RECHNUNGSWESEN

TOBIAS HUTTCHE

ENTWICKLUNGEN BEI DER BEWERTUNG VON KMU
Rechtsprechung, Bewertungslehre und Methodenwahl

Das Bundesgericht hat jiingst die Grenzen der «Praktikerverfahren» aufgezeigt. Die-
ser Beitrag geht u.a. auf diesen Entscheid ein und zeigt wesentliche Aspekte der
Methodenwahl auf. Es werden Hinweise gegeben, wie die Besonderheiten von KMU
auch bei Standardverfahren wie Ertragswert- oder Discounted-Cashflow (DCF)-Mo-

dellen beriicksichtigt werden kénnen.

1. EINLEITUNG

Die Unternechmensbewertung ist die Kénigsdisziplin der be-
triebswirtschaftlichen Beratung und gehért zu den Kern-
aufgaben der Treuhand- und Revisionsbranche. Auch in der
Theorie nimmt die Bewertungslehre — stark beeinflusst
durch die Kapitalmarktforschung — breiten Raum ein. Leis-
tungsfihige Hard- und Software vermag auch Modelle zu
rechnen, die sich den Adressaten mitunter nicht mehr er-
schliessen. Vor Jahren gentigten Grundrechenarten, umein
Unternehmen zu bewerten. Heute sind solide statistische
Kenntnisse erforderlich, um ein Bewertungsgutachten auch
nur zu verstehen. Wissenschaftliche Diskussion und ro-
buste Praxis stehen in einem Kontrast.

Der Graben wird vor allem bei der Bewertung von KMU
deutlich. Diese Unternehmen werden hierzulande hiufig
mit sog. Praktikerverfahren bewertet, einer Kombination
von Ertrags- und Substanzwert[1]. Bekannt ist vor allem
deren Manifestation im Kreisschreiben Nr. 28 (KS 28), der «Weg-
leitung zur Bewertung von Wertpapieren ohne Kurswert fiir
die Vermdgenssteuer» (Schweizerische Steuerkonferenz, SSK)
vom 28. August 2008. Die steuerliche Anerkennung ist —
neben Transparenz, Einfachheit und Vermittelbarkeit — einer
der hiufig genannten Vorteile dieses Verfahrens|2]. Dabei
sind die konzeptionellen Mingel der Kombinationsverfah-
ren seit Langem bekannt. Bereits Kdfer merkte an, dass «die
Methode nur den Vorzug hat, das Denken zu ersparen» [3].

Ein jiingerer Entscheid des Bundesgerichts stellt das Prak-
tikerverfahren nun zur Disposition: Es sei u.a. dann nicht
anzuwenden, wenn es «zu keinem betriebswirtschaftlich be-
friedigenden Ergebnis fiihrt»[4]. Dies wird dann der Fall
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sein, wenn sich erhebliche Abweichungen zum als theore-
tisch richtig erkannten Zukunftserfolgswert (berechnet als
Ertragswert oder DCF-Wert) ergeben. Der vorliegende Bei-
trag zeigt dafiir typische Konstellationen auf und gibt Hin-
weise, wie den Besonderheiten von KMU bei der Bewertung
Rechnung getragen werden kann. Ausgangspunkt ist der
aktuelle Stand von Lehre und Rechtsprechung zu diesem
Bereich.

2. AKTUELLER STAND DER BEWERTUNGSLEHRE
UND RECHTSPRECHUNG
2.1 Konsequenzen der Finanz-, Wirtschafts- und Schul-
denkrise. Die grossen Schlachten in der Bewertungslehre
sind geschlagen. Anerkannt ist, dass nur ein Zukunftser-
folgswert den Unternehmenswert sachgerecht reprisentiert.
Dieser ermittelt sich aus den risikoiquivalenten finanziellen
Uberschiissen des Bewertungsobjekts. Dabei kann es sich um
Ertragsiiberschiisse (Gewinne) oder Zahlungsiiberschiisse
(Cashflows) handeln. Ertragswertverfahren und DCF-Modelle
fithren bei denselben Annahmen zu denselben Ergebnissen.
In der deutschsprachigen Bewertungslehre wird derzeit
vor allem diskutiert, welche Konsequenzen aus der Finanz-,
Wirtschafts-und Schuldenkrise fiir die Bewertung zu ziehen
sind. Ausgangspunkt sind die volatilen Aktienmirkte der
vergangenen Krisenjahre und ein stetig sinkender Basis-
zins [5]. Letzterer fiihrt ceteris paribus zu steigenden Unter-
nehmenswerten und hatte gerade 2011 die stossende Konse-
quenz, dass die Preise (Aktienkurse) zwar fielen, die Unter-
nehmenswerte zumindest rechnerisch jedoch stiegen|[6].
Sofern man davon ausgeht, dass sich die realen Renditefor-
derungen der Investoren nicht reduziert haben — diese also
nach der Krise nicht mit «weniger» zufrieden sind als da-
vor — ist zu iiberlegen, die Kapitalkosten anzupassen. Ver-
traglich mit dem Capital Asset Pricing Model (CAPM) kann dies
durch einen Zuschlag auf die empirisch ermittelten Markt-
risikoprimien geschehen. Dies wird von Vertretern des Be-
rufsstands in Deutschland und Osterreich derzeit ausdriick-
lich empfohlen[7]. Fraglich ist, ob dies angesichts derzeit
haussierender Aktienmirkte nicht schon wieder tiberholt ist.
Die damit angestossene Diskussion um «atmende» Markt-
risikoprimien wird hingegen weiterzufiihren sein.
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Abbildung 1: IN URTEILEN DES BUNDESGERICHTS ZUR UNTERNEHMENSBEWERTUNG

BETROFFENE RECHTSGEBIETE
1984 bis 2014

Verfahrensrecht 5%

Gesellschaftsrecht 28%

Konkursrecht 11%

Vereinzelt wird in der Praxis auch der Basiszins auf ein als
«normal» empfundenes Mass angepasst [8]. Dieser Weg ist so
pragmatisch wie problematisch[9]: Das als «normal» emp-
fundene Zinsniveau hingt auch von der jeweiligen Erwerbs-
biographie ab. Wer in den 1980ern zu arbeiten begonnen hat,
ist an hohere Zinssitze gewohnt als Berufskollegen, die
zwanzig Jahre spiter begannen.

2.2 Aktuelle Entwicklungen in der Rechtsprechung. Das
Gesetz kniipft eine ganze Reihe von Anspriichen an den Un-
ternehmenswert [10]. Unternehmensbewertung ist im We-
sentlichen — Bestimmung der Bewertungsmethode und der
bewertungsrelevanten Faktoren — auch eine Rechtsfrage [11].
In den vergangenen dreissig Jahren sind rund zwanzig Ent-
scheidungen des Bundesgerichts zu Fragen der Unterneh-
mensbewertung ergangen, davon iiber die Hilfte seit 2004.
Die Parteien werden erkennbar streitlustiger, jeder Berater
sollte also um die Anwendung moglichst gerichtsfester Be-
wertungsverfahren besorgt sein.

Abbildung 1 gibt einen Uberblick iiber die jeweils betroffe-
nen Rechtsgebiete.

Die Rechtsprechung nahm dabei eine bemerkenswerte
Entwicklung: Bereits mit Urteil vom 26. Juli 1994 und prizi-
sierend dem Entscheid vom 3. April 2001 stellte das Bundes-
gericht fest, dass der «wahre Aktienwert» grundsitzlich ein
Fortfithrungswert sei, der unter Einschluss von Ertrags-
und Substanzwert berechnet werden miisse[12]. Noch im
Entscheid vom 15. April 2010 galt das Praktikerverfahren als
Best Practice[13]. In der eingangs erwihnten Entscheidung
vom 18. September 2013 stellt das Bundesgericht dieses je-
doch zur Disposition. Danach sei eine Abweichung davon er-
forderlich sofern:

— Spezifischere Methoden existieren und diese zu einem
sachgerechteren Ergebnis fithren oder — das Praktikerver-
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Steuerrecht 28%

Familienrecht 28%

fahren zu keinem betriebswirtschaftlich befriedigenden
Ergebnis fithrt oder — atypische Konstellationen vorliegen
(bspw. eine Abspaltung), deren Besonderheiten vom KS 28
nicht erfasst werden.

Das fragliche Urteil erging zwar zur Bewertung von Beteili-
gungen, die durch Kapitalgesellschaften gehalten werden,
und fiir Fragen der Gewinnsteuer. Allerdings sind die Beden-
ken des Bundesgerichts grundsitzlicher Natur, so dass der
Entscheid auch auf andere Konstellationen ausstrahlen kann.

2.3 Konsequenzen fiir die Praxis der Bewertung von
KMU. Nach dem Entscheid des Bundesgerichts wird man
das Praktikerverfahren nicht mehr unreflektiert und mit
Verweis auf die steuerliche Anerkennung anwenden kénnen.
Es ist vielmehr in einem ersten Schritt zu priifen, ob seine
Anwendung zu einem betriebswirtschaftlich unbefriedi-
genden Ergebnis fithrt. Davon wird dann auszugehen sein,
wenn die Ergebnisse wesentlich von denen eines anerkannt
«richtigeren» Zukunftserfolgsverfahrens abweichen. Ab-
schnitt 3 zeigt die Grenzen des Praktikerverfahrens auf
und gibt Hinweise fiir eine Plausibilisierung sich daraus er-
gebender Anteilswerte. Spricht dies fiir die alternative Be-
rechnung eines Zukunftserfolgswerts, werden in Abschnitt 4
Hinweise gegeben, wie die Spezifika von KMU dabei bertick-
sichtigt werden konnen.

3. GRENZEN DES PRAKTIKERVERFAHRENS

3.1 Vergangenheitsorientierung. Nach KS 28 wird der Er-
tragswert — je nach Modell - aus den modifizierten Reinge-
winnen von zwei oder drei Vorjahren abgeleitet. Damit wer-
den die Verhiltnisse der Vergangenheit in die Zukunft —
und zwar formal ewig — fortgeschrieben [14]. Bei stabilen
Verhiltnissen mogen vergangene Jahre fiir die kommenden
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Abbildung 2: BEWERTUNGSDIFFERENZEN
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Dabei wird eine Zahlungsreihe angenommen, die bei positiver
Entwicklung iiber fiinf Jahre (o1 bis 05) von 110 auf 150 GE (Geld-
einheiten)steigt, bei negativer Entwicklungvon 150 GE auf11o GE
fallt. Bewertungsstichtag ist der 31.12.02. Die Berechnung des
Ertragswerts KS 28 erfolgt auf Basis von zwei (gewichteten)
Vorjahresgewinnen (Jahr o1 und o2). Der Zukunftsertragswert
zinst die drei auf den Bewertungsstichtag folgenden Uber-
schiisse ab und schreibt den letzten Wert als ewige Rente fort.
DieKapitalkosten werden jeweils identisch mit 8% (dem fiir den
31.12.2013 massgeblichen steuerlichen Satz) angenommen.

reprisentativ sein. Steigen oder fallen die finanziellen Uber-
schiisse, gilt etwas anderes. Je nach Entwicklung konnen
sich erhebliche Unterschiede zu einer zukunftsorientierten
Rechnung ergeben.

Abbildung 2 zeigt in einem einfachen Beispiel diese Diffe-
renzen fiir zwei unterschiedlich angenommene Profile der
finanziellen Uberschiisse. Bei identischen (und stark verein-
fachenden) Annahmen ergibt sich allein aus der jeweils un-
terschiedlichen Optik eine Bewertungsdifferenz von 20 bis
40% zum Zukunftserfolgswert.

Bereits an diesem stark vereinfachenden Beispiel wird deut-
lich, wie unterschiedlich die Verfahren auf jeweils unter-
schiedliche Entwicklungen reagieren: Das Praktikerverfahren
zeigt diese nur verzdgert auf. Bei sinkenden Uberschiissen
zehrt der Wert von den guten Jahren der Vergangenheit, stei-
gende Uberschiisse werden noch nicht beriicksichtigt. Im Ver-
gleich dazu scheint der Zukunftserfolgswert zu iiberzeichnen.

Auf einen weiteren Aspekt ist hinzuweisen: Mit der Fort-
schreibung der Vergangenheit wird unterstellt, dass auch die
Ertragskraft des Unternehmens fortbesteht bzw. im Verius-
serungsfall auch iibertragbar ist. Gerade bei KMU ist aber
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Abbildung 3: KAPITALKOSTEN KOTIERTER
UNTERNEHMEN VS. KS 28
in%

Periode 2009 2010 2011 2012 2013

Eigenkapitalkosten 10,40 10,20 9,50 9,80 9,40
kotierte Unter-

nehmen
Kapitalisierungs-
zinssatz nach
Kursliste ESTV

9,00 8,50 8,50 7,50 8,00

die Person des Eigentiimers fiir den Erfolg des Unterneh-
mens entscheidend und die Ubertragbarkeit der Ertrags-
kraft die zentrale Frage. Die steuerliche Bewertungspraxis
nach Massgabe des KS 28 nimmt hierauf nur auf Antrag in
der Weise Riicksicht, als Ertrags- und Substanzwert je ein-
fach gewichtet werden [15].

3.2 Beriicksichtigung des Risikos. KS 28 beriicksichtigt
das Risiko vorrangig im Zinsfuss. Der Kapitalisierungszins-
satz setzt sich zusammen aus dem Zinssatz fiir risikolose An-
lagen und einer festen Risikoprimie. Begrifflich bewegt
man sich damit zwar in Richtung Kapitalmarkttheorie, fillt
inhaltlich jedoch aus den gingigen Modellen heraus.

Als risikofreier Zins gilt der durchschnittliche s-Jahres-
Swapsatz fiir einen Schweizer Franken der Steuerperiode, der-
zeit also rund 1%. Methodisch ist man hier nicht auf dem ak-
tuellen Stand der Bewertungslehre. Danach sollte—wie auch
zur Barwertberechnung eine schwankende Zahlungsreihe
aufaddiert wird — der risikofreie Zins kongruent aus einer
Zinsstrukturkurve abgeleitet werden [16]. Dieser folgend, liegt
der Basiszins bei einer angenommenen Lebensdauer jenseits
von 30 Jahren bei deutlich iiber 1% [17]. Ferner fliessen mit der
Verwendung von Swapsitzen auch Primien fiir Kreditrisiken
ein, was aus theoretischer Sicht nicht gewtiinscht ist[18].

Wenig begriindet ist auch die im KS 28 angesetzte Risiko-
primie. Diese soll mit 7% einer angemessenen Uberrendite,
dem allgemeinen Unternchmensrisiko sowie der einge-
schrinkten Marktfihigkeit Rechnung tragen. Dabei wird
dieallgemeine Risikoprimie bei einer unterstellten langfris-
tigen Haltedauer mit 4% angesetzt und das Risiko kleiner
Gesellschaften mit weiteren 3%. Weitere Ausfithrungen —
etwa wie die Zuschlige ermittelt und welche Risiken damit
genau erfasst werden — fehlen [19].

Abbildung 3 stellt den sich nach KS 28 fiir KMU massgeben-
den Kapitalisierungszinssatz denjenigen Kapitalkosten ge-
geniiber, die im Vergleichszeitraum von kotierten Schweizer
Unternehmen verwendet wurden [20].

Nochmals sei angemerkt: Niedrigere Zinssitze fiihren
c.p. zu héheren Unternehmenswerten. Die Unterschiede
sind umso beachtlicher, als nur die Hilfte der kotierten Un-
ternechmen einen Zuschlag fiir die (geringe) Unternehmens-
grosse verwenden [21]. Bei durchgingigem Ansatz eines an
KMU angepassten Premiums diirften die Unterschiede noch
grosser ausfallen[22].
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Abbildung 4: BUCHHALTERISCHE RENDITE VS. KAPITALKOSTEN

Bilanzielles Gewinn Eigenkapitalrendite = Eigenkapitalkosten Anteiliger Anteiliger Zu-
Eigenkapital Substanzwert! kunftserfolgswert?
1000 300 30,00% 10,00% 333 1000

2000 200 10,00% 10,00% 667 667

3000 100 3,33% 10,00% 1000 333

! vereinfachtals ¥4 des bilanziellen Eigenkapitals

2 vereinfachtals ¥4 der mit den Eigenkapitalkosten berechneten ewigen Rente der Gewinne

3.3 Substanzbezogenheit. Die Substanz eines Unterneh-
mens ist bewertungsrelevant. Das ist unbestritten. Die Be-
wertungslehre interpretiert die vorhandene betriebsnotwen-
dige Substanz als ersparte kiinftige Auszahlungen: Was da ist,
muss nicht beschafft werden, die Liquiditit steht u. a. fiir
Ausschiittungen zur Verfiigung. Nicht betriebsnotwendige Sub-
stanz kann hingegen verdussert werden und wird mitihrem
Nettoliquidationswert dem Unternehmenswert zugeschla-
gen.

Beim Praktikerverfahren hat der Substanzwert eine eigen-
stindige Bedeutung. Er geht zu einem Drittel in den Anteils-
wert ein. Die gewShnlich dafiir zu findenden Rechtfertigun-
gen (Sicherheitsnetz, Wertuntergrenze, verlissliche Werte,
Transparenz und Verstindlichkeit) sind betriebswirtschaft-
lich kaum haltbar. Die urspriingliche Begriindung wird
dabei hiufig vergessen: Die Einrechnung der Substanz soll
den Ertragswert relativieren und damit die Konkurrenzge-
fahr, denen rentable Unternehmen ausgesetzt sind, bertick-
sichtigen|[23].

Ob die Einrechnung des Substanzwerts den Wert verzerrt,
wird man genau erst nach einer vollstindigen Rechnung der
Alternativen wissen. Eine Uberschlagsrechnung gibt jedoch
erste Hinweise. Dazu reicht es aus, die buchhalterische Ei-
genkapitalrendite mit den alternativ beim Zukunftserfolgs-
wert zu verwendenden Eigenkapitalkosten zu vergleichen.
Wie Abbildung 4 fiir drei Varianten zeigt, verhalten sich buch-
halterische Rendite und Eigenkapitalkosten invers zur Re-
lation Substanz- und Zukunftserfolgswert.

Soweit also die buchhalterische Rendite auf das Eigen-
kapital von den alternativ anzusetzenden Eigenkapitalkos-
ten abweicht, fallen auch anteiliger Substanzwert und an-
teiliger Zukunftserfolgswert auseinander. Der insgesamt
nach KS 28 berechnete Anteilswert wird dadurch verzerrt.
Sind stille Reserven vorhanden, verstirkt sich dieser Effekt
noch.

3.4 Zwischenergebnis. Die Eigenheiten des Praktikerver-
fahrens fithren dazu, dass die nach dieser Methode berech-
neten Unternehmenswerte von Zukunftserfolgswerten ab-
weichen konnen. Dies ist bei der Methodenwahl zu bertick-
sichtigen. Wie gross der Unterschied nun genau ist, weiss
man erst nach einer exakten Berechnung. Eine erste iiber-
schligige Beurteilung — Analyse der Entwicklung des Unter-
nehmens, Vergleich der Kapitalkosten bzw. sowie Vergleich
von Kapitalkosten mit der buchhalterischen Eigenkapital-
rendite — vermag Hinweise zu geben.
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Im Weiteren wird darauf eingegangen, wie die Besonderhei-
ten eines KMU bei der Bewertung beriicksichtigt werden
kénnen.

4. BERUCKSICHTIGUNG AUSGEWAHLTER
BESONDERHEITEN VON KMU BEI DER
BEWERTUNG

4.1 Beriicksichtigung der iibertragbaren Ertragskraft.
Der Erfolg von KMU ist hiufig von einzelnen Personen bzw.
der Familie des Unternehmers bestimmt. Die Ertragskraft
ist in diesen Fillen nur eingeschrinkt auf einen Erwerber
tibertragbar.

Die Personen- bzw. Familienbezogenheit des Erfolgs
muss bereits bei der Erstellung der Planungsrechnung be-
riicksichtigt werden [24]. Dazu kann wie folgt vorgegangen
werden [25]:

1. Zunichst ist zu untersuchen, welche personen- oder fami-
lienbezogenen Faktoren sofort wegfallen werden (bspw. unent-
geltliche Uberlassung von Vermégen oder Mitarbeit) und wel-
che sich erst tiber einen bestimmten Zeitraum reduzieren

(bspw. Kundenbeziehungen, Kreativitit, technisches Know-
how).

2. Da dieser Abschmelzungsprozess vollstindig abgebildet

werden muss, ist der Detailplanungszeitraum an diesem

Horizontauszurichten. Hiufig wird es notigsein, erheblich

mehrals dieiiblichen drei bis fiinfJahre im Detailplanungs-
zeitraum abzubilden.

3. Schliesslich gilt es, diese Faktoren zu quantifizieren und

in einer integrierten Planung zu verarbeiten. Hier kann zwi-
schen Detailplanungszeitraum und Residualwertberech-
nung durchaus auch eine gréber gekornte Planungsphase

eingezogen werden.

Abbildung s stellt wesentliche Einfliisse und mégliche Anpas-
sungen der Planungsrechnung dar|[26].

Bei konsequenter Anwendung dieses Ansatzes ist es denk-
bar, dass der Wert vieler Kleinstunternehmen auf den Liqui-
dationswert zurtickfillt:

Beispiel: A und B betreiben gemeinsam eine Fahrschule mit
zwei angestellten Fahrlehrern. A scheidet aus der Gesell-
schaft aus und eréffnet im gleichen Quartier eine neue Fahr-
schule. Die Statuten sehen seine Abfindung zum «wahren
Wert» vor. Die Umsatzerldse entfallen aufgrund persénlicher
Kontakte zu 60% auf A, 20% auf B und 20% auf die angestell-
ten Fahrlehrer. Ubertragbar sind in diesem Fall nur 20% der
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Abbildung 5: FAMILIEN- UND PERSONENBEZOGENE EINFLUSSE UND DEREN BERUCKSICHTIGUNG

Familien- und personenbezogene Einflussfaktoren Beriicksichtigung bei der Bewertung

Beziehungen zu Kunden und Lieferanten Reduzierung der Umsatzerlése, Anpassung von Lieferkonditionen
Technisches Know-how, Kreativitit Ansatz von marktiiblichen Lizenz-, Patent- oder Beratungskosten
Fiihrungsqualititen, Netzwerk Planung von Qualifizierungskosten fiir Schliisselpersonal
Subjektive Investitionsentscheide («Bauch») Kritische Uberpriifung der Investitionen, der Abschreibungen
Unangemessene Geschifte mit Nahestehenden Ansatz von marktiiblichen Konditionen und Preisen

Uberlassung von Vermégen Anpassung von Miet- und Leasingkosten, Lizenzgebiihren
Darlehen von Familienmitgliedern Anpassung des Zinsergebnisses ggf. der Kapitalstruktur
Sicherheiten, Biirgschaften, Haftungsiibernahme Erginzung der Planung um Aval- und dhnliche Gebiihren

Ertragskraft und nur diese Umsatzerlose sind bewertungs-  heblich. Zwar handelt es sich rechnerisch um eine «ewige»
relevant. Sofern der Ertragswert danach negativ ist oder  Rente, bei Zinssitzen zwischen 5 und 10% entspricht dies je-
unter dem Liquidationswert liegt, wire nur Letzterer fiirdie ~ doch «nur» einer Lebensdauer von 8o bis 120 Jahren [27]. Die
Abfindung massgeblich. Statistik zeigt, dass nur sehr wenige Unternechmen dieses
gesegnete Alter erreichen und ein Grossteil der Unterneh-
4.2 Beriicksichtigung einer beschrinkten Lebensdauer. men bereits vor ihrem 40. Lebensjahr wieder vom Markt ver-
Standardbewertungsmodelle gehen von einer unbegrenz-  schwindet.
ten Lebensdauer der Unternehmen aus. Der Wertbeitrag jen- Ist die Lebensdauer von Unternehmen bereits konzeptio-
seits der detailliert geplanten finanziellen Uberschiisse (be-  nell beschrinkt (etwa bei Projektgesellschaften), kann dies
zeichnetals Restwert, Residualwert oder terminal value)ister-  in der Planung berticksichtigt werden. Gleiches gilt, wenn
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die Einstellung der Unternehmenstitigkeit bereits beschlos-
sen ist oder angesichts der wirtschaftlichen Lage unaus-
weichlich erscheint. Geht es nur um die Wahrscheinlichkeit
einer Insolvenz, konnte der Zinssatz dieses Risiko als «nega-
tive Wachstumsrate» berticksichtigen [28]. Dies mag auf den
ersten Blick einleuchtend sein, indes bleiben Fragen offen
(bspw. Ermittlung der Ausfallwahrscheinlichkeiten bei
KMU). In jedem Fall ist darauf zu achten, dass keine Dop-
pelerfassung des Insolvenzrisikos im Zihler und Nenner
erfolgt. Wird bspw. die Personenbezogenheit des Erfolgs
ausreichend beriicksichtigt (siche obiges Beispiel), wird
damit bereits eine wesentliche Insolvenzursache im Zihler
berticksichtigt.

4.3 Beriicksichtigung nicht betriebsnotwendiger Liqui-
ditit. Dem nicht betriebsnotwendigen Vermogen muss bei
der Bewertung besondere Beachtung geschenkt werden.
Dies gilt besonders bei KMU, wo die Trennlinie zwischen un-
ternehmerischer und privater Vermogenssphire mitunter ver-
schwimmt. Besondere Beachtung verdient die betriebsnot-
wendige Liquiditit. Gemeinhin wird deren Verzinsung zu
den Kapitalkosten angenommen, die Kasse hat dann einen
Kapitalwert von Null. Unterstellt wird dabei jedoch ein ef-
fizienter Einsatz der Liquiditit (Cash-Management-Sys-
teme), der bei KMU nicht ohne Weiteres angenommen wer-
den kann|29]. Hier sind detailliertere Analysen erforder-
lich[30]. Als grobe Richtschnur werden etwa o,5 bis 2% des
Umsatzes als Reservebestand gelten konnen [31]. Die nicht
betriebsnotwendige Liquiditit wird dem Anteilswert zum
Nominalwert zugeschlagen. Die betriebsnotwendige Liqui-
ditit sollte hingegen — in Abweichung von den Text-Book-
Formeln — dem Working Capital zugeschlagen werden [32],
ihr Aufbau senkt also den Unternehmens- und Anteilswert.

4.4 Beriicksichtigung der besonderen Risiken bei KMU.
Bei Bewertungsfragen im Zusammenhang mit kotierten
Unternehmen wird mehrheitlich auf das CAPM zuriickge-
griffen, das eine handliche und charmante Bestimmungs-
gleichung fiir den Risikozuschlag liefert. Die fiir die Berech-
nung erforderlichen Kapitalmarktdaten sind in diesen Fil-
len problemlos erhiltlich.

Einigkeit besteht wohl darin, dass die Verhiltnisse von
KMU - die des Unternechmens wie des Unternehmers —
nicht simtlich im Einklang mit den Annahmen des CAPM
stehen[33]. Unter dem Stichwort skalierte Unternehmensbe-
wertung wird daher fiir eine «<zweckmissige Anwendung» [34]
der Bewertungslehre geworben. Uneins ist man sich jedoch,
an welcher Stelle man zweckmdssig den theoretischen Pfad
verlassen soll. Im Wesentlichen werden derzeit — mit abneh-
mender Modelltreue — folgende Ansitze vertreten:

1. Der von Damodaran 2002 erstmals publizierte Total Beta-
Ansatz berticksichtigt die mangelnde Diversifikation der Ei-
gentiimer und nutzt die Vorteile der Objektivierung einer ka-
pitalmarktgestiitzten Ableitung des Risikozuschlags [35].

2. Das vor allem von Ibbotson Associates entwickelte Build-Up-
Modell ersetzt das im CAPM verwendete Beta durch einen
Zuschlag fiir das Branchenrisiko, die Unternehmensgrosse
und unternehmensspezifische Risiken. Ahnliche Modelle,
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die Zuschlige zwar quantitativ, aber ausserhalb des CAPM
ableiten, werden in jiingerer Zeit auch von deutschsprachi-
gen Praktikern vertreten [36].

3. Verschiedentlich wird vorgeschlagen, das Risiko im Allge-
meinen [37] oder den Beta-Faktor im Speziellen [38] aufgrund
von qualitativen Faktoren (zwangsliufig subjektiv) zu schit-
zen. Zu deren «Berechnung» bedarf es lediglich der Grund-
rechenarten und man bewegt sich ausserhalb der bekannten
Modellwelt.

Die ganz iiberwiegende Zahl der KMU-Bewertungen wird
wohl den dritten Weg gehen. Dies liegt vermutlich nicht an
dessen Uberlegenheit, sondern seiner Einfachheit. Die sub-
jektive Schitzung von Risikozuschligen ist insbesondere
bei der Ermittlung von subjektiven Unternehmenswerten —
etwa im Rahmen der Beratungsfunktion — noch unproble-

«Kurz gesagt: Multiplikatoren
vereinfachen (zu) viel und ersetzen keine
Unternehmensbewertung.»

matisch. Eine qualitative Herleitung mag auch der Verstind-
lichkeit und damit Akzeptanz der Bewertung bei den Adres-
saten dienen. Etwas anderes gilt bei der Berechnung

objektivierter Werte, also im Rahmen von Trennungsverein-
barungen oder anderen vermogensrechtlichen Auseinander-
setzungen. Hier ist mit Blick auf eine mégliche gerichtliche

Uberpriifung zu Transparenz und Nachvollziehbarkeit, mit-
hin zu mehr Marktdaten und Modellen zu raten, als zum

blossen Bauchgefiihl.

Wie auch immer: Risiken diirfen natiirlich nicht doppelt
erfasst werden. Bei sachgerechter Planung der finanziellen
Uberschiisse «iiber dem Strich» werden die wesentlichen Ri-
siken (Ubertragbarkeit der Ertragskraft, Insolvenz etc.) be-
reits dort erfasst. Fiir eine nochmalige Beriicksichtigung
«unter dem Strich» — in Form eines Zuschlags auf den Zins-
satz —ist dann kein Raum.

4.5 Abschliessend: Multiplikatoren. Ist von der Bewer-
tung von KMU die Rede, sind Multiplikatoren nicht weit. Da

nur bei wenigen KMU plausible Planungsrechnungen vorlie-
gen, wird hiufig ein schneller Blick ins Internet geworfen

und die dort frei verfiigbaren Tabellen zu Rate gezogen. Auf
eine grundlegende Kritik sei an dieser Stelle verzichtet, son-
dern nur Hinweise gegeben:

1. Multiplikatoren vereinfachen nicht die Wert-, sondern die

Preisfindung.

2. Hier sind Multiplikatoren aus tatsichlich erfolgten Ver-
kiufen sicher hilfreich, allerdings sind fiir iiber 70% aller

KMU-Transaktionen keinerlei Daten erhiltlich[39].

3. EBIT-und EBITDA-Multiplikatoren sind vom Rechnungs-
legungsstandard abhingig. Konservativ nach Obligationen-
recht (OR) bilanzierende Unternehmen laufen Gefahr, unter

Wert verkauft zu werden, wenn man sie mit Vielfachen be-
wertet, die aus einer progressiveren Rechnungslegungswelt

kommen.

DER SCHWEIZER TREUHANDER 2014|9 LZ7



ENTWICKLUNGEN BEI DER BEWERTUNG VON KMU

Kurz gesagt: Multiplikatoren vereinfachen (zu) viel und er-

setzen keine Unternehmensbewertung.

5. FAZIT

1. Nach dem Entscheid des Bundesgerichts vom 13. Septem-
ber 2013 sollte man das Praktikerverfahren nicht mehr unre-
flektiert bei der Bewertung von KMU anwenden.

2. Eine Bewertung nach Massgabe des KS 28 schreibt metho-
disch die Vergangenheit fort, ist substanzorientiert und ver-
wendet einen vergleichsweise niedrigen Zinssatz.

3. Dies fithrt — im Vergleich zu den Standardverfahren — zu
einer systematischen Uber- oder Unterbewertung. Dafiir ty-

RECHNUNGSWESEN

4. DCF- oder Ertragswert-Modelle miissen die Besonderhei-

ten von KMU berticksichtigen. Wesentlich sind dabei die
Analyse der tatsichlich iibertragbaren Ertragskraft und die
Planung der betriebsnotwendigen Liquiditit.

Wertung.

pische Konstellationen wurden vorgestellt.
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