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1 Bevor es losgeht

Vielen Dank, dass Sie sich fur wevalue entschieden haben bzw. interessiert sind, unsere webba-
sierte Bewertungslésung zu testen. Damit Sie schnell und effizient mit unserem Tool arbeiten
kénnen, gibt Ihnen dieses Manual einen Uberblick Uber die grundlegende Anwendung der Soft-
ware.

Dieses Manual basiert auf der voreingestellten Musterbewertung «Heinrich Malz AG». Es hat je-
doch gleichermassen Gultigkeit fUr eigens erstellte Bewertungen.

Fur eine optimale Darstellung und Kompatibilitét der Applikation empfehlen wir Ihnen Google
Chrome. Grundsatzlich sollte das Tool auch mit Mozilla Firefox, Microsoft Edge und Apple Safari
laufen. Die «State-of-the-Art»-Technologie der Applikation wird vom Internet Explorer hingegen
nicht mehr unterstutzt.

2 Registrieren [ Login

Bevor Sie mit dem Tool arbeiten kénnen, ist eine einmalige Registrierung erforderlich. Dabei sind
der Vorname, der Nachname und Ihre E-Mail-Adresse zu erfassen sowie ein Passwort zu setzen.
Sie erhalten eine Bestatigungs-E-Mail mit einem Link, womit Sie Ihren Account freischalten kén-

Neuen Account Registrieren

Vorname

Nachname

nen.

E-Mail ‘ ‘
[ )

E-Mail

Passwort 5\
|‘ ) | ‘
Passwort

Angemeldet bleiben ‘ ‘

Passwort bestitigen

Deutsch v

Far das wiederkehrende Login werden die E-Mail-Adresse und das Passwort benétigt. Sollten Sie
Ihre Login-Daten vergessen haben, kdnnen Sie diese jederzeit zuricksetzen lassen.

Mit der Nutzung dieser Beta-Version akzeptieren Sie die auf der Webseite einsehbaren Allgemei-
nen Geschdéftsbedingungen (AGB) und Datenschutzbestimmungen.
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3 Start (Bewertungen verwalten bzw. neue Bewertung erstellen)

Wdhlen Sie im «<Dashboard» der wevalue-Applikation den Mentpunkt «Bewertungen» an. In der
Ubersicht wird die Musterbewertung «Heinrich Malz AG» angezeigt. Durch Klick auf den blau hin-
terlegten Unternehmensname o6ffnet sich die Bewertung. Dies kann einige Sekunden dauern.

Bewertungen
Beweriungen/Abo kaufen Anzahl verflighare Bewertungen: 0

Damit Sie die Bewertungsapplikation kennenlemen kénnen, haben Sie 30 Tage kostenlosen Zugriff auf die Musterbewertung «Heinrich Malz AG». Um eigene
Bewertungen erstellen bzw. die Applikation auch nach Ablauf der Testperiode nutzen zu kénnen, kénnen Sie durch Klick auf den obigen Button
«Bewertungen/Abo kaufen» das gewlnschte Abonnement Igsen.

FILTER [Aktiv - ] [ Q, ]
Seneriinosanass m Sespem direh sereitan mm
Heinrich Malz AG EIEISplerewertung Aktiv E] Dateien
(50

Sollten Sie eigene Bewertungen erstellen wollen, so gelangen Sie Uber den Button «Bewertun-
gen/Abo kaufen» zur Ubersicht mit den einzelnen Abonnementen. Durch Klick auf «Upgraden»
hinter dem gewlnschten Abonnement kénnen Sie die gewlnschte Anzahl Bewertungen erwer-
ben und die Lizenz bequem per Rechnung oder Kreditkarte bezahlen.

Jede Bewertung kann mit einem Bewertungsanlass und einem Kommentar versehen werden.
Dies kann von Nutzen sein, wenn Sie dasselbe Unternehmen zu verschiedenen Zwecken (z.B. ex-
terner Verkauf, interne Nachfolge) bewerten wollen. Zudem kénnen Sie Notizen zum Bewertungs-
fall festhalten, z.B. welche Unterlagen und Bewertungsschritte noch ausstehend sind.

Sie kdnnen bestehende Bewertungen auch kopieren oder archivieren. Dazu klicken Sie rechts in
der Spalte «Aktionen» auf die entsprechenden Schaltfléchen.

Durch Klick auf den blau hinterlegten Text in der Spalte «Dateien» kénnen Sie zur Bewertung ge-
hérende Unterlagen hochladen und mit dem Bewertungsfall abspeichern. So haben Sie die ent-
sprechenden Unterlagen stets zur Hand und mussen diese nicht separat auf Inrem Rechner ab-
legen.

Sollten Sie Bewertungen in einer dlteren Programmversion (v-1-0 oder v-1-1) erstellt haben, so
kénnen Sie diese jederzeit auf die neuste Programmversion upgraden. Stimmen Sie beim Offnen
der Bewertung mit Klick auf die «OK»-Schaltfléiche einfach zu. Das System erstellt automatisch
eine Sicherungskopie lhrer alten Version und legt diese unter «Archiviert» ab, so dass Sie auch zu
einem spdteren Zeitpunkt auf die Ursprungsversion zugreifen kénnen.
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4 Navigation [ Bewertungsschritte

wevalue bildet den «Workflow» einer typischen Unternehmensbewertung ab. Sie navigieren da-
mit intuitiv durch das Programm, ohne fur die Bewertung wesentliche Sachverhalte zu Gberse-
hen. Der Prozessbaum am linken Bildschirmrand zeigt den Ablauf.

E’ Inputs w

Bewertungsobjekt
Firmenportrait
Ist-Zahlen

Stille Reserven
Micht-betriebliche Werte
ER-Bereinigung
Planungsmanager
Detailplanung
Peer Group
Kapitalkosten
Restwert

E Zahlenmonitor £

Ist-Zahlen-Monitor
Plan-Zahlen-Monitor

4118 Bewertungsmonitor £

DCF-Bewertung
Praktikerverfahren

Sie kénnen optionale Eingabefelder in einem «Speed Track» Uberspringen, der Sie schnell zu ei-
nem ersten Ergebnis bringt. Details kdnnen Sie jederzeit nacherfassen. Die im Tool erfassten An-
gaben werden automatisch in den Bewertungsbericht Gbernommen.

Die im Tool gemachten Eingaben kénnen jederzeit gespeichert werden. Klicken Sie dazu einfach
oben rechts in der Menuleiste auf «Speichern». Sie finden da auch den «Report»-Button, um den
Bewertungsbericht im PowerPoint-Format zu erstellen, den «Start»-Button, um zum «User Dash-
board» (Verwaltung der Bewertungen etc.) zuriickzukehren und den «Support»-Button mit unse-
rer Chatfunktion und den FAQs.

We Value = Bewertungsobjekt == A Sstart & Report B Speichern © support o
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Sie finden bei beinahe jedem Bewertungsschritt weitergehende Hinweise und Erléiuterungen. Die-
se lassen sich durch Klick auf das Informations-Icon «i» anzeigen.

Hinweise

Ausgangslage i

Bewertungsanlass

Erfassen Sie hier die Informationen zum Bewertungsauftrag (Ausgangslage, Auftrag,
[ Unternehmensverkauf Datengrundlage/Quellen, Vorgehen & Bewertungsmethoden, Autorenschaft). Die
gemachten Angaben werden unmittelbar in den Bewertungsbericht dbernommen.

Grund fiir die Bewertung der Heinrich Malz AG
Unter Autorenschaft kénnen Sie w.a. Thr Firmenlogo hochladen, um den

Die Heinrich Malz AG ist eine fiktive, seit 2010 existierende, inhabergefiihrte Bierbraversi a [l T Tl gl b b P Fo et L BT L
Thomas Hopfen, beabsichtigen, die Brauerei in neue Hande zu Gbergeben (Verkauf an Drit

Sollten Sie nur an der zahlenmassigen Bewertung interessiert sein und kein

fiuhren zu kénnen, wird eine umfassende Unternehmensbewertung beauftragt. B o R e e I e e T elieseeT

5 Bewertungsauftrag

Die Angaben zum Bewertungsauftrag (Ausgangslage, Auftrag, Datengrundlage / Quellen, Vor-
gehen & Bewertungsmethoden und Autorenschaft) werden unmittelbar in den Bewertungsbe-

richt ibernommen. Um die Bewertungssoftware zu testen, sind keine Angaben erforderlich bzw.
sind diese beim Bewertungsfall der «Heinrich Malz AG» bereits beispielhaft vorerfasst.

Bewertungsauftrag

Keine Erfassung des Bewertungsauftrags

':.::' Erfassung des Bewertungsauftrags (Ausgangslage, Auftrag, Autorenschaft, etc.)

Ausgangslage Auftrag Datengrundlage / Quellen Vorgehen & Bewertungsmethoden

Autorenschaft i
Name des bewertenden Unternehmens Kontaktdaten und Adresse
[ Bernhard Werter AG ] Bernhard Werter AG
An der stillen Reserve 48
Autor{en) des Gutachtens 5600 Lenzburg

062 600 3% 00
[ Ueli Obdacht, dipl. Wirtschaftspriifer ]

info@werterag.ch
Ort und Datum des Gutachtens www.werterag.ch

[ Lenzburg, 06.09.2020 ]

Logo des bewertenden Unternehmens

X

Bernhard Werter AG
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Der Bewertungsbericht ist das Ergebnis lhrer Arbeit und kann — sofern gewtinscht — mit Inrem
Firmenlogo personalisiert werden. Es erfolgt kein Hinweis auf «wevalue» oder die Nutzung unseres
Produktes. Der Bewertungsbericht ist eine standardisierte PowerPoint-Présentation, die auf
Wunsch auch an lhre Corporate Identity und alternative Formate angepasst werden kann.

6 Bewertungsobjekt

Hier kénnen Sie die Rechtsform und den Firmensitz des Bewertungsobjekts erfassen. Basierend
auf dem gewdhlten Sitzkanton, wird der entsprechende durchschnittliche Kantonsgewinnsteuer-
satz vorgeschlagen. Sie kénnen diesen oder einen eigenen (gemeindesperzifischen, effektiven)
Steuersatz im Feld «Steuersatz (in %)» manuell festlegen.

Zudem kénnen Sie Ihr Unternehmen einer oder mehrerer Industrien bzw. Sub-Industrien zuord-
nen. Sie kénnen die Industrie(n) entweder manuell im vierstufigen Navigationsbaum auswdéhlen
oder im Suchfeld nach der entsprechenden Industrie suchen. Wenn Sie mit der Maus Uber die
einzelnen Industrien fahren, wird lhnen die Industriebeschreibung angezeigt. Auf Basis lhrer In-
dustrieselektion wird lhnen in einem spdteren Bewertungsschritt eine «<Peer Group» mit den da-
zugehérigen Kapitalkosten (Betafaktoren) und Multiples vorgeschlagen.

Heinrich Malz AG: Bewertungsobjekt

Rechtsform, Firmensitz und Steuersatz Branchen-Zugehdrigkeit

e
e

Rechtsform Angabe der Industrien, in welchen die Heinrich Malz AG tatig ist:
| Aktiengesellschaft (AG) - Nach Industrie suchen... |

Land Energie

¢ ™ Material

| Schweiz hd i

\ J Industrieunternehmen

. . . Micht-Basiskonsumglter
Kanton des Firmensitzes (Steuersitz)
- - B Basiskonsumgiiter
Aargau -

\ J

Handel mit Lebensmitteln und Basiskonsumgltern

B L ebensmittel, Getranke & Tabak
B Getranke

& crauereien

Firmensitz (Ortschaft)

- ~

Brugg

Brennereien & Winzer
Steuersatz (in %)

. . Erfrischungsgetranke

18.61

\ S

Mahrungsmittel

Tabak

Hinweis: Der Unternehmens-Steuersatz in Aargau betragt 18.61% (Quelle:

KPMG, 2020). Haushaltsartikel & Korperpflegeprodukte

Gesundheitswesen
Finanzen
Informationstechnologie
Kommunikationsdienste
Versorgungsunternehmen

Immabilien
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7 Firmenportrait

Die Angaben zum Firmenportrait (Kurzbeschrieb, Unternehmensprofil, Produkte und Dienstleis-
tungen, Absatzmérkte und Vertriebskandle) werden unmittelbar in den Bewertungsbericht ber-
nommen. Hier kénnen Sie u.a. auch das Logo des Bewertungsobjekts hochladen. Um die Bewer-
tungsapplikation zu testen, sind keine Angaben erforderlich bzw. sind diese beim Bewertungsfall
der «Heinrich Malz AG» bereits beispielhaft vorerfasst.

Heinrich Malz AG: Firmenportrait

Keine Erfassung des Firmenportraits

@ Erfassu ng des Firmenportraits (Unternehmensbeschrieb, Produkte, Markte, Eigentiimer etc.)

Kurzbeschrieb Unternehmensprofil Produkte und Dienstleistungen Absatzmarkte und Vertriebskanale

Unternehmensprofil i
Griindungsjahr Geschaftsfiihrer (CEO)

[ 2010 ] [ Walter Bier ]
Anzahl Mitarbeitende Verwaltungsratsprasident (VRP)

[ g J [ Thomas Hopfen J

Firmen Logo

8 Ist-Zahlen

Hier werden die (externen) Ist-zahlen erfasst bzw. eingelesen, um damit die Grundlage fur die
nachfolgende Planungsrechnung zu schaffen. In den drei folgenden Schritten werden die Ist-
Zahlen um allfdllige stille Reserven, nicht-betriebliche Werte und ER-Normalisierungen bereinigt.
Sollten Sie nur eine Grobbewertung machen wollen, kénnen Sie auch nur eine Handvoll Ist-
Zahlen erfassen, um ohne Bereinigungsschritte und ohne integrierte Planungsrechnung még-
lichst rasch zu einem ersten Unternehmenswert zu kommen.

Die Ist-zahlen (Bilanz und Erfolgsrechnung) kénnen Sie manuell im Tool erfassen oder direkt aus
Excel importieren. Sollten Sie sich fur letztere Option entscheiden, so wéhlen Sie das Feld «Daten
mittels Excel-Template einlesen» an und laden die entsprechende Excel-Datei hoch. Dabei ist es
wichtig, dass Sie die Zahlen vorgéngig in dem von uns verlangten Datenformat erfassen. Zu die-
sem Zweck haben wir ein entsprechendes Excel-Template vorbereitet. Sie erhalten dieses durch
einen Klick auf den Button «Template herunterladenn».
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Hier zeigen wir Ihnen, wie Sie die Daten direkt im Tool erfassen kénnen. Dazu legen Sie als Erstes
fest, in welcher Bilanzwdhrung (inkl. Einheit) Sie die Ist-Zahlen erfassen und auf wie vielen Ist-
Jahren Sie die Bewertung basieren méchten. Treffen Sie hierzu im Dropdown-MenU bzw. mit dem
«Slider» die entsprechende Auswahl. Die Anzahl Ist-Jahre sollte so gewdhlt werden, dass ein
madglichst représentativer Zeitraum far die Zukunftsplanung vorliegt. Sie kénnen bis zu zehn Ist-
Jahre erfassen. Legen Sie zudem den letzten Bilanzstichtag fest.

Hinweis: In der aktuellen Programmversion entspricht der letzte Bilanzstichtag gleichzeitig dem
Bewertungsstichtag. Angedacht ist, dass der Bewertungsstichtag in einer spdteren Version des
Tools auch vom letzten Bilanzstichtag abweichen kann.

Heinrich Malz AG: Ist-Zahlen

Nur Mindesterfassung der Ist-Zahlen
'@' Detaillierte Erfassung der Ist-Zahlen

Achtung: Ein Wechsel der Art und Weise, wie die Ist-Zahlen erfasst werden, l&scht samtliche vorgéngig erfassten Ist-Zahlen.

Stammdaten Jahresrechnung Bilanz Erfolgsrechnung

O paten mittels Excel-Template einlesen

Stammdaten Jahresrechnung

Bilanzwahrung Anzahl Ist-Jahre

[ crr | = ® - 3
Einheit Letzter Bilanzstichtag = Bewertungsstichtag

| Tausend - |

31.12.2019

Hinweis: Die Anpassung des letzten Bilanzstichtags hat zur Folge, dass samtliche
Eingaben zu Ist- und Plan-Zahlen geléscht werden.

Nun kénnen Sie die Werte der (externen) Bilanz und Erfolgsrechnung fur die Anzahl ausgewéhlter
Ist-Jahre erfassen. Der Detaillierungsgrad der Positionen richtet sich dabei nach dem Konten-
plan KMU. Am Ende der Bilanz und Erfolgsrechnung ist jeweils eine Kontrollzeile eingeflgt, welche
Uberpruft, ob die Bilanz aufgeht (Aktiven und Passiven gleich hoch) und ob der Gewinn in der
Erfolgsrechnung demjenigen in der Bilanz entspricht (als Teil des Eigenkapitals). Bitte achten
Sie darauf, dass Sie Aufwénde in der Erfolgsrechnung als Minusbetrége erfassen.

Durch Klick auf das Sprechblasen-Symbol lassen sich Kommentare zur Bilanz und Erfolgsrech-
nung erfassen. Darin kénnen Sie z.B. festhalten, welche Positionen Sie wie zusammengefasst ha-
ben, damit dies auch zu einem spdteren Zeitpunkt nachvollziehbar ist.
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Heinrich Malz AG: Ist-Zahlen

Nur Mindesterfassung der Ist-Zahlen

'@' Detaillierte Erfassung der Ist-Zahlen

Achtung: Ein Wechsel der Art und Weise, wie die Ist-Zahlen erfasst werden, |Gscht s3mtliche vorgingig erfassten Ist-Zahlen.

Stammdaten Jahresrechnung m Erfolgsrechnung

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

InTCHF Input-Zellen

=]

Flussige Mittel und kurzfristig gehaltene Aktiven mit

Borsenkurs 1,136.81 1,128.37 464.54 707.52 801.12
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 354.86 321.15 325.95 383.42 385.09
Ubrige kurzfristige Forderungen 45.40 52.02 38.45 27.50 23.82
Vorrate und nicht fakturierte Dienstleistungen 637.47 506.40 596.27 628.00 707.33
Aktive Rechnungsabgrenzungen 45.19 64.67 43.82 341 58.03
Umlaufvermagen 2,210.73 2,162.61 1,460.02 1,740.85 1,975.30
Finanzanlagen 53.90 37.80 32.37 3522 36.57
Beteiligungen 1333 16.00 66.67 93.33 20.00
Maobile Sachanlagen 414.52 442,05 507.39 453.18 352.80
Immobile Sachanlagen 2,656.27 2,346.40 2,036.53 1,726.67 1,416.80
Immaterielle Werte 2.67 400,00 26.67 93.33 106.67
Anlagevermagen 3,140.60 3,242.34 2,660.61 2,401.74 1,002.84
AKTIVEN 5,360.42 5,404.95 4,138.63 4,151.59 3,968.23

9 Stille Reserven

Die Erfassung der stillen Reserven ist notwendig, um eine bereinigte Grundlage fur die Ableitung
und Plausibilisierung der Planungsrechnung zu erhalten. Sie kénnen entweder auf eine Bereini-
gung verzichten, nur die Bilanz per Bewertungsstichtag bereinigen oder eine detaillierte Aufbe-
reitung durchfihren. Werden die stillen Reserven fur alle Ist-Jahre erfasst, so wirkt sich dies so-
wohl auf die bereinigten Ist-Bilanzen als auch auf die bereinigten Ist-Erfolgsrechnungen aus.
wevalue tragt diesem Umstand automatisch Rechnung. In den Ist-Bilanzen werden die stillen
Reserven bestandsmdéssig bertcksichtigt (bzw. aufgedeckt). Demgegentber fliesst die Verdn-
derung der stillen Reserven in der Erfolgsrechnung Uber die korrespondierenden Ertrags- oder
Aufwandkonti ein.

Zur Erfassung der stillen Reserven geben Sie den entsprechenden Sachverhalt unter «Beschrei-
bung» ein (z.B. Warendrittel) und wéhlen dann die korrespondierende Bilanz- und Erfolgsrech-
nungsposition aus dem Zellen-Dropdown-MenuU aus. Die Betréige erfassen Sie in den einzelnen
Spalten. Es sind samtliche Positionen mit positivem Vorzeichen zu erfassen. Die latenten
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Steuern werden automatisch berechnet und in der Bilanz unter «RUckstellungen sowie vom Ge-
setz vorgesehene dhnliche Positionen» passiviert. Ein allféllig reduzierter Steuersatz (z.B. 50% des
effektiven Steuersatzes) kann Uber den Slider «Steuersatz fur die latenten Steuern in % des Unter-
nehmenssteuersatzes von..» festgelegt werden und bezieht sich auf den unter Schritt «Bewer-
tungsobjekt» erfassten Steuersatz.

Sollten Sie zu wenige bzw. zu viele Zeilen fur die Erfassung der stillen Reserven haben, so kénnen
Sie diese Uber die Buttons «Zeile hinzufigen» erweitern bzw. «Leere Zeilen |6schen» reduzieren.
Falschlicherweise erfasste Positionen lassen sich durch Klick auf das Papierkorb-Symbol entfer-
nen. Allféllige Kommentare lassen sich Uber das Sprechblasen-Symbol erfassen.

g Praxistipp

Bei stillen Reserven handelt es sich um unterbewertete Aktiven bzw. Gberbewertete Pas-
siven. In der Praxis weisen u.a. die Vorrdte, die Sachanlagen sowie die Ruckstellungen
oftmals stille Reserven auf. Beim Musterfall «<Heinrich Malz AG» wurden ein Warendrittel,
steuerlich motivierte Garantiertickstellungen sowie zu hohe Abschreibungen auf den
Immobilien beriicksichtigt und im Rahmen der Bewertung bereinigt (Bilanz und Erfolgs-
rechnung).

Heinrich Malz AG: Stille Reserven

Keine Erfassung von stillen Reserven
Erfassung der stillen Reserven lediglich per Bewertungsstichtag (ohne Anpassung der ER)

@ petaillierte Erfassung der stillen Reserven fiir alle Ist-Jahre (inkl. automatischer Anpassung/Bereinigung der Bilanz und ER)

Achtung: Ein Wechsel der Art und Weise, wie die stillen Reserven erfasst werden, l6scht samtliche vorgangig erfassten Werte

Positionen mit stillen Reserven >

.

& Zeile hinzufiigen
=) Leere Zeilen loschen

in TCHF

Input-Zellen
MM  warendrittel Vorrste und nicht fakturierte Dienstleistungen ¥ Material-und Warenaufwand v 315.00 315.00 205.00 295,00 310,00 35000
i I hene ¥ i i v
[l Garantieriickstellungen sREEERE D Betrieblicher Ertrag sus Lieferungen und 1133 1133 1133 1.3 10.67 13.33
shnliche Positionen Leistungen (Umsatz)
[ Zuhonedbschreibungenaut L e , Abschreibungen und Wertberichtigungen 10000 20000 0000 20000 0000
Immabilien immobile Sachanlagen
Stille Reserven brutto 32633 42633 50633 506.33 72067 26333
o , ,
Latente Steuern (50% des Rockstellungen sowie vom Gesetzvorgesehene o oar et o . 08 03
Unternehmenssteuersatzes)  shnliche Positionen
Stille Reserven netto 295.96 386.66 450.22 54001 65361 783.00
Veranderung der stllen 0.70 7258 20,60 10370 12039

Reserven

Steuersatz fiir die latenten Steuern in % des Unternehmenssteuersatzes von 18.61%

@

100
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10 Nicht-betriebliche Werte

Die Erfassung der nicht-betrieblichen Werte ist notwendig, um eine bereinigte Grundlage fur die
Ableitung und Plausibilisierung der Planungsrechnung zu erhalten. Sie kénnen auf eine Aus-
scheidung verzichten, nur das letzte Ist-Jahr bereinigen oder eine Bereinigung Uber séimtliche
erfassten Ist-Jahre vornehmen.

Die entsprechenden Bilanzpositionen werden um die erfassten nicht-betrieblichen Werte korri-
giert und der Nettobetrag Uber die Reserven im Eigenkapital ausgebucht. Dadurch resultiert eine
Bilanz mit ausschliesslich betrieblichen Werten, welche die Grundlage fur die Cash Flow-
Prognose darstellt. Der Gesamtbetrag der nicht-betrieblichen Werte wird am Ende bei der Uber-
leitung vom Brutto- zum Nettounternehmenswert separat dazugeschlagen. Sollten auf den
nicht-betrieblichen Werten stille Reserven bestehen, so sind diese vorgdéngig, d.h. beim vorange-
henden Bewertungsschritt, aufzudecken.

Zur Erfassung der nicht-betrieblichen Werte geben Sie den entsprechenden Sachverhalt unter
«Beschreibung» ein (zB. Uberschussige Liquiditdt) und wdhlen dann die korrespondierende Bi-
lanzposition Uber das Zellen-Dropdown-Menu aus. Die Betrdge erfassen Sie in den einzelnen
Spalten. Bitte achten Sie darauf, dass Aktivpositionen mit positivem Vorzeichen und Pas-
sivpositionen mit negativem Vorzeichen zu erfassen sind.

Sollten Sie zu wenige bzw. zu viele Zeilen zur Erfassung nicht-betrieblicher Werte haben, so kén-
nen Sie diese Uber die Buttons «Zeile hinzufligen» erweitern bzw. «Leere Zeilen 16schen» reduzie-
ren. Félschlicherweise erfasste Positionen lassen sich durch Klick auf das Papierkorb-Symbol
entfernen. Aliféllige Kommentare lassen sich Uber das Sprechblasen-Symbol erfassen.

g Praxistipp

Nicht-betriebliche Werte sind per Definition Vermégenswerte bzw. Schulden, die nicht
direkt dem Betriebszweck dienen. Da sie zur Erwirtschaftung von Free Cash Flows nicht
notwendig sind, werden sie im Rahmen der Bewertung ausgeschieden und am Ende se-
parat zum Unternehmenswert dazugeschlagen. In der Praxis h&ufig vorkommende Posi-
tionen sind Uberschussige flussige Mittel, Sachanlagen mit privatem Charakter, Immobi-
lien oder Beteiligungen. Beim Musterfall «<Heinrich Malz AG» wurden Uberschussige fllssi-
ge Mittel sowie ein privates Fahrzeug berUcksichtigt und im Rahmen der Bewertung aus
der Bilanz ausgegliedert.
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Heinrich Malz AG: Nicht-betriebliche Werte

Keine Erfassung nicht-betriebsnotwendiger Vermgenswerte
Erfassung nicht-betriebsnotwendiger Vermgenswerte flir das letzte Ist-Jahr

'@' Detaillierte Erfassung nicht-betriebsnotwendiger Vermégenswerte filr alle Ist-Jahre (inkl. automatischer Anpassung/Bereinigung der Bilanz)

Achtung: Ein Wechsel der Art und Weise, wie die nicht-betriebsnotwendigen Vermagenswerte erfasst werden, 16scht sdmtliche vorgangig erfassten Werte

Erfassung nicht-betrieblicher Vermbgenswerte

&4 Zeile hinzufiigen
== Leere Zeilen laschen

in TCHF

Flussige Mittel und kurzfristig gehaltene v

]i] Uberschissige Liquiditat £36.00 B28.00 164.00 407.00 501.00
Aktiven mit Borsenkurs

]i[ Privates Fahrzeug Mobile Sachanlagen v 15.00 13.00 11.00 4.00 7.00

Total nicht-betriebsnotwendiger 85100 24100 175.00 416.00 508.00

Vermadgenswerte

11 ER-Bereinigung

Hier kdnnen Sie allfdllige weitere Bereinigungen, Normalisierungen bzw. Umgliederungen in der
Erfolgsrechnung vornehmen. Ziel dieses Schritts ist es, eine moglichst unverzerrte, betriebswirt-
schaftliche Ist-Zahlen-Basis als Grundlage fur die Zukunftsplanung zu erhalten. Eine far KMU ty-
pische Normalisierung der Erfolgsrechnung durfte beispielsweise ein mdglicherweise zu hoch
oder zu tief angesetzter Geschdftsfihrerlohn (Gewinnbezug in Form von Bonus) darstellen.

Sie kénnen auf eine Bereinigung der Erfolgsrechnung verzichten, nur das letzte Ist-Jahr bereini-
gen oder die Bereinigung Uber séimtliche erfassten Ist-Jahre vornehmen. Zur Erfassung von ER-
Bereinigungen geben Sie den entsprechenden Sachverhalt unter «Beschreibung» ein (z.B. Uber-
hohter Lohn fur die Geschaftsfuhrung) und wéhlen dann die korrespondierende Erfolgsrech-
nungsposition aus dem Zellen-Dropdown-MenuU aus. Die Betréige erfassen Sie in den einzelnen
Spalten. Zu tiefe externe Aufwénde werden mit einem negativen Eintrag normalisiert, zu
hohe Aufwdnde mit einem positiven. Entsprechend werden zu tiefe Ertréige mit einem po-
sitiven Wert korrigiert, wéhrend liberhéhte Ertréige durch eine Position mit negativem
Vorzeichen berichtigt werden.

Sollten Sie zu wenige bzw. zu viele Zeilen haben fur die Erfassung der ER-Bereinigungen, so kén-
nen Sie diese Uber die Buttons «Zeile hinzufligen» erweitern bzw. «Leere Zeilen 16schen» reduzie-
ren. Falschlicherweise erfasste Positionen lassen sich durch Klick auf das Papierkorb-Symbol
entfernen. Aliféllige Kommentare lassen sich Uber das Sprechblasen-Symbol erfassen.
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g Praxistipp

Die ER-Bereinigung erfolgt nur bis auf Stufe EBIT, da dies den Startpunkt der Free Cash
Flow-Herleitung darstellt. Der Nettoeffekt der Bereinigungen der Erfolgsrechnungspositio-
nen oberhalb des EBIT wird Uber die Position «Ausserordentlicher, einmaliger oder perio-
denfremder Erfolg» ausgeglichen. Damit wird sichergestellt, dass der Reingewinn unver-
dndert bleibt (und somit nach wie vor mit demjenigen in der Bilanz (Jbereinstimmt) und
es sich um eine blosse Umgliederung innerhalb der Erfolgsrechnung handelt.

Heinrich Malz AG: ER-Bereinigung

Keine weitere Bereinigung der Erfolgsrechnung (mit Ausnahme der allfillig erfassten stillen Reserven)
Erfassung zusdtzlicher ER-Bereinigungen fiir das letzte Ist-Jahr

'@:‘ Detaillierte Erfassung zusatzlicher ER-Bereinigungen fiir alle Ist-Jahre (inkl. automatischer Anpassung/Bereinigung der ER)

Achtung: Ein Wechsel der Art und Weise, wie die ER-Bereinigung vorgenommen wird, loscht samtliche vorgangig erfassten Werte

Bereinigung der Erfolgsrechung

=+ | Zeile hinzufiigen
= Leere Zeilen leschen

in TCHF

@ Uberhdhter Lohn fiir die Perscnalaufwand = 20.00 25.00 15.00 25.00 25.00
Geschéftsflihrung

]f_r[ Reprasentationsspesen Ubriger betrieblicher Aufwand v 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00
Total der ER-Bereinigungen 25.00 30.00 20.00 30.00 30.00

12 Planungsmanager

Der Planungsmanager dient dazu festzulegen, ob die Free Cash Flows direkt geschdétzt oder aus

einer vollstéindig integrierten Finanzplanung (Bilanz, Erfolgsrechnung, Geldflussrechnung) abge-
leitet werden sollen. Ferner kénnen Sie die Anzahl Plan-Jahre festlegen. Es kénnen bis zu 40 Jah-
re explizit geplant werden, bevor in den Restwert Ubergegangen wird.

Der zweite Tab des Planungsmanagers dient der Verwaltung der Szenarios. Im «Heinrich Malz
AG»-Fall ist beispielhaft ein Szenario erfasst, das sogenannte «Basis-Szenario». Durch Klick auf
den Button «Szenario hinzufigen» im Register «Szenarios» lassen sich weitere Szenarien (z.B. Best
Case, Worst Case) planen. Dies hat zur Folge, dass fir sémtliche Szenarien eine andere Detail-
planung, andere Kapitalkosten und eine andere Restwertschétzung hinterlegt werden kann. Bei
den nachfolgenden Bewertungsschritten I&sst sich das jeweilige Szenario dann durch Klick auf
das Dropdown-Menu «Anzuzeigendes Szenario» auswdhlen.
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Heinrich Malz AG: Planungsmanager

Einstellungen Szenarios

Einstellungen

Art und Weise der Detailplanung

'@' Planung der Free Cashflows liber eine integrierte Planungsrechnung (Bilanz, Erfolgsrechnung, Geldflussrechnung)

Direkte Erfassung der Free Cashflows, d.h. ohne Planung der Bilanz und Erfolgsrechnung

Anzahl Plan-Jahre

—. 5

1 40

13 Detailplanung

Die Detailplanung dient dazu, auf Basis der erfassten und bereinigten (stille Reserven, nicht-
betriebliche Werte, ER-Bereinigung) Bilanzen und Erfolgsrechnungen der Ist-Jahre die Jahres-
rechnungen der Plan-Jahre abzuleiten. Dies erfolgt wahlweise relativ (z.B. in %) oder durch die
Eingabe von absoluten Zahlen, fur jedes Jahr differenziert oder Uber die Planungszeit konstant.
Die Detailplanung ist unterteilt in die Tabs «Umsatz», «Aufwand & Erfolg», «Nettoumlaufvermé-
gen», «Investitionen & Abschreibungen», «Ubrige Positionen» und «Finanzierung, Liquiditat & Aus-
schattung».

Durch Klick auf den schwarzen Button «Planzahlen-Parameter fUr dieses Szenario vorschlagen»
kébnnen Sie sich einen ersten — auf den bereinigten Ist-Zahlen basierenden — Grobvorschlag an-
zeigen lassen. Dabei werden im Wesentlichen die typischen Wachstumsraten und Positionsgrés-
sen aus der Vergangenheit (Medianwerte) fortgeschrieben, wobei beim Umsatz ein allfalliges
Uber- oder unterdurchschnittliches Wachstum Uber den Planungszeitraum an eine fur die
Schweizer Volkswirtschaft langfristig realistische Wachstumsrate von 1% angeglichen wird.

Diese Grobplanung ermdglicht Innen, rasch zu ersten Ergebnissen zu gelangen. Selbstversténd-
lich 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 im rechten unteren Eck der Zelle angewdhlt und mit dem Mauszeiger nach rechts gezo-
gen wird.

Sie finden oben rechts im jeweiligen Planungsregister einen «kommentar»-Button, in welchem
Bemerkungen zur Prognose der entsprechenden Position festgehalten werden kénnen.

Hinweis: In einer Folgeversion der Bewertungsapplikation ist angedacht, dass diese Kommenta-
re automatisch in den Bewertungsbericht Gbernommen werden.

© wevalue 08.09.2020 Seite 14 von 30



wev value

einfach bewerten

g Praxistipp

FUr eine erste Bewertung und das Kennenlernen des Tools empfehlen wir zundchst, sich
die Planzahlen vorschlagen zu lassen («Planzahlen-Parameter fiir dieses Szenario vor-
schlogen»). Im Weiteren kénnen Sie die Parameter variieren und erkennen dann auch,

welche Auswirkungen dies hat. Unter dem Info-Icon «i» finden Sie Hinweise, wie die ein-
zelnen Positionen geplant werden bzw. worauf die Default-Werte beruhen.

Heinrich Malz AG: Detailplanung

Planzahlen-Parameter fur dieses Szenario vorschlagen
A Aufwand & Erfolg ionen & i Gbrige Positionen  Finanzierung, Liquiditat & Ausschattung

Planung der Aufwendungen und des betrieblichen Nebenerfolgs Y

Planungsart Aufwand & Erfolg
@ Zeitvariabler Prozentsatz des Umsatzes
O Differenzierte Prognose der jahrlichen Aufwande bzw. des Nebenerfolgs (in CHF

O Nurdas letzte Ist-Jahr anzeigen (restliche Ist-Jahre ausblenden) Input Zellen

Plan Plan Plan Plan Plan

29.72% 29.72% 29.72% 29.72% 29.72%

30.432% 30.42% 30.42% 30.42% 30.42%
20.50% 20.50% 20.50% 20.50% 20.50%
Betriel erfolg .43% .84% 2% .29% .09% 0.43% 0.43% 0.43% 0.43% 0.43%

Position
Iater] Varer
nd

14 Peer Group

Die Peer Group ist die fir das Bewertungsobjekt relevante Vergleichsgruppe boérsenkotierter Un-
ternehmen. Mit wevalue kénnen Sie den fur die Kapitalkosten benétigten Betafaktor sowie ver-
schiedene Multiples aus der Peer Group ableiten. Die Vergleichsunternehmen kénnen aus Uber
150 Industrien und 17 L&dndern ausgewdhlt werden.

Auf Basis der im vorangehenden Bewertungsschritt «Bewertungsobjekt» gewdhiten Branchen-
Zugehérigkeit(en) und des Sitzlands schlégt Ihnen das System eine entsprechende Peer Group
vor. Diese lasst sich problemlos durch weitere Unternehmen ergdnzen. Diese kénnen entweder
Uber den Navigationsbaum links zuséatzlich angeklickt oder oben UGber das Suchfeld «Unterneh-
men suchen» manuell hinzugefligt werden. Fdlschlicherweise erfasste oder unpassend erschei-
nende Unternehmen lassen sich durch das Papierkorb-Symbol oder durch erneutes Klicken auf
das «Hdkchen» im Selektionsbaum auch wieder entfernen.

Durch Klick auf den schwarzen Button «Peer Group Selektion auf Defaultwerte zurticksetzen» wird
die Vergleichsgruppe wieder auf den gemdss Industriezugehérigkeit und Land gemachten Sys-
temvorschlag zurlckgesetzt. Die Peer Group und die Kapitalmarktdaten werden regelmdssig
aktualisiert (mind. einmal monatlich). Durch Klick auf den grinen Button «Aktualisierung der
Peergroup-Daten» kdnnen Sie die neusten Daten einlesen.
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Q Praxistipp

Beim Musterfall «Heinrich Malz AG» 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. Da
es in der Schweiz keine bérsenkotierten Brauereien gibt, wurde das Universum auf ande-
re Ldnder ausgeweitet.

Heinrich Malz AG : Peer Grou [l Pecr Group Selektion auf Defauitwerte zuricksetzen

Land und Unternehmen wahlen - Peer Group Basisdaten u Multipl Aktien-Beta [ Unternehmen suchen - ]

I Belgien, + Danemark, we Deutschiand, = m Finnland, ~ Selektierte Peer Group Unternehmen i
Bale Min 33 43 117
. . N Mittelwert 39,149 17,024 42,802
B Basiskonsumgiiter (336 Firmen) Median 1718 P 2567
130,710 65,002 170,000

Abgepackte Lebensmittel & Fleisch (116 Firmen Max
Anzahl 8 8

B Brauereien (15 Firmen|
Anheuser-Busch InBev Sa/NV [

Markt-
g - . arse . Anzahl
BHB Brauholding Bayern-Hitte AG Entfernen | Unternehmung Land lgﬂ’gﬂigl P E’f{ﬁ:g ":ig::j:;g % Mitarbeiter
BigRock Brewery Incl+] (Mio.) (FTE)
Carlsberg 4/S B
A =
5 Craft Brew Alliance, Inc B2 o Belgien Brauereien EUR 94212 44,280 170,000
Harboes Bryggeri A/S R
@ Heinekennv 2 o Kanada Brauereien CAD 33 43 17
Malteries Franco-Belges Société Anonyme ll o e Al e Verdiigte Stasten - . - .
Molson Coors Beverage Company = e aliEnce tn (USA) fausrEEn - - - B
olvi Oyj 4+
7 o} Carlsherg A/S Danemark Bravereien DKK 130,710 65,002 40,000
Ottakringer Getranke AG mm
Park & Bellheimer AG Wl 0] Niederlande Brauereien EUR 44,362 23,969 85,000
Royal Unibrew A/S B
[ The Boston Beer Company, Inc B u} RoyalunibrewA/S Danemark Brauereien DKK 32,652 7,692 2,567
& waterloo Brewing Ltd I#1 Vereinigte Staaten
ju} The Boston Beer Company, Inc ° Bravereien usp 10,784 1,250 2,128
Brennereien & Winzer (27 Firmen) (USA)
ginzelhandel: Drogerien und Apatheken (7 Firm: o Waterloo Brewing Ltd Kanzda Brauereien CAD 122 60
Erfrischungsgetranke (18 Firmen)
Haushaltsartikel (16 Firmen)
Korperpflegeprodukte (29 Firmen)
Landwirtschafliche Produkte (32 Firmen)
Lebensmitteleinzelhandel (27 Firmen)
Lebensmittelvertriebsunternehmen (L& Firmen)
Tabak (8 Firmen)
Verbrauchermarkte & Supercenter (5 Firmen)
Energie (382 Firmen)
Finanzen (1081 Firmen)
Gesundheitswesen (1031 Firmen)
e Datenquellen: Robur, EOD Historical Data und eigene Berechnungen

15 Kapitalkosten

Hier werden die Eigen- und Fremdkapitalkosten sowie die gewichteten Gesamtkapitalkosten
(WACC) abgeleitet. Die Schéatzung der Kapitalkosten ist unterteilt in die Tabs «Fremdkapitalkos-
ten & WACC» und «Eigenkapitalkosten». Uns vernunftig erscheinende Werte sind voreingestellt.
Mit Hilfe der «Slider» bzw. durch Eingaben in den entsprechenden Zahlenfeldern kénnen Sie die
Default-Werte verdndern und auf Inre Anforderungen anpassen. Sollten Sie die Einstellungen
wieder auf die Default-Werte zurtckstellen wollen, so kénnen Sie dies durch Klick auf den
schwarzen Button «Kapitalkosten-Parameter auf Defaultwerte zurlcksetzen» jederzeit tun.
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Das (unverschuldete) Beta kann entweder als dasjenige der Peer Group gewdhlt (dieses wird
auf Basis der getroffenen Auswahl unter dem vorangehenden Schritt «Peer Group» automatisch
berechnet) oder selber eingegeben werden («Eigene Schétzung des unverschuldeten Betas
(Iosgelc’jst von Peer Group)»). Sie kénnen das Beta durch Anwdhlen der entsprechenden Schalt-
fldche «Anzeige und Sperzifikation erweiterter Optionen zur Schétzung der Eigenkapitalkosten
(selten erforderlich)» weiter spezifizieren (zB. Schétzperiode, Methode zum Un- und Relevern des
Betos), was jedoch nur selten erforderlich sein durfte.

Beachten Sie, dass es sich beim vorgeschlagenen bzw. manuell erfassten Beta um das unver-
schuldete (unlevered) Beta fir ein hypothetisch vollsténdig eigenfinanziertes Unternehmen
handelt. Sofern das Bewertungsobjekt Finanzverbindlichkeiten hat, was Uber den Slider «<Fremd-
kapitalquote (Zielkapitalstruktur) zu Marktwerten» angegeben werden kann, erfolgt eine Anpas-
sung (Relevering) des unverschuldeten Betas an die entsprechende Kapitalstruktur (mehr
Fremdkapital erhéht das systematische Risiko und somit das Beta).

g Praxistipp

FUr eine erste Bewertung und das Kennenlernen des Tools kénnen Sie die voreingestell-

ten Werte einfach Ubernehmen. Im Weiteren kénnen Sie die Parameter variieren und er-
kennen dann auch, welche Auswirkungen dies hat. Typischerweise wird man die «Small

Cap Pramie» (erhéhen oder vermindern), das Beta (durch eigene Schéatzung ersetzen),
die Fremdkapitalkosten (Fremdkapitalrisikopréimie geméss Rating bzw. Bonitét) und die
Fremdkapitalquote (erhéhen oder vermindern) variieren.

Heinrich Malz AG: Kapitalkosten

Kapitalkosten-Parameter auf Defaultwerte zuriicksetzen

Fremdkapitalkosten & WACC Eigenkapitalkosten

Eigenkapitalkosten

Marktrisikopramie (in %) Beta (unverschuldet)
— ) — 7 J

o w T Der Medianwert des unverschuldeten {unlevered) Betas der Peer Group ist 0.6775
Unternehmensspezifischer Risikozuschlag Eigene Schitzung des unverschuldeten Betas (losgeldst von Peer Group)

Anzeige und Spezifikation erweiterter Optionen zur Schitzung der
Beschreibung des Risikozuschlags Eigenkapitalkosten (selten erforderlich)

| Small Cap Pramie (in %)
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Die Eigenkapitalkosten setzen sich aus der risikolosen Verzinsung, der mittels verschuldetem Be-
tafaktor multiplizierten Marktrisikoprdmie, und gegebenenfalls einer Small Cap Prédmie zusam-
men. Die Fremdkapitalkosten (vor Steuern) entsprechen der Summe aus risikolosem Zinssatz
und bonitdtsabhdngiger Fremdkapitalrisikoprémie («Credit Spread»). Da Fremdkapitalzinsen
steuerlich abzugsfdhig sind, werden diese um den unter «<Bewertungsobjekt» erfassten Steuer-
satz reduziert. Die Gesamtkapitalkosten (WACC) ergeben sich schliesslich durch Gewichtung
der Eigen- und Fremdkapitalkosten mit den jeweiligen Kapitalanteilen zu Marktwerten. Dabei ist
darauf zu achten, dass entweder die aktuelle oder eine realistisch erreichbare Kapitalstruktur
angenommen wird.

g Praxistipp

Die Gewichtung der Eigen- und Fremdkapitalkosten hat zu Marktwerten zu erfolgen. Da
diese Marktwerte bei KMU nicht direkt beobachtbar sind, geht man vereinfachend davon
aus, dass der Marktwert des Fremdkapitals den kurz- und langfristig verzinslichen Ver-
bindlichkeiten entspricht. Die restlichen Fremdkapitalpositionen werden bei der Herlei-
tung des Free Cash Flows berUcksichtigt.

Beim Eigenkapital wird es etwas anspruchsvoller. Der Marktwert des Eigenkapitals ent-
spricht dem Produkt aus Anzahl Aktien und Preis pro Aktie (Aktienkurs). Da dieser Markt-
wert bei KMU nicht bekannt ist bzw. das eigentliche Ergebnis der Bewertung darstellt (=
Nettounternehmenswert), bedarf es hier einer Approximation. Als erste Néherungslésung
kann z.B. auf die durchschnittliche Kapitalstruktur der Peer Group abgestutzt werden
(siehe «Verschuldungsgrad» bei den «Peer Group Basisdaten» im vorangehenden Be-
wertungsschritt). Alternativ kann die Kapitalstruktur beim folgenden Bewertungsschritt
«DCF-Bewertung» automatisch iteriert werden, bis die Gewichtungsannahme bei den
Kapitalkosten genau dem Bewertungsergebnis entspricht. Nur selten zutreffend durfte
sein, als Marktwert des Eigenkapitals den Buchwert des Eigenkapitals anzunehmen.

Unterhalb der Erfassungsfelder werden die Kapitalkosten grafisch aufbereitet. Die verschiedenen
Darstellungen geben Ihnen Aufschluss Uber die Kapitalkosten sowie die Streuung der Peer Group
Betas.
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Kapitalkosten und Peer Group Beta

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

Eigenkapitalkosten
Small Cap Pramie (in %)

5.00%
Marktrisikopramie
7.00%
Unverschuldetes Beta Eigenkapitalrisikopramie Eigenkapitalkosten
0.68 7.23% 12.73%
Verschuldetes Beta
1.03
verschuldungsgrad (FK/EK) Risikoloser Zinssatz Eigenkapitalanteil
053 0.50% 65.55%
WACC
Fremdkapitalkosten =
Risikoloser Zinssatz Fremdkapitalanteil
0.50% 34.450%
Fremdkapitalkosten
2.00%
Fremdkapitalrisikopramie FK-Kosten nach Steuern
1.50% 1.63%

Berechnete Gréssen
Steuersatz

18.61% Modellparameter

16 Restwert

Die Jahre nach dem expliziten Detailplanungszeitraum werden im sogenannten Restwert zu-
sammengefasst. Dieser Restwert Iésst sich in unserem Bewertungstool mittels folgender fanf
Methoden modellieren: 1) Free Cash Flow des letzten Detailplanungsjahres mit ewiger Fort-
schreibung, 2) Eigene Planung des Free Cash Flows mit ewiger Fortschreibung, 3) Wertfaktoren-
bzw. Werttreibermodell, 4) Exit Multiple, 5) Liquidation.

Wdhlen Sie als erstes im Dropdown-MenU «Methode zur Modellierung des Restwerts» die ge-
wulnschte Methode aus. Durch Klick auf den schwarzen Button «Parameter zur Restwertbestim-
mung vorschlagen» kénnen Sie sich anschliessend plausible und auf Basis der bisherigen Be-
wertungsschritte (z.B. Detailplanung, Peer Group, Kapitalkosten etc.) abgestutzte Default-
Parameter vorschlagen lassen. Diese lassen sich jederzeit manuell Gberschreiben.

Bei der Variante «Free Cash Flow des letzten Detailplanungsjahres mit ewiger Fortschreibung»
wird der Free Cash Flow des letzten Detailplanungsjahres unter Annahme einer langfristigen
Wachstumsrate ewig fortgeschrieben. Die Wachstumsrate soll eine unternehmensindividuelle,
zukunftsbezogene Grosse darstellen und das reale und inflationsbedingte Wachstum berlck-
sichtigen. Anhaltspunkte liefern die Inflationserwartung, das gesamtwirtschaftliche Wachstum
(BIP) und das allgemeine Zinsniveau (angenommener risikoloser Zinssatz). Fir ein KMU durften
ewige Wachstumsraten im tiefen einstelligen Bereich zwischen 0% und 2% angemessen sein.
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Bei der Variante «Eigene Planung des Free Cash Flows mit ewiger Fortschreibung» kann der Free
Cash Flow im Restwert frei und losgeldst von der Detailplanung unter Annahme einer langfristi-
gen Wachstumsrate geplant werden. Dabei sind die fur die Herleitung des Free Cash Flows not-
wendigen Gréssen manuell zu erfassen: EBIT, Abschreibungen, Investitionen ins Anlagevermégen
(CAPEX), Investitionen ins Nettoumlaufvermagen, Veréinderungen langfristiges unverzinsliches
Fremdkapital. Der fur die Berechnung des NOPAT benétigte Steuersatz entspricht dem unter Be-
wertungsschritt «<Bewertungsobjekt» eingestellten Wert. Die Wachstumsrate soll eine unterneh-
mensindividuelle, zukunftsbezogene Grosse darstellen und das reale und inflationsbedingte
Wachstum berucksichtigen.

Bei der Variante «Wertfaktoren- bzw. Werttreibermodell» wird der Free Cash Flow Uber die ihn
bestimmenden Faktoren — Rentabilitdt, Wachstum, Investitionen — abgeleitet. Ausgangspunkt
dieses Ansatzes ist die Erkenntnis, dass nur diejenigen Investitionen den Unternehmenswert stei-
gern, deren Rendite Uber den Kapitalkosten liegt. Diese Investitionen — also das Wachstum -
mussen finanziert werden. Da sich die Kapitalstruktur im Restwertzeitraum annahmegemdss
nicht mehr dndert, muss dies durch teilweisen Einbehalt der Free Cash Flows (Thesourierung)
erfolgen. Da dauerhaft wohl keine Uberrenditen erzielt werden kénnen, scheint es fir KMU eine
vertretbare Annahme zu sein, die Rendite der neuen Investitionen (RONIC) mit den Kapitalkosten
(wacc) gleichzusetzen. Dies wird standardmdssig so angenommen, wenn auf den Button «Pa-
rameter zur Restwerbestimmung vorschlagen» geklickt wird. Sollte man einen von den Kapital-
kosten losgeldsten RONIC planen wollen, so kann man dies durch Klick auf die Option «Wert fur
den RONIC unabhéngig vom WACC festlegen» tun. Als ewiger EBIT wird per Default der EBIT des
letzten Detailplanungsjahres angenommen. Dieser kann bei Bedarf manuell Gberschrieben wer-
den. Dabei ist darauf zu achten, dass die EBIT-Marge im Restwertzeitraum einem vernunftigen,
langfristig erzielbaren Wert entspricht, z.B. einer branchenublichen Marge. Je héher man die
langfristige Wachstumsrate ansetzt, desto mehr muss thesauriert und reinvestiert werden, was
den Free Cash Flow entsprechend reduziert. Geht man von der Annahme RONIC = WACC aus, so
hat Wachstum keinen werterhéhenden Effekt.

Bei der Variante «Exit Multiple» entspricht der Restwert per Ende Detailplanungszeitraum der Mul-
tiplikation von EBIT und EBIT-Multiple. Als EBIT wird per Default der EBIT des letzten Detailpla-
nungsjahres angenommen. Der voreingestellte EBIT-Multiple entspricht dem Medianwert der
ausgewdhlten Peer Group. Beide Groéssen lassen sich bei Bedarf entsprechend anpassen.

Bei der Variante «Liquidation» geht man im Vergleich zu den anderen Methoden nicht von einer
ewigen Fortfihrung («Going Concern») aus, sondern von einer Liquidation des Unternehmens
per Ende Detailplanungszeitraum. Durch Klick auf den Button «Parameter zur Restwertbestim-
mung vorschlagen» wird als Liquidationswert die Summe aus Eigenkapital und kurz- und lang-
fristigen Finanzverbindlichkeiten per letztem Detailplanungsjahr als Default-Wert vorgeschlagen.
Dieser Wert kann bei Bedarf manuell Gberschrieben werden.
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g Praxistipp

Der Restwert macht typischerweise 50% bis 80% des Bruttounternehmenswerts aus. Ent-
sprechend ist es absolut zentral, dass plausible Annahmen getroffen werden. Eine oft-
mals getroffene Annahme im Restwert ist, dass sich Investitionen und Abschreibungen
entsprechen und die Verdnderungen im Nettoumlaufvermégen null sind. Dies ist jedoch
streng genommen nur dann zutreffend, wenn ein ewiges Wachstum von 0% unterstellt
wird. Unterstellt man bis in alle Ewigkeit ein positives Wachstum, so mussten die Investiti-
onen stets etwas héher ausfallen als die Abschreibungen. Das Wertfaktoren- bzw. Wert-
treibermodell bertcksichtigt diesen Umstand und passt die Investitionen automatisch an
die angenommene Wachstumsrate an.

Heinrich Malz AG: Restwertbestimmung (DCF-Methode)

Parameter zur Restwertbestimmung vorschlagen

Erfassung der Parameter zur Restwertbestimmung in TCHF

-

Methode zur Modellierung des Restwerts Langfristige Wachstumsrate (in %)

| Free Cashflow des letzten Detailplanungsjahres mit ewiger Fortschreibung v | - @ = (05

Auswirkungen auf die DCF-Bewertung

(e RIS Bl DCF Bewertung (detailliert)

DCF Bewertung (kompakt)

Untemehmenswert per 31.12.2019 (= letzter Bilanzstichtag) inTCHF
‘

der Barwerte i 1,679.18

Barwert Restwert 2,829.92
Barwert Free Cash Flows
Detailplanungszeitraum

Bruttounternehmenswert (Entity Value) 4,509.09 1679.18 (37.24%)

- Finanzschulden -1,553.33

+ Nicht-betriebsnotwendige Vermogenswerte 508.00
—

Barwert Restwert

Nettounternehmenswert (Equity Value) 3,463.76 2829.92 (62.76%)

17 Ist-Zahlen-Monitor

Im Ist-Zahlen-Monitor werden die bereinigten (internen) Bilanzen und Erfolgsrechnungen der
erfassten Ist-Jahre dargestellt. Dabei werden die externen Zahlen um allféllige stille Reserven,
nicht-betriebliche Werte und ER-Bereinigungen korrigiert.

Um einen besseren Uberblick zu erhalten bzw. das Ganze etwas kompakter darzustellen, haben
Sie die Moglichkeit, nur die Schltsselpositionen (Zwischentotale) anzuzeigen. Durch Klick auf die
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entsprechenden Schaltfléchen kénnen Sie zudem auswdhlen, welche Ist-Jahre und Bereini-
gungsspalten angezeigt werden sollen.

Heinrich Malz AG: Ist-Zahlen

(ER:TEUP  st-Erfolgsrechnung.

Ist-Erfolgsrechnung

in TCHF
Anzuzeigende Jahre Anzuzeigende Spalten

2015, 2016, 2017, 2018, 2019 - Extern, A Stille Reserven, Bereinigung, Intem -

Nur Schliisselpositionen anzeigen

2017 2018 2019

S S S n S
-0.67 - 267

Betrieblicher Ertrag aus Lieferungen und
328030 - - 2,280.39 341027 241851 2,650.85
Leistungen (Umsatz)

Material-und Warenaufwand 03513 - - -935.13 95501 15.00 - -940.01 -1,12833 40.00
Bruttoergebnis nach Material- und

234525 - - 2,345.25 2,464.27 1433 - 2,472.60 2,531.53 4267
Warenaufwand (Bruttogewinn I
Personalaufwand -1,012.81 - 15.00 -507.81 -1,037.09 - 25.00 -1,012.09 -1,078.50
Bruttoergebnis nach Personalaufwand

133244 - 15.00 1,347.44 1,427.18 1433 25.00 1,466.51 1,453.03 4267
(Bruttogewinn Il
Ubriger betrieblicher Aufwand -653.48 - 5.00 -648.42 1176 - 5.00 70676 -750.78
Betrieblicher Nebenerfolg 4667 - - 4667 10.00 - - 10.00 334
Betriebliches Ergebnis vor Zinsen, Steuern und

72562 - 20.00 74562 72542 1433 30.00 769.75 705.59 4267

Abschreibungen (EBITDA)
Wertberichtigungen Finanzanlagen -1067 - - 1067 -12.00 - - -12.00 1333
Wertberichtizungen Beteilicungen -12.00 - - -12.00 -1333 - - -13.33 -6.67

18 Plan-Zahlen-Monitor

Sofern im Planungsmanager die Option «Planung der Free Cash Flows Uber eine integrierte Pla-
nungsrechnung» angewdhlt wurde, wird im Plan-Zahlen-Monitor die vollstdndig integrierte Fi-
nanzplanung - bestehend aus Plan-Bilanz, Plan-Erfolgsrechnung und Plan-Geldflussrechnung -
dargestellt. Diese wird auf Basis der bereinigten Ist-Zahlen und der unter «Detailplanung» erfass-
ten Planungsprdmissen automatisch erstellt.

Um einen besseren Uberblick zu erhalten bzw. das Ganze etwas kompakter darzustellen, haben
Sie die Méglichkeit, nur das letzte Ist-Jahr oder lediglich ausgewdhlte Schltsselpositionen (Zwi-
schentotale) anzuzeigen.

Diese Werte kbnnen — sofern Sie verschiedene Szenarien erfasst haben — durch Auswahl im ent-
sprechenden Dropdown-Menu flr jedes Szenario separat angezeigt werden.
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Heinrich Malz AG: Plan-Zahlen

Plan-Erfolgsrechnung Plan-Geldflussrechnung Schliisselpositionen

Plan-Bilanz

in TCHF

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

Nur Schliisselpositionen anzeigen

Bilanz per 31.12.

FlUssige Mittel und kurzfristig gehaltene Aktiven mit

Borsenkurs 300.12 448.59 552.47 656.68 759.20 156.22
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 385.09 399.93 412.49 422.50 420.74 434.04
Ubrige kurzfristige Forderungen 23.82 44,58 45.98 47.09 47.90 48.38
Vorrate und nicht fakturierte Dienstleistungen 1,057.33 1,088.08 1,132.56 1,160.04 1,179.92 1,181.72
Aktive Rechnungsabgrenzungen 58.03 55.19 56.92 58.30 59.30 59.90
Umlaufvermagen 1,824.39 2,046.37 2,200.42 2,344.62 2,476.07 2,490.25
Finanzanlagen 36.57 34.82 33.50 32.51 3LT7 3L77
Beteiligungen 80.00 91.86 102.08 110.88 118.46 118.46
Mobile Sachanlagen 345.80 3568.98 370.64 378.66 3B84.69 3B84.69
Immaobile Sachanlagen 1,916.80 1,751.73 1,600.87 1,463.00 1,337.01 1,337.01
Immaterielle Werte 106.67 134.67 154.18 167.77 177.24 177.24
Anlagevermégen 2,485.84 2,373.06 2,261.27 2,152.82 2,049.17 2,049.17
AKTIVEN 4,310.23 4,419.44 4,461.69 4,497.44 4,525.23 4,539.42

Ergénzt wird die integrierte Finanzplanung durch eine tabellarische Ubersicht der Herleitung der
bewertungsrelevanten Free Cash Flows sowie einer grafischen Darstellung zur Entwicklung eini-
ger bewertungsrelevanter Grossen (Umsatz, EBITDA, EBIT, NOPAT, Free Cash Flow) Uber die Zeit.

© wevalue 08.09.2020 Seite 23 von 30



wev value

einfach bewerten

Heinrich Malz AG: Plan-Zahlen

Plan-Bilanz  PlanErfolgsrechnung  Plan-Geldflussrechnung IS TESSMes ey

Schlusselpositionen i

Tabellarische Darstellung ~ Umsatz (Grafik) = EBITDA(Grafik)  EBIT(Grafik) ~ NOPAT (Grafik) [z iXe = LI 1Y)

800 Chart-Typ
@ Balken
516.91
Linie
169.04 469.18
453.29
436.92

42926 11652

362.77

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Plan Plan Plan Plan Plan

19 DCF-Bewertung

Der Bewertungsmonitor zur DCF-Bewertung zeigt Ihnen in einem «Dashboard» die wesentlichen
Ergebnisse der DCF-Bewertung. Dabei werden insbesondere der Nettounternehmenswert (ink.
Wertbandbreite geméss Sensitivitéitsanalyse), die Kapitalkosten sowie verschiedene Statistiken
dargestellt. Diese Werte kénnen — sofern Sie verschiedene Szenarien erfasst haben — durch
Auswahl im entsprechenden Dropdown-Menu fur jedes Szenario separat angezeigt werden.

Der Konsistenzindex zeigt an, wie gut die zur Ermittlung der Kapitalkosten angenommene Kapi-
talstruktur mit der sich aus der DCF-Bewertung ergebenden Kapitalstruktur (Finanzverbindlich-
keiten im Verhdltnis zum Bruttounternehmenswert geméss DCF-Bewertung) Ubereinstimmt. Ein
Wert von 100% impliziert perfekte Ubereinstimmung und damit eine in sich konsistente Bewer-
tung.

g Praxistipp

Je nach Bewertungszweck kann es erforderlich sein, die Bewertung mit der tatséchlichen
Kapitalstruktur durchzufthren. Wollen Sie dies tun, so klicken Sie einfach den Button
«DCF-implizierte Kapitalstruktur» an. Die Bewertung wird dann iterativ auf die aktuelle
Kapitalstruktur abgestimmt und der Konsistenzindex erhéht sich auf 100%.
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m DCF-Bewertung  DCF-Charts

Uberblick

3'463.76

Nettounternehmenswert
(Equity Value) in TCHF

Wertbandbreite per Bewertungsstichtag 31.12.2019:
TCHF 3'257.36 bis TCHF 3'695.68

f£..

Fremdkapitalquote (Ist) impliziert durch DCF-Bewertung

f : 63%

Anteil Restwert am Bruttounternehmenswert

wev value
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8.91%

Eigenkapitalkosten: 12.73%
Fremdkapitalkosten (vor Steuem): 2.00%

Fremdkapitalquote (Zielkapitalstruktur)

0
o E
100%
DCF-implizierte

Kensistenzindex zur DCF-Bewertung

Im Register «DCF-Bewertung» ist die Herleitung der Free Cash Flows und deren Diskontierung auf

den Bewertungsstichtag ersichtlich. Der Bruttounternehmenswert entspricht der Summe sémtli-

cher diskontierter Free Cash Flows (Detailplanungs— und Restwertzeitraum). Um vom Brutto-

zum Nettounternehmenswert (berzuleiten, werden die Finanzverbindlichkeiten (kurz- und lang-

fristige) subtrahiert sowie die erfassten nicht-betriebsnotwendigen Vermoégenswerte per Bewer-

tungsstichtag addiert.

Heinrich Malz AG: DCF-Bewertung

Uberblick [WMeE:EUCIIIEM DCF-Charts  Kapitalkosten  Sensitivitatsanalyse  Implizite Bewertungs-Multiples.

DCF-Bewertung
2020 2021 2022 2023 2024
" 1EHE

EBIT

- Steuern (fiktiv unverschuldetes Unternehmen; Steuersatz @ 18.61%)

=NOPAT

+Abschreibungen

- Investitionen ins Anlagevermagen (CAPEX)

- Investitionen ins Nettoumlaufvermogen

+Veranderungen langfristige unverzinsliche Verbindlichkeiten

= Free Cash Flow

Diskontierungs-/Barwertfaktor (WACC @ 2.91%)

Barwert Free Cash Flow

Restwert per Ende D 0.5%)

328415

7149

312,66

268.80

-256.11

sa1e

-15.04

469.18

09122

42081

402,79 430,08 449.40 457.49 450,78
-76.08 -80.20 -83.63 -85.14 -85.56
33271 35077 365.77 37235 37421
367.90 264.55 350.76 350,76 36156
256,11 -256.11 -256.11 -359.76 -361.56
-30.41 -24.24 -17.53 -10.41 -10.46
2.42 103 1.40 0.83 0.83
416.52 436.92 45329 362.77 364.59

0.8431 0.7741 0.7108 0.6527

35116 33823 32220 236,77
4,335.94

Unternehmenswert per 31.12.2019 (= letzter Bilanzstichtag)

Summe der Barwerte Detallplanungszeitraum

Barwert Restuert

Bruttounternechmenswert (Entity Value)

- Finanzschulden

+ Nicht-betriebsnotwendige Vermogenswerte

Nettounternehmenswert (Equity Value)

1,670.18
2,820.92
4,509.09
-1,553.33
508.00

3,463.76
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Die weiteren Register (DCF-Charts, Kapitalkosten, Sensitivitétsanalyse, implizite Bewertungs-
Multiples) enthalten zusdtzliche Informationen zum ermittelten Unternehmenswert oder stellen
einzelne Elemente nochmals detailliert und grafisch dar. Bei der SensitivitGtsanalyse werden je
nach ausgewdhlter Restwertmodellierung zwei zentrale Werttreiber (z.B. Wachstumsrate und
WACC) schrittweise verdndert, um deren Einfluss auf den Nettounternehmenswert zu quantifizie-
ren. Bei den impliziten Bewertungsmultiples wird der Brutto- bzw. Nettounternehmenswert des
Bewertungsobijekts ins Verhdltnis zu einer Schlusselgrésse per Bewertungsstichtag gesetzt (z.B.
EBITDA oder EBIT). Der daraus resultierende implizite Multiple wird mit jenem der Peer Group Un-
ternehmen verglichen. Damit kann der DCF-Wert plausibilisiert werden.

Heinrich Malz AG: DCF-Bewertung

Uberblick ~ DCF-Bewertung ~ DCF-Charts  Kapitalkosten  Sensitivitstsanalyse  [WUII SR LRV

Implizite Bewertungs-Multiples i

Bewertungs-Multiples: DCF-Unternehmenswert in Relation zu Ist-Kennzahlen "
Multiples

Equity-Multiples

I @ Entity-Multiples

EV/EBIT

EV/EBITDA

&
.

EV/Umsatz

20 Praktikerverfahren

Das Praktikerverfahren stellt eine Kombination von Substanz- und Ertragswertmethode dar. Da-
bei werden der Ertragswert in der Regel doppelt und der Substanzwert einfach gewichtet. Das
Tool Iésst jedoch auch andere Gewichtungen zu. Allféllig ausgeschiedene, nicht-betriebliche
Vermoégenswerte werden separat zum betrieblichen Unternehmenswert dazugeschlagen.

Heinrich Malz AG: Praktikerverfahren

Uberblick

2'760.34 2'675.56 2'802.74

Nettounternehmenswert Nettosubstanzwert Nettoertragswert
(Equity Value) in TCHF (Equity Value) in TCHF (Equity Value) in TCHF

Wertbandbreite per Bewertungsstichtag 31.12.2019: Gewichtung: 1 Gewichtung: 2
TCHF 2'655.86 bis TCHF 2'869.01

m ' 29% ‘ 80%

Verhiltnis Substanzwert/Ertragswert Anteil stille Reserven am Nettosubstanzwert (Equity Value) t Praktikerverfahren [ DCF-
Verfahren
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Der Substanzwert entspricht grundsdtzlich dem handelsrechtlichen Eigenkapital per Bewer-
tungsstichtag, bereinigt um allfdllige stille Reserven und latente Steuern. Diese Werte werden aus
den erfassten Ist-Zahlen und vorgenommenen Bereinigungen Ubertragen.

Der Ertragswert ergibt sich durch ewige Kapitalisierung des nachhaltigen Reingewinns mit den
Eigenkapitalkosten. Der nachhaltige Reingewinn lésst sich dabei auf Basis einer frei wéhlbaren
Anzahl Ist-Jahre und Plan-Jahre herleiten. Zudem kann das Ergebnis (EBITDA) einzelner Jahre
stérker oder weniger stark gewichtet werden, wenn es sich z.B. um Ausreisserjahre handelt.
Durch Klick auf den Button «Ertragswert-Parameter vorschlagen» erhalten Sie aus den bereinig-
ten Ist-zZahlen (und gegebenenfalls den selektierten Plan-zahlen) abgeleitete Default-Werte fur
das «nachhaltige» Jahr. Wahrend der EBITDA auf einem Durchschnitt der ausgewdhlten Jahre
basiert, werden die Abschreibungen, der Finanzaufwand und der Finanzertrag per Default auf
dem Niveau des letzten bereinigten Ist-Jahres bzw. des ersten Plan-Jahres ewig fortgeschrie-
ben. Der betriebsfremde Erfolg und ausserordentliche, einmalige oder periodenfremde Erfolg
wird standardmdssig mit null angenommen. Die direkten Steuern berechnen sich durch Multipli-
kation des nachhaltigen betrieblichen Ergebnisses vor Steuern mit dem unter «Bewertungsob-
jekt» eingestellten Steuersatz. Die Eigenkapitalkosten basieren auf dem vorgelagerten Bewer-
tungsschritt «<Kapitalkosten». Sémtliche rot hinterlegten Input-Parameter lassen sich manuell
Gberschreiben.

Heinrich Malz AG: Praktikerverfahren

Uberblick Substanzwert Ertragswert Praktikerwert

Ertragswert i
Herleitung Grafisch Sensitivitatsanalyse
Anzahl zu beriicksichtigende Ist-Jahre Anzahl zu beriicksichtigende Plan-Jahre MNachhaltigen EBITDA erfassen
Gewichteter
1_.._5 _. . .
: @ Direkt
Ertragswert-Parameter vorschlagen Input-Zellen

ﬂ

Bereinigtes betriebliches Ergebnis vor Zinsen,

Steuern und Abschreibungen (EBITDA) T o TIR20 TR0 ToL67
- Abschreibungen -497.01 -416.52 -420.76 -368.89 -368.80
= Betriebliches Ergebnis vor Zinsen und Steuern

(€81m) 248.61 35323 357.50 384.15 30278
- Finanzaufwand -42.72 -38.88 -40.74 -33.90 -33.90
+Finanzertrag 0.08 0.03 0.03 0.03 0.03
+ Betriebsfremder Erfolg BE.6T 20.76 T.67

+A.0., einmaliger oder periodenfremder Erfolg 36.62 -2.46 8.49

= Betriebliches Ergebnis vor Steuern (EBT} 309.26 392.69 332.94 350.28 358.91
- Direkte Steuern -28.12 -30.29 -39.80 -65.19 -66.79
= Nermalisierter Reingewinn 28114 362.40 2093.14 285.08 202.12
Eigenkapitalkosten 12.73%
Nettoertragswert (betrieblich) 2,204.74
+ Nicht-betriebsnotwendige Vermagenswerte 508.00
etoeragen [ [
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Der Praktikerwert ergibt sich aus der festgelegten Gewichtung von Substanz- und Ertragswert.
Abgerundet wird das Bewertungsverfahren durch grafische Herleitungen und Sensitivitétsanaly-
sen.

Heinrich Malz AG: Praktikerverfahren

Uberblick ~ Substanzwert  Ertragswert [GElSEN

Praktikerwert

[CUST  Grafisch  Sensitivitatsanalyse

Gewichtung von Substanz- und Ertragswert anpassen

in TCHF 31122019

Nettosubstanzwert (betrieblich) 2,161.56
Gewichtung Substanzwert 10

Anteil Substanzwert (betrieblich)

Nettoertragswert (betrieblich) 2,290.78 722.52(32.08%)

Gewichtung Ertragswert
Nettounternehmenswert (betrieblich) 225235
+ Nicht-betriebsnotwendige Vermogenswerte 508.00

= Nettounternehmenswert (Equity Value) Anteil Ertragswert (betrieblich)

1529.83 (67.92%)

21 Dokumentation

Durch Klick auf den Drucker-Button «Report» oben rechts in der Navigation wird ein standardi-
siertes Bewertungsgutachten im PowerPoint-Format generiert. Sie kénnen das Layout nach Be-
lieben an das eigene Corporate Design anpassen, Texte Uberarbeiten, ergdinzen oder 16schen
und zusétzliche Abbildungen (z.B. mittels Screenshots aus dem Tool) ins Gutachten integrieren.

Hinweis: Der Bericht wird laufend erweitert. So wollen wir den Bericht in absehbarer Zeit bei-
spielsweise um das Multiples-Verfahren, eine (grofische) Kennzahlenanalyse und detaillierte
Angaben zu den Peer Group Unternehmen ergdénzen.
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Bernhard Werter AG

Bewertung der
Heinrich Malz AG

Vertraulich

Bernhard Werter AG
Ueli Obdacht, dipl. Wirtschaftsprufer

Lenzburg, 06.09.2020

22 Feedback [ Chat [/ Kontakt

Haben Sie Fragen zu wevalue oder wiinschen Sie eine Beratung bei der Auswahl des passenden
Abonnements? Gerne stehen wir lhnen unter kontakt@wevalue.ch zur Verfigung.

Wir haben in der Applikation auch eine Chat-Funktion integriert, welche es Ihnen erméglicht, uns
auf bequeme Art und Weise direkt aus dem Tool heraus zu kontaktieren. Klicken Sie oben rechts
in der Navigation einfach auf den entsprechenden «Support»-Button und lassen Sie uns Ihre
Frage bzw. Nachricht zukommen. Wir sind bestrebt, Ihnen so rasch wie moéglich zu antworten.
Ferner enthdlt die Chat-Funktion auch zahlreiche FAQs zu unserem Bewertungstool.
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MNachrichten

jo

FAQs

&
s s Datensicherheit

aghlwarse

. Bedienung Bewertungstool

Wir hoffen, dass Ihnen wevalue gefdlit und danken Ihnen far das uns entgegen gebrachte Ver-
trauen.

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

www.wevalue.ch
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