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Beriicksichtigung von Immobilien bei der
Bewertung von KMU

Immobilien machen nicht selten einen Grossteil der Aktiven und des Werts einer Unternehmung aus. Insofern kommt
ihnen auch bei der Bewertung von KMU eine hohe Bedeutung zu. In diesem Beitrag wird aufgezeigt, wie Immaobilien
bei einer Unternehmensbewertung sachgerecht zu berticksichtigen sind, und wo mdgliche Stolpersteine liegen.

Unternehmen besitzen neben klassischen Ver-
mogenswerten wie flissigen Mitteln, Forderun-
gen, Vorraten und mobilen Sachanlagen oft-
mals auch Immobilien. Ist dies der Fall, stellen
sie in der Regel eine der gewichtigsten Posi-
tionen in Bilanz und Erfolgsrechnung dar.!
Immobilien konnen entweder betrieblich bedingt
sein oder eine Art Wertanlage (unbebautes Land,
fremdvermietete Wohnung usw.) darstellen. Der
letztere Fall ist bewertungstechnisch unproble-
matisch: Nicht betrieblich notwendige Immobi-
lien werden separat bewertet und gehen als Son-
derwert in den Unternehmenswert ein.

Bei betrieblich genutzten Immobilien sind die
Dinge etwas komplizierter, denn hier gehort
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die Immobilie zwar zur wirtschaftlichen Einheit,
dennoch werden sie haufig gesondert bewertet.
Ein Grund daftr mag sein, dass die Bewertung
einer Liegenschaft eigenen Gesetzmassigkeiten
zu folgen scheint und daher auch eine geson-
derte Bewertung fir erforderlich erachtet wird.
Ein anderer kann sein, dass das Herauslésen
betrieblich genutzter Immobilien Gegenstand
von Gestaltungstberlegungen ist. Diese kdnnen
durch Nachfolgeregelungen getrieben sein (ein
Kind erhalt das Unternehmen, das andere die
Immobilie), die Verschlankung der Bilanz vor
einem Unternehmensverkauf zum Ziel haben
oder auf rechtlich erforderliche Bewertungen
mit den damit verbundenen Uberlegungen zum

«Highest and Best Use» bei der Ermittlung von
Verkehrswerten beruhen.

Der vorliegende Beitrag soll aufzeigen, wie Immo-
bilien bei einer Unternehmensbewertung sach-
gerecht zu berticksichtigen sind, und welche
Auswirkungen eine — gedachte oder effek-
tive — Ausgliederung einer Immaobilie hat. Worauf
wir aufmerksam machen wollen — und das sei
bereits an dieser Stelle verraten — ist, dass man
bei diesen Uberlegungen nicht nur die Immo-
bilie im Auge haben muss, sondern auch die
wertmassigen Effekte auf den verbleibenden
Rumpfbetrieb. Dies veranschaulichen wir nach
einem kurzen Abriss der theoretischen Grund-
lagen anhand eines konkreten Zahlenbeispiels.
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1. Bewertungslehre

Der Unternehmenswert setzt sich aus dem Wert
des operativen Geschafts und allfalliger nicht-
betriebsnotwendiger Vermoégenswerte zusam-
men. Aus Sicht eines Investors entspricht der
Wert des operativen Geschéfts dabei dem in der
Zukunft erwarteten Nutzenzufluss, welcher auf
Basis von DCF- oder Ertragswertmodellen ermit-
telt werden kann. Dabei werden die erwarteten
Geldflusse bzw. Ertragsstrome mit den risikoge-
rechten Kapitalkosten auf den Bewertungszeit-
punkt abgezinst.

Vor allem bei der Bewertung etablierter Fami-
lienunternehmen bzw. von KMU ist man oftmals
mit der Situation konfrontiert, dass diese neben
ihrer eigentlichen operativen Tatigkeit noch Ver-
mogenswerte besitzen, die nicht direkt in das
operative Geschaft eingebunden sind. Zu den-
ken sei beispielsweise an Uberschissige flUs-
sige Mittel, Wertschriften- oder Immobilien-
anlagen.?

Solche nicht-betriebsnotwendigen Vermogens-
werte konnen die Bewertung mit dem DCF-Stan-
dardverfahren auf verschiedene Arten verzerren.
Erstens erscheinen die nicht-betrieblichen Ver-
mogenswerte oftmals nicht oder zumindest nicht
vollstdndig in der Erfolgs- und Geldflussrech-
nung. Ein solches Beispiel sind flissige Mittel,
die aufgrund des Tiefzinsniveaus zurzeit nichts
abwerfen. Wirde man diese Uberschissigen
flussigen Mittel nicht separat beriicksichtigen,
wirden ihre mageren Ertrdge mit den Kapital-
kosten des operativen Geschafts diskontiert und
so rechnerisch fast vollstandig entwertet.
Natdrlich kénnte man mit differenzierten Kapital-
kosten arbeiten, aber deren Ableitung ist schon
fur das operative Geschaft aufwendig genug,
sodass von solchen Wegen — zumindest bei der
Bewertung von KMU — abgeraten wird.

2. Klassifizierung von
Unternehmensimmobilien

Unternehmensimmobilien lassen sich nach dem
Grad der Betriebsnotwendigkeit unterscheiden.
Als betriebsnotwendige Immobilien gelten Grund-
stiicke und Liegenschaften, die unmittelbar der
betrieblichen Leistungserstellung dienen und
tatsachlich hierftir genutzt werden.3 Bei nicht-
betriebsnotwendigen Immobilien handelt es sich
um Grundstlicke und Gebaude, die fir das Kern-
geschéft nicht benotigt werden bzw. nicht mehr
von Bedeutung sind.*

Bei einer effektiven Transaktion ist die Abgren-
zung des Ubergehenden Vermogens Verhand-
lungssache. Bei der Schatzung eines Verkehrs-
werts im Rahmen einer objektivierten Bewertung
mussen hingegen Annahmen getroffen werden.
Wenden wir uns zunachst der Abgrenzung und
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Berdcksichtigung von nicht-betrieblichen Immo-
bilien zu.

2.1 Betrieblich nicht notwendige
Immobilien
Ob Vermogen notwendig ist oder nicht, wird
grundsatzlich funktional abgegrenzt: Nicht not-
wendiges Vermogen zeichnet sich dadurch aus,
dass es veraussert werden kann, ohne dass
davon der eigentliche Geschaftszweck beein-
trachtigt wird.®> Die Abgrenzung kann hilfsweise
auch wertmassig erfolgen: Danach rentiert sich
nicht notwendiges Vermogen Ublicherweise weni-
ger als das notwendige Vermagen.6 Dieses Krite-
rium durfte insbesondere auf Gberschussige flUs-
sige Mittel oder Liegenschaften zutreffen.
Far eine funktionale Abgrenzung kommt es
nicht darauf an, ob die Verdusserung tatsach-
lich geplant ist. Auch die Tatsache, dass Ver-
maogenswerte tatsachlich genutzt werden, ist fir
sich genommen noch nicht ausreichend. Rich-
tigerweise sollte auf ein optimiertes —wenn auch
nicht gezwungenermassen optimales — Unter-
nehmenskonzept abgestellt werden, das mach-
bare und branchentbliche Umstrukturierungen
als moglich annimmt.”
Soweit das Bundesgericht erkennbar zum betrieb-
lich nicht notwendigen Vermogen Stellung genom-
men hat, so erfolgte dies einmal recht kleinteilig
mit eher anekdotischer Evidenz (Wein, der von
einem Weinbaubetrieb fiir Degustationen verwen-
det wird, qualifiziert danach als nicht betriebs-
notwendig).8 Ein weiteres Urteil wendet eine der
funktionalen Abgrenzung éhnliche Argumenta-
tion an (nicht operativ benttigte und an Dritte
vermietete Raumlichkeiten wurden als nicht-
betriebsnotwendig angesehen).? Weitergehend
wurden dort auch wertmassige Rickwirkungen
auf das operative Geschéaft fur ausreichend
gehalten, die betriebliche Notwendigkeit zu
begriinden: Im konkreten Fall wurden zwei Gber
einem Garagenbetrieb gelegene Wohnungen als
betriebsnotwendig anerkannt, da «es nicht aus-
zuschliessen (sei), dass im Falle eines Verkaufs
des Unternehmens gerade diese Abtrennung
dem Verkaufer als erhebliche Entwertung ent-
gegengehalten wird»10,
Die Bewertung des nicht notwendigen Vermo-
gens erfolgt zum geschéatzten Nettoverausse-
rungserlos, also dem geschétzten Verkaufspreis
abzlglich Verkaufskosten und der darauf entfal-
lenden Steuern. Bei der Schatzung des Preises
ist die angenommene Verkaufsgeschwindigkeit
von Bedeutung. Bei der Ermittlung subjektiver
Werte wird man dabei auf die konkreten Pla-
nungen abstellen bzw. im Ubrigen einen Ver-
kauf im normalen Geschéftsgang unterstellen
konnen. Ahnliches gilt laut Bundesgericht auch
bei der Berechnung objektivierter Werte.!! Kurz-
fristig und mit einem Abschlag zu realisierende
Liquidations- oder Occasionswerte sind dann
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massgeblich, wenn die Verausserung zum
Bewertungsstichtag geplant oder unausweich-
lich war. Ansonsten kann «auf einen unter nor-
malen Umstanden und ohne Rucksicht auf
personliche Verhaltnisse erzielbaren Verkaufs-
preis»12 abgestellt werden.

Weil das nicht-betriebsnotwendige Vermagen
nicht zu den operativen finanziellen Uberschis-
sen beitragt oder eine andere Risikostruktur
aufweist, ist dieses bei der Bewertung des ope-
rativen Geschéfts auszuscheiden und gesondert
zu bewerten. Der Gesamtunternehmenswert
ergibt sich dann aus dem Wert des operativen
Geschéfts und dem Wert des nicht notwendigen
Vermogens, beispielsweise Uberschissige flus-
sige Mittel, Wertschriften oder fremdvermietete
Immobilien.13

2.2 Betrieblich genutzte Immobilien

Etwas komplizierter liegen die Dinge bei betrieb-
lich notwendigen und so genutzten Immobilien.
Diese sind haufig Anlass, sich Uber strukturelle
Verdanderungen Gedanken zu machen, nament-
lich einer Trennung von operativem Betrieb und
Immobilienbesitz. Auch hier gilt zunachst, dass
dies bei einer effektiven Transaktion Sache der
Parteien ist. Was dabei Ubergeht und wie bewer-
tet wird, ist Verhandlungssache.

Bei der objektivierten Schatzung eines Ver-
kehrswerts bspw. im Rahmen von rechtlich
erforderlichen Bewertungen missen hinge-
gen Annahmen getroffen werden. Dabei ist das
Unternehmen zu bewerten, «wie es steht und
liegt». Angenommene Optimierungen dirfen
nicht zu dessen vollstandiger Veranderung und
zu einer anderen Risikostruktur fihren, was bei
einer Trennung in Betriebs- und Besitzgesell-
schaft wohl der Fall wére. Dient die Immobilie
als Sicherheit fur betriebliche Kredite, ist diese
zweifellos auch betrieblich und muss im Eigen-
tum des Unternehmens verbleiben.14

Nun zur eingangs aufgeworfenen Frage, ob in die-
sen Fallen eine gesonderte Bewertung der Immo-
bilie erforderlich ist. Ohne Zweifel ergibt zunachst
eine Bewertung auf der Grundlage des Unterneh-
mensertrags Sinn.?® Dies hat den Vorteil, dass die
Geldstréme nicht separiert werden mussen. Auf
der anderen Seite bleiben bei einer integrierten
Bewertung mogliche Interdependenzen zwischen
Immobilie und Betrieb verdeckt und es bleibt
unklar, welcher Teil des Unternehmenswerts auf
die Immobilie entfallt und welcher auf den eigent-
lichen operativen Betrieb.

Der Wert einer Unternehmensimmobilie l&sst
sich einerseits auf der Grundlage der gegen-
wartigen Nutzung im Rahmen des ausgelibten
Wirtschaftszweigs, andererseits anhand einer
alternativen Nutzung bestimmen. Die alterna-
tive Nutzung der Unternehmensimmobilie, z.B.
durch einen Erwerber, sollte dann ins Bewer-
tungskalkdl einfliessen, wenn hierdurch eine
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Abbildung 1: Bilanz und Erfolgsrechnung mit Immobilie (in TCHF)

hoherwertige Nutzung erreicht wird («Highest
and Best Use»).16

Soweit es sich um eine monofunktionale Immo-
bilie handelt, dirfte eine Bewertung auf der
Grundlage des Marktwerts mit gegenwartiger
Nutzung erfolgen. Als Beispiel lasst sich ein
Hotel anfuhren, das sich allenfalls in ein Alters-
und Pflegeheim, Boardinghouse oder in Studie-
rendenwohnungen umgestalten lasst.

Liegt jedoch die Auspragung einer multifunk-
tionalen Unternehmensimmobilie mit der Mog-
lichkeit zur Realisierung alternativer Nutzungen
vor, kommt es bei der Auswahl der Wertdefi-
nition und der Wertermittlungsverfahren darauf
an, inwieweit sich unter Berlcksichtigung der
Kosten fur die Realisierung alternativer Nutzun-
gen tatsachlich wirtschaftlich vertretbare Trans-
aktionspreise bilden lassen.l”

3. Beispielhafte Unternehmensbe-
wertung mit Betriebsimmobilie

3.1 Vorbemerkungen

In diesem Abschnitt soll anhand eines konkre-
ten Zahlenbeispiels aufgezeigt werden, wie eine
Betriebsimmobilie bei einer Bewertung angemes-
sen berticksichtigt werden kann. Grundlage bildet
das von der Fachmitteilung zur Bewertung von
KMU empfohlene und als Best Practice geltende
DCF-Bewertungsverfahren, das konsequent auf
zukUnftige GeldflUsse abstiitzt.18 Dabei wird ver-
einfachend unterstellt, dass die Cashflows ab
dem ersten Zukunftsjahr konstant bleiben und
sich Abschreibungen und Investitionen durchge-
hend entsprechen. Dies hat zur Folge, dass der
NOPAT dem Free Cashflow entspricht und der
Reingewinn dem Free Cashflow to Equity. Diese
Grossen werden dann —analog dem Restwert im
DCF-Verfahren bzw. dem Ertragswertverfah-
ren — mit den dazugehtrigen Kapitalkosten ewig
kapitalisiert, um den Bruttounternehmenswert
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Bilanz (Buchwerte)

Umlaufvermogen 1500 | Kurzfristiges Fremdkapital (unverzinslich) 1000
Mobile Sachanlagen 1000 | Finanzverbindlichkeiten (Betriebskredit) 500
Immobilie (Annahme Verkehrswert = TCHF 2000) 1500 | Eigenkapital 2500
Aktiven 4000 | Passiven 4000
Erfolgsrechnung

Umsatz 5000

Betriebsaufwande -4060

Liegenschaftsaufwand -25

EBITDA 915

Abschreibungen mobile Sachanlagen -200

Abschreibungen Immobilie -75

EBIT 640

Zinsaufwand -15

EBT 625

Steuern (20%) -125

Reingewinn 500

(Entity-Methode) und Nettounternehmenswert
(Equity-Methode) zu ermitteln.

3.2 Ausgangslage

Von einem KMU im Produktionssektor liegt die
in Abbildung 1 ersichtliche Bilanz und Erfolgs-
rechnung (in TCHF) vor.

Bei den abgebildeten Bilanzwerten handelt es
sich um Buchwerte. Die Immobilie betrifft die
betrieblich genutzte Produktionshalle, welche —
aus Grinden der Einfachheit — als vollstandig
eigenfinanziert angenommen wird.1° Eine externe
Liegenschaftsschatzung beziffert den Verkehrs-
wert der Betriebsimmobilie auf 2000 TCHF. Es
scheinen auf dieser Position also stille Reserven
(Zwangsreserven) zu bestehen. Auf dem Umlauf-
vermogen und den mobilen Sachanlagen sind
keine stillen Reserven auszumachen. Die Finanz-
verbindlichkeiten dienen der Finanzierung der
operativen Tétigkeit, also primar dem Nettoumlauf-
vermogen.

Bei den in der Erfolgsrechnung aufgeftihrten Wer-
ten handelt es sich um bereinigte, betriebliche
Werte. Es kann davon ausgegangen werden, dass
sich diese Grossen nachhaltig, d.h. ewig, realisie-
ren lassen. Die mit der Betriebsimmobilie anfal-
lenden Liegenschaftsaufwéande (Unterhalt, Repa-
raturen usw.) belaufen sich auf 25 TCHF und die
Abschreibungen betragen 75 TCHF.

Die Kapitalkosten werden auf Basis von Markt-
daten und vergleichbarer Unternehmen («Peer
Group») wie in Abbildung 2 geschatzt.

Abbildung 2: Kapitalkostenschatzung
(inkl. Immobilie)

Kapitalkosten

Eigenkapitalkosten 12,50%
Fremdkapitalkosten 3,00%

Steuersatz 20,00%

Marktwert Fremdkapital 500 11,11%
Marktwert Eigenkapital 4000 88,89%
WACC 11,38%

Die Fremdkapitalkosten entsprechen dem Ver-
haltnis von Zinsaufwand und Finanzverbindlich-
keiten. Die Eigenkapitalkosten setzen sich aus
einem risikolosen Zinssatz und einer Risikopramie
zusammen (z.B. mittels CAPM oder vereinfach-
tem Zuschlagsverfahren abgeleitet). Entscheidend
ist, dass die Eigen- und Fremdkapitalkosten mit
den entsprechenden Marktwertgewichten in die
WACC-Berechnung eingehen. Beim Fremdkapital
kann vereinfachend unterstellt werden, dass der
Marktwert dem bilanzierten Wert der Finanzver-
bindlichkeiten entspricht (die unverzinslichen
Fremdkapitalkomponenten wie Kreditoren usw.
fliessen bei der DCF-Methode als Bestandteil der
Cashflows in die Bewertung ein).

Etwas schwieriger wird es beim Eigenkapital.
Der Marktwert des Eigenkapitals entspricht
nicht etwa dem um die stillen Reserven berei-
nigten Buchwert, sondern dem aus der Bewer-
tung resultierenden Nettounternehmenswert.
Da dieser jedoch noch nicht bekannt ist, son-
dern das eigentliche Ergebnis der Bewertungs-
aufgabe darstellt, muss dieser vorerst entweder
geschatzt (z.B. auf Basis der Peer Group oder
branchentblicher Werte) und anschliessend so
lange iteriert werden, bis dies dem Ergebnis der
Bewertung entspricht. Oder aber man unter-
stellt konstante Eigenkapitalkosten, berechnet
zuerst den Nettounternehmenswert mittels Equity-
Ansatz und setzt diesen Marktwert dann als
Eigenkapitalgewichtungsfaktor in die WACC-
Berechnung ein.

Die Betriebsimmobilie soll nun einmal als integra-
ler Bestandteil der Unternehmung, also gemein-
sam mit dem Restbetrieb, bewertet werden. In
einer alternativen Modellierungsvariante soll die
Liegenschaft direkt mit ihnrem geschatzten Ver-
kehrswert von 2000 TCHF angesetzt und der Rest-
betrieb ohne Liegenschaft bewertet werden. Dies
entspricht quasi einem «Sale and Lease Back»-
Geschéft, bei dem die Immobilie an eine Schwes-
tergesellschaft oder Drittfirma ausgelagert und zu
Marktbedingungen zurtickgemietet wird.

3.3 Betriebsimmobilie zusammen
mit Restbetrieb bewerten

Diese Berechnung ist ziemlich «straight for-
ward». Weil die Betriebsimmobilie zusammen
mit den restlichen Cashflows des Produktions-
betriebs bewertet wird, bedarf es keiner vorgan-
gigen Aufsplittung der Ertréage, Aufwande und
Cashflows in «Betriebsimmobilie» und «Rest-
betrieb». Stattdessen kann direkt auf die in der
Erfolgsrechnung ersichtlichen Gewinngréssen
bzw. die sich aus Bilanz und Erfolgsrechnung
ergebenden Cashflowgrdssen abgestellt wer-
den. Kapitalisiert man den Reingewinn bzw.
Free Cashflow to Equity von 500 TCHF mit den
Eigenkapitalkosten von 12,5 Prozent, so resultiert
ein Nettounternehmenswert von 4000 TCHF.
Ein gleiches Ergebnis resultiert, wenn der NOPAT
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bzw. Free Cashflow von 512 TCHF mit dem
WACC von 11,38 Prozent kapitalisiert wird und
anschliessend die Finanzverbindlichkeiten sub-
trahiert werden (vgl. Abbildung 3).

Abbildung 3: Unternehmensbewertung mit
integrierter Beriicksichtigung der Immobilie

Equity-Methode

Reingewinn

(Annahme = Free Cashflow to Equity) 500
Eigenkapitalkosten 12,50%
Nettounternehmenswert 4000
Entity-Methode

EBIT 640
Steuern (20% auf EBIT) -128
NOPAT (Annahme = Free Cashflow) 512
WACC 11,38%
Bruttounternehmenswert 4500
Finanzverbindlichkeiten -500
Nettounternehmenswert 4000

Weil die bei der WACC-Berechnung zur Gewich-
tung der Kostensatze angenommenen Markt-
werte den Finanzverbindlichkeiten bzw. dem
resultierenden Nettounternehmenswert entspre-
chen, fihren beide Methoden (Equity und Entity)
zum selben Ergebnis. Dies ist in der Praxis jeweils
ein wertvoller Plausibilitatscheck, um zu Uberpri-
fen, ob die Annahmen in sich konsistent sind und
die bei der Kapitalkostenermittiung unterstellte
Kapitalstruktur zum Bewertungsergebnis passt.

3.4 Bilanz zu Marktwerten und vermo-
genswertspezifische Renditen

Wie die Unternehmensbewertung ergeben hat,
fallt der Marktwert des Eigenkapitals (= Netto-
unternehmenswert) mit 4000 TCHF hoher aus als
der Buchwert des Eigenkapitals mit 2500 TCHF.
Von der Differenz von 1500 TCHF entfallen annah-
megemass 500 TCHF auf die Betriebsimmobilie
(Differenz zwischen Buchwert von 1500 TCHF
und Verkehrswert gemass externem Liegen-
schaftsgutachten von 2000 TCHF). Die restliche
Differenz zwischen Marktwert und Buchwert in
Hohe von 1000 TCHF entfallt auf den Goodwill
oder andere nicht bilanzierte immaterielle Werte.
Die einzelnen Marktwerte sind in der Bilanz in
Abbildung 4 dargestellt.

Esist allgemein bekannt, dass eine Bilanz stets
ausgeglichen sein muss und Aktiven und Pas-
siven somit immer gleich gross sein mussen.
Dieses Mantra lasst sich nun auch auf die hin-
ter den Vermogenswerten steckenden Rendite-

erwartungen Ubertragen. Der auf der Passivseite
ermittelte WACC kann als gewichteter Durch-
schnitt der erforderlichen Renditen fur die ein-
zelnen Vermogenswerte (= Weighted Average
Return on Assets, WARA) angesehen werden.20
Ein Unternehmen stellt gewissermassen ein Port-
folio von verschiedenen Vermogenswerten dar.
Daher sollte die gewichtete durchschnittliche
Rendite des Portfolios von Vermdgenswerten
(materielle und immaterielle) konzeptionell den
gewichteten durchschnittlichen Kosten aller ein-
gesetzten Kapitalformen (Fremd- und Eigen-
kapital), d.h. dem WACC, entsprechen. Abbil-
dung b5 stellt diese Gleichgewichtsbedingung
schematisch dar.?!

Die Frage ist nun, wie sich die einzelnen ver-
mogenswertspezifischen Renditen bestimmen
lassen. Da diese nicht den buchhalterischen
Renditen entsprechen, sondern den von den
Marktteilnehmern bzw. Investoren erwarteten,
bedarf es — analog der Kapitalkosten — einer
Schatzung. Im Allgemeinen sollte das individuelle
Risikoprofil der einzelnen Vermogenskategorien
bei der Schatzung der angemessenen Renditen
berticksichtigt werden. Die Liquiditat der Vermo-
genswerte in der Bilanz kann dabei als Anhalts-
punkt dienen. Nettoumlaufvermogen dirfte am
liquidesten sein, immaterielle Vermogenswerte am
illiquidesten. Damit verbunden ist auch die Fahig-
keit zur Finanzierung durch Fremdkapital und die
Stabilitat der durch die jeweiligen Vermogenswerte
resultierenden Ertrags- und Geldstrome.

Das Risikoprofil der Aktiven eines Unterneh-
mens nimmt im Allgemeinen zu, je weiter man
in der Bilanz nach unten wandert. Gleichzeitig
verlagert sich die Art der Finanzierung dieser
Aktiven von Fremd- auf Eigenkapital, wenn das
Risikoprofil steigt.2? Sachanlagen, insbesondere
auch Immobilien, kdnnen als Sicherheiten bei
der Beschaffung von Fremdkapital bereitgestellt
werden. Dies als grosser Unterschied zu imma-
teriellen Vermogenswerten wie Goodwill, die nur
schwer zu fassen sind und daher oftmals aus-
schliesslich mit Eigenkapital finanziert werden
mussen. Abbildung 6 fasst den Zusammenhang
von Rendite und Risiko der einzelnen Vermo-
genskategorien zusammen.

Es gibt keine allgemeingultigen Richtwerte, wie
hoch die Renditen fur die einzelnen Vermogens-
wertkategorien sind. Grundsatzlich kann aber
wohl gesagt werden, dass sich die Rendite des
Nettoumlaufvermégens an den Fremdkapital-
kosten orientiert und die immateriellen Werte
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sowie der Goodwill vermogenswertspezifische
Renditen in Hohe der Eigenkapitalkosten oder
mehr abwerfen mussen.?3 So wird die «WACC
to WARA»-Analyse auch Uberwiegend im Rah-
men von Kaufpreisallokationen nach IFRS ver-
wendet, um den sich als Residuum ergebenden
Goodwill anhand seiner sich ebenfalls als Resi-
duum ergebenden Kapitalkosten auf Plausibili-
tat zu prafen.

Die mobilen und immobilen Sachanlagen dirf-
ten irgendwo zwischen Umlaufvermogen und
Goodwill liegen, wobei bei Immobilien aufgrund
der héheren Sicherheit als Grundpfand bzw. der
besseren Verwertbarkeit wohl eine tiefere Ren-
dite unterstellt werden kann als bei Maschinen.
Kommen wir zurlick zu unserem Beispiel. Nach-
dem der WACC und somit der WARA sowie
die Marktwerte der einzelnen Vermogenswerte
bekannt sind, bedarf es in einem letzten Schritt
noch einer Schatzung der vermégenswertspezi-
fischen Renditen. Unterstellen wir eine Rendite
von 4 Prozent auf dem Nettoumlaufvermogen,
6 Prozent auf der Immobilie und 10 Prozent auf
den mobilen Sachanlagen, so muss der Good-
will als Restgrosse eine Rendite von 27,2 Prozent
aufweisen, damit der WARA dem WACC ent-
spricht (vgl. Abbildung 4).

Ublicherweise sollte die fiir den Goodwill ange-
nommene Kapitalrendite nicht zu weit Gber dem
WACC liegen. In unserem Beispiel liegt der Grund
dafUr einerseits in den vergleichsweise tief ange-
nommenen Renditen der restlichen Vermogens-
werte (insbesondere auch der Immobilie, die fast
die Halfte der marktwertgewichteten Aktiven aus-
macht). Andererseits liegt es an der vereinfa-
chenden Annahme einer ewigen Rente und der
Tatsache, dass bis in alle Ewigkeit von einem
Ubergewinn ausgegangen wird (RONIC > WACC
bzw. Eigenkapitalrendite > Eigenkapitalkosten).
Im «echten Leben» wére dies Anlass, Uber die
Modellierung des Restwerts nachzudenken.

Es durfte nicht komplett abwegig sein, sich beim
Nettoumlaufvermogen an den Fremdkapital-
kosten und bei der Immobilie an branchentb-
lichen Renditen bzw. den im Liegenschaftsgut-
achten verwendeten Diskontsatzen zu orientieren.
Ob diese Diskontsatze bei 4, 7 oder 10 Prozent
liegen, ist jedoch von Immobilie zu Immobilie
verschieden. So durfte ein Shoppingcenter unter-
schiedlicheren Renditeerwartungen unterworfen
sein als ein Industriepark, ein Hotel oder eine
Logistikimmobilie. Die Renditeerwartung ist also
eng mit der Nutzung der Immobilie verbunden.24

Abbildung 4: Marktwertgewichtete Bilanz mit vermdgenswertspezifischen Renditen und Kapitalkosten (inkl. Immobilie)

Bilanz (Marktwerte) mit vermégenswertspezifischen Renditen und Kapitalkosten

Nettoumlaufvermégen (UV abzlglich kfr. FK) 500 4,00% | Finanzverbindlichkeiten (Betriebskredit) 500 2,40%
Mobile Sachanlagen 1000 | 10,00% | Eigenkapital (Marktwert) 4000 | 12,50%
Immobilie 2000 6,00%

Goodwill 1000 | 27,20%

Aktiven (Marktwerte) bzw. WARA 4500 | 11,38% | Passiven (Marktwerte) bzw. WACC 4500 | 11,38%
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Abbildung 5: WARA-WACC-Uberleitung

Nettoumlauf-
vermogen Fremdkapital
(Finanz-
verbindlich-
keit
Sachanlagen citen)
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Eigenkapital
(Marktwert)
Goodwill

Abbildung 6: Rendite und Risiko der verschiedenen Vermoégenswertkategorien

A

Goodwill

(Marken, Kundenbeziehungen,

Immaterielle Werte

Vertrage, Lizenzen usw.)

Risiko

Sachanlagen

Nettoumlauf-
vermogen

3.5 Beriicksichtigung der Betriebsimmo-
bilie zum Verkehrswert und separate
Bewertung des Restbetriebs

Besitzt ein KMU Immobilien — betriebliche oder
nicht-betriebliche — und machen diese einen
Grossteil der Aktiven aus, so kommt es oftmals
vor, dass professionelle Liegenschaftenschatzer
mit der Wertermittiung der Immobilie beauftragt
werden. Der Verkehrswert der Immobilie wird
dabei - je nach Objekt — mithilfe der DCF-, Ertrags-
wert-, Realwert- oder hedonischen Methode
ermittelt bzw. einem Mix daraus.

Im vorliegenden Beispiel wurde der Verkehrswert

der Betriebsimmobilie auf 2000 TCHF beziffert.

Nimmt man nun eine vermogenswertspezifische

Rendite von 6 Prozent an (diese kénnte z.B. dem

im Liegenschaftsgutachten verwendeten Dis-

kontsatz entsprechen), so muss die Liegenschaft

pro Jahr einen NOPAT bzw. Free Cashflow von

120 TCHF (2000 TCHF x 0,06) abwerfen. Ersetzt

man also den urspriinglichen Liegenschaftsauf-

\/

Rendite

wand und die Abschreibungen auf der Immobi-
lie mit einer kalkulatorischen Miete (Annahme:
«Sale and Lease Back»), so muss diese in einer
Hohe angesetzt werden, dass der jahrliche NOPAT
bzw. Free Cashflow um 120 TCHF tiefer ausfallt.
Dadurch ist sichergestellt, dass sich der NOPAT
bzw. Free Cashflow der Betriebsimmobilie und
des Restbetriebs wieder auf den urspriinglichen,
konsolidierten Betrag aufsummiert.

Die Frage ist nun, was mit dem Risiko bzw. den
Kapitalkosten des Restbetriebs passiert, wenn
die Betriebsimmobilie — zumindest gedanklich —
herausgeltst und separat bewertet und zu Markt-
konditionen an die operative Gesellschaft zurlick-
vermietet wird. Aus der urspringlichen Bilanz
wird die Immobilie separiert. Dies hat zur Folge,
dass mehr Gewicht auf die restlichen Vermo-
genswerte entfallt und sich der WARA erhthen
muss, da fur die Immobilie eine tiefere Rendite
angenommen wurde als fur die restlichen Ver-
mogenswerte. Da wiederum WARA = WACC gilt,

bedarf folglich auch der WACC einer Korrektur
nach oben.

Unterstellen wir, dass die Finanzverbindlichkei-
ten und deren Konditionen unabhangig von der
Immobilie sind, bleiben einzig und allein die
Eigenkapitalkosten als verédnderbare Grosse tbrig.
Wie sich zeigen bzw. anhand eines Dreisatzes
berechnen lasst, mussen die Eigenkapitalkos-
ten von 12,5 auf 19 Prozent ansteigen, damit
ein WACC resultiert, der mit dem WARA (ohne
Immobilie) Ubereinstimmt. Ein Anstieg der Eigen-
kapitalkosten und somit des WACC ist auch daher
intuitiv nachvollziehbar, weil das KMU durch
das Ausgliedern der Immobilie in eine eigene
Gesellschaft weniger verwertbare und als Sicher-
heiten dienende Aktiven aufweist und der Wert
des Restbetriebs starker auf dem unbesicherten
und stark risikobehafteten Goodwill beruht (vgl.
Abbildung 7).

Nachdem die neuen Eigenkapitalkosten und
der WACC des operativen Rumpfbetriebs eruiert
sind, kénnen die Unternehmenswerte auf Basis
des NOPAT bzw. Reingewinns wie in Abbildung 8
ermittelt werden.

Wie sich zeigt, ergibt sich sowohl bei der Equity-
als auch bei der Entity-Methode ein Nettounter-
nehmenswert des Rumpfbetriebs (exkl. Immobilie)
von 2000 TCHF. Addiert man den Verkehrswert
der Betriebsimmobilie hinzu, resultieren wieder
die urspriinglichen 4000 TCHF, also der Gesamt-
unternehmenswert netto.

3.6 Gleiche oder differenzierte
Kapitalkosten?

Ein kritischer Punkt im Ganzen ist die Festlegung
des Kapitalkostensatzes. Oftmals wird man ins-
besondere bei den Eigenkapitalkosten, genauer
gesagt beim Betafaktor, auf die Daten von als
vergleichbar eingestuften Unternehmen («Peer
Group») zurlickgreifen. Dies bedingt, dass nicht
nur eine Vergleichbarkeit hinsichtlich Industrie
und Geschaftsmodell gegeben sein muss, son-
dern eigentlich auch bezlglich des Investitions-
risikos der einzelnen Vermogenswerte.2> So dUrfte
das Beta ein anderes sein, wenn die Vergleichs-
unternehmung Immobilien besitzt, als wenn sie
vollstandig eingemietet ist. Dies erschwert das
Auffinden von Vergleichsunternehmen zusétzlich
und macht das Ableiten der Kapitalkosten bei
KMU nicht selten zu einer Herkulesaufgabe. Auf-
bereitete Datenbanken bzw. Richtwerte zu all-
falligen Risikoabschldgen bei Immobilienbesitz
kénnten hier Abhilfe schaffen.

Abbildung 7: Marktwertgewichtete Bilanz mit vermdgenswertspezifischen Renditen und Kapitalkosten (exkl. Immobilie)

Nettoumlaufvermogen (UV abzuglich kfr. FK) 500 4,00% | Finanzverbindlichkeiten (Betriebskredit) 500 2,40%
Mobile Sachanlagen 1000 | 10,00% | Eigenkapital (Marktwert) 2000 | 19,00%
Immobilie - 6,00%
Goodwill 1000 | 27,20%
Aktiven (Marktwerte) bzw. WARA 2500 | 15,68% | Passiven (Marktwerte) bzw. WACC 2500 | 15,68%
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Abbildung 8: Unternehmensbewertung mit
separater Beriicksichtigung der Immobilie

Erfolgsrechnung

Umsatz 5000
Betriebsaufwande -4060
Kalkulatorische Miete -250

EBITDA 690
Abschreibungen mobile

Sachanlagen —200
Abschreibungen Immobilie -

EBIT 490
Zinsaufwand -15

EBT 475

Steuern (20%) -95
Reingewinn 380
Kapitalkosten

Eigenkapitalkosten 19,00%
Fremdkapitalkosten 3,00%
Steuersatz 20,00%
Marktwert Fremdkapital 500 | 20,00%
Marktwert Eigenkapital 2000 | 80,00%
WACC 15,68%

Equity-Methode

Reingewinn (Annahme =
Free Cashflow to Equity) 380

Eigenkapitalkosten 19,00%
Nettounternehmenswert (exkl.

Immobilie) 2000
Verkehrswert Immobilie 2000
Gesamtunternehmenswert netto 4000
Entity-Methode

EBIT 490
Steuern (20% auf EBIT) -98
NOPAT (Annahme =

Free Cashflow) 392
WACC 15,68%
Bruttounternehmenswert

(exkl. Immobilie) 2500
Finanzverbindlichkeiten -500
Nettounternehmenswert

(exkl. Immobilie) 2000
Verkehrswert Immobilie 2000
Gesamtunternehmenswert netto 4000

Unterstellt man hingegen, dass die betrieblich
genutzte Immobilie bei angenommener Fort-
fuhrung des Unternehmens demselben opera-
tiven Risiko unterliegt wie das restliche opera-
tive Vermogen, wird der Betafaktor fir bis auf
den Immobilienbesitz (einmal mit, einmal ohne)
identische Unternehmen der gleiche sein.?6 Das
Unternehmen ist mit der unternehmerischen
Verwendung dieses Objekts eben nicht am
Immobilienmarkt tatig, sondern in seinem jewei-
ligen Markt. Die Immobilie muss unter dieser
Annahme dieselben Kapitalkosten verdienen
wie der gesamte Betrieb.?” Eine Immobilie ist
dann eben auch eine Produktionsanlage wie
jede andere.

Wie stark Immobilie und Betrieb miteinander
verflochten sind und ob eine Separierung bzw.
alternative Nutzung der Immobilie moglich ist,
muss im Einzelfall gepruft werden. Im Zweifels-
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Abbildung 9: Optimale Immobilienstrategien in Abhangigkeit der Marktfahigkeit und

Betriebsnotwendigkeit
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mittel hoch
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Quelle: Rusch, P., Strategische und finanzielle Wertigkeit von Unternehmensimmobilien, Masterthesis Universitat Zurich 2014, S. 56.

fall ist die Annahme eines gleichen Risikoprofils
und somit identischer Kapitalkosten wohl ein
vertretbarer Weg, insbesondere bei KMU .28

3.7 «Highest and Best Use» vs. alterna-
tive Immobilienverwertungsstrategien
Was soll uns dieses Beispiel nun zeigen? Unter-
stellt man im Ursprungsbetrieb bereits den
«Highest and Best Use», also die bestmogliche
Verwendung der Immobilie, so kann eine Aus-
gliederung in eine separate Immobiliengesell-
schaft keine Werte schaffen. Es spielt also
keine Rolle, ob die Immobilie gesondert oder
zusammen mit dem Restbetrieb bewertet wird.
Dies ist auch als «Sum of the Parts»-Logik
bekannt, bei der sich der Wert der einzelnen

Fazit
Der vorliegende Beitrag hat dargelegt, dass eine
separate BerUcksichtigung und Bewertung einer
Betriebsimmobilie nur dann zu einer Wertstei-
gerung fuhren kann, wenn die aktuelle Nutzung
nicht dem «Highest and Best Use» entspricht.
Unterstellt man fur Betriebsimmobilien tiefere
Renditeerwartungen (z.B. den bei der Liegen-
schaftsbewertung verwendeten Diskontsatz) als
fur die restlichen Vermoégenswerte, so muss sich
der WARA und somit der WACC bei Herauslo6-
sen der Immobilie entsprechend erhéhen. Im
Ergebnis bleibt der Gesamtunternehmenswert
dann unverandert. Dies zumindest, wenn die
Unternehmensbewertung anhand der zahlungs-

Segmente bzw. Vermogenswerte zum Gesamt-
unternehmenswert aufsummieren muss. Insbe-
sondere bei erb- und eherechtlichen Anldssen,
bei denen Unternehmen so zu bewerten sind,
wie sie «stehen und liegen», dirfte diese «High-
est and Best Use»-Annahme zutreffend sein.

Anders kann es aussehen, wenn man im Rah-
men einer strategischen Analyse bzw. einer sich
anbahnenden Transaktion zum Schluss kommt,
dass sich die gehaltenen Immobilien alternativ
besser nutzen lassen und dadurch eine Wert-
steigerung realisiert werden kann. In diesem
Fall kann es durchaus Sinn ergeben, diese
Optimierungspotenziale umzusetzen und die
erwarteten Synergien bzw. den zusatzlichen
Wertbeitrag bei der Bewertung abzubilden. Wie

strom- bzw. erfolgsorientierten DCF- oder Ertrags-
wertmethode erfolgt.

Diese Erkenntnis mag mitunter auch bei fami-
lieninternen Nachfolgeregelungen von entschei-
dender Bedeutung sein, wenn der Sohn die Immo-
bilie und die Tochter den operativen Betrieb
erhalten soll. Lost man die Immobilie aus dem
Betrieb heraus, wird das Risiko und somit der
Wert des Betriebs ein anderer sein als mit Immo-
bilie. Ein Vergleich des konsolidierten Gesamt-
unternehmenswerts mit den separaten Werten
von Rumpfbetrieb und Immobilie kann mogliche
Inkonsistenzen aufdecken und vor Fehlschlts-
sen bewahren.

349



fachbeitrage_articles spécialisés

Abbildung 9 zeigt, hangt die optimale Hand-
lungsstrategie dabei in weiten Teilen davon ab,
wie marktfahig die Immobilie ist und wie hoch
der Grad der Betriebsnotwendigkeit ist.2° B
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