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D ie Frage nach dem  W ert  des eigenen U n ternehmens hat  für  den m ittel-

ständischen U n ternehmer,  der eine Beteil igungsabgabe an einen industriel-

len Investor oder einen Finanzinvestor,  einen Börsengang oder einen voll-

ständigen Verkauf seines U n ternehmens erwägt ,  e inen besonderen Stel-

lenwert .  Auch wenn zunächst  Fragen w ie langfristige Sicherung des U n-

ternehmens,  Synergieeffekte,  Verträglichkeit  unterschiedlicher U n terneh-

menskulturen und dergleichen im  V ordergrund stehen,  kom m t letztlich  

dem  P reis eine zentrale Rolle in der Entscheidung zu.  Und dies  m it Recht , 

denn schl ießlich  w ird verkauft ,  was oft  über Jahrzehnte  und unter  Entbeh-

rungen aufgebaut  w u rde. Es gilt ,  das im  U n ternehmen gebundene  Verm ö-

gen der  Inhaberfam il ie  zu sichern und nach dem  V erkauf des U n terneh-

mens in  anderen Anlageformen fortzuführen.  Die Beantwortung der  Frage 

nach dem  W ert des U n ternehm e ns ist  schw ieriger geworden .  Bezogen auf  

d ie alten Bundesländer ist  1991 erstm a ls kein starker A n stieg der ab-

geschlossenen Transaktionen im  V ergleich zum  V orjahr zu verzeichnen, 

u n d  in diesem  Z u sam menhang  kam es  auch zu e inem  N achgeben der  Prei-

se für U n ternehm e n . 

 

G a lt vor w e n igen Jahren noch, dass zu viel  G e ld auf  der  Suche nach zu 

w en igen Dea ls war,  so entw ickelt  sich der Markt  für  Unternehmenstrans-

aktionen heute  mehr  und mehr  zu  e inem  K äufermarkt :  Nachfrager aus 

E n gland,  Frankreich und U S A  b leiben derzeit  angesichts  der konjunkturel-

len Situation auf ihren H e i m m ä r k ten aus bzw . sind zurückhaltender  und 
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preisbew u sster geworden . Viele deutsche industrielle Käufer  s ind m o m e n-

tan in  den neuen Bundesländern engagiert ,  die Finanzinvestoren sind auf-

gru n d  ihrer  in der Vergangenheit  gesam m elten Erfahrungen bei  den Kauf-

preisangeboten vorsichtiger geworden und auch  d ie  Banken erm itteln  d ie 

E m issionskurse beim  B ö rsengang heute m it einem  spitzeren Bleistift  als 

noch vor  w e n igen Jahren.  Vor diesem  H intergrund nachstehend 10 Ratsch-

läge zum Thema Pre is f indung und Bewertung an m ittelständische U n ter-

nehmer,  bei  denen ein Verkauf oder eine Betei l igungsabgabe ansteht : 

 

1. D ie Ze iten,  in denen eine gut organisierte A u k tion nach anglo-

amerikanischem  V orbild für den Verkäufer einen attraktiven Preis  ga-

rantierte,  sind vorbei.  Lassen Sie sich deshalb auch nicht  von Äußerungen 

w ie "der Markt  wird schon zeigen,  was  Ihr  Unternehmen wert ist"  leiten.  

Sie sollten vielmehr,  bevor Sie  m it m ö g lichen Käufern sprechen,  mit pro-

fessioneller U n terstützung eine U n ternehmensbewertung vornehm e n  las-

sen.  Dabei ist  unter professionell  die national und international anerkannte  

M ethodik und die  Kenntnis  und Erfahrung,  welche Preise am  M arkt effek-

tiv gezahlt  werden, zu verstehen .  Nur so behalten Sie  das M o mentum in  

der H a n d . Führt  die Bewertung beispielsweise zu einem  für Sie  unbefriedi-

genden Ergebnis ,  so können Sie den Prozess an dieser Stel le  abbrechen, 

und zwar ohne dass  Ihre  Verkaufsabsichten im  M arkt und in Ihrem  U n ter-

nehm e n  b e kanntgeworden s ind.  

 

2. Führen Sie  zunächst  für  die  vergangenen 3 Jahre eine Bereini-

gungsrechnung durch.  Diese  Rechnung hat  zum  Z iel, d ie w irtschaftlichen  

Ergebnisse dieser Jahre zu erm itteln . Elim inieren bzw . modifizieren Sie au-

ßerord entliche A u fwendungen und Erträge w ie z. B .  Gewinne aus  dem  

Verkauf von Beteil igungen oder  von A n lagegütern über  Buchwert ,  außer-

gew ö h n liche und einm a lige Forderungsverluste,  Effekte aus der Ä n derung 

von Bewertungsmethoden sow ie Positionen, die in Ihrer Stellung als G e-

sellschafter begründet sind.  Zu der letzten Fallgruppe gehört  der A n satz 

eines angemessenen, für einen angestellten Geschäftsführer aufzuw e n d e n -

des Geha lt  anstelle der Beträge,  die Sie als Inhaber dem  U n terneh men ent -
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nehm e n . Hier  können aber  auch Grundbesi tz ,  der den G e sellschaftern ge-

hört ,  oder vom  G esellschafter entw ickelte Patente,  die die G esellschaft  

nutzt,  zu Bereinigungsschritten führen. 

 

3. N e h m e n  S ie sich als  nächstes eine Planungsrechnung  (GuV, Bi-

lanz,  Investitionen , Finanzplan) für die nächsten 1 bis  3 Jahre vor.  D ieser 

Schritt ist aufw e n d ig und w ichtig zugleich. W ichtig deshalb,  weil  es  die 

zukünftigen Erfolge sind,  die den W ert Ihres U n ternehmens  ausmachen . 

Ihre Planung darf  durchaus ehrgeizig sein.  A chten Sie  aber  auf  Planungs-

p lausibilität: W achstum sraten von 10 bis  15 %  p . a. in  stagnierenden M ä r k-

ten oder gleichbleibendes Vorratsvermögen  be i steigenden U m sätzen sind 

per se nicht  plausibel.  Sie bedürfen einer für D ritte nachvollziehbaren H e r-

leitung.  Denken Sie  daran, dass es vor allem  Ihre Planung sein w ird , die Sie 

später Kaufinteressenten "verkaufen" m ü ssen.  Wenn Sie  W achstum oder  

Ergebnisverbesserung planen,  so nennen Sie  auch die  M a ß nahm e n , die 

d iese posit iven Veränderungen auslösen werden . 

 

4. Gestaltungen, die Sie im  Z u sam m enhang m it dem  V erkauf beab-

sichtigen,  sollten Sie bereits  in die Planungsrechnung einfl ießen lassen.  So 

vermeiden Sie später M issverständnisse.  D iese treten häufig im  H in blick 

auf die sogenannten K a p italkonten II  bei  Kommandi tgesellschaften auf.  

Ebenso bei  der  A u sschüttung von A ltrücklagen oder des Letzt jahresge-

w inns. W enn Sie  Gesellschafterdarlehen entnehm e n  w o llen oder A ltrückla-

gen bzw .  den Gew inn des letzten Jahres auszuschütten gedenken, so soll-

ten Sie dies explizit  in der Finanz-,  Bilanz- u n d  G u V -P lanung vorsehen. 

Das heißt  dann aber  auch,  dass  die  aufgrund der  Entnahmen fehlende Li-

quidität  ggf.  durch Bankkredite zu ersetzen ist  und dam it das  geplante 

Z insergebn is beeinflusst.  Der  Glaubw ü rdigkeit  Ihrer  Planung kom m t im  

Verhandlungsprozess eine entscheidende Bedeutung zu,  und zwar nicht  

nur im  H inblick auf die Preishöhe,  sondern auf das Geschäft  insgesam t. 

Ohne  e in ausreichendes Maß an  Ver trauen in die beabsichtigte w irtschaft-

liche W eiterentw icklung des U n ternehmens wird es  nicht  zu einem  A b-

schluss kom m e n .
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 5. D ie m ittels Bereinigungs- u n d  P lanungsrechnung hergeleitete 

Ergebnisreihe Ihres U n ternehmens über  einen Zeitraum  v o n  e twa 4-6 Jah-

ren - 3  Jahre zurück,  1-3  Jahre nach vorn - liefert die Basisdaten für die un-

terschiedlichsten Bewertungsmethoden. Üblich ist  die Erm ittlung von 

nachhalt ig  entnahmefähigen Ergebnissen vor  Einkom m en-/ K ö rperschaft-

steuer. U n terschiede zw ischen entnahmefäh igen und ausgew iesenen bzw . 

geplanten G e w innen können s ich z .  B. ergeben,  wenn Gew inne zur Finan-

zierung von Investitionen im  U n ternehm e n  d ienen. H ier gilt es, ge-

meinsam mit  Ihrem Berater  Korrekturrechnungen vorzunehm e n . Sofern 

Sie m it in ternationalen Käufern zu verhandeln beabsichtigen, sollten Sie 

auch e ine  Cash-flow -Betrachtung durchführen:  N e ttoergebnis des U n -

ternehmens plus  Abschreibungen m inus Investitionen  in Sachanlagen und 

in das W o r king Capital .  Kom m t ein Börsengang in Betracht,  so berechnen 

Sie das sogenannte  DVFA/SG-Ergebnis ,  das  den Banken gemeinsam  m it 

der price/earning ratio zur Preisfindung  d ient.  Erm itteln  S ie das 

D V F A / S G -Ergebnis sorgfältig. W enn es  einm a l im  R aum  steht,  kom m e n  

Sie nur schwer  wieder  davon w e g . Sie sollten vor der Präsentation des 

D V F A / S G -Ergebnisses bei  Ihrer Bank m it einem  V ertrauten ein Sparring 

darüber veranstalten, dam it Sie Reaktionen und Schlussfolgerungen "üben"  

können, bevor es "offiziell" w ird . 

 

6. Anhand der verschiedenen Verfahren gi l t  es  auszuloten,  w ie die 

Gegenseite  voraussichtlich für  s ich rechnen und m it welchen ersten Kauf-

preisangeboten sie  argumentieren w ird .  Wo l iegt  der Preisbereich,  den 

man selber  der  Gegenseite  gerade noch vorrechnen kann,  ohne dabei  den 

Boden der Ernsthaftigkeit  zu verlassen.  N u r so können Sie  Preisverhand-

lungen optim a l vorbereiten. Überlegen Sie  aber  auch in Ruhe,  welchen 

G e w inn Sie  in Zukunft  aus Ihrem  U n ternehmen z iehen könnten,  wenn Sie  

es nicht verkaufen.  Wollen Sie aus A ltersgründen ausscheiden, so treffen 

Sie  Ihre Prognose unter  der  Annahm e , dass Ihr U n ternehmen von  e inem  

fam ilienfrem d e n  Manager gelei tet  und gegebenenfalls  ein anderes Ergeb-

n is erzielt w ird . 
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7. Das "W ievielfache" des G e w inns aber werden Sie  für  Ihr  U n ter-

nehmen erzie len können? W ir beobachten M u ltip likatoren zw ischen 5  und 

10 auf  das nachhalt ig  entnahmefähige Ergebnis  vor  Einkom m en-

/ K ö rperschaftsteuer. Das entspricht Zinssätzen zur  A b z insung künftiger 

Ergebnisse zw ischen 10 %  u n d  2 0  % . In  d iese Zinssätze bzw . Multiplikato-

ren gehen objektiv nachvollziehbare und sub jektive ,  ganz speziell  m it Ih-

rem  U n ternehmen verknüpfte Faktoren ein.  O b jektiv nachvollziehbar ist 

d ie Rendite risikofreier A n lagen,  ebenso die Risikopräm ie für eine Investi-

t ion in A k tien anstelle in risikofreie A n lagen (erwartete  Gesam trendite des 

A k tienmarkts  m inus risikofreie Rendite).  A n sonsten gilt :  der M u ltip likator 

ist um  so höher , je w e n iger personenbezogen, weniger zyklisch,  besser die 

Marktposition, größer,  w e n iger vom Technologiew a n d e l betroffen  und je 

besser planbar die Ergebnisse Ihres U n ternehmens s ind.  

 

8. W elche Preisangebote Sie am Ende erhalten,  hängt  wesentl ich 

von Ihrem  b z w . vom  V erhandlungsgeschick Ihres Beraters ab.  Generelle 

Ratschläge lassen sich nur schwer  geben.  Die Erfahrung zeigt  indes,  dass es 

in  der  Regel vorteilhaft  ist ,  zunächst über wei tgehend objektiv nach-

vollziehbare G rößen w ie künftige Ergebn isse,  verfügbare Cash-flow s und 

Marktzinssätze zu diskutieren.  Bei  welchem  U n ternehmen passt  Ihr  Un-

ternehmen aus  welchen Gründen besonders  gut  hinein?  W o s ind Syn-

ergieeffekte im  E inkauf,  in der Entw icklung, in der  Produktion oder im  

Verkauf  gegeben? Je  überzeugender hier  Ihre A rgum e n te sind, um  so bes-

ser sind Ihre Karten in der  Preisverhandlung.  Von wichtiger  Bedeutung für 

einen guten Preis ist ,  dass Sie  nach M ö g lich keit parallel  und nicht  nachein-

ander  m it einer  überschaubaren A n z a h l ernsthafter Interessenten verhan-

deln.  D ie Gefahr,  dass Sie sich sonst  einen K o rb nach dem  n ä c h sten holen, 

ist groß. 

 

9. O b  e in Preisangebot grundsätzlich für Sie vorteilhaft  ist  oder 

n icht, erm itteln  S ie w ie folgt: Vergleichen Sie die G e w inne,  die Sie aus der 

W iederanlage des Nettoverkaufserlöses erzielen werden,  mit  den Gewin-

nen , die Sie aus Ihrem  U n ternehmen entnehmen können ,  wenn Sie  es  nicht  
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verkaufen und gegebenenfalls m it einem  fam ilienfrem d e n  M a n a g e ment  

fortführen. D a bei m ü ssen Sie natürlich auch die unterschiedlichen  Risiko-

strukturen der Verm ö gensanlage berücksichtigen.  U n ternehm e n s -

ergebnisse schw a n k e n ,  Bundesobligationen sind voll  berechenbar. 

 

10. Denken  S ie aber auch an die nicht  in G e ld bestehenden Neben-

konditionen.  Ein hoher Kaufpreis w ird Ihnen am Ende  dann  ke ine Freude 

bereiten, wenn er  begleitet  w ird  von  um fangreichen Gewährleistun gen, 

G a rantien und Zusicherungen im  U n ternehmenskaufvertrag.  Ihre Ent-

scheidung w ird sich letztlich orientieren an mehreren Fragenkreisen: lang-

fristige A b sicherung Ihres U n ternehmens in  e inem vernünft igen neuen 

U n ternehm e n s verbund, Kaufpreis für Sie als Gesellschafter ,  von Ihnen zu 

übernehmende Garant ien u n d  - last but not least - persönliche Freiheit  für 

Sie als U n ternehmer.  

 

 

H a n d e lsblatt vom  2 9 .04.1992 
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