fachbeitrage_articles spécialisés

Giorgio Meier-Mazzucato Giulia Tasini

Dr. iur., Fachmann FRW mit eidg. Fachaus-
weis, dipl. Treuhandexperte, dipl. Steuerexper-
te, zugelassener Revisionsexperte
Bezirksrichter Zivil- und Strafgericht Aarau
ITERA Aarau, Ziirich und Zug
www.itera.ch/www.iteracf.ch

eidg. dipl. Kauffrau mit Berufsmatur,
Betriebsékonomin FH

Assistentin Treuhand & Steuern
ITERA, Aarau, Ziirich und Zug
www.itera.ch/www.iteracf.ch

Unternehmensbewertung

Methodenvielfalt der Unternehmensbewert-
ungen: Anwendung der Praktikermethode

bei Bewertungen von KMU und Ubertragbarkeit
der Ertragskraft

Es gibt kein einzig richtiges Bewertungsverfahren, sondern fir die Bewertung von KMU kénnen unterschiedliche
Methoden zur Anwendung gelangen. Alle Bewertungsmethoden zeigen bestimmte Vor- und Nachteile, die es auf
den konkreten Fall bezogen abzuwagen gilt. Die Autoren zeigen im nachfolgenden Beitrag die Vor- und Nachteile
der verschiedenen Bewertungsmethoden auf und dabei auch, weshalb die Praktikermethode bei der Bewertung
von KMU weiterhin eine wichtige Rolle spielen kann.

1. Grundlegendes Begriffsverstand-

Unternehmensbewertungen von KMU stel-
len eine Herausforderung dar und sind weder
einfach noch «klein oder mittel». Vielmehr
sind deren Bewertungen aufgrund ihrer Beson-
derheiten und der teilweise schwierig feststell-
baren strategischen und operativen Informa-
tionen oft anspruchsvoller als Bewertungen
grosser Unternehmen, bei denen bereits regel-
massige Kurse, sei es vor- oder hauptbors-
lich, vorliegen.

Es gibt kein einzig richtiges Bewertungsver-
fahren, sondern flir die Bewertung von KMU
kénnen, die konkrete Situation beachtend,
unterschiedliche Methoden zur Anwendung
gelangen. Der Investitionstheorie entsprechen
die Ertragswertverfahren, namentlich DCF-,
reine Ertragswert- und EVA-Methode,! welche
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auch als State of the Art gelten. Weiterhin eine
grosse Verbreitung zeigt die Mittelwert- bzw.
Praktikermethode. Daneben existieren spezi-
elle Methoden wie die verkirzte Goodwillren-
tendauer oder temporére Ubergewinnkapita-
lisierung, die insbesondere die Ubertragbarkeit
der Ertragskraft erfassen.

Alle Bewertungsmethoden zeigen bestimmte
Vor- und Nachteile, die es auf den konkreten
Fall bezogen abzuwagen gilt. Dementspre-
chend existiert bei der Bewertung von KMU
eine gezielte Wertspanne. Dieser Beitrag zeigt
die Vor- und Nachteile der verschiedenen
Bewertungsmethoden auf und dabei auch,
weshalb die Praktikermethode bei der Bewer-
tung von KMU weiterhin eine wichtige Rolle
spielen kann.

nis der Bewertung von KMU und
der Bewertungssituationen

Die grundlegende Besonderheit von KMU liegt in
deren Grosse und der starken Verbindung mit
ihren Eigentiimern als Kapitalgeber und Unterneh-
mensfihrer.2 Diese grundlegenden Besonderhei-
ten flhren zu weiteren fur die Bewertung dieser
Unternehmen zu beachtenden Eigenheiten.

=» Grundlegende Besonderheiten von KMU

Welche grundlegenden Faktoren machen ein

KMU aus?

e Seine Grosse und

e die starke Verbindung mit seinen Eigen-
timern als Kapitalgeber und Unterneh-
mensfuhrer.
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Die Eigenheiten von KMU in Abbildung 1, wel-
che die Bewertung eines KMU zur Herausfor-
derung ausmachen, mussen die bewertenden

Personen kennen und in die Unternehmensbe-

wertung einfliessen lassen.

Ausgangslage fur die Unternehmensbewertung

von kleinen und mittleren Unternehmen ist regel-

maéssig ein bestimmter Bewertungsanlass, wobei
hauptsachlich folgende Situationen unterschie-
den werden konnen:3

e Verkauf bzw. Kauf eines Unternehmens;

e Austritt oder Ausschluss von Gesellschaftern
oder Minderheitsbeteiligten aus einem Unter-
nehmen;

e Ubertragung eines Unternehmens im Rah-
men des Glter- oder Erbrechts;

e rechtliche Umstrukturierung eines Unter-
nehmens (Fusion, Spaltung, Umwandlung);

e Beteiligung von Mitarbeitern und Mitarbei-
terinnen an einem Unternehmen;

e Figen- und Fremdkapitalerhdhungen bei
einem Unternehmen;

e Vermogenssteuerwert eines Unternehmens
als Steuerberechnungsgrundlage fir die Ver-
mogenssteuer;* 5

e Verkehrswert eines Unternehmens als Steu-
erberechnungsgrundlage fir die Emissions-
abgabe.b

Esistevident, dass fir die Frage der Vornahme einer
Unternehmensbewertung nicht ausschlaggebend
ist, ob der Bewertungsanlass direkt entgeltlicher
oder unentgeltlicher Natur ist, das Unternehmen
beispielsweise Gegenstand eines Kaufgeschéfts
oder einer Schenkung bzw. eines Erbgangs ist, son-
dern der Wert bzw. Preis des Unternehmens finan-
zielle Auswirkungen auf die vielfaltigen entgeltlichen
oder unentgeltlichen Transaktionen zwischen den
beteiligten Parteien hat.

Es ergibt sich daraus fur die Formulierung des

Auftrags zur Unternehmensbewertung, dass der

Auftraggeber, sei es der Ubergeber oder der Uber-

nehmer des KMU oder beide zusammen, und die

zur Unternehmensbewertung beauftragte Person

Art und Umfang des Auftrags zur Unternehmens-

bewertung gemeinsam bestimmen, indem:

e der Bewertungsanlass, beispielsweise Kauf,
Verkauf, Scheidung, Erbfolge,

e die Aufgabe, mithin Funktion der Bewertung,
d.h. Schieds- bzw. Einigungswert, Entschei-
dungswert oder Argumentationswert’, und

e ggf. die Unternehmensbewertungsmethode

im Auftrag explizit formuliert werden 8.9
2. Methodenvielfalt der Unterneh-
mensbewertungen

Obwohl nebst den strategischen Erfolgspositio-
nen des zu bewertenden KMU die finanzielle
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Abbildung 1: Eigenheiten von KMU

Die Eigentiimer sind Kapitalgeber -
und Unternehmensfiihrer

folger.

Diese i.d.R. positive Verbindung ist fiir den bisherigen Verlauf und
damit Wert des Unternehmens entscheidend.

— Der Erfolg des Unternehmens ist sehr personenbezogen.

— Der starke Einfluss der Eigentiimer und Unternehmensfiihrer behindert
u.U. die Einstellung und das Nachziehen fahiger Unternehmensnach-

KMU mussen flexibel sein -

KMU konnen auf verdnderte externe und interne Verhéltnisse rasch
reagieren. Kurze Anpassungsfristen bringen verschiedene Vorteile.

— Andererseits ist gerade dieses rasche Handeln Voraussetzung fur deren
positiven Erfolg. Fehlt es daran, ist die Beurteilung der zukiinftigen
Ertragslage ungewiss.

Lokale Markte, Nischenpolitik und -
diverse Abhangigkeiten

Die Grosse des KMU und seine Ausrichtung auf beschrankte, lokale

Méarkte stehen in Wechselbeziehung zueinander; KMU sind damit in

ihrer Entwicklung begrenzt.

— In die gleiche Richtung zielt die Tatsache, dass KMU oftmals eine
Nischenpolitik betreiben mussen.

— Die Kapitalbeschaffung — sei es Eigen- oder Fremdkapital — ist fur

KMU oft schwierig.

Abbildung 2: Systematik der Unternehmensbewertungsmethoden

’ Unternehmensbewertungsmethoden ‘

| Einzelbewertungsmethoden |

—

| Gesamtbewertungsmethoden

Fortfihrung Zerschlagung zukunftsorientierte gemischte marktorientierte
I I [ I I
Liquidationswert Substanzwert Ertragswert Mittelwert Borsenkurs
[ I I
DCF verkirzte Goodwill- Vergleich
rentendauer bérsenkotierte
[ bzw. temporére [
Ubergewinn- )
EVA kapitalisierung Vergleich M&A

Informationsquelle fur die Unternehmensbe-
wertung, namlich das Finanz- und Rechnungs-
wesen des zu bewertenden KMU,° feststeht,
ergeben sich daraus nun nicht etwa zwingend
eine Unternehmensbewertungsmethode und
ein Unternehmenswert, sondern Lehre und Praxis
begegnen den verschiedenen Bewertungssitua-
tionen und den oftmals schwierig feststellbaren
strategischen und operativen Informationen mit
einer Anzahl an Unternehmensbewertungsme-
thoden.1!

In der Folge werden die in der Schweiz wichtigs-
ten Unternehmensbewertungsmethoden kurz
dargestellt.12 Bei allen diesen Methoden wird das
nichtbetriebliche vom betrieblichen Vermdogen
unterschieden und separat bewertet zum betrieb-
lichen Unternehmenswert hinzugezahlt.13 14 Wei-
ter wird angenommen, dass die dargestellten
Unternehmensbewertungsmethoden auf dem
Gesamtkapital- bzw. Entity-Ansatz beruhen, bei
dem die betrieblichen Substanz- und Ertragswerte
vor Beriicksichtigung der Finanzverbindlichkeiten
bzw. der entsprechenden Fremdkapitalkosten
ermittelt werden und dieses Fremdkapital erst
am Schluss vom so berechneten Unternehmens-
bruttowert in Abzug gebracht wird.15

Grundsatzlich stellt die Bewertung eines Unter-
nehmens die formelle Zuweisung einer numeri-
schen Grossenordnung in einem wirtschaftlichen
Ganzen dar, welche dem Nutzen dieses wirt-
schaftlichen Ganzen aus der Perspektive des
Bewertungszeitpunkts entspricht.16 Diese Gros-
senordnung bzw. der Wert des zu bewertenden
Unternehmens wird durch den subjektiven Nut-
zen bestimmt, den sein(e) Eigenttimer aktuell und
inskunftig aus ihm ziehen kann bzw. kdnnen.”
Im Rahmen der Bewertung von Unternehmen
wird in der Literatur zwischen Einzelbewer-
tungsverfahren und Gesamtbewertungsverfah-
ren unterschieden (s. dazu Abbildung 2).18

In der Folge werden diese Unternehmensbe-
wertungsmethoden eroértert und verglichen,
wobei die marktorientierten Unternehmens-
bewertungsmethoden in diesem Beitrag nicht
naher behandelt werden.

2.1 Einzelbewertungsmethoden

Einzelbewertungsmethoden basieren auf einer
isolierten Ermittlung des Werts der einzelnen
Vermogensgegenstdnde und Schulden eines
Unternehmens.!® Der Unternehmenswert ergibt
sich durch den Abzug samtlicher Schulden von
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samtlichen Vermdgenswerten. Zu den Einzelbe-
wertungsmethoden zéhlen im Fall der Fortfih-
rung des zu bewertenden KMU die Substanz-
wertmethode und im Falle dessen Zerschlagung
die Liquidationswertmethode.20

2.1.1 Substanzwert

Beim Substanzwert handelt es sich weniger um
eine Unternehmensbewertungsmethode als viel-
mehr um ein Element der Bewertung, welches die
anderen Methoden, auch die Ertragswertmetho-
den, in ihre Berechnungen miteinbeziehen.2!

In der Regel wird der Substanzwert als Teilwert
berechnet und umfasst, nach betrieblich objekti-
ven Kriterien bewertet und nach Auflésung der
stillen Reserven in ihrem Bestand, die handels-
rechtlich bilanzfahigen materiellen und immateri-
ellen Vermogenswerte inklusive eines allfalligen
derivativen Goodwills, die handelsrechtlich zeit-
lich begrenzt bilanzféhigen Vermdgenswerte, die
sogenannten aktivierten Aufwendungen, und das
Fremdkapital .22 23

Der Vollsubstanzwert umfasst zuséatzlich die han-
delsrechtlich nicht bilanzfahigen immateriellen
Vermogen, zusammengefasst als originarer Good-
will bezeichnet.2* Der originare Goodwill entspricht
der Differenz zwischen Ertrags- bzw. Unterneh-
menswert und Teilsubstanzwert und bezeichnet
den Uber den bilanzierten Substanzwert hinaus-
gehenden Wert des Unternehmens aus Ertrags-
kraft.2> Darin liegt auch das Problem, dass nicht
bereits auf der Stufe Substanzwertberechnung
mit einem Vollsubstanzwert operiert werden kann
und der Substanzwert als Teilsubstanzwert ledig-
lich ein Element der Bewertungsformel ist, da die
Berechnung des origindren Goodwills nur Uber
den Ertragswert erfolgen kann.

Abbildung 3 zeigt die Ermittlung eines Substanz-
werts anhand der Gesamtkapitalmethode bzw.
des Entity-Ansatzes.

Die Aufteilung des Umlaufvermdgens in betriebs-
notwendiges und nichtbetriebsnotwendiges wird
anhand der Liquiditatskennzahlen bzw. -staffel
vorgenommen, wobei mit den Sollwerten allge-
mein glltige Grundséatze eingehalten werden
(vgl. Abbildung 4).

2.1.2 Liquidationswert

Der Liquidationswert kommt nur in Ausnahmesi-
tuationen zum Tragen, z.B. wenn das Unterneh-
men wegen ungenlgender Rentabilitat vor der
Aufldsung steht, oder fiir Unternehmen, in denen

Abbildung 4: Betriebs- und nichtbetriebsnotwendiges

Umlaufvermégen anhand Liquiditatsstaffel

Abbildung 3: Substanzwertmethode anhand Gesamtkapitalmethode bzw. Entity-Ansatz

Statuswerte
Finanz-
Bewer- Nichtbe- | schulden,
Bilanz- tungs- Betrieb- | triebliche Riick-
werte | korrekturen Total | liche Werte Werte | stellungen
Aktiven CHF CHF CHF CHF CHF CHF
Flussige Mittel 215000 000 215000 140000 75000
Forderungen L & L — Delkredere 401000 22000 423000 170000 253000
Ubrige Forderungen 110000 000 110000 110000 000
Waren-, Materialvorréate 250000 125000 375000 110000 485000
AA und FA — Anzahlungen 370000 000 370000 370000 000
Aktive Rechnungsabgrenzung 20000 000 20000 20000 000
Finanzanlagen 000 000 000 000 000
Beteiligungen 000 000 000 000 000
Maschinen 35000 192000 227000 227000 000
Mobiliar 12000 63000 75000 75000 000
Informatik -30000 70000 40000 40000 000
Fahrzeuge 79000 41000 120000 120000 000
Immobilien 1093000 254000 | 1347000 | 1347000 000
Immaterielles Anlagevermogen 000 000 000 000 000
Nicht einbezahltes AK, SK 000 000 000 000 000
Total Aktiven 2555000 767000 | 3322000 | 2509000 813000 000
Fremdkapital
Verbindlichkeit aus L & L 250000 000 250000 250000 000
Dividenden 000 000 000 000 000
kfr. verzinsl. Verbindlichkeiten 000 000 000 000 000
Ubrige kfr. Verbindlichkeiten 50000 000 50000 50000 000
Passive Rechnungsabgrenzung 50000 000 50000 50000 000
Ifr. verzinsliche Verbindlichkeiten 750000 000 750000 000 750000
Ubrige Ifr. Verbindlichkeiten 000 000 000 000 000
Ruckstellungen 50000 -50000 000 000 000
Ruckstellung latente Steuern 000 79000 79000 000 79000
Total Fremdkapital 1150000 29000 | 1179000 350000 000 829000
Eigenkapital 1405000 738000 | 2143000 | 2159000 813000 | -829000
Total Eigenkapital 1405000 738000 | 2143000 | 2159000 813000 | -829000
Total Passiven 2555000 767000 | 3322000 | 2509000 813000 000

die Rentabilitat absichtlich tief gehalten wird, mit
dem Ziel, die Bewertung der Aktien zu beeinflus-
sen, sowie allgemein fur Missbrauchsfalle.26.27
Fur den Liquidationswert sind die latent bedingten
Steuern des KMU, wenn sie wie im oben darge-
stellten Beispiel nach dem praktischen Ansatz der
Halfte des Gesamtsteuersatzes berechnet werden,
in der gleichen wie bereits beriicksichtigten
Hohe zu ergénzen. Im Weiteren sind die Aus-
schittungssteuern auf dem so ermittelten Eigen-
kapital des KMU bei Liquidation zu bertcksich-
tigen. Ausgehend vom obigen Beispiel ergibt sich
damit der Liquidationswert in Abbildung 5.

2.2 Gesamtbewertungsmethoden

Gesamtbewertungsverfahren basieren auf der
Betrachtung eines Unternehmens als Bewertungs-

Liquidationswert

einheit, bei der auf dessen zukUnftige Ertrags-
kraft abgestellt wird .28 Dabei wird zwischen markt-
orientierten Verfahren, auf welche an dieser Stelle
nicht naher eingegangen werden soll, und zukunfts-
erfolgsorientierten Verfahren unterschieden. Zu
Letzteren zahlen das Ertragswertverfahren (EW-
Verfahren), das Discounted-Cashflow-Verfahren
(DCF-Verfahren) und das Economic-Value-Added-
Verfahren (EVA-Verfahren).2® Beim EW-Verfah-
ren wird als Unternehmenswert der Barwert der
zukUnftig erwarteten Gewinne eines Unterneh-
mens ermittelt.3° Beim DCF-Verfahren wird als
Unternehmenswert der Barwert der zukUnftig
erwarteten Free Cashflows eines Unternehmens
bestimmt.3! Beim EVA-Verfahren wird der Bar-
wert aller Ubergewinne zuziiglich des zum Bewer-
tungszeitpunkt investierten Kapitals bestimmt.32

Abbildung 5: Latente Steuern und Ausschiittungssteuern beim

Liquidititsstaffel Soll Ist A Positionen CHF % CHF
% % % Eigenkapital bei Fortfihrung 2143000
- Erhéhung Ruckstellung fur latente Steuern -79000

Cash Rat 40,00% 61,43% 21,43%
a% i I(_) ’ ’ ’ Eigenkapital bei Liquidation 2064000
Quick Ratio 120,00% 21371% 93,71% Einkommenssteuer 2014000| 20,00%| 403000
Current Ratio 200,00% 432,29% 232,29% Eigenkapital bei Liquidation 1661000
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Abbildung 6: Reine detaillierte Ertragswertmethode

Positionen 2021 2022 2023 2024 2025
CHF/% CHF/% CHF/% CHF/% CHF/%

NOPAT (Net Operating Profit after Tax) 282000 [ 288000 | 293000 | 299000 304000
WACC 7,92% 7,92% 7,92% 7,92% 7,92%
Residual Growth Rate 0,00%
Residual Value 3841000
Total ERTRAGSWERT PV (Present Value) 262000 [ 247000 | 233000 | 220000 [ 2831000
ERTRAGSWERTE JAHRLICH PV 962000
Residual ERTRAGSWERT PV 2831000
Unternehmenswert Betrieb brutto 3793000
abzlglich Finanzschulden und Ruckstellungen 100% | —-829000
Unternehmenswert Betrieb netto 2964000
zuziglich nichtbetriebliche Werte 650000
abzlglich Finanzschulden und Ruickstellungen 0% 000
Unternehmenswert per 31. Dezember 2020 3615000

Zukunftserfolgsorientierte Unternehmensbewer-
tungsverfahren erfordern die Verwendung von
Kapitalisierungssatzen. Dabei hat sich in der Pra-
xis der Ansatz zur Ermittlung des Kapitalisierungs-
satzes in Form des sogenannten Weighted-Ave-
rage-Cost-of-Capital (WACC) etabliert. Der WACC
stellt den Kapitalkostensatz fir das zu Marktwer-
ten bewertete Gesamtkapital des zu bewertenden
Unternehmens dar und setzt sich aus den antei-
ligen Kapitalkosten des Eigenkapitals und des zins-
tragenden Fremdkapitals zusammen.33

In der Lehre stehen die Ertragswertmethoden
heute im Vordergrund und auch die Praxis
bedient sich ihrer heute immer haufiger, insbe-
sondere auch fUr die Bewertung von KMU.34 In
der Folge werden reine Ertragswertmethode,
Discounted-Cashflow-Methode und die Econo-
mic-Value-Added-Methode nédher erdrtert.

2.2.1 Reine Ertragswertmethode

Die reine Ertragswertmethode basiert auf den
zukUnftigen geplanten Gewinnen des Unterneh-
mens. Der Unternehmenswert definiert sich damit
als Summe der auf den Bewertungsstichtag dis-
kontierten jahrlichen Differenzen zwischen den
beiden Stromen zukunftiger Ertrag und zukunfti-
ger Aufwand, gleich zukinftiger Gewinn 3%

Der Substanzwert wird bei der reinen Ertragswert-
methode nicht etwa ausser Acht gelassen, son-
dern die betriebliche Nettosubstanz stellt einen
Bestandteil des betrieblichen Nettoertrages bzw.
Gewinns dar, und lediglich die nichtbetriebliche
Substanz muss separat bewertet und zum Ertrags-
wert hinzugezahlt werden.3¢ In diesem Sinn kann
die betriebliche Nettosubstanz auch als Reservoir
zukinftiger betrieblicher Ertrage und Aufwande
bzw. Gewinne bezeichnet werden. Nichtbetrieb-
liche Substanz kann in allen Vermoégenspositionen
der Bilanz vorkommen, so z.B. typischerweise in
Uberdotierten Bestanden der Flissigen Mittel oder
der Vorréate.3”

Abbildung 6 zeigt die reine detaillierte Ertrags-
wertmethode, bei der wahrend einer bestimm-
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ten Anzahl Jahre — vorliegend die Jahre 2021
bis 2024 — die Ergebnisse im Detail geplant
und auf den Bewertungsstichtag diskontiert
werden — sogenannter Detailplanungszeit-
raum — und alsdann das Ergebnis des darauf-
folgenden Jahres als Residualwert kapita-

lich und differenziert ermittelt und auf den
Bewertungsstichtag diskontiert.41. 42 Stellvertre-
tend fUr die Free Cashflows, die weiter in der
Zukunft liegen und nicht mehr explizit prognos-
tiziert werden konnen, wird ein Residualwert,
auch Fortfihrungswert oder Endwert genannt,
eruiert, indem aufgrund vereinfachter Annah-
men ein nachhaltig erzielbarer «ewiger» Free
Cashflow auf den Zeitpunkt nach der detaillier-
ten Planung kapitalisiert und anschliessend auf
den Bewertungsstichtag diskontiert wird.*3
Der Free Cashflow definiert sich als jahrlicher
Einnahmendberschuss des Unternehmens unter
Bertcksichtigung der Ausgaben flr Investitio-
nen und der Einnahmen aus Desinvestitionen
(s. Abbildung 7).44

Abbildung 7: Ermittlung Free Cashflow

lisiert wird.38

2.2.2 Discounted-Cashflow-Methode

Positionen Beispiel
CHF
NOPAT 282000
+ Abschreibungen 248000
+/— Veranderung allfallige Ruckstellungen 0
Cashflow Nettoumlaufvermogen 530000

+/— Veranderung Nettoumlaufvermogen
(hier Zunahme) -5000

+/— Veranderung Anlagevermogen

(hier Zunahme) —266000
Free Cashflow 259000

Die Discounted-Cashflow-Methode ist eine der
Ertragswertmethoden,3® bei der der Unterneh-
menswert als Barwert zukUnftiger Free Cashflows
bestimmt wird. Sie rechnet nicht mit ewig gleich-
bleibenden Ertragen und Aufwénden bzw. Gewin-
nen, sondern mit zumindest flr eine bestimmte
Anzahl von Jahren differenziert ermittelten Ein-
nahmen und Ausgaben bzw. Free Cashflows und
kommt mit ihrem Konzept dem theoretisch rich-
tigen Unternehmenswert nahe.40

Far einen begrenzten Planungszeitraum von
einigen Jahren werden die Free Cashflows jahr-

Abbildung 8: Discounted-Cashflow-Methode

Auch hier wird zur besseren Veranschaulichung
die Discounted-Cashflow-Methode anhand eines
Beispiels dargestellt (s. Abbildung 8).

2.2.3 Economic-Value-Added-Methode

Die Economic-Value-Added-Methode ist primar
ein Mittel zur wertorientierten Unternehmensfiih-
rung, bei der der Economic Value Added gemes-
sen wird, d.h. der Mehrwert des betrieblichen
Gewinns Uber die durchschnittlichen Kapitalkos-

Positionen 2023 2024 2025
CHF/% CHF/% CHF/%
NOPAT (Net Operating Profit after Tax) 282000 288000 293000 299000 304000
zuzlglich Abschreibungen 248000 244000 249000 268000 280000
zu-/abziglich Veranderung Ruckstellungen -000 000 000 000 000
Veranderung Nettoumlaufvermogen -5000 17000 9000 -6000 -14000
Cashflow aus Betriebstatigkeit 526000 549000 552000 561000 571000
Veranderung Anlagevermogen —-266000 | -279000| -287000| -266000| -281000
Free Cashflow 260000 270000 265000 295000 290000
WACC 7,92% 7,92% 7,92% 7,92% 7,92%
Residual Growth Rate 0,00%
Residual Value 3659000
Total DCF PV (Present Value) 241000 232000 211000 217000 | 2697000
DCF PV 901000
Residual DCF PV 2697000
Unternehmenswert Betrieb brutto 3598000
abzlglich Finanzschulden und Ruckstellungen | 100% | -829000
Unternehmenswert Betrieb netto 2769000
zuziglich nichtbetriebliche Werte 650000
abzlglich Finanzschulden und Ruckstellungen | 0% 000
Unternehmenswert per 31. Dezember 2020 3420000
207
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ten der betrieblichen Substanz.4> Economic Value
Added ist der Ubergewinn, den das Unternehmen
erwirtschaftet, indem der betriebliche Gewinn die
durchschnittlichen Kapitalkosten der betriebli-
chen Substanz Gbersteigt.%6 Das Resultat ist der
Economic Value Added eines Jahres. Dieser Uber-
gewinn ist geschaffener Mehrwert und entspricht
dem Goodwill des Unternehmens.#”

Die EVA-Methode kann auch fur die Unterneh-
mensbewertung angewendet werden.*® Sie hat
den Vorteil, dass im Vergleich zur reinen Ertrags-
wertmethode eine zusatzliche Dimension an Infor-
mationen gewonnen wird, namlich das Verhaltnis
des zukUnftigen betrieblichen Gewinns zur betrieb-
lichen Substanz bzw. zum investierten Kapital und
die Mehrleistung des gesamten betrieblichen
Gewinns Uber den Gewinn bzw. die Kapitalkosten
aus der betrieblichen Substanz.#?

Der Unternehmenswert errechnet sich aus der
betrieblichen Substanz bzw. dem Invested Capi-
tal zuzlglich des Gegenwartswerts (Present
Value) aller zukUinftigen Economic Value Addeds
abzuglich der Finanzschulden und Rickstel-
lungen.®0 Der gesamte Economic Value Added
ermittelt sich wie bei der Discounted-Cashflow-
Methode, indem flr die ersten Jahre jahrlich
differenziert berechnete Economic Value Addeds
berechnet werden und die weiteren Jahre mit
einem Residualwert, basierend auf einem nach-
haltig erzielbaren ewigen Economic Value Added,
erfasst werden.5!

In Abbildung 9 wird die Economic-Value-Added-
Methode anhand eines Beispiels dargestellt.

2.2.4 Pramisse gleicher Unternehmens-
wertresultate bei den verschiedenen
Ertragswertmethoden

Die Unternehmenswerte bei gleichzeitiger Anwen-
dung der verschiedenen Ertragswertmethoden
mit den gleichen Grunddaten missen grund-
satzlich zu den gleichen Ergebnissen fuhren.5?
Resultieren gréssere Abweichungen der Unter-
nehmenswerte, sind entweder die Unterneh-
mensbewertungsformeln nicht korrekt und/
oder die zugrunde liegenden Daten nicht kon-
sistent.
Als Ertragswertmethoden werden vielfach die
reine Ertragswertmethode (EW-Methode), die
Discounted-Cashflow-Methode (DCF-Methode)
und die Economic-Value-Added-Methode (EVA-
Methode) eingesetzt.>3 Entscheidend ist, und
in diesem Punkt sind sich diese Methoden gleich,
dass grundsatzlich auf den Ertrag des zu bewer-
tenden Unternehmens abgestutzt wird. Die Form
der Berlcksichtigung des Ertrags des zu bewer-
tenden Unternehmens erfolgt indessen jeweils
unterschiedlich. Bei der reinen EW-Methode ist
es namlich der Reingewinn, bei der DCF-Methode
der Free Cashflow und bei der EVA-Methode
der Uber die Normalrendite der Substanz hin-
aus erzielte Mehrertrag bzw. -gewinn.

Wird die DCF-Methode korrekt angewendet,

indem sie insbesondere einen ganzen Inves-

titionszyklus umfasst, wird evident, dass die

Summe aller Cashflows abzlglich der Investiti-

onen der Summe der Reingewinne bei der rei-

nen EW-Methode entspricht und diese Summe

Abbildung 9: Economic-Value-Added-Methode

Positionen 2021 2022 2023 2024 2025
CHF/% CHF/% CHF/% CHF/% CHF/%

INVESTED CAPITAL

Anfang Geschéftsjahr 2159000 | 2166000 | 2174000 | 2182000 | 2191000

Ende Geschéftsjahr 2166000 | 2174000| 2182000 | 2191000 | 2200000
NOPAT (Net Operating Profit after Tax)

Total NOPAT 282000 288000 293000 299000 304000
ROIC-WACC-SPREAD

ROIC (Return on Invested Capital) 13,06% 13,26% 13,46% 13,66% 13,87%

abzuglich WACC 7,92% 7,92% 7,92% 7,92% 7,92%

Total ROIC-WACC-Spread 5,14% 5,34% 5,63% 5,74% 5,94%
Durchschnittlich investiertes Kapital

multipliziert mit ROIC-WACC-Spread 111000 116000 121000 125000 130000
Residual Value

Residual Growth Rate 0,00%

mit WACC 7,92% 1646000
Barwertfaktoren

mit WACC 7,92% 92,66% 85,85% 79,55% 73,71% 73,71%
TOTAL EVA PV (PRESENT VALUE) 103000 99000 96000 92000 | 1213000
EVA PV 391000
Residual Value PV 1213000
Invested Capital PV 2159000
Unternehmenswert Betrieb brutto 3763000

abzuglich Finanzschulden und Ruckstellungen | 100% -829000
Unternehmungswert Betrieb netto 2933000

zuzlglich nichtbetriebliche Werte 650000

abzlglich Finanzschulden und Ruckstellungen | 0% 000
Unternehmenswert per 31. Dezember 2020 3584000

208

wiederum, bei korrekter Anwendung der EVA-
Methode, indem mit dem aus den Grunddaten
resultierenden ROIC-WACC-Spread und dem
entsprechenden Invested Capital operiert wird,
mit der Summe der Economic Value Addeds
zuziglich des Invested Capital Ubereinstimmt.
Alle drei Ertragswertmethoden missen folglich
zwingend zu den gleichen Ergebnissen fuhren.
Aufgrund der vielen Abhangigkeiten sind auch
unter Berticksichtigung dieser Prémisse gering-
flgige Abweichungen der einzelnen Unterneh-
menswertresultate voneinander moglich. War-
den die Abweichungen indessen mehr als funf
Prozent — als Streuungsmass wird sinnvoller-
weise die Standardabweichung in Prozenten ver-
wendet — betragen, mussten die Resultate einer
Prifung unterzogen werden. Ursachen flr zu
grosse Differenzen konnten die falsche Anwen-
dung der Unternehmensbewertungsformeln oder
nicht konsistent verwendete Daten sein.

Die drei vorerwdhnten Ertragswertmethoden
zeigen die Unternehmenswertergebnisse in Abbil-
dung 10.

Abbildung 10: Unternehmenswert-
ergebnisse Ertragswertmethoden

Ertragswertmethoden CHF/%
Reiner Ertragswert detailliert 3615000
Discounted-Cashflow-Wert 3420000
Economic-Value-Added-Wert 3584000

@ der Ertragswertmethoden 3540000

Standardabweichung 2,96%

Aufgrund der geringen Standardabweichung ist
eine weitere Prifung der Ergebnisse vorliegend
nicht erforderlich.

2.3 Mischmethoden

Beim Mischverfahren werden verschiedene
Methoden kombiniert. Es werden einzelne Aspekte,
wie zu bewertende Geschéaftsjahre, Gewichtung
dieser Geschéftsjahre, Anzahl Zukunftsgewinne
und die Gewichtung des Verhaltnisses zwischen
den einzelnen Methoden berlcksichtigt. Zwei
dieser Mischverfahren werden in der Folge naher
erortert, namlich die Mittelwert- bzw. Praktiker-
methode und die temporére Ubergewinnkapi-
talisierung bzw. verkirzte Goodwillrentendauer.

2.3.1 Mittelwert- bzw. Praktikermethode

Die Mittelwert- bzw. Praktikermethode (MW-
Methode) wird in der Praxis seit vielen Jahren
und bis dato sehr haufig angewendet. Die Basis
der MW-Methode bilden die beiden Elemente
Substanzwert und Ertragswert, wovon das ein-
fache oder ein gewogenes arithmetisches Mittel
den Unternehmenswert bildet.>* Diese Unter-
nehmensbewertungsmethode stellt damit einen
Kompromiss zwischen reiner Ertragswert- und
reiner Substanzwertbetrachtung dar. Gerade
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Abbildung 11: Mittelwert- bzw. Praktikermethode mit 2 x Ertragswert und 1 x Substanzwert

Positionen Gewichtung/% CHF
Substanzwert Betrieb brutto 1 2159000
Ertragswert Betrieb gewichtet mit Faktor 2 7402000
Zwischensumme 9561000
Unternehmungswert Betrieb brutto :3 3187000
Es wird der Unternehmenswert Betrieb brutto gerechnet aus dem
gewogenen arithmetischen Mittel aus Substanz- und Ertragswert
abzlglich Finanzschulden und Ruckstellungen 100% -829000
Unternehmungswert Betrieb netto 2358000
zuzuglich nichtbetriebliche Werte 650000
abzlglich Finanzschulden und Ruckstellungen 0% 000
Unternehmenswert per 31. Dezember 2020 3008000

Abbildung 12: Mittelwert- bzw. Praktikermethode mit 1 x Ertragswert und 1 x Substanzwert

Gewichtung/% CHF

Substanzwert Betrieb brutto 1 2159000
Ertragswert Betrieb gewichtet mit Faktor 1 3701000
Zwischensumme 5860000
Unternehmungswert Betrieb brutto 12 2930000
abziglich Finanzschulden und Ruckstellungen 100% -829000
Unternehmungswert Betrieb netto 2101000
zuzUglich nichtbetriebliche Werte 650000
abzuglich Finanzschulden und Ruckstellungen 0% 000
Unternehmenswert per 31. Dezember 2020 2751000

dieser Kompromiss fuhrt aber zu ihrem grossten
Mangel, indem die theoretische Begriindung
ihrer Richtigkeit naturgemaéss nicht moglich ist.55
Eine Alternative ist die MW-Methode dann, wenn
im konkreten Fall angenommen werden kann,
dass sie zu vergleichbaren Resultaten flhren
wie betriebswirtschaftlich fundierte Methoden,
wobei dies im Gutachten gesondert zu begrin-
den und zu belegen ist.%

Die MW-Methode ist in der Lehre wegen dieses
Mangels auf Kritik gestossen und wird deswegen
von ihr kaum mehr vertreten. In der schweize-
rischen Praxis wird sie hingegen gerade flir die
Bewertung von kleinen Unternehmen immer
noch sehr haufig eingesetzt.>” Im Ausland wird
die Mittelwert- bzw. Praktikermethode dagegen
praktisch nicht angewendet.8

Die Steuerbehotrden der Kantone verwenden
unverandert fur die Bestimmung der Beteili-
gungssteuerwerte die gewogene MW-Methode
fur die Bewertung von Wertpapieren ohne Kurs-
wert fUr die Vermdgenssteuer.>®

Selbst das Bundesgericht scheint in dieser
Betrachtung verhaftet zu sein, indem gemass
seiner Rechtsprechung Substanz- und Ertrags-
wert grundsatzlich bei der Bestimmung des wirk-
lichen Werts eines Unternehmens zu bertick-
sichtigen sind.°

In der Schweiz hat sich die MW-Methode in
dem Sinn weiterentwickelt, dass der Ertragswert
mehrfach — in der Regel zweifach — und der
Substanzwert einfach gewichtet werden.

In Abbildung 11 wird die Mittelwert- bzw. Prak-
tikermethode anhand eines Beispiels darge-
stellt.
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Wie kann die Abweichung der Praktiker- oder
Mittelwertmethode von den drei anderen Metho-
den begriindet werden? Die Differenz riihrt daher,
dass einerseits das bewertete KMU einen im
Vergleich zur eingesetzten Substanz htheren
Ertrag erzielt und damit der Ertragswert Uber
dem Substanzwert liegt und anderseits die
Praktiker- oder Mittelwertmethode den Goodwill
durch ihre Kombination von Substanzwert und

Ertragswert im Verhaltnis von 1: 2 entsprechend
verwassert. Der Goodwill wird also bei diesem
angenommenen Verhaltnis von 1:2 lediglich zu
zwei Dritteln in den Unternehmenswert mitein-
bezogen. Wirde ein einfaches arithmetisches
Mittel von Substanzwert und Ertragswert unter-
legt, wirde der Goodwill lediglich zu 50 Pro-
zent in den Unternehmenswert miteingerechnet
(s. dazu Abbildung 12).

2.3.2 Verkiirzte Goodwillrentendauer
bzw. temporire Ubergewinnkapi-
talisierung
Diese Unternehmensbewertungsmethode geht
ebenfalls, wie die Mittelwert- bzw. Praktiker-
methode, von einem Substanzwert aus. Zum
Substanzwert wird der Barwert einer endlichen
Anzahl Ubergewinne hinzugerechnet. Damit
wird der Ertragskraft, welche Gber den Sub-
stanzwert hinaus besteht, Rechnung getra-
gen.b!
Der Ubergewinn bzw. die Goodwillrente definiert
sich als zu erwartender jahrlicher Zukunfts-
gewinn nach Berucksichtigung eines Risikoab-
schlags und nach Abzug einer normalen Ver-
zinsung auf dem Nettosubstanzwert.
Wird diese Methode mit Zinsen und Zinseszin-
sen gerechnet, gehen die Ubergewinne bzw.
Goodwillrenten einer bestimmten Anzahl von
Jahren nur mit ihnrem Barwert in den Unterneh-
mungswert ein. Vorliegend wird diese Variante
bevorzugt.
In Abbildung 13 werden die temporare Uber-
gewinnkapitalisierung bzw. verkirzte Goodwill-
rentendauer anhand eines Beispiels dargestellt.

Abbildung 13: Temporare Ubergewinnkapitalisierung bzw. verkiirzte Goodwillrentendauer*

Positionen Grundlagen Total
CHF/%/Jahre/Faktor CHF
Massgebende Faktoren
Substanzwert netto vor Finanzschulden und Rickstellungen 2159000
Zukunftserfolg vor Fremdkapitalzinsen, nach Steuern 293000
Finanzschulden verzinslich 750000
Fremdkapitalkostensatz 4,00%
WACC 7,92%
Goodwillrentendauer in Jahren 3 Jahre
Unternehmensbewertungsformel 2159000
Substanzwert + Barwert von 5 Ubergewinnen
Ubergewinn
Zukunftserfolg vor Fremdkapitalzinsen, nach Steuern 293000
Normalverzinsung Substanz 2159000 7,92% -171000
Ubergewinn 122000
Substanzwert 2159000
Barwert von 5 Ubergewinnen 122000 2,5806 315000
Unternehmenswert Betrieb brutto 31. Dezember 2020 2474000
abzuglich Finanzschulden und Ruckstellungen 100% -829000
Unternehmenswert Betrieb netto 31. Dezember 2020 1645000
zuzuglich nichtbetriebliche Werte 650000
abzuglich Finanzschulden und Ruckstellungen 0% 000
Unternehmungswert per 31. Dezember 2020 2296000

*S. zum Bewertungsmodell die Ausfuhrungen bei Helbling Carl, Unternehmensbewertung und Steuern, 9. Aufl., 1998,

S. 122 ff., Erorterung der Funktionen und m.w.H.
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Abbildung 14: Ertragskraft im Rahmen der Unternehmensbewertung

Positionen Equity-Methode Entity-Methode
CHF/% CHF/%

Substanzwert netto nach bzw. vor Finanzschulden und
Ruckstellungen 1330000 2159000
Finanzschulden verzinslich 750000 750000
Fremdkapitalkostensatz Krk 4,00% 4.00%
Eigen- bzw. Gesamtkapitalkostensatze Kex bzw. WACC 9,29% 7,92%
Zukunftserfolg nach bzw. vor Fremdkapitalzinsen, nach Steuern 263000 293000
Normalverzinsung Substanz -124000 -171000
Ertragskraft bzw. Ubergewinn jahrlich 139000 122000

Abbildung 15: Ertragskraft im Rahmen der Unternehmensbewertung und anwendbare

Unternehmensbewertungsmodelle*

l Frage der Ubertragbarkeit der Ertragskraft ‘
[

nur teilweise

voll Ubertragbar bertragbar

voll Ubertragbar nicht tbertragbar

alle Wertfaktoren minus wegfallende “tempore.qre make or buy
Faktoren Ubergewinne
Mittelwertmethode Substanzwert
DCF- bzw. Ertrags- DCF- bzw. Ertrags- und Ubergewinn- bzw. Reproduktions-
wertmethoden wertmethoden .
kapitalisierung kosten

* S. dazu auch Huttche Tobias / Meier-Mazzucato Giorgio, Unternehmensbewertung von Schweizer KMU, Kommentierung
der Fachmitteilung «Unternehmensbewertung von kleinen und mittleren Unternehmen (KMU)», S. 86.

3. Ubertragbarkeit der Ertragskraft

Mit der Ubertragbarkeit der Ertragskraft wird ein
zentrales Thema der Unternehmensbewertung
von KMU angesprochen.

Begrifflich ist unter Ertragskraft im Rahmen
der Unternehmensbewertung der Gewinn nach
Zinsen (Equity-Methode) bzw. der Gewinn vor
Zinsen (Entity-Methode) nach Normalverzin-
sung der Nettosubstanz mit dem Eigenkapi-
talkostensatz Kgx (Equity-Methode) bzw. der
Bruttosubstanz (Entity-Methode) mit dem Gesamt-
kapitalkostensatz WACC zu verstehen.62 Auch
dies sei anhand des Beispiels in Abbildung 14
dargelegt.

Im vorliegenden Beispiel ist die jahrliche Ertrags-
kraft bzw. der jahrliche Ubergewinn Uber die
Normalverzinsung der Substanz ermittelt wor-
den. Es stellt sich nun die Frage, ob und ggf.
in welchem Umfang und flr wie lange diese
Ertragskraft bzw. dieser Ubergewinn im Rah-
men einer Transaktion von der Ubergebenden
Person an die Ubernehmende Person Ubertra-
gen werden kann.

3.1 Grundlegende Uberlegung

Bei KMU kommt der Frage der Ubertragbarkeit
der Ertragskraft bzw. des Ubergewinns bei der
Unternehmensbewertung besondere Bedeu-
tung zu. Auf diesen Umstand weist die Fach-
mitteilung «Unternehmensbewertung von klei-
nen und mittleren Unternehmen (KMU)» und
der dazugehorige Kommentar explizit hin.63
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In einem ersten Schritt ist festzustellen, ob die
Frage der Ubertragbarkeit der Ertragskraft bei
der Unternehmensbewertung in Abhéngigkeit
vom Bewertungszweck und von der jeweiligen
Wertkonzeption Uberhaupt berticksichtigt wer-
den muss. Sofern es um die Berechnung von
Verkehrswerten geht, wird jedenfalls immer ein
Verkauf und damit auch ein Wegfall des bishe-
rigen Eigentimers angenommen, wobei dieser
Wegfall abrupt und umfassend oder auch suk-
zessive und nur teilweise erfolgen kann, womit
sich das gesamte Spannungsfeld eroffnet.64
Daneben gibt es Bewertungssituationen, bei
denen diese Frage nicht weiter zu thematisieren
ist, beispielsweise bei Unternehmenszusam-
menschlissen, seien es echte oder unechte
Fusionen wie die Quasifusion, mit welchen die
Erzielung echter Synergien und miteingeschlos-
sen die Erhdhung der Ertragskraft beabsichtigt
wird.65
Die zentrale Frage bezuglich der Ubertragbar-
keit der Ertragskraft bzw. des Ubergewinns
lautet, ob und ggf. inwieweit die Ertragskraft
des Unternehmens mit dessen bzw. deren
Eigentimer/n verbunden ist und damit nur
bedingt an die (bernehmende Person (ber-
tragbar ist. Diesbezlglich sind namentlich fol-
gende Aspekte des Unternehmens naher zu
analysieren:
1. Eigentimerbezogene Einfllsse auf die
operative Ertragskraft eines KMU
2. Eigentimerbezogene Kapitalstruktur und
Finanzierung eines KMU

3. Eigentiimerbezogene Vergltungen
der Geschaftsfihrung

4. Abgrenzung privates Vermdogen bei
Personenunternehmen

Wahrend die Aspekte Kapitalstruktur und Finan-
zierung, Vergutung der Geschéftsfihrung und
allfalliges privates Vermogen weitgehend objek-
tiv beurteilt werden kdnnen, bietet die Frage der
Ubertragbarkeit der Ertragskraft haufig grossere
Schwierigkeiten in ihrer Analyse, worauf sich
die folgenden Ausfuhrungen konzentrieren.
Erst einmal ist festzustellen, dass nicht jeder
Eigentimerwechsel die Ubertragbarkeit der
Ertragskraft negativ tangiert. Ist die Ertragskraft
system- und wissensbedingt in einem hohen
Umfang im Unternehmen implementiert, bleibt
sie bei einem Eigentimerwechsel weiterhin mit
dem Unternehmen verbunden. Gleich verhalt
es sich, wenn SchlUsselpersonen, beispiels-
weise operative Leiter, die flr einen grossen Teil
der Ertragskraft verantwortlich sind, weiterhin
im Unternehmen verbleiben. Ahnliche Wir-
kungen zeigen sich bei standortabhéngigen
Unternehmen, beispielsweise Unternehmen mit
Passantenlagen und Logistikunternehmen, bei
denen die Ertragskraft primar vom optimalen
Verkehrsstandort abhangt.

Sieht die Situation anders aus, indem beispiels-
weise Kunden und die mit diesen im Zusam-
menhang stehenden Ertrage vom bzw. von den
Eigentimer/n des KMU bestimmt sind, muss
diesem Umstand in der Bewertung entspre-
chend Rechnung getragen werden, indem diese
Ertragskraft in der konkreten Situation folglich
e nur eingeschrankt,

e nur temporar oder

e nicht Gbertragbar sein kann.

Es zeigt sich das Bild in Abbildung 15.

Kann die Ertragskraft nicht Ubertragen werden,
kommt i.d.R. der Substanz- bzw. Liquidations-
wert als Wertmass zum Tragen und alternativ
die Kosten einer Reproduktion des Unterneh-
mens im Sinn der Alternative Make-or-buy.
Bei nur teilweise Ubertragbarer Ertragskraft fal-
len Teile der personenbezogenen Einfllisse mit
Ausscheiden des bisherigen Eigentimers weg.
Dieser Umstand muss in der Planung durch
eine Anpassung der Erlése und Aufwendungen
berlcksichtigt werden.

Die bei KMU bedeutsamsten Situationen einer nur
temporar Ubertragbaren Ertragskraft sind ausge-
pragte Kundenbeziehungen i.S. von Bestands-
kunden, die eigentimerbezogene Fahigkeit der
Akquisition von Neukunden und ein eigentiimer-
bezogenes fachspezifisches Know-how. Der dar-
auf entfallende Wertbeitrag sollte analysiert und
dann abgeschmolzen bzw. nur temporér bertck-
sichtigt werden. Erst danach kann in die Restwert-
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Abbildung 16: Ertragskraft im Rahmen der Unternehmensbewertung und anwendbare

Unternehmensbewertungsmodelle*

Ubertragbarkeit Ertragskraft

Berechnungsgrundlagen

Unternehmensbewertungsmodell

voll tbertragbar alle Wertfaktoren

DCF- bzw. Ertragswertmodelle mit
allen Wertfaktoren

nur teilweise Ubertragbar
Wertfaktoren

Elimination wegfallende

DCF- bzw. Ertragswertmodelle mit
wegfallenden Faktoren

nur temporéar Ubertragbar

Abschmelzen Ubergewinne bzw.
temporare Ubergewinnkapitalisierung
und verkurzte Goodwillrentendauer

DCF- bzw. Ertragswertmodelle mit
abschmelzenden Ubergewinnen,
Mittelwertmethode, EVA-Methode,
temporare Ubergewinnkapitalisierung
bzw. verkurzte Goodwillrentendauer

nicht (ibertragbar Bestandeswertfaktoren

Substanz- bzw. Liquidationswert und
alternativ Reproduktionswert

* S. dazu auch Huttche Tobias / Meier-Mazzucato Giorgio, Unternehmensbewertung von Schweizer KMU, Kommentierung
der Fachmitteilung «Unternehmensbewertung von kleinen und mittleren Unternehmen (KMU)», S. 86.

phase Ubergeleitet werden, wobei es daflir ange-
messen sein kann, statt eines Fortfihrungswerts
den Liquidationswert einzusetzen.

3.2 Varianten der Berechnung und
Unternehmensbewertungsmodelle
In Abhangigkeit zur Ubertragbarkeit der Ertrags-
kraft kommen verschiedene Varianten der Berech-
nung, verbunden mit diese Berechnungen erfas-
senden Unternehmensbewertungsmodellen, zum
Einsatz. (S. dazu bereits Abbildung 15.)
In der Folge konzentrieren sich die Erorterungen
auf die Situation der nur temporaren Ubertragbar-
keit der Ertragskraft, da die Berechnungsmetho-
den, wie die Ubersicht in Abbildung 16 verdeut-
licht, fir die anderen Varianten vergleichsweise
klar sind.
Die verschiedenen Unternehmensbewertungsmo-
delle sind bereits in den obigen Kapiteln darge-
stellt worden. Nachstehend wird nur noch deren
Eignung hinsichtlich der nur temporér Gbertrag-
baren Ertragskraft gepriift.

3.3 Bei DCF- bzw. Ertragswertmodellen
mit abschmelzenden Ubergewinnen
Eine nur temporéar Ubertragbare Ertragskraft
kann durch Abschmelzen der Ubergewinne
erfasst werden. Der schwindende Einfluss der
eigentlmerbezogenen Ertragskraft wird in die-
sem Modell durch eine Reduktion der Uberge-
winne im Zeitverlauf erfasst.
Dabei sei erwédhnt, dass die gesamte Ertrags-
kraft des Unternehmens in dieser Phase nicht
zwingend schwinden muss, indem der Uber-
nehmer selbst die Ertragskraft des Unterneh-
mens durch seinen Einsatz und seine Fahig-
keiten weiterzufihren und zu erhalten vermag.
Dies ist jedoch auf dessen Einsatz und Fahig-
keiten zurtickzufihren. Hier gilt das Prinzip,
dass niemand sich selber kauft.
Als Unternehmensbewertungsmodell eignen
sich DCF- bzw. Ertragswertmodelle mit einer
detaillierten und alsdann abschliessenden Rest-
wertphase. Das nachfolgende Beispiel basiert
auf der reinen Ertragswertmethode wie vorgén-
gig in Kapitel 2.2.1 Reine Ertragswertmethode
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und in Abbildung 6 Reine detaillierte Ertrags-
wertmethode dargestellt (s. Abbildung 17).66
Der Unternehmenswert ist bei dieser Variante
mit dem angenommenen Abschmelzen der
Ubergewinne um gesamthaft 1355000 Fran-
ken oder 37,48 Prozent kleiner als bei Berech-
nung mit allen Wertfaktoren wie in Abbildung 6
dargestellt.

Erwéhnt sei, dass die gleiche Berechnung auch
mittels der DCF-Methode mit Free Cashflows
gemacht werden kann.

3.4 Bei der Economic-Value-Added-
Methode

Auch die Economic-Value-Added-Methode arbei-
tet mit Ubergewinnen. Diese ergeben sich aus
dem ROIC-WACC-Spread und dessen Multipli-
kation mit dem durchschnittlich investierten
Kapital der verschiedenen Jahre und werden
als Economic Value Added bezeichnet.

Wird die Ubertragbarkeit der Ertragskraft tem-
poréar unter Zuhilfenahme der Economic-Value-

Added-Methode auf drei Jahre begrenzt, wiirde
sie, gestitzt auf die Daten im Beispiel Abbil-
dung 9, temporar auf die Jahre 2021 bis 2023
begrenzt (s. Abbildung 18).

Im vorliegenden Fall der temporaren Begren-
zung der Ubertragbarkeit der Ertragskraft auf
drei Jahre ergibt sich gegenlber der Berech-
nung mit allen Wertfaktoren eine Reduktion
des Unternehmenswerts von 1306000 Franken
oder 36,44 Prozent. Im Vergleich zur reinen
detaillierten Ertragswertmethode mit abschmel-
zenden Ubergewinnen zeigt sich ein fast iden-
tisches Resultat. Dies mag im vorliegenden Fall
mit den angenommenen Grundlagen zu tun
haben, weshalb es durchaus sinnvoll ist, meh-
rere oder gar alle Varianten bei nur temporéar
Ubertragbarer Ertragskraft zu berechnen.

3.5 Bei der verkiirzten Goodwillrenten-
dauer bzw. temporaren Ubergewinn-
kapitalisierung

Die verkUrzte Goodwillrentendauer bzw. tempo-
rare Ubergewinnkapitalisierung ist ebenfalls eine
Ubergewinn-Methode. S. dazu bereits vorge-
nannt in Kapitel 2.3.2 und Abbildung 13 die
ausfuhrlichen Erorterungen und Darstellungen.
Die verkUrzte Goodwillrentendauer bzw. tempo-
rare Ubergewinnkapitalisierung ergibt, ebenfalls
mit einer temporaren Begrenzung der Ubertrag-
barkeit der Ertragskraft auf drei Jahre gerechnet,
einen Unternehmenswert von 2296000 Fran-
ken, welcher fast deckungsgleich mit den beiden
vorstehenden Methoden ist.

Die Abweichung zur Economic-Value-Added-

Methode ergibt sich dadurch, dass bei dieser

mit den im Detail geplanten Ubergewinnen der

drei ersten Jahre und bei der verkirzten Good-

Abbildung 17: Reine Ertragswertmethode mit abschmelzenden Ubergewinnen

2021 2022 2023 2024 2025
CHF/% CHF/% CHF/% CHF/% CHF/%
NOPAT (Net Operating Profit after Tax) 282000 288000 293000 299000 304000
WACC 7,92% 7,92% 7,92% 7,92% 7,92%
Invested Capital
Anfang Geschaftsjahr 2159000| 2166000| 2174000 2182000 | 2191000
Ende Geschéftsjahr 2166000 | 2174000 | 2182000 | 2191000 | 2200000
abzuglich Verzinsung Invested Capital -171000| -172000| -172000| -174000| -174000
Ubergewinn* 111000 116000 121000 125000 130000
Abschmelzrate Ubergewinn 0% 25% 50% 75% 100%
abzuglich wegfallender Ubergewinn 0 -29000 -61000 -94000| -130000
Ubertragbare Ubergewinne 111000 87000 60000 32000 0
Ubertragbare NOPAT 282000 259000 232000 206000 174000
Barwertfaktoren 92,66% 85,85% 79,55% 73,71% 73,71%
Barwerte Ubertragbare NOPAT 261000 222000 185000 152000 | 1619000
Total Unternehmenswert Betrieb brutto 2439000
Implizierte Kapitalkosten mit WACC 12,02%
abzuglich Finanzschulden und Ruckstellungen -829000
Unternehmenswert Betrieb netto 1610000
zuzlglich nicht betriebliche Werte 650000
Unternehmenswert per 31. Dezember 2020 2260000

* Dieser Ubergewinn deckt sich mit dem Economic Value Added bzw. dem mit dem ROIC-WACC-Spread multiplizierten
durchschnittlich investierten Kapital. S. dazu Abbildung 9 Economic-Value-Added-Methode.
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willrentendauer bzw. temporaren Ubergewinn-
kapitalisierung mit dem durchschnittlichen NOPAT
der ganzen Planungsphase gerechnet wird.
Der Vorteil der verkurzten Goodwillrentendauer
bzw. temporaren Ubergewinnkapitalisierung
liegt in einer gegeniber der Economic-Value-
Added-Methode einfachen Ausdehnung der
Goodwillrentendauer Uber die Detailplanungs-
phase. So kann mit dem durchschnittlichen
NOPAT eine beliebig lange Goodwillrenten-
dauer unterlegt werden, welche bei entspre-
chender Lange zu einer Kapitalisierung des
Ubergewinns und damit zu einem Vollwert wie
bei der DCF- bzw. reinen Ertragswertmethode
mit allen Wertfaktoren fihren wirde.

3.6 Bei der Mittelwert- bzw.
Praktikermethode

Die Mittelwert- bzw. Praktikermethode fUhrt, wie
vorgéngig in Kapitel 2.3.1 und den Abbildun-
gen 11 und 12 bereits ausfuhrlich erértert und
dargestellt, zu einer Brechung des Goodwills im
Verhaltnis des Miteinbezugs von Substanzwert
und Ertragswert in die Berechnungen.
Die Brechung des Goodwills ist im Endeffekt eine
systematische, jedoch nicht quantifizierbare ver-
kirzte Goodwillrentendauer. Wie die Beispiele
in den Abbildung 11 und 12 zeigen, reduziert
sich der Unternehmenswert auf 3008 000 bzw.
2751000 Franken, was jedoch gegeniber den
drei anderen vorgéngig dargestellten Methoden
im vorliegenden Beispiel verhaltnismassig hoch
ist und zur Erkenntnis fuhrt, dass die Mittelwert-
bzw. Praktikermethode mit einer verhaltnismas-
sig hohen Goodwillrentendauer bzw. tempora-
ren Ubergewinnkapitalisierung rechnet. Dabei
hangen diese beiden Resultate vom allein ent-
scheidenden Faktor der Gewichtung von Sub-
stanzwert und Ertragswert ab.

In einer verbalisierten Funktion ausgedrickt,

ergibt sich Folgendes, wobei ein gegentiber dem

Substanzwert héherer Ertragswert zugrunde

gelegt wird, sodass ein Goodwill resultiert:

e Je grosser die Gewichtung des Ertragswerts
im Verhaltnis zum Substanzwert ausfallt, desto
langer ist die Goodwillrentendauer bzw. tem-
porére Ubergewinnkapitalisierung.

e Jekleiner die Gewichtung des Ertragswerts im
Verhaltnis zum Substanzwert ausfallt, desto
kirzer ist die Goodwillrentendauer bzw. tem-
porére Ubergewinnkapitalisierung.

Deutlich wird dies im vorliegenden Fall anhand
der beiden Beispiele in den Abbildungen 11
und 12:

e Der Unternehmenswert geméss Abbildung 11
von 3008000 Franken fuihrt, mit der Methode
der verkirzten Goodwillrentendauer bzw. tem-
poraren Ubergewinnkapitalisierung gerech-
net, zu einer Goodwillrentendauer bzw. tem-
poraren Ubergewinnkapitalisierung von gut
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Abbildung 18: Tempordre Economic-Value-Added-Methode

2021 2022 2023 2024 2025
CHF/% CHF/% CHF/% CHF/% CHF/%
Invested Capital
Anfang Geschéftsjahr 2159000 | 2166000| 2174000| 2182000| 2191000
Ende Geschaftsjahr 2166000 | 2174000| 2182000| 2191000| 2200000
NOPAT (Net Operating Profit after Tax)
Total NOPAT 282000 288000 293000 299000 304000
ROIC-WACC-Spread
ROIC (Return on Invested Capital) 13,06% 13,26% 13,46% 13,66% 13,87%
abzlglich WACC 7,92% 7,92% 7,92% 7,92% 7,92%
Total ROIC-WACC-Spread 5,14% 5,34% 5,53% 5,74% 5,94%
Durchschnittlich investiertes Kapital
multipliziert mit ROIC-WACC-Spread 111000 116000 121000 0 0
Residual Value
Residual Growth Rate 0,00%
mit WACC 7,92% 0
Barwertfaktoren
mit WACC 7,92% 92,66% 85,85% 79,55% 73,71% 73,71%
Total EVA PV (PRESENT VALUE) 103000 99000 96000 0 0
EVA PV 298000
Invested Capital PV 2159000
Unternehmenswert Betrieb brutto 2457000
abzuglich Finanzschulden und Ruckstellungen | 100% | -829000
Unternehmungswert Betrieb netto 1628000
zuzuglich nichtbetriebliche Werte 650000
abzlglich Finanzschulden und Ruckstellungen | 0% 000
Unternehmungswert per 31. Dezember 2020 2278000

14 Jahren und bei einem Unternehmenswert
wie in Abbildung 12 von 2751000 Franken
von immerhin noch rund neun Jahren.

e Ware der Ertragswert kleiner, wiirde zwar die
Goodwillrentendauer bzw. temporare Uber-
gewinnkapitalisierung sich nicht verkdrzen,
der Goodwill wiirde jedoch in absoluten Zah-
len an Bedeutung verlieren.

4. Fazit

Unternehmenswerte sind situativ und korrelie-
ren folglich mit dem ihnen in der jeweiligen Situ-
ation zugrunde liegenden Bewertungsanlass,
i.d.R. einer Normwertsituation, die bestimmt,
ob ein Verkehrswert, wirklicher Wert, Schei-
dungswert, Erbteilungswert, Steuerwert usw. zu
ermitteln ist.

Mit Bestimmung der Bewertungsaufgabe erge-
ben sich auch die Bewertungsmethode und
Bewertungskonzeption, welche je nachdem eine
nur beschrankte Ubertragbarkeit der Ertrags-
kraft zu berlcksichtigen haben.

Ist dies der Fall, kann bei einer nur temporar
Ubertragbaren Ertragskraft die Mittelwert- bzw.
Praktikermethode, gerade bei einfachen Ver-
haltnissen, gute und durchaus treffende, wenn
auch nur systematische Ergebnisse zeigen. Bei
relevanten Unternehmenswerten und insbeson-
dere im Vergleich zu den Substanzwerten hohen
Ertragswerten fihren die anderen vorgestellten
Methoden zu einer héheren Transparenz und
Nachvollziehbarkeit der detaillierteren Berech-

nungen und, die Richtigkeit der zugrunde lie-
genden Analysen vorausgesetzt, héheren Pra-
zision. M

DCF als Akronym fur Discounted Cashflow, EVA fur

Economic Value Added.

2 Um das Lesen nicht zu erschweren, sind in den
geschlechtlich singulédr bezeichneten Begriffen die
jeweils anderen Geschlechtsformen miteingeschlos-
sen.

3 Helbling Carl, Unternehmensbewertung und Steuern,
9. Aufl., Dusseldorf 1998 (zit. Helbling, Unternehmens-
bewertung), S. 31f.; Schén Etienne, Unternehmensbe-
wertung im Gesellschafts- und Vertragsrecht, Diss. Zirich
2000, S. 20f.; Viel Jakob/Bredt Otto/Renard Maurice,
Die Bewertung von Unternehmungen und Unterneh-
mungsanteilen, 5. Aufl., Zrich 1975 (zit. Viel/Bredt/Ren-
ard), S. 19f.

4 S. stellvertretend flr alle kantonalen Vermégenssteuern
Art. 13f. StHG, wonach der Vermdgenssteuer das gesamte
Reinvermdgen unterliegt, mithin auch Unternehmensver-
mogen bzw. Beteiligungen an Unternehmen, und das
Vermogen grundsatzlich zum Verkehrswert bewertet wird.

5 S.in diesem Zusammenhang Kreisschreiben Nr. 28 der
Schweizerischen Steuerkonferenz vom 28. August 2008,
Stand 27. Oktober 2020, Wegleitung zur Bewertung
von Wertpapieren ohne Kurswert fir die Vermogens-
steuer (zit. Kreisschreiben Nr. 28).

6 Gemass Art. 8 Abs. 3 StHG sind Sachen und Rechte
zum Verkehrswert im Zeitpunkt ihrer Einbringung zu
bewerten.

7 Fachmitteilung Unternehmensbewertung von kleinen
und mittleren Unternehmen (KMU), EXPERTsuisse,
2018 (zit. Fachmitteilung), Ziff. 10.

8 Honsell Heinrich, Schweizerisches Obligationenrecht,
Besonderer Teil, 8. Aufl., Bern 2006, S. 303ff.; BSK
OR [-Weber, Art. 396 N 2f., in: Basler Kommentar
zum Schweizerischen Privatrecht, Obligationenrecht I,
Art. 1-529 OR, 3. Aufl., Basel 2003; Kren Kostkiewicz
Jolanta/Wolf Stephan/Amstutz Marc/Fankhauser
Roland, Handkommentar zum Schweizerischen Obli-
gationenrecht, Zurich 2016, Art. 396 N 1.

9 S. zum Begriff des funktionalen Unternehmenswerts

Meier-Mazzucato Giorgio, Entgeltliche Unternehmens-

nachfolge von KMU mit Schwerpunkt steuerliche Aspekte,

Bern 2009 (zit. Meier-Mazzucato, Entgeltliche Unter-

nehmensnachfolge), Kapitel 8.3., S. 72ff.
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10 S, dazu Meier-Mazzucato, Entgeltliche Unternehmens-
nachfolge, Kapitel 8.6., S. 96ff.

Helbling, Unternehmensbewertung, S. 72ff.

12°S. zu den im Ausland praktizierten Unternehmensbe-
wertungsmethoden die Umfrageergebnisse in Helbling,
Unternehmensbewertung, S. 195ff.

BGer 4C.363/2000 vom 3. April 2001, diverse Stellen;
Fltickiger Andreas, Richtlinien des Bundesgerichts fur
die Aktienbewertung, Was ist der «wirkliche» Aktien-
wert nach Art. 685b OR, in: Der Schweizer Treuhander
2003, S. 265; Helbling, Unternehmensbewertung,
S. 232ff.; Volkart Rudolf, Unternehmensbewertung
und Akquisitionen, 2. Aufl., Ztrich 2002 (zit. Volkart,
Unternehmensbewertung), S. 80ff.

14 0Ob das separat zu bewertende, nichtbetriebliche Ver-
mogen zum Fortfihrungs- oder zum Liquidations-
wert zu bewerten ist, kann nicht allgemein beantwortet
werden, sondern hangt von seiner Funktion im Unter-
nehmen ab. Tendenziell wird indessen betriebsfrem-
des abtrennbares Anlagevermégen zum Liquidations-
wert bewertet und nichtbetriebsnotwendige Uberhthte
Bestande des Umlaufvermaégens, bspw. Vorréte, zum
Fortfihrungswert. S. dazu ausfuhrlich Helbling, Unter-
nehmensbewertung, S. 235ff.

Helbling, Unternehmensbewertung, S. 76ff. und 246ff.;
Viel/Bredt/Renard, S. 67ff.; Volkart Rudolf, Wertori-
entierte Steuerpolitik, 2. Aufl., Ztrich 2006 (zit. Steuer-
politik), S. 11f. und 38; Volkart, Unternehmensbewer-
tung, S. 47 und 62. S. dazu auch Meier-Mazzucato,
Entgeltliche Unternehmensnachfolge, Kapitel 8.7.1.,
S. 100ff.

Lorson Peter, Auswirkungen von ShareholderValue-
Konzepten auf die Bewertung und Besteuerung ganzer
Unternehmen, in: Kating Karlheinz, Weber Claus-Peter,
Rechnungs- und Prifungswesen, 1. Aufl., Herne/Ber-
lin 2004, S. 39. S. auch Meier-Mazzucato Giorgio/
Montandon Marc A., Aspekte der Unternehmensnach-
folge und Unternehmensbewertung — Teil 3, TREX
6/2013 (zit. Meier-Mazzucato/ Montandon, Unterneh-
mensnachfolge Teil 3), S. 346 m.w.H.

Seppelfricke Peter, Handbuch Aktien und Unterneh-
mensbewertung — Bewertungsverfahren, Unternehmens-
analyse, Erfolgsprognose, 1. Aufl., Stuttgart 2003, S. 1.
S. auch Meier-Mazzucato/ Montandon, Unternehmens-
nachfolge Teil 3, S. 346 m.w.H.

Diese Ubersicht findet sich in den Grundstrukturen
bereits bei Meier-Mazzucato/Montandon, Unterneh-
mensnachfolge Teil 3, Abbildung 15, und ist vorliegend
erweitert und erganzt worden.

19 Rudolf Markus/Witt Peter, Bewertung von Wachstums-
unternehmen — Traditionelle und innovative Methoden
im Vergleich, Wiesbaden 2002, S. 55. S. auch Meier-
Mazzucato/Montandon, Unternehmensnachfolge Teil 3,
S. 346 m.w.H.

Heumann Rainer, Value Reporting in IFRS-Abschlis-
sen und -Lageberichten, Dusseldorf 2005, S. 27. S. auch
Meier-Mazzucato/Montandon, Unternehmensnach-
folge Teil 3, S. 346 m.w.H.

Helbling, Unternehmensbewertung, S. 85. S. auch
Meier-Mazzucato, Entgeltliche Unternehmensnach-
folge, Kapitel 8.10.1. S. 129.

S. die detaillierten Ausfihrungen zum Substanzwert in
Meier-Mazzucato, Entgeltliche Unternehmensnach-
folge, Kapitel 8.7.1., S. 100.

Boemle Max, Der Jahresabschluss. Bilanz, Erfolgsrech-
nung, Anhang, 4. Aufl., Zurich 2001 (zit. Boemle),
S. 125; Helbling Carl, Bilanz- und Erfolgsanalyse,
10. Aufl., Bern 1997, S. 89; Schweizer Handbuch der
Wirtschaftsprifung (HWP), 4 Bande, Zurich 1998,
Kap. 2.3413 S. 182f.; Swiss GAAP FER, Nr. 9 S. 55ff.
Der derivative Goodwill ist grundsétzlich bilanzierungs-
pflichtig und auch bilanzierungsfahig, sofern er wert-
haltig ist.

Es handelt sich dabei bspw. um Aus- und Weiter-
bildungswerte, Forschungs- und Entwicklungswerte,
Restrukturierungswerte, Organisationswerte. Boemle,
S. 337; Helbling, Unternehmensbewertung, S. 241ff.,
insbesondere S. 243f.; Swiss GAAP FER, Nr. 9 S. 55ff.
Boemle, S. 335ff., insbesondere S. 337.

BGE 12011259 E. 2b und 2c S. 262ff. (Erbengemeinschaft
X. gegen Y. AG); BGer 4C.363/2000 vom 3. April 2001
E. 2b (Aktienwert); Helbling, Unternehmensbewertung,
S. 214ff.; Meier-Mazzucato, Entgeltliche Unterneh-
mensnachfolge, Kapitel 8.1., S. 67.

Im Zusammenhang mit der Umschaltung auf die
Unternehmensbewertung zum Liquidationswert ist auf
Art. 685a Abs. 3 OR hinzuweisen, wonach die statu-
tarische Ubertragbarkeitsbeschrankung dahinfallt,

@

o

o

<

o

21

S

2

~

2

N

2!

<

2

R

2!
2

o o

2

3

TREX Lexpert fiduciaire 4/2021

@

©

S

[ S

®

s

&

i

&

©

S

S

&

B

&

>

o X

©

o

sobald die Gesellschaft in Liquidation tritt. S. u.v. Béckli
Peter, Schweizer Aktienrecht, 3. Aufl., Zurich 2004,
§6 N 37.

Schultze Wolfgang, Methoden der Unternehmensbe-
wertung — Gemeinsamkeiten, Unterschiede, Perspek-
tiven, 2. Auflage, Dusseldorf 2003 (zit. Schultze, Unter-
nehmensbewertung), S. 206. S. auch Meier-Mazzucato/
Montandon, Unternehmensnachfolge Teil 3, S. 346
m.w.H.

Schultze, Unternehmensbewertung, S. 5. S. auch Meier-
Mazzucato/Montandon, Unternehmensnachfolge Teil
3,S. 346f. m.w.H.

Volkart Rudolf, Corporate Finance — Grundlagen von
Finanzierung und Investition, 2. Aufl., Ztrich 2006 (zit.
Volkart Corporate Finance), S. 313ff.

Volkart, Corporate Finance, S. 178ff.

Volkart, Corporate Finance, S. 319ff.

S. dazu ausfuhrlich Meier-Mazzucato Giorgio/ Tasini
Giulia, Kapitalkosten bzw. Kapitalkostensatze unter
Berticksichtigung steuerlicher Aspekte mit Accounting
bzw. Fundamental Beta, TREX 2/2019 (zit. Meier-Maz-
zucato/Tasini, Kapitalkosten), S. 96ff.; Volkart, Corpo-
rate Finance, S. 181.

Es sind dies insbesondere die reine Ertragswertme-
thode, die Discounted-Cashflow-Methode und die Eco-
nomic-Value-Added-Methode.

Helbling, Unternehmensbewertung, S. 101 ff.; umfas-
send dargestellt von Mellerowicz Konrad Der Wert der
Unternehmung als Ganzes, Essen 1952, auf den Helb-
ling verweist; Meier-Mazzucato, Entgeltliche Unterneh-
mensnachfolge, Kapitel 8.10.2., S. 131.

Helbling, Unternehmensbewertung, S. 101; Volkart,
Unternehmensbewertung, S. 79ff.

S. zur Aufgliederung des Begriffs nichtbetriebliches
Vermogen und Beispiele dazu Meier-Mazzucato, Ent-
geltliche Unternehmensnachfolge, Kapitel 1.1, S. 5ff.
S. analog sogleich die Discounted-Cashflow-Methode.
Bei dieser werden anstelle der Gewinne Cashflows dis-
kontiert bzw. kapitalisiert.

Helbling, Unternehmensbewertung, S. 105ff.; Volkart,
Unternehmensbewertung, S. 36 und 45ff.
Meier-Mazzucato, Entgeltliche Unternehmensnach-
folge, Kapitel 8.5., S. 94 ff; Boemle Max/Stolz Carsten,
Unternehmensfinanzierung, 14. Aufl., Zurich 2010 (zit.
Boemle/Stolz), S. 686.

Es handelt sich in der Regel um eine Periode von drei
bis acht Jahren. Boemle/Stolz, S. 687; Helbling, Unter-
nehmensbewertung, S. 109; Volkart, Unternehmens-
bewertung, S. 47, der von einer detaillierten Finanz-
planung von bis zu zehn Jahren ausgeht.

Geméss der Empfehlung der UEC, Vorgehensweise von
Wirtschaftsprifern bei der Bewertung ganzer Unter-
nehmungen, Dezember 1980, Abschnitt 4 ¢, werden
zwei Prognosezeitraume mit differenziert ermittelten
Free Cashflows unterschieden, namlich fur die ersten
drei Jahre mit hoher Zuverlassigkeit und fur die Jahre
vier bis acht mit mittlerer Zuverléassigkeit. Fur den Zeit-
raum danach wird mit einer ewigen Rente gerechnet
(sog. Phasenmethode). Boemle/Stolz, S. 687; Helb-
ling, Unternehmensbewertung, S. 173 und 613ff.
Boemle/Stolz, S. 687; Helbling, Unternehmensbewer-
tung, S. 109; Volkart, Steuerpolitik, S. 15f.; Volkart,
Unternehmensbewertung, S. 47 und insbesondere
S. 66.

Boemle/Stolz, S. 690; Helbling, Unternehmensbewer-
tung, S. 109; Volkart, Steuerpolitik, S. 15f.; Volkart,
Unternehmensbewertung, S. 100ff. mit ausfthrlichem
Beispiel.

Helbling, Unternehmensbewertung, S. 143; Hoke
Michaela, Unternehmensbewertung auf Basis EVA:
Erfahrungen bei der Implementierung eines EVA-basier-
ten Bewertungsmodells, in: Der Schweizer Treuhénder
9/2002 (zit. Hoke), S. 765; Volkart, Unternehmensbe-
wertung, S. 97 ff.; Meier-Mazzucato, Entgeltliche Unter-
nehmensnachfolge, Kapitel 8.10.5., S. 134f.
Helbling, Unternehmensbewertung, S. 143; Hoke,
ST 2002, S. 766; Volkart, Unternehmensbewertung,
S. 98.

Helbling, Unternehmensbewertung, S. 143.
Helbling, Unternehmensbewertung, S. 143; Hoke,
ST 2002, S. 765; Volkart, Unternehmensbewertung,
S. 98f.

Hoke, ST 2002, S. 767f., die ausfuhrlich die Vorteile
der EVA-Bewertung gegenutber einer DCF-Bewertung
darstellt.

Es wird dabei wiederum der Gesamtkapital- bzw. Entity-
Ansatz zugrunde gelegt. Volkart, Unternehmensbewer-
tung, S. 99.

i)

@

g

o

o

<

3

©

S

o

o

fachbeitrage_articles spécialisés

Hoke, ST 2002, S. 766ff., die den Residual Value als
Terminal Value bezeichnet; Volkart, Unternehmensbe-
wertung, S. 99.

Fachmitteilung, Kapitel 3.2. Bewertungsmethoden, N 55;
Huttche Tobias/Meier-Mazzucato Giorgio, Kommen-
tierung der Fachmitteilung Unternehmensbewer-
tung von kleinen und mittleren Unternehmen (KMU),
EXPERTsuisse, 2018 (zit. Kommentierung Fachmittei-
lung), S. 61ff.

S. zu diesen Unternehmenswertmethoden Meier-Maz-
zucato, Entgeltliche Unternehmensnachfolge, S. 128ff.
und ders., Unternehmensbewertung von KMU, Vision |
2004 unter http://www.itera.ch/images/files/downloads/
vision/vision_2004_1.pdf.

Bspw. 1-mal Substanz- und 1-mal Ertragswert oder
1-mal Substanz- und 2-mal Ertragswert usw. S. auch
BGer 4C.363/2000 vom 3. April 2001 E. 2c (Aktienwert),
wo die vom Amtsgericht eingesetzte Expertin fur die
Ermittlung des Unternehmenswerts den Substanzwert
1-mal und den Ertragswert 10-mal berticksichtigt hat.
Helbling, Unternehmensbewertung, S. 132; Fachmit-
teilung, Kapitel 3.2. Bewertungsmethoden, N 53; Kom-
mentierung Fachmitteilung, S. 61ff.

S. dazu in der Fortsetzung unten Kapitel 3.6 bei der
Mittelwert- bzw. Praktikermethode.

Knusel Daniel, Die Anwendung der Discounted-Cash-
flow-Methode zur Unternehmensbewertung, Diss.,
Winterthur 1994, S. 25f., der aufgrund einer selbst
durchgefthrten Erhebung bei den Mitgliedern der
Treuhand-Kammer auf 68% kommt, die die Mittelwert-
methode verwenden; Helbling, Unternehmensbewer-
tung, S. 196f.

Helbling, Unternehmensbewertung, S. 197ff., der eine
Umfrage in Deutschland (1993) und zwei weltweite
Umfragen (1994 und 1996) darstellt.

Kreisschreiben Nr. 28, N 41, wonach sich der Unterneh-
menswert aus einem Mittel von Ertrags- und Substanz-
wert ergibt und der Ertragswert in der Regel aufgrund
der zwei letzten vor dem massgebenden Bewertungs-
stichtag abgeschlossenen Jahresrechnungen bestimmt
wird.

BGE 120 11 259 E. 2b S. 261 (Erbengemeinschaft X.
gegen Y. AG); BGer 4C.363/2000 vom 3. April 2001
E. 2c (Aktienwert).

Helbling, Unternehmensbewertung, S. 122ff.; Viel/Bredt/
Renard.

S. zum WACC und dessen Parametern ausfuhrlich
Meier-Mazzucato/Tasini, Kapitalkosten, S. 100ff.
Fachmitteilung, Kapitel 3.3.2.4. Ubertragbarkeit der
Ertragskraft; Kommentierung Fachmitteilung, S. 85ff.
Fachmitteilung, Kapitel 3.3.2.4. Ubertragbarkeit der
Ertragskraft; Kommentierung Fachmitteilung, S. 86f.
So spricht das Fusionsgesetz denn auch nicht von Ver-
kehrswerten, sondern verwendet den Begriff des wirk-
lichen Werts. S. dazu bspw. Art. 7, 23 und 56 FusG.

66 S. dazu auch Kommentierung Fachmitteilung, S. 89.
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