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1. Einleitung

Anders als die Revision, ist eine Unternehmensbewertung kein wieder-
kehrendes und planbares Mandat. Gleichwohl muss das dafiir erforderli-

che Fachwissen aktuell und das Handwerkszeug vorhanden sein.

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

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

genommen werden kann.

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

2. Anderungen im Uberblick

Die Offnung der Fachmitteilung fiir die Bewertung auch grosserer Unter-
nehmen brachte verschiedenen Anpassungsbedarf mit sich, worauf im
Folgenden kurz eingegangen wird. Fiir die Bewertung von KMU ergeben

sich daraus keine wesentlichen Anderungen, allenfalls Prizisierungen.

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

Fachmitteilung grundsitzlich fiir eine Bewertung mit Discounted-Cash-

flow-(DCEF-)Verfahren aus.

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

tert.

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

Fragen wird in Abschnitt 3 dieses Beitrags eingegangen.

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

ganzen.

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

3. Marktpreis, Marktwert und Verkehrswert
3.1 Wert und Preis

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

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

markttheorie und der einschligigen Modelle nihert man sich dabei dem

2 Siehe Peemoller (2019), S. 3.
3 Siehe Aschauer/Purtscher (2020), S. 427.
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Bei einer Transaktion haben Verkiufer und Kiufer unterschiedliche
Sichtweisen und Wertvorstellungen. Einigkeit muss am Ende iiber den
Preis herrschen. Werden in einer solchen Situation Bewertungen in Auf-
trag gegeben, so geht es dabei keiner Partei um eine moglichst objektive
Wertermittlung. Es werden vielmehr Argumente fiir die Starkung der ei-
genen Position gesucht, oder um Entscheidungen zu fundieren.® Abbil-
dung 1 stellt diesen Zusammenhang zwischen Bewertungsanlass, -zweck

und den daraus resultierenden Wertarten dar.

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

Bewertungsanlass
Bewertungszweck
Beratung Vermittlung Argumentation
I | » Preis
Verkaufer Kaufer
Entscheidungswert Einigungswert Argumentationswert

Abbildung 1: Bewertungszweck und Wertarten

Soll hingegen bei dominierten Bewertungsanldssen — wozu auch regula-
torische Anlisse zihlen — eine Einigung zwischen zwei oder mehr Par-
teien erreicht werden, ist ein Einigungswert gesucht. Dabei kann es na-

turgemiiss nicht nur auf die Sichtweise einer Seite ankommen.*?

8  Siehe Kruschwitz/Loffler/Sloane (2009), S. 261.
9  Zuden Begriffen siehe auch beispielsweise Ballwieser/Hachmeister (2021), S. 1.
10 Siehe IDW (2008), Tz. 12.
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| Tatsachliche Verhandlung |
Tatsachlicher Verkaufer Tatsachlicher Kaufer

) Marktpreis <

Subjektive Unternehmensbewertung: individuelle Vorstellungen zum Bewertungsobjekt

¢

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

L)

Objektivierende Unternehmensbewertung: typisierte Vorstellungen zum Bewertungsobjekt

—) Marktwert <4

| Hypothetische Verhandlung |

Hypothetischer Kaufer Hypothetischer Verkaufer

Abbildung 2: Subjektive und objektivierende Unternehmensbewertung

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

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

deutet dies bei der Bewertung eines Unternehmens bzw. aller Anteile

daran Folgendes:

1.

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

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

werden konnen.

Beziiglich der Finanzierung ist die Perspektive eines markttypischen
Anteilseigners einzunehmen, der sein Unternehmen markttypisch
finanzieren wiirde. Hinweise darauf geben Branchenwerte oder Ver-

hiltnisse einer Vergleichsgruppe («peer group»).

Weicht die aktuelle Kapitalstruktur von der als markttypisch ange-
nommenen ab, so muss dies durch das Geschiftsmodell erklidrbar
sein. Andernfalls beruht die Finanzierung auf offensichtlich subjek-

tiven Priiferenzen oder Eigenschaften, die bei einer objektivierenden
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Analyse

* Bereinigung

* Normalisierung
» Klassifizierung

Kontrollgriff aussagefahige
auf Bewertung Kennzahlen

Preisfindung

¢ Hinzurechnung

Planung
e operativ

o finanziell
o zeitlich

e Abrechnung
» Vereinbarung

abgestimmte
Uberleitungsrechung

widerspruchsfreie
Annahmen

Bewertung
* Berechnung

» Sensitivititen
 Plausibilisierung

Abbildung 3: Nachvollziehbarkeit und Konsistenz der Unternehmensbewertung

5.2 Konsistenz von Wert und Preis

5.2.1 Equity Bridge

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

und Preis widerspiegelt.?

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

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

nungsmissigkeit ausgegangen werden kann.

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