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1. Theoretischer Teil 



Unternehmensbewertung als Herausforderung und 
zentrales Element im Übergabeprozess 

    Unternehmensbewertung ist Ausgangspunkt jeder Übergabeforg 
 - sowohl einer familiären Erbregelung  
 - als auch einem Verkauf (Wettbewerber, Finanzinvestor,  
   MBO, MBI) 

    Quantifizierung des Wertes, den das Unternehmen repräsentiert 

    Ergebnis der Unternehmensbewertung ist: 

 - Entscheidungsgrundlage für die Durchführung der     
   Transaktion 
 - Grundlage für die Festlegung des Kaufpreises im  
   Übergabeprozess  

Quelle: Rahmenbedingungen und Einflussfaktoren der Bewertung von Unternehmen, Prof. Dr. Christine Mitter, FH Salzburg 
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Ziel der Unternehmensübergabe 

Quelle: Balz /Bernau-Henkel (2006): Unternehmensnachfolge im Mittelstand, in: Borowicz / Mittermaier (Hrsg.), Strategisches Management von  
Mergers & Acquisitions: State of the Art in Deutschland und Österreich, Wiesbaden: Gabler, S. 60 
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Unternehmenswert und Ansatzpunkte zur Wertfindung 

  Vergleich mit den Eigenschaften, insbesondere dem Nutzen, den  
  andere Sachen oder andere Unternehmen bieten (Barwert der  
  zukünftigen Nettoausschüttungen – Ertragswert) 

  Vergleich mit den Kosten, die zur Herstellung oder Errichtung einer  
  vergleichbaren Sache oder eines vergleichbaren Unternehmens   
  entstehen (Substanzwert) 

  Vergleich mit den Preisen, die andere für gleiche oder ähnliche  
  Sachen oder Unternehmen bezahlt haben (Marktwert) 

WICHTIG: Mindestwert = Liquiditätswert 

Quelle: Rahmenbedingungen und Einflussfaktoren der Bewertung von Unternehmen, Prof. Dr. Christine Mitter, FH Salzburg 
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 Einflussfaktoren auf den Unternehmenswert 

  Art des Investors 
- Familie  
- Führungskräfte 
- Strategischer Investor 
- Finanzinvestor 

  Ziele der Bewertungs- 
  parteien  

  Zeitpunkt 

  Umfang 
         - Mehrheit bzw. 100 % 
         - Minderheit   
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Internationale Entwicklung bei Bewertungen 

  Die Vergangenheit dient nur als 
vertrauensbildende Maßnahme. 

  Der Blick geht in die Zukunft. 
  Wichtigste Kennzahl ist der 

zukünftige Ertragswert!!! 
  Bedeutung des Substanzwert sinkt. 
  Trend zu Ertragswertmethoden 

(speziell Entity Approach, Equity 
Approach, APV-Verfahren und 
Ertragswertverfahren) 

  Multiplikatorverfahren gibt eine 
Indikation für den Kaufpreis. 

  Die Bewertung einer Marke (speziell 
bei KMU) ist extrem schwierig. 
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2. Praktischer Teil 



Praktische Grundsätze 

  Unternehmenswert ≠ Verkaufspreis 

  Wie plausibel ist die Zukunftsrechnung? 

  Was sind die Erfolgsfaktoren?  
  Kunden (Stammkunden, Rahmenverträge, Wartungsverträge, langfristige 

Bindung, „Klumpenrisiko“, ...) 
  Mitarbeiter (Altersstruktur, Selbständigkeit, Loyalität, …) 
  Lieferanten (Abhängigkeit, Absicherung, …) 

  Gibt es stille Reserven? 
  Maschinen / Anlagen (Verkehrswert – Buchwert) 
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Attraktivitätsmerkmale von Unternehmen 

Quelle: Felden / Klaus (2006): Unternehmensverkauf . Wie macht man Marketing in eigener Sache, in: Krüger / Klippstein / Merk / Wittberg (Hrsg.),  
Praxishandbuch Mittelstand, Wiesbaden: Gabler, S. 191 
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Weitere wichtige Einflussfaktoren (1/2) 

 Positive Effekte: 

  Neues Management 
  Neue Ideen 
  Neue Märkte 
  Einsparung in der Verwaltung 
  Einsparung im Einkauf / Beschaffung 
  Stille Reserven (Sachanlagen, Grundstücke, Immobilien, 

Patente, etc.) 
  Synergien !!! 
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Weitere wichtige Einflussfaktoren (2/2) 

 Negative Effekte: 

  uneinbringliche Kundenforderungen 
  Personalabbau (Abfertigungen) 
  unzureichende Rückstellungen 
  potenzielle Reklamationen 
  Kündigung von wichtigen Verträgen (Liefervertrag, 

Mietvertrag, Kooperationsvertrag, etc.) 
  Lager und Vorräte (einschl. deren Bewertung) 
  Steuernachzahlungen 
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Qualitative Analyse / Bewertung (Checkliste) 

  Geschichtliche Entwicklung 
  Politische, gesellschaftliche, wirtschaftliche und technische Entwicklung 

des Standortes 
  Personal / Organisation 
  Verkaufssortiment / Dienstleistungen (A-B-C-Produkte) 
  Verkauf / Marketing / Werbung (A-B-C-Kunden) 
  Markt / Mitbewerber 
  Produktion / Fertigung (Status der Produktionsanlagen) 
  Forschung / Entwicklung / Patente 
  Rechtliche Situation (laufende Gerichtsverfahren) 
  Steuerliche Verhältnisse (Wann war die letzte Steuerprüfung?) 
  Beschaffung / Einkauf (Beschaffung direkt beim Produzenten oder über 

Zwischenhändler) 
  IT / EDV (Status der IT-Anlage) 
  Versicherungen 
  Umwelt (potenzielle Umweltbelastungen, Kontaminierungen) 

P
R

A
X

IS
 



Rechenbeispiel 



Rechenbeispiel (1/2) 
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Rechenbeispiel (2/2) 
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Verkaufspreis –  
Wie ermittelt man einen realistischen Kaufpreis? 

  Ermittlung des Verkaufspreises mit Hilfe einer dynamischen 
Investitionsrechnung 

  Vorschlag: Kaufpreis 
  Annahme: zukünftige Erträge 
  Festlegung des Kapitalisierungszinssatzes 
  Ergebnis: Amortisationszeit 

  Ziel: Amortisationszeit max. 5 - 7 Jahre !!! 
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Methoden 
TH

E
O

R
IE

 



Hauptmotive für den Antritt der Nachfolge 

Quelle: Rahmenbedingungen und Einflussfaktoren der Bewertung von Unternehmen, Prof. Dr. Christine Mitter, FH Salzburg 


