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Liebe Leserin, lieber Leser

Im Rahmen von Unternehmenstransaktionen stellen bestehende Ver-
lustvortrdge bei Zielunternehmen einen Wert flir erwerbende Unterneh-
men dar. In unserer Fallstudie wird anhand eines illustrativen Beispiels
aufgezeigt, wie der Wert von bestehenden Verlustvortrdgen eines Ziel-
unternehmens ermittelt werden kann.

Welche Auswirkungen hat die Altersreform 2020 auf die Arbeitneh-
merinnen und Arbeitnehmer? Lesen Sie dazu unseren Beitrag.

Die Bildung von Arbeitgeberbeitragsreserven bei der Pensionskasse ist ein legales Instrument,
um den Unternehmensgewinn zu optimieren und somit Steuern zu sparen.

Wir wiinschen Ihnen eine interessante Lektlre.

VS

Petra Schmutz, Redaktorin
petra.schmutz@weka.ch

Zur Bewertung von Verlustvortragen
in M&A: Eine Fallstudie

Im Rahmen von Unternehmensibernahmen (engl. Mergers & Acquisitions,
kurz: M&A) konnen bestehende Verlustvortrdge (VV) beim Zielunternehmen
(engl. Target Firms) einen wesentlichen Bestandteil des Kaufpreises darstellen.
Es wird hier gezeigt, wie solche Verlustvortrage bewertet werden konnen.

® Von Dr. oec. HSG Korbinian Eichner und Marc Ch. Sager

Einleitung

Aus Sicht eines Kdufers basiert der Wert von
Verlustvortragen (VV) auf deren steuerlicher
Abzugsfahigkeit und somit auf der potenziel-
len Verminderung zukinftiger Steueraufwen-
dungen flr das Zielunternehmen.
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Im Rahmen von M&A sehen sich Kaufer-
unternehmen oftmals mit der Frage konfron-
tiert, welchen Wert sie den bestehenden VW
von Zielunternehmen beimessen sollen. Im
Folgenden wird daher kurz skizziert, wie ein
solcher Wert ermittelt werden kann. Im An-
schluss an die Bewertung obliegt es dann den
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erwerbenden Unternehmen, zu entscheiden,
welcher Preis flr die bestehenden VV bezahlt
wird.

Wertrelevanz von Verlustvortriagen

bei M&A

Im Rahmen von Unternehmenstransaktionen
nimmt die Kaufpreisbestimmung flir das Ziel-
unternehmen eine ibergeordnete Rolle ein.
Grundsétzlich sollte sich die Kaufpreisbildung
an einer Stand-Alone-Bewertung orientieren,
welche den spezifischen Eigenheiten der Ziel-
unternehmung Rechnung trégt.

Unabhéngig vom Bewertungsanlass kénnen in
Theorie und Praxis drei Hauptgruppen von Un-
ternehmensbewertungsmethoden identifiziert
werden. Bei Ertragswertmethoden ermittelt
sich der Wert eines Unternehmens auf Basis
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zukiinftiger Gewinngrossen oder Cashflows.
Demgegentiber basieren Marktwertmethoden
auf beobachtbaren Marktpreisen. Zuletzt lasst
sich der Unternehmenswert im Rahmen von
Substanzwertmethoden auch aus der wirt-
schaftlichen Substanz (d.h. Vermdgenswer-
te vermindert um Schulden) ableiten. In der
Unternehmensbewertungspraxis existiert eine
Klare Praferenz flir Ertragswertmethoden.
Diese erlauben es, individuelle Charakteris-
tika wie Wachstumsaussichten, Profitabilitat
und Risiko genauer abzubilden, als dies bei
der Anwendung von Marktwert- oder Sub-
stanzwertverfahren maoglich ist. Die Discoun-
ted-Cashflow-(DCF-)Methode, welche zu den
Ertragswertmethoden gehort und auf zukiinf-
tigen Cashflows (d.h. Kapitalfllissen) basiert,
gilt in der géngigen Bewertungspraxis als der
bevorzugte Ansatz zur Wertbestimmung eines
Unternehmens. Dabei entspricht der ermittel-
te Unternehmenswert dem Barwert von allen
zukiinftigen Nach-Steuer-Nettozahlungsstro-
men an die Kapitalgeber eines Unternehmens
Zu einem bestimmten Bewertungsstichtag.
Die Anwendung der DCF-Methode setzt die
Verfligharkeit einer Mehrjahresplanung von
Ertragen, Aufwendungen, Investitionen und
des Nettoumlaufvermdgens voraus.

Da die DCF-Methode auf Nach-Steuer-Netto-
zahlungsstrémen basiert, wirken sich zukinf-
tige Ertragssteueraufwendungen reduzierend
auf den ermittelten Unternehmenswert aus.
Unternehmensspezifische Faktoren, welche
die kiinftige Ertragssteuerlast eines Unterneh-
mens reduzieren, haben somit eine wertstei-
gernde Wirkung. Hierzu zahlen inshesondere
bestehende Verlustvortrage (V).

WV resultieren aus vergangener Geschaftsta-
tigkeit, wobei ein Unternehmen mehr steuer-
bilanzielle Aufwendungen als entsprechende
Ertrdge generierte. Der hierbei resultierende
steuerbilanzielle Verlust kann je nach Juris-
diktion in Folgeperioden ertragssteuermin-
dernd genutzt werden. Vereinfachend dar-
gestellt, findet hierbei in Folgeperioden eine
Verrechnung der ertragssteuerrelevanten Ge-
winne mit den bestehenden VV statt, bis diese
vollstandig aufgebraucht sind.

Da sich W in Folgeperioden ertragssteuer-
mindernd und somit unternehmenswertstei-
gernd auswirken, sollten VW im Rahmen von
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M&A aus Kéufersicht bei der Bewertung des
Zielunternehmens ber(icksichtigt werden. Der
Wert bestehender VV hédngt insbesondere von
folgenden Faktoren ab:

e absolute Hohe

e zeitliche Nutzbarkeit

e Unternehmenssteuersatz

e prognostizierte Ertragsaussichten

Bewertung von Verlustvortrigen

Zur Bewertung von bestehenden VV sind An-
nahmen hinsichtlich der zukiinftigen Nutzung
notwendig, d.h. wann und in welcher Hohe
das Zielunternehmen die bestehenden WV
ertragssteuerreduzierend nutzen wird. Da die
Nutzung in der Zukunft liegt, ist die entspre-
chende Steuerersparnis grundsatzlich auf den
Bewertungsstichtag abzuzinsen.

Zeitliche Nutzung

Grundsétzlich kann die Nutzung von be-
stehenden VV zeitlichen Restriktionen un-
terliegen, d.h., dass deren Nutzung zeitlich
begrenzt ist. Zum Beispiel ist in der Schweiz
die Nutzung auf sieben Jahre nach der Ent-
stehung der VW befristet. Hingegen ist z.B.
in den USA die Nutzung zeitlich unbefristet.
Grundsétzlich gilt es, die zeitlichen Nutzungs-
vorschriften der jeweiligen Jurisdiktion genau
zu beachten. Es empfiehlt sich dabei, Rat von
Steuerexperten einzuholen.

Neben der zeitlichen Beschrankung hangt die
Nutzung von VV aber auch massgeblich davon
ab, ob die Zielgesellschaft das operative Po-
tenzial hat, in Zukunft ertragssteuerrelevante
Einkiinfte zu generieren. Die Nutzung von W
ist daher grundsétzlich risikobehaftet, da zum
Bewertungsstichtag unsicher ist, ob ausrei-
chende Ertrdge vor dem zeitlichen Verfall der
VWV generiert werden kénnen.

Diskontierung mit den Eigenkapitalkosten
des Zielunternehmens

Da die Nutzung der VV in der Zukunft liegt,
spielen bei der Ermittlung dieser Wertkom-
ponente die Barwerte der ersparten Steuer-
aufwendungen die massgebliche Rolle.
Dies bedeutet, dass die zukiinftigen Steuer-
ersparnisse diskontiert werden missen. Die
Diskontierung sollte nach den anerkannten
finanzokonomischen Grundsatzen erfolgen.
Demnach wiirde eine reine Akkumulation der
Steuerersparnisse zu kurz greifen.
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Bewertungsrelevante Informationen des Zielunternehmens

Verlustvortrag per 1.1.20X1 (in CHF Millionen)
Maximale Dauer der Nutzung

Jahrliches Vor-Steuer-Ergebnis (in CHF Millionen)
Ertragssteuersatz

Eigenkapitalkostensatz (k)

450

7 Jahre

100

20%

10%

Bewertung bestehender Verlustvortrage (VV)

Bestehender Verlustvortrag (VV)
(vor Nutzung)

Vor-Steuer-Ergebnis der Periode

Nutzung W

Bestehender Verlustvortrag (VV)
(nach Nutzung)

Steuerersparnisse
(aufgrund W)

Diskontierungsfaktor
(mit Eigenkapitalkostensatz von 10%)

Barwert der Steuerersparnisse

Wert der bestehenden VV

20X1  20X2  20X3
A 450 350 250
B 100 100 100
C=min [A, B] 100 100 100
D=A-C 350 250 150

E = C x Steuersatz 20 20 20

F=1/00 + k)" 0.909 0.826 0.751
G=ExF 18 17 15
Summe G 70

Tabelle 1: Bewertung bestehender Verlustvortrédge (illustratives Beispiel)

Wie oben erwahnt, unterliegt die Nutzung von
W dem operativen Risiko des Zielunterngh-
mens. Somit sollte der angewandte Diskon-
tierungssatz auch diesem Risiko Rechnung
tragen. Der Eigenkapitalkostensatz des Ziel-
unternehmens, ermittelt durch die Anwendung
des Capital Asset Pricing Models (CAPM), stellt,
geméss der hier vertretenen Meinung, den ri-
sikoaddquatesten Diskontierungssatz flir die
Bewertung von VW dar. Diese Ansicht basiert
vornehmlich auf der Tatsache, dass insbeson-
dere Eigenkapitalgeber (d.h. Aktiondre) von den
zukiinftigen Steuerersparnissen in Form hohe-
rer Ausschiittungen und Dividenden profitieren.

Fallstudie

Im Folgenden soll anhand eines illustrativen
Beispiels aufgezeigt werden, wie der Wert von
bestehenden VWV eines Zielunternehmens er-
mittelt werden kann.
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Das zu bewertende Unternehmen hat zum Be-
wertungszeitpunkt 1.1.20X1 bestehende VW
in Hohe von CHF 450 Millionen. Die VV sind
grundsétzlich (iber die ndchsten sieben Jah-
re nutzbar. Es wird davon ausgegangen, dass
das Zielunternehmen jéhrlich ein zu versteu-
erndes Jahresergebnis in Héhe von CHF 100
Millionen erwirtschaften wird. Fiir die Bewer-
tung werden ein zukiinftiger Ertragssteuersatz
von 20% und ein Eigenkapitalkostensatz von
10% unterstellt. Tabelle 1 zeigt die Bewer-
tungsmethodik auf. Der resultierende Wert
der bestehenden VV, welche im Jahr 20X5
vollsténdig aufgebraucht sind, betragt im Fall-
beispiel CHF 70 Millionen.

Zusammenfassung

Im Rahmen von Unternehmenstransaktio-
nen stellen bestehende Verlustvortrdge bei
Zielunternehmen einen Wert fiir erwerbende

Perioden (1.1.-31.12.)

20X4  20X5 20X6 ~ 20X7  20X8  20X9
150 50 0 0 0 0
100 100 100 100 100 100
100 50 0 0 0 0
50 0 0 0 0 0
20 10 0 0 0 0

0683 0.621 0564 0513 0467 0.424
14 6 0 0 0 0

Unternehmen dar. Die Wertrelevanz ergibt
sich aus zukinftigen Steuerersparnissen
beim Zielunternenmen. Fir die Ermittlung des
entsprechenden Barwerts sollte der Eigen-
kapitalkostensatz des Zielunternehmens zur
Anwendung kommen.
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