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Die neue «Fachmitteilung Unternehmensbewertung» der EXPERTsuisse

1. Einleitung

Anders als die Revision, ist eine Unternehmensbewertung kein wieder-
kehrendes und planbares Mandat. Gleichwohl muss das dafiir erforderli-
che Fachwissen aktuell und das Handwerkszeug vorhanden sein.

Die darauf gerichtete Facharbeit der EXPERTsuisse hat Tradition. Die
erste Fachmitteilung zum Thema Unternehmensbewertung stammte aus
dem Jahr 1994 und wurde 2008 iiberarbeitet. Dort standen noch der
Ablauf einer Bewertung und die Berichterstattung im Vordergrund, nicht
die Wertberechnung im engeren Sinne. Die 2018 verabschiedete «Fach-
mitteilung Unternehmensbewertung von kleinen und mittleren Unter-
nehmen (KMU)» sollte gerade der mittelstindischen Praxis Orientierung
geben.

Diese noch junge Verlautbarung wurde in interessierten Kreisen — also
von Unternehmen, Beratern, Priifern, aber auch Steuerverwaltung und
Rechtsprechung — positiv aufgenommen. Es stellte sich bald die Frage,
ob und inwieweit die dort fiir die Bewertung von KMU beschriebenen
Grundsiitze auch in anderen Fillen angewendet werden kiénnen. Dies
auch deswegen, weil es — anders als in Deutschland oder Osterreich — in
der Schweiz keinen fiir den Berufsstand verbindlichen Standard gibt, auf
den bei Bewertungen von grosseren oder kotierten Unternechmen Bezug
genommen werden kann.

Die Autoren dieses Beitrags sind Mitglieder einer Arbeitsgruppe der
EXPERTSsuisse, welche die Facharbeit zum Thema Unternehmensbe-
wertung tibernimmt. Aus dieser Optik heraus geben sie einen Uberblick
iiber die Anderungen sowie deren Hintergrund und werfen Schlaglichter
auf wesentliche Tnhalte und Aspekte.t

2. Anderungen im Uberblick

Die Offnung der Fachmitteilung fiir die Bewertung auch grésserer Unter-
nehmen brachte verschiedenen Anpassungsbedarf mit sich, worauf im
Folgenden kurz eingegangen wird. Fiir die Bewertung von KMU ergeben
sich daraus keine wesentlichen Anderungen, allenfalls Prizisierungen.

1  Die folgenden Ausfiihrungen basieren auf dem Beitrag von Hiittche (2022), S. 234 f,, sowie der kom-
mentierten Fassung der neuen Fachmitteilung von Hiittche/Schmid (2022), S. 18 ff.
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Schwerpunkt der Fachmitteilung ist auch weiterhin die Beschreibung der
Mandatsabwicklung. Nach den Bewertungsgrundsitzen wird die Metho-
dik der Unternehmensbewertung beschrieben. Dabei spricht sich die
Fachmitteilung grundsitzlich fiir eine Bewertung mit Discounted-Cash-

flow-(DCF-)Verfahren aus.

Die neue Fachmitteilung fillt etwas kiirzer und straffer aus als die Vorver-
sion, was angesichts ansonsten blithender Regulierungen positiv iiber-
rascht. Dies liegt einmal am erweiterten Anwendungsbereich. Dieser
verlangt Formulierungen, welche den Besonderheiten von KMU ebenso
Rechnung tragen wie denjenigen von kotierten Unternehmen oder inter-
nationalen Konzernen. Weiter wurde das Konzept einer die Fachmittei-
lung begleitenden Kommentierung ausgebaut. Withrend die Fachmittei-
lung priignante Empfehlungen gibt, werden diese in der Kommentierung
ausfihrlich begriindet und ihre konkrete Umsetzung beispielhaft erldu-
tert.

Konzeptionell wurde der Begriff des «objektivierten Wertes» durch eine
«objektivierende Bewertung» ersetzt. Der Schweizer Bewertungspraxis ist
das in Deutschland und Osterreich verbreitete Konzept des «objektivier-
ten Wertes» fremd. Ein objektivierter Wert ist hierzulande keine eigene
Wertkategorie, sondern das Ergebnis einer dem jeweiligen Bewertungs-
zweck entsprechenden Wertermittlung. Gerade bei rechtlich erforderli-
chen Bewertungen (Steuer-, Giiter-, Erb- und Gesellschaftsrecht) kommt
es hiufig auf den Verkehrswert an. Dieser ist nun als Marktwert definiert,
als potenzieller Marktpreis, der — eben objektivierend — eine unvoreinge-
nommene Verhandlungslosung simuliert. Auf die damit verbundenen
Fragen wird in Abschnitt 3 dieses Beitrags eingegangen.

Konkreter gefasst wurden schliesslich die Ausfithrungen zum Liquida-
tions- und Substanzwert. Diese beiden Werte gilt es auseinanderzuhal-
ten. Bei der Berechnung des Substanzwerts wird — im Unterschied zum
Liquidationswert — stets die Fortfiihrung des Unternehmens unterstellt.
Ob dieser dann auf Basis von Buchwerten, Wiederbeschaffungs- oder
Rekonstruktionswerten abgeleitet wird, ist eine Frage des Bewertungs-
zwecks. Betont wird auch, dass der Substanzwert in der Regel nur ein
Hilfswert ist. Abschnitt 4 dieses Beitrags vertieft auch diese Fragestel-
lung.
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Erweiternd wird die Bewertung mit Multiplikatoren als eigenes Bewer-
tungsverfahren erwiihnt. Dies deshalb, weil die bei KMU geltenden Ein-
schrinkungen (fehlende Marktdaten, mangelnde Vergleichbarkeit etc.)
bei kotierten Unternehmen nicht gleichermassen gelten. Schliesslich
wird empfohlen, die Wertberechnung durch Sensitivititsanalysen zu er-

gdnzen.

Grundsitzlich — und das gilt fiir alle Phasen der Bewertung — ist immer
auf die Konsistenz der Ergebnisse zu achten. Das gilt fiir die Wert- wie
auch fiir die Preisfindung. Abschnitt 5 geht auf dieses Thema ein.

3. Marktpreis, Marktwert und Verkehrswert
3.1 Wert und Preis

«Be-»Wertungen dienen der Ermittlung eines Werts, mitunter auch meh-
rerer Werte oder einer Bandbreite von Werten. Ein Wert im 6konomi-
schen Sinne driickt eine genau definierte Subjekt-Objekt-Beziehung —
seinen Nutzen — in Geldeinheiten aus.? Da der Nutzen nur fir eine
konkrete Person bestimmt werden kann, ist ein Wert stets subjektbezo-
gen und ergibt sich aus den konkreten Erwartungen dieses Bewertungs-
subjekts und seinen alternativen Handlungsoptionen.?

Um nun von einem Wert zu einem Preis zu gelangen, bedarf es einer
Einigung zwischen mindestens einem Kéufer und einem Verkiufer, idea-
lerweise deren Vielzahl in Form eines Markts. Einigen sich die Parteien
auf einen Preis, so liegt dieser im sogenannten Einigungsbereich der sub-
jektiven Werte beider Parteien (ihren Grenzpreisen), da die Transaktion
sonst keinen wirtschaftlichen Mehrwert fiir diese generiert. Aus solchen,
im normalen Geschiiftsgang zustande gekommenen Transaktionen erge-
ben sich Marktpreise fiir die gehandelten Vermégenswerte bzw. Unter-
nehmen oder Unternehmensanteile. Fehlt es daran — an Transaktionen
allgemein oder normalen Umstiinden im Speziellen — und ist dennoch ein
Marktpreis erforderlich, muss ein Markt und das Verhalten der Marktteil-
nehmer durch die Bewertung simuliert werden. Mithilfe der Kapital-
markttheorie und der einschligigen Modelle nihert man sich dabei dem

2 Siehe Peemoller (2019), S. 3.
3 Siehe Aschauer/Purtscher (2020), S. 427.
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Marktpreis an. Ein solcher, potenzieller Preis wird als «Marktwert» be-
zeichnet.*

Nicht immer verlangt eine Bewertung auch nach dem Markt bzw. einem
Marktpreis. Geht es beispielsweise um die Schiitzung von Nutzungswer-
ten einer Beteiligung nach IAS 36 oder Swiss GAAP FER 20, kommt es
allein auf deren subjektive, wertrelevante Eigenschaften aus Sicht des
aktuellen Eigentiimers an.5 Diese beinhalten auch Effekte, die ein Drit-
ter nicht realisieren und nicht bezahlen wiirde (Synergien, Steuervorteile,
rechtliche Vorteile etc.). Erst wenn keine Halteabsicht mehr besteht, die
Beteiligung also verkauft werden soll, kommen die preisrelevanten As-
pekte ins Spiel, und es ist ein Marktpreis (sofern beobachtbar) oder
Marktwert im obigen Sinne zu ermitteln.

3.2 Wertbegriffe in der Schweiz

Wiren Werte nur bei Kauf oder Verkauf von Unternehmen von Bedeu-
tung, wiren auch weite Teile der Bewertungslehre praktisch ohne Bedeu-
tung. Man miisste Werte auch nicht benennen oder Einigkeit beziiglich
der Begriffe suchen, da der Wert nur ein Schritt auf dem Weg zur Preis-
findung ist. Denn Einigkeit muss bei Transaktionen letztlich nur tber
den Preis, nicht unbedingt den Wert herrschen, da keine Seite die andere
zum Abschluss zwingen kann. Man bezeichnet solche Situationen auch
als nicht dominierte Bewertungsanlisse.®

In anderen Fillen, sogenannten dominierten Bewertungsanlissen, ist das
Ergebnis einer Bewertung auch ohne Einigung fiir andere verbindlich.
Diese Verbindlichkeit kann sich aus einem Vertrag, aus dem Gesetz oder
aufgrund von Standards ergeben. Beispiele sind etwa Formulierungen in
Aktiondrbindungsvertrigen (ABV), Regelungen zur Bewertung im Erb-
recht (Art. 617 ZGB), Gesellschaftsrecht (Art. 685b OR), Rechnungsle-
gungsrecht (Art. 960b Abs. 1 OR) oder den anerkannten Standards zur
Rechnungslegung (etwa Swiss GAAP FER 20, IAS 36 oder US-GAAP).
Dabei handelt es sich durchweg um Bewertungssituationen, in denen
eine Gegenleistung nicht frei ausgehandelt werden kann, das Ergebnis

also letztlich akzeptiert werden muss.

4 Siehe Aschauer/Purtscher (2020), S. 428; Moxter (1983), S. 5.
5  Siehe IDW (2018a), S. 315.
6  Siehe Schiitte-Biastoch (2011), S. 11.
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In diesen Fillen ist die Bezeichnung des Werts — und was darunter ver-
standen wird — von entscheidender Bedeutung. Hier ist in der Schweiz
der Begriff «Verkehrswert» zentral. Weiter kennen Gesetz und Rechtspre-
chung auch den «wirklichen Wert». In der Verwaltung hat sich schliess-
lich auch der «innere Wert» etabliert.

Konzeptionell versteht die Schweizer Rechtsprechung unter dem «Ver-
kehrswert» einen Betrag,

e «der bei einer Verdusserung zu erhalten wiire» (BGer 117 11 218,

E.4.a),

wobei dieser Verkauf
e «zu einem bestimmten Zeitpunkt» (BGer 2C_94/2014, E.2.4.2),
e «auf einem freien Markt» (BGer 121 I1I 152, E.3.c.) und

e «unter normalen Verhiltnissen, ohne Riicksicht auf ungewshnliche
oder personliche Verhiiltnisse» (BGer 2C_94/2014, E.3)

angenommen wird.

Es handelt sich insoweit um «einen objektivierten Wert, welcher [...]
nicht durch ausserordentliche Umstinde» (BGer 2C_692/2014, E.2.4.2)
zustande gekommen ist. Massgebend ist somit eine «technische bzw.
rechtlich-objektive und nicht eine subjektiv-wirtschaftliche Betrach-
tungsweise» (BGer 2C_94/2014, E.3). «Uberschwingliche romantische
Gefiihle» sind als Triebfeder einer Partei ebenso ohne Belang
(BGer 4A_533/2013, B) wie eine «chekrisenbedingte Depression» oder
anschliessende  «Verwahrlosung» (BGer 5A_387/2010 und BGer
5A_405/2010).

Tatsdchlich bezahlte Preise — auch wenn die Transaktion nach dem Be-
wertungsstichtag stattgefunden hat — lassen dabei grundsitzlich Riick-
schliisse auf die Verhiltnisse am Bewertungsstichtag zu (BGer
2C_504/2009). Dies gilt allerdings dann nicht, wenn diese Preise speku-
lative oder subjektive Komponenten enthalten (BGE 1311291, E. 3.2.2).

Der Verkehrswert in diesem Sinne entspricht also der oben entwickelten
Position des «Marktwertes». Diese Sichtweise gilt auch bei der Bewer-
tung des nicht betriebsnotwendigen Vermagens. Auch hier ist eine Ver-
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wertung unter normalen Umstinden und ohne Riicksicht auf personliche
Verhiltnisse anzunehmen (BGE 125 III 1, E.5.c). Dabei ist allein die
Tatsache, dass an nahe Angehoérige verkauft wird, kein Ausschlussgrund
(BGer 2C_504/2009).

Wihrend der Charakter des Verkehrswerts weitgehend und normiiber-
greifend festzustehen scheint, liegen die Dinge beim «wirklichen Wert»
etwas anders. So wird der in Art. 685b OR bei Vinkulierungen anzubie-
tende «wirkliche Wert» vom Gesetzgeber und von der Rechtsprechung im
Sinne des Verkehrswerts verstanden (BGer 10 11259, W.2.a m.w.N.). Der
«wirkliche Wert», bis zu welchem Grundstiick und Beteiligungen zur Be-
hebung eines Kapitalverlusts oder einer Uberschuldung aufgewertet wer-
den diirfen, wird hingegen eher als interner Nutzungswert im Sinne der
Rechnungslegung verstanden, wobei auch systematisch die Nihe zu den
anerkannten Standards der Rechnungslegung (IFRS bzw. Swiss GAAP
FER) gesucht wird.”

Der «innere Wert» ist hingegen kein genuiner Rechtsbegritf, sondern wird
vor allem in der Kautelarpraxis und Verwaltung verwendet. Seine Bedeu-
tung ist ohne Kontext nur schwer zu fassen, auch wenn eine semantische
Betrachtung vom «inneren» zum «dusseren» Wert fiihrt und dies an die
Paarung von Wert und Preis erinnert. Die Rechtsprechung dazu ist nicht
einheitlich. Sie versteht den inneren Wert einmal als «verkehrsiiblich [...],
niamlich als wirklicher Wert» (BGer 4A_187/2015, 4A_199/2015, E.5)
und damit wohl auch als Verkehrswert. In einem anderen Fall weist sie
aber darauf hin, dass der «Verkehrswert [...] nicht einfach aufgrund des
inneren Wertes des Unternehmens» (BGer 117 11218, E.4.a) bestimmbar
sei. Auch die Steuerverwaltung interpretiert den inneren Wert als Ver-
kehrswert (KS 28, 2.5). Insofern muss sich die Bewertungskonzeption

beim inneren Wert am konkreten Bewertungszweck orientieren.

3.3 Subjektive und objektivierende Bewertungen

Die angestellten Uberlegungen zu «Marktpreis» und «Marktwert», den
dominierten und nicht dominierten Bewertungsanldssen sowie der Be-
deutung des Verkehrswerts machen deutlich, dass es bei Bewertungen
stets auf die Perspektive ankommt.

7  Siehe Loser (2021), S.326 f.
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Bei einer Transaktion haben Verkidufer und Kiufer unterschiedliche
Sichtweisen und Wertvorstellungen. Einigkeit muss am Ende tiber den
Preis herrschen. Werden in einer solchen Situation Bewertungen in Auf-
trag gegeben, so geht es dabei keiner Partei um eine méglichst objektive
Wertermittlung. Es werden vielmehr Argumente fiir die Stirkung der ei-
genen Position gesucht, oder um Entscheidungen zu fundieren.® Abbil-
dung 1 stellt diesen Zusammenhang zwischen Bewertungsanlass, -zweck
und den daraus resultierenden Wertarten dar.

Bei Entscheidungs- und Argumentationswerten werden die subjektiven
Vorstellungen, personlichen Verhiltnisse und sonstigen Gegebenheiten
einer Partei ausdriicklich berticksichtigt.® Es handelt sich insoweit um
subjektive Unternehmenswerte. Dass diese Werte «links- oder rechts-
schief» ausfallen, ist natiirlich. Unbegriindete Gefilligkeitsgutachten
sind damit jedoch nicht vereinbar.

I ! > Preis
Verkaufer Kaufer

Abbildung 1: Bewertungszweck und Wertarten

Soll hingegen bei dominierten Bewertungsanlidssen — wozu auch regula-
torische Anlisse zihlen — eine Einigung zwischen zwei oder mehr Par-
teien erreicht werden, ist ein Einigungswert gesucht. Dabei kann es na-
turgemiss nicht nur auf die Sichtweise einer Seite ankommen.*?

8  Siehe Kruschwitz/Loffler/Sloane (2009), S. 261.
9  Zuden Begriffen siehe auch beispielsweise Ballwieser/Hachmeister (2021), S. 1.
10 Siehe IDW (2008), Tz. 12.
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Welche Rolle die Erwartungen der Parteien spielen, hiingt vom konkreten
Bewertungsanlass ab: Bei einem vertraglich vereinbarten Schiedsverfah-
ren wollen die Parteien eine Einigung erzielen. Der Wert sollte also deren
Vorstellungen von einer fairen Konfliktlosung entsprechen.™ So sind
Grundsitze und Massstiibe, die sich aus einer Schiedsklausel ergeben, zu
beachten oder — bei Fehlen konkreter Anhaltspunkte — der Zweck, den
die Parteien mit dem Schiedswert verfolgen.'? Die Wertvorstellungen der
Parteien konnen sich auch aus Gutachten oder Dokumentationen erge-
ben. Sind diese begriindet und intersubjektiv nachpriifbar, kénnen sie
unter sachlichen Gesichtspunkten berticksichtigt werden.*?

Bei gesetzlich, gerichtlich oder regulatorisch erforderlichen Bewertungen
(Giiter-, Gesellschafts- oder Erbrecht, Schadenersatz etc.) kommt es hin-
gegen nicht auf die Vorstellungen der Parteien, sondern auf die des Ge-
setzgebers an. Hier gibt das Gesetz den Bewertungszweck und damit —
wenn auch nicht immer deutlich — auch die Bewertungskonzeption vor.**
Diese konkretisiert sich — wie beschrieben — tiblicherweise in der Ermitt-
lung eines Verkehrswerts. Zu dessen Ermittlung verweist die Rechtspre-
chung auf die Bewertungslehre und -praxis und hat damit «den schwar-
zen Peter weitergereicht»'%. Es gilt hier, einen Marktwert gutachterlich zu
ermitteln, also einen Marktpreis zu approximieren.*® Der gesuchte Wert
ist eine simulierte Verhandlungslgsung, eine typisierende Schiitzung, die
von den konkreten Verhiltnissen bewusst absieht.'” Abbildung 2 stellt
diese unterschiedlichen Perspektiven — tatsidchliche versus gedachte
Transaktion — gegentiber.

Die Berechnung solcher Werte erfordert damit eine objektivierende Be-
wertung. Dabei handelt es um keine eigene Wertkategorie, sondern eine
dem jeweiligen Bewertungszweck entsprechende Wertermittlung. Da
auch diese auf Annahmen beruht, ist auch ein solcher Wert im Grunde

11 Siehe Grosse-Frericks (2013),S. 72 f.
12 Siehe IDW (2017), Abschnitt 2.1; BGer 4A_187/2015, 4A_199/2015, E.4.1.
13 Siehe KWT (2014), Tz. 20; IDW (2017), Abschnitt 2.1.

14 Siehe Druey (1986), S. 17. Handschin (2010) bezeichnet dies als die Frage nach dem «Bewertungs-
thema» (Rz. 8).

15 Jorg (1997),S. 123.

16 Auch das Bundesgericht sieht es fiir zuldssig an, den Verkehrswert gutachterlich zu bestimmen oder
als Marktpreis zu schétzen, siehe Bundesgericht vom 28.01.2009 - 5A_557/2008/bnm, E. 3.2.2.

17 Siehe Jonas (2019), § 3, N 4; Grossfeld/Egger/Tonnes (2016), N 214.
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subjektiv, aber intersubjektiv nachpriifbar — eben objektivierend — be-
rechnet.’® Dazu miissen Informationen ermessensfrei oder mindestens
ermessensbeschrinkt gewonnen und verwertet werden.*® Die Verwen-
dung kapitalmarkttheoretischer Modelle (CAPM etc.) hilft dabei, denn
sie simulieren ein markttypisches Verhalten.

Wihrend es also bei subjektiven Bewertungen auf die Sicht einer Partei
ankommt und bei Schiedsverfahren auf die der bekannten Parteien, wer-
den bei gesetzlich oder gerichtlich erforderlichen Verkehrswerten nicht
nur Verkdufer und Kidufer angenommen, sondern die gesamte Trans-
aktion «gedacht». Wird etwa ein Verkehrswert fiir eine giiterrechtliche
Einigung gesucht, so wird mit dem unterstellten Verkauf auch der Weg-
fall aller mit der Person des aktuellen Eigentiimers zusammenhiingenden
Faktoren angenommen. Dies gilt unabhiingig davon, ob das fragliche Un-
ternehmen nun tatsiichlich weitergefiihrt wird oder nicht.

Als Kiufer wird ein markttypischer Erwerber, ein objektiv verniinftiger
Dritter angenommen.?® Dieser bewertet das Unternehmen unter der An-
nahme seiner Fortfithrung und auf Basis des bestehenden Unterneh-
menskonzepts mit allen realistischen Zukunftserwartungen im Rahmen
der Marktchancen und -risiken, der finanziellen Méglichkeiten des Un-
ternehmens sowie sonstiger Einflussfaktoren. Dabei beriicksichtigt er die
im Unternehmen zum Bewertungsstichtag erkennbaren Potenziale und
Synergien. Von diesen muss jedoch jeder «gedachte» Erwerber (markety-
pischer Erwerber) profitieren kénnen.

18 Siehe Jonas (2019),§ 3, N 2.
19 Siehe Moxter (1983), S. 26.
20 Siehe DVFA (2012), S. 18.
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| Tatsachliche Verhandlung |
Tatsachlicher Verkaufer Tatséchlicher Kaufer

mmmm)  Marktpreis  Gmm—m

Subjektive Unternehmensbewertung: individuelle Vorstellungen zum Bewertungsobjekt

$

Wert des operativen Geschafts (Unternehmenskonzept)
Wert der Finanzierung (Kapitalstruktur)
Mehrwert aus Kombination (Synergien)

1

Objektivierende Unternehmensbewertung: typisierte Vorstellungen zum Bewertungsobjekt

—) Marktwert <4

| Hypothetische Verhandlung |

Hypothetischer Kaufer Hypothetischer Verkaufer

Abbildung 2: Subjektive und objektivierende Unternehmensbewertung

Geht es also um die Berechnung eines Verkehrswerts, wie es beispiels-

weise bei erb- oder giiterrechtlichen Streitigkeiten erforderlich ist, be-

deutet dies bei der Bewertung eines Unternchmens bzw. aller Anteile

daran Folgendes:

1.

Bei der operativen Planung des Bewertungsobjekts ist auf das am
Bewertungsstichtag bestehende Unternehmenskonzept abzustellen.
Dabei sind realistische Zukunftserwartungen, Marktchancen, -risiken
und die finanziellen Méglichkeiten des Unternehmens zu berticksich-
tigen. Zu dieser Entwicklung muss das Unternehmen aus sich her-
aus — auf einer «stand alone»-Basis — in der Lage sein.

Da ein Verkauf unterstellt wird, sind bei der Bewertung alle mit dem
aktuellen Eigentiimer verbundenen und nicht iibertragbaren Fakto-
ren auszublenden. Synergien sind nur insoweit zu beriicksichtigen, als
diese mit jedem beliebigen bzw. markttypischen Erwerber realisiert
werden kénnen.

Beziiglich der Finanzierung ist die Perspektive eines markttypischen
Anteilseigners einzunehmen, der sein Unternechmen markttypisch
finanzieren wiirde. Hinweise darauf geben Branchenwerte oder Ver-
hiltnisse einer Vergleichsgruppe («peer group»).

4. Weicht die aktuelle Kapitalstruktur von der als markttypisch ange-

nommenen ab, so muss dies durch das Geschiftsmodell erklirbar
sein. Andernfalls beruht die Finanzierung auf offensichtlich subjek-
tiven Priferenzen oder Eigenschaften, die bei einer objektivierenden
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Bewertung unbeachtlich sind.?* Die iibliche Kapitalstruktur sollte am
Ende des Detailplanungszeitraums erreicht sein, ggf. ist der Zeitraum

zu verldngern.

Dies sind nur illustrative Beispiele. Art und Umfang der Objektivierun-
gen hingen im Ubrigen immer von der konkreten Bewertungsaufgabe ab.
Ist etwa ein Minderheitenanteil zu bewerten, ist die effektive Finanzie-
rung gegeben, da auch der gedachte Erwerber des Anteils diese nicht

dndern kann.

4. Substanzwert, Liquidationswert,
Mindestwert

4.1 Abgrenzung von Substanz und Liquidationswert

Der zu den Einzelbewertungsverfahren gehérende Liquidations- oder
Substanzwert bewertet einzelne Vermogenswerte (und Schulden), wobei
ein bestimmter Geschehensablauf — Verkauf bei Liquidation oder Wie-
derbeschaffung bei als Rekonstruktionswert berechnetem Substanz-
wert — unterstellt wird.

Der Liquidationswert entspricht dem Barwert der finanziellen Uber-
schiisse, der sich bei Verdusserung der Vermogenswerte und Tilgung der
Schulden unter Berticksichtigung der mit der Liquidation verbundenen
Kosten und Steuern ergibt. Dabei kommt es wesentlich darauf an, inner-
halb welchen Zeitraums die Liquidation erfolgt. Insoweit bedarf es zu
seiner Berechnung auch eines Liquidationskonzepts.?? Dabei sind zu-
niichst — unabhingig von der Erfassung in der Jahresrechnung — alle Ak-
tiven und Passiven nach Massgabe ihrer Verdusserbarkeit (Aktiven) bzw.
Bezahlbarkeit (Schulden) zu erfassen. Beides ist massgeblich von der
Zerschlagungsgeschwindigkeit (Zeitraum) und der Zerschlagungsintensi-
tit (Verwertung einzelner Vermogenswerte, Gruppen oder ganzer Be-
triebsteile) abhiingig. Je nachdem kann auch beim Liquidationswert ein
Goodwill angesetzt werden.

21 Siehe IDW (2018b), Rn. 43 ff.
22 Siehe Bertl/Kasapovic/Patloch-Kofler (2018), S. 97 ff.
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Zu den Liquidationskosten rechnen neben den unmittelbaren Kosten der
Verdusserung auch etwaige Restrukturierungskosten und die betriebli-
chen Steuern auf die Verdusserungsgewinne. Erstreckt sich der Zeitraum
der Liquidation tiber mehr als ein Jahr, ist der sich ergebende finanzielle
Uberschuss auch mit den Kapitalkosten abzuzinsen, allerdings mit sich
aus den Umstinden ergebenden Anpassungen:*® Da die Lebensdauer
nun endlich und bekannt ist, kann auch der risikolose Zins aus einer
verkiirzten Zinsstrukturkurve abgeleitet werden. Und auch wenn es fiir
zu liquidierende Unternehmen keinen Markt gibt, kénnen vereinfachend
die tiblichen Marktrisikoprimien und das Beta der Branche herangezo-
gen werden.

Die Einordnung des Substanzwerts und des Substanzwertverfahrens wird
durch eine nicht immer trennscharfe Begriffswahl erschwert. Dies fiihrt
auch zu Abgrenzungsproblemen mit dem Liquidationswert.

Im Rahmen der Gesamtbewertungsverfahren kommt der Substanz nur
eine Hilfsfunktion zu:** Sie liefert die rechnerische Grundlage fiir die
Planung von Abschreibungen sowie Ersatz- und Erweiterungsinvestitio-
nen. Wie die Substanz in diesem Zusammenhang bewertet wird — etwa
zu Buchwerten, indexierten Werten oder konkreten Wiederbeschaffungs-
kosten —, hiingt vom Einzelfall ab.

In den Mischverfahren — wie etwa dem Praktikerverfahren — steht der
Substanzwert gleichberechtigt neben dem Ertragswert. Soweit seine Be-
rechnung nach dem fiir vermégensteuerliche Zwecke relevanten Verfah-
ren entlang der Wegleitung zur Bewertung von Wertpapieren ohne Kurs-
wert (Kreisschreiben Nr. 28 vom 28. August 2008) erfolgt, ist dort
Niheres geregelt. Davon abgesehen gilt, dass die «handelsrechtlichen
Uberlegungen durch betriebswirtschaftliche Bewertungskriterien zu er-
setzen sind»?°. In diesem Kontext wird der Substanzwert aus den um
stille Reserven korrigierten Bilanzwerten abgeleitet. Die Beantwortung
von Einzelfragen, wie die gesonderte Bewertung des nicht betrieblich
notwendigen Vermégens oder der Ansatz latenter Steuern auf die aufge-
deckten stillen Reserven, liegen im Ermessen des Bewertenden.

23 Siehe KWT (2019), S. 6.
24 Siehe IDW (2018a), S. 60.
25 Lanz/Bolfing (2005), S. 63.
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4.2 Eigenstandige Bedeutung des Substanzwerts

Der Substanzwert hat dann eine eigenstindige Bedeutung, wenn seine
Berechnung rechtlich erforderlich ist, etwa bei Feststellung oder Beseiti-
gung einer Uberschuldung (Art. 725¢ OR oder Art. 6 FusG). Wie dies
konkret erfolgt, ergibt sich dann aus dem Gesetz, der einschligigen Kom-

mentierung und den berufsstindischen Grundsitzen.26

Weiter kann eine Einzelbewertung der Substanz betriebswirtschaftlich
sinnvoll sein, wenn aus dem Zusammenwirken der Vermégensteile kein
Mehrwert zu erwarten ist. Dies kann einmal bei nur vermégensverwalten-
den Gesellschaften oder einer Holding mit nicht integrierten Tochterun-
ternehmen bzw. Beteiligungen der Fall sein. Das Substanzwertverfahren
wird dann allerdings nur auf der Ebene des Bewertungsobjekts angewen-
det.?” Fiir die zu bewertende Substanz wird der jeweils zweckmissige
Bewertungsansatz gewihlt — fiir Beteiligungen also Gesamtbewertungs-
verfahren etc. — was zu einem Nebeneinander verschiedener Verfahren

fithren kann.?®

Ein Mehrwert ist schliesslich dann nicht zu erwarten, wenn bei Unter-
nehmen lediglich Leistungen angeboten, aber keine finanziellen Uber-
schiisse generiert werden. Bei Non-Profit-Unternehmen, die der 6ffent-
lichen Versorgung oder karitativen Zwecken dienen, ist daher nicht der
Zukunftserfolgswert, sondern der Rekonstruktionswert massgeblich.?®
Dieser Rekonstruktionswert ist auch fiir den potenziellen Erwerber eines
gewinnorientierten Unternehmens relevant, der als Alternative zu dessen
Erwerb auch immer den Neuaufbau («auf der griinen Wiese») in Be-
tracht zieht.

Ein so als Rekonstruktionswert verstandener Substanzwert ermittelt sich
vorrangig aus Marktpreisen oder Wiederherstellungskosten fiir die
betrachteten Vermogenswerte. Damit weicht der Substanzwert vom Li-
quidationswert ab, da ihm kein Liquidationskonzept, sondern ein gedank-

26 Siehe beispielsweise HWP BP (2020), S. 215 ff.
27 Siehe Wollny (2018), S. 793.

28 Handkehrum ist es nicht sachgerecht, zwar verschiedene, aber integrierte Vermogensteile wie eine
Hotelimmobilie, den zugehérigen Chauffeurservice, Mitarbeiterwohnungen und die Gastronomie
getrennt und mit verschiedenen Verfahren zu bewerten (Verwaltungsgericht Ziirich, Urteil vom
11.3.2020 - SB.2018.00132).

29 Siehe IDW (2018a), S. 182.

133



134

Die neue «Fachmitteilung Unternehmensbewertung» der EXPERTsuisse

licher Nachbau zugrunde liegt. Es kommen daher auch Wiederbeschaf-
fungskosten fiir Vermogenswerte zum Ansatz, die im Zweifelsfall nicht
verdusserbar wiren.®® Da es um einen fiktiven Kauf geht, sind auch (la-
tente) Steuern auf stille Reserven im betrieblich notwendigen Vermogen
nicht zu beriicksichtigen. Schliesslich kann mit einem Substanzwertver-
fahren kein Goodwill ermittelt werden. Der damit berechnete Rekonst-
ruktionswert ist konzeptionell immer ein Teilrekonstruktionswert, der
den originiren Geschiftswert nicht beinhaltet.

4.3 Substanzwert als Mindestwert?

Noch 1998 stellte Helbling fest, «dass ein Unternehmensbewertungsgut-
achten, in dem der Substanzwert nicht ermittelt und kommentiert ist, als
nicht fachgerecht bezeichnet werden muss».3* Seit 2006 ist der Subs-
tanzwert auch fester Bestandteil der im Kreisschreiben 28 niedergelegten
Bewertungsmethode fiir die Bewertung von Wertpapieren ohne Kurs-
wert. Dieser Formelwert gilt auch in anderen Zusammenhiingen (bei-
spielsweise Mitarbeiteraktien) als steuerlicher «safe haven».

Aufgrund seiner in der Praxis herausgehobenen Bedeutung stellt sich die
Frage, welche Bedeutung ein tiber dem Ertragswert liegender Substanz-
wert hat resp. ob ein héherer Substanzwert bei der Suche nach einem
Verkehrswert als Mindestwert anzunehmen sei.

Aus dem oben Gesagten wird deutlich, dass ein zusitzlich zum Ertrags-
wert ermittelter Substanzwert konzeptionell stets ein Teilrekonstruk-
tionswert sein muss. Dabei handelt es sich nicht um den Mindestwert fiir
das Unternehmen, sondern um den Mindestbetrag fiir dessen (Teil-)Re-
produktion. Ob sich ein Nachbau lohnt, kann nur gemeinsam mit dem
Ertragswert beantwortet werden: Liegt dieser unter dem Substanzwert,
spricht nichts dafiir. Ein Goodwill oder Badwill (Ertragswert grisser bzw.
kleiner Substanzwert) lidsst sich daraus nicht ableiten. Dafiir kommt es
auf den tatsichlich bezahlten Kaufpreis an. Dass ein Kiufer einen tiber
dem Ertragswert liegenden Substanzwert bezahlt, lisst sich 6konomisch
also nicht begriinden. Insoweit scheidet der Substanzwert als Vorstellung
fiir einen Mindestverkehrswert aus.

30 Siehe Wollny (2018), S. 774.
31 Helbling (1998), S. 86.
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5. Erfordernis der Konsistenz

5.1 Konsistenz im Prozess
der Unternehmensbewertung

Die neue Fachmitteilung stellt fest, dass «zur Nachvollzichbarkeit der
Bewertung [...] auch die Konsistenz von Analyse, Planung und der eigent-
lichen Wertberechnung (gehort). Dabei konnen Kennzahlen die Analyse
und die Planung nachvollziehbar miteinander verbinden. Bei der Wertbe-
rechnung kann auf die dafiir wesentlichen Annahmen und deren Veran-
kerung in der Planung eingegangen werden».??

Da jede Bewertung auf einer Planung beruht, verlangt deren Nachvoll-
ziehbarkeit zunichst die Konsistenz zwischen Planung und Bewertung.
Die dort getroffenen Annahmen zu den Investitionen, zur Finanzierung,
zur Abgrenzung des Nettoumlaufvermégens und den Finanzschulden ist
grundsitzlich auch fiir die Bewertung relevant. Wird davon abgewichen —
also beispielsweise ausserbilanzielle Verpflichtungen als Finanzschulden
angesetzt —, so ist im Gutachten darauf hinzuweisen.

Auf Nachvollziehbarkeit und Konsistenz ist bereits bei Analyse und Pla-
nung zu achten. Die nétigen Verbindungen zwischen den einzelnen Pha-
sen und Elementen schaffen aussagefihige Kennzahlen, widerspruchs-
freie Annahmen, eine darauf abgestimmte Uberleitungsrechnung sowie
am Ende — bei den vertraglichen Vereinbarungen — Kontrollgriffe auf die
Bewertung und die Art und Weise der dortigen Berticksichtigung von zu
regelnden Sachverhalten. Nachfolgende Abbildung 3 stellt diesen Zu-

sammenhang dar:

32 EXPERTsuisse (2022), Rn. 56.
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Analyse

* Bereinigung

« Normalisierung
« Klassifizierung

Kontrollgriff aussagefahige
auf Bewertung Kennzahlen

Preisfindung
¢ Hinzurechnung

Planung
* operativ

« finanziell
o zeitlich

¢ Abrechnung
¢ Vereinbarung

abgestimmte
Uberleitungsrechung

widerspruchsfreie
Annahmen

Bewertung
* Berechnung

» Sensitivititen
¢ Plausibilisierung

Abbildung 3: Nachvollziehbarkeit und Konsistenz der Unternehmensbewertung

5.2 Konsistenz von Wert und Preis

5.2.1 Equity Bridge

So wie sich bilanziell das buchhalterische Eigenkapital als Differenz von
Vermogen und Schulden ergibt, so leitet sich auch der Wert des Eigenka-
pitals grundsiitzlich aus der Differenz vom Marktwert des Gesamtkapitals
(dem gesamten Unternehmenswert) und den Finanzschulden ab. Da die
zu bewertende wirtschaftliche Einheit jedoch mehr, aber auch weniger
als das bilanzierte Nettovermsgen umfassen kann, sind — neben den Fi-
nanzschulden — noch weitere Korrekturposten zu beriicksichtigen. Die
Uberleitung auf den Wert des Eigenkapitals und letztlich den Kaufpreis
(«equity bridge») ist tiblicherweise Gegenstand intensiver Verhandlun-
gen. Dabei ist auf die Konsistenz von Bewertungsmodell und Uberlei-
tungsrechnung zu achten, was sich letztlich in der Konsistenz von Wert

und Preis widerspiegelt.®?

33 Dazu und im Folgenden beispielsweise Prengel/Wagner (2017), S. 2 ff,; Quill (2018), S. 362 ff;
Borgmann (2018), S. 236 ff.
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Dies betrifft:

1. Beriicksichtigung der Besonderheiten bei Konzernstrukturen
(Minderheitenanteile und nicht konsolidierte Beteiligungen)

2. Abgrenzung der Finanzschulden

3. Abgrenzung des nicht betriebsnotwendigen Vermégens
inkl. der Uberschussliquiditt sowie

4. Quasi-Vermdgen und Quasi-Schulden
Wird der Vollstandigkeit halber von Konzernverhiltnissen ausgegangen,

stellt sich eine solche Uberleitungsrechnung in allgemeiner Form wie
folgt dar:

Marktwert des Gesamtkapitals (Unternehmenswert, Bruttounterneh-
menswert, enterprise value, entity value)

- Minderheitenanteile (Anteile Dritter)

+ Marktwert nicht konsolidierter Beteiligungen

- Finanzschulden

nicht betriebsnotwendiges Vermégen (inkl. Uberschussliquiditit)

e

+/-  Quasi-Vermogen und Quasi-Schulden

Marktwert des Eigenkapitals (Nettounternehmenswert, Wert des Eigenkapitals,
Eigenkapitalwert, equity value)

Tabelle 1: Uberleitung vom Unternehmenswert auf den Wert des Eigenkapitals

Im Folgenden bewusst ausgeklammert werden die Behandlung von Min-
derheitenanteilen sowie der nicht konsolidierten Beteiligungen, da diese
nur die Bewertung von Konzernen betreffen und sich hier keine Beson-
derheiten gegeniiber der allgemein tiblichen Bewertungspraxis ergeben.

5.2.2 Finanzschulden und nicht betriebsnotwendiges Vermogen

Bereits fiir Zwecke der Bewertung ist abzugrenzen, welche Passiven als
Finanzschuld qualifizieren resp. ob weitere nicht bilanzierte Finanzschul-
den zu beriicksichtigen sind. Grundsiitzlich qualifiziert jede verzinsliche
Kapitaliiberlassung als Finanzschuld. Auf die Bezeichnung des Titels
oder die vertragliche Vereinbarung kommt es dabei nicht an. Auch unver-
zinsliche Darlehen gelten insofern als Finanzschulden, die fiir Zwecke
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der Bewertung dann mit marktiiblichen Kapitalkosten — die nicht den
vertraglich vereinbarten Zinsen entsprechen miissen — belastet werden.
Neben ausdriicklich als Darlehen bezeichneten Positionen kann es sich
auch bei den dem operativen Bereich zuzuordnenden Verpflichtungen
wie langfristigen Riickstellungen oder Leasingverbindlichkeiten um
Finanzschulden handeln. Zu beachten ist, dass die Klassifizierung als
Finanzschuld auch eine Umgliederung der damit verbundenen Ein- und
Auszahlungen im Bewertungsmodell zur Folge hat. Sieht man beispiels-
weise eine Garantiertickstellung als Instrument zur langfristigen
Finanzierung und entsprechend als Finanzschuld, wire diese auch
marktgerecht zu verzinsen. Zufiihrungen wiren als Darlehensaufnahme,
Inanspruchnahmen hingegen als Darlehensriickzahlung zu interpretieren
und dementsprechend zu modellieren.

Auch hier gilt, dass Bewertung und Planung konsistent sein sollten. Wenn
in der Unternehmensplanung entsprechende Umformungen vorgenom-
men werden, kinnen diese problemlos in das Bewertungsmodell integriert
werden. Da die Planung ihrerseits in der Regel auf der Jahresrechnung
aufsetzt, gibt diese bereits erste Hinweise. So kinnen auf die Bilanz ge-
nommene Leasingverbindlichkeiten (sog. financial lease) ohne Probleme
als Finanzschulden identifiziert und entsprechend behandelt werden.

Bei Riickstellungen ist zu differenzieren:

1. Fiihren diese absehbar und im Detailplanungszeitraum zu Auszahlun-
gen, sollten diese als operative Verbindlichkeiten dem Nettoumlauf-

vermdgen zugeordnet werden.

2. Langfristige und voraussichtlich erst im Restwertzeitraum in Anspruch
genommene Posten (beispielsweise fiir Riickbaukosten, Heimfallver-
pflichtungen etc.) sollten den Finanzschulden zugeordnet werden. Als
deren Kapitalkosten bieten sich die Konditionen einer fristengleichen
Bankfinanzierung an.

3. Riickstellungen, die zu keinen Auszahlungen fiihren (beispielsweise
ein Sockel der Garantie- oder Depotriickstellungen), sind stille Re-
serven, die an entsprechender Stelle und bereits vor Eintritt in die
Planung aufzulésen sind.
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Ferner sollte auch das bilanzierte Eigenkapital analysiert werden: Hyb-
ride oder mezzanine Beteiligungsformen werden unter Umstinden als
Eigenkapital bilanziert, tatsdchlich beinhalten sie jedoch eine feste Zah-
lungsverpflichtung (Mindestverzinsung 0.A.). Gegebenenfalls wiren sol-
che Posten in Fremd- und Eigenkapitalanteil aufzuspalten.

Nur die entsprechend im Bewertungsmodell als Finanzschulden qualifi-
zierten Positionen diirfen daher auch bei der «equity bridge» in Abzug
gebracht werden. Nur nebenbei sei bemerkt, dass die «equity bridge»
iblicherweise in Buchwerten rechnet, die Unternehmensbewertung je-
doch auf Marktwerte abstellt. Sollten diese erheblich voneinander abwei-
chen — beispielsweise bei einem notleidenden Darlehen, Rangriicktritten
oder anderen rechtlichen oder tatsichlichen Riickzahlungshindernis-
sen —, sollte die gewollte Perspektive (Buchwert oder Marktwert) auch im
Vertrag klar zum Ausdruck kommen.

Die fiir die Finanzschulden gemachten Ausfithrungen gelten sinngemiiss
fiir die Abgrenzung des Nettoumlaufvermagens bzw. der nicht betriebs-
notwendigen Liquiditit (Uberschussliquiditit). Wurden also Riickstellun-
gen oder die gesamte Liquiditit bereits dem Nettoumlaufvermégen zuge-
ordnet, diirfen diese Betriige bei der Uberleitung vom Unternehmens- zum
Eigenkapitalwert nicht nochmals abgezogen oder hinzugerechnet werden.
Je nach Geschiftsmodell liegen auch aktive oder passive Rechnungsab-
grenzungen vor (beispielsweise erhaltene oder geleistete Vorauszahlun-
gen), die ihrer Natur nach ebenfalls zum Nettoumlaufvermégen gehéren.

5.2.3 Quasi-Vermogen und Quasi-Schulden

Als Quasi-Vermogen oder Quasi-Schulden gelten Positionen, die bei der
Berechnung des Unternehmenswerts iiblicherweise nicht erfasst wer-
den. Zu denken ist an EBIT- oder EBITDA-Normalisierungen bei einer
Multiplikatoren-Bewertung. Sofern diese — beispielsweise eine Rekulti-
vierungsverpflichtung — brancheniiblich und auch Teil des EBIT bzw.
EBITDA der «peer group» sind, wire der nochmalige Abzug als Finanz-
schuld ein nicht sachgerechter «double dip».3* Bei der Bewertung mit
einem DCF-Modell wire — wie oben zu den Riickstellungen bereits aus-
gefiihrt — zu priifen, ob und inwieweit die erwarteten Auszahlungen be-
reits den Free Cashflow gemindert haben.

34 Siehe Prengel/Wagner (2017), S. 4.

139



140

Die neue «Fachmitteilung Unternehmensbewertung» der EXPERTsuisse

Auch immer wieder Anlass zu Diskussionen gibt die Unterscheidung zwi-
schen «gross debt» und «net debt». Unter «gross debt» werden gemeinhin
die Finanzschulden des betrachteten Unternehmens verstanden. Werden
davon die fliissigen Mittel abgezogen, resultiert die Nettoverschuldung,
das sogenannte «net debt». Streng genommen diirften nur die tiberschiis-
sig vorhandenen liquiden Mittel in Abzug gebracht werden, da nur diese
zur Riickzahlung von Fremdkapital frei verfiighar sind.®® In der Praxis
wird bei der Bestimmung des «net debt» aber oftmals der gesamte Cash-
Bestand mit den Finanzschulden verrechnet. Dies diirfte daran liegen,
dass eine Aufteilung der Liquiditit in betriebsnotwendig und nicht be-
triecbsnotwendig nur mit grésserem Aufwand (Unternehmensanalyse)
und fiir die zur Bewertung herangezogenen «peer group»-Unternehmen
nur approximativ moglich ist.

Werden die Finanzschulden mit den fliissigen Mitteln verrechnet, wird
implizit unterstellt, dass beide Positionen dasselbe Risiko und somit die-
selben Kapitalkosten aufweisen.?® Dies diirfte bei Unternehmen mit gu-
ter Bonitit und geringem Ausfallrisiko zutreffend sein, bei stark verschul-
deten Unternehmen hingegen weniger. Es ist daher grundsitzlich ratsam,
ein Unternehmen auf Basis von «gross debt» zu bewerten und eine allfil-
lige Uberschussliquiditit bei der Uberleitung vom Unternehmenswert
zum Eigenkapitalwert gesondert zu beriicksichtigen. Dadurch wird der
mit der Fremdfinanzierung verbundene Steuervorteil («tax shield») nicht
durch die Liquiditit, welche typischerweise wenig bis gar keine Zinsen

abwirft, verzerrt.

Die Wahl von «gross debt» oder «net debt» hat nicht nur Auswirkungen
auf die Frage, wie vom Unternehmenswert auf den Wert des Eigenkapi-
tals iibergeleitet wird, sondern fliesst auch an anderen Stellen in die Be-
wertung ein. So ist auch beim «Unlevern» bzw. «Relevern» des Betas und
bei der Gewichtung von Eigen- und Fremdkapitalkosten auf eine gleiche
Definition zu achten. Gleiches gilt bei der Handhabung von Entity-Mul-
tiplikatoren und der anschliessenden Uberleitung auf den Eigenkapital-
wert. Bei konsistenter Behandlung miissen beide Varianten — also «gross
debt» und «net debt» — zu identischen Bewertungsergebnissen fiihren.

35 Siehe Ruiz de Vargas/Zollner (2019), S. 308 f.
36 Siehe Damodaran (2012), S. 220.
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Da sich auch die Verhiltnisse zwischen Bewertungsstichtag und dem
Vollzug der Transaktion verdndern konnen, sind weitere Klauseln zur An-
passung des Kaufpreises an Verinderungen der bei der Uberleitung be-
riicksichtigten Positionen tiblich (z.B. Level des «net working capital»).
Auch hier ist auf die Konsistenz zu achten. So kann die Verinderung der
nicht betriebsnotwendigen Liquiditit nur in Gesamtschau mit dem
Nettoumlaufvermégen beurteilt werden. Andernfalls droht die Gefahr,
dass durch «asset squeezing» (beschleunigter Abverkauf oder sogar Riick-
verkauf des Lagers bei gleichzeitig verzogerter Bezahlung der Kreditoren)
der Bestand der Liquiditit kiinstlich erhsht wird.

5.3 Konsistente Bewertungsgutachten

Bei Abfassung konsistenter Gutachten ist auf den konkreten Bewertungs-
zweck bzw. die Adressaten zu achten. Dies gilt gerade bei rechtlich erfor-
derlichen Bewertungen, etwa bei der Festlegung des Verkehrswerts nach
Art. 618 ZGB.*” Die einschligige Rechtsprechung legt nahe, dass ein
Gericht einer Expertise folgen wird, welche?®

1. die anerkannten Bewertungsmethoden beriicksichtigt,
2. Belegstellen der betreffenden Fachliteratur angibt und

3. keine offensichtlichen Widerspriiche aufweist.

Auch die Folgeinstanz wird nur dann einschreiten, «wenn die Vorinstanz
grundlos von in Lehre und Rechtsprechung anerkannten Grundsitzen
abgewichen ist»*’.

Unternehmensbewertungen sind nicht trivial, sodass eine fiir den Bewer-
tenden verstidndliche Sprache und klare Formulierung einem Dritten
durchaus Ritsel aufgeben kann. Jedoch wird man bei den Adressaten ein
solides Grundverstindnis fiir die Zusammenhiinge voraussetzen kénnen.
Wortwahl und Begrifflichkeiten diirfen jedoch keine Fehldeutungen zu-
lassen.

37 Macht beispielsweise ein Erbe geltend, dass das Gutachten unrichtig sei, muss er nachweisen, dass
das Ergebnis der Schatzung unmdoglich richtig sein kann (OGer ZH, ZR 1984, Nr. 51).

38 Siehe Fliickiger (2003), S. 263 ff.
39 Bundesgericht vom 3.4.2001 - 4C.363/2000/rnd, E.3.b.
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Mit dem Auftraggeber sollte auch abgesprochen werden, welche Berech-
nungen und Anlagen Bestandteil des Gutachtens sein sollen und welche
nicht. Auch wenn Unternehmensbewertungen sensible Informationen
enthalten, so handelt es sich nicht pauschal um schiitzenswiirdige Ge-
schiftsgeheimnisse.*® Dient das Gutachten also der Beantwortung von
Fragen der Angemessenheit, werden iiblicherweise keine detaillierten
Jahres- und Planungsrechnungen eingefiigt, sondern nur die jeweils be-
wertungsrelevanten finanziellen Uberschiisse abgebildet. In anderen Fl-
len — Kauf, Verkauf, Schiedswerte etc. — miissen diese Informationen
natiirlich mitgegeben werden, damit sich die Adressaten ein eigenes Bild
machen kénnen.

Nebst dem eigentlichen Bewertungsgutachten ist es empfehlenswert, die
im Prozess einer Bewertung erhaltenen Informationen und gewonnenen
Erkenntnisse in sogenannten Arbeitspapieren zu dokumentieren. Nebst
der Nachweis- und Kontrollfunktion dienen sie vor allem als Grundlage
fiir die weiteren Bewertungsschritte und zur Beantwortung allfilliger spa-
terer Fragen.*!

Bei den Arbeitspapieren kann man sich einen sachkundigen Dritten vor-
stellen, der das Bewertungsergebnis nachvollziehen und die Auswirkun-
gen der Bewertungsannahmen auf das Bewertungsergebnis erkennen
will. Anders als im Gutachten, miissen in den Arbeitspapieren alle Be-
wertungsgrundlagen enthalten sein, unabhiingig davon, ob diese auch im
Gutachten verdffentlicht werden oder nicht.

Insgesamt sollte bei den Ausfithrungen in den Arbeitspapieren und Gut-
achten stets erkennbar sein, ob es sich um eigene Feststellungen oder die
Ubernahme von Ergebnissen oder Ansichten Dritter handelt. Ferner wiire
darauf hinzuweisen, ob es sich dabei um Tatsachen, Vereinfachungen,
Annahmen oder Schiitzungen handelt.

40 Fur die Frage, ob sich dies aus Art. 14 und 16 FusG ableiten ldsst, verneinend Bundesgericht vom
6.2.2008 - 4A_440/2007, E. 2.5.

41 Siehe Popp (2019), S. 206.
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6. Fazit

Die Unternehmensbewertung — so hort und liest man zuweilen — sei
mehr Kunst als Wissenschaft. Doch auch Kunst folgt Grundsitzen und
verlangt gutes Werkzeug. Die neue «Fachmitteilung Unternehmensbe-
wertung» stellt vor diesem Hintergrund Grundsitze der Unternehmens-
bewertung in der Schweiz dar, bei deren Befolgung auch von deren Ord-

nungsmissigkeit ausgegangen werden kann.

Vergleicht man die Inhalte mit den einschldgigen Standards zur Unter-
nehmensbewertung in Deutschland und Osterreich, so zeichnet sich
diese durch den hierzulande typischen Pragmatismus aus. Dieser bedeu-
tet nicht Beliebigkeit, sondern betont — wie in anderen Lebensbereichen
auch — die Eigenverantwortung der Einzelnen, hier der Bewertenden.
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