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Die tiberarbeitete «Fachmitteilung Unternehmensbewertung von KMU» der EXPERTsuisse

1. Einleitung

Anders als die Revision, ist eine Unternehmensbewertung kein wieder-
kehrendes und planbares Mandat. Gleichwohl muss das erforderliche
Fachwissen aktuell und das Handwerkszeug vorhanden sein, also ein
ideales Thema fiir die Facharbeit des Berufsstands. Die erste Fachmittei-
lung der EXPERTsuisse (damals noch Treuhand-Kammer) zum Thema
Unternehmensbewertung stammte aus dem Jahr 1994 und wurde 2008
tiberarbeitet. Im Jahr 2018 — wurde diese Fachmitteilung grundlegend
tiberarbeitet und erweitert. Die Autoren des vorliegenden Beitrags hatten
diese Arbeiten im Auftrag der EXPERTsuisse durchgefiihrt und das Pro-
jekt begleitet.

Die tiberarbeitete «Fachmitteilung Unternehmensbewertung von KMU»
der EXPERTsuisse (nachfolgend FM 2018) ist bei Bewertungen nach
dem 1. Januar 2019 zu beachten.

Drei Griinde waren fiir die Neufassung massgebend:*

1. Gerade bei der Bewertung von KMU ist der Graben zwischen Theorie
und Praxis erheblich. Nun kann man die realititsferne Bewertungs-
lehre bedauern oder die theorieferne Bewertungspraxis beklagen — man
kann aber auch Briicken bauen. Diesen Weg wiihlt die iiberarbeitete
FM 2018: Sie basiert auf dem aktuellen Stand der Bewertungslehre
und zeigt deren Anwendung in der Praxis auf. Dabei soll der Anwen-
der weder tiberfordert noch gegiingelt werden. Es wird ein verbindli-
cher Rahmen aufgezeigt, innerhalb dessen die Losung des Einzelfalls
im Ermessen des Bewertenden liegt.

2. Unternehmensbewertungen miissen rechtssicher sein, und zwar im
Interesse aller Beteiligten und Betroffenen. Der vom Bundesgericht
bis anhin vertretene Methodenpluralismus bei der Unternehmensbe-
wertung bedeutet nicht Beliebigkeit. Die Grenze ist dort zu ziehen, wo
«anerkannte Bewertungsgrundsitze und -methoden nicht oder unzu-
treffend angewendet wurden».2 Die FM 2018 zeigt diese konkret auf.

1 Vgl Hiittche (2018) S. 771.
2 BGervom 03.04.2001 4C.363/2000, E.3.b.
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3. Blickt man nach Deutschland und Osterreich, war der dortige Berufs-
stand in Sachen Unternehmensbewertung von KMU recht aktiv. Dies
allein ist kein Grund fiir Betriebsamkeit, allerdings zeigt es doch den
Bedarf der Praxis an Orientierung. Diese bietet die neue FM 2018.
Ergiinzt um Checklisten, Arbeitshilfen und eine umfangreiche Kom-
mentierung stellt sie nicht nur das dar, was getan werden soll, sondern

auch, wie man dies tun kann.

Vergleicht man die tiberarbeitete FM 2018 mit den Verlautbarungen des
Berufsstands in Deutschland und Osterreich, so tritt diese nicht durch
besonders tiberraschende oder kreative Einfille hervor. Allerdings erge-
ben sich — begriindet durch die hiesigen Besonderheiten — Unterschiede:?

o Daes in der Schweiz — anders als in Deutschland und Osterreich — kein
gesetzliches Berufsrecht der Wirtschaftspriifer gibt, wird in der FM 2018
ausfihrlich zu den Anforderungen an Bewertende Stellung genommen.

e Besonderes Augenmerk wird auf die Unabhingigkeit gelegt. Dies
schon deswegen, weil die Schweiz den Abschlusspriifern bei einer
eingeschrinkten Revision auch die Mitwirkung am zu priifenden
Sachverhalt in Grenzen ermoglicht.

e Im Unterschied zu den an dieser Stelle zogerlichen Verlautbarungen
in Deutschland und Osterreich,* wird die Ermittlung von Argumenta-
tionswerten bei den Bewertungsfunktionen ausdriicklich aufgefiihrt.
Es wird darauf hingewiesen, dass die Erstellung von «Gefiilligkeitsgut-
achten» davon nicht gedeckt ist.

e Wertiiberlegungen als Bewertungsaufgabe ohne abschliessendes
Werturteil werden ausdriicklich erwihnt und geregelt.

o Personliche Steuern auf Ebene des Anteilseigners werden grundsitz-
lich nicht beriicksichtigt, weder bei den finanziellen Uberschiissen
noch bei der Ableitung der Kapitalkosten.

e Zur Ermittlung von Marktrisikoprimien werden ausdriicklich Schiit-
zungen auf Basis historischer Kapitalmarktdaten (entspricht den be-
rufsstdndischen Empfehlungen in Deutschland) oder die Verwendung

Vgl. Hiittche/Schmid (2018), S. 50.

4 Namentlich sind dies in Deutschland die «Grundsatze fiir die Durchfiihrung von Unternehmensbe-
wertungen» des Instituts der Wirtschaftspriifer (IDW S1 i.d.F. 2008) und in Osterreich das «Fachgut-
achten des Fachsenats fiir Betriebswirtschaft und Organisation der Kammer der Wirtschaftstreu-
hander zur Unternehmensbewertung» (KFS/BW 1), jeweils erganzt um Hinweise sowie Fragen und
Antworten.
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impliziter Marktrenditen (entspricht den berufsstindischen Empfeh-
lungen in Osterreich) zugelassen.

e Zu- und Abschlige sind in der Schweizer Praxis weit verbreitet. Ent-
sprechend erlaubt die FM 2018 deren Verwendung, verlangt aller-
dings besondere Sorgfalt bei deren Auswahl und Bemessung.

Der folgende Beitrag geht auf die wesentlichen Inhalte der FM 2018 ein,
beleuchtet die Hintergriinde und stellt an konkreten Beispielen ihre Um-

setzung VOr.

2. Mandatsannahme
2.1 Uberblick

Die FM 2018 folgt dem Prozess der Unternehmensbewertung: von der
Mandatsannahme tiber die Mandatsabwicklung bis zur Dokumentation
und Berichterstattung. Die Ausfithrungen zur Mandatsannahme be-
schreiben die Bewertungsanlisse sowie die Bewertungszwecke und Be-

wertungskonzeptionen.

Dabei wird die in der Bewertungslehre tibliche Unterscheidung in eine
subjektive und objektivierte Wertermittlung getroffen: Unbestritten ist
der Wert eines Unternehmens stets von den Wertvorstellungen des Be-
wertungssubjekts abhiingig und damit stets subjektiv. Der Marktmecha-
nismus sorgt — etwa bei einem Unternehmensverkauf — fiir einen Aus-
gleich gegenliufiger Interessen von Kiufer und Verkiufer, also fiir eine
Objektivierung der individuellen Vorstellungen. Fehlt es an einem Mark,
wird aber dennoch ein die Interessen ausgleichender Wert benétigt — bei-
spielsweise im Giiterrecht, beispielsweise Erbrecht oder bei Abfindun-
gen —, muss ein solch objektivierender Wert ermittelt werden.

Neben den fachlichen und beruflichen Verhaltensanforderungen wird
inshesondere auf das Erfordernis der Unabhingigkeit hingewiesen. Da-
bei wird auch klargestellt, dass die Richtlinien zur Unabhingigkeit von
EXPERTsuisse nicht unmittelbar auf Unternechmensbewertungen anzu-
wenden sind. Etwas anderes gilt nur dann, wenn der Priifungsauftrag
Unternehmensbewertungen umfasst (z.B. Fusions- oder Griindungsprii-
fungen, Wertminderungstests etc.). Die von der EXPERTsuisse beschrie-
benen allgemeinen Standes- und Berufsregeln zur Qualititssicherung
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sind hingegen zu beachten. Dies gilt auch bei der Verwendung von Arbei-
ten Dritter. Von deren Vertrauenswiirdigkeit und Plausibilitit muss sich
der Bewertende tiberzeugen.

Im Folgenden wird auf zwei fiir die praktische Arbeit besonders wichtige
Themen beispielhaft eingegangen: die Abgrenzung der Bewertungsauf-
gabe und die Besonderheiten bei der Ermittlung von Normwerten.

2.2 Abgrenzung der Bewertungsaufgabe

Es gibt nicht nur den einen Unternehmenswert. Der Unternehmenswert
ist vielmehr, ebenso wie die Bewertungsmethode, stets vom Bewertungs-
zweck abhingig. Dieser Bewertungszweck wird wiederum vom konkreten
Anlass bestimmt, der die Bewertung erforderlich macht. Mit der Kldrung
der konkreten Bewertungsaufgabe — was ist also ihr Zweck und Anlass —
beginnt die Bewertung.® Handkehrum kann nur dann eine sachgerechte
Bewertung erfolgen, wenn der Bewertungszweck und die Bewertungsauf-
gabe vorher gekldrt wurden.

Dazu ist zunichst der Anlass der Bewertung festzustellen, denn dieser
bestimmt auch den rechtlichen Rahmen der Bewertung. Bewertungen
aufgrund unternehmerischer Initiativen — etwa Kauf und Verkauf — sind
«ungeregelt» in dem Sinne, als der Auftraggeber beispielsweise die Be-
wertungsmethode und den Bewertungsstichtag bestimmen kann und im
Ubrigen auch frei ist, wem er den Auftrag erteilt.

Anders verhilt es sich bei gesetzlich erforderlichen Bewertungen. Diese
sind «geregelt», d.h., aus dem Gesetz ergeben sich konkrete Anforderun-
gen an die Person des Bewertenden und seine Haftung, aber auch Aus-
wirkungen auf die Bewertung als solche (z.B. den Bewertungsstichtag).®

Der Bewertungsanlass hat auch Auswirkungen auf die Wertkonzeption.
Wiihrend es bei unternehmerischen Initiativen klar um die Unterstiitzung
bei der Entscheidungsfindung geht, ist die Lage bei gesetzlich vorgeschrie-
benen Bewertungen, also der Ermittlung von sogenannten « Normwerten»,”
differenzierter zu beurteilen. Hier geht es zunichst um eine dem jeweili-

5  Vgl. Diedrich/Dierkes (2015), S. 154.
6 Vgl Peemoller (2012), S. 21.
7  Grossfeld/Egger/Tonnes (2016), N 191.
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gen Fall angemessene Bewertung, wobei deren Ergebnis je nach Rechts-
gebiet unterschiedlich ausfallen kann. Dies ist auch nur konsequent,
da Gesellschafts-, Rechnungslegungs- und Steuerrecht sowie Erb- und
Giiterrecht ihrer jeweils eigenen Teleologie verpflichtet sind.?

Beispiel 1

Aist CEO der A AG und halt 40% der Aktien. Bei der wochentlichen Golfrunde mit seinem
Treuhdnder fragt er diesen, ob er seinen Anteil bewerten kénne? Ohne langes Gutachten,
einfach - wie A sagt - «eine Hausnummer». Bei allem von Kunden geschatzten Pragma-
tismus muss auch hier der erste Schritt richtig gesetzt werden. Und dies bedeutet, Klar-
heit iiber den Bewertungszweck und die Bewertungsaufgabe herzustellen: Geht es um
einen geplanten Verkauf, eine erzwungene Abfindung, die angedrohte Scheidung oder
das streitige Erbe? In Abhangigkeit davon sind auch die aus der Ausgangslage erkenn-
baren Sachverhalte zu beriicksichtigen: Auf welchen Stichtag ist zu bewerten? Kommt
ein Minderheitenabschlag in Betracht? Muss der Einfluss des A auf die A AG gesondert
berticksichtigt werden?

Die FM 2018 empfiehlt, den Bewertungszweck und die Bewertungsauf-
gabe im Rahmen eines Auftragsannahmegespriichs zu kliaren. Die eigent-
liche Auftragsbestitigung gibt dann die dort getroffenen Festlegungen
wieder. Neben diesen Dingen sollten dort auch Art und Umfang der Be-
richterstattung festgelegt werden (Gutachten oder nur Wertiiberlegun-
gen), Art und Umfang der Priifung von Unterlagen, Besonderheiten bei
beispielsweise vertraglich festgelegten Bewertungsmethoden, die von de-
nen der FM 2018 abweichen, und allfillige Weitergabebeschrinkungen.

2.3 Besonderheiten bei der Ermittlung
von «Normwerten»

[st eine Bewertung aufgrund gesetzlicher Vorschriften erforderlich, miis-
sen der Norm entsprechende Werte ermittelt werden. Die Unterneh-
mensbewertung wird dann auch zu einer Rechtsfrage,® die zwischen
Okonomen und Juristen arbeitsteilig beantwortet wird: «Der Sachver-
stindige muss Unternehmensbewertung nicht bloss kennen, sondern
kiénnen; der Richter hat sie zu verstehen, sonst kann er sie nicht priifen,
bestitigen oder verwerfen.»'® Dabei hat sich der Richter «Zurtickhaltung

8  Vgl. Fleischer, in: Fleischer/Hiittemann (2015), § 18, N 26.

9  Zur Unterscheidung zwischen Tat- und Rechtsfragen bei Unternehmensbewertungen vgl. Schon
(2000), S. 237.

10 Bericht des Bundesrates (2009), S. 22.
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aufzuerlegen und nicht sein Wissen tiber das Fachwissen der Experten zu
stellen, sondern sich im Allgemeinen auf die Priifung von offensichtli-
chen Widerspriichen in der Expertise zu beschrinken».** Unterneh-
mensbewertungen werden damit im Idealfall zum «Begegnungsfach»,*?
hiufig aber zu einer Frage, «die in den Fugen und Spalten zwischen den
Disziplinen zu versinken droht».?

Das Bundesgericht hat — soweit erkennbar — bis anhin keine Bewertungs-
methode rundheraus als ungeeignet abgelehnt.™ Anerkannt ist grund-
sitzlich jede Bewertungsmethode, die «nachvollziehbar, plausibel und
anerkannt ist, in vergleichbaren Fillen verbreitete Anwendung findet,
begriindetermassen besser oder mindestens ebenso bewiihrt ist wie an-
dere Methoden und den Verhiltnissen im konkreten Einzelfall Rechnung
triigt». 1

Dieser Methodenpluralismus bedeutet jedoch nicht Beliebigkeit. Die in
der Praxis zu beobachtende Hinwendung zu zukunftsorientierten Bewer-
tungsverfahren (Zukunftserfolgsverfahren wie DCF- oder Ertragswert-
verfahren) zeichnet auch die Rechtsprechung nach: Danach ist der
«Grundsatz der Zukunftsbezogenheit aller Bewertungsfaktoren (aner-
kannt). Die Vergangenheit liefert nur Erfahrungswerte».'® Weiter wird
vermutet, dass «der Einsatz neuerer Methoden wie etwa der DCF-Me-
thode zu einer treffenderen Bestimmung des Wertes (als das Praktiker-
verfahren; Anm. d. Verf.) fiihre».?” Die Grenze wird dort gezogen, wo
Bewertungen «grundlos von in der Lehre und Rechtsprechung anerkann-
ten Grundsitzen abweichen».'®

11 BGer vom 20.9.2011 - 4A_96/2011,E 5.4.
12 Grossfeld/Egger/Thonnes (2016), S. 46.
13 Druey (1986), S. 15.

14 Fir Fusionsfalle sieht das Bundesgericht die Wahl der Bewertungsmethode als ausgehandelten Ent-
scheid der Geschiftsleitung, der nur eingeschrankt gerichtlich tiberpriift werden kann (BGer vom
21.3.2012 - 4A_341/2011, E. 5.1.4). Bei der Bewertung von Mitarbeiterbeteiligungen wurden z.B.
auch schematische Berechnungen anerkannt, die im konkreten Fall dem Zweck der Transparenz und
Konfliktvermeidung dienten, auch wenn sie betriebswirtschaftlich zweifelhaft sein konnen (Oberge-
richt Kanton Ziirich vom 25.2.2015, E. I11.6).

15 BGervom 18.9.2013 - 2C_309/2013,2C_310/2013, E. 2.3.1. Diese ebenfalls in der deutschen Recht-
sprechung zu findende Tendenz wird dort auch als «Vertretbarkeitsdoktrin» bezeichnet, z.B. durch
Knoll (2017), S. 1.

16 BGervom 10.2.2012 - 5A_733/2009, E. 6.2.
17 BGer vom 18.9.2013 - 2C_309/2013,2C_310/2013, E. 3.6.
18 Bundesgericht vom 3. April 2001 - 4C.363/2000, E. 3.b.
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Bei der Berechnung von Normwerten gibt das Gesetz den Bewertungs-
zweck und damit — wenn auch nicht immer deutlich — die Bewertungs-
konzeption vor.'? Dabei verweist das Gesetz nicht einfach auf 6konomi-
sche Konzepte, vielmehr sind die dortigen Entsprechungen durch
Auslegung zu ermitteln.?? Dies kann — je nach Rechtsgebiet — zu durch-

aus unterschiedlichen Ergebnissen fiihren.

Beispiel 2

B ist Aktiondr der Gartenbau AG (B AG) und in fiinfter Generation leidenschaftlicher
Gartner. Die B AG verfiigt liber eigenen Grund in - mittlerweile - bester (Bau-)Lage und
damit tiber erhebliche stille Reserven. Der Liquidationswert seines Unternehmens liegt
iber dem Fortfithrungswert. Auf welchen ist nun bei einer Bewertung abzustellen? Je
nach Rechtsgebiet kommt die Rechtsprechung zu divergierenden Ergebnissen. So hat
das Bundesgericht fiir die Frage des «wirklichen Wertes» im Sinne des Art. 685b OR
auf den niedrigeren Fortfiihrungswert abgestellt, denn bei der Bewertung «muss der
eindeutig feststellbare Wille der Entscheidungstrager»?' beachtet werden. Der Bewer-
tung sind somit «die subjektiv gewollten und nicht die aus rein betriebswirtschaftlicher
Sicht objektiv angezeigten unternehmerischen Entscheidungen zugrunde zu legen».?
Abweichend davon die Festlegung des Bundesgerichts im Giiterrecht: Hier wird auf den
Liquidationswert abgestellt, «kann es doch hier nicht im Belieben des unternehmerisch
tatigen Ehegatten stehen, allein durch eine subjektiv gewollte Geschaftspolitik die Hohe

der Errungenschaft [...] zu bestimmen».*

Die FM 2018 weist entsprechend darauf hin, dass bei gesetzlich erforder-
lichen Bewertungen das Ermessen der Bewertenden eingeschrinkt ist.
Der Wortlaut und der Zweck der jeweiligen Vorschriften sind bei der Be-
wertung zu beachten. Eine ausfiihrliche Darstellung der in der Schweizer
Bewertungspraxis bedeutsamsten Normwerte und Hinweise zu deren
Ermittlung, finden sich in der die FM 2018 begleitenden Kommentie-

rung.?*

19 Handschin (2010), Rz. 8, bezeichnet dies als die Frage nach dem «Bewertungsthema».
20 Druey (1986), S. 17.

21 BGE 12011259 E. 2c, S. 264.

22 BGE 12011 259E. 2c, S. 264.

23 BGervom 10.2.2010 - 5A_733/2009 E. 6.2.

24 Vgl Hiittche/Meier-Mazzucato (2018), S. 20 ff.
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3. Mandatsabwicklung
3.1 Uberblick

Die Ausfiithrungen zur Mandatsabwicklung nehmen in der FM 2018 brei-
ten Raum ein. Wihrend sich die Vorversion aus dem Jahr 2008 nur am
Rande mit methodischen Fragen befasste, bildet die praktische Abwick-
lung einer Bewertung in der aktuellen Fassung den Schwerpunkt. Ausge-
hend von den Grundsitzen einer Bewertung, werden die einzelnen Be-
wertungsmethoden diskutiert und insbesondere Hinweise zur Ableitung
der kiinftigen finanziellen Uberschiisse, der Kapitalkosten sowie der
Plausibilisierung des Restwerts gegeben.

3.2 Ausgewaihlte Bewertungsgrundsatze
3.2.1 Bewertungsgrundsitze

Die Einhaltung von Grundsiitzen soll — in welchem Kontext auch im-
mer — dazu dienen, dass das Ergebnis der sich daran ausrichtenden Titig-
keit auch deren Ziel und Zweck dienlich ist. Die FM 2018 gibt ent-
sprechend Hinweise und Empfehlungen fiir die Bewertung von KMU. Es
besteht die Vermutung, dass eine daran ausgerichtete Unternehmens-
bewertung auch ordnungsmissig ist.

Die FM 2018 nennt folgende Bewertungsgrundsitze:

1. Grundsatz der Zahlungsstromorientierung

Grundsatz der Massgeblichkeit des Bewertungszwecks
Stichtagsprinzip

Grundsatz der Bewertung der wirtschaftlichen Einheit
Grundsatz der Unbeachtlichkeit des Vorsichtsprinzips

Grundsiitze der Berticksichtigung von Steuern

S e

Grundsatz der Nachvollziehbarkeit der Bewertungsansiitze
Auf drei ausgewihlte Grundsitze wird im Folgenden eingegangen.

3.2.2 Zahlungsstromorientierung

Der Grundsatz der Zahlungsstromorientierung besagt, dass sich der Wert
eines Unternehmens nach den dem Inhaber zufliessenden finanziellen



Die tiberarbeitete «Fachmitteilung Unternehmensbewertung von KMU» der EXPERTsuisse

Mitteln richtet.?* Das Unternehmen wird aus Sicht der Bewertungslehre
auf eine Einkommensquelle seiner Eigentiimer reduziert, allein deren
finanzieller Nutzen ist wertbestimmend. Dies diirfte innerhalb der Be-
wertungslehre unbestritten sein und auch von der Praxis geteilt werden.
Dennoch ergeben sich in der praktischen Arbeit immer wieder Zweifels-
fragen.

Beispiel 3

Die C AG ist - zumindest finanziell - ein konservativ gefiihrtes Familienunternehmen. In
den vergangenen Jahren wurde nur das Notigste ausgeschiittet. Im Rahmen einer Nach-
folgeregelung wird das Unternehmen bewertet. Der Bewerter nimmt angesichts der re-
striktiven Dividendenpolitik einen Einschlag aufgrund «nicht entnehmbarer Gewinne»
vor. Ist ein solcher Einschlag sachgerecht?

Zunichst scheint klar: Nicht ausgeschiittete Gewinne — ob nun statuta-
risch oder aufgrund Beschluss — fliessen dem Investor nicht zu. Es ist also
nicht abwegig, sich iiber die Werteffekte einer Thesaurierung Gedanken
zu machen. Allerdings «verdampfen» die nicht ausgeschiitteten Gewinne
(genauer: Liquiditit) nicht, sondern werden weiter investiert. Die The-
saurierung von heute ist also die Ausschiittung von morgen. Unter dieser
(und weiteren) Annahme(n) ist — was schon 1958 von Modigliani/Miller
gezeigt wurde — die Dividendenpolitik fiir den Unternehmenswert irrele-
vant. Wird eine Investitionsrendite in Hohe der Kapitalkosten unterstellt,
ergibt sich bei Thesaurierung derselbe Unternehmenswert wie bei fikti-
ver Vollausschiittung.?® Unter dieser Annahme kann auch eine solche —
fiktive — Vollausschiittung auch bei der Finanzmodellierung unterstellt
werden. Verhindert wird damit auch, dass bei der Planung erhebliche li-
quide Mittel auflaufen, deren Verwendung geplant werden miisste.

3.2.3 Stichtagsprinzip

Auch der Bewertungsstichtag wirft in der Praxis Probleme auf. Seine
Festlegung ist in mehrfacher Hinsicht von Bedeutung:?

1. Der Stichtag grenzt die bewertungsrelevanten Uberschiisse ab und
weist den davor und danach entstehenden Unternehmenswert den
Parteien zu. Nur die nach dem Bewertungsstichtag fliessenden finan-

25 Vgl. Spremann/Ernst (2011), S. 39 ff.
26 So bereits Kafer (1969), S. 312 f.

27 Vgl. Thlau/Duscha/Goddecke (2012), S. 75; Hiittemann/Meyer, in: Fleischer/Hiittemann (2015),
§12,N8.
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ziellen Uberschiisse sind bewertungsrelevant. Diese Abgrenzung ist
insbesondere bei unterjihrigen Bewertungsstichtagen von Bedeutung
und beim cut off des Zahlungsstroms genauso zu beachten, wie bei
dessen Abzinsung, die dann auch nur anteilig erfolgen darf.

2. Unternehmens- und Markterwartungen sind aus Sicht des Stichtags
in die Bewertung einzubezichen. Generell ist auf den Erkenntnis-
stand am Bewertungsstichtag abzustellen.

3. Auch fir die Bestimmung der Kapitalkosten ist auf die Verhiltnisse
am Stichtag abzustellen. Soweit mit periodenspezifischen Zinssitzen
gerechnet wird, sind auch diese auf Basis der jeweiligen Erwartungen
am Stichtag abzuleiten.

Praktische Probleme ergeben sich immer wieder dann, wenn sich bewer-
tungsrelevante Sachverhalte nach dem Bewertungsstichtag ergeben. Die
FM 2018 hilt diesbeziiglich fest, dass fiir eine Bewertung alle Sachver-
halte relevant sind, die bei angemessener Sorgfalt mit geniigend grosser
Wabhrscheinlichkeit vorhersehbar waren, auch wenn sich diese erst nach
dem Bewertungsstichtag manifestieren. Massstab fiir Umfang und Tiefe
solcher Untersuchungen kann der Kenntnisstand sein, der mit einer auf
den Bewertungsstichtag durchzufiihrenden Due Diligence erreichbar ge-

wesen wire.

Diese Ansicht entspricht auch der Rechtsprechung des Bundesgerichts.
Danach sind bei der Bewertung grundsitzlich «Umstinde zu beriicksich-
tigen, die sich erst in der Zukunft realisieren. Das gilt nicht nur fiir wert-
vermindernde, sondern auch werterhshende Faktoren».?® Allerdings
wurden bis anhin nur Fille verhandelt, bei denen es moglich war, die
Wahrscheinlichkeit einer Entwicklung zum relevanten Bewertungszeit-
punkt abzuschitzen.?®

Fraglich ist, wie mit nicht vorhersehbaren Entwicklungen umzugehen ist,
also wertrelevanten Entwicklungen nach dem Stichtag, die aber jeden-
falls am Bewertungsstichtag so nicht vorhersehbar waren und daher auch
in keinem Szenario vorkommen konnten.

28 BGer vom 31.3.2006 - 5C.240/2005, BGE 132 111 489, E. 2.5.

29 Beispielsweise die Wahrscheinlichkeit einer Kaufrechtsausiibung (BGer vom 31.3.2006 -
5C.240/2005, BGE 132 III 489) oder behordlicher Auflagen (BGer vom 21.12.2007 - 5A_141/2007/
bnm).
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Beispiel 4

Die D AG ist stark exportorientiert. 80% der Umsatze entfallen auf den Euroraum. Das
Unternehmen wird auf den 1. Januar 2019 bewertet. Der Euro steht an diesem Tag bei
CHF 1.05, auch die bei der Bewertung verarbeiteten Prognosen lauten auf etwa diesen
Wert fiir die kommenden Jahre. Am 15. Februar 2019 wird das Bewertungsgutachten
fertiggestellt und unterzeichnet. Am 18. Februar 2019 greift die SNB ein weiteres Mal
ein und fixiert durch massive Wahrungskaufe eine Untergrenze von CHF 1.15. Ist das
Bewertungsgutachten anzupassen?

Die Beantwortung der Frage hiingt auch hier wieder vom Bewertungsanlass
ab. Bei wirtschaftlich erforderlichen Bewertungen (Kauf, Verkauf etc.) wer-
den solche wesentlichen Veridnderungen natiirlich berticksichtigt werden.
Anders sieht es bei gesetzlich erforderlichen und entsprechend objektivier-
ten Bewertungen aus. Hier sicht es die rechtlich gepriigte schweizerische
Bewertungslehre fiir zulissig an, «dass nach dem Stichtag eingetretene,
jedoch bereits zuvor latent vorhandene, erkennbare Umstinde im Rahmen
von Unternehmensbewertungen beriicksichtigt werden».3°

Die Problematik dieser «Wurzeltheorie» liegt auf der Hand, denn letztlich
haben fast alle Entwicklungen ihre Ursache in der Vergangenheit (ein
«Brexit» wiire ohne vorherigen Beitritt Grossbritanniens zur EU nicht mog-
lich gewesen etc.). Unseres Erachtens sind daher nicht vorhersehbare Ent-
wicklungen («Brexit», «Franken-Schock» etc.) grundsitzlich nicht zu be-
riicksichtigen. Dies gilt zumindest bei der Ermittlung objektivierter Werte,
denn einem gedachten Erwerber stehen diese Informationen am Stichtag
auch nicht zur Verfiigung.®* Bei freien Bewertungen steht es den Parteien
natiirlich frei, Mechanismen fiir den Umgang mit solchen Unwiigbarkei-
ten (Bilanzgarantien oder ein «earn-out») vertraglich vorzusehen.

Dessen ungeachtet wird empfohlen, dass sich Bewertende die Offen-
legung sidmtlicher bewertungsrelevanter Sachverhalte im Rahmen der
Vollstindigkeitserkldrung bestitigen lassen. Diese sollte am besten auf
den Tag der Unterschrift unter das Bewertungsergebnis datieren, jeden-
falls nicht wesentliche Zeit davor. Bewertende schiitzen sich damit
beispielsweise vor Gericht vom Auftraggeber erhobenen Anwiirfen, die
Bewertung sei «eindeutig falsch und auch im damaligen Zeitpunkt unzu-
treffend gewesen».** Weiter konnen das Verschweigen wesentlicher be-

30 Vgl. Sethe/Weber (2010), S. 138.
31 Vgl Hiittemann/Meyer, in: Fleischer/Hiittemann (2015), § 12, N 62.

32 So beispielsweise beim vom Bundesgericht am 9.12.2004 verhandelten Fall (2P.140/2004 und
2A.313/2004, E. 5.4.2).
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wertungsrelevanter Aspekte und die Verwendung von darauthin ebenfalls
inhaltlich unzutreffenden bzw. irrefithrenden Bewertungsgutachten ohne
Weiteres als Betrug gelten.?

3.2.4 Unbeachtlichkeit des Vorsichtsprinzips

Das aus der Rechnungslegung bekannte Vorsichtsprinzip ist bei der Un-
ternehmensbewertung ohne Bedeutung. Auch wenn es hier wie dort um
mehrwertige Erwartungen geht, wiirde eine vorsichtige Unternehmens-
bewertung stets eine Seite bevorzugen. Dennoch finden sich in der Praxis
immer wieder Fille, in denen Gutachter eine «eher vorsichtige»** oder
Bewertung «zu Gunsten»®* einer Partei vornehmen. Dies mag im konkre-
ten Fall den Vorstellungen des Auftraggebers entsprechen oder im Fall
von Entscheidungswerten auch sachgerecht sein. Bei einer objektivierten
Unternehmensbewertung und bei der Ermittlung von Schiedswerten
wire dies hingegen nicht akzeptabel.

Die Unbeachtlichkeit des Vorsichtsprinzips verlangt eine realistische
Prognose der kiinftigen finanziellen Uberschiisse des Bewertungsobjekts,
wobei von Erwartungswerten auszugehen ist.*¢ Nach Ansicht des Bun-
desgerichts ist «die zukiinftig wahrscheinliche Entwicklung»®7 zu beriick-
sichtigen. Auch wenn mehrwertige Unternehmensplanungen nur selten
anzutreffen sind, sollten Erwartungswerte quantifiziert werden und sollte
nicht von vorneherein eine einseitige, unbegriindete und pessimistische

(vorsichtige) Prognose erfolgen.

Beispiel 5

Die E AG stellt Horgerate her. Aufgrund der demografischen Entwicklung geht man dort
von erheblichen Zuwachsraten aus. Fiir eine anstehende Kapitalrunde gibt der charis-
matische CEO eine Unternehmensbewertung in Auftrag. Der Bewertende hat zwar Zwei-
fel an der Planung und den Annahmen, dringt mit seiner Kritik jedoch nicht durch. Er
iibernimmt schweren Herzens die Planung, erhoht aber seinen Risikozuschlag um 5%.

33 Vgl. BGer vom 27.2.2017 - 1B_405/2016, E. 2.7.

34 Vgl. beispielsweise im vom Bundesgericht am 9.12.2004 verhandelten Fall (2P.140/2004), hier
wurde die Bewertung fiir Steuerzwecke vorgenommen.

35 Vgl. BGer vom 11.8.2016 - 4A_97/2016.
36 Vgl. IDW (2014a), S. 44.

37 BGer vom 21.12.2007 - 5A_141/2007/bnm, E. 4.1.3. Streitig war in diesem Fall, ob - am Bewer-
tungsstichtag noch nicht erfolgte aber wahrscheinliche - behordliche Auflagen (Denkmalschutz) bei
der Bewertung einer Immobilie beriicksichtigt werden diirfen oder nicht.
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Unsicherheiten und Risiken miissen jeweils an der richtigen Stelle — also
entweder «iiber dem Strich» bei der Ermittlung der finanziellen Uber-
schiisse oder «unter dem Strich» bei der Ableitung der Kapitalkosten —
beriicksichtigt werden. Es ist nicht sachgerecht — so wie in Beispiel 5 —,
die finanziellen Uberschiisse zunichst aus einer als zu optimistischen
und damit nicht plausibel erkannten Planung abzuleiten, um diese dann
anschliessend durch einen grossziigigen und mit «Vorsicht» begriindeten
Zuschlag auf den Kapitalisierungszins wieder herabzudiskontieren.

Eine allenfalls «vorsichtige» Rechnungslegung hat keine unmittelbare
Bedeutung fiir die Bewertung. Abgezinst werden finanzielle Uberschiisse
und nicht buchhalterische Gewinne. Auch fiir die Kapitalstruktur (und
damit die Kapitalkosten) kommt es auf die Marktwerte des Kapitals und
nicht auf seinen Buchwert an. Indirekt haben die buchhalterischen Gros-
sen jedoch eine Bedeutung, weil die vergangenen Jahresrechnungen tib-
licherweise die Basis der Unternehmensplanung bilden.

3.3 Ubertragbarkeit der Ertragskraft

Bei KMU kommt dem Einfluss der Eigentiimer — der oder des
Unternehmer(s) — besondere Bedeutung zu. Die Kernfrage bei der Be-
wertung ist, ob und inwieweit die Ertragskraft seines Unternehmens mit
ihm verbunden ist. Dies kann hiufig nur abgeschitzt werden und ver-
langt eine vertiefte Analyse und Identifikation.®® Dazu werden Interviews
mit der Geschiftsleitung und anderen leitenden Mitarbeitenden dienlich
sein, auch Kundenvertrige, Genehmigungen oder Zulassungen kénnen
Aufschluss geben.?? Ist danach der Eigentiimer auch der Hauptleistungs-
triiger, fiir die Kundenzufriedenheit verantwortlich, der Verkaufsleiter,
der neue Kunden gewinnt, die Vertrauensperson fiir die Mitarbeitenden
und der Triger des technischen Wissens, wird wohl von einer Personen-
bezogenheit auszugehen sein.*

Ob und inwieweit die Ubertragbarkeit der Ertragskraft bei der Bewertung
beriicksichtigt werden muss, hiingt vom Bewertungszweck und von der
jeweiligen Wertkonzeption ab. Sofern es um die Berechnung von Ver-

38 Vgl. dazu und im Folgenden IDW (2014b), Rz. 22 ff.; Henselmann/Kniest (2015), S. 524 ff.; Franken/
Schulte/Rowoldt (2018), S. 42 ff,; Kohl (2018), S. 150 f.

39 Vgl. Franken/Schulte/Rowoldt (2018), S. 42 f.
40 Vgl. IDW (2014b), Rz. 25.
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kehrswerten geht, wird jedenfalls immer ein Verkauf und damit auch ein
Wegfall jeglichen Einflusses des — wenn auch fiktiven — Verdusserers an-

genommen.

Die Rechtsprechung hat sich auch im Giiterrecht mit dem Phinomen der
iibertragharen Ertragskraft beschiftigt, allerdings gekleidet in den soge-
nannten «industriellen Mehrwert». Der industrielle Mehrwert ist danach
der Wertbeitrag, der allein «auf eine wertschépfende Titigkeit»** des In-
habers zuriickzufiihren ist. Dieser fillt allerdings — vereinfacht gesagt —
nur dann in die Errungenschaft, wenn der Ehegatte dafiir keine angemes-
sene Entschidigung erhalten hat.

Die Sichtweise des Bundesgerichts ist aus Sicht der Bewertungslehre
richtig und falsch zugleich: Zum einen ist — wie oben angemerkt — auch
dort vom wertschopfenden Einfluss der Eigentiimer — und zwar aller Ei-
gentiimer — abzusehen und nur auf die tatsichlich tibertragbare Ertrags-
kraft abzustellen.*? Allerdings werden Unternehmen zukunftsorientiert
bewertet und diese Planung unterstellt angemessene Lohne. Nicht ange-
messene Entschidigungen in der Vergangenheit kiinnen sich also bei ei-
ner zukunftsorientierten Bewertung nicht wertbildend auswirken. Aus-
nahmsweise kann dies nur der Fall sein, wenn — in der Zukunft — eine
Anpassung vertraglich nicht méglich ist oder der ersparte Lohn — aus der
Vergangenheit — tiber einen Umweg als nicht betriebsnotwendige Liqui-
ditit doch noch in die Bewertung einfliesst.

Zu den personenbezogenen Einfliissen gehoren die Beziechungen der/des
Eigentiimer(s) zu Lieferanten und Kunden, sein Spezialwissen oder Fiih-
rungsqualititen. Beim — angenommenen oder tatséichlichen — Ausschei-
den des Eigentiimers sind alle in seiner Person liegenden wertbestim-
menden Faktoren zu eliminieren. Der Wegfall kann sich sofort (partiell
tibertragbare Ertragskraft) oder iiber einen bestimmten Zeitraum hinweg
(temporir {ibertragbare Ertragskraft) bemerkbar machen.*®

41 BGer vom 14.3.2005 - 5C.74/2004 - BGE 131 111 559, E 2.2.
42 NurJorg (1997),S.137f.
43 Zudieser Differenzierung beispielsweise IDW (2014b), Rz. 22 ff.
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Bei nur partiell iibertragbarer Ertragskraft ist die Planung anzupassen,

Beispiel 6

F ist erfolgreicher Handwerker und hat sich auf die Renovation von Flusskreuzfahrt-
schiffen spezialisiert. Seit Jahren pflegt er hierzu ein enges Beziehungsnetzwerk zu
Reedereien in ganz Europa. Ware der objektivierte Wert seines Unternehmens zu er-
mitteln - beispielsweise wegen Scheidung oder Erbfall -, miisste die Ubertragbarkeit
der Ertragskraft genauer analysiert werden: Bendtigt ein gedachter Kaufer das hand-
werkliche Spezialwissen von F, oder reichen qualifizierte Mitarbeitende? Bedarf es dazu
bestimmter Verfahren oder Werkzeuge im privaten Eigentum des F? Sind die Kunden
vertraglich mit dem Unternehmen oder nur der Person des F verbunden?

das bedeutet

Der in der Praxis bedeutsamste Fall einer nur temporir iibertragharen
Ertragskraft sind ausgepriigte Kundenbeziechungen im Sinne von Be-
standskunden.** Diese fallen nicht von heute auf morgen weg, sondern
schmelzen tiber einen bestimmten Zeitraum ab. Dieses Abschmelzen
kann im Bewertungsmodell iiber ein erginzendes Ubergewinnverfahren

Substitution von eigentiimerabhiingigem Spezialistenwissen, «know

how» oder besonderer Eigenschaften wie Kreativitit;

Planung der Kosten einer Personalentwicklung, um Schliisselfunk-

tionen neu zu besetzen.

wie folgt beriicksichtigt werden:*®

l.

44

45

Annahme der Fortfithrung des Unternehmens durch den bisherigen

Eigentiimer bewertet.

als vollstindig tibertragbar unterstellte Ubergewinn ermittelt: Der
NOPAT wird dazu um die auf das investierte Kapital entfallenden

Kapitalkosten reduziert.

reduzierten und abgezinsten Ubergewinne werden addiert und erge-

ken, so auch Castedello/Schoninger (2018), S. 181.

zinsung und des EBT rechnen Franken/Schulte/Rowoldt (2018), S. 46 f.

In einem ersten Schritt wird der Unternechmenswert unter der

In einer erginzenden Rechnung wird dann der jihrliche und zunichst

Dieser Ubergewinn kann nun abgeschmolzen werden. Der wegfal-
lende Teil wird entweder vom unter (2) ermittelten NOPAT in Abzug
gebracht und darauf aufbauend die Bewertung wiederholt, oder die

So auch IDW (2014b), Rz. 29. Natiirlich sind noch weitere immaterielle Faktoren vorstellbar; aus
Vereinfachungsgriinden kann man sich jedoch auf diesen wesentlichen Vermogenswert beschran-

Vgl. Henselmann/Kniest (2015), S. 530; dhnlich Kohl (2018), S. 154; auf Basis einer Eigenkapitalver-
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ben gemeinsam mit dem investierten Kapital zum Bewertungsstichtag

den angepassten Unternehmenswert.

Da der Umgang mit einer nicht oder nur temporiir tibertragbaren Ertrags-
kraft in der Praxis der KMU-Bewertung von zentraler Bedeutung ist, wird
die Vorgehensweise an einem Rechenbeispiel dargestellt.*®

NOPAT [, angenommen

als voll tibertragbar 200 210 220 230 230

2 abziiglich Verzinsung

investiertes Kapital (IC x WACC) -100 ~100 -100 -100 -100

3 Ubergewinn I, angenommen

als voll tibertragbar (1) - (2) 100 110 120 130 130

4 Abschmelzrate Ubergewinn

& Tk 10% 20% 40% 50% 100%

5  wegfallender Ubergewinn
(3)=(4)

6  Ubergewinn II, tatsachlich
iibertragbar (3) - (5)

7 NOPAT II, tatsachlich
iibertragbar (1) - (5)

-10 =27 -48 -65 -130
90 88 72 65 0

190 188 172 165 100

8 Barwertfaktoren bei

ST AR 0.91 0.83 0.75 0.68 6.83

9  Barwert iibertragbare

Ubergewinne (6) x (8) 82 73 54 44 0

10  Barwert tibertragbares NOPAT 173 155 129 113 683

(7) % (8)
Unternehmenswert auf
Basis NOPAT I* 2249
Unternehmenswert auf 1253
Basis NOPAT II (iibertragbar)*
Unternehmenswert auf 1253
Basis Ubergewinne + IC
Implizite Kapitalkosten** 17,70%

* Vereinfachend wird unterstellt, dass der NOPAT dem Free Cashflow (FCF) entspricht, also kein
weiteres Kapital gebunden wird.
** Mit diesen Kapitalkosten miisste abgezinst werden, um ohne Anpassung des NOPAT/Ubergewinns
auf denselben Wert zu kommen.
Abb. 1: Beispiel zur rechnerischen Berticksichtigung nur temporar
ibertragbarer Ertragskraft

46 Vgl. Hiittche/Meier-Mazzucato (2018), S. 86.
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Diese beispielhafte Berechnung vereinfacht, indem sie den Wegfall der
Ertragskraft (im Sinne der nicht iibertragbaren Ubergewinne) jeweils
zum Periodenende unterstellt. Realistischer kann auch mit periodischen
Durchschnitten gearbeitet werden.*” Im praktischen Modell wird sich
wohl auch das investierte Kapital verindern, sodass auch auf das zusitz-
liche gebundene oder freigesetzte Kapital Kapitalkosten zu verrechnen
wiiren. Auch hier kann auf Durchschnittsgrossen abgestellt werden.

Uber welchen Zeitraum die Ubergewinne abgeschmolzen werden sollen,
bedarf einer Schitzung. Zu deren Fundierung kénnen Vertragslaufzeiten
und -verlingerungen, typische Produktlebenszyklen, die Kundenstruktur
(Alter, Mobilitit etc.) herangezogen werden.*® Orientierung bieten auch
die steuerlichen Vorschriften, die fiir den (erworbenen) Goodwill und
andere immaterielle Vermogenswerte wie Patente, Schutzrechte und
Lizenzen Nutzungsdauern von maximal fiinf Jahren vorsehen.

3.4 Methodenwahl

Die FM 2018 empfichlt die zukunftsorientierte Bewertung von KMU,
also die Anwendung von Zukunftserfolgsverfahren wie Discounted-Cash-
flow-Modellen (DCF-Modelle) und Ertragswertverfahren. Marktpreis-
orientierte Verfahren (Multiplikatoren) erfordern Preise vergleichbarer
Unternehmen. Diese sind fiir KMUin der Regel nicht verfiighar. Misch-
verfahren (Mittelwertmethode oder Praktikerverfahren) sind immer noch
verbreitet, aber theoretisch wenig begriindbar. Beide Ansiitze kénnen je-
doch der Plausibilisierung dienen, sei es durch Riickgriff auf bezahlte
Preise (Multiplikatoren) oder in der Praxis vorhandene Werterwartungen
(Praktikerverfahren).

Die sogenannten Praktikerverfahren erfreuen sich gerade in der Steuer-
praxis grosser Beliebtheit. Fiir Zwecke der Verméogenssteuer sieht das
KS Nr. 28 dies als Regelverfahren vor. In diesem Zusammenhang gelan-
gen methodische Fragen immer wieder vor Gericht, wie der im folgenden
Beispiel wiedergegebene, reale Fall zeigt.

47  So Franken/Schulte/Rowoldt (2018), S. 46 f.
48 Vgl. IDW (2014b), Rz. 30.
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Beispiel 7

Im Rahmen einer Nachfolgeregelung verkauft Wirtschaftspriifer G die Halfte seiner Be-
teiligung an einen in das Unternehmen eintretenden Berufskollegen. Dabei findet eine
im Aktionarsbindungsvertrag (ABV) fixierte Formel Anwendung (Substanzwert zuziig-
lich eines vom Umsatz abgeleiteten Goodwill), nach der auch die iibrigen Aktionére
ihr Vorhandrecht ausiiben konnten. Den so bestimmten Verkaufspreis tibernimmt der
Steuerpflichtige als Verkehrs- und damit Steuerwert der ihm verbliebenen Beteiligung.
Das kantonale Steueramt folgte dem nicht und bewertete seine Beteiligung nach dem KS
Nr. 28, also einer Kombination von Substanz- und Ertragswert.

Dieser Fall war schliesslich vom Steuerrekursgericht Ziirich zu entschei-
den, das den Rekurs des Steuerpflichtigen abwies.* Bemerkenswert sind
die Begriindungen in dreierlei Hinsicht.

Zunichst — und das ist fiir viele KMU mit tdtigen Aktiondren von Bedeu-
tung — bezweifelt das Gericht grundsitzlich, dass in ABV enthaltene Vor-
handrechte und Preisabreden zu Verkehrswerten fithren kénnen. Ein
solcher Wert widerspiegele «nicht den inneren Wert der Aktien [...] son-
dern einen Wert, welcher massgeblich von im Aktionidrsbindungsvertrag
vorgegebenen Interessen der Partner im Hinblick auf die Eingliederung
eines neuen Aktiondrs als Mitarbeiter beeinflusst wird». Die Argumenta-
tion ist einsichtig und die steuerliche Diskussion vermeidbar, wenn nur
zu dem mit Dritten verhandelten Preis auch das Vorhandrecht ausgeiibt
werden kann. Ob das gewollt ist, ist eine andere Frage.

Originell ist hingegen die Methodendiskussion. Nach Ansicht des Ge-
richts seien «die in Frage stehenden Bewertungsmethoden — Substanz-
wert + Ertragswert bzw. Substanzwert + Goodwill — durchaus miteinan-
der vereinbar und fiihren bei Anwendung von sachgerechten Parametern
auch zu dhnlichen Ergebnissen». Das ist natiirlich nicht richtig. So ldsst
sich die im KS Nr. 28 als Kombination von Substanz- und Ertragswert
niedergelegte «Praktikermethode» theoretisch kaum begriinden. Eine
Aufspaltung in Substanzwert und Goodwill ist hingegen an giingige Uber-
oder Residualgewinnverfahren angelehnt und plausibel. Dass beide Ver-
fahren zu dhnlichen Ergebnissen fiihren, ist eher Zufall denn Methode.

Schliesslich widmet sich das Gericht — etwas versteckt — der Frage der
oben diskutierten Ubertragbarkeit der Ertragskraft. Im entschiedenen

Fall, hatte der Steuerpflichtige bei der Bewertung den auf den Verkiufer

49 Steuerrekursgericht des Kantons Ziirich, Entscheid vom 8.8.2017 - 1 ST.2017.50.
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der Beteiligung entfallenden Umsatzanteil ausgeschieden. Dahinter
stand offenbar die Uberlegung, dass mit dessen Ausscheiden auch die
von ihm betreuten Kunden wegfallen wiirden. Ob es angemessen ist, den
vollstindigen Wegfall der Bestandskunden anzunehmen, sei dahinge-
stellt. Dem Grunde nach, ist eine Korrektur konzeptionell richtig. Das
Gericht war anderer Ansicht: Der Einschlag ist nach dessen Ansicht

«nicht einzusehen».

3.5 Planung im Detail- und Restwertzeitraum

Bei der Bewertung von Unternehmen geht man in der Regel von deren
unbegrenzter Lebensdauer aus. Dazu wird der Planungszeitraum in eine
nithere und fernere Phase aufgeteilt. In der niheren Phase — dem Detail-
planungszeitraum — werden Erlése und Aufwendungen im Einzelnen ge-
plant. In einer ferneren Phase — dem Restwertzeitraum — wird der Unter-
nehmenswert lediglich pauschal geschiitzt.

Angesichts der Bedeutung, die dem Restwert tiblicherweise zukommt, ist
dieser besonders sorgfiltig zu planen und zu plausibilisieren. Bei Eintritt
des Unternehmens in die Phase des Restwertes sollte es seinen einge-
schwungenen Zustand (steady state) erreicht haben. Ist dies auch nach
fiinf bis acht Jahren nicht der Fall, bietet sich der Einzug einiger grob
geplanter Jahre an (Grobplanungsphase), bevor in den Restwert tiberge-
leitet wird.

Ein Unternehmen «schwingt» erst dann ein, wenn Investitions- und Pro-
duktlebenszyklen abgeschlossen sind, steuerliche Verlustvortrige ver-
braucht und Wachstums- oder Konsolidierungsphasen beendet sind.
Viele Unternehmen werden diesen Ruhezustand nie erreichen. Umso
wichtiger ist es, sich mit den fir den Restwertzeitraum angenommenen
Werten intensiv zu befassen. Der Restwert macht leicht 70% des gesam-
ten Unternehmenswerts aus. Ist dieser plausibel, trifft dies auch fiir den
argssten Teil des Unternehmenswerts zu.

Beispiel 8

Treuhdnder H soll eine Unternehmensbewertung begutachten. Es gilt festzustellen, ob
diese grosso modo «richtig» ist bzw. an welchen Stellen Ansatzpunkte fiir Wertdiskus-
sionen und darauf aufbauend Preisverhandlungen bestehen. Teil der Bewertung ist die
nachstehend abgedruckte - verkiirzte - Planungsrechnung der Beispiel Acht AG.
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Verkiirzte Planungsrechnung der Beispiel Acht AG

Ableitung Free Cashflow 2019 2020 2021 2022
CHF CHF CHF CHF CHF

EBIT 1260000 1320000 1400000 1470000 1550000
- Steuern -252000 -264000 -280000 -294000 -310000
= NOPAT 1008000 1056000 1120000 1176000 1240000
+ Abschreibungen 500000 500000 500000 500000 500000
- Investitionen ins Anlage- -500000 -500000 -500000 -500000 -500000
vermogen
- Investitionen ins Nettoum- -34000 -56700 -59535 -62512 -65000
laufvermogen
= Free Cashflow (FCF) 974 000 999300 1060465 1113488 1175000

Abb. 2:  Verkiirzte Planungsrechnung der Beispiel Acht AG

Die FM 2018 befasst sich ausfiihrlich mit dem Restwert und sieht zwei
Maoglichkeiten seiner Ableitung vor. Zunichst — und dies ist im vorliegen-
den Fall geschehen — kann der Restwert analytisch aus der detaillierten
Planung abgeleitet werden. Die blosse Fortschreibung des letzten Jahres
ist jedoch nur dann angebracht, wenn das Unternehmen seinen einge-
schwungenen Zustand danach tatsichlich erreicht hat.

Zwei Kontrollgriffe zeigen, dass dies vorliegend noch nicht der Fall ist.
Zunichst ist erkennbar, dass die Investitionen in das Nettoumlaufvermo-
gen zwar im Vergleich mit den Vorjahreszahlen plausibel erscheinen, die
dort vorhandenen Wachstumsraten von etwa 5% p.a. jedoch sicher nicht
«ewig» gehalten werden kénnen. Zum anderen wird wohl auch davon
ausgegangen, dass die im Detailplanungszeitraum gezeigte EBIT-Marge
auch im Restwertzeitraum stabil ist. Auch das gilt es zu hinterfragen.
Dass Unternchmen dauerhaft Uberrenditen erzielen konnen, wird ge-
meinhin verneint bzw. setzt eine besondere Resilienz voraus. Eine bei der
Bewertung von KMU vertretbare Annahme ist, dass die Kapitalrendite
des Unternehmens langfristig auf die Branchenrendite sinkt, also «ewig»
bestenfalls die Kapitalkosten verdient werden kénnen. Natiirlich sind
buchhalterische und 6konomische Renditen nur schwer vergleichbar,
allerdings kénnen und miissen erkennbare Differenzen analysiert und
begriindet werden kiinnen. Dies kann einmal an erheblichen, nicht bilan-
ziell fassbaren Wetthbewerbsvorteilen liegen, geschiitzten Markenrechten,
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einer einzigartigen Marktposition oder aber — und genau darum geht es —
einer gedankenlosen Fortschreibung des Ruhmes vergangener Jahre. Mit
entsprechend angepassten Annahmen zur Kapitalbindung, Wachstums-
rate und des Renditeniveaus lisst sich in der Struktur der Detailplanung
ein plausibler Restwert ableiten.

Die FM 2018 schldgt weitergehend ein Wertfaktorenmodell vor. Dabei
wird der nachhaltige finanzielle Uberschuss direkt iiber die ihn bestim-
menden Faktoren — Rentabilitit und Wachstum sowie die dazu erforder-
lichen Investitionen — abgeleitet. Darauf soll an dieser Stelle jedoch nur

hingewiesen werden.%°

3.6 Bestimmung der Kapitalstruktur

Der Wert eines Unternehmens entspricht dem Barwert der den Kapital-
gebern daraus zufliessenden finanziellen Uberschiisse. Diese Zahlungs-
reihe wird mit den Kapitalkosten auf den Bewertungsstichtag abgezinst.
Die FM 2018 sieht vor, dass diese Kapitalkosten modellhaft aus Markt-
daten abgeleitet oder subjektiv geschiitzt werden konnen.

Die Schitzung der Kapitalkosten steht damit — vorbehaltlich vertraglicher
oder gesetzlicher Festlegungen — im Ermessen der Bewertenden. Etwas
anderes gilt beziiglich der Kapitalstruktur, mit welchem Gewicht also die
Eigen- und Fremdkapitalkosten in die gewogenen Kapitalkosten (weigh-
ted average cost of capital - WACQC) einfliessen.>!

Beispiel 9

Die I AG ist zu bewerten, und zwar in drei angenommenen Situationen: (1) aus der
Perspektive eines moglichen Kaufers des Gesamtunternehmens, (2) im Rahmen einer
giiterrechtlichen Einigung als objektivierter Wert, (3) zur Bewertung des Abfindungsan-
spruchs eines Minderheitsgesellschafters. Die I AG hat eine Eigenkapitalquote von 70%.

Die FM 2018 widmet sich ausdriicklich dieser — in der Praxis hiufig nur
wenig beachteten — Fragestellung. Zunichst wird dazu klargestellt, dass
die Kapitalstruktur fiir Bewertungszwecke stets zu Marktwerten bewertet
wird. Die bilanzielle Eigenkapitalquote ist also unbeachtlich.

50 Vgl. weiterfithrend Hiittche /Meier-Mazzucato (2018), S. 103 ff.

51 Diese Uberlegungen sind auch bei einem Ertragswertverfahren oder Equity-Ansatz notwendig, da
die Eigenkapitalkosten vom Verschuldungsgrad abhangen.
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Der Marktwert des Fremdkapitals wird in den meisten Fiillen durch des-
sen Buchwert ausreichend approximiert. Der Wert des Eigenkapitals ist
ex ante hingegen nicht bekannt, er kann jedoch ohne Weiteres rechen-
technisch als Ist-Wert oder tiber Annahmen als Plan-Wert ermittelt wer-
den. Auch dies erfolgt in Abhingigkeit von Bewertungsaufgabe und
Bewertungszweck: Bei der subjektiven Bewertung eines gesamten Unter-
nehmens — Fall (1) — kann die vom Kiufer als optimal angenommene
Kapitalstruktur unterstellt werden. Dies gilt vor allem dann, wenn der
Kiufer die Zielgesellschaft im neuen Verbund neu finanziert. Gerade
dann ist nicht einsehbar, warum dem Verkiufer finanzierungsbedingte
Steuervorteile bezahlt werden sollen, die nicht oder nicht mehr realisiert
werden kénnen.

Bei einer objektivierten Bewertung — Fall (2) — wird auf die Sicht eines
markttypischen Erwerbers abgestellt. Brancheniibliche Vorstellungen
oder empirisch festgestellte Verhiltnisse geben dazu Hinweise. Bei der
Bewertung von Minderheitenanteilen — Fall (3) — wird man hingegen von
der Ist-Struktur ausgehen miissen, da die Kapitalstruktur von einer Min-

derheit nicht geiindert werden kann.

4. Berichterstattung

Die FM 2018 sieht verschiedene Arten der Berichterstattung vor. Diese
kann — entsprechend der Abgrenzung der Bewertungsaufgabe —als (a) ein
Werturteil mit detailliertem Gutachten, (b) ein Werturteil mit Kurzgut-
achten und (c) Wertiiberlegungen mit einem Bericht zur Wertberech-
nung erfolgen. Sofern die Vertraulichkeit bestimmter Daten vereinbart
wurde, kann auch eine differenzierte Berichterstattung erfolgen. Im Gut-
achten wird das Bewertungsergebnis dann lediglich verbal erliutert, und
die vertraulichen Daten werden in einem davon getrennten Anhang auf-

gefiihrt.

Art und Form der Berichterstattung miissen bei der Auftragsannahme
vereinbart werden. Grundsitzlich kann auch nur miindlich tiber das Er-
gebnis berichtet werden. Gerade dann sollte der Dokumentation beson-
dere Beachtung geschenkt werden. Wird eine schriftliche Berichterstat-
tung vereinbart, so kann dies in Form eines detaillierten Gutachtens
erfolgen, als Kurzgutachten oder als Bericht zu Wertiiberlegungen.
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Im Folgenden wird die in der FM 2018 vorgeschlagene Gliederung eines
detaillierten Gutachtens wiedergegeben, erginzt um Hinweise zu den
dort zu erwartenden Ausfiithrungen.>?

1. Begleitschreiben
2. Inhaltsverzeichnis
3. Auftrag und Auftragsdurchfiihrung

a. Auftraggeber, Auftragnehmer und Empfianger

Beispielsweise Ausfithrungen zu Auftraggeber und Auftragnehmer, erganzt um Hin-
weise zur Erfiillung der fachlichen und beruflichen Anforderungen. Beginn und Ende
der Arbeiten, Durchfithrung der Arbeiten vor Ort, Besichtigungen etc. Hinweis auf
Weitergabebeschrankungen oder nur auszugsweise Berichterstattung.

b. Bewertungsanlass, Bewertungsaufgabe und Bewertungsstichtag
Beispielsweise Anlass und Grund der Bewertung, Ermittlung eines subjektiven oder
objektivierten Unternehmenswerte, Umgang mit Abweichungen zwischen techni-
schem und effektivem Bewertungsstichtag.

c. Funktion und Stellung des Bewertenden

Beispielsweise Ausfiihrungen zur Funktion (Berater, neutraler Gutachter, Vermittler
oder Schiedsgutachter), Bestatigung der Unabhéangigkeit bzw. Offenlegung von Er-
folgsbeteiligungen oder sonstigen finanziellen Interessen.

d. Einschrankungen
Beispielsweise Ausfithrungen zu eingeschranktem Zugang zu Informationen und
Auskunftspersonen, Verweigerung des Zugangs zu wesentlichen Informationen.

e. Verwendung der Arbeiten von sachverstindigen Dritten und Experten
Beispielsweise Hinweis auf Werturteile Dritter, warum diese erforderlich waren und
welche Auswirkungen diese auf das Bewertungsergebnis hatten.

f. Auftragsdurchfithrung

Beispielsweise Angaben zu Beginn und Abschluss der Arbeiten, wann und wo diese
durchgefiihrt wurden, ob Besichtigungen erforderlich waren, welche Auskunftsper-
sonen benannt waren.

g. Ereignisse nach dem Bewertungsstichtag
Beispielsweise Angaben von bewertungsrelevanten Sachverhalten, die sich nach dem
Bewertungsstichtag ergeben haben, aber vor Beendigung der Arbeiten.

4. Bewertungsobjekt

a. Identifikation und Beschreibung des Bewertungsobjekts

Beispielsweise Ausfiihrungen zur Abgrenzung des Bewertungsobjekts, d.h., handelt
es sich um eine rechtliche oder wirtschaftliche Einheit (Zweigniederlassung, Seg-
ment 0.A.). Ist das Bewertungsobjekt bereits existent, oder entsteht es im Rahmen
der Transaktion (Fusion, spin-off, Abspaltung etc.)?

b. Rechtliche Grundlagen

Beispielsweise Ausfithrungen zu Griindung, Gesellschaftern, Sitz etc. Fiir die Bewer-
tung relevante Rechtsgrundlagen (Gesetze, Vertrage und andere Vereinbarungen)
sollten ebenfalls hier genannt werden.

52 Vgl Hiittche/Meier-Mazzucato (2018), S. 139 ff.
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c. Steuerliche Grundlagen

Beispielsweise Angaben zu Steuersitz, der bei der Bewertung angenommenen steu-
erlichen Belastung. Sofern bei der Bewertung auch Steuern auf Ebene der Anteilseig-
ner berticksichtigt werden, sollte auch auf die dabei getroffenen Annahmen einge-
gangen werden.

5. Durchfithrung der Unternehmensbewertung
a. Bewertungsmethode

i. in Betracht gezogene und angewendete Bewertungsmethode(n)

Die Anwendung eines Zukunftserfolgsverfahrens (Ertragswert- oder DCF-Me-
thode) entspricht der Best Practice und bedarf im Regelfall keiner besonderen
Begriindung. Die Besonderheiten des Bewertungsobjekts (z.B. rein vermégens-
verwaltende Gesellschaften, Unternehmen in Liquidation), abweichende vertrag-
liche Vereinbarungen (z.B. im Aktiondrsbindungsvertrag) oder eine abweichende
Auftragserteilung (z.B. besteht der Auftraggeber auf der Verwendung der «Prak-
tikermethode») kénnen auch fiir die Anwendung anderer Bewertungsmethoden
sprechen. Dies ist im Gutachten zu begriinden.

ii. Berticksichtigung nicht betriebsnotwendigen Vermdgens

Beispielsweise Darstellung des Vorgehens zur Identifikation des nicht betriebsnot-
wendigen Vermogens, der Bereinigung der Vergangenheits- und Planungsrechnung
sowie seiner gesonderten Bewertung (ggf. auch Schatzung der latenten Steuern).

iii. Zu- und Abschldge

Beispielsweise Begriindung und Ableitung von Zu- und Abschlagen auf die Kapi-
talkosten oder den Unternehmens- bzw. Anteilswert; dabei Bezugnahme auf die
Bewertungsaufgabe, die Funktion und den Bewertungsanlass.

b. Finanzmodell

i. Analyse des Geschdftsmodells, Umwelt- und Umfeldanalyse

Beispielsweise Ausfithrungen zu Erlos- und Cash-Generierung, Werttreibern, Ge-
schéftsprozesse und zu volkswirtschaftlichen Entwicklungen, Auswirkungen von
Inflation, Wahrung und Zinsumfeld auf das Bewertungsobjekt. Beschreibung des
relevanten Markts, des Marktpotenzials sowie der Beschaffenheit der Produkte
und Dienstleistungen.

ii. Unternehmensanalyse

Beispielsweise Bereinigung der Vergangenheitsdaten, Kennzahlen, Ableitung des

nachhaltigen und operativen Ergebnisses.

iil. Prognose und Planung (Erstellung bzw. Plausibilisierung der Planungsrech-
nung)

Beispielsweise Ausfiihrungen, ob die Planungsrechnung vorgelegt oder vom Be-

wertenden selbst erstellt wurde bzw. ob Anpassungen an einer vorgelegten Planung

vorgenommen wurden. Art, Umfang und Ergebnis der Plausibilitatsbeurteilungen.

c. Ableitung der kiinftigen finanziellen Uberschiisse

i. Vorgehen im Detailplanungszeitraum

Beispielsweise Begriindung der Lange des Detailplanungszeitraums, wesentliche
Annahmen zur Entwicklung des Nettoumlaufvermdogens, des Anlagevermogens,
der Finanzierung. Begriindung der Annahmen zum Umsatzwachstum, der Inves-
titions- und Ausschiittungspolitik.

ii. Vorgehen im Restwertzeitraum
Beispielsweise Darstellungen zum «eingeschwungenen» Zustand, Begriindung
der Wachstumsrate, Angaben zur Plausibilitdt des Restwerts.
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iii. Ubertragbarkeit der Ertragskraft

Beispielsweise Analyse der Ertragskraft: Ist diese vollstandig, eingeschrankt oder
nur tempordar iibertragbar; ist dies bei der Bewertung zu berticksichtigen; sofern
ja, wie ist dies erfolgt.

d. Diskontierung der finanziellen Uberschiisse

i. Methodik zur Ableitung von Kapitalkosten

Beispielsweise Beschreibung des grundsatzlichen Vorgehens: modellgestiitzt (ob-
jektiviert) oder subjektive Schatzung, Ableitung und Begriindung der Elemente
der Kapitalkosten, Nennung der Quellen.

ii. Ableitung der Eigenkapitalkosten

Beispielsweise Annahmen zum risikofreien Zins, zur Marktrisikopramie und zum
Beta. Darstellung der Konsistenz untereinander und zu den Annahmen hinsicht-
lich Kapitalstruktur und Wachstumsrate.

iii. Ableitung der Fremdkapitalkosten
Beispielsweise Angaben zur Berechnung oder Schatzung, Beriicksichtigung eines
Debt-Beta etc.

iv. Annahmen zur Kapitalstruktur

Beispielsweise Darstellung der Berechnung der gewogenen Kapitalkosten nebst
den Annahmen zur Kapitalstruktur. Darstellung der Bewertungseffekte, sofern
die angenommene von der effektiven Kapitalstruktur abweicht.

e. Zu-und Abschlige
Beispielsweise Begriindung fiir die Verwendung und Beschreibung der Ableitung
von Zu- oder Abschlagen auf die Kapitalkosten.

6. Bewertungsergebnis

a. Uberleitung vom Gesamtunternehmenswert auf den Anteilswert
Beispielsweise Ausfithrungen zur Vorgehensweise bei Beteiligungen von unter
100%, Darstellung des Abzugs von Finanzschulden oder anderen Korrekturposten;
Ausfiihrungen zur Beriicksichtigung des nicht betriebsnotwendigen Vermdogens.

b. Sensitivitidtsanalyse
Beispielsweise Auswirkungen auf das Bewertungsergebnis bei Variation wesentli-
cher Parameter wie Kapitalkosten, Wachstumsrate, Steuersatz etc.

c. Plausibilisierung

Beispielsweise Berechnung von Multiplikatoren oder vereinfachten Bewertungsan-
sitzen (auch Substanz- oder Liquidationswert), Diskussion und Begriindung von all-
falligen Abweichungen oder anderen Ergebnissen und Feststellungen.

7. Sonstige Offenlegungen
Beispielsweise Offenlegung erfolgsabhédngiger Vergiitungen oder sonstiger finanziel-
ler Interessen; Beschrankungen der Weitergabe und der Aussagefdhigkeit (Disclai-
mer); Angabe, ob der Bewertende das Gutachten aktualisieren muss, sofern nicht
bereits im Rahmen der Berichterstattung iiber den Auftrag erfolgt.

Ist lediglich ein Kurzgutachten vereinbart, kann die Berichterstattung zu
den unter Abschnitt 5 und 6 genannten Sachverhalten entsprechend kiir-
zer ausfallen oder auch auf bestimmte Teile ganz verzichtet werden. Dies
ist mit dem Auftraggeber abzustimmen und unter Berticksichtigung der
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Bewertungsaufgabe und der Adressaten vom Bewertenden eigenverant-
wortlich festzulegen.

Fiir einen Bericht tiber Wertiiberlegungen gilt Vergleichbares. Es sollte
ausdriicklich darauf hingewiesen werden, dass nicht alle fiir ein abschlies-
sendes Werturteil erforderlichen Titigkeiten durchgefiihrt wurden und
auch nicht alle dazu notwendigen Informationen vorlagen. Es empfiehlt
sich auch der Hinweis, dass — wiire ein abschliessendes Werturteil er-
folgt — das Ergebnis méglicherweise anders ausgefallen wiire.

5. Fazit

Die Unternechmensbewertung von KMU ist keine einfache oder kleine
Bewertung, sondern im Gegenteil hdufig sogar anspruchsvoller als die
Bewertung kotierter Unternehmen. Die neue FM 2018 zeigt dazu
prozessorientiert auf, welche Schritte dazu erforderlich sind und wie ein
sachgerechtes Bewertungsmodell aufzubauen ist.

Die Frage nach der Ubertragbarkeit der Ertragskraft ist fiir die sachge-
rechte Bewertung von KMU zentral: Wie viel «Unternehmen» bleibt tib-
rig, wenn man den oder die Unternehmer(in) «abzieht»? Die Qualitit der
Bewertung steht und fillt mit der Beantwortung dieser Frage.
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