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I. Funktionen des Kapitalisierungssatzes
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Grunduiberlegungen

1 Zentral: ,,Bewerten heisst vergleichen”

] Kapitalisierung Schaden: Zins = Schiedswert
= objektive (zwischen den Parteien stehende) Betrachtung

‘1 Vergleich erfordert den Riickgriff auf die nachstbeste,
nicht realisierte Anlage (gleicher Risikoklasse)

| Bewertungsobjektes als Zahlungsstrom im Zahler

w
W
L
w
L
L
[

Vergleichsobjektes im Nenner (Zinssatz)

] Hohe des periodischen Schadens verandert sich durch
Zinsschwankungen nicht.

Schweizer Bauernverband
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Zins als Schiedswert

Geschadigter Versicherung / Werk

aktuelle Werte

Aktueller Zinssatz (Wert)
Jahrlicher Schaden gleich
Gegenwartswert schwank durch
Zinsveranderung

Replikation Zahlungsfluss moglich

aktuelle Zinsen massgebend
haufige Anpassung notig
Entschadigung mit und ohne
zeitliche Diversifikation
Wahl: Rente oder Kapital

] [

[ R

langfristige Werte

Mittelwert
Entschadigungszahlungen
Gegenwartswert konstant
ohne Replikation Zahlungsfluss

durchschnittliche Zinsen
seltene Anpassung
Entschadigung nur durch
zeitliche Diversifikation
Kapitalzahlung bevorzugt

Schweizer Bauernverband I 5



Vergleich mit Rendite Bundesobligationen
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Kapitalisierung

agriexpert -

e

Bewertungsobjektes als Zahlungsstrom im Zahler

Vergleichsobjektes im Nenner (Zinssatz)

Schaden X 100%
3.5% —
oder ...
Schaden X 100%
1.125% < —

Effekt = + 30% bei 25 Jahren (Barwert)

Schweizer Bauernverband I 7



agriexpert . Hohe des Zinses verandert Schaden nicht

e

Schaden Diskontierund

Barwert
Jahr CHF p% CHF
) -
1 100 1.50% 98.5
2 100 2.50% 95.2
3 100 3.00% 91.5
Sumn 300
Barwert 285.22
Interner Zinssatz (IRR)

Zweck des Zinssatzes: Der (jahrliche) Schaden soll durch Anlage und Bezug des Kapitals
repliziert werden kdnnen.

Schweizer Bauernverband I 8



agriexp

o

S
.
S

psEmR
= ]
.
.
e

- ]

-

.
.
.
.
.

-

-
.
.
-
-
-
-
.
-
-
=

-
-
.
.
-

%*ﬁ*
.
.
.
-

-
-
-
-
-

-
-
-
-
=

- =
. -

- -
. -
ol

-
.

|

o

ll. Kapitalisierung Schaden an Kulturen, Tieren,
Menschen
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Kapitalisierungssatz fur Versicherung

=
S

-

agriexpert
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7.00% -
' Die Versicherung kann durch die Haufigkeit der Falle iiber die Zeit

verteilt einen Ausgleich schaffen. Im Prinzip wiirde es keine Rolle
spielen einen aktuellen Zinssatz oder einen Durchschnittswert anzu-

5.50% 3 wenden.
5.00% -

6.50% -

6.00% -

4.50% 1

4.00% 1

3.50% 1115* 3-5%_

2.50% 1

2.00% 1

1.50% 1

1.00% 1

0.50% 1

0.00% -

1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2004
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

2001
2002
2003
2005
2006
2007

Schweizer Bauernverband I 10



Kapitalisierungssatz fur den Geschadigten

>

agriexpert -
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7.00% 1
6.50% ] Fiir den Entschadigten spielt der Zeitpunkt der Entschadigung eine
1 entscheidende Rolle.
0:00% (/’ : Er kann durch den Einzelfall kein Ausgleich erzielen.
5.50% 1 \
5.00% \
4.50% 3
4.00%

] ~—aN\ 0
3.50% 4

3.00% o

: NN
2.50% 1 ~~ \
2.00% 1

1.50% 1

1.00% -

0.50% 1

0.00%
i (o] o < n o N 0 (<] o i (o] (32] < n (e} N (o] (<)) o i (o] o™ < n ((-]
(<)) (=2 (=2 (<) (<)) (=2 (=2 (<) (<)) [=} (=] [=] (=] (=] (=] (=] (=] [=} o i i ! [ - -l i
)] ()] ()] ()] )] ()] ()] ()] )] o o o o o o o o o o o o o o o o o
i L] (| L] i i (| L | i (o] (o] (o] (o] (o)] (o] (o] (o] (o] N ~ (o] (o] N ~ (o] (o]

S
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Wahl des aktuell gultigen risikolosen Zinssatzes

8.0%

71.0%

6.0%

5.0%

4.0%

3.0%

2.0%

1.0%

0.0%

1925

1927

1929

1931

1933
1935

1937
1939
1941

1943
1945

1847

1943
1951

1953

1955

1957

1959

1961

1963
1965

1967

1969

1971

1973
1975

5

1979

88

~ Mo~ L B L T I
FRREARREEERE

2011
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Gleitender Durchschnitt tiber 25 Jahre

>

agriexpert
<4p

8.0%

7.0%

6.0% £ E =

3.0% ==

Quelle: acano AG, Gutachten Kapitalisierungssatz, 2015

1.0%

Nominal p.a. DS 25 Jahre Sim Basis
Sim Schnell Sim Langsam Sim Tief
Sim Tiefbleibend

0.0%

Schweizer Bauernverband I 13
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lll. Kapitalisieren bei Unternehmen
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Unternehmenswert = Schiedswert

agriexpert -
<

Verkaufer | Kaufer
{0

aktuelle Zinssatze langfristige Zinssatze
Anlagegedanke langfristige Tragbarkeit
Unternehmensliquidation Unternehmensfortfihrung (L

(L] risikoarm) risikoreich)

Fazit fur Kapitalkostensatz

Verkaufer: \ / Kaufer:

moglichst tief objektiv hergeleitet moglichst hoch

Schweizer Bauernverband I 15



Ertragswert 2004

agr iexper t.

4?0

m Teilergebnis Ergebnis in CHF

Landgutvermogen (LGV) Buchwert? 695’034
Zinsanspruch (ZAL)
+2.69% x 695'034.- CHF 18'696
+ Pachtzins CHF 10'081
1 4.14% des LGV CHF 28'777
Landgutrente Ist-BE/Soll-BE x ZAL
[13.58% des LGV CHF 24'901
Ertragswert Betrieb 24'901 x 100 / 2.69% CHF 925'688
A 0.893% = CHF + 230'654

] «manuelle» Korrekturen waren 2004 notig

Schweizer Bauernverband I 16



agriexpert

WACC, anwenden

Finanzierungsverhaltnisse Landwirtschaft:

alle Betriebe alle Betriebe
Buchwert (?) Verkehrswert

verzinsliches Fremdkapital (FK) 37% O
unverzinsliches FK 8% O
Eigenkapital (EK) 55% O

= gewichteten Kapitalkostensatzes (WACC;,
(Weighted Average Cost of Capital)

_ K X + ki X X(1-T)
~ EK+ FK ~PEKT gy Fk T PFK
gewichtet'e gewichte’ée Einf'Iuss

EK Kosten FK Kosten Steuern, Soz.V.

P S e . |

- -



]
4

.
S

-
.

S -
e
e SRR
P e

.
L
i
s
.
.
.

i
pan
i

-

L

L
o
-
.
-
-

i
e
e
.
s
.

i

.
.
- -
.
5

A TAT S
e
AL

.
i
.
i

R

[ 1

@
A
o

-
.

AV
-
e

e

i

e
i

.
-
i
i
L
-
o
-
.
s
-
e
.

:

.
.
.

-
-
oy

D

Lottt
i

.
-

y

.
.

=

H
St
.
.
:

i

- ABEIEN

.
i
L
i
o
L

it
i
it
m
o
=

.
P
.

-

i

i
L

e
e
L
B
it
i
o
P
-
i
L
|
i

o
o
£ i
L
o
i
o
e
o
o
.
.
.

.
-
L
.
.
.
.
s
&ff%’
i
i
-
s
.
-
-

;
o
g
L

L

.
-

-

o

L
i

o
i
@g
-

-

.
.

-

i
e o

e
S
-

.

IV. Haufige Fehler bei der Kapitalisierung
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1&2) Finanzierungs- und Steueraquivalent

agriexperi

>

" ] Fehler 1: Kapitalstruktur wird nicht beriicksichtigt:
- (Fremd- und Eigenkapital = Gesamtfinanzierung)

A

<

< . S
~ | z.B.zinslose IK nicht bertcksichtigten

i
I Fehler 2: Steuereffekt wird nur beim WACC, berucksichtigt:

CHF 100
Wert (ohne Steuern) = o CHF 1000
0

® Fave Ones

, _ (CHF 100 — CHF 20) _ ,
Wert (mit Steuern) = 10% —2%) = CHF 1'000

24 3
Y Grlich
e

S
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)
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agriexpert

3&4) Ewige Rente, Unterschdtzung Risiken

] Fehler 3: statische Berechnung fiihrt zur Uberbewertung

Dauer Zins Barwert in % Erhohung
50Jahre 4.41% 20.054800 100.0% 0%

100 Jahre 22.372800 111.6% 11.6%
1'000 Jahre 22.675737 113.1% 13.1%
ewig 22.675737 113.1% 13.1%

] Fehler 4: Risikodquivalenz
(hohere Risiken werden unterschatzt, Chancen
Uberschatzt)
z.B. Hockeystick-Effekt
z.B. Risiken vs. Chancen tiefer Zinsen
z.B. Chancen vs. Risiken neuer Technologien

-~ L. . % . LL_ a2k Aan



5) Inkonsequente Anwendung Zins

agn'experi

S
->

Landgutrente
dazu verwendet:

- EK Zins 3.41%

- FK Zins 6.00%

__ Ertragswert Y Verrentung Ertragswert |_y Mietwert
(Niveau) “FKZins 4.20% (Einzelbetrieb)

Kapitalisierungssatz

>

Kapitalisierungssatz

-Fkzins 4.41%

Ertragswert <
(Einzelbetrieb) - FK Zins 4.20%
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6) Inkonsequente Anwendung Ertrag / Zins

1 Beispiel landw. Liegenschaft
Miete Ertragswert = Bruttomiete
Kapitalisierungssatz = inkl. Kostenpositionen
Miete Landwirtschaft # Marktmiete

Faktoren Ertragswert  Wohnrecht Restwert?
Miete Wohnung 10'000 12'000

davon teilw. LW 2.5 RE O RE
Kapitalisierungsatz 5.70%

Kapitalisierungssatz 4.20%
Lebenserwartung ewig 22 J.
aufgeschobener Wert 51'817
Ertragswert 175'439 170'145 5'294




agriexpert
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7) Inkonsequente Anwendung
Kap. Satz und kapitalisierende Grosse

[] entgangener Gewinn = Eigenkapitalkostensatz
[] Entgangener Cashflow = Gesamtkapitalkosten
"] Personenschaden

Kulturschaden = Opportunitatskosten
Faktoren Ertragswert  DCF Schaden
Gewinn 20'000 14'407
Cashflow 30'000
risikolose Rendite 1.125%
Gesamtkostensatz 8.3%
EK Kostensatz 4.0%
Dauer 25 25 25

Barwert 312'442 312'442 312'442

P S T . .



agriexpert 8) Fehlende Zukunftsbezogenheit des Zinssatzes

-
.
>

S

] kiinftiger Schaden wird entschadigt
(vergangener Schaden fihrt zu Verzugszins)

] Kiinftige Zinsentwicklung (und Kapitalstruktur) sind zu
berlicksichtigen (gleiche Zeitspanne)

" o

>

v —Zeit

P, heute p,




