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* Beobachtung einer zunehmenden Wertllicke im Kapitalmarkt:
Buchwert vs. Marktwert
Wertllcke als "Goodwill"

* Versuche, die Wertliicke zu schliessen:
Bewertungsversuche Immaterieller Vermdgenswerte
"Soft-Factor-Evaluation" durch den Kapitalmarkt
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%y EVA-valuation

° D C F CHF m / as per 31.12. 2001 2002 2003E_ 2004E 2005E 2006E_ 2007E 2008E_ 2009E_ 2010E 2011E
Net revenues 25761 26545 28750 | 31361 | 34060 | 36927 | 9861 43072 46517 5023 54258
Growth rate % 5%  30%  B3%  O.1%  B6%  84%  B0%  80%  B0%  BO%  B0%
e8rr 4438 4965 5440 6480 7371  B103 8871 9700 10626 11626 12719
« EVA EBIT margin % 172%  187% 189  207%  216%  219%  222%  225%  228%  231%  234%
NOPAT 3406 3507 3906 4600 534 5874 6431 7030 7704 Baz0  opa2
Invested capial 41117 G036 57187 3893 36788 36747 36763 36787 o834 36883 36017
. ROIC % Ba%  B9%  105%  125%  145%  160%  175%  191%  20.0%  229%  250%
*  Multiples Cmoden oo T e o i ow im om om m o
Costofequiy % 83%  Ba% 8%  83% 8%  B3% 8%  B3%  BI% B  BI%
. WACC % TO% 7% 7%  70%  70%  70%  70%  70%  7.0%  70%  7.0%
. R | O EVA % 1% 2% 3% 5% 7% % 10% 129 1a%  16%  18%
eal Options NOPAT Sios moT e @0 B4 B el Tom 7rol mios oz
Cost of capital 2806 2769 2619 2599 2501 2588 2589 2501 2504 2508 2600
o EvA 510 73 1287 002 2753 3286 s aadp 5100 5831 eb21
o Discounting coefficient 10 20 30 40 50 60 70 80 90
Discounted EVA (at WACC) 1202 1747 2245 2503 2733 2957 3173 3383 3588

Terminal value Sa017

Discounted terminal value 5052

+ Sum of discounted EVA 23531

= Totaldiscounted EVA value 74483

~invested capital 37187

= Operaing value 111670

+ Financial assets 3672

- Net debt 3802

~ Market value of minoriy interests 5036

= Shareholder value 106413

TNumber of shares #m 8626

= Value per share CHF 123

Stock price 81

Premium / (discount) to stock price 52%
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* Top Management

* Board of Directors Communication:
. Corporate Governance Investor relations good?
. Strategie / Vision Media relations good?
« Kommunikation / Public/Authorities relations good?

subtotal

o , Reputation, Marke- —
mage, feputation, Tarke \-blmage (public/investors):

Does c. have a good image in the public?

Do employees identify themselves with the ¢.?

Do investors invest partly because of c.'s image?

i Outperform / Marketperform / Underperform

Bonus vs. Discount
| |
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W Unhversiey of St Gilien Kommunikation beeinflusst die Soft-Factor-Bewertung




wzerms Steigender Anteil Immaterieller Vermogenswerte am

Dr. Victor Porak

= Unternehmenswert

* Der Anteil des Markenwerts am Unternehmenswert in
Deutschland wird von Flhrungskraften durchschnittlich bei
56 Prozent und bei Markenartikelunternehmen sogar bei
Uber 90 Prozent eingeschatzt
(Sattler/PricewaterhouseCoopers 2001)

* Information und Kommunikation als "Sozialkapital"
Kommunikation hat einen Einfluss auf die

_-Unternehmensbewertung
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Der Kapitalmarkt benétigt zusatzliche Angaben

» Frage nach Wertkommunikation (Value Reporting)
— Welchen Wert stellen immaterielle Vermogenswerte dar?

—  Welchen Wert generieren Information und Kommunikation?

* Voraussetzungen eines Kommunikations-Controlling
— Trennung von "Informieren" und "Kommunizieren"
— Erfassung der Kosten von Information und Kommunikation
— Bestimmung des Erfolgs von Kommunikation

— Ausweis in Erfolgsrechnung und Bilanz bzw. in jahresberichtserganzenden
Angaben
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