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1 Beschreibung des Auftrags

Aufgrund von Randziffer (RZ) 10 des KreisschreidbdKS) 28 wird der Ertragswert
nicht kotierter Wertschrifterk;,, folgendermassen berechnet:

_G G

K R+M’
wobei G den Gewinn (je nach Kanton Durchschnitt der letZ2eoder 3 Jahre) unid den
Kapitalisierungszinssatz bezeichnen. Letzterernt sg#th aus dennisikolosen Zinssat®: und

einer Risikoprdmie 1 zusammen. Gegenstand dieses Auftrags ist die rBesing
angemessener Werte fur diese beiden Grdssen.
Derzeit werden diese beiden Komponenten geméasa8kislgendermassen bestimmt
bzw. festgelegt:
» Der risikolose Zinssatz wird aufgrund des Durchgthrdes 5-Jahres-Swapsatzes im
Bewertungsjahr bestimmt, wobei eine Untergrenzenudhfestgelegt wurde.
» Die Risikopramie betragt fix 7% (4% Marktrisikopré@mplus 3% fir allgemeines
Unternehmensrisiko und llliquiditat).

Im Rahmen dieses Auftrags sind folgende Fragdmeamtworten:

1. Uberprifung der variablen Zinskomponente fir fi@lose Anlagen
1.1 Ist der geméss RZ 10 Abs. 2 des Kreisschreibergeleitete Swapsatz
nach wie vor die geeignete Grosse fur die Bestingmdes Zinssatzes fir
risikolose Anlagen? Gibt es daflr heute bessergyete Referenzzinsséatze?

1.2. Ist es sinnvoll, zur Glattung der Volatilitdeinen langeren
Beobachtungszeitraum als ein Jahr zu wahlen?

1.3. Aufgrund von verschiedensten Einflissen ergibh im Moment ein
risikoloser Zinssatz von 0%. Ist das fur die Bewegt von nicht kotierten
Unternehmen realistisch oder ist eine Begrenzunfj eamen hoheren Wert
notwendig (Festlegung einer Untergrenze von z.B?1%

2. Uberprufung der festen Risikopramie
Haben sich die von der festen Risikopramie erfas&esiken im Zeitraum
2008 bis 2018 verandert?

Unsere Analysen zum risikolosen Zinssatz stelanin Kapitel 2 dar. In Kapitel 3
wird die Frage der angemessenen Risikopramie wuters Kapitel 4 widmet sich der
Berucksichtigung der llliquiditat nicht kotierternternehmen bei der Bewertung. Kapitel 5
fasst unsere Ergebnisse und Empfehlungen zusammen.



2 Bestimmung des risikolosen Zinssatzes

Wie eingangs dargelegt, wird der risikolose Zass derzeit aufgrund des
Durchschnitts des 5-Jahres-Swapsatzes im Bewejalmdsestimmt, wobei eine Untergrenze
von null festgelegt wurde. Konkret wird zunachshamd des 5-Jahres-Swapsatzes am Ende
jedes Quartals ein Durchschnittswert fur das jegeilBewertungsjahr berechnet. Dieser
Durchschnitt wird dann auf ein halbes Prozent awufgget. Liegt das Ergebnis unterhalb von
null, wird der risikolose Zinssatz auf null gesetht diesem Kapitel wird untersucht,
inwieweit diese Vorgehensweise empfehlenswert ist.

2.1 Kernfragen bei der Bestimmung des risikolosen Zinsgzes

Um den angemessenen risikolosen Zinssatz zunirestn, missen drei Kernfragen
beantwortet werden, welche den in Kapitel 1 ausgeden Fragen 1.1 bis 1.3 dieses Auftrags
entsprechen:

1. WelcherReferenzzinssasoll als Grundlage verwendet werden?

2. Zu welchem/welcherzeitpunkt(en)soll dieser ermittelt werden, und soll aus
den beobachteten Werten ein Durchschnitt gebil@éetien?

3. Ist es empfehlenswert, eitintergrenzeestzusetzen und wie hoch sollte diese

gegebenenfalls sein?

2.2 Wahl des angemessenen Referenzzinssatzes

Die Bestimmung des angemessenen Referenzzinssatdasst drei Aspekte:

1. Welche Arten von Zinssatzen kommen tberhauptage?

2. Soll ein Zinssatz fur Investitionen (Kreditvebgd oder fir Kreditaufnahme
verwendet werden?

3. Welche Laufzeit ist angemessen?

Bei der Beantwortung dieser Fragen ist zu beitbkgen, dass der risikolose
Zinssatz dieOpportunitatskosten des Geldédr den Anteilsinhaber widerspiegeln soll.
Anders gesagt soll er jenem Zinssatz entsprechiewgekchen dieser tatsachlich Geld anlegen
oder Kredit aufnehmen konnte. Dieses Erfordernigéikt dieArten von Zinssatzeain,
welche als Referenzzinssatze in Frage kommen. Kobnisollte der verwendete
Referenzzinssatz aus einem Markt stammen, zu welclee Anteilsinhaber auch Zugang hat.
Dadurch scheiden die im Moment verwendeten SwapeSaitis zwei Grinden aus: (i) ein
Swap-Geschatft stellt weder eine Anlage noch einediKdar, sondern eine Vereinbarung, in
welcher zwei Parteien fixe gegen variable Zinszadpun auf einem fiktiven Nennwert



austauschen; (ii) die Mindestgrésse bei Swap-Gésrhéchliesst die Teilnahme der meisten
Anteilsinhaber nicht kotierter Firmen ats.

Als Zinssétze, zu welchen Anteilsinhaber tatsgabhGeld anlegen oder aufnehmen
kénnten, sind folgende Satze denkbar:

* Als Satze, zu denen Anteilsinhaber ohne (oder raftr ggeringem) Risiko Geld
anlegen konnten, kommen die Satze auf Staatsobligatiorf@pareinlagen und
Kontokorrent-Konten in Frage. Prinzipiell waren &étze auf Staatsobligationemt
einer passenden Laufzeit vorzuziehen. Wenn diesee Séegativ sind, ist jedoch
davon auszugehen, dass Anleger 8pharkonten anschliessend aufontokorrent-
Konten und schliesslich aBargeldausweichen.

» Als Satze, zu denen Anteilsinhaber Galdnehmerkdnnten, kommen in erster Linie
die Hypothekarsatzen Frage. Die Satze vo8taatsobligationen scheiden hier aus,
weil Anteilsinhaber in diese zwar investieren, atieht zu den gleichen Satzen Kredit
aufnehmen koénnten. Satze fiur Firmenkredite schealex; weil sie eine erhebliche
Risikopramie beinhalten.

Ob einSatz fur Anlagen oder Krediteerwendet werden sollte, hangt grundsétzlich
von der finanziellen Situation des jeweiligen Atdigihabers ab. Bei einem Inhaber mit
finanziellen Netto-Aktiven (ausserhalb der zu bdemiden Gesellschaft) ware der
Anlagesatz, bei einem solchen mit Netto-Verpflicigen der Ausleihsatz zu verwenden. Da
ein einheitlicher risikoloser Zinssatz fir alle lzewertenden Firmen angestrebt wird, bietet es
sich an, derurchschnitt zwischen Anlagesatz und Ausleihsaizusetzen. Historisch lagen
Swap-Satze zwischen den fur Anleger tatsachlicfugbaren Anlage- und Ausleihsatzen, so
dass ihre Verwendung durchaus gerechtfertigt wajlirigster Zeit ist dies jedoch nicht mehr
der Fall, so dass auf die tatsachlich verfiigbaggneSabzustellen iét.

Um die angemessenaufzeitzu bestimmen, muss auf den Zeithorizont der Anlage
abgestellt werden. Dieser entspricht der erwarteegbenszeit des Unternehmens. Um diese
zu schatzen, kann die Anzahl Unternehmensschligesunn der Volkswirtschaft zum
Unternehmensbestand in Beziehung gesetzt werdearziHiwird die Unternehmens-

! Gemass den uns verfiigbaren Informationen beteigvishdestnennwert bei Swap-Geschéften typischemvei
10 Millionen Franken.

2 Obwohl Sparkonten, Kontokorrent-Konten und Bargaicht ganz risikolos sind, ist ihr Risiko aufgruddr
Einlagensicherung und der Méglichkeit, Bargeldbedéi bis 100'000 Franken zu versichern, relativngeri
Prinzipiell bestiinde neben diesen auch die MdgédhiKassenobligationen bei besonders sicheren &aak
erwerben. Dies wiirde jedoch die Frage der Risikof@én den Kassenobligationssatzen aufwerfen.

% Ende 2018 z.B. lag der 5-Jahres-Swapsatz bei%).8&hrend die fiir Anteilseigner tatséchlich velféigen
Anlage- und Ausleihsatze nicht negativ waren. Kenhkagen die Satze auf 5-Jahres-Kassenobligatibeen
0.10% (25%-Quantil), solche auf Sparkonten bei @& 0dolche auf Kontokorrentkonten bei null, und belauf
5-Jahres-Festhypotheken (wiederum 25%-Quantill Hed%.
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demographie-Statistik des Bundesamts fiir Statibkangezogeh. Infolge umfassender
Revisionen und einer Verzégerung zwischen Umfragg Bublikation sind Daten zu den
Schliessungen derzeit nur fir 2013 und 2014 vediigbwéhrend Daten zum
Unternehmensbestand von 2013 bis 2016 vorliegemedesprechend lasst sich nur eine
grobe Schatzung durchfuhren. Setzt man die Anzelhli€3sungen von Aktiengesellschaften,
GmbHs und Genossenschaften im Jahr 2014 (9'14%R)raum Bestand solcher Firmen per
Ende 2013 (209'467 Firmen) in Beziehung, ergibit gime jahrliche Schliessungsquote von
4.37%, was (bei gleichbleibender Wirtschaftslagagreerwarteten Lebenszeit von etwa 23
Jahren entspricht. Um der Tatsache Rechnung zeryatass in Rezessionen sichtbar mehr
Firmenschliessungen erfolgen, Rezessionen aberistarischen Durchschnitt etwa alle 10
Jahre eintreten, empfehlen wir, diesen Wert auf&t0e zu reduzieren.

Zusammenfassend empfehlen wir folgende Vorgeheisswitr die Bestimmung des
risikolosen Zinssatzes:
1. Bestimmung des Satzes fur Anlagen
a. Zero-Coupon-Zinssatz fur eine 20-jahrige Anlagefdeund der Preise von
Bundesobligationen berechnét):
b. Falls (a) negativ ist, Satz auf Spareinlagen;
c. Falls (a) und (b) negativ sind, Satz auf Kontokoatye
d. Falls (a)-(c) negativ sind, Satz auf Bargeld (0%).

2. Bestimmung des Satzes fur Kredb. Quantil des Satzes fir Festhypotheken
mit einer Laufzeit von 15 Jahrén.
3. Berechnung des ReferenzzinssatteslerDurchschnittdes Satzes fur Anlagen

aus Schritt (1) und fur Kredite aus Schritt (2).

2.3 Empfohlener Beobachtungszeitraum

Die Bewertung gemass KS 28 bezweckt, den Wetit rkotierter Unternehmeper
Ende eines Kalenderjahresnd nicht den Durchschnittswert wahrend des Jalmes
bestimmen. Dementsprechend ist der JahresendweReferenzzinssatzes der Verwendung
von durchschnittlichen Werten vorzuziehen. Diessgntht der Vorgehensweise bei der
Bewertung von Obligationen, wo Jahresendwerte (@it die Zinssétze per Ende Jahr)
eingesetzt werden.

* https://www.bfs.admin.ch/bfs/de/home/statistikedlistrie-dienstleistungen/unternehmen-beschaeftigte
unternehmensdemografie.html. Unsere Analysen barab&Tabellen T 06.02.02.01.01 und T 06.02.02%1.0

® Diese Daten werden von der SNB in der StatistiRerditen von Obligationen » an der Adresse
https://data.snb.ch/de/topics/ziredev#!/cube/refidglubliziert.

® Zinssatze auf Spareinlagen und Kontokorrent-Kontemden von der SNB in der Statistik « Publizierte
Zinssatze fur Neugeschéfte » an der Adresse Httpga/snb.ch/de/topics/ziredev#!/cube/zikrepro jaidst.

" Prinzipiell wére der Satz auf Festhypotheken rimieeLaufzeit von 20 Jahren vorzuziehen. Solcheageh

sind aber kaum verbreitet und auf der SNB-Webskéime Daten dazu verfugbar. Daten zu 15-jahrigen
Hypotheken werden von der SNB in der Statistik géiéitze von neuen Kreditabschliissen* an der Adresse
https://data.snb.ch/de/topics/ziredev#!/cube/ziksgpibliziert.
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Aufgrund des Jahreswechsels kdnnten sich die iRendon Bundesobligationen am
Jahresende etwas erratisch verhalten. In dieseihnwked der Durchschnitt von Tageswerten
in der letzten oder den letzten zwei Wochen degedah Betracht zu ziehénwir empfehlen,
das gleiche Zeitfenster zu verwenden wie fir diz&éung der Bundesobligationen selbst.

2.4 Angemessenheit einer Untergrenze

Fur die Festsetzung einer Untergrenze bestehekeechtfertigung. Bei der Wahl des
Referenzzinssatzes mussen jedoch die tatsachli€baditionen bericksichtigt werden, zu
denen Anteilseigner Geld anlegen oder aufnehmemenWird dies entsprechend den
Empfehlungen in Abschnitt 2.3 gemacht, sollte sale Untergrenze zumindest unter den
derzeitigen Marktbedingungen ertbrigen.

2.5 Werte fur die letzten Jahre

Tabelle 1 fasst die Werte zusammen, welche aus \@wendung der hier
dargestellten Methode resultieren. Spalte G zeagtuwbrgeschlagenen risikofreien Zinsdatz
fur die Zwecke von KS 28, berechnet als der Durchgtdes Anlage- und des Ausleihsatzes
(Spalten D und E). Es fallt auf, dass aufgrundld@egeren Laufzeit und der Verwendung des
Mittelwerts zwischen Anlagesatz und Ausleihsatz Wierte etwas hoher liegen als die
aufgrund des 5-Jahres-Swapsatzes festgelegtertd &palind Uber die ganze Periode positiv
bleiben.

Tabelle 1: Berechnung des risikolosen Zinssatzes fiir die Jahre 2010-2018 und Vergleich mit den
aufgrund des Swapsatzes festgelegten Werten.

(A) (B) ©) (D) (E) (F) (G)

Jahr | Bundes- Spar- Konto- | Anlagesatz Ausleihsatz Risikoloser Wert aus

Oblig. Einlagen | Korrent (Festhypothek) Zinssatz R; | Swapsatz
2010 1.993 0.35 0.12 1.993 3.35 2.67 1.50
2011 1.109 0.29 0.10 1.109 2.50 1.80 1.50
2012 1.004 0.23 0.07 1.004 2.43 1.72 0.50
2013 1.790 0.19 0.05 1.790 3.24 251 1.00
2014 0.697 0.15 0.03 0.697 2.06 1.38 0.50
2015 0.508 0.07 0.01 0.508 2.23 1.37 0.00
2016 0.226 0.05 0.00 0.226 2.13 1.18 0.00
2017 0.241 0.05 0.00 0.241 1.83 1.04 0.00
2018 0.231 0.04 0.00 0.231 1.87 1.05 0.00

8 Beispielsweise betrug fiir das Kalenderjahr 2018letete Tageswert 0.23%, der Durchschnitt dertéetiinf
Tageswerte 0.35% und der Durchschnitt der letzédm 2 ageswerte 0.28%.
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3 Bestimmung der Risikopramie

Gemass KS 28 betragt die Risikopramie derzei7fifx (4% Marktrisikopramie plus
3% fur allgemeines Unternehmensrisiko und llligtéti Zur Beantwortung der Frage, ob
diese Risikopramie die Risiken adaquat erfasstbéssndere, ob sich diese in der letzten
Dekade verandert haben) wird in diesem Kapitel ebsiéder derzeitige Ansatz beurteilt und
dann eine Methode zur Bestimmung der Risikoprarargeastellt und implementiert.

3.1 Ansatz zur Bestimmung der Risikopramie

Der derzeit verwendete Ansatz zur FestlegungRikopramie ist problematisch und
angreifbar, und zwar aus zwei Grinden. Erstenst zkgg Finanzmarktforschung, dass die
Risikopramie zeitvariabel ist (vgl. fur die USA z.B. Campbell und Shiller9@8, 1998),
Cochrane (1999) sowie Fama und French (1988, 192@pitens ist der bis dato verwendete
Zuschlag fur allgemeines Unternehmensrisiko unduidiitat zwar qualitativ plausibel aber
nicht empirisch fundiert

Um diese zwei Schwachen der derzeitigen Regetunbeseitigen, wurde ein neuer
Ansatz entwickelt. Er widerspiegelt eine lange Trad in der Finanzmarktforschung und in
der Praxis, fur die Unternehmensbewertung die @m@aislerer Firmen heranzuziehen.

Konkret basiert der Ansatz auf der Idee, den t&lipierungszinssatz so zu
bestimmen, dass er sowohl @duation auf den Finanzmarkten zum Bewertunggatjcils
auchRisikounterschiede zwischen kotierten und nichiekenh Unternehmemviderspiegelt.
Anschliessend wird die llliquiditdt von nicht katien Unternehmen bericksichtigt. Der
Ansatz stellt sicher, dass die Bewertung nicht éctgr Unternehmen mit derjenigen von
kotierten Unternehmekonsistenist und die Vermogenssteuer fir Unternehmer sémiite
Anreize schafft, die eine oder andere Form vorhemne Gleichzeitig erfullt er die Vorgabe
eines einheitlichen Kapitalisierungszinssatzes. Wagahren ist fur jeden Steuerpflichtigen
objektiv nachvollziehbar.

Im Einzelnen umfasst der Ansatz folger@tdritte

1. Bestimmung des Kapitalisierungszinssatzdsotierter Unternehmen
Aufgrund der Marktpreise dekotierten Unternehmen (im Weiteren mit Index
bezeichnet) wird zunachst jener Kapitalisierungszatz (und damit Risikopramie)
berechnet, bei dessen Anwendung sich unter der ddi&thvon KS 28
Unternehmenswerte ergeben wirden, welche (im Dahetis) mit den beobachteten
Marktwerten identisch sind. Dies beinhaltet zwebSahnritte:



a. Aufgrund der beobachteten Marktkapitalisierivigind des Substanzwe$swird
jener ErtragswelE berechnet, fir welchen der gemass der MethodikSr2B RZ
34 ("Mittelwertmethode™) ermittelte Unternehmenswvér dem MarktwertV
entspricht:

Fir kotierte Unternehmeéhn U, :@ =V, = E :@

b. Unter Berucksichtigung des vorherrschenden risg@hoZinssatzeR: wird jene
Risikopramielly bestimmt, fir welche eine Anwendung von KS 28 RZdED
Ertragswert aus (a) impliziett:

Fur kotierte Unternehmdn E =

= |XG)
I
Py
+ | O
4

2. Berucksichtigung des spezifischen Risikasicht kotierter Unternehmen
In einem zweiten Schritt wird die Risikoprammiht kotierterUnternehmen aufgrund
ihres Risikos relativ zum Risiko der kotierten Unthmen bestimmt. Aus der
historischen Variabilitat der Gewinne von kotiertemd nicht kotierten Unternehmen
wird ein SkalierungsfaktorF berechnet, mit dem die in Schritt 1 bestimmte
Risikopramie kotierter Unternehmen multipliziertraii Die Risikopramie der nicht
kotierten Unternehmemnk betragt dann:

M, =FrM,.

Um die Intuition flr diese Vorgehensweise zu selmahmen wir z.B. an, dass die
(um die Firmengrosse bereinigten) Gewinne der rkolierten Unternehmen von Jahr
zu Jahr nur halb so stark schwanken wie diejendaggrkotierten Unternehmen. Dann
sollte die Risikopramie fur nicht kotierte Unternedn halb so gross sein wie
diejenige fur kotierte Unternehmen. Das durchsdlichie Risiko der kotierten und der
nicht kotierten Firmengyx und ok, kann somit anhand der Variabilitat ihrer Gewinne
Uber die vergangenen Jahre geschétzt werden. AdsAdhl fur das Risiko wird die
Standardabweichung der um die Firmengrésse betemi@ewinne verwendet; diese
Bereinigung ist notwendig, damit Grdssenuntersahiemvischen Firmen keine
Verzerrungen verursachéh.Dementsprechend kann die Risikopramie der nicht
kotierten Firmen auch folgendermassen ausgedrieidem:

° In Abweichung vom in der Praxis weit verbreitetéBewinnwachstumsmodell wird im reinen

Ertragswertmodell von KS 28 das erwartete Gewinmsfaon nicht explizit modelliert. Die geschatzte
Risikopramie sollte daher als die Risikopramie afizth des langfristig erwarteten Gewinnwachstums
interpretiert werden. Bei sehr hohen risikolosensgétzen und/oder sehr hohen Gewinnwachstumsengartu
bei kotierten Firmen kann deshalb nicht ausgesshloswerden, dass die aufgrund des reinen
Ertragswertmodells von KS 28 ermittelte Risikopr&megativ wird. Beim Eintreten dieser Konstellatsmilte
daflr ein Wert von null verwendet werden.

% Da damit zu rechnen ist, dass die zu bewertendeneR einen wesentlichen Anteil am Vermégen der
Anteilsinhaber darstellen, ist fir sie nicht nursdg/stematische Risiko, sondern das Gesamtrisikd-idema
relevant. Dementsprechend erfolgt der Risikovecgl@nit dem Gesamtrisiko.
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3. Berechnung des Kapitalisierungszinssatzascht kotierter Unternehmen
Der Kapitalisierungszinssatz fur nicht kotierte e&mehmenunter Beriicksichtigung
des Risikounterschieds zwischen kotierten und kictierten Unternehmearrechnet
sich dann als die Summe des risikolosen Zinssatadsder Risikopramie fir nicht
kotierte Unternehmen:
Ko = R +1T .

4. Berechnung des Unternehmenswerts und Abschlag futliquiditat

Im vierten Schritt werden RZ 10 und 34 aus KS 2Bracht kotierteUnternehmen

angewendet:
2E, +S, G

nk .

Vom so ermittelten Wert wird ein aus der Literdumdierter proportionaler Abschlag
fur lliquiditat vorgenommen, um den Verkehrswett erhalten. Der angemessene
Wert wird in Kapitel 4 aufgrund der Ergebnisse a@ssenschaftlichen Literatur
bestimmt. (Dort wird auch erlautert, wieso ein Allag auf dem Unternehmenswert
einem Zuschlag zur Risikoprdmie vorzuziehen iste \wmber auch die alternative

Methode implementiert werden kénnte.)

U,= mit E, =

Aus dieser Beschreibung sind die Vorteile desa#ress im Vergleich zur alternativen
Methode ersichtlich, getrennte Schatzungen der Meiknie und der kinftigen Risiken zu
einem gegebenen Zeitpunkt vorzunehmen. Da KS 28&li&iBestimmung des Ertragswerts
eigentlich ein Kurs/Gewinnverhaltnis bendétigt, deh&er Ansatz diesen Wert direkt aus
Marktdaten und korrigiert ihn aufgrund von Untelieden in Risiko und Liquiditat zwischen
kotierten und nicht kotierten Firmen.

Diese Vorgehensweise ist direkter und robustereat Versuch, Marktprdmien und
kinftige Risiken zu schatzen. Die Marktpreise detideten Unternehmen widerspiegeln
namlich schon die Bewertung der Wachstumserwartuyngker kinftigen Unsicherheit
dartiber usw. Der Ansatz verwendet diese Werte tlicdlne den Umweg Uber Schatzungen
von Marktpramien und kinftige Risiken zu machen, weiche selbst bei Verwendung der
besten empirischen Methoden ein sehr grosser UWsrielisbereich verbleiben wirde. Auch
waren solche Schéatzungen mit einem grésserengbbri Aufwand verbunden, da sie wegen
der zeitlichen Variation der Risiken und der Rigikimien jahrlich neu durchgefiihrt werden
mussten. Die hier dargestellte Methode ist UberZdig hinweg robust, und die jahrliche
Bestimmung der neuen Werte einfacher. Zusatzliah Sthatzung der Marktpramie ware
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auch bei der Alternative ein Vergleich des Risikasn kotierten und nicht kotierten
Unternehmen notwendig.

Mit dem hier vorgestellten Ansatz kann der Kd@itarungszinssatz jahrlich aufgrund
von publizierten Jahresabschlussdaten und Borséduasen der kotierten Firmen und der
Jahresabschlussdaten der nicht kotierten Firmetinbas werden. Letztere werden fir den
Risikovergleich herangezogen, welcher nicht jahrlisondern alle paar Jahre durchgefiihrt
werden sollte (wir empfehlen einen erneuten Vechleinmal pro Konjunkturzyklus). Um
den Ansatz implementieren zu konnen, werden zwebs&an benétigt: (1) der
Kapitalisierungszinssatz (und damit nach Abzugrdgkolosen Zinssatzes die Risikopramie)
der kotierten Firmen zum Bewertungsstichtag unddéy relative Risiko der kotierten und
nicht kotierten Firmen. Aktuelle und historische Néedieser Grossen werden in Abschnitt
3.2 geschatzt.

3.2 Empirische Analyse

3.2.1 Datenbasis

Unsere Analysen basieren auf Daten fir nichtektsi und kotierte Firmen fir die
Periode 2009-2018. Daten zum Gewinn und zum Eigatdtader nicht kotierten Firmen
wurden von der Schweizerischen Steuerkonferenzitpestellt. Fir jede gemass der
Mittelwertmethode von KS 28 bewertete Firma liegem. folgende Werte vor: eine
anonymisierte Firmennummer, der Bilanzstichtag, Bewertungsstichtag, der anrechenbare
Gewinn (nach Steuern) in den der Bewertung zugiliegnden Jahren (je nach Kanton die
letzten 2 oder 3 Jahre), das Eigenkapital (exk&usiille Reserven), die versteuerten und
unversteuerten stillen Reserven, die latenten 8teuwdie Gesamtausschuttungen (separat
solche zwischen Bilanzstichtag und Bewertungsstghind solche nach Bewertungsstichtag)
sowie der errechnete SubstanzwérDer Datensatz umfasst fiir die Periode 2009-2018
insgesamt 1'118'750 Firmen-Jahre. Die Anzahl Firmiemmt am Ende der Stichprobe stark
ab, weil die Bewertung noch nicht erfolgt ist. Datiir den Kanton Aargau sind in der
Stichprobe nicht enthalten, weil dieser Kanton @indere Bewertungssoftware einsetzt.

|m Datensatz sind Firmenbewertungen erfasst, veedémtliche folgende Kriterien erfiillen :

« Die Bewertung betrifft ein inlandisches/Schweizetéinehmen;

- Die Bewertung betrifft ein Unternehmen, welches kainem Zeitpunkt eigene Titel (kurz- oder
langfristig), Genussscheine (am Bilanzgewinn) ddé@arbeitertitel (absolute Riuckgabeverpflichtung)
besessen hat;

Die Bewertung erfolgt nach Kreisschreiben 28;

Die Bewertungsmethode ist "Mittelwertmethode";

Der Status der Bewertung ist "freigegeben”;

Die Bewertung weist keine "Budgetperioden” aus;

Der Stichtag der Bewertung liegt zwischen dem 320@9 und dem 31.12.2018.
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Der Datensatz fur kotierte Firmen umfasst ebénfadile Periode 2009-2018. In der
Stichprobe sind alle Firmen enthalten, welche andeErines jeweiligen Kalenderjahres
Mitglied des Swiss Performance Index (SPI) waremn\Wer Stichprobe wurden die
Schweizerische Nationalbank (SNB) sowie Immobilesglschaften (Firmen mit SIC-Code
65) entfernt. Der Ausschluss der SNB ist damit bedet, dass die an ihre Aktionare
zahlbaren Dividenden gesetzlich beschrankt sindjass die Aktienkurse weder Substanz-
noch Ertragswert dieser Institution widerspiegétnmobiliengesellschaften wurden von der
Analyse ausgeschlossen, weil sie gemass KS 28 naittt der Mittelwertmethode sondern
nach dem Substanzwert bewertet werden. Fir jedaweRtJahr wurden folgende o6ffentlich
verfugbaren Daten herangezogen: die Anzahl aussieh@ktien und der Aktienkurs per
Ende jedes Kalenderjahres, das Eigenkapital gedaisgsrechnung, und der Jahresgewinn
(nach Steuern).

3.2.2 Kapitalisierungszinssatz der kotierten Firmen

Dem Ansatz entsprechend wird fur jede Firma ardeEjedes Jahres der durch eine
Anwendung von KS 28 implizierte Kapitalisierungsaatz folgendermassen bestimmt:

1. Zunachst wird die Marktkapitalisierungc als Produkt der Anzahl Aktien und des
Aktienkurses am Jahresende berechnet. Hierbei wimd Vorhandensein von
Partizipations- und/oder Genussscheinen bei gewisgenen durch eine Korrektur
der Anzahl ausstehender Aktien bertcksichtigt.

2. Anhand der Marktkapitalisierung/x und des SubstanzwertS, wird dann der

implizierte Ertragswert alg, = 3)\/"2_3‘ berechnet. Hierbei wird als Substanzwert der

Wert des Eigenkapitals gemass der letzten Jahtesrag verwendet, deren Stichtag
im jeweiligen Kalenderjahr liegt. Ist das Eigenkapnegativ, wird der Substanzwert
entsprechend KS 28 auf null gesetzt. Resultiertda@ser Berechnung ein negativer
Ertragswert, wird dieser auf null gesetzt.

3. Anschliessend wird der Kapitalisierungszinssatz atlas Verhaltnis des
Durchschnittsgewinns Uber die letzten 2 oder 3 eJ&y und des Ertragswerts

berechnetK, :%, falls beide Werte positiv sind. Ansonsten wird diie betreffende
k

Firma im betreffenden Jahr kein Kapitalisierungsgatz berechnet.

Tabelle 2 zeigt die Ergebnisse dieser Berechnurigm den Einfluss von Ausreissern
zu eliminieren, wird fir jedes Jahr dikedian des Kapitalisierungszinssatzes der kotierten
Firmen fUr die beiden in den Kantonen eingeset¥eriahren (Durchschnittsgewinn tber 2
oder 3 Jahre) ausgewiesen. Es fallt auf, dass dechddie Borsenkurse implizierte
Kapitalisierungszinssatz Uber die Zeit zwar schwaggdoch kein erratisches Verhalten
aufweist. Ferner ist festzustellen, dass sich uhplizierte Kapitalisierungszinssatz zwischen
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beiden Verfahren zwar unterscheidet, beide Werge sddativ ahnlich sind und sich tber die
Zeit ahnlich verhalte?

Spalten D und E in Tabelle 2 zeigen die nach Abdes risikolosen Zinssatzes aus
Tabelle 1 errechneten Risikopramidp Bei diesen sind etwas starkere Schwankungen uber
die Zeit festzustellen als beim Kapitalisierungszatz selbst. Dies hangt damit zusammen,
dass der risikolose Zinssatz und der Kapitalisigsaimssatz tber die Zeit nur relativ schwach
korreliert sind p = 26% sowohl fir den 2-Jahres-Kapitalisierungssats als auch fiur den 3-
Jahres-Kapitalisierungszinssatz).

Tabelle 2: Implizierter Kapitalisierungszinssatz K, und Risikopramie Ny der kotierten Unternehmen fir
die Jahre 2010-2018 in Prozent.

w [ ® ©) © [ ®

Jahr Kapitalisierungszinssatz Ky Risikoloser Zinssatz R Risikopramie [y
(2 Jahre) (3 Jahre) (aus Tabelle 1) (2 Jahre) (3J ahre)

2010 3.91 n/v 2.67 1.24 n/v
2011 4.68 4.29 1.80 2.88 2.49
2012 4.14 4.21 1.72 2.42 2.49
2013 3.42 3.25 2.51 0.91 0.74
2014 3.87 3.45 1.38 2.49 2.07
2015 3.16 3.05 1.37 1.79 1.68
2016 3.20 3.04 1.18 2.02 1.86
2017 2.88 2.62 1.04 1.84 1.58
2018 4.14 3.96 1.05 3.09 2.91

n/v: Wert nicht verfligbar, weil fiir die Berechnung 3 Jahre Gewinndaten notwendig sind.

3.2.3 Relatives Risiko der kotierten und nicht kotiertenFirmen

Die in Tabelle 3 berechnete Risikopramie fir ¢ Firmen ist nicht ohne weiteres
auf nicht kotierte Firmen anwendbar. Es ist mogladss nicht kotierte Firmen riskanter oder
weniger riskant sind als kotierte Firmen. Die zweftir die Anwendung des Ansatzes
bendétigte Grosse ist daher das relative Risikokdéerten und nicht kotierten Firmen. Far
diesen Vergleich ist es wichtig, ein Risikomass varwenden, das Grdssenunterschiede
zwischen Firmen bereinigt. Wirde man dies nicht wmd z.B. die Variabilitat des
Jahresgewinns in Franken berechnen, wirden kofi@meen wegen ihrer Grosse riskanter
erscheinen.

12 Es stellt sich die Frage, welche der beiden Methodie Marktpreise der kotierten Firmen genaueildét
Wenn eine Methode vollig exakt funktioniert, werddle Aktienkurse perfekt erklart. Dies ist sellessténdlich
nicht der Fall, sondern es verbleibt immer Variatio den Marktpreisen, die nicht durch ein Modekl&rt
wird. Empirisch ist festzustellen, dass die 2-JsiMethode den Marktpreisen ndher kommt als diehBe3a
Methode.
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Prinzipiell kann die Firmengrésse durch versclied Variablen erfasst werden. In
Frage kommen in erster Linie die Bilanzsumme und H#genkapital. Da flur die nicht
kotierten Firmen lediglich das Eigenkapital vortiegurde dieses als Mass der Firmengrosse
verwendet. Als Risikomass wurde ditandardabweichung der Eigenkapitalrendder
Firma Uber die Zeit eingesetzt. Dieses Mass hat \dameil, dass es Unterschiede in der
Kapitalstruktur zwischen kotierten und nicht katégr Firmen automatisch bertcksichtigt und
das fur die Anteilseigner relevante Risiko abbildete Eigenkapitalrendite wurde als das
Verhaltnis des Gewinns zum Eigenkapital am Ende &rperiode berechnéf.
Anschliessend wurde der Median dieser Standardabwegen in den beiden Gruppen
ermittelt’* Das Verhaltnis der beiden Gréssen ist dann dasvelRisikoF.

Tabelle 3 fasst die Ergebnisse sowohl fir die Gégsanode 2009-2017 sowie fir die
beiden Subperioden 2009-2013 und 2013-2017 zusambBas Jahr 2018 wurde hierbei
bewusst weggelassen, weil fiir nicht kotierte Firraest wenige Beobachtungen vorlieden.

Tabelle 3: Standardabweichung der Eigenkapitalrendite der kotierten und nicht kotierten Firmen in
Prozent und relatives Risiko der beiden Gruppen.

(A) (B) (®)
Periode Risiko Risiko Relatives Risiko F
Kotierte Firmen oy nicht kotierte Firmen G
2009-2017 7.22 21.70 3.01
2009-2013 6.86 14.52 2.12
2013-2017 453 14.91 3.29

Aus Tabelle 3 ist ersichtlich, dass das relafrsiko der nicht kotierten Firmen je
nach Periode etwas anders ausfallt. Die Schwankuigelen Werten kdnnten einerseits
Verschiebungen im tatsachlichen Risiko widerspiegahdererseits aber auch die Tatsache,
dass Standardabweichungen bei kurzen Zeitreihem piézise geschatzt werden kénnen.
Auffallig ist jedenfalls, dass in allen betrachtetBerioden das Risiko der nicht kotierten
Firmen ein Mehrfaches des Risikos der kotiertemEir ausmacht. Uber die Gesamtperiode
betrachtet ist das Risiko der nicht kotierten Finneéwa drei Mal so gross wie das Risiko der
kotierten Firmen.

13 Bei denjenigen nicht kotierten Firmen, deren ausgsenes Eigenkapital negativ ist, wurde dieseshdden
Substanzwert zuzlglich der Gesamtausschiittungesclien dem Bilanzstichtag und dem Bewertungsstichtag
ersetzt, falls dieses positiv ist. Die Ergebnisb@eodiese Korrektur sind fast identisch zu den abélle 3
ausgewiesenen Werten.

4 Da Schatzungen von Standardabweichungen mit sehigen Werten instabil sind, wurden hierbei nur
Firmen bericksichtigt, fir welche mindestens furdrti fir die Eigenkapitalrendite verfligbar sind.

'3 Unter Einbezug des Jahres 2018 weichen die Ergsbniur unwesentlich von den in Tabelle 3 ausgewars
Werten ab.
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Das hohere Risiko der nicht kotierten Firmen raafjden ersten Blick Uberraschen.
Es hangt damit zusammen, dass nicht kotierte Firrsiehtbar kleiner (und deshalb
vermutlich schlechter diversifiziert) sind als leste. Tabelle 4 zeigt das Risiko der nicht
kotierten Firmen differenziert zwischen kleinennk@n (durchschnittliches Eigenkapital unter
einer Million, knapp 90% der Firmen) und grosseffamen (durchschnittliches Eigenkapital
von einer Million oder mehr). Es féllt auf, dass drisiko in der Gruppe der grosseren Firmen
etwa halb so gross ist wie bei ganz kleinen Firmen.

Tabelle 4: Standardabweichung der Eigenkapitalrendite der kotierten und nach Firmengrosse
differenzierten nicht kotierten Firmen in Prozent.

(A) (B) | ©) ® | 6
Periode Risiko kotierte Risiko nicht kotierte Firmen G Relatives Risiko F
Firmen o, Kleine Grosse Kleine Grosse
2009-2017 7.22 23.80 11.27 3.30 1.56
2009-2013 6.86 16.13 8.45 2.35 1.23
2013-2017 4.53 16.44 7.59 3.63 1.68

Damodaran (2012), Kapitel 24, schlagt ein alteveatVVorgehen vor, um das fur die
Diskontrate relevante relative Risiko von kotiertand nicht kotierten Unternehmen zu
schatzen. Dieses basiert auf der Intuition, dagsiseigner von nicht kotierten Unternehmen
typischerweise nicht gut diversifiziert sind und &ie deshalb nicht nur das systematische
Risiko (wie bei kotierten Gesellschaften), sonddas Gesamtrisiko relevant ist. Unter der
Annahme, dass kotierte und nicht kotierte Firmenliéh sind, kann das Gesamtrisiko der
nicht kotierten Firmen als das Verhdaltnis des syateschen Risikos der (kotierten)
Vergleichsfirmen (Beta der Aktienrenditen) und ikerrelation mit dem der systematischen
Risikoschatzung zugrundeliegenden Index berechnetdem. Im Prinzip konnte diese
Schatzung branchenspezifisch erfolgen, doch ist dig vorliegenden Zwecke eine
einheitliche Vorgehensweise gewilnscht. Das durctitibthe Beta der Indexmitglieder
betragt rund 1. In diesem Fall ist also das redaRsiko der nicht kotierten Firmen gegeben
als 1 dividiert durch die durchschnittliche Kortgda der Aktienrenditen der Indexmitglieder
mit dem Index. Nimmt man diese Schétzung fur diew&gz fir den SPI und seine Mitglieder
vor, so resultiert ein relatives Risiko fur nicldtierte Firmen von 2.81 (bei Verwendung des
Medians der Korrelation in den vergangenen zwerelghbzw. 2.86 (bei Verwendung des
Durchschnitts), also Werte, die zu den in Tabeli8gewiesenen ahnlich sind.

3.3 Werte fir die letzten Jahre

Es liegen nun alle Werte vor, um den Kapitalisiggzinssatz zu berechnen. Um einen
Einblick in das Verhalten der aus dem Ansatz reseibtden Werte Uber die Zeit zu liefern,
wurde dieser fur die Jahre 2010 bis 2018 angewerdeh Berechnungen liegen der
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risikolose Zinssatz aus Tabelle 1, die geschatResikopramien aus Tabelle 2 und das
relative Risiko aus Tabelle 3 fiir die Gesamtperipd@9-2017 £ = 3.01) zugrundé®

Die Ergebnisse dieser Berechnungen werden in |[Ball® zusammengefasst.
Zusatzlich werden in Spalte F zum Vergleich die ¥Wedes Kapitalisierungszinssatzes
ausgewiesen, welche aufgrund der derzeit gelteMithode von KS 28 (5-Jahres-Swapsatz
plus 7%) angewendet wurden.

Tabelle 5: Risikopramie My, der kotierten Unternehmen, risikoloser Zinssatz R; und implizierter
Kapitalisierungszinssatz der nicht kotierten Firmen K, flr die Jahre 2010-2018 in Prozent. Der
Kapitalisierungszinssatz fiur nicht kotierte Firmen wird anhand des relativen Risikos aus Tabelle 3 fur
die Gesamtperiode 2009-2017 (F = 3.01) berechnet.

(A) | (B) ©) ® | ® | ®

Jahr Risikopramie kotierte Risikoloser Kapitalisierungszinssatz

Firmen M, (aus Tabelle 2) Zinssatz Rg nicht kotierte Firmen K

(2 Jahre) (3 Jahre) (aus Tabelle 1) |(2 Jahre) 3J ahre) | (KS 28%)
2010 1.24 niv 2.67 6.39 niv 8.50
2011 2.88 2.49 1.80 10.46 9.27 8.50
2012 2.42 2.49 1.72 9.01 9.20 7.50
2013 0.91 0.74 251 5.26 4.72 8.00
2014 2.49 2.07 1.38 8.86 7.59 7.50
2015 1.79 1.68 1.37 6.75 6.42 7.00
2016 2.02 1.86 1.18 7.24 6.77 7.00
2017 1.84 1.58 1.04 6.58 5.79 7.00
2018 3.09 291 1.05 10.33 9.78 7.00
Durchschnitt 2.08 1.98 1.64 7.87 7.44 7.56

n/v: Wert nicht verflighar weil fiir die Berechnung 3 Jahre an Gewinndaten notwendig sind.
* Die historischen Werte beinhalten einen Zuschlag fir llliquiditat.

Es fallt auf, dass der Kapitalisierungszinssatzr ithe Zeit schwankt, tUber die
Gesamtperiode jedoch zwischen rund 5% und 10% legtDurchschnittswerten von 7.87%
(fur die Bewertung mit zwei Jahresgewinnen) bzwl4% (fir die Bewertung mit drei
Jahresgewinnen). Die Werte liegen also in einerglemhbaren Rahmen zu den aufgrund der
derzeitigen Methode bestimmten Werten, schwanken die Zeit jedoch etwas starker. Die
niedrigsten Werte sind im Jahr 2013 zu beobach&®.sind damit begriindet, dass der
Kapitalisierungszinssatz der kotierten Firmen dammalr leicht hoher lag als der risikolose
Zinssatz, was eine geringe Risikopramie zur Folje Die hochsten Werte sind in den Jahren
2011 und 2018 zu beobachten. Die Werte per Endé 2@t durch die niedrige Bewertung
der kotierten Firmen infolge der Euro-Schuldenkaseerklaren, welche zu einer Zunahme
der Risikopramie fuhrte. Die Werte per Ende 2018 90/8% bzw. 10.33% mdgen auf den
ersten Blick etwas hoch erscheinen, widerspiegeér autreffend die niedrigere Bewertung

16 Offensichtlich hatte im Jahre 2010 nur eine Salégzdes relativen Risikos mit Daten aus der damalig
Vergangenheit (z.B. fur die Periode 2000-2009)lg€&io kénnen, was zu anderen Werten gefihrt hatte.
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(und somit die hohere Risikopramie) bei den kagrerftirmen per Ende 2018. (Die in Spalten
D und E von Tabelle 5 ausgewiesenen Werte beriidkgen den llliquiditatsabschlag noch

nicht, wahrend er in Spalte F implizit enthaltert. iDie angemessene Hohe dieser
Komponente bildet den Gegenstand des nachstendiapit

4 Bestimmung des llliquiditatsabschlags

4.1 Konzept und Begriff

Gemass RZ 10 Abs. 3 wird durch die Risikopranae ¥% auch der eingeschrénkten
Marktfahigkeit Rechnung getragen. Konzeptionelltsotine illiquide Beteiligung niedriger
bewertet werden als eine solche, welche jederazkauft werden kann. Dieses Gutachten
verwendet daher den Begriffliquiditatsabschlag (Im Englischen wird vom «Lack of
marketability discount» (LODM) oder «llliquidity siéount» gesprochen’)

4.2 Methode der Beriicksichtigung

Der llliquiditatsabschlag kann prinzipiell auf @wArten berticksichtigt werden:

« Methode 1. Erh6hung des Kapitalisierungszinssathes der Berechnung des
Ertragswerts, wobei es zwei Unter-Varianten gilt: ddditiv, 1b: proportional;

» Methode 2: Abzug eines bestimmten Prozentsatzes vdserechneten
Unternehmenswert.

RZ 10 verwendet derzeit Methode 1. Da nicht explyemacht wird, wie sich der
gesamte Satz von 7% zusammensetzt, ist fur deneAstwhenden nicht erkennbar, ob
Methode la oder 1b verwendet wurde. In der PragisUhternehmensbewertung werden
sowohl Methode 1 als auch Methode 2 verwendet (walle nur Uberschlagsméssige
«Daumenregeln» zur Anwendung kommen). WissensattadtlUntersuchungen zum Thema
basieren meist auf Methode 2 (mit Ausnahme vonréteschen Modellen).

Da sowohl der Ertragswert als auch der Substamzweie Bewertung einfliessen, ist
grundsétzlich Methode 2 zu empfehlen. Konzeptiobedinflusst die llliquiditat n&dmlich den
ganzen Unternehmenswert und nicht nur den Ertragste kann zwar fir jeden konkreten
auf dengesamternternehmenswert bezogenen llliquiditatsabschi&gaduivalente auf den
Ertragswert bezogene Abschlag (und damit der &quivalente Zagchauf dem

17 Eine verwandte, aber unterschiedliche Thematik @t Tatsache, dass ein Verkauf einer

Minderheitenbeteiligung schwieriger sein kann bzw.einem niedrigeren Preis erfolgen wirde als dakauf
einer Mehrheitsbeteiligung. RZ 61 gewahrt daheewrinuséatzlichen Abschlag bei Minderheitenbeteilggam
mit dem Ziel, vermégensrechtliche Beschrankungeheriicksichtigen. Dieser zuséatzliche Abschlag ésh@ss
Auftrag vom vorliegenden Gutachten nicht erfasst.
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Kapitalisierungszinssatz) eindeutig berechnet werd@ch gestaltet sich dies kompliziert,
wie folgende Beispiele zeigen:

1. Nehmen wir zunachst der Einfachheit halber an, dassSubstanzwert null ist. Dann
entspricht ein llliquiditadtsabschlag von 10% aufh dmnzen Unternehmenswert einem
solchen in gleicher H6he auf den Ertragswert. Digederum entspricht einer
Erh6éhung des Kapitalisierungszinssatzes von (019 = 11.11%. Wenn z.B. der
Kapitalisierungszinssatz ohne Berucksichtigung ldiguiditat 7% ware, betriige der
Satz mit Berucksichtigung der llliquiditat 7% / G:9.77%.

2. Nehmen wir nun an, dass der Ertragswert vor Bei¢ioigung der llliquiditat gleich
dem Substanzwert ist. Ein llliquiditatsabschlag vd®% auf den ganzen
Unternehmenswert entspricht dann einem llliquidaéschlag von 15% auf den
Ertragswert (da dieser zwei Drittel des ganzen thetemenswerts ausmacht). Dies
wiederum entspricht einer Erhdhung des Kapitalisigszinssatzes von (1/0.85 — 1) =
17.65%. Wenn z.B. der Kapitalisierungszinssatz ohBeriicksichtigung der
llliquiditat 7% ware, betriige der Satz mit Berlucksgigung der llliquiditat 7% / 0.85
= 8.24%.

Diese Beispiele machen deutlich, dass eioportionaler Zuschlag auf den
Kapitalisierungszinssatz zu verwenden ware, um reigegebenen Abschlag auf den
Unternehmenswert zu erreichen, also wie in MetHdudeSelbst hier ist jedoch problematisch,
dass der proportionale Zuschlag auf den Kapitalisigszinssatz mit dem Verhaltnis von
Substanzwert zu Ertragswert steigt.

Methode la weist eine weitere Schwache auf. r8@iziert namlich einen Abschlag
auf den Unternehmenswert, der bei niedrigen Zirsseigt. Es ist nicht eindeutig, ob dies so
gewollt ist. Einerseits werden Zinsen in der Terzdeon der Nationalbank gesenkt, wenn die
Okonomie in die Rezession gerat. In solchen Phhaehiquiditat tatsachlich einen hoheren
Wert fur Marktteilnehmer, sodass ein hoéherer Almghhberechtfertigt ist. Es konnte
allerdings auch ein umgekehrter Effekt erwartetdear Tiefe Zinsen bedeuten, dass es
einfach ist, sich zu finanzieren, was keinen hahmerdgquiditdtsabschlag sondern
maoglicherweise sogar einen niedrigeren Liquiditasshlag erwarten I&sst.

Zusammengefasst empfehlen wir, den llliquiditdssalag in Zukunft als Prozentsatz
vom berechneten Unternehmenswert in Anwendung imgém, also gemass Methode 2. So
kbnnen die in der Literatur errechneten Abschlagehg Abschnitt 4.3) fundierter
berilicksichtigt werden. Ferner ist das System auMierungen der Zinssétze robuster,
einfacher zu implementieren, und fur die Steuerpfigen dementsprechend einfacher
nachvollziehbar.
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4.3 Hohe des llliquiditatsabschlags
4.3.1 Uberblick

Es liegt in der Natur des llliquiditatsabschladass er nicht beobachtbar ist. Er muss
daher geschatzt werden. Die wissenschaftlichedtileat verschiedene Ansatze entwickelt,
um llliquiditatsabschlage zu quantifizieren. In draxis haben sich, teilweise ausgehend von
den wissenschaftlichen Untersuchungen, diverse @Braumen-Regeln verstetigt. Wenn
Marktteilnehmer auf Basis dieser Regeln zu Trangagpreisen kommen, die wiederum
Eingang in Studien finden, werden diese StudienR#igeln logischerweise bestatigt finden.
Doch zeigt sich in der Empirik, dass dies nicht ienrder Fall ist.

Tabelle 6 gibt einen Uberblick tiber die am we#nsverbreiteten Ansatze und die
typischen Ergebniss&.Mit sehr wenigen Ausnahmen gibt es keine spetiéacStudien fiir
die Schweiz, da die meisten Methoden Daten erfarddre aufgrund der sehr schwach
ausgepragten Transparenzvorschriften am Schweggitddmarkt nicht verfigbar sind.

Tabelle 6: Ansatze zur Schatzung des llliquiditatsabschlags und typische Abschlage.
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Methode Ansatz Typische Abschlage

Restricted Stock | Fir manche Aktien gibt es gleichzeitig voll | 10%-45%
liquide und eingeschrankt handelbare Aktien. | (niedrigere Werte in neueren
Durch die Preisdifferenz lasst sich der | Studien, sowie in Studien, die

llliquiditdtsabschlag schéatzen. Selektionsprobleme vermeiden)
Initial Public | Bisweilen kommt es schon vor einem Initial | 47% (USA)
Offering Public Offering zu privaten Transaktionen. | 39% (Europa)

Der Vergleich dieser Transaktionspreise mit | 8%  (Schweiz, sehr Kkleine
den Preisen unmittelbar nach dem IPO gibt | Stichprobe)
einen Hinweis, wie viel die Verkéufer vor dem | 36% (Deutschland, sehr kleine
IPO fur Liquiditat aufzugeben bereit waren. Stichprobe)

Ubernahmen Kommt es zu einem Verkauf eines privat | 0%-30%
gehaltenen Unternehmens und wird der
Kaufpreis bekannt, kénnen Vergleiche mit
kotierten  Unternehmen  mit  &hnlichen
Gewinnen (EBITDA) gemacht werden.

Theoretische Verschiedene Ansatze modellieren und | 5%-40% (stark abhangig von
Modelle simulieren, was ein Investor zu zahlen bereit | Volatilitdt und Dauer der
ware, wenn er/sie eine an sich nicht | llliquiditat)

handelbare Aktie doch handeln kénnte (also
eine Option héatte) oder wenn er/sie sich
starker diversifizieren kbnnte.

Umfragen Praktikerfahrungen. 15%-20%

18 Die Auflistung ist nicht abschliessend. DiverseZgilstudien (z.B. zu langfristigen Put-OptionemredePreis
eine Indikation daflr gibt, wie viel Investoren eirsind, sich gegen Preiseinbriiche zu versicheemn sie die
Basisanlage selbst nicht verkaufen kénnen) bzwgefastere Methoden (z.B. die Benlitzung von Bid-Ask
Spreads von wenig gehandelten kotierten Firmedadgjangspunkt), werden trotz der konzeptionellerg&hz
aufgrund der zumindest bis dato relativ geringgnexktischen Relevanz nicht genannt.

1% Die Bandbreite der Ergebnisse ist sehr gross.vbdiegende Gutachten stellt grundsétzlich auf Metlian
der jeweiligen Ergebnisse ab (also auf jenen Waet, die Verteilung der geschéatzten Discounts sawei
Halften teilt, dass die Werte in der einen Halftehh gro3er als der Medianwert sind und in der amdeicht
kleiner). Der Durchschnitt ist anfallig auf Ausress (was besonders bei kleinen Stichproben, diedigprweise
bei der vorliegenden Fragestellung verfugbar ginablematisch ist).
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Zu beachten ist, dass fast alle wissenschaftli@tedien grosse Heterogenitét in den
geschatzten Abschlagen finden, wahrend Praktikeden Tendenz nach «dem» richtigen
Abschlag suchef?. lllustrativ spielen folgende Faktoren konzeptidneid empirisch eine
Rolle:

1. Liquiditat der Vermdgenswerte des Unternehméush wenn es schwierig sein mag,
die Aktien des Unternehmens zu verkaufen, ist eiftbschlag auf den
Unternehmenswert nur sehr beschrankt gerechtfevtigin die Vermégenswerte des
Unternehmens schnell verkauft werden kénnen. Imsizkse sollten Unternehmen
mit einem hohen Anteil an flissigen Mitteln in ihre/ermdgenswerten einen
niedrigeren Abschlag haben.

2. Finanzielle Lage Unternehmen in guter finanzieller Verfassung @h@ash Flows)
sind leichter zu verkaufen und haben daher oftregezingeren Abschlag.

3. Absehbarer BoérsengandPlant ein Unternehmen einen Bérsengang in absehba
Zukunft, ist der llliquiditatsabschlag niedrigerie® mag auch tber Branchen und
durch die Modeerscheinungen am Finanzmarkt getrisleen. Zu bestimmten Zeiten
ist es “en vogue”, Unternehmen im Technologie-Bdrein den Markt zu bringen. Zu
solchen Zeiten ist zu erwarten, dass ein geringéiguiditatsabschlag auf den Wert
solcher Unternehmen gerechtfertigt ist.

4. FirmengrosseGrossere Firmen haben geringere Abschlage.

5. Spezifische Situation des Kéaufers und Verkautgrsvermdgender Kaufer mit einem
langen Zeithorizont wird einen niedrigeren Abschiaglangen als ein Kaufer, der
wenig Spielraum im eigenen Vermogen und einen khieafristigen Zeithorizont hat.
Sollte der Kaufer eine kotierte Unternehmung segibt es (ausser aus
Verhandlungsgrinden) Gberhaupt keine Rechtfertigiinginen llliquiditatsabschlag,
da die Aktionare des Kaufers ihre Aktien ja leicatkaufen konnen.

6. Marktsituation Liquiditat hat in schlechten Zeiten einen hohevéert als wenn sich
die Markte in einer Boom-Phase befinden.

Da die Vorgabe des Gutachtens lautet, einen ilichen Kapitalisierungssatz zu
finden, wird auf diese Punkte in der Folge nictiteréeingegangen.

4.3.2 "Restricted Stock"-Analysen

Eine umfangreiche Literatur untersucht sogenaR@stricted Stocks (geméass Regel
144 des US Securities Act 1933). Diese Aktien votiekten Unternehmen werden nicht bei
der Securities and Exchange Commission (SEC) resggistind werden in Privatplatzierungen
verkauft. Sie kdnnen dann nicht vor Ablauf einerltéf@eriode (2 Jahre bis 1977, 1 Jahr

% Siehe Damodaran (2005) fiir einen Uberblick.
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danach) verkauft werden. Die Intuition dieser Usiiehungen ist, dass diese Aktien, die
parallel zu «normalen» Aktien desselben Unternelsngainandelt werden, einen Einblick in
den llliquiditatsabschlag erlauben.

Pratt (2000) fasst eine grosse Zahl dieser Studisammen. Frihere Studien (Maher,
1976; Silber, 1991) finden Abschlage von ca. 35p&tere Studien (Johnson, 1999) etwas
niedrigere Abschlage von ca. 20%. Die niedrigereerté/in jingeren Studien sind intuitiv
damit erklarbar, dass die SEC die Mindesthaltedaoarzwei Jahren auf ein Jahr verkurzt
hat. Insofern hangt die Schlussfolgerung fur diev&#ung von Schweizer nicht kotierten
Unternehmen davon ab, von welchem Horizont deguitlitat auszugehen ist. Durch neuere
Technologien und die wachsenden Mdglichkeiten firestoren, auch in privat gehaltene
Unternehmen zu investieren, ist die llliquiditdeskr Unternehmensbeteiligungen in den
letzten Jahren vermutlich gesunken, sodass eherUdtergrenze der Werte verninftig
erscheint.

Ein Nachteil dieser Studien ist, dass sie meist eaner relativ kleinen Zahl von
Firmen (typischerweise rund 100) basieren. Der Grdafir liegt darin, dass eben nur ganz
bestimmte Unternehmen solche Aktien herausgebeasbggondere kleine Unternehmen in
schwierigen Situationen, die andere Finanzierungdiotikeiten erschopft haben) bzw. dass
diese Aktien fiur bestimmte Zwecke (z.B. im Rahmeaon vVergutungsprogrammen)
herausgegeben werden. Somit leiden diese Studiem emem Selektionsproblem, d.h. die
darin untersuchten Unternehmen sind nicht reprasenAusserdem zeigen eine Reihe von
Studien, dass ein Grossteil der geschatzten Abgpehfacht auf die llliquiditdt an sich
zuruckzufiahren ist. Insbesondere gibt es auch &tydvelche die oben untersuchten nicht
registrierten Privatplatzierungen mit registriertervatplatzierungen (und nicht mit liquiden
kotierten Aktien) vergleichen. Diese Studien (WrutR89; Hertzel and Smith, 1993; Bajaj,
Dennis, Ferris, and Sarin, 2001) kommen zum Schtlesss nur ein Abschlag von etwa 10%
tatsachlich auf mangelnde Liquiditat zuriickzufiihistA®

4.3.3 Initial Public Offering (IPO)-Analysen

Die zweite grosse Gruppe von Studien schatzt euiditdtsabschlag aus dem
Vergleich der Aktienkurse von Unternehmen nach rairieitial Public Offering (IPO) mit
Transaktionspreisen fur Aktien desselben Unternelsmer dem IPO. Dieser Vergleich
liefert eine Schatzung des llliquiditatsabschlagsjl bzw. wenn sich am Unternehmen an
sich nichts geandert hat.

2L Weiters ist es zum Beispiel moglich, dass der m@gne Abschlag priméar auf Grosseneffekte zuriickmefii
ist, was aber schon an anderen Stellen in der Beueg der Kapitalkosten zu berlcksichtigen wareh&idazu
zum Beispiel Comment (2012) Dieses Argument istNieht-Berlcksichtigung eines Small-Size Premiums i
den Kapitalkosten allerdings nicht direkt relevant.
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Die bekannteste Serie von Studien geht auf Joharie zurlick; die letzte publizierte
Studie stammt aus dem Jahr 2002. Fir die Jahre -2@@0 finden die Studien
(zusammengefasst in Emory, Dengel und Emory (20@8j)Basis von 543 IPOs einen
Median-Abschlag von 47% und einen DurchschnittseAlbzsg von 46%.

Eine neuere Studie, Magnusson und Talbak (20&ryleicht Daten fur die USA mit
jenen in Europa. Der Abschlag in Europa ist mit 388as niedriger als in den USA.
Allerdings ist zu bedenken, dass in der Datenbaok uber 7000 IPOs nur etwa 175
Beobachtungen auf européische IPOs zurtickzufihneh da nur bei relativ wenigen IPOs
Daten Uber Transaktionen vor dem IPO vorliegen. é@isSchweiz sind nur 8 Datenpunkte
vorhanden. Diese zeigen einen Median-Abschlag v@29%; in Deutschland sind es 11
Datenpunkte, mit einem Median-Abschlag von 36%. Rahl der Beobachtungen ist zu
gering, um fur einzelne Lander verlassliche Schibigerungen zu ziehen.

Herausforderungen fiir diese Studien sind dienkledahl von Beobachtungen sowie
fehlende Informationen Uber die Partner der Trainsadn. Weiters ist ein Unternehmen vor
dem IPO schon der Natur nach nicht identisch mim dénternehmen nach dem IPO. Auch
sind es ganz bestimmte Unternehmen, die einen liDes; das typische KMU (eine
Backerei oder eine Tischlerei) sucht keinen IP@ean nahen Zukunft. Und schliesslich sind
die IPOs, bei denen Investoren versuchen, ihreikknégnige Monate vor dem IPO zu einem
grossen Abschlag zu verkaufen vermutlich solche Fiomen, tber deren Wert eine grosse
Unsicherheit besteht. Der aus diesen Studien beeteh Abschlag erscheint also
unreprasentativ hoch.

4.3.4 Analysen von Ubernahmen

Eine kleinere Zahl von Studien untersucht die &gwmng von nicht kotierten
Unternehmen anhand der Transaktionspreise dieseternétimen im Vergleich zu
«ahnlichen», aber kotierten Unternehmen. In dexi®raerden zur Bewertung verschiedene
Multiples verwendet (Enterprise Value relativ zulEBzu EBITDA, zum Buchwert und zum
Umsatz). Findet man flir ein nicht kotiertes Untbmen ein passendes
Vergleichsunternehmen, kann durch Vergleich dertidlels der beiden Unternehmen der
implizierte Abschlag bei der Bewertung von nichti@den Unternehmen festgestellt werden.

Die genannten Studien kommen teilweise je nadersumchtem Multiple zu recht
unterschiedlichen Ergebnissen. Fir das vorliege@deachten am relevantesten sind die
Ergebnisse zu EBIT- und EBITDA-Multiples. Die inedem Zusammenhang am haufigsten
zitierte Studie von Koeplin, Sarin und Shapiro @0@ndet fir US-Transaktionen einen

22 Dies mag unter anderem auf die relativ gerinddrpiiditat der europaischen Aktienmarkte insgesamt
zurtickzufuihren sein. Mit anderen Worten: Selbstwein Unternehmen in einem européischen Land dP@én
macht, erreicht es nicht dieselbe Liquiditat wielen USA.

20



Median-Discount von 18% (EBITDA) bzw. 31% (EBIT)eBinternationalen Transaktionen
ist der Discount 23% (EBITDA) bzw. 6% (EBIT). Einéngere Studie von Block (2007)
betrachtet nur US-Transaktionen und findet Werte 28% (EBITDA) bzw. 24% (EBIT).
Harjoto und Paglia (2010) finden einen Median-Disttovon 25% (wobei es sehr grosse
Variation gibt und der Durchschnitt 50% betragtjfic@r (2007) dokumentiert anhand von
Verkaufen von Beteiligungen einen Median-Abschlap \15-30%. Allerdings findet eine
neuere Studie von Jaffe, Jindra, Pedersen und \Aoetr(2019), dass diese Ergebnisse durch
Ausreisser und bestimmte angreifbare Annahmen m Atelysen getrieben sind. Nach
Korrektur um diese Probleme verbleibt kein stagdtisignifikanter Discount.

Die Hauptschwierigkeit dieser Studien liegt dageeignete Vergleichsunternehmen
zu finden. Meistens wird der Vergleich anhand dearBhe und der HOhe des Umsatzes
gemacht. Man kann sich aber leicht vorstellen, dessUnterschiede auch in anderen
Dimensionen gibt.

4.3.5 Theoretische Modelle

Es gibt auch theoretische Modelle, die das Vé&halvon Besitzern von
Vermdgenswerten modellieren. Eine besonders wiehkiasse von Modelle sind Options-
Modelle?® Ein bekanntes Beispiel ist das Modell von Lond<tE#95). In diesem Modell halt
eine Investorin einen Vermodgenswert, den sie fiire ePeriodet nicht handeln darf.
Angenommen, sie hatte nun die Mdglichkeit, den \tggemswert zum maximalen Preis zu
verkaufen, der in dieser Periode auftritt, wie weére die Investorin bereit, fur diese
Verkaufsoption (eine sogenannte «Lookback-Optioda, dazu ja perfekte Voraussicht
notwendig ist) zu bezahlen? Es handelt sich daagirich um eine extreme Situation, und
der entstehende Discount ist eine Obergrenze filllliguiditatsabschlag. Dauert die Periode
der Nicht-Handelbarkeit zum Beispiel ein Jahr aeirdgt der Abschlag etwa 30%. Bei
langerer Nicht-Handelbarkeit oder héherer Voldtilider Aktie steigt der maximale Abschlag
stark arf* Eine Variante dieses Ansatzes findet sich in Rityn@012), der keine besonderen
hellseherischen Fahigkeiten der Investorin anninmsahdern postuliert, dass sie an jedem
Zeitpunkt gleichermassen wahrscheinlich die Verkapfion austibt. In diesem Fall resultiert
ein Abschlag von ungefahr 10%. In etwa entsprechese Modell-Ergebnisse den Median-
Abschlagen, die bei den Restricted Stock-Analyseheobachten sind.

Ein anderer theoretischer Ansatz findet sich lbudy, Benning und Shust (2016),
welche die Bewertung eines Vermogenswertes dumcbnenicht diversifizierten Investor
modellieren. Je nach Parameter-Werten variiert Aleschlag zwischen 3% und 35%; fur
typische Parameter betragt er etwa 20%.

3 Eine Zusammenfassung findet sich in Elmore (2017).
4 Die relative hohe Volatilitat von nicht kotierteBeteiligungen wurde allerdings bereits in der ohige
Herleitung der Risikopramie bertcksichtigt.
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Insgesamt erscheinen die theoretischen Moddl#ivdonsistent mit den empirischen
Resultaterf’

4.3.6 Praxis

In der Praxis sind typische Abschlage von 15-20%erwendung (siehe zum Beispiel
Cheridito und Schneller (2008) fir Umfrage-Ergeba)s Bisweilen wird in der Praxis
zwischen Kontrollmehrheiten und Minderheitsbeteifigen unterschieden, mit teilweise
markanten Abweichungen.

4.4 Einschatzung

Aus den in Abschnitt 4.2 genannten Grinden entgfielvir, die llliquiditat durch den
Abzug eines bestimmten Prozentsatzes vom gesanminrighmenswert zu bericksichtigen.
Auf Basis der bestehenden wissenschaftlichen ltiersowie im Hinblick auf die
Marktpraxis und die liquider werdenden Markte adgh Beteiligungen an nicht-kotierten
Unternehmen erscheint ein llliquiditdtsabschlag vat0% auf den gesamten
Unternehmenswert als angebracht. Dabei ist nochmalsetonen, dass empirische Studien
eine grosse und systematische Variabilitat der Alage gezeigt haben; der einheitliche Satz
ist also nicht als «der richtige» Wert zu intergetn sondern als jener Wert, der die relativ
geringsten Abweichungen Uber das gesamte, divgrsketi®@m von Unternehmen zeigen mag.

Sollte Methode 1b zum Einsatz kommen (bei weldw®grllliquiditat durch Erh6hung
des Kapitalisierungssatzes Rechnung getragen wsal)muss eine Annahme Uber das
typische Verhaltnis von Ertragswert zu Substanzgetitoffen werden. Bei einem Verhaltnis
von 1 (was etwa dem Median der Werte im Datensatrspecht®) wéare der
Kapitalisierungssatz fir die Berechnung des Ertvags gemass den obigen Uberlegungen
proportional um 17.65% zu erhdhen. Bei einem Képi@ungssatz von rund 7.4% (3-
Jahres-Modell) bzw. rund 7.9% (2-Jahres-Modell) dbemn sich so um den
llliquiditatsabschlag bereinigte Kapitalisierungzgévon rund 8.7% bzw. rund 9.3%.

% Die Modelle helfen auch, manche Praxisansatzertermauern. Der «Quantitative Marketability Discbun
Model» Ansatz [Mercer 1997] ist ein Modell zur Betumg von Anteilen an Unternehmen. Das Modell ist e
Standard-DCF-Modell, wobei unterstellt wird, dassr dnvestor als Diskontrate nicht nur die Ublichen
Kapitalkosten sondern einen erhdhten «Holding leReturn» verwendet. Allerdings gibt der Ansatznkei
nahere Auskunft darliber, welche Faktoren in weltleise den erhdhten Diskontsatz erklaren oder veised
bestimmt werden soll.

%6 Hier werden die historisch festgelegten Ertragssveds gegeben angenommen. Auch bei riickwirkender
Anwendung der hier vorgeschlagenen Kapitalisiersage wirden sich vermutlich keine wesentlichen
Abweichungen bezuglich dieses Verhaltnisses ergeben
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5 Zusammenfassung

Unsere Empfehlungen fir die Bestimmung des Kapiggiingszinssatzes KS 28
lassen sich folgendermassen zusammenfassen:

1. Der risikolose Zinssatzsollte die Opportunitatskosten des Geldes fur die
Anteilseigner widerspiegeln und deshalb aufgrund wvinssatzen bestimmt
werden, zu denen die Anteilseigner auch Zugangrhakenkret sollte er als
Durchschnitt folgender Satze fiur Anlagen und Kredite festgelegirden,
welche von der Nationalbank publiziert werden:

1. Satz fur Anlagen
a. Zero-Coupon-Zinssatz fur eine 20-jahrige Anlagefdeund der Preise
von Bundesobligationen berechnet);
b. Falls (a) negativ ist, Satz auf Spareinlagen;
c. Falls (a) und (b) negativ sind, Satz auf Kontokoatyre
d. Falls (a)-(c) negativ sind, Satz auf Bargeld (0%).
2. Satz fur Kredite 25. Quantil des Satzes fur Festhypotheken mierein
Laufzeit von 15 Jahren.
Fir diese Satze sindahresendwertezu verwenden und es solltesine
Untergrenzevorgesehen werden.
Fur die Periode 2010-2018 fuhrt diese Vorgehensvemi einem
durchschnittlichen Wert fur den risikolosen Zingsabn 1.64%, also etwas
hoher als der Durchschnitt der aufgrund des 5-3afveapsatzes ermittelten
Werte.

2. Die Risikopramiesollte durch Multiplizieren deRisikopramie auf kotierte
Firmen per Ende Jahr mit demelativen Risiko der nicht kotierten Firmeier
die vergangenen Jahre bestimmt werden. Hierbeiesdie Risikopramie auf
kotierte Firmen jahrlich als der Median des um &erstanzwert korrigierten
Gewinn/Kursverhéaltnisses am Jahresende berechmdewévgl. Kapitel 3 fur
die detaillierte Beschreibung der Berechnungeny i@2#ative Risiko Uber die
Periode 2009-2017 betragt 3.01. Dieser Wert branichit jedes Jahr geschatzt
zu werden, sollte aber einmal pro Konjunkturzykluberprift werden.
Insgesamt resultiert fur die Jahre 2010-2018 einrcldichnittlicher
Kapitalisierungssatz (vor Bertcksichtigung eines  waagen
llliquiditatsabschlags) von zwischen 7.44% (Modefhit 3-jahrigem
Durchschnitt der Gewinne) und 7.87% (2-Jahres-Mpddufgrund der
genaueren Berucksichtigung der jeweiligen Marktlagawanken die Werte
von Jahr zu Jahr etwas starker als mit der degeeitRegelung von KS 28.
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3. Die llliquiditat der Beteiligungen sollte durch einen Abschlag 1®% vom
gesamten Unternehmenswdreriicksichtigt werden. Alternativ kdnnte sie —
unter der Annahme, dass der Ertragswert ungefahm @&ubstanzwert
entspricht — durch einen proportionalen Zuschlag vond 18% auf den
aufgrund von (1) und (2) ermittelten Kapitalisieggminssatz fur den
Ertragswert bertcksichtigt werden. Eine solche ¥bepsweise ist jedoch
komplizierter und fir die Steuerpflichtigen schuger nachzuvollziehen, so
dass ein direkter Abschlag auf den Unternehmensauegimpfehlen ist.

Tabelle 7 fasst die Anwendung der Methode furReode 2010-2018 zusammen und
vergleicht die Ergebnisse mit denjenigen aus derzeiigen Regelung in KS 28. Dieser
Vergleich verdeutlicht, dass die Werte wegen delageren Berticksichtigung der jeweiligen
Marktlage und der Stichtagsbetrachtung von Jalkalu etwas starker schwanken als mit der
derzeitigen Regelung von KS 28. In der praktiscAewendung der Methode kénnte deshalb
aus pragmatischen Griunden in Erwagung gezogen wellda Kapitalisierungszinssatz durch
Verwendung eines Durchschnitts Gber 2 oder 3 Jatrglatten. Dadurch wirden die bei
kotierten Firmen beobachteten Bewertungsveranderumggstaffelt in die Bewertung nicht
kotierter Firmen einfliessen. Die Bewertung letetewédre somit in einzelnen Jahren nicht
ganz konsistent mit derjenigen der kotierten Firmeiirde jedoch im Durchschnitt tGber
einige Jahre in etwa lUbereinstimmen.
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Tabelle 7: Anwendung der vorgeschlagenen Methode zur Bestimmung des Kapitalisierungszinssatzes nicht kotierter Firmen fiir die Jahre 2010-2018. Aus dem
Kapitalisierungszinssatz der kotierten Firmen K, (Spalten A und B) und dem risikolosen Zinssatz R; (Spalte C) wird zunéachst die Risikopramie der kotierten
Unternehmen M, bestimmt (Spalten D und E). Durch Multiplikation dieses Werts mit dem relativen Risiko der nicht kotierten Unternehmen F (Spalte F) wird
anschliessend die implizierte Risikopramie der nicht kotierten Firmen I, berechnet (Spalten G und H); in der Tabelle wird hierzu das relative Risiko aus Tabelle
3 fur die Gesamtperiode 2009-2017 (F = 3.01) verwendet). Schliesslich wird der risikolose Zinssatz hinzugefligt, um den implizierten Kapitalisierungszinssatz der
nicht kotierten Firmen K, zu erhalten (Spalten | und J). Spalte K zeigt den Wert aus der Anwendung der derzeitigen Regelung von KS 28, und Spalten L und M
die Differenz zwischen den Werten aus der in diesem Bericht vorgestellten Methode und den Werten aus KS 28.

®w | 6 © ® | ® (F) G [ ¢ O | @ | ® L | ™
Jahr Kapitalisierungs- Risiko- Risikopramie Relatives Risikopramie Kapitalisierungszinssatz Differenz vs. KS 28
zinssatz kotierte loser kotierte Firmen M Risiko F nicht kotierte nicht kotierte Firmen Kk
Firmen Ky Zinssatz Firmen Mnk

(2 Jahre) | (3 Jahre) R¢ (2 Jahre) | (3 Jahre) (2 Jahre) |(3Jahre) (2 Jahre) (3Jahre) | (KS 28*) | (2 Jahre) |(3 Jahre)
2010 3.91 n/v 2.67 1.24 n/v 3.01 3.72 n/v 6.39 n/v 8.50 -2.11 n/v
2011 4.68 4.29 1.80 2.88 2.49 3.01 8.66 7.47 10.46 9.27 8.50 1.96 0.77
2012 4.14 4.21 1.72 2.42 2.49 3.01 7.29 7.48 9.01 9.20 7.50 1.51 1.70
2013 3.42 3.25 2.51 0.91 0.74 3.01 2.75 2.21 5.26 4.72 8.00 -2.74 -3.28
2014 3.87 3.45 1.38 2.49 2.07 3.01 7.48 6.21 8.86 7.59 7.50 1.36 0.09
2015 3.16 3.05 1.37 1.79 1.68 3.01 5.38 5.05 6.75 6.42 7.00 -0.25 -0.58
2016 3.20 3.04 1.18 2.02 1.86 3.01 6.06 5.59 7.24 6.77 7.00 0.24 -0.23
2017 2.88 2.62 1.04 1.84 1.58 3.01 5.54 4.75 6.58 5.79 7.00 -0.42 -1.21
2018 4.14 3.96 1.05 3.09 291 3.01 9.28 8.73 10.33 9.78 7.00 3.33 2.78
Durchschnitt 3.71 3.48 1.64 2.08 1.98 6.24 5.94 7. 87 7.44 7.56 0.32 0.01

n/v: Wert nicht verfugbar weil fiir die Berechnung 3 Jahre an Gewinndaten notwendig sind.
* Die historischen Werte des Kapitalisierungszinssatzes beinhalten einen Zuschlag fur llliquiditat. Bei der vorgeschlagenen Methode wird der llliquiditatsabschlag direkt vom

gesamten Unternehmenswert abgezogen.
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