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Bei der Wertschatzung darf die Wertberechnung

nicht vergessen werden

In vielen Unternehmen wird die Nachfolge intern geregelt. Wenn dabei Mitarbeitende
zu Mitunternehmerinnen oder Mitunternehmern werden, ist das nicht nur eine Wert-
schatzung, es verdandern sich die Rollen aller Beteiligten. Auch hinter den Kulissen
muss es laufen: die Bewertung, die Finanzierung und die Steuern. Dabei ist Wert

nicht gleich Preis, aber auch Wert nicht gleich Wert.

1. EINFUHRUNG

Die klassische Unternehmensnachfolge findet innerhalb
der Familie statt. Kommt dies nicht in Betracht, riickt ein
Verkaufan Mitarbeitende oder Externe in den Fokus. Ist die
Wahl dabei auf Mitarbeitende gefallen, miissen sich alle Be-
teiligten und das Unternehmen als Ganzes auf diesen Rol-
lenwechsel vorbereiten. Das istin erster Linie eine Frage der
Kultur und der Strategie, dann der Struktur und der Um-
setzung [1].

Dabei sind Transparenz und Offenheit gefragt. Das gilt
im Umgang der Menschen miteinander, aber auch beziig-
lich der Zahlen. Alle Beteiligten haben neben Emotionen
und Gefiihlen auch finanzielle Ziele und Erwartungen. Es
ist daher wenig zielfiihrend, tiber Ubernahmestrukturen,
Beteiligungsmodelle oder steuerliche Gestaltungen zu spre-
chen, wenn die wesentliche Variable der Gleichung — der
Kaufpreis —unbekannt ist.

Dabei helfen auch Absichtserklirungen wie «Es geht ja
nicht nur ums Geld» oder «Wir finden schon eine Losung»
nicht weiter, es braucht konkrete Wertiiberlegungen in Form
einer Unternehmensbewertung. Weiter miissen steuerliche
Aspekte und die Finanzierbarkeit im Auge behalten werden.
Und natiirlich sind auch Emotionen im Spiel. Um dies alles
unter einen Hut zu bekommen, kann die professionelle Be-
gleitung durch Nachfolgeexpertinnen und Nachfolgeexper-
ten niitzlich sein.
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2. AUCH DAS STEUERAMT BETEILIGEN

Bei einer Unternehmensnachfolge werden die Anteile nicht
vom Arbeitgeber an die Mitarbeitenden verkauft, sondern
direkt durch die Altaktionirinnen und -aktionire. Mitar-
beitende und Aktionire gelten im steuerlichen Sinne nicht
ohne Weiteres als sich nahestehende Personen [2]. Entspre-
chend sollten die zwischen beiden vereinbarten Kaufpreise
als marktiiblich gelten.

Doch so einfach ist es leider nicht. Das auf die Behandlung
von Mitarbeiterbeteiligungen ausgerichtete Kreisschreiben
Nr. 37 sieht eine sinngemisse Anwendung auch bei firmenin-
ternen Unternehmensnachfolgen vor [3]. Die Konsequenz ist,
dass die Erwerbspreise auf den steuerlichen Priifstand kom-
men: Liegen diese unter dem Verkehrswert oder Formelwert—
also einem berechneten Anteilswert —, kann diese Differenz
als steuerbares und sozialversicherungspflichtiges Einkom-
men gelten.

Die kantonale Praxis ist hier unterschiedlich: Wihrend

St. Gallen [4] und Luzern 5] von der Besteuerung nach einer
fiinfjahrigen Haltefrist absehen, sieht Ziirich keine Sonder-
behandlung vor. Insgesamt fillt auf,
«dass weder die [...] kantonale Praxis noch die (spirliche) Recht-
sprechung genau begriindet, warum ein geldwerter Vorteil, den
ein Mitarbeiter [...| im Rahmen einer Nachfolgeregelung erhilt,
nichtals Einkommen gelten soll» [6].
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Wenn auf dieses Dry Income Steuern und Sozialversiche-
rungsbeitrige gezahlt werden miissen, kann dies auf der
Kiuferseite zu Liquidititsengpissen fithren. Da das Bun-
desgericht zu dieser Frage noch keine Stellung genommen
hat, empfehlen sich eine umsichtige Planung und das Ein-
holen einer verbindlichen Steuerauskunft (Steuerruling)
beziiglich der geplanten Transaktion.

Sollte keine Einigung mit dem Steueramt gelingen — was
vorkommt —, muss dies nicht ein Misslingen der Nachfolge-
regelung bedeuten: Ein in den Augen des Steueramts giins-
tiger Kauf kann sich auch nach Steuern rechnen, sofern die
Steuerbelastung unter dem angenommenen Rabatt auf den
Kaufpreis liegt. Sollte also die ersparte Kaufpreiszahlung
hoher als die erwartete Steuerrechnung ausfallen, kann sich
die Transaktion fiir die Mitarbeitenden immer noch lohnen.

3. WERTBERECHNUNG NICHT VERGESSEN

So wie es zwischen Kiufer- und Verkiduferschaft personlich

passen muss, so muss auch der Kaufpreis passen: beziiglich

der finanziellen Méglichkeiten der Erwerbenden, aber auch

hinsichtlich der Erwartungen der Altaktionirinnen und

Altaktionire bzw. deren Familien und Angehérigen. Aus-
gangspunkt der Kaufpreisfindung ist in der Regel eine Un-
ternehmensbewertung. Diese empfichlt sich aus mehreren

Griinden:

— zunichst, wie bereits erwihnt, aus Griinden der Steuer-
planung;

— dann aus Griinden der Finanzierung — dazu weiter unten;

— schliesslich aber auch aus Griinden der Familiengerechtig-
keit bzw. des Familienfriedens, denn eine Abgabe der Anteile

unter Wert schmilert das Familienvermogen bzw. die mog-
liche Erbmasse.

Dass Wert und Preis zwei unterschiedliche Dinge sind, ist
hinlinglich bekannt. Aber auch Wert ist nicht gleich Wert,
denn der Bewertungszweck bestimmt die Wertkonzeption
und die Bewertungsmethode.

Betrachtet man die genannten Zwecke der Bewertung —
Steuern, Finanzierung, Fairness — geht es um die Ermitt-
lung des Verkehrswerts. Darunter versteht die Schweizer
Rechtsprechung den Betrag, «der bei einer Veriusserung zu
erhalten wire» [7], wobei dieser Verkauf «zu einem bestimm-
ten Zeitpunkt» [8], «auf einem freien Markt» [9] und «unter
normalen Verhiltnissen, ohne Riicksichtauf ungewshnliche
oder personliche Verhiltnisse» [10] angenommen wird.

So klar diese Definition ist, so wenig wird bei vielen Be-
wertungen auf deren Konsequenz geachtet: Wenn der Ver-
kehrswert einen Verkauf annimmt, wird auch unterstellt,
dass die bisherigen Eigentiimerinnen und Eigentiimer nicht
mehr vorhanden sind. Bei der Bewertung darf also nur die
tibertragbare Ertragskraft beriicksichtigt werden, die mit
der aktuellen Eigentiimerschaft verbundenen Gegebenhei-
ten bleiben aussen vor [11].

Beispiele fiir solche Gegebenheiten sind etwa die person-
liche Kundenpflege und -bindung, ein aussergewshnlicher
Arbeitseinsatz, technologische und innovative Fertigkeiten
oder eine besonders erfolgreiche Personalfithrung und -ent-
wicklung. Die personliche Prigung betrifft aber auch die
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Finanzierung, also etwa das Stellen personlicher Sicher-
heiten fiir einen Unternehmenskredit oder — das andere
Extrem —eine vollstindige Eigenfinanzierung.

Je kleiner oder personenbezogener Unternehmen sind,
desto mehr bricht der gedachte Verkaufs- bzw. Verkehrswert
mit der Vergangenheit. Dies ist bei der Auswahl der Bewer-
tungsmethode zu beachten. Schreibt diese die letzten Jahre
einfach fort, wird dies dem Wertkonzept nicht gerecht. Wie
bereits erwihnt: Der Verkehrswert ist ein Konzept, eine Fik-
tion. Auch wenn die Altaktionirinnen und -aktionire in Tat
und Wahrheit noch Anteile halten oder im Unternehmen
weiter mitarbeiten, sind diese fiir Zwecke der Bewertung
nicht mehr beteiligt.

Dieser Hinweis ist deswegen wichtig, weil gerade die
Steuerimter den Verkehrswert bevorzugt mit der Praktiker-
methode gemiss Kreisschreiben Nr. 28 berechnen. Dies
mag fiir Zwecke der Vermdégenssteuer noch zutreffend und
rechtssicher sein, da hier die bei Massenverfahren notwen-
dige Vereinfachung eine bei der Besteuerung wiinschens-
werte Einzelfallgerechtigkeit verdringt.

Bei den Gewinnsteuern und anderen Bewertungsanlis-
sen sind die Dinge nicht so klar. Hier schliesst das Bundes-
gericht keine Methode von vorneherein aus (Methodenplu-
ralismus), verlangt aber, dass diese den Umstinden des Ein-
zelfalls Rechnung tragen muss[12]. Das ist von Fall zu Fall zu
entscheiden. So hat das Bundesgericht jiingst die Praktiker-
methode bei der Bewertung personenbezogener Unterneh-
men als willkiirlich und untauglich bezeichnet[13].

Sinnvoller und rechtssicher sind in diesen Fillen zukunfts-
orientierte Verfahren, wie die Discounted-Cashflow(DCF)-
Methode. Damit lisst sich das Unternehmen problemlos so
modellieren, wie es sich nach einem marktiiblichen Verkauf
an einen fremden Dritten darstellen wiirde[14]. Die Markt-
tiblichkeit gibt Hinweise auf das Finanzmodell: So kann be-
ziiglich des Umsatzwachstums in der Detailplanungsphase
auf die Branchenerwartung abgestellt werden. Auch bei den
Margen bietet die Branche Orientierung. Gleiches gilt beziig-
lich der Kapitalstruktur und der Kapitalkosten. Und wenn
man beim Restwert keine ewigen Uberrenditen, sondern
einsogenanntes kapitalwertneutrales Wachstum unterstellt
(das Unternehmen verdient also lediglich seine Kapitalkos-
ten), ist das nicht abwegig und vereinfacht die Berechnun-
gen zusitzlich.

Trotz dieser Vorteile ist die aktuelle Praxis (noch?) eine
andere: Mit einem DCF-Verfahren berechnete Formelwerte
werden von den Steuerimtern nur selten anerkannt. Dabei
lisst sich bereits mit einer Offnung des Praktikerverfahrens
einiges erreichen, wenn etwa auf den kiinftig erzielbaren
Gewinn abgestellt wird und/oder mit marktgerechten Ka-
pitalkosten gearbeitet wird.

Der Substanzwert wird in der Steuer- und Beratungspra-
xis hiufig als Mindestwert interpretiert. Diese Ansicht —die
gemiss den Autoren auf Missverstindnissen beruht —, fithrt
gerade bei Unternehmen mit erheblichen stillen Reserven
(etwain den betrieblichen Liegenschaften) zu Problemen bei
Steuerrulings.

Das erste Missverstindnis ist die unscharfe Unterschei-
dung zwischen Liquidations- und Substanzwert. Unbestrit-
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ten ist ein Liquidationswert der Mindestwert. Bei dessen
Berechnung sind jedoch nicht nur die Vermégenswerte zu
Verdusserungspreisen anzusetzen, auch Liquidationskosten
und andere bis anhin stille Lasten (Sozialplan, Beseitigung
von Einbauten etc.) wiren zu beriicksichtigen.

Der Substanzwert ist—und das ist das zweite Missverstind-
nis — konzeptionell stets ein Teilrekonstruktionswert. Dabei
handelt es sich nicht um den Mindestwert fiir das Unterneh-
men, sondern um den Mindestbetrag fiir dessen (Teil-)Repro-
duktion [15]. Obsich ein Nachbau lohnt, kann nur gemeinsam
mit einem Zukunftserfolgswert beantwortet werden: Liegt
dieser unter dem Substanzwert, spricht nichts dafiir, das of-
fensichtlich unrentable Unternehmen nachzubauen.

Ein Goodwill oder Badwill (Zukunftserfolgswert gros-
ser bzw. kleiner Substanzwert) lisst sich daraus ebenfalls
nicht ableiten. Dafiir kommt es auf den tatsichlich bezahl-
ten Kaufpreis an[16]. Dass eine Kduferin einen iiber dem
Zukunftserfolgswert liegenden Substanzwert bezahlt, lisst
sich 6konomisch nicht begriinden (es sei denn, dieser fillt
mitdem Liquidationswert zusammen). Insoweit scheidet ein
auf Fortfiihrungswerten basierender Substanzwert als Vor-
stellung fiir einen Mindest(verkehrs)wert aus.

4. ES GEHT AUCH UM DIE FINANZIERUNG

Auch sozialvertrigliche Kaufpreise kénnen nicht vollstin-
dig aus den Eigenmitteln der Mitarbeitenden finanziert
werden. Oft ist die Hohe der Eigenmittel beschrinkt. Zur
Schliessung einer Finanzierungsliicke gibt es verschiedene
Moglichkeiten[17]:

4.1 Bankfinanzierung. Die Bank stiitzt sich bei der Beur-
teilung betreffend die Hohe der Kreditvergabe u.a. auf die
historische Entwicklung und die Planzahlen der kommen-
den Jahre. Bei Ubernahmefinanzierungen handelt es sich
um Kredite, welche iiber vier bis sechs Jahre nach der Uber-
nahme durch die kiinftigen operativen Geldfliisse (Free
Cashflows) zuriickgezahlt werden miissen. Entsprechend
ist die Prognostizierbarkeit dieser Free Cashflows von hoher
Bedeutung — auch hier schliesst sich der Kreis zu einer Un-
ternehmensbewertung. Im Vergleich zu einer Ubernahme
durch Externe ist das operative Fortfithrungsrisiko bei einer
Ubernahme durch Mitarbeitende geringer. Entsprechend ist
der potenzielle Fremdkapitalanteil auch héher.
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4.2 Verkduferdarlehen. Mit einem Verkiuferdarlehen kann

ein Teil des Kaufpreises tiber die Zeit zuriickbezahlt werden.
Damit kann die Kiuferschaft die Differenz zwischen Kauf-
preis und Bankfinanzierung sowie Eigenmitteln {iberbrii-
cken. Ein Verkiuferdarlehen kann ausserdem den Vorteil
haben, dass die Altaktionirinnen und Altaktionire auch
monetir einen Anreiz haben, zum Erfolg der Ubernahme
beizutragen.

4.3 Teamiibernahme. Miteiner Ubernahme durch mehrere
Personen kann nicht nur die neu iibernommene Verantwor-
tung, sondern auch die finanzielle Belastung des Kaufprei-
ses auf mehrere Schultern verteilt werden. Zudem koénnen
komplementire Fihigkeiten iiber Personen, die schon lin-
ger zusammengearbeitet haben, an das Unternehmen ge-
bunden werden.

4.4 Minderheitsbeteiligung. Eineinitiale Beteiligung kann
iiber mehrere Jahre bis zur vollstindigen Ubernahme wei-
ter ausgebaut werden. In diesem Fall ist der Verkiufer al-
lerdings bis zur Ubernahme iiber seine Anteile mitsprache-
berechtigt und die Kiuferschaft hat in dieser Zeit nicht die
volle Verfiigungsgewalt iiber das Unternehmen sowie die
Free Cashflows.

4.5 Biirgschaftsgenossenschaft. Eine Biirgschaftsgenos-
senschaft unterstiitztleistungsstarke KMU bei der Nachfolge,
indem sie den Banken fiir Darlehen bis zu CHF 1000000
biirgt. Dies stellt fiir die Bank eine kurante Sicherheit dar,
welche sich positivaufdas Finanzierungspotenzial auswirkt.

5. FAZIT

Eine firmeninterne Nachfolge miissen die Beteiligten nicht
nur wollen, sondern auch konnen — in persénlicher und fi-
nanzieller Hinsicht. Eine offene, konstruktive Diskussion
mit allen Beteiligten ist erfolgskritisch. Damit ein Projekt
nicht an unterschiedlichen Wertvorstellungen oder der Fi-
nanzierung scheitert, ist eine Unternehmensbewertung
und Beratung durch Steuerexpertinnen und Steuerexper-
ten sinnvoll. Dass hier nicht vorschnell mit (zu) einfachen
Methoden gearbeitet werden soll, wurde dargestellt. Sofern
die Steuerverwaltung beim Formelwert auf dem Praktiker-
verfahren beharrt, sollte zumindest iiber die Berechnung des
nachhaltigen Ergebnisses und der Kapitalkosten diskutiert

Fussnoten: 1) Kissling, Sonja, «Structure follows
strategy» in der Unternehmensnachfolge — Er-
kenntnisse aus der Family Business Conference
2023 der Schweizer Borse SIX, in zsis) 4/2023, S. 5.
2) Nahestehend sind Drittpersonen, die Aktioniren
aufgrund enger personlicher oder wirtschaftlicher,
rechtlicher oder tatsichlicher Bindungen verbun-
den sind. Dies mag auf Mitglieder der Geschiifts-
leitung zutreffen, aber noch nicht bei leitenden
Mitarbeitern gelten. 3) Kreisschreiben Nr. 37, Ver-
sion vom 30. Oktober 2020, Besteuerung von Mit-
arbeiterbeteiligungen, Abschnitt 2.3. 4) St. Galler
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werden.

Steuerbuch 30 Nr. 2, https://www.sg.ch/content/
dam/sgch/steuern-finanzen/steuern/steuerbuch/
art-29-52-stg/o3o_2.pdf. 5) Kanton Luzern, News-
letter Steuern Luzern 3/2020, https://steuern.lu.ch
/-/media/Steuern/Dokumente/SteuerBulletin/2020/
SteuerPraxis202003MAB. pdf?rev=2foea28ff5c9481
2984754080¢e60c29b. 6) Maestrini, Anna/Bizzarro,
Mathias, Die steuerliche Behandlung der (unter-
preislichen) familienexternen Unternechmensnach-
folge unter besonderer Beriicksichtigung der Tes-
siner Praxis, in: zsiz) 4/2023, S.29f. 7) BGer 117 11218,
E.4.a.8)BGer 2C_94/2014,E.2.4.2.9) BGer 121111152,

E.3.c. 10) BGer 2C_94/2014, E. 3. 11) Hiittche/Schmid,
Unternechmensbewertung in der Schweiz, S. 98 ff.
12) BGer 2C_536/2020. 13)BGer 5A_361/2022.
14) Hiittche/Schmid, TREX 2019, S. 86 ff. 15) Mox-
ter, Adolf, Grundsitze ordnungsmissiger Unter-
nehmensbewertung, S. 43. 16) Miinstermann, Hans,
Wert und Bewertung der Unternehmung, 1966,
S.140. 17)Bachmann, Marie-Line: https://www.
sgnafo-praxis.ch/blog-41-finanzierungsmoeglich
keiten-bei-wenig-eigenmitteln.
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