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Unternehmensbewertung

● Finanzierung durch zusätzliches Eigenkapital
● Investition aus Sicht des Kapitalgebers
● ggf. Ziel der Beherrschung oder Verschmelzung 

share-deal: in Konzern aufnehmen
asset-deal: als Betriebsstätte integrieren

● Beteiligungsfinanzierung (Kapitalerhöhung durch 
Aufnahme neuer Gesellschafter) ist immer ein 
share-deal  



  

Vorgehensweise

1. inoffizielle Handesbilanz zum Zeitpunkt für die
Aufnahme neuer Gesellschafter aufstellen



  

Vorgehensweise

2. Unternehmensbewertung durchführen 
+ fiktiv bilanzieren



  

Vorgehensweise

3. Kapitalerhöhung in fiktive Bilanz aufnehmen

Beispiel: Kapitalerhöhung um 50 %, neuer
Gesellschafter übernimmt ein Drittel



  

Vorgehensweise

4. Handelsbilanz aktualisieren
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Bewertungsverfahren

● Substanzwertverfahren:
Bilanzpositionen neu bewerten

● Ertragswertverfahren: Unternehmenswert
 aus Gewinn definieren (z.B. ewige Rente)

● Kombinationsverfahren: Substanz + Ertrag
● Discounted Cashflow: abgezinste zukünftige

 Einnahmeüberschüsse (Muster Kapitalwert)
● Kulturwerteverfahren:  passen übernehmendes 

und übernommenes Unternehmen zusammen? 



  

Kulturwerteverfahren => weiche Faktoren

verborgene Kosten der Unternehmenskultur?     

Welche Unternehmenskultprämissen? 

Welche Werte werden tatsächlich gelebt?

Welche Werte sollen gepflegt werden?

Welche Potentiale sind im Verhältnis zum Produkt 
vorhanden?

Auswirkungen, wenn Leistungs- und Wissensträger 
abwandern

 Keine Bewertung in Geldeinheiten!



  

Substanzwertverfahren

Neubewertung der Vermögenswerte
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Substanzwertverfahren

Neubewertung der Vermögenswerte
● Wiederbeschaffungskosten (gebraucht)
● Neuwert - zeitanteilige Abschreibung
● Einzelverkaufspreise (Zerschlagungswert)
● => stille Reserven aufdecken

Neubewertung der Schulden
● ggf. Überbewertung (= stille Reserve)
● ggf. Unterbewertung (= stille Last)
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● nachhaltiger (langjährig erzielb.) Gewinn ermitteln
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Ertragswertverfahren

● nachhaltiger (langjährig erzielb.) Gewinn ermitteln
● Annahmen der ewigen Rente: 

Abschreibungen = Ersatzinvestitionen; 
nichtabnutzbare Einkommensquelle; 
Unternehmenswert = Restwert

● Kapitalisierungszinssatz mit Risikoaufschlag
● Eigenkapitalbasis: nachhaltiger EBT
● Gesamtkapitalbasis: nachhaltiger EBIT; 

Wert abzgl. Schulden  



  

Kombinationsverfahren

● Berliner Verfahren:  Unternehmenswert = 
(Substanzwert + Ertragswert) :  2

● Schweizer Verfahren: Unternehmenswert = 
(Substanzwert + 2 · Ertragswert) : 3

● Stuttgarter Verfahren: Unternehmenswert = 
(2 · Substanzwert + Ertragswert) : 3



  

Kombinationsverfahren

● Berliner Verfahren:  Unternehmenswert = 
(Substanzwert + Ertragswert) :  2

● Schweizer Verfahren: Unternehmenswert = 
(Substanzwert + 2 · Ertragswert) : 3

● Stuttgarter Verfahren: Unternehmenswert = 
(2 · Substanzwert + Ertragswert) : 3

● Übergewinnverfahren:    Unternehmenswert = 
Substanzwert + x · [Gewinn – (i · Substanzwert)]

x = Übergewinnzeitraum, i = durchschn. Verzinsung
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Discounted Cashflow

● in Anlehnung an Kapitalwert
● Planungszeitraum ab Übernahme eínbeziehen
● unterschiediche Zinssätze für lfd. 

Einnahmeüberschüsse und Restwert
● steuerliche Abzugsfähigkeit von Fremdkapitalzinsen 

berücksichtigen
● verschiedene Unterverfahren 



  

verschiedene DCF-Verfahren

- Netto-Ansatz (equity approach)

- Brutto-Ansatz (entity approach)

   



  

verschiedene DCF-Verfahren

- Netto-Ansatz (equity approach)

- Brutto-Ansatz (entity approach)

   + WACC-Verfahren

     * tax shield im Nenner

     * tax shield im Zähler

   + angepaßter Barwert – 
APV (adjusted present value)



  

Netto-Ansatz (equity approach)



  

Netto-Ansatz (equity approach)



  

WACC-Verfahren / tax shield im Nenner



  

WACC-Verfahren / tax shield im Nenner



  

„k“ im WACC-Verfahren 



  

APV-Verfahren 



  

APV-Verfahren 
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APV-Verfahren 



  

Problem der DCF-Verfahren:

● Bewertung des Restwertes bleibt weitgehend offen
● abhängig vom Unternehmenswert
● gleichzeitig Teil des Unternehmenswertes

Im Gegensatz zu ewiger Rente, die den Restwert 
wegen unendlicher Abzinsung mit Null ansetzt 
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