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Mitarbeiterbeteiligungen

Verkehrswert bei Mitarbeiterbeteiligungen von
KMU - Aspekte der Bewertung

Fur KMU besteht kein transparenter Markt flir Beteiligungen, der jeweilige Verkehrswert ist jedoch von essenzieller
Bedeutung. Im vorliegenden Beitrag untersuchen die Autoren den Verkehrswert von Mitarbeiterbeteiligungen und
erortern darauf abgestitzt neuralgische Aspekte.

Geldwerte Vorteile aus echten Mitarbeiterbe-
teiligungen sind im Zeitpunkt des Erwerbs als
Einkommen aus unselbstandiger Erwerbsta-
tigkeit steuerbar. Die steuerbare Leistung ent-
spricht deren Verkehrswert, vermindert um
einen allfalligen Erwerbspreis.

Gestutztauf Art. 17aff. DBG und Art. 7cff. StHG,
erfassen sémtliche kantonalen Steuergesetze
die Differenz zwischen dem Verkehrswert und
einem allfalligen Erwerbspreis von Mitarbei-
terbeteiligungen als steuerbares Erwerbsein-
kommen.

Nachdem fiir KMU kein transparenter Markt
flr deren Beteiligungen besteht wie bei Bor-
sen fur kotierte Unternehmen, ist der Ver-
kehrswert von essenzieller Bedeutung.

In diesem Beitrag wird der Verkehrswert bei
Mitarbeiterbeteiligungen von KMU unter-
sucht und darauf gestiitzt neuralgische
Aspekte erortert.

1. Rechtliche Grundlagen und
weiterfiihrende Praxis

Wie in der Einleitung bereits erwahnt, bilden
Art. 17aff. DBG und Art. 7cff. StHG sowie die
entsprechenden kantonalen Normen die steu-
ergesetzlichen Grundlagen fur Mitarbeiterbetei-
ligungen. Gesetzliche Ausfliihrungsbestimmun-
gen dazu finden sich in der Verordnung Uber
die Bescheinigungspflichten bei Mitarbeiterbe-
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teiligungen (Mitarbeiterbeteiligungsverordnung,
MBYV), SR 642.115.325.1.
Daran anknipfend, haben der Bund und die
Kantone weiterfiihrende Informationen erstellt,
beispielsweise in Form von Kreisschreiben oder
Merkblattern, wovon nachfolgend einige genannt
und spater im Beitrag ggf. zitiert werden:
e Bund
e Kreisschreiben Nr. 37, Besteuerung Mit-
arbeiterbeteiligung vom 30. Oktober 2020
e Kreisschreiben Nr. 37a, Steuerliche Behand-
lung von Mitarbeiterbeteiligungen bei der
Arbeitgeberin vom 4. Mai 2018
e Kantone, Beispiele
e Merkblatt 7 KSTA BE, Mitarbeiterbeteili-
gungen ab 2013
e Steuerbuch LU §48a Nr. 1, Mitarbeiter-
beteiligungen vom 1. Januar 2024
e Steuerbuch SG StB 30 Nr. 2, Steuerliche
Behandlung von Mitarbeiterbeteiligungen
vom 1. Januar 2021
e Merkblatt KSTA ZH, Besteuerung von Mit-
arbeiterbeteiligungen vom 30. Septem-
ber 2013

2. Ausgangslage mit Erwerbspreis
und Verkehrswert

Steuer- und sozialversicherungsrechtlich sind
echte Mitarbeiterbeteiligungen im Zeitpunkt des
Erwerbs im Umfang der Differenz von héherem
Verkehrswert zu tieferem Erwerbspreis als Ein-

kommen aus unselbstandiger Erwerbstatigkeit
steuerbar und abgabepflichtig.
Zwei Begriffselemente sind dabei von entschei-
dender Bedeutung: Erwerbspreis und Verkehrs-
wert der Mitarbeiterbeteiligungen:
e Erwerbspreis
Beim Erwerbspreis handelt es sich um den
Preis, den Mitarbeiter/innen fUr eine Beteiligung
ihres Arbeitgebers bezahlen, wobei dieser dann
steuer- und sozialversicherungsrechtlich rele-
vant ist, wenn er unter dem Verkehrswert liegt.
e Verkehrswert
Grundsétzlich gilt, dass der Begriff Verkehrs-
wert eine Verkehrssituation supponiert, m.a.W.
die zugrunde liegende Beteiligung verdussert
wird.! Mithin ist unter dem Verkehrswert der
Marktwert zu verstehen.

Bei Mitarbeiterbeteiligungen von KMU fehlt es oft-
mals an einem vorbestehenden Verkehrswert.
Daher gilt als massgeblicher Wert grundsatzlich
der nach einer flir den entsprechenden Arbeitge-
ber tauglichen und anerkannten Methode ermit-
telte Formelwert, beispielsweise Mittelwert, DCF
(Discounted-Cashflow) oder Ertragswert. Dabei
kann die Berechnung auch dem Beteiligungs-
steuerwert folgen. Die einmal gewahlte Berech-
nungsmethode muss flr den entsprechenden Mit-
arbeiterbeteiligungsplan beibehalten werden.?

Kreisschreiben Nr. 37 zeigt bei der Bestimmung
des Formelwerts als Konkretisierung des Ver-
kehrswerts hinsichtlich der zur Anwendung gelan-
genden Unternehmensbewertungsmethode eine
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grosse Breite. Mit anderen Worten, die Eidg. Steu-

erverwaltung Uberlasst den KMU mit Mitarbeiter-

beteiligungen die Bestimmung der zur Anwendung
gelangenden Unternehmensbewertungsmethode.

Im TREX 4/2021, Methodenvielfalt der Unter-

nehmensbewertungen: Anwendung der Prakti-

kermethode bei Bewertungen von KMU und

Ubertragbarkeit der Ertragskraft, werden die

verschiedenen Unternehmensbewertungsme-

thoden dargestellt und erortert.3 Flr die vorlie-
genden Erdrterungen wesentlich sind folgende

Erkenntnisse:

e Die Unternehmenswerte bei gleichzeitiger
Anwendung der verschiedenen Ertragswert-
methoden, namentlich reine Ertragswertme-
thode, DCF-Methode oder EVA (Economic
Value Added)-Methode, mit den gleichen
Grunddaten mussen grundsatzlich zu den
gleichen Ergebnissen fuhren.*

e Bei der Mittelwertmethode bilden die beiden
Elemente Substanzwert und Ertragswert die
Basis, wovon das einfache oder ein gewoge-
nes arithmetisches Mittel den Unternehmens-
wert ergibt.®
Wie kann die Abweichung der Mittelwert-
methode von den drei anderen Methoden
begriindet werden? Die Differenz rihrt daher,
dass einerseits das bewertete KMU einen im
Vergleich zur eingesetzten Substanz héheren
Ertrag erzielt und damit der Ertragswert Gber
dem Substanzwert liegt und anderseits die Mit-
telwertmethode den Goodwill durch ihre Kom-
bination von Substanzwert und Ertragswert
im Verhéltnis von angenommen 1 : 2, namlich
1-mal Substanz- und 2-mal Ertragswert, ent-
sprechend verwassert. Der Goodwill wird also
bei diesem angenommenen Verhaltnis von
1: 2 lediglich zu zwei Dritteln in den Unterneh-
menswert miteinbezogen. Wrde ein einfaches
arithmetisches Mittel von Substanzwert und
Ertragswert unterlegt, wirde der Goodwill ledig-
lich zu 50 Prozent in den Unternehmenswert
miteingerechnet. Siehe dazu Abbildung 1.

Mit Blick auf ein allfalliges steuerbares Einkom-
men aus Mitarbeiterbeteiligungen zeigt die Mit-
telwertmethode ein besseres Ergebnis. |hrem
Modus liegt jedoch eine andere Uberlegung
zugrunde, namlich die bei KMU typische redu-
zierte Ubertragbarkeit der Ertragskraft.6 Siehe
dazu sogleich mehr.

Ergénzend sei erwahnt, dass gesperrte Mitarbei-
terbeteiligungen wahrend einer bestimmten Dauer
von den Mitarbeitern/-innen nicht verkauft wer-
den koénnen. Entsprechend weisen sie einen tie-
feren Verkehrswert auf. Diesem Umstand wird
mit einem Diskont von 6 Prozent pro Sperrjahr
Rechnung getragen, wobei maximal 10 Sperr-
jahre bertcksichtigt werden kénnen.” Damit
betragt der Einschlag auf dem Verkehrswert
maximal 44,161 Prozent.
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Abbildung 1: Mittelwert- bzw. Praktikermethode mit 1 x Ertragswert und 1 x Substanz-

wert

Substanzwert Betrieb brutto
Ertragswert Betrieb gewichtet mit Faktor
Zwischensumme
Unternehmenswert Betrieb brutto
abzlglich Finanzschulden und Ruckstellungen
Unternehmenswert Betrieb netto
zuzlglich nichtbetriebliche Werte
abzlglich Finanzschulden und Ruckstellungen
Unternehmenswert per 31. Dezember 2020

Gewichtung/% Fr.
1 2159000

1 3701000

5860000

2 2930000

100% -829000
2101000

650000

0% 0

2751000

Abbildung 2: Ertragskraft im Rahmen der Unternehmensbewertung

Positionen

Finanzschulden verzinslich
Fremdkapitalkostensatz Ky

Normalverzinsung Substanz

Ertragskraft bzw. Ubergewinn jahrlich

Substanzwert netto nach bzw. vor Finanzschulden und Ruickstellungen

Eigen- bzw. Gesamtkapitalkostensatze Kgx bzw. WACC
Zukunftserfolg nach bzw. vor Fremdkapitalzinsen, nach Steuern

Equity-Methode Entity-Methode

Fr./% Fr./%
1330000 2159000
750000 750000
4,00% 4,00%
9,29% 7,92%
263000 293000
-124000 -171000
139000 122000

=» Aus dem Gesagten ergibt sich folgende
Funktion:

(Verkehrswert gemaéss Formelwert [VW] — Dis-
kont Sperrfrist [DKSF]) > Erwerbspreis [EP] =
steuer- und sozialversicherungsabgabepflichti-
ges Einkommen [SSE].

=» Beispiel steuer- und sozialversicherungs-
abgabepflichtiges Einkommen Mitarbeiter-
beteiligung

Ein Verwaltungsratsmitglied kann eine Betei-
ligung seines Unternehmens zu Vorzugskon-
ditionen fur 10000 Franken erwerben. Der
Verkehrswert betragt 20000 Franken. Es wird
eine Sperrfrist von 5 Jahren vereinbart, mithin
ein Diskont von 25,274 Prozent.

Verkehrswert gemass

Formelwert [VW] Fr. 20000
— Diskont Sperrfrist [DKSF] Fr. -5055
— Erwerbspreis [EP] Fr. —10000

= steuer- und sozialversicherungsabgabe-
pflichtiges Einkommen [SSE] Fr. 4945

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 Zin-
sen (Equity-Methode) bzw. der Gewinn vor Zin-

sen (Entity-Methode) nach Normalverzinsung
der Nettosubstanz mit dem Eigenkapitalkosten-
satz KEK (Equity-Methode) bzw. der Bruttosub-
stanz (Entity-Methode) mit dem Gesamtkapital-
kostensatz WACC zu verstehen.® Auch dies sei
anhand des Beispiels in Abbildung 2 dargelegt.
Im Beispiel ist die jahrliche Ertragskraft bzw. der
jahrliche Ubergewinn tiber die Normalverzinsung
der Substanz ermittelt worden. Es stellt sich nun
die Frage, ob und ggf. in welchem Umfang und
fur wie lange diese Ertragskraft bzw. dieser Uber-
gewinn im Rahmen einer Transaktion von der
Ubergebenden Person an die (bernehmende
Person Ubertragen werden kann.

3.1 Grundlegende Uberlegung

Bei KMU kommt der Frage der Ubertragbarkeit
der Ertragskraft bzw. des Ubergewinns bei der
Unternehmensbewertung besondere Bedeutung
zu. Auf diesen Umstand weisen die Fachmittei-
lung «Unternehmensbewertung von kleinen und
mittleren Unternehmen (KMU)» und der dazu-
gehorige Kommentar explizit hin.°

In einem ersten Schritt ist festzustellen, ob die Frage
der Ubertragbarkeit der Ertragskraft bei der Unter-
nehmensbewertung in Abhangigkeit vom Bewer-
tungszweck und von der jeweiligen Wertkonzeption
Uberhaupt berticksichtigt werden muss. Sofern es
um die Berechnung von Verkehrswerten geht, wird
jedenfalls immer ein Verkauf und damit auch ein
Wegfall des bisherigen Eigentlimers angenommen,
wobei dieser Wegfall abrupt und umfassend oder
auch sukzessive und nur teilweise erfolgen kann,
womit sich das gesamte Spannungsfeld 6ffnet.10
Daneben gibt es Bewertungssituationen, bei denen
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Abbildung 3: Ertragskraft im Rahmen der Unternehmensbewertung und anwendbare
Unternehmensbewertungsmodelle *

Frage der Ubertragbarkeit der Ertragskraft

alle Wertfaktoren

Faktoren

Ubergewinne

. nur teilweise nur temporar -
voll Gbertragbar Gbertragbar Obertragbar nicht Ubertragbar
minus wegfallende temporére

Make or Buy

DCF- bzw. Ertrags-
wertmethoden

DCF- bzw. Ertrags-
wertmethoden

Mittelwertmethode
und Ubergewinn-
kapitalisierung

Substanzwert bzw.
Reproduktionskosten

*Siehe dazu auch Tobias Huttche/Giorgio Meier-Mazzucato, Unternehmensbewertung von Schweizer KMU,

Kommentierung der Fachmitteilung «Unternehmensbewertung von kleinen und mittleren Unternehmen

(KMU)>», S. 86.

diese Frage nicht weiter zu thematisieren ist, bei-

spielsweise bei Unternehmenszusammenschliis-

sen, seien es echte oder unechte Fusionen wie

die Quasifusion, mit welchen die Erzielung echter

Synergien und, mit eingeschlossen, die Erhdhung

der Ertragskraft beabsichtigt wird.!

Die zentrale Frage beztglich der Ubertragbarkeit

der Ertragskraft bzw. des Ubergewinns lautet, ob

und ggf. inwieweit die Ertragskraft des Unterneh-

mens mit dessen bzw. deren Eigentlimer/n ver-

bunden ist und damit nur bedingt an die Gber-

nehmende Person (bertragbar ist. Diesbeziglich

sind namentlich folgende Aspekte des Unterneh-

mens naher zu analysieren:

1. Eigentimerbezogene Einflisse auf die ope-
rative Ertragskraft eines KMU

2. Eigentimerbezogene Kapitalstruktur und
Finanzierung eines KMU

3. Eigentimerbezogene Vergltungen der
Geschaftsfuhrung

4. Abgrenzung privates Vermogen bei Per-
sonenunternehmen

Wahrend die Aspekte Kapitalstruktur und Finan-
zierung, Vergltung der Geschaftsfiihrung und
allfalliges privates Vermogen weitgehend objek-
tiv beurteilt werden kénnen, bietet die Frage der
Ubertragbarkeit der Ertragskraft haufig grossere
Schwierigkeiten in ihrer Analyse, worauf sich die
folgenden Ausfiihrungen 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 Eigentlimerwechsel weiterhin mit
dem Unternehmen verbunden. Gleich verhalt
es sich, wenn Schlisselpersonen, beispiels-
weise operative Leiter, die flir einen grossen
Teil der Ertragskraft verantwortlich sind, wei-
terhin im Unternehmen verbleiben. Ahnliche
Wirkungen zeigen sich bei standortabhangigen
Unternehmen, beispielsweise Unternehmen
mit Passantenlagen und Logistikunternehmen,
bei denen die Ertragskraft primar vom optima-
len Verkehrsstandort abhangt.

Sieht die Situation anders aus, indem bei-
spielsweise Kunden und die mit diesen in
Zusammenhang stehenden Ertrdge vom bzw.
von den Eigentiimer/n des KMU bestimmt sind,
muss diesem Umstand in der Bewertung
entsprechend Rechnung getragen werden,
indem diese Ertragskraft in der konkreten Situa-
tion folglich

e nur eingeschrankt,

e nur temporar oder

e nicht

Ubertragbar sein kann.
Es zeigt sich das Bild in Abbildung 3.

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 Einflisse mit
Ausscheiden des bisherigen Eigentimers weg.
Dieser Umstand muss in der Planung durch
eine Anpassung der Erlése und Aufwendungen
berticksichtigt werden.

Die bei KMU bedeutsamsten Situationen einer nur
temporar Gbertragbaren Ertragskraft sind aus-
gepragte Kundenbeziehungen i.S.v. Bestands-
kunden, die eigentlimerbezogene 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 berick-
sichtigt werden. Erst danach kann in die Rest-
wertphase Ubergeleitet werden, wobei es daftir
angemessen sein kann, statt eines Fortfihrungs-
werts den Liquidationswert einzusetzen.

3.2 Varianten der Berechnung und Unter-
nehmensbewertungsmodelle

In Abhangigkeit von der Ubertragbarkeit der
Ertragskraft kommen verschiedene Varianten der
Berechnung, und damit verschiedene Unterneh-
mensbewertungsmodelle zum Einsatz. Siehe dazu
bereits oben Abbildung 3.

In der Folge konzentrieren sich die Erérterungen
auf die Situation der nur temporaren Ubertrag-
barkeit der Ertragskraft, da die Berechnungsme-
thoden, wie die Ubersicht in Abbildung 4 verdeut-
licht, fir die anderen Varianten vergleichsweise
klar sind.

Die verschiedenen Unternehmensbewertungs-
modelle sind bereits in besagtem Beitrag im
TREX 4/2021 dargestellt worden.!2 Nachste-
hend wird nur noch deren Eignung hinsichtlich
der nur temporar Ubertragbaren Ertragskraft
gepruft.

3.3 Bei DCF- bzw. Ertragswertmodellen
mit abschmelzenden Ubergewinnen
Eine nur temporar Ubertragbare Ertragskraft kann
durch Abschmelzen der Ubergewinne erfasst
werden. Der schwindende Einfluss der eigenti-

Abbildung 4: Ertragskraft im Rahmen der Unternehmensbewertung und anwendbare Unternehmensbewertungsmodelle *

Ubertragbarkeit Ertragskraft
voll tibertragbar alle Wertfaktoren
nur teilweise Ubertragbar

nur temporar Ubertragbar

nicht Ubertragbar

Berechnungsgrundlagen

Elimination wegfallende Wertfaktoren

Abschmelzen Ubergewinne bzw.
temporare Ubergewinnkapitalisierung
und verkirzte Goodwillrentendauer

Bestandeswertfaktoren

Unternehmensbewertungsmodell

DCF- bzw. Ertragswertmodelle mit allen Wertfaktoren

DCF- bzw. Ertragswertmodelle mit wegfallenden Faktoren

DCF- bzw. Ertragswertmodelle mit abschmelzenden Ubergewinnen, Mittelwertmethode,
EVA-Methode, temporére Ubergewinnkapitalisierung bzw. verkiirzte Goodwillrentendauer

Substanz- bzw. Liquidationswert und alternativ Reproduktionswert

*Siehe dazu auch Tobias Huttche/Giorgio Meier-Mazzucato, Unternehmensbewertung von Schweizer KMU, Kommentierung der Fachmitteilung

«Unternehmensbewertung von kleinen und mittleren Unternehmen (KMU)», S. 86.
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Abbildung 5: Reine Ertragswertmethode mit abschmelzenden Ubergewinnen

Total Unternehmenswert Betrieb brutto
Implizierte Kapitalkosten mit WACC

Unternehmenswert Betrieb netto
zuzlglich nichtbetriebliche Werte

Unternehmenswert per 31. Dezember 2020

2021
Fr./%
NOPAT (Net Operating Profit after Tax) 282000
WACC 7,92%
Invested Capital
Anfang Geschéaftsjahr 2159000
Ende Geschéftsjahr 2166000
abziglich Verzinsung Invested Capital -171000
Ubergewinn * 111000
Abschmelzrate Ubergewinn 0%
abzuglich wegfallender Ubergewinn 0
Ubertragbare Ubergewinne 111000
Ubertragbarer NOPAT 282000
Barwertfaktoren 92,66%
Barwerte Ubertragbarer NOPAT 261000

abzuglich Finanzschulden und Rickstellungen

2022 2023 2024 2025
Fr./% Fr./% Fr/% Fr./%
288000 293000 299000 304000
7,92% 7,92% 7,92% 7,92%
2166000 2174000 2182000 2191000
2174000 2182000 2191000 2200000
-172000 -172000 -174000 -174000
116000 121000 125000 130000
25% 50% 75% 100%
-29000 -61000 -94000 -130000
87000 60000 32000 0
259000 232000 206000 174000
85,85% 79,55% 73,71% 73,71%
222000 185000 152000 1619000
2439000

12,02%

-829000

1610000

650000

2260000

* Dieser Ubergewinn deckt sich mit dem Economic Value Added bzw. dem mit dem ROIC-WACC-Spread
multiplizierten durchschnittlich investierten Kapital. Siehe dazu Abbildung 6: Economic-Value-Added-Methode.

Abbildung 6: Temporare Economic-Value-Added-Methode

2021
Fr./%
Invested Capital
Anfang Geschéaftsjahr 2159000
Ende Geschéftsjahr 2166000
NOPAT (Net Operating Profit after Tax)
Total NOPAT 282000
ROIC-WACC-Spread
ROIC (Return on Invested Capital) 13,06%
abzuglich WACC 7,92%
Total ROIC-WACC-Spread 5,14%
Durchschnittlich investiertes Kapital
multipliziert mit ROIC-WACC-Spread 111000
Residual Value
Residual Growth Rate
mit WACC 7,92%
Barwertfaktoren
mit WACC 7,92% 92,66%
Total EVA PV (PRESENT VALUE) 103000
EVA PV
Invested Capital PV
Unternehmenswert Betrieb brutto
abzuglich Finanzschulden und Rickstellungen
Unternehmenswert Betrieb netto
zuzlglich nichtbetriebliche Werte
abzuglich Finanzschulden und Rickstellungen
Unternehmenswert per 31. Dezember 2020

2022 2023 2024 2025
Fr./% Fr./% Fr./% Fr./%
2166000 2174000 2182000 2191000
2174000 2182000 2191000 2200000
288000 293000 299000 304000
13,26% 13,46% 13,66% 13,87%
7,92% 7,92% 7,92% 7,92%
5,34% 5,53% 5,74% 5,94%
116000 121000 0 0
0,00%

0

85,85% 79,55% 73,71% 73,71%
99000 96000 0 0
298000

2159000

2457000

100%  -829000

1628000

650000

0% 000

2278000

merbezogenen Ertragskraft wird in diesem Modell
durch eine Reduktion der Ubergewinne im Zeit-
verlauf erfasst.

Dabei sei erwéhnt, dass die gesamte Ertrags-
kraft des Unternehmens in dieser Phase nicht

TREX Lexpert fiduciaire 4/2024

zwingend schwinden muss, indem der Uber-
nehmer selbst die Ertragskraft des Unterneh-
mens durch seinen Einsatz und seine Fahig-
keiten weiterzuftihren und zu erhalten vermag.
Dies ist jedoch auf dessen Einsatz und Fahig-

keiten zurtckzufthren. 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 im
TREX 4/2021 in Punkt 2.2.1 und in Abbil-
dung 5 dargestellt.13

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 im TREX 4/2021
in Abbildung 6 dargestellt.

Es resultiert bei Berticksichtigung der nur tem-
porar Ubertragbaren Ertragskraft ein implizierter
Kapitalkostensatz WACC von 12,02 Prozent im
Gegensatz zum WACC ohne Bericksichtigung
der nur temporar Ubertragbaren Ertragskraft
von 7,92 Prozent. Siehe dazu im TREX 4/2021
die in Abbildung 5 markierten Positionen.

Der effektive Verkehrswert liegt mithin beim
Ergebnis von 2260000 Franken. Dieser ist
nunmehr auch Basis flr die steuerliche Beur-
teilung bei Mitarbeiteraktien.

Erwahnt 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
arbeitet mit Ubergewinnen. Diese ergeben sich
aus dem ROIC-WACC-Spread und dessen Mul-
tiplikation mit dem durchschnittlich investier-
ten Kapital der verschiedenen Jahre und wer-
den 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, gestltzt auf die Daten im Beispiel in Abbil-
dung 6, temporar auf die Jahre 2021 bis 2023
begrenzt.
Im vorliegenden Fall der temporaren Begren-
zung der Ubertragbarkeit der Ertragskraft auf
drei Jahre ergibt sich gegenuber 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.
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Abbildung 7: Mittelwert- bzw. Praktikermethode mit 2 x Ertragswert und

1 x Substanzwert

Positionen

Substanzwert Betrieb brutto

Ertragswert Betrieb gewichtet mit Faktor
Zwischensumme

Unternehmenswert Betrieb brutto

abzlglich Finanzschulden und Ruckstellungen
Unternehmenswert Betrieb netto

zuzlglich nichtbetriebliche Werte

abzuglich Finanzschulden und Ruckstellungen

Unternehmenswert per 31. Dezember 2020

Es wird der Unternehmenswert Betrieb brutto gerechnet aus dem
gewogenen arithmetischen Mittel aus Substanz- und Ertragswert

Gewichtung/% Fr.
1 2159000

2 7402000

9561000

03 3187000

100% -829000
2358000

650000

0% 0
3008000

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

Die verkurzte Goodwillrentendauer bzw. temporare
Ubergewinnkapitalisierung ist ebenfalls eine Uber-
gewinn-Methode. 4
Die verkirzte Goodwillrentendauer bzw. tempo-
rare Ubergewinnkapitalisierung ergibt, ebenfalls
mit einer temporéren Begrenzung der Ubertrag-
barkeit der Ertragskraft auf drei Jahre gerechnet,
einen Unternehmenswert von 2296000 Franken,
welcher fast deckungsgleich mit den beiden vor-
stehenden 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-
willrentendauer bzw. temporaren Ubergewinn-
kapitalisierung mit dem durchschnittlichen

NOPAT (Net Operating Profit After Taxes) der

ganzen Planungsphase gerechnet wird.

Der Vorteil der verkurzten Goodwillrentendauer

bzw. temporaren Ubergewinnkapitalisierung

liegt in einer gegentber der Economic-Value-

Added-Methode einfachen Ausdehnung der

Goodwillrentendauer tber 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 wiirde.

3.6 Bei der Mittelwert-
bzw. Praktikermethode

Die Mittelwert- bzw. Praktikermethode fihrt, wie
oben erortert und dargestellt, zu einer Brechung
des Goodwills im Verhéltnis des Miteinbezugs
von Substanzwert und Ertragswert in die Berech-
nungen.

Die Brechung des Goodwills ist im Endeffekt eine
systematische, jedoch nicht quantifizierbare ver-
kurzte Goodwillrentendauer. Wie die Beispiele in
den nachfolgenden Abbildungen zeigen, redu-
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ziert sich der Unternehmenswert auf 3008000
bzw. 2751000 Franken, was jedoch gegenliber
den drei anderen oben dargestellten Methoden
im vorliegenden Beispiel verhaltnismassig hoch
ist und zur Erkenntnis fihrt, dass die Mittelwert-
bzw. Praktikermethode mit einer verhaltnismas-
sig hohen Goodwillrentendauer bzw. temporaren
Ubergewinnkapitalisierung rechnet. Dabei han-
gen diese beiden Resultate vom allein entschei-
denden Faktor der Gewichtung von Substanz-
wert und Ertragswert ab.

In einer verbalisierten Funktion ausgedrickt,
ergibt sich Folgendes, wobei ein gegentiber dem
Substanzwert hoherer 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. temporare Ubergewinnkapitalisie-
rung.

e Je kleiner die Gewichtung des Ertragswerts
im Verhaltnis zum Substanzwert ausfallt,
desto kurzer ist die Goodwillrentendauer
bzw. temporare Ubergewinnkapitalisie-
rung.

Deutlich wird dies im vorliegenden Fall anhand
der beiden Beispiele in den Abbildungen 7 und 8:

Der Unternehmenswert geméass Abbildung 7
von 3008000 Franken fiihrt, mit der Methode
der verkUrzten Goodwillrentendauer bzw. tem-
pordren Ubergewinnkapitalisierung gerech-
net, zu einer Goodwillrentendauer bzw. tempo-
raren Ubergewinnkapitalisierung von gut
14 Jahren und bei einem Unternehmenswert
wie in Abbildung 8 von 2751000 Franken von
immerhin noch rund 9 Jahren.

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

=» Bedeutung der Ergebnisse fiir den Verkehrs-

wert bei KMU und Fazit

Bei KMU mit beschrankter Ubertragbarkeit der

Ertragskraftim Rahmen einer Verdusserung ist

diesem Umstand bei der Berechnung des Ver-

kehrswerts Rechnung zu tragen, auch beim

Verkehrswert von Mitarbeiterbeteiligungen.

Es zeigen sich folgende Ergebnisse:

e Beschrankte Ubertragbarkeit erfolgt aus der
Sicht des Verédusserers
Diese beschrankte Ubertragbarkeit erfolgt
aus der Sicht des Veréusserers und liegt in
seiner Person bzw. der Organisation des
Unternehmens und dem Markt, in dem es
sich bewegt, begriindet. Der Ubernehmer
bzw. Kaufer ist mithin nicht tangiert.

o Stetige Berticksichtigung der beschréankten
Ubertragbarkeit
Esfolgt daraus, dass es einen dartiber hinaus-
gehenden, theoretischen Verkehrswert, der die
beschrankte Ubertragbarkeit der Ertragskraft
nicht berticksichtigt, obschon diese effektiv
gegeben ist, nicht gibt. Dieses Ergebnis weiter-
geftihrt und den Bogen gespannt zu oben
Punkt 2 und Abbildung 1 bedeutet dies, dass
fur die Bestimmung eines allfalligen Erwerbs-
einkommens aus Mitarbeiterbeteiligungen
stets die beschrankte Ubertragbarkeit der
Ertragskraft, falls eine solche im Rahmen der
Unternehmensbewertung festgestellt worden

Abbildung 8: Mittelwert- bzw. Praktikermethode mit 1 x Ertragswert und

1 x Substanzwert

Substanzwert Betrieb brutto
Ertragswert Betrieb gewichtet mit Faktor
Zwischensumme
Unternehmenswert Betrieb brutto
abzlglich Finanzschulden und Ruckstellungen
Unternehmenswert Betrieb netto
zuzlglich nichtbetriebliche Werte
abzlglich Finanzschulden und Ruckstellungen
Unternehmenswert per 31. Dezember 2020

Gewichtung/% Fr.
1 2159000

1 3701000

5860000

22 2930000

100% -829000
2101000

650000

0% 0
2751000
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ist, bei der Ermittlung des Verkehrswerts zu
berticksichtigen ist. Dies gilt gleichermassen
fur alle Unternehmensbewertungsmethoden
und Formelwerte gemass Kreisschreiben 37
der Eidg. Steuerverwaltung.®

Fachmitteilung «Unternehmensbewertung von kleinen
und mittleren Unternehmen (KMU)», EXPERTsuisse,
6. September 2018, 3.3.2.4. Ubertragbarkeit der Ertrags-
kraft, N 79.

Kreisschreiben Nr. 37, Besteuerung von Mitarbeiterbe-
teiligungen vom 30. Oktober 2020 der Eidg. Steuerver-
waltung, 3.3 Ermittlung des steuerbaren Einkommens.
TREX4/2021, Giorgio Meier-Mazzucato und Giulia Tasini,
Methodenvielfalt der Unternehmensbewertungen: Anwen-
dung der Praktikermethode bei Bewertungen von KMU
und Ubertragbarkeit der Ertragskraft, S. 204ff.
Fachmitteilung «Unternehmensbewertung von kleinen
und mittleren Unternehmen (KMU)», EXPERTsuisse,
6. September 2018, Kapitel 3.2. Bewertungsmethoden,
N 55; Tobias Huttche/Giorgio Meier-Mazzucato, Unter-
nehmensbewertung von Schweizer KMU, Kommentie-
rung der Fachmitteilung «Unternehmensbewertung von
kleinen und mittleren Unternehmen (KMU)», S. 61 ff.
Beispielsweise 1-mal Substanz- und 1-mal Ertragswert
oder 1-mal Substanz- und 2-mal Ertragswert usw.
Siehe auch BGer 4C.363/2000 vom 3. April 2001 E. 2¢c
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(Aktienwert), wo die vom Amtsgericht eingesetzte Expertin
fur die Ermittlung des Unternehmenswerts den Substanz-
wert 1-mal und den Ertragswert 10-mal berticksichtigt hat.
Wie vorstehend dargelegt, erfolgt die Reduktion der
Ubertragbarkeit jedoch aufgrund des gewogenen arith-
metischen Mittels bei der Mittelwertmethode nur sys-
tematisch und auch mit einer gewissen Ungenauigkeit.
Siehe dazu die Diskontierungstabelle in Kreisschrei-
ben Nr. 37, Besteuerung von Mitarbeiterbeteiligungen
vom 30. Oktober 2020 der Eidg. Steuerverwaltung, 3.2.2
Nicht bérsenkotierte Mitarbeiteraktien.

Siehe zum WACC und dessen Parametern ausfuhrlich
Giorgio Meier-Mazzucato/Giulia Tasini, Kapitalkosten
bzw. Kapitalkostensatze unter Berticksichtigung steuer-
licher Aspekte mit Accounting bzw. Fundamental Beta,
TREX 2/2019, S. 100ff.

Fachmitteilung «Unternehmensbewertung von kleinen
und mittleren Unternehmen (KMU)», EXPERTsuisse,
6. September 2018, Kapitel 3.3.2.4. Ubertragbarkeit
der Ertragskraft; Tobias Huttche/Giorgio Meier-Maz-
zucato, Unternehmensbewertung von Schweizer KMU,
Kommentierung der Fachmitteilung «Unternehmens-
bewertung von kleinen und mittleren Unternehmen
(KMU)>», S. 85ff.

Fachmitteilung «Unternehmensbewertung von kleinen
und mittleren Unternehmen (KMU)», EXPERTsuisse,
6. September 2018, Kapitel 3.3.2.4. Ubertragbarkeit
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Dieser Fachbeitrag steht lhnen auch als Audio-Datei zur Verfiigung:
auf www.trex.ch gehen, direkt horen oder herunterladen.

der Ertragskraft; Tobias Huttche/Giorgio Meier-Maz-
zucato, Unternehmensbewertung von Schweizer KMU,
Kommentierung der Fachmitteilung «Unternehmens-
bewertung von kleinen und mittleren Unternehmen
(KMU)», S. 86f.

So spricht das Fusionsgesetz denn auch nicht von Ver-
kehrswerten, sondern verwendet den Begriff des wirk-
lichen Werts. Siehe dazu beispielsweise Art. 7, 23 und
56 FusG.

TREX 4/2021, Giorgio Meier-Mazzucato und Giulia Tasini,
Methodenvielfalt der Unternehmensbewertungen: Anwen-
dung der Praktikermethode bei Bewertungen von KMU
und Ubertragbarkeit der Ertragskraft, S. 204ff.

Siehe dazu auch Tobias Huttche/Giorgio Meier-Maz-
zucato, Unternehmensbewertung von Schweizer KMU,
Kommentierung der Fachmitteilung «Unternehmens-
bewertung von kleinen und mittleren Unternehmen
(KMU)», S. 89.

Siehe dazu TREX 4/2021, Giorgio Meier-Mazzucato und
Giulia Tasini, Methodenvielfalt der Unternehmensbewer-
tungen: Anwendung der Praktikermethode bei Bewertun-
gen von KMU und Ubertragbarkeit der Ertragskraft,
Punkt 2.3.2 und Abbildung 11, die ausftihrlichen Erorte-
rungen und Darstellungen.

Kreisschreiben Nr. 37, Besteuerung von Mitarbeiterbe-
teiligungen vom 30. Oktober 2020 der Eidg. Steuerver-
waltung, 3.2.2 Nicht borsenkotierte Mitarbeiteraktien.
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