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Der faire Verkaufspreis

Die Herausforderung der Bewertung familiengeführter Unternehmen

Von Ulrich Sommer und Nils Klamar, FAS AG

Die Frage nach dem angemessenen Unternehmenswert
ist eine der größten Herausforderungen beim Verkauf
einer Firma. Unternehmensbewertungen sollten die Be-
sonderheiten bei kleineren und mittleren Unternehmen
(KMU), zu denen eine Vielzahl der familiengeführten
Unternehmen in Deutschland zählt, berücksichtigen.
Eine zusätzlich eingeholte „Fairness Opinion“ kann
helfen, eine objektive Preisvorstellung zu erhalten und
überzogene Vorstellungen innerhalb der Familie auf ein
realistisches Maß zu reduzieren.

Besonderheiten bei Unternehmensbewertungen
von KMU
Wie bei allen Transaktionen kommt es auch im Be-
reich der KMU häufig zu höchst unterschiedlichen
Preisvorstellungen bei Käufer und Verkäufer. Bei der
Bewertung sind die Besonderheiten der KMU zu be-
achten, wie z.B. die langfristig geplanten Investitio-
nen, die Abhängigkeit von wichtigen Angestellten
oder Cluster-Risiken in der Kundenstruktur. Das Ins-
titut der Wirtschaftsprüfer (IDW) hat zusätzlich z.B.
den begrenzten Eigentümerkreis, geringe Organisa-
tionstiefe, geringe Diversifikation, fehlende oder
nicht dokumentierte Unternehmensplanung oder ein
beschränkt aussagefähiges Rechnungswesen als be-
wertungsrelevante Faktoren genannt. Außerdem ist
der Bewertung des nicht betriebsnotwendigen Ver-
mögens im Bereich der KMU ein höherer Stellenwert
zuzuweisen als bei Konzernen. Hierzu gehören z.B.
nicht genutzte Grundstücke, aber auch ein überhöhtes
Working Capital durch eine unökonomische Vorrats-
haltung oder ein zu zurückhaltendes Mahnwesen.

Bewertungsverfahren im Überblick
Grundsätzlich werden bei großen Unternehmen und
KMU die gleichen Bewertungsverfahren angewendet.

Weltweit am häufigsten ist das Discounted Cashflow
(DCF)-Verfahren, wobei in Deutschland noch immer
das Ertragswertverfahren eine wichtige Rolle spielt.
Werden DCF-Verfahren bei KMU angewendet, so findet
man in der Praxis häufig Korrekturen bei den Diskontie-
rungszinssätzen, um z.B. die Größe des Unternehmens
oder eine geringe Fungibilität der Anteile zu berück-
sichtigen. Die DCF-Verfahren bauen auf zukünftigen
Unternehmensplanungen auf. Teilweise liegen diese
aber gerade nicht in der benötigten Form vor, so dass
man in der Praxis im Bereich der KMU häufig auch
Vergleichsverfahren für die Bewertung einsetzt. Diese
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Bewertungsmethoden

Ertragswertmethode:

Bei der Ertragswertmethode werden zukünftige Erträge mittels risikoange-
passter Kapitalkosten auf den Bewertungsstichtag diskontiert.

Discounted-Cashflow-Methode (DCF):

Bei der DCF-Methode werden nicht zukünftige Erträge, sondern zukünftige
Cashflows analog der Bewertung der Ertragswertmethode auf den
Bewertungsstichtag diskontiert.

Substanzwert:

Diese Methode stellt nicht auf die zukünftige Ertragskraft des Unternehmens
ab, sondern bewertet das Unternehmen zu Wiederbeschaffungskosten.

Quelle: FAS



werden mittels Multiplikatoren von vergleichbaren
Transaktionen durchgeführt. Gerade deren Identifizie-
rung stellt aber die Schwierigkeit dieses Verfahrens dar.
Deshalb sind in der Praxis im Bereich der KMU Substanz-
wertverfahren oder Mischformen aus Substanzwert und
Ertragswert verbreitet. Um den Unternehmenswert zu
plausibilisieren, sollten zumindest zwei der genannten
Verfahren parallel eingesetzt werden. Es muss eine kriti-
sche Würdigung aller, insbesondere der KMU-spezifischen,
bewertungsrelevanten Faktoren erfolgen.

Fairness Opinion
Grundsätze zur Erstellung von Fairness Opinions wurden
von verschiedensten Organisationen veröffentlicht. So
zum Beispiel in Deutschland vom IDW oder von der Deut-
schen Vereinigung für Finanzanalyse und Asset Manage-
ment (DVFA). Gemäß der IDW-Definition ist eine Fairness
Opinion eine fachliche Stellungnahme zum Ergebnis eines
Entscheidungsprozesses, insbesondere zur finanziellen
Angemessenheit eines Transaktionspreises. Sie ist kein
Instrument zur Ermittlung von Unternehmenswerten,

sondern zur Beurteilung von bestehenden Bewertungen.
Obwohl Fairness Opinions eher im Bereich von Transak-
tionen von börsennotierten Unternehmen verbreitet sind,
kann eine Erstellung auch im Bereich der Unternehmens-
bewertungen im Zusammenhang mit einer Nachfolgere-
gelung sowohl auf Käufer- als auch auf der Verkäuferseite
als sinnvoll erachtet werden, um spätere Auseinander-
setzungen zu vermeiden, die womöglich die Transaktion
gefährden könnten.

Fazit:

Bei der Unternehmensbewertung im Rahmen der Un-
ternehmensnachfolge sind die allgemein anerkannten
Methoden der Unternehmensbewertung zu beachten.
Je nach Bewertungsobjekt sind die Besonderheiten, wie
z.B. Zuschläge auf den Diskontierungssatz, zu berücksich-
tigen. Um die Angemessenheit des Unternehmensverkaufs
und die Qualität der durchgeführten Unternehmensbe-
wertung sicherzustellen, empfiehlt sich auch bei nicht
börsennotierten Gesellschaften der Einsatz einer Fairness
Opinion.
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