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UNTERNEHMENSBEWERTUNG
UND RECHTSPRECHUNG

HINWEISE FUR DIE BEWERTUNGS-
UND BERATUNGSPRAXIS

TOBIAS HUTTCHE
Prof. Dr., Wirtschaftsprifer, CVA,

Leiter Institut fr Finanzmanagement der Hochschule fur Wirtschaft FHNW, Basel

GIORGIO MEIER-MAZZUCATO

Dr.iur.,, Fachmann im Finanz- und Rechnungswesen mit eidg. Fachausweis,

eidg. dipl. Treuhandexperte, eidg. dipl. Steuerexperte,

GL-Mitglied ITERA AG und ITERA Corporate Finance AG, www.itera.ch und www.iteracf.ch,

Bezirksrichter Zivil- und Strafgericht Aarau

Stichworte: Unternehmensbewertung, Normwerte vs. wirtschaftliche Werte, Liquidationswert vs.
Fortfuhrungswert, Ubertragbarkeit der Ertragskraft, nicht betriebliches Vermégen

Unternehmensbewertungen sind nie zweckfrei. Unternehmen werden bewertet, um Vermdgen zu
bestimmen (Kauf, Verkauf oder Steuern), Anspriiche zu begrinden (Abfindungen oder Ausgleichs-
zahlungen) oder finanzielle Entscheidungen zu fundieren (fairness opinion). Bei Streit Gber den Be-
wertungsanlass werden i.d.R. auch die Unternehmensbewertungen Gegenstand des Verfahrens.
Immer haufiger befassen sich Schweizer Gerichte mit Unternehmensbewertungen. Der folgende Bei-
trag gibt einen synoptischen Uberblick Uber Fragen bei gesetzlich erforderlichen Bewertungen und

dazu ergangener Rechtsprechung.

I. Ausgangspunkt: Methodenpluralismus
oder Beliebigkeit?

Unternehmensbewertung ist die Koénigsdisziplin der be-
triebswirtschaftlichen Beratung. Unternehmensbewertung
ist auch eine Rechtsfrage,’ die zwischen Okonomen und
Juristen arbeitsteilig beantwortet wird: «Der Sachverstan-
dige muss Unternehmensbewertung nicht bloss kennen,
sondern kénnen; der Richter hat sie zu verstehen, sonst
kann er sie nicht prifen, bestatigen oder verwerfen».2
Dabei hat sich der Richter «Zuriickhaltung aufzuerlegen
und nicht sein Wissen Uber das Fachwissen der Experten
zu stellen, sondern sich im Allgemeinen auf die Prifung
von offensichtlichen Widersprichen in der Expertise zu
beschranken».> Unternehmensbewertungen werden damit
idealiter zum «Begegnungsfach»,4 haufig aber zu einer
Frage, «die in den Fugen und Spalten zwischen den Diszi-
plinen zu versinken droht».5

Das Bundesgericht hat - soweit erkennbar - bis anhin
keine Bewertungsmethode rundheraus als ungeeignet ab-

gelehnt.6 Akzeptiert wird grundsatzlich jede Bewertungs-
methode, die «nachvollziehbar, plausibel und anerkannt
ist, in vergleichbaren Fallen verbreitete Anwendung findet,
begriindetermassen besser oder mindestens ebenso be-

1 Zur Unterscheidung zwischen Rechts- und Tatfrage bei Unterneh-
mensbewertungen siehe SCHON, S. 237 ff.

2 Bericht des Bundesrates zur Unternehmensbewertung im

Erbrecht, S. 22.

BGer vom 20.9.2011, 4A_96/2011 E. 5.4.

GROSSFELD/EGGER/TONNES, S. 46.

DRUEY, S.15.

Fur Fusionsfalle sieht das Bundesgericht die Wahl der Bewertungs-

methode als ausgehandelten Entscheid der Geschaftsleitung, der

nur eingeschrankt gerichtlich tberpriaft werden kann (BGer vom

21.3.2012 - 4A_341/2011). Bei der Bewertung von Mitarbeiterbeteili-

gungen wurden bspw. auch schematische Berechnungen anerkannt,

die im konkreten Fall den Zweck der Transparenz und Konfliktver-

meidung dienten, auch wenn sie betriebswirtschaftlich zweifelhaft

sein kénnen (Obergericht Kanton Zirich vom 25.2.2015).

o Ul AW
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wahrt ist wie andere Methoden und den Verhaltnissen im
konkreten Einzelfall Rechnung tragt».”

Dieser Methodenpluralismus bedeutet jedoch nicht
Beliebigkeit. Die in der Praxis zu beobachtende Hinwen-
dung zu zukunftsorientierten Bewertungsverfahren (Zu-
kunftserfolgsverfahren wie DCF- oder Ertragswertverfah-
ren) zeichnet auch die Rechtsprechung nach: Danach ist
der «Grundsatz der Zukunftsbezogenheit aller Bewer-
tungsfaktoren anerkannt.® Die Vergangenheit liefert nur
Erfahrungswerte».® Weiter wird vermutet, dass «der Ein-
satz neuerer Methoden, etwa der DCF-Methode, zu einer
treffenderen Bestimmung des Werts» als bspw. das Prak-
tikerverfahren fihrt.' Die Grenze wird dort gezogen, wo
Bewertungen «grundlos von in der Lehre und Rechtspre-
chung anerkannten Grundsatzen abweichen».n

Unternehmensbewertungen werden in der Schweiz -
&hnlich wie in Deutschland und Osterreich - ganz Uber-
wiegend von Wirtschaftsprifern und Rechnungslegungs-
experten durchgefthrt. Anders als dort gibt es allerdings
in der Schweiz bis anhin keinen verbindlichen Standard
zur Unternehmensbewertung. Die in 2018 verabschiede-
te «Fachmitteilung Unternehmensbewertung von kleinen
und mittleren Unternehmen (KMU)» der EXPERTsuisse
(FM 2018) andert dies. Zwar handelt es sich qualitativ
um keinen verbindlichen Standard, aber zumindest um
einen Rahmen, innerhalb dessen die Ldésung des jewei-
ligen Einzelfalls im Ermessen des Bewertenden liegt.
Weiter besteht die Vermutung, dass eine an der FM 2018
ausgerichtete Unternehmensbewertung auch ordnungs-
massig ist.

Wir nehmen dies zum Anlass, auf Besonderheiten bei
gesetzlich erforderlichen Bewertungen hinzuweisen und
einschlagige Rechtsprechung vor dem Hintergrund der
Bewertungspraxis und der FM 2018 zu erlautern.

Il. Besonderheiten bei der Ermittlung
von Normwerten

1. Normwerte vs. wirtschaftliche Werte

Sofern Bewertungen bei wirtschaftlichen Entscheiden
helfen sollen, bestimmt der konkrete Auftrag die Metho-
de. Sofern eine Bewertung aufgrund gesetzlicher Vor-
schriften erforderlich ist, missen der Norm entsprechen-
de Werte - sog. «<Normwerte»'2 - ermittelt werden. Dabei
spielt es keine Rolle, ob das Gesetz, wie im schweizeri-
schen Recht, nur den Ausgangspunkt bestimmt - also
bspw. den «wirklichen Wert» nennt - oder wie im deut-
schen Recht Bezug auf das Endergebnis nimmt - wie eine
«angemessene Abfindung».’3 Ublicherweise handelt es
sich dabei um Bewertungssituationen, in denen eine Ge-
genleistung nicht frei ausgehandelt werden kann. Als
Korrektiv kommt eine richterliche Prifung der Angemes-
senheit in Betracht.

Soweit der Gesetzgeber die Angemessenheit fordert,
kann deren konkreter Inhalt nur durch eine normspezifi-
sche Interpretation erfolgen.’* Handkehrum ist jede dem
Normzweck entsprechende Bewertung angemessen. Wei-
tergehend tragt eine Bewertung, die den Normzweck

320 ANWALTS REVUE DE L’AVOCAT 8/2018

nicht ausreichend berilcksichtigt, immer das Risiko der
Unangemessenheit in sich.

Bei der Berechnung von Normwerten gibt das Gesetz
den Bewertungszweck und damit - wenn auch nicht immer
deutlich - auch die Bewertungskonzeption vor.'s Dabei
verweist das Gesetz nicht einfach auf 6konomische Kon-
zepte, sondern die dortigen Entsprechungen sind durch
Auslegung zu ermitteln.'® Dies kann - je nach Rechtsge-
biet - zu durchaus unterschiedlichen Ergebnissen flhren.

2. Bewertungsstichtag

Unternehmenswerte sind immer auf einen Stichtag, den
Bewertungsstichtag, zu ermitteln. Der Bewertungsstich-
tag grenzt die bewertungsrelevanten Uberschisse, die
bewertungsrelevanten Informationen und die methodi-
schen Erkenntnisse voneinander ab.

Bei der Berechnung wirtschaftlicher Werte wird der
Bewertungsstichtag aus Wirtschaftlichkeits- oder Zweck-
massigkeitserwagungen festgelegt. Bei der Ermittlung
von Normwerten ergeben sich diese - wenn auch nicht
immer deutlich - aus dem Gesetz.'7 Diese gilt es zu beach-
ten. Ein unzutreffender Bewertungsstichtag fuhrt u.U. zu
einem «zufallsbedingten Schatzwert»'® und macht die Be-
wertung flr das Gericht unbrauchbar.

Praktisch bedeutsam ist die Unternehmensbewertung
vor allem im Guterrecht: Hier ist zwischen der Ermittlung
des Mengengerists (des Bestands) und dem Wertger(st
(der Bewertung des Bestands) zu unterscheiden.!’® Der Be-
stand wird gemass Art. 204 ZGB entweder auf den Tod
eines Ehegatten oder - bei Scheidung, Trennung, Ungul-
tigerklarung der Ehe oder der gerichtlichen Anordnung
der Gltertrennung - auf den Tag der Einreichung des Be-
gehrens (Einreichung der Scheidungsklage oder gemein-
sames Scheidungsbegehren als Zeitpunkt der Auflésung
des Gulterstands) ermittelt. Das Vermodgen wird dann auf

7 BGer vom 18.9.2013,2C_309/2013, 2C_310/2013.

Dieser Grundsatz beruht auf der Investitionstheorie, wonach -

kurz gefasst - ein Investor bereit ist, soviel in einen Vermodgens-

wert zu investieren (Input), wie dieser in Zukunft an (diskontier-
tem) Ertrag zu generieren verspricht (Output).

BGer vom 10.2.2010, 5A_733/2009 E. 6.2.

10 So bspw. BGer vom 18.9.2013, 2C_309/2013, 2C_310/2103:
«Vermutungsweise flhrt der Einsatz neuerer Methoden, etwa der
DCF-Methode, zu einer treffenderen Bestimmung des (dann auch
steuerlich massgebenden) Werts. In gleicher Weise kann und
muss eine Veranlagungsbehdrde von der Praktikermethode
abweichen, wenn diese zu keinem (betriebswirtschaftlich)
befriedigenden Ergebnis fuhrt.»

11 BGer vom 3.4.2001, 4C.363/2000.

12 GROSSFELD/EGGER/TONNES, N 191.

13 SCHON, S. 237.

14 DRUEY, S.17; GROSSE-FREERICKS, S. 337.

15 HANDSCHIN, Rz 8, bezeichnet dies als die Frage nach dem
«Bewertungstheman.

16 DRUEY, S.17.

17 Bspw. ist gemass Art. 214 Abs. 1ZGB fur den Wert der bei der
Auflésung des Glterstandes vorhandenen Errungenschaft der
Zeitpunkt der Auseinandersetzung massgebend. S. dazu den
nachsten Absatz.

18 BGE 138 111193 E. 4.3.2.

19 BGer vom 10.2.2010, 5A_733/2009 E. 5.3.

[--]
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den Zeitpunkt der Auseinandersetzung bewertet, also
bspw. auf den Tag des Urteils (Art. 214 Abs. 1 ZGB). Dies
kann im Einzelfall dazu flUhren, dass sich Forderungen
und Verbindlichkeiten zwischen Gesellschaft und Inhaber
bei der Berechnung der Errungenschaft nicht einfach
«wegklrzen».20 Dies mag in wirtschaftlicher Sicht unbe-
friedigend sein, ist aber nach der gesetzlichen Regelung
gewollt.

3. Liquidationswert vs. Fortfiihrungswert

Stille Reserven sind gerade bei traditionsreichen Schwei-
zer KMU ein Thema: Ob Gartenbaubetrieb, Kino oder Ga-
rage - vormals an der Peripherie, im Gewerbegebiet oder
an der Ausfallstrasse liegende Unternehmen werden von
der Stadtentwicklung Uberholt. Sie rentieren wenig, der
Wert ihrer Liegenschaften ist jedoch erheblich. Der Liqui-
dationswert solcher Unternehmen liegt haufig weit Uber
dem Fortfihrungswert.

Die 6konomische Entscheidungsregel ist klar: Der je-
weils hdhere Wert ist relevant, da rational handelnde Wirt-
schaftssubjekte die Strategie - Fortfihrung oder Zer-
schlagung - am jeweils besten Ergebnis festmachen. Bei
der Berechnung von Normwerten kommt die Rechtspre-
chung hingegen je nach Rechtsgebiet zu divergierenden
Ergebnissen.

So hat das Bundesgericht flr die Frage des «wirklichen
Wertes» i.S.d. Art. 685b OR auf den niedrigeren Fortflh-
rungswert abgestellt, denn bei der Bewertung «muss der
eindeutig feststellbare Wille der Entscheidungstrdger»?!
beachtet werden. Der Bewertung sind somit «die subjektiv
gewollten und nicht die aus rein betriebswirtschaftlicher
Sicht objektiv angezeigten unternehmerischen Entschei-
dungen zugrunde zu legen».22 Etwas anderes kbnne nur in
offensichtlichen Missbrauchsfallen gelten oder der Un-
moglichkeit, das Unternehmen in der aktuellen wirtschaft-
lichen Verfassung dauerhaft fortzufihren.

Abweichend davon die Festlegung des Bundesgerichts
im GUterrecht: Hier wird auf den Uber dem Ertragswert lie-
genden Liquidationswert abgestellt, «kann es doch hier
nicht im Belieben des unternehmerisch tatigen Ehegatten
stehen, allein durch eine subjektiv gewollte Geschaftspoli-
tik die Héhe der Errungenschaft ... zu bestimmen».23

Dabei ist zu beachten, dass der Liquidationswert
leichter als Punktwert ermittelt werden kann als ein Fort-
fihrungswert, der haufig als Bandbreite angegeben wird.
Das Bundesgericht sieht die vorstehenden Grundsatze
auch dann noch als erfullt an, wenn der Liquidationswert
«im Schwankungsbereich (des Fortfihrungswertes; Anm.
d. Verf.), den der Gerichtsgutachter flr seine Schatzung
angegeben hat»24, liegt (hier +/-10%).

I1l. Ausgewadhlte Aspekte der Unternehmens-
bewertung

1. Unabhédngigkeit

Der Grundsatz der Unabhdngigkeit ist auch im Rahmen
von Unternehmensbewertungen von Bedeutung. Je be-
deutsamer das Resultat der Bewertung fur die Absiche-
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rung der Adressaten ist, desto strengere Anforderungen
sind an die Unabhangigkeit zu stellen.

Nach alterer und nicht unumstrittener Rechtspre-
chung scheidet die Revisionsstelle als Schiedsgutachterin
bei Streitigkeiten zwischen der Gesellschaft und Aktiona-
ren aus.2> Wird ein Revisionsunternehmen fir Bewertun-
gen von einzelnen Bilanzpositionen oder von Unternehmen
insgesamt beigezogen und hat die Bewertungsleistung
wesentliche Auswirkungen auf den Jahresabschluss des
Prifungskunden, so filhren gemass den Richtlinien zur
Unabhangigkeit 2007 der EXPERTsuisse26 die aus der
Uberpriifung eigener Arbeit resultierenden Risiken zu einer
Gefdhrdung der Objektivitat, weshalb die Abwicklung
solcher Auftrdge mit der Unabhangigkeit nicht vereinbar
ist.27 Das analoge Ergebnis zeigt sich gemass den besagten
Richtlinien im Zusammenhang mit Corporate Finance-
Dienstleistungen bspw. bei der Beratung und Unterstit-
zung von Kapitalmarkttransaktionen, beim Kauf und Ver-
kauf von Anteilen eines auftraggebenden Unternehmens
und ebenso bei der Abgabe einer Fairness Opinion flr
einen Prafungskunden selbst.28 Auch die Prifung eines
Griandungsberichts nach Art. 635 Ziff. 1OR durch einen mit
der Gesellschaft wirtschaftlich verbundenen Revisionsex-
perten bedeutet einen schweren Verstoss gegen die auf-
sichtsrechtlichen Berufspflichten.29 Versucht eine Partei
den eingesetzten Schiedsgutachter in ihrem Sinn zu be-
einflussen, so ist dies die Verletzung einer vertraglichen
Nebenpflicht, berechtigt jedoch nicht dazu, von der
Schiedsvereinbarung im Ganzen zurlckzutreten.30

2. Unternehmensplanung
Der Wert eines Unternehmens bemisst sich nach dem
finanziellen Nutzen, d.h. den finanziellen Uberschissen,
die dem Inhaber daraus zufliessen. Bewertungsrelevant
sind dabei nur die Verhaltnisse in der Zukunft, also die ins-
klnftig erwarteten Grodssen.3! Der Unternehmensplanung
kommt daher bei jeder Bewertung erhebliche Bedeutung
zu. Sie ist ein wesentlicher wertbeeinflussender Faktor.
Das Bundesgericht hat in einem jlingeren Urteil fest-
gestellt, dass die Fehlvorstellung Gber wertbeeinflussen-
de Tatsachen einen Grundlagenirrtum begrinden kann,
der zur Vertragsanfechtung berechtigt.32 Dabei ist zu
sehen, dass ein Irrtum Gber noch nicht verwirklichte Sach-

20 BGer vom 10.2.2010, 5A_733/2009 E. 6.3.2.

21 BGE 12011259 E. 2¢, S. 264.

22 BGE 12011259 E. 2¢, S. 264.

23 BGer vom 10.2.2010, 5A_733/2009 E. 6.2.

24 BGer vom 14.9.2010, 5A_387/2010 E. 5.3.

25 Urteil des Zurcher Obergerichts vom 9.7.1985, ZR 85 Nr. 89.

26 EXPERTsuisse, Richtlinien zur Unabhangigkeit 2007

27 EXPERTsuisse, Richtlinien zur Unabhangigkeit 2007, Art. 32:
Bewertungen.

28 EXPERTsuisse, Richtlinien zur Unabhangigkeit 2007, Art. 33:
Corporate Finance und ahnliche Aktivitaten.

29 BGer vom 23.11.2016,2C_587/2016 E. 2.4.

30 BGer vom 16.12.2011, 4A_307/2011E. 3.2.

31 S. bereits vorne Kapitel 1.

32 BGervom 11.8.2016, 4A_97/2016 E. 2.3.

ANWALTS REVUE DE L'AVOCAT 8/2018 321



THEMA /QUESTION DU JOUR

verhalte - eben die kiinftigen finanziellen Uberschiisse -
von der Rechtsprechung nur unter besonderen Vorausset-
zungen flr moglich gehalten wird.33 Fehlvorstellungen
Uber die kiinftige wirtschaftliche Entwicklung und ein dar-
aus resultierender Wertirrtum stellen vor diesem Hinter-
grund wohl keinen Grundlagenirrtum dar.34

Etwas anderes gilt allerdings dann, wenn die falschen
Vorstellungen aufgrund falscher und nicht dem Irrenden
zurechenbaren Unterlagen zustande gekommen sind, also
bspw. mangelhafter Planungsunterlagen: Dazu zahlen
handwerkliche Fehler der Berater (etwa die Ausseracht-
lassung des kalkulatorischen Unternehmerlohns bei der
Bewertung eines Einzelunternehmens)3s oder auch das
bewusste Verschweigen wesentlicher Sachverhalte durch
das Bewertungsobjekt (etwa die Tatsache, dass ein Gross-
kunde wegfallt).36

3. Nicht betriebliches Vermégen

Wird von der Fortfihrung des Unternehmens ausgegan-
gen, spielt die Substanz bzw. der Wert des notwendigen
betrieblichen Vermdgens keine gesonderte Rolle. Dessen
Wert ist durch den Gesamtwert des Unternehmens ab-
gegolten.3” Nicht notwendiges betriebliches, sog. nicht
betriebliches Vermdgen, tragt hingegen nicht zu den fi-
nanziellen Uberschiissen bei. Es ist ein Zusatzwert, der bei
der Bewertung auszuscheiden und gesondert zu bewer-
ten ist. Der gesamte Unternehmenswert ergibt sich dann
aus der Summe des Zukunftserfolgswertes des operativen
Geschafts bzw. des Betriebs und dem Wert des notwendi-
gen bzw. nicht betrieblichen Vermdgens.

Das nicht notwendige bzw. nicht betriebliche Vermo-
gen wird Ublicherweise zum Liquidationswert abzlglich
betrieblicher Gewinnsteuern (bei Kapitalunternehmen)
und Ausschittungssteuern der Beteiligten bewertet.38
Stille Reserven gelten damit - anders als beim notwendi-
gen Vermdgen - am Bewertungsstichtag als realisiert. Ob
Vermdgen betriebsnotwendig ist oder nicht, ist daher un-
mittelbar bewertungsrelevant.

Ob Vermdgen betrieblich notwendig ist oder nicht,
wird nach der herrschenden Meinung funktional abge-
grenzt: Betrieblich nicht notwendiges Vermdgen zeichnet
sich dadurch aus, dass es verdussert werden kann, ohne
dass davon der eigentliche Geschaftszweck beeintrach-
tigt wird.3® Die Abgrenzung kann auch wertmassig erfol-
gen: Danach rentiert sich betrieblich nicht notwendiges
Vermdgen Ublicherweise weniger als das betrieblich not-
wendige Vermdgen. Dieses Kriterium kann jedoch allen-
falls als Hilfe herangezogen werden, wenn die funktionale
Betrachtungsweise - bspw. bei Liegenschaften oder Be-
teiligungen - zu keinem eindeutigen Ergebnis fihrt.40 Fur
eine funktionale Abgrenzung kommt es nicht darauf an,
ob die Verausserung tatsachlich geplant ist. Auch die Tat-
sache, dass Vermdgenswerte tatsachlich genutzt werden,
ist fir sich genommen noch nicht ausreichend.

Soweit das Bundesgericht erkennbar zum nicht be-
triebsnotwendigen Vermdgen Stellung genommen hat, so
erfolgte dies einmal recht kleinteilig mit eher anekdoti-
scher Evidenz; Wein, der von einem Weinbaubetrieb fur
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Degustationen verwendet wird, qualifiziert danach als
nicht betriebsnotwendig.4! Ein weiteres Urteil erlaubt
grundsatzlichere Folgerungen: So wurde festgestellt, dass
nicht bendtigte und an Dritte vermietete Raumlichkeiten
nicht betriebsnotwendig sind,42 was der auch von der
herrschenden Lehre beflirworteten funktionalen Abgren-
zung entspricht. Weitergehend wurden jedoch auch wert-
massige Rluckwirkungen auf das operative Geschaft fur
ausreichend gehalten, um die betriebliche Notwendigkeit
zu begrinden: Im konkreten Fall wurden zwei Gber einem
Garagenbetrieb gelegene Wohnungen als betriebsnot-
wendig anerkannt, da «es nicht auszuschliessen (sei), dass
im Fall eines Verkaufs des Unternehmens gerade diese
Abtrennung dem Verkaufer als erhebliche Entwertung
entgegengehalten wird».43

4. Ubertragbarkeit der Ertragskraft

Gerade bei der Bewertung von KMU stellt sich die Frage,
wieviel «Unternehmen» tatsachlich noch bewertet werden
kann, wenn man den «Unternehmer» abzieht. Bei der Er-
mittlung wirtschaftlicher Werte, also bei Kauf oder Ver-
kauf von Unternehmen, ist dies Teil des Kalklls (zumindest
des Kaufers). Aber auch bei rechtlich erforderlichen Be-
wertungen sind solche Uberlegungen zumindest dann an-
zustellen, wenn es um die Ermittlung von Verkehrswerten
geht (Erb- und Guterrecht). Der Verkehrswert entspricht
dem Wert, «welcher bei einem Verkauf auf dem freien
Markt realisierbar ware».44 Bereits konzeptionell werden
damit ein Verkauf und zugleich ein Wegfall der nicht Gber-
tragbaren Ertragskraft unterstellt.

Die Rechtsprechung hat sich im Giterrecht auch mit
diesem Phanomen, allerdings gekleidet in den sog. «in-
dustriellen Mehrwert», befasst. Der industrielle Mehrwert
ist danach der Wertbeitrag, der allein «auf eine wert-
schépfende Tatigkeit»4> des Inhabers zurlckzufihren ist.
Dieser fallt allerdings - vereinfacht gesagt - nur dann in
die Errungenschaft, wenn der Ehegatte dafir keine ange-
messene Entschadigung erhalten hat.

Die Sichtweise des Bundesgerichts ist aus Sicht der
Bewertungslehre richtig und falsch zugleich: Zum einen ist
auch dort anerkannt, dass bei der Ermittlung von objekti-
vierten Werten (und darum geht es im Scheidungsfall)
vom wertschépfenden Einfluss der Eigentiimer - und zwar
aller Eigentiimer - abzusehen und nur auf die tatsachlich

33 BGET7 11218 E. 4,BGET09 11105 E. 4.

34 CATHOMAS/VON DER CRONE, S. 112 ff., insbesondere S. 116.
35 BGer vom 11.8.2016, 4A_97/2016.

36 BGer vom 27.2.2017,1b_405/2016 E 2.2.
37 HUTTEMANN/MEYER, § 7N 1.

38 MEIER-MAZZUCATO/HUTTCHE, S. 7 ff.
39 IDW, Tz.1.59.

40 IHLAU/DUSCHA/GODECKE, S. 74 m.w. H.
41 BGE 138 111193.

42 BGer vom 3.4.2001,4C.363/2000E. 4.a.
43 BGer vom 3.4.2001, 4C.363/2000E. 4.a.
44 BGE1251111E. 5.b.

45 BGE 131111 559 E. 2.2.



Obertragbare Ertragskraft abzustellen ist.46 Allerdings
werden Unternehmen - wie oben festgestellt - zukunftso-
rientiert bewertet. Auch die Planung unterstellt angemes-
sene Léhne. Unangemessene Entschadigungen in der Ver-
gangenheit kdnnensich also bei einer zukunftsorientierten
Bewertung nicht wertbildend auswirken. Ausnahmsweise
kann dies nur der Fall sein, wenn der ersparte Lohn Gber
einen Umweg als nicht betriebsnotwendiges Vermdgen,
bspw. Uberschissige Liquiditat, doch noch in die Bewer-
tung einfliesst.47

5. Kapitalkosten

Die Kapitalkosten sind ein wesentlicher Treiber des Unter-
nehmenswertes und erster Angriffspunkt einer jeden Dis-
kussion um Bewertungen. Ohne darauf weiter eingehen zu
wollen, kdnnen Kapitalkosten einmal subjektiv geschatzt
werden, zum anderen weitgehend objektiviert aus kapital-
markttheoretischen Modelle (etwa dem CAPM) abgeleitet
werden.

Die Rechtsprechung hat sich in einigen Urteilen kon-
kret mit Kapitalkosten bei Unternehmensbewertungen
befasst. Die Verwendung des CAPM als geeignete Metho-
de wurde darin nicht grundsatzlich in Zweifel gezogen. In-
teressant - weil von erheblicher praktischer Relevanz - ist
die Auseinandersetzung des Bundesgerichts mit der sog.
PICTET-Studie. Dabei handelt es sich um eine &ffentlich
zugangliche und jahrlich aktualisierte Basis flr die Ab-
leitung von Marktrisikopramien, einem wesentlichen Ele-
ment der Kapitalkosten.48 Die Schweizer Bewertungspra-
xis greift ganz Uberwiegend darauf zurlick. Dabei ist zu
sehen, dass die PICTET-Studie nicht fir Bewertungszwe-
cke erstellt wird, sondern zur Begrindung von Anlage-
strategien.49 Das Gericht hat die dagegen angeflhrten
methodischen Zweifel (Uberlegenheit des geometrischen
Mittels) zwar geteilt, aber festgestellt, dass auch die ange-
griffene Methode (arithmetisches Mittel) haufige Praxis
und damit «keine Verletzung anerkannter Bewertungs-
grundsatze oder -methoden»59 sei. Auch der weiteren Kri-
tik am verwendeten historischen Betrachtungszeitraum
wurde nicht gefolgt, da nicht aufgezeigt wurde «nach wel-
cher von den Gutachtern zu Unrecht missachteten wissen-
schaftlichen Lehrmeinung dieser methodisch unzutref-
fend sei».>!

IV. Fazit

Zunehmend befassen sich Gerichte mit Unternehmensbe-
wertungen, was Okonomen und Juristen fordert. Im Be-
reich der rechtlich erforderlichen Bewertungen - also Erb-
und Guterrecht, Gesellschafts- und Steuerrecht - existiert
mittlerweile eine ausgebaute Rechtsprechung, an der sich
Bewertende orientieren kdnnen.

Im Ubrigen werden nur nachweislich falsche Bewer-
tungen angreifbar sein. Besondere Sorgfalt bei ihrer Er-
stellung ist also angeraten. Dies betrifft die Prifung der
zugrunde liegenden Unterlagen (Planungsrechnung), das
Handwerk (Modellierung) wie die Dokumentation (Voll-
standigkeitserklarung).

THEMA /QUESTION DU JOUR

Die Annahmen (Ableitung von Kapitalkosten, Schat-
zung des Restwertes usw.) sind regelmadssig eine nicht
Uberprifbare Tatfrage, es sei denn, diese beruhen auf
einer falschen methodischen Anwendung. Sofern auch
flr theoretisch umstrittene Handhabungen praktische
Beispiele gefunden werden und deren Unzuldssigkeit
nicht belegt werden kann, werden diese nur schwer an-
greifbar sein.

Dies ist jedoch keine carte blanche. Die erwahnte
Fachmitteilung 2018 definiert inskinftig den Rahmen
dessen, was unter einer ordnungsmassigen Unterneh-
mensbewertung zu verstehen ist. Daran werden sich die
Bewertungs- und Beratungspraxis, aber auch die Recht-
sprechung orientieren missen.
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