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Marktéffnung/Unternehmensbewertung

Die Strategie

bestimmt den Unternehmenswert

Die bevorstehende Liberalisierung des Energiemarktes Schweiz
wird den Markt fundamental verandern. Allianzen, Fusionen,
Fokussierung auf Teilaktivitdten usw. werden alltaglich werden.
Es gilt fur die Energieunternehmen, rechtzeitig ihren Wert zu
kennen, um rasch agieren bzw. reagieren zu kénnen. Die Bewer-
tung auf Basis des «discounted free cash flows» erméglicht ein
realistisches Bild des aktuellen Unternehmenswerts bzw. des
Werts der Geschaftsbereiche gemass Unbundling-Kriterien unter
verschiedenen alternativen Szenarien. Die Bewertung ist weniger
ein Fortschreiben der heutigen Unternehmenspolitik als vielmehr
eine Beurteilung der strategischen Optionen. Gleichzeitig ist of-
fensichtlich, dass nicht alle strategischen Optionen allen EVU
offen stehen. Es qgilt zu prifen, inwieweit nicht Allianzen und
Zusammenschlisse erst die Basis fiir eine optimale strategische
Option bilden. Die Nutzung der Skaleneffekte und der Aufbau
von effektiven Kundenmanagementaktivitaiten sowie von Mar-
ken bendtigen eine kritische Unternehmensgrésse, welche heute
von sehr wenigen Unternehmen bzw. Allianzen erreicht wird.

Verkidufe usw. werden die Branche in
einem Ausmass prigen, welches in der
Schweiz prizedenzlos ist. Wir stehen vor
einer Situation, in der Kostenfiihrerschaft

B Andreas Schneeberger

Welchen Wert hat lhr
Unternehmen?

in der Produktion und im Transport sowie
optimale Kundenbindung im Verkauf ge-
fragt sein werden. Dies ist nur moglich in
einem grosseren Verbund beziehungs-
weise bei einer Fokussierung auf eine
Kernfunktion in der Wertschopfungsket-
te bei gleichzeitiger dramatischer Sen-
kung der Kosten. Fiir die Energieunter-
nehmen gilt es, sich heute ein unge-
schminktes Bild der Auswirkungen der
Liberalisierung zu machen, rechtzeitig
alternative Strategien zu entwickeln und
Massnahmen einzuleiten, die vor dem
Liberalisierungs-Schock greifen.

Der Wert eines Unternehmens wird
nicht durch die bisherige, sondern durch
die zukiinftige Entwicklung bestimmt.
Deshalb favorisiert KPMG die Bewer-
tung nach der Ertragswertmethode, ge-
nauer des «discounted free cash flows».
Die Basis dazu bilden plausibilisierte
Businesspline. Die Plausibilisierung der
Pline erfolgt auf Grund internationaler
Erfahrungswerte aus liberalisierten Mirk-
ten. Dieser Wert kann, muss aber nicht
dem Preis entsprechen. Der Preis ist
umso hoher, je grosser die strategische
Bedeutung fiir den Kéufer ist. Tendenzi-
ell wird demnach eine Markteintritts-Op-
portunitit Schweiz fiir einen ausldndi-
schen Partner hoher bewertet sein als
eine Marktanteils-Ausweitung durch ein
Nachbarwerk.

Diese Frage miissen sich Geschiftslei-
tung, Verwaltungsrat und politische In-
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Bild 2 Strategien fiir EVU.

Systematisch zum Erfolg

Empfehlenswert ist die nachfolgende,
systematische Vorgehensweise. Das ge-
naue Prozedere ist zwischen Kunde und
Berater abzustimmen.

Schritt 1 — Die Fokussierung auf das
Kerngeschiift

Praktisch jedes Energieunternehmen
weist eine Vielzahl von Aktivitidten aus,
die als Kernaktivititen definiert sind, die
jedoch bei niichterner Betrachtung als
nicht betriebsnotwendig zu gelten haben.
Die Bewertung erfolgt getrennt nach be-
triebsnotwendig und nicht betriebsnot-
wendig mit alternativen Methodiken. In
einem ersten Schritt erfolgt deshalb die
Trennung nach betrieblich notwendigen
und iibrigen Aktivitéten.

Schritt 2 — Zuordnung der Aktivitéiten
auf die Geschiftsbereiche
In einem zweiten Schritt sind die un-
ternehmerischen Aktivititen den einzel-
nen Einheiten gemiss Unbundling-Philo-
sophie zuzuordnen:
m Produktion
m Netz
m Vertrieb/Verkauf
m Management und gemeinsam genutzte
Services

Die finanzielle Zuteilung des letzten
Bereichs auf die ersten drei bzw. auf die
iibrigen Aktivititen erfolgt nach den
Prinzipien der Kostenrechnung verur-
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sachungsgerecht (Bestell-/Auftragsprin-
zip), jedoch zu Marktpreisen.

Fiir die EVU oft problematisch ist die
Zuordnung einzelner Geschiftstitigkei-
ten zu den «iibrigen Aktivititen» anstelle
der FEinheiten «Netze», «Produktion»
oder «Verkauf/Vertrieb». Hierzu geho-
ren das Laden- und Installationsgeschiift,
die Vermietung von Geriten, Services
fiir Dritte, Engineering, Ableseaktiviti-
ten fiir andere EVU usw. Im Bereich Ver-
trieb sind die Stromberatungsaktivititen,
alle Verkaufsaktivititen, Marketing so-
wie die Fakturierung zu subsummieren.
Demgegeniiber ist das Metering Teil der
Netzaktivititen. Dasselbe gilt fiir die In-
stallationskontrolle fiir das eigene Netz.
Unter Netz verstehen wir gemdss An-
schlusspunktmodell VSE die unter-
schiedlichsten Spannungs- und Transfor-
mationsebenen von der Hochstspannung
bis hin zum Zihler. Zur Produktion zdh-
len alle Produktionsformen, inklusive al-
ternative Verfahren.

Schritt 3 — Erstellung Businesspliine
pro Geschiiftseinheit

Der anspruchsvollste Teil bildet die
Erstellung der Businesspldne pro Ge-
schiftseinheit, wobei auf Grund der Lang-
fristigkeit des Energiegeschifts und der
Etappierung der Liberalisierungsschritte
ein Zeitraum von rund 15 Jahren vorge-
schlagen wird. Im Wissen um die Proble-
matik der Genauigkeit von Langfristpla-
nungen ist es von Vorteil, Szenarien zu
entwickeln und mit Wahrscheinlichkei-

ten zu rechnen. Mehr dazu im Abschnitt
«Business-Strategien».

Schritt 4 — Ermittlung des
«free cash flows» je Geschéftseinheit

Die Planerfolgsrechnungen je Ge-
schiftseinheit ergeben den Cash-flow,
der korrigiert um geplante Finanzierun-
gen, Investitionen/Devestitionen und die
Veridnderung des Nettoumlaufvermogens
(NUV) den free cash flow ergibt.

Ausser der Problematik der Bestim-
mung des zukiinftig notwendigen Inve-
stitionsbedarfs ist vor allem die Zuteilung
der das NUV bestimmenden Bilanzposi-
tionen nach Geschiftsbereichen eine re-
levante Grosse. Entscheidend ist neben
der Allokation bzw. Aufteilung der ent-
sprechenden Positionen in der Bilanz die
Bestimmung des nicht betriebsnotwendi-
gen Teils.

Schritt 5 — Diskontierung bzw. Barwert-
ermittlung je Geschiftsbereich

Die Verzinsung orientiert sich am
WACC (weighted average cost of capi-
tal), wobei dieser Wert einer risiko-
adjustierten, marktkonformen Fremd-
und Eigenkapitalverzinsung entspricht.
Ohne hier auf die WACC-Thematik ein-
zugehen, gilt es anzumerken, dass of-
fentlich-rechtliche Unternehmen sich
am Modell einer Aktiengesellschaft ori-
entieren sollten, dies im Hinblick auf
mogliche neue Kooperationsmodelle
und Verkdufen von Unternehmensteilen
sowie Fusionen. Die Annahme eines un-
ter Umstdnden alternativen Rechtskleids
hat Auswirkungen auf den Businessplan
(Aufwinde fiir Umwandlung, Steuern,
Zusammenarbeit mit dem heutigen Ge-
meinwesen usw.).

Schritt 6 — Aggregation der Geschiifts-
bereiche zum Gesamtunternehmen

In einem letzten Schritt werden die
Geschiftsbereiche aggregiert und um die
nicht betriebsnotwendigen Aktiven/Pas-
siven ergédnzt und der Eigenkapitalwert
durch Verrechnung mit dem Fremdkapi-
tal errechnet. Dieser Betrag diirfte im Re-
gelfall wesentlich von den heutigen, ver-
gangenheitsorientierten (Substanz-) Wert-
einschitzungen abweichen.

Im Netzbereich ist der Substanzwert
trotz der generellen Ertragswertorientie-
rung dennoch zu rechnen. Weshalb? Der
Substanzwert «Netz» zu Wiederbe-
schaffungszeitwerten bildet unter ande-
rem die Basis fiir die Tarifierung der
Durchleitungen. Zu beachten ist jedoch,
dass eine reine «cost-plus»-Betrachtung
(«plus» gleich Verzinsung Eigenkapital
bzw. Gewinnmarge) langfristig nicht
realititskonform sein diirfte. Es ist da-
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von auszugehen, dass im Netzbereich
auf allen Spannungsebenen ein Bench-
mark-Wert preisbildenden Charakter
haben wird.

Welche Ziele sind mit einer
Unternehmensstrategie zu
verfolgen?

Das Ziel einer Unternehmensstrategie
ist die Sicherung einer langfristigen,
wirtschaftlich positiven Entwicklung und
damit die Schaffung von Werten fiir den
Eigentiimer. Wenn dies nicht gewihrleis-
tet ist, sind alternative Szenarien vorzu-
sehen (Verkauf, Fusion, usw.). Die Stra-
tegie muss sich zwingend an der kiinfti-
gen Entwicklung in einem liberalisierten
Markt orientieren.

Wie wird der Strommarkt
Schweiz der Zukunft
aussehen?

Jede Aussage tiber die Zukunft ist mit
Unsicherheiten behaftet. Es ist jedoch
angemessen, wenn Analogien zu ausldn-
dischen Marktentwicklungen und zu Ent-
wicklungen in anderen Mirkten mit Li-
beralisierungsvorgéingen (etwa Telekom-
munikation) gezogen werden.

Aus heutiger Sicht kann von folgenden
Annahmen ausgegangen werden:

m Die Loyalitit der heutigen Kunden ist
in allen liberalisierten Mirkten ten-
denziell sehr gering. Ohne aktive
Marketingmassnahmen muss nach ei-
ner Verzogerungsphase mit massiven
Kundenverlusten gerechnet werden.
Kunden konnen in jedem Fall nur mit
attraktiven, das heisst wesentlich tiefe-
ren Preisen als heute, gehalten werden.
Dies gilt fiir alle Kundensegmente.
Servicepackages und Kundenloyali-
tits-Programme konnen einen Preis-
kampf nicht verhindern, sondern nur
Exzesse abfedern helfen.

m Die Verkaufspreise «Produktion» ori-
entieren sich am internationalen Preis-
gefiige fiir das wirtschaftlichste Pro-
duktionsverfahren, im Extremfall an
den entsprechenden Grenzkosten.

m Die Netztarife werden geregelt sein
und orientieren sich am «cost-plus»
(Basis: Wiederbeschaffungszeitwerte)
der kostenoptimalen Netzbetreiber.
Eine positive Marge ist somit nicht fiir
alle Netzbetreiber garantiert.

m Jeder Liberalisierungsschritt wird vom
Markt vorweggenommen, wie die ak-
tuellen Beispiele im Grosskunden-
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Bild 3 Sechs Schritte zum Unternehmenswert.

geschift zeigen. Das heisst im Klar-
text, dass die gesetzlich festgelegten
Freigabetermine gemiss Elektrizitits-
marktgesetz (EMG) der Marktent-
wicklung hinterher hinken diirften und
damit die Liberalisierungsauswirkun-
gen die Branche frither als im EMG
vorgesehen treffen diirften.

Kostensenkung durch
radikales Reengineering ist
ein Muss

Massive Kostensenkungs-Massnah-
men diirften bei allen Unternehmen un-
umginglich sein. Quervergleiche zu den
besten Unternehmen in liberalisierten
Mirkten machen Sinn.

Die Frage «make or buy» stellt sich fiir
die gesamte Logistikkette, fiir das Engi-
neering, die Unterhalts- und Bauaktivita-
ten, fiir die Ableseaktivititen, admini-
strative Supportfunktionen, Informatik
usw. Zudem wire zu priifen, ob nicht
alternative Prozesse im Ablese- und Fak-
turierungsbereich (weitgehender Ver-
zicht auf periodische Ablesung, Able-
sung durch Kunden oder Drittunter-
nehmen, Dateninput durch Kunden via
Internet usw.), in der Beschaffung
(Beschaffung via Internet, dies zusitz-
lich zu Beschaffungspools mit Partner-
unternehmen) sowie in weiteren admi-
nistrativen Bereichen angedacht werden
miissten. Allfillige Restrukturierungs-

aufwinde sind in den Businesspldnen
zu beriicksichtigen und die Massnahmen
auf Grund der psychologischen Kompo-
nente rechtzeitig und umfassend aufzu-
gleisen.

Customer Management:
den Kunden entdecken

Fiir Versorger stellt sich die entschei-
dende Frage, wie Kunden gehalten und
gewonnen werden konnen. In libera-
lisierten Mirkten zeigt sich, dass die
Wechselkosten fiir den Endkunden einen
entscheidenden Parameter in seiner Ent-
scheidungsfindung bilden. Bei kostenlo-
sen Wechseln diirften nach einer Anlauf-
phase, in der bloss die Innovatoren unter
den Kunden einen Wechsel «ausprobie-
ren», eine massive Erosion der bestehen-
den Kundenbasis erfolgen. Diese Phase
wird von einem extremen Preiswettbe-
werb geprigt sein.

Nach drei bis fiinf Jahren diirfte sich
die Wechselrate bei rund 15-20% jihr-
lich stabilisieren und die Anbieter sich
einen oligopolistischen Wettbewerb auf
tiefem Preisniveau liefern Dieser diirfte
wesentlich von der Differenzierung in
den Services geprigt sein. Beispiele aus
voll liberalisierten Lidndern zeigen je-
doch, dass im Regelfall die Deckungsbei-
triage knapp die Marketing- und Akquisi-
tionskosten tragen, das heisst der Wert
der Kundenbeziehung sich nur dann posi-
tiv monetarisiert, wenn mehrere Dienst-
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leistungen parallel angeboten werden
und die Marketinginfrastruktur mehrfach
genutzt werden kann.

Es empfiehlt sich deshalb, auf Grund
der heute noch bestehenden Unsicherhei-
ten des kiinftigen Kunden- und Wettbe-
werberverhaltens beziiglich der Mengen
und Preise mit unterschiedlichsten Sze-
narien und entsprechenden Wahrschein-
lichkeiten zu rechnen. Analogien zu an-
deren Branchen und internationale Quer-
vergleiche bilden den Massstab fiir die
Szenarien. Fiir regionale Versorger von
Wiederverkidufergemeinden ist zu be-
riicksichtigen, dass der Endkunde in die-
sen Gemeinden alternative Lieferanten
wihlen kann, das heisst dass eine ver-
tragliche Bindung der Wiederverkiufer-
gemeinden zum regionalen Versorger
keine Absatzgarantie darstellt, jedoch die
Absatzchancen verbessern hilft.

Marketing ist mehr als
Werbung

Nur wer sich im Markt differenziert
und mit seinem Produkt/Service-Ange-
bot klare Kundenbediirfnisse abdeckt,
kann sich langfristig optimal positionie-
ren. Ob der Strom «yellow» oder «okolo-
gisch griin» ist, interessiert den Kunden
nur dann, wenn er mit der Marke Werte
assoziieren kann, die seinen personlichen
Bediirfnissen entsprechen. In einem libe-
ralisierten Markt wird den Kunden eine
Biindelung folgender Faktoren anspre-
chen:

m Preis

m Service-Portfolio

m Herkunft des Stroms (Geografie, Pro-
duktionsverfahren)

m Anreize des Kundenbindungspro-
gramms

Entscheidend wird deshalb sein, ob ein
Versorger seine Kunden und ihre Bediirf-
nisse kennt und seinen Marketingmix
kundensegmentgerecht aufbaut. Wer-
bung allein geniigt ebenso wenig wie rei-
nes Preis-Dumping.

Auch wenn die Marktoffnung fiir die
Kleinkunden noch in weiter Ferne scheint,
sind dennoch bereits heute Massnahmen
einzuleiten. Denn die Ersten werden den
Markt prigen. Es gilt zu beachten, dass
auch bei Grosskunden natiirliche Perso-
nen die Entscheidungen treffen und ihre
Loyalitdt zu einem Versorger nicht nur
tiber den Preis gesteuert wird.

Welche Massnahmen konnten/sollten
bereits heute aufgegleist werden?

m Erstellen einer Marketingstrategie mit
klaren Zielen, Meilensteinen, Verant-
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wortlichkeiten und finanziellen Eck-
daten fiir die ndchsten Jahre.
Initiierung eines internen «Kultur-
verinderungs»-Programms mit dem
Ziel Kundenfokussierung fiir alle
organisatorischen Einheiten und Mit-
arbeiter.

Aufbau einer kundenorientierten,
schlagkriftigen Frontorganisation.
Schaffung schlankerer kundenorien-
tierter Prozesse und eines «one face
to the customer» (Stichwort: Kunden-
management-Systeme).

Analyse der Kompatibilitit der heuti-
gen Fakturierungssysteme mit den
Anforderungen liberalisierter Markte.
Auswahl und Aufbau eines skalierba-
ren Kundenmanagement-Systems, das
mit den Bediirfnissen wachsen kann.
Segmentierung der Kunden nach Be-
diirfnissen und Wahrscheinlichkeit des
Wechselverhaltens. Priorisierung der
Kundensegmente beziiglich Marktana-
lyse (Merkmalserhebung pro Kunde)
und -bearbeitung.

Aufbau von neuen, baukastenbasierten
Produkten, zunichst fiir Grosskunden.
Verzicht auf kundenindividuelle Spe-
ziallosungen mit negativen Auswir-
kungen auf die interne Prozessabwick-
lung.

Aufbau von multiplen Kundenbezie-
hungen, das heisst Ergidnzung um
weitere Services bis hin zum Con-
tracting, prioritidr fiir professionelle
Kunden; mit Fokus Strom-Kernkom-
petenz, bzw. bessere Nutzung der
aktuellen Infrastruktur/Ressourcen.
Preisflexibilisierung fiir bestehende/
neue Grosskunden bei gleichzeitiger
Verlingerung der Fristigkeit, etwa
durch Bindung des Tarifs an einen In-
dex wie den SWEP, gegebenenfalls
mit «Caps- und Floor-Garantie» durch
Stromlieferant oder Dritten.

Allianzen mit potenziellen, nicht tradi-
tionellen Stromverkaufskanzlen (De-
tailhandel, Automobilclubs, Kredit-
kartenunternehmen, Wirtschaftsver-
biinde usw.), um in einem fiir die End-
kunden offenen Markt die Anzahl
Verkaufspunkte zu erhdhen.

Aufbau von Kundenbindungs-Pro-
grammen, beginnend mit professio-
nellen Kunden.

Sukzessiver Aufbau eines Markenna-
mens fiir Strom. Dabei sollte versucht
werden, eine Dachmarke zu kreieren.
Aufbau eines Rechnungswesens mit
Ausweis der Rentabilitit pro Kunden-
segment und Produkt mit Allokation
aller relevanten Kosten je Deckungs-
beitragseinheit. Erginzung des aktu-
ellen Controllings um ein Vertriebs-
Controlling.

Die genannten Aktivitdten sind nicht
abschliessend und miissen kundenindivi-
duell ausgeprigt werden. Die Beispiele
zeigen jedoch, dass nach der Wahl einer
Strategie entsprechende Massnahmen
weit vor dem Liberalisierungszeitpunkt
initiiert werden miissen.

Welche Unternehmens-
strategie lohnt sich?

Wichtig ist, dass eine klare Strategie
formuliert und die Auswirkungen auf das
Gesamtunternehmen quantitativ bewertet
werden. Die Businesspline enthalten so-
mit:

m Klare, quantifizierte und qualifizierte
Ziele.

m Definierte Massnahmen zur Zielerrei-
chung.

m Eine Beurteilung der benotigten Res-
sourcen, qualitativ, quantitativ und
wertmassig.

m Eine klare Formulierung der antizi-
pierten Rahmenbedingungen.

m Optionen im Zeitablauf, um flexibel
agieren zu konnen.

Aufgrund der Bewertung pro Ge-
schiftsbereich ist zu definieren:
m Ausbau eines Geschiiftsbereichs
m Verzicht/Verkauf eines Geschiftsbe-
reichs
m Aufbau eines neuen Geschiiftsbereichs

Im Regelfall wird sich ein EVU auf
Grund der limitierten Ressourcen fiir ma-
ximal eine Kernkompetenz mit Aus-
stiegsszenario fiir die tibrigen Geschiifts-
bereiche entscheiden miissen. Ein gene-
reller Ausstieg aus allen Geschiftsberei-
chen zum richtigen Zeitpunkt kann unter
Umsténden ebenfalls eine valable Vari-
ante bilden. Der Aufbau eines absolut
neuen Geschiftsfelds ohne entsprechen-
de Partnerschaften und Kapitaleinsatz
diirfte nur in Ausnahmefillen moglich
sein.

Die Schweizer EVU diirften nach Ab-
schluss einer realistischen Bewertung
folgende Szenarien weiter verfolgen:

m Produzentenstrategie: Reiner «low-
cost-Produzent» mit in der Regel
ilteren Werken, bzw. mit Werken, bei
denen Sonderabschreiber eine Wettbe-
werbsfihigkeit ermoglichen. Nischen-
strategie als «lokaler Produzent»,
«Bkologischer Produzent» usw. mog-
lich, jedoch riskant.

m Netzbetreiberstrategie: Reiner «low-
cost-Netzwerkbetreiber», wobei die
Kosten wesentlich unter den «Brief-
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marken»-Erlosen fiir die Netzdurchlei-
tung zu liegen kommen sollten. Hier
spielen Skaleneffekte im Bereich
Unterhalt und Reparaturen eine we-
sentliche Rolle.

m Versorgerstrategie: In der Regel
grossfldchiger Versorger, dessen Mar-
ketingkapazitit den Aufbau einer
Marke und entsprechender Kunden-
management- sowie Fakturierungs-
systeme und -kapazititen ermoglicht.
Diese Unternehmen diirften bereits
heute iiber eine starke Kundenbasis
verfiigen. Durch Allianzen mit Dritt-
partnern aus dem Nicht-Strom-Be-
reich kann die geografische Reich-
weite wesentlich erhoht werden.
Letztere Strategie konnte auch von
starken Produzenten ohne aktuelle
Kundenbasis verfolgt werden. Rein
lokale Versorger diirften dem Markt-
druck mittelfristig kaum widerstehen.
Die Loyalitit der Kunden mit dem lo-
kalen Anbieter diirfte erfahrungsge-
maiss nicht ausreichend sein (Analo-
gien mit Quartierldden im Detailhan-
del seien hier erlaubt).

m Hindlerstrategie: Reine Handels-
funktion. Erfahrungsgemass ein Busi-
ness filir heutige Grossunternehmen
bzw. von kapitalkriftigen Brokern.
Kein Geschiift fiir kleinere und mitt-
lere EVU auf Grund der aus dem
Ausland bekannten Risiken und dem
damit verbundenen Know-how- und
Kapitalbedarf.

m «Utility»-Strategie: ~ Unternehmen,
welche die Moglichkeit haben, Gas,
Wasser, Strom, Wirme und weitere
Produkte/Services gemeinsam zu ver-
markten und die Kundenloyalitit iiber
einen Produkte-Mix aufrechtzuerhal-
ten. Diese Strategie diirfte jedoch
mittelfristig nur mit Schwierigkeiten
zu halten sein, da aus Kunden-
sicht eine Produktbiindelung alleine
nicht ausreichend ist und weitere Fak-
toren wie Preis, Kundenbindungspro-
gramme usw. ebenfalls eine Rolle
spielen.

Schlussfolgerungen

Die Schweizer Strombranche steht vor
turbulenten Zeiten. Fiir die Energieunter-
nehmen gilt es, langfristige Strategien zu
entwickeln, die das Uberleben sichern
oder Strategien zu definieren, die in einen
Verkauf oder in eine Fusion miinden kon-
nen. Diese Strategien. gilt es unter dem
Aspekt eines absolut offenen Marktes zu
bewerten.

Ein Beratungsunternehmen kann bei
der Strategieentwicklung, deren Umset-
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zung (Logistik, Kundenmanagement,
Rechnungswesen, Informatik, Kulturver-
dnderungen, Organisation und Projekt-
management), der Bewertung eines Un-
ternehmens, in Fragen des Kaufs und
Verkaufs von Unternehmens(teilen) bzw.

Marktéffnung/Unternehmensbewertung

;. About KPMG ,
Als fithrendes Unternehmen fiir w:rtschafts

priffung und Beratung ist KPKM in (ber
160 Landern tatig. KPMG kennt und nutzt die
lokalen Gegebenheiten jedes Landes, fiir Un-

ternehmen jeder Grosse und schafft Klarheit

bei Fusionen umfassend Unterstiitzung
bieten.

in den Bereichen Consulting,
Rechtsheratung, Financial Advisory Services
~ und Wirtschaftspriifung. KPMG ist fiihrend in

unternehmen in der Schweiz sow1e in Europa

"

Steuer- und

der. Bewertung und Beratung von Energie-.

Welchen Wert hat Ihr

Unternehmen?

~ option

fLa strategle ;determme
;Ia valeur de I'en

La future hberahsatlon du marchc suisse de I electnc;te changera fondamentale-‘ .
'ment le marché Alliances, fuswns ainsi que concentrations sur des activités
ront 2 I"ordre du jour. Les. entreprises electnques doivent
connaitre a temps leur valeur afin qu’elles puissent agir ou réagir en consequcnce .
: ;L’évaluatlon sur la base du «discounted free cash flow» fait ressortir une image
départements selon les criteres de
p acenienti' Tlnes aglt ici pas de faire
‘une analyse de la polmque d’entreprise actuelle, mais au contraire de juger les
stratégiques. Il est évident que les diverses options stratégiques ne convien- -
nent pas'a toutes les entreprises d’approv1s1}nnement en énergie. Il faut examiner si

treprlse

partlelles entre autres,

réaliste de la valeur actuelle de 1 entreprise ot 5
I «unbundhng» et de divers scénarios

des alliances et des fhswns ne devraient pas d’abord a

ir lieu pour pouvmr établir

la base d’une option stratégique optimale. L’utﬂxsatlon deffets gradués et la
_ constitution d’activités de management «chentele» cffecnves ainsi que de marques.
‘1mpl1quent pour 1’entreprlse une grandeur crmque que seules quelques rares entre-_ ;

‘pns resp alllances attelgnent de nos Jours
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