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1 Bevor es losgeht: Bewertungstypen und Bewertungslogik

Vielen Dank, dass Sie sich fur wevalue entschieden haben.

Damit Sie schnell und effizient mit unserer Lésung arbeiten kénnen, gibt Ihnen dieses Benutzer-
handbuch (Manual) einen Uberblick Uber die Anwendung. Dies geschieht anhand der Musterbe-
wertung zur «Heinrich Malz GmbH», die in der Anwendung zu Testzwecken zur Verflgung steht.

Zu Wahl stehen drei verschiedene Bewertungstypen:

(1) Die Vvariante «Small» beinhaltet ein vereinfachtes Ertragswertverfahren. Dieser verein-
fachte Ertragswert kann einmal gemdss den steuerlichen Vorschriften auf Basis des steu-
erlichen Gewinns und den vorgesehenen Zu- und Abrechnungen sowie dem gesetzlich
vorgesehenen Multiplikator ermittelt werden. Alternativ kann auch der handelsrechtliche
Gewinn als Basis genommen, sowie zusdtzliche Vergangenheits- und Planjahre bertck-
sichtigt werden. Weiter kann hier auch der Kapitalisierungszinssatz frei gewdhlt werden.
Dokumentiert werden die Ergebnisse in einem Excel- und Word-Bericht.

(2) Die Variante «Medium» beinhaltet alle Funktionalitéiten der Variante «Small», zusdtzlich
aber auch ein Ertragswert- und DCF-Verfahren auf Basis der kinftigen finanziellen Uber-
schusse sowie selbst wahlbare Multiplikatoren. Die Planung der finanziellen Uberschusse
erfolgt direkt, also ohne integrierte Planung. Die fur das Ertragswertverfahren relevanten
Ausschuttungen werden aus der GuV abgeleitet, die fur das DCF-Verfahren relevanten
Cash Flows aus einer vereinfachten Kapitalflussrechnung. Dokumentiert werden die Er-
gebnisse in einem Excel- und Word-Bericht.

(3) Die Variante «Large» beinhaltet alle Funktionalitéten der Variante «Mediump, leitet den Er-
trags- und DCF-Wert aber auf Basis einer integrierten Planung ab. Multiplikatoren und Ka-
pitalkosten werden auf Basis vergleichbarer bérsennotierter Unternehmen (Peer Group)
abgeleitet. Dokumentiert werden die Ergebnisse in einem Excel- und Word-Bericht sowie
in einem umfangreichen PowerPoint-Gutachten.

Die erfassten Stammdaten sowie die eingelesenen Vergangenheitswert stehen in allen drei Vari-
anten zur Verfigung, sie werden jedoch in unterschiedlicher Art und Weise verwendet. Daher ist
die Wahl des Bewertungstyps von Bedeutung.

g Tipp: Welcher Bewertungstyp passt zu mir?

In der Variante «Small» eignet sich der vereinfachte Ertragswert auf Basis des handels-
rechtlichen Gewinns fur unkomplizierte Félle und stabile Verhdltnisse. Sofern fur die Ver-
gangenheit (von den steuerlichen Werten abweichende) handelsrechtliche Zahlen er-
fasst wurden, muss die Ausgangsgrésse (der steuerliche Gewinn) héndisch erfasst wer-
den.

Die Variante «Medium» eignet sich fur Falle, in denen ein einfacher Ertrags- oder DCF-Wert
bendtigt wird, ohne dass es einer integrierten Planung und Vergleichsdaten von
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bérsennotierten Unternehmen bedarf. Da hier keine Plan-Bilanzen und keine Plan-Kapi-
talflussrechnungen erzeugt werden, eignet sich diese Variante fur Unternehmen, bei de-
nen die Kapitalbindung im Anlage- und/oder Nettoumlaufvermégen verlé@sslich ge-
schatzt werden kann oder keine grosse Rolle spielt.

Die Variante «Large» eignet sich fur alle Fdlle, in denen es einer abgestimmten integrierten
Planung bedarf, einer objektivierten Schatzung der Kapitalkosten und einer umfangrei-
chen Dokumentation.

Sie kbnnen von einer auf die andere Lésung «upgraden», hier wird dann nur der Differenz-
betrag in Rechnung gestellt. Zu beachten ist, dass aufgrund der jeweils unterschiedlichen
Planungslogik die Planung jeweils neu aufgesetzt werden muss, resp. sich die automatisch
erzeugten Werte unterscheiden kénnen.

Das vorliegende Manual bezieht sich auf den Bewertungstyp «Large», also die Vollversion unserer
webbasierten Bewertungslésung. Da diese auch den Leistungsumfang der «Small» und «<Mediump»
Variante umfasst, sind die darauf gerichteten Ausfihrungen auch fur diese Varianten natzlich.

Optimal Iaduft unsere Lésung unter Google Chrome. Die wevalue-Webapplikation kann aber
auch mit Mozilla Firefox, Microsoft Edge und Apple Safari verwendet werden.

2 Registrieren [ Login

Vor dem Start ist eine Registrierung erforderlich. Nutzen Sie dafur die «Login»-Schaltflédche auf
unserer Website (www.wevalue.de). Nach Erfassung der erforderlichen Angaben erhalten Sie
eine Bestatigungs-E-Mail mit dem Link fUr die Freischaltung.

FUr jedes weitere Login bendtigen Sie die angegebene E-Mail-Adresse und das gesetzte Pass-
wort. Beides kann jederzeit gedindert bzw. zurickgesetzt werden.

Mit der Registrierung bestdatigen Sie die auf unserer Website einsehbaren AGB und die Daten-
schutzerkldrung.

we Value wev value

Einloggen Yormame

E-Mail
[ |

Passwort

| ‘ ssssss

Angemeldet bleiben Passwort bestitigen
[
Neuer Benutz:
Passwort ver
L —
aligemeinen Geschahtsbedingungen (AGE).

Deutsch v
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3 User-Dashboard: Bewertungen verwalten und erstellen

Nach erfolgtem Login erscheint der Startbildschirm, welcher die bisher angelegten Bewertungs-
falle und den Musterfall zur «Heinrich Malz GmbH» anzeigt.

= wevvalue - 0
B  Bewerungen
Default-Einstellungen
« . Bewertungen
s Stammdaten
1] et Gupaben 1053 EUR
FILTER [Ak\w Q|

Dateien v-1-5

5
Gespert Verfallt )
Bewertungsanlass Bewertungsart Status Gespertt Dateien Autionen 4
durch am
o} - s/ - B8 7

H Heinrich Malz GmbH Beispielbewertung Large Aktiv

H. Malz & S6hne GmbH Nachfolgeregelung Small (Upgrade) Aktiv A - 31.03.2024 Dateien v-1-5 /s B B8 §

H | 50 |

1. Uber die Schaltfléiche «Neue Bewertung erstellen» kdnnen Sie neue Bewertungen anlegen.
Erfassen Sie dazu den Firmenname der zu bewertenden Unternehmung, den Bewertungsan-
lass, und wdhlen Sie die gewUnschte Bewertungsart (Small, Medium, Large). Sofern Sie Uber
genugend Bewertungspunkte («Aktuelles Guthaben») verfugen, wird die Bewertung automa-
tisch erstellt. Ansonsten 6ffnet sich ein Bezahlfenster, wo die Rechnungsadresse angegeben
und zusdtzliche Bewertungen bzw. Bewertungspunkte auf Rechnung erworben werden kén-
nen. Die so erworbenen Bewertungspunkte stehen Ihnen sofort zur Verflgung, sodass Sie so-
gleich mit dem Erstellen der neuen Bewertung loslegen kénnen.

A Hinweis: Nachtrégliche Anderung des Firmennamens

Bitte beachten Sie, dass Sie den einmal vergebenen Firmennamen nicht nachtréglich an-
dern kénnen. Sollte dies erforderlich sein, so informieren Sie uns, wir nehmen dann die An-
passung fur Sie vor.

2. Bereits erstellte «<Small» und «Medium» Bewertungen kénnen jederzeit durch Klick auf den
entsprechenden «Upgrade»-Link auf eine héhere Bewertungsart upgegradet werden. Dabei
wird der Differenzbetrag vom vorhandenen Bewertungssaldo in Abzug gebracht bzw. zusatz-
lich in Rechnung gestellt. Ebenso wird eine Sicherungskopie der bisherigen (noch nicht up-
gegradeten) Bewertung erstellt und unter dem Bewertungsstatus «Archiviert» abgespeichert.
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3. Eine bestehende Bewertung l@sst sich durch Klick auf den Unternehmensnamen éffnen.

4. Durch Klick auf die Aktionsbuttons kann eine Bewertung kopiert, archiviert und geléscht, so-
wie der Bewertungsanlass angepasst werden.

5. Unter «Dateien» kdnnen Dokumente (JahresabschlUsse, Planungsrechnungen etc.) zur jewei-
ligen Bewertung an einem zentralen Ort abgelegt werden, um sie auch spéter noch verflug-
bar zu haben (Die aus DATEV Kanzlei-Rechnungswesen exportierte zip-Datei mit den Ver-
gangenheitswerten muss nicht hier, sondern in der Bewertung selbst unter Schritt 3 eingele-
sen werden, siehe auch Ziff. 4.3.).

6. Sollten Sie Bewertungen in einer dlteren Programmversion erstellt haben, so kbnnen Sie diese
jederzeit auf die neuste Version updaten. Stimmen Sie beim Offnen der Bewertung mit Klick
auf die «OK»-Schaltfléche einfach zu. Das System erstellt automatisch eine Sicherungskopie
der alten Version und legt diese unter Bewertungsstatus «Archiviert» ab, so dass Sie auch zu
einem spdateren Zeitpunkt auf die Ursprungsversion zugreifen kénnen.

7. Unter dem MenuUpunkt «Default-Einstellungen» kdnnen Grundeinstellungen vorgenommen
und die Berichte personalisiert werden (z.B. Einbindung Ihres Firmenlogos oder Anpassung
der Farbe von Texten, Tabellen und Grafiken). Neu erstellte Bewertungen werden jeweils mit
diesen Grundeinstellungen konfiguriert.

8. Unter «<Stammdaten» kédnnen Sie zusétzliche Informationen zu Ihrem Unternehmen (inkl. An-
gabe, ob DATEV-Mitglied) und zur Rechnungsstellung erfassen. Ebenso lassen sich hier wei-
tere Benutzer mit den gewlnschten Rechten zu Inrem wevalue-Account hinzufiagen.
Schliesslich kbnnen Bewertungspunkte erworben und Benutzergruppen erstellt werden. Letz-
tere erlauben es, eine Bewertung nur fur bestimmte Benutzer innerhalb lhrer Organisation
sichtbar zu machen.
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4 Bewertungstool: Uberblick & Navigation

we Value = << GUV Bereini >> E H M Stan & Report~  [5) Speichern @ Support WEDE . @
Binpuss n ~ Heinrich Malz GmbH: Nicht betriebsnotwendiges Vermogen
Bewertungsobjekt I Keine Erfassung von nicht betriebsnotwendigem Vermogen
Vergangenheitswerte @) Effassung von nichi belre Twenage gen Tur die vergangenheitsjante utomatischer Anpassung/Bereinigung der Bilanz)
GuV Bereinigung 8
ey Erfassung nicht betriebsnotwendigen Vermdgens 7 ol

Detailplanung
Peer Group
Kapitalkosten
Residualwert %) Zeike hinzufigen Eingabefeider
=) Leere Zeilen idschen
@ Analyze

Vergangenheitsanalyse
Pianung und Prognose Beschreibung Bilanzposten 208 2021

L Bewertungsmonitor ¢

Kassenbestand, Bundesbankguthaben, Guthaben bei ¥

Bewertungstbersicht Oberschiissige Liguiditst
Kreditinstituten und schecks

Enragswenvertaren

DCF-vertahren T Gbenwiegend privat genutzter PKW Sachanlagen v £5.00000 95.00000 80.000,00 £5.000,00 6500000
Mutipiikatoren

Vereinfachies EWV

100.000,00 100.000,00 100.000,00 100.000,00 100,000.00

‘Summe nicht betriebsnctwendiges vermogen 185.000,00 195.000,00 180.000,00 165.000,00 165,000,00

wevalue folgt dem typischen Prozess einer Unternehmensbewertung: Auf die Datenerfas-
sung folgen Analyse, Planung und die Bewertung. Die Ergebnisse kbnnen im Anschluss in un-
terschiedlichen Formaten gespeichert, versendet und gedruckt werden.

2. Navigation in der Anwendung: Bewegen Sie sich innerhalb der Anwendung am einfachsten
mit den vorgesehenen «vor» und «zurtck» Feldern von einem Tab zum ndchsten oder steuern
Sie den gewlnschten Screen direkt Uber den Navigationsprozessbaum auf der linken Seite
an.

A Hinweis: Navigation in der Anwendung

Bitte navigieren Sie ausschliesslich Uber die in der Anwendung vorgesehenen Felder.
Wenn Sie Uber den Browser navigieren, verlassen Sie die Anwendung.

3. Optionale Eingabefelder kénnen Sie in einem «Speed Track» Uberspringen, so dass Sie
schnell zu einem ersten Ergebnis gelangen. Details und Texte kbnnen Sie jederzeit nacherfas-
sen. Die im Tool erfassten Angaben werden dabei automatisch in das Bewertungsgutachten
Ubernommen.

4. Wahlen Sie den «Report»-Button an, um den Word-Kurzbericht, den Excel-Zahlenteil oder das
umfassende PowerPoint-Gutachten (nur bei der Bewertungsart «Large») zu erstellen.

5. Uber den «Start»-Button gelangen Sie zum «User Dashboard» (d.h. zur Bewertungsubersicht)
zurack.
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6. Unter «Support» finden Sie ein FAQ und eine Chatfunktion, um mit uns in Kontakt zu treten.

7. Zu beinahe jedem Bewertungsschritt finden Sie weitergehende Hinweise und Erléiuterungen.
Diese lassen sich durch Klick auf das Informations-Icon «i» abrufen.

8. Bei gewissen Bewertungsschritten kénnen Sie Zusatzinformationen und Kommentare als Ar-
beitspapiere erfassen (etwa Stand und Quelle der Planung, getroffene Annahmen, gefuhrte
Gespréche etc.). Dies geschieht durch Klick auf das jeweilige «Sprechblasen»-Icon.

9. Die im Tool gemachten Eingaben kénnen jederzeit gespeichert werden. Klicken Sie dazu ein-
fach auf den «Speichern»-Knopf.

A Hinweis: Regelméissig speichern

wevalue speichert Ihre Arbeit nur, wenn Sie dies ausdruicklich winschen und in der Kopf-
zeile auf die Schaltfléche «Speichern» klicken. Damit kein zufdlliger Arbeitsstand doku-
mentiert wird, erfolgt keine automatische Speicherung.

wevalue ist eine «white label»-Lésung. Das bedeutet, dass die ausgegebenen Reports und Doku-
mente allenfalls Ihr Logo und das des Bewertungsobjekts tragen. Alle im Folgenden geschilder-
ten Angaben werden in die Reports und Dokumente Gbernommen. Sie kbnnen diese auch direkt
in den jeweiligen Formaten (Excel, Word oder PowerPoint) editieren und veréndern, die geéinder-
ten Daten werden jedoch dann nicht ins Tool zurlck tbertragen.
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4.1 Bewertungsauftrag

In diesem Schritt werden die zentralen Informationen zum Bewertungsauftrag und zur Autoren-
schaft erfasst.

we Value = Bewertungsobjekt >> n M Start @ Report ~  [3) Speichern @ Support HEpE . @
@inputs ~ Heinrich Malz GmbH: Bewertungsauftrag

Mindestangaben zum Bewertungsauftrag
@) Umfassende Beschreibung des Bewertungsauftrags (Ausgangssituation, Auftrag, Autorenschaft, efc.) H

Autorenschaft Bewertungsanlass Auftrag Datengrundlagen und Quellen Vorgehen und Bewertungsverfahren

Autorenschaft 4

Name des bewertenden Unternehmens Kontaktdaten und Adresse
| Bernnara werter GmbH | Bernhard Werter GmbH

An der stillen Reserve 48
Auter(en) des Gutachtens 55124 Mainz

+49 6131 39400
‘ Hans Cbacht, Dipl. Volkswirt, Wirtschaftsprifer, Steuerberater |

info@wertergmbh.de
Ort des Gutachtens www.wertergmbh.de

| mainz |

Logo des bewertenden Unternehmens

H T M Logo Bernhard Werter GmbH.png ]

Upload complete

Bernhard Werter

Steverberatungsgesellschaft mbH

1. Im MenUpunkt «Bewertungsauftrag» lassen sich Angaben zur Autorenschaft (inkl. lhrem
Logo) erfassen. Die Angaben zur Autorenschaft fliessen in sémtliche Reports (Word-Kurzbe-
richt, Excel-Zahlenteil und PowerPoint—Gutachten) ein.

2. BeiBewertungsart «Large» haben Sie zudem die Méglichkeit, detaillierte Informationen zum
Bewertungsanlass, zum Auftrag, zu den Datengrundlagen und Quellen sowie zum Vorgehen
und den berucksichtigten Bewertungsverfahren zu erfassen. Diese Angaben werden unmit-
telbar in das PowerPoint-Gutachten Gbernommen.

3. Die Bewertungsreports sind das Ergebnis lhrer Arbeit und kénnen — sofern gewtinscht — mit
Ihrem Firmenlogo personalisiert werden. Es erfolgt kein Hinweis auf «wevalue» oder die Nut-
zung unserer Lésung.

4. Durch Klick auf die Schaltfldche «Bewertungsobjekt >>» gelangen Sie zum néchsten Eingabe-
Screen, auf welchem Sie Basisinformationen zu dem zu bewertenden Unternehmen und - je
nach Bewertungsart — ein detailliertes Unternehmensprofil erfassen kénnen.
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4.2 Bewertungsobjekt

Im Input-Screen «Bewertungsobjekt» erfassen Sie die bewertungsrelevanten Basisinformationen
zum Bewertungsobjekt.

Bei Bewertungsart «Large» haben Sie zudem die Méglichkeit, ein detailliertes Unternehmensprofil
sowie einen Uberblick Uber die Produkte und Dienstleistungen, die Absatzmdrkte und die Ver-
triebskandle zu erheben. Diese Angaben werden in den PowerPoint-Report Gbernommen.

we Va,lue = =B J Vergang i >> n A Stat @ Report -+ [) Speichem @ Support ™HpE . @
e ¥ Heinrich Malz GmbH: Bewertungsobjekt
Bewertungsaufirag
@- Mindestangaben zum Bewertungsobjekt

Umfassende Beschreibung des Bewertungsobjekis H

Basisinformationen n

Rechtliche Grundlagen = Branchen-Zugehorigkeit 5

Land Gewerbesteuerhebesatz (in %) Angabe der Industrien, in welchen die Heinrich Malz
GmbH tatig ist:
| Deutscniana - | | 380 | pi e
‘ Bier ‘
Rechtsform Korperschaftssteuersatz (in %) —
¢ Energie
‘ Gesellschaft mit beschrankter Haftung (GmbH) ~ | ‘ 13 ‘ Material

it5 i Industrieunternehmen
Solidarititszuschlag (in %
Basis der Rechnungslegung g (in %)

Nicht-Basiskonsumguter

(s )

‘ HGB - | B Basiskonsumgliter
Handel mit Lebensmitten und Basiskonsumgiten
Gemeinde Resultierender Steuersatz (total) = 29.12% H B Lebensmittel, Getranke & Tabak
‘ Mainz | B Getranke
Brauereien
Bundesland des Firmensitzes (Steuersitz) Brennereien & winzer
‘ Rheinland-Pralz - | Erfrischungsgetranke

Nahrungsmittel
Tabak

1. Wesentlich ist die korrekte Auswahl der Rechtsform, da dies Auswirkungen auf die Gliederung
der Bilanz und damit auch die weitere formale Ableitung der integrierten Planung hat.

A Hinweis: Nachtréagliche Anderung der Rechtsform

Bei einer nachtraglichen Anderung der Rechtsform wird der Bewertungsfall zurlickgesetzt,
d.h. vorgéngig erfasste Daten (Vergangenheitswerte, Planzahlen, etc.) gehen verloren!

2. Basierend auf Rechtsform und Firmensitz schldgt das System einen Unternehmenssteuersatz
vor. Der Steuersatz (resp. dessen Komponenten) lassen sich bei Bedarf manuell Uberschrei-
ben.
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A Hinweis: Steuerberechnung bei Personengesellschaften

Bei der Bewertung von Personengesellschaften und Einzelunternehmen tritt die persénli-
che Einkommensteuer an die Stelle der betrieblichen Steuer. Fur die Berechnung der be-
wertungsrelevanten Uberschisse (Cash Flows bzw. Jahresergebnisse) wird daher neben
der Gewerbesteuer auch die Einkommensteuer berucksichtigt. Der angezeigte kombi-
nierte Steuersatz berlcksichtigt dabei die Anrechenbarkeit der Gewerbesteuer auf die
Einkommensteuer, jedoch keine weitergehenden steuerlichen Regelungen (Freibetrége,
Hinzu- und Abrechnungen etc.). Der angegebene kombinierte Steuersatz wird, sofern ein
automatischer Planungsvorschlag erstellt wird, auch so in die Planung Ubernommen. Er
kann jedoch in allen Perioden angepasst und Uberschrieben werden.

3. Ordnen Sie das Bewertungsobjekt einer oder mehreren Branchen zu. Dies geschieht entwe-
der manuell im Navigationsbaum (vier hierarchische Industrieebenen) oder indem Sie im
Suchfeld nach der entsprechenden Industrie suchen.

Wenn Sie mit der Maus Uber die einzelnen Industrien fahren, werden Ihnen eine Industriebe-

schreibung sowie die zugeordneten Sub-Industrien angezeigt. Auf Basis lhrer Industrieselek-
tion wird lhnen in einem spdteren Bewertungsschritt eine Peer Group mit den dazugehérigen
Kapitalkosten (Betafaktoren) und Multiplikatoren vorgeschlagen.

A Hinweis: Branchenwahl bestimmt die Peer Group und Kapitalkosten

Die Auswahl der Branche an dieser Stelle ist erforderlich, damit systemseitig auch eine
zutreffende Peer Group gebildet werden kann. Wird keine Branche ausgewdhlt, fehlt dem
System diese Angabe und die Kapitalkosten, die Multiplikatoren sowie der Unternehmens-
wert kénnen nicht berechnet werden. Eine Fehlermeldung ist die Folge, resp. es kénnen
keine vollstdndigen Reports generiert werden.

4. Neben den erforderlichen Stammdaten lassen sich weitere, optionale Basisinformationen
(inkl. Logo des Bewertungsobjekts) erfassen.

5. Bei Bewertungsart «Large» kdnnen zudem noch detailliertere Angaben zum Bewertungsob-
jekt erhoben werden (Unternehmensprofil, Uberblick Uber die Produkte, Dienstleistungen, Ab-
satzmarkte und Vertriebskandle). Die so erfassten Informationen fliessen ins PowerPoint-
Gutachten ein.
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6. Durch Klick auf die Schaltfléche «Vergangenheitswerte >>» gelangen Sie zum néchsten Ein-
gabe-Screen, auf welchem Sie die Vergangenheitswerte (Bilanz und GuV) des zu bewerten-
den Unternehmens eingeben oder mittels eines DATEV-Exportfiles einlesen kénnen.

4.3 Vergangenheitswerte

Die Bilanzen und GuV der letzten Jahre sind die Grundlage der im Folgenden abgeleiteten Pla-
nung. Die JahresabschlUsse kénnen entweder Uber eine DATEV-Schnittstelle, ein Excel-Template
oder rein manuell erfasst werden. Die eingelesenen oder manuell erfassten Werte lassen sich
bei Bedarf jederzeit Uberschreiben und anpassen. Dadurch lassen sich einzelne Posten auch
manuell umgliedern, falls die vom System vorgenommene Zuordnung im konkreten Fall nicht
perfekt passen sollte.

<< Bewertungsobjekt Nicht betr. Vermogen >> ﬁ Start E‘p Report ~ [ Speichern o Support e . @

wew.value

Binputs ¥ Heinrich Malz GmbH: Vergangenheitswerte

Bewertungsaufirag

Bewertungsobjekt
Vergangenheitswerte Erfassung der Vergangenheitswerie Bilanz Guv

Einlesen der Viergangenheitswerte aus DATEV-Export Datei n
E (@ Einlesen der Vergangenheitswerte via Excel-Template

Manuelle Erfassung der Vergangenheitswerte (Bilanz und GuV) H

Bewertung um ein Jahr akiualisieren

Excel-Datei einlesen

Durchsuchen. .. Heinrich Malz GmbH_xIsx
Upload complete

Achtung: Das Datenformat muss mit dem Excel-Template zur Erfassung der Inputs Gbereinstimmen! Bitte prifen Sie die Eingaben.

ki Template herunteriaden

1. Sofern Sie die Vergangenheitswerte via DATEV-Schnittstelle einlesen mdchten, so mussen Sie
vorgdngig aus Kanzlei-Rechnungswesen die gewlnschte Anzahl Jahresabschllsse exportie-
ren (https://apps.datev.de/help-center/documents/1024960). Das generierte und lokal ab-
gespeicherte zip-File I&sst sich anschliessend in wevalue Uber die Schaltfléche «Durchsu-

chen» importieren.

A Hinweis: Handels- oder steuerrechtliche Werte?

Aus Grunden des Bilanzzusammenhangs werden als Vergangenheitswerte entweder nur
die handelsrechtlichen oder nur die steuerrechtlichen JahresabschllUsse eingelesen. Vor-
eingestellt ist die Ubernahme handelsrechtlicher Werte. Bei steuerlich relevanten
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Bewertungen wie dem vereinfachten Ertragswertverfahren mussen steuerlich relevante
Daten daher hdndisch nacherfasst werden.

2. Falls Sie sich fur das Einlesen via Excel-Template entscheiden, so laden Sie zuerst das bereit-
gestellte Excel-Template mit der vorgegebenen Bilanz- und GuV-Struktur herunter, befullen
dieses mit der Anzahl gewulnschter Vergangenheitsjahre und laden das Excel-File anschlies-
send Uber die Schaltfléiche «Durchsuchen» wieder hoch.

3. Beieiner manuellen Erfassung der Vergangenheitswerte geben Sie zuerst an, wie viele Jahre
Sie erfassen mdéchten, was der letzte Bilanzstichtag und die Bilanzwéhrung ist und in welcher
Einheit (Eins, Tausend, Million) die Zahlen erfasst werden sollen. Anschliessend befillen Sie
die Bilanz und GuV mit den entsprechenden Werten. Bitte achten Sie darauf, dass Sie die
Aufwendungen in der GuV mit einem «Minuszeichen» erfassen. Kontrollzeilen am Ende der
Bilanz und GuV zeigen, ob die Bilanz aufgeht und der Jahresuberschuss in der GuV demijeni-
gen in der Bilanz entspricht.

A Hinweis: Vom Kalenderjahr abweichende Geschdftsjahre

Die Lange der vergangenen Geschdftsjahre muss insgesamt Ubereinstimmen. Jeweils
abweichende Wirtschaftsjahre kédnnen verarbeitet werden. Einzelne Rumpfwirtschafts-
jahre fuhren jedoch zu einer Fehlermeldung. Versuchen Sie dies dadurch zu vermeiden,
dass Sie das fragliche Jahr mit verfligbaren Ist-Zahlen oder geschdatzten Werten «aufful-
len».

4. Sofern Sie eine Bewertung aktualisieren bzw. um ein Jahr fortschreiben méchten, so kénnen
Sie dies durch Klick auf die schwarze Schaltfléche «Bewertung um ein Jahr aktualisieren» tun.
Dabei wird ein aktuelles, leeres Jahr angefugt, welches anschliessend manuell befullt werden
kann. Die Planungsannahmen bleiben grundsatzlich unverdndert.

g Tipp: Vergangenheitswerte und Bewertungsstichtag

Letzter Bilanzstichtag entspricht Bewertungsstichtag: In den Stammdaten ist der letzte
Bilanzstichtag, also das Datum, auf das die letzte eingegebene bzw. eingelesene Bilanz
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endet, auch als Bewertungsstichtag vorgesehen. Bei vom Bilanzstichtag abweichenden
Bewertungsstichtagen wére ggf. manuell darauf auf- oder abzuzinsen.

Drei bis fiinf Vergangenheitsjahre ausreichend: wevalue nutzt die Vergangenheitsda-
ten zur Ableitung bzw. Plausibilisierung der Planung. Dazu reichen in den meisten Fdllen
drei bis funf Geschdftsjahre aus. Dabei muss es sich um vollsténdige Geschdftsjahre und
keine Rumpfwirtschaftsjahre handeln.

Vergangenheitswerte in Bilanz und GuV nach DATEV-Import prifen: Da in den Jahres-
abschlussen in DATEV Kanzlei-Rechnungswesen teilweise mehr oder andere Bilanz- und
GuV-Posten als in unserer wevalue-Webapplikation existieren kébnnen, bedarf der Import
von Vergangenheitswerten aus DATEV einer gewissen Zuordnungslogik. Daher empfiehlt
es sich, nach einem Datenimport aus DATEV sorgfdltig zu prufen, ob die Zuordnung der
Posten in wevalue korrekt und nachvollziehbar erfolgt ist. Falls Sie gewisse Bilanz- und
GuV-Posten anderweitig zuordnen méchten, kénnen Sie die Vergangenheitswerte der
Bilanz und GuV manuell anpassen und umgliedern.

4.4 Nicht betriebsnotwendiges Vermoégen

Die Erfassung des nicht betriebsnotwendigen Vermégens (und ggf. auch Schulden) ist notwen-
dig, um eine bereinigte Grundlage fur die Ableitung und Plausibilisierung der Planungsrechnung
zu erhalten.

wev value = (= e ow - Mot B Reote B Spechen @ supot Moe- (@)

@input= ~ Heinrich Malz GmbH: Nicht betriebsnotwendiges Vermogen

Bewertungsauftrag

Bewertungsobjekt Keine Erfassung von nicht betriebsnotwendigem Vermagen
Vergangenhetiswerts M @) Ertassung von nicht \digem Vermegen fur die (inkI igung der Bilanz)
Nicht betr. Vermogen
Erfassung nicht betriebsnotwendigen Vermagens 3 o i

+ Zeile hinzufiigen Eingabefelder

— Leere Zeilen I3schen

_

Verkehrswerte
. > pﬂm;ﬁ:z&; b‘en'js‘g‘img"

Kassenbestand, Bundesbankguthaben, Guthaben bei v
Uberschiissige Liquiditat 100,000 100,000 100,000 100,000
Kreditinstituten und Schecks

Private Fahrzeuge der Geschaftsleitungsmitglieder sachanlagen v 95.000 80000 65.000 65.000

Nicht betriebsnotwendiges Vermagen 195.000 180,000 165.000 165.000
Nicht betriebsnotwendige Schulden

Summe nicht betriebsnotwendiges Vermogen (netto) 195.000 180,000 165.000 165.000

165.000 165,000

1. Sie kédnnen auf eine Erfassung von nicht betriebsnotwendigem Vermdgen verzichten oder
die Posten mit nicht betriebsnotwendigem Vermégen fur die Vergangenheitsjahre erfassen.
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2. Uber «Zeile hinzufigen» und «Leere Zeilen I6schen» erweitern bzw. reduzieren Sie die Einga-
ben. Falschlicherweise erfasste Posten lassen sich durch Klick auf das Papierkorb-Symbol

entfernen.

3. Kommentare mit Uberlegungen zu den nicht betriebsnotwendigen Vermodgenswerten lassen

sich Uber das Sprechblasen-Symbol erfassen.

4. Das nicht betriebsnotwendige Vermégen kann entweder mit dem operativen Betrieb ge-
meinsam Ubergehen oder beim Verkdufer verbleiben. Entsprechend kann beim jeweiligen
Posten angewdhlt werden, ob diese Vermdgensteile bei der Bewertung bertcksichtigt wer-

den sollen oder nicht.

5. Sollten die Verkehrswerte von den Buchwerten per letztem Bilanzstichtag abweichen, so kén-
nen diese Werte in der daflr vorgesehenen Spalte manuell GUberschrieben werden. Bei der
Uberleitung vom Unternehmenswert zum Anteilswert wird dann die Summe des zu berick-
sichtigenden nicht betriebsnotwendigen Nettovermoégens zum Verkehrswert hinzugeschla-

gen.

A Hinweis: Wie erfolgt die Bereinigung in der Bilanz?

Technisch wird die Bereinigung von nicht betriebsnotwendigem Vermogen so vorgenom-
men, dass der fragliche Betrag beim jeweiligen Bilanzposten herausgerechnet und mit
dem Eigenkapital (Gewinnvortrag / Verlustvortrag) verrechnet wird. Das Ergebnis ist eine
«operative» Bilanz, aus der dann auch die operative Planung abgeleitet werden kann. Die
mit dem nicht betriebsnotwendigen Vermdgen zusammenhdngenden Aufwendungen
und Ertrége kénnen Uber den Schritt «GuV-Bereinigung» (vgl. Kapitel 4.5) bereinigt wer-
den.

A Hinweis: Wertansdétze des nicht betriebsnotwendigen Vermégens

Das nicht betriebsnotwendige Vermdgen und die nicht betriebsnotwendigen Schulden
sind mit ihnren Buchwerten in den Jahresabschlissen enthalten. Daher werden diese Pos-
ten — soweit es um die Bereinigung der Vergangenheit geht — auch mit ihren Buchwerten
aus den Bilanzen eliminiert. Sofern diese Vermdgensteile mit Ubergehen, werden diese
Ublicherweise mit anderen Werten angesetzt, etwa Verkehrs- oder Liquidationswerten. Sie
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kébnnen diese Werte gesondert erfassen und bei der Uberleitung des Unternenmens- auf
den Anteilswert bertcksichtigen.

4.5 GuV-Bereinigung

In diesem Schritt kénnen Sie die GuV der vergangenen Jahre bereinigen: einmal um die mit dem
nicht betriebsnotwendigen Vermdégen zusammenhdngenden Aufwendungen und Ertrége, an-
dererseits aber auch um andere Normalisierungen.

we Value = << Nicht betr. Vermogen Planungsmanager >> A Stat & Report ~ [ Speichern © suppot ™EpE . @
2 Inputs i i - ini
Ginp ¥ Heinrich Malz GmbH: Bereinigung der GuV
Bewertungsaufirag
Bewertungsobjekt Keine Bereinigung der GuV'
‘Vergangenneitswerte @ Bereinigung der GuV fur die Vergangenheitsjahre (inkl. au i der GuV)
Nicht betr. Vermogen
GuV Bereinigung
Bereinigung der GuV o i
+ | Zeile hinzufigen Eingaberelder
= Leere Zeilen Igschen
I S S S S S T N
Hoher al: ktublicher Lohn fi
@ ° eras_ma' vplichertenn o Personalaufwand v 20.000,00 25.000,00 15.000,00 25.000,00 25.000,00
die Geschaftsfilhrung
[  Reprasentationsspesen Sonstige Zinsen und hnliche Ertrage v 5.000,00 5.000,00 5.000,00 5.000,00 5.000,00
Summe der Bereinigungen der 25.000,00 30.000,00 20.000,00 30.000,00 30.000,00

Guv

1. Sie kédnnen auf eine Bereinigung der GuV verzichten oder die Bereinigung Uber alle erfassten

Vergangenheitsjahre vornehmen.

2. Zur Erfassung geben Sie den entsprechenden Sachverhalt unter «Beschreibung» ein und
wdhlen dann den korrespondierenden GuV-Posten aus dem Zellen-Dropdown-Menu aus.

3. Die Betrdge erfassen Sie in den einzelnen Spalten, und zwar wie folgt:

o Zutiefe Aufwendungen werden mit einem negativen Eintrag normalisiert, zu hohe Auf-
wendungen (vgl. den Screenshot) mit einem positiven Eintrag.
e Zutiefe Ertrdge werden mit einem positiven Wert erfasst, zu hohe Ertréige mit einem ne-

gativen Wert.
4. Uber «Zeile hinzufugen» und «Leere Zeilen Idschen» erweitern bzw. reduzieren Sie die Einga-

ben. Falschlicherweise erfasste Posten lassen sich durch Klick auf das Papierkorb-Symbol

entfernen. Kommentare lassen sich Uber das Sprechblasen-Symbol erfassen.
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A Hinweis: Wie erfolgt die Bereinigung in der Guv?

Technisch erfolgt die Bereinigung der GuV bis auf Stufe Jahrestberschuss. Die Steuern
werden jedoch nicht automatisch angepasst, ebenso wenig die Liquiditat, da die fragli-
chen Transaktionen ja tatsdchlich vollzogen wurden. Unter «Vergangenheitsanalyse» ist
die Anpassung der GuV an die bereinigten Werte ersichtlich. Damit der «interne» Jahres-
Uberschuss in der Bilanz mit dem «internen» Jahrestberschuss in der GuV Ubereinstimmt,
wird das Total der GuV-Bereinigung in der Bilanz im Eigenkapital einmal mit gleichem Vor-
zeichen (Uber den Posten «Jahresuberschuss») und einmal mit umgekehrtem Vorzeichen
(Uber den Posten «Gewinnvortrag [ Verlustvortrag») bericksichtigt. Das Eigenkapital
bleibt dadurch insgesamt unverdndert, der JahresUberschuss in der Bilanz kann aber mit
demijenigen in der GuV abgestimmt werden.

A Hinweis: Bereinigungen versus steuerliche Hinzu- und Abrechnungen

Die in diesem Programmschritt vorgenommenen Bereinigungen dienen dazu, eine gute
Basis fur die Ableitung der Planzahlen zu erhalten. Diese Bereinigungen kénnen, mussen
aber nicht mit den Hinzu- und Abrechnungen des steuerlichen vereinfachten Ertrags-
wertverfahrens Ubereinstimmen.

In das mit den handelsrechtlichen Werten berechnete vereinfachte Ertragswertverfahren
wird daher der hier korrigierte, handelsrechtliche Gewinn als Ausgangsgrésse Ubernom-
men. Die Bereinigungen mussen also nicht nochmals im Rahmen der Hinzu- und Ab-
rechnungen eingegeben werden.

Wird hingegen das steuerliche vereinfachte Ertragswertverfahren gewdhlt, mussen die
Ausgangsgrésse (der steuerliche Gewinn) und alle Hinzu- und Abrechnungen separat er-
fasst werden. Dies ist etwa bei der Korrektur der Vergangenheitswerte um den Unterneh-
merlohn zu beachten.
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4.6 Planungsmanager

Der Planungsmanager dient dazu, ausgehend von der bereinigten Vergangenheit eine belast-
bare und plausible Planung zu erstellen.

we Valu e = << GUV Bereinigung Detailplanung >> A Stat & Report ~ [ Speichern © suppot ™EpE . @

Binput= v Heinrich Malz GmbH: Planungsmanager

Bewertungsaufirag

Bewertungsobjekt
Vergangenheitswerte Einstellungen  IE-EIENGE n

Nicht betr. Vermdgen

GuV Bereinigung Einstellungen )
Planungsmanager o
Artund Weise der Detailplanung

@ Integrierte Planung der finanziellen Uberschisse (Bilanz, GuV, KFR)
Direkte Planung der finanziellen Uberschiisse

Anzahl Plan-Jahre

—. -

1

Plan-Parameter vorschiagen n

o

1. Die finanziellen Uberschusse kdnnen entweder direkt geplant oder aus einer integrierten Pla-

nungsrechnung (Bilanz, Guv, Kapitalflussrechnung) abgeleitet werden.

2. Geben Sie den gewlnschten Zeithorizont fur die Detailplanung an. Es kédnnen bis zu 40 Jahre

explizit («detailliert») geplant werden, bevor in den Residualwert Ubergegangen wird.

3. Durch Klick auf den Button «Plan-Parameter vorschlagenn» leitet die wevalue-Webapplikation
aus den bereinigten Vergangenheitswerten selbstéindig Default-Parameter fur die Detailpla-
nung, die Kapitalkosten sowie den Residualwert ab.

g Tipp: Planungsvorschlag automatisch erstellen

Auch wenn Sie eine eigene Planung vorliegen haben, empfehlen wir zunéchst einen Pla-
nungsvorschlag automatisch zu generieren und dann diesen anzupassen. Der Vorteil
dieser Verfahrensweise ist, dass alle vorgesehenen Felder belegt und alle fur die weite-
ren Berechnungen erforderlichen Eingaben vorhanden sind.
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A Hinweis: Planungsvorschlag ersetzt Planungsvorschlag

Bei einer einmal erstellten Planung wird diese durch nochmalige Anforderung eines wei-
teren Planungsvorschlags Uberschrieben. Zuvor erscheint ein entsprechender Hinweis.

4. Das zweite Register des Planungsmanagers dient der Verwaltung der Szenarios. Im «Heinrich
Malz GmbH»-Fall ist beispielhaft ein Szenario erfasst, das sogenannte «Basis-Szenario».
Durch Klick auf den Button «Szenario hinzuflgen» im Register «Szenarios» lassen sich weitere
Szenarien (z.B. Best Case, Worst Case) planen. Dies hat zur Folge, dass fur sémtliche Szena-
rien eine andere Detailplanung, andere Kapitalkosten und eine andere Residualwertschat-
zung hinterlegt werden kann. Bei den nachfolgenden Bewertungsschritten I@sst sich das je-
weilige Szenario dann durch Klick auf das Dropdown-MenuU «Anzuzeigendes Szenario» aus-

wdhlen.

4.7 Detailplanung

Die Detailplanung dient dazu, auf Basis der erfassten und bereinigten Jahresabschllsse eine in-
tegrierte Planung abzuleiten.

we Va,lu e = << Planungsmanager Peer Group >> A Stat @ Report~ [3) Speichen @ Support MSpg . @
Bnpute ¥ Heinrich Malz GmbH: Detailplanung
Bewertungsaufirag

Bewertungsobjekt
Vergangenheitswerte Planzahlen-Parameter fir dieses Szenario vorschlagen

Nicht betr. Vermogen

GuV Bereini
UV Bereinigung Gesamtleistung Aufwand und Ertrag it und Al it b Fi i Steuern Ausschiittung
Planungsmanager
5
Planung der Gesamtleistung 4 o i

Planungsart der Gesamtleistung

O Wachstum in % zum Vorjanr
@ in absoluten Betragen (in EUR)

v Nur das letzte Ist-Jahr anzeigen (restliche Ist-Jahre ausblenden) Eingabefelder

2023 2024 2025 2026 2027
Plan Plan Plan Plan Plan

Umsstzerlose 368572800  38913.03681 409538432 423626554 433031064 437361374

Erh6hung oder Verminderung des Bestands an

. . N -8.430,00
fertigen und unfertigen Erzeugnissen

Andere aktivierte Eigenleistungen 52.556,00 52.556,00 52.556,00 52.556,00 52.556,00 52.556,00
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Die Detailplanung (im Falle einer integrierten Planung der finanziellen Uberschisse) ist ent-
lang der Werttreiber «Gesamtleistung», «Aufwand und Ertrag», «Investitionen und Abschrei-

bungen», «Nettoumlaufvermégen», «Finanzierung», «Steuern» und «Ausschuttung» unterteilt.

A Hinweis: Grundlegende Planungslogik

Bei der Ableitung der automatisiert gesetzten Detailplanwerte schreibt die wevalue-
Webapplikation im Wesentlichen die typischen Wachstumsraten und Verhdltniszahlen
(Margen, Nettoumlaufvermégen in % der Gesamtleistung) aus der Vergangenheit
(Durchschnitts- bzw. Medianwerte) fort. Beim Umsatz wird ein Uber- oder unterdurch-
schnittliches Wachstum im ersten Detailplanjahr tber den Planungszeitraum an eine fur
die meisten Volkswirtschaften langfristig realistische Wachstumsrate von 1% angeglichen.

Die Detailplanung erfolgt wahlweise relativ (z.B. in %) oder durch die Eingabe von absoluten

Zahlen (z.B. in EUR). Dabei l@sst sich jedes Jahr differenziert planen.

A Hinweis: Umstellung der Darstellung - % in €

Sie kbnnen die wesentlichen Ertrags- und Aufwandsposten jeweils in prozentualen Werten
oder in absoluten Werten planen. Schalten Sie von der einen in die andere Darstellung um,
passt sich die jeweilige Darstellung an. Das heisst wird die %-Zahl ge&indert, werden die
absoluten Betrdge auf die dazu korrespondierenden €-Betréige angepasst und umge-
kehrt.

Durch Klick auf den Button «Planungsvorschlag erstellen» kénnen Sie sich einen ersten — auf
den bereinigten Vergangenheitswerten basierenden — Grobvorschlag anzeigen lassen. Diese
Grobplanung ermdglicht Ihnen, rasch zu ersten Ergebnissen zu gelangen. Selbstverstdndlich
lassen sich sémtliche vorgeschlagenen Werte manuell Gberschreiben. Analog zu Excel las-
sen sich Werte kopieren, entweder mittels «Ctrl+C»- und «Ctrl+V»-Funktion, oder indem das
kleine Quadrat in der rechten unteren Ecke der Zelle angewdhlt und mit dem Mauszeiger

nach rechts gezogen wird.

Mit dem «Kommentar»-Button, kénnen Sie zu jedem Planungsregister (Gesamtleistung, Auf-
wand und Ertrag, etc.) Bemerkungen zur Planung der entsprechenden Posten erfassen.
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5. Unter dem Info-Ilcon «i» finden Sie Hinweise, wie die einzelnen Posten geplant werden bzw.

worauf die Default-Werte beruhen.

A Hinweis: Planung des Anlagevermégens

Die Planung des Anlagevermdgens ist wegen der Investitionen und der damit verbunde-
nen Mittelverwendung wertbestimmend. Im Sinn eines zigigen Bewertungsprozesses
haben wir auf die Abbildung eines umfangreichen Anlagespiegels verzichtet. Das Anla-
gevermoégen wird daher nur anhand seiner Buchwerte weiterentwickelt.

Sind wesentliche Anlagenverkdufe geplant, sollte der nur abgehende Buchwert als Ab-
gang erfasst werden. Der dariberhinausgehende Teil des Verdusserungsgewinns (also
Verdusserungserlds abzuglich Buchwert) wére dann in den sonstigen betrieblichen Er-
trdgen zu erfassen. Dies fuhrt in der Summe zu einer zutreffenden Darstellung des Ge-
schdaftsvorfalls im Ergebnis und dem Cash Flow.

Beispiel: Verkauf einer Anlage mit einem Restbuchwert von 500 zu einem Verdusserungs-
erlds von 2.000, also Verdusserungsgewinn von 1.500. Hier wéren die 500 Restbuchwert als
Abgang zu erfassen und 1.500 als Ubrige Ertrdge. In der GuV wird dann der Verdusserungs-
gewinn von 1.500 ausgewiesen, in der Cash Flow-Rechnung der gesamte Verdusserungs-
erlés von 500 als Desinvestition und die weiteren 1.500 in den sonstigen Ertréigen.

g Tipp: Planung in der «Mediumn» Variante

In der «Medium» Variante planen Sie die Gewinne bzw. Ausschuttungen direkt. Wenn Sie
sich hier eine Planung vorschlagen lassen, erfolgt die zwar auf Basis einer im Hintergrund
erstellten integrierten Planung, die dazugehérigen Bilanzen und Kapitalflussrechnungen
werden Ihnen jedoch nicht dargestellt. Die Planung der Ausschuttungen bzw. der The-
saurierungen muss daher ohne einen Blick auf die finanzielle Lage des Unternehmens
erfolgen. Hier empfiehlt sich ein Blick auf die DCF-Bewertung. Der dort ausgewiesene
Free Cash Flow gibt Ihnen - je nach Umfang der Fremdfinanzierung — einen guten Hin-
weis auf die liquiditdtsmdassig moglichen Ausschuttungen bzw. ndtigen Thesaurierungen.
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4.8 Peer Group

Die «Peer Group» ist die fur das Bewertungsobjekt relevante Vergleichsgruppe bdrsennotierter
Unternehmen. Mit wevalue kénnen Sie den fur die Kapitalkosten benétigten Betafaktor sowie
verschiedene Multiplikatoren aus der Peer Group ableiten. Die Vergleichsunternehmen kénnen
aus Uber 150 Industrien und 17 Landern ausgewdhlt werden.

we Value = << Detailplanung Kapitalkosten >> A Stat & Report - [5) Speichern @ Support ™ pE . @

Peer Group per 01.04.2023

A 1 1 0 Peer Group anpassen n
CEs ¥ Heinrich Malz GmbH: Peer Group PET7
Bewertungsauftrag
s

Vergangenheitswerte

Nicht betr. Vermagen Land und Unternehmen wahlen L ipli Beta | Heine - H
GuV Bereinigung -

Planungsmanager Heineken ==

Detailpianung Selektierte Peer Group Unternehmen

Min 7

Baie Mittelwert 10594
(B Basiskonsumgiiter (106 Firmen) Median 246
Energie (34 Firmen) Max 119.656
Finanzen (201 Firmen) Anzahl 25

Gesundheitswesen (184 Firmen)
Immobilien (130 Firmen)

Industrieunternehmen (376 Firme Industrie

Unternehmung

(GICS Level 4)

Informationstechnologie (194 Firr
Kommunikationsdienste (145 Firr

Material (126 Firmen)

Nicht-Basiskonsumgter (251 Fir ] Anheuser Busch Inbev SA NV Belgien Brauereien EUR 119.656
No GICS1 (35 Firmen)
) Advini Frankreich Brennereien & Winzer EUR
Versorgungsunternehmen (44 Fir
@ Lanson BCC SA Frankreich Erfrischungsgetranke EUR 246
] BHB Brauholding Bayern-Mitte AG Deutschland Erfrischungsgetranke EUR
i) Berentzen Gruppe AG Deutschland Erfrischungsgetranke EUR 59
@ Lucas Bols Holding BV Niederlande Brennereien & Winzer EUR 169
H ] Coca Cola HBC AG Schweiz Erfrischungsgetranke EUR 9311

1. Durch Klick auf den Button «Peer Group Selektion auf Defaultwerte zuricksetzen» schlégt
lhnen wevalue auf Basis der im Schritt «<Bewertungsobjekt» (vgl. Kapitel 4.2) gewdhlten Bran-

chen-zugehérigkeit(en) und des Sitzlands eine entsprechende Peer Group vor.

2. Die Liste der Peer Group Firmen l@sst sich problemlos durch weitere Unternehmen ergéinzen.
Dies geschieht entweder durch Selektion der zusdtzlichen Unternehmen im Navigations-
baum oder tber das Dropdown-Feld «Unternehmen suchenn».

3. Fdlschlicherweise erfasste oder als unpassend eingestufte Unternehmen lassen sich durch
das Papierkorb-Symbol oder durch erneutes Klicken auf das «H&kchen» im Selektionsbaum
auch wieder entfernen.

4. Die Peer Group und die Kapitalmarktdaten werden regelmdssig aktualisiert (typischerweise
wéchentlich). Durch Klick auf das Auswahlfeld «Peer Group anpassen» lassen sich die neus-
ten Peer Group Daten einlesen oder die Peer Group auf einen vergangenen Stichtag (z.B. Be-
wertungsstichtag) zuruckstellen.
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g Tipp: Auswahl der Peer Group Unternehmen fiir die Heinrich Malz GmbH

Beim Musterfall «Heinrich Malz GmbH» bietet es sich an, die Peer Group aus dem Bereich
«Brauereien» zusammenzustellen, da die so gelagerten Unternehmen Uber ein vergleich-
bares Risikoprofil (Zyklizitat, Kostenstruktur etc.) wie das Bewertungsobjekt verfugen

durften.

4.9 Kapitalkosten

Die Schatzung der Eigenkapitalkosten, Fremdkapitalkosten sowie der gewichteten Gesamtkapi-
talkosten (WACC) erfolgt Uber den Schritt «Kapitalkosten». Per Voreinstellung legt wevalue aktu-
elle Werte fur die Kapitalkosten gemdss den geltenden berufsstédndischen Empfehlungen fest.
Die entsprechenden Gréssen sind als Hinweise in den Eingabemasken ersichtlich, respektive
durch Klick auf das «i»-lcon zugénglich. Naturlich kénnen Sie die voreingestellten Werte jederzeit
Uberschreiben und anpassen. Achten Sie bei der Festlegung der Kapitalkostenparameter da-
rauf, dass sich diese auf den Bewertungsstichtag beziehen.

Residualwert >>

wevvalue =

<< Peer Group

Binpus v Heinrich Malz GmbH: Kapitalkosten
Bewertungsauftrag
Bewertungsobjekt
Nicht betr. Velmﬁgen
SN EEETTY Fremdkapitalkosten und Kapitalstruktur
Planungsmanagel
Detailplanung
Peer Group Eigenkapitalkosten

Risikoloser Basiszinssatz H

Hinweis: Aktuell liegt der (gerundete) risikolose Basiszinssatz bei 2,0% (Quelle:
www.basiszinskurve.de),

Marktrisikopramie (in %)

0 15

0~

ﬁ Start E‘r Report ~ [ Speichern e Support LI/ @

Schatzperiode des Betas (in Monaten)

S

"GD '~

Beta (unverschuldet) H

Der Medianwert des unverschuldeten (unlevered) Betas der Peer Group ist 0.333

[

Eigene Schatzung des unverschuldeten Betas (losgeldst von Peer Group)

Hinweis: Der FAUB des IDW empfiehlt derzeit eine Marktrisikopramie von 6,00 % bis 8,00 %

(Mittehwert. 7,00 %).

Kapitalkosten und Peer Group Beta

geschatzten Eigenkapitalkosten

Hinzufligen einer unternenmensspezifischen Risikopramie zu den mit dem CAPM

Kapitalkosten (Details) Peer Group Beta Chart n
Kapitalkosten (Uberblick)

1. Sollten Sie die Einstellungen wieder auf die Default-Werte zurlckstellen wollen, so kédnnen Sie

dies durch Klick auf den Button «Kapitalkosten-Parameter auf Defaultwerte zurtcksetzen» je-

derzeit tun.
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2. Den zur Ermittlung der Kapitalkosten anzuwendenden risikolosen Basiszinssatz und die
Marktrisikoprédmie kénnen Sie anhand der Schieberegler einstellen. Die zu den Schiebereg-
lern gehdérenden «Hinweise» zeigen Ihnen die aktuell geltenden berufsstandischen Empfeh-
lungen zur Festlegung dieser beiden Schltsselparameter flr die Kapitalkostenschéatzung.

3. Das unverschuldete Beta kann entweder aus der «Peer Group» abgeleitet (Medianwert des
unverschuldeten Betas der in der «Peer Group» ausgewdhlten Vergleichsunternehmen) oder
eigenhandig festgelegt werden (Option «Eigene Schétzung des unverschuldeten Betas (los-
gelést von Peer Group)»).

4. Beim Beta kénnen Sie wdhlen, ob dieses anhand von 36 oder 60 monatlichen Beobachtun-
gen geschdtzt werden soll.

5. Bei Bedarf kdnnen die mittels CAPM abgeleiteten Kapitalkosten (etwa fur die geringe Unter-
nehmensgrésse, die mangelnde Fungibilitét der Anteile etc.) durch Klick auf «Hinzufigen ei-
ner unternehmensspezifischen Risikoprdmie zu den mit dem CAPM geschdatzten Eigenkapi-
talkosten» erhéht werden.

Bitte beachten Sie, dass solche Zuschlége theoretisch umstritten und empirisch nicht ein-
deutig nachweisbar sind, auch wenn sie in der Bewertungspraxis durchaus verbreitet sind.
Das IDW schliesst solche ZuschlGge zumindest bei der Berechnung objektivierter Werte aus
(IDW Praxishinweis 1/2014, Tz. 47), lasst dies fur andere Félle aber offen (IDW SI, Tz. 123). Inso-

fern liegt die Verwendung im Ermessen des Bewertenden.

6. Die verschiedenen (grafischen) Darstellungen im unteren Teil des Input-Screens zu den Ka-
pitalkosten geben Aufschluss UGber die Ableitung und Héhe der Kapitalkosten sowie die
Streuung der Peer Group Betas.

wevvalue

<< Peer Group Residualwert >> M stat @ Report~ [ Speichem @ Support MEDE - @

Binpus v Heinrich Malz GmbH: Kapitalkosten

Bewertungsauftrag

Bewertungsobjekt
Vergangenheitswerte Kapitalkosten-Parameter auf Defaultwerte zurickseizen

Nicht betr. Vermogen

GuV Bereinigun:
aung =SCMETGEEN | Fremakapitalkosten und Kapitalstruktur
Planungsmanager

Detailplanung

Peer Group Fremdkapitalkosten und Kapitalstruktur i
Credit Spread / Fremdkapitalrisikopramie (in %) Zu verwendende Kapitalstruktur
1 (@ Ist-Kapitalstruktur
—e Jummmi ol ;|

Ein Credit Spread von 1,00% entspricht per Bewertungsstichtag einem (impliziten) Credit Rating
von AT/A+.

Kapitalkosten und Peer Group Beta

[CWETCEENOLETEON  Kapiialkosten (Details)  Peer Group Beta Chart

Kapitalkosten (Uberblick)

Eigenkapitalkosten

Fremdkapitalkosten (vor Steuern)
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7. Der Credit Spread als Teil der Fremdkapitalkosten gibt an, wie hoch die Zinsdifferenz zwi-
schen den langfristigen Finanzschulden des Bewertungsobjekts im Vergleich zum risikolosen
Basiszinssatz ist. Beispiel: Bezahlt das Bewertungsobjekt fur die Finanzschulden im Schnitt ei-
nen Zins von 3%, wéhrend im Eingabebereich «Eigenkapitalkosten» ein risikoloser Basiszins-
satz in Héhe von 2% erfasst wurde, so resultiert damit ein Credit Spread von 1% (3% minus
2%). Den Credit Spread des Bewertungsobjekts kdnnen Sie anhand dieses Schiebereglers
einstellen.

8. Beim unverschuldeten (unlevered) Beta handelt es sich um das Beta des Bewertungsobjekts,
unter der (hypothetischen) Annahme, dass dieses vollsténdig eigenfinanziert wére. Hat das
Bewertungsobjekt in der Realitét jedoch Finanzschulden, so muss der unverschuldete Be-
tafaktor an die auf Marktwerten basierende Kapitalstruktur des Bewertungsobjekts ange-
passt werden, denn Finanzschulden erhéhen das systematische Risiko und somit das ver-
schuldete Beta. Im Eingabebereich des Registers «Fremdkapitalkosten und Kapitalstruktur»
kann ausgewdhlt werden, wie diese Anpassung zu erfolgen hat: anhand der per Bewer-
tungsstichtag vorhandenen Ist-Kapitalstruktur des Bewertungsobjekts zu Marktwerten oder
mittels einer Ziel-Kapitalstruktur. Nach der gleichen Logik werden anschliessend die Fremd-
und Eigenkapitalkosten gewichtet, um zum WACC zu gelangen.

Zur Ableitung der Kapitalkosten, des WACC und den dabei getroffenen Annahmen zur Kapital-
und Finanzierungsstruktur verweisen wir auf die weiteren Ausfihrungen in der Methodologie (se-
parates Dokument, siehe Website).

g Tipp: Festlegung der Kapitalkosten

Far eine erste Bewertung und das Kennenlernen des Tools bietet es sich an, die von
wevalue voreingestellten Kapitalkostenwerte zu Ubernehmen.

In der Folge kénnen Sie die Parameter variieren und analysieren, wie sich dies auf den
Unternehmenswert auswirkt. Typischerweise wird man das Beta (durch eigene Schét-
zung ersetzen), die Fremdkapitalkosten (Fremdkapitalrisikoprémie gemdss Rating bzw.
Bonitdt) und die Fremdkapitalquote (erhéhen oder vermindern) variieren.
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4.10 Residualwert

Die Jahre nach dem expliziten Detailplanungszeitraum werden im sogenannten Residualwert
zusammengefasst.

we Va,]_ue = << Kap >> A Stat & Report~ [ Speichern @ Support MM pE . @

@ inputs v Heinrich Malz GmbH: Residualwert

Bewertungsauftrag

Bewertungsobjekt
Vergangenheitswerte Parameter zur Residualwertbestimmung vorschlagen

Nicht betr. VermGgen

GuV Bereinigung - -
Planungsmanager Erfassung der Parameter zur Bestimmung des Residualwertes i
Detailplanung

Peer Group
Kapitalkosten Methode zur Modellierung des Residualwertes Langfristige Wachstumsrate (in %)

Residualwert ‘ Ewige Fortschreibung des letzten D 1gsjanre: M ‘ 5 . N I ! :

Auswirkungen auf den Unternehmenswert

SIEPE L SN (CIE Il DCF-Verfahren (kompak)

Ertragswertverfahren (kompakt)

Nettounternehmenswert per 31.12.2022 (=letzter Bilanzstichtag)
3 2

Summe der Barwerte der jhrlichen Ausschiittungen im Detailplanungszeitraum

Summe der Barwerte
der jahrlichen

3.815.924,66

3 Ausschittungen im
Betrieblicher Nettounternehmenswert 416152388 Detailplanungszeitraum
S454599,22 (8,30%)
Nicht betriebsnotwendiges Vermogen 165.000,00
Nettounternehmenswert (Equity Value) 432652388

1. Durch Klick auf den Button «Parameter zur Residualwertbestimmung vorschlagen» schlégt
Ihnen wevalue Default-Werte fur den Residualwert vor, welche auf die Eingaben aus den vor-
gangigen Bewertungsschritten (Detailplanung, Peer Group, Kapitalkosten etc.) abgestimmt
sind.

Barwert Residualwert

2. Inder Variante «Large» I&sst sich der Residualwert aktuell mit drei Methoden modellieren: (1
Ewige Fortschreibung des letzten Detailplanungsjahres, (2) Eigene Planung des ersten Resi-
dualwertjahres mit ewiger Fortschreibung oder (3) Liquidation. In der Variante «Medium» sind
die Modellierungsoptionen (1) und (3) verfugbar.

» Bei Variante (1) «<Ewige Fortschreibung des letzten Detailplanungsjahres» wird das letzte
Detailplanungsjahr unter Annahme einer langfristigen Wachstumsrate ewig fortge-
schrieben.

e Bei Variante (2) «Eigene Planung des ersten Residualwertjahres mit ewiger Fortschrei-
bung» kann der Free Cash Flow im ersten Jahr der Residualwert-Periode frei und ggf. los-
geldst von der Detailplanung geplant werden. Dabei sind die fur die Herleitung des Free
Cash Flows notwendigen Gréssen manuell zu erfassen: Net Operating Profit (NOP), Ab-
schreibungen, sonstige Steuern, Investitionen ins Anlagevermdgen, Verdnderung Netto-
umlaufvermégen. Der fur die Berechnung des NOPAT bendtigte Steuersatz entspricht
dem unter Bewertungsschritt «<Bewertungsobjekt» (Kapitel 4.2) eingestellten Wert.

e Beider Variante (3) «Liquidation» geht man im Gegensatz zu den Varianten (1) und (2)
nicht von einer ewigen Fortfuhrung («Going Concern») des Unternehmens aus, sondern

© wevalue 17.11.2023 Seite 25 von 41



wev value

einfach bewerten

von einer Liquidation des Unternehmens per Ende Detailplanungszeitraum. Durch Klick
auf den Button «<Parameter zur Residualwertbestimmung vorschlagen» wird als Liquidati-
onswert die Summe aus Eigenkapital und Finanzschulden per letztem Detailplanungsjahr
als Default-Wert vorgeschlagen. Dieser Wert kann bei Bedarf manuell Gberschrieben
werden.

g Tipp: Residualwert ermitteln und plausibilisieren

Der Residualwert macht typischerweise 50% bis 80% des Bruttounternehmenswerts aus.
Entsprechend ist es absolut zentral, dass hier plausible Annahmen getroffen werden.
Nachfolgend finden Sie ein paar grundlegende Uberlegungen zur Ermittlung des Residu-
alwerts unter der «Going Concern»-Annahme, d.h. bei den oben beschriebenen Varian-
ten (1) und (2):

¢ Die langfristige Wachstumsrate gilt es so festzulegen, dass sie eine unternehmensin-
dividuelle Grésse darstellt, welche das nominelle (reale und inflotionsbedingte)
Wachstum berucksichtigt. Anhaltspunkte liefern die Inflationserwartung, das ge-
samtwirtschaftliche Wachstum (BIP) sowie das allgemeine Zinsniveau (risikoloser
Basiszinssatz). Sofern die Planung automatisch abgeleitet wurde, werden die Um-
satzerlése auf eine Wachstumsrate von 1% abgeschmolzen. Diese 1% mdgen auch ein
Anhaltspunkt far die langfristige Wachstumsrate sein.

e Eine haufig getroffene Annahme im Residualwert ist, dass sich Investitionen und Ab-
schreibungen entsprechen und die Verdnderungen im Nettoumlaufvermégen null
sind. Streng genommen ist dies aber nur dann korrekt, wenn ein ewiges Wachstum
von 0% unterstellt wird. Bei Annahme einer positiven ewigen Wachstumsrate sollten
die Investitionen etwas héher ausfallen als die Abschreibungen.

e Schliesslich ist sicherzustellen, dass sich das Unternehmen am Ende der Detailpla-
nungsphase in einem «eingeschwungenen» Zustand befindet, so dass das Wachs-
tum des Unternehmens und dessen (Gewinn-)Margen auf einem nachhaltigen Ni-
veau liegen. Andernfalls ist der Detailplanungszeitraum entsprechend zu verldngern.
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5 Bewerten mit wevalue: Analyse

Nach der Datenerfassung gilt es sorgfdltig zu prufen, ob die erfassten und bereinigten Vergan-
genheitswerte betriebswirtschaftlich korrekte («interne») Gréssen darstellen und die (Detail-)
Planzahlen plausibel sind. In wevalue geschieht dieser wichtige Validierungsschritt im MenU-
punkt «Analyse». Wie in Kapitel 4 zur Datenerfassung gehen wir auch hier vom Bewertungstyp
«Large» aus und illustrieren die Analyse anhand unserer Musterbewertung zur «Heinrich Malz
GmbH».

5.1 Vergangenheitsanalyse

Der Analyse-Bildschirm «Vergangenheitsanalyse» zeigt die Uberleitung von den «externen» Bi-
lanzen und GuV hin zu den anhand von betriebswirtschaftlichen Uberlegungen bereinigten, «in-
ternen» Bilanzen und GuV.

we Value = << Residualwert Planung und Prognose >> A Stat @ Report - [9) Speichem @ Support ™S pE . @
ot < Heinrich Malz GmbH: Vergangenheitsanalyse
Bewertungsauftrag

Bewertungsobjek
Vergangenheilswerle m Guv

Nicht betr. Vermagen

GuV Bereinigung
Planungsmanager
Detailplanung

Peer Group Anzuzeigende Jahre Anzuzeigende Spalten

Kapitalkosten

r— 2018, 2019, 2020, 2021, 2022 Extem, Nicht betr. Vermagen, Intem
B Analyse v

2019
Vergangenheitsanalyse
Planung und Prognose
Nicht betr. Nicht betr. Nicht betr.

|l Bewertungsmoniter < Vermogen Intern Vermégen Intern Vermogen

Bewertungsiibersicht
Immaterielle Vermagensgegenstande 253.411,00
Ertragswertverfahren d
DCF-Verfahren sachanlagen 3.610.726,00 -125.000,00 3.425.736,01 -110.000,00 3.478.450,00 3.843.920,00 -95.000,00
Multiplikatoren Finanzznlagen
Vereinfachtes EWV 37.230,00 - 37.230,00 53.894,00 - 53.89400 99.032,00
Anlagevermogen 3.755.447,00 -125.000,00 3.630.447,00 3.13.689,00 -110.000,00 3.803.683,00 4196.363,00 -95.000,00
Vorrate 637.466,00 - 637.466,00 596.400,00 - 596.400,00 671.266,00
Forderungen und sonstige . - . .
354.860,00 - 354.860,00 32114600 - 32114600 325.954,00
VermBgensgegenstinde
Wertpapiere 341.043,60 - 341.04360 338.511,60 - 338.511,60 439.361,40
Kassenbestand, Bundesbankguthaben, Guthaben
~100.000,00 5 o 739.860,40 ~100.000,00 639.850,40 525.176,60 ~100.000,00
bei Kreditinstituten und Schecks
UmlaufvermSgen 2.029.138,00 ~100.000,00 1.529.13800 1.995.918,00 ~100.000,00 1.895.918,00 1.961.758,00 ~100.000,00
Aktive Rechnungsabgrenzungsposten 45.190,00 - 45.150,00 64.672,00 - 64.672,00 43.818,00

1. Wahlen Sie aus, welche Jahre mit historischen Bilanzen (resp. GuV) angezeigt werden sollen.

2. Geben Sie an, welche Spalten angezeigt werden sollen.
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5.2 Planung und Prognose

In diesem Schritt kbnnen die Plan-Bilanz, Plan-GuV und Plan-Kapitalflussrechnung angezeigt
werden. Ferner werden die Ableitung der finanziellen Uberschusse im Detail angezeigt und die
Schltsselkennzahlen grafisch présentiert.

we Va,]_ue = | « i B 0 > A Stat & Report~ [ Speichern @ Support MM pE . @

Binputs ~ Heinrich Malz GmbH: Planung und Prognose

Bewertungsauftrag

Bewertungsobjekt Anzuzeigendes Szenario

Ve
Nicht betr. VermGgen [ Basis v ] E

GuV Bereinigung
Planungsmanager

Detailplanung
Peer Group Plan-Bilanz Plan-GuV Plan-Kapitalflussrechnung Schlisselkennzahlen

Kapitalkosten

Residualwert Schliisselkennzahlen :

B Analyse v

ergangenheitsanalyse Ausschiitiung Free Cash Flow Grafiken
Planung und Prognose n

Nur das letzte Ist-Janr anzeigen (restliche Ist-Jahre ausblenden)

! Bewertungsmonitor
. y ‘ foen 4
Bewertungsubersicht Plan Plan Plan Plan Plan

Et Betriebsergebnis (EBIT) 275.832,00 261.541,66 285.111,04 304.180,03 317.076,86. 323.54576
DCF-Verfahren Ertréige aus Betelligungen 3.360,00 3.360,00 3.360,00 3.360,00 3.360,00 3.360,00
Muttiplikatoren Ertrage aus anderen Wertpapieren und Ausleihungen des BETIET BT AT BEE BETET BETET
Vereinfachtes EWV Finanzanlagevermogens ) . ’ ‘ ) )
sonstige Zinsen und ahnliche Ertrage 6.437,00 6.427,00 6.437,00 6.437,00 6.437,00 6.437,00
Abschrei auf gen und auf jiere des Umlaufvermdgens -20.000,00 -35.160,19 -37.773.40 -30.226,08 -41.438.46 -41.438.46
Zinsen und hnliche Aufwendungen -40.735,00 -40.735,00 -40.735,00 -40.735,00 -40.735,00 -40.735,00
Finanzergebnis -8.057,00 -23.217,19 -25830,40 -27.883,08 -26.495,46. -26.495,46.
Ergebnis der gewd st (Betriebs- und Fir 267.775,00 23832447 259.280,64 27629695 287.581,40 294,050,30
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag ~71.331,00 -60.412,00 -75.515,49 -80.471,49 -83.758,08 -85.642,15
Ergebnis nach Steuern 196.444,00 168.912,47 183.76516 195.825,46 203.823,32 208.408,15
Sonstige Steuern -2.684,00 -2.694,00 -2694,00 -2.694,00 -2.694,00 -2.694,00

Jahresiiberschuss / Jahresfehlbetrag

Thesaurierung -152.254,00 -83.471,38 -110.082.29 -115799,28 -118,646,40 -118.815,50

Auflisung von Riicklagen, Gewinnvortrag, etc

Ausschiittung an die Gesellschafter

1. Als Vergleichsgrésse kénnen wahlweise nur das letzte oder alle vorhandenen «internen» (d.h.
bereinigten) Vergangenheitsjahre angezeigt werden.

2. Sofern verschiedene Szenarien angelegt wurden, kénnen die Szenario-spezifischen Plan-
werte im entsprechenden Feld zur Selektion des jeweiligen Szenarios angezeigt werden. Hin-
weis: Dieses Dropdown-Feld wird nur angezeigt, wenn im «Planungsmanager» (vgl. Kapitel

4.6) zwei oder mehr Szenarios definiert wurden.

3. Im Register «Schlusselkennzahlen» werden die aus der Detailplanung abgeleiteten, bewer-
tungsrelevanten Schlisselgréssen «Ausschittung» (Zahler im Ertragswertverfahren) und
«Free Cash Flow» (Zahler im DCF-Verfahren) tabellarisch dargestellt. Grafiken, welche die De-

tailplanwerte in Relation zu den Vergangenheitswerten stellen, runden das Bild ab.
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6 Bewerten mit wevalue: Bewertungsmonitor

Auf Basis der in den verschiedenen Schritten zur Datenerfassung (vgl. Kapitel 4) spezifizierten In-
formationen zum Bewertungsobjekt und dessen Zukunftsaussichten bewertet die wevalue-
Webapplikation das Bewertungsobjekt anhand eines breit abgestutzten Methodenmixes. Dieses
Kapitel gibt einen Uberblick Uber die verschiedenen «Bewertungsmonitore» und Darstellungen.

6.1 Bewertungsubersicht

In der Bewertungsubersicht werden Ihnen zunéchst alle Ergebnisse der in wevalue verfugbaren
Bewertungsverfahren angezeigt.

we Value = << Planung und Prognose Ertragswertverfahren >> A Stat & Report~  [3) Speichern @ Support ™S pE . @

Ginpus ¥ Heinrich Malz GmbH: Bewertungsiibersicht

Bewertungsauftrag

Beweriungsobjekt
‘Vergangenheitswerte Szenario 2

Nicht betr. Vermégen

GuV Bereinigung Bewertungsiibersicht Chart :
Planungsmanager

Detailplanung
Peer Group

Ertragswertverfahren Wahlen Sie die anzuzeigenden
Kapitalkosten Bewertungsverfahren aus
Residualwert DCF-Verfahren + 9
Ertragswertverfanren
Vereinfachter Ertragswert .
B analyse < DCF-Verfahren

Vergangenheitsanalyse substanzwertverfahren ’ Vereinfachter Ertragswert

Substanzwertverfahren
Umsatz-Multiplikator
EBITDA-Mulliplikator
EBIT-Muttiplikator
Gewinn-Multiplikator
Buchwert-Muliplikator

Planung und Prognose Umsatz-Multiplikator

L Bewertungsmonitor EBITDA-Multiplikator

EBIT-Multiplikator
Ertragswerlverfahren
DCF-Verfahren
Multiplikatoren Buchwert-Multiplikator
Vereinfachtes EWV
Substanzwertverfahren ‘§°°

Gewinn-Multiplikator

Wahlen Sie das Hauptbewertungsverfahren:

Ertragswertverfahren - \n

1. Indiesem Drop-Down-MenuU geben Sie an, welches Bewertungsverfahren als «Hauptbewer-
tungsverfahren» gelten soll. Dieses Hauptverfahren wird in der Grafik zur Bewertungstber-
sicht an oberster Stelle platziert und die dazugehérige Wertbandbreite wird farblich abge-
setzt.

2. Die blauen Balken (respektive im Falle des Hauptbewertungsverfahrens der gelbe Balken)
stellen die Wertbandbreite der ermittelten Nettounternehmenswerte der einzelnen Bewer-
tungsverfahren dar. Der weisse «Diamant» im inneren der Balken markiert den anhand des

jeweiligen Bewertungsverfahrens ermittelten Unternehmenswert (Punktschétzung).

3. Durch An-/Abwdhlen der einzelnen Késtchen lésst sich definieren, welche Bewertungsver-
fahren in der Ubersichtsgrafik und den Bewertungsberichten (PowerPoint-Report, Word-
Kurzbericht, Excel-Zahlenteil) angezeigt werden sollen. Dadurch kénnen nicht aussagekréf-
tige Ergebnisse bzw. Bewertungsverfahren ausgeblendet werden.

4. Falls mehrere Szenarien erstellt wurden, kann durch Klick auf die entsprechende Schaltfléche

zwischen den jeweiligen Szenarien hin und her gewechselt werden.
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6.2 Ertragswertverfahren

we Value = << Bewertungsubersicht DCF-Verfahren >> A stat & Report - [3) Speichen @ Support ™EpE - @
4 inr .
Ginputs ~ Heinrich Malz GmbH: Ertragswertverfahren
Bewertungsauftrag
Swem"gml_]'em Anzuzeigendes Szenario
Nicht betr. Vermogen [ Basis-Szenario - ] n
GuV Bereinigung
Planungsmanager
Detailplanung -
Peer Group Detailberechnung  Charts  Kapitalkosten  Sensitivitatsanalyse  Implizite Multiplikatoren
Kapitalkosten
Residualwert Uberblick 1
B anayse ~
Vergangenneitsanalyse
Planung und Prognose 4.326.523,88 192.189,2
wae“"ungsmon“m . Nettounternehmenswert Ausschiittung an die Gesellschafter (in EUR)
(Equity Value) in EUR im ersten Residualwertjahr
Bewertungsiibersicht
Wertbandbreite per Bewertungsstichtag 31.12 2022 Ausschattungen wahrend der Detailplanjahre: 70.988,9 EUR bis 85.898,7 EUR

e 3.857.869,79 EUR bis 4.930.808,93 EUR Langfristige Wachstumsrate: 1,0%

Multiplikatoren
PN 4,95%
| 27 :% 92 0/9 Eigenkapitalkosten in der Residualwert-Periode

Vereinfachies EWV

Risikolose Verzinsung: 2,00%
Markirisikopramie: 7,00%
Verschuldetes Beta: 0,42

Verschuldungsgrad impliziert durch Anteil Residualwert am betrieblichen
Ertragswertverfahren Nettounternehmenswert

1. Der Bewertungsmonitor zum Ertragswertverfahren zeigt Innen in einem «Dashboard» die we-
sentlichen Ergebnisse des Verfahrens. Dabei werden insbesondere der Nettounternehmens-
wert (inkl. Wertbandbreite gemdss Sensitivitatsanalyse), die Ausschittungen an die Anteils-

eigner, die Eigenkapitalkosten sowie verschiedene Kennzahlen dargestellt.

2. FUrjedes Szenario wird eine eigene Unternenmensbewertung anhand des Ertragswertver-
fahrens gerechnet. Falls im «Planungsmanager» (Kapitel 4.6) mehrere Szenarien erstellt wur-
den, kann durch Klick auf die entsprechende Schaltfléiche zwischen den verschiedenen Sze-

narien hin und her gewechselt werden.

3. Neben dem Bewertungsdashboard in Register «Uberblick» finden sich auf diesem Bildschirm
detaillierte Informationen zur Ermittlung des Unternehmenswerts anhand des Ertragswert-
verfahrens. Damit wird sichergestellt, dass das Bewertungsergebnis transparent ist und je-
derzeit nachvollzogen werden kann. Konkret finden sich in den verschiedenen Registern fol-

gende Darstellungen zum Ertragswertverfahren:

¢ In Register «Detailberechnung» wird die Ableitung des Nettounternehmenswerts anhand
einer tabellarischen Darstellung Schritt fur Schritt aufgezeigt.

o Das Register «Charts» zeigt die Ableitung des Unternehmenswerts grafisch.
e In Register «Kapitalkosten» werden die Eigenkapitalkosten (Nenner der Ertragswert-For-

mel) abgeleitet. Der Kapitalkostenbaum in diesem Register entspricht der Darstellung in
Schritt «Kapitalkosten» (vgl. Kapitel 4.9).
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+ Das Register «SensitivitGtsanalyse» zeigt, wie sich eine Variation in bewertungsrelevanten
Schlusselparametern (z.B. ewige Wachstumsrate oder Hdhe der Eigenkapitalkosten) auf
den Unternehmenswert auswirkt.

e Register «Implizite Multiplikatoren» vergleicht die Multiplikatoren der Peer Group Unter-
nehmen (vgl. Kapitel 4.8 «Peer Group») mit den aus der Bewertung mit dem Ertragswert-
verfahren resultierenden «impliziten» Multiplikatoren des Bewertungsobjekts. Damit I&sst
sich beurteilen, ob das Bewertungsobjekt im Vergleich zu seinen bérsenkotierten Peers
eher gunstig oder teuer bewertet ist.

Q Gleicher Unternehmenswert beim Ertragswert- und DCF-Verfahren: Warum?

Der Unternehmenswert gemdss Ertragswertverfahren (Punktschatzung) stimmt in der
wevalue-Webapplikation jederzeit mit jenem des DCF-Verfahrens Uberein.

Dies ist deshalb so, weil die Ausschuttungen im Residualwert beim Ertragswertverfahren
jeweils so festgesetzt werden, dass sich etwelche Minder- oder Mehrausschuttungen
wdhrend des Detailplanungszeitraums im Vergleich zu den Free Cash Flows (des DCF-
Verfahrens) ausgleichen. Entsprechend flhrt eine Bewertung mit dem Ertragswertver-
fahren jederzeit zu demselben (Netto-)Unternehmenswert wie beim DCF-Verfahren.
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6.3 DCF-Verfahren

we Value = <= ipii >> & Stat & Report - [ Speichern @ Support ™ pE - @
4 nri .
g ¥ Heinrich Malz GmbH: DCF-Verfahren

Bewertungsauftrag

Smem"gml_]'em Anzuzeigendes Szenario

Nieht betr. Vermogen [ Hasis-Szenario - ] n

GUV Bereinigung

Planungsmanager

Detailpianung -

e Detailberechnung  Charts  Kapitalkosten  Sensitivitatsanalyse  Implizite Multiplikatoren

Kapitalkosten

Residualwert Uberblick )

i

B anayse ~
Sl 11 4.326.523,88
Nettounternehmenswert
(Equity Value) in EUR

4,36%

‘Gesamtkapitalkosten
(WACC)

L Bewertungsmonitor

Bewertungsiibersicht
Ertragsweriverfahren Wertbandbreite per Bewertungsstichtag 31.12.2022

3.328.289,97 EUR bis 5.899.429,45 EUR

Multiplikatoren
Vereinfachies EWV

Eigenkapitalkosten: 4,95%
Fremdkapitalkosten (vor Steuern): 3,00%

Fremdkapitalanteil {Ist- oder

Zielkapitalstruktur)
/% — e
21% 92% 100%

o%
i (1st-Kap 2u Anteil Residualwert am Konsistenzindex zur DCF-Verfahren DCF-impitzierte H
Marktwerten) impliziert durch DCF-Verfahren Bruttounternehmenswert H Kapitalsirukiur

1. Der Bewertungsmonitor zum DCF-Verfahren zeigt Ihnen in einem «Dashboard» die wesentli-
chen Ergebnisse des Verfahrens. Dabei werden insbesondere der Nettounternehmenswert
(inkl. Wertbandbreite gemdss Sensitivitdtsanalyse), die Gesamtkapitalkosten (WACC) sowie

verschiedene Kennzahlen dargestellt.

2. FuUr jedes Szenario wird eine eigene Unternehmensbewertung anhand des DCF-Verfahrens
gerechnet. Falls im «Planungsmanager» (Kapitel 4.6) mehrere Szenarien erstellt wurden,
kann durch Klick auf die entsprechende Schaltfléche zwischen den verschiedenen Szenarien

hin und her gewechselt werden

3. Im Register «Detailberechnung» ist die Herleitung der Free Cash Flows und deren Diskontie-
rung auf den Bewertungsstichtag ersichtlich. Der Bruttounternehmenswert entspricht der
Summe sémtlicher abgezinster Free Cash Flows (Detailplanungs- und Residualwertzeit-
raum). Um vom Brutto- zum Nettounternehmenswert Uberzuleiten, werden die Finanzschul-
den subtrahiert sowie das in der Bewertung zu berucksichtigende, nicht betriebsnotwendige

vermdgen (vgl. Kapitel 4.4) per Bewertungsstichtag addiert.
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A Hinweis: EBIT und sonstige Steuern

Als EBIT wird das Betriebsergebnis aus der handelsrechtlichen GuV ausgewiesen, also u.a.
vor den gewinnabhdngigen aber auch den sonstigen Steuern. Bei der Uberleitung auf den
NOPAT werden die gewinnabhdngigen Steuern neu berechnet, die sonstigen Steuern je-
doch in der geplanten Héhe Ubernommen.

4. Die weiteren Register (Charts, Kapitalkosten, Sensitivitétsanalyse, implizite Multiplikatoren)
enthalten zusdtzliche Informationen zum ermittelten Unternehmenswert oder stellen einzelne

Elemente nochmals detailliert und grafisch dar.

e Beider SensitivitGtsanalyse werden je nach ausgewdhlter Residualwertmodellierung zwei
zentrale Werttreiber (z.B. Wachstumsrate und WACC) schrittweise veréndert, um deren
Einfluss auf den Nettounternehmenswert zu quantifizieren.

« Bei den impliziten Bewertungsmultiplikatoren wird der Bruttounternehmenswert (Entity-
Multiplikatoren) bzw. Nettounternehmenswert (Equity-Multiplikatoren) des Bewertungs-
objekts ins Verhdltnis zu einer Schlisselgrésse per Bewertungsstichtag gesetzt (z.B. E-
BITDA oder EBIT). Der daraus resultierende implizite Multiplikator wird mit jenem der Peer
Group Unternehmen verglichen. Damit kann das Bewertungsergebnis gemdss DCF-Ver-
fahren plausibilisiert werden.

5. Falls Sie in Schritt «Kapitalkosten» (vgl. Kapitel 4.9) als zu verwendende Kapitalstruktur die
Option «Ziel-Kapitalstruktur» ausgewdhlt haben, gibt Innen der Konsistenzindex an, wie gut
die zur Ermittlung der Kapitalkosten angenommene Kapitalstruktur mit der sich aus der DCF-
Bewertung ergebenden Kapitalstruktur (Finanzschulden im Verhdltnis zum Bruttounterneh-
menswert) Ubereinstimmit. Ein Wert von 100% bedeutet, dass der bei der Bestimmung der Ka-
pitalkosten angenommene Marktwert des Eigenkapitals perfekt mit dem Nettounterneh-
menswert gemdss der DCF-Bewertung Ubereinstimmt. Ist der Wert des Konsistenzindexes
kleiner als 100%, so bedeutet dies, dass die Kapitalstruktur bei der Kapitalkostenermittiung

vom resultierenden Bewertungsergebnis gemdss DCF-Verfahren abweicht.

6. Der Schieberegler «Fremdkapitalanteil (Ist- oder Zielkapitalstruktur)» gibt an, anhand wel-
cher Kapitalstruktur die Gesamtkapitalkosten (WACC) sowie der verschuldete Betafaktor er-
mittelt werden. Ein Klick auf den Button «<DCF-implizite Kapitalstruktur» passt den Fremdkapi-
talanteil im Schieberegler so an, dass er mit dem aus der DCF-Bewertung resultierenden
(implizierten) Fremdkapitalanteil Ubereinstimmt und der Konsistenzindex damit einen Wert

von 100% annimmt.
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g Tipp: Welche Kapitalstruktur?

Ob mit der effektiven, einer geplanten, gewulnschten oder markttblichen Kapitalstruktur
gearbeitet wird, hdngt vom Bewertungszweck und Bewertungsanlass ab.

In der aktuellen Version arbeitet wevalue mit einer konstanten Kapitalstruktur. Wollen Sie
mit der effektiven Kapitalstruktur des Bewertungsobjekts zum Bewertungsstichtag rech-
nen, so wdhlen Sie in Schritt «<Kapitalkosten» idealerweise die Option «Ist-Kapitalstruktur».

Wenn Sie sich in Schritt «Kapitalkosten» stattdessen fur die Option «Ziel-Kapitalstruktur»
entschieden haben, kénnen Sie die Ist-Kapitalstruktur manuell ermitteln, indem Sie im
Bewertungsmonitor «DCF-Verfahren» auf den Button «DCF-implizierte Kapitalstruktur» kli-
cken. Dadurch wird die DCF-Bewertung iterativ auf die aktuelle Kapitalstruktur abge-
stimmt und der Konsistenzindex erhéht sich auf 100%.

6.4 Multiplikatoren

we Value = << DCF-Verfahren Wereinfachtes EWV >> M Stat @& Report~ [§) Speichern @ Suppot MHDE - @
Bipuss ~ Heinrich Malz GmbH: Multiplikator-Verfahren
Bewertungsaufirag
Bewertungsabjekt
Vergangenheitswerte —
Nicht betr. Vermagen Uberblick Detailberechnung Charts Peer Group. Multiplikatoren Peer Group: Schiisselkennzahlen
GuV Bereinigung
Planungsmanager Oberblick >
Detailplanung e
Peer Group
Kapitalkosten
Residualwert
8 Aree W' 5.023.383,73 3.756.727,42 3.058.140,85 2.352.186,61 3.235.832,02
rmTmrE oo Nettounternehmenswert (in EUR) Nettounternehmenswert (in EUR) Nettounternehmenswert (in EUR) Nettounternehmenswert (in EUR) Nettounternehmenswert (in EUR)
Planung und Prognase basierend auf Umsatz-Multiplikator basierend auf EBITDA-Multiplikator basierend auf EBIT-Multiplikator basierend auf Gewinn-Multiplikator basierend auf Buchweri-Multiplikator
[l Bewertungsmonitor
iltiplikator. 1,6x EBITDA-Multiplikator. 7,6x EBIT-Multiplikator. 14,6x
BewertungsQbersicht Ge tung Heinrich Malz GmbH: EBITDA Heinrich Malz GmbH: EBIT Heinrich Malz GmbH- 275.832,00
Ertragswerlverfahren X 0 631.588,00
DCF-Verfahren
Vereinfachtes EWV
‘ 86% ‘ 87% 1% ‘ 54% 75%
Nettounternehmenswert gemass
Nettounternehmenswern gemass Umsatz- Nettounternehmenswert gemass EBITDA- Nettounternehmenswert gemass EBIT- Nettounternehmenswert gemass Gewinn- Buchwert-Multiplikator /
I Netiounter ) . 1 Hetiounter . i gemass
gemass DCF-Enragswenvertanren gamass DCE-Enragswertvertanren gemass DCF-Enragswenveranren gemass DCF-Enragawenvertanten DCF-Enragswenvertanren

1. Der Bewertungsmonitor zu den Multiplikatoren zeigt Innen im Uberblicks-Dashboard den an-

hand der verschiedenen SchlUsselgréssen ermittelten Unternehmenswert (Punktschétzung).

2. Die Grafiken unter den «Bewertungsboxen» zeigen, wie gut der mit dem jeweiligen Multiplika-
tor ermittelte Unternehmenswert mit dem Ertragswertverfahren (resp. dem DCF-Verfahren)
im Einklang steht.
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A Hinweis: Multiplikatoren - Auswahl der Peer Group Unternehmen

Eine Unternehmung mit Multiplikatoren zu bewerten, verlangt besondere Sorgfalt bei der
Auswahl der Vergleichsunternehmen. Um zu beurteilen, ob und inwiefern die in Schritt
«Peer Group» (vgl. Kapitel 4.8) selektierten Vergleichsunternehmen tatséchlich mit dem
Bewertungsobjekt vergleichbar sind, empfiehlt es sich, die in Register «Peer Group:
Schlusselkennzahlen» tabellierten KPIs (Morgen, Renditen, Wachstum etc.) der Peer
Group Unternehmen mit den SchlUsselkennzahlen des Bewertungsobjekts zu verglei-
chen.

Wenn Sie auf Basis dieses Vergleichs die Auswahl der Peer Group Unternehmen anpas-
sen wollen, so beachten Sie bitte Folgendes:

e Anpassungen an die Auswahl der Peer Group Unternehmen sind nur im Schritt «<Peer
Group» (vgl. Kapitel 4.8) méglich.

e Falls die Kapitalkosten aus der Peer Group abgeleitet werden, so hat eine Anpassung
der Peer Group Unternehmen auch Auswirkungen auf den Betafaktor und damit auf
die Bewertungsergebnisse des DCF- und Ertragswertverfahrens.

Alle relevanten Parameter zur DurchfUhrung der Multiplikatoren-Bewertung spezifizieren Sie in
Register «Detailberechnung»:

we Value = << DCF-Verfahren Vereinfachtes EWV >> M Stat @& Report~ [§) Speichen @ Suppont WM DE . @
inputs ¥ Heinrich Malz GmbH: Multiplikator-Verfahren

Bewertungsaufirag

Bewertungsobiekt

Vergangenheitswerte

Nicht belr Vermagen Uberblick Chars  Peer Group® Multipiikatoren  Peer Group: Schilsselkennzahien

GuV Bereinigung

Planungsmanager . -
Detaiipianung Multiplikatoren Bewertung :

Peer Group
Kapakosten Art der Multiplikataren, die fur die Bewertung verwendst  Die folgenden Ist- oder Plan-Jahre fur die Bswertung
Residualwert .
werden solien: verwenden Die Multipiikatoren Einslellungen auf ihre Standardwerte zuricksetzen [REIEEERIEES
0
& anaiyse ~ n o
Vergangenneitsanalyse Hinweis: Der Untemenmenswer fir Heinrich Maiz GmbH
Planung und Prognose ergibt sich aus dem Durchschnittswert der Schilsselgrosse

in demiden ausgewankien Jahrien).
|4 Bewertungsmonitor

:wertungsut:whm Entity-Multiplikator Equity-Multiplikator

ragswertverfahren =

DCF.Vertahren inFUR n FBITDA Gewi uchwert Fi
23x Bx 20,8x 88

Multipiiatoren
Vereinfachies EWV

Peer Group Multiplikator (Median)

KMU-Abschiag H -30% -30% -30% 0% -40%
verwendeter Multiphikator (adpusbert] 16x 7.5 145x 1M3x 08x
Schiasselgrosse Bewertungsobjekt (ahr 2022) 2739.85400 531.588,00 27583200 19375000 389756400
Bruttounternehmenswert (Entity Value) 5.972.256.93 4.705.600,62 4.007.014,05

Finanzschulden 0 73,2 7

Nicht betriebsnotwendiges Vermogen 0 18500000 185.00000
Nettounternehmenswert (Equity Value) 5.023.383,73 375672742 3.058.140,85 235218661 3.235.832,02
Diesen Multiplikator verwenden?
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Legen Sie fest, ob die Multiplikatoren anhand der in Schritt «Peer Group» (vgl. Kapitel 4.8) de-
finierten Vergleichsunternehmen ermittelt werden soll, oder ob Sie die Multiplikatoren eigen-
handig (sprich: unabhdngig von der Peer Group) festlegen wollen.

Geben Sie an, welche Ist- oder Planjahre des Bewertungsobjekts verwendet werden sollen,
um daraus die fur die jeweilige Multiplikatoren-Bewertung relevante SchlUsselgrésse zu er-
mitteln.

Die Referenzwerte fur die Multiplikatoren stammen von bérsennotierten Unternehmen. Deren
Aktien sind in ihrer Marktgdngigkeit und Preisentwicklung nicht mit den Anteilen eines KMU
vergleichbar. Um diese Unterschiede zu berucksichtigen, haben Sie die Mdglichkeit, einen
«KMU-Abschlag» anzusetzen. Die Héhe des jeweils anzuwendenden KMU-Abschlags (z.B. we-
gen der eingeschrankten Handelbarkeit von KMU-Anteilen) liegt im Ermessen des Bewerters.

Durch das Setzen eines «<Hakchens» legen Sie fest, welche Multiplikatoren eine aussagekrdf-
tige und belastbare Bewertung des Bewertungsobjekts gewdhrleisten. Alle selektierten Multi-
plikatoren werden in die Bewertungsubersicht (vgl. Kapitel 6.1) sowie in die verschiedenen
Berichte (PowerPoint-Gutachten, Word-Kurzbericht, Excel-Zahlenteil) ibernommen.

6.5 Vereinfachtes Ertragswertverfahren

5 PR . -
Gioputs ~ Heinrich Malz GmbH: Vereinfachtes Ertragswertverfahren (VEWV)
Bewertungsauftrag
Bewertungsobjekt
Vergangenheitswerte Uberblick [WBEETEESNTILE  Charts Sensitivitatsanalyse
Nicht betr. Vermogen
G Detailberechnung i
Planungsmanager
Detailplanung
Peer Group
Kapitalkosten Ermittiung Ertragswert Hinzurechnungen Abrechnungen Sonstige Hinzu- und Abrechnungen Gesondert angesetztes Vermogen Eingabefelder
Residualwert
Basis des VEWV
B aAnalyse Steuerliche Bewertung (manuelle Erfassung des Gewinns nach § 4 Abs. 1 ESIG fur drei Referenzjanre, Steuersatz 30%, K: 13.75%)

MBewertungsmommr v 1

<
(@ Handelsrechtliche Bewertung (Anzahl Referenzjahre, Steuersatz und Kapitalkosten anpassbar)

Anzahl zu beriicksichtigende Ist-Jahre Anzahl zu beriicksichtigende Plan-Jahre n VEWV-Parameler vorschlagen
® ® = 0] n

Vergangenheitsanalyse
Planung und Prognose

Bewertungsiibersicht
Ertragswertverfahren
DCE-Verfanren Ableitung Betriebsergebnis (in EUR) 2020 2021 2022
Multiplikatoren
Bereinigter, handelsrechtlicher Gawinn vor Steuern (EBT) 292.635,00 406.444,00 267.775,00
Summe Hinzurechnungen nach § 202 Abs. 1 Nr. 1 BewG
Summe Abrechnungen nach § 202 Abs. 1 Nr. 2 BewG
Summe senstige Hinzu- und Abrechnungen nach § 202 Abs. 1 Nr. 3 BewG - - -
vor Er 292.635,00 406.444,00 267.775,00
Steuersatz 30,00% 30,00% 30,00%
Ertragssteueraufwand -87.790,50 -121.93320 -80.332,50
Betriebsergebnis 204.844,50 284.510,80 187.442,50
Gewichtung des Betriebsergebnisses 1,00 1,00 1,00
== ]
Durchschnittsertrag 225.509,27
Kapitalisierungsfaktor 13,75
Eigenkapitalkostensatz 727% H
Ertragswert 3.102.001,55
Gesondert angesetztes Vermogen -
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1. Das vereinfachte Ertragswertverfahren kann in zwei Varianten genutzt werden: einmal ent-
lang der steuerlichen Vorschriften des Bewertungsgesetzes, zum anderen aber auch als
handelsrechtliches Verfahren. Letzteres folgt zwar derselben Logik wie die steuerliche Vari-
ante, es wird jedoch auf den in der wevalue-Webapplikation erfassten und bereinigten Ver-

gangenheitswerten aufgesetzt.

2. Inder handelsrechtlichen Variante kénnen Sie den Steuersatz, die Gewichtung der Betriebs-
ergebnisse sowie die Kapitalkosten beliebig variieren.

3. Beider handelsrechtlichen Variante kénnen Sie zudem festlegen, wie viele Vergangenheits-
und Plan-Jahre zur Ableitung des Durchschnittsertrags herangezogen werden sollen. Auf
diese Weise kann bei stabilen und Ubersichtlichen Verhdéltnissen auch ohne (Detoil—)PIonung

schnell ein indikativer Unternehmenswert ermittelt werden.

4. Durch den Button «vEWV-Parameter vorschlagen» Gbernimmt wevalue bei der handels-
rechtlichen Variante die relevanten Informationen aus den Datenerfassungsschritten und
schlagt Ihnen die entsprechenden Parameter zur Ermittlung des Unternehmenswerts an-
hand des vereinfachten Ertragswertverfahrens vor. Hier werden auch vorgenommene Berei-
nigungen der Vergangenheit Ubernommen, so dass Sie keine zusdatzlichen Hinzu- und Ab-

rechnungen bertcksichtigen mussen.

Tipp: Unternehmensbewertung zu Steuerzwecken - Vereinfachtes EWV oder
Ertragswertverfahren?

Steuerlich ist das vereinfachte Ertragswertverfahren (VEWV) die Alternative zur umfas-
senden Bewertung mit dem DCF- oder Ertragswertverfahren.

Ob sich die Muhe zur DurchfUhrung einer umfassenden Unternehmensbewertung an-
hand des Ertragswertverfahrens (oder des DCF-Verfahrens) zu Steuerzwecken lohnt,
lasst sich in der wevalue-Webapplikation schnell anhand einer Uberschlagskalkulation
beurteilen.

Im «Uberblick» Dashboard wird in der linken Grafik (Tachometer) der gemeine Wert ge-
mdass vereinfachtem Ertragswertverfahren mit dem Ergebnis nach Ertragswert- bzw.
DCF-Verfahren verglichen. Im rechten Chart wird der bei diesen beiden Verfahren ver-
wendete Eigenkapitalkostensatz gegenubergestellt. Aus diesen beiden Grafiken lésst
sich eine allféllige Wertdiskrepanz zwischen den unterschiedlichen Verfahren rasch er-
kennen.
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we Value = << Vergangenheitswerte A Stat @ Report v [ Speichen @ Support ™ DE + @
@inputs < Heinrich Malz GmbH: Vereinfachtes Ertragswertverfahren (vEWYV)
Bewertungsauftrag

Bewertungsobjekt -
Vergangenheitswerte Uberblick  [? Charts

Lt Bewertungsmonitor v

Uberblick i
Vereinfachtes EWV

2.846.391 2.846.391

Gemeiner Wert gemiss vEWV in EUR Ertragswert in EUR

Wertbandbreite per Bewertungsstichtag 31.12 2022- Durchschnittsertrag nach Hinzu- und Abrechnungen (2020 bis 2022): 206.933
2.613.227 EUR bis 3.093.944 EUR EUR

Kapitalisierungsfaktor: 13,76x

Eigenkapitalkostensatz: 7,27%

0
72% 69% Gesondert angesetztes Vermdgen in EUR

Nicht betriebsnotwendiges Nettovermégen: 0 EUR

Gemeiner Wert gemass Eigenkapitalkostensatz gemass . .
vereinfachtem Ertragswertverfahren Ertragswertverfahren vs Bzice saryetilye Bl ungen §ETY
vs Nettounternehmenswert gemass Eigenkapitalkostensatz gemass Junges Nettobetriebsvermdgen: 0 EUR
DCF-/Ertragswertverfahren vereinfachtem Ertragswertverfanren

6.6 Substanzwertverfahren

we Value = << Vereinfachtes EWV A Stat @ Report~ [®) Speichern @ Support M pE - @
Binputs ~ Heinrich Malz GmbH: Substanzwertverfahren
Bewertungsauftrag

Bewertungsobjekt -
Vergangenheitswerte ([T Abieitung Substanzwert e EYS n

Nicht betr. Vermogen

GuV Bereinigung Ableitung Substanzwert 2 :
Planungsmanager

Detailplanung

Peer Group
Kapitalkosten (A WSl | Hinzu- und Abrechnungen Eingabefelder

Residualwert
317.624 317624
Planung und Prognose Sachanlagen 3.900.602 3.909.602
Finanzanlagen 116574 116574
Ll i “ Anlagevermagen 4343.200 4343300
e — Vorrate 747.334 747334
und sonstige 285.004 385.094
DCF-Verfahren Wertpapiere 409337 409.337
Muliplikatoren Kassenbestand, Bundesbankguthaben, Guthaben bei Kreditinstituten und Schecks 631,785 631785
Vereinfachtes EWV Umlaufvermégen 2.173.550 2.173.550
Ative Rechnungsabgrenzungsposten 28025 22026
Aktive latente Stevern 2382 2382
Aktiver Unterschiedsbetrag aus der Vermogensverrechnung 21436 21436
Aktivseite 6.580.194 6.589.194
Gezeichnetes Kapital 2.000.000 2.000.000
Kapitalriicklage 200,000 200000

1. Unter «Uberblick» sind der Substanzwert per Bewertungsstichtag sowie weitere Zwischener-
gebnisse wie der gemeine Wert gemdss BewG sowie die Hinzu- und Abrechnungen ersicht-
lich. Ebenso wird der Substanzwert mit dem vereinfachten Ertragswert verglichen.

2. Unter «Ableitung Substanzwert» wird der gemeine Wert gemdss BewG ausgehend von den
Buchwerten in der Bilanz abgeleitet. Standardmdssig werden die gemeinen Werte den Buch-
werten in der Bilanz gleichgesetzt. Wertdifferenzen lassen sich pro Bilanzposten jedoch ma-
nuell erfassen. Ebenso kédnnen Hinzu- und Abrechnungen frei eingegeben werden.
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3. Unter «Chart» ist die Ableitung des Substanzwerts gemdéss BBW 55 grafisch ersichtlich.

7 Dokumentation

we Value = <<Planung und Prognose Ertragswertverfahren >> A Stat & Report ~ | [3) Speichen @ Support ™ pE . @
[® Kurzbericht
B Zahlenteil
-~ [® Gutachten
~
A Start Bl e Report ~ PR

H [ Kurzbericht

H (9 Zahlenteil

B [ Gutachten

B @ Farbeinstellungen

1. Durch Klick auf den «Report»-Button in der Kopfzeile stehen verschiedene Arten und Formen

von Bewertungsberichten zur Verfigung.

2. Der Kurbericht (Word—Report) ist ein klassischer «One Pager» (auch wenn er mehr Seiten
umfasst). Kurz und pragnant werden hier die wesentlichen Ergebnisse graphisch aufbereitet.
Dieses Format eignet sich immer dann, wenn kein ausfuhrliches Gutachten erforderlich ist,

etwa als Informations-Memorandum oder fur weitere Uberlegungen der Mandantschaft.

3. Der Zahlenteil (Excel-Report) fasst im Excel-Format die wesentlichen Ergebnisse der Bewer-
tung zusammen und fokussiert auf den dahinter liegenden Zahlenteil. Dieses Dokument ist
sehr gut geeignet, um mit dem Mandanten bspw. die Vergangenheitswerte im Mehrjahres-
vergleich zu analysieren und die darauf aufbauende Planung zu besprechen.

4. Das Gutachten (PowerPoint-Report) gibt einen breit abgestutzten und umfassenden Uber-
blick uber die Bewertung. Das Gutachten beinhaltet alle relevanten Daten und Informationen,
welche im Zusammenhang mit der Bewertung in die wevalue-Webapplikation eingespeist
wurden, und ergéinzt diese um Ausfuhrungen zum Bewertungsauftrag, zum Bewertungsob-

jekt, zu den Bewertungsverfahren, zu den getroffenen Annahmen etc.

5. Durch Anpassung der Farbeinstellungen bei den Schriftfarben, Grafiken und tabellarischen
Darstellungen kénnen Sie die von der wevalue-Webapplikation erstellten Berichte farblich
auf das Corporate Design Ihres Unternehmens abstimmen.
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A Hinweis: Vorsicht bei der manuellen Uberarbeitung von Bewertungsberichten

Bitte beachten Sie, dass die mit der wevalue-Webapplikation erstellten Reports eine
«Einbahnstrasse» darstellen. Das heisst, Sie kénnen die Reports zwar beliebig anpassen
und verfeinern. Diese Anpassungen erfolgen aber véllig losgeldst von der wevalue-
Webapplikation und fliessen entsprechend nicht automatisch in die Bewertung ein. Stel-
len Sie deshalb sicher, dass sédmtliche bewertungsrelevanten Anpassungen an eine Be-
wertung (z.B. im Nachgang an ein Gespréach mit dem Mandanten) auch in der wevalue-
Webapplikation erfasst werden.

g Tipp: Benutzerdefinierte Berichte

Nicht immer werden alle Berichtsteile bendtigt. Sie kdnnen bei der Report-Erstellung da-
her durch eine Auswahl bestimmen, ob ein Bericht alle Teile oder nur ausgewdhlte Kapi-
tel enthalten soll. Bei den Bewertungsverfahren werden nur diejenigen ausgegeben, die
im Schritt «Bewertungsubersicht» ausgewdhlit wurden.

Mit wevalue kénnen Sie zudem alle Berichte sowohl in Deutsch als auch in Englisch ge-
nerieren, und zwar unabhdngig davon, in welcher Sprache Sie die Texte in wevalue er-
fasst haben. Durch eine Schnittstelle zu Deepl werden die von Ihnen eingegebenen Texte
in Echtzeit Ubersetzt. Wie bei jeder automatischen Ubersetzung empfiehlt es sich auch
hier, die Ubersetzung des Reports genau zu prafen, bevor dieser dem Kunden vorgelegt
wird.

8 Disclaimer

Wie bei allen Beratungsleistungen empfiehlt sich auch bei Unternehmensbewertungen ein
«Disclaimer». Aus rechtlichen Grinden durfen wir hier keine Vorschldge machen, empfehlen
aber die Verwendung der in Ihrer Berufspraxis Ublichen Formulierungen (ggf. angepasst an den
konkreten Bewertungsfall).

In eigener Sache verweisen wir bezlglich Haftung und Haftungsbeschréinkung auf die AGBs auf
unserer Website.
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9 Feedback / Chat [ Kontakt

Haben Sie Fragen zu wevalue oder wlnschen Sie eine Beratung bei der Auswahl der passenden
Bewertungsart (Small, Medium, Large)? Gerne stehen wir Innen unter kontakt@wevalue.ch zur
Verfagung.

Zudem haben wir in der wevalue-Webapplikation auch eine Chat-Funktion integriert, welche es
Ihnen erméglicht, uns auf bequeme Art und Weise direkt aus dem Tool heraus zu kontaktieren.
Klicken Sie zu diesem Zwecke einfach auf den entsprechenden «Support»-Button und lassen Sie
uns Ihre Frage bzw. Nachricht zukommen. Wir sind bestrebt, Innen so rasch wie méglich zu ant-
worten. Ferner enthdlt die Chat-Funktion auch zahlreiche FAQs zu unserem Bewertungstool.

Chatten Sie mit uns

wevalue

Vi

FAQs

I 1

[+ ]
i =s Datensicherheit

=pl lware

n Bedienung Bewertungstool

Wir hoffen, dass Ihnen wevalue gefdllt und danken Ihnen fir das uns entgegengebrachte Ver-
trauen.

wevalue AG
Ligusterweg 12
CH-4310 Rheinfelden
kontakt@wevalue.ch
www.wevalue.de
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