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einfach bewerten

Notwendige Anmerkungen zum
betrieblich nicht notwendigen Vermogen

Manche Dinge sind einfach, aber nicht leicht. Dies gilt auch fiir die Berlicksichtigung des nicht be-
triebsnotwendigen Vermégens bei der Unternehmensbewertung. Der Grundsatz ist einfach: Gemdiss
«Fachmitteilung Unternehmensbewertung» erfolgt «die Bewertung des nicht betriebsnotwendigen

Vermogens ...

zum Nettoverdusserungserlds, also dem geschdtzten Verkaufspreis abztiglich Ver-

kaufskosten und der darauf entfallenden Steuern» (FM UBW, Rn. 49).
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Klassisches Beispiel oder Graubereich?

Bereits die Abgrenzung des nicht betriebsnotwendigen
Vermdgens ist in der Praxis nicht immer einfach. Wah-
rend Kunstgegenstande, Yachten und erlesene Spirituo-
sen schnell klassifiziert sind, wird es bei vermieteten Im-
mobilien, Wertschriften und Liquiditat unibersichtlich.

Das Paradoxon: notwendiges, aber nicht betriebli-
ches Vermogen

Wenig beachtet wird in diesem Zusammenhang, dass es
auch notwendiges, nicht betriebliches Vermogen gibt. So
ist der Kauf oder Verkauf eines Einzelunternehmens na-
turgemass stets ein Asset Deal. Nicht alle Vermdgens-
werte und Schulden kdnnen ohne weiteres Ubertragen
werden. So ist der Verkauf von Debitoren und Kredito-
ren, Bankguthaben und -verbindlichkeiten, laufenden
Leasing- und Mietvertrdge etc. in der Regel nur nach
Zustimmung der entsprechenden Gegenparteien recht-
lich mdglich. Damit wird die Transaktion schwerfillig,
langwierig und vor allem publik. Daher bleiben die ge-
nannten Vermdgenswerte und Schulden héaufig beim
Verdusserer und faktisch werden nur das Anlagevermé-
gen und die Vorrate veraussert.

Die «leere Batterie» bei der DCF-Bewertung

Bei einer DCF-Bewertung ist darauf zu achten, dass die
aus rechtlichen Griinden zuriickbehaltenen Vermdgens-
werte und Schulden wirtschaftlich notwendiger Bestand-
teil der integrierten Planung und des Unternehmenswer-
tes sind: Das Unternehmen wird «aufgeladen» mit Debi-
toren, Kreditoren und Liquiditat bewertet, tatsachlich ist
die Batterie jedoch leer. Richtigerweise vermindert dieses
notwendige, nicht betriebliche Vermdgen den Unterneh-
menswert, da diese Llcke (im Falle eines positiven Sal-
dos) vom Ubernehmer geschlossen werden muss.

Ausschiittungspotenzial als Bewertungsfalle

Noch ein Hinweis zur Bewertung des betriebsnotwendi-
gen Vermdgens bei Kapitalgesellschaften. Die separate
Bewertung unterstellt, dass dieses Vermdgen den Eigen-
timern auch «zufliessen» muss, was bei Kapitalgesell-
schaften nur in Form einer Dividende geschehen kann.
Dazu muss nach einem (gedachten) Verkauf ausreichend
ausschittungsfahiges Eigenkapital zur Verfligung ste-
hen.

Da nach einem (gedachten) Verkauf nur der Gewinn
nach betrieblichen Steuern zur Verfligung steht, sind
nicht nur die Verkehrswerte relevant, sondern auch die
Buchwerte, um so die auf den Verausserungsgewinn ent-
fallenden betrieblichen Steuern, die effektive Mehrung
des Eigenkapitals und damit das Ausschiittungspotential
ermitteln zu kdnnen.

Ob und inwieweit noch personliche Steuern auf diese
fiktiven Ausschittungen bertcksichtigt werden, ist letzt-
lich Verhandlungssache. Die Schweizer Bewertungspraxis
bewertet ohne personliche Steuern. Ob dies bei der Dis-
kussion um den Preis berlicksichtigt werden kann und
soll, ist eine andere Frage.
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