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Etwa 17 Prozent der mittel-
ständischen Unternehmer
in Deutschland planen bis

zum Jahr 2018, das Unternehmen
an einen Nachfolger zu übergeben
beziehungsweise zu verkaufen, so
das KfW-Mittelstandspanel. Das
sind rund 620000 Unternehmen.

Ob die eigene Firma verkauft wird,
an die Kinder übergeht oder neue
Partner aufgenommen werden sol-
len, spätestens wenn eine dieser
Überlegungen ansteht, ist eine Un-
ternehmensbewertung notwen-
dig. Auch wer tatendurstig in die
Zukunft blickt, für den kann eine

Bewertung beispielsweise bei ei-
ner Kreditwürdigkeitsprüfung, Sa-
nierung oder wertorientierten Ver-
gütung der Manager relevant wer-
den. Keine einfache Sache, denn
dieWertung ist subjektiv.Während
beispielsweise der Inhaber sein Le-
benswerk imMittelpunkt sieht und

BEWERTUNGSMETHODEN

Was ist mein
Unternehmen wert?
Nicht nur beim Unternehmensverkauf, sondern auch bei Krediten für Investitionen steht die Frage
im Raum, welchen Preis ein Unternehmen beim Verkauf erzielen würde. Verschiedene Bewertungs-
verfahren und ein distanzierter Blick führen zu einer belastbaren Einschätzung.

Der Anlass ent-
scheidet oft über
die Methode der
Unternehmens-
bewertung.
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die Anstrengungen honoriert ha-
ben möchte, bewertet ein poten-
zieller Käufer eine Firma eher nach
den synergistischen oder strategi-
schen Potenzialen. Die Wertvor-
stellungen klaffen aufgrund der
verschiedenen Blickwinkel und je
nach aktuellem Marktumfeld häu-
fig deutlich auseinander.
„Beteiligten fehlt die notwendi-

ge Distanz, um das Unternehmen
zu bewerten“, erklärt Michael
Weißleder, bei der IHK Stuttgart-
Berater für Gründungs- und Nach-
folgethemen. Er rät deshalb mit
Nachdruck, branchenspezifische
Berater hinzuzuziehen.

Für einen schnellen
Überblick
Bewertungsverfahren gibt es viele.
Sie lassen sich im wesentlichen in
drei Verfahrenstypen klassifizie-
ren: Gesamtwert-, Einzelwert- und
Vergleichswertverfahren. Im ers-
ten Schritt sind sogenannte Multi-
ples für eine Einschätzung sinn-
voll, sie liefern erste Anhaltspunk-
te. Man nähert sich dem eigenen
Unternehmenswert über den
Markt. Im Kern wird die Firma mit
demDurchschnitt einer Stichprobe
an Unternehmen verglichen. Sie
gehören zu den Vergleichswertver-
fahren oder auch „Comps“, abge-
leitet von Comparable Analysis.
Dabei bleibt unklar, ob die eigene
Firma deutlich wertvoller ist oder
Abstriche gegenüber dem Durch-
schnitt angemessen wären.
Bei den „Deal Multiples“ werden

EBIT (Earnings before Interests
and Tax) oder aber der Umsatz mit
einem branchenspezifischen Mul-
tiplikator vervielfacht, um einen
ungefähren Unternehmenswert zu
ermitteln. „Deal Multiples entspre-
chen aktuellen Marktpreisen für
gehandelte Unternehmen in spezi-
fischen Sektoren. Vor einigen Wo-
chen beispielsweisewurdenUnter-
nehmen mit weniger als 50 Milli-
onen Euro Umsatz im Handwerk
mit rund 5-mal EBIT gehandelt,
Pharmaunternehmen in derselben
Größenordnung hingegen im
Schnitt mit bis zu 8-mal EBIT“, er-
klärt Stephan Jansen, geschäfts-
führender Gesellschafter des Bera-
tungsunternehmens Beyond the
deal (BTD), Frankfurt, das auf die
Beratung und Begleitung vonM&A

Transaktionen im Mittelstand spe-
zialisiert ist.
Die Multiplikatoren für die eige-

ne Branche lassen sich selbst über
Branchendienste oder Fachzeit-
schriften nachschlagen, beispiels-
weise über das finance-magazin.
Auf deren Seiten ist ebenfalls ein
Rechner integriert, um direkt on-
line einen ersten individuellen
Wert zu errechnen. Empfehlens-
wert ist dabei, als Basis einen Um-
satz- oder EBIT-Mittelwert der
letzten drei Jahre anzusetzen.
Hilfreich kann auch der Blick an

die Börse sein. „Werden an der Bör-
se beispielsweise Textil-Unterneh-
men mit einem durchschnittlichen
EBIT-Multiple von 8-mal gehan-
delt, dann kann man diese Zahl

auch für die Bewertung eines gro-
ßen, nicht börsen-notierten Textil-
unternehmens heranziehen“, führt
Stephan Jansen aus.

Präzise Einschätzung
über Detailbewertung
Deutlich genauer sind Einzel-

wertverfahren. Eine einfache Vari-
ante ist der Liquidationswert. Man
stellt sich vor, was sich für einzelne
Teile des Unternehmens bei einer
Auflösung erzielen ließe. In die
Rechnung fließen sowohl Gebäu-
de, Maschinen, Grundstücke oder
Inventar ein, ebenso können natür-
lich Kunden oder Markennamen
Erlöse erzielen. Die Einschätzung
der immateriellen Werte ist in der
Praxis jedoch meist schwierig.

Vom Gesamterlös sind Verbind-
lichkeiten, verpflichtende Rück-
stellungen und Kosten der Liquida-
tion abzuziehen. Der Liquidations-
wert bewegt sich fast immer an der
Untergrenze der Unternehmens-
bewertung. Er kann beispielsweise
als Orientierung bei einem vorlie-
genden Angebot hilfreich sein. Al-
ternativ lässt sich mit dem Subs-
tanzwertverfahren errechnen,
welche Kosten bei der Reprodukti-
on des Unternehmens anfallen
würden.

Zukunft der Firma mit
einrechnen
Das Discounted Cash Flow Verfah-
ren (DCF) und das Ertragswertver-
fahren beruhen auf derselben
Grundkonzeption. Letzteres wur-
de vom Institut der Wirtschafts-
prüfer entwickelt und ist vor allem
in Deutschland gängige Praxis.
Hier interessiert, welches Ertrags-
potenzial das Unternehmen zu-
künftig haben kann, genauer, was
der künftige Mittelzufluss heute
wert ist. Ausgangspunkt für die
Unternehmensbewertung ist des-
halb bei beiden Varianten eine
Cashflow Betrachtung. Es werden
zudem sowohl die Steuern auf Ebe-
ne des Unternehmens als auch die
Ertragsteuer des Anteilseigners be-
rücksichtigt. Beide Verfahren erar-
beiten einen Unternehmensplan
für einen Zeitraum vonmindestens
drei bis fünf Jahren.
Der Ansatz geht von einer Fort-

führung des Unternehmens aus.
Deshalb kann ein Fortführungs-
wert „Terminal Value“ miterrech-
net werden. Der wird entweder
über den potenziellen Verkaufs-
wert bestimmt oder über eine kon-
stante Wachstumsformel. „Dieser
Wert macht oft einen hohen Anteil
des Gesamtwertes aus, über
50 Prozent sind keine Seltenheit“,
erklärt Stephan Jansen.
Welches Verfahren für die eigene

Situation sinnvoll ist, hängt von
vielen Faktoren ab. Umsich für die-
sen Weg den passenden erfahre-
nen Experten zu suchen, ist die
örtliche Industrie- und Handels-
kammer (IHK) eine Anlaufstelle,
die über Veranstaltungen und, je
nach Region, mit Moderatoren
weiterhilft.
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„Fortführungs-
wert macht oft
einen hohen
Anteil aus.“

Stephan Jansen

BTD, Frankfurt
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