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Tobias Huttche Unternehmensbewertung

Uberblick W&WEE
Themenschwerpunkte

(1) Die neue «Fachmitteilung Unternehmensbewertung»

der EXPERTsuisse: Was ist neu, was andert sich, was
bleibt

(2) Einordnung der Schweizer Bewertungspraxis in den
Ubrigen DACH Raum

(3) Auswirkungen von Zinsanstieg, Inflation und Krisen auf
die Unternehmensbewertung: Bleibt alles anders?

Teil 1: Neue Fachmitteilung ﬁﬂi{&%é
Die neue Schweizer

«Fachmitteilung Unternehmensbewertung»

Sulsse

«Unternehmensbewertung»

Datum der ersten Veroffentlichung: 30. Mai 2022
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. . . UNTERNEHMER
Teil 1: Neue Fachmitteilung ym@smwaz

Die neue Schweizer
«Fachmitteilung Unternehmensbewertung»

Berufliche Verhaltensanforderungen, inkl. Unabhangigkeit ’7 EXPERT

LB suisse
Berufliche Verhaltensanforderungen

1. Standes- und Berufsregeln

sart durch verbindiche Vorgaben in:

2. der ftlichen

3. Fachliche Verlautbarungen

Inhalt Vorgaben zum Auttassung zu
Profungsvorgehen, Prof

artverwandten Themen.

‘Geben eine MSMNMMJ - und Hiltsmittel, insbesondere
samilichen Profungs- Orientierung for die Wetterbildung sowif for die tagliche Praxis.
auftragen zu Berutsangehorigen. tagliche Praxis.
berocksichtigen. Anwendung wird
Verbindlich. ‘emplohlen.
Varabschiedungs-  Otfentiiche Keine Keine
prozess 2 durch
Vorstand von von E; E
EXPERTsuisse. EXPERTsuisse.
5
. s UNTERNEHMER
Teil 1: Neue Fachmitteilung ym@smwaz
Ve B\ Die Fachmitteilung ist ein Rahmen, innerhalb

dessen die Losung des Einzelfalls stets in der

Fachmitteilung ist ein Entscheidung  und  Verantwortung  der

Rahmen und ab dem Bewertenden liegt. Unberiihrt davon bleiben
1.7.2022 zu beachten Falle, in denen Gesetze, Standards, Vertrage
Q v oder andere Vorgaben eine davon abweichende
- - Vorgehensweise verlangen.
Ve BN Empfohlen  wird eine  zukunftsorientierte

Bewertung von Unternehmen auf Grundlage
Zukunftserfolgs- prognostizierter finanzieller Uberschiisse (DCF-
verfahren sind «Best Verfahren). Der Einsatz marktpreisorientierter
Practice» Verfahren (Multiplikatoren) erfordert
) Informationen  zu  Preisen  vergleichbarer
Unternehmen. In jedem Fall kdnnen sie der
Plausibilisierung von mit anderen Verfahren
berechneten Werten dienen.

UNTERNEHMER

PMSCHWE\E

© Revisionstagung 2022



Tobias HUuttche

Unternehmensbewertung

Teil 1: Neue Fachmitteilung

UNTERNEHMER
F SCHWEIZ

Wesentliche Anpassungen

Definition des
Verkehrswertes

Definition von
Substanz- und
Liquidationswert

Multiples als
Bewertungsmethode
zulassig

Wahrend Marktpreise beobachtet werden kénnen, missen
Marktwerte berechnet werden. Ein Marktwert ist ein
potenzieller Marktpreis. Der Verkehrswert entspricht dem
Marktwert.

Im Unterschied zum Liquidationswert ergibt sich der
Substanzwert je nach Bewertungszweck aus Bilanz-,
Rekonstruktions- oder Wiederbeschaffungswerten. Der
Substanzwert ist in der Regel ein Hilfswert. Eine
eigensténdige Bedeutung hat er, wenn seine Berechnung
rechtlich  erforderlich  ist, bei ertragsschwachen
Unternehmen mit nicht finanziellen Zielsetzungen (bspw.
Non-Profit-Organisationen) oder bei
Holdinggesellschaften.

lhre Eignung hangt u.a. von der Vergleichbarkeit des
Bewertungsobjekts ~ mit  den Unternehmen  der
Referenzgruppe, vom Bewertungsanlass und
Bewertungszweck ab. In jedem Fall kdnnen sie der
Plausibilisierung von mit anderen Verfahren berechneten
Werten dienen.

Teil 1: Neue Fachmitteilung

UNTERNEHMER
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Wertbegriffe in der Schweiz

OO

«freestyle»
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Teil 1: Neue Fachmitteilung }nmmwaz

Verkehrswert = Marktwert = potentieller Marktpreis

» «Verkehrswert» unterstellt schon begrifflich einen Verkauf und damit Wegfall
der aktuellen Eigentiimer und seiner/ihrer Einflisse.

» Unterstellt wird ein markttblicher Erwerber mit marktiblichen Fahigkeiten und
Maoglichkeiten.

* Nicht marktibliche und nicht mit dem Geschéaftsmodell zu erklarende
Finanzierung beruht auf den Préaferenzen der bisherigen Eigentiimer und ist
aus Sicht eines marktiiblichen Erwerbers nicht relevant.

» Potentieller Marktpreis bedeutet aber keine Wert- oder Methodenhierarchie
(also keine «levels» wie IFRS 9).

» Spannend: Welche mdglichen Synergien wiirde ein marktublicher Erwerber
beriicksichtigen und wie waren diese dann zwischen hypothetischem Kaufer
und Verkaufer aufzuteilen?

Teil 2: Unternehmensbewertung im DACH Raum ﬁLE'EE‘ECHH%ES

Einordnung der Schweizer Bewertungspraxis

UNTERNEHMER

}IMSCHWE\Z

© Revisionstagung 2022



Tobias Hattche
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Teil 2: Unternehmensbewertung im DACH Raum %Qnmsmwa

Einordnung der Schweizer Bewertungspraxis

IDW
(Institut der
Wirtschaftsprufer) :

IDW S1
KSW
(Kammer der
Steuerberater und
: Wirtschaftsprufer):
EXPERTsuisse: KFES/BW 1
FM'UBW
1"
Teil 2: Unternehmensbewertung im DACH Raum %MECHHA\;‘IVES
/

Einordnung der Schweizer Bewertungspraxis

Verbindlichkeit: Standards zur Unternehmensbewertung in DE und AT sind fir
Berufsangehdrige verbindlich (Haftung bei unbegriindetem Abweichen)

DE und AT kennen (noch?) den «objektivierten Wert». Diese Erfindung der
Berufsstande muss mit Leben gefiillt werden, was immer weniger gelingt.

DE definiert keine Wertbegriffe, AT wird in der Neufassung den «Marktwert»
einflhren.

Multiplikatoren sind in DE nicht, in AT nur bei sehr kleinen Unternehmen als
eigenstandige Bewertungsmethoden zugelassen.

Zumindest bei rechtlich erforderlichen Bewertungen bewertet DE und AT nach
personlichen Steuern (entsprechend auch TAX CAPM).

Kapitalstruktur wird in DE und AT aus Planung abgeleitet und ist daher — anders als
in der Mehrheit der CH Félle — periodenspezifisch.

Zu- und Abschlage auf Unternehmens- oder Anteilswert in DE kaum zuldssig in AT
sehr eingeschréankt.

Vergleichsweise «technische» Diskussion um Kapitalkosten: implizite
Marktrisikopramien, periodenspezifische Kapitalkosten, debt beta.
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Teil 3: Aktuelle Entwicklungen

Aktuelle Entwicklungen

(1) Ende der Niedrigzinsphase und Inflation

(2) Zunehmende Unsicherheit und einwertige Planungen

Teil 3: Aktuelle Entwicklungen

F
!
Auswirkungen der Inflation
, _FCFra 1
WACCFg (1 +WAcCC)T

" i FCF,
GK:{_l(l WACT)

Die Inflation betrifft den gesamten Term der Bewertungsgleichung:
Die Cashflows «iiber dem Strich», die Kapitalkosten «unter dem Strich»

und die Wachstumsrate im Restwert!
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Teil 3: Aktuelle Entwicklungen

Kann die Inflation Uberwalzt werden?

UNTERNEHMER
F SCHWEIZ

Erste Umfrageergebnisse KPMG Kapitalkostenstudie 2022

Erwartete Uberwilzung der unternehmensspezifischen Inflation nach Sektoren

Autemotive

Chemicals & Pharmaceuticals
Consumer Markets

Energy & Natural Resources
Financial Services

Health Care

Industrial Manufacturing
Media & Telecommunications
Real Estate

Technology

Transport & Leisure

Scoring model 0 05 1 15

2

0 Limited extent 1 Some extent 2 Large extent Source: KPMG in Germany 2022

Quelle: Tschopel, 15. EACVA Bewertertagung, 04.11.2022 Wien

Teil 3: Aktuelle Entwicklungen
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Marktrisikopramien reflektieren (auch) Inflation

Implied Market Returns and Market Risk Premium
German, Austrian and Swiss market

Implied market risk premium- DAX
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Quelle: ValueTrust DACH Capital Market Study June 2022
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G 5: Langfristige Inflationserwartungen (in fiinf Jahren)
(Veranderung gegeniiber Vorjahr, in %, Mittelwert)
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Quelle:https://kof.ethz.ch/news-und-veranstaltungen/kof-bulletin/kof-bulletin/2022/10/geldpolitik-vorlaeufiges-ende-der-negativzinsen.html
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Teil 3: Aktuelle Entwicklungen ﬁ}i"n{&ﬂ%é&

Expect the unexpected!

Subjektive Beobachtbare Subjektive
Erwartungen Erwartungen Erwartungen

Zentral: Analyse des Geschéaftsmodells, Denken und Rechnen in
Szenarien, Verléangerung des Detailplanungszeitraums.

Problematik des Stichtagsprinzips («Wurzeltheorie»)!
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Fazit

(1) Die neue Fachmitteilung &ndert nichts fir die Bewertung von KMU, gibt aber
auch einen Rahmen fur die Bewertung von grésseren Unternehmen.

(2) Unterschiede in der Bewertungspraxis spiegeln sich in den Unterschieden der
Bewertungsstandards in der DACH-Region.

(3) Inflation wird (hoffentlich) ein voriibergehendes Phdnomen sein. Dem kann mit
einer Verlangerung der Detailplanungsphase Rechnung getragen werden.

(4) Das merklich gestiegene Risiko wird sich in hodheren Kapitalkosten
niederschlagen. Auch inflationsbedingt sind hier regional Unterschiede zu
beachten.

(5) Generell wird das Denken und Rechnen in Szenarien an Bedeutung gewinnen.
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