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UPDATE UNTERNEHMENSBEWERTUNG 2023
Aktuelles aus Lehre, Praxis und Rechtsprechung

zur Unternehmensbewertung

Bei Unternehmensbewertungen treffen Theorie und Praxis, Okonom/-innen und
Jurist/-innen aufeinander. Dies sorgt fiir Dynamik in der Bewertungslehre, -praxis
und der Rechtsprechung. Das «Update Unternehmensbewertung» berichtet jahrlich

iiber aktuelle Entwicklungen.

1. EINFUHRUNG

Unternehmen und die Artihrer Wertgenerierung unterliegen
einem steten Wandel. Das gilt auch fiir ihre Bewertung (Wie
hoch ist der Wert?), die Beurteilung (Wie fair ist der Wert?)
und die Verteilung (Wem gehort der Wert?). Bewertungs-
lehre, Bewertungspraxis und Rechtsprechung spiegeln die-
sen Wandel wider. Das «Update Unternechmensbewertung»
stellt regelmissig aktuelle und fiir die Berufspraxis bedeut-
same Entwicklungen dar.

In diesem Jahr wird u.a. auf die aktuelle Rechtsprechung
zur Bewertung personenbezogener Unternehmen und die
Bedeutung des Substanzwerts eingegangen. Auch die Be-
wertung von Spitilern bleibt aktuell. Weiter werden aktuelle
Fairness Opinions und die praktischen Auswirkungen des
neuen Erbrechts beleuchtet. In der Bewertungslehre wird
schliesslich u.a. dieaktuelle Diskussion um die Verwendung
sog. impliziter Marktrisikoprimien behandelt.

2. ENTWICKLUNGEN IN DER RECHTSPRECHUNG
2.1 Bewertung personenbezogener Unternehmen. Ak-
tuelle Untersuchungen zeigen, dass rund 9o % der Schweizer
Unternehmen sog. Mikrounternehmen mit wenigerals zehn
Mitarbeitenden sind [1]. Hiufig sind diese Kleinstunterneh-
men durch ihre Eigentiimerschaft geprigt, an deren Person
dann auch ein grosser Teil der Ertragskraft (i.S. der Kun-
den) hingt. Fallen die bisherigen Eigentiimerinnen und Ei-
gentiimer weg, ob durch Tod, Verkauf oder — was im Folgen-
den interessieren wird — durch Fiktion, hat dies erhebliche
Auswirkungen auf den Unternehmenswert.
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Das Phinomen einer nicht bzw. temporir oder nur teil-
weise iibertragbaren Ertragskraft ist in der Praxis bekannt
und wird tiblicherweise bei der Preisverhandlung durch Ab-
schlige berticksichtigt. Wie dies bereits bei einer der Preisfin-
dungvorgelagerten Bewertung berticksichtigt werden kann,
wird in der Bewertungslehre seit etwa zehn Jahren unter dem
Schlagwort Abschmelzmodelle diskutiert|[2]. Praktisch be-
deutsam sind diese Modelle v. a. bei rechtlich erforderlichen
und i.d.R. objektivierenden Bewertungen, bei denen klassi-
scherweise ein Verkehrswert zu ermitteln ist. Diesistauch im
nachfolgend referierten Urteil der Fall.

Den vom Bundesgericht am 24. November 2022 (5A_361/
2022) verhandelten Sachverhalt umweht ein Hauch von Soap-
Opera: Eine erfolgreiche Kieferorthopidin und ein mittel-
loser (aber Ferrari fahrender) Automechaniker lassen sich
scheiden. Neben anderen Dingen ist der Wert der kieferortho-
pidischen Praxis und der Autogarage streitig.

Die Bewertung der Garage scheitert dabei bereits an der

Datengrundlage, sodass «das tatsichliche Einkommen...
weder aufgrund der Jahresgewinne seines Einzelunterneh-
mens noch aufgrund seiner eigenen Aussagen bestimmt
werden» (E. 2.2.2) konnte. Auch einer auf Vermutung beru-
henden Bewertung erteilte das Bundesgericht eine Absage:
Soweit vorgebracht wird,
«dass mit einem Ferrari Ertrige erzielt und mit einer Autogarage
Autohandel betrieben wird, bezieht... sich (dies) auf keinen Er-
fahrungssatz, sondern ... lediglich (eine) eigene Sicht der Dinge»
(E.2.2.8).
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Praktisch und methodisch ergiebiger sind die Ausfiihrungen
desBundesgerichts zur Bewertung der kieferorthopidischen
Praxis. Hier fiihrten die in den Vorinstanzen vorgelegten Be-
wertungen im Ergebnis zu einer Ausgleichsverpflichtung
von zunichst TCHF 216 (Kantonsgericht), dann TCHF 211
(Obergericht). Vor dem Bundesgericht beantragte die Ehe-
frau, diese mit lediglich TCHF 7 anzusetzen.

Im Kern hatte das Bundesgericht die Frage zu beantwor-
ten, ob und inwieweit die Personenbezogenheit des kieferor-
thopidischen Unternehmens bei dessen Bewertung ausrei-
chend beriicksichtigt wurde. Konkret wurde die Praxis mit
dem Praktikerverfahren bewertet, wobei — um ebendiesem
Umstand der Personenbezogenheit Rechnung zu tragen —
der Substanzwert mit 90 % und der Ertragswert mit 10% an-
gesetzt wurde.

Das Bundesgericht hat diesem Vorgehen mit bemerkens-
werter Klarheit eine Absage erteilt. Zunichst wird festgestellt,
dass im vorliegenden Fall der Verkehrswert zu ermitteln sei
(Art. 211 ZGB). Weiter wird zutreffend ausgefiihrt, dass dabei
ein Verkauf des Unternehmens unterstellt wird [3]. Damit sei
bei der Bewertung auch nur die iibertragbare Ertragskraftzu
berticksichtigen, daja mit dem Verkaufauch die bisherige Ei-
gentiimerschaft und die mit ihr verbundenen Potenziale
wegfallen wiirden. Die personenbezogenen Komponenten
diirften also nicht beriicksichtigt werden.
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Damit liegt das Bundesgericht auf der Linie seiner bisheri-
gen Rechtsprechung zum Verkehrswert und weist auch auf
die mit diesem Wertkonzept verbundenen Konsequenzen
hin. Denn wenn bei der Ermittlung eines Verkehrswerts eine
Transaktion i.S. eines Verkaufs angenommen wird, miis-
sen auch die bisherige Eigentiimerschaft und alle mit die-
ser Person zusammenhingenden Faktoren gedanklich weg-
fallen[4].

Im Ergebnis erteilt das Bundesgericht der Praktikerme-
thode fiir Zwecke der Verkehrswertermittlung eine Absage,
denn diese
«ermittelt den Ertragswert indes unter Einschluss der Leistungen
des Unternehmers bzw. der Unternehmerin, weshalb sie im vorlie-
genden Kontext als ungeeignet erscheint» (E. 3.3.4).

Einen nur ungefihren Betrag fiir das Unternehmen anzu-
nehmen, sei «<methodisch unzulissig» und der so ermittelte
Verkehrswert «willkiirlich» (E. 3.3.4).

Das Urteil hat iiber den entschiedenen Fall hinaus fiir alle
Situationen Bedeutung, in denen der Verkehrswert eines
personenbezogenen Unternehmens zu ermitteln ist. Dabei
handelt es sich zunichst um rechtlich erforderliche Bewer-
tungen, etwa im Giiter-, Erb- und Gesellschaftsrecht. Zu be-
riicksichtigen diirfte es aber auch bei steuerlich relevanten
Sachverhalten sein, wie bei der ungeplanten Realisierung
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von stillen Reserven in Beteiligungen oder Bewertungen
aufgrund eines Aktionirbindungsvertrags. Den Verkehrs-
wert mit dem Praktikerverfahren zu bestimmen, wird allen-
falls dann sachgerechtsein, wenn von einer vollstindig iiber-
tragbaren Ertragskraft ausgegangen werden kann, was bei
KMU wohl nur selten der Fall sein wird.

Wie konkret nun die nur iibertragbare Ertragskraft bewer-
tet werden kann, haben die Autoren an anderer Stelle ausge-
fithrt[s]. Im Grunde geht es dabei darum, den auf die Person
der Eigentiimerschaft entfallenden Gewinnanteil zu isolie-
ren und abzuschmelzen. Frithestens dann hat das Unter-
nehmenauch den fiir den Restwert relevanten, eingeschwun-
genen Zustand erreicht. Dass auch das Bundesgericht in sei-
nem Urteil Bezug auf die Ausfithrungen der Autoren nimmt
(E.3.3.1.3 und E. 3.3.1.4), bestitigt diese. Daher sei auch hier
nochmals der Hinweis gegeben, dass gerade bei stark perso-
nenbezogenen Unternehmen der Liquidationswert stets als
Kontrollwert gerechnet werden sollte. Bleibt vom Unterneh-
men nach Abzug der bisherigen Eigenttimerschaft keine ei-
gene Ertragskraft mehr iibrig, kannauch die Liquidation ein
realistisches Szenario sein. Die Berechnung des Liquidati-
onswerts ist auch bei Vorliegen wesentlicher stiller Reserven
angezeigt. Liegt dieser iiber dem Fortfithrungswert, ist er
nach Rechtsprechung des Bundesgerichts bei giiterrechtli-
chen und wohl auch bei erbrechtlichen Bewertungen als
Mindestwert anzusehen [6].

2.2 Bewertung eines Unternehmens (nur) mit der Sub-
stanzwertmethode. Das Obergericht Ziirich hatte mit Ur-
teil vom 10. Februar 2023 (LC220025-0/U) u. a. iiber die Bewer-
tung eines Unternehmens mit der Substanzwertmethode zu
entscheiden. Anlass war auch hier ein Scheidungsverfahren,
in dessen Verlauf — neben anderen Dingen — die Bewertung
aller Anteile an einer Aktiengesellschaft (AG) strittig war,
deren einziger nennenswerter Vermogenswert eine vermie-
tete Gewerbeliegenschaft war.

Der von der Vorinstanz beauftragte Gutachter hatte die
AG nach der «Substanzwertmethode zu Fortfithrungszwe-
cken» (E. 3.1.1) bewertet, wobei der Verkehrswert der Liegen-
schaft auf Basis eines Ertrags- bzw. DCF-Verfahrens berech-
net wurde. Der Kliger wendete sich gegen dieses Verfahren,
u.a. mitdem Einwand, dass im vorliegenden Fall zwei Werte
zu bestimmen seien, «der Zukunftsertragswert und der Re-
produktionswert (Substanzwert)» und die «Ertragswertbe-
rechnung der Liegenschaft im Rahmen der Substanzwert-
berechnung... die Unternehmensertragswertberechnungin
keiner Weise» (E. 3.1.2.1) ersetzen wiirde.

Noch 1998 stellte Helbling fest, «dass ein Unternehmens-
bewertungsgutachten, in dem der Substanzwert nicht ermit-
telt und kommentiert ist, als nicht fachgerecht bezeichnet
werden muss»[7].

Seit 2006 ist der Substanzwert als Komponente des Prak-
tikerverfahrens auch fester Bestandteil der im Kreisschrei-
ben 28 (KS 28) niedergelegten Bewertungsmethode fiir die
Bewertung von Wertpapieren ohne Kurswert. Neben demim
besprochenen Urteil entschiedenen Fall wird der «Substanz-
wert zu Fortfithrungszwecken» auch hiufigals Mindestwert
bei steuerlich relevanten Bewertungen aufgefasst.
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Daher ist es lohnenswert, zunichst eine Einordnung vorzu-
nehmen:

1. Selbstverstindlich gilt, dass die Substanz eines Unterneh-
mens wertrelevantist. Was bereits vorhanden ist, muss nicht
beschafft werden und spart Investoren Geld. I.S. dieser er-
sparten Ausgaben ist die Substanz integraler Bestandteil
eines jeden zukunftsorientierten Bewertungsverfahrens,
alsoauch bei derals Best Practice geltenden DCF-Methode [8].
2. In Mischverfahren aus Ertrags- und Substanzwert (Prak-
tikerverfahren) geht die Substanz als gesondert berechnetes
Element in die Wertberechnung ein. Dies lisst sich bewer-
tungstheoretisch zwar auch als Modell zum Abschmelzen
von Ubergewinnen deuten [9]. Die Rezeption in der Praxis ist
allerdings hiufig eine andere. Diese interpretiert den Subs-
tanzwert mitunter als «Sicherheitsfaktor ... (und) eine Art Si-
cherheitsnetz»[10].

3. Aus Sicht von potenziellen Kiuferinnen und Kiufern ist
der Substanzwert allenfalls als Rekonstruktionswert rele-
vant. Dieser beantwortet die Frage, wie viel es kosten wiirde,
das fragliche Unternehmen auf der griinen Wiese nachzu-
bauen. Auch fiir die Verkduferinnen und Verkiufer bildet
der Substanzwert diese Nachbaugefahr ab. Allerdings wire
dann auf Wiederbeschaffungs- oder Rekonstruktionswerte
abzustellen und der Ansatz latenter Steuern miisste unter-
bleiben. Natiirlich bleibtauch diese Vorgehensweise nur eine
Niherungslosung. Da wesentliche immaterielle Werte aus-
sen vor bleiben (etwa selbst erstellte und nicht bilanzierte
Marken, Patente, Entwicklungen etc.), handelt es sich allen-
falls um einen Teilrekonstruktionswert. Dass die Substanz
im KS 28 aus der um stille Reserven und latente Steuern an-
gepassten Handelsbilanz abgeleitet wird, ist eine unzutref-
fende, aber bei Massenverfahren wohl zu akzeptierende Ver-
einfachung.

4. Alseigenstindiges Verfahren ist eine Substanzbewertung
nur dann sinnvoll, wenn aus dem Zusammenwirken der Ver-
mogensteile kein Mehrwert zu erwarten ist [11]. Dies kann bei
einer Vermdgensverwaltung, Immobiliengesellschaft oder
Holding der Fall sein. Das Substanzwertverfahren wird dann
allerdings nur auf Ebene des Bewertungsobjekts angewen-
det. Fiir die zu bewertenden Vermogenswerte wird das je-
weils zweckmissige Bewertungsverfahren gewihlt, was zu
einem Nebeneinander verschiedener Bewertungsmethoden
fithren kann [12].

Indem vor dem Obergericht Ziirich verhandelten Fall ging es

um die unter Punkt 4 diskutierte Konstellation. Hier ist dem
Gericht im Ergebnis zuzustimmen: Da die Substanz (eben
die Liegenschaft) mit einem Zukunftserfolgsverfahren be-
wertet wurde, ist

«mit der reinen Substanzwertmethode... unter Beriicksichtigung
der Verkehrswertschitzung der Liegenschaft als massgeblicher Ak-
tivposten der Ertragswert ausreichend berticksichtigt» (E. 2.1.4.3).

Zur hier nicht verhandelten Frage des Substanzwerts als
Mindestwert ist festzuhalten: Ein zusitzlich zum Ertrags-
wert ermittelter Substanzwert ist konzeptionell stets ein
Teilrekonstruktionswert. Dabei handeltes sich nicht um den
Mindestwert fiir das Unternehmen, sondern um den Min-
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destbetrag fiir dessen (Teil-)Reproduktion[13]. 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
grosser bzw. kleiner als der Substanzwert) lisst sich daraus
nicht ableiten. Daftir kommt es — wie aktuell der bei der UBS
erfolgswirksam verbuchte Badwill von rund CHF 35 Mrd.
zeigt —auf den tatsichlich bezahlten Kaufpreis an [14]. Dass
eine Kiuferin resp. ein Kiufer einen iiber dem Ertragswert
liegenden Substanzwert bezahlt, lisst sich konomisch nicht
begriinden. Insoweit scheidet der Substanzwert zu Fortfiih-
rungszwecken als Mindestverkehrswert aus.

2.3 Unternehmensbewertung und Erbrechtsreform.
Auch wenn die gesamte Erbrechtsreform noch nicht Gesetz
geworden ist und keine Rechtsprechung dazu vorliegt, sei
vor dem Hintergrund der referierten Urteile und mit Blick
auf die Gestaltungsberatung ein Hinweis gegeben.

Der zweite und aus Sicht der Unternehmensbewertung
spannendere Teil des revidierten Erbrechts wird fiir das
kommende Jahr erwartet. Von zentraler Bedeutung ist der
neue Art. 6304 E-ZGB, der die Ausgleichung von Miterbin-
nen und Miterben regelt. Bislang bestimmt sich die Ausglei-
chung nach dem Wert der Zuwendung (im konkreten Fall des
ganz oder teilweise unentgeltlich tibertragenen Unterneh-
mens) zur Zeit des Erbgangs (Art. 630 Abs. 1 ZGB).

Inskiinftig kann dieser Wert gem. Art. 630a E-ZGB auch
auf den Zeitpunkt der Zuwendung festgestellt werden. Vor-
aussetzung dafiir ist allerdings, dass
«eine im Zeitpunkt der Zuwendung oder der Kontrolliibernahme
nach anerkannten Grundsitzen erstellte Unternehmensbewer-
tung, einschliesslich der ihr zugrunde liegenden Belege, innert
eines Jahres seit diesem Zeitpunkt der fiir die Aufbewahrung der
letztwilligen Verfiigungen zustindigen Amtsstelle unwiderruf-
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lich zuhanden der pflichtteilsberechtigten Erben tibergeben wor-
denist» (Art. 630a Abs. 2 E-ZGB).

Nachfolgerinnen und Nachfolger sowie ihre Beraterinnen
und Berater miissen sich dies gut tiberlegen, denn mit der
Durchfithrung und Einreichung der Unternehmensbewer-
tung wird diese unwiderruflich, und zwar unabhingig von
der zwischenzeitlichen Entwicklung[15]. Im Extremfall
mag es sein, dass der Wert eines zwischenzeitlich in Kon-
kurs gegangenen Unternehmens noch ausgeglichen wer-
den muss. Auf der anderen Seite — und daher wird bereits
andieser Stelle auf den Gesetzesentwurfhingewiesen —ist
das fragliche Unternehmen gem. Art. 620 E-ZGB, wie alle
anderen Vermogenswerte auch, nach anerkannten Grund-
sitzen zum Verkehrswert zu bewerten. Sieht man die oben
referierte bundesgerichtliche Rechtsprechung nebst den
berufsstindischen Empfehlungen und ihrer Kommentie-
rung als anerkannte Grundsitze i.S.d. Art. 630a E-ZGB,
wire der Wegfall der bisherigen Eigentiimerschaft bereits
zum Bewertungsstichtag, also zum Zeitpunkt der Zuwen-
dung, zu berticksichtigen. Im Fall einer positiven Entwick-
lung bleibt dann der gesamte von der Nachfolgerin resp.
vom Nachfolger geschaffene Mehrwert auch in ihrem/sei-
nem Vermdogen.

3. ENTWICKLUNGEN IN DER BEWERTUNGS-
PRAXIS

3.1 Entwicklungen bei Fairness Opinions. Bereits 2012
hatten die Autoren fiir Schweizer Unternehmen erstellte
Fairness Opinions analysiert, um daraus auf Gemeinsamkei-
ten und Unterschiede in der darin erkennbaren Bewertungs-
praxis zu schliessen [16]. Rund zehn Jahre spiter haben sie
diese Untersuchung nun aktualisiert. Ausfiihrlich wird an
anderer Stelle auf die Ergebnisse eingegangen [17]. An dieser
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Abbildung 1: ENTWICKLUNG RENDITE BUNDESOBLIGATION UND LEITZINS SNB
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Stelle sei nur zusammengefasst auf wesentliche Entwicklun-
gen hingewiesen:

- Verlingerte Detailplanungszeitrdume: Wihrend 2012 noch
tiberwiegend drei bis fiinf Jahre detailliert geplant wurden,
finden sich aktuell bedeutend lingere Zeitriume von hiufig
tiber fiinf Jahren. Dies mag eine Folge derzeitiger Unsicher-
heiten bzgl. der zukiinftigen Entwicklung der Mirkte und
des Bewertungsobjekts sein.

— Implizite Marktrisikopramien: Die Berechnung impliziter
Marktrisikoprimien gewinnt an Bedeutung. War 2012 noch
diePictet-Studie die Standardquelle, so nutzen die Bewerten-
den aktuell vermehrt eigene und zukunftsorientierte Kapi-
talkostenberechnungen. Ein Grund, diese Methode im Ab-
schnitt zur Bewertungslehre niher zu beleuchten.

— Marktdffnung: Die im Jahr 2012 untersuchten Fairness Opi-
nions wurden ausschliesslich von in der Schweiz ansissigen
Bewertungsunternchmen erstellt. Im aktuellen Untersu-
chungszeitraum ist erstmals ein deutscher Anbieter auf dem
Schweizer Markt aufgetreten.

Letzteres ist insofern bemerkenswert, als sich hier auch Un-
terschiede zwischen der deutschen und der schweizerischen
Bewertungspraxis feststellen lassen: Namentlich wird in
der in Rede stehenden Fairness Opinion

— ein negativer Basiszins gewihlt,

— mit einer zeitvariablen Kapitalstruktur gearbeitet,

— beim Relevern ein Debt Beta verwendet und

- als Ubergang zwischen der Detailplanungsphase und dem
Restwert eine explizite Konvergenzphase modelliert.

All dies steht nicht im Widerspruch zur «Fachmitteilung
Unternehmensbewertung», der aktuellen Empfehlung des
Schweizer Berufsstandes, unterscheidet sich aber in den he-
rausgehobenen Punkten deutlich von der Verfahrensweise
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bei Schweizer Anbieterinnen und Anbietern. Ob und inwie-
weit dies Auswirkungen auf das Bewertungsergebnis hat,
kann nicht ohne Weiteres gesagt werden.

3.2 Wieder einmal: Bewertung von Spitilern mit aner-
kannten Standards. Bereits im vergangenen Jahr berichte-
ten die Autoren iiber die Streitigkeiten im Zusammenhang
mit der Wertberichtigung eines Spitals, hier des Triemli-Spi-
tals im Kanton Ziirich. 2022 und 2023 wurde derselbe Sach-
verhaltbei der Bewertung des Kantonsspitals Aarau AG (KSA)
medienwirksam diskutiert. Selbst wenn sich Geschichte
nicht wiederholt, so wiederholen sich wohl die Geschichten,
wenn auch mit jeweils anderem Ende.

Der entscheidende Unterschied ist, dass fiir die Bewertung
des Triemli-Spitals das Gemeindegesetz (GG) des Kantons
Ziirich vom 2o0. April 2015 massgeblich war, die Rechnungs-
legung des KSA hingegen nach Swiss GAAP FER erfolgt. Und
auch wenn in beiden Fillen ein Impairment-Test nach Mass-
gabe der anerkannten Standards durchgefiihrt wurde, sind
die daraus gezogenen Konsequenzen unterschiedlich.

Wihrend die Rechnungslegung nach Swiss GAAP FER
dem True-and-Fair-View-Prinzip verpflichtet ist, steht hin-
ter den Bewertungsvorschriften des GG dessen nicht unbe-
dingt finanzielle Natur. Hier geht es um den Service public,
eben die Erfiillung der 6ffentlichen Aufgaben. Entsprechend
definiert Art. 121 Abs. 4 das Verwaltungsvermogen als «jene
Vermogenswerte, die unmittelbar der 6ffentlichen Aufga-
benerfiillung dienen». Dieses Vermdgen sei nach dem Urteil
des Verwaltungsgerichts des Kantons Ziirich (Urteil vom
9. Dezember 2021) «nicht frei realisierbar (...) und hat damit
keinen Vermogenswert, sondern nur einen Gebrauchswert».

Hingegen war die Zulissigkeit bzw. das Erfordernis eines
Impairments im Falle des KSA unstreitig[18]. Der Wertbe-
richtigungsbedarf von rund CHF 240 Mio. wurde nahezu
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tibereinstimmend vom Verwaltungsrat und der Revisions-
stelle ermittelt. Um die sich daraus ergebende Uberschul-
dung abzuwenden, sollte eine Finanzhilfe in Form eines
nicht riickzahlungspflichtigen Beitrags erfolgen.

«Nach erfolgter 6ffentlicher Anhorung hat der Regierungsrat
(des Kantons Aargau) am 29. Mirz 2023 die Botschaft an den Gros-
sen Rat verabschiedet. Aufgrund dieser Entwicklung hat der Ver-
waltungsrat im Rahmen der Werthaltigkeitsbeurteilungen den
beantragten Mittelzufluss als sehr wahrscheinlich eingestuft und
diesen in der Finanzplanung beriicksichtigt. Dadurch kann von
der Werthaltigkeit der Sachanlagen am 31. Dezember 2022 ausge-
gangen werden» [19)].

4. ENTWICKLUNGEN IN DER BEWERTUNGSLEHRE
4.1 Die «<womoéglich wichtigste Zahl in der Finanzwirt-
schaft» [20]. Die Kapitalkosten sind ein wesentlicher Parame-
ter des Unternehmenswerts. Sofern man bei deren Ableitung
dem Capital Asset Pricing Model (CAPM) folgt, wird deren
Hohe neben dem Beta durch den risikolosen Zins und die
Marktrisikoprimie (auf die sich das in der Uberschrift wie-
dergegebene Zitat bezieht) bestimmt. Dabei kénnen beide
Grossen nicht direkt beobachtet, sondern miissen anhand
von Ersatztatbestinden geschitzt werden[21]. Wihrend bei
der Ableitung des risikolosen Zinses noch auf zukunftsbe-
zogene Grossen wie etwa Anleiherenditen zuriickgegriffen
werden kann, fehlen solche Ansatzpunkte bei Marktrisiko-
primien. Diese wurden und werden in der Schweiz in vielen
Fillen aus der Differenz von historisch beobachteten Markt-
renditen und dem risikolosen Zins am Bewertungsstichtag
abgeleitet.

Nun haben sich die Kapitalmirkte in jiingerer Zeit verin-
dert. Die Niedrigzinsphase ist schneller vorbei als gedacht.
Auch an den Aktienmirkten herrscht eine angespannte
Ruhe. Beidesistbei der Schitzung des risikolosen Zinses und
der Marktrisikoprimie zu beachten. Dabei miissen beide
Grossen — auch wenn die Herausforderungen ganz unter-
schiedlich sind — ganzheitlich betrachtet werden. Das CAPM
machtzwar formelhaft den Eindruck eines Baukastens, doch
Anpassungen in nur die eine oder nur die andere Richtung
sind nicht sinnvoll. Daher wird im Folgenden zwar getrennt
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aufdiebeiden Grossen eingegangen, letztlich aber doch eine
zusammenfassende Empfehlung abgegeben.

4.2 Risikoloser Zins. Die Zeiten negativer Zinsen sind seit
einigen Monaten vorbei. Weltweit haben die Zentralbanken
die Zinsschraube angezogen, um u. a. der Inflation Herr zu
werden. In der Schweiz hat die Nationalbank seit Juni 2022
den Leitzins kontinuierlich von —o0,75% auf 1,75 % per Juni
2023 angehoben.

Wihrend der vergangenen Jahre (2015 bis 2022) war der
risikolose Zins, gemessen an der Rendite auf Verfall von
Schweizer Bundesobligationen, praktisch ununterbrochen
negativ. Da es bei einer Unternehmensbewertung, die stan-
dardmissig von einer unendlichen Lebensdauer des Bewer-
tungsobjekts ausgeht, konomisch fragwiirdig ist, ewig ein
negatives Zinsniveau zu unterstellen (dies wiirde nachhaltig
eine negative reale Rendite und/oder Deflation implizieren),
hat die Bewertungslehre in Zeiten von Negativzinsen gross-
mehrheitlich propagiert, den risikolosen Zins entweder auf
0% zu normieren oder diesen iiber einen fiir die Zukunft als
reprisentativ erachteten historischen Zeitraum abzuleiten.

Nun hat die Zinswelt sich gedreht und es lassen sich —un-
abhingig von der Laufzeit — wieder durchgingig positive ri-
sikolose Renditen beobachten. Ahnlich wie in Zeiten der
Negativzinsen stellt sich nun die Frage, wie der risikolose
Zins in einer Welt steigender Zinsen bestimmt werden soll
und ob es einer zusitzlichen Adjustierung fiir womoglich
weitere Zinsanstiege bedarf.

Da Bewertungen immer auf einen bestimmten Stichtag
erfolgen, wire es konsequent und sachgerecht, die Erwar-
tungen in Bezug auf die Kapitalkosten auch per jenem Zeit-
punkt zu bilden [22]. Wenn also heute eine Bewertung auf
den aktuellen Zeitpunkt erstellt wird, diirfte es naheliegend
sein, sich am aktuellen Zinsniveau — je nach betrachteter
Laufzeit also um die 1,0% bis 1,5% (Stand Juli 2023) — zu ori-
entieren (vgl. Abbildung 1).

Erwartet man als Bewerterin resp. Bewerter, dass die Zin-
sen weiter steigen, was die Leitzinsentwicklungen der SNB,
der EZB oder des Fed allenfalls vermuten lassen, so konnte
man gewillt sein, sogar einen héheren risikolosen Zins als
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Abbildung 2: HISTORISCHE MARKTRENDITEN MIT UNTERSCHIEDLICHEM MESSZEITRAUM
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den aktuell beobachtbaren anzusetzen. Dagegen spricht je-
doch die Tatsache, dass die Zinsstrukturkurve derzeit invers
ist, fiir lingere Laufzeiten also tiefere Renditen verlangt wer-
den. So betrigt die Rendite einer 30-jihrigen Bundesobliga-
tion per Juli 2023 0,89 %, wihrend sich die Rendite einer ein-
jihrigen Bundesobligation auf'1,41% beliuft. Eine solche in-
verse Zinsstrukturkurve war in der Vergangenheit oftmals
ein Indikator fiir eine bevorstehende Rezession, was die No-
tenbanken dann wiederum dazu zwingen diirfte, die Zinsen
nicht weiter anzuheben bzw. allenfalls sogar wieder zu sen-
ken, um die Wirtschaft nicht zusitzlich abzuwiirgen.

Fazit: Zinsprognosen sind schwierig. Ferner deutet die ak-
tuelle Zinsstruktur darauf hin, dass mittel- bis langfristig
wohl eher nicht von stark ansteigenden Zinsen auszugehen
ist. Dies deckt sich auch mit der Entwicklung der Inflation,
welche in der Schweiz tiber die letzten Monate wieder deut-
lich auf 1,6 % per August 2023 zuriickgegangen ist. Die SNB
gehtin ihrer geldpolitischen Lagebeurteilung ebenfalls von
einer Stabilisierung der Inflation aus [23].

Angesichts dieser Gegebenheiten ist es angezeigt, sich bei
der Kapitalkostenableitung an dem per Bewertungsstichtag
geltenden aktuellen Zins zu orientieren und diesen nicht
willkiirlich nach oben oder unten anzupassen, resp. aus lin-
geren historischen Zeitreihen abzuleiten. Falls man bei der
Bewertung auf einen einheitlichen und konstanten risiko-
losen Zins abstellen will, so diirften lingere Laufzeiten, also
10-bis 30-jihrige Bundesobligationen, kiirzeren vorgezogen
werden. Als Alternative zu einem Einheitssatz kann auch mit
periodenspezifischen Zinssitzen gerechnet und die aktuelle
Zinsstruktur explizit berticksichtigt werden [24]. Beide Ver-
fahrensweisen stehen im Einklang mit der aktuellen «Fach-
mitteilung Unternechmensbewertung» von Expertsuisse [25].
Die Vorgaben des deutschen Bewertungsstandards IDW S1
und des 6sterreichischen Standards KFS/BW 1 sehen nur die
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Orientierung an aktuellen Zinsstrukturkurven vor, unter-
scheiden sich jedoch in der Umsetzung dieses Konzepts [26].

4.3 Marktrisikoprimie. Die Marktrisikoprimie entspricht
der Differenz zwischen erwarteter Marktrendite und dem ri-
sikolosen Zins. Es handelt sich bei der Marktrisikoprimie
also nicht um eine direkt beobachtbare Grésse, sondern um
einen aus der Marktrendite abgeleiteten Wert.

Auch wenn Renditeerwartungen im Fokus stehen, werden
Marktrenditen und Marktrisikoprimien traditionell aus
historischen Kursverliufen abgeleitet. Dies beruht auf der
Annahme, dass sich die Vergangenheit wiederholt und im
Zeitablauf auch nur unwesentlich dndert[27].

Die zukunftsbasierte Ermittlung — sog. implizite Markt-
renditen — wird seit etwa zehn Jahren in der Bewertungs-
lehre diskutiert, hat sich aber zogerlich in der Bewertungs-
praxis durchgesetzt. Aktuell — das zeigt jedenfalls die oben
angefiihrte Analyse von Fairness Opinions — scheint sich
diese Technik mehr und mehr zu verfestigen.

Implizite Marktrenditen werden aus aktuell beobacht-
baren Aktienkursen abgeleitet, die den zukiinftigen Zah-
lungsstromen gegeniibergestellt werden. Im Grunde wird
die bekannte Bewertungsgleichung «Unternehmenswert =
Cashflow +Kapitalkosten» umgestellt zu «Kapitalkosten =
Cashflow+Unternechmenswert» [28]. Fiir die Prognosen der
zukiinftigen Zahlungsstréme werden Schitzungen von Fi-
nanzanalystinnen und Finanzanalysten herangezogen|[29).

Leitet man die Marktrisikoprimie aus historischen Ak-
tienrenditen ab, so geht man als Bewerterin resp. Bewerter
davon aus, dass inskiinftig im Durchschnitt die gleiche Ren-
dite erzielt werden kann wie in der Vergangenheit. Fiir ein
solches Vorgehen spricht, dass sich zukiinftige Aktienrendi-
ten nur schwer prognostizieren lassen, hiufig eine Reversion
to the Mean, also eine Riickkehr zum Mittelwert, stattfindet
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und eine geniigend lange Zeitreihe fiir eine gewisse Stabili-
tit und Robustheit des Parameters sorgt.

Eine im Zusammenhang mit der historischen Marktren-
dite in der Schweiz hiufig zitierte Studie ist diejenige von
Pictet. Seit 1926 werden jihrlich die Kurse und Renditen des
Schweizer Aktienmarkts (Swiss Performance Index [SPI]) pu-
bliziert[30]. Beriicksichtigt man simtliche 97 Jahre seit 1926,
so ergibt sich eine durchschnittlich erzielte Aktienrendite
(geometrisch gerechnet) von 7,7 %. Ahnliche Werte resultie-
ren, zumindest per 2022, wenn jeweils lediglich die letzten
10, 20 oder 30 Jahre betrachtet werden. Auf Basis historischer
Zeitreihen diirfte aus heutiger Sicht wohl eine Bandbreite der
Marktrendite zwischen 7 % und 8 % angebracht sein (vgl. Ab-
bildung 2).

Daessich bei der fiir die CAPM-Gleichung benétigte Markt-
risikoprimie um die Renditeerwartung und damit eine zu-
kiinftige Grosse handelt, ist der Ansatz, diesen Wert auch aus
zukunftsbezogenen Daten abzuleiten, natiirlich bestechend.
Allerdings erfordert die Berechnung den Zugriff auf entspre-
chende Analystenschitzungen und die notwendige Rechen-
fertigkeit.

Konkret geht es darum, aus heute beobachtbaren Aktien-
kursen bzw. Indexstinden (z. B. SPI) und den von Analystin-
nen und Analysten prognostizierten Gewinnen, Cashflows
und Dividenden die von den Marktteilnehmenden implizit
erwartete Rendite herauszufiltern. Es handelt sich dabei
gewissermassen um ein DCF- bzw. Dividendendiskontie-
rungsmodell, welches nicht nach dem Unternehmens- bzw.
Eigenkapitalwert auflost, sondern nach der geforderten Ren-
dite bzw. den Kapitalkosten. Nebst den Analystenprognosen,
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welche nur fiir eine kleine Anzahl an Unternehmen vorliegen
und stark variieren konnen, hingt das Ergebnis v.a. auch
stark von der langfristig angenommenen Wachstumsrate
nach dem expliziten Detailprognosezeitraum der nichsten
drei bis fiinf Jahre ab. Gerade bei krisenbedingten Einfliis-
sen auf den Kapitalmarkt sind Verzogerungen zu erwarten,
bis Analystinnen und Analysten diese verinderten Verhilt-
nisse auch in ihren Analysen beriicksichtigen [31].

Schweizer KMU-Bewertende sind bei der Suche nach im-
pliziten Marktrisikoprimien wohl auf veréffentlichte Quel-
len im Internet angewiesen [32]. Wie sich dort zeigt, beweg-
tensich dieimpliziten Marktrenditen—aus denen dann tiber
den Abzug des risikolosen Zinses die Marktrisikoprimie ab-
geleitet wird — iiber die letzten sechs Jahre je nach Markt-
stimmung und Quelle bzw. Ermittlungsart zwischen rund
5% und 8 %. Auffallend ist, dass Value Trust konstant héhere
Marktrenditen ausweist als Marktrisikoprimie.de und in
jlingster Zeit eher wieder eine Erthohung festgestellt werden
kann. Per Ende 2022 liegt die Bandbreite zwischen knapp 6 %
und 8% (vgl. Abbildung3).

Zusammenfassend — und um auf den einleitenden Ab-
schnitt zuriickzukommen — sei Folgendes geraten [33]: Ob
beim risikolosen Zins oder bei der Marktrisikoprimie An-
passungen vorgenommen werden, hingt davon ab, welche
der beiden Gréssen man als im Zeitablauf stabiler annimmt.
Schwankungen beim risikolosen Zins sind beobachtbar
und werden erlebt. Empirische Untersuchungen weisen dar-
auf hin, dass zumindest historische Marktrenditen (also
die Summe aus risikolosem Zins und Marktrisikoprimie)
tiber einen Mehrjahreszeitraum recht stabil verlaufen. Dies

Abbildung 3: IMPLIZITE MARKTRENDITEN AUS UNTERSCHIEDLICHEN QUELLEN
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Implizite Marktrendite www.marktrisikoprimie.de

Quellen: Value Trust; Marktrisikopramie.de
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Abbildung 4: ZUSAMMENHANG ZWISCHEN MARKTRENDITE, RISIKOLOSEM ZINS
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spricht — da sich die Risikoprimie durch Abzug des (als
schwankend angenommenen) risikolosen Zinses von der (als
stabil angenommenen) Markrendite ergibt — eher fiir vari-
able bzw. «atmende» Marktrisikoprimien. Ob diese nun aus
historischen Daten oder implizit abgeleitet werden, ist nach
Ansicht der Autoren keine Entweder-oder-Entscheidung|[34].
Vielmehr sollten beide Ansitze herangezogen werden, um
eine Bandbreite abzustecken, innerhalb derer dann ein kon-
kreter Wert gewihlt werden kann.

Diese Pluralitit ist auch bei den berufsstindischen Emp-
fehlungen zur Unternehmensbewertung in der DACH-Re-
gion festzustellen: Wihrend der 6sterreichische Berufsstand
eine Empfehlung zur Marktrendite angibt (7,5 % bis 9,0%),
empfiehlt das deutsche Institut der Wirtschaftspriifer (IDW)
eine Marktrisikoprimie (6 % bis 8 %). Im aktuellen Treuhand-

Almanach finden sich fiir die Schweiz Empfehlungen zum

risikolosen Zinssatz von 1,0 % bis 1,5 % und zur Marktrisiko-
primie von 5,5 % bis 7,0 % [35]. Am Ende zeigt sich, dass trotz

methodischer Unterschiede und Ansatzpunkte bei der Ablei-
tung — historische oder implizite Ermittlung — die Werte fiir
die Marktrisikoprimie in der Schweiz in einer Bandbreite

von aktuell etwa 5% bis 7% liegen diirften (vgl. Abbildung 4).

5. FAZIT

Die Lehre, die Praxis und die Rechtsprechung sorgen fiir
Dynamik bei Unternehmensbewertungen. Ruhiger wird es
nicht werden, im Gegenteil sorgen gerade Krieg, Inflation
und Rezessionsingste fiir mehr Unsicherheit. Mit diesem
Beitrag wollen die Autoren Orientierung bieten. Die Lésung
des Einzelfalls bleibt im Ermessen der Bewertenden. [

Fussnoten: 1) Vgl. OBT (2022) (Hrsg.), Schweizer
KMU: Eine Analyse der aktuellsten Zahlen — Aus-
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