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Bewertung nicht kotierter Unternehmen gemass Kreis-
schreiben 28 der SSK: angepasster Kapitalisierungszins-
satz ab Steuerperiode 2021

Die steuerlichen Grundsatze fiir die Bewertung von nicht kotierten Wertpapieren
sind im Kreisschreiben 28 der Schweizerischen Steuerkonferenz geregelt. Das

KS 28 wurde auf die Steuerperiode 2021 hinsichtlich der Ermittlung des Kapitalisie-
rungszinssatzes geindert. Die wichtigste Anderung betrifft die Risikopramie, wel-
che nicht mehr fix bei 7,0% liegt, sondern auf einem jahrlich neu berechneten Un-
ternehmensrisiko basiert. Vor allem die Vermégenssteuerwerte von profitablen
Unternehmen werden durch diesen Effekt tendenziell sinken. Fiir die Steuerperiode
2021 wurde der Kapitalisierungszinssatz mittels neuer Berechnungsmethode auf
9,5% festgelegt. Im Kanton Luzern wird unverandert der Vorjahressteuerwert fiir die
Veranlagung der Anteilsinhaber verwendet.

1. Einleitung

Das Kreisschreiben Nr. 28 vom 28. August 2008 der Schweizerischen Steuerkonferenz
(SSK), Wegleitung zur Bewertung von Wertpapieren ohne Kurswert fir die Vermogens-
steuer, nachfolgend KS 28, halt die flr Steuerzwecke geltenden Grundséatze fur die Be-
wertung von nicht kotierten Wertschriften fest. Das KS 28 bezweckt im Rahmen der Ver-
mdgenssteuer eine in der Schweiz einheitliche Bewertung von inlandischen und
auslandischen Wertpapieren, die an keiner Bérse gehandelt werden. Beim KS 28 handelt
es sich rechtlich um eine Empfehlung der SSK an die Steuerbehoérden. Soweit die Dienst-
stelle Steuern des Kantons Luzern in ihren Weisungen auf das KS 28 verweist, bekommt
dessen Inhalt den Charakter einer sogenannten Verwaltungsanweisung. Nach standiger
Praxis des Bundesgerichts stellen die im KS 28 vorgesehenen Methoden zur Verkehrs-
wertermittlung zuverlassige Methoden zur Bestimmung des Verkehrswertes von nicht ko-
tierten Beteiligungen im Privatvermégen dar (siehe exemplarisch BGE 2C 59/2022 vom
15.09.2022).

Gemass Beschluss der SSK vom 16.10.2020 (gestutzt auf die Zustimmung der Finanzdi-
rektorenkonferenz FDK vom 25.9.2020) wurde das KS 28 hinsichtlich der Ermittlung des
Kapitalisierungszinssatzes angepasst. Die Grundlagen fiir die Anpassung wurden durch
ein Gutachten der Universitat Zurich geschaffen. Neu wird fur den risikolosen Zinssatz auf
den Durchschnitt von einem Anlage- und Kreditsatz abgestellt. Die jahrlich ermittelte Risi-
kopramie leitet sich neu aus der Risikopramie von bdérsenkotierten Unternehmen ab, unter
Berlcksichtigung des spezifischen Risikos von nicht kotierten Unternehmen. Ausserdem
wird auch die llliquiditat von nicht kotierten Wertpapieren separat beriicksichtigt.

Die Anderungen gelten fiir alle Bewertungen mit Bilanzstichtagen ab dem 1. Januar 2021.
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2. Bewertung nicht kotierter Unternehmen

Gemass Randziffer (RZ) 34 des KS 28 ergibt sich der Unternehmenswert von nicht kotier-
ten Handels-, Industrie- und Dienstleistungsgesellschaften durch die zweimalige Gewich-
tung des Ertragswertes und der einmaligen Gewichtung des Substanzwertes.

2E +S

Die Grundformel lautet U =

U = Unternehmenswert
E = Ertragswert
S = Substanzwert

Der Substanzwert entspricht dem Netto-Aktiveniberschuss geméass Handelsbilanz zum
Bewertungszeitpunkt. Die stillen Reserven werden teilweise berlcksichtigt (v.a. Liegen-
schaften, Beteiligungen, kotierte Wertschriften). Stille Reserven auf pauschalen Wertbe-
richtigungen bleiben unberlcksichtigt, soweit diese Wertberichtigungen fur die direkte
Bundessteuer zugelassen sind. Es ist offensichtlich, dass der Substanzwert nicht dem auf
dem Markt erzielbaren Wert des Unternehmens entspricht. Vor allem bei gewinnbringen-
den Gesellschaften liegt der Substanzwert oftmals deutlich unter dem Marktwert.

Der Ertragswert hingegen ist eine Messgrosse fur die zukinftige Ertragsfahigkeit des Un-
ternehmens. Er basiert auf dem durchschnittlich steuerbaren Gewinn der letzten zwei
oder drei Steuerperioden je nach verwendetem Bewertungsmodell. Fir die Ermittlung des
Ertragswerts wird der durchschnittlich steuerbare Gewinn durch den Kapitalisierungszins-
satz dividiert. Daraus folgt, dass der Ertragswert hdher ausfallt, je tiefer der verwendete
Kapitalisierungszinssatz festgesetzt wird. Es wird bei der Ermittlung des Ertragswerts an-
genommen, dass der Gewinn unverandert bis in alle Ewigkeit erzielbar ist. Mathematisch
gesehen entspricht der Ertragswert somit dem Barwert einer ewigen Rente von konstant
gleichbleibenden Gewinnen. In der Praxis Ubersteigt der Ertragswert den Substanzwert
haufig um ein Vielfaches.

Beispiel:

Eine Dienstleistungsgesellschaft weist ein Eigenkapital von CHF 1,5 Mio. aus. Die stillen
Reserven nach Abzug der latenten Steuern betragen CHF 0,5 Mio. Der Einfachheit halber
gehen wir davon aus, dass die laufenden Gewinne des Unternehmens regelmassig aus-
geschuttet werden. Der Substanzwert betragt somit CHF 2 Mio.

Obige Gesellschaft hat im Jahr n einen Gewinn von CHF 300'000.— erzielt. Der steuer-
bare Gewinn des Jahres n-1 hat CHF 400'000.— betragen. Beim Standardmodell des
Kantons Luzern (Modell 1, KS 28) wird der Gewinn des aktuellen Jahres doppelt und je-
ner des Vorjahres einfach gewichtet. Der durchschnittliche Gewinn, welcher fir die Wert-
schriftenbewertung verwendet wird betragt somit CHF 333'333.— (2  Gewinn Jahr n +
Gewinn Jahr n-1) / 3.

Der Ertragswert mit dem fiir das Jahr 2020 festgesetzten Kapitalisierungszinssatz von

7 % wurde somit auf CHF 4'761'900.— zu stehen kommen (333;333* 100)

Die Wertschriftenbewertung fir das Jahr 2020 wirde wie folgt aussehen:
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2E +S _ (2*4'761'900)+(2'000'000)

3 3 = CHF 3'841'267.—

Unternehmenswert U=

Die Berechnung mit denselben Zahlen und dem fiir die Steuerperiode 2021 gultigen Kapi-
talisierungszinssatz von 9,5 % wiurde folgende Werte ergeben:

333'333

o5 100 = 3'5608'768.—

Ertragswert =

2E+S _ (2* 3'508'768)+(2'000'000)

3 = CHF 3'005'845.—

Unternehmenswert U=

Das Beispiel zeigt anschaulich auf, dass bei gleichbleibenden Gewinnen und unverander-
tem Substanzwert lediglich durch den Effekt des hoheren Kapitalisierungszinssatzes der
Steuerwert der Unternehmung von CHF 3,84 Mio. auf rund CHF 3 Mio. sinkt.

3. Kapitalisierungszinssatz

3.1. Kapitalisierungszinssatz bis und mit Steuerperiode 2020

Der Kapitalisierungszinssatz setzt sich aus zwei Komponenten zusammen. Einerseits aus
einem risikolosen Zinssatz und andererseits aus einer Risikopramie. Der risikolose Zins-
satz widerspiegelt die Opportunitatskosten der Anteilsinhaber fir die Gelder, welche im
Unternehmen gebunden sind. Die Risikopramie wiederum ist eine Messgrosse flr das
Unternehmensrisiko. Je grésser das Risiko, desto hdher der Kapitalisierungszinssatz und
desto tiefer fallt letztlich der Unternehmenswert aus.

Bis anhin wurde der risikolose Zinssatz auf Basis des 5-Jahres-CHF-Swapsatzes ermit-
telt. Dabei wurde eine Untergrenze von Null festgelegt. Die Risikopramie betrug konstant
7,0 %. Als Folge des Negativzinsumfeldes, das sich in der Schweiz seit Januar 2015 ein-
gestellt hat, waren die Swapsatze fir die meisten Laufzeiten in den letzten Jahren prak-
tisch durchgehend negativ. Somit betrug der Kapitalisierungszinssatz seit 2015 konstant
7,0 %. Der risikolose Zinssatz war negativ (Untergrenze von Null kam zum Tragen) und
der Kapitalisierungszinssatz hat nur die fixe Risikopramie von 7,0 % abgebildet.

3.2. Vor- und Nachteile des bisherigen Kapitalisierungszinssatzes

Die bisherige Berechnungsmethode des Kapitalisierungszinssatzes hatte den Vorteil,
dass sie sehr einfach zu ermitteln war. Swapsatze werden von allen gangigen Anbietern
von Finanzmarktinformationen regelmassig publiziert. Durch die Festlegung einer einheit-
lichen konstanten Risikopramie entfiel die Notwendigkeit, diese jahrlich neu berechnen zu
mussen. Die Berechnungsmethode wies jedoch auch ein paar nicht unwesentliche Nach-
teile auf:

e Die Wertschriftenbewertung nach KS 28 dient zur Hauptsache der Ermittlung des
Vermdgenssteuerwerts der Anteilsinhaber. Der risikolose Zinssatz sollte also ide-
alerweise einem Zinssatz entsprechen, zu welchem Anteilsinhaber von nicht ko-
tierten Gesellschaften auch tatsachlich Zugang haben. In der Praxis verlangen Fi-
nanzinstitute fliir Swapgeschafte jedoch sehr hohe Mindestnennwerte. Die meisten
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Anteilsinhaber von nicht kotierten Gesellschaften werden somit von Swapgeschaf-
ten ausgeschlossen.

o Der Swapsatz widerspiegelt ausserdem keinen Zins, zu welchem tatsachlich Kre-
dite aufgenommen oder Anlagen getatigt werden kdnnen. Er entspricht vielmehr
einem fixen Zins, zu welchem ein variabler Zins refinanziert werden kann.

¢ Ein einheitlicher, fixer Risikozuschlag von 7,0 % stellt eine Schatzgrésse dar, wel-
che nicht empirisch fundiert ist. Empirische Erhebungen zeigen namlich, dass Risi-
kopramien nicht konstant, sondern je nach wirtschaftlichem Umfeld variabel sind.

Aus diesen Grinden wurde die Berechnungsmethode des Kapitalisierungszinssatzes in
Umsetzung des Gutachtens der Universitat Zirich total Gberarbeitet. Die vorgangig er-
wahnten Nachteile wurden so weit wie moglich beseitigt.

3.3. Berechnungsmethode des aktualisierten Kapitalisierungszinssatzes
Der risikolose Zinssatz entspricht neu dem Durchschnitt der Zinssatze fir Anlagen und
Kredite. Die Satze werden wie folgt ermittelt:

1. Bestimmung des Satzes fur Anlagen:
a) Zero-Coupon-Zinssatz fir eine 20-jahrige Anlage (auf Basis der Preise fur
Bundesobligationen berechnet);
b) Falls (a) negativ ist, Satz auf Spareinlagen;
c) Falls (a) und (b) negativ sind, Satz auf Kontokorrent;
d) Falls (a) — (c) negativ sind, Satz auf Bargeld (0 %).
2. Bestimmung des Satzes fur Kredite:
25. Quantil des Satzes fur Festhypotheken mit einer Laufzeit von 15 Jahren.

Fir den Anlagesatz, zu welchem die Anteilsinhaber mit sehr geringem Risiko Geld anle-
gen kénnen, wird also auf die Rendite von Bundesanleihen abgestellt. Es wird angenom-
men, dass auf Sparkonten, Kontokorrent-Konten und zum Schluss auf Bargeld ausgewi-
chen wird, wenn der Zinssatz der Bundesanleihen negativ ist.

Als Satz, zu welchem Anteilsinhaber zu mdglichst glinstigen Konditionen Geld aufnehmen
kdnnen, wird ein Festhypothekensatz verwendet. Hypotheken sind in der Regel vollstan-
dig gedeckt. Die im Hypothekensatz enthaltene Risikopramie ist somit sehr gering. Das
gilt umso mehr flr das untere Quartil.

Wie bereits erwahnt entspricht der risikolose Zinssatz dem Durchschnitt aus Anlage- und
Ausleihsatz. Auf dieser Basis ergeben sich folgende risikolose Zinssatze fir die Jahre
2018 bis 2020:

1a 1b 1c E 2a (E+2a)/2
Jahr | Bundesobli- Spareinla- Kontokor- Anlagesatz Ausleihsatz Risikoloser
gationen gen rent (héchster Wert (Festhypothek) | Zinssatz Rf
aus 1a:1c)
2018 0,23 0,04 0,00 0,23 1,87 1,05
2019 -0,24 0,03 0,00 0,03 1,46 0,75
2020 -0,40 0,03 0,00 0,03 1,41 0,72
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3.4. Berechnung der Risikopramie

Der neue Ansatz fur die Berechnung der Risikopramie basiert auf dem an den Finanz-
markten beobachtbaren Unternehmensrisiko und unter Berlicksichtigung der Risikounter-
schiede zwischen kotierten und nicht kotierten Unternehmen sowie der llliquiditat von
nicht kotierten Unternehmen.

In einem ersten Schritt wird die Risikopramie fur kotierte Unternehmen bestimmt. Auf-
grund der publizierten Daten von kotierten Unternehmen werden die Marktkapitalisierung
und die Substanzwerte gemass publizierten Jahresrechnungen herangezogen. Nach der
Ermittlung der Ertragswerte auf Grundlage der Praktikermethode werden die Kapitalisie-
rungszinssatze berechnet. Hierbei wird der Durchschnitt aus den Bewertungsmodellen 1
und 2 gemass KS 28 verwendet. Vom durchschnittlichen Kapitalisierungszinssatz wird der
risikolose Zinssatz abgezogen. So erhalt man die Risikopramie fur kotierte Gesellschaf-
ten.

Im zweiten Schritt wird die Risikopramie nicht kotierter Unternehmen bestimmt. Die Ermitt-
lung erfolgt aufgrund des Risikos nicht kotierter Unternehmen im Verhaltnis zum Risiko
von kotierten Unternehmungen. Als Risikomass wird die Standardabweichung der Eigen-
kapitalrendite Uber die Zeit eingesetzt. Diese Messgrdosse hat den Vorteil, dass sie Unter-
schiede in der Kapitalstruktur und der Grésse zwischen kotierten und nicht kotierten Un-
ternehmen automatisch bertcksichtigt. Fur detailliertere Auskinfte wird ausdricklich auf
das Gutachten der Universitat Zurich UZH verwiesen. Die Universitat Zarich hat fir den
Zeitraum der Jahre 2009 — 2017 einen Risikofaktor (F) von 3,01 fur nicht kotierte Unter-
nehmen relativ zu kotierten Unternehmen berechnet. Das bedeutet, dass die Eigenkapital-
renditen von nicht kotierten Unternehmen 3,01-mal so risikohaft sind wie jene der kotier-
ten Unternehmen. Durch Multiplikation der Risikopramie fur kotierte Unternehmen mit
dem Risikofaktor (F) erhalt man die Risikopramie fur nicht kotierte Unternehmen.

3.5. llliquiditatszuschlag auf dem Kapitalisierungszinssatz

Nicht kotierte Beteiligungen sind gegeniber bérsenkotierten Beteiligungen, die jederzeit
veraussert werden kénnen, illiquider. Diesem Umstand muss mit einer tieferen Bewertung
der nicht kotierten Beteiligungen Rechnung getragen werden. Die Universitat Zurich
schlagt einen llliquiditatsabschlag von 10 % auf dem gesamten Unternehmenswert vor.
Die SSK hat sich entschieden, diesen Wert zu Gbernehmen. Die llliquiditat soll jedoch mit
einem Zuschlag auf dem Kapitalisierungszinssatz an Stelle eines Abschlags auf dem ge-
samten Unternehmenswert berucksichtigt werden. Auf Grundlage der Daten der Universi-
tat Zurich ergibt sich ein llliquiditatszuschlag auf dem Kapitalisierungszinssatz von 17,65
%.

Der Kapitalisierungszinssatz berechnet sich nach der aktualisierten Methode wie folgt:

(Risikoloser Zinssatz + Risikopramie fur nicht kotierte Unternehmen) = (1 + llliquiditatszu-
schlag von 17,65 %) = Kapitalisierungszinssatz (n)

Der fiur ein Steuerjahr massgebende Kapitalisierungszinssatz berechnet sich schliesslich
aus dem Durchschnitt der Kapitalisierungssatze der letzten drei Jahre, aufgerundet auf
das nachste Viertelprozent. Er wird jahrlich in der Kursliste der ESTV publiziert.

Seite 5von 7




Fir das Steuerjahr 2021 ergibt sich ein Kapitalisierungszinssatz von 9,5 %. Der Kapitali-
sierungszinssatz fur das Jahr 2022 wird gegen Ende des Jahres 2022 publiziert. Der Wert
wird voraussichtlich deutlich unter jenem von 2021 zu liegen kommen.

4. Folgen des aktualisierten Kapitalisierungszinssatzes fiir die Anteilsinhaber von
Luzerner Gesellschaften

Wie bereits oben erwahnt wird sich der steuerliche Unternehmenswert von profitablen Ge-
sellschaften bei gleichbleibenden Gewinnen im 2021 gegenuber dem Steuerjahr 2020
deutlich reduzieren. Dies ergibt sich alleine aus der Verwendung des Kapitalisierungszins-
satzes von 9,5 % gegenuber dem Kapitalisierungszinssatz von 7,0 % fur das Jahr 2020.

Im Kanton Luzern wird fur die Vermdgenssteuer der Anteilsinhaber der Vorjahressteuer-
wert der betroffenen Beteiligung verwendet. Fur das Wertschriftenverzeichnis 2021 des
Aktionars A wird somit der Wert seiner Beteiligung X aufgrund der Wertschriftenbewer-
tung 2020 der Gesellschaft X ermittelt. Die Verwendung des Vorjahreswertes hat sich in
der Praxis bewahrt, da die Wertschriftenbewertungen des aktuellen Jahres der Gesell-
schaften zum Zeitpunkt der Veranlagung der Anteilsinhaber in den meisten Fallen noch
nicht vorliegen. Durch die Verwendung des Vorjahreswertes entstehen den Anteilsinha-
bern keine Nachteile, die Wertschriftenbewertungen der Beteiligungen werden lediglich
um ein Jahr verzdgert fur die Besteuerung der Anteilsinhaber bericksichtigt. Das KS 28
sieht dieses Vorgehen zur Vermeidung von Verzégerungen im Veranlagungsverfahren
der Naturlichen Personen in RZ 4 ausdricklich vor. Ausserdem steht es den Anteilsinha-
bern frei, die Verwendung des Steuerwertes des aktuellen Jahres zu verlangen. Die An-
derung auf die Verwendung der Wertschriftenbewertung des aktuellen Steuerjahres an
Stelle des Vorjahressteuerwertes muss jedoch anschliessend flir insgesamt mindestens
funf Steuerperioden beibehalten werden.

Einige Kantone wie der Kanton Zirich und der Kanton Bern haben ihre Praxis auf die
Steuerperiode 2021 hin generell gedndert. Anstelle der bisherigen Praxis (Verwendung
des Vorjahressteuerwertes der Gesellschaft fir die Veranlagung der Anteilsinhaber) wird
neu auf die Wertschriftenbewertung der Gesellschaft fiir das aktuelle Steuerjahr abge-
stellt. Im Kanton Luzern wurde eine generelle Praxisanderung ebenfalls diskutiert. Wir
sind jedoch der Meinung, dass die Vorteile im Veranlagungsverfahren durch die Verwen-
dung des Vorjahreswertes klar Gberwiegen. Die Veranlagung der Anteilsinhaber wird
dadurch nicht unnétig verzdgert. Ausserdem wird davon ausgegangen, dass die grosse
Differenz des Kapitalisierungszinssatzes zwischen den Jahren 2020 und 2021 aufgrund
der geanderten Ermittlungsmethode einmalig bleiben wird. Fir das Jahr 2022 wird der Ka-
pitalisierungszinssatz wohl zwischen jenem von 2020 und 2021 zu liegen kommen. Lan-
gerfristig kann es zudem durchaus vorkommen, dass der Kapitalisierungszinssatz auch
unter der bisherigen Untergrenze von 7,0 % zu liegen kommt.

Keine Auswirkungen hat die Anpassung der Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes auf
die bewahrte Luzerner Praxis, wonach sich in Abweichung zu Randziffer 34 der Weglei-
tung der Unternehmenswert aus dem Mittelwert von Substanzwert und Ertragswert zu-
sammensetzt, wenn der aufgrund der Wegleitung ermittelte Ertragswert das Vierfache
oder mehr des ermittelten Substanzwertes betragt. Mit dieser seit Jahren praktizierten Be-
stimmung (vgl. Luzerner Steuerbuch Bd. 1 Weisungen StG § 47 Nr. 2 Ziff. 2) wird verhin-
dert, dass bei profitablen Unternehmen aufgrund eines hohen Ertragswertes der Unter-
nehmenswert grenzenlos in die Hohe schnellt. Durch die je einfache Gewichtung des
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Ertrags- und des Substanzwertes ab einer fix festgesetzten Schwelle, wird auch der
Gleichbehandlung der Unternehmen unabhangig von Branche und Unternehmensgrosse
Rechnung getragen.
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