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einfach bewerten

Kapitalkosten Kreisschreiben 28:
Und sie bewegen sich doch...

Von den hohen Corona-Wellen fast verdeckt, hat sich bei der steuerlichen Bewertung nicht kotierter
Wertschriften Bemerkenswertes getan. Bereits mit Wirkung fiir die Bewertungen auf den 01.01.2021
hat die Steuerverwaltung die Methodik zur Berechnung von Kapitalkosten angepasst.

wevalue AG, 13.04.2021

llliquiditatszuschlag

Neben einer Uberarbeiteten Ableitung des risikofreien
Zinssatzes und der Risikoprdmie wird inskilinftig auch die
llliquiditat der Anteile nicht kotierter Anteile beriicksich-
tigt: «Zwecks Berlcksichtigung der llliquiditat, wird die
Summe der beiden ungerundeten Prozentsatze risikolo-
ser Zinssatz und Risikopramie um 17.65% erhoht» (Rz.
10). Dies entspricht, sofern sich Ertrags- und Substanz-
wert vor dem Zuschlag auf den Kapitalisierungszins ent-
sprechen, einem Abschlag von 10% auf den gesamten
Anteilswert.

Beispiel

Zu kapitalisierender Ertrag 1'000, Kapitalisierungszins
(alt) 7.00%, Ertragswert 14’286, Substanzwert in dersel-
ben Hohe angenommen (14'286), ergibt einen Anteils-
wert von 14'286. Berlicksichtigt man nun die llliquiditat
mit einer Erhdhung um 17.65%, ergibt sich ein neuer
Kapitalisierungszins von 8.24% (7.00% x 1.1765), ein neu-
er Ertragswert von 12'136 und — bei unverdndertem Sub-
stanzwert — ein Anteilswert von 12'853 (2/3-Gewichtung
Ertragswert und 1/3-Gewichtung Substanzwert).

Ausstrahlungskraft

Das Kreisschreiben (KS) 28 ist zwar dem Namen nach nur
fur die Vermdgenssteuer relevant, strahlt aber in Tat und
Wahrheit dartiber hinaus und wird gemeinhin als ver-
schriftliche Fassung des Praktikerverfahrens aufgefasst.
Schliesslich ist die llliquiditat von KMU-Anteilen auch bei
der Unternehmensbewertung mit DCF-Verfahren zu be-
rucksichtigen. Die Festlegung der Steuerverwaltung hat
also Signalwirkung Uber den eigentlichen Sachverhalt
hinaus.

Offnet dies Tore fiir weitere Zuschlige?

Dem Grunde nach ist dies zu begrissen, denn die llliqui-
ditat wird gemeinhin als der wesentliche Grund fiir Ren-
diteunterschiede zwischen kotierten und nicht kotierten

Unternehmen gesehen. Allerdings wird damit auch deut-
lich gemacht, dass flir weitere und in der Praxis verbrei-
tete Zuschlage (bspw. «Key Person Risk») kein Platz sein
wird. Diese Risiken sind allein «liber dem Strich», also bei
den finanziellen Uberschiissen, zu berticksichtigen.

Bandbreite der llliquiditidtspramie

Der Hohe nach liegt der Zuschlag mit aktuell 1.24% am
unteren Rand der berufsstandischen Empfehlungen und
aktuellen Untersuchungen fiir die Schweiz, die eine
Bandbreite von 3 bis 6% auf den Eigenkapitalkosten se-
hen. Das der Anderung des KS 28 zugrundeliegende
Gutachten der Universitat Zirich weist daher auch darauf
hin, dass «empirische Studien eine grosse und systemati-
sche Variabilitdt der Abschlage gezeigt haben; der ein-
heitliche Satz ist also nicht als «der richtige» Wert zu
interpretieren, sondern als jener Wert, der die relativ ge-
ringsten Abweichungen (ber das gesamte, diverse
Spektrum von Unternehmen zeigen mag».

Bewertungszweck ausschlaggebend

Letztlich gilt also auch hier, der Bewertungszweck be-
stimmt die Bewertungsmethode. In einem (vermutlich)
fiskalisch orientierten und (sicherlich) Massenverfahren
wie flr Zwecke der Vermdgenssteuer sind pragmatische
Punktwerte ein Vorteil. In anderen Féllen liegt die L6-
sung im Ermessen der Bewertenden. Hier sind — gerade
bei den Kapitalkosten — wohl Bandbreiten hilfreicher.

Einfach bewerten mit wevalue

Mit unserer webbasierten Bewertungslésung wevalue
(https.//app.wevalue.ch) lassen sich KMU nicht nur mittels
DCF-Methode bewerten, sondern auch nach dem von der
Steuerverwaltung propagierten Praktikerverfahren, mit
oder ohne (llliquiditdits-)Zuschlag.
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https://www.steuerkonferenz.ch/downloads/Dokumente/Kreisschreiben/KS_28_Finalversion_20201027_DE.pdf
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