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„[…] Gekauft wird nicht das 

Land, sondern die Anzahl 

der Ernten.  […]“

http://bibel-online.net/buch/neue_evangelistische/3_mose/25/#1

Moses, 3. Buch Kapitel 25, ab Vers 14



I. Grundlagen der Unternehmensbewertung



Bewerten heißt Vergleichen: 

Unternehmensbewertung 

ist nur ein Spezialfall



I. Grundlagen der Unternehmensbewertung

1. Bewertungsanlässe/ -funktionen

Bewerten heißt Vergleichen: Unternehmensbewertung nur ein Spezialfall

Wert? Zinsen: 5,0 % p.a.; 10 Jahre Laufzeit



Wert? Nettoertrag: 60.000 EUR pro Jahr



Wert? Überschuss: 80.000 EUR pro Jahr



Wert eines Unternehmens aus rein finanzieller Sicht:

Der Wert wird allein aus der Eigenschaft des Unternehmens abgeleitet,

finanzielle Überschüsse

(Nettoeinzahlungsüberschüsse) 
für die Unternehmenseigner zu erwirtschaften 

(Zukunftserfolgswert).
Andere Faktoren, wie z.B. Sicherung des eigenen Arbeitsplatzes, Fortführung traditioneller Familienbetriebe oder 

soziale Gesichtspunkte, werden zumeist ausgeklammert.



Berechnung des Unternehmenswertes als Kapitalwert

= 𝑁𝑒𝑡𝑡𝑜𝑧𝑢𝑓𝑙𝑢𝑠𝑠

𝐾𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑖𝑠𝑖𝑒𝑟𝑢𝑛𝑔𝑠𝑧𝑖𝑛𝑠𝑠𝑎𝑡𝑧Unternehmens-

wert



Der Bewertungsanlass bestimmt die Funktion und damit das Ergebnis

Unternehmerische Initiative

Kauf / Verkauf von 

Unternehmen

Fusionen

Zuführung von Eigen- und 

Fremdkapital

Strategischer (subjektiver) 

Unternehmenswert

Gesetzliche Vorschriften Unternehmerische Initiative

Kapitalmarktrecht

Handelsrecht

Steuerrecht

Objektivierter 

Unternehmenswert

Veränderungen in der 

Gesellschafterstruktur

Erbauseinandersetzung

Schiedsverträge / 

Schiedsklauseln

Schiedswert



Der Wert ist nicht gleich der Preis:

Preisfindung aus verschiedenen Perspektiven

Einigungsspielraum

Wert des Käufers als Preisobergrenze

Wert des Verkäufers als Preisuntergrenze



Auf die Perspektive kommt es an!

Käufer Verkäufer

Synergien

Unternehmenswert

(Subjektiver Wert)

Unternehmenswert

(objektivierter Wert als 

Ausgangswert?)
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Der Verkäufer will an den 

Synergien des Käufers 

partizipieren

Der Wert ist nicht gleich der Preis:

Preisfindung aus verschiedenen Perspektiven



Preis als Verhandlungsergebnis

Der Wert ist nicht gleich der Preis:

Preisfindung aus verschiedenen Perspektiven



II. Bewertungsverfahren im Überblick



fundamentale 

Bewertungs-

verfahren

Risikoprämie

Netto-

Methoden

Brutto-

Methoden

APV-Ansatz WACC-Ansatz Equity-Ansatz
Ertragswert-

methode

Multiplikator-

verfahren

Vergleichs-

unternehmen

/ -transaktion

(Netto-) 

Equity-

Multiplikator-

Ansätze

(Brutto-) 

Entity-

Multiplikator-

Ansätze

Gesamtbewertungsverfahren 

(Kapitalwertkalkül)

Die Bewertungsverfahren im Überblick



Typen von Bewertungsverfahren:

Ertragswertmethode

Multiple-Methode 

(Vergleichswertverfahren)
Substanzwertmethode

Discounted Cashflow 

(DCF-Methode)



Ertragswertmethode
Discounted Cashflow 

(DCF-Methode)

Multiple-Methode

(Vergleichswertverfahren)

Werttreiber:

• Umsatzwachstum

• Profitabilität (Rohertrag, Sachkosten)

• Investitionen (Abschreibung)

• Verschuldung (Finanzierungskosten)

• Jahresüberschuss

• Kapitalisierungszinssatz

in der Zeit NACH Transaktion

Mögliche Maßnahmen (Auszug):

• Durchführung geeigneter Investitionen und 

Maßnahmen für Wachstum und 

Profitabilitätssteigerung

• Beschleunigung der Rückführung von 

Finanzierungen (insbes. Working Capital 

Management)

• „Risiko“-Minimierung zur Reduktion des 

Kapitalisierungszinssatzes (Reduktion 

Abhängigkeiten, Steuerungsinstrumente,  

Transparenz, …)

Werttreiber:

• (Nachhaltiges) Umsatzwachstum

• Profitabilität (Rohertrag, Sachkosten)

• Investitionen (Abschr. + Schulden)

• Net Working Capital (Schulden)

• Eigenkapital

• Steuern

in der Zeit NACH Transaktion

Mögliche Maßnahmen (Auszug):

• Durchführung geeigneter Investitionen und 

Maßnahmen für Wachstum und 

Profitabilitätssteigerung

• Off-Balance-Finanzierungen wie Leasing, Factoring, 

Borrowing Base, Finetrading, … (Verkürzung der 

Bilanzsumme, um das notwendige Eigenkapital zu 

reduzieren)

• Beschleunigung der Rückführung von

Finanzierungen (insbes. Working Capital 

Management)

Werttreiber:

• Umsatz

• Rentabilität EBIT oder EBITDA

• Verschuldung

„Allgemeines“ Risiko - Multiplikator

zum Zeitpunkt der Transaktion

Mögliche Maßnahmen (Auszug):

• Durchführung geeigneter Maßnahmen für 

Profitabilitätssteigerung

• Off-Balance-Finanzierungen wie Leasing, Factoring, 

Borrowing Base, Finetrading, … (Ausgliederung von 

zinstragenden Schulden)

• Beschleunigung der Rückführung von 

Finanzierungen (insbes. Working Capital 

Management)

• Reduktion von Risiken (Abhängigkeiten, 

Transparenz, …)

Quelle: Eigene Darstellung

Jede Gruppe von Bewertungsverfahren hat seine speziellen „Werttreiber“, die zur

Vorbereitung des Verkaufs möglichst langfristig und nachhaltig beeinflusst werden sollten.



Die Bewertungsgrundsätze werden durch den

IDW Standard 

„Grundsätze zur Durchführung von 

Unternehmensbewertungen“ (IDW S 1)
kodifiziert.



III. Ermittlung des Unternehmenswertes



Branche

Börsen-Multiples Large-Cap Mid-Cap Small-Cap

EBIT Umsatz
EBIT Umsatz EBIT Umsatz EBIT Umsatz

Von Bis Von Bis Von Bis Von Bis Von Bis Von Bis 

Beratende Dienstleistungen - - 8,2 10,4 0,88 1,27 7,1 9 0,79 1,11 6,3 8,3 0,7 1

Software 9,3 1,45 10,1 12,4 1,62 2,35 8,4 10,9 1,48 2,01 7,8 10 1,25 1,8

Telekommunikation 14,6 1,6 9,9 11,7 1,21 1,62 8,5 10,2 1,03 1,4 7,4 9,4 0,9 1,24

Medien 12,8 1,34 9,2 11,3 1,21 1,82 7,4 9,8 1 1,58 6,7 9,1 0,9 1,38

Handel und E-Commerce 9,2 0,76 8,6 11,1 1,21 1,82 7,3 9,3 0,64 1 6,6 8,7 0,57 0,89

Transport, Logistik, Touristik 13,4 1,02 8,1 9,9 0,67 1,23 7,1 8,7 0,5 0,9 6 8 0,5 0,77

Elektrotechnik und Elektronik 12,3 2,26 9,1 11,2 0,83 1,3 7,7 9,9 0,76 1,1 6,8 8,8 0,7 1

Fahrzeugbau und –zubehör 10 0,75 7,6 9,6 0,65 1 6,7 9 0,63 0,89 5,9 7,7 0,56 0,88

Maschinen- und Anlagenbau 13,7 1,11 8,2 10,3 0,74 1,11 7,4 8,9 0,7 1,02 6,6 8 0,7 0,95

Chemie und Kosmetik 9,1 0,95 10 12,3 1,17 1,76 8,2 10,5 1,07 1,45 7,4 9,4 0,95 1,29

Pharma 7,8 1,16 10,5 12,7 1,76 2,59 9,1 11,5 1,51 2,1 8,1 10,3 1,4 2

Textil und Bekleidung 6,4 0,91 8 9,9 0,89 1,28 6,8 8,6 0,79 1,1 6,2 7,9 0,7 0,97

Nahrungs- und Genussmittel 6,8 0,44 10,1 12,3 1,16 1,86 8,5 10,4 1 1,48 7,4 9,5 0,95 1,35

Gas, Strom, Wasser 9,8 0,53 7,5 9,8 0,81 1,22 6,5 8,5 0,75 1,11 6 7,6 0,7 1

Umwelttechnologie und erneuerbare Energien - - 8,7 10,1 0,88 1,31 7,5 9,1 0,84 1,2 6,5 8,2 0,72 1,07

Bau und Handwerk 8,6 0,74 7,2 8,9 0,6 1,87 6,4 8,2 0,53 0,8 5,6 7,4 0,5 0,77

Multiplikatoren aus dem Finance Magazin

Quelle: https://www.finance-magazin.de/research/multiples/



Multiplikatoren der deutschen Unternehmerbörse - EBIT-Multiples für kleine Unternehmen

Quelle: https://www.dub.de/kmu-multiples/Zum Vergleich: Durchschnitt 

aller Small-Cap Multiples im 

Finance Magazin

Min. 6,7 – Max. 8,7



Berechnung Unternehmenswert

Mittelwert Multiples 4,6 6,4 6,7 8,8

Mittelwert EBIT

Zwischenergebnis 1.201 1.690 1.769 2.310

Unternehmenswert

Verzinsliches Fremdkapital

Gesellschafterdarlehen

Cash

Nettofinanzergebnis

Wert des Eigenkapitals 908 1.502

0 0

46 46

-537 -537

264 264

1.445 2.039

583 583

KMU-Multiples Experten-Multiples Small Cap

EBIT-Multiple EBIT-Multiple

Multiplikatorverfahren

Branche

Elektrotechnik 4,5 6,3 6,8 8,8

Handel und E-Commerce 4,6 6,5 6,6 8,7

Mittelwert Multiples 4,6 6,4 6,7 8,8

EBIT-Multiple EBIT-Multiple

KMU-Multiples Experten-Multiples Small Cap

Plausibilisierung anhand von Multiplikatoren



IV. Einflussfaktoren der Bewertung



Einflussfaktoren der Bewertung und Kaufpreisfindung

Betriebsimmobilie / Miete

Altersstruktur der Belegschaft Qualität der zweiten Führungsebene

Zulassungen u. Patente Pensionsrückstellungen Altlasten

Kundenanzahl und Kundenstruktur

Abhängigkeit vom Inhaber

Lieferantenanzahl und -struktur

Marktstellung
Synergiepotential

Nicht-betriebsnotwendiges Vermögen

Liquidität

Zukunftsfähigkeit des  Geschäftsmodells

Qualität der zweiten Führungsebene

Modernität/ Digitalisierungsgrad des Betriebes Struktur des Käufers 

Vorbereitung der Due Diligence
Testierte Bilanz

Präsentation des Unternehmen



So sollte es nicht ausgehen…

Quelle: https://www.gewerbezeitung.ch/de/news_archiv/wie-fit-sind-sie-f%C3%BCr-die-nachfolge
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