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Der Unternehmensnachfolge-Prozess
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Kaufpreisermittlung beim Unternehmensverkauf 
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Methoden der Unternehmensbewertung
Der Wert liegt im Auge des Betrachters 
• Oftmals orientieren sich die Verkaufspreisvorstellungen des 

Unternehmensverkäufers an sehr idealisierten Vorstellungen
• Lebenswerk

• Jahrzehntelanger Arbeitseinsatz „24/7“
• Nie wirklich Zeit für die Familie

Þ Verkaufspreis soll für dieses „Lebenswerk“ angemessene 
Vergütung liefern

• Externe Kaufinteressenten betrachten ihre Kaufpreisvorstellung 
vor allem unter Wirtschaftlichkeitsaspekten und 
Risikogesichtspunkten

=> Hohes Konfliktpotenzial mit Gefahr des Scheiterns (44%)



Methoden der Unternehmensbewertung

Ziel einer Bewertung sollte die Ermittlung eines 
objektivierten Unternehmenswertes sein, bei dem möglichst 
viele subjektive Faktoren ausgeschlossen werden und der 
nachhaltig erzielbare Unternehmensertrag zu Grunde gelegt 
wird.
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Methoden der Unternehmensbewertung
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Bewertungsverfahren 

Sachwertorientiert Ertragsorientiert Vergleichsorientiert 

Substanzwert Ertragswert 
 

Liquidationswert AHW  Multiplikator-
verfahren 

 
Vereinfachtes 
Ertragswertverfahren 

 

 
Discounted-Cash-Flow 
(DCF) 

 

 



Methoden der Unternehmensbewertung

Aber: Keine Wertermittlungsverfahren liefert DEN objektiven 
und allgemeingültigen Unternehmenswert, aber – so sie 
fachmännisch durchgeführt wird – ein plausibel 
nachvollziehbares Wertegerüst für die 
Kaufpreisverhandlungen 
(Wert muss nicht gleich Preis sein)
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Methoden der Unternehmensbewertung

Am Markt weitgehend durchgesetzte und anerkannte 
Bewertungsmethoden

• Ertragswertmethoden
• Multiplikatorverfahren

=> Unternehmenswert wird auf Basis des Unternehmenserfolges 
(bereinigtes EBIT) ermittelt.
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Methoden der Unternehmensbewertung

Anlehnung an IDWS 1 (Standardverfahren für Wirtschaftsprüfer):
• Wert des Unternehmens wird allein aus seiner Ertragskraft, d.h. 

seiner Eigenschaft, finanzielle Überschüsse für die 
Unternehmenseigner zu erwirtschaften, abgeleitet. 
(Zukunftserfolgswert) -> Fortführungsannahme

• Betriebsergebnis der nächsten 3 – 5 Planungsjahre
• Betriebsergebnis des letzten Planjahres wird als für die weitere 

Zukunft realisierbares Ergebnis angenommen (ewige Rente)
• um Sondereffekte zu bereinigen
• Steuern werden pauschaliert mit 30% berücksichtigt
• Abzinsung der Zukunftswerte auf den Bewertungsstichtag

• Kapitalisierungszins
• Multiplikatorverfahren zu Plausibilisierung

• Zusätzlich unter Einbeziehung der Betriebsergebnisse 
der letzten 3 Jahre 
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Methoden der Unternehmensbewertung

Betriebsergebnisse sind um Sondereffekte zu bereinigen
• Z.B. Investitionszuschüsse, Erlöse aus Veräußerung 

von Anlagevermögen oder Auflösung von 
Rückstellungen, Kug; Schadensersatzleistungen, GF 
Gehalt (bei Personengesellschaften), erhöhte 
Vergütungen an Familienmitglieder, einmalige a.o. 
Erlöse bzw. Verluste

=> Bereinigtes Betriebsergebnis
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Methoden der Unternehmensbewertung

• Kapitalisierungszins:
• Steht für eine dem Risiko des Unternehmenskaufes 

entsprechende angemessene Renditeerwartung 
• Mehrere Bestandteile:

• Zinssatz für eine risikolose Anlage (Alternative zu einem 
Unternehmenskauf)

= Basiszinsatz 1,62 % (Deutsche Bundesbank)
• Allgemeine Marktrisikoprämie (6 – 8 %) / IDW 
• Beta Faktor (ß) 

• Faktor, der unternehmensindividuelles Risiko 
abbilden soll

• Je höher der Kapitalisierungszins, desto niedriger der Faktor 
und damit der Unternehmenswert
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Methoden der Unternehmensbewertung

Unternehmenswert = Summe bereinigte Betriebsergebnisse
Kapitalisierungszins

Bsp: Ergebnis = 100 T€ 
Kapitalisierungszins =    12 % 16%

=> 100 = 833 T€
0,12

=> 100  = 625 T€
0,16
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Wertebeeinflussende Faktoren - qualitativ
• Da das Verfahren nach IDWS 1 für kleinere 

Unternehmen des Mittelstands oftmals zu komplex ist, 
haben sich in der Praxis auch andere Verfahren 
etabliert, die insbesondere die qualitativen, 
unternehmensindividuelle Risikofaktoren abbilden 
sollen.
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Wertebeeinflussende Faktoren - qualitativ
Weitere mitentscheidende Faktoren. 

• Inhaberabhängigkeit
• persönlicher Einfluss des derzeitigen Chefs in seinem 

Unternehmen
• Kunden-/Lieferantenabhängigkeit
• Innovationsgrad der Produkte oder Dienstleistungen
• Stand der unternehmerischen Infrastruktur

• Maschinen 
• Personalstruktur

• Qualifikation / Alter / Betriebszugehörigkeit 
• Prozesse

• Abläufe (z.B. Auftragsabwicklung; Fakturastellung)
• Strukturen (z.B. kein Controlling, keine (Nach-) 

Kalkulation
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Wertebeeinflussende Faktoren - qualitativ
Faktoren für die Ermittlung des unternehmensspezifischen 
Risikoaufschlag Arbeitsgemeinschaft der Wert ermittelnden 
Betriebsberater im Handwerk (AWH) 
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1.
2.
3.
4.
5.
6.
7.
8.

Risikozuschläge
Kundenabhängigkeit 3,00
Produkt- und Leistungsangebot 1,00
Branchenentwicklung und Konjunktur 2,00
Standort- und Wettbewerb 1,00
Betriebsausstattung 1,00
Beschäftigtenstruktur 1,00
Personenabhängigkeit (ohne Inhaber) 1,00
Sonstiges betriebsspezifisches Risiko 1,00

Summe Risikozuschläge 11,00%



Wertebeeinflussende Faktoren - qualitativ
Faktoren für die Ermittlung des unternehmensspezifischen 
Risikoaufschlag für Inhaberabhängigkeit (AWH) 
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Methoden der Unternehmensbewertung

• Multiplikatorverfahren zu Plausibilisierung
=> Gewichtetes bereinigtes Betriebsergebnis aus den 

letzten 3 und den 3 Planjahren
=> Branchenspezifische Multiplikatoren

• Je Branche unterschiedliche Muliplikatoren, 
mit unterschiedlichen Bandbreiten 
(Min. / Max Werte)
• Spielraum für individuelle Anpassung an die jeweilige 

Unternehmenssituation

=>Unternehmenswert  = gew. EBIT X Multiplikator
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Methoden der Unternehmensbewertung

Beispiel für Multiples:
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FINANCE 07/2022
small cap bis 50 Mio. EUR

min max

Beratende Dienstleistung 6,1 8,0

Software 8,1 10,3

Telekommunikation 7,4 9,5

Medien 6,5 8,5

Handel und E-Commerce 7,0 8,8

Transport, Logistik und Touristik 5,5 7,2

Elektrotechnik 6,6 8,4

Fahrzeugbau und -zubehör 5,4 7,0

Maschinen- und Anlagenbau 5,7 7,2

Chemie, Kunststoffe Papier 7,0 8,9

Pharma, Biotechnik und Medizintech. 8,5 10,6

Textil- und Bekleidung 5,6 7,6

Nahrungs- und Genussmittel 7,4 9,5

Versorgungswirtschaft 6,1 7,8

Umwelttechnik 7,1 9,4

Bau und Handwerk 5,2 7,4



„Nicht zu vergessen“ häufige Irrtümer

• Gewinnrücklagen / Gewinnvorträge, die aufgrund 
mangelnder Liquidität nicht ausgeschüttet werden 
können, erhöhen nicht den Unternehmenswert und 
werden i.d.R. von keinem Käufer erstattet; gehen 
also verloren

• Aufstellung eines Ausschüttungsplanes in 
der Vorbereitungszeit

• Bestehende Dahlehensverbindlichkeiten werden 
i.d.R. nicht vom Käufer übernommen bzw. vom 
Kaufpreis abgezogen.

• Aufstellung eines Tilgungsplanes in der 
Vorbereitungszeit
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Vorteile der Wertermittlung

Auch wenn sich ein Kaufpreis letztendlich immer erst in der 
Verhandlung ergibt, sollte ein Unternehmer immer rechtzeitig vor 
Verkauf fachmännische  Beratung suchen, um sich frühestmöglich 
einen „realistischeren“ Überblick über den Wert seines 
Unternehmens zu machen und ggf. noch Maßnahmen der 
Optimierung einzuleiten .
Vorteile:

• Maßstab für realistischere Verkaufspreisfestlegung
• Indikation für „Altersvorsorge“
• Orientierung für Ausgleichszahlungen an Familienmitglieder, 

die Unternehmen nicht übernehmen 
• Ansatzpunkte für Optimierungspotenzial 

• (wertorientierte Unternehmensführung /-entwicklung)
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23Ihre Experten für den gesamten Nachfolgeprozess


