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Frage 1

Warum war eine Uberarbeitung der Fachmitteilung 2008
Uberhaupt notwendig?
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’Antwort 1
Wahnsinn | '-,--’ ‘;\
\ %, 1. Die FM 2008 war nur
______ N gpiifpin & prozessorientiert und nicht
% et methodisch ausgerichtet.
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Frage 2

Was hat sich geandert?
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Antwort 2

Klare Empfehlungen.
Klare Wahlrechte und
Spielrdume.

3. Erganzende

Unterstitzung durch
EXPERTsuisse.

i
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Frage 3

Darf ich noch mit anderen Verfahren — Multiplikatoren oder
Praktikerverfahren — bewerten?
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Antwort 3

Die FM empfiehlt die zukunftsorientierte Bewertung
von KMU, also die Anwendung von Discounted
Zuk.unftserfolgsver'fahren Cashflow (DCF)-Modellen und Ertragswertverfahren.
sind «Best Practice», Multiplikatoren oder Mischverfahren kdnnen der
Praktikverfahren Teil des Plausibilisierung dienen, sei es durch Riickgriff auf
Methodenmixes bezahlte Preise (Multiplikatoren) oder in der Praxis
vorhandene Werterwartungen (Praktikerverfahren).

Mischverfahren aus Ertrags- und Substanzwerten
Ausschliessliche (Mittelwert- bzw. Praktikerverfahren) lassen sich
theoretisch nur wenig begriinden. Eine Alternative sind
diese Verfahren nur dann, wenn im Einzelfall
angenommen werden kann, dass sie zu vergleichbaren
Resultaten fuhren, wie betriebswirtschaftlich fundierte
Methoden. Dies ist im Gutachten gesondert zu
begriinden und zu belegen.

Bewertung mit
«Praktikerverfahren»
im Einzelfall zulassig

n Fachhochschule Nordwestschweiz
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Frage 4

Woher beziehe ich aktuelle Kapitalkosten fir KMU?
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Antwort 4

4 N

Objektivierte Modelle
vs.
subjektive Schatzung

(& /
4 N

Quellen nennen,
Annahmen begriinden

(& /

Ableitung KMU-Beta aus
Kapitalmarktdaten,
subjektive Schatzung
zuldssig

n Fachhochschule Nordwestschweiz
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Die Kapitalkosten konnen modellhaft aus Marktdaten
abgeleitet oder subjektiv geschatzt werden. Es steht —
vorbehaltlich vertraglicher oder gesetzlicher Fest-
legungen — im Ermessen des Bewertenden, wie dabei
vorgegangen werden soll.

Die Entscheidung ist zu begrinden wund die
Kapitalkosten sind nachvollziehbar abzuleiten. Die dazu
erforderlichen Annahmen und Quellen sind zu nennen
und zu erldutern.

Bei KMU kdénnen Beta-Faktoren bestenfalls kapital-
marktorientiert, also aus einer «Peer Group» kotierter
Unternehmen, als Industrie-Beta oder als Markt-Beta
abgeleitet werden. Alternativ kann das systematische
Risiko auch subjektiv anhand qualitativer Merkmale
geschatzt werden.

EXPERT
Cala §Sse

Offentlich zugangliche Datenquellen fur Kapitalkosten

Geberit AG (GEBN.S)
OVERALL
Beta: 0.88
Market Cap(Mil.). CHF17,004.62
Shares Outstanding(Mil.): 37.04
Dividend: 10.00
Yield (%) 217

< %) sk

Site (Getide
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Hochschule fiir Wirtschaft
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Frage 5

Wie und was plane ich bei einem KMU ohne Plan?
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Antwort 5 ‘

Von Metzgern lernen: Kundenbediirfnisse wecken und befriedigen!
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’Antwort 5

|

Planungsbedarf | Ja_| Nein | Kommentar |

Anlagevermoégen X

Nettoumlaufvermogen X

Liquide Mittel

Finanzverbindlichkeiten

Vereinfachend Substanzerhaltung
(Investitionen entsprechen den
Abschreibungen)

Umschlagskennziffern bzw. Fristen

Festschreibung des betriebsnotwendigen

X .
Bestandes, ansonsten Vollausschiittung
Planung muss mit den Annahmen zur

X Kapitalstruktur konsistent sein (hier:

geplante, konstante Kapitalstruktur, also
wertorientierte Finanzierung)

Bei angenommener Vollausschiittung der

Ausschittungen X freien liquiden Mittel missen keine
Ausschiittungen geplant werden
Nw e i
=J]— EXPERT
LJZT suisse
Antwort 5
C N Die Unternehmensbewertung basiert auf einer
Vorliegende oder eigene Unternehmensplanung. Liegt — aus tatsachlichen oder
Planung als Basis der rechtlichen Griinden — keine Planung vor, muss der
Bewertung Bewertende eine eigene Planung erstellen oder
L ) vereinfachende Annahmen treffen.
Liegt eine Planung vor, so ist diese auf ihre Plausibilitat
4 N zu prifen. Auf das Ergebnis dieser Prifung ist im
Gutachten einzugehen. Die Plausibilisierung bezieht
Plausibilitat der Planung sich auf formelle und materielle Aspekte der Planung.
priifen und ggf. anpassen Das Urteil betrifft die Planung insgesamt und kann
negativ («es sind keine Sachverhalte bekannt
g J geworden, die gegen die Plausibilitdit der Planung
sprechen») oder positiv («die Planung ist plausibel»)
formuliert werden.
s AR Eine mangelhafte oder als nicht plausibel erkannte
d P Stri ﬁ Planung darf der Bewertung nicht zu Grunde gelegt
«unter dem Strich» werden.
n ot i 14
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Antwort 5

Zur Analyse und Plausibilisierung der Planungsrechnung
. werden  Ublicherweise  Kennzahlen  eingesetzt.
Planung tber Mindestens sollten diese die wesentlichen Werttreiber
Kennzahlen und — die Profitabilitdt, das Wachstum und die Kapital-
Werttreiber bindung — abdecken. Die Kennzahlen sollten konsistent
und einheitlich fur die zurtickliegenden Geschéftsjahre

und den Planungszeitraum ermittelt werden.
R Die Unternehmensplanung soll Erwartungswerte
Planung bildet abbilden.  Empfehlenswert ist eine  Planung
Erwartungen und verschiedener Szenarien (best, base und worst case),
Erwartungswerte ab die dann Uber Eintrittswahrscheinlichkeiten in eine

einwertige Planung Uberfihrt werden.

n w Fachhochschule Nordwestschweiz
Hochschule fiir Wirtschaft
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Antwort 5
Dies betrifft einmal die Beriicksichtigung nicht
verbuchter Kosten (bspw. kalkulatorischer
Unternehmerlohn bei einer Einzelunternehmung), der
KMU planen anders Hohe oder dem Grunde nach nicht angemessene

Aufwendungen oder eine restriktive Ausschittungs-
politik. Besondere Beachtung ist auch der Planung des
Nettoumlaufvermogens zu schenken.

Bei der Planung der Investitionen sind das Investitions-
verhalten der Vergangenheit sowie die aktuelle und
geplante Kapazitdit zu beachten. Bei detaillierter
Planung sollte wenigstens ein Investitionszyklus voll-
o standig abgebildet werden. Bei wenig anlageintensiven
der Investitionen Unternehmen kann vereinfachend das am Bewertungs-
stichtag vorhandene betriebliche Vermogen als
notwendige Substanz unterstellt werden.

Vollstandige oder
vereinfachende Planung

n w Fachhochschule Nordwestschwelz
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Frage 6

Wie beriicksichtige ich den Unternehmer bzw. die
Unternehmerin bei der Bewertung?

n Fachhochschule Nordwestschweiz
Hochschule fiir Wirtschaft
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Antwort 6

Eigentlimer sind bei
KMU haufig «wertvoll»

Analyse der
Ubertragbaren
Ertragskraft ist zentral

«Ob» und «wieviel»
muss geschatzt, die
Auswirkung gerechnet
werden

n Fachhochschule Nordwestschwelz
Hochschule fiir Wirtschaft

Bei KMU kommt dem Einfluss der Eigentimer
besondere Bedeutung zu. Die Ertragskraft des
Unternehmens ist haufig personenbezogen und kann
nicht, nur teilweise oder nur temporar Ubertragbar
sein.

Auf die  Analysen und  Feststellungen  zur
Ubertragbarkeit der Ertragskraft ist im Gutachten
gesondert einzugehen. Auch sind Darstellungen dazu
erforderlich, wie diese Uberlegungen bei der
Bewertung berticksichtigt wurden.

Der bei KMU bedeutsamste Fall einer nur temporar
libertragbaren Ertragskraft sind ausgepragte Kunden-
beziehungen i.S. von Bestandskunden. Der darauf
entfallende Wertbeitrag sollte analysiert und dann
abgeschmolzen werden. Erst dann kann in die
Restwertphase lbergeleitet werden.

© Akademie der Treuhand-Kammer AG
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Ubertragbarkeit der Ertragskraft — Systematik ‘

nicht Gibertragbar Treiber der Marge

Ubertragbarkeit
der Ertragskraft

«Geschaft»

G,

MICHELIN
voll iibertragbar GUIDE &3
n Hochschule fiir Wirtschaft 19
EXPERT
CE7 §isse
Ubertragbarkeit der Ertragskraft — Praktische Umsetzung
N
¢ Planung zumindest bis auf Stufe EBIT
planung [N Annahme einer vollstandig Gbertragbaren Ertragskraft
_J
e Berechnung der zu verglitenden Kapitalkosten )
e Aufteilung der restlichen Marge bzw. des Ubergewinns in
Aufteilung personen- und geschaftsbezogenen Anteil )
~
¢ Abschmelzen der personenbezogenen Marge
Abschmelzen N Abschmelzen der geschaftsbezogenen Marge )
n Hochschule fiir Wirtschaft 20
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Ubertragbarkeit der Ertragskraft — Praktische Umsetzung*

Attribute Beschreibung
McDonald’s Pizzeria Michelin  McDonald’s  Pizzeria Michelin
Féhigkeiten und Beruht die Ertragskraft auf den persénlichen Fahigkeiten oder 0 1 1 1 0 0
Vorteile Charakteristika der Produkte?
Alter, Gesundheit, . I~ . . .
) ) e
AT - Ist die persénliche Pragung dauerhaft, nachhaltig und spiirbar? 0 1 1 1 0 0
. Beruht die Ertragskraft auf der Reputation des Inhabers oder
R der Reputation der Firma (Produkte, Services, Mitarbeitende)? 0 0 1 1 1 0
Bindung des Personals\;:/ramsrflt Mitarbeitende bzw. zieht diese an: Die Person oder die 0 1 1 1 0 0
Firmenname Ist der Name der Firma personenbezogen oder allgemein giltig? 0 0 1 1 1 0
Marketing und Wer ist die Marke: Der Unternehmer oder das Produkt, die
Branding Dienstleistung? 0 0 1 1 1 0
Kundennihe Stehen Kunden in engem Kontakt zum Unternehmer? 0 0 1 1 1 0
Wiederkehrende Sind die nachgefragten Produkte und Dienstleistungen 0 1 1 1 0 0
Erlose weitgehend standardisiert?
P Sind Prozesse dokumentiert und von Dritten beherrschbar und
Organisationsgrad Tt 0 1 1 1 0 0
Geschiitzte Rechte  Sind Know-how und Technologien geschiitzt und iibertragbar? 0 0 1 1 1 0
Nennungeninsgesamt und absolut 0 5 10 10 5 1
Auf d & ill (U i Teil 0% 50% 100% 100% 50% 0%

*siehe Hiittche/Schmid, TREX 2/2019, im Druck.

n w Fachhochschule Nordwestschweiz
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Frage 7

Wie berechne ich einen plausiblen Restwert?
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Antwort 7

Ve DY Der Restwert kann als Ausstiegswert oder
Fortfihrungswert bestimmt werden. Der Ansatz eines
Ausstiegswertes ist angebracht, wenn das Unter-
nehmen zu einem bestimmten Zeitpunkt liquidiert oder
verkauft werden soll oder sollte. Fiir einen die
Fortfihrung unterstellenden Restwert sind die
(& / Annahmen zu den finanziellen Uberschiissen und der
e N\ Wachstumsrate wesentlich.

Restwert in der Regel ein
Fortfihrungswert

Fortschreibung nur, Die blosse Fortschreibung des letzten Jahres ist nur

wenn Unternehmen dann sachgerecht, wenn das Unternehmen zu diesem

«eingeschwungen» Zeitpunkt seinen eingeschwungenen Zustand erreicht
hat.

- /

Alternativ kann der Restwert Uber Wertfaktoren-
modelle abgeleitet werden, die den nachhaltigen
finanziellen Uberschuss direkt iiber die ihn bestim-
menden Faktoren — Rentabilitdt und Wachstum sowie
die dazu erforderlichen Investitionen — ableiten.

Wertfaktorenmodelle als
Alternative

n Fachhochschule Nordwestschweiz
Hochschule fiir Wirtschaft
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Modellierung der Rentenphase — Beispiele

Berechnung des Restwerts

Fortschreibung im Wertfaktorenmodell Liquidationswert
«Steady State» bei Wachstum
(selten) (haufig) (kommt vor)
McDonald’s Pizzeria Michelin
n ot i
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Frage 8
Was gehort alles in ein Gutachten?
n Hochschule fiir Wirtschaft 25
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Antwort 8

Dokumentierte
Auftragsannahme

Vollstandige
Arbeitspapiere

Zeitnahe
Vollstandigkeits-
erklarung

n Fachhochschule Nordwestschwelz
Hochschule fiir Wirtschaft

Die Dokumentation des Auftrags erfolgt unter anderem
in Form einer Auftragsbestdtigung und ggf. eines
schriftlich festgehaltenen Auftragsannahmegespréchs.

Die Arbeitspapiere dienen der Dokumentation der
durchgefiihrten  Arbeiten und  sollen  einem
sachverstandigen Dritten den Nachvollzug der
Bewertungsschritte und der Bewertungsergebnisse
ermoglichen. Sie dienen neben dem Nachweis und der
Kontrolle aber auch als Grundlage fir weitere
Bewertungsschritte.

Der Bewertende sollte von den Vertretern des
Unternehmens eine Vollstandigkeitserklarung einholen.
Darin sollte auch erklart werden, dass die vorgelegten
Plandaten den aktuellen Erwartungen der Unterneh-
mensleitung entsprechen, plausibel abgeleitet sind und
alle erkennbaren Chancen und Risiken beriicksichtigen.

© Akademie der Treuhand-Kammer AG
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Antwort 8
e N Bei der Berichterstattung kann — entsprechend der
Abgrenzung der Bewertungsaufgabe — unterschieden
Art und Umfang werden in (a) ein Werturteil mit detailliertem
festlegen Gutachten, (b) ein Werturteil mit Kurzgutachten und (c)
Wertiberlegungen mit einem Bericht zur Wert-
berechnung.

Y4
AN

Sofern die Vertraulichkeit bestimmter Daten vereinbart
wurde, kann auch eine differenzierte Berichterstattung
U.U. vertrauliche erfolgen. Im Gutachten wird das Bewertungsergebnis
Daten trennen dann lediglich verbal erldutert und die vertraulichen
Daten werden in einem davon getrennten Anhang

g Vi aufgefihrt.

Gutachten und Bericht missen vom Bewertenden
Unterschrift unter Angabe des Datums der Abfassung des Berichts
unterschrieben werden.

n w Fachhochschule Nordwestschweiz
Hochschule fiir Wirtschaft
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Berichterstattung — Muster aus der Kommentierung

1. Begleitschreiben
2. Inhaltsverzeichnis

3. Auftragund Auftragsdurchfithrung

a. Auftraggeber, Auftragnehmer und Empfinger
Bspw. Ausfithrungen zum Auftraggeber und Auftragnehmer, ergianzt um Hinweise zur Er-
fiillung der fachlichen und beruflichen Anforderungen. Beginn und Ende der Arbeiten, Durch-
fithrung der Arbeiten vor Ort, Besichtigungen etc. Hinweis auf Weitergabebeschrinkungen
oder nur auszugsweise Berichterstattung.

b. Bewertungsanlass, Bewertungsaufgabe und Bewertungsstichtag
Bspw. Anlass und Grund der Bewertung, Ermittlung eines subjektiven oder objektivierten
Unternehmenswertes, Umgang mit Abweichungen zwischen technischem und effektivem-
Bewertungsstichtag.

n w Fachhochschule Nordwestschwelz
Hochschule fiir Wirtschaft
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Berichterstattung — Muster aus der Kommentierung

. Bowselunguobjeht
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1 Untornehmensanalyse
Bspw. Bereinigung der Vergangenheitsdaten. Kennzahlen, Ableitung des nachhaliigen und
operativen Ergebaisson.

Bepw. Ausfalh b et oder vom Bewerterxden solbst vrstellt
wardo brw. ob. e »eurden. Art. U
fang und Ergebnis der Phausibilititsbesiriei ungen,
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struktur, Darstellung der Bewertungsefiekte, sofern die angenommene von der effektiven
Kapitulstruktar abweicht.
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Berichterstattung — Muster aus der Kommentierung

e. Zu-und Abschldge
Bspw. Begriindung fiir die Verwendung und Beschreibung der Ableitung von Zu- oder Abschli-
gen auf die Kapitalkosten.

6. Bewertungsergebnis
a. Uberleitung vom G ‘ aufden ilswert
Bspw. Ausfithrungen zur hy ise bei Beteili von unter 100%, Darstellung des

Abzugs von Finanzschulden oder anderen Korrekturposten; Ausfithrungen zur Beriicksich-
tigung des nicht betriebsnotwendigen Vermdgens.

=

. Sensitivitdtsanalyse
Bspw. Auswirkungen auf das Bewertungsergebnis bei Variation wesentlicher Parameter wie
Kapitalkosten, Wachstumsrate, Steuersatz etc.

¢. Plauasibilisierung
Bspw. h tipli oder i b Bewertung i (auch Sub-
stanz- oder Liquidationswert), Diskussion und Begriindung von allfilligen Abweichungen

oder anderen Ergebnissen und Feststellungen.

g von M

7. Sonstige Offenlegungen
Bspw. Offenlegung erfolgsabhingiger Vergiitungen oder sonstiger finanzieller Interessen, Be-
hriink der Weitergabe und der A fahigkeit (Di ), Angabe, ob der Bewer-
tende das Gutachten aktualisieren muss, sofern nicht bereits im Rahmen der Berichterstat-
tungiiber den Auftrag erfolgt.
Fachhochschule Nordwestschwelz

Hochschule fiir Wirtschaft
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Frage 9

Verstehen meine Kunden das alles?
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Antwort 9

DIE WEIT
WE SE KT

D WeIT

WIE WK E
BLCHRCIBEN
GNNEN

n Fachhochschule Nordwestschwelz
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Frage 10

Wer zahlt mir das?
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Antwort 10

1. Der Wert fiir den Kunden — nicht die Zeit
des Beraters — bestimmt den Preis.

2. Eine solide DCF-Bewertung fiihrt dem
Kunden seine mogliche Zukunft vor Augen.

3. Unternehmensbewertungen sind eine
glanzende Gelegenheit, ganzheitliches
Expertenwissen zu demonstrieren
(Finanzplanung, Szenarien, Steuern,
Rechnungslegung, M&A, Finanzierung etc.).

4. Kurz: Lésungen verkaufen, keine Stunden!
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Unterstitzungsangebot der EXPERTsuisse

Das EXPERTsuisse-Angebot

* Grundlage
Fachmitteilung «Unternehmensbewertung von kleinen und mittleren
Unternehmen (KMU)», in den drei Landessprachen D, Fund |

Vertiefung
Kommentar zur Fachmitteilung: Band 190 EXPERTsuisse Schriftenreihe
Weiterbildung
Bitte sehen Sie unter www.expertsuisse.ch/weiterbildungskalender
(Stichwort: «Unternehmensbewertung»)

+ Software
Webbasierte Unternehmensbewertung der wevalue AG mit 20%
Exklusivrabatt fur Mitglieder von EXPERTsuisse (verfugbar ab 2019)
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Wirtschaftspriifung
Steuern
Treuhand
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