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Finleitung

Als Unternehmerin, als Unternehmer
sind Sie sich gewohnt und

daraut angewiesen, dass Sie lhre
Entscheidungen auf verlésslichen
Grundlagen téllen kénnen.

Eine Unternehmensbewertung ist meistens eine sehr wichtige Grund-
lage fur eine bedeutende unternehmerische oder personliche Ent-
scheidung!

Eine verlassliche Unternehmensbewertung muss

folgende Bedingungen erfiillen:

e Methodisch korrektes Bewertungsverfahren und in allen Teilen
nachvollziehbare Berechnungen. Deckt Wissensltcken auf
und identifiziert Schwachstellen.

e Offenlegung der verwendeten Parameter (z. B. Kapitalisierungs-
zinsfuss) und Begriindung der getroffenen Annahmen

Eine Unternehmensbewertung ist aber nicht bloss eine ma-
thematisch-methodische Berechnung und Herleitung von ob-
jektiven Zahlen und Fakten, sondern auch die Beurteilung von
hypothetischen Annahmen und subjektiven Einschatzungen
aufgrund von zukunftsorientierten Finanz- und Marktdaten.

Als Verantwortlicher fir Ihre Entscheidungen mussen Sie die Zusam-
menhange und das Zustandekommen der Unternehmensbewertung
verstehen konnen. Insbesondere missen Sie erkennen kénnen, wel-
che Parameter und Faktoren je nach Interessenlage variabel sind und
welche Bedeutung diese Variablen auf den Unternehmenswert haben.
Mit dem Wissen Uber diese Grundlagen und die unterschiedlichen Be-
wertungsmehtoden sind Sie in der Lage bewusste und zweckmassige
Entscheidungen zu treffen.

Diese Broschiire gibt lhnen eine praktische Ubersichtin die viel-
schichtige Materie der Unternehmensbewertung und konkrete
Hinweise fiir den Nachvollzug und die Erstellung von Unterneh-
mensbewertungen im KMU-Umfeld nach den verschiedenen
Methoden.

Die Broschure kann die professionelle Erstellung einer Unternehmens-
bewertung durch einen Experten sowie die notwendige Vertiefung mit
der Fachliteratur nicht ersetzen.

An dieser Stelle sei darauf hingewiesen, dass der Unternehmenswert
nicht mit dem Transaktionspreis gleichzusetzen ist. Ob z. B. der Kaufer
bereit ist, den objektiv ermittelten Unternehmenswert zu bezahlen, ist
Gegenstand intensiver Preisverhandlungen und abhédngig von vielen
subjektiven Argumenten.

Wir wiinschen lhnen viel Spass bei der Lektlre dieser Broschure.

Lassen Sie sich von den Beratern, welche mit Fremdwortern
um sich schlagen nicht verunsichern; bleiben Sie cool-pardon
gelassen—lassen Sie sich die verwendeten Methoden

und Hypothesen deutsch und deutlich erklaren.

Sie werden nun lernen die richtigen Fragen zu stellen!



Fiir den praktischen Nachvollzug der theoretischen Uberle-

gungen liegt ein einfacher Fall der Muster AG vor:

e Kleines Handels- und Produktionsunternehmen mit 5 Mitarbeitern

e Aktionar ist gleichzeitig Verwaltungsrat und Geschaftsfuhrer

e Elektrotechnische Branche mit Wachstumspotential
— bisheriger Umsatz rund CHF 1 Mio. pro Jahr; Tendenz steigend

e Eingekaufte elektrotechnische Bauteile werden mit einer eigenen,
patentierten Komponente maschinell bestickt

e Firma verfugt Uber ein weltweit geschiitztes Patent
far die elektronische Komponente und das Einbauverfahren;
Ablauf des Patentes in 10 Jahren

e FUr die Bestlickung der Komponenten wurde eine Spezialmaschine
angeschafft; Restlebensdauer ebenfalls rund 10 Jahre

¢ Die betriebseigene Liegenschaft umfasst ein Nebengebaude,
welches betrieblich nicht genutzt wird

e Firma verfligt Uber eine 30%-Beteiligung
an der Produktionsgesellschaft fur die elektronischen Bauteile

¢ Die Beteiligung ist Hauptlieferantin der Bauteile

e Gleichwertige Bauteile werden auch von anderen Lieferanten
in @hnlicher Qualitat und zu dhnlichen Preisen geliefert

Gepriifte Jahresrechnung Muster AG

Bilanz in TCHF in%
Aktiven

Umlaufvermégen

Flissige Mittel 100 8%
Kurzfristig gehaltene Aktiven mit Bérsenkurs 150 12%
Forderungen aus Lieferungen &Leistungen 300 23%
- abzlglich Delkredere (100) -8%
Vorrate 200 15%
Total Umlaufvermogen 650 50%
Anlagevermégen

Beteiligungen 100 8%
Mobile Sachanlagen 200 15%
Immobile Sachanlagen 00 23%
Immaterielle Werte 50 4%
Total Anlagevermégen 650 50%
Total Aktiven 1300 100%
Passiven

Fremdkapital

Verbindlichkeiten aus Lieferungen & Leistungen 300 23%
Kurzfristig verzinsliche Verbindlichkeiten 200 15%
Langfristig verzinsliche Verbindlichkeiten 400 31%
Ruckstellungen 100 8%
Total Fremdkapital 1000 77%
Eigenkapital

Aktienkapital 100 8%
Gesetzliche Gewinnreserve 100 8%
Bilanzgewinn 100 8%
Total Eigenkapital 300 23%
Total Passiven 1300 100%



Der Aktionar, Verwaltungsrat und Geschaftsfuhrer plant seine Nachfol-
ge. Er zieht grundsatzlich eine familieninterne wie auch externe Losung
in Betracht. Bei der externen Losung kame u.U. auch ein Verkauf an
einen Mitarbeiter in Frage.

Die Muster AG mit diesen Vorgaben (Personalbestand von 5
Mitarbeitern; Umsatz von rund CHF 1 Mio.) kann als sehr kleine
KMU bezeichnet werden (Mikrounternehmung).

In der Schweiz gilt die Zahl der Vollzeitaquivalente
als Abgrenzungskriterium fiir die Grossenklasse:

¢ 0 bis 9: Mikrounternehmen

¢ 10 bis 49: Kleinunternehmen

e 50 bis 249: Mittelunternehmen

e 250 und mehr: Grossunternehmen

Somit gelten Unternehmen mit bis zu 250 Vollzeitaquivalenten als
KMU. In der Schweiz entspricht der KMU-Anteil gemessen an der
Anzahl Unternehmen tbrigens 99.6%. Der Uberwiegende Teil (87.1%)
gilt als Mikrounternehmen.

Die Grosse der Unternehmung ist in Bezug auf die Unternehmens-
bewertung von Bedeutung, weil bei grésseren Gesellschaften in der
Praxis die anspruchsvolleren Bewertungsmethoden (z. B. Discounted-
Cashflow-Methode) zur Anwendung kommen.

Gepriifte Jahresrechnung Muster AG

Erfolgsrechnung in TCHF in%
Nettoerldse aus Lieferungen und Leistungen 1000 100%
Ubrige betriebliche Ertréage 30 3%
Total Betriebsertrag 1030 103%
Materialaufwand (410) -40%
Personalaufwand (380) -35%
Ubriger betrieblicher Aufwand (100) -10%
Abschreibungen (30) -3%
Betriebsergebnis vor Zinsen und Steuern 110 1%
Finanzaufwand (30) -3%
Betriebsergebnis vor Steuern 80 8%
Betriebsfremder Ertrag 20 2%
Ausserordentlicher Ertrag 10 -3%
Direkte Steuern (25) -3%
Jahresgewinn 85 9%



1. Bei welchen Gelegenheiten
werden Unternehmungen bewertete
Im Folgenden wird die Bedeutung
der im KMU-Umfeld am haufigsten
« D|e KU nst anzutreffenden Anwendungstéille

besprochen.

Die folgende Grafik gibt einen Uberblick iiber die méglichen
Anwendungsfélle und Techniken fiir die verschiedenen Unter-

der Planung
besteht darin, den

Transaktionen Statusbestimmung
° ° ° (mit Eigentiimerwechsel) (ohne Eigentiimerwechsel)
o Kauf/Verkauf von Gesellschaften ¢ Wertorientierte Planung
C W | e r I e I e n o Aufnahme/Ausscheiden von o \Wertorientierte Performance-Messung
Gesellschaftern & Management-Entschadigung
e Umwandlung/Spaltung/Vermogens- e \Wertorientiertes Reporting

Ubertrag/Fusion von Unternehmen e Bestimmung aktuelle Vermogenswerte

L I )
o Kapitalerhdhung/-herabsetzung & Steuerstatus bei Auseinander-
e r U S U rU n e Sanierung & Liquidation setzungen (bspw. Gliterrecht)
¢ Nachfolgeregelungen

Funktion einer Unternehmungsbewertung

Schiedswert (Arbitriumwert) Entscheidungs- bzw.
>> © Neutrales Bewertungsgutachten Argumentationswert
o e Unparteiische, objektive Wertermittlung  ® Subjektive Wertermittiung mit
ohne Interessenkonflikte bestimmter Zielfunktion

e Entscheidungsgrundlage far
eine Verhandlungspartei
¢ Due Diligence

Substanzwertbezogen  Ertragswertbezogen Marktwertbezogen
(statisch) (zukunftsorientiert) (Vergleichswerte)
Betriebliche Substanz- Discounted-Cashflow-Be- | Vergleichbare Unterneh-
werte plus nicht betrieb- wertungen (DCF) Gewinn- | mungen & Transaktionen
liche Vermogensteile. kapitalisierungen. anhand Multiplikatoren.

Kombinierte Bewertungen

Preisfindung

Luc de Clapier

Preis als Kompromiss zwischen objektiven und subjektiven Entscheidungswerten
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1.1

Kauf und Verkauf von Unternehmungen

Die Bewertung der Unternehmung erfolgtim Hinblick auf einen
beabsichtigten Eigentiimerwechsel: Kauf und Verkauf einer
ganzen Unternehmung oder Teile davon. Die Bewertung dient
zur Bestimmung des Transaktionspreises.

Es ist unbestritten, dass die Wertvorstellungen des Kaufers und des
Verkaufers aufgrund seiner emotionalen und subjektiven Interessen
unterschiedlich sind: Der Verkaufer bertcksichtigt schwergewichtig
all jene Faktoren, welche einen positiven Einfluss auf den Unterneh-
menswert haben; umgekehrt tendiert der Kaufer aus Vorsichtsgriinden
dazu, die wertmindernden Risikofaktoren hoher zu bewerten.

Gerade bei KMU ist die Frage der Ubertragung der Ertragskraft zentral.
Wie viel Unternehmen bleibt ohne den bisherigen Unternehmer. Je
enger am Kunden gearbeitet wird, desto personenbezogener ist der
Erfolg. Das Geschaftsmodell einer Tankstelle ist einfacher und voll-
standiger zu Ubertragen als ein personenbezogenes Business wie eine
Treuhandgesellschaft. Nur fur die tatsachlich Gbertragbare Ertragskraft
wird ein Kaufer etwas bezahlen.

Die vom Kaufer oder Verkaufer in Auftrag gegebene Unternehmensbe-
wertung wird aus der Optik einer Partei ermittelt und enthalt subjektive
Faktoren. Fur die nachfolgenden Preisverhandlungen missen alle diese
subjektiven Faktoren bekannt sein.

In Bezug auf die Bewertungsmethodik (siehe Kapitel 3) kom-
men in der KMU-Praxis folgende Methoden oder Kombinatio-
nen davon zur Anwendung:

e Substanzwerte: eher bei kleineren, anlageintensiven Unternehmen;
haufig bei Transaktionen innerhalb der Familie;
anzuwenden auch bei der Bestimmung der Vermdgenswerte
far Sicherheiten, Hinterlagen u.dgl.

e Ertragswerte: bei Transaktionen von grésseren, ertragsstarken
Unternehmen; bei Transaktionen mit Dritten, die sich schwerge-
wichtig an der kunftigen Rendite der Unternehmung orientieren

e Kombination beider Werte: im KMU-Umfeld weit verbreitete
Bewertung (sogenannte Praktiker-Methode: 2 mal Ertragswert
plus 1 x Substanzwert durch 3)

e Marktwerte: Vergleichswerte gewinnen zunehmend auch
im KMU-Umfeld an Bedeutung: Der Wert der Unternehmung
entspricht dem bezahlten Preis einer vergleichbaren
Unternehmung in der Branche.

Die zweckmassige Unternehmungsbewertung bei

Kauf- und Verkaufstransaktionen zeichnet sich

aus durch transparente und nachvollziehbare Angaben:

e Klare Angabe, in wessen Interesse die Bewertung
in Auftrag gegeben wurde

e Offenlegung und Begriindung der Wahl
der Bewertungsmethode und des Bewertungszeitpunkts

e \ergleich der Bewertung der Relevanz und Zuverlassigkeit
der vergangenheitsbezogenen Fakten und Werte

e \Verstandliche Beschreibung der zukunftsorientierten
Finanzdaten und Offenlegung der zugrunde liegenden Quellen
und Annahmen

e Beschreibung der wertbestimmenden Faktoren
(Kapitalisierungszinssatz, Risikozuschldge, Marktindikatoren
etc.) und Begriindung der getroffenen Annahmen

e Offenlegung und Begriindung weiterer subjektiver Faktoren
(z. B. Annahme von verédnderter Marktlage,
verdnderte Organisation und Struktur, Auswirkung
strategischer Verdnderungen etc.)



1.2 Unternehmungsnachfolge

Die Bewertung der Unternehmung erfolgt im Hinblick auf die
beabsichtigte Ubergabe der Unternehmung an einen bestimm-
ten Nachfolger. Nebst der operativen Verantwortung geht auch
das Eigentum der zu bewertenden Unternehmung auf den
Nachfolger uber.

Diese Ubersicht verdeutlicht die unterschiedliche Interessenlage der
beteiligten Kreise und damit die subjektiven und emotionalen Einfluss-
faktoren auf die Unternehmensbewertung.

Die moglichen Formen der Unternehmungsnachfolge kénnen
grundsatzlich wie folgt dargestellt werden:

Formen der Unternehmungsnachfolge

Schrittweise Nachfolgeregelung Endgiiltige Nachfolgeregelung

Die operative & anteilige Ubergabe erfolgt ~ Die operative und rechtliche Ubergabe
Uber eine bestimmte Periode. Die Unter- der Unternehmung erfolgt unmittelbar
nehmungsbewertung erfolgti.d.R. gestaf-  mitder Transaktion. Die Unternehmungs
felt, nach einer vorgangig bestimmten Me-  bewertungerfolgti.d.R. auf den Transak

thode. tionsstichtag.
Familienintern Bestehendes Neue externe Dritte

Die Ubergabe erfolgt im Management Neues Management («ma-

Kreis der engeren oder wei- Mitarbeiter erwerben mit- nagement-buy-in») oder

teren Familie; die Konditio- tels «<management-buy-out» Dritte erwerben die Gesell-

nen der Transaktion sind die Anteile der Unterneh- schaft; die Konditionen

i.d.R. nicht «neutral». mung; die Konditionensind  entsprechen einem Dritt-
i.d. R. «glnstig». vergleich.

1.3

Die zweckmassige Unternehmungsbewertung bei Nachfol-
geregelungen zeichnet sich, nebst den vorstehend
beschriebenen allgemeinen Bedingungen in Kapitel 1.1,
zusatzlich aus durch folgende Vorkehrungen:
e Die subjektiven und emotionalen Aspekte
mit wertbestimmendem Einfluss sind offen zu nennen und zu
quantifizieren (z. B. reduzierte Risikofaktoren, weil das
bestehende Management die Firma Gbernimmt).
¢ Die «Vergunstigungen» sind zu begriinden,
damit diese bei einer familieninternen Auseinandersetzung
standhalten (z. B. die tiberdurchschnittlichen Leistungen
des tibernehmenden Sohnes haben wesentlich zum Mehrwert
der Unternehmung beigetragen).
e Die Wahl der Bewertungsmethode ist ausdricklich
zu begrinden und die anzuwendenden Faktoren bei
der Neubewertung (z. B. bei schrittweiser Ubergabe)
sind zu bestimmen.

Beurteilung der aktuellen Vermégenslage

Die Bewertung der Unternehmung erfolgt zur Bestimmung der aktu-
ellen Vermdégenslage (Status). Eine Transaktion ist nicht unmittelbar
vorgesehen. Der Status zeigt den aktuellen Stand des Netto-Substanz-
wertes auf: Vom aktuellen Verkehrswert der Aktiven (Umlauf- und
Anlagevermégen) werden die aktuellen Verpflichtungen (Fremdkapital
inkl. Ruickstellungen) in Abzug gebracht. Diese Bewertung zu Wieder-
beschaffungszeitwerten erfolgt i.d.R. im Hinblick auf einen Vergleich
mit einer entsprechenden friheren Bewertung und soll den Vermo-
gensmehrwert bzw. -minderwert aufzeigen.

Es ist empfehlenswert, wenn der KMU-Unternehmer periodisch die
tatsachliche Vermogenslage seiner Unternehmung ermittelt. Dieser
Netto-Substanzwert ist dann «Uberlebenswichtig», wenn seine Un-
ternehmung die einzige Altersvorsorge darstellt.



1.4

Die Ermittlung des Netto-Substanzwertes einer Unternehmung wird
gelegentlich auch fur die Bestimmung der Hohe von Sicherheiten,
Hinterlegungen u. dgl. vorgenommen (z. B. Hinterlage der Aktien fir
einen Kredit).

Der Netto-Substanzwert ist fir eine Unternehmungstransaktion mit
Dritten eher nicht geeignet. Das unternehmerische Potential ist bei
einer gut rentierenden Unternehmung mit dem Netto-Substanzwert
nicht ausreichend abgebildet. Der nachhaltig héhere Ertragswert wird
somit nicht bertcksichtigt.

In Ausnahmefdllen und bei kleinen KMU-Verhaltnissen und oftmals in
Familienverhaltnissen basiert die Unternehmensbewertung dennoch
auf dem Substanzwert. Ein wichtiges Merkmal ist dann der relativ hohe
Anlagewert und das geringe Fremdkapital.

Der Netto-Substanzwert im Sinne des Liquidationswertes kommt dann
zur Anwendung, wenn die Fortfihrung der Unternehmung nicht mehr
gegebenist. Der Liquidationswert einer Unternehmung stellt somit die
Wertuntergrenze dar.

Beurteilung Wertzuwachs fiir strategische Entscheide

und Management

Immer haufiger werden periodische Neubewertungen der Unterneh-
mung vorgenommen als Grundlage fur strategische Entscheidungen
und Neuausrichtungen sowie fir die Messung des Erfolgs des Manage-
ments. Die laufende Ermittlung der Wertsteigerung der Unternehmung
als Ganzes oder einzelner Abteilungen zeigt erfolgreiche (und nicht
erfolgreiche) Geschéaftsfelder auf und liefert betriebswirtschaftliche
Argumente fur die Forderung (und den Abbau) von bestimmten Ge-
schaftsaktivitaten. Das fur den Erfolg verantwortliche Management
wird entsprechend entléhnt. Die englischen Begriffe dazu sind
«value based management» und «performance measurement.
Diese Bewertungen erfolgen in der Regel anhand von Ertragswert-
Modellen (z. B. EVA Economic Added Value oder DCF Discounted Cash-
flow-siehe Kapitel 3).

Diese Bewertungen und Leistungsnachweise setzen eine entsprechen-
de professionelle Infrastruktur voraus und werden heute vor allem bei
borsenkotierten oder bei grésseren Unternehmungen vorgenommen.
Es handelt sich hierbei um interne Berechnungen, die nicht fur Trans-
aktionen verwendet werden.

Ambitionierte Manager in KMU-Gesellschaften mit hohem Entwick-
lungspotential haben dieses Entlbhnungssystem mittlerweile ebenfalls
entdeckt: Sie wollen am Mehrwert der Unternehmung partizipieren!
Beantworten Sie als Unternehmer und Eigentimer der Gesellschaft in
jedem Falle die Frage: Wer tragt bei negativen Ergebnissen das Risiko?

Die zweckmassige Unternehmungsbewertung fiir die
Beurteilung des Wertzuwachses fiir strategische Entschei-
dungen und die Entlhnung des Managements setzt
Folgendes voraus:
e \Jorgangige Vereinbarung der Regeln und Formeln
fdr die Unternehmungsbewertung.
e Vereinbarte Regeln und Formeln sind klar,
unmissverstandlich und nachrechenbar.
e Unveranderte und stetige Anwendung der Regeln und Formeln.
¢ \Wertbestimmende Faktoren mussen objektiv ermittelt werden
und nachvollziehbar sein.
e Abweichungen gegentber der Vorperiode mussen begriindet
werden und nachvollziehbar sein.

Notizen:




2. Wer bewertet Unternehmungen?
Firmenintern vorgenommene Unter-
nehmensbewertungen eignen sich
sehr gut fir sporadische Vergleiche
oder fir laufende Performance-
Messungen (siehe Kapitel 1.4).

21

Eine fundierte Unternehmensbewertung setzt entsprechendes
Fachwissen und praktische Erfahrungen voraus. Das Wissen
kann sich grundsatzlich jede Unternehmerin, jeder Unterneh-
mer aneignen und mit geeigneten Hilfsmitteln kann in kleine-
ren KMU-Verhaéltnissen eine approximative Unternehmensbe-
wertung selbst durchgefiihrt werden.

Bei Verkaufstransaktionen wird von den beteiligten Parteien vorzugs-
weise eine unparteiische, unabhangige und neutrale Unternehmens-
bewertung verlangt. Wer erfillt nebst den fachlichen Voraussetzungen
diese Bedingungen?

Spezialisierte Merger- & Acquisition-Firmen

FUr grossere Transaktionen verfligen spezialisierte Firmen, die sich im
Tagesgeschaft mit dem Kauf und Verkauf von Unternehmungen be-
schaftigen, Gber die grosste Erfahrung. Muss im Rahmen der beabsich-
tigen Transaktion noch ein geeigneter Kaufer bzw. Verkaufer gesucht
werden, ist die Zusammenarbeit mit einer auf KMU spezialisierten
M&A-Gesellschaft zweckmassig.

Die Bewertungen werden mehrheitlich nach theoretischen Ansatzen
(DCF-siehe Kapitel 6) vorgenommen. Pragmatische Ansatze (Praktiker-
Methode-siehe Kapitel 8) werden eher nicht verfolgt.

Die Entschadigung richtet sich in der Regel nach der Héhe und dem
Erfolg der Transaktion.

19
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2.2

2.3

Treuhander und Wirtschaftspriifer

Diese Gruppe ist aufgrund ihrer praktischen Erfahrungen im
Finanz- und Rechnungswesen und der Ndhe zur Unternehmung
(Firmen- und Branchenkenner) geeignet, professionelle Bewer-
tungsdienstleistungen zu erbringen.

Nachteilig ist, dass die Treuhander und Wirtschaftsprifer i.d.R. einer
Partei nahestehen. Ein unparteiisches, unabhangiges und neutrales
Wertgutachten ist deshalb nur eingeschrankt moglich.

Ebenfalls zu beachten ist, dass der als Revisionsstelle agierende Wirt-
schaftsprifer wegen der Unabhangigkeitsvorschriften bei Kaufertrans-
aktionen nur beschrankt mitarbeiten darf (Unabhéngigkeitsrichtlinien
der EXPERTsuisse, Expertenverband fiir Wirtschaftspriifung, Treuhand
und Steuern, Art. 32 Bewertungen: «Wird ein Revisionsunternehmen
far einen Priifungskunden flr Bewertungen beigezogen und werden
von dieser Tétigkeit direkt Zahlen und Angaben im Jahresabschluss des
Priifungskunden tangiert, so fiihren die aus der Uberpriifung eigener
Arbeiten resultierenden Risiken zu einer Gefdhrdung der Objektivitét.
Die Abwicklung solcher Auftrdge ist deshalb mit der Unabhédngigkeit
nicht vereinbar.»)

Die Honorierung erfolgt in der Regel nach Aufwand.

Banken, Unternehmungsberater, Juristen

Diese Gruppe ist aufgrund ihrer praktischen Erfahrungen und
der Kenntnisse des Marktes, der Branche, der besonderen Ver-
héltnisse (z. B. regulatorische Bestimmungen) oder als sachkun-
dige Vertrauensperson geeignet, professionelle Bewertungs-
dienstleistungen zu erbringen.

Diese Bewerter treten i.d.R. als Interessenvertreter einer Partei auf.
Ein unparteiisches, unabhangiges und neutrales Wertgutachten ist
deshalb nur eingeschrankt maéglich. In der Praxis wird in solchen Fallen
einem unabhangigen Dritten (z. B. Treuhdnder oder M&A-Gesellschaft)
der Auftrag fUr eine Zweitmeinung (second opinion) oder eine Due
Diligence (siehe Kapitel 10) zu geben sein. Dieser beurteilt die Zweck-

2.4

massigkeit der Unternehmensbewertung im Sinne der in Kapital 1.1
zusammengefassten Bewertungskriterien.

Die Honorierung erfolgt in der Regel nach Aufwand.

Steueramt

Der Wert der Unternehmung stellt fiir den Eigentiimer steu-
erpflichtiges Vermégen dar. Im Sinne der Gleichbehandlung
der Steuerpflichtigen bewertet das Steueramt periodisch den
Verkehrswert der (nicht kotierten) Wertpapiere, basierend auf
dem Ertragswert und dem Substanzwert.

Diese Bewertung ist primar fir die Vermogenssteuer massgebend.
Wird ein Vermdgensgegenstand nicht zum Verkehrswert verdussert,
dann zieht dieser Verkauf i.d.R. auch Einkommenssteuern nach sich
(beachten Sie Kapitel 3.6 und 11).

Bei der Wahl des «richtigen» Beraters/Bewerters
ist Folgendes zu beachten:
e Erfahrung mit Bewertungen in der relevanten Branche.
e Klare Vorstellung des Produktes (es kann
ein Referenzqutachten eingesehen werden).
¢ Es wird die gleiche Sprache gesprochen (im emotionalen Sinne).
e Klare Vereinbarung Uber die Entschadigung/Honorar.

Notizen:
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«Um klar

7U sehen,
genUgt oft ein

VWechsel der
Blickrichtung.»

Antoine de Saint-Exupéry

3. Nach welchen Methoden

wird die Unternehmung bewertet?
Dieses Kapitel gibt Ihnen eine grobe
Ubersicht Uber die verschiedenen,

in der Praxis am hé&ufigsten
angewandten Unternehmens-
bewertungsmethoden.

3.1

Eine Vertiefung und Darstellung anhand von Berechnungsbeispielen
finden Sie in den nachfolgenden Kapitel 4 bis 9.

Substanzwert-Methode

Der Substanzwert beinhaltet alle betrieblichen Vermégenswerte, be-
wertet zu Wiederbeschaffungszweitwerten, abzuglich der aktuellen
und latenten Verpflichtungen gegentber Dritten. Die nicht betriebli-
chen Vermogenswerte werden zu Verdusserungswerten in die Bewer-
tung eingesetzt.

Viele neue Geschaftsmodelle sind anlagenarm und deshalb ist der Sub-
stanzwert hier unwichtig bzw. hat keine Aussagekraft. Insbesondere
bei IT-getriebenen Geschaftsmodellen hat die Substanz kaum Aussa-
gekraft. Der Substanzwert dirfte immer seltener als Bewertungsver-
fahren gewahlt werden.
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Bilanz zu Buchwerten

Betriebliche
Vermoégenswerte

Vemagonere
l

Gesamter Substanzwert
der Unternehmung

Ausgangslage: i. d. R. geprufte Jahresrechnung erstellt nach handelsrechtlichen
Grundlage inklusive stiller Reserven.

Aufgliederung und Bewertungskorrekturen: Betriebliches Vermagen wird zu
Fortfiihrungswerten auf der Basis von Wiederbeschaffungszeitwerten bewertet a Auf-
rechnung der stillen Reserven abzuglich latenter Steuern.

Ausscheidung nicht betriebliche Vermégen: Nicht betriebsnotwendige Vermo-
genswerte werden unter der Pramisse der moglichen Verausserung bewertet abzig-
lich der Steuerfolgen.

Zu beachtende, kritische Elemente mit Hebelwirkungen,

die einen detaillierten Nachweis erfordern:

e Bestimmung der Wiederbeschaffungszeitwerte
und der Verkehrswerte anhand von unabhangigen Bewer-
tungsgutachten, Bestatigungen, kalkulatorischen
Grundlagen, Vertragen etc.

e Ausscheidung nicht betriebsnotwendiger Vermégenswerte
(Aktiven und Passiven)

e Ermittlung der latenten Steuern (auf den Mehrwerten
gegentiber den Buchwerten lastet eine latente Steuerschuld)

3.2

Ertragswert-Methode

Grundlage fur die Bestimmung des Ertragswertes bildet der kapitali-
sierte, betriebliche Erfolg der Unternehmung. Dabei wird von berei-
nigten Ertrdgen ausgegangen; die ausserordentlichen und die nicht
betrieblichen Aufwendungen und Ertrage werden eliminiert und die
buchmassigen Zinsen, Abschreibungen und Steuern werden durch die
kalkulatorischen Werte ersetzt. Der Zinssatz fur die Kapitalisierung des
nachhaltigen Erfolgs berticksichtigt die markt- und unternehmens-
spezifischen Risiken. Das Ertragswert-Verfahren ist vergangenheits-

orientiert und muss gerade in unsicheren Zeiten (bspw. Corona-Krise,

digitale Disruption) stark hinterfragt werden. Die Vergangenheit muss

nicht zwingend die richtige Referenz fur die Zukunft sein.

Erfolgsrechnung
zu Buchwelten

Tatsachlicher,
betrieblicher Erfolg

Ertragswert
der Unternehmung

Ausgangslage: i. d. R. geprufte Jahresrechnung erstellt nach handelsrechtlichen
Grundlagen inkl. Bildung und Auflésung stiller Reserven.

Aufgliederung und Bewertungskorrekturen: Ermittlung des tatsachlichen, be-
trieblichen Erfolgs der Gesellschaft, der nachhaltig erzielbar ist.

Stornierung aller nicht betrieblicher, ausserordentlicher und zeitlich/sachlich nicht ab-
gegrenzter Zinsen, Abschreibungen und Steuern.

Kapitalisierung des tatsachlichen, betrieblichen und nachhaltigen Erfolgs mit ei-
nem risikogerechten Zinssatz.

Risikogerechter Zinssatz
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3.3

Zu beachtende, kritische Elemente mit Hebelwirkungen,
die einen detaillierten Nachweis erfordern:
e Elimination ausserordentlicher Aufwendungen und Ertréage
e Elimination betriebsfremder Aufwendungen und Ertrage
e Berlcksichtigung der Verdnderung von stillen Reserven
e Berlcksichtigung zeitlicher und sachlicher Aufwand-
und Ertragsabgrenzungen
e Begriindete Nachhaltigkeit des Zukunftserfolgs
e Fundierte Informationen zu den Kapitalkosten und
der Eigenkapitalkostenvorgabe

Discounted-Cashflow-Methode

Die DCF-Bewertung basiert auf der dynamischen Uberlegung der In-
vestitionsrechnung: Der Unternehmenswert entspricht dem Barwert
aller ktinftigen frei verfigbaren Einzahlungsiberschisse, die dem In-
vestor zufliessen kénnen (FCF Free Cashflows). Der Zinssatz fur die
Kapitalisierung der FCF bertcksichtigt die markt- und unternehmens-
spezifischen Risiken.

Im Prinzip kann die Bewertung des Eigenkapitals aus dem Barwert
der kiinftigen freien Cashflows wie folgt dargestellt werden:

o B

Zeitachse >
£ £ £ el ¢z | 7
@ @ @ @ b
2| & E| %,
w

Unter- @ @ @ a| £8¢

nehmungswert

(Eigenkapital) Summe aller Barwerte inkl. Endwert
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Im Kapitel 6.3 wird auf die verschiedenen Arten der DCF-Methode
naher eingegangen. Ein wichtiger Faktor bildet dabei (wie bei der Er-
tragswert-Methode) der Kapitalisierungszinssatz, welcher je nach Art
der Methode unterschiedliche Inhalte aufweist (hur Eigenkapitalzins
oder gewichteter Zins aus Eigen- und Fremdkapitalzinsen).

Dieses Bewertungsverfahren setzt voraus, dass eine verlassliche und
begriindete Prognose Uber die kiinftigen Cashflows vorliegt. In der
Regel bildet ein umfassender Businessplan oder ein Finanzplan die
Grundlage dazu.

In vielen Féllen tragt der Residualwert, also der zusammengefasste
Wert der Cashflows aller Jahre nach einer expliziten Planungsperiode
um mehr als die Halfte zum Unternehmenswert bei.

Zu beachtende, kritische Elemente mit Hebelwirkungen,
die einen detaillierten Nachweis erfordern:
¢ Nachhaltigkeit der as OS im analysierten Marktumfeld.
e Fachkompetenz im Unternehmen, das prognostizierte
Wachstum tatsachlich zu realisieren.
e Gegenuberstellung mit méglichen Erfolgsszenarien
(Best Case, Realistic Case, Worst Case).
e Korrekte rechnerische Ermittlung und methodische Qualitat.
e Fundierte Informationen zu den Kapitalkosten
und der Eigenkapitalkostenvorgabe.

Multiples-Methode

Die Unternehmensbewertung entspricht vergleichbaren Transaktionen
innerhalb der Branche und der Grésse der Unternehmung. Aufgrund
von verfligbaren Marktdaten wird ermittelt, wievielmal der EBIT (ear-
nings before interest and taxes, Gewinn vor Zinsen und Steuern) oder
der Umsatz als Transaktionspreis fir eine gleichartige Unternehmung
bezahlt wurde.

Diese Bewertungsmethode gewinnt im KMU-Umfeld zunehmend an
Bedeutung.
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Tatsachlicher EBIT

Branchen-Multiplikator

Unternehmenswertbrutto

Unternehmenswert

Ausgangslage: Ermittlung des tatsachlichen EBIT = betrieblicher Unternehmungs-
erfolg vor Zinsen und Steuern nach Bereinigung ausserordentlicher und buchmassi-
ger Faktoren.

Feststellung des Expertenmultiplikators gemass verfligbaren Marktdaten.

Beispiel: Elektrotechnik/Elektronik, EBIT x 6,8 bis 9,1 oder Umsatz x 0,6 bis 0,99.
Quelle: finance-magazine

Zu beachtende, kritische Elemente mit Hebelwirkungen,
die einen detaillierten Nachweis erfordern:
¢ Nachhaltigkeit der kiinftigen freien Cashflows
im analysierten Marktumfeld
e Fachkompetenz im Unternehmen, das prognostizierte
Wachstum tatsachlich zu realisieren
e Gegenuberstellung mit maglichen Erfolgsszenarien (Best Case,
Realistic Case, Worst Case)
e Korrekte rechnerische Ermittlung und methodische Qualitat
e Fundierte Informationen zu den Kapitalkosten und
der Eigenkapitalkostenvorgabe

3.5 Praktiker-Methode
Der Unternehmenswert wird aus einem gewichteten Mittel aus dem
Substanzwert (Kapitel 3.7 und 4) und dem Ertragswert (Kapitel 3.2
und 5) berechnet. Diese in der Schweiz gebrauchliche Methode zur Be-
wertung von KMU-Gesellschaften kompensiert durch den Mittelwert
(ein mal Substanzwert plus zwei bis drei mal Ertragswert) die ungewoll-
ten Spitzen bei der Substanzbewertung und der Ertragsbewertung.

Ertragswert

Unternehmenswert

Durchschnitt aus
Substanz- & Ertragswert
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3.6 Bewertung der Eidgendssischen Steuerverwaltung
Diese Bewertung lehnt sich an die Uberlegungen der Praktiker-
Methode an. Der Verkehrswert fiir die Vermogenssteuern (fiir
nicht kotierte Wertpapiere) wird vereinfacht gemass nachfol-
gender Formel bewertet:

Die ausfiihrlichen Bestimmungen und gesetzlichen
Grundlagen sind im Kreisschreiben Nr.28

der Schweizerischen Steuerkonferenz (5§5K) festgehalten:
e Steuerlich massgeblicher Gewinn Vorjahr mal 1

o Steuerlich massgeblicher Gewinn laufendes Jahr mal 2

e Durchschnitt der 3 Jahre

e Abziglich 30% fur Unternehmungsrisiken

o Kapitalisiert mit *% =Ertragswert

e Steuerlich massgebliches Eigenkapital = Substanzwert

e Ertragswert mal 2 plus Substanzwert mal 1 dividiert durch 3

*Der anwendbare Kapitalisierungszinssatz wird jahrlich von der
Eidgendssischen Steuerverwaltung festgelegt. Derzeit 7.0% fur 2020.

Bei Immobiliengesellschaften und Holdinggesellschaften wird der steu-
erliche Verkehrswert differenziert bewertet (Gewichtung Substanzbe-
wertung).

Notizen:




4. \Wie funktioniert die
Substanzwert-Methode?

41

Ausgangslage Jahresrechnung

Fur die Ermittlung des Substanzwertes wird grundsatzlich von der
gepruften Jahresrechnung nach Gewinnverwendung ausgegangen.
Wenn aktuellere Werte erforderlich sind, muss eine Zwischenbilanz
erstellt werden.

Die nach handelsrechtlichen Grundsatzen dargestellte Jahresrechnung
basiert auf Fortfihrungswerten (Going-Concern), welche in aller Re-
gel nicht den tatsachlichen Werten entsprechen (true & fair view).
Aus Griinden der Vorsicht oder steuerlicher Uberlegungen enthalt
die handelsrechtliche Jahresrechnung oft Willkirreserven (z. B. vom
Verwaltungsrat bestimmte Unterbewertungen von Aktiven) und/oder
Zwangsreserven (z. B. marktbedingte, nicht bilanzierte Mehrwerte bei
Liegenschaften).
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Diese Jahresrechnung muss nun bereinigt und korrigiert werden:

Substanzwert-Methode Muster AG
Ausgangslage Bilanzwerte in TCHF in%
Aktiven

Umlaufvermégen

Flussige Mittel 100 8%
Kurzfristig gehaltene Aktiven mit Bérsenkurs 150 12%
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 300 23%
- abzlglich Delkredere (100) -8%
Vorrate 200 15%
Total Umlaufvermogen 650 50%

Anlagevermoégen

Beteiligungen 100 8%
Mobile Sachanlagen 200 15%
Immobile Sachanlagen 300 23%
Immaterielle Werte 50 4%
Total Anlagevermdgen 650 50%
Total Aktiven 1300 100%
Passiven

Fremdkapital

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 300 23%
Kurzfristig verzinsliche Verbindlichkeiten 200 15%
Langfristig verzinsliche Verbindlichkeiten 400 31%
Ruckstellungen 100 8%
Total Fremdkapital 1000 77%
Eigenkapital

Aktienkapital 100 8%
Gesetzliche Gewinnreserve 100 8%
Bilanzgewinn 100 8%
Total Eigenkapital 300 23%
Total Passiven 1300 100%

4.2

Bereinigung der Jahresrechnung
Fiir die Bereinigung der vorstehenden buchmassigen Bilanz
sind folgende grundsatzliche Fragen zu beantworten:
¢ Wie hoch sind die tatsachlichen Fortfihrungswerte
der Aktiven und Passiven per Stichtag?
e Wie hoch sind die méglichen Verausserungswerte
der nicht betrieblichen Aktiven und Passiven per Stichtag?

Fiir die Beantwortung dieser Fragen ist eine detaillierte Analy-
se und Beurteilung der Jahresrechnung erforderlich. Folgende
Uberlegungen sind zur vorstehenden Muster AG zu machen:
e Wie hoch ist der aktuelle Kurswert der kurzfristig
gehaltenen Aktiven mit Borsenkurs (Wertschriften)?
- Korrektur der unterbewerteten Wertschriften um TCHF 20
auf den aktuellen Kurswert von TCHF 170.
e Welches ist der betriebswirtschaftliche Wert der Debitoren?
= Korrektur des zu hohen buchmassigen Delkredere um TCHF 50
auf das betriebswirtschaftlich notwendige Ausfallrisiko von TCHF 50.
e Wie hoch ist der aktuelle Wiederbeschaffungszeitwert
der von Dritten bezogenen Warenvorrate?
- Korrektur der Warenreserven um TCHF 100 auf den aktuellen
Wert des Beschaffungsmarktes in Hoéhe von TCHF 300.
e Selbst hergestellte Warenvorrate sind zu den tatsachlich
angefallenen Herstellkosten zu bewerten.
e Wie hoch ist der tatsachliche, innere Wert der Beteiligung?
- Korrektur des Buchwertes von TCHF 100 um TCHF 200
auf TCHF 300, entsprechend dem aktuellen Unternehmenswert
der Beteiligung.
e Wie hoch ist der tatsachliche Nutzwert der Patente
(immaterielle Werte)?
- Korrektur des vorsichtigen Buchwertes von TCHF50 um
TCHF50 auf TCHF 100, entsprechend dem Barwert der kiinftigen
Patenteinnahmen.
e Wie hoch ist der Wiederbeschaffungszeitwert der Maschinen?
= Korrektur der steuerlich abgeschriebenen Anlagen auf den Wert
gemass separatem Gutachten (allenfalls kalkulatorische Restwerte
verwenden, wenn kein Wiederbeschaffungszeitwert vorliegt)
auf TCHF450.
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e Wie hoch ist der aktuelle Verkehrswert der Liegenschaften und
welche Liegenschaft ist betrieblich nicht notwendig?

- Korrektur des Buchwertes zu Anschaffungswerten und
Ausscheidung der nicht betrieblichen Liegenschaft.

Die betriebliche Liegenschaft zum Buchwert von TCHF 150 kann
auf den tatsachlichen Verkehrswert (z. B. geméss externer
Liegenschaftsbewertung) von TCHF 200 aufgewertet werden
= die Ausscheidung der nicht betrieblichen Liegenschaft erfolgt
vorerst zu Buchwerten von TCHF 150.

Ausscheidung der anteiligen Fremdfinanzierung

der nicht betrieblichen Liegenschaft?

= Ausscheidung Hypothek TCHF 100 (langfristig verzinsliche
Verbindlichkeiten).

Wie hoch sind die betriebswirtschaftlich

notwendigen Rickstellungen?

- Korrektur der buchmassig zu hohen Riickstellungen um
TCHF 80 auf neu TCHF 20.

Berlicksichtigung der aufgeschobenen Steuern

auf den ermittelten stillen Reserven?

= Korrektur latente Steuern fir nicht versteuerte stille Reserven
auf dem betrieblichen Vermogen

- Halber Steuersatz 10% auf TCHF 800 ergibt latente Steuern
von TCHF 80.

Anmerkung: Auf den betrieblichen stillen Reserven wird i.d.R.

der halbe Steuersatz berechnet, weil noch offen ist,
wann und ob diese stillen Reserven zur Besteuerung gelangen.

Es kann auch eine differenzierte Methode angewandt werden, die den
einzelnen Zeitspannen der Realisierung der stillen Reserven Rechnung
tragt. In diesem Fall wird fur die Berechnung die Umschlagshaufigkeit
bzw. der Verbrauch der einzelnen Bilanzpositionen herangezogen,
und so die Zinswirkung auf die erst spater anfallenden Gewinnsteuern
berlcksichtigt:

Umschlagshaufigkeit

Stille Reserven
Zeitspanne
Gewinnsteuer
Differenzierte
Gewinnsteuer
Latente Steuern

BWF

Bilanzposition

Vorrate 50 1000 1 0.94 20%
Mobile
Sachanlagen 40 0125 8 0.58 20% 0.12 466
Immobilien 140 0.025 40 0.07 20% 0.01 1.87
Ruckstellungen 30 0333 3 082 20% 0.16 49
¢ Barwertfaktor (BWF)

(@]
N
Xe]

9.35

Die vorstehenden Anpassungen, Korrekturen und Ausgliede-
rungen fiihren zu folgendem betrieblichen Substanzwert:
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2 8 g4

- F

ﬁ% .% g é% Betriebliche
Substanzwert-Methode | MusterAG |22 [Gx (S Substanz
Bereingung der Jahresrechnung in| TCHF % TCHF| TCHF| TCHF TCHF %
Aktiven
Umlaufvermégen
Flussige Mittel 100 8% - - 100 5%
Kurzfristig gehaltene 150 12% - 20 170 9%
Aktiven mit Borsenkurs
Forderungen aus Lieferungen 300 23% - - 300 16%
und Leistungen
- abziglich Delkredere (100) -8% - 50 (50) -3%
Warenvorrdte 200 15% - 100 300 16%
Total Umlaufvermégen 650 50% - 170 - 820 44%
Anlagevermdgen
Beteiligungen 100 8% - 200 300 16%
Mobile Sachanlagen 200 15% - 250 450 24%
Immobile Sachanlagen 300 23% (150) 50 200 1%
Immaterielle Werte 50 4% 50 100 5%
Total Anlagevermégen 650 50% (150) 550 - 1050 56%
Total Aktiven 1300 100% (150) 720 - 1870 100%
Passiven
Fremdkapital
Verbindlichkeiten aus 300 23% - - 300 16%
Lieferungen und Leistungen
Kurzfristig verzinsliche 200 15% - - 200 1%
Verbindlichkeiten
Langfristig verzinsliche 400 31% (100) - 300 16%
Verbindlichkeiten
Ruckstellungen 100 8% (80) 20 1%
Latente Steuern 80 80 4%
Total Fremdkapital 1000 77% (100) (80) 80 900 48%
Eigenkapital
Aktienkapital 100 8% 100 5%
Gesetzliche Gewinnreserve 100 8% 100 5%
Bilanzgewinn 100 8% 100 5%
Stille Reserven netto 800 (80) 720 39%
Ausgliederung nicht betrieblich (50) (50) -3%
Total Eigenkapital 300 23% (50) 800 (80) 970 52%
Total Passiven 1300 100% (150) 720 - 1870 100%

4.3

4.4

Ermittlung betrieblicher Substanzwert

Zusammenfassend sind ausgehend von der buchmaéssigen,
handelsrechtlichen Bilanz folgende Korrekturen vorgenom-
men worden:

TCHF
- Eigenkapital der gepruften Jahresrechnung 300
- Ausgliederung nicht betrieblicher Vermdgenswerte netto -50

=> Ermittlung der stillen Reserven im betrieblichen Vermégen 800
- Abziiglich latente Steuern auf den betrieblichen stillen Reserven - 80

- Resultierender betrieblicher Substanzwert 970

Ermittlung nicht betrieblicher Substanzwert

Die Beurteilung, welche Vermégenswerte betriebswirtschaftlich not-
wendig sind und welche Aktiven beispielsweise aus personlichen Griin-
den gehalten werden oder fur die Erfllung des Gesellschaftszwecks
nicht erforderlich sind, l&sst grossen Ermessensspielraum zu.

Aus der Sicht eines maglichen Investors sind diese Vermdgenswerte
eher «Ballast», welchen er bei erster glinstiger Gelegenheit abstossen
wird. Aus dieser Uberlegung werden die nicht betrieblichen Vermo-
genswerte zum maoglichen Verdusserungswert eingesetzt.
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4.5

In der vorliegenden Muster AG ergibt sich der Netto-Substanz-

wert der nicht betrieblichen Liegenschaft wie folgt:

TCHF
= Buchwert der nicht betrieblichen Liegenschaft 150
- Anteilige Fremdfinanzierung (Hypothek) -100
- Netto-Buchwert der nicht betrieblichen Liegenschaft 50*
- Marktwert der nicht betrieblichen Liegenschaft 250
- Buchwert der nicht betrieblichen Liegenschaft 150
= Stille unversteuerte Reserven 100~
= Latente Steuern zum vollen Steuersatz -20*
Resultierender nicht betrieblicher Substanzwert 130*

Anmerkung: Es ist davon auszugehen, dass diese Aktiven
umgehend veraussert werden und damit die Steuern
zum vollen Satz anfallen werden.

Berechnung des Unternehmenswertes
nach der Substanzwert-Methode

Der gesamte Unternehmenswert berechnet sich aus der Summe des
ermittelten betrieblichen Substanzwertes (Fortfiihrungswerte zu Wie-
derbeschaffungszeitwerten) und dem nicht betrieblichen Substanz-

wert (bewertet zu Verausserungswerten).

Fir die Muster AG ergibt sich somit folgender Substanzwert fiir

die Gesamtunternehmung:

- Resultierender betrieblicher Substanzwert CHF0,97 Mio.
-> Resultierender nicht betrieblicher Substanzwert CHF0,13 Mio.

- Substanzwert der Gesamtunternehmung rund CHF 1,1 Mio.

Notizen:




“VNenn es
ein Geheimnis
des Erfolges gibt,
so ist es das:

Den Standpunkt des

anderen verstehen
und die Dinge
mit seinen Augen
ZU betrachten .»

Henry Ford

5. Wie tunktioniert

die Ertragswert-Methode?

Fur die Ermittlung des Ertragswertes
wird i.d.R. von der letzten buchmas-
sigen Erfolgsrechnung ausgegangen.

5.1

Ausgangslage Jahresrechnung

Diese wird dann um die ausserordentlichen Aufwendungen und Ertra-
ge, um die zeitlich und sachlich nicht abgegrenzten Zinsen, Abschrei-
bungen und Steuern, um die Effekte aus der Veranderung der stillen
Reserven sowie um die nicht betrieblichen Aufwendungen und Ertrage
bereinigt. In der Praxis wird dieser Wert oft als «<normalisierter» Erfolg
bezeichnet.

Auf der Grundlage dieser bereinigten Erfolgsrechnung wird anschlies-
send der nachhaltig mogliche Zukunftserfolg bestimmt. Die zuktnf-
tigen Entwicklungsmdglichkeiten aufgrund umfassender Marktana-
lysen, strategischer Ausrichtungen etc. fliessen in den nachhaltig
maoglichen Erfolg ein.
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Die als Ausgangslage dienende Erfolgsrechnung der Muster AG
kann wie folgt dargestellt werden:

Ertragswert-Methode

Ausgangslage Erfolgsrechnung in TCHF in %
Nettoerldse aus Lieferungen und Leistungen 1000 100%
Ubrige betriebliche Ertréage 30 3%
Total Betriebsertrag 1030 103%
Materialaufwand (410) -40%
Personalaufwand (380) -35%
Ubriger betrieblicher Aufwand (100) -10%
Abschreibungen (30) -3%
Betriebsergebnis vor Zinsen und Steuern 110 17%
Finanzaufwand (30) - 3%
Betriebsergebnis vor Steuern 80 14%
Betriebsfremder Ertrag 20 2%
Ausserordentlicher Ertrag 10 -3%
Direkte Steuern (25) -3%
Jahresgewinn 85 9%

5.2

Bereinigung der Jahresrechnung

Fir die Bereinigung der vorstehenden buchmassigen Erfolgs-

rechnung sind folgende grundsatzliche Fragen zu beantworten:

* \Wie hoch ist das tatsachliche, betriebliche («normale»)
Periodenergebnis der Gesellschaft?

e Sind alle Abweichungen von der in der Branche tblichen Struktur
nachgewiesen und begriindet?

Fiir die Beantwortung dieser Fragen ist eine detaillierte Analyse
und Beurteilung der Erfolgsrechnung erforderlich. Folgende
Uberlegungen sind zur vorstehenden Muster AG zu machen:
¢ Sind die Nettoerldse aus Lieferungen und Leistungen sachlich
und zeitlich korrekt abgegrenzt?
- Korrektur Auflésung stiller Reserven auf dem Delkredere.
e |st der Materialaufwand periodengerecht?
- Warenaufwand ist mit der Erhéhung von stillen Reserven auf
dem Warenlager belastet worden.
- Korrektur Bildung stiller Reserven auf Warenlager TCHF 50.
e |st der Personalaufwand periodengerecht abgegrenzt
und betrieblich notwendig?
= Leistungen an den Aktionar ohne entsprechende Gegenleistung
- Korrektur geldwerte Leistungen an Aktionar TCHF 50
(Achten auf steuerliche Auswirkungen—mdssten als latente
Verpflichtung in die Substanzbewertung aufgenommen werden!).
e Abschreibungen = Buchmassige Abschreibungen werden durch
die kalkulatorisch notwendigen Abschreibungen ersetzt.
- Korrektur TCHF 10.
e Finanzaufwand = Korrektur der Zinsen fir die Finanzierung
der nicht betrieblichen Anlagen TCHF5.
e Betriebsfremder Ertrag = Korrektur aus der Nutzung
der nicht betrieblichen Liegenschaft TCHF 20.
o Ausserordentlicher Ertrag = Korrektur Versicherungsleistung TCHF 10.
e Direkte Steuern => die buchmassige Steuern werden durch die
kalkulatorisch notwendigen Steuern auf dem tatsachlichen Ergeb-
nis ersetzt. = Korrektur TCHF 10.
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Diese Anpassungen und Korrekturen fiihren zu folgender
tatsachlicher Erfolgsrechnung:

Muster AG
Korrekturen
Bereinigte
Erfolgsrech
nung

Ertragswert-Methode Korrekturen
Bereinigung der Erfolgsrechnung inTCHF| in% |in TCHF|in TCHF in%

Nettoerldse aus Lieferungen 1000 100% (10) 990 100%
und Leistungen

Ubrige betriebliche Ertréage 30 3% 30 3%
Total Betriebsertrag 1030 103% (10) 1020 103%
Materialaufwand (410) -40% 50 (360) -36%
Personalaufwand (380) -35% 50 (330) -33%
Ubriger betrieblicher Aufwand (100) -10% - (100) -10%
Abschreibungen (30) -3% 10  (20) -2%

Betriebsergebnis vor Zinsen und Steuern 110 15% 100 210 21%

Finanzaufwand (30) -3% 5 (25 -3%
Betriebsergebnis vor Steuern 80 12% 105 185 19%
Betriebsfremder Ertrag 20 2% (20) -0 %
Ausserordentlicher Ertrag 10 (10) - 0%
Direkte Steuern (25) -3% (10) (35) -4%
Jahresgewinn 85 9% 65 150 15%

Die Analyse und Bereinigung der aktuellen Erfolgsrechnung weist ein
tatsachliches, «normalisiertes» Geschaftsergebnis von TCHF 150 nach.
Dieses sollte durch die Ergebnisse der vergangenen 3 bis 5 Geschafts-
jahre bestatigt werden. Die bereinigte Erfolgsrechnung entspricht im
Wesentlichen der Struktur in der Branche.

Ermittlung des nachhaltigen Ertrages

Der Aktionar, Verwaltungsrat und Geschéftsleiter ist der Ansicht, dass
die glnstige Marktlage sowie die Frichte der bisherigen Anstren-
gungen (Kundenzufriedenheit, gute Marktstellung, stringente Wer-
bung, weltweites Patent etc.) ein nachhaltiges Zukunftsergebnis von
TCHF 200 erméglichen sollte. Darin eingeschlossen ist die konsequente
Umsetzung des implementierten Kostensenkungsprogramms.

Diese Prognose ist anhand von Budgetzahlen der nachsten 3 bis 5
Geschaftsjahre nachgewiesen. Die Hochrechnungen aufgrund von
zuverlassigen Erfahrungswerten sind anhand eines Businessplanes so-
wie des daraus abgeleiteten Finanzplanes erhartet und scheinen nicht
unverninftig. Die Branche rechnet aufgrund der guten Marktlage mit
ahnlichen Wachstumsraten.

Beachten Sie die Subjektivitat

des nachhaltigen Zukunftserfolgs:

e Die Beurteilung des nachhaltigen Zukunftserfolgs beinhaltet
zwangslaufig subjektive Annahmen; diese mussen begriindet
und nachvollziehbar sein.

e Je langer die Periode der Prognose ist, desto unsicherer ist
die Eintretenswahrscheinlichkeit.

e |.d.R. wird der nachhaltige Zukunftserfolg als «ewige Rendite»
angenommen — eine pflichtgemasse und vorsichtige Prognose
ist in jedem Falle erforderlich.

e Hochrechnungen aufgrund von zuverlassigen
Erfahrungswerten sind sicherer als hypothetische Annahmen
ohne Erfahrungswerte.

e Die Hochrechnungen und die hypothetischen Annahmen
mussen nachvollziehbar, begrindet und dokumentiert sein.

e Die Qualitat der Grundlagen und die Fachkompetenz
bei den Quellen sind zu beurteilen und zu dokumentieren.
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5.4

Bestimmung des Kapitalisierungszinssatzes

Fur die Ermittlung des Ertragswertes muss der nachhaltige Zukunftser-
folg kapitalisiert werden. Der dabei angewandte Kapitalisierungszins-
satzreprasentiert die geforderte Minimalrendite des Eigenkapitals bzw.
die angestrebte, durchschnittliche Gesamtkapitalrendite des Gesamt-
kapitals (verzinsliches Fremdkapital plus Eigenkapital). Konsultieren Sie
das Glossar mit den Erklérungen zu den Stichworten Equity-Methode,
Entity-Methode und WACC.

Der Eigenkapitalkostensatz (Eigenkapital-Zielrendite) wird in
der KMU-Praxis mittels folgendem pragmatischen Verfahren
hergeleitet:

Aktuelle Richtwerte
= Zinssatz fur risikolose Anlagen (zukiinftig zu

erwartende Rendite fiir Bundesobligationen*) 0,0-2,0%
= Zuschlag fur erschwerte Verkauflichkeit (Anteile nicht

kotierter Unternehmen sind schwer handelbar) 1,0-3,0%
= Zuschlag fur unternehmerische Risiken

(konkrete, erkennbare Unternehmungsrisiken) 2,5-4,0%

- Zuschlag fur partielle Ausschuttung der Gewinne
(far den Investor nur beschréankt ausschittbare Gewinne) 0,5-1,0%

- Eigenkapitalkostensatz 4,0-10,0%

* Bei der zukinftig zu erwartenden Rendite fiir Bundesobligationen ist ein Blick
auf die aktuelle Zinssituation zu kurzsichtig. Die Unternehmensbewertung wird
auf die «Ewigkeit» hinaus berechnet. Als Vergleichsgrésse dient auch ein Blick in
die Vergangenheit; der durchschnittliche Zinssatz fur die 10-jahrige Bundesobliga-
tion der vergangenen 25 Jahre betragt 2.0%, wobei nattrlich die ausserordent-
liche Negativzinsperiode, die seit nunmehr 6 Jahren anhalt, den Mittelwert stark
beeintrachtigt.

Beim kapitalmarkttheoretisch begriindeten Ansatz (CAPM-
siehe Glossar), der i.d.R. von M&A-Gesellschaften bei grés-
seren Akquisitionen angewandt wird, findet folgende Model-
lierung des Kapitalisierungszinssatzes statt:

Aktuelle Richtwerte

= Risikofreier Zins (r0) 2,5-4,0%
-> Beta-Faktor (B)—Multiplikator von RM—r0

(branchenspezifische Marktprémie DJ STOXX 500E) >1<
- Marktrisikopramie am Aktienmarkt (RM—r0)

(Aktienmarktrendite abziglich risikofreier Zins) 4,0-6,0%
- Zuschlag fur kleine Unternehmen (RSCP)

(Prémie fur kleine Unternehmen) 0,5-1,0%

-> Zuschlag fur die schwerere Verkauflichkeit (RImmob)  1,0-3,0%

- Eigenkapitalkostensatz 5,5-12,0%

Fir die Muster AG wurde nach der folgenden Eigenkapitalisie-
rungszinssatz (Equity-Methode) ermittelt:

= Zinssatz fur risikolose Anlagen

(langfristig ist mit héheren Zinsen zu rechnen) 4,0%
= Zuschlag fur erschwerte Verkduflichkeit
(mittlere Verkauflichkeit) 2,0%

= Zuschlag fur unternehmerische Risiken (erhéhtes Risiko

wegen der Annahme einer angenommenen, bisher nicht
vorhandenen Uberdurchschnittlichen Ergebnisentwicklung) 4,0%
= Zuschlag fur partielle Ausschittung der Gewinne

(mittlere Risikolage) 1,0%
- Eigenkapitalkostensatz 11,0%
Formel: rO + B * (RM-r0) + RSCP + RImmob

Dieser Eigenkapitalkostensatz stellt eine im KMU-Umfeld ohne be-
sondere Risikolage realistische Zielrendite dar. Ist die Gesellschaft in
einem oligopoléhnlichen Marktumfeld tatig (wenige Anbieter, wenig
Konkurrenz, gesicherte Absatzmdrkte), kann grundsatzlich von einem
tieferen Unternehmungsrisiko ausgegangen werden.
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= Hebelwirkung: tiefere Zielrendite =hoéherer Unternehmenswert
(siehe Kapitel 9.3)

Umgekehrt muss von einer héheren Zielrendite ausgegangen werden,
wenn der nachhaltige Unternehmungserfolg in hohem Masse von
subjektivem Ermessen und kunftigen Ereignissen und Handlungen
abhangt, deren Eintritt nicht unbedingt erwartet werden kann. Das
damit erhéhte Unternehmungsrisiko muss im Kapitalisierungszinssatz
entsprechend bertcksichtigt werden. Gerade auch Unsicherheiten wie
die COVID-19-Pandemie fiihren normalerweise zu erhdhten Rendite-
forderungen von Eigenkapitalgebern.

= Hebelwirkung: hohere Zielrendite =tieferer Unternehmenswert
(siehe Kapitel 9.3)

Die KMU-Muster AG ist nicht in einem exponierten Marktumfeld t&-
tig. Es wird von einer Uberdurchschnittlichen Ergebnisentwicklung
(Hockey-stick-Effekt siehe Glossar) ausgegangen, welche grundsatz-
lich vorsichtig zu beurteilen ist. Ein Eigenkapitalkostensatz von 11%
scheint angemessen.

Beachten Sie die Subjektivitat des Kapitalisierungszinssatzes:
e Der Zinssatz fur risikofreie Anlagen orientiert sich am zukunftig
zu erwartenden mittel- bis langfristigen Durchschnitt

fur Bundesobligationen.

Der Zuschlag fur die erschwerte Verkauflichkeit orientiert sich
am Angebot und der Nachfrage nach den entsprechenden
KMU-Gesellschaften.

Der Zuschlag fir unternehmerische Risiken orientiert sich u. a.
an Branche, Marktlage, Umwelt, Regulation, Organisation,
Standort, Management etc.

Der Zuschlag fur die eingeschrankte Verfligbarkeit der Gewinne
ist erforderlich, wenn Reserven gebildet werden mussen.

5.5

Berechnung des Unternehmenswertes nach

der Ertragswert-Methode

Bei der Ertragswert-Methode wird der bereinigte nachhaltige Zu-
kunftserfolg als sogenannte «ewige Rente» angenommen. Der 6ko-
nomische Horizont einer Unternehmung bleibt aber in den meisten
Fallen ungewiss. Rechnerisch ist die Hypothese einer «ewigen Rente»
auch deshalb unsicher, weil ein in beispielsweise 10 Jahren verdienter
Franken heute einen viel geringeren Barwert aufweist.

Die Kaufer und Verkaufer einer Unternehmung massen sich diesem
speziellen Umstand bei der Ertragswert-Bewertung bewusst sein. Die
Barwert-Uberlegung wird bei der DCF-Bewertung (siehe Kapital 3.3
und 6) angewandt.

Der betriebliche Ertragswert der Muster AG betragt somit rund
CHF 1,8 Mio. zuzlglich des nicht betrieblichen Substanzwertes in Hohe
von TCHF 130. Formel: (TCHF200/11%) * 100

Nachhaltiger Erfolg
TCHF 200

Ertragswert TCHF 1°800

Zuziglich 130 nicht

betriebliche Substanz

Total Unternehmenswert
CHF 1,9 Mio.
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5.6

Ermittlung des Goodwills

Im allgemeinen Sprachgebrauch wird der Begriff «Goodwill» sehr breit
verwendet. Beispielsweise als Synonym fur Know-how, Kundentreue,
Kundenstamm, Mitarbeiterloyalitat, Bekanntheitsgrad, Markenname
usw. Zudem wird vom sogenannten derivativen Goodwill gesprochen,
der kauflich erworben wurde (z. B. Markenname, kiinftiger Erfolg) oder
vom originaren Goodwill, dem selbst erarbeiteten Geschaftsmehrwert.

Im Rahmen der Unternehmensbewertung geht es primar um den ori-
gindren Goodwill. Dieser Geschaftsmehrwert ergibt sich rechne-
risch aus der Differenz vom Ertragswert (kapitalisierter nach-
haltiger Zukunftserfolg) und dem ermittelten Substanzwert:

Substanzwert Nachhaltiger

(5) Erfolg 200
TCHF 1°100

Goodwillrente
TCHF 77

Ertragswert
(E)
TCHF 1800

Goodwill kap.

TCHF 700

Die Ertragswert-Bewertung der Muster AG enthalt somit
einen Goodwill in Hohe von rund CHF 0,7 Mio. Formel: S—E

Notizen:




«Ver zu spdt
an die Kosten
denkt ruiniert
sein Unternehmen.

VWer zu frih an

die Kosten
denkt, tofet die
Kredtivitat.»

Philipp Rosenthal

6. Wie funktioniert die Discounted-
Cashtlow-Methode?

Die DCF-Bewertung basiert

aur den der Unternehmung kinttig
zufliessenden Ertrégen.

Hieraus abgeleitet werden die Zahlungsstréme und die dem Investor
zufliessenden Einzahlungstberschisse (FCF Free Cashflows). Basis fur
die Berechnung des FCF bildet der operative Cashflow abzuglich der
geplanten Zahlungen fir Investitionen und Erhohung des Netto-Um-
laufvermogens. Der Barwert der prognostizierten Einzahlungstiber-
schisse, erganzt um den Barwert des Residualwertes (Endwert der
spdteren Cashflows) bildet den Unternehmenswert.

Brutto- oder Entity-Methode:  Netto- oder Equity-Methode:

Barwert der FCF
Vor Fremdkapitalzinsen

-+
-+

Barwert Residualwert

Abziiglich:
verzinsliches Fremdkapital

Zuziiglich:
nicht betriebliches Vermégen

— Unternehmenswert — Unternehmenswert

Die Berechnung des Unternehmenswertes nach der DCF-Methode ba-
siert auf detaillierten Berechnungen und umfassendem Datenmaterial.
Unter anderem sind auch Planbilanzen fur die Prognoseperiode zu er-
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6.1

stellen, um die notwendigen Investitionen in das Netto-Umlaufvermo-
gen sowie die Verdnderungen im Finanzierungsbereich zu ermitteln.

Bei den folgenden Berechnungen gehen wir von vereinfachten Modell-
rechnungen aus, mit der Berlicksichtigung der wichtigsten Elemente.

Ausgangslage bereinigte Jahresrechnung

Die bisherigen, bereinigten betrieblichen Ergebnisse dienen zur Plau-
sibilisierung der prognostizierten kiinftigen Cashflows.

Fiir die Berechnung des Free Cashflows sind die in Kapitel 5.2
dargestellten Berechnungen zu modifizieren:

DCF-Methode Bereinigte | Laufendes |Folgejahre

Ausgangslage (in TCHF) (ER) (Jahr) (n+)
in TCHF in TCHF in TCHF

Nettoerldse aus Lieferungen 990

und Leistungen

Ubrige betriebliche Ertréage 30

Total Betriebsertrag 1020

Materialaufwand (360)

Personalaufwand (330)

Ubriger betrieblicher Aufwand (100)

Abschreibungen (20)

Betriebsergebnis vor Zinsen und Steuern 210

Finanzaufwand (25)

Betriebsergebnis vor Steuern 185

Betriebsfremder Ertrag -

Ausserordentlicher Ertrag -

Direkte Steuern (35)
Jahresgewinn 150 150 ?
plus Abschreibungen 20

plus nicht bare Aufwendungen

minus Investitionen ins Netto-Umlaufvermégen

minus Investitionen ins Anlagevermégen (25)
Free Cashflow 145 ?

Fiir die Ermittlung der relevanten freien Cashflows

nach der Equity-Methode (Netto) ist Folgendes zu beachten:

¢ Ausgangslage ist das bereinigte betriebliche Geschaftsergebnis
nach Zinsen und Steuern. Die Zinsen fir das verzinsliche,
betriebliche Fremdkapital bleiben im Aufwand belastet.

e Die Abschreibungen stellen nicht bare Aufwendungen dar.
= diese sind zu «stornieren», d. h. zum bereinigten Ergebnis
wieder hinzuzurechnen.

* Nicht bare weitere Aufwendungen wie z.B. die Aufnung von
Ruckstellungen sind ebenfalls zum Geschéaftsergebnis wieder zu
addieren. = Auflésungen von Ruckstellungen,
welche das Geschaftsergebnis positiv beeinflussen, sind
entsprechend in Abzug zu bringen (im vorliegenden Falle keine).

e Mit dem Umsatzwachstum isti.d.R. auch die Erhdhung des Netto-
Umlaufvermogens (NUV) verbunden. Diese Zunahme stellt eine
Investition bzw. ein Geld-Abfluss dar (im vorliegenden Falle keine).

e Investitionen ins Anlagevermogen bzw. allfallige Desinvestitionen
sind cashflow-wirksam. = Investitionen reduzieren den freien
Cashflow; Desinvestitionen erhéhen den freien Cashflow.

e Esist zu beachten, dass die jahrlichen Abschreibungen und die
jahrlichen Investitionen ins Anlagevermaogen sich auf lange Sicht
decken.

e Der Restwert wird mit einem ewigem Wachstum berechnet,
um der Inflation Rechnung zu tragen. Bei 0% geht man
bei Inflation von einem realen Schrumpfen des Unternehmens aus.
Diese ewigen Wachstumsraten werden in jlingster Vergangenheit
diskutiert. Gerade in hoch entwickelten Volkswirtschaften ist ein
unendliches Wirtschaftswachstum kaum zu realisieren.

Die vom Stolper-Samuelson-Theorem prognostizierten negativen
Einkommenseffekte fur die westlichen Industrieldnder werden
splrbarer.
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6.2

Ermittlung des Cashflows fiir die nachsten Jahre

Aufgrund von verlasslichen Unterlagen (Business-Pldne und Finanzplé-
ne) muss die Geschaftsentwicklung fur die nachsten Jahre prognos-
tiziert werden. Zusatzlich zu den erwarteten Geschaftsergebnissen
sind die cashflow-wirksamen Ausgaben fur die Investitionen genau
zu planen.

Die Detailplanung sollte den Zeitraum abdecken, bis das Un-
ternehmen einen stabilen, nachhaltigen Zustand erreicht hat.

DCF-Methode (Netto)
Cashflow-Prognosen (in TCHF)

Jahr 1| Jahr 2 Jahr 3 | Jahr 4/Jahr 5 |Jahr 6 ff

Total Ertrige 1020 1'060 1100 1'140 1170 1'225
Total Betriebsaufwand 810 840 850 870 900 945
EBIT 210 220 250 270 270 280
Finanzaufwand (Zinsen) 25 25 25 25 25 30
Steuern 35 40 45 50 50 50
Jahresgewinn 150 155 180 195 195 200
plus Abschreibungen 200 30 30 30 40 40

plus nicht bare Aufwendungen  p.m.

minus Investitionen

ins Netto-Umlaufvermdégen p.m.

minus Investitionen

ins Anlagevermdgen (25) (25 (35) (30) (60) (40)
Free Cashflow 145 160 175 195 175 200

Fiir die Ermittlung des DCF nach der Entity-Methode (Brutto) ist
die folgende Aufstellung erforderlich:

DCF-Methode (Brutto)
Cashflow-Prognosen (in TCHF)

Jahr 1| Jahr 2 Jahr 3 | Jahr 4|Jahr 5 |Jahr 6 ff

Jahresgewinn 150 155 180 195 195 200
plus Fremdkapitalzinsen 25 25 25 25 25 30
plus Abschreibungen 20 30 30 30 40 40

plus nicht bare Aufwendungen  p.m.
minus Investitionen

ins Netto-Umlaufvermdgen p.m.

minus Investitionen ins

Anlagevermdgen (25) (25) (35) (30) (60) (40)
Free Cashflow 170 185 200 220 200 230

Fur die Beurteilung der Zuverlassigkeit und Qualitat der Prognosen
gelten die bereits in Kapital 5 Ertragswert-Methode gemachten Fest-
stellungen.

Beachten Sie die Subjektivitat und Ungewissheit

der kiinftigen freien Cashflows:

e Die Beurteilung der nachhaltigen Free Cashflows beinhaltet
subjektive Annahmen. Die Grundlagen fiir diese Annahmen
mussen begrindet werden und nachvollziehbar sein.

e Langfristig kann kein Unternehmen den Gesamtmarkt schlagen.

e Je langer die Periode der Prognose ist, desto unsicherer ist
die Eintretenswahrscheinlichkeit.

¢ Hochrechnungen aufgrund von verlasslichen Erfahrungswerten
sind sicherer als hypothetische Annahmen ohne Erfahrungswerte.

¢ Die Qualitat der Grundlagen und die Fachkompetenz
der Quellen sind zu beurteilen und zu dokumentieren.

e Der Wert der letzten Prognose wird als «ewige Rente»
angenommen (Residualwert).

e Dieser Residualwert hat die grosste Hebelwirkung auf
die Unternehmungsbewertung.

* |m Residualwert ist i.d.R. auch ein angenommenes
Wachstum eingebaut.
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6.3 Bestimmung des Gesamtkapitalkostensatzes

Die in Kapitel 5.4 Bestimmung des Kapitalisierungszinssatzes (zEK)
dargelegten Uberlegungen kénnen weitgehend ibernommen wer-
den. Ergénzend ist zu beachten, dass bei der Verwendung des Entity-
Ansatzes (Brutto) die Verzinsung des anteiligen Fremdkapitals mit zu

berlcksichtigen ist.

Folgende vereinfachte Darstellung und Berechnung macht dies

deutlich:

Fremdkapitalkosten

FK-Zins 5%

(Bei bestimmten Verfahren

wird der Steuereffekt der

abzugsfahigen Zinsen mit
beriicksichtigt)

!

FK-Kosten
5%

25% Anteil verzinsl. FK

Eigenkapitalkosten

Risikofreie Anlagen 4%

Immobilitat 2%

Unternehmungsrisiken
4%

)

Partielle Ausschiittung
1%

EK-Kostensatz
1%

50% Anteil EK

WACC 9%

Formel: zGK=zEK x EK/GK + zFK x FK/GK

Die vorstehende Darstellung fir die Berechnung des gewichteten Ge-
samtkapitalkostensatzes (WACC) geht von der Hypothese aus, dass
die zu bewertende Gesellschaft inskinftig mit 50% Eigenkapital, 25%
verzinslichem Fremdkapital und 25% nicht verzinslichem Fremdkapital
finanziert sein wird. Weiter wird angenommen, dass die mittelfristi-
gen Fremdkapitalkosten rund 5% betragen werden. Da nicht auszu-
schliessen ist, dass die Fremdkapitalkosten nach dem Jahr 6 tendenziell
steigen werden, wird diesem Risiko bei der Diskontierung Rechnung
getragen.

Beachten Sie die Subjektivitat des WACC:

e Die Annahme des Fremdkapitalzinssatzes und des risikofreien
Basiszinssatzes mussen aus verlasslichen Quellen stammen.

e Die Marktrisikopramie ist bei kleinen und mittleren
Unternehmen schwierig herzuleiten und von einer gewissen
Subjektivitat gepragt, da in der Regel keine vergleichbaren
Zahlen von publizierten Unternehmen vorhanden sind.

e Die Gewichtung des angestrebten Verhaltnisses zwischen
Eigenkapital und Fremdkapital muss anhand von
Planrechnungen nachgewiesen werden.
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6.4 Berechnung des DCF-Wertes

Der Unternehmenswert ergibt sich aus der Summe der Barwerte der
kinftigen freien Cashflows, dem Barwert des Residualwertes (End-
wert) sowie dem Wert des nicht betrieblichen Vermégens. Bei der
Entity-Methode (Brutto) ist das verzinsliche Fremdkapital in Abzug zu
bringen.

Die Berechnungen erfolgen wie folgt:
DCF-Methode (Netto) Barwerte

in TCHF heute | Jahr 1 Jahr 2| Jahr 3| Jahr 4/ Jahr 5 Jahr6 ff
Freie Cashflow nach Zinsen 145 160 175 195 175 200
angestrebte

Eigenkapitalrendite 11%

Endwert: Ewige Rente 1'818
(200/11%*100)

Barwertfaktoren(11%) 09009 08116 07312 06587 05935 05935
Diskontierte Cashflows 131 130 128 128 104 1079
Total Barwert bis Jahr 5 621

Barwert Residualwert 1079

zuzlglich nicht 130

betriebl. Vermdgen

Unternehmungswert 1’830

DCF-Methode (Brutto) Barwerte
in TCHF heute| Jahr 1| Jahr 2| Jahr 3| Jahr 4/ Jahr 5Jahr6ff
Freie Cashflow nach Zinsen 170 185 200 220 200 230

Der gesamte Unternehmenswert der Muster AG nach der DCF-Bewer-
tung, bestehend aus den Barwerten der kiinftigen Cashflows, dem
Barwert des Residualwertes, abzlglich dem verzinslichen Fremdka-
pital sowie dem nicht betrieblichen Vermégen betragt gerundet CHF
1,8 Mio.

Anmerkungen: Es ist moglich, die Kapitalisierungszinssatze
je nach Risikolage zu variieren. Im vorstehenden Beispiel
wird angenommen, dass das unternehmerische Risiko nach
dem Planungshorizont von 6 Jahren in der Bruttovariante
leicht hoher einzustufen ist.

Die im KMU-Umfeld weniger gebrauchliche EVA-Methode
(economic value added) basiert auf der DCF-Methode und
kommt auf dasselbe Ergebnis. Wie in Kapitel 5.6 dargestellt,
wird bei der EVA-Methode der Barwert des Ubergewinns
(Goodwill) ermittelt und dem Brutto-Substanzwert
zugerechnet.

Notizen:

angestrebte
Gesamtkapitalrendite 9%

Endwert:
Ewige Rente (230/10%*100)

Barwertfaktoren
(9%; nach Jahr 6 10%) 0.9174 0.8417 0.7722 0.7084 0.6499 0.6209

Diskontierte Cashflows 156 156 154 156 130 1'428

Total Barwert bis Jahr 5 1428

Barwert Residualwert -500

zuzlglich nicht 130
betriebl. Vermogen

Unternehmungswert 1810
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«/wischen
Wichtigem
und Unwichtigem
zU unferscheiden,
pildet das
Geheimnis
ieden Erfolgs.»

Cyril Northcote Parkinson

/. Wie tunkfioniert

die Multiples-Methode?

Die Multiples-Methode gewinnt
wegen ihrer vergleichsweisen
Finfachheit zunehmend auch

im KMU-Umteld an Bedeutung.

Im Grunde genommen stellt die Multiplikator-Methode ein Benchmark
fur die Preisbestimmung gleichartiger Gesellschaften dar. Vorausset-
zung ist, dass ein zuverldssiger Benchmark bzw. Branchenmultiplikator
verflgbar ist.

7.1 Ausgangslage bereinigte Jahresrechnung
Die bisherigen Bereinigungen der Erfolgsrechnung (siehe Kapitel 5.2
und 6.2) kénnen weitgehend tGbernommen werden. Fir das hier an-
zuwendende Verfahren ist auf den sogenannten EBIT (earnings before
interest and taxes; Ergebnis vor Zinsen und Steuern) abzustellen bzw.
auf den Umsatz.

Um die nachhaltigen zukunftsbezogenen EBIT-Werte bzw. Um-
satze zu erhalten, sind auf der Grundlage verlasslicher Ver-
gangenheitswerte die analogen Beurteilungen und Analysen
vorzunehmen, wie bei der Ertragswert- und der DCF-Methode.

65



66

7.2

Ermittlung der EBIT-Werte fiir die nachsten Jahre

Aufgrund der bereits erwahnten notwendigen Nachweise wie Busi-
nessplan und Finanzplan kann die Geschaftsentwicklung plausibel
nachvollzogen werden. Um die Spitzen einzelner Jahre zu brechen,
wird i.d.R. der Durchschnitt der ermittelten EBITs in die Bewertung
aufgenommen: im vorliegenden Falle TCHF 250.

EBIT-Methode
EBIT- und Umsatz-Prognosen (in TCHF)

Jahr 1| Jahr 2 Jahr 3 | Jahr 4 Jahr 5 |Jahr 6 ff

Nettoerlse aus Lieferungen
und Leistungen 990 1'030 1'070 1110 1140 1195

Ubrige betriebliche Ertrége 30 30 30 30 30 30

Total Ertréage 1020 1060 1100 1140 1170 1225

Total Betriebsaufwand 810 840 850 870 900 945
EBIT 210 220 250 270 270 280
Finanzaufwand 25 25 25 25 25 30
Direkte Steuern 35 40 45 50 50 50
Jahresgewinn 150 155 180 195 195 200

Beachten Sie die Subjektivitat der kiinftigen EBITs:

Die Erreichung der prognostizierten EBITs ist abhdngig

von kunftigen Ereignissen und Einflussfaktoren,

welche von der Unternehmung teilweise nicht beeinflussbar sind.

7.3

Bestimmung der brancheniiblichen Multiples

Die deutsche Wirtschaftszeitschrift INANCE sammelt und publiziert
die aktuellen EBIT- und Umsatzmultiplikatoren verschiedener europa-
ischer M&A-Professionals. Diese umfassende Datenquelle von Multi-

plikatoren wird auch in der Schweiz verwendet.

Der Auszug enthalt fiir die Elektrotechnik/Elektronik-Branche

die folgenden Werte:

EBIT- und Umsatzmultiplikatoren
fir den Unternehmenswert, April 2015

BRANCHE BORSEN-MULTIPLES EXPERTEN-MULTIPLES SMALL-CAP*
Beratende Dienstleistungen - - 6.0 8.1 066l 1.1
Software 15.31 2.531 747 9.6/ 0.9211.37!
Telekommunikation 15.6/ 1.721 6.8l 8.7.0.76' 1.09

Medien

16.91 3.95" 6.3l

8.7, 0.87 1.35!

Handel und E-Commerce

11110771 6.21

8.410.571 0.90!

Transport, Logistik und Touristik

11.51 0.651 0.69

8.37 0.510.85!

Elektrotechnik und Elektronik

12.61 1.20! 6.8

9.170.601 0.99

Fahrzeugbau und -zubehor

129 1121 6.2!

8.010.61! 0.961

Maschinen- und Anlagenbau 15.17 1.217 6.31 8.510.61] 1.00!
Chemie und Kosmetik 13.51 1.31 7.0l 9.210.91 1.37!
Pharma 12.771.681 8.1l 10.11 1.171 1.73|
Textil und Bekleidung 11.41 166/ 6.0l 8.0 0.71" 1.15!

Nahrungs- und Genussmittel

571 0.39! 6.3l

8.410.8311.29 |

Gas, Strom, Wasser

14.01 0.671 6.11

8.310.78! 1.21l

Umweltech. und erneuerbare Energien - - 6.0

8.10.7111.14 1

Bau und Handwerk

13.71, 1.55/ 591 7.2 11 0.5410.83!

* Small-Cap: Unternehmensumsatz unter 50 Mio. Euro; Mid-Cap: 50-250 Mio. Euro;
Large-Cap: Uber 250 Mio. Euro; Pfeile zeigen niedrigeren/gestiegenen Wert gegentber

vorherigem Wert.
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Grafisch dargestellt hat sich der Wert der Elektrotechnik-Un-
ternehmen in der Vergleichsperiode Juli 2005 bis Juli 2014 in
der Bandbreite von rund 5 bis 9 mal EBIT bzw. 0,4 bis 1,2 mal
Umsatz entwickelt:
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7.4

Berechnung des Unternehmenswertes

nach der Multiples-Methode

Aufgrund der ermittelten Datenlage und der verfiigbaren ak-
tuellen Branchen-Multiples lasst sich der Unternehmenswert
wie folgt berechnen:

TCHF
=> Durchschnittlicher EBIT Jahr 1 bis Jahr 6 250
=> Durchschnittlicher Branchen-EBIT-Multiplikator 8,0 mal
= Unternehmenswert Brutto 2'000
=> Abzlglich: verzinsliches Fremdkapital -500
= ZuzUglich: nicht betriebliches Vermdgen 130
Gesamtunternehmenswert CHF 1,6 Mio.

Wird das Umsatz-Multiple als Benchmark herangezogen, ergibt sich
ein deutlich geringerer Referenzwert von rund 0,86 Mio. Dieser tiefere
Benchmark ist fir schweizerische Verhaltnisse typisch, weil insbeson-
dere bei produzierenden Unternehmungen mit grésseren Margen als
im Ubrigen Europa gerechnet werden kann.

Notizen:
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«Nur ein Baum,
der starke
VWurzeln hat,

kann eine grosse
Krone fragen.»

Norbert Miller

8. Wie funktioniert
die Praktiker- Methode?

8.1

Ausgangslage Substanzwert und Ertragswert

Fir die Anwendung der Praktiker-Methode, die auf dem Sub-
stanzwert und dem gewichteten Ertragswert basiert, liegen die
bereinigten Daten bereits vor:

TCHF
- Bereinigter betrieblicher Substanzwert (Kapitel 4.3) 970
- Bereinigter betrieblicher Ertragswert (Kapitel 5.5) 1'800
- Nicht betriebliche Vermogenswerte (Kapitel 4.4) 130

Es gelten in Bezug auf die wertbestimmenden, subjektiven Faktoren
die analogen Uberlegungen, welche auch bei der Praktiker-Methode
transparent und nachvollziehbar in der Unternehmensbewertung dar-
zustellen sind.

Zu beachtende kritische Elemente mit Hebelwirkungen,
die einen detaillierten Nachweis erfordern:
e Ermittlung der Wiederbeschaffungszeit- oder Marktwerte,
die einem Drittvergleich standhalten.
e Qualitat der Grundlagen fur die Ermittlung
der nachhaltigen Zukunftsertrage.
e Qualitat und Risikorelevanz der Grundlagen
fur die Bestimmung des Kapitalisierungszinssatzes.
e Begrundung fir die Gewichtung des Ertragswertes.
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8.2

8.3

Gewichtung des Ertragswertes

Der Grundgedanke des Investors und Kaufers, eine Investition
in die Zukunft zu tatigen, begriindet die hohere Gewichtung
des Ertragswertes gegeniiber dem Substanzwert. Als typisch
schweizerische Methode wird der Ertragswert zweimal und der
betriebliche Substanzwert einmal gewichtet.

Die hohere Gewichtung des Ertragswertes ist zweckmassig, um den
immateriellen Geschaftsmehrwert oder Goodwill (siehe Kapitel 5.6)
angemessen zu beriicksichtigen. Eine Gewichtung von mehr als drei-
mal musste besondere Grinde aufweisen (z. B. tiberdurchschnittliches
nachhaltiges Ertragspotential).

Ist der Ertragswert kleiner als der Substanzwert (aber grosser als der
Liquidationswert), wird i.d. R. die Praktiker-Methode nicht angewandt.
In diesem Falle wird der tiefere betriebliche Ertragswert als Unterneh-
menswert angenommen. Der Substanzwert wird in diesem Falle nicht
gestutzt.

Liegt der Ertragswert unter dem Liquidationswert, kann i.d.R. nicht
mehr zu Fortfihrungswerten bewertet werden. Massgeblich fur die
Unternehmensbewertung sind dann die Zerschlagungswerte (Liqui-
dationswerte).

Berechnung des Unternehmenswertes

nach der Praktiker-Methode

Die Berechnung des Mittelwertes aus dem betrieblichen Sub-
stanzwert und dem doppelt gewichteten Ertragswert zuziiglich
der nicht betrieblichen Vermégenswerte ergibt folgenden Un-
ternehmenswert:

TCHF
- Einmal Substanzwert 970
-> Zwei mal Ertragswert 3600
- Mittelwert 1520
-> Nicht betrieblicher Substanzwert 130
Gesamtunternehmenswert CHF 1,6 Mio.

Notizen:




«Egal wie weif

der Weg ist,

MAanN MusS
en ersten
Schritt tun.»

Mao Tse-tung

Q. Welches sind die Griinde fir die

\Wertunterschiede der vorstehenden
Bewertungsmethoden?

9.1

Gegeniiberstellung der einzelnen Werte

Die fiir die Muster AG vorgenommenen Unternehmensbewer-
tungen nach den vorstehend beschriebenen Methoden zeigen
zusammenfassend folgende Werte:

5 5

o t

g a 2 = | £

Qo o L = k]
Bewertungsverfahren a & 8 s £

gerundetin  Mio.CHF  Mio.CHF  Mio.CHF  Mio.CHF  Mio. CHF

Betrieblicher Substanzwert 1.0 1.0
Nicht betrieblicher Substanzwert 0.1 01 01 01 0.1
Ertragswert 1.8 1.8
Barwert der Cashflows 2.2
EBIT-Multiple 2.0
Methodenabhangiger Abzug
Fremdkapital (0.5) (0.5)
Gesamtunternehmenswert 11 1.9 1.8 1.6 1.6
Abweichungen von Maximalwert -42% 100% 5% -15% -15%
Abweichung von Minimum 100% 72% 63% 45% 45%

Esist typisch und in vielen KMU-Féllen Ublich, dass die ermittelten Un-
ternehmenswerte in der dargestellten Hohe voneinander abweichen.
Es trifft in der Praxis auch zu, dass die Multiplikatoren-Bewertung oft
eine Mittelgrosse darstellt. Auch aus diesem Grunde (nebst der be-
schriebenen Einfachheit der Methodik), wird diese Bewertung zuneh-
mend im KMU-Umfeld als «faire» Bewertung bevorzugt.
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9.2

Griinde fiir die Wertunterschiede

Substanzwert: Die Kapitalstruktur der bereinigten Jahresrechnung
zeigt einen Anteil von 50% Eigenkapital und 50% Fremdkapital. Die-
ses Verhaltnis kann grundsatzlich als ausgewogen und gut beurteilt
werden. Es liegen keine Ubermassigen Gewinnthesaurierungen vor,
welche die Gesellschaft unnétig erschweren. Die buchmaéssigen Re-
serven und der Bilanzgewinn zeigen, dass in den friheren Jahren die
erwirtschafteten Ergebnisse ausgeschiittet worden sind. Die relative
Hohe des betrieblichen Substanzwertes unter dem hohen Ertragswert
ist plausibel.

Der betriebliche Substanzwert ist der «objektivste» der ermittelten Un-
ternehmenswerte. Die eingesetzten Wiederbeschaffungs- und Markt-
werte sind i.d.R. durch Drittvergleiche nachgewiesen.

Die Ruckzahlperiode betragt rund 5,5 Jahre (Bewertung dividiert durch
ausschuttbare Gewinne: CHF 1,1 Mio. dividiert durch CHF 0,2 Mio.).

Ertragswert: Der wesentlich hohere Ertragswert deutet auf ein hohes
Erfolgspotential mit einem bedeutenden Geschaftsmehrwert (Good-
will) hin. Der nachhaltig erzielbare Zukunftserfolg, welcher eine deut-
liche Gewinnsteigerung prognostiziert, liegt Uber der Zielrendite des
Substanzwertes. Der kuinftige erwartete Unternehmungserfolg ist im
Unternehmenswert enthalten.

Der betriebliche Ertragswert ist der «subjektivste» der ermittelten Un-
ternehmenswerte. Der nachhaltige Zukunftserfolg ist abhangig vom
tatsachlichen Eintreffen der hypothetischen Annahmen. Die Praxis
zeigt, dass die tatsachlichen Ergebnisse oft nicht wie erwartet eintreten
und die Abweichungen wesentlich sein kénnen.

Die Riickzahlperiode betragt rund 9,5 Jahre. Diese hohe Periode wird
sich negativ auf die Preisverhandlungen auswirken!

DCF-Bewertung: Die mit der zukunftsorientierten Ertragswertberech-
nung verwandte und differenzierte DCF-Bewertung zeigt i.d.R. ahn-
liche Werte auf wie die Ertragswertberechnung. Hohe nachhaltige

Ertrage bzw. die hohen, fur den Investor verfigbaren Mittelrickflisse
zeigen das Uberdurchschnittliche Potential der Unternehmung auf.
Die kunftigen MittelrlickflUsse sind im Unternehmenswert enthalten.

Die Beurteilung der DCF-Bewertungen setzt detaillierte Businessplane
und Planrechnungen voraus. In Bezug auf die Qualitat und Objektivitat
der Annahmen (Zukunftserfolg und Kapitalisierungszinssatz) gelten die
bei der Ertragswertermittlung gemachten analogen Feststellungen.

Multiple-Wert: Der Multiple-Wert zeigt auf, in welcher Gréssenord-
nung vergleichbare Unternehmungen gehandelt wurden. Dieser an
sich objektive Benchmark beinhaltet die subjektive Ermittlung des EBIT,
wenn nicht der vergangene, sondern der nachhaltige Zukunftserfolg
vor Zinsen und Steuern die Grundlage bildet. Die Multiple-Bewertun-
gen zeigen i.d.R. realistische Werte auf.

Die Ruckzahlperiode betragt rund 8 Jahre. Dies entspricht in der Praxis
einer vertretbaren Zielgrosse.

Praktiker-Methode: Diese Bewertung liegt aufgrund ihres Verfahrens
in der Mitte vom Substanzwert und dem Ertragswert. Wesentliche
Ubergewinne werden relativiert und der rentable betriebliche Subs-
tanzwert wird angehoben. Je héher der Ertragswert gewichtet wird,
desto «subjektiver» ist der Unternehmenswert.

Die Riickzahlperiode mit rund 8 Jahren liegt an der oberen Grenze.
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9.3

Hebelwirkungen

Es wurde ausdriicklich darauf hingewiesen, dass in Bezug auf die hypo-
thetischen Annahmen des Zukunftserfolgs sowie der Bestimmung des
Kapitalisierungszinsfusses der Unternehmenswert wesentlich beein-
flusst werden kann. Am Beispiel der Ertragswert-Methode kann
die Hebelwirkung wie folgt dargestellt werden:

§
[=)] [=)] 0
$ g 8
E IR
. Ty ® U | ¢
Ertragswert-Methode SE 8¢ EE 3
Hebelwirkungen SH= ¥E | S|
Basisbewertung 200 11 1820
Hebel 1: Erh6hung Kapitalisierung 200 12 1670 -150
Erhdhung um 1% z.B. wegen Risiko —8%
Hebel 2: Reduktion Kapitalisierung 200 9 2220 400
Reduktion um 2% z.B. wegen Handelbarkeit 22%
Hebel 3: Erhéhung Erfolg 210 1 1910 920
Erhohung Erfolg um TCHF 10 5%
Hebel 4: Reduktion Erfolg 190 11 1730 -90
Reduktion Erfolg um TCHF 10 5%
Hebel 5: Kombination 210 9 2330 510
Reduktion Risiko; Erhéhung Erfolg 28%

Eindricklich ist, dass bereits moderate Anpassungen dieser Faktoren —
insbesondere die kombinierte Anpassung—wesentliche Auswirkungen
auf den Unternehmenswert haben.

Wichtige Fragen, die auf alle Falle zu beantworten sind:

e Sind die zugrunde liegenden nachhaltigen Zukunftserfolge
begriindet und anhand von verlasslichen Unterlagen plausibel
nachzuvollziehen?

e Sind wesentliche Verbesserungen der Ertragslage gegentber
fraher (Hockey-stick-Effekt) konsistent behandelt (z. B. mehr
Umsatz bendtigt i. d. R. auch mehr Vlerwaltungs- und Vertriebs-
gemeinkosten und zusétzliche Investitionen)?

e Sind die Kapitalisierungszinssatze plausibel hergeleitet und sind
die Zinskomponenten (z. B. Marktrisikoprémie) gesichert?

9.4 Griinde fiir die Wahl der Bewertungsmethode

Aufgrund der vorliegenden grundséatzlichen Kenntnisse tber die Be-
wertungsverfahren und die tendenziell zu erwartenden Bewertungser-
gebnisse sind Sie nun in der Lage die fiir Sie geeignete Bewertungsme-
thode zu wahlen und auf Ihre persdnliche Zielsetzung abzustimmen.

Mittlerweile gibt es auch einige hoch automatisierte Bewertungs-
Apps. Die rechnerische Richtigkeit dieser Applikationen ist einwand-
frei, vorausgesetzt die Eingabewerte sind richtig. Es bleibt der gute
alte Grundsatz «Garbage In, Garbage Out». Das ist eine Phrase aus
der Informatik, die besagt, dass ein Rechner eine ungdltige oder nicht
aussagekraftige Ausgabe produziert, wenn die Eingabe ungultig oder
nicht aussagekraftig ist. Bewertung bleibt auch in digitalisierten Zeiten
nicht einfach. Geschaftsmodelle mussen verstanden und es muss auch
in Szenarien gedacht werden. Nichtsdestotrotz hilft hier Big-Data bei
der Datenbeschaffung insb. bei Vergangenheitszahlen oder der Einor-
dung eines Unternehmens in eine Branche/Markt zur Ermittlung der
Kapitalkosten.
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Die folgenden Uberlegungen zeigen lediglich grundsatzliche Wahl-
moglichkeiten auf, welche in jedem Falle vertieft auch in Bezug auf die
personlichen steuerlichen Auswirkungen zu beurteilen sind!

Welche Ziele verfolgen Sie als Verkaufer?

e Bestmaoglicher Verkauf an Dritte; keine weitere Bindung

mit der Gesellschaft erwinscht,

- Methode? = Ertragswert- oder DCF-Bewertung,

wenn Erfolgspotential verlasslich nachgewiesen werden kann.
Verkauf an Management, Nahestehende, Bekannte;

weitere Bindung mit der Gesellschaft erwlinscht, «Lebenswerk»
soll erhalten und weitergefihrt werden kénnen.

- Methode? = Praktiker-Methode oder Multiple-Methode;

es soll ein «fairer» Wert ermittelt werden.

Familieninterne Nachfolge; weitere Bindung

mit der Gesellschaft erwiinscht.

- Methode? = Substanzwert-Methode, wenn die Gesellschaft
nicht zu schwer ist. Liegt der Ertragswert unter dem Substanzwert,
ist der tiefere Ertragswert, allenfalls der Liquidationswert zu wahlen.

Die Interessen des Kaufers konnen i.d.R. als diametral angenommen
werden: moglichst tiefer Preis basierend auf méglichst sicheren, ver-
gangenheitsbezogenen Ertragswerten oder noch tieferen Substanz-
werten. Freuen wir uns auf die Verhandlungen!

Die ermittelten Unternehmensbewertungen entsprechen in
aller Regel nicht dem Preis der Transaktion. Es sind nun die sub-
jektiven Vorstellungen und Uberlegungen des méglichen Kiu-
fers zu erkennen und in Betracht zu ziehen.

Notizen:




10. Was ist der Unterschied

zwischen dem Wert und dem Preis
einer Unternehmung?

10.1 Preisbestimmende Faktoren des Verkaufers
Unbestritten ist, dass die Grundvoraussetzungen fur erfolgreiche Ver-
kaufsverhandlungen oder die Nachfolgeregelung abhangig sind von
lhrem Verhandlungsgeschick. Weiter sind Sie als erfolgreicher Unter-
nehmer gewohnt, dass Sie agieren und wenn immer méglich den
Prozess bestimmen. Und schliesslich ist eine verlassliche Entscheidungs-
grundlage unerlasslich.

Die erfolgsversprechende Taktik eines Verkaufsprozesses kénn-

te am Beispiel Verkauf an Dritte wie folgt skizziert werden:

e Erstellung einer Unternehmensbewertung aus lhrer Sicht (Entschei-
dungswert).

¢ Bewertungsauftrag an anerkannten und erfahrenen Unterneh-
mensbewerter (quter Ruf und Erfahrung ist entscheidend).

e Bestimmung der Bewertungsmethode
(Ziel hoher Verkaufspreis = Ertragswert-Methode).

e Umfassende Datensammlung und Vorbereitung der Bewertung
(Ihre Hausaufgabe).

¢ Quantifizierung der wertbestimmenden materiellen Faktoren
aufgrund der nachgewiesenen Erfahrungswerte.

¢ Quantifizierung der wertbestimmenden immateriellen Faktoren:
kundenbezogen (Kundenstamm, Kundennahe etc.),
marktbezogen (gute Marke und Marktprasenz etc.),
personalbezogen (Mitarbeitertreue, Ausbildung etc.),
organisationsbezogen (gute Aufbau- und Ablauforganisation etc.),
weitere Punkte: Technologie, Standort, Lieferanten, Infrastruktur,
Konkurrenz etc.

¢ Hinweis auf mogliche kiinftige Synergien, welche vom Kaufer
zusatzlich genutzt werden kénnten (Rationalisierungspotentiale,
Senkung Fixkosten, Verbundvorteile etc.).

e Erstellung umfassender Business-Plane und Finanzpléne, welche
den Zukunftserfolg plausibel und nachvollziehbar darstellen.
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e Umfassende Begrindung der Zukunftsentwicklung anhand
verlasslicher Daten (Marktprognosen der Branche, Banken etc.)

e Erstellung der Zukunftsprognosen unter einem optimistischen
Best-Case-Szenario und einer pessimistischen Variante (Sensitivi-
tatsanalyse).

e Die Bewertung der Varianten zeigt den oberen und unteren
Rahmen des Unternehmenswertes.

e Erstellung einer Risikoanalyse und bei Bedarf umgehende Mass-
nahmen zur Vermeidung und Verminderung wertbestimmender
Risikofaktoren.

¢ Bestimmung der Kapitalisierungszinssatze unter realistischer
und optimistischer Einschatzung der Risikolage.

e Verifizierung der Unternehmensbewertung durch
eine second opinion oder eine Due Diligence z.B. durch die Bank.

e Erstellung Verhandlungsangebot auf der Grundlage 10.2
der von lhnen in Auftrag gegebenen Unternehmensbewertung.

¢ Bestimmung Zeitrahmen => wenn maoglich keinen zeitlicher Druck
aufsetzen.

e Klare Vorstellung tber Abgeltung darlegen.

- z.B. Barzahlung, Kaufpreisfinanzierung durch Darlehen,
Sicherheiten, Burgschaften etc.

e Klare Vorstellung tber Abwicklung darlegen.
= Austritt als Verwaltungsrat, Tatigkeit als Berater etc.

e Klare Vorstellung tber Kommunikation
- Vertraulichkeit und Geheimhaltung, Einbezug Dritter etc.

e Bereitstellung aller notwendigen Unterlagen fr eine kritische
Uberpriifung Ihrer Unternehmensbewertung (Due Diligence vom
Kaufer bestimmt, siehe Kapitel 10.2).
= Vereinbarung, dass Sie zur Due Diligence Stellung nehmen kénnen.

e \Vereinbarung dariber, wer den Kaufvertrag erstellt.

- wenn moglich eine second opinion vereinbaren

Auf der Grundlage diese Vorbereitungen und Hausaufgaben
sind Sie in der Lage die anstehenden Verhandlungen zu steuern
und erfolgreich zu fiihren. lhre Verhandlungsposition wirkt in
jedem Falle professioneller auf Ihre Gegenpartei, wenn Sie gut
vorbereitet sind.

Das Verhandlungsziel ist, den von Ihnen ermittelten Unternehmens-
wert als Verkaufspreis zu realisieren oder zu Ubertreffen!

Argumente fiir einen hohen Kaufpreis:

e Alle maglichen materiellen und immateriellen Argumente
in Bezug auf finanzielle, betriebswirtschaftliche, rechtliche,
personelle, gesetzliche oder steuerliche Aspekte miissen
vom Verkaufer identifiziert und beschrieben werden.

e Die positiven Argumente mussen umfassend erlautert
und quantifiziert werden.

¢ Negative Argumente mussen plausibel entkraftet werden.

Preisbestimmende Faktoren des Kaufers

Der Kaufer lhrer Unternehmung hat klare Vorstellungen und
Ziele fiir einen méglichen Kauf und die Verwendung lhrer Un-
ternehmung. In aller Regel ist er primar an der Ertragskraft lhrer
Unternehmung interessiert, sei das am Erwerb lhrer Kunden,
lhres Marktes, Ihrer Mitarbeiter, lhres Know-how, lhres Stand-
ortes etc.

Je besser er in der Lage ist, die subjektiven Elemente der Unterneh-
mensbewertung kritisch zu hinterfragen oder gar zu widerlegen, desto
mehr findet er verntinftige Argumente zur Reduktion des Kaufpreises.

Der verantwortungsbewusste Kaufer wird die vorliegende

Unternehmensbewertung einer Due Diligence unterziehen.

Dies ist eine unabhéngige vorsichtige Beurteilung. Ziel dieser

Due Diligence ist:

e Kritische Beurteilung der Unternehmensbewertung in Bezug auf
Qualitat und Methodik.

e |dentifikation und Uberpriifung kritischer Erfolgsfaktoren sowie
Annahmen und Hypothesen.

e |dentifikation potentieller finanzieller, betriebswirtschaftlicher,
rechtlicher, personeller, gesetzlicher oder steuerlicher Probleme

e Offenlegung aller méglichen Risiken fir den Kaufer.
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10.3

Argumente fiir einen tieferen Kaufpreis:

¢ Unsichere und methodisch nicht konsistente Unternehmensbe-
wertung.

¢ Nicht begriindete und nicht nachgewiesene Annahmen
und Hypothesen.

e |dentifikation nicht bertcksichtigter Probleme und Risiken.

Variable Preisbestimmung (Earn-out-Verfahren)

Es ist denkbar, dass der Verkdufer und der Kaufer stark abweichende
Wert- und Preisvorstellungen haben. Der Grund dafir liegt meistens
in der Ungewissheit der kiinftigen Entwicklung der Unternehmung.

Der Verkaufer ist aufgrund seiner Erfahrungen und der pflichtgemas-
sen Schatzung des nachhaltigen Unternehmungserfolgs Giberzeugt von
seiner Bewertung. Seine Argumente sind begrtindet und nachvollzieh-
bar. Eine Garantie fur das tatsachliche Eintreffen der Ergebnisse kann
er jedoch nicht abgeben.

Der Kaufer seinerseits kann die Argumente nachvollziehen, kann oder
will es sich aber nicht leisten, das Risiko einzugehen fur etwas zu be-
zahlen, was moglicherweise nicht eintritt.

Damit diese Meinungsverschiedenheiten nicht zum Deal-Brea-
ker werden, hat sich in der Praxis eine Méglichkeit entwickelt,
welche auf einer einfachen Idee beruht. Der Wert orientiert
sich am tatsachlichen Verdienst (Earn-out):
e Es wird eine Anzahlung vereinbart (z. B. in der Héhe des Substanz-
wertes).
e Die Bezahlung der weiteren Teilbetrage wird vom Erreichen
der tatsachlichen Ergebnisse abhdngig gemacht.
e Die Earn-out-Periode wird auf rund 2 bis 4 Jahre begrenzt.

Dieses Verfahren hat Vor- und Nachteile. Der Verkaufer muss

sich dazu folgende Uberlegungen machen:

¢ Wie lange dauert der Verkaufsprozess bis zur letzten Zahlung?

e |st der Kaufer in der Lage und Willens den Restkaufpreis
zu bezahlen?

e Wer garantiert fUr die korrekte Ermittlung der tatsachlichen Ergeb-
nisse, wenn der Verkaufer seinen Einfluss nicht mehr geltend
machen kann?

¢ \Was passiert, wenn die Grinde fur die Nichterreichung
der kunftigen Ergebnisse vom Kaufer verursacht werden?

Es empfiehlt sich, die Earn-out-Vereinbarung detailliert und
schriftlich zu regeln. Es macht sich in grésseren und komple-
xeren Fallen bezahlt, eine unabhingige Drittperson mit der
Uberwachung der korrekten Vertragserfiillung zu beauftragen.

Notizen:
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11. Abschliessende Bemerkungen
und steuerliche Emptehlungen

Aufgrund unserer langjahrigen Erfahrungen mit Unterneh-
mensbewertungen und Due Diligences im KMU-Umfeld sowie
als Experten und Schiedsrichter bei Auseinandersetzungen lie-
gendie Griinde fiir nicht stimmige Unternehmensbewertungen
und damit nicht erfolgreiche Verkaufstransaktionen in vielen
Fallen bei folgenden (strategischen) Versaumnissen:

e Fehlendes Projektmanagement oder Unterschatzung des Projektes

(kein systematisches Projektcontrolling in Bezug auf Vorbereitung,

VV ‘

Planung, Durchfihrung, Kontrolle, Entscheid).

e Unkoordinierte und eigendynamische Entwicklung des Projektes
| | I 9 < E U n 9 (mangelhafte Kommunikation, nicht geeignete Berater, fehlende

Geduld, hoher Zeitdruck, hohe Kosten).
¢ Mangelhafte Dokumentation und mangelhafte Abklarungen

h .
9 eWO C Se n Se | ﬂ In Bezug auf die Unternehmensbewertung selbst wurden die erforder-

lichen Abklarungen und Nachweise angesprochen. In Bezug auf die
steuerlichen Auswirkungen eines Unternehmungsverkaufes empfehlen

[ ] [ ] [ ]
Wl ‘ ‘ m U SS S | C h | h r wir lhnen dringend vertiefte Abklarungen vorzunehmen und nétigen-
/ falls verbindliche Zusagen des Steueramtes einzuholen.

Ob ein Verkauf der Aktien aus dem Privatvermégen ein steuerfreier
e ni- e ens .I-em men >> Kapitalgewinn darstellt, ist von verschiedenen Faktoren beim Verkau-
® fer, aber auch von méglichen «schadlichen Handlungen» seitens des
Kaufers abhéngig. Die Steuerfolgen beeinflussen in vielen Fallen den

Verkaufspreis oder sogar den Verkaufsentscheid.

Julius Langbehn
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Gemass Kreisschreiben Nr. 14 vom November 2007 der Eidge-
noéssischen Steuerverwaltung fallt aus dem Verkauf von Betei-
ligungsrechten steuerbarer Ertrag aus beweglichem Vermogen
an, wenn die folgenden, gesetzlich normierten Tatbestande ku-
mulativ erfillt sind:

Ob diese Tatbestande tatsachlich erfllt sind—und damit eine Steuer-
pflicht ausgeldst wird—, muss sorgfaltig gepriift werden. Eine Beurtei-
lung durch den Steuerexperten sowie rechtsverbindliche Zusagen des
Steueramtes sind fur komplexe Transaktionen unerlasslich.

Notizen:
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Glossar

Cashflow
(vereinfachte
Erklarung)

Due Diligence

EBIT

EBDIT

Entity-Methode

Equity-Methode

Barmittel, welche durch die operative Tatigkeit am Ende des Geschafts-
jahres mehr in der Kasse sind. Ausgehend vom Ergebnis der Jahres-
rechnung sind dies der Gewinn zuziglich der Abschreibungen, der
nicht baren Aufwendungen (z. B. Zunahme der Ruickstellungen) sowie
die Veranderung des Netto-Umlaufvermdgens, der Investitionen und
Desinvestitionen sowie der Aufnahme und Riickzahlung von Darlehen.

Sorgfaltsprufung. Diese Prifung wird im Sinne einer Zweitmeinung
vom Kaufer durchgefiihrt, wenn die Unternehmensbewertung vom
Verkaufer erstellt wurde. Der K&ufer will Sicherheit dartiber haben, ob
die Bewertung methodisch und inhaltlich korrekt durchgeftihrt wurde
und ob alle wesentlichen Risiken offengelegt wurden. Einschranken-
de Due-Diligence-Ergebnisse fuhren i.d.R. zu Kaufpreisanderungen.

Earnings before interest and taxes. Betriebsergebnis vor Zinsen und
Steuern. Dieser Wert zeigt die Ertragskraft einer Unternehmung un-
abhangig von der Hohe des verzinslichen Fremdkapitals und ohne
Belastung der Ertragssteuern durch den Fiskus.

Earnings before interest, taxes and depreciations. Betriebsergebnis vor
Abschreibungen, Zinsen und Steuern. Dieser Wert zeigt die Ertragskraft
einer Unternehmung ohne den Wertverzehr der Anlagen.

Der Unternehmenswert wird auf der Grundlage des Gesamtkapitals
ermittelt. Der zu kapitalisierende nachhaltige Erfolg basiert auf dem
freien Cashflow vor Zinsen. Der FCF vor Zinsen wird mit dem gewich-
teten Zinssatz aus Fremdkapitalzins und Eigenkapitalzins (WACC) ka-
pitalisiert. Vom kapitalisierten Gesamtkapital werden die verzinslichen
Schulden in Abzug gebracht.

Der Unternehmenswert wird auf der Grundlage des Eigenkapitals er-
mittelt. Der zu kapitalisierende Erfolg basiert auf den freien Cashflows
nach Zinsen. Der FCF nach Zinsen wird mit den Eigenkapitalzinssatz
kapitalisiert. Ein Abzug des verzinslichen Fremdkapitals erbrigt sich.

FCF Free Cashflow

Going-Concern

Hockey-stick-
Effekt

Leverage-Effekt

M & A-Spezialisten

Management-
buy-out

Management-
buy-in

Freier Cashflow. Der freie Cashflow driickt aus, wie viel vom operati-
ven Cashflow nach Abzug der Investitionen und der Verdnderung von
Darlehen udgl. dem Investor zur Verfligung steht.

Unternehmungsfortfihrung. Die Bewertung der Unternehmung er-
folgt unter der Pramisse, dass die Gesellschaft in der angegebenen
Form auf unbestimmte Zeit fortbestehen kann. Sollte die Fortfuhrung
der Unternehmung unsicher oder ernsthaft gefahrdet sein, misste dies
mit einem hdheren Risikozinssatz oder sogar mit dem Liquidationswert
berlcksichtigt werden.

Wenn der Erfolg einer Unternehmung grafisch dargestellt eine we-
sentliche Verbesserung erfahrt, ergibt sich eine Kurve, die mit einem
Hockey-Stick vergleichbar ist.

Ein fremdfinanzierter Unternehmungskauf tragt zur Verbesserung der
Eigenkapitalrendite bei, wenn das Fremdkapital ginstiger ist als die
angestrebte Eigenkapitalrendite.

Spezialisten, die sich professionell mit Unternehmungskaufen und -ver-
kaufen, Umstrukturierungen u.dgl. beschaftigen.

Der Kauf der Unternehmung erfolgt durch das bisherige Management.
Das Management hat aktiv zum (Mehr)Wert der Unternehmung bei-
getragen. Die operativen Strukturen in der Unternehmung kénnen in
der Regel unverandert beibehalten werden.

Der Kauf der Unternehmung erfolgt durch einen Investor oder eine
Gruppe, welche(r) die kiinftige Geschaftsfihrung tbernehmen wird.
Die operativen Strukturen in der Unternehmung werden in der Regel
den neuen Beddrfnissen der Kaufer angepasst.
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Multiples

WACC

Earn-out

Multiplikator. Bei der Bewertung nach der Multiples-Methode wird ein
bestimmter Wert der Unternehmung (z. B. EBIT oder Umsatz) mit einem
branchen- und risikoabhangigen Faktor multipliziert. Dieser Faktor
stammt aus einer verlasslichen Datensammlung von Transaktionen mit
vergleichbaren Unternehmen. Bei nicht bérsenkotierten Unternehmen
werden diese Faktoren von M&A-Gesellschaften zusammengetragen.

Weighted Average Cost of Capital: gewichtete durchschnittliche Ge-
samtkapitalkosten. Dieser Kapitalkostensatz wird fir die Kapitalisie-
rung der freien Cashflows vor Zinsen (Equitiy-Methode) verwendet.

Der Verkdufer und der Kaufer vereinbaren, den endgultigen Kauf-
preis vom Erreichen bestimmter Bedingungen wie Umsatz, Cashflow,
Gewinn abhangig zu machen. Das heisst, dass der Verkdufer einen
besseren Verkaufspreis erzielen kann, wenn die vereinbarten Bedin-
gungen erfllt werden kénnen. Problematisch ist, dass der Verkaufer
in der Regel keinen operativen Einfluss mehr auf die Geschaftsfiihrung
nehmen kann.

Notizen
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