
1. EINLEITUNG

In der Schweiz ist für die Bewertung inländischer sowie aus-
ländischer Wertpapiere zu Vermögenssteuerzwecken grund-
sätzlich auf den Verkehrswert abzustellen [1]. Bei Wertpapie-
ren, die nicht an einer Börse gehandelt werden und entspre-
chend über keinen Kurswert verfügen, ist deren Verkehrswert 
nach den Bewertungsregeln der SSK zu ermitteln [2].

Bereits im Jahre 1934 wurde im Rahmen des Bundesratsbe-
schlusses über die eidgenössische Krisenabgabe eine erste 
Wegleitung für die Bewertung nichtkotierter Aktien für die 
Vermögenssteuer (Wegleitung) erlassen. Im Laufe der Jahre 
wurde diese Wegleitung fortlaufend verfeinert und den be-
triebswirtschaftlichen Gegebenheiten angepasst. So wurde 
die auf einer reinen Substanzbewertung basierende Weg-
leitung 1971 auf Grund der Weltwirtschaftskrise in den 70er 
Jahren völlig überarbeitet [3].

Die überarbeitete Wegleitung erschien 1977 und schrieb 
die sogenannte Praktikermethode als neue Bewertungsme-
thode vor. 1982 wurde die Wegleitung revidiert, 1995 im Rah-
men einer Neuauflage überarbeitet und 2006 geringfügig 
angepasst. Die Bewertungsmethode blieb in ihren Grund-
zügen allerdings immer dieselbe [4]. Am 28. August 2008 hat 
die SSK eine Neuauflage der Wegleitung als Kreisschreiben 
Nr. 28 veröffentlicht.

2. NEUAUFLAGE DER WEGLEITUNG

2.1 Grundkonzept
2.1.1 Vorgesehene Regelung. Die Wegleitung der SSK bezweckt 
für die Vermögenssteuer in der Schweiz eine einheitliche Be-
wertung inländischer und ausländischer Wertpapiere ohne 
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Kurswert. Dabei wird der Unternehmenswert bei Handels-, 
Industrie- und Dienstleistungsgesellschaften sowie bei Do-
mizil- und gemischten Gesellschaften nach der Praktikerme-
thode ermittelt, wobei der Unternehmenswert aus dem Mit-
tel aus Substanzwert und doppelt gewichtetem Ertragswert 
der Gesellschaft abgeleitet wird [5].

Mit der angepassten Wegleitung stehen neu zwei Mo-
delle für die Bestimmung des Ertragswertes zur Verfü-
gung (siehe 3.1.1), und der relevante Kapitalisierungszinssatz 
wurde über arbeitet (siehe 3.2.1). Bei reinen Holding-, Ver-
mögensverwaltungs- und Finanzierungs- sowie Immo-
bilienge sellschaften gilt nach wie vor der Substanzwert als 
Unternehmenswert.

2.1.2 Bewertungstechnische Beurteilung. Grundsätzlich hat sich 
in der Praxis für Unternehmensbewertungen in der Schweiz 
bei Banken, den grossen Revisionsgesellschaften und spezi-
alisierten Bewertungsunternehmen der Discounted Cashflow-
(DCF-)Ansatz durchgesetzt. Hierbei wird somit auch der 
Theorie Folge geleistet, in welcher der DCF-Ansatz als «zen-
trales Bewertungsprinzip der Corporate Finance» und als 
«fundamentaler Bewertungsansatz» gesehen sowie zur An-
wendung für die Bewertung von Unternehmen empfohlen 
wird [6]. Bei diesem Verfahren wird ein Unternehmenswert 
beziehungsweise Eigenkapitalwert auf Basis der zukünftig 
zu erwartenden freien Cashflows ermittelt, wobei diese mit 
Hilfe der durchschnittlichen gewichteten Kapitalkosten auf 
den Gegenwartswert diskontiert werden. Neben der DCF-
Methode werden in der Bewertungspraxis aber häufig auch 
weitere Verfahren, wie beispielsweise der Multiplikatoren-
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ansatz sowie die Substanzwert- und die Ertragswertmethode 
verwendet.

Bei Bewertungen für betriebswirtschaftliche Zwecke wird 
von einer Anwendung der Praktikermethode eher abgeraten. 
Volkart argumentiert beispielsweise, dass durch die Mittel-

wertbildung «unter Umständen wichtige Grundinformati-
onen «eingeebnet» werden» und gerade «die Diskrepanz 
zwischen Ertrags- und Substanzwert die wichtigsten Infor-
mationen enthält» [7]. Helbling schreibt gar:
«Theoretisch, und darin sind sich seit Jahren alle einig, ist die An-
wendung von Kombinationsmethoden zwischen Substanz- und 
Ertragswert unhaltbar».

Für steuerliche Zwecke kann die Anwendung der Praktiker-
methode durchaus sinnvoll sein, ist diese doch im Vergleich 
zum DCF-Ansatz in der Regel deutlich einfacher handhabbar, 
was bei der diesbezüglichen Methodenwahl auch eine der 
wichtigsten Voraussetzungen war [8]. Weiter beruht die Prak-
tikermethode primär auf vergangenheitsorientierten Finanz-
zahlen, wodurch sich vergleichsweise geringe Ermessens-
spielräume bieten. Dadurch ist dieser Bewertungsansatz 
weitestgehend unempfindlich gegenüber Manipulationsver-
suchen und subjektiven Einschätzungen über zukünftige 
Entwicklungen.

2.2 Rechtliche Stellung. Im Zusammenhang mit der Veröf-
fentlichung der überarbeiteten Wegleitung als Kreisschrei-
ben stellt sich die Frage nach der rechtlichen Stellung solcher 
Kreisschreiben. Den Kreisschreiben kommt rechtlich die Stel-
lung von Verwaltungsverordnungen zu. Verwaltungsverord-
nungen ihrerseits sind Instrumente, um gesetzliche Vorga-
ben zu konkretisieren und einen voraussehbaren Vollzug des 
Gesetzes zu gewährleisten. Sie richten sich in der Regel an 
untergeordnete Behörden (etwa kantonale Steuerbehörden) 
und statuieren nicht direkt Rechte und Pflichten für den ein-
zelnen Steuerpflichtigen [9]. Bezüglich der rechtlichen Ver-
bindlichkeit von Kreisschreiben als Verwaltungsverord-
nungen gilt, dass diese für die eigentlichen Adressaten ver-

bindlich sind, sofern sie nicht klarerweise verfassungs- oder 
gesetzeswidrig sind. Gerichte hingegen sind nicht an Kreis-
schreiben gebunden, berücksichtigen diese jedoch üblicher-
weise bei der Entscheidungsfindung, insofern sie eine dem 
Einzelfall gerecht werdende Auslegung der anwendbaren 
gesetzlichen Bestimmungen zulassen [10].

3. EINZELNE ELEMENTE

3.1 Ertragswert
3.1.1 Vorgesehene Regelung. Grundlage für die Bestimmung des 
Ertragswertes bilden die von der Generalversammlung ge-
nehmigten Jahresrechnungen. Dabei wurden nach bisheriger 
Praxis die zwei letzten vor dem massgebenden Bewertungs-
stichtag abgeschlossenen Jahresrechnungen berücksichtigt. 
Die frühere Expertenkommission, welche 1975 ein Gutachten 
über die Wegleitung 1971 herausgegeben hatte, war der An-
sicht, dass die Berücksichtigung eines einzelnen Geschäfts-
jahres mit zu grossen Unsicherheiten verbunden ist, kann 
doch der massgebende Gewinn eines einzelnen Geschäfts-
jahres überdurchschnittlich hoch oder tief ausfallen [11].

Damit die für die Ertragswertberechnung zugrundelie-
genden Gewinne repräsentativ sind, wird der Reingewinn 
um einmalige und ausserordentliche Erträge und Aufwen-
dungen bereinigt. Zusätzlich kommt der Gedanke der Reprä-
sentanz auch darin zum Ausdruck, dass nach bisheriger Pra-
xis der Gewinn der unmittelbar vor dem Bewertungsstichtag 
liegenden Periode doppelt gewichtet wird. Dabei soll dem 
Umstand Rechnung getragen werden, dass sich Betriebser-
gebnisse von Jahr zu Jahr rasch ändern können und häufig 
im folgenden Jahr nicht mehr repräsentativ sind [12].

Die angepasste Wegleitung bietet neu neben der beschrie-
benen Berechnung des Ertragswertes ein weiteres Berech-
nungsmodell an. Bei diesem zusätzlichen Modell dienen die 
letzten drei Jahresrechnungen als Basis, wobei die korrigier-
ten Gewinne aller drei Geschäftsjahre einfach gewichtet wer-
den. Dieses Modell birgt den Vorteil, dass damit die Volatili-
tät der Ergebnisse verstärkt geglättet wird. Bei steigenden 
Gewinnen in den Vorperioden führt diese Methode in der 
Tendenz zu einem gesunkenen und bei Gewinneinbruch 
oder Verlusten zu einem erhöhten Verkehrswert [13].

Unter den Kantonen, welche ein bestimmtes Modell als 
kantonalen Standard festlegen müssen, besteht diesbezüg-
lich Uneinigkeit. Eine Umfrage unter den Kantonen hat zum 
Ergebnis geführt, dass sich die Mehrheit für das erste und 
somit bisherige Modell entschieden hat.

Abbildung 1 liefert einen Überblick darüber, welche Kantone 
welches Modell als Standard gewählt haben [14].

3.1.2 Bewertungstechnische Beurteilung. Solche einfachen Er-
tragswertherleitungen sind gerade im deutschsprachigen 
Raum weit verbreitet, wobei fundierte DCF-Analysen aus 
theoretischer Sicht für die Bewertung von Unternehmen 
grundsätzlich vorzuziehen sind. Ertragswert-Verfahren kön-
nen jedoch auch zur Plausibilitätsbeurteilung der mittels 
DCF-Methode ermittelten Werte herangezogen werden [15]. 
Im Hinblick auf die im Rahmen der Ermittlung des nachhal-
tigen Reingewinns durchzuführenden Bereinigungen der 
Jahresrechnungen lässt sich festhalten, dass insbesondere 
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die steuerlich anerkannte Bildung und Auflösung von stillen 
Reserven nicht korrigiert wird, was aus betriebswirtschaft-
licher Perspektive wünschenswert wäre.

Hinsichtlich der in Abbildung 1 dargestellten Modelle kann 
aus betriebswirtschaftlicher Sicht keines als das Richtige be-
urteilt werden. Der Ansatz eines Ertragswertes auf Basis hi-
storischer Gewinnzahlen wird immer ein Hilfskonstrukt zur 
Abbildung der gegenwärtigen Situation beziehungsweise der 
Erwartungen über die Zukunft eines Unternehmens sein [16]. 
Somit wird es vom Einzelfall abhängen, ob eine stärkere Ge-
wichtung der jüngeren Vergangenheit oder eine Glättung der 
Gewinnvolatilität über drei Jahre diesem Kriterium besser 
Rechnung trägt. Es ist ebenfalls klar, dass bei der Wahl der 
Methode vom Steuerpflichtigen in der Praxis vor allem die 
Minimierung der daraus resultierenden Steuerbelastung im 
Zentrum stehen wird.

3.2 Kapitalisierungszinssatz
3.2.1 Vorgesehene Regelung. Die bisherige Berechnung des zur 
Herleitung des Ertragswertes benötigten Kapitalisierungs-
zinssatzes beruhte auf der um einen Prozentpunkt erhöhten 
Durchschnittsrendite auf dem Verfall von Schweizer In-
dustrie- oder Bankanleihen (6% für 2007) [17]. Zusätzlich 
wurde das Unternehmerrisiko mit einem Risikoabschlag 
von 30% auf dem durchschnittlich ermittelten Reingewinn 
berücksichtigt.

Der Kapitalisierungszinssatz setzt sich neu aus einem Zins 
für risikolose Anlagen (durchschnittlicher, auf Quartalsbasis 
berechneter Fünf-Jahres-Swapsatz für Schweizer Franken 
oder für die jeweilige Landeswährung) und einer festen Risi-
koprämie von 7% zusammen. Mit dieser Formel wurde die 
frühere Berechnung ersetzt.

3.2.2 Bewertungstechnische Beurteilung. Die Risikoprämie des 
Diskontierungszinssatzes widerspiegelt neben Faktoren, 
die ein erhöhtes Risiko begründen wie etwa Konkurrenz-
verhältnisse, Gewinnschwankungen oder Umwelteinflüsse, 
auch einen Zuschlag für die erschwerte Verkäuflichkeit nicht-
kotierter Wertpapiere [18]. In der Praxis wird dieser Risiko-
zuschlag auf zwei Arten bestimmt: Beim einfachen Risiko-
komponenten-Ansatz wird von einem risikolosen Zinssatz 
ausgegangen, zu welchem dann subjektiv geschätzte Risiko-

zuschläge für die obengenannten Faktoren addiert werden. 
In der wissenschaftlicheren Praxis hat sich das Capital-Asset-
Pricing-Modell zur Bestimmung des risikoadäquaten Dis-
kontierungssatzes durchgesetzt. Dabei wird der Aktionär für 
sein Risiko in folgender Weise entschädigt: Zum risikolosen 
Zinssatz wird das Produkt aus einer Marktrisikoprämie und 
dem unternehmensspezifischen Risikofaktor (Beta-Wert) 
addiert [19].

Die überarbeitete Wegleitung richtet sich demzufolge in 
vereinfachter Form nach der gängigen Theorie und Praxis, 
wobei jedoch den spezifischen Besonderheiten des einzelnen 
Unternehmens keine Rechnung getragen werden kann. 
Zudem ist unklar, wie sich die in der Wegleitung angege-
bene Prämie von 7% auf die verschiedenen Risikofaktoren 
verteilt. Der aktuell resultierende Kapitalisierungszinssatz 
von 10,5% (3,5% plus 7%) führt, wie im Beispiel in Abbildung 2 
aufgezeigt, im Vergleich mit der alten Praxis zu einem knapp 
20% tieferen Ertragswert.

3.3 Substanzwert
3.3.1 Vorgesehene Regelung. Die neue Wegleitung sieht keine 
Änderungen bei der Berechnung des Substanzwertes vor. 
Grundlage für die Bestimmung des Substanzwertes ist die 
Jahresrechnung. Steuerlich akzeptierte stille Reserven wer-
den weitestgehend nicht aufgerechnet. Einzig bei den Fi-
nanzanlagen sind anstelle der Buchwerte abweichende Ver-
kehrswerte einzusetzen.

3.3.2 Bewertungstechnische Beurteilung. Wie die Ertragswert-Ver-
fahren können auch Substanzwerte zur Überprüfung der 

Abbildung 1: MODELLWAHL DER KANTONE

Modell 1
2x(n) + (n–1)
 3
n = letztes Geschäftsjahr.
Reingewinn der letzten beiden Geschäftsjahre, wobei derjenige 
des aktuelleren Geschäftsjahres doppelt gewichtet wird.

Standardmodell folgender Kantone:
AG, AI, AR, BE, BL, BS, FR, GL, GR, JU, LU, NW, SH, SO, SZ, TI, 
UR, VS, ZH

Modell 2
(n) + (n–1) + (n–2)
 3
n = letztes Geschäftsjahr.
Reingewinn der letzten drei Geschäftsjahre wird je einfach 
gewichtet.

Standardmodell folgender Kantone:
GE, NE, OW, SG, TG, VD, ZG

Abbildung 2: ALTE UND NEUE PRAXIS

Alt Neu

Bereinigter Gewinn 100 100

Abschlag 30% 0%

Kapitalisierungssatz 6,0% 10,5%

Ertragswert 1167 952

Abweichung –18,4%
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Plausibilität von DCF-Werten verwendet werden und spielen 
gemäss Volkart bei Unternehmensbewertungen insofern 
eine nicht zu unterschätzende Rolle, als in jedem Fall ein Bild 
der vorhandenen Vermögensteile gewonnen werden muss [20]. 
Kein Bewertungsverfahren stellt jedoch allein auf den Sub-
stanzwert ab [21].

Das Substanzwertverfahren ist ein bestandesorientierter 
Ansatz und basiert auf bereinigten Bilanzzahlen. Als Basis 
für die Substanzwertberechnung dient die Jahresrechnung 
des letzten Geschäftsjahres. Der Substanzwert setzt sich 
dabei aus dem betriebsnotwendigen Vermögen sowie dem 
Zusatzvermögen (stille Reserven) abzüglich des Fremdkapi-
tals zusammen. Die Bilanzpositionen werden hierbei zu Fort-
führungswerten bewertet, sind mit anderen Worten nicht für 
Anschaffungs- oder Herstellkosten, sondern für Wiederbe-
schaffungs- oder Reproduktionswerte (abzüglich der notwe-
nigen Abschreibungen) relevant. Falls die Ertragslage des 
Unternehmens schlecht ist, erfüllt der Substanzwert die 
wichtige Funktion eines Sicherheitsnetzes und stellt, falls zu 
Liquidations- statt Fortführungswerten berechnet, die abso-
lute Wertuntergrenze eines Unternehmens dar [22].

Im Hinblick auf die vorzunehmenden Bereinigungen ge-
mäss Wegleitung lässt sich analog zum Ertragswert-Verfah-
ren auch bei der Herleitung des Substanzwertes festhalten, 

dass nicht sämtliche stillen Reserven berücksichtigt werden. 
Als Beispiel sei hier der sogenannte «Warendrittel» erwähnt, 
welcher nicht aufgerechnet wird [23]. Je nach Zusammenset-

zung der Bilanz kann somit eine geringe (wie bei Holding-
gesellschaften) oder eine erhebliche Abweichung (wie bei 
Handelsunternehmen) von betriebswirtschaftlich korrekten 
Substanzwerten resultieren.

3.4 Latente Steuern
3.4.1 Vorgesehene Regelung. Als latente Steuern gelten Steuern, 
die auf den in der Substanzwertberechnung berücksichtig-
ten, aber noch nicht als Ertrag besteuerten Reserven bei deren 
Realisierung bezahlt werden müssen. Damit soll dem Um-
stand Rechnung getragen werden, dass ein Unternehmen mit 
stillen Reserven steuerlich ungünstiger dasteht, als ein Un-
ternehmen, welches dasselbe Vermögen zu seinem vollen 
Wert ausweist [24].

«Der Abzug der latenten 
Steuern wird 
pauschal abgegolten.»
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Der Abzug der latenten Steuern wird auf den für die Bewer-
tung im Zuge des Substanzwertverfahrens angerechneten 
unversteuerten stillen Reserven grundsätzlich pauschal ab-
gegolten. Die Pauschalierung dient als Vereinfachung, da in 
der Regel kaum abgeschätzt werden kann, wann die unver-
steuerten Reserven aufgelöst und zu welchen Steuersatz ver-

steuert werden. Im Sinne eines Kompromisses geht man von 
einer Diskontierung der Steuerschuld auf 50% der mutmass-
lichen künftigen Steuerschuld aus. Ausgehend von einem 
repräsentativ durchschnittlichen Höchstsatz für die direkte 
Bundessteuer sowie Staats- und Gemeindesteuern von ur-
sprünglich 40% wurde ein Abzug in der Höhe von 20% ge-
währt [25]. Neu soll allerdings lediglich ein Abzug von 15% 
zugelassen werden. Dabei würde man von einem maximalen 
Steuersatz von 30% ausgehen, was angesichts der gegenwär-
tigen Gesamtsteuerbelastung für Gesellschaften realistisch 
und somit auch repräsentativ erscheint [26].

3.5 Pauschalabzug für vermögensrechtliche 
Beschränkungen
3.5.1 Vorgesehene Regelung. Bei der Bewertung von Anteilen von 
Minderheitsaktionären an nichtkotierten Wertpapieren ohne 
Kursnotierung wird deren beschränkter Einfluss auf die Ge-
schäftsleitung sowie auf die Beschlüsse der Generalversamm-
lung pauschal berücksichtigt. Bei der Berechnung des Ver-
kehrswertes wird gemäss Wegleitung diesem Umstand durch 
einen Abzug von 30% Rechnung getragen, sofern gewisse 

Kriterien erfüllt sind [27]. Die Wegleitung zählt dabei eine 
Beteiligung bis und mit 50% des Gesellschaftskapitals sowie 
das Fehlen einer angemessenen Dividende auf [28].

3.5.2 Bewertungstechnische Beurteilung. Sowohl in der Theorie 
als auch in der Praxis herrscht weitgehend Einigkeit darüber, 
dass unter gewissen Umständen Abschläge für Minderheits-
anteile gerechtfertigt sind [29].

«Die Höhe dieser Abschläge kann jedoch nicht ein für allemal 
fest bestimmt werden, sondern richtet sich nach dem einzelnen 
Fall»,
wie dies Helbling festhält [30]. Zudem existiert auch keine 
einfache Berechnungsformel für die Kalkulation dieses Ab-
schlags [31]. Der prozentuale Abschlag dürfte jedoch in der 
Bandbreite von 10% bis 30% liegen [32]. Dies deutet darauf hin, 
dass der gemäss Wegleitung anzuwendende Pauschalabzug 
eher an der oberen Grenze dieser Bandbreite liegt. Pratt und 
andere halten zudem fest, dass bei Wertschriften, die Divi-
denden zahlen, der Abschlag generell tiefer ausfällt als bei 
Aktien, bei denen dies nicht der Fall ist [33]. Diesem Kriterium 
trägt die Wegleitung in RZ 63 somit Rechnung.

4. FAZIT

In der Neuauflage der Wegleitung der SSK wurde die ur-
sprünglich vorgesehene Mindestregelung bezüglich des Sub-
stanzwertes wieder gestrichen. Was bleibt, sind Anpassungen 
bei der Ertragswertberechnung, dem Kapitalisierungszins-
satz sowie der Höhe der Abzugsfähigkeit der latenten Steuern. 
Die Anpassungen sind im Lichte der gegenwärtigen steuer-
lichen und betriebswirtschaftlichen Situation zu betrachten. 
Die Einfachheit und Praktikabilität der Bewertungsmetho-
den bleibt weiterhin oberstes Gebot, obwohl die bewertungs-
technische Praxis Differenzierungen und Verfeinerungen 
zugunsten eines zukunftsorientierten Ansatzes begrüssen 
würde. n

Anmerkungen: *) Die Autoren danken Marc 
Schläpfer, MSC BA, Universität Bern, für seine wert-
volle Mitarbeit. 1) Vgl.: Art. 14 Abs. 1 Bundesgesetz 
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Kantone und Gemeinden (StHG) SR 642.14. 2) Weg-
leitung zur Bewertung von Wertpapieren ohne 
Kurswert für die Vermögenssteuer, Kreisschreiben 
Nr. 28 vom 28. August 2008 (nachfolgend Weglei-
tung). 3) Gutachten über die Bewertung von Wert-
papieren ohne Kurswert für die Vermögenssteuer, 
herausgegeben von der Schutzorganisation der 
privaten Aktiengesellschaften, Zürich 1995 (nach-
folgend Gutachten), S. 6. 4) Helbling, Carl: Unter-
nehmensbewertung und Steuern, Unternehmens-
bewertung in Theorie und Praxis, insbesondere die 
Berücksichtigung der Steuern aufgrund der Ver-
hältnisse in der Schweiz und in Deutschland, 
9. Auflage 1998, Schriftenreihe der Treuhand-
Kammer, Band 10 (nachfolgend Helb-ling), S. 549. 
5) Wegleitung, RZ 34 ff.; In Randziffer 36 war per 
1. Januar 2011 der Substanzwert als Mindestwert 
vorgesehen. Nach heftiger Kritik seitens der Wirt-
schaft wurde dieser Passus jedoch gestrichen (vgl. 
dazu die Medienmitteilung der Economiesuisse 

vom 20. Januar 2009, [http://www.economiesuisse.
ch/web/de/PDF%20Download%20Files/MM_ver-
moegensteuer_20090120_de.pdf]. 6) Volkart, Ru-
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zierung und Investition, Versus Verlag Zürich 
2007, erweiterte Auflage (nachfolgend Volkart 
2007), S. 185 und 315; Loderer, Claudio: Handbuch 
der Bewertung, Praktische Methoden und Mo-
delle zur Bewertung von Projekten, Unternehmen 
und Strategien, Verlag NZZ, 4. Auflage, 2007 (nach-
folgend Loderer), S. 643. 7) Volkart, Rudolf: Un-
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bei Bern, 2005, S. 58 ff. 23) Wegleitung, RZ 18. 
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«Die Einfachheit 
und Praktikabilität der 
Bewertungsmethoden 
bleibt weiterhin 
oberstes Gebot.»
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RÉSUMÉ

Estimation des titres non cotés
En Suisse, l’estimation des titres natio-
naux et étrangers en vue de l’impôt sur 
la fortune est basée en principes sur la 
valeur vénale. Si les titres ne sont négo-
ciés dans aucune bourse et qu’ils n’ont 
donc pas de valeur boursière, la valeur 
vénale sera déterminée selon les règles 
d’estimation de la Conférence suisse des im-
pôts (CSI). Le 28 août 2008, la CSI a publié 
une nouvelle édition des instructions 
(circulaire n° 28). Celles-ci comportent 
de petites modifications en ce qui con-
cerne le calcul de la valeur de rendement, 
le taux de capitalisation ainsi que le mon-
tant à déduire pour les impôts latents.

Les instructions confirment la mé-
thode dite du praticien comme modèle 
à appliquer pour le calcul de la valeur 
d’entreprise, celle-ci correspondant à la 
moyenne entre la valeur substantielle de 
la société et le double de sa valeur de ren-
dement. Il est vrai que d’un point de vue 
théorique, mais également dans la pra-
tique, c’est désormais l’approche du Dis-
counted Cashflow (DCF) (flux monétaires 
futurs actualisés) qui prévaut. Bien que 
dans une optique économique la mé-
thode du praticien soit plutôt décon-
seillée, son application est toutefois plei-
nement justifiée sur le plan fiscal car, 
étant basée sur les chiffres du passé, elle 
ne laisse guère de place à l’appréciation 
subjective et donc est nettement plus 
simple à manier que l’approche DCF.

Pour le calcul de la valeur de rendment 
on peut, comme par le passé, se référer 
aux deux derniers exercices annuels, le 
plus récent étant compté double, ou 
alors, et c’est là la nouveauté, se baser 
sur les comptes des trois derniers exer-
cices annuels. Les cantons sont cepen-
dant tenus de fixer un modèle déter-
miné comme standard cantonal. Une 
consultation des cantons a montré à ce 
propos que la majorité d’entre eux pré-
fère s’en tenir au système traditionnel 
 et retient donc la première des deux 
options citées. D’un point de vue écono-
mique, aucun des deux modèles ne peut 
être considéré comme le bon; étant donné 
que le fait de prendre en compte les chif-
fres historiques de bénéfices antérieurs 
ne sera toujours qu’un élément auxi-
liaire afin de se faire une idée sur la si-
tuation présente ou future. Par ailleurs, 
lors des ajustements des comptes an-
nuels, la formation ou dissolution, ad-
mise fiscalement, de réserves latentes ne 
fait l’objet d’aucune correction, comme 
ce serait en revanche souhaitable dans 
une optique de gestion.

Autre nouveauté: le taux de capitali-
sation nécessaire pour déterminer la va-
leur de rendement est composé désor-
mais du taux d’intérêt de placements 
sans risque et d’une prime de risque fixe 
de 7 %. Dans la pratique de la technique 
d’estimation, c’est le modèle du Capital 

Asset Pricing qui prévaut pour la dé-
termination d’un taux d’escompte con-
forme au risque: Au taux d’intérêt sans 
risque on ajoute le produit d’une prime 
de risque du marché et d’un facteur de 
risque spécifique à l’entreprise (valeur 
Beta). Le taux d’escompte fixé par les 
instructions s’inspire donc de la prati-
que en cours et de la théorie mais on ne 
tient pas compte des particularités de 
l’entreprise. On ne comprend pas non 
plus très bien comment la prime de ris-
que se répartit sur les divers facteurs de 
risque. 

Lors du calcul de la valeur substan-
tielle, on applique une déduction for-
faitaire pour les impôts latents sur ré-
serves latentes non imposées, le taux 
d’impôt applicable passant désormais 
de 20 % à 15 %. 

Les adaptations apportées par la CSI à 
la nouvelle version des instructions sont 
à examiner à la lumière de la situation 
fiscale et économique actuelle. La sim-
plicité et la praticité des méthodes d’es-
timation demeurent l’impératif majeur, 
alors même que le monde de la pratique 
accueillerait favorablement des diffé-
renciations et perfectionnements dans 
le sens d’une approche orientée vers le 
futur. MW/TS/SW
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Literatur: Ñ Beusch, Michael: Was Kreisschreiben 
dürfen und was nicht, in: Der Schweizer Treuhän-
der, 2005/8, S. 613 ff. Ñ Cheridito, Yves, Schneller, 
Thomas: Discounts und Premia in der Unterneh-
mensbewertung, in: Der Schweizer Treuhänder, 
2008/6–7, S. 416 ff. Ñ Helbling, Carl: Unterneh-
mensbewertung und Steuern, Unternehmensbe-
wertung in Theorie und Praxis, insbesondere die 

Berücksichtigung der Steuern aufgrund der Ver-
hältnisse in der Schweiz und in Deutschland, 
9. Auflage, Schriftenreihe der Treuhand-Kammer, 
Band 10. Ñ Knüsel, Daniel: Die Anwendung der 
Discounted Cash Flow-Methode zur Unterneh-
mensbewertung, Schriftenreihe der Treuhand-
Kammer, Band 130. Ñ Loderer, Claudio: Handbuch 
der Bewertung, Praktische Methoden und Mo-
delle zur Bewertung von Projekten, Unternehmen 
und Strategien, Verlag Neue Zürcher Zeitung, 
4. Auflage, 2007. Ñ Pratt, Shannon P.: Business 
Valuation, Discounts and Premiums, John Wiley & 
Sons, Inc., New York, 2001. Ñ Pratt, Shannon P., 
Reilly, Robert F., Schweihs, Robert P.: Valuing a 
business, the analysis and appraisal of closely held 
companies, Mc Graw Hill, 1998, third edition. 

Ñ Volkart, Rudolf: Corporate Finance, Grundla-
gen von Finanzierung und Investition, Versus 
Verlag Zürich, 2007, 3. überarbeitete und erwei-
terte Auflage. Ñ Volkart, Rudolf: Unternehmens-
bewertung und Akquisition, Versus Verlag Zürich, 
1999. Ñ Gutachten über die Bewertung von Wert-
papieren ohne Kurswert für die Vermögenssteuer, 
herausgegeben von der Schutzorganisation der 
privaten Aktiengesellschaften, Zürich 1975. ÑVet-
tiger, Thomas/Volkart, Rudolf: Kapitalkosten und 
Unternehmenswert, in: Der Schweizer Treuhän-
der, 2002/9. Ñ Lanz, A., Bolfing, A., Unterneh-
mensbewertung – Der praktische Leitfaden für 
KMU, Cosmos Verlag, Muri bei Bern, 2005.

S T E U E R N

3695 | 2009 D E R S C H W E I ZE R T R EU H Ä N D E R

B E W E R T U N G VO N W E R T PA P I E R E N O H N E K U R SW E R T




