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UNTERNEHMENSBERATUNG

UPDATE UNTERNEHMENSBEWERTUNG
Aktuelles aus Lehre, Praxis und Rechtsprechung

zur Unternehmensbewertung

Bei Unternehmensbewertungen treffen Theorie und Praxis, Okonomen und Juristen
aufeinander. Dies sorgt fiir Dynamik in der Bewertungslehre, -praxis und der Recht-
sprechung. Das «Update Unternehmensbewertung» berichtet tiber aktuelle Ent-

wicklungen.

1. EINFUHRUNG

Unternehmen und die Art ihrer Wertgenerierung unterlie-
gen einem steten Wandel. Das gilt auch fiir ihre Bewertung
(wie hoch ist der Wert?), deren Beurteilung (wie fair ist der
Wert?) und deren Verteilung (wem gehort der Wert?). Bewer-
tungslehre, Bewertungspraxis und Rechtsprechung spiegeln
diesen Wandel wider. Das «Update Unternehmensbewer-
tung>» stellt aktuelle und fiir die Berufspraxis bedeutsame
Entwicklungen in diesen drei Bereichen dar.

2. ENTWICKLUNGEN IN DER

BEWERTUNGSLEHRE

2.1 Uberblick. Die Bewertungslehre ist als Disziplin schwer
zu verorten. Die an der Diskussion beteiligten Wissenschaf-
ter sind iiberwiegend Okonomen und Juristen, die unter-
schiedlichen Denkstilgemeinschaften angehéren [1]. Bereits
das macht eine Standortbestimmung schwierig. Leichter
wird es auch nicht, wenn man die Okonomen separiert be-
trachtet, da die einen eng am finanziellen Rechnungswesen
arbeiten, die anderen eher zur Statistik, Okonometrie und
Mathematik neigen.

Aus welcher Richtung Impulse auch kommen mégen, es
geht nicht darum, stets neue Modelle in die Welt zu brin-
gen, sondern die vorhandenen Modelle an eine neue Welt
anzupassen [2]. Die Bewertungslehre befasst sich daher
immer mit praktisch erfahrbaren Phinomenen. Aktuell wer-
den vor allem drei Themen diskutiert: Marktrisikoprimie
im Tiefzinsumfeld, Ermittlung von Betafaktoren und Debt
Beta.
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2.2 Marktrisikoprimie im Tiefzinsumfeld. Das aktuelle
Marktumfeld ist geprigt durch sehr niedrige, zum Teil sogar
negative Zinsen fiir Staatsanleihen. Seit November 2018 be-
finden sich die Renditen 10-jihriger Schweizer Bundesobli-
gationen wieder im Minusbereich, eine Kehrtwende in naher
Zukunft ist nicht in Sicht[3]. Zugleich sind attraktive Ren-
diten am Aktienmarkt zu beobachten. Vor diesem Hinter-
grund stelltsich die Frage, von welchem risikolosen Zinssatz
und welcher Marktrisikoprimie bei Unternehmensbewer-
tungen derzeit ausgegangen werden soll.

Gemiiss Capital Asset Pricing Model (CAPM) ergibt sich die
erwartete Rendite einer Aktie aus einem risikolosen Basis-
zinssatz zuziiglich der mit dem Betafaktor multiplizierten
Marktrisikoprimie. Grundsitzlich wird mit dem CAPM ver-
sucht, die von den Investoren erwartete Rendite herzuleiten.
Folglich handelt es sich bei allen Inputfaktoren des CAPM
theoretisch um erwartete Grossen. In der Praxis wurden die
erwarteten Marktrenditen und Marktrisikoprimien bis
anhin in der Regel jedoch durch Riickgriff auf historische
Renditen geschitzt. In Zeiten unnatiirlich tiefer Zinsen birgt
dieses Vorgehen Risiken.

Marktrisikopramien lassen sich nicht direkt beobachten,
sondern miissen indirekt geschitzt bzw. abgeleitet werden.
Fiir den Bewertenden besteht somit ein gewisser Ermessens-
spielraum. Im Gegensatz zu den Empfehlungen der Berufs-
stande in Deutschland und Osterreich existiert in der Schweiz
keine offizielle Empfehlung fiir die korrekte Hshe der Markt-
risikoprimie [4]. Eine in der Vergangenheit hiufig verwen-
dete Marktrisikoprimie in Hohe von 5% scheint jedoch nicht
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Abbildung 1: MARKTRISIKOPRAMIE FUR DIE SCHWEIZ IM ZEITABLAUF UND NACH QUELLE [6]
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mehr linger vertretbar, wenn von einem aktuellen Zinsniveau
von deutlich unter 1% ausgegangen wird. Glaubt man daran,
dass der Aktienmarkt auch in Zukunft zwischen 7% und
8% pro Jahr hergibt, so ist die Marktrisikoprimie auf 6% bis
7% zu erthohen (vgl. Abbildung 1)[5]. Die Summe aus einem an-
genommenen risikolosen Zinssatz und der verwendeten
Marktrisikoprimie sollte letztlich die erwartete Rendite des
Aktienmarktes widerspiegeln. Entscheidend ist dabei we-
niger, wie hoch diese beiden Gréssen —isoliert betrachtet —
angesetzt werden, als vielmehr dass sie in der Summe stim-
mig sein miissen.

2.3 Ermittlung von Betafaktoren. Fiir KMU lisst sich das
Beta bekanntlich nicht direkt am Kapitalmarkt beobach-
ten, sondern muss z.B. via borsenkotierte Vergleichsunter-
nehmen (Peer Group) oder via Branche geschitzt werden. Das
Betasoll das zukiinftige systematische Risiko einer Aktie im
Vergleich zum Gesamtmarkt abbilden. Dabei ist entschei-
dend, dass der beigezogene Betafaktor unverzerrt und zeit-
stabil ist und eine aus 6konomischer Sicht plausible Héhe
aufweist. Leider ist dies in der Praxis, insbesondere beim Bei-
zug von Schweizer borsenkotierten Unternehmen, nicht
immer der Fall.

An der Schweizer Borse SIX sind etwas {iber 200 Unterneh-
men gelistet[7]. Darunter befinden sich einige, die relativ
klein sind und selten gehandelt werden. Eine wichtige Vor-
aussetzung fiir einen unverzerrten Betafaktor ist allerdings,
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dass die Aktien eine hohe Liquiditit aufweisen und rasch auf
Markt- und Unternehmensverinderungen reagieren. Wenn

neue Informationen sich nicht vollstindig bzw. nur zeitver-
zogert in Aktienkursen widerspiegeln, fiihrt dies zu nach

unten verzerrten Betafaktoren. Dies trifft in der Schweiz auf
einige bérsenkotierte Unternechmen zu, fiir welche negative

Betafaktoren oder Betafaktoren nahe null beobachtet wer-
den konnen.

Eine Moglichkeit, um solche illiquide Aktien und somit
verzerrte Betafaktoren aufzuspiiren bzw. zu eliminieren, ist,
bestimmte Filterkriterien anzuwenden (vgl. Abbildung2)[8].
Die Auswahl und absolute Hohe der einzelnen Kriterien ist
dabei jedoch nicht sakrosankt.

Wendet man diese Kriterien aufden Schweizer Aktienmarke
an, so verbleiben am Ende noch rund 100 der urspriinglich
tiber 200 Unternehmen [10]. Dies schrinkt die ansonsten be-
reits limitierte Anzahl von Vergleichsunternehmen zusitz-
lich ein. Als Ausweg bietet sich an, weitere vergleichbare Un-
ternechmen aus dem (benachbarten) Ausland heranzuziehen
oder sich auf Branchenbetas abzustiitzen. Die wohl umfas-
sendste Quelle stammt von Damodaran, der einmal pro Jahr
fiir rund 100 verschiedene Branchen Betafaktoren berechnet
und diese online zur Verfiigung stellt[11]. Dabei zeigt sich,
dass sich Betafaktoren in aller Regel zwischen o,5 und 1,5 be-
wegen (vgl. Abbildung3).

Die entscheidende Frage istletztlich, ob ein Unternehmen
zyklischer ist als der Gesamtmarkt (Beta >1,0) oder weniger
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Abbildung 2: MOGLICHE FILTERKRITERIEN
ZUR ELIMINATION VON VERZERRTEN
BETAFAKTOREN [9]
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zyklisch (Beta <1,0)[12]. Hat man dabei die typische Band-
breite der Branchenbetas vor dem geistigen Auge, hilft dies
einem womdglich, durch Illiquiditit verursachte unnatiir-
lich tiefe Betafaktoren aufzuspiiren und ein fiir KMU ver-
niinftiges systematisches Risiko zu approximieren.

2.4 Debt Beta. Bei Unternchmensbewertungen wird regel-
missig davon ausgegangen, dass das Fremdkapital ein Beta
von null aufweist, also keinerlei Schwankungen ausgesetzt
ist. Dies ist streng genommen nur korrekt, wenn das Fremd-
kapital risikolos ist und die Gliubiger somit faktisch kein
Risiko tragen [13]. Diese Annahme diirfte in der Realitit je-
doch nahezu niemals erfiillt sein, weshalb sich die Frage auf-
dringt, wie in einem solchen Fall vorzugehen ist.

Im Gegensatz zum Betafaktor fiir das Eigenkapital (Equity
bzw. Levered Beta) lisst sich ein Beta fiir das Fremdkapital
(Debt Beta) nur schwer direkt ermitteln, da die meisten Un-
ternehmen kein gehandeltes Fremdkapital haben. Fiir die
praktische Anwendung empfiehlt sich eine indirekte Me-
thode, bei der das Debt Beta (Br«) als Differenz von (erwarte-
tem) Fremdkapitalkostensatz (r+x) und risikolosem Zinssatz
(r) (=Credit Spread) im Verhiltnis zur Marktrisikoprimie
(MRP) hergeleitet wird [14]:

ek — 1
Bre="Mrp
Grundsitzlich ist beim Un- und Relevern des Betas die An-
wendung eines Debt Betas erforderlich, wenn davon auszu-
gehen ist, dass die Nichtberticksichtigung einen wesentli-
chen Einfluss auf das Bewertungsergebnis hat[15]. Als Richt-
wert fiir die Wesentlichkeit gilt ein Credit Spread von mehr
als 200 Basispunkten bzw. ein Debt Beta von {iber 0,1[16].
Desweiternstelltsich die Frage, obsich ein Unternehmen pri-
mir durch «klassische» Bankkredite finanziert, die in der
Regel weitgehend oder vollstindig besichert sind und bei
Verschlechterung der wirtschaftlichen Lage typischerweise
eine Zinsanpassung vorsehen. Ist dies der Fall, was bei KMU
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in aller Regel zutreffend sein diirfte, so bestehen keine Be-
denken, wenn ein Debt Beta von null angenommen wird.
Dies entspricht auch den Empfehlungen der jiingst iiber-
arbeiteten Fachmitteilung «Unternehmensbewertung von
KMU» [17].

3. ENTWICKLUNGEN IN DER
BEWERTUNGSPRAXIS

3.1 Uberblick. Wie in nahezu allen Lebensbereichen, prigt
das «D-Wort» auch die aktuelle Bewertungspraxis. Die Digi-
talisierung betrifft dabei drei Bereiche: die Wertmassstibe,
die Geschiftsmodelle und die Techniken.

3.2 Cashflows versus Tokenflows. Unternehmensbewertun-
gen sind stets nominelle Rechnungen. Bereits an der Frage,
wie Cashflows in traditioneller Fremdwihrung umgerechnet
werden, scheiden sich die Geister[18]. Vollstindig in Krypto-
wihrung nominierte Geschiftsmodelle sind derzeit eine
Randerscheinung und beschrinken sich auf unmittelbar
damit verbundene Aktivititen, wie deren Produktion (Mi-
ning), den Handel (Bérsen) und die Verwaltung (Wallets). Ob
aufden aktuellen Kryptowinter tatsichlich noch ein Krypto-
frithling folgt, wird sich weisen. Derzeit sind auf coinmar
ketcap.com rund 2100 Kryptocoins aktiv, andererseits ver-
zeichnet deadcoins.com 934 «tote» Token, von denen sich
rund 20% als Betrug entpuppten. Auf ein ausserhalb dieses
Okosystems nominiertes Geschiftsmodell —also den Bicker,
der gegen «Biccoins» verkauft und damit bezahlt — wird
man wohl noch warten miissen. Ob begrifflich tiberhaupt
noch «Cashflows» oder nicht eher «Tokenflows» abgezinst

«Ob auf den aktuellen Krypto-
winter tatsdchlich noch ein Krypto-
friihling folgt, wird sich weisen.»

werden, wird sich weisen. Allerdings wird diese semantische
Unsicherheit die kleinste Sorge bei der Bewertung sein.

Andere Unternehmen wollen mit ihrem Geschiftsmodell
hingegen «echtes» Geld verdienen (z.B. mit Datenanaly-
sen [19], Nanofasern [20] oder dem Management von Bio-
masse 21]), geben aber zur Finanzierung dieses Unterfan-
gens eigene Token heraus. Investoren miissen sich bei ICO
(Initial Coin Offerings) oder neuerdings STO (Security Token
Offerings) zunichst dieselben Fragen stellen, wie bei jedem
anderen Investment: Was taugt das Geschiftsmodell, wie
skalierbar, nachhaltigund resilientist es? Allerdings sind die
Risiken héher, denn der Wert der ausgegebenen Token ist
nicht nur durch das Geschiftsmodell getrieben, sondern vor
allem von der Durchschlagskraft des «White Papers» abhin-
gig, der Teilnahme bekannter Investoren und dem Glauben
andasjeweilige Okosystem [22]. Schliesslich ist das Betrugs-
risiko ungleich hoher.

3.3 Endlichkeit versus Restwert. Disruption droht alleror-

ten und riittelt auch an einem Grundpfeiler der Unterneh-
mensbewertung, nimlich an der Annahme einer unendli-
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Abbildung 4: AUSWIRKUNGEN DER DIGITALISIERUNG AUF DIE UNTERNEHMENSBEWERTUNG [26]
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Vergangenheit ist Bewertung auf Denken und Planen Konvergenz als
keine Referenz mehr beliebige Stichtage in Szenarien «Steady State»

chen Unternehmenslebensdauer[23]. So wird im Standard-
DCF-Modell nach einigen Jahren der detaillierten Planung
ein Restwert ermittelt, der iblicherweise den gréssten Teil
des Unternehmenswertes ausmacht.

Dieses Modell unterstellt den «Steady State», einen einge-
schwungenen Zustand, also eine ewige Phase der «kontem-
plativen Ruhe». Soweit die Theorie und die Hoffnung. Tat-
sichlich werden nur wenige Unternehmen diesen Zustand
jemals erreichen.

Die digitale Transformation verkiirzt die Lebensdauer
tragfihiger Geschiftsmodelle. Wollen Unternehmen ewig
leben, miissen sie sich auch ewig wandeln. Fiir die Unter-
nehmensbewertung bedeutet dies, dass das am Bewertungs-
stichtag giiltige Geschiftsmodell lediglich eine beschrinkte
Lebensdauer hat. Die Herausforderung besteht darin, diese
Zeitperiode sachgerecht abzuschitzen. Vermutlich wird
diese linger als der gewshnliche Detailplanungszeitraum
von drei bis fiinf Jahren sein, aber auch nicht ewig andauern.

Die Digitalisierung wird also die iibliche Zweiteilung in
detaillierte Planung und Restwert aufweichen. Unterneh-
mensbewertung wird zukiinftig wohl bedeuten, einen Pla-
nungszeitraum von 8 bis 15 Jahren abzubilden. Der anschlies-
send zu berechnende Restwert wird dann entweder das Ab-
sinken der Unternehmensrendite auf das Branchenniveau
unterstellen (Konvergenz auf die Kapitalkosten) oder ggf. die
Liquidation (vgl. Abbildung 4).
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3.4 Web versus Excel. Unternechmensbewertung ist nach
Meinung der Autoren weder Kunst noch Wissenschaft, son-
dern Handwerk. Dazu braucht man Erfahrung und gutes
Werkzeug. Wihrend Excel fiir die Modellierung von Einzel-
fillen (Sanierungen, Debt-Equity-Swaps, LBOs u. 4.) weiter-
hin die erste Wahl sein wird, werden bei Standardfillen mehr
und mehr webbasierte Bewertungstools zum Einsatz kom-
men. Sinnvollerweise sind diese nicht als <Robo-DCF>»[24]
gebaut, sondern nehmen Bewertenden vor allem fehleranfil-
lige und aufwendige Modellierungsarbeiten ab [25]. Wie bei
allen digitalisierten Prozessen, erfordert Vertrauen in solche
Losungen eine ausgeprigte Erklirungskomponente: Der An-
wender muss wissen, was, warum und wie das Werkzeug
rechnet. Kann er sich darauf verlassen, bleibt ihm mehr Zeit
fiir die wertvollen Titigkeiten im Wortsinne: die Analyse des
Geschiftsmodells, die Identifikation der Werttreiber und
dasDenken in Szenarien. Wieviele Jahre geplant werden, wie
hoch die Kapitalkosten sind, wie der Restwert berechnet
wird, kann bzw. sollte nicht durch ein Werkzeug bestimmt
werden. Es kann jedoch sachgerechte Vorschlige machen, die
dem Bewertenden eine fundierte Entscheidung erméglichen.
Im Internet sind Bewertungsmodelle stets gepflegt, Markt-
daten aktuell, Berechnungen verkniipft und Reports schnell
generierbar. Unternchmensbewertungen kénnen damit nicht
nur schneller und effizienter durchgefiihrt, sondern auch
hiufiger angeboten werden. Statt den Wert auf einen zu-
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riickliegenden Stichtag zu berechnen, kann aktuell und in
Echtzeit bewertet werden.

Digitalisierte Daten werden auch die Planung verindern.
Wihrend man sich derzeit noch auf einwertige Zeitreihen
oder Kennzahlenanalysen beschrinkt, werden mit Predictive
Planning aus Vergangenheitsdaten und statistischen Model-
len mégliche zukiinftige Entwicklungsverliufe abgeleitet.
An diesen kénnen die eigenen Planungen gemessen werden.
Mit zunehmender Reife der vorhersagenden Technologie las-
sen sich eigene Planungen méglicherweise sogar weitestge-
hend ablésen. Auch hier gilt, dass die Statistik die Erfahrung
nicht ersetzen kann. Die Sicherung der Datenqualitit, das
Hinterfragen von Kausalititen und die kritische Wiirdigung
der Ergebnisse verbleiben (noch?) bei den Bewertenden.

4. ENTWICKLUNGEN IN DER RECHTSPRECHUNG
4.1 Uberblick. Unternehmensbewertungist nicht nurin der
Wissenschaft, sondern auch in der Praxis ein «Begegnungs-
fach »[27] zwischen Okonomen und Juristen. Immer hiufiger
begegnet man sich in Gerichtssilen [28]. Okonomen miissen
damit rechnen, dass ihre Gutachten von Juristen beurteilt
werden. Sie tun daher gut daran, sich mit den rechtlichen As-
pekten der Unternchmensbewertung zu befassen. Dies be-
trifft rechtlich erforderliche Bewertungen (z. B. Griindungs-
priifungen), vertraglich vereinbarte Bewertungen (z.B. in
Aktionirsbindungsvertrigen) oder Verfahrensfragen (z.B.
wenn Richter selbst rechnen).
Die folgenden Fille geben dazu Hinweise:

4.2 Unabhingigkeit bei der Griindungspriifung. Eine
einfache Gesellschaft wurde in eine zu griindende AG einge-
bracht (Sacheinlage und Sachiibernahme). Der zugelassene
Revisionsexperte «R» fiihrte eine Griindungspriifung durch,
allerdings mit Schonheitsfehlern: Er war bereits an der ein-
fachen Gesellschaft mit 5% beteiligt und iibernahm dartiber
hinaus eine Beteiligung in gleicher Héhe an der AG. Zudem
wurde er an der Griindungsversammlung zum Verwaltungs-
rat gewihlt. Verstindlicherweise dusserte das Handelsregis-
teramt Zweifel an der Unabhingigkeit. «R» fiihrte zwar an,
dassessichum ein bescheidenes Mandat gehandelt habe, die
organisatorische und personelle Trennung gepflegt wurde,
er erst am Tag der Griindungspriifung von der geplanten
Einsitznahme erfahren habe und er nicht mehr lange berufs-
titig sei. Allerdings drang er damit bei der RAB nicht durch,
dieihmu. a. fiir zwei Jahre die Zulassung entzog[29]. Dass er
nach Erlass der Verfiigung aus dem Verwaltungsrat ausgetre-
ten war, dnderte nichts. Die darauf gerichtete Beschwerde
wies das Bundesverwaltungsgericht zunichst ab [30].

Das anschliessend von «R» angerufene Bundesgericht be-
stitigte mit Urteil vom 23. November 2016 die Einschitzung
der Vorinstanz, dass es sich um «einen schweren Verstoss
gegen ... aufsichtsrechtlich verankerte Berufspflichten» han-
delte[31]. Allerdings sah es die Sanktionen als unverhiltnis-
missig an, da «R» fiinfzig(!) Jahre unbescholten beruflich
titig gewesen sei, auf eine Beseitigung der Mingel hingear-
beitet habe und im Ubrigen mildere und genauso zweckmis-
sige Sanktionen (hier ein schriftlicher Verweis) zur Verfii-
gung gestanden hitten.
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Was ist daraus zu lernen? Zunichst — und das ist bekannt —
dass Alter nicht vor Strafe schiitzt. Weiter — auch das ist
bekannt, wird aber mitunter verdringt — dass eine Griin-
dungspriifung in Priifungsziel und -methodik der ordent-
lichen Revision entspricht. Dass der Gesetzgeber (nur)
einen Revisor und nicht einen Revisionsexperten verlangt,
hat der Gesetzgeber aus Kostengriinden zugelassen, auch
wenn letzteres «an sich wiinschbar» [32] gewesen wire. In-
soweit sind auch die Regelungen zur Unabhingigkeit nach
Art.728 OR zu beachten. Schliesslich ein formales, aber
entscheidendes Detail: Der Abschluss des Griindungsprii-
fungsmandats ist nicht das Ende des Auftrags oder die Aus-
lieferung des Berichts, sondern die Vornahme des Eintrags
im Handelsregister. Nach Eingang der Anmeldung priift
das Handelsregisteramt, ob die gesetzlichen Voraussetzun-
gen fiir die Eintragung erfiillt sind (Art. 940 OR, Art. 28
HRegV). Ein danach erfolgender Erwerb der Aktien wire
also wohl nicht aufgegriffen worden, hitte aber (bei ansons-
ten unverinderter Konstellation) nichts an der Beurteilung
geindert.

4.3 Bewertungsklauseln in Aktionirsbindungsvertri-
gen. Im Rahmen einer Nachfolgeregelung verkaufte Wirt-
schaftspriifer «<W» die Hilfte seiner Beteiligung an einen Be-
rufskollegen. Dabei fand eine im Aktionirsbindungsvertrag
(ABV)fixierte Formel Anwendung, nach derauch die iibrigen
Aktionire ihr Vorhandrecht ausiiben konnten. Den so be-
stimmten Verkaufspreis iibernahm «W> fiir das fragliche
Jahr auch als Verkehrs- und damit Steuerwert der ihm ver-
bliebenen Beteiligung. Das kantonale Steueramt folgte
dem nicht und bewertete seine Beteiligung nach dem Kreis-
schreiben (KS) 28, also einer Kombination von Substanz-und
Ertragswert[33].

Das Steuerrekursgericht Ziirich wies den Rekurs des
Steuerpflichtigen am 8. August 2017 ab[34]. Zunichst—und
das ist fiir viele KMU mit titigen Aktioniren von Bedeu-
tung — bezweifelte das Gericht grundsitzlich, dass in ABV
enthaltene Vorhandrechte und Preisabreden zu Verkehrs-
werten fiihren konnen.

Ein solcher Wert widerspiegle «nicht den inneren Wert der
Aktien (...) sondern einen Wert, welcher massgeblich von im
Aktionirsbindungsvertrag vorgegebenen Interessen der Part-
ner im Hinblick auf die Eingliederung eines neuen Aktionirs
als Mitarbeiter beeinflusst wird».

Die Argumentation ist einleuchtend und zeigt, dass es
nicht den einen, sondern nur (jeweils) zweckmissige Unter-
nehmenswerte gibt. Dies betrifft nicht nur steuerliche Zwe-
cke, sondern weitergehend alle Situationen, die in ABV ge-
regelt werden konnen. Ob Wertfindung bei Ausschluss
oder Abfindung eines listig oder untitig gewordenen Ak-
tionirs, ob Insolvenz oder Erbgang, «gleich» bedeutet nicht
«gerecht». So wie bei der Unternehmensbewertung hiufig
mehrere Methoden angewendet werden, sollte ein situativer
Methodenmix auch im ABV berticksichtigt werden.

Originell ist hingegen die Methodendiskussion. Nach An-
sicht des Gerichts sind «die in Frage stehenden Bewertungs-
methoden — Substanz- + Ertragswert bzw. Substanzwert +
Goodwill — durchaus miteinander vereinbar und fiihren bei
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Anwendung von sachgerechten Parametern auch zu dhnli-
chen Ergebnissen».

Das ist natiirlich nicht richtig. So lisst sich die als Prakti-
kerverfahren bekannte und z.B. im KS 28 manifestierte
Kombination von Substanz- und Ertragswert theoretisch
kaum begriinden. Eine Aufspaltung in Substanzwert und
Goodwill ist hingegen an gingige Uber- oder Residualge-
winnverfahren angelehnt und plausibel. Dass beide Verfah-
ren zu dhnlichen Ergebnissen fiihren, ist eher Zufall denn
Methode.

Schliesslich widmete sich das Gericht — etwas versteckt —
der Frage der Ubertragbarkeit der Ertragskraft. Im entschie-
denen Fall hatte der Steuerpflichtige bei der Bewertung den
auf den Verkiufer der Beteiligung entfallenden Umsatzan-
teil ausgeschieden. Dahinter stand offenbar die Uberlegung,
dass mit dessen Ausscheiden auch die von ihm betreuten
Kunden wegfallen wiirden. Ob es angemessen war, den voll-
stindigen Wegfall der Bestandskunden anzunehmen, sei
dahingestellt. Dem Grunde nach ist eine Korrektur konzep-
tionell richtig. Das Gericht war anderer Ansicht: Der Ein-
schlag sei nach dessen Ansicht «nicht einzusehen».

4.4 Wenn Richter rechnen. Streitlustige Parteien tragen
einen Fall hiufig durch alle Instanzen. Dass ein Fall gleich
dreimal durch dieselben Instanzen geht, ist eher selten.
Noch seltener ist—obschon «iudex non calculat» — dass Zwei-
fel an richterlichen Rechenkiinsten ein Grund dafiir sind.
Der Fall als solches liegt linger zurtick und wurde bereits
an anderer Stelle von den Autoren besprochen [35]: Der Kiu-
fer eines Unternehmens stellte nach Erwerb fest, dass dessen
Verhiltnisse — trotz eines positiven Bewertungsgutachtens —
alles andere als rosig waren. Er trat vom Vertrag zurtick und
forderte den Kaufpreis wieder ein, woriiber dann auch ge-
stritten wurde. Das Handelsgericht Ziirich wies mit Be-
schluss vom 21. Dezember 2015 die Klage mehrheitlich zu-
riick, da der Beweis eines Irrtums oder Tduschung nicht
gelungen sei[36]. Dies sah das Bundesgericht anders. Es ent-
schied im Urteil vom 11. August 2016, dass Mingel in der
Kaufpreisberechnung durchaus zu einem Grundlagenirrtum
fithren kénnen und zum Riicktritt vom Vertrag berechti-
gen|[37]. Zur Feststellung moglicher Mingel wurde das Ver-
fahren an das Handelsgericht Ziirich zuriickgewiesen, mit
der Auflage, eine Expertise iiber den Unternechmenswert und
das in Rede stehende Bewertungsgutachten einzuholen.
Der vom Handelsgericht im Dezember 2016 bestellte Gut-
achter stellte unmissverstindlich fest, dass der Berater des
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Kiufers bei der Bewertung «sowohl methodische als auch
grundsitzliche Fehler begangen» habe und berechnete
einen neuen Unternchmenswert. Nun schlug das Verfahren
eine bemerkenswerte Volte, denn das Handelsgericht tiber-
nahm im neuerlichen Urteil vom 3. Januar 2018 nicht diesen
Wert, sondern stellte eigene Uberlegungen zu Goodwill und
dem Substanzwert an und begriindete dies mit Abschligen
und zu hohen pauschalen Abziigen 38]. Erneut kam es zum
Schluss, dass dem Kliger der Beweis nicht gelinge, dass der
tatsichliche Unternehmenswert wesentlich von seinen Vor-
stellungen abgewichen sei.

Der Kliger — mit dem neuerlichen Urteil nicht zufrieden —
legte dagegen erneut Beschwerde ein und gelangte ein wei-
teres Mal vor das Bundesgericht. Dieses erteilte den eigenen
Berechnungen der Vorinstanz im Urteil vom 27. Juni 2018
eine klare Absage: «Das Gericht soll nicht sein Fachwissen
tiber das Fachwissen des Experten stellen und sich als Schieds-
richter in einem Meinungsstreit zwischen Fachleuten ausge-
ben» [39]. Es konne zwar «seinen eigenen Sachverstand nut-
zen und auf die Einholung eines Gutachtens verzichten»,
dazu bediirfe es aber «iiber die allgemeine Lebenserfahrung
hinausgehende Sachkenntnisse». Von einer nochmaligen
Riickverweisung in der Grundsatzfrage sah das Bundesge-
richt ab, da dies einem «formalistischen Leerlauf» gleich-
komme. Wohl wurde dem Handelsgericht Ziirich — das sich
nun zum dritten Mal mit dem Fall zu befassen hat — die Neu-
regelung der Kosten- und Entschidigungsfolgen zugewiesen.

Die Urteile zeigen einmal mehr, dass es bei der Unterneh-
mensbewertung besonderer Sorgfalt und guter Dokumenta-
tion bedarf. Dies gilt schon —wie der Streitfall zeigt—im Rah-
men der Beratungsfunktion. Wire bereits hier eine Bewer-
tung «lege artis» erfolgt, hitte man den Richtern viel Arbeit
und vor allen Dingen das Rechnen erspart.

5. FAZIT

Die Lehre, die Praxis und die Rechtsprechung sorgen fiir
Dynamik bei Unternehmensbewertungen. Ruhiger wird es
nicht werden. Die Revision des Erbrechts bringt zwar ein ei-
genes Unternehmenserb- und Bewertungsrecht, iiberlisst
dessen Umsetzung bei der Unternechmensbewertung aber
der Praxis[4o]. Hier — wie auch bei anderen Bewertungsauf-
gaben — liegt die Losung zwar immer im Ermessen der Be-
wertenden. Diese miissen aber die aktuellen Entwicklungen
in der Praxis, das theoretisch Mogliche, wie auch das recht-
liche Zulissige kennen. ]
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