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Wie Goodwill Unternehmen ins Elend stürzt
SCHWEIZ Zahlreiche Schweizer Unternehmen haben gewaltige Goodwill-Positionen in der Bilanz. Daraus können Verluste entstehen, wenn das Umfeld ändert.

ALEXANDER SAHEB

Man muss schon genau hin-
schauen, um ihn zu finden, den
Goodwill. Zurzeit ist er zwar in

den Bilanzen vieler Unternehmen in an-
sehnlicher Menge vorhanden, doch
seine potenziell schmerzhafte Wirkung
entfaltet er eher selten. Kürzlich aber
schlug er bei Dormakaba zu. Das Unter-
nehmen verkaufte im Mai die 2016 er-
worbene US-Türenfirma Mesker, weil sie
sich schlecht entwickelte.

Dormakaba bezahlte für Mesker einst
rund 143 Mio. $. DerVerkauf wiederum be-
lastet die Erfolgsrechnung mit rund 64 Mio.
Fr. Das sei «überwiegend auf eine Wertbe-
einträchtigung des Goodwill zurückzufüh-
ren», so die Unternehmensmitteilung.

Preis für das Ungreifbare
Was bedeutet das eigentlich? Als Dorma-
kaba sich zum Erwerb von Mesker ent-
schloss, wurde das Unternehmen bewer-
tet. Der gezahlte Kaufpreis für ein Unter-
nehmen setzt sich stets aus mehreren
Bewertungskomponenten zusammen.
Das sind beispielsweise materielle Werte
wie Sachanlagen, sprich Maschinen,
oder immaterielle Werte wie Patente und
Kundenkarteien.

Zumeist ist es aber so, dass diese bere-
chenbaren Werte nicht den gesamten
Kaufpreis ergeben. Der verbleibende Rest
ist dann der Betrag, den der Käufer darü-
ber hinaus bezahlt hat – vielleicht für er-
hoffte Zukunftsaussichten, vielleicht um
seinen Kaufwillen zu realisieren.

In der Unternehmensbilanz taucht
diese Summe als Goodwill auf. Je nach

Rechnungslegungsstandard gehen die
Unternehmen damit unterschiedlich um.
Dormakaba berichtet beispielsweise nach
Swiss GAAP FER.

Hier haben Unternehmen die Wahl:
Entweder wird der Goodwill zum Zeit-
punkt der Akquisition vollständig gegen
das Eigenkapital verrechnet, oder aber
über fünf bis zwanzig Jahre linear via Er-
folgsrechnung abgeschrieben. Dorma-
kaba hat sich für die Eigenkapital-Ver-
rechnung entschieden.

Mit dem Verkauf von Mesker jedoch
muss der Goodwill aus der Bilanz wieder

herausgebucht werden – und verschwin-
det über ein einmaliges letztes Aufblitzen
in der Erfolgsrechnung aus dem Unter-
nehmen. Bei Dormakaba wird er zum
Zeugnis des Misserfolgs der Akquisition
und belastet den Gewinn in der genann-
ten Höhe von 64 Mio. Fr. Sprich: Dorma-
kaba hat für Mesker wohl deutlich mehr
als den buchhalterischen Wert bezahlt.

Weitaus hässlichere Zahlen musste
das Urner Industrieunternehmen Dät-
wyler ausweisen, als es sich vor einigen
Jahren von diversen IT-Handelsunter-
nehmen trennte. Der ausgebuchte

Goodwill belastete die Erfolgsrechnung
mit 670 Mio. Fr. und sorgte für einen tief-
roten Jahresabschluss.

«Das sieht unschön aus, hat aber kei-
nen Einfluss auf das operative Geschäft
und den Cashflow», sagt Richard Frei,
Analyst bei der Zürcher Kantonalbank.
Das Geld, das nun als Verlust gebucht
wird, wurde schliesslich bereits bei der Ak-
quisition bezahlt. Die aktuelle Finanzlage
der Gesellschaft wird durch diese Good-
will-Verluste nicht beeinflusst.

Die zweite unter Swiss GAAP FER vor-
gesehene Variante zur Goodwill-Verbu-
chung nutzt der Haustechniker Meier-To-
bler. Der Kauf von Tobler Haustechnik
brachte 2018 rund 200 Mio. Fr. Goodwill in
die Bilanz, von denen seitdem jährlich
rund 10 Mio. Fr. abgeschrieben werden –
zulasten der Erfolgsrechnung.

Unter den kotierten Schweizer Unter-
nehmen ist jedoch ein anderer Rech-
nungslegungsstandard gängiger: der
International Financial Reporting Stan-
dard, kurz IFRS. Wer ihn verwendet, muss
Goodwill in voller Höhe in der Bilanz ste-
hen lassen, diesen jedoch jährlich auf
seine Werthaltigkeit überprüfen. Nur
wenn diese nicht mehr in vollem Umfang
gegeben ist, erfolgt eine Belastung der Er-
folgsrechnung in entsprechender Höhe.
Das gleiche Vorgehen gilt bei US-GAAP.

Dufry führt die Liste an
Ein Unternehmen, das diesen Standard
verwendet, ist die auf Duty-Free-Shop-
ping fokussierte Handelskette Dufry. Sie
führt die Goodwill-Rangliste der Schwei-
zer Unternehmen an, die «Finanz und
Wirtschaft» erstellt hat. Der hohe Good-

will ist die Folge zahlreicher Unterneh-
menskäufe in den vergangenen Jahren,
lässt Sprecher Renzo Radice wissen. Zu-
letzt habe man die Werthaltigkeit des
Goodwill Ende 2021 geprüft und sie für ge-
geben beurteilt. Auch in den kommenden
Monaten sind laut Radice keine Abschrei-
bungen auf den Goodwill vorgesehen.

Anders lief es für den Zuger Stromzäh-
lerhersteller Landis & Gyr: Der hatte 1,4
Mrd. Fr. Goodwill in den Büchern, nach-
dem er zwischen 2011 und 2017 zu Toshiba
gehört hatte. Davon wurden im Geschäfts-
jahr 2020 stolze 396 Mio. Fr. abgeschrie-
ben, der ausgewiesene Jahresverlust war
fast gleich hoch. Nun sollen jedoch keine
weiteren solchen Massnahmen nötig sein.

Nicht überbewerten
Aus Sicht von Kapitalanlegern ist der
Goodwill eine interessante, in der Regel
aber sekundäre Grösse. Das liegt daran,
dass er eine aus vergangenen Akquisitio-
nen erwachsende Kennzahl ist. Sie hat
zwar Einfluss auf Bilanz und Erfolgsrech-
nung, nicht aber auf das operative Ge-
schäft oder die Zukunftsaussichten des
Unternehmens. Davon werden die künfti-
gen Gewinne jedoch am meisten mitbe-
stimmt, und daher kommt der stärkste
Einfluss auf den Unternehmenswert und
den Aktienkurs.

Wichtig ist die Goodwill-Position beim
Vergleich von Unternehmen. Es gilt auf den
angewendeten Rechnungslegungsstan-
dard zu achten, sonst können Goodwill-
Abschreiber das Bild der tatsächlichen
operativen Leistungsfähigkeit trüben.
Unternehmen verwenden deshalb häufig
Zahlen, die um diesen Effekt bereinigt sind.

Viele Schweizer Unternehmen haben hohen Goodwill in der Bilanz stehen
Rechnungslegung Goodwill Bilanzsumme Anteil Goodwill Eigenkapital Anteil Goodwill

Unternehmen nach Währung in Mio. in Mio. an Bilanzsumme in % in Mio. am Eigenkapital in %

Dufry IFRS Fr. 2360 9990 24 1034 228
Temenos IFRS $ 1086 2196 49 527 206
SGS IFRS Fr. 1778 7007 25 1202 148
Meier Tobler Swiss GAAP FER Fr. 162 332 49 152 107
Adecco US-GAAP € 4490 13 681 33 4576 98
Blackstone Resources IFRS Fr. 80 111 72 84 95
Sonova IFRS Fr. 2298 5588 41 2432 94
SIG IFRS € 2128 5494 39 2328 91
Givaudan IFRS Fr. 3496 11 420 31 3940 89
Valora IFRS Fr. 532 2321 23 676 79
ABB US-GAAP $ 10 636 42 270 25 13 717 78
Landis+Gyr US-GAAP $ 1048 2288 46 1397 75
Sika IFRS Fr. 3289 10 699 31 4395 75
Wisekey US-GAAP $ 30 88 34 41 73
Galenica IFRS Fr. 856 2565 33 1233 69
Implenia IFRS Fr. 238 2987 8 345 69
Tecan IFRS Fr. 767 1996 38 1224 63
SHL TeleMedicine IFRS $ 37 129 29 60 62
Kühne + Nagel IFRS Fr. 2321 15 603 15 3840 60
Geberit IFRS Fr. 1200 3772 32 1987 60
Spexis IFRS Fr. 18 49 37 30 60
Nestlé IFRS Fr. 31 011 139 142 22 53 726 58
Sulzer IFRS Fr. 727 5010 15 1279 57
Aryzta IFRS € 530 1984 27 953 56
OC Oerlikon IFRS Fr. 815 4341 19 1468 56
Softwareone IFRS Fr. 435 3380 13 857 51

Quelle: Bloomberg

Die Begeisterung für die Blockchain ist ungebrochen
SCHWEIZ Der Einbruch bei Kryptowährungen hat das Vertrauen in digitale Assets und Blockchain-basierte Anwendungen nicht erschüttert.

Indexing Forum
Viele der jüngsten Indexanlagen kom-
men aus drei Bereichen: Sie berücksich
tigen Nachhaltigkeitskriterien, verfolgen
eine regelbasierte Strategie, oder sind auf
ein Anlagethema ausgerichtet. Welche
Chancen bietet die Vielfalt, wie finden
sich Anleger zurecht, und wie werden In-
dexfonds und ETF ins Portfolio einge-
fügt? Diese Fragen erörtert das FuW Inde-
xing Forum am 21. Juni im Dolder Grand
in Zürich. Informationen und Anmeldung
unterwww.fuw-forum.ch/indexing
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EFLAMM MORDRELLE

Wer hätte das gedacht? Zum fünften Mal
fand in einem ausverkauften Gottlieb
Duttweiler Institut (GDI) in Rüschlikon
(ZH) das «Finanz und Wirtschaft Forum»
zum Thema Blockchain in Financial Ser-
vices statt. Die starken Kurseinbrüche bei
vielen digitalen Assets in den letzten Wo-
chen und ein drohender Krypto-Winter
konnten die gute Stimmung der über 200
Teilnehmenden nicht trüben.

Zum Auftakt spannte Prof. Fabian
Schär von der Uni Basel den thematischen
Bogen auf und erinnerte an die Vorzüge
und konzeptuelle Schönheit eines dezen-
tral über die Blockchain organsierten Fi-
nanzsystems. Auch Frederik Gregaard,
CEO der Cardano Foundation, skizzierte
eindrücklich das Potenzial eines Block-
chain-basierten Finanzsystems, das nicht
nur monetäre Transaktionen effizient ab-
wickelt, sondern auch Identitäten und Be-
rechtigungen verwalten kann, ohne dass
dafür etablierte Institutionen nötig sind.

Ein Panel mit August Benz, von der
Schweizer Bankiervereinigung, dem Wag-
niskapitalgeber Mathias Ruch, Mathias
Schütz von der SEBA Bank und Cornelia
Stengel von Kellerhals Carrard beschäf-
tigte sich mit der internationalen Positio-
nierung der Schweiz als Krypto-Hub. Das
Fazit fiel positiv aus, solange sich Firmen
den fortschrittlichen regulatorischen Rah-
men auch zu nutzen trauen.

Der Austausch setzte sich in diversen
Workshops fort, an denen sich die Teil-
nehmenden interaktiv über Anwendun-
dungsbeispiele wie Tokenization, Staking,
NFTs und den Umgang mit Krypto-Assets
in einem regulierten Umfeld informieren
konnten. Hier ging klar hervor, dass zahl-
reiche regulatorische wie steuerrechtliche
Fragen noch ungeklärt sind.

Den Tag zum Abschluss brachte Mat-
hew McDermott, der den Vorstoss von
Goldman Sachs in die Krypto-Welt vor-
stellte. Ein Höhepunkt war das Gespräch
mit dem Künstler und NFT-Enthusiasten
Wolfgang Beltracchi, der das Publikum
daran erinnerte, dass Preis und Wert eines
Kunstwerks (oder Tokens) nicht viel ge-
meinsam haben müssen.



 DurchzogenesWetter, aber gute Stim-
mung bei den Teinehmenden im GDI.

Wolfgang Beltracchi Künstler und
Beatrice Bösiger FuW.

 Frederik Gregaard Cardano Foundation.
 Fabian Schär Universität Basel.
MathewMcDermott Goldman Sachs.
 EflammMordrelle FuW, Cornelia Sten-

gel KellerhalsCarrard,Mathias Ruch Swiss
Blockchain Federation, August Benz SBV
undMathias Schütz SEBA Bank (v. l. n. r.).




