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1. Einleitung

1

2

3

4

1 Vgl. dazu und zu den im Folgenden zitierten Zahlen Fust et al., 2020, S. 3. Dieser Beitrag ist eine 
aktualisierte und erweiterte Fassung von Hüttche/Schmid, 2021a, S. 522 ff.

2 Vgl. Hüttche/Meier-Mazzucato, 2018, S. 24 ff.

3 Bundesgericht, Urteil vom 28.8.2015, 2C_94/2014, E 3.2.

4 Vgl. Hüttche/Meier-Mazzucato, 2018, S. 19 f.
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5

2.  Charakterisierung 
von Kleinstunternehmen

6

5 Wollny, 2018, S. 58.

6 Die Angaben zu den Unternehmen mit nur einem Beschäftigten fallen je nach Sektor/Branche etwas 
unterschiedlich aus. So sind es bei Industrieunternehmen 38%, bei Gewerbeunternehmen 41% und 
bei Dienstleistungsunternehmen 57% (vgl. Fust et al., 2020, S. 16).
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7

Besonderheit Auswirkung auf die Bewertung

Datenqualität Eingeschränkte Aussagefähigkeit der Vergangenheitsdaten, 
keine oder nur rudimentäre Planungsrechnungen. Bewertende 
müssen Daten kritischer hinterfragen und Planungen ggf. 
selbst erstellen.

Diversifikation Eigentümer von KMU sind in der Regel nicht breit diversifi-
ziert. Inwieweit dies bei der Bemessung der Eigenkapitalkos-
ten zu beachten ist, muss geprüft werden.

Ertragskraft Die mit den Eigentümern verknüpfte Ertragskraft ist nicht 
übertragbar. Bewertungsrelevant sind nur die tatsächlich über-
tragbaren finanziellen Überschüsse.

Finanzierung Für das Eigen- und eigenkapitalähnliche Fremdkapital (Gesell-
schafterdarlehen) sind keine Marktdaten verfügbar. Kapital-
kosten müssen geschätzt werden.

Kein liquider 
Markt

Tatsächliche oder vertragliche Verkaufsbeschränkungen 
vorhanden. Ob diese bewertungsrelevant sind, hängt von der 
Bewertungsaufgabe ab.

Verknüpfung 
von Eigentum 
und Management

Nicht angemessene Vergütungen vermengen Resultate des 
Arbeits- und Kapitaleinsatzes. Analyse und Planung müssen 
dies berücksichtigen.

Vermögens-
struktur

Keine Identität von Betriebsvermögen und Bewertungseinheit. 
Abgrenzung und Analyse des betrieblichen Vermögens von 
grosser Bedeutung.

Abbildung 1:  Besonderheiten von KMU und deren Berücksichtigung 
 bei der Bewertung

�

7 Vgl. Hüttche/Schmid, 2019a, S. 1108.
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Attribute Beschreibung Personenbezogener Goodwill Geschäftsbezogener Goodwill

Tankstelle Pizzeria Schleifer Tankstelle Pizzeria Schleifer

Fähigkeiten 
und Vorteile

Beruht die Ertragskraft 
auf den persönlichen 
Fähigkeiten oder Charak-
teristika der Produkte? 

0 1 1 1 0 0

Alter, 
Gesundheit, 
Arbeitsethos

Ist die persönliche Prägung 
dauerhaft, nachhaltig und 
spürbar?

0 1 1 1 0 0

Reputation Beruht die Ertragskraft 
auf der Reputation des 
Inhabers oder der Reputa-
tion der Firma (Produkte, 
Services, Mitarbeitende)?

0 0 1 1 1 0

Bindung des 
Personals

Was hält Mitarbeitende 
bzw. zieht diese an: die 
Person oder die Firma?

0 1 1 1 0 0

Firmenname Ist der Name der Firma 
personenbezogen oder 
allgemeingültig?

0 0 1 1 1 0

Marketing 
und Branding

Wer ist die Marke: der 
Unternehmer oder das 
Produkt, der Service?

0 0 1 1 1 0

Kundennähe Stehen Kunden in 
engem Kontakt zum 
Unternehmer?

0 0 1 1 1 0

Wiederkeh-
rende Erlöse

Sind die nachgefragten 
Produkte und Services 
weitgehend standardi-
siert?

0 1 1 1 0 0

Organisa-
tionsgrad

Sind Prozesse dokumen-
tiert und von Dritten 
beherrschbar und repro-
duzierbar?

0 1 1 1 0 0

Geschützte 
Rechte

Sind Know-how und 
Technologien geschützt 
und übertragbar?

0 0 0 1 1 1

Nennungen insgesamt und absolut 0 5 9 10 5 1

Auf personen- oder geschäftsbezogenen 
Goodwill (Übergewinn) entfallender Teil

0% 50% 90% 100% 50% 10%

Abbildung 2:  Aufteilung in personen- und geschäftsbezogenen Goodwill 
 mittels MUM
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Bilanz Inkl. Immobilie Immobilie Exkl. Immobilie

Vermögenswerte 600  600

Immobilie 200 200 

Aktiven 800 200 600 

Eigenkapital 800 200 600 

Passiven 800 200 600 

Erfolgsrechnung Inkl. Immobilie Immobilie Exkl. Immobilie

Umsatz 2 000 2 000 

Betriebsaufwände �1 800 �1 800

Miete (kalkulatorisch) 55 �55 

EBITDA 200 55 145 

Abschreibungen mobile Sachanlagen �40 �40

Abschreibungen Immobilie �10 �10 

EBIT/EBT 150 45 105 

Steuern (20%) �30 �9 �21 

Reingewinn 120 36 84 

Kapitalkosten Gesamtbetrieb (inkl. Immobilie)

Kapitalkosten 12%

Steuersatz 20%

Unterschiedliche Berücksichtigung der Immobilie 
(als Teil des Betriebs und separat)

EBIT 150 45 105 

./. Steuern (20% vom EBIT) �30 �9 �21 

NOPAT 120 36 84 

+ Abschreibungen 50 10 40 

./. Investitionen �50 �10 �40 

Free Cashflow 120 36 84 

Unternehmenswert (inkl. Immobilie) 1 000 

Verkehrswert Immobilie (separat)  300  

Unternehmenswert Betrieb (exkl. Immobilie) 700 

Gesamtunternehmenswert (Betrieb zzgl. Immobilie) 1 000 

Abbildung 5:  Integrierte oder separate Berücksichtigung 
 der Betriebsliegenschaft
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34

4. Fazit und Zusammenfassung
�

�

�

�

34 Zur WACC-to-WARA-Überleitung unter Einbezug von betrieblich genutzten Immobilien etwa IDW, 
2018, S. 602 f.
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