TOBIAS HUTTCHE

RECHNUNGSWESEN

DOS UND DON’TS BEI DER BEWERTUNG VON KMU
Fehler bei der Unternehmensbewertung und

wie man sie vermeidet

Unternehmensbewertungen werden zunehmend kritisch iiberpriift, von Berufskolle-
gen, Rechtsanwilten und Gerichten. Eine Unternehmensbewertung ist nicht wieder-
holbar. Ein einmal ausgefertigtes Gutachten kann nicht «zurtickgeholt» werden, da-
her gilt es, Fehler zu vermeiden. Der Beitrag gibt dazu Hinweise.

1. EINLEITUNG
Unternchmensbewertung ist eigentlich unméglich, denn
der Kaufmann zahlt nur fiir die Zukunft — und die ist unge-
wiss. Wie Prognosen konnen auch Unternehmensbewer-
tungen falsch sein. Das Bundesgericht (BGer) hat jiingst ent-
schieden, dass enttiuschte Werterwartungen bei einem
Unternechmenskauf einen Grundlagenirrtum begriinden
kénnen [1]. Im entschiedenen Fall wurden u.a. Fehler in der
vom Berater des Kiufers erstellten Bewertung geltend ge-
macht («Mingel beziiglich der allgemein anerkannten Be-
wertungsmethoden» [2]). Die sich daraus ergebenden Haf-
tungsrisiken fiir Bewertende liegen auf der Hand.

Der Beitrag geht auf hiufige Fehler bei der Bewertung von
KMU ein und gibt Hinweise, wie man diese vermeiden kann.

2. FEHLER BEl DER MANDATSANNAHME

2.1 Unzureichende Abklirung der Bewertungsaufgabe.
Unternechmensbewertungen werden anlassbezogen erstellt.
Der Anlass ist bedeutsam, denn es gibt nicht den einen, son-
dern nur den jeweils zweckmissigen Unternehmenswert|[3].
Die Abklirung der Bewertungsaufgabe — Anlass und Zweck
der Bewertung — ist daher nétig, um die richtige Bewer-
tungskonzeption festzulegen (vgl. Abbildung 1).

Dies tont abstrakt, hat aber praktische Bedeutung: Ist die
Bewertung fiir wirtschaftliche Entscheidungen erforderlich
(Kaufoder Verkauf), sind die Funktion des Bewertenden und
dessen Perspektive klar. Geht es aber um gesetzlich vorge-
schriebene Bewertungsanlisse, also die Ermittlung von so-
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genannten «Normwerten» [4] (Ausscheiden und Abfindung
von Anteilseignern, Ausgleich im Giiter- oder Erbrecht usw.),
wird die Lage mitunter uniibersichtlich.

Beispiel

Fiir mehrheitsvermittelnde Anteile wird i.d.R. ein Pa-
ketzuschlag bezahlt. Dass dies bei einer ungeregelten
Bewertung (subjektiver Entscheidungswert beispiels-
weise bei einer Transaktion) berticksichtigt wird, ist
nichtklar. Ob dies bei gesetzlichen Bewertungsanlissen
auch der Fall ist, ist hingegen umstritten [5]. Man mag
je nach Rechtsgebiet zu unterschiedlichen Ergebnissen
kommen: Stellt man bei der Abfindung eines Anteilseig-
ners nicht auf subjektive Grenzpreise, sondern auf sei-
nen quotalen Anteil am Unternehmenswert ab, ist fiir
Zu- oder Abschlige kein Raum. Anders kann es im Erb-
und Giiterrecht sein. Dass man je nach Rechtsgebiet zu
unterschiedlichen Losungen kommen kann, ist nur kon-
sequent, da Gesellschafts-, Handels-, Steuer- sowie Erb-
und Giiterrecht ihrer jeweils eigenen Teleologie ver-
pflichtet sind [6].

Die Bewertungsaufgabe muss vor der Bewertung geklirt
werden. Ansonsten besteht die Gefahr, dass schon konzepti-
onell ein falscher, weil nicht mit der Funktion vereinbarer
Wert berechnet wird. Die Bewertung wird damit schon vom
Start weg angreifbar.

2.2 Mangelnde Selbstpriifung. Der Grundsatz der Unab-
hingigkeit ist auch im Rahmen von Unternehmensbewer-
tungen zu beachten, wenn auch in Abhingigkeit vom Bewer-
tungsanlass und der Funktion des Bewertenden. Erbringen
Bewertende auch Priifungsleistungen, steht dies der An-
nahme des Bewertungsauftrags nicht entgegen, kann aber
die Befangenheit als Revisionsstelle begriinden. Allerdings
sind die Hiirden bei der ordentlichen und eingeschrinkten
Revision unterschiedlich hoch (Art. 729 Abs. 2 des Obligatio-
nenrechts [OR]).
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Abbildung 1: VOM BEWERTUNGSANLASS ZUR WERTKONZEPTION

Sofern Bewertungsaufgaben zugelassenen Revisoren und
Revisionsgesellschaften vorbehalten sind (bspw. im Fusions-
gesetz [FusG]l), gelten die Richtlinien zur Unabhingigkeit
(RzU 2007) auch fiir diese Aufgabe. Gleiches gilt bei einer
Titigkeit als Schiedsgutachter oder gerichtlicher Sachver-
stindiger.

2.3 Liickenhafte Auftragsbestitigung. Liickenhafte Auf-
tragsbestitigung gilt es zu vermeiden. Der Bewertungsan-
lass, der Bewertungszweck sowie die sich daraus ergebende
Bewertungsfunktion und die Art des ermittelten Werts soll-
ten ausdriicklich genannt werden. Moglichst in einer Form
und Wortwahl, die auch ohne Weiteres in das Gutachten
tibernommen werden kann.

Auch Absprachen iiber die Bewertungsmethode gehéren
hier hinein. Gerade dann, wenn die beauftragte Methode zu
Ergebnissen fiihrt, die von denjenigen eines anerkannten
Zukunftserfolgsverfahrens (Discounted-Cashflow-[DCF-] oder
Ertragswertverfahren) abweichen.

Beispiel

Die Griinderin eines Start-ups lisst sich scheiden. Das
Unternchmen ist Teil der Errungenschaft (Art. 197 Zivil-
gesetzbuch, ZGB), hat bis anhin nur Verluste erwirt-
schaftet, hat aber gute Zukunftsaussichten. Thren Ehe-
mann iiberzeugt sie davon, das Unternehmen mit dem
«Praktikerverfahren» zu bewerten. Beide Parteien er-
teilen einen darauf gerichteten Auftrag.

In der Auftragsbestitigung — und im Gutachten — sollte
in diesem Fall nicht nur auf die Anwendung des «Praktiker-
verfahrens» hingewiesen werden, sondern auch auf die
damit verbundenen systematischen Verzerrungen des Unter-
nehmenswerts (in diesem Fall wohl nach unten).

3. FEHLER BEI DER MANDATSABWICKLUNG

3.1 Nicht sachgerechte Methodenwahl. Unternehmens-
werte sind stets funktionsbezogen, und auch die Bewer-
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tungsmethoden miissen anlassbezogen ausgewihlt werden.
Bei Bewertungen zur Vorbereitung wirtschaftlicher Ent-
scheidungen ist die Erkenntnis zu berticksichtigen, dass nur
Zukunftserfolgsverfahren zu «richtigen» Unternehmens-
werten fiihren[7]. Und auch hier ist — ungeachtet des Wort-
teils «Erfolg» — darauf zu achten, dass nur der finanzielle
Nutzen wertbestimmend ist und sich dieser wiederum nach
dem finanziellen Uberschuss, also dem Zufluss auf Ebene
des Investors (Cashflow), bestimmt[8].

Die Einwinde gegen davon abweichende Methoden wie
das Praktiker- oder Mittelwertverfahren sind bekannt|g].
Natiirlich gibt es auch Argumente fiir deren Einsatz: Ein-
fachheit, Transparenz, Akzeptanz, Schnelligkeit usw. Deren
Gewicht ist in Abhingigkeit vom konkreten Bewertungs-
zweck zu beurteilen. Doch wenn Bewertende diese verwen-
den, sollte der Auftraggeber in der Auftragsbestitigungund
die iibrigen Adressaten im Bewertungsgutachten darauf
hingewiesen werden, (a) warum das jeweilige Verfahren an-
gewendet wurde und (b) welche Abweichungen zu einem Zu-
kunftserfolgsverfahren zu erwarten sind.

Die Freiheit der Methodenwahl endet dort, wo es um die
Ermittlung von Normwerten geht: Massgeblich sind dann
die rechtlichen Methodenvorgaben, die sich ausdriicklich
oder durch Auslegung aus den einschligigen Vorschriften er-
geben [10].

Multiplikatoren (multiples) sind streng genommen keine
geeigneten Bewertungsverfahren, denn sie schitzen Markt-
preise und keine Werte [11]. Sie dienen der Preisfindung und
nicht der Bewertung [12]. Zur Ermittlung subjektiver Grenz-
preise sind sie ungeeignet, da sie auf die individuellen Vor-
stellungen der Parteien keine Riicksicht nehmen. Zur Er-
mittlung objektivierter Unternechmenswerte taugen sieauch
nicht, weil sie ja gerade vom Bewertungsobjekt abstrahieren
und die fiir andere Unternehmen gezahlten Preise auf dieses
iibertragen. Multiplikatoren kénnen also die mit anderen
Verfahren ermittelten Werte plausibilisieren, jedoch nicht er-
setzen.

3.2 Falsch gesetzte Priorititen. Unternehmensbewertung
ist nicht nur eine Rechenaufgabe, bei der — einem Puzzle
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Abbildung 2: WORAUF ES BEI EINER UNTERNEHMENSBEWERTUNG ANKOMMT

Einfluss auf das Bewertungsergebnis

Aufwand

gleich — Teil um Teil zum Gesamtbild zusammengefiihrt
wird. Die den Wert bestimmenden Elemente — finanzieller
Uberschuss der Detailplanungsphase, Kapitalkosten, Rest-
wert (Terminal Value) usw. — hingen zwar miteinander zu-
sammen, beeinflussen das Ergebnis aber in verschiedenem
Masse. Unternehmensbewertung ist cher ein Mosaik als ein
Puzzle. Es gilt, die wichtigen Steine sorgfiltig zu setzen.
Abbildung 2 gibt einen — zugegebenermassen privatempiri-
schen — Uberblick iiber die wesentlichen Steine und deren

«Wieviel der Ertragskraft
hingt tatsichlich am
Unternehmer und kann damit
nicht oder nur eingeschrinkt
iibertragen werden?»

Dimensionen: einmal der damit verbundene Aufwand und
dann die damit verbundenen Auswirkungen auf das Bewer-
tungsergebnis.

Auf wesentliche Elemente wird im Laufe dieses Beitrags
eingegangen. Deutlich wird aber schon, dass der Verlauf
des Detailplanungszeitraums eigentlich nachrangig ist,
auch wenn viel dariiber diskutiert wird. Hingegen ist ein Ver-
stindnis fiir Geschiftsmodell und Werttreiber der Schliissel
zu einer plausiblen Bewertung. Der Restwert und die Annah-
men zur Finanzierung sind wesentliche Siulen. Diese miis-
sen fundiert und belastbar sein.

3.3 Oberflichliche Unternehmensanalyse. Ertragskraft
und Ertragspotenzial einer Branche bestimmen quasi gene-
tisch die Ertragskraft und das Ertragspotenzial der Unter-
nehmen. Dauerhafte Uberrenditen sind anerkanntermassen
nur ausnahmsweise moglich [13]. Jeder Bewertende muss
wissen, welche Krifte in der Branche des Bewertungsobjekts
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herrschen (Konkurrenz, Ersatzprodukte, Macht der Liefe-
ranten und Kunden)[14]. Die Konjunkturabhingigkeit muss
einfach beantwortet werden kénnen: Um wie viel Prozent
sinkt oder steigt das nachhaltige Ergebnis des Unterneh-
mens, wenn die Gesamtwirtschaft um x oder y Prozent
wichst oder schrumpft?

Um Fehler zu vermeiden, ist es unerlisslich, sich struktu-
riert und fundiert mit dem Unternehmen und seinem Um-
feld zu befassen. Dies erfordert einige Disziplin, da diese Ar-
beiten noch nicht zu vorzeigbaren Zahlen fiihren, aber fiir
eine solide Basis von allem Weiteren sorgen.

Besonders zu beachten ist dabei die Analyse der Vergan-
genheit. Oberflichlichkeiten sind vermeidbare und peinli-
che Fehler. Kommen erwihnenswerte Sachverhalte erst
nach Vorlage des Gutachtens ans Licht, wirft dies einen
Schatten auf den gesamten Unternehmenswert.

Gerade bei KMU sind Unternehmer und Unternehmen eng
miteinander verwoben. Neben Fragen der Vergiitung (wer-
den zu hohe oder zu niedrige Lohne gezahlt?), der Abgren-
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zung von privatem und betrieblichem Vermdgen (sind stra-
tegische Assets wie etwa Liegenschaften, Beteiligungen oder
Patente im Privatbesitz des Verkiufers?) und der Finanzie-
rung (wie wird mit Aktionirsdarlehen umgegangen?), geht
es hier vor allem um die Ubertragbarkeit der Ertragskraft:
Wie viel der Ertragskraft hingt tatsichlicham Unternehmer
und kann damit nicht oder nur eingeschrinkt tibertragen
werden [15]?Dies betrifft personliche wie vertragliche oder
rechtliche Beziehungen des Unternehmers.

Auch hier ist auf die Bewertungsaufgabe, mithin die Be-
wertungsfunktion, abzustellen:
1. Bei einer subjektiven Wertermittlung (also bspw. Verkauf)
werden diese Uberlegungen in das Kalkiil des Kiufers ein-
fliessen. Dies unabhingig davon, ob der bisherige Eigentii-
mer nun tatsichlich ausscheidet oder nicht.
2. Scheidet bei einer objektivierten Wertermittlung der Ei-
gentiimer tatsichlich aus (bspw. Erbfall), kommt es nur auf
die verbleibende und iibertragbare Ertragskraftan.
3.Ist dies nicht der Fall, spielt der Bewertungszweck eine
Rolle. Dies gilt insbesondere dann, wenn es um rechtlich an-
geordnete Bewertungen geht, also ein Normwert im obigen
Sinne zu ermitteln ist.

Beispiel

A, B und C betreiben gemeinsam eine Fahrschule. Der
Wert des Unternehmens sei 3600, wobei 600 personen-
bezogen seien und gleichmissig auf die drei Eigentiimer
entfallen. Scheidet C nun aus und soll er laut Statuten
eine Abfindung zum «wahren Wert» erhalten, wiren
aus Griinden der Gleichbehandlung alle personenbezo-
genen Einfliisse zu eliminieren. Quotal wiirde ihm 1/3
von 3000, also 1000 zustehen. Wiirde C hingegen im
Unternehmen verbleiben, sich scheiden lassen und
wiirde sein Anteil Teil der zu verteilenden und zu bewer-
tenden Errungenschaft, wire wohl von 1133 (1/3 von
3400) auszugehen.

Mogliche Einfliisse sind bei der Ableitung der finanziellen
Uberschiisse zu beriicksichtigen. Pauschale Abschlige etwa
in Form eines in der amerikanischen Rechtsprechung zu
findenden Key Man Discount sind abzulehnen und erwe-
cken nur vordergriindig den Anschein einer hohen Objek-
tivitit[16].

3.4Mangelnde Plausibilitit der Planung. Jede Bewertung
basiert auf einer Planung. Der Bewertende ist unabhingig
von seiner Funktion immer auch als Sachverstindiger titig
und muss die Planung auf Plausibilitit priifen (Priifung der
Annahmen und der Tatsachen).

Dazu ist zunichst ein Abgleich der vergangenen und tat-
sichlichen mit der geplanten und angenommenen Entwick-
lung nétig (Planungstreue). Die Planung selber ist auf Kon-
sistenz und rechnerische Richtigkeit zu priifen (inhaltlich
vollstindige und rechnerisch richtige Verkniipfung der Teil-
pline). Schliesslich sind die der Planung zugrunde liegenden
Annahmen (Umsatz- und Kostenentwicklung, Zinsniveau,
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Wihrung usw.) mit den allgemeinen Konjunkturerwartun-
gen abzugleichen.

In Gutachten wird iiber Art und Umfang dieser Priifung
nur wenig berichtet. Damit sich die Adressaten keine fal-
schen Vorstellungen davon machen, sollte zumindest das Er-
gebnis dargestellt werden. Dies betrifft die Planung insge-
samt und kann unterschiedlich ausfallen [17]:

1. Negative Plausibilititsbeurteilung: «Uns sind keine Sach-
verhalte bekannt geworden, die gegen die Plausibilitit der
Planungsrechnung sprechen».

2. Positive Plausibilititsbeurteilung: «Die Planungsrechnung
ist plausibel>.

Die negative Aussage vermittelt einen geringeren Grad an
Verlisslichkeit. Sie impliziert, dass sich der Bewertende auf
einen gegebenen Umfang an Informationen beschrinkt hat
und im Extremfall lediglich die Story nachvollzogen hat.
Die positive Aussage lisst hingegen den Schluss zu, dass sich
der Bewertende selbststindig und umfinglich auf Informa-
tionssuche begeben hat, um die Planung und die getroffenen
Annahmen aktiv zu hinterfragen.

Unplausible Planungen sollten vom Planersteller angepasst
werden, nicht vom Bewertenden. Die Unternehmensplanung
liegt in der Verantwortung der Geschiftsleitung bzw. der
zustindigen Organe und ist durch diese zu vertreten. Passt
der Bewertende die Planung an, wiirde der Unternehmens-
wert auf einer Sonderplanung basieren, die mit der tatsich-
lichen Unternehmensplanung u.U. nur wenig zu tun hat.

Ebenso kritisch ist eine Anpassung «unter dem Strich»:
Dabei wird eine zu optimistisch erscheinende Planung zwar
tibernommen, nur um die Bewertung mit entsprechend hoch
angesetzten Kapitalkosten auf das nach eigener Einschit-
zungangemessene Niveau zu bringen. Damit mag man zwar
der Diskussion mit dem Auftraggeber aus dem Weg gehen,
das Problem ist jedoch nicht geldst.

3.5 Fehler bei der Detailplanung

3.5.1 Zu frithes Ende der Detailplanungsphase. Am Ende des De-
tailplanungszeitraums und bei Eintritt in die Phase des Rest-
werts sollte das Unternechmen seinen eingeschwungenen Zu-
stand, den sogenannten Steady State, erreicht haben. In die-
sem Zustand sind die Moglichkeiten eines organischen
Wachstums ausgeschopft, die Kapitalstruktur bleibt unver-
indert und der finanzielle Uberschuss steigt oder fillt mit
einer konstanten Rate (Wachstumsrate)[18]. Ist die Ertrags-
kraft nur teilweise tibertragbar, sollte auch deren Abschmel-
zen im Detailplanungszeitraum vollstindig abgebildet
werden.

Der eingeschwungene Zustand stellt sich nicht ohne Wei-
teres am Ende des gewihlten Detailplanungszeitraums
ein [19]. Der Ubergang muss geplant und modelliert werden.
Dies setztu.a. voraus, dass Investitionszyklen abgeschlossen
und Verlustvortrige verbraucht sind. Die im Detailplanungs-
zeitraum gesponnenen Fiden — Modellierung der Investiti-
onen, der Steuerquote, des Nettoumlaufvermogens — miis-
sen an dessen Ende auch sauber verniht werden. Je einfacher
und robuster die Annahmen sind, desto leichter tut man sich
dabei|[20]. Ist absehbar, dass der Steady State nicht nach drei
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bis fiinf Jahren erreicht wird, empfichlt sich dessen Verlinge-
rung, ggf. auch durch Einzug einer grober geplanten Phase.

3.5.2 Unterschdtzte Tragweite der Finanzierungspramissen. Annah-
men zur Finanzierung des Unternehmens (Kapitalstruktur)

sind fiir die Bewertung zentral und spitestens bei der Ablei-
tung der Kapitalkosten erforderlich. Die Tragweite dieser

Entscheidung wird hiufig unterschitzt:

— Bei einer angenommen festen Kapitalstruktur (sog. wert-
orientierte Finanzierung) bedarf es keiner detaillierten Pla-
nung des Fremdkapitals. Ein unter dieser Annahme einge-
stelltes Bewertungsmodell rechnet den Vorteil der Fremdfi-
nanzierung auf Grundlage der angenommenen und nicht

der effektiven Kapitalstruktur. -~ Abweichungen zwischen

der effektiven und geplanten Kapitalstruktur fithren zu

einer Uber- oder Unterschitzung des Eigenkapitalwerts. Sol-
che Abweichungen miissen begriindet werden: mit entspre-
chenden Planungen, dem Verweis auf Usanzen der Branche

usw. In jedem Fall sollte bekannt sein, wie hoch eine allfil-
lige Uber- oder Unterbewertung ausfillt. — Der Finanzie-
rungsvorteil der Verschuldung (Tax-Shield) ist bei einer wert-
orientierten Finanzierung (festen Kapitalstruktur) unsicherer
alsbei einer autonomen (variablen Kapitalstruktur), dies muss

beim Levern und Relevern der Kapitalkosten berticksichtigt

werden [21].

RECHNUNGSWESEN

Beispiel

Aus einer Bewertung (DCF-WACC)ergibt sich im Renten-
modell bei einem finanziellen Uberschuss von 500, einer
angenommenen Kapitalstruktur von je 50% Eigen- und
Fremdkapital und gewogenen Kapitalkosten von 10%
ein Unternehmenswert von 5000 (500/0.1). Tatsichlich
hat das Unternehmen am Bewertungsstichtag 1000 Fi-
nanzschulden. Der Anteilswert beliduft sich auf 4000
(5000 —1000). Wiirde man die effektive Kapitalstruktur
zugrunde legen, ergibe sich ein Kapitalkostensatz von
angenommen 12% [22]. Der Unternehmenswert belduft
sich dann auf 4167 (500/0.12), der Anteilswert auf 3167
(4167 —1000). Dass mit einer angenommenen und nicht
der effektiven Kapitalstruktur gerechnet wird, hat also
eine Uberbewertung des Anteilswerts von rund 20%
zur Folge.

Eine konstante Kapitalstruktur vereinfacht die Rechnung
und lisst sich auch damit begriinden, dass das Management
tiblicherweise eine Vorstellung vom Finanzierungsmix hat.
Alternativ kann auch mit einer variablen Kapitalstruktur
gearbeitet werden, was die Berechnung jedoch komplexer
macht[23]. Wie auch immer: Bewertende miissen die Trag-
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weite der Finanzierungsprimisse erkennen und sich daraus
ergebende Bewertungseffekte quantifizieren konnen.

3.5.3 Vernachlissigung der Liquiditit. Die Planung der Liquiditit
betrachtet die finanziellen Mittel am Bewertungsstichtag
und im Detailplanungszeitraum. Erstere sind darauf zu un-
tersuchen, ob es sich um betriebsnotwendige Liquiditit han-
delt oder Uberbestinde, die als nicht betriebsnotwendiges
Vermoégen dem Unternehmenswert zuzuschlagen wiren.

Bei der Planung der Liquiditit in der Detailplanung ist zu
beachten, dass bei konsistenter und plausibler Planung die
nicht verplante Liquiditit tatsichlich frei und verwendbar
ist, dajaalle notigen und sinnvollen Investitionen bereits ge-
titigt wurden [24]. Natiirlich kann auch diese Liquiditit fiir
weitere Investitionen verwendet werden, was aber eine zweite
Planungsschlaufe bedeutet. Einfacher und konsistent zur
Annahme der sogenannten kapitalwertneutralen Anlage
kann auch eine Vollausschiittung unterstellt werden [25].

Zuweilen hort man das Argument, dass die hohe Liquidi-
tit aus Sicherheitsgriinden gehalten werden soll. Das ent-
spricht natiirlich der kaufminnischen Vorsicht, muss dann
aber auch im Bewertungsmodell beriicksichtigt werden [26]:
Zum einen senkt der hohe Kassenbestand das operative Ri-
siko des Unternehmens und damit auch die Kapitalkosten.
Zum anderen erwirtschaften dieliquiden Mittel nur geringe
Ertrige. Werden diese im finanziellen Uberschuss mit den
Kapitalkosten abgezinst, ist dies eine Wertvernichtung par
excellence. Weiter verrechnen Standard-Bewertungsmodelle
dieliquiden Mittel zuweilen mit den Finanzschulden. Hohe
Kassenbestinde lassen das Vorzeichen der Finanzschulden
wechseln, was zumindest dann zu Problemen fiihrt, wenn
die Kapitalkosten auf Basis der periodischen Kapitalstruktur
berechnet werden (autonome Finanzierung).

Wird das Bewertungsmodell darauf nicht entsprechend
angepasst — was moglich, aber eben etwas aufwendiger ist —
sind Fehlbewertungen die Folge.

3.6 Fehler beim Restwert

3.6.1 Bestimmungsfaktoren des Restwerts. Bin ganz erheblicher
Teil des Unternehmenswerts wird durch den Restwert er-
klirt. Der Restwertist der erste Punkt, an dem Bewertungen
angreifbar sind und auch angegriffen werden.

Zu einem plausiblen Restwert fithrt nur die Klarheit iiber
die Voraussetzungen und Bedingungen der Wertgenerie-
rung im Restwertzeitraum. Der Restwert ist finanzmathe-
matisch eine ewige Rente, der finanzielle Uberschuss wird
also festgeschrieben. Das Wachstum wird dann durch einen
Abzug von den Kapitalkosten berticksichtigt. Da auch fiir
den Restwert i.d.R. von denselben Kapitalkosten wie in der
Detailplanungsphase ausgegangen wird, ergeben sich hier
keine Besonderheiten [27]. Wesentlich sind fiir den Restwert
also die angenommenen finanziellen Uberschiisse und die
Wachstumsrate [28]. Beide bedingen einander: Ausgeschiit-
tet werden kann nur, was nicht zur Finanzierung des ange-
nommenen Wachstums benétigt wird. Was investiert und
dannauch finanziert werden muss, hingt wiederum von der
angenommenen Rendite ab, die man sich von den neuen In-
vestitionen erhofft.
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Abbildung 3: ABSCHMELZEN
VON UBERRENDITEN MIT EINEM
DREI-PHASEN-MODELL

A

ROIC

_—

WACC

Phasel

ROIC

WACC

Phasel Phase II

3.6.2 Wenig begriindete Wachstumsrate. In Bewertungsgutachten
wird die Wachstumsrate tiblicherweise nur recht schmallip-
pig abgehandelt. Ein bis zwei Sitze weisen darauf hin, dass
die Wachstumsrate in Hohe der Inflation angenommen
wurde. Etwas mehr diirfte es hier schon sein, gerade ange-
sichts der erheblichen Auswirkungen auf den Unterneh-
menswert.

Da die Unternehmensbewertung wie die Unternehmens-
planung eine nominelle Rechnung ist, ist auch die Wachs-
tumsrate ein nomineller Wert[29]. Hier fliessen Erwartun-
gen iiber das reale Wachstum und die Inflation ein. Beides
bedingt Annahmen. Dass Unternehmen zumindest in Héhe
der Inflation wachsen, erscheint zwar plausibel. Tatsichlich
bedeutet dies aber, dass die gesamte Inflationsrate auch
tiberwilzt werden kann. Empirische Untersuchungen zei-
gen, dass die Gewinne von Unternehmen i.d.R. geringer
wachsen als die Inflation. Die unverdichtig klingende An-
nahme ist also bereits recht aggressiv. Handkehrum bedeu-
tet eine Wachstumsrate von Null, dass bei Inflation das Un-
ternchmen real schrumpft.

Fiir die reale Wachstumsrate kann zunichst auf das ange-
nommene reale Wachstum des jeweiligen Bruttoinlandspro-
dukts (BIP) zuriickgegriffen werden. Eine ausserordentliche
Positionierung des Unternehmens kann es diesem erlauben
zumindest kurz- und mittelfristig stirker als die Volkswirt-
schaft zu wachsen. Jedenfalls langfristig—und dies ist ja die
gefragte Perspektive in der Rentenphase — wird dies nicht
méoglich sein. Daher wird es nur selten angemessen sein, fiir
Unternchmen eine Wachstumsrate in Héhe des BIP anzu-
nehmen (bspw. ein Unternehmen mit hohen Marktanteilen
und einem Produktportfolio voller Stars).

3.6.3 Finanzielle Uberschiisse im Restwertzeitraum. Die Ableitung
der finanziellen Uberschiisse in der Rentenphase erfolgt in
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zwei Schritten: zunichst durch die Ermittlung des nachhal-
tigen operativen Ergebnisses und dann — durch Abzug der
nachhaltigen Nettoinvestitionen—durch die Ermittlung des
nachhaltigen Cashflow.

Inder Praxissind hier drei Vorgehensweisen zu beobachten:
1.1In einer sehr einfachen Variante wird das letzte Jahr des
Detailplanungszeitraums als erstes Jahr der Rentenphase ge-
wihlt. Diese Vorgehensweise vereinfacht stark, weil in der
Detailplanung noch mit anderen — i.d.R. hoheren — Wachs-
tumsraten und einer hoheren Kapitalbindung gerechnet
wird als in der Rentenphase.
2.1n einer «naiven» Variante werden zwar die Investitionen
auf Basis der fiir den Restwertzeitraum angenommenen
Wachstumsrate berechnet, jedoch die Margen (Earnings be-
fore Interest and Taxes [EBIT], Net Operating Profit After
Taxes [NOPAT]) des Detailplanungszeitraums fortgeschrie-
ben. Diese Vorgehensweise ist naiv, da sie unterstellt, dass
diese Uberrenditen dauerhaft erzielt werden konnen.
3.1n einer «aufgeklirten» Variante wird der Restwert analy-
tisch abgeleitet. Dabei werden — auf Basis des angenomme-
nen Wachstums und der angenommenen Rendite —die dazu
erforderlichen Nettoinvestitionen berechnet|[30].

Ein plausibler finanzieller Uberschuss fiir den Restwert ver-
langt also plausible Annahmen iiber das Renditeniveau im

RECHNUNGSWESEN

Restwertzeitraum. Dieses wird nach unten—gestiitzt auf die
Annahme, dass dauerhaft keine Uberrenditen zu erreichen
sind —durch die Kapitalkosten begrenzt. Nach oben wird an-
zunehmen sein, dass die im Detailplanungszeitraum er-
reichte Rendite im Restwertzeitraum nicht iiberschritten
wird. Der Bewertende muss seine Annahmen nach oben wie
unten abstiitzen: Dass Unternehmen bereits nach drei bis
fiinfJahren ihren Wettbewerbsvorteil verlieren, ist eine sehr
konservative Annahme; dass dieser ewig hilt, eher unwahr-
scheinlich. Auch dies spricht dafiir, zwischen Detailpla-
nungszeitraum und Restwert eine dritte Grobplanungs-
phase einzuziehen, in der die Rendite (Return on Invested
Capital [ROIC]) auf die Kapitalkosten abgeschmolzen werden
kann.

3.7 Fehler bei der Kapitalisierung der finanziellen Uber-
schiisse. Die moderne Unternehmensbewertung beruhtauf
den Uberlegungen zur Kapitalstruktur und Finanzierungs-
politik von Modigliani/Miller und dem von Lintner, Mossin und
Sharpe entwickelten Capital Asset Pricing Model (CAPM) zur Er-
klirung von Kapitalkosten. Kritik wird an beiden getibt.
Diese ist zu einem Teil unberechtigt, zum anderen berechtigt,
aber mangels Alternativen folgenlos.

Bewertende miissen entscheiden, ob sie sich innerhalb oder
ausserhalb dieses modelltheoretischen Rahmens bewegen
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wollen. Die Kapitalmarkttheorie bietet Orientierung, theo-
retische Sicherheit und mannigfache Beispiele ihrer prakti-
schen Umsetzung. Ausserhalb dieses Modellrahmens sind
Bewertende zwar frei, aber ebenso gezwungen, sich gegebe-
nenfalls fiir ihre Annahmen zu rechtfertigen.

Dassauch fiir KMU theoretisch abgestiitzte Kapitalkosten

abgeleitet werden konnen, wurde bereits mehrfach ge-
zeigt([31]. In der Praxis finden sich mitunter recht originelle
Modelle, dielaut Beschreibung alle fiir sich in Anspruch neh-
men, sach- und fachgerecht zu sein, tatsichlich aber fehler-
haftsind:
— So wird beispielsweise «vereinfachend» von einem Beta
von 1.0 ausgegangen, da dies das Beta des Markts sei. Dies
mag zwar richtig sein, aber nur die halbe Wahrheit. Ein fiir
das gesamte Portfolio gemessenes Beta beinhaltet auch die
jeweilige Verschuldung der darin befindlichen Unterneh-
men. Ausgangspunkt einer Bewertung muss — wenn man
vom Markt bzw. einem Portfolio ausgeht — das unlevered Beta
sein, das dann auf die Kapitalstruktur der Zielgesellschaft
gelevert werden muss. — Auf zunichst modellkonform abge-
leitete Kapitalkosten werden am Ende noch Zuschlige wegen
mangelhafter Planung, unsicheren Schliisselpersonals oder
anderer Risiken vorgenommen. Dies verkennt, dass nach
dem CAPM nur systematische Risiken vergiitet werden, also
nur solche Risiken, denen zwar alle Unternehmen unterlie-
gen (dafiir erhilt der Investor die Marktrisikoprimie), auf die
einzelne Unternehmen aber unterschiedlich reagieren (da-
fiir erhilt er bei einem Einzelinvestment einen Zu- oder Ab-
schlag auf die Marktrisikoprimie, der iiber das Beta abgebil-
det wird). - Um der Unsicherheit bei der Einschitzung des
Restwerts Rechnung zu tragen, wird bei der Berechnung
des Terminal Value mit héheren Kapitalkosten gerechnet.
Dies verstdsst gegen den Grundsatz der Stichtagbezogen-
heit der Bewertung. Auch fiir die Kapitalkosten sind die Ver-
hiltnisse am Bewertungsstichtag relevant.
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Zu- und Abschlige auf den Kapitalisierungszinssatz sind in
der Bewertungspraxis iiblich [32]. Hiufig genug scheinen
diese aber nur ein Weg zu sein, um querfeldein und ohne
miihevolle Anpassung der finanziellen Uberschiisse zum ge-
wiinschten Wertzu gelangen. Insbesondere bei der Ermittlung
objektivierter Unternehmenswerte ist zu beachten, dass Zu-
und Abschlige zwar begriindbar und beobacht-bar sind,
allgemeingiiltige Aussagen zu ihrer Hohe jedoch mangels
eindeutiger empirischer Befunde nicht zu treffen sind [33].
Vorrangig sollten Risiken «iiber dem Strich», also bei der Ab-
leitung der finanziellen Uberschiisse, berticksichtigt werden.
Auch bei den Kapitalkosten kommt es letztlich auf den Be-
wertungszweck und die Bewertungsfunktion an: Bei der Er-
mittlung objektivierter Werte sollte moglichst theoriegelei-
tet, nachvollziehbar und transparent vorgegangen werden.
Da es nur schwer gelingt, size premia in kapitalmarkttheore-
tische Preisbildungsmodelle zu integrieren, sollten die da-
mit verbundenen Risiken allesamt in den finanziellen Uber-
schiissen abgebildet werden. Anders mag es sich bei der Er-
mittlung des subjektiven Unternehmenswerts verhalten.

4. STATT EINES FAZITS

Statt eines Fazits soll auf das in der Einleitung referenzierte
Urteil zuriickgekommen werden. Ausweislich des Entschei-
dungstextes des Bundesgerichts und der Vorinstanz[34]
fithrte u. a. die tatsichlich nur eingeschrinkt iibertragbare
Ertragskraft (Ubernahme von Vertrigen und immateriellen
Werten) und eine unzureichende Vergangenheitsanalyse
(Nicht-Berticksichtigung eines kalkulatorischen Unterneh-
merlohns) zu unzutreffenden Werten und zu falschen Vor-
stellungen. Die Vielfalt der seitens Kdufer und Verkiufer je-
weils verwendeten Bewertungsmethoden verstellte wohl
zusitzlich den Blick. Insgesamt—und wie oben beschrieben —
leider typische Fehler bei der Bewertung von KMU, die
man — wie ebenfalls gezeigt —aber vermeiden kann. |

Anmerkungen: 1) Siche BGE 4A_97/2016, Urteil
vom 11.8.2016. 2) BGE 4A_97/2016, unter E 2.5.
3) Siche Bucher et al.: Unternehmensbewertung —
Richtlinien und Grundsitze fiir die Bewertenden,
Fachmitteilung 2008, S. 6. 4) Grossfeld/Egger/Tén-
nes, Recht der Unternehmensbewertung, 2016,
N 191. 5) Das Bundesgericht hat diese Frage bis
anhin offen gelassen (etwa BGE 120 II 259 E. 2b).
Die Literatur ist hier uneinheitlich, wobei sich die
Minderheitsabschlige befiirwortenden Stimmen
auf die Botschaft des Bundesrats iiber die Revision
des Aktienrechts vom 25.2.1983 berufen kénnen
(BBI. 1351983, Bd. 11, S. 9o1). 6) Siche Fleischer, §18,
N 26, in: Fleischer/Hiittemann (Hg.): Rechtshand-
buch Unternehmensbewertung, 2015. 7) Stellver-
tretend und klassisch hier nur Helbling, Unter-
nehmensbewertung und Steuern, 9. Auflage 1998,
S. 75f. 8) Siche bspw. Spremann/Ernst, Unterneh-
mensbewertung, 2. Auflage 2011, S. 57ff. 9) Siche
bspw. Ballwieser/Hachmeister, Unternchmensbe-
wertung, 4. Auflage 2013, S. 210. 10) Siehe Fleischer,
a.a.0., N 2. 11) Siehe Drukarzczyk/Schiiler, Unter-
nehmensbewertung, 7. Auflage 2016, . 419. 12) Siche
Franken/Schulte, § 10 N 272 ff.,, in: Fleischer/Hiitte-
mann (Hg.): Rechtshandbuch Unternehmensbe-
wertung, 2015. 13) Siehe Stigler, Competition and
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rate of Return in Manifacturing Industries, 1963,
S. 54. 14) Siehe bspw. Seppelfricke, Handbuch Ak-
tien- und Unternchmensbewertung, 2012, S. 260 ff.
15) Siche bspw. Thlau/Duschau/Gédecke, Besonder-
heiten bei der Bewertung von KMU, 2013, S. 118.
16) Siche Hachmeister/Ruthardt, DStR 2014, S. 158—
163 (161). 17) Siehe Franken/Schulte, a.a.0., § 5
N122f. 18) Siche Institut der Wirtschaftspriifer
IDW, Wirtschaftspriifer-Handbuch I1 2014, S. 134;
Knoll, CF 2016, S. 33f,; Diedrich/Dierkes, Kapital-
marktorientierte Unternehmensbewertung, 2015,
S. 240. 19) Siche Drukarczyk/Schiiler, a.a.0., S. 140.
20) Solch einfache und robuste Annahmen sind
bspw.: die Annahme einer festen Quote an be-
triebsnotwendiger Liquiditit — jenseits davon wer-
den alle liquiden Mittel ausgeschiittet; die An-
nahme, dass das zum Bewertungsstichtag vorhan-
dene Anlagevermdgen die betriebsnotwendige
Substanz darstellt — man kann sich bei der Investi-
tionsplanung dann auf den Erhalt der Substanz
beschrinken; oder die Annahme, dass nur in Hohe
der Abschreibungen investiert wird — dies ist mit
den vorgenannten Annahmen konsistent. 21) Sieche
bspw. Diedrich/Dierkes, a.a.0., S. 99. 22) Dass der
Zinssatz héher als die angenommenen 10% sein
muss, ist plausibel, da die effektive Kapitalstruktur

einen hoheren Anteil an — teurerem — Eigenkapital
aufweist. Fiir eine genaue Berechnung miissten
weitere Annahmen zum Steuersatz und den Fremd-
kapitalkosten getroffen werden. 23) Siche bspw.
Ernst/Schneider/Thielen, Unternehmensbewer-
tungen erstellen und verstehen, 5. Auflage 2012,
S.108ff. 24) Siche Spremann/Ernst, a.a.0., S. 78.
25) Siehe Spremann/Ernst, a.a.0., S. 57f. 26) Siche
Damodaran, Dealing with Cash, Cross Holdings
and Other Non-Operating Assets — Approaches and
Implications 2005), S. 13ff.; Creutzmann, BewP 2007,
S.15f. 27) Von der Ermittlung periodenspezifischer
Kapitalkosten wird hier abgeraten. 28) Siehe bspw.
Diedrich/Dierkes, a.a.0., S. 237 ff. 29) Siche Dér-
schell/Franken/Schulte, Der Kapitalisierungszins-
satz in der Unternehmensbewertung, 2. Auflage
2012, S. 313f. 30) Bspw. Cheridito/Schneller, Der
Restwert in der Unternehmensbewertung, DST
2004, S. 738. 31) Bspw. von Ddrschell/Franken/
Schulte, a.a.0., S. 368 ff. 32) Siche Cheridito/Schnel-
ler, DST 2008, S. 416 ff. 33) Siehe Kruschwitz/Loff-
ler/Essler, Unternehmensbewertung fiir die Praxis
2009, S.140ff.; Ballwieser/Hachmeister, a.a.O.,
S.116f. 34) Urteil des Handelsgerichts Ziirich vom
21.12.2015 — HG140021-0.
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