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Unternehmensbewertung

oder herunterladen.

Goodwill — Was ist darunter zu verstehen?

Die Bewertung von kleinen und mittleren Unternehmen (KMU) stellt besondere Herausforderungen dar, insbesondere
hinsichtlich der Einschatzung immaterieller Werte. Im Mittelpunkt steht dabei hdufig der Goodwill. Die Autoren beleuch-
ten die theoretischen Grundlagen des Goodwillbegriffs und der Wertkonzepte, namentlich subjektiven versus objektivier-
ten Wert, und verbinden sie mit praxisorientierten Hinweisen zur Unternehmensbewertung von KMU in der Schweiz.

Die Bewertung von kleinen und mittleren Unter-
nehmen (KMU) stellt besondere Herausforderun-
gen dar, insbesondere hinsichtlich der Einschat-
zung immaterieller Werte.

Im Mittelpunkt steht dabei haufig der Goodwill,
jener Teil des Unternehmenswerts, der Giber den
rein substanzorientierten Wert der materiellen
und finanziellen Vermogenswerte hinausgeht.
Bei inhabergeftihrten KMU ist jedoch ein Gross-
teil dieses Goodwills eng mit der Person des bis-
herigen Eigentimers verkntpft, m.a.W. handelt
es sich in solchen Féllen um personengebunde-
nen Goodwill.

Fur Bewertungsexperten und Treuhdnder ist
es entscheidend, zwischen subjektorientier-
tem (personengebundenem) und objektorien-
tiertem (unternehmensbezogenem) Goodwill
zu unterscheiden und die Ubertragbarkeit der
Ertragskraft realistisch einzuschatzen. Eine
unzutreffende Einschétzung kann zu erhebli-
chen Fehlbewertungen flihren, sei es, dass ein
Kaufer einen Preis bezahlt, der einen nicht
Ubertragbaren Goodwillanteil beinhaltet, oder
dass ein Verkaufer den Wert seines Unter-
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nehmens aus seiner personlichen Perspektive
Uberschatzt.

Dieser Fachbeitrag beleuchtet die theoretischen
Grundlagen des Goodwillbegriffs und der Wertkon-
zepte, namentlich subjektiven versus objektivier-
ten Wert, und verbindet sie mit praxisorientierten
Hinweisen zur Unternehmensbewertung von KMU
in der Schweiz.

Insbesondere werden aktuelle Empfehlungen —
etwa aus der Fachmitteilung «Unternehmensbe-
wertung von KMU», 2018!, und dem Fachartikel
«Methodenvielfalt der Unternehmensbewertun-
gen», Meier-Mazzucato/Tasini, TREX 4/20212,
berlcksichtigt.

Anhand nachvollziehbarer Beispiele wird ver-
anschaulicht, wie die Wahl geeigneter Bewer-
tungsmethoden von der Ubertragbarkeit der
Ertragskraft abhangt und wie sich dies auf
den ermittelten Unternehmenswert auswirkt.
Fussnoten und Quellenangaben dienen der
Untermauerung der Aussagen und ermogli-
chen interessierten Lesern eine Vertiefung in
die Originalquellen, namentlich in den beiden
vorerwahnten Artikeln.

1. Begriff und Herleitung des Good-
wills

In der Unternehmensbewertung wird Good-

will allgemein als der Mehrwert definiert, den

ein Unternehmen tber den Substanzwert sei-

nes betriebsnotwendigen Vermogens hinaus

besitzt. Formal ldsst sich Goodwill auf zwei

gleichwertige Weisen herleiten:3

¢ Unternehmenswert — Substanzwert = Good-
will

o Ubergewinn/Kapitalkostensatz = Good-
will, wobei Ubergewinn = nachhaltiger
Gewinn — Normalverzinsung des Substanz-
werts

Beide Ansatze flihren zum gleichen Ergebnis.
Der Normalverzinsung des Substanzwerts liegt
die Idee zugrunde, dass Investoren auf das im
Unternehmen gebundene Kapital, m.a.W. der
Substanz, eine angemessene Rendite erwar-
ten kdnnen. Erwirtschaftet das Unternehmen
einen Gewinn, der diesen Kapitalanspruch
Ubersteigt, so stellt der Uberschuss einen
immateriellen Wert dar, den sogenannten
Goodwill.
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=» Beispiel zur Herleitung

Betragt der betriebliche Substanzwert eines
KMU 1 Mio. Franken und wird eine angemes-
sene Rendite, entsprechend dem Kapitalkos-
tensatz, von 10 Prozent angenommen, so ent-
spricht ein Gewinn von 100000 Franken genau
der Normalverzinsung. Ertragswert und Sub-
stanzwert entsprechen sich mithin.

Erzielt das Unternehmen tatsachlich einen nach-
haltigen jéhrlichen Gewinn von 175000 Fran-
ken, ergibt sich ein Ubergewinn von 75000 Fran-
ken pro Jahr. Die Kapitalisierung dieses
Uberschussgewinns mit 10 Prozent fuhrt zu
einem Goodwill von 750000 Franken. Der
Unternehmensgesamtwert betrégt in diesem
Fall 1,75 Mio. Franken = 1 Mio. Franken
Substanzwert + 750000 Franken Goodwill.
Der Substanzwert geht in diesem Beispiel im
Ertragswert vollstandig auf, welcher den Good-
will vollumféanglich erfasst. Alle reinen Ertrags-
wertmethoden* erfassen den Goodwill zu
100 Prozent. Vergleiche Abbildung 1.

Goodwill entsteht in der Praxis durch verschie-
dene Werttreiber, etwa:

e starke Marktstellung

e guten Ruf (Reputation) des Unternehmens
* bestehende Kundenbeziehungen

o effiziente Prozesse

e geschutzte Technologien

* eingespieltes Mitarbeiterteam

All diese und weitere Faktoren ermoglichen es
dem Unternehmen, Gberdurchschnittliche Ertrage
im Vergleich zum eingesetzten Kapital zu erzie-
len. Insofern reflektiert der Goodwill den imma-
teriellen Wert eines Unternehmens als leben-
der Organismus Uber den isolierten Wert seiner
einzelnen Vermdogensteile hinaus.

Doch gerade bei kleinen und mittleren Unter-
nehmen stellt sich die Frage, in wessen «Per-
son» oder Struktur dieser immaterielle Wert
begriindet ist — in der Ubertragbaren Unterneh-
mensorganisation oder in den nicht Ubertrag-
baren héchstpersonlichen Eigenschaften der
aktuellen Person des Inhabers.

2. Subjektiver versus objektivierter
Unternehmenswert: Wertkonzep-
tionen

In der Bewertungstheorie wird zwischen sub-
jektiven und objektivierten Unternehmenswer-
ten unterschieden. Der subjektive Wert spiegelt
den Wert eines Unternehmens aus Sicht eines
bestimmten Investors oder Eigentlimers wider.
Er kann persoénliche Umstande, strategische
Uberlegungen oder Synergien beriicksichtigen,
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die nur fur diesen speziellen Kaufer bzw. Eigen-
tlmer gelten.
Beispielsweise mag ein strategischer Kaufer auf-
grund von Synergieeffekten bereit sein, einen
Preis oberhalb des reinen Marktwerts zu zahlen,
indem sein individueller Nutzwert, m.a.W. sein
subjektiver Wert, des Ubernahmeobjekts hoher
ist. Ebenso kann fir den aktuellen Unternehmer
eines KMU ein subjektiver Fortfiihrungswert exis-
tieren, der Aspekte wie personliche Praferenzen,
Emotionen oder den Wert der eigenen Weiter-
beschéftigung beriicksichtigt.
DemgegenUber steht der objektivierte Wert.>
Dieser soll — losgeldst von subjektiven Préaferen-
zen —den Wert eines Unternehmens unter gene-
rell giiltigen Annahmen, dem Unternehmen im
sogenannten eingeschwungenen Zustand,® wider-
spiegeln, wie er in einem hypothetischen Ver-
kauf zwischen unabhangigen Dritten erzielt wiirde.
Objektivierte Werte werden von Bewertungsex-
perten angestrebt, wenn der Bewertungszweck
neutraler Natur ist, beispielsweise im Rahmen
von Schiedsverfahren, Erbteilungen, steuerlichen
Bewertungen oder anderen Gutachten, bei denen
ein «fairer» Wert gesucht wird. Die Fachmitteilung
«Unternehmensbewertung von KMU» betont, dass
der Bewertungszweck den methodischen Rah-
men bestimmt, insbesondere ob eine subjektive
oder objektivierte Wertermittlung geboten ist.”
Wichtig festzustellen ist, dass Goodwill je nach
Wertkonzeption unterschiedlich ausfallen kann:
* Ineinem subjektiven Wert kann der Goodwill
auch solche wertsteigernden Faktoren ein-
beziehen, die nur fUr eine bestimmte Person
oder Partei realisierbar sind. Beispielsweise
wirde in den subjektiven Wert eines Unter-
nehmers der Umstand einfliessen, dass seine
personlichen Kunden ihn weiterhin berick-
sichtigen — ein Wert, den ein objektivierter Drit-
ter ohne den Inhaber nicht erzielen kénnte.
e Ein objektivierter Unternehmenswert hinge-
gen berUcksichtigt nur den Goodwill, der
unabhangig von einer bestimmten Person
tibertragen werden kann.

Die Fachmitteilung «Unternehmensbewertung
von KMU» formuliert dazu: «Sofern es um die
Berechnung von Verkehrswerten geht, wird jeden-
falls immer ein Verkauf und damit auch ein Weg-
fall jeglichen Einflusses des bisherigen Eigenti-
mers angenommen.»8

Abbildung 1: Goodwill als Ubergewinn

Ubergewinn
Fr. 750000

Substanzwert
Fr. 1 Mio.

Mit anderen Worten unterstellt ein objektivierter
Wert fir den Unternehmensverkauf stets, dass
der bisherige Eigentiimer nach der Transaktion
nicht mehr im Unternehmen tatig ist. Person-
liche Wertbeitrage des Inhabers werden also
ausgeklammert. Dies ist eine entscheidende
Pramisse, um Uberbewertungen zu vermeiden,
denn ein Kéufer zahlt im Regelfall nur fur jene
Ertragskraft, die er ohne die Mitwirkung des fri-
heren Eigentlimers Gbernehmen kann. Dies wird
beispielsweise beim Management-Buy-out deut-
lich, wo der Ubernehmer als bisheriger Manager
des Targets sich selbst auch nicht kauft.?

3. Personengebundener versus
unternehmensbezogener Goodwill

Vor dem obigen Hintergrund lasst sich Goodwill
in personengebundenen und unternehmens-
bezogenen unterteilen:

* Personengebundener Goodwill (subjektorien-
tiert) bezeichnet jenen Anteil des immateriel-
len Unternehmenswerts, der an die person-
liche Mitwirkung, Reputation oder Fahigkeiten
einer bestimmten Person — meist des bishe-
rigen Unternehmers oder einer Schltisselper-
son — geknUpft ist.

¢ Unternehmensbezogener Goodwill (objekt-
orientiert) hingegen umfasst die Komponen-
ten des Goodwills, die im Unternehmen selbst
verankert sind und damit grundsatzlich auf
einen Kaufer Gbergehen kdnnen.

Typische Beispiele fur personengebundene

Goodwillfaktoren in KMU sind:

* Personliche Kundenbeziehungen
Oft pflegen Unternehmer von KMU engg, lang-
jahrige Beziehungen zu Kunden oder Liefe-
ranten oder verfligen Uber ein spezifisches
Wissen oder Kénnen. Die Kunden vertrauen
der Person, weniger der Firma an sich. Solche
Beziehungen sind schwer auf einen neuen
Eigentimer zu Ubertragen. Insbesondere in
beratungsintensiven Branchen, namentlich
Treuhand, Consulting oder im Arzte- und
Anwaltswesen, liegt ein betrachtlicher Teil des
Goodwills in der dienstleistenden Person.

* Personliches Know-how und Fahigkeiten
Hat der Unternehmer ein spezifisches Fach-
wissen oder besondere Fertigkeiten, von

Unternehmenswert
Fr. 1,75 Mio.
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denen der Geschaftserfolg massgeblich
abhangt, so ist dieser Wert personengebun-
den. Ein Beispiel ware ein hochinnovativer
Forscher, dessen Erfindungen das Unter-
nehmen voranbringen — ohne ihn fehit ein
Teil des Werttreibers.

* Name und Reputation des Unternehmers
Tragt das Unternehmen den Namen des Eigen-
ttimers oder ist die Marke untrennbar mit sei-
ner Person verbunden, kann ein Wechsel der
Unternehmerschaft zu Vertrauensverlust bei
Kunden fihren. Der Goodwill, der in der per-
sonlichen Reputation liegt, ist dann nicht voll-
standig Ubertragbar.

Demgegenuber stehen Faktoren des unterneh-

mensbezogenen Goodwills, die auch nach einem

Eigentiimerwechsel weiterwirken:

¢ Etablierte Organisation und Prozesse
Ein Unternehmen mit klar dokumentierten
Prozessen, starkem Managementteam und
funktionierender Organisation hat Goodwill,
der nicht nur vom aktuellen Unternehmer
abhangt. Neue Eigentlimer koénnen diese
Strukturen Gbernehmen.

* Markenname und Firmenruf
Ein bekannter Markenname, der nicht an die
Person des Unternehmers gekoppelt ist, oder
ein guter Ruf des Unternehmens in der Bran-
che stellt einen Ubertragbaren Wert dar, ins-
besondere wenn er Uber die Person des Unter-
nehmers hinausgeht.

¢ Kundenstamm und Vertragsbeziehungen
Hat ein KMU einen grossen Kundenstamm
mit Vertragen, Abonnements oder wieder-
kehrenden Umsatzen, der nicht ausschliess-
lich auf persdnlichen Beziehungen beruht,
ist dieser Teil der Ertragskraft Gbertragbar.
Beispielsweise besteht bei einem Software-
unternehmen mit vielen Nutzerlizenzvertra-
gen Goodwill in Form der erwarteten Fort-
flhrung dieser Vertrage, unabhangig davon,
wer Eigentlimer ist.

* Standortvorteile
Bei einem Unternehmen mit guter Lage, bei-
spielsweise einem Restaurant an frequen-
tierter Lage, steckt ein Teil des Goodwills im
Standort, welcher auch fur den Kaufer rele-
vant bleibt.

In der Praxis ist die Trennlinie zwischen perso-
nengebundenem und unternehmensbezoge-
nem Goodwill oft fliessend. Meist weist ein KMU
beide Komponenten auf. Aufgabe der Bewer-
tenden ist es, abzuschatzen, welcher Anteil der
aktuellen Ertragskraft des Unternehmens einem
potenziellen neuen Eigentimer erhalten bleibt
und welcher mit der Person des aktuellen Inha-
bers «verschwindet».

Genau hier kommt der Begriff der Ubertragbar-
keit der Ertragskraft ins Spiel.
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4. Ubertragbarkeit der Ertragskraft
bei KMU

Die Ubertragbarkeit der Ertragskraft ist bei KMU
ein zentrales Thema, da der Einfluss der Eigen-
tlmer dort besonders gross ist.
Die Fachmitteilung «Unternehmensbewertung
von KMU» halt explizit fest: «Bei KMU kommt
dem Einfluss der Eigentimer besondere Bedeu-
tung zu. Die Ertragskraft des Unternehmens ist
haufig personenbezogen und kann nicht, nur
teilweise oder nur temporér Ubertragbar sein.»10
Anders formuliert, kann die aktuelle Ertragskraft
eines kleinen Unternehmens drei Zustande auf-
weisen:
* Nicht iibertragbar
Die Ertragskomponenten sind so stark an die
Person gebunden, dass sie einem Kaufer gar
nicht zur Verflgung stehen.
* Nur teilweise libertragbar
Ein Teil der Ertragskraft bleibt einem neuen
Eigentlmer erhalten, wahrend ein anderer Teil
mit dem Weggang des bisherigen Unterneh-
mers entfallt.
* Nur temporér iibertragbar
Die Ertragskraft kann zwar fir eine Uber-
gangszeit ibergeben werden, beispielsweise
durch Einarbeitung oder Kundenibergabe,
fallt aber mittelfristig weg.

Je nach Einzelfall ist die Ertragslage eines KMU
also voll, nur teilweise, nur befristet oder gar
nicht auf Dritte Ubertragbar.11

Voll iibertragbar ware idealtypisch ein Unter-
nehmen, dessen Erfolg vollig unabhangig von
einer bestimmten Person ist, was bei KMU typi-
scherweise eher selten vorkommt.

Nicht iibertragbar wére beispielsweise ein Einzel-
unternehmen, in dem der Inhaber als Person die
einzige treibende Kraft ist, etwa ein renommierter
Fachspezialist: Trate diese sofort aus, bliebe vom
Erfolgstiberschuss nichts (brig, sodass in der Unter-
nehmensbewertung eigentlich nur der Liquidations-
oder Substanzwert der vorhandenen Aktiven zahlt.
Tatsachlich empfiehlt die besagte Fachmitteilung:
«Kann die Ertragskraft nicht Ubertragen werden,
kommt i.d.R. der Liquidationswert zum Tragen.»12
In einem solchen Fall existiert objektiv kein Goodwill,
den ein K&ufer honorieren wiirde.13

Haufiger sind Zwischenfalle. Bei teilweiser Uber-
tragbarkeit bleiben gewisse Ertrage auch ohne
den bisherigen Eigentimer bestehen, andere bre-
chen weg. Beispielsweise mag ein Teil der Kun-
denbeziehungen firmenbezogen sein und erhal-
ten bleiben, wahrend ein anderer Teil persénlich
vom Unternehmer abhéngt und verloren geht.
Dann ist entsprechend nur der firmenbezogene
Teil der Uberschussgewinne in der Planung fort-
zuflihren. Die besagte Fachmitteilung fordert: «Bei
nur teilweise Ubertragbarer Ertragskraft fallen Teile
der personenbezogenen Einfllisse mit Ausschei-

den des bisherigen Eigentiimers weg. Dies muss
in der Planung durch eine Anpassung der Erlose
oder Aufwendungen bercksichtigt werden.»4
Praktisch bedeutet dies, dass in der Unterneh-
mensplanung fir die Bewertung beispielsweise
Umsatzeinbussen oder hohere Aufwéande fur
Ersatzpersonal, Marketing usw. einkalkuliert
werden mussen, um den Wegfall des bisheri-
gen Eigentimers zu kompensieren.

Der dritte Fall ist die temporére Ubertragbarkeit.
Hier kann der bisherige Eigentlimer die Ertrags-
kraft gewissermassen befristet (ibergeben — typi-
scherweise durch eine Ubergangsphase, in der
Know-how transferiert oder Kunden langsam an
den Nachfolger gewdhnt werden. So bleibt die
Uberschussertragskraft noch eine Zeit lang erhal-
ten, nimmt aber sukzessive ab; man spricht bild-
haft vom «Abschmelzen» des Goodwills.

In der besagten Fachmitteilung wird als hau-
figster Fall temporéare Ubertragbarkeit genannt:
«...ausgepragte Kundenbeziehungen im Sinn
von Bestandskunden, die eigentlimerbezogene
Fahigkeit der Akquisition von Neukunden und ein
eigentlimerbezogenes fachspezifisches Know-
how...»1% Der darauf entfallende Wertbeitrag
sollte analysiert und dann Uber die Zeit abge-
schmolzen bzw. befristet berlicksichtigt werden.
Konkret empfiehlt sich, diesen Teil der Uber-
schussgewinne nur flr eine bestimmte Uber-
gangsperiode in die Bewertung einzubeziehen
und anschliessend wegzulassen. Erst nach dieser
Phase wird in der Bewertung in die ewige Rente,
den sogenannten Restwertzeitraum, Ubergeleitet.
Die Fachmitteilung merkt an, dass es dann ange-
messen sein kann, im Terminal bzw. Residual
Value einen reinen Fortfihrungswert ohne Good-
willanteil bzw. in Grenzféllen sogar einen Liquida-
tionswert anzusetzen, falls nach der Ubergangszeit
keine Ubernormalen Ertrage mehr anfallen.

Fur die Bewertungspraxis bedeutet dies: Die Ana-
lysen zur Ubertragbarkeit der Ertragskraft soll-
ten explizit durchgefiihrt, dokumentiert und im
Bewertungsbericht erlautert werden. Hierbei sind
sowoh! quantitative Uberlegungen zu wiirdigen,
beispielsweise welchen Anteil am EBIT der perso-
nenabhangige Umsatz ausmacht, als auch quali-
tative Aspekte, beispielsweise wie loyal die Kunden
an die Person gebunden sind oder wie ersetzbar
das Know-how ist. Bewertungsexperten erstellen
dazu oft Szenarien oder greifen auf Markterfahrun-
gen zurlick, um den Grad der Ubertragbarkeit ein-
zuschatzen. Dieser Schritt ist essenziell, um im
nachsten Schritt die passende/n Bewertungsme-
thode/n und -ansétze zu wahlen.

5. Methodenwahl in Abhéngigkeit
der Ubertragbarkeit des Goodwills

Die Wahl der Unternehmensbewertungsme-
thode sollte an die identifizierte Ubertragbar-
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keit der Ertragskraft angepasst werden.!e Nicht

jede Methode bildet personengebundenen ver-

sus unternehmensbezogenen Goodwill gleich

gut ab. Im Folgenden sind Ubliche Vorgehens-

weisen den vier Ubertragbarkeitsszenarien

gegenlbergestellt:17

* Goodwill nicht libertragbar
Hier ist — wie oben erwahnt — der Substanz-
wert bzw. Liquidationswert als Wertmass her-
anzuziehen. Da kein kinftiger Ubergewinn
beim Kaufer anfallen wird, ist der Goodwill auf
null zu setzen. Ein klassisches Ertragswert-
oder DCF-Modell wiirde einen Wert > O flr
den Goodwill liefern, was jedoch in die Irre
fUhren wirde.
Stattdessen basiert die Bewertung auf den
Bestandeswerten des Unternehmens, nament-
lich Nettovermogen, ggf. zu Liquidations- oder
Wiederbeschaffungspreisen. Der Liquidations-
wert stellt eine Untergrenze dar; er gibt an, was
das Unternehmen mindestens noch wert ist,
wenn man es zerschlagen wirde. In Abwesen-
heit von Ubertragbarer Ertragskraft ist dies auch
der maximale Preis, den ein rationaler Kaufer
mit Blick auf die Uberlegung Make-or-Buy zah-
len wiirde.

e Goodwill nur teilweise iibertragbhar
In diesem Fall bietet es sich an, eine Ertrags-
wertmethode mit Anpassungen vorzuneh-
men, d.h., die finanziellen Uberschusse in
der Planungsrechnung um die wegfallenden
personenbezogenen Ertrédge zu bereinigen.
Alternativ oder ergdnzend wird in der Praxis
haufig die Mittelwert- bzw. Praktikerme-
thode als heuristischer Ansatz genutzt. Bei
der Mittelwertmethode wird der Unterneh-
menswert als (gewogenes) arithmetisches
Mittel aus Substanzwert und Ertragswert,
haufig mit einer Gewichtung von 1 x Sub-
stanz und 2 x Ertrag zugunsten des Ertrags-
werts, berechnet. Durch diese Mischung
wird der Goodwillanteil automatisch teilweise
bertcksichtigt und teilweise ausgeblendet.
Im Beispiel einer Gewichtung von 1 zu 2
Substanz zu Ertrag fliesst der Goodwill effek-
tiv nur zu 67 Prozent in den Unternehmens-
wert ein; bei einer Gewichtung von 1 zu 1
waren es 50 Prozent.
Die Mittelwertmethode verwassert also bewusst
den Goodwill, was genau dem Gedanken ent-
spricht, dass nicht die volle Ertragskraft dauer-
haft Ubertragbar ist. Sie ist in der Schweiz nach
wie vor verbreitet, insbesondere bei Steuer-
behdrden fir die Vermogenssteuerwerte nicht-
kotierter Unternehmen, und wird sogar vom
Bundesgericht als einfache Schatzmethode
anerkannt. Allerdings ist sie theoretisch umstrit-
ten und im Ausland unublich. Eine fundier-
tere Alternative ist, den Ertragswert direkt auf
der Basis bereinigter, reduzierter Gewinne zu
berechnen, m.a.W. prognostizierte Gewinne
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so zu wahlen, dass nur der Ubertragbare Anteil

enthalten ist.

Beide Ansatze — Mittelwert und bereinigter

Ertragswert — sollten im Idealfall zu &hn-

lichen Ergebnissen fihren, wenn die Annah-

men adaquat sind.

Goodwill nur temporar libertragbar

Hier empfiehlt sich ein phasisches Bewer-

tungsmodell. In der ersten Phase, der soge-

nannten Ubergangsphase, werden die (iber-
schussigen Ertrage bericksichtigt, in der
zweiten Phase, ab dem Zeitpunkt X, wird der

Goodwill entfernt. Methodisch gibt es meh-

rere gleichwertige Wege:

¢ DCF- bzw. Ertragswert mit Abschmelzen
Im Rahmen der detaillierten Planung wer-
den die Uberschussgewinne Jahr fur Jahr
reduziert, beispielsweise Uber 3 oder
5 Jahre linear oder degressiv, und dann
wird im Terminal bzw. Residual Value kein
Goodwill mehr angesetzt.

* Tempordre Ubergewinnkapitalisierung
bzw. verkiirzte Goodwillrentendauer
Dies ist ein zweistufiger Rechenansatz, bei
dem man zuerst den Barwert einer endli-
chen Anzahl von Ubergewinnen berechnet
und diesen zum Substanzwert addiert.
Beispiel: Der Goodwill hélt noch 3 Jahre
an. Es wird folglich der Ubergewinn fiir
3 Jahre mit dem jeweiligen Kalkulations-
zins abgezinst und aufsummiert, soge-
nannter Goodwillbarwert. Dieser wird zu
den substanzgedeckten Werten hinzuad-
diert. Die verkirzte Goodwillrente endet
nach der definierten Frist, danach zahit
nur noch der substanzbasierte Ertrag.
Mathematisch ist dieser Ansatz aqui-
valent zum vorgenannten DCF-Wert mit
Abschmelzung, nur anders aufbereitet.

* Mittelwertmethode mit modifizierter

Gewichtung
In gewissen Fallen kann auch eine modi-
fizierte Praktikermethode angewandt wer-
den, beispielsweise indem der Ertragswert
nur teilweise und befristet berticksichtigt
wird.
Allerdings stosst die einfache Mittelwert-
rechnung bei komplexen zeitlichen Ver-
laufsformen an Grenzen und wird daher
selten fUr temporéare Effekte allein ver-
wendet. Eher wirde sie als Plausibili-
tatscheck neben den anderen Metho-
den berechnet.

Goodwill voll iibertragbar

In diesem Idealfall kann die klassische Ertrags-

wert- oder DCF-Methode uneingeschrankt

angewandt werden.

Alle erzielten Uberschtsse gelten als unab-

héngig von der Person des Unternehmers

und dauerhaft erzielbar. Das Unternehmen
wird als perpetuierbare Einheit bewertet, in

der die immateriellen Erfolgsfaktoren auf
den Kaufer Gbergehen.

Hierbei fliesst der gesamte ermittelte Good-
will in den Wert ein, d.h. mit 100 Prozent.
In der Praxis sollte man sich vergewissern,
dass die Annahme voller Ubertragbarkeit
tatsachlich plausibel ist. Bei KMU ist das,
wie erwahnt, eher die Ausnahme als die
Regel. Oft wird diese Situation bei grésse-
ren, strukturierten KMU oder bei Unterneh-
men mit breiter Diversifikation an Kunden
und Kompetenzen erreicht.

Im genannten Fachartikel TREX, Meier-Mazzu-
cato/Tasini, 2021,'8 werden diese Varianten
anhand eines Fallbeispiels durchgespielt. Dabei
zeigte sich u.a., dass eine Begrenzung der Good-
willdauer auf 3 Jahre den Unternehmenswert
in der Berechnung — verglichen mit einer Bewer-
tung, die dauerhaften Goodwill unterstellt —
um rund 36 Prozent reduziert. Interessanter-
weise kamen verschiedene Methoden, DCF mit
Abschmelzung versus Economic Value Added
und verkirzte Goodwillrente, zu nahezu identi-
schen Ergebnissen, wenn dieselben Annahmen
getroffen wurden.

Die Autoren folgern, dass es «durchaus sinnvoll
ist, mehrere oder gar alle Varianten bei nur tem-
porar Ubertragbarer Ertragskraft zu berechnen»,
um die Robustheit des Ergebnisses zu prufen.
Dieser Methodenpluralismus — also das Durch-
fUhren von Parallelrechnungen — erhoht die
Sicherheit, dass kein Aspekt tibersehen wurde,
und kann dem Bewertungsbericht zusatzliche
Glaubwdrdigkeit verleihen.

Zusammenfassend lasst sich die Methodenwahl
wie folgt verbinden: Je geringer die Ubertrag-
barkeit der Ertragskraft, desto starker riickt der
Substanzwert in den Vordergrund, wahrend bei
hoher Ubertragbarkeit die Ertragswertverfahren
dominieren (vgl. Abbildung 2).1°

Kann die Ertragskraft nicht Ubertragen werden,
kommt i.d.R. der Substanz- bzw. Liquidations-
wert als Wertmass zum Tragen und alternativ
die Kosten einer Reproduktion des Unterneh-
mens im Sinn der Alternative Make-or-Buy.
Bei nur teilweise Ubertragbarer Ertragskraft fal-
len Teile der personenbezogenen Einfllisse mit
Ausscheiden des bisherigen Eigentimers weg.
Dieser Umstand muss in der Planung durch
eine Anpassung der Erlése und Aufwendungen
berlcksichtigt werden.

Die bei KMU bedeutsamsten Situationen einer
nur temporar Ubertragbaren Ertragskraft sind
ausgepragte Kundenbeziehungen i.S. von
Bestandskunden, die eigentimerbezogene
Fahigkeit der Akquisition von Neukunden und
ein eigentimerbezogenes fachspezifisches
Know-how. Der darauf entfallende Wertbei-
trag sollte analysiert und dann abgeschmol-
zen bzw. nur temporér berlcksichtigt werden.
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Abbildung 2: Ertragskraft im Rahmen der Unternehmensbewertung und anwendbare Unternehmensbewertungsmodelle

Frage der Ubertragbarkeit der Ertragskraft

voll Ubertragbar

nur teilweise Ubertragbar

nur temporar Ubertragbar

nicht Ubertragbar

alle Wertfaktoren

minus wegfallende Faktoren

temporare Ubergewinne

Make-or-Buy

v

v

v

v

DCF- bzw.
Ertragswertmethoden

DCF- bzw.
Ertragswertmethoden

Mittelwertmethode und Uberge-
winnkapitalisierung

Substanzwert bzw.
Reproduktionskosten

Quelle: Huttche Tobias/Meier-Mazzucato Giorgio, Unternehmensbewertung von Schweizer KMU, Kommentierung der Fachmitteilung «Unternehmensbewertung von kleinen und

mittleren Unternehmen (KMU)», S. 86.

Abbildung 3: Ertragskraft im Rahmen der Unternehmensbewertung und anwendbare

Unternehmensbewertungsmodelle
Ubertragbarkeit Ertragskraft

voll Ubertragbar alle Wertfaktoren

Berechnungsgrundlagen

Unternehmensbewertungsmodell

DCF- bzw. Ertragswertmodelle mit
allen Wertfaktoren

nur teilweise Ubertragbar
Wertfaktoren

Elimination wegfallende

DCF- bzw. Ertragswertmodelle mit
wegfallenden Faktoren

nur tempordr Gbertragbar

Abschmelzen Ubergewinne
bzw. temporare Ubergewinn-
kapitalisierung und verkurzte
Goodwillrentendauer

DCF- bzw. Ertragswertmodelle mit
abschmelzenden Ubergewinnen,
Mittelwertmethode, EVA-Methode,
temporare Ubergewinnkapitalisie-
rung bzw. verkurzte Goodwill-
rentendauer

nicht Gbertragbar

Bestandeswertfaktoren

Substanz- bzw. Liquidationswert
und alternativ Reproduktionswert

Siehe hierzu auch:

— Huttche Tobias/Meier-Mazzucato Giorgio, Unternehmensbewertung von Schweizer KMU, Kommentierung der

Fachmitteilung «Unternehmensbewertung von kleinen und mittleren Unternehmen (KMU)», S. 86.

— Fachmitteilung «Unternehmensbewertung von kleinen und mittleren Unternehmen (KMU)», EXPERTsuisse,
6. September 2018, Kapitel 3.3.2.4. Ubertragbarkeit der Ertragskraft; Hilttche Tobias/Meier-Mazzucato Giorgio,
Unternehmensbewertung von Schweizer KMU, Kommentierung der Fachmitteilung «Unternehmensbewertung von

kleinen und mittleren Unternehmen (KMU)», S. 85 ff.
— ITERA AG, Vision 11/2024, itera.ch.

Erst danach kann in die Restwertphase Uber-
geleitet werden, wobei es angemessen sein
kann, statt eines Fortfihrungswerts den Liqui-
dationswert einzusetzen.

In Abhéngigkeit zur Ubertragbarkeit der Ertrags-
kraft kommen verschiedene Varianten der
Berechnung, und mit diesen Berechnungen
verbundene, erfassende Unternehmensbewer-
tungsmodelle zum Einsatz. Siehe dazu Abbil-
dung 2 und Abbildung 3.

6. Praxisbeispiel I: Wertdifferenzen
durch Goodwilliibertragbarkeit

Zum besseren Verstandnis wird ein einfaches
Bewertungsbeispiel betrachtet.

Das KMU A AG erwirtschaftet einen nachhalti-
gen jahrlichen Gewinn nach Eigentimerldhnen
von 200000 Franken. Der betriebliche Sub-
stanzwert bzw. das betriebliche Nettovermo-
gen betragt 1 Mio. Franken. Unterstellt wird
ein Kapitalkostensatz von 10 Prozent, sodass
sich eine Normalverzinsung des Substanzwerts
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von 100000 Franken ergibt. Daraus folgt ein

Ubergewinn von 100000 Franken pro Jahr,

entsprechend 200000 Franken Gewinn abzlig-

lich 100000 Franken Basisverzinsung.

Nun sollen drei Szenarien betrachtet werden,

die unterschiedliche Grade der Ubertragbarkeit

des Goodwills reflektieren:

e Szenario A: Voll iibertragbare Ertragskraft
Ein Kaufer kann die 200000 Franken Gewinn
ab dem ersten Jahr in gleicher Hohe weiter
erwirtschaften, da sémtliche wertschopfenden
Faktoren unternehmensbezogen sind.

In diesem Fall wirde ein Ertragswertverfah-
ren den vollen Goodwill ansetzen.

Der Goodwill entspricht dem Kapitalwert
des Ubergewinns, ndmlich 100000 Franken/
10 Prozent = 1 Mio. Franken.

Zusammen mit dem Substanzwert von
1 Mio. Franken ergadbe sich ein Unterneh-
menswert von 2 Mio. Franken.

* Szenario B: Dauerhaft nur teilweise iiber-
tragbare Ertragskraft
Angenommen, 50 Prozent des Ubergewinns
gehen mit dem bisherigen Unternehmer

weg, beispielsweise weil die Halfte der Kun-
den abspringt oder ersetzt werden muss. Der
klnftig erzielbare Gewinn fur den Kaufer sinkt
dauerhaft auf 150000 Franken. Damit redu-
ziert sich der Ubergewinn auf 50000 Franken
Gber der Normalrendite.

Der Goodwill aus Kaufersicht betragt dann
50000 Franken/10 Prozent = 500000 Fran-
ken. Der Unternehmenswert lage bei 1,5 Mio.
Franken = 1 Mio. Franken Substanzwert +
0,5 Mio. Franken Goodwill.

Dieses Ergebnis wiirde beispielsweise einer
Mittelwertmethode mit 1 : 1-Gewichtung
nahekommen, die —wie erwahnt — den Good-
will hélftig berlcksichtigt. Ein Kaufer wirde
also aufgrund der nur teilweisen Ubertragbar-
keit rund 25 Prozent weniger zahlen als im
Szenario der vollen Goodwillibernahme.
Szenario C: Nur temporér iibertragbare
Ertragskraft

Hier soll unterstellt werden, dass der Uber-
gewinn von 100000 Franken noch flr eine
Ubergangszeit von 3 Jahren vom Ubernehmer
realisiert werden kann, etwa durch Mitarbeit
des bisherigen Eigentiimers oder schrittweise
KundenUbergabe, danach aber komplett ent-
fallt.

Die planméssigen Gewinne waren also: Jahre 1
bis 3 weiterhin 200000 Franken, ab Jahr 4
dauerhaft 100000 Franken, d.h. nur Normal-
verzinsung und kein Ubergewinn mehr. Der
Kaufer wird diesen Ablauf in seinem Preis anti-
zipieren. Der Unternehmenswert kann mit-
tels zweiphasiger DCF-Methode ermittelt wer-
den: Diskontierter Wert der Gewinne Jahre 1-3
plus Wert ab Jahr 4 als Terminal bzw. Resi-
dual Value.

Die Berechnung erfolgt, indem der Barwert der
ersten 3 Jahre Reingewinn mit je 200000 Fran-
ken abgezinst wird, zuzlglich des Barwerts
des Terminal bzw. Residual Value ab Jahr 4
mit 100000 Franken jahrlich ab Jahr 4 als
ewige Rente, abgezinst auft = 0.

Die vereinfachte Rechnung ergibt: Barwert
der Ubergangsgewinne = 200000 Fran-
ken x 2,487 =~ 497000 Franken, aufge-
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zinst mit Diskontfaktor 10 Prozent auf
3 Jahre = 2,487. Terminal Value ab Jahr 4 =
100000 Franken/10 Prozent =1 Mio. Franken,
abgezinst auf 3 Jahre zurtick: 1 Mio. Fran-
ken/1,331) ~ 751000 Franken. Summe =
497000 Franken + 751000 Franken =
1248000 Franken.

Rundung und Hinzuftigen des nicht betrieb-
lichen Vermogens vorausgesetzt, im vorlie-
genden Beispiel mit O Franken angenom-
men, ergibt sich ein Unternehmenswert von
ca. 1,25 Mio. Franken.

Verglichen mit Szenario A mit einem Unter-
nehmenswert von 2 Mio. Franken, ist dies
eine Reduktion von knapp 37 Prozent, ein
Ausmass ahnlich dem, was im besagten
Fachartikel TREX 4/2021 empirisch aufge-
zeigt wurde.

=» Die drei Szenarien machen Folgendes
deutlich:

Die Einschatzung der Ubertragbarkeit des
Goodwills beeinflusst den Unternehmenswert
betrachtlich.

Zwischen voller Ubertragbarkeit (Szenario A)
und stark personengebundener Ertragskraft
(Szenario C) liegt im Beispiel eine Differenz
von rund 750000 Franken bzw. 37 Prozent
des Unternehmenswerts.

In der Praxis variiert dieser Effekt je nach
Umsatzstruktur, Branche und Nachfolge-
regelung erheblich, doch sollte er niemals
vernachlassigt werden. Fur Treuhander und
Bewertungsexperten bedeutet dies, dass sie
bei KMU-Bewertungen sorgfaltig priifen mus-
sen, welcher Anteil des derzeit beobachtba-
ren Gewinns einem Kaufer tatsachlich nach-
haltig zur Verfigung stehen wird.

7. Praxisbeispiel II:
Mitnahme Goodwill bei
Ab- bzw. Aufspaltung

Das folgende Fallbeispiel der Abspaltung eines
regionalen Teilbetriebs eines Ingenieurunterneh-
mens verdeutlicht die Zuordnung von Goodwill
zu subjektorientiertem, d.h. personengebunde-
nem, und objektorientiertem, m.a.W. unterneh-
mensbezogenem, sehr gut.

Die A AG ist ein Uberregionales Ingenieurunter-
nehmen mit hochspezifischem Wissen und Zweig-
niederlassungen in den Kantonen X und Y. Die
Zweigniederlassung im Kanton Y, einem grossen
Wirtschaftskanton, performt besonders gut. Der
Leiter der Zweigniederlassung Y, welcher auch Mit-
aktionar der A AG ist, méchte sich mit der Zweig-
niederlassung Y in einer eigenen Aktiengesell-
schaft, der B AG, verselbstandigen. Verwaltungsrat
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und Generalversammlung der A AG stimmen
der asymmetrischen Abspaltung zu. Asymme-
trisch deshalb, weil nicht nur ein Teilbetrieb der
A AG abgespalten wird, sondern weil auch das
Aktionariat der A AG aufgespalten wird.

Die Spaltungsbilanz der A AG sieht die Abspal-
tung gewisser Aktiven und Passiven zu Buch-
werten an die B AG vor. Ein allfalliger Goodwill,
dervon der A AG an die B AG abgespalten wiirde,
wird nicht aufgeftihrt, obschon die Abspaltung
auch die Ubertragung samtlicher Kunden und
Mitarbeiter der Zweigniederlassung Y umfasst
(vgl. Abbildung 4).

Wird, wie im vorliegenden Fall dieses Ingenieur-
unternehmens mit hochspezifischem Wissen,
einzig ein subjektorientierter Goodwill fur die
Zweigniederlassung Y festgestellt, kann dieser
im Rahmen der Abspaltung des Teilbetriebs Y
von der A AG zur B AG nicht Ubertragen werden,
da er hochstpersonlicher Natur und infolgedes-
sen mit den Mitarbeitern der Zweigniederlas-
sung Y verbunden ist. Dies hangt damit zusam-
men, dass nur Ubertragbar ist, was einem auch
gehort. Im vorliegenden Fall gehort dieser sub-
jektorientierte Goodwill jedoch nicht der A AG,
sodass sie ihn auch nicht Gbertragen kann.20
Verstandlich wird dies, wenn alternativ die Mit-
arbeiter der Zweigniederlassung Y die Abspal-
tung nicht mitvollziehen, sondern bei der A AG
kindigen und sich in der C AG selbstéandig
machen.?! W

-» Fazit

In der Bewertung von KMU in der Schweiz ist
die Unterscheidung zwischen subjekt- bzw.
personengebundenem und objekt- bzw. unter-
nehmensbezogenem Goodwill von zentraler
Bedeutung. Theorie und Praxis zeigen Uber-
einstimmend, dass der Wert eines eigentu-
mergefihrten Unternehmens nicht losgelost
von der Person des Eigentiimers betrachtet
werden kann, es sei denn, man strebt bewusst
eine objektivierte Bewertungsgrosse an, die
den Einfluss der Person des Unternehmers
konsequent herausrechnet. Die Fachmittei-
lung «Unternehmensbewertung von KMU»
fordert zu Recht, die Ubertragbarkeit der
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Ertragskraft explizit zu analysieren und im Gut-
achten darzulegen, wie dieser Aspekt bei der
Bewertung bertcksichtigt wurde.

Fur die Praxis lassen sich folgende Kernpunkte

festhalten:

* Analyse vor Methode

Am Anfang jeder Bewertung eines KMU
sollte eine griindliche Auseinandersetzung
mit der Frage stehen, wie viel des aktuellen
Erfolgs ohne die bisherige Fihrungsperson
fortbestehen kann.
Diese Analyse umfasst sowohl quantitative
Anpassungen, beispielsweise Herausrech-
nen Uberhohter oder nicht nachhaltig Uber-
tragbarer Gewinne, als auch qualitative Beur-
teilungen, beispielsweise Abhangigkeit der
Kunden vom Inhaber, Mobilitét der Beleg-
schaft, Know-how-Dokumentation.

* Methodenwahl gezielt anpassen
Je nach Ergebnis der obigen Analyse ist die
Bewertungsmethode zu wahlen, die dem
Fall gerecht wird.

Bei substanzlastigen, personenbezogenen
Unternehmen gewinnt der Substanzwert
an Gewicht, bis hin zur Liquidationswert-
betrachtung.

Sind nur gewisse Teile temporar Ubertrag-
bar, sollte mit mehrperiodigen Modellen,
DCF mit Abschmelzung oder Ubergewinn-
methoden, gearbeitet werden. Wo hingegen
die personliche Préagung gering ist, kann das
Ubliche Ertragswertverfahren zum Einsatz
kommen, flankiert von Plausibilitatsrech-
nungen, etwa mittels Praktikermethode.

* Plausibilisieren durch multiple Ansatze
Wie die Studie der «Methodenvielfalt»22
gezeigt hat, fihren unterschiedliche Ver-
fahren oft zu vergleichbaren Resultaten,
wenn die Pramissen konsistent sind. Es
kann daher sinnvoll sein, parallel mehrere
Bewertungsansatze durchzuspielen, bei-
spielsweise DCF-Methode, Ubergewinnme-
thode, Mittelwertmethode, und die Ergeb-
nisse zu vergleichen.

Grossere Abweichungen liefern wertvolle
Hinweise: Sie deuten etwa darauf hin, dass
die Annahmen zur Abschmelzung des Good-

Abbildung 4: Keine Ubertragung subjektorientierter Goodwill anlasslich Abspaltung

A AG

Teilbetrieb Y

e Infrastruktur
e Personal

e Kunden

e Kein Goodwill

B AG mit Teilbetrieb Y
e Infrastruktur
e Personal
e Kunden
e Kein Goodwill
-~

Qualifikation Goodwill Y als vollsténdig subjektorientiert bzw. personengebunden
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wills Uberprift werden sollten oder dass ein
bestimmter Werttreiber, beispielsweise der
Substanzwert, im Einzelfall dominiert.
* Kommunikation im Gutachten

Da die Frage der Ubertragbarkeit von Good-
will fir Laien, etwa Unternehmer, die ihren
Betrieb verkaufen wollen, oft schwer fass-
bar ist, sollte der Bewertungsbericht diesen
Aspekt klar und nachvollziehbar erldutern.
Rechenbeispiele oder Szenarien im Gutach-
ten kénnen helfen, das Verstandnis zu for-
dern, indem beispielsweise aufgezeigt wird,
wie sich der Wert verandert, wenn der Ein-
fluss des Unternehmers herausgerechnet
wird. Letztlich erhoht dies die Akzeptanz der
Unternehmensbewertung und erleichtert die
Kommunikation zwischen Bewertungsexper-
ten und Kunde.

Abschliessend lasst sich sagen, dass die sorg-
faltige Unterscheidung zwischen subjektorien-
tiertem und objektorientiertem Goodwill kein
Selbstzweck ist, sondern direkt in faire und
realistische Unternehmenswerte mindet.
Fur Treuhander und Bewertungsexperten
bedeutet dies einerseits methodische Diszi-
plin — némlich die Anpassung von Planung
und Bewertungsverfahren an die Gegeben-
heiten des Unternehmens — und andererseits
kommunikative Kompetenz, um die Ergeb-
nisse plausibel darzustellen.

Die Unternehmensbewertung von KMU erfor-
dert somit nicht nur zahlengetriebene Analy-
tik, sondern auch ein tiefes Verstandnis fiir
die weichen Faktoren des Goodwills und des-
sen Einfluss auf den Wert. Indem diese Fak-

toren transparent gemacht und angemessen
berticksichtigt werden, wird die Bewertung
fur alle Beteiligten nachvollziehbarer und aus-
gewogener, sei es im Rahmen einer Nachfol-
geregelung, eines Kaufs bzw. Verkaufs oder
anderer Bewertungsanlasse.

Die Literatur und Praxisleitfaden — wie jene, die
flr diesen Beitrag verwendet worden sind — lie-
fern hierzu wertvolle Orientierungshilfen, die
im vorliegenden Beitrag zusammengefthrt
wurden.

Letztlich gilt: Ein KMU ist immer so viel wert,
wie ein Kaufer fiir die ibertragbare Ertrags-
kraft zu zahlen bereit ist — nicht fiir die
Ertragskraft, die in der Person des Verkau-
fers verbleibt. Dies im Auge zu behalten ist
Kern einer jeden seridsen Bewertung eines
KMU.

Fachmitteilung «Unternehmensbewertung von kleinen
und mittleren Unternehmen (KMU)», EXPERTsuisse,
6. September 2018.

Meier-Mazzucato, Giorgio/Tasini, Giulia, Methodenviel-
falt der Unternehmensbewertungen: Anwendung der
Praktikermethode bei Bewertungen von KMU und Uber-
tragbarkeit der Ertragskraft, in: TREX 4/2021, S. 204 ff.
S. dazu auch ITERA AG, Vision 11/2024, itera.ch.
Gemeint sind hiermit reiner Ertragswert, DCF-Wert und
EVA-Wert. S. auch Meier-Mazzucato, Giorgio/Tasini,
Giulia, Methodenvielfalt der Unternehmensbewertun-
gen: Anwendung der Praktikermethode bei Bewertun-
gen von KMU und Ubertragbarkeit der Ertragskraft, in:
TREX 4/2021, S. 204ff.

In der Schweiz auch als Fair Value bezeichnet. S. dazu
u.v. Schweizer Handbuch der Wirtschaftsprifung, Band
«Buchftihrung und Rechnungslegung», 2024, an ver-
schiedenen Stellen, beispielsweise 1V.7.2.3 Fair Value
der Nettoaktiven, S. 418.

Fachmitteilung «Unternehmensbewertung von kleinen
und mittleren Unternehmen (KMU)», EXPERTsuisse,
6. September 2018, an verschiedenen Stellen.
Fachmitteilung «Unternehmensbewertung von kleinen
und mittleren Unternehmen (KMU)», EXPERTsuisse,
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6. September 2018, 2.1.3. Bewertungszwecke und
Wertkonzeptionen.

Fachmitteilung «Unternehmensbewertung von kleinen
und mittleren Unternehmen (KMU)», EXPERTsuisse,
6. September 2018, 3.3.2.4. Ubertragbarkeit der Ertrags-
kraft, N77ff.

Hier kommt das Prinzip in der Unternehmensbewer-
tung, «Niemand kauft sich selber», zum Tragen.
Fachmitteilung «Unternehmensbewertung von kleinen
und mittleren Unternehmen (KMU)», EXPERTsuisse,
6. September 2018, 3.3.2.4. Ubertragbarkeit der Ertrags-
kraft, N77ff.

S. dazu auch ITERA AG, Vision 11/2024, itera.ch.
Fachmitteilung «Unternehmensbewertung von kleinen
und mittleren Unternehmen (KMU)», EXPERTsuisse,
6. September 2018, 3.3.2.4. Ubertragbarkeit der Ertrags-
kraft, N77ff.

S. dazu auch ITERA AG, Vision 11/2024, itera.ch.
Fachmitteilung «Unternehmensbewertung von kleinen
und mittleren Unternehmen (KMU)», EXPERTsuisse,
6. September 2018, 3.3.2.4. Ubertragbarkeit der Ertrags-
kraft, N77ff.

Fachmitteilung «Unternehmensbewertung von kleinen
und mittleren Unternehmen (KMU)», EXPERTsuisse,
6. September 2018, 3.3.2.4. Ubertragbarkeit der Ertrags-
kraft, N77ff.

S. dazu auch ITERA AG, Vision 11/2024, itera.ch.

In Anlehnung an Fachmitteilung «Unternehmensbewer-
tung von Kkleinen und mittleren Unternehmen (KMU)»,
EXPERTsuisse, 6. September 2018, 3.3.2.4. Ubertrag-
barkeit der Ertragskraft, N77ff., und Meier-Mazzucato,
Giorgio/Tasini, Giulia, Methodenvielfalt der Unterneh-
mensbewertungen: Anwendung der Praktikermethode
bei Bewertungen von KMU und Ubertragbarkeit der
Ertragskraft, in: TREX 4/2021, S. 204ff.
Meier-Mazzucato, Giorgio/Tasini, Giulia, Methodenviel-
falt der Unternehmensbewertungen: Anwendung der
Praktikermethode bei Bewertungen von KMU und Uber-
tragbarkeit der Ertragskraft, in: TREX 4/2021, S. 204 ff.
S. dazu auch ITERA AG, Vision 11/2024, itera.ch.

Es gilt hier der Rechtsgrundsatz: Niemand kann mehr
Rechte Ubertragen, als er selber hat, auch «<nemo plus
iuris transferre potest, quam ipse habet», ein aus dem
Corpus iuris civilis D. 50, 17, 54 stammender Rechts-
grundsatz, der grundsétzlich heute noch gultig ist.
S. dazu auch BGer vom 8. Méarz 2024, 4A_604/2023;
BGer vom 29. Mérz 2018, 5A_962/2017.
Vorbehalten bleiben Falle, in denen fiir die Ubertra-
gung von Mitarbeitern von einer Unit zur anderen ein
Wert vereinbart wird.

Meier-Mazzucato, Giorgio/ Tasini, Giulia, Methoden-
vielfalt der Unternehmensbewertungen: Anwendung
der Praktikermethode bei Bewertungen von KMU und
Ubertragbarkeit der Ertragskraft, in: TREX 4/2021,
S. 204ff.
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