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Frage 1

Warum eine Uberarbeitung der Fachmitteilung 20087
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Frage 2

Was hat sich geandert?
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Antwort 2

1. Klare Empfehlungen
bezliglich Methodik
und Umsetzung.

2. Klare Wahlrechte und
Spielraume.

3. Erganzende
Unterstutzung durch
EXPERTsuisse.
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Frage 3

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

1. Fachmitteilung ist nur eine
Empfehlung aber wohl ein
soft standard.

2. Praktikerverfahren auch
weiterhin Teil des
Methodenmixes.

3. Ausschliesslich Bewertung
mit Praktikerverfahren und
Multiples nur im Einzelfall.
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Antwort 3

Die FM empfiehlt die zukunftsorientierte Bewertung
4 ) von KMU, also die Anwendung von Discounted
Cashflow (DCF)-Modellen und Ertragswertverfahren.
Multiplikatoren oder Mischverfahren konnen der

Zukunftserfolgsverfahren
sind «Best Practice»,

Praktikverfahren Teil des Plausibilisierung dienen, sei es durch Ruckgriff auf
Methodenmixes bezahlte Preise (Multiplikatoren) oder in der Praxis

NG / vorhandene Werterwartungen (Praktikerverfahren).
e N\ 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 flihren, wie betriebswirtschaftlich fundierte
- / Methoden. Dies ist im Gutachten gesondert zu
begriinden und zu belegen.

Bewertung mit
«Praktikerverfahren»
im Einzelfall zulassig
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Frage 4

Wie und was plane ich bei einem KMU ohne Plan?
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Antwort 4

Von Metzgern lernen: Kundenbedirfnisse wecken und befriedigen!
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Antwort 4
y N Dies Dbetrifft einmal die Berlcksichtigung nicht
verbuchter Kosten (bspw. kalkulatorischer

KMU planen anders

-

Vollstandige oder
vereinfachende Planung
der Investitionen

o

~

v
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Unternehmerlohn bei einer Einzelunternehmung), der
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 Kapazitat zu beachten. Bei detaillierter
Planung sollte wenigstens ein Investitionszyklus voll-
standig abgebildet werden. Bei wenig anlageintensiven
Unternehmen kann vereinfachend das am Bewertungs-
stichtag vorhandene betriebliche Vermogen als
notwendige Substanz unterstellt werden.
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Frage 5

Woher beziehe ich aktuelle Kapitalkosten fur KMU?
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Antwort 5

4 N

Objektivierte Modelle
VS.
subjektive Schatzung

- /
4 N

Quellen nennen,
Annahmen begrinden

. /

4 N

Ableitung KMU-Beta aus
Kapitalmarktdaten,

subjektive Schatzung
zulassig

- /
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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 st zu begrinden und die
Kapitalkosten sind nachvollziehbar abzuleiten. Die dazu
erforderlichen Annahmen und Quellen sind zu nennen
und zu erlautern.

Bei KMU konnen 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.
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Offentlich zugangliche Datenquellen fiur Kapitalkosten
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Frage 6

Wie berucksichtige ich den Unternehmer bzw. die
Unternehmerin bei der Bewertung?
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Antwort 6
4 ) Bei KMU kommt dem Einfluss der Eigentimer
besondere Bedeutung zu. Die Ertragskraft des

Eigentimer sind bei
KMU haufig «wertvoll»

o
/
Analyse der

ubertragbaren
Ertragskraft ist zentral

/
~

o
/
«Ob» und «wieviel»
muss geschatzt, die
Auswirkung gerechnet

werden
o

J
\

/
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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 bericksichtigt wurden.

Der bei KMU bedeutsamste Fall einer nur temporar
Ubertragbaren 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 Ubergeleitet werden.
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Ubertragbarkeit der Ertragskraft — Systematik

nicht libertragbar Treiber der Marge

Ubertragbarkeit
der Ertragskraft

«Geschaft»

MICHELIN

. GUIDE &3
voll iibertragbar
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Ubertragbarkeit der Ertragskraft — Praktische Umsetzung*

Personenbezogener Goodwill Geschaftsbezogener Goodwill
Attribute Beschreibung
McDonald’s Pizzeria Michelin  McDonald’s Pizzeria Michelin
Fahigkeiten und Beruht die Ertragskraft auf den personlichen Fahigkeiten oder 0 1 1 1 0 0
Vorteile Charakteristika der Produkte?
Alter, Gesundheit
, , . s . . . -
Arbaitsathos Ist die personliche Pragung dauerhaft, nachhaltig und spiirbar? 0 1 1 1 0 0
. Beruht die Ertragskraft auf der Reputation des Inhabers oder
A der Reputation der Firma (Produkte, Services, Mitarbeitende)? 0 0 1 1 1 0
il s Personals\FAilrar;:flt Mitarbeitende bzw. zieht diese an: Die Person oder die 0 1 1 1 0 0
Firmenname Ist der Name der Firma personenbezogen oder allgemein giiltig? 0 0 1 1 1 0
Marketing und Wer ist die Marke: Der Unternehmer oder das Produkt, die 0 0 1 1 1 0
Branding Dienstleistung?
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?
N Sind Prozesse dokumentiert und von Dritten beherrschbar und
Organisationsgrad T 0 1 1 1 0 0
Geschiitzte Rechte  Sind Know-how und Technologien geschiitzt und iibertragbar? 0 0 1 1 1 0
Nennungen insgesamt und absolut 0 5 10 10 5 1
Auf personen- oder geschiftsbezogenen Goodwill (Ubergewinn) entfallender Teil 0% 50% 100% 100% 50% 0%

*siehe Huttche/Schmid, TREX 2/2019, im Druck.
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Frage 7

Wie berechne ich einen plausiblen Restwert?
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Antwort 7

-

Fortfihrungswert

~

Restwert in der Regel ein

o
/
Fortschreibung nur,

wenn Unternehmen
«eingeschwungen»

/
~

-
/

Alternative

.

J
\

Wertfaktorenmodelle als

/
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Der Restwert kann als Ausstiegswert oder
FortfUhrungswert bestimmt werden. Der Ansatz eines
Ausstiegswertes ist angebracht, wenn das Unter-
nehmen zu einem bestimmten Zeitpunkt liquidiert oder
verkauft werden soll oder sollte. Fir einen die
FortfiUhrung unterstellenden Restwert sind die
Annahmen zu den finanziellen Uberschiissen und der
Wachstumsrate wesentlich.

Die blosse Fortschreibung des letzten Jahres ist nur
dann sachgerecht, wenn das Unternehmen zu diesem
Zeitpunkt seinen eingeschwungenen Zustand erreicht
hat.

Alternativ kann der Restwert Uber Wertfaktoren-
modelle abgeleitet werden, die den nachhaltigen
finanziellen Uberschuss direkt (iber die ihn bestim-
menden Faktoren — Rentabilitdat und Wachstum sowie
die dazu erforderlichen Investitionen — ableiten.
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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 Hochschle fir witschate -
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Frage 8

Was gehort alles in ein Gutachten?
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Antwort 8

1. Begleitschreiben
2. Inhaltsverzeichnis

3. Auftragund Auftragsdurchfiithrung

a. Auftraggeber, Auftragnehmer und Empfinger
Bspw. Ausfithrungen zum Auftraggeber und Auftragnehmer, erginzt um Hinweise zur Er-
fillung der fachlichen und beruflichen Anforderungen. Beginn und Ende der Arbeiten, Durch-

fihrung der Arbeiten vor Ort, Besichtigungen etc. Hinweis auf Weitergabebeschrankungen
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.
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Berichterstattung — Muster aus der Kommentierung

. Funktion und Stellung des Bewertenden
Bspw. Ausfithrungen zur Funktion (Berater, neutraler Gutachter, Vermittler oder Schiedsgut-
achter), Bestitigung der Unabhéngigkeit bzw. Offenlegung von Erfolgsbeteiligungen oder
sonstigen finanziellen Interessen.
Einschrinkungen
Bspw. Ausfiihrungen zu eingeschrianktem Zugang zu Informationen und Auskunftspersonen,
Verweigerung des Zugangs zu wesentlichen Informationen.
Verwendung der Arbeiten von sachverstindigen Dritten und Experten
Bspw. Hinweis auf Werturteile Dritter, warum diese erforderlich waren und welche Auswir-
kungen diese auf das Bewertungsergebnis hatten.
Auftragsdurchfiihrung
Bspw. Angaben zu Beginn und Abschluss der Arbeiten, wann und wo diese durchgefiihrt wur-
den, ob Besichtigungen erforderlich waren, welche Auskunftspersonen benannt waren.
Ereignisse nach dem Bewer ichtag
Bspw. Angaben von bewertungsrelevanten Sachverhalten, die sich nach dem Bewertungsstich-
tag ergeben haben, aber vor Beendigung der Arbeiten.

. Bewertungsobjekt

a. Identifikation und Beschreibung des Bewertungsobjekts

nw

Bspw. Ausfiithrungen zur Abgrenzung des Bewertungsobjekts (handelt es sich um eine rechtli-
che oder wirtschaftliche Einheit (Zweigniederlassung, Segment o.4.). Ist das Bewertungsob-
jekt bereits existent oder entsteht es im Rahmen der Transaktion (Fusion, spin-off, Abspaltung
etc.).

. Rechtliche Grundlagen

Bspw. Ausfithrungen zur Griindung, Gesellschaftern, Sitz etc. Fiir die Bewertung relevante
Rechtsgrundlagen (Gesetze, Vertrige und andere Vereinbarungen) sollten ebenfalls hier ge-
nannt werden,

. Steuerliche Grundlagen

Bspw. Angaben zum Steuersitz, der bei der Bewertung angenommenen steuerlichen Belastung.
Sofern bei der Bewertung auch Steuern auf Ebene der Anteilseigner beriicksichtigt werden,
sollte auch auf die dabei getroffenen Annahmen eingegangen werden.

. Durchfiithrung der Unternehmensbewertung
. Bewertungsmethode

InBetrachtg unda dete Bewertung, hode(n)

Die Anwendung eines Zukunftserfolgsverfahrens (Ertragswert- oder DCF-Methode) entspricht
der best practice und bedarf im Regelfall keiner besonderen Begriindung. Die Besonderheiten
des Bewertungsobjekts (bspw. rein vermdgensverwaltende Gesellschaften, Unternehmen in
Liquidation), abweichende vertragliche Vereinbarungen (bspw. im Aktionirsbindungsvertrag)
oder eine abweichende Auftragserteilung (bspw. besteht der Auftraggeber auf der Verwendung
der «Praktikermethode») konnen auch fiir die Anwendung anderer Bewertungsmethoden
sprechen. Dies ist im Gutachten zu begriinden.

. Beriicksichtigung nicht betriebsnotwendigen Vermagens

Bspw. Darstellung des Vorgehens zur Identifikation des nicht betriebsnotwendigen Vermégens,
der Bereinigung der Vergangenheits- und Planungsrechnung sowie seiner gesonderten Bewer-
tung (ggf. auch Schitzung der latenten Steuern).

Fachhochschule Nordwestschweiz
Hochschule fiir Wirtschaft
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i

i. Zu- und Abschidige

Bspw. Begriindung und Ableitung von Zu- und Abschligen auf die Kapitalkosten oder den Un-
ternehmens- bzw. Anteilswert; dabei Bezugnahme auf die Bewertungsaufgabe, die Funktion
und den Bewertungsanlass.

. Finanzmodell

Analyse des Geschdftsmodells, Umwelt- und Umfeldanalyse

Bspw. Ausfithrungen zu Erlos- und Cash-Generierung, Werttreibern, Geschiftsprozessen und
zu volkswirtschaftlichen Entwicklungen, Auswirkungen von Inflation, Wahrung und Zins-
umfeld auf das Bewertungsobjekt. Beschreibung des relevanten Marktes, des Marktpotenzi-
als sowie der Beschaffenheit der Produkte und Dienstleistungen.

i. Unternehmensanalyse

Bspw. Bereinigung der Vergangenheitsdaten, Kennzahlen, Ableitung des nachhaltigen und
operativen Ergebnisses.

i. Prognose und Planung (Erstellung bzw. Plausibilisierung der Planungsrechnung)

Bspw. Ausfiihrungen, ob Planungsrechnung vorgelegt oder vom Bewertenden selbst erstellt
wurde bzw. ob Anpassungen an einer vorgelegten Planung vorgenommen wurden. Art, Um-
fang und Ergebnis der Plausibilitétsbeurteilungen.

. Ableitung der kiinftigen finanziellen Uberschiisse

Vorgehen im Detazlplarn: itraum
Bspw. Begriindung der Linge des Detailplanungszeitraums, wesentliche Annahmen zur Ent-
wicklung des Nettoumlaufvermagens, des Anlagevermégens, der Finanzierung. Begrindung

der Annahmen zum Umsatzwachstum, der Investitions- und Ausschiittungspolitik.

. Vorgehen im Restwertzeitraum

Bspw. Darstellungen zum «eingeschwungenen» Zustand, Begriindung der Wachstumsrate,
Angaben zur Plausibilitat des Restwertes.

i. Ubertragbarkeit der Ertragskraft

Bspw. Analyse der Ertragskraft, ist diese vollstindig, eingeschrénkt oder nur temporir iiber-
tragbar, ist dies bei der Bewertung zu beriicksichtigen, sofern ja, wie ist dies erfolgt.

. Diskontierung der finanziellen Uberschiisse

Methodik zur Ableitung von Kapitalkosten

Bspw. Beschreibung des grundsétzlichen Vorgehens: modellgestiitzt (objektiviert) oder sub-
jektive Schitzung, Ableitung und Begriindung der Elemente der Kapitalkosten, Nennung der
Quellen.

. Ableitung der Eigenkapitalkosten

Bspw. Annahmen zum risikofreien Zins, der Marktrisikopramie und dem Beta. Darstellung
der Konsistenz untereinander und zu den Annahmen hinsichtlich Kapitalstruktur und
Wachstumsrate.

i. Ableitung der Fremdkapitalkosten

Bspw. Angaben zur Berechnung oder Schatzung, Beriicksichtigung eines Debt-Beta etc.

Annahmen zur Kapitalstruktur

Darstellung der Berechnung der gewogenen Kapitalkosten nebst den Annahmen zur Kapital-
struktur. Darstellung der Bewertungseffekte, sofern die angenommene von der effektiven
Kapitalstruktur 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 Abschla-
gen auf die Kapitalkosten.

6. Bewertungsergebnis

a. Uberleitung vom Gesamtunternehmenswert auf den Anteilswert
Bspw. Ausfithrungen zur Vorgehensweise bei Beteiligungen von unter 100%, Darstellung des
Abzugs von Finanzschulden oder anderen Korrekturposten; Ausfithrungen zur Beriicksich-
tigung des nicht betriebsnotwendigen Verméogens.

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

¢. Plausibilisierung
Bspw. Berechnung von Multiplikatoren oder vereinfachten Bewertungsansitzen (auch Sub-
stanz- oder Liquidationswert), Diskussion und Begriindung von allfidlligen Abweichungen
oder anderen Ergebnissen und Feststellungen.

7. Sonstige Offenlegungen
Bspw. Offenlegung erfolgsabhingiger Vergiitungen oder sonstiger finanzieller Interessen, Be-
schrinkungen der Weitergabe und der Aussagefahigkeit (Disclaimer), Angabe, ob der Bewer-
tende das Gutachten aktualisieren muss, sofern nicht bereits im Rahmen der Berichterstat-
tung iiber den Auftrag erfolgt.

n w Fachhochschule Nordwestschweiz
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Frage 9

Verstehen meine Kunden das alles?
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Antwort 9
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Frage 10

Wer zahlt mir das?
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Antwort 10

KARL MARX
THEORIEN UBER DEN MEHRWERT

CVIERTER BAND DES CAPFITALS")

9

OIETZ VERLAG BEXLIN
195
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Der Wert fir den Kunden — nicht die Zeit
des Beraters — bestimmt den Preis.

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

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

Kurz: Losungen verkaufen, keine Stunden!
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Unterstltzungsangebot 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 fir Mitglieder von EXPERTsuisse (verfigbar ab 2019)
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Wirtschaftspriifung
Steuern
Treuhand

n w Fachhochschule Nordwestschweiz
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we Valu e Dr. Fabian Schmid, CVA FEJ EﬁlrsEgg

wevalue AG
einfach bewerten fabian.schmid@wevalue.ch

<< Plan-Zahlen-Monitor

Heinrich Malz AG: DCF-Bewertung

Anzuzeigendes Szenario

[ Basis-5zenario - ]

Uberblick DCF-Bewertung DCF-Charts Kapitalkosten Sensitivititsanalyse Implizierte Bewertungs-Multiples

Uberblick

2'823 7.31%

Nettounternechmenswert Gesamtkapitalkosten
(Equity Value) in TCHF (WACC)

Wertbandbreite per Stichtag 31.12.2018: Eigenkapitalkosten: 10.76%
TCHF 2'578 bis TCHF 3'110 Fremdkapitalkosten (vor Steuern): 1.7%

Fremdkapitalquote (Zielkapitalstruktur)
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