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DARF ES ETWAS MEHR SEIN?
Theorie und Praxis der Zu- und Abschlage

bei der Bewertung von KMU

Bei Unternehmensbewertungen diskutiert die Praxis vor allem den Zahler, die Theo-
rie den Nenner. Theoretisch sollen Risiken vorrangig bei den finanziellen Uberschiis-
sen beriicksichtigt werden. Praktisch dominieren Zuschldge «unter dem Strich», also
auf den Zinssatz. Dies gilt vor allem bei der Bewertung von KMU*

1. EINLEITUNG

KMU sind besondere Bewertungsobjekte: Ihr Erfolg hingt
von den Eigentiimern ab, die Anteile sind nicht ohne Weite-
res veriusserbar, und das Insolvenzrisiko ist vergleichsweise
hoch. Diese Unterschiede gegeniiber dem Standardobjekt der
Bewertungslehre, also einer jederzeit verdusserbaren Anlage
in ein von den Eigentiimern unabhingiges Unternehmen
mit einer unbegrenzten Lebensdauer, miissen bei der Bewer-
tung beriicksichtigt werden.

Rechnerisch kann dies bei der Planung der finanziellen
Uberschiisse — also «iiber dem Strich» — erfolgen oder bei
deren Diskontierung—also «unter dem Strich». Vorzuziehen,
weil transparent und modellkonform, ist die Modellierung
der Besonderheiten im Zihler. Einfacher —aber weniger fun-
diert und daher umstritten — ist ein entsprechender Zu-
schlag auf den Diskontierungssatz oder insgesamt ein
Abschlag auf den Unternehmens- oder Anteilswert.

Die Bewertungspraxis geht mit einem pragmatischen,
aber zirkulidren Verweis auf die praktische Ubungi.d.R. den
einfacheren Weg. Dies ist unauffillig, wenn es um die Be-
rechnung subjektiver Unternehmenswerte im Rahmen der
Beratungsfunktion geht. Ist hingegen eine objektivierte
Bewertung erforderlich, miissen jede Annahme und jeder
Schritt der Bewertung nachvollziehbar und letztlich vertei-
digbar sein. Ein Verweis auf die Praxis hilft hier nur, wenn
dieseauch theoretisch abgestiitzt und empirisch belegbar ist
bzw. nicht abwegig erscheint. Bei Unternehmensbewertun-
gen und gerade in der aktuellen Marktsituation ist nicht
immer beides zu haben, also ein schliissiges theoretisches
Modell und dessen empirische Bestitigung.
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Uns ist klar, dass die Bewertungslehre den Zu- und Abschli-
gen kritisch gegentibersteht. Die Autoren werden in diesem
Beitrag auch nicht die bis anhin ausstehende Theorie dazu
liefern kénnen. Doch bieten Modelle ohne empirischen
Riickhalt nur wenig Erklirungsgehalt und Erkenntnisge-
winn. Mitanderen Worten soll die empirische Forschung An-
lass sein, theoretische Modelle zu hinterfragen und ggf. wei-
terzuentwickeln. Unser Ziel ist es, mit dem vorliegenden Bei-
trag der Schweizer Bewertungspraxis empirisch gestiitzte
Empfehlungen zu geben und auf theoretische Einwinde vor-
bereitet zu sein [1]. Damit besteht weitergehend ein Anreiz,
sich auch der Theorie dieses Phinomens wieder zuzuwenden.

2. THEORIE UND BERUFSSTANDISCHE
EMPFEHLUNGEN

Das Capital Asset Pricing Modell (CAPM) ist das Herzstiick
der kapitalmarktorientierten Bewertungslehre. Nach die-
sem Lehrbuchmodell kann die liquide Aktie eines diversi-
fizierten Investors bewertet werden. Zentral ist dafiir das
sogenannte systematische Risiko des Unternehmens, also
wie seine Performance auf Umstinde reagiert, denen alle Un-
ternechmen des jeweiligen Marktes ausgesetzt sind (Politik,
Umwelt, Konjunktur usw.).

Die Besonderheiten eines KMU kommen in dieser Theorie
nichtvor: Die Unternehmensgrésse ist danach grundsitzlich
nichtrelevant, dadamit verbundene Risiken unsystematisch
sind und durch eine entsprechende Diversifikation des Port-
folios ausgeglichen werden kénnen. Auch Verkaufsbeschrin-
kungen passen nicht in eine Modellwelt, die von einem voll-
kommenen Kapitalmarkt ohne Transaktionskosten ausgeht.
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Tabelle 1: GROSSENPRAMIEN IN ABHANGIGKEIT VON DER UNTERNEHMENSGROSSE

BZW. MARKTKAPITALISIERUNG

Size Portfolio Marktkapitalisierung der

kleinsten Unternehmung
(in Mio. USD)

1 31090
2 13143
3 6619
4 4313
S 2689
6 1670
7 994
8 516
9 230
10 (Small) 2
Mid Cap (3-5) 2689
Low Cap (6-8) 516
Micro Cap (9-10) 2

Quelle: Duff &Phelps Cost of Capital Navigator 2020

Hilfsweise entwickelte Ansitze sind zwar erkennbar (etwa
Total Beta, liquidititsadjustiertes CAPM, Quantitative Mar-
ketability Discount Model), aber theoretisch umstritten [2].
Aktuell gibt es also keine Theorie, aus der man Empfehlun-
gen zu Zu- oder Abschligen zwingend ableiten kénnte [3].

Dessen ungeachtet hat sich vor allem in der US-amerika-
nisch geprigten Bewertungslehre ein empirisch motiviertes
Vorgehen etabliert, bei dem erwartete Renditen durch die ad-
ditive Erginzung einer risikofreien Verzinsung aufgebaut
werden. Grundlegend sind hier die Arbeiten von Fama&
French (1992 und 1993). Diese nutzen in ihrer Untersuchung
ein rein empirisch basiertes Dreifaktorenmodell im Sinne
der Arbitrage Pricing Theory mit spezifizierten Faktoren [4].
Eine theoretische Begriindung dieses Modells ist bis heute
nicht gelungen, auch wenn empirische Untersuchungen
kaum Zweifel daranlassen [5]. Empirisch spricht aktuell also
cher mehr als weniger fiir die Begriindetheit von Zu- und
Abschligen.

Zur Bewertungspraxis liegen allenfalls explorative Unter-
suchungen vor, die eine grosse Beliebtheit von Zu- und Ab-
schligen vermuten lassen[6]. Interessant sind die unter-
schiedlich nuancierten Empfehlungen des Berufsstands in
der DACH-Region. So erlaubt die Schweizer Fachmitteilung
zwar Zu- und Abschlige, weist jedoch darauf hin, dass sie
«theoretisch umstritten und empirisch wenig abgestiitzt
sind» (Tz.117)[7]. Demgegeniiber lehnt das IDW in seinem
Praxishinweis auch bei der Bewertung von KMU jegliche
nicht nachvollziehbare Risikozuschlige zumindest bei der
Ermittlung objektivierter Unternechmenswerte ab (Tz. 47)(8].
In seiner Stellungnahme sieht der osterreichische Berufs-
stand (KFS/BW 1) dies dhnlich, indem er das «reine» CAPM
als Regelfall bei der Ermittlung objektivierter Unterneh-
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Marktkapitalisierung der
grossten Unternehmung

Grossenprimie (Uberrendite,
die nicht durch das Beta bzw.

(in Mio. USD) das CAPM erklirbar ist) in %
1061355 =
30543 0,5
13100 0,73
6615 0,79
4311 1,10
2686 1,34
1668 1,47
994 1,59
516 2,22
230 4,99
13100 0,8
2689 1,42
516 3,16

menswerte annimmt und nur bei einer subjektiven Wert-
ermittlung Alternativen sieht (Tz. 111 und 113). Die Beriick-
sichtigung zumindest der fehlenden Liquiditit ist danach
nur dann erforderlich, wenn von einer begrenzten Halte-
dauer auszugehen ist (Tz. 102)[9).

In diesem Vexierbild miissen sich Bewertende fiir eine
Optik entscheiden. Den Verweis auf die mangelnde theoreti-
sche Fundierung von Zu-und Abschligen halten die Autoren
fiir die beratende und gutachterliche Praxis fiir zu schwach:
Bei Transaktionen beenden die Preisverhandlungen schnell
jede Wertdiskussion, und in der Rechtsprechung kommt der
praktischen Ubung hiufig mehr Bedeutung zu als nur theo-
retisch erhobenen Bedenken [10]. Insoweit sollte man zwar
auf die theoretischen Bedenken hinweisen, gestiitzt auf die
empirische Forschung jedoch der praktischen Ubung folgen.
Konkrete Empfehlungen werden im Folgenden entwickelt.

3. BISHERIGE EMPIRISCHE UNTERSUCHUNGEN
(AUSWAHL)
Kapitalkosten bilden die Erwartungen der Kapitalgeber ab.
Und so wiren auch bei den Zu-und Abschligen eigentlich die
Investoren nach ihren Erwartungen zu befragen. Alternativ
wird man aber auch auf tatsichlich erzielte und effektive
Renditen abstellen kénnen. Dies in der nicht unbegriindeten
Vermutung, dass die Renditeerfahrung auch die Rendite-
erwartung prigt. Da die Autoren bei Unternechmensbewer-
tungen i.d.R. von einem langfristigen Anlagehorizont —
also langfristigen Renditeerwartungen — ausgehen, wird
man auch bei der Renditeerfahrungaufeine lingere Historie
abstellen und kurzfristige Turbulenzen ausblenden kénnen [11].
Zur Ableitung der Renditedifferenz und damit des Risiko-
zuschlags bieten sich zwei Referenzpunkte an: zum einen
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Abbildung 1: ENTWICKLUNG VERSCHIEDENER SWISS-PERFORMANCE-INDIZES
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die effektive Rendite grosser Unternehmen, zum anderen die
sich nach dem CAPM ergebende, modellhafte Rendite.

Grosseneffekte wurden erstmals durch Banz (1981) fiir den
amerikanischen Aktienmarkt festgestellt. Er findet fiir die
kleinsten 20% der Unternehmen um 6 % héhere Renditen
als gemiss CAPM aufgrund des systematischen Risikos (Be-
tafaktor) erwartet. Diese Studie bildete den Startschuss zu
umfangreicher empirischer Forschung inner- und ausser-
halb der USA. Chan &Chen (1991) kénnen die Ergebnisse von
Banz (1981) bestitigen. Andere Studien finden fiir Grossbri-
tannien Small-Cap-Primien von 7%, fiir Frankreich von 9%
und fiir Deutschland von 3%[12]. Van Dijk (zo11) prisentiert
empirische Resultate aus iiber 2o Lindern und zeigt Grossen-
primien von bis zu 5 % fiir kleine Firmen. NBIM (2012) weist
analog zu Fama & French (1993) nach, dass eine Anlagestra-
tegie, die kleinkapitalisierte Aktien kauft und grosskapita-
lisierte Aktien verkauft, eine Rendite von 3% pro Jahr erwirt-
schaftet. Dimson/Marsh/Staunton (2018) finden in ihrer
Analyse von 1900 bis 2017 iiber 23 Linder eine durchschnitt-
liche Small-Cap-Primie von 4 %.

Viele empirische Studien weisen also einen Size Effect nach.
Die Héhe dieser Gréssenprimie variiert jedoch stark nach
Untersuchungszeitraum und Land. Ferner unterscheiden
sich die Studien in ihrer Begriindung der Small-Cap-Primie,
die von der Illiquiditit der Anteile tiber héhere Insolvenz-
risiken bis zu steuerlichen Motiven (Januar-Effekt) und Wih-
rungsrisiken reicht[13]. Gemein ist diesen Arbeiten aber, dass
es hoheresstrukturelle Risiken bei kleineren bérsennotierten
Unternehmen gibt, die seitens der Investoren zu einer héhe-
ren Renditeerwartung in Form einer zusitzlichen Risiko-
primie fithren.

Die wohl aktuellste und umfangreichste Studie stammt
von Duff&Phelps. Auf Basis des amerikanischen Aktien-
markts analysieren sie Jahr fiir Jahr die Aktienrenditen von
kleinen und grossen Unternehmen. Dabei werden bérsenko-
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Quelle: Thomson Reuters Eikon, SIX Swiss Exchange, eigene Darstellung

tierte Unternchmen anhand ihrer Marktkapitalisierung in
zehn Gruppen eingeteilt und auf gréssenabhingige Ren-
diteunterschiede untersucht. Dabei zeigt sich, dass kleinst-
kapitalisierte Unternehmen im Vergleich zur erwarteten
Rendite gemiss CAPM risikoadjustierte Mehrrenditen von
bis zu rund 5 % aufweisen. Tabelle 1 stellt die Primien fiir die
einzelnen Grossenportfolios komprimiert dar.

Fiir Europa liegt ebenfalls eine Analyse von Duff & Phelps
(2014) sowie von Peek (2019) vor. Dabei kénnen risikoadjus-
tierte Small-Cap-Primien von bis zu 8 % fiir die kleinstkapi-
talisierten Unternehmen beobachtet werden.

4. EIGENE UNTERSUCHUNGEN FUR

DEN SCHWEIZER MARKT

4.1 Uberblick. Im Folgenden stellen die Autoren eine eigene
empirische Untersuchung vor, anhand derer sie die in den vor-
genannten Studien festgestellten Primien auch fiir den Schwei-
zer Aktienmarkt nachweisen — oder verwerfen — wollen.

In einem ersten Schritt betrachten sie dabei die effektiven,
grossenabhingigen Renditedifferenzen, und zwar aggre-
giert auf Basis von Indizes und auf Ebene einzelner Unter-
nehmen. In einem zweiten Schritt ermitteln sie diese Dif-
ferenzen als Vergleich der effektiven mit den gemiss CAPM
erwarteten Renditen.

Da eine Small-Cap-Primie hiufig mit der Illiquiditit der
Anteile erklirt wird, betrachten sie in einem dritten Schritt
nicht nur die Werte, sondern auch die Preise. Durch den Ver-
gleich von Multiplikatoren kleiner und grosser Unterneh-
men —aufBasis von Bérsendaten — werden auch hier Preisdif-
ferenzen analysiert.

Fiir die Bewertungspraxis ist dies niitzlich, da die Wert-
perspektive (bspw. ein mit der DCF-Methode ermittelter
Wert) tiblicherweise durch die Preisperspektive (Multiplika-
tor) abgestiitzt und plausibilisiert wird. Daher zeigen die
Autoren in einem vierten Schritt auf, wie ein bei der (DCF-)
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Bewertung angewendeter Zu- oder Abschlag auch bei der
Plausibilisierung mit Multiplikatoren auf diese appliziert
werden kann.

4.2 Kursentwicklung und Renditen der Swiss-Perfor-
mance-Indizes. Abbildung1 zeigt den Kursverlauf verschie-
dener Indizes aus der Swiss-Performance-Index-Familie
(SPI-Familie) iiber einen 20-jihrigen Zeitraum von 1999 bis
2019, indexiert auf 100. Der Gesamtmarkt (SPI) ist iiber die
letzten 20 Jahre von einem Indexstand von 100 auf 256 ge-
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wachsen. Dies entspricht einer durchschnittlichen jihrli-
chen Rendite von 4,8 %. Deutlich besser entwickelt hat sich
im gleichen Zeitraum der SPI Small Index, der die 130 kleins-
ten an der Schweizer Bérse gelisteten Unternehmen enthilt.
Dieser Subindex hat sich im 20-jihrigen Zeitraum um den
Faktor 5 erhoht, was einer jihrlichen Rendite von 8,3% ent-
spricht. Ebenfalls deutlich besser rentiert als der Gesamt-
markt (SPI) hat der SPI Mid Index, der die mittleren Unter-
nehmen enthilt, die weder zu den 20 grossten noch zu den
130 kleinsten Unternehmen gehéren. Insgesamt scheinen

Tabelle 2: JAHRLICHE UND DURCHSCHNITTLICHE RENDITEN VERSCHIEDENER SPI-INDIZES

in%
SPILarge SPI SPIMid

2000 9,31 11,91 22,33
2001 -19,92 —22,03 —32,55
2002 —26,09 —25,95 —25,21
2003 20,11 22,06 35,41
2004 5,93 6,89 11,06
2005 36,16 35,61 32,88
2006 17,52 20,67 37,91
2007 =il 23 —0,05 4,44
2008 -32,77 —34,05 —41,66
2009 22,09 23,18 31,19
2010 1,21 2,92 19,78
2011 —4,80 =772, —-19,50
2012 18,28 17,72 14,81
2013 23,76 24,60 29,71
2014 13,02 13,00 12,36
2015 1,15 2,68 10,74
2016 —3,48 -1,41 8,42
2017 17,76 19,92 30,70
2018 —6,55 -8,57 -16,33
2019 30,75 30,59 32,68
@ Renditen (arithmetisch)

2000-2019 6,11 6,60 9,96
2005-2019 8,86 9,27 12,54
2010-2019 9,11 9,37 12,34
2015-2019 7,93 8,64 13,24
O Renditen (geometrisch)

2000-2019 4,45 4,80 6,93
2005-2019 7,37 7,67 9,89
2010-2019 8,40 8,60 10,89
2015-2019 7,03 7,71 11,74

Quelle: Thomson Reuters Eikon, SIX Swiss Exchange, eigene Berechnungen
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SPI Small & SPI Small Small-Cap- Mid-Cap-

Mid Primie Primie
(Small - (mid -

Large) Large)
24,37 36,14 26,83 13,02
-31,27 -26,13 -6,21 -12,63
—24,83 -21,93 4,17 0,88
35,00 31,56 11,45 15,30
12,64 24,19 18,26 5,12
33,01 33,93 =273 -3,28
37,31 33,89 16,37 20,39
5,96 15,14 16,38 5,68
—40,89 —35,72 -2,95 -8,89
29,65 19,42 —2,67 9,11
20,06 22,37 21,16 18,57
-19,11 -16,01 -11,21 -14,70
14,59 12,50 -5,79 —3,48
29,29 25,40 1,64 5,95
12,85 17,81 4,79 -0,66
11,01 14,02 12,87 9,58
9,01 14,69 18,17 11,90
29,71 21,06 3,30 12,93
-16,40 -17,15 -10,60 -9,78
29,96 8,91 -21,84 1,94
10,10 10,70 4,59 3,85
12,40 11,35 2,49 3,69
12,10 10,36 1,25 3,23
12,66 8,31 0,38 5,32
7,19 8,34 3,88 2,48
9,87 9,44 2,07 2,53
10,72 9,33 0,94 2,49
11,27 7,39 0,36 4,71
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Tabelle 3: JAHRLICHE AKTIENRENDITEN UND GROSSENPRAMIEN VON BORSENKOTIERTEN
SCHWEIZER UNTERNEHMEN (2000-2019, 5 GROSSENPORTFOLIOS)

Unternehmen sortiert nach Marktkapitalisierung

Size Marktkapita- Jahrliche Uberrendite im Beta Primie iiber Risikoadjus-
Portfolio lisierung Aktienrendite ~ Vergleich zum (Mittelwert) erwarteter tierte Uber-
in Mio. CHF (Mittelwert) Portfolio Large Rendite gemiss renditeim
(Mittelwert) in % in% CAPM Vergleich zum
in % Portfolio Large
in%
1 (Large) 22786 11,52 - 1,06 4,69 -
2 3886 14,72 3,20 0,96 9,11 4,41
3 1203 13,38 1,86 0,81 8,53 3,84
4 469 12,09 0,56 0,78 6,80 2,11
5 (Small) 153 7,39 —4,14 0,69 3,27 -1,42
Unternehmen sortiert nach Enterprise Value
Size Enterprise Value Jahrliche Uberrendite im Beta Primie iiber Risikoadjus-
Portfolio in Mio. CHF Aktienrendite Vergleich zum (Mittelwert) erwarteter tierte Uber-
(Mittelwert) (Mittelwert) Portfolio Large Rendite gemiss rendite im
in % in% CAPM Vergleich zum
in % Portfolio Large
in %
1 (Large) 28460 10,38 - 1,02 4,34 -
2 5250 14,98 4,60 0,85 9,28 4,94
3 1522 11,44 1,06 0,83 5,95 1,61
4 514 13,27 2,89 0,83 8,33 4,00
5 (Small) 141 8,96 ~1,43 0,77 4,49 0,15
Unternehmen sortiert nach Eigenkapital zu Buchwerten
Size Eigenkapital Jihrliche Uberrendite im Beta Primie iiber Risikoadjus-
Portfolio in Mio. CHF Aktienrendite Vergleich zum (Mittelwert) erwarteter tierte Uber-
(Mittelwert) (Mittelwert) Portfolio Large Rendite gemiiss rendite im
in % in % CAPM Vergleich zum
in% Portfolio Large
1 (Large) 13641 10,35 = 1,10 3,79 -
2 1896 11,74 1,39 0,78 6,67 2,88
3 829 12,66 2,31 0,84 8,36 4,57
4 300 13,11 257/3 0,81 6,25 2,46
5 (Small) 104 11,15 0,79 0,78 7,37 3,58
Unternehmen sortiert nach Bilanzsumme
Size Bilanzsumme Jihrliche Uberrendite im Beta Primie iiber Risikoadjus-
Portfolio in Mio. CHF Aktienrendite Vergleich zum (Mittelwert) erwarteter tierte Uber-
(Mittelwert) (Mittelwert) Portfolio Large Rendite gemiiss rendite im
in % in % CAPM Vergleich zum
in % Portfolio Large
in %
1(Large) 61631 8,73 - 0,91 2,65 -
2 8034 12,33 3,60 0,85 7,48 4,84
3 2129 12,63 3,90 0,85 7,55 4,91
4 669 13,04 4,31 0,86 6,15 3,51
5 (Small) 216 12,24 3,51 0,83 8,61 5,96
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Tabelle 3: JAHRLICHE AKTIENRENDITEN UND GROSSENPRAMIEN VON BORSENKOTIERTEN
SCHWEIZER UNTERNEHMEN (2000-2019, 5 GROSSENPORTFOLIOS) (FORTSETZUNG)

Unternehmen sortiert nach Umsatz

Size Umsatz Jihrliche Uberrendite im Beta Primie iiber Risikoadjus-
Portfolio  in Mio. CHF Aktienrendite  Vergleich zum (Mittelwert) erwarteter tierte Uber-
(Mittelwert) (Mittelwert) Portfolio Large Rendite gemiss rendite im
in % in % CAPM Vergleich zum
in % Portfolio Large
in %
1 (Large) 18152 10,24 = 1,11 4,19 =
2 3208 14,01 3,77 1,03 8,52 4,33
3 881 15,51 5,27 0,99 8,97 4,79
4 400 13,97 3,73 0,87 7,72 3,53
5 (Small) 134 8,84 ~1,40 0,68 5,77 1,59
Unternehmen sortiert nach EBITDA
Size EBITDA Jihrliche Uberrendite im Beta Primie tiber Risikoadjus-
Portfolio in Mio. CHF Aktienrendite Vergleich zum (Mittelwert) erwarteter tierte Uber-
(Mittelwert) (Mittelwert) Portfolio Large Rendite gemiss rendite im
in % in % CAPM Vergleich zum
in % Portfolio Large
in %
1 (Large) 3642 10,81 = 1,11 4,07 =
2 445 15,06 4,25 0,94 9,60 5,54
3 148 12,53 1,72 0,73 6,27 2,20
4 65 13,67 2,86 0,81 9,18 5,12
5 (Small) 21 6,98 -3,83 0,71 3,28 -0,79
Unternehmen sortiert nach Anzahl Mitarbeitende
Size Anzahl Jihrliche Uberrendite im Beta Primie tiber Risikoadjus-
Portfolio Mitarbeitende Aktienrendite Vergleich zum (Mittelwert) erwarteter tierte Uber-
(Mittelwert) (Mittelwert) Portfolio Large Rendite gemiss rendite im
in % in% CAPM Vergleich zum
in % Portfolio Large
in %
1 (Large) 41384 10,59 = 1,18 3,49 =
2 7054 13,31 Zog/2e 1,03 7,87 4,37
3 2350 14,70 4,11 0,89 8,92 5,43
4 1052 11,30 0,71 0,77 6,28 2,79
5 (Small) 328 9,20 -1,39 0,45 5,72 2,23

Quelle: Thomson Reuters Eikon, eigene Berechnungen

alsosowohl die kleinen wieauch die mittleren Unternehmen
deutlich besser zu rentieren als die grossen und als der
Gesamtmarkt, der aufgrund der Kapitalmarktgewichtung
primir durch die Large Caps getrieben wird.

Als Nichstes sollen die einzelnen Jahre und Zeitriume
etwas genauer betrachtet werden. Tabelle 2 zeigt die jahrli-
chenRenditen sowie die arithmetische und die geometrische
Durchschnittsrendite iiber verschiedene Zeitriume fiir die
einzelnen Subindizes.

Vergleicht man die jihrlichen Renditen der grossen Unter-
nehmen (SPI Large) mit jenen der kleinen Unternehmen (SPI

Cjil7 122020 EXPERT FOCUS

Small), so fillt auf, dass Letztere in zwolf von 20 Jahren bes-
ser rentiert haben als die grossen. Besonders auffillig ist das
Jahr 2000, in welchem Small Caps eine um 27 % héhere Ren-
diteabgeworfen haben als Large Caps. Es gibt aber auch Jahre,
z.B.jiingstdasJahr 2019, in welchen Small Caps mit bloss 9 %
eine deutlich tiefere Rendite erzielt haben als grosskapitali-
sierte Unternehmen mit einer solchen von 31%.

Betrachtet man einen mehrjihrigen Zeithorizont, so fillt
auf, dass die Small-Cap-Primie vor allem dann beobachtbar
ist, wenn das Ausgangsjahr relativ weit zurtick in der Vergan-
genheit liegt. Je weniger stark man sich auf die Vergangen-
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heit stiitzt, desto geringer fillt die Small-Cap-Primie aus.
Wihrend diekleinen Firmen tiber den gesamten 20-jihrigen
Zeitraum rund 4% bis 5% hohere Renditen pro Jahr abge-
worfen haben als die grossen, istesin den letzten fiinfJahren
nur noch knapp ein halbes Prozent.

Etwas stabiler prisentiert sich das Bild, wenn man die mit-
telgrossen Unternehmen (SPI Mid) anschaut. Unabhingig
vom gewihlten Zeitraum betrigt die Mehrrendite im Ver-
gleich zu den grossen Unternehmen (SPI Large) stets zwi-
schen 3% und 5%. Im jiingsten Zeitraum hat die Mid-Cap-
Primie im Vergleich zur Small-Cap-Primie sogar deutlich
zugelegt.

Der Riickgang der Small-Cap-Primie kann verschiedene
Griinde haben. Ein Grund liegt woméglich darin, dass klei-
nere Unternehmen aufgrund der (in der Vergangenheit)
beobachtbaren Small-Cap-Primie zunehmend Eingang in
Portfolios von Anlegern und ETFs finden und sich so mogli-
che Uberrenditen im Zeitablauf infolge der erhshten Nach-
frage und Liquiditit dieser Titel verfliichtigen. Ein anderer
Grund kann sein, dass sich der SPI Small Index primir aus
sehr kleinen, wenig gehandelten (illiquiden) Unternehmen
zusammensetzt und sich neue Informationen folglich nur
zogerlich in Aktienkursen und Renditen widerspiegeln.
Ebenfalls denkbar ist, dass die Small-Cap-Primie aufgrund
von konkursgefihrdeten Unternehmen, jungen Unterneh-
men und solchen, die sich im Zeitablauf dekotieren liessen,
nach unten verzerrt ist.

4.3 Small-Cap-Primie kotierter Schweizer Unterneh-
men. Als Nichstes soll untersucht werden, ob die Grossen-
primie auch beobachtbar ist, wenn die Rendite nicht auf
Basis von marktwertgewichteten Indizes gemessen wird,
sondern auf Basis von jihrlichen Aktienrenditen einzelner
Unternehmen. Da sich die Unternehmensgrésse unterschied-
lich messen bzw. definieren lisst, wird ferner untersucht, ob
die Small-Cap-Primie auch Bestand hat, wenn die Unterneh-
men anhand anderer Kriterien wie Bilanzsumme, Umsatz,
Mitarbeitende usw. klassifiziert werden.

Das Sample setzt sich aus den am Schweizer Aktienmarkt
kotierten Unternehmen zusammen. Um méglichen Daten-
verzerrungen und Ausreissern entgegenzuwirken und den
Datensatz iiber die Zeit konstant zu halten, werden nur
Unternehmen berticksichtigt, die iiber den gesamten 20-jih-
rigen Zeitraum von 2000 bis 2019 gelistet waren. Ferner
werden Unternehmen, die einen Umsatz von weniger als
CHF 1 Mio., einen negativen EBITDA oder ein negatives Ei-
genkapital haben, von der Analyse ausgeschlossen. Diese
Datenbereinigung wird deshalb vorgenommen, weil es sich
bei jenen Unternehmen hiufig um solche handelt, die am
Anfang der Lebensdauer stehen oder konkursgefihrdet sind,
und die Ergebnisse dadurch woméglich stark verzerrt wiir-
den. Der finale Datensatz enthilt Daten zu 121 Unternehmen
tiber einen Zeitraum von 20 Jahren, was knapp 2500 Beob-
achtungen entspricht.

Die einzelnen Unternehmen werden jihrlich auf Basis des
entsprechenden Grossenkriteriums sortiert und in fiinf
gleich grosse Grossenportfolios eingeteilt. Portfolio 1 ent-
hilt die 20 % gréssten Unternehmen und Portfolio 5 die 20 %
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kleinsten. Aus Sicht der Small-Cap-Primie interessant ist
insbesondere, ob das Portfolio 5 konstant hohere Renditen
abwirft als das Portfolio 1. Tabelle 3 fasst die Resultate der
Analyse zusammen.

Betrachtet man die verschiedenen Gréssenkriterien, so
fillt auf, dass lediglich bei einer Sortierung der Unterneh-
men nach Eigenkapital zu Buchwerten und Bilanzsumme
eine Grossenprimie (Uberrendite) des (Small-Cap-)Portfo-
lios 5 im Vergleich zum (Large-Cap-)Portfolio 1 in Hohe von
0,8% bzw. 3,5% beobachtbar ist. Bei den anderen Variablen
zur Messung der Unternehmensgrosse weist das Portfolio
mit den kleinsten Firmen zum Teil deutlich tiefere Renditen
aufals das Portfolio mit den grossten Firmen. Dies mag mit-
unter daran liegen, dass das Portfolio 5 hiufig auch Firmen
enthilt, die wenig profitabel sind. Ferner handelt es sich bei
den Unternehmensaktien in Portfolio 5 womdglich um sol-
che, die nur selten gehandelt werden, also relativ illiquide
sind. Dies hat zur Folge, dass sich neue Informationen nur
zogerlich in den Kursen und Renditen niederschlagen und
die Renditen somit verzerrt sein kénnen.

Fasst man den Begriff der Small Caps etwas weiter und
schautsich auch die mittelgrossen Firmen in den Portfolios 3
und 4 an, so prisentiert sich ein deutlich stabileres Bild. Un-
abhingig vom gewihlten Grossenkriterium weisen die mitt-
leren Unternehmen im Vergleich zu den grossen nun eine po-
sitive Renditedifferenz auf. Diese reicht von 0,6 % bei einer
Sortierung nach Marktkapitalisierung bis hin zu 5,3% bei
einer Sortierung nach Umsatz. Uber alle Gréssenkriterien
hinweg akzentuiert sich eine Gréssenprimie von 2 % bis 5%.

Bis anhin wurde implizit angenommen, dass grosse und
kleine Unternehmen ein gleiches systematisches Risiko auf-
weisen, also identische Betafaktoren haben. Wie Tabelle3
zeigt, trifft dies allerdings nicht zu. Kleinere Unternehmen
scheinen tendenziell tiefere Betafaktoren zu besitzen. Aller-
dings bleibt stark zu bezweifeln, ob dies auf giinstiger aus-
fallende fundamentale Risikofaktoren von kleineren Unter-
nehmen zuriickzufiihren ist. Vielmehr diirfte es daran lie-
gen, dass kleinere Unternehmen selten gehandelt werden
und somit per Definition eine tiefere Korrelation mit dem
Gesamtmarkt und somit einen tieferen Betafaktor aufweisen.
Ferner wird der Gesamtmarkt zu einem Grossteil durch die
drei Schwergewichte Nestlé, Roche und Novartis getrieben.

Um das moglicherweise dennoch bestehende unterschied-
liche systematische Risiko von kleineren und grésseren Un-
ternehmen zu kontrollieren, wird die jihrlich erzielte Ak-
tienrendite ins Verhiltnis zur erwarteten Rendite gemiss
CAPM gesetzt. Als Inputgrossen fiir das CAPM werden die
im jeweiligen Jahr beobachtbaren risikolosen Renditen von
Bundesobligationen mit einer Laufzeit von 30 Jahren sowie
dielangfristige Marktrendite gemiss Pictet beigezogen [14].
Die als Differenz von Marktrendite und risikolosem Zins-
satz abgeleitete Marktrisikoprimie wird dabei mit dem
unternehmensindividuellen Betafaktor auf Jahresbasis
multipliziert [15].

Wie in Tabelle 3 ersichtlich, haben sowohl die grossen wie
auch diekleinen Unternehmen iiber den gesamten Zeitraum
von 20 Jahren im Durchschnitt hohere Renditen abgeworfen,
als gemiss CAPM erwartet wurde. Auffallend ist insbeson-
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dere, dass die kleineren Unternehmen tendenziell héhere ri-
sikoadjustierte Uberrenditen erzielt haben als die grossen.
Die mittelgrossen Unternehmen weisen durchgingig posi-
tive risikoadjustierte Uberrenditen auf. Mit ein paar wenigen
Ausnahmen lassen sich Grossenprimien im Bereich von 3%
bis 6 % fiir KMU im Vergleich zu Large Caps beobachten.

4.4 Impliziter Abschlag bei Multiples von borsenkotier-
ten Unternehmen. Die in vorangehenden Kapiteln prisen-
tierte empirische Analyse zeigt grundsitzlich Small- und
Mid-Cap-Primien im Bereich von 3% bis 6 %. Es zeigt sich
aber auch, dass die Primie je nach Grossenkriterium hochst
unterschiedlich ausfillt und iiber die Zeit schwankt. Dies
ist wohl primir darauf zuriickzufiihren, dass sich der Ak-
tienmarkt Schweiz aus lediglich rund 200 Unternehmen zu-
sammensetzt und die Small-Cap-Primie daher durch eine
relativ kleine Anzahl von Unternehmen getrieben wird. Da-
runter gibt es solche, die nur unregelmissig gehandelt wer-
den und folglich unnatiirlich stabile bzw. zeitverzégerte
Renditen aufweisen.

Die Autoren wechseln nun von der Rendite- und damit
Wertperspektive in die Marktwert- und damit Preisperspek-
tive. Dem bei der Bewertung untersuchten Zuschlag auf die
Kapitalkosten entspricht ein bei der Bepreisung vorgenom-
mener Abschlag.

UNTERNEHMENSBERATUNG

Abbildung 2 zeigt Multiples fiir ein mittleres borsenkotiertes
Schweizer Unternehmen (im Median), unterteilt nach Ge-
samtunternechmenswert (Enterprise Value) in fiinf Grossen-
portfolios. Auf der linken Achse sind der EBITDA-, der EBIT-
und der Reingewinn-Multiple abgebildet, wihrend auf der
rechten Skala der Umsatz- und der Buchwert-Multiple abge-
tragen sind. Es fillt auf, dass die gréssten Unternehmen
deutlich hohere Multiples aufweisen als die kleineren. Die
Multiples sind letztlich eine Funktion von Wachstumsrate,
Kostenstruktur (Margen) und Risiko (Kapitalkosten). Geht
man davon aus, dass sich grosse und kleine Firmen in Bezug
auf die ersten beiden Faktoren nicht wesentlich unterschei-
den, lassen sich tiefere Multiples bei kleineren Unternehmen
auf das hohere Risiko bzw. auf héhere Kapitalkosten zurtick-
fithren. Unterstellt man weiter, dass der fundamentale Be-
tafaktor unabhingig von der Grosse ist, aber von der Branche,
Kostenstruktur und Kapitalstruktur abhingt, ist die Diffe-
renz zwischen den Multiples wohl vor allem auf das in der
Small-Cap-Primie zum Ausdruck kommende erhéhte Illi-
quidititsrisiko von Aktien kleiner Firmen zuriickzufiihren.

Abbildung 3 setzt die Multiples der kleineren Firmen ins Ver-
hiltnis zu den Multiples der gréssten Firmen. Daraus wird
ein impliziter, gréssenabhingiger Abschlag berechnet. Er-
klirt werden kann dieser v.a. mit der Illiquiditit der Anteile.
Mit Ausnahme des EBITDA- und des EBIT-Multiples im

Abbildung 2: MULTIPLES (MEDIAN) VON BORSENKOTIERTEN SCHWEIZER UNTERNEHMEN

(ZEITRAUM: 2000-2019, 5 GROSSENPORTFOLIOS)

Size Portfolio = Umsatz-Multiple =~ EBITDA-Multiple EBIT-Multiple Reingewinn- Buchwert-Multiple
(rechts) (links) (links) Multiple (links) (rechts)
1 (Large) 2,4 11,8 15,2 19,1 2,8
2 2,3 12,3 17,2 17,8 1,7
3 1,5 10,8 15,1 16,1 1,4
4 1,0 7,9 12,0 16,3 1,5
5 (Small) 0,6 6,4 9,7 14,5 1,1
Multiples nach Firmengrosse (Enterprise Value)
23 3,0
2,8
2,4 2,5
20 19,1
2,0
15 15,2 14,5
11,8 1,5
10 9,7
\7 1’ 1 1’0
\ 6,4’
5 0,6 0,5
1 (Large) 2 3 4 5 (Small)

mmm EBITDA-Multiple (links)
Umsatz-Multiple (rechts)

EBIT-Multiple (links)
Buchwert-Multiple (rechts)
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Reingewinn-Multiple (links)

Quelle: Thomson Reuters Eikon, eigene Berechnungen
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Portfolio der zweitgrossten Unternechmen weisen alle Multi-
ples implizite Abschlige fiir kleinere Unternehmen auf.
Besonders beim Umsatz- und Buchwert-Multiple sind Ab-
schlige im hohen zweistelligen Prozentbereich zu beobach-
ten. Allerdings muss angemerkt werden, dass gerade diese
beiden Multiples relativ stark durch die Margen (Umsatz-
Multiple) bzw. Renditen (Buchwert-Multiple) geprigt sind.
Ebenfalls nur bedingt aussagekriftig ist der Reingewinn-
Multiple, da dieser durch die Finanzierung und allfillige
Sondereffekte verzerrt sein kann.

Von grosster Bedeutung sind folglich der EBITDA-und der
EBIT-Multiple, da diese relativ Cashflow-nah sind, die Kos-
tenstruktur einer Unternehmung berticksichtigen und nicht
durch Sondereffekte verzerrt sind. Betrachtet man das Port-

DARF ES ETWAS MEHR SEIN?

folio mit den kleinsten Unternehmen, so lisst sich auf Basis
dieser beiden Multiples ein impliziter Abschlag von 37 %
bis 46 % beobachten. Beim Portfolio der zweitkleinsten
Firmen beziffert sich der Abschlag immer noch auf 21% bis
34%. Dies lisst insgesamt Abschlige von 20% bis 50% fiir
KMU vermuten.

4.5 Briicke zwischen Zuschlag und Abschlag. Ublicher-
weise wird das Ergebnis einer Bewertung am Markt verprobt,
also ein mit einem DCF-Verfahren berechneter Wert mit
Multiplikatoren plausibilisiert. Wird der Grésse des Unter-
nehmens bei der Bewertung durch einen Zuschlag auf die
Kapitalkosten Rechnung getragen, sollte dies konsistent und
in Form eines Abschlags auch bei der Plausibilisierung mit

Abbildung 3: IMPLIZITER ABSCHLAG (MEDIAN) BEI MULTIPLES BORSENKOTIERTER

SCHWEIZER KMU (2000-2019)

in%
Size Portfolio = Umsatz-Multiple = EBITDA-Multiple EBIT-Multiple Reingewinn- Buchwert-Multiple
(rechts) (links) (links) Multiple (links) (rechts)
1(Large) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2 7,08 —3,90 —13,00 6,96 39,55
3 37,01 8,35 0,50 15,90 49,07
4 60,48 33,52 21,11 14,82 46,73
5 (Small) 73,61 46,16 36,51 23,94 59,86
Impliziter Abschlag Multiples nach Firmengrosse (Enterprise Value)
in %
80
74
70
60 60
50
46
40
37
30
24
20
10
0 ——
-10
-20
1 (Large) 2 3 4 5 (Small)

m=m EBITDA-Multiple (links)
Umsatz-Multiple (rechts)

EBIT-Multiple (links)
Buchwert-Multiple (rechts)
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Tabelle 4: ZUSAMMENHANG ZWISCHEN SMALL-CAP-PRAMIE UND MULTIPLES-ABSCHLAG

Borsenkotiert (Large) KMU (Small) Impliziter Abschlag
Free Cashflow
Umsatz 1000 100
EBIT-Marge 20 % 20 %
EBIT 200 20
Steuersatz 20 % 20 %
NOPAT (= Free Cashflow) 160 16
Kapitalkosten
Risikoloser Zins 0,5% 0,5%
Beta 1,0 1,0
Marktrisikoprimie 7,5% 7,5%
Eigenkapitalkosten (chne Zuschlag) 8,0% 8,0%
Small-Cap-Primie 0,0% 5,0%
Eigenkapitalkosten (mit Zuschlag) 8,0% 13,0%
Fremdkapitalkosten (nach Steuern) 2,0% 2,0%
Eigenkapital (zu Marktwerten) 80% 80%
Fremdkapital (zu Marktwerten) 20% 20%
WACC 6,8% 10,8%
Unternechmenswert
Free Cashflow (= NOPAT) 160 16
WACC 6,8% 10,8 %
Wachstumsrate 0,0% 0,0%
Unternehmenswert (Enterprise Value, EV) 2353 148
Multiples
EV/Umsatz 2,4 1,5 37%
EV/EBIT 11,8 7,4 37%

einem Multiple erfolgen. Insofern wollen die Autoren im
letzten Abschnitt des Beitrags eine Briicke zwischen dem
hergeleiteten Zuschlag auf die Kapitalkosten und einem da-
rauf abgestimmten Abschlag auf einen Multiple schlagen.

Die Autoren vereinfachen dabei und gehen von zwei Un-
ternehmen aus: das eine gross und kotiert, das andere klein
und privat gehalten, aber ansonsten in jeder Hinsicht iden-
tisch. Sie bewerten beide Unternehmen in einem One-Stage-
DCF-Modell, also in Form einer einfachen ewigen Rente. Ta-
belle 4 stellt die beiden Unternehmen einander tabellarisch
gegeniiber.

In einem ersten Schritt wird ausgehend vom Umsatz der
Free Cashflow abgeleitet. Wihrend der Umsatz des grossen
Unternehmens annahmegemiss hoher ausfillt, wird fiir
beide Unternehmen dieselbe Marge und derselbe Steuersatz
angenommen. Weiter unterstellen die Autoren beiden Unter-
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nehmen, dass in Hohe der Abschreibungen investiert wird,
sich also NOPAT und Free Cashflow entsprechen.

Ineinem zweiten Schrittleiten sie die Kapitalkosten beider
Unternehmen ab. Dabei modifizieren sie das CAPM, indem
sie zwar von einem identischen risikolosen Zins, einem glei-
chen Betafaktor und einer gleichen Marktrisikoprimie aus-
gehen, jedoch beim kleinen Unternehmen eine Small-Cap-
Primie von 5% annehmen. Dies fiihrt zu héheren Eigenkapi-
talkosten beim KMU. Da die Autoren weiter dieselbe
Kapitalstruktur und dieselben Fremdkapitalkosten anneh-
men, liegen die gewogenen Kapitalkosten (WACC) des klei-
nen Unternehmens ebenfalls hoher.

In einem dritten Schritt diskontieren bzw. kapitalisieren
sie die Free Cashflows mit den jeweiligen Kapitalkosten und
erhalten den Unternehmenswert des grossen und des klei-
nen Unternehmens.
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Tabelle 5: SMALL-CAP-PRAMIE IN ABHANGIGKEIT VON MULTIPLES-ABSCHLAG

UND KAPITALKOSTEN (OHNE ZUSCHLAG)

WACC (ohne Small-Cap-Primie) mit FK-Anteil 20 % und ewigem Wachstum o %

in %
5,0 6,0 6,8 7,0
10 0,7 0,8 0,9 1,0
& en 20 1,6 1,9 2,1 2,2
= S
S 30 2,7 3,2 3,6 3,7
= 2
ERE-)
Ek: 40 4,1 4,9 5,6 5,8
50 6,2 7,4 8,4 8,6

Anschliessend leiten sie diese Unternehmenswerte auf Mul-
tiples iiber, indem sie die berechneten Werte durch den Um-
satz bzw. den EBIT teilen. Deutlich wird, dass der Umsatz-
und der EBIT-Multiple des kleinen Unternehmens deutlich
niedriger ausfallen als beim grossen Unternehmen. Der pro-
zentuale Abschlag betrigt bei einer angenommenen Small-
Cap-Primie von 5% genau 37 %. Der Abschlag fillt deshalb
bei beiden Multiples gleich hoch aus, weil beide Unterneh-
men die gleiche EBIT-Marge haben. Unterstellt man also
eine Small-Cap-Primie von 5%, so entspricht dies einem im-
pliziten Abschlag von 37% auf den Unternehmenswert, wenn
man als Basis Multiples von bérsenkotierten Unternehmen
nimmt, die abgesehen von der Grésse vergleichbar sind.

Diesen schon intuitiv einsichtigen Zusammenhangstellen
die Autoren in Tabelle 5 nochmals fiir eine Bandbreite von
Kapitalkosten dar. Deutlich wird, dass der Effekt der Small-
Cap-Primie vom Niveau des WACC (ohne Zuschlag) abhingt:
Jeniedriger der WACC, desto stirker wirkt sich ein Zuschlag
aus, und umgekehrt.

Wie die vorangehenden Analysen des Schweizer Aktien-
marktes gezeigt haben, werden kleinere Unternehmen typi-
scherweise zu einem Multiples-Abschlag von rund 40% ge-
handelt. Geht man nun davon aus, dass das durchschnittliche
Schweizer bérsenkotierte Unternehmen Eigenkapitalkosten
von 8% und Fremdkapitalkosten (nach Steuern) von 2% hat
und zu etwa 20 % mit Fremdkapital (zu Marktwerten) finan-
ziert ist, so ergibt sich ein WACC von 6,8 %. Kombiniert man
diese beiden Gréssen, also angenommener Multiples-Ab-
schlag von 40 % und WACC von 6,8 %, so resultiert eine impli-
zite Small-Cap-Primie von 5,6 %. Diese Small-Cap-Primie
deckt sich ebenfalls relativ gut mit den in den vorangehen-
den Kapiteln prisentierten Analysen.

950

8,0 9,0 10,0 11,0 12,0
1,1 1,2 1,4 1,5 1,6
255) 2,8 3,1 3,4 37
4,2 4,8 OS] 5,8 6,3
6,6 7,4 8,2 9,0 9,8
9,9 11,1 12,3 13,5 14,8

Diese Briicke ist —um beim Bild zu bleiben — umso stabiler,
je geringer die Niveauunterschiede zwischen beiden Ufern
sind. Die Autoren unterstellen bei unserem Modell eine
gleichbleibende Kapitalstruktur, gleichbleibende Kapital-
kosten und gleichbleibende Erlos- und Kostenstrukturen.
Das sind ideale Bedingungen, die in einem mehrstufigen
und ausdifferenzierten DCF-Modell so nicht gegeben sind.
Dennoch geben die Berechnungen einen validen Hinweis,
in welchen Bandbreiten sich konsistente und plausible Ab-
schlige bewegen konnen.

5. FAZIT

Empirisch spricht eher mehr als weniger fiir grossenbe-
dingte Zuschlige auf die Kapitalkosten. Fiir die Schweizer
Bewertungspraxis sind unseres Erachtens Zuschlige zwi-
schen 3% und 6 % auf die Eigenkapitalkosten von KMU an-
gezeigt. Dies entspricht auch der aktuellen Empfehlung von
Expertsuisse [16].

Gezeigt wurde auch, wie vom Zuschlag auf die Kapital-
kosten die Briicke zu einem Abschlag auf einen Multiple ge-
schlagen werden kann. Es handelt sich zwar um beispiel-
hafte Berechnungen, sie geben jedoch die Tendenz an: Eine
Small-Cap-Primie von 5% entspricht einem Abschlag von
etwa 40 % auf entsprechende Multiples.

Die theoretischen Einwinde gegen Zu- und Abschlige sind
sicherlich ernst zu nehmen, jedoch steht die empirische
Bestitigung des CAPM in seiner reinen Form noch aus. In-
sofern ist die Kritik zwar fundiert, aber wenig konstruktiv.
Natiirlichist die Berticksichtigung von Risiken im Zzihler der
Konigsweg. Dieser ist aber aufwendig und fiihrt nicht unbe-
dingt zu vollkommen anderen Werten. ]
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Fussnoten: *Wir danken unserem Kollegen Prof.
Dr. Daniel Hochle fiir die zahlreichen wertvollen
Anmerkungen und Anregungen.

1) Eine ausfiihrlichere und erginzte Fassung dieses
Beitrags erscheint 2021 in Eberle/Oesch/Pfaff (Hg.):
Jahrbuch Finanz- und Rechnungswesen 2021.
2) Vgl. bspw. Lorson et al. (2012), S. 1623; Thlau/Du-
scha (2019), S. 252. 3) Vgl. Kruschwitz/Loffler/Essler
(2009), S.141; Damodaran (2015), S. 153 ff. 4) Vgl.
Ross (1976). 5) So Kruschwitz/Loffler/Essler (2009),
S.141; kritisch hingegen Ballwieser (2018), S. 61:
«Eine kritische Analyse zeigt, dass (...) die empiri-
sche Evidenz nur auf den ersten Blick vorliegt und
ins Nichts zerfliesst, wenn man sie genauer stu-
diert.» 6) Vgl. Cheridito/Schneller (2008), S. 417f.;
Lorson et al. (2012), S. 1621 fF,; Hiittche (2012), S. 2105
Schmid/Hiittche (2019), S. 274. 7) Vgl. Expertsuisse
(2018), S.19. 8) Vgl. IDW Praxishinweis «Besonder-
heiten bei der Ermittlung eines objektivierten Un-
ternchmenswerts kleiner und mittelgrosser Unter-
nehmen (IDW Praxishinweis 1/2014)», FN-IDW 2014,
S. 282 ff. 9) Vgl. Kammer der Wirtschaftstreuhinder
(2014), S. 19. 10) Vgl. BGer, Urteil vom 20.9.2011 —
4A_96/2011. Hier wurde u.a. um die Frage gestrit-
ten, ob Marktrisikoprimien auf Basis eines geome-
trischen oder arithmetischen Mittels berechnet
werden diirfen. Das Bundesgericht hat in diesem
Fall keine Verletzung anerkannter Bewertungs-
grundsitze erkannt, da die eine wie die andere Vor-
gehensweise in der Praxis zu beobachten seien.
11) Vgl. Grabowski (2018). 12) Vgl. Dimson/Marsh
(1986); Bergstrom/Frashure/Chisholm (1991). 13) Vgl.
die zusammenfassende Darstellung bei Benedikt
(2017), S. 29ff. 14) SNB (2020); Pictet (2020). 15) Das
Beta wurde fiir jede Unternehmung mittels mo-
natlicher Aktienrenditen iiber einen rollierenden
Zeitraum von fiinf Jahren im Vergleich zur Markt-
rendite (SPI Total Return) abgeleitet. 16) Vgl. Ex-
pertsuisse (2020).
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