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A. Einführung

$����$QZHQGXQJVEHUHLFK�GHU�(PSIHKOXQJHQ��DQJHPHVVHQH�$EÀQGXQJ

Gegenstand der folgenden Empfehlungen ist die (ex post richterlich angeordnete oder ex ante mit Blick auf die 
0|JOLFKNHLW� HLQHU� VSlWHUHQ� JHULFKWOLFKHQ� hEHUSU�IXQJ� YRUJHQRPPHQH�� 8QWHUQHKPHQV�EHZHUWXQJ� DOV� *UXQGODJH�
einer angemessenen Abfindung, die an Minderheitsgesellschafter von Aktiengesellschaften für den Verlust ihrer 
Aktien geleistet wird. 

Eine solche Abfindung hat beispielsweise der Hauptaktionär beim aktienrechtlichen bzw. verschmelzungsrechtli-
chen Squeeze-Out an die aus der Gesellschaft ausgeschlossenen Minderheitsaktionäre (§ 327a AktG bzw. § 62 
Abs. 5 UmwG) zu leisten. In einem Beherrschungsvertrag muss sie den Minderheitsaktionären der Untergesellschaft 
angeboten werden, und zwar mit der Besonderheit, dass es in bestimmten Fallkonstellationen auch zur Abfindung 
in Aktien kommen kann (§ 305 AktG). Bei einer Mischverschmelzung (beispielsweise Verschmelzung einer AG auf 
eine GmbH) muss denjenigen Aktionären der übertragenden Gesellschaft, die nicht an der Verschmelzung teilneh-
PHQ�ZROOHQ��GLH�0|JOLFKNHLW�JHJHEHQ�ZHUGHQ��GLH�*HVHOOVFKDIW�JHJHQ�HLQH�DQJHPHVVHQH�%DUDEILQGXQJ�]X�YHUODV-
sen (§ 29 UmwG). Dasselbe gilt bei einer grenzüberschreitenden Verschmelzung für die Aktionäre einer deutschen 
übertragenden Gesellschaft (§ 122i UmwG). 

Allen diesen Bewertungsanlässen ist gemeinsam, dass es sich um „dominierte Transaktionssituationen“ handelt, 
LQ�GHQHQ�GLH�EHWURIIHQHQ�0LQGHUKHLWVDNWLRQlUH�NHLQH�0|JOLFKNHLW�KDEHQ��I�U�GHQ�9HUOXVW�LKUHU�$NWLH�HLQH�DQJHPHV-
sene Gegenleistung frei auszuhandeln, sondern deren Festsetzung durch die Mehrheit hinnehmen müssen. Als 
Korrektiv hierzu stellt der Gesetzgeber eine richterliche Angemessenheitsprüfung zur Verfügung, zu der es in der 
JUR�HQ�0HKU]DKO�GHU�%HZHUWXQJVDQOlVVH�LP�6SUXFKYHUIDKUHQ��LQ�EHVRQGHUV�JHODJHUWHQ�)DOONRQVWHOODWLRQHQ�DXFK�LP�
$QIHFKWXQJVSUR]HVV� NRPPHQ� NDQQ�� :HLO� HV� GLHVH� hEHUSU�IXQJVP|JOLFKNHLW� JLEW�� P�VVHQ� VLFK� GLH�
7UDQVDNWLRQVEHWHLOLJWHQ�VFKRQ� LP�9RUIHOG�DQ�GHQMHQLJHQ�%HZHUWXQJVPD�VWlEHQ�XQG�²PHWKRGHQ�RULHQWLHUHQ��YRQ�
denen sie erwarten, dass sie im Falle eines Gerichtsverfahrens zur Anwendung kommen werden.
 
A.2. Zielsetzungen der Empfehlungen

Die Methoden der Unternehmensbewertung, welche auf gerichtliche Anordnung zur Anwendung kommen, sind für 
GHQ�JHVDPWHQ�7UDQVDNWLRQVDEODXI�²�XQG�VRPLW�I�U�GLH�)XQNWLRQVIlKLJNHLW�GHV�.DSLWDOPDUNWV�²�YRQ�HQWVFKHLGHQGHU�
Bedeutung. Aus der Sicht der Markteilnehmer sind sie eine wesentliche Komponente des Kalküls, welches darüber 
HQWVFKHLGHW��RE�HLQ�EHVWLPPWHV�7UDQVDNWLRQV�YRUKDEHQ�|NRQRPLVFK�VLQQYROO�LVW�RGHU�QLFKW��

)�U�GLH�)XQNWLRQVIlKLJNHLW�GHV�.DSLWDOPDUNWV�LVW�GDEHL�HLQ�KRKHV�0D��DQ�.RQJUXHQ]�]ZLVFKHQ�GHQ�in praxi von den 
unterschiedlichen Kapitalmarktakteuren angewendeten Bewertungsmethoden und denjenigen in der gerichtlichen 
$QJHPHVVHQKHLWVSU�IXQJ�Z�QVFKHQVZHUW��'LH�ULFKWHUOLFKH�hEHUSU�IXQJ�YRQ�:HUWSDSLHUWUDQVDNWLRQHQ�VROOWH�VLFK�DQ�
GHQ�JOHLFKHQ�%HZHUWXQJVPD�VWlEHQ�XQG�²YHUIDKUHQ�RULHQWLHUHQ��GLH�GLH�:LUWVFKDIWVVXEMHNWH�DQZHQGHQ��ZHQQ�VLH�
HLQH� HQWVSUHFKHQGH� (QWVFKHLGXQJ� ]XP� .DXI� RGHU� 9HUNDXI� YRQ� 8QWHUQHKPHQVDQWHLOHQ� IUHL� WUHIIHQ� N|QQHQ��
$QGHUQIDOOV� HQWVWHKW� ]XVlW]OLFKH� �XQG� YHUPHLGEDUH�� 8QVLFKHUKHLW�� GLH� GD]X� I�KUW�� GDVV� |NRQRPLVFK� VLQQYROOH�
(QWVFKHLGXQJHQ�YHUKLQGHUW�RGHU�|NRQRPLVFK�QLFKW�VLQQYROOH�(QWVFKHLGXQJHQ�EHI|UGHUW�ZHUGHQ��'LHVH�8QVLFKHUKHLW�
besteht u.E. derzeit in Deutschland:
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ɵ Die gerichtliche Angemessenheitsprüfung wird in Deutschland weitgehend durch die „Grundsätze zur 
Durchführung von Unternehmensbewertungen“ des Instituts der Wirtschaftsprüfer (IDW S 1) beherrscht.1 
Diese Grundsätze stellen für dominierte Transaktionssituationen im Kern bekanntlich auf das sog. 
Ertragswertverfahren ab. Multiplikator-basierte Bewertungsmethoden und Aktienkursanalyse spielen neben 
diesem (in seinen spezifischen Ausformungen von zahlreichen nationalen Besonderheiten geprägten) 
Diskontierungsverfahren eine sehr untergeordnete Rolle.2�=LHOJU|�H�LVW�QLFKW�SULPlU�GLH�%HVWLPPXQJ�HLQHU�
Bandbreite von Wertansätzen (unter Verwendung unterschiedlicher methodischer Bewertungsansätze), son-
dern die Ermittlung eines „objektivierten“ Wertes, im Sinne eines „intersubjektiv nachprüfbaren 
Zukunftserfolgswertes“3), welcher in der gerichtlichen Angemessenheitskontrolle als Richtschnur herange-
zogen werden kann.  

ɵ Eine derartige Fokussierung auf einen einzigen methodologischen Grundansatz steht im klaren Gegensatz 
zur Lebenswirklichkeit aus der Sicht sämtlicher Kapitalmarktakteure. Rational handelnde Privatanleger, 
strategische Investoren, Finanzinvestoren, Pensionsfonds, (auf eigene Rechnung handelnde) Banken ermit-
teln als Basis ihrer Investitionsentscheidungen Bandbreiten von Wertansätzen auf der Grundlage gleichran-
gig nebeneinander angewandter Bewertungsmethoden, wobei die Unterschiedlichkeit dieser Methoden und 
ihrer Ergebnisse transparent offen gelegt wird. Typisch für diese Methodenvielfalt ist die Kombination der 
drei Elemente 
- Diskontierungsverfahren (international klar dominierend: Discounted Cash Flow-Methode),
�� 0XOWLSOLNDWRU�EDVLHUWH� 9HUIDKUHQ� �DXI� GHU� %DVLV� YRQ� %|UVHQNXUVHQ� YHUJOHLFKEDUHU� 8QWHUQHKPHQ� XQG�

Kaufpreisen vergleichbarer Transaktionen), sowie
�� EHL�E|UVHQQRWLHUWHQ�8QWHUQHKPHQ�GHU�%|UVHQNXUVDQDO\VH��ZREHL�LQ�M�QJHUHU�=HLW�NODU�HUNDQQW�ZLUG��GDVV�

VLFK� UHDOH� %|UVHQNXUVH� LQ� $EKlQJLJNHLW� HLQHU� 9LHO]DKO� YRQ� 'HWHUPLQDQWHQ� ELOGHQ�� YRQ� ZHOFKHQ� GHU�
Fundamentalwert des Unternehmens nur ein Teil des Spektrums ausmacht).

Die empirisch durchgängig zu beobachtende Vorgehensweise der Praxis ist Ausdruck der Erkenntnis, dass es einen 
eindeutig ermittelbaren, für jedermann gleichen (und in diesem Sinne „richtigen“ bzw. „wirklichen“) Unternehmenswert 
nicht gibt. Da der Unternehmenswert eine Funktion des erwarteten Nutzens ist, den ein bestimmtes Wirtschaftssubjekt 
von seinem Prognosehorizont aus dem Eigentum an einem Unternehmen ziehen kann, kommt es vielmehr darauf 
DQ��DXV�GHU�6LFKW�HLQHV�VROFKHQ�%HZHUWXQJVVXEMHNWV�HLQH�P|JOLFKVW�JHQDXH�$EVFKlW]XQJ�GLHVHV�N�QIWLJHQ�1XW]HQV�
vorzunehmen. Keine der heute gängigen Methoden der Unternehmensbewertung ist geeignet, diese schwierige 
Aufgabe allein zu bewältigen und vermag jederzeit zweckadäquate Bewertungsergebnisse zu liefern. 

0|JOLFK� VLQG� QXU� $SSUR[LPDWLRQHQ�� 'HUHQ� 4XDOLWlW� KlQJW� GDYRQ� DE�� GDVV� GLHVH� *UHQ]HQ� GHU� /HLVWXQJVIlKLJNHLW�
sämtlicher Methoden der Unternehmensbewertungen transparent gemacht werden. Geschieht dies, so wird offen-
sichtlich, dass man am ehesten zu belastbaren Approximationen gelangt, wenn man unterschiedliche Methoden 
nebeneinander zur Anwendung bringt, sodann die resultierende Bandbreite der Analyseergebnisse in den Blick 
nimmt und diese genau analysiert bzw. erläutert. 

Der Arbeitskreis empfiehlt, diese in der Praxis gewonnenen Erkenntnisse stärker auf die Unternehmensbewertung 
in dominierten Transaktionssituationen zu übertragen. Auch im Vorfeld einer derartigen Transaktion (und später im 
Kontext der gerichtlichen Angemessenheitskontrolle) empfiehlt es sich, Bandbreiten von Wertansätzen auf der 
Grundlage (von im gedanklichen Ausgangspunkt gleichrangig nebeneinander angewandter und nach den 
Umständen des Einzelfalls begründet zu gewichtender) unterschiedlicher Bewertungsmethoden zu ermitteln. 

1 IDW S 1 i.d.F. 2008, FN-IDW 7/2008, S. 271 ff.
2 Von den 179 Randziffern in den Grundsätzen zur Durchführung von Unternehmensbewertungen IDW S 1 in der Fassung 2008 behandeln 

JHUDGH�]ZHL�5DQG]LIIHUQ�0XOWLSOLNDWRU�JHVW�W]WH�9HUIDKUHQ�DOV�ÅYHUHLQIDFKWH�3UHLVÀQGXQJHQ´��HV�ZHUGHQ�GRUW�NHLQHUOHL�9RUJDEHQ�EH]�JOLFK�
des Bewertungsprozesses gemacht.

3 IDW S 1 i.d.F. 2008, Ziffer 4.4.2, Rn. 29. Konzeptionell stark abweichend (Methodenvielfalt, Bandbreiten, nachvollziehbare Aggregation) IDW 
S 8 (zu Fairness Opinions), Stand: 17.01.2011. Zur Methodenvielfalt vgl. bereits die DVFA Grundsätze für Fairness Opinions, Version 2.0. v. 
November 2008. 

© 2012 DVFA e.V. Änderungen vorbehalten

UNTERNEHMENSBEWERTUNG

06

 Best-Practice-Empfehlungen Unternehmensbewertung _



BONDS

© 2012 DVFA e.V. Änderungen vorbehalten

UNTERNEHMENSBEWERTUNG

07

 Best-Practice-Empfehlungen Unternehmensbewertung _

Methodische Ansätze, die in der Praxis breite Anerkennung gefunden haben, sollten bei der Bewertung in dominier-
ten Transaktionssituationen nicht ausgeblendet werden. Nur der transparente Umgang mit der Methodenvielfalt 
HUP|JOLFKW�GHQ�DQ�GHU�:HUWILQGXQJ�XQG�GHUHQ�hEHUSU�IXQJ�%HWHLOLJWHQ�HLQH�EHODVWEDUH�$SSUR[LPDWLRQ��ZHOFKH�LKUHU-
seits zur Grundlage für die Festsetzung einer angemessen Abfindung (und später der gerichtlichen 
Angemessenheitsprüfung) gemacht werden sollte.
  
A.3. Rechtliche Vorgaben

Die Empfehlungen des Arbeitskreises richten sich nicht primär an den Gesetzgeber, sondern zielen auf eine mit den 
derzeitigen gesetzlichen Vorgaben vereinbare Ausweitung des methodologischen Instrumentariums für die gericht-
OLFK� DQJHRUGQHWH� 8QWHUQHKPHQVEHZHUWXQJ� LP� 5DKPHQ� GHV� 6SUXFKYHUIDKUHQV� ²� XQG� GDPLW� DXFK� GHVMHQLJHQ�
,QVWUXPHQWDULXPV��ZHOFKHV�LP�9RUIHOG�HLQHU�VSlWHU�JHULFKWOLFK��EHUSU�IEDUHQ�0D�QDKPH�YRQ�GHQ�%HWHLOLJWHQ�XQG�
deren Beratern zur Anwendung gebracht wird. 

Dabei legt der Arbeitskreis das folgende Verständnis der relevanten verfassungsrechtlichen und einfachgesetzli-
chen Vorgaben4 zugrunde.
Im Rahmen der gerichtlichen Angemessenheitskontrolle prüft das Gericht in zwei Stufen:
Auf der ersten Stufe muss das Gericht feststellen, ob die festgesetzte bzw. angebotene Abfindung (noch) angemes-
VHQ�LVW��:LUG�GLHV�EHMDKW�²�HWZD�ZHLO�DXV�GHU�6LFKW�GHV�*HULFKWV�GLH�IHVWJHVHW]WH�E]Z��DQJHERWHQH�$EILQGXQJ�DXI�
einer Unternehmensbewertung beruht, die sich innerhalb der gesetzlichen Vorgaben bewegt5�²�VR�LVW�GLH�3U�IXQJ�
des Gerichts beendet. Für das Gericht besteht dann keine Notwendigkeit zur exakten Bezifferung des 
Unternehmenswertes bzw. des Wertes einer Aktie.6 
Weiterer Präzisierungsbedarf  ergibt sich erst auf einer zweiten Stufe der Prüfung, wenn das Gericht zu dem Schluss 
gelangt, die von den Beteiligten, beispielsweise vom Hauptaktionär, festgesetzte bzw. angebotene und vom gericht-
OLFK� EHVWHOOWHQ� 3U�IHU� EHVWlWLJWH� $EILQGXQJ� VHL� XQDQJHPHVVHQ� QLHGULJ� �ZHLO� DX�HUKDOE� GHU�PLW� GHQ� JHVHW]OLFKHQ�
Vorgaben vereinbaren Bandbreite). Die Abfindung ist in diesem Fall vom Gericht neu festzusetzen. Hierfür bedarf 
es der Festlegung auf einen exakten Euro-Betrag. Zu diesem Zweck nimmt das Gericht eine Schätzung vor.7 Dabei 
NDQQ� XQG� PXVV� HV� XQWHU� :�UGLJXQJ� DOOHU� 8PVWlQGH� QDFK� IUHLHU� hEHU]HXJXQJ� HQWVFKHLGHQ�� HLQVFKOLH�OLFK� GHU�
Entscheidung, ob die Begutachtung durch einen gerichtlichen Sachverständigen anzuordnen ist (§ 287 ZPO). Wird 
HLQ�6DFKYHUVWlQGLJHU�KLQ]XJH]RJHQ��VR�LVW�HV�6DFKH�GHV�*HULFKWV��GHQ�*XWDFKWHUDXIWUDJ�QDFK�0D�JDEH�GHU�UHFKW-
lichen Vorgaben für die Gutachtertätigkeit abzufassen. Im Falle der Unternehmensbewertung ergeben sich diese 
Vorgaben aus dem gesetzlichen Angemessenheitserfordernis, welches der verfassungskonformen Auslegung 
EHGDUI��6RZHLW�GLHVH�UHFKWOLFKHQ�9RUJDEHQ�UHLFKHQ��JHQLH�HQ�GLH�EHWULHEVZLUWVFKDIWOLFKHQ�6DFKYHUVWlQGLJHQ�²�XQG�
DXFK�GHUHQ�EHUXIVVWlQGLJH�2UJDQLVDWLRQHQ�²�NHLQH�)UHLKHLW�LQ�GHU�:DKO�LKUHU�0HWKRGH��:R�VLH�HQGHQ��EHJLQQW�GLH�
6SKlUH�GHU�EHWULHEVZLUWVFKDIWOLFKHQ�([SHUWLVH��LQ�ZHOFKHU�GLH�$XVZDKO�XQG�$QZHQGXQJ�GHU�²�LP�/LFKWH�GHU�UHFKWOL-
4 Abschnitt A.3 analysiert das deutsche nationale Recht. Die Konformität der hier vorgeschlagenen Aggregation unterschiedlicher Methoden 

PLW�GHP�(XURSDUHFKW�G�UIWH�DX�HU�6WUHLW�VWHKHQ��6LH�LVW�LP�HXURSlLVFKHQ�6HNXQGlUUHFKW�DQJHOHJW��YJO��HWZD�$UW�����$EV����GHU�'ULWWHQ�*HVHOO-
schaftsrechtlichen Richtlinie von 1978 (78/855/EWG, umgesetzt in § 12 Abs. 2 UmwG, strukturell identisch § 293e AktG): „In dem Bericht 
[= Bericht des unabhängigen Experten] nach Absatz 1 müssen die Sachverständigen in jedem Fall erklären, ob das Umtauschverhältnis ihrer 
Ansicht nach angemessen ist. In dieser Erklärung ist zumindest anzugeben, a) nach welcher oder welchen Methoden das vorgeschlagene 
8PWDXVFKYHUKlOWQLV�EHVWLPPW�ZRUGHQ�LVW��E��RE�GLHVH�0HWKRGH�oder Methoden im vorliegenden Fall angemessen sind und welche Werte sich 
EHL�MHGHU�GLHVHU�0HWKRGHQ�HUJHEHQ��]XJOHLFK�LVW�GD]X�6WHOOXQJ�]X�QHKPHQ��ZHOFKH�UHODWLYH�%HGHXWXQJ�GLHVHQ�0HWKRGHQ�EHL�GHU�%HVWLPPXQJ�
des zugrunde gelegten Wertes beigemessen wurde.“ Die Methodenvielfalt entspricht auch der Praxis in zahlreichen europäischen Nachbar-
ländern. 

5 Dass insbesondere das Grundgesetz keine bestimmte Methode zur Unternehmensbewertung vorgibt, hat das Bundesverfassungsgericht 
jüngst erneut bekräftigt, vgl. BVerfG, ZIP 2011, 1051 ff. (Telekom/t-online).

6 Bei Zugrundelegung der hier empfohlenen Grundsätze bedeutet dies: auf dieser Stufe der Prüfung ist es nicht notwendig, aus der Bandbreite 
von Wertindikatoren denjenigen zu benennen, der vom Gericht als „richtig“ angesehen wird. Aus diesem Grund wird die Aufgabe des Gerichts 
bei Zugrundelegung der hier empfohlenen Herangehensweise an dieser Stelle nicht erschwert, sondern im Gegenteil vereinfacht: aus dem 
Umstand, dass es bei der Unternehmensbewertung „keine Punktlandung“ geben kann, wird methodenehrlich der Schluss gezogen, dass 
„angemessen“ ist, was sich innerhalb einer nach vernünftigen, gesetzeskonformen Methoden transparent hergeleiteten Bandbreite bewegt.

7� 9JO��]XP�ULFKWHUOLFKHQ�hEHUSU�IXQJVVSLHOUDXP�HWZD�2/*�6WXWWJDUW��$*���������������������
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FKHQ�9RUJDEHQ�JHHLJQHWHQ�²�0HWKRGHQ�YRQ�GHP�MHZHLOLJHQ�6DFKYHUVWlQGLJHQ�XQWHU�%HDFKWXQJ�GHU�%HVRQGHUKHLWHQ�
des Einzelfalls zu leisten ist.

Hinsichtlich dieser, der Beurteilung bzw. Neufestlegung durch den gerichtlich bestellen Sachverständigen entzoge-
nen rechtlichen Vorgaben bietet es sich an, zwischen Barabfindung und Abfindung in Aktien zu unterscheiden:

$������%DUDEÀQGXQJ

Der zentrale Rechtssatz, aus dem sich in den Barabfindungsfällen die rechtlichen Methodenvorgaben ergeben, ist 
GDV�YHUIDVVXQJVUHFKWOLFKH�3ULQ]LS�GHU�YROOHQ�.RPSHQVDWLRQ��'LH�DXV�GHU�*HVHOOVFKDIW�DXVVFKHLGHQGHQ�0LQGHUKHLWV²
aktionäre müssen eine „volle Entschädigung“8 für ihren Verlust erhalten, wobei es zulässig ist, diese „Schutzrechte 
I�U� GLH� 0LQGHUKHLWVDNWLRQlUH� ���� DXI� GLH� 9HUP|JHQVNRPSRQHQWH� GHU� %HWHLOLJXQJ� ]X� NRQ]HQWULHUHQ´�9 Bei der 
Barabfindung folgt aus dem Prinzip der vollen Kompensation, wie das Bundesverfassungsgericht 1999 klar gestellt 
hat,10 eine doppelte Untergrenze. Der Abfindungsberechtigte kann sich auf das für ihn günstigere der folgenden 
beiden Modelle berufen:

ɵ Desinvestition der Aktien über die Börse: Das erste dieser beiden Modelle orientiert sich an dem hypothetischen 
9HUlX�HUXQJVHUO|V�� GHQ� GHU� $EILQGXQJVEHUHFKWLJWH� EHL� HLQHP� 9HUNDXI� VHLQHU� $NWLHQ� DP� %HZHUWXQJVVWLFKWDJ�
HU]LHOW�KlWWH��ZHQQ�GLH�]XU�$EILQGXQJVSIOLFKW�I�KUHQGH�6WUXNWXUPD�QDKPH�XQWHUEOLHEHQ�ZlUH��'LHVHU�K\SRWKHWL-
VFKH�9HUlX�HUXQJVHUO|V�²�GHQ�PDQ�DOV�GHQ�Desinvestitionswert�EH]HLFKQHQ�NDQQ�²�OlVVW�VLFK�DXI�GHU�*UXQGODJH�
GHV� HPSLULVFK� EHREDFKWEDUHQ� .XUVYHUODXIV� ELV� ]XP� 7DJ� GHU� $QN�QGLJXQJ� GHU� 6WUXNWXUPD�QDKPH� LQ� GHU�
Einladung zur Hauptversammlung oder in einer Ad Hoc-Meldung nach § 15 WpHG schätzen.11 

ɵ Verkauf des Gesamtunternehmens am Markt für Unternehmen: Das zweite Modell orientiert sich an dem hypothe-
WLVFKHQ�*UHQ]SUHLV�� GHQ�HLQ� W\SLVLHUWHU�'ULWWHU�DP�%HZHUWXQJVVWLFKWDJ� I�U�GDV�*HVHOOVFKDIWVYHUP|JHQ� LQ� VHLQHU�
Gesamtheit bezahlt hätte. Wird dieser hypothetische Kaufpreis für das von der Gesellschaft getragene 
Gesamtunternehmen nach den Anteilen am Grundkapital auf die einzelne Aktie umgelegt, so gelangt man zu dem 
Bruchteil am Gesamtunternehmenswert, der dieser Aktie als „gesellschaftsrechtlich vermitteltes Eigentum“12 
]XJHRUGQHW�LVW��'LH�0HWKRGHQ�I�U�GLH�(UPLWWOXQJ�GLHVHV�TXRWDOHQ�8QWHUQHKPHQVZHUWHV�²�GHQ�PDQ�DOV�abgeleiteten 
Fundamentalwert GHU�$NWLH�EH]HLFKQHQ�NDQQ�²�ELOGHQ�GHQ�*HJHQVWDQG�GHU�YRUOLHJHQGHQ�(PSIHKOXQJHQ��,KU�OLHJW�
der Grundgedanke einer simulierten (transaktionskostenfreien) Liquidation der Gesellschaft zugrunde. Der aus-
scheidende Minderheitsaktionär soll zumindest dasjenige erhalten, das er auch dann bekommen hätte, wenn die 
Gesellschaft liquidiert worden wäre und der Liquidator das von der Gesellschaft getragene Unternehmen in seiner 
*HVDPWKHLW�XQG�LP�*RLQJ�&RQFHUQ�ÅP|JOLFKVW�YRUWHLOKDIW´13 an einen vernünftig handelnden Dritten verkauft hätte. 
Für das Ergebnis einer solchen abgeleiteten Anteilsbewertung kommt es somit nicht darauf an, welchen Wert der 
HLQ]HOQH�$NWLRQlU�QDFK�GHU�|NRQRPLVFKHQ�9HUQXQIW�GHQ�$NWLHQ�LQ�VHLQHU�+DQG�]XPHVVHQ�VROOWH��VRQGHUQ�DXI�GHQ�
.DXISUHLV��GHU�EHL�HLQHU�9HUlX�HUXQJ�DQ�HLQHQ�W\SLVLHUWHQ�'ULWWHQ�I�U�GDV�*HVHOOVFKDIWVXQWHUQHKPHQ�DOV�*DQ]HV�
HU]LHOW�ZHUGHQ�N|QQWH�XQG�GHU�VRGDQQ�pro rata der Grundkapitalanteile auf die einzelnen Aktien umzulegen ist.14 
Die Abfindung wird damit gedanklich einer parziellen Gesellschafter-Auseinandersetzung gleichgestellt. 

8� %9HUI*(����������������'$7�$OWDQD���HEHQVR�VFKRQ�%9HUI*(��������������I���)HOGP�KOH���]XU�hEHUWUDJXQJ�GLHVHU�5HFKWVSUHFKXQJ�DXI�GLH�
Verschmelzung zur Aufnahme zuletzt BVerfG, ZIP 2011, 1051 (Telekom/t-online).

9 BVerfG, ZIP 2000, 1670, 1671 (Moto Meter).
10 %9HUI*(����������������'$7�$OWDQD���LQ�M�QJHUHU�=HLW�ZLHGHUKROW�EHVWlWLJW�GXUFK�GDV�%9HUI*��YJO��HWZD�%9HUI*��=,3�������������7HOHNRP�W�

online) und BVerfG AG 2011, 128 (Kuka).
11 Zum Beginn des Referenzzeitraums nunmehr klärend BGH, AG 2010, 629 (Stollwerck).
12 BVerfGE 14, 263, 276 (Feldmühle). 
13 �6W��5VSU�VHLW�GHQ�����HUQ��YJO��QXU�5*=����������������%*+��1-:�������������2/*�'�VVHOGRUI��:0�����������������2/*�6WXWWJDUW��$*�

2011, 49, 50 m.w.N.
14 Dabei erfolgt die Modellierung der Käufer- bzw. Verkäufersicht in vergleichbarer Weise. Es gibt somit theoretisch keine Grenzpreisdifferenz 

GLH�LKUH�8UVDFKH�LQ�8PVWlQGHQ�DX�HUKDOE�GHV�EHZHUWHWHQ�8QWHUQHKPHQV�KlWWH��$XV�GHPVHOEHQ�*UXQG�JHQ�JW�HV��HLQH�HLQ]LJH�%DQGEUHLWH�LQ�
den Blick zu nehmen, welche im Modell die Käufer- und Verkäufersicht in sich vereinigt (volle Kompensation aus Verkäufersicht aber keine 
3DUWL]LSDWLRQ�DQ�NlXIHUVSH]LÀVFKHQ�ZHUWHUK|KHQGHQ�)DNWRUHQ��
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$������$EÀQGXQJ�LQ�$NWLHQ�XQG�XS�VWUHDP�9HUVFKPHO]XQJHQ�LP�.RQ]HUQ

Für die Abfindung in Aktien und up-stream Verschmelzungen im Konzern (in „dominierten Transaktionssituationen“) 
ist umstritten, inwieweit die genannte doppelte Untergrenze ebenfalls Geltung beanspruchen kann. Richtigerweise 
VROOWH� LQ� GLHVHQ� )lOOHQ� DOOHLQ� DXI� GHQ� ²� KLHU� LP� 0LWWHOSXQNW� GHU� %HWUDFKWXQJ� VWHKHQGHQ� ²� DEJHOHLWHWHQ�
Fundamentalwert abgestellt werden, da hier nicht der Schutz einer einzigen Gruppe von Minderheitsaktionären zu 
gewährleisten ist, sondern von zweien (Minderheit der Unter- und der Obergesellschaft) und es logisch ausgeschlos-
sen ist, diesen beiden Gruppen gleichzeitig das Privileg der Meistbegünstigung zu gewähren.15 Unabhängig von 
diesem juristischen Fachstreit steht jedenfalls fest, dass zumindest auch eine Fundamentalbewertung des bzw. der 
betroffenen Unternehmen erforderlich werden kann. Es stellen sich dann dieselben konzeptionellen Fragen zur 
ULFKWLJHQ�%HZHUWXQJVPHWKRGH��GLH�VRHEHQ�XQWHU�$������HU|UWHUW�ZRUGHQ�VLQG����

A.3.3. Fazit

Immer dann, wenn betriebswirtschaftliche Sachverständige aufgerufen sind, bei einer Angemessenheitsprüfung im 
Zusammenhang mit der Abfindung von Minderheitsaktionären in dominierten Transaktionssituationen einen 
8QWHUQHKPHQVZHUW�QDFK�0D�JDEH�GHU�JHOWHQGHQ�UHFKWOLFKHQ�9RUJDEHQ�]X�EHVWLPPHQ��EHGDUI�HV�HLQHU�6LPXODWLRQ�
GHU� *HVDPWXQWHUQHKPHQV�YHUlX�HUXQJ�� *HGDFKWHU� =HLWSXQNW� GLHVHU� *HVDPWXQWHUQHKPHQVYHUlX�HUXQJ� LVW� GHU�
relevante Bewertungsstichtag, d.h. in der Regel der Tag der Zustimmungs-Hauptversammlung. Gedachter Verkäufer 
ist die Gesellschaft. Gedachter Erwerber ist ein vernünftig handelnder hypothetischer Dritter, dessen bewertungs-
relevante subjektive Attribute (Risikoneigung, Investitionsalter nativen, Steuerregime etc.) ihm aufgrund bewusster 
Entscheidungen des Gerichts bzw. des Sachverständigen normativ zugewiesen werden müssen. Die hier niederge-
OHJWHQ�(PSIHKOXQJHQ�KDEHQ� LKUHQ�NRQ]HSWLRQHOOHQ�$XVJDQJVSXQNW� LQ�GHU�hEHUOHJXQJ��GDVV� I�U�GLH�0RGHOOLHUXQJ�
dieses gedachten Modell-Unternehmenserwerbers empirisch verbreitete Herangehensweisen realer 
8QWHUQHKPHQVHUZHUEHU� XQG� �YHUlX�HUHU� VWlUNHU� DOV� 9RUELOG� KHUDQJH]RJHQ� ZHUGHQ� VROOWHQ� DOV� GLHV� ELVKHU� LQ�
Deutschland üblich ist. Mit der Umsetzung dieser Empfehlungen würden nach Ansicht des Arbeitskreises keine 
europarechtlichen, verfassungsrechtlichen oder einfachgesetzlichen Vorgaben verletzt.16 Im Gegenteil würde die-
sen Vorgaben besser entsprochen als dies in der bisherigen Praxis im Umgang mit dominierten Transaktionssituationen 
der Fall ist.
 

15 Eingehend OLG Stuttgart, AG 2007, 705, 713 f. (Kuka). Offen gelassen BVerfG, AG 2011, 128 (Kuka).
16 Gerade in der jüngsten Rechtsprechung wird eine Tendenz deutlich, mehrere Methoden nebeneinander gelten zu lassen und dabei z.B. der 

6FKlW]XQJ�QDFK�%|UVHQZHUWHQ�JHJHQ�EHU�GHU�6FKlW]XQJ�DXI�GHU�*UXQGODJH�HLQHV�(UWUDJVZHUWJXWDFKWHQV�GHQ�9RU]XJ�]X�JHEHQ��YJO��QXU�2/*�
Frankfurt am Main, AG 2010, 751 (Telekom/t-online) und in derselben Sache BVerfG, ZIP 2011, 1051. 
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B. Konkretisierung der Bewertungskonzeption „markttypischer Unternehmenser werber“ als Typisierungsmaßstab

Bei einer Unternehmensbewertung im Rahmen aktienrechtlicher Bewertungsanlässe (Unternehmensvertrag, 
9HUVFKPHO]XQJ�XQG�6TXHH]H�2XW��LVW�ZHJHQ�GHU�JUR�HQ�=DKO�EHWURIIHQHU�$NWLRQlUH�GLH�)HVWOHJXQJ�XQG�7\SLVLHUXQJ�
GHV� %HZHUWXQJVVXEMHNWV� YRQ� JUR�HU� %HGHXWXQJ�� $XV� ZHVVHQ� 6LFKW� LVW� ]X� EHZHUWHQ� XQG� ZLH� OlVVW� VLFK� GLHVHV�
Bewertungssubjekt am besten typisieren? 

In diesen Empfehlungen wird dem Wertkonzept des soeben beschriebenen „markttypischen Erwerbers“ gefolgt. 
Dieses Konzept ist gut in den Prozess der transaktionsbezogenen Unternehmensbewertung eingebunden. Es stellt 
DOV�%HZHUWXQJVNRQ]HSWLRQ�VRPLW�NHLQHQ�)UHPGN|USHU�LP�7UDQVDNWLRQVSUR]HVV�GDU��'HU�HLQVFKOlJLJHQ�5HFKWVSUHFKXQJ�
steht dieses Konzept, wie unter (A.) dargelegt, nicht entgegen. 

Vor der Durchführung der Transaktion ist die Unternehmensbewertung Grundlage für die Festlegung der jeweiligen 
Verhandlungsgrenze: Bei käuferinduzierten Transaktionen wird das maximale Gebot, bei verkäuferinduzierten 
Transaktionen die minimale zu akzeptierende Forderung mit Hilfe von Unternehmensbewertungen festgelegt. Dabei 
kommen, je nach Stadium des Transaktionsprozesses, entweder marktbasierte Vergleichsverfahren (Multiplikatoren) 
oder Discounted Cash Flow (DCF)-Methoden zum Einsatz.

,P� 9HUODXI� GHU� 7UDQVDNWLRQ� VLQG�8QWHUQHKPHQVEHZHUWXQJHQ� I�U� GLH�hEHUPLWWOXQJ� XQG�8QWHUVW�W]XQJ� GHU� MHZHLOV�
eigenen Wertvorstellungen von Bedeutung. Bei verhandelten Transaktionen steht der sog. Argumentationswert im 
0LWWHOSXQNW��%HL�|IIHQWOLFKHQ�7UDQVDNWLRQHQ�ZHUGHQ�VROFKH�%HZHUWXQJHQ�DXFK�LQ�9HUELQGXQJ�PLW�:HUWSDSLHUJHVHW]HQ�
XQG�hEHUQDKPHUHJHOXQJHQ�HUIRUGHUOLFK��6R�ZHUGHQ�]�%��EHL�|IIHQWOLFKHQ�hEHUQDKPHDQJHERWHQ�UHJHOPl�LJ�)DLUQHVV�
2SLQLRQV�HLQJHVHW]W��XP�HLQH�XQDEKlQJLJH�,QGLNDWLRQ�XQG�%HXUWHLOXQJ�HLQHV�YRUOLHJHQGHQ�hEHUQDKPHJHERWHV�]X�
erhalten. Auch hier stehen Multiplikatoren und die DCF-Bewertung im Zentrum.

Falls der Käufer nach Abschluss der Transaktion den Ausschluss der noch verbleibenden Minderheitsaktionäre 
DQVWUHEW�� LVW� ]XU� hEHUSU�IXQJ� GHU� $QJHPHVVHQKHLW� GHU� LQ� GLHVHP� )DOOH� DQ]XELHWHQGHQ� $EILQGXQJ� HLQH�
8QWHUQHKPHQVEHZHUWXQJ�HUIRUGHUOLFK��'LHVH�KDW�JJI��HLQHU�JHULFKWOLFKHQ�hEHUSU�IXQJ�VWDQG]XKDOWHQ��'LH�*HULFKWH�
orientieren sich dabei noch immer mehrheitlich an den Grundsätzen zur Durchführung von Unternehmensbewertungen 
IDW S 1.17

Wegen der abweichenden Bewertungskonzeption und zahlreicher weiterer Besonderheiten des Verfahrens im 
Vergleich zur internationalen Bewertung wird diese alleinige Orientierung am Ertragswertverfahren von Investoren 
DOV�)UHPGN|USHU�LP�7UDQVDNWLRQVSUR]HVV�HPSIXQGHQ��9RU�GLHVHP�+LQWHUJUXQG�ZLUG�KLHU�HPSIRKOHQ��GHP�.RQ]HSW�
des „markttypischen Erwerbers“ auch bei der Prüfung der Angemessenheit der Abfindung zu folgen. 

Folgende wichtige Eigenschaften des Konzeptes eines „markttypischen Erwerbers“ weichen konzeptionell vom 
Ertragswertverfahren nach den Grundsätzen IDW S 1 ab:

ɵ Methodenvielfalt: Der markttypische Erwerber wendet mehrere Bewertungsmethoden, i.d.R. Multiplikator-gestützte 
Verfahren und Diskontierungsmethoden, nebeneinander an. Die Methoden sind zueinander gleichwertig, sofern nicht 
branchenbedingte Besonderheiten die Bevorzugung einer Methode rechtfertigen. Aus den so errechneten 
XQWHUVFKLHGOLFKHQ� 8QWHUQHKPHQVZHUWHQ� E]Z�� :HUWEDQG�EUHLWHQ� �V�X��� ZLUG� DEVFKOLH�HQG� HLQ� 8QWHUQHKPHQVZHUW�
ermittelt. Die Anwendung mehrerer gleichberechtigter Bewertungsverfahren ist im Rahmen der Preisfindung bei einer 
Unternehmenstransaktion Bewertung Standard.18

17 6LHKH�REHQ�$EVFKQLWW�$��YJO��DEHU�]X�GHU�VLFK�LQ�GHU�M�QJHUHQ�5HFKWVSUHFKXQJ�DE]HLFKQHQGHQ�JU|�HUHQ�)OH[LELOLWlW�EHL�GHU�0HWKRGHQZDKO�
auch Fn.17.

18 Dies gilt auch für international anerkannte rechnungslegungs-orientierte Bewertungsanlässe.
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ɵ Wertbandbreiten: Bei einer Multiplikator-gestützten Bewertung ergeben sich in Abhängigkeit von der gewählten 
%H]XJVJU|�H�� 9HUJOHLFKVXQWHUQHKPHQ� XQG� 6FKlW]YHUIDKUHQ� XQWHUVFKLHG�OLFKH� 8QWHUQHKPHQVZHUWH�� :HUGHQ�
Diskontierungsverfahren angewendet, führen Veränderungen der gesetzten Annahmen als Input-Faktoren für das 
Bewertungsverfahren zu unterschiedlichen Unternehmenswerten. In beiden Fällen werden die Bewertungsergebnisse 
nicht als punktgenaue Schätzung, sondern zunächst als Bandbreiten von Unternehmenswerten dargestellt. Auf diese 
Weise sollen relevante Einflussfaktoren auf das Bewertungsergebnis transparent gemacht werden. Die finale 
Wertbestimmung findet dann auf Basis der ermittelten Bandbreiten statt. Auch dieses Vorgehen entspricht dem 
Bewertungsprozess eines „markttypischen Erwerbers“ bei Unternehmenstransaktionen und beim Impairment Test.

ɵ Annahmen: Der „markttypische Erwerber“ bewertet das Unternehmen auf der Basis einer angenommenen künftigen 
JHSODQWHQ�8QWHUQHKPHQVSROLWLN��GLHVH�XPIDVVW�QHEHQ�JHSODQWHQ�,QYHVWLWLRQHQ�LQ�GDV�$QODJH��XQG�8PODXIYHUP|JHQ��
Akquisitionen und/oder Desinvestitionen auch Annahmen bezüglich der Finanzierungspolitik und der Kapitalstruktur 
des Unternehmens. Diese Annahmen müssen mit Blick auf den markttypischen Erwerber konsistent sein, wobei der 
Erwerber rein käuferindividuelle Synergien bzw. wertbestimmende Faktoren nicht bei der Bestimmung des 
angebotenen Kaufpreises berücksichtigen wird. Der Einfluss der gewählten Annahmen auf den Unternehmenswert 
ist mit Hilfe von Sensitivitätsanalysen und Vergleich mit branchentypischen Werten transparent zu machen.

BONDS
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C. Markttypische Vorgehensweisen bei Diskontierungsverfahren

C.1. Grundsätzliches

Diskontierungsverfahren ermitteln den Unternehmenswert als Barwert künftiger, aus dem Bewertungsobjekt zu 
erzielender Zahlungen. In der Literatur wird bisweilen zwischen der sog. Discounted Cash Flow Methode und dem 
Ertragswertverfahren unterschieden. Beiden Verfahren ist gemeinsam, dass sie auf der Projektion künftiger 
Unternehmensüberschüsse basieren und den damit verbundenen Schätz-Unsicherheiten unterliegen. Das Risiko 
GHU�N�QIWLJHQ�8QWHUQHKPHQV�EHUVFK�VVH�ZLUG�LQ�EHLGHQ�0HWKRGHQ��EHU�HLQHQ�=XVFKODJ�DXI�GHQ�'LVNRQWLHUXQJV]LQVIX��
berücksichtigt. Unterschiede ergeben sich insbesondere in Bezug auf Details zur Berücksichtigung von Steuern, 
,QIODWLRQ�XQG�GHU�]XJUXQGHOLHJHQGHQ�hEHUVFKXVVGHILQLWLRQ��'HU�(QWLW\�$QVDW]�GHU�'&)�0HWKRGH�HUPLWWHOW�]XHUVW�GHQ�
:HUW� DOOHU� RSHUDWLYHQ�9HUP|JHQVJHJHQVWlQGH�DOV� Å(QWHUSULVH�9DOXH´�XQG�EHUHFKQHW�GHQ�(LJHQNDSLWDOZHUW� GXUFK�
Abzug der Netto-Verbindlichkeiten. Das Ertragswertverfahren und der Flow-to-Equity-Ansatz der DCF-Methode 
EHUHFKQHQ�GHQ�(LJHQNDSLWDOZHUW�GLUHNW�GXUFK�'LVNRQWLHUXQJ�GHU�hEHUVFK�VVH�DQ�GLH�8QWHUQHKPHQVHLJHQW�PHU�19

Die hier niedergelegten Empfehlungen sprechen sich nicht für oder gegen eine bestimmte Variante der 
'LVNRQWLHUXQJVYHUIDKUHQ�DXV��HV�JLOW�GHU�*UXQGVDW]�GHU�0HWKRGHQYLHOIDOW��'RUW��ZR�NRQNUHWH�$QZHQGXQJVHPSIHKOXQJHQ�
JHJHEHQ�ZHUGHQ��JLOW�GLH�Å&RPSO\�RU�H[SODLQ´�5HJHO��$EZHLFKXQJHQ�YRQ�GHQ�(PSIHKOXQJHQ�VLQG�P|JOLFK��ZHQQ�VLH�
erklärt und plausibel begründet werden. 

Bei Anwendung von Diskontierungsverfahren erfordert die Umsetzung des Konzeptes eines „markttypischen 
(UZHUEHUV´� EHVWLPPWH� $QQDKPHQ� ]XU� 8PVHW]XQJ� XQG� .HQQWQLV� N�QIWLJHU� XQWHUQHKPHULVFKHU� 0D�QDKPHQ�� ]X�
Verbundvorteilen, zur Kapitalstruktur und zur Relevanz von verschiedenen Steuerarten (Unternehmenssteuern und 
SHUV|QOLFKH�(LQNRPPHQVWHXHUQ��� -HGH�GLHVHU�$QQDKPHQ�KDW�(LQIOXVV�DXI�GHQ�UHVXOWLHUHQGHQ�8QWHUQHKPHQVZHUW�
und ist deshalb offenzulegen. Der unterstellte „markttypische Erwerber“ muss sich als sinnvolle Kombination der 
entsprechenden Annahmen darstellen.

C.2. Die relevanten Unternehmensüberschüsse 

&������'HÀQLWLRQ�GHU�hEHUVFKXVVJU|�H

%HL� $QZHQGXQJ� GHV� (QWLW\�$QVDW]HV� GHU� '&)�0HWKRGH� LVW� GHU� UHOHYDQWH� hEHUVFKXVV� GHU� IUHLH� &DVK� )ORZ� DQ�
(LJHQNDSLWDO�� XQG� )UHPGNDSLWDOJHEHU� QDFK� �1HWWR��� ,QYHVWLWLRQHQ� LQ� GDV� $QODJH�� XQG� 8PODXIYHUP|JHQ� GHV�
Unternehmens („Free Cash Flow“). Für die Ertragswertmethode und den Flow-to-Equity Ansatz der DCF-Methode 
ZLUG�]XQlFKVW�GHU�hEHUVFKXVV�DQ�GLH�(LJHQNDSLWDOJHEHU�GHV�8QWHUQHKPHQV�QDFK�=LQVHQ�DOV�$XVJDQJVSXQNW�I�U�GLH�
Wertermittlung verwendet. Allen Ansätzen ist gemein, dass die bewertungsrelevanten Cash Flows aus einem inte-
grierten Planungsmodell mit zusammenhängender Gewinn- und Verlustrechnung, Bilanz und Finanzplan abgeleitet 
werden.

Je nach gesetzter Annahme bezüglich der Finanzierungs- bzw. Ausschüttungspolitik ergeben sich unterschiedliche 
HQGJ�OWLJH�hEHUVFKXVVGHILQLWLRQHQ��,Q�GLHVHQ�(PSIHKOXQJHQ�ZLUG�GLH�)L[LHUXQJ�GHU�.DSLWDOVWUXNWXU�HPSIRKOHQ��GHU�
UHOHYDQWH� hEHUVFKXVV� LVW� GDQQ� GHU� IUHLH� &DVK� )ORZ� DQ� GLH� (LJHQNDSLWDOJHEHU� QDFK� =LQVHQ�� 7LOJXQJ� E]Z��
Kreditaufnahme („Free Cash Flow to Equity“). Die zugrundeliegenden Unternehmensüberschüsse sind nach 
8QWHUQHKPHQVVWHXHUQ� �.|USHUVFKDIWVWHXHU�� *HZHUEHVWHXHU�� GHILQLHUW�� 'LH� (LQEH]LHKXQJ� YRQ� SHUV|QOLFKHQ�

19 Ob sich Ertragswertverfahren und Flow-to-Equity-Ansatz der DCF-Methode voneinander unterscheiden, hängt von den jeweils gesetzten 
Annahmen hinsichtlich der Kapitalstruktur, der Ausschüttungspolitik und der einbezogenen Steuern ab. Bei gleichen Annahmen resultieren 
identische Unternehmenswerte. Zu den hier empfohlenen Annahmen vgl. die folgenden Punkte C.2. bis C.4.

BONDS

© 2012 DVFA e.V. Änderungen vorbehalten

UNTERNEHMENSBEWERTUNG
 Best-Practice-Empfehlungen Unternehmensbewertung _

Teil II: Bewertungsverfahren



Einkommensteuern auf Dividenden und Kapitalgewinne wird nicht empfohlen: Die damit verbundene Annahme 
einer unbeschränkt steuerpflichtigen, inländischen natürlichen Person als relevanter Anteilseigner ist vor dem 
Hintergrund der empirischen Anteilseignerstruktur deutscher Aktiengesellschaften und der empirisch auftretenden 
Unternehmenserwerber nicht mit dem Konzept des „markttypischen Erwerbers“ vereinbar. Markttypische 
8QWHUQHKPHQVHUZHUEHU�ZHQGHQ�UHJHOPl�LJ�NHLQH�SHUV|QOLFKHQ�6WHXHUQ�LQ�LKUHQ�%HZHUWXQJVPRGHOOHQ�DQ�20

Die Anwendung der Diskontierungsverfahren erfordert eine Annahme bezüglich der Kapitalstruktur des 
8QWHUQHKPHQV��,P�)ORZ�WR�(TXLW\�$QVDW]�GHU�'&)�0HWKRGH�VLQG�GLH�hEHUVFK�VVH�QDFK�=LQVHQ�XQG�9HUlQGHUXQJ�GHV�
Fremdkapitalbestandes definiert. Im Entity-Ansatz der DCF-Methode ist die Kapitalstruktur für die Ermittlung des 
durchschnittlichen Kapitalkostensatzes erforderlich. Diese Annahme ist transparent zu machen und durch einen 
Vergleich mit dem Branchendurchschnitt zu plausibilisieren. Annahmen bezüglich der Ausschüttungspolitik bzw. 
$XVVFK�WWXQJVTXRWH�GHV�8QWHUQHKPHQV�VLQG�QDFK�GLHVHQ�(PSIHKOXQJHQ�QLFKW�HUIRUGHUOLFK��GLHVH�HUJLEW�VLFK�DXV�
den Annahmen zum Investitionsprogramm und zur Kapitalstruktur. 

C.2.2. Die Projektion der künftigen Unternehmensüberschüsse

Diskontierungsverfahren erfordern die Schätzung der künftigen Unternehmensüberschüsse. Ausgangspunkt sind 
dabei der Kenntnisstand und die Erwartungen zum Bewertungsstichtag (Stichtagsprinzip). Nachträglich eintretende 
tatsächliche Entwicklungen sind zu berücksichtigen, soweit sie ihren kausalen Ursprung im Bewertungsstichtag 
haben (Wertaufhellungsprinzip). Zugrundezulegen ist die integrierte Unternehmensplanung und der Informationsstand 
GHV�XQWHUVWHOOWHQ�PDUNWW\SLVFKHQ�(UZHUEHUV�DP�%HZHUWXQJVVWLFKWDJ��'LH�3URMHNWLRQ�GHU�N�QIWLJHQ�hEHUVFK�VVH�LVW�
als Nominalrechnung durchzuführen. Wirkungen von Preis- und/oder Kostensteigerungen sind bei der Schätzung 
GHU�hEHUVFK�VVH�]X�EHU�FNVLFKWLJHQ��

Der Prognosezeitraum ist in mindestens zwei Phasen zu unterteilen. Die Detailplanungsphase umfasst i.d.R. 3 bis 
PD[LPDO����-DKUH��KLHU�VLQG�GHWDLOOLHUWH�3ODQXQJHQ�GHU�*HZLQQ��XQG�9HUOXVWUHFKQXQJ��GHU�%LODQ]�XQG�GHU�N�QIWLJHQ�
EHZHUWXQJVUHOHYDQWHQ�hEHUVFK�VVH�YRU]XOHJHQ��,Q�GHU�VLFK�GDUDQ�DQVFKOLH�HQGHQ�VRJ��5HQWHQSKDVH�ZLUG�I�U�GLH�
Ermittlung des Fortführungswertes von einer kontinuierlichen Entwicklung der Unternehmensüberschüsse über 
einen unendlichen Zeitraum mit einer konstanten Wachstumsrate ausgegangen. Befindet sich das Unternehmen 
noch nicht in einer stabilen Situation, sollte vor der Rentenphase eine Konvergenz- bzw. Grobplanungsphase einge-
I�JW�ZHUGHQ��$XI�GLHVH�:HLVH�N|QQHQ�DX�HURUGHQWOLFKH�(IIHNWH�LQ�GHU�3ODQXQJ�DQJHSDVVW�XQG�GDV�8QWHUQHKPHQ�LQ�
einen „nachhaltigen“ Zustand überführt werden. 

Für die Bestimmung des Fortführungswerts in der Rentenphase ist eine Annahme für die dauerhafte Wachstumsrate 
HUIRUGHUOLFK��:HJHQ�GHV� JUR�HQ�(LQIOXVVHV�DXI� GDV�%HZHUWXQJVHUJHEQLV� LVW� GLH� JHZlKOWH� $QQDKPH�VRUJIlOWLJ� ]X�
begründen. Zur Plausibilisierung der Wachstums-Annahme wird die Verbindung zwischen Thesaurierungsquote q, 
GHU�5HQGLWH�DXI�GLH�(UZHLWHUXQJVLQYHVWLWLRQHQ�52,&�XQG�GHU�:DFKVWXPVUDWH�GHU�hEHUVFK�VVH�J�HPSIRKOHQ��HV�JLOW�
nach der sog. Gordon-Shapiro Gleichung

q × ROIC = g.

Durch die Kombination der im Gutachten verwendeten dauerhaften Wachstumsrate g mit der im ersten Jahr der 
Phase 2 unterstellten Thesaurierungsquote q lässt sich die implizite Rendite auf die Erweiterungsinvestitionen 
EHVWLPPHQ��'HU�9HUJOHLFK�GLHVHU�5HQGLWH�PLW�GHQ�.DSLWDONRVWHQ�GHV�8QWHUQHKPHQV�HUP|JOLFKW�HLQH�3ODXVLELOLVLHUXQJ�

20 %HL�GHQ�UHFKQXQJVOHJXQJVEH]RJHQHQ�%HZHUWXQJVDQOlVVHQ�QDFK�,)56�XQG�RGHU�86�*$$3�ZLUG�UHJHOPl�LJ�HLQ�PDUNWW\SLVFKHU�(UZHUEHU�
RKQH�%HU�FNVLFKWLJXQJ�SHUV|QOLFKHU�(LQNRPPHQVWHXHUQ�XQWHUVWHOOW��$XFK�EHL�GHU�(UVWHOOXQJ�YRQ�)DLUQHVV�2SLQLRQV�]XU�%HXUWHLOXQJ�GHU�
$QJHPHVVHQKHLW�YRQ�DQJHERWHQHQ�7UDQVDNWLRQVSUHLVHQ�I�U�HLQ�*HVDPWXQWHUQHKPHQ�ZHUGHQ�NHLQH�SHUV|QOLFKHQ�6WHXHUQ�EHU�FNVLFKWLJW��
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der Planung. Die zusätzliche Berücksichtigung von „inflationsbedingtem Wachstum“ ist in diesem Modell nicht 
HUIRUGHUOLFK�� $OOH� HQWKDOWHQHQ� *U|�HQ� �:DFKVWXPVUDWH�� 7KHVDXULHUXQJVTXRWH�� N�QIWLJH� *HZLQQH� XQG�
=DKOXQJV�EHUVFK�VVH�� EH]LHKHQ� VLFK� DXI� QRPLQDOH� *U|�HQ�� 'LH� :LUNXQJHQ� YRQ� 3UHLVVWHLJHUXQJHQ� VLQG� VRPLW�
bereits berücksichtigt. Auch eine standardisierte Normierung der Rendite auf Erweiterungsinvestitionen im 
)RUWI�KUXQJVZHUW�DXI�GLH�+|KH�GHU�.DSLWDONRVWHQ� LVW�QLFKW� VLQQYROO�� GLHVH�5HQGLWH� LVW�$XVGUXFN�GHU� LQGLYLGXHOOHQ�
Leistungsfähigkeit des Geschäftsmodells. Durch die mit den Grundsätzen IDW S1 für die objektivierte Wertermittlung 
verbundene Vorgabe von kapitalwertneutralem thesaurierungsbedingtem Wachstum für alle Unternehmen nach 
Ende des Planungshorizonts bzw. im Fortführungswert wird man diesen Unterschieden nicht gerecht und unter-
schätzt gegebenfalls systematisch Unternehmenswerte.

,Q�DOOHQ�'LVNRQWLHUXQJVYHUIDKUHQ�LVW�GLH�%HZHUWXQJ�YRQ�QLFKW�EHWULHEVQRWZHQGLJHP�9HUP|JHQ�JHWUHQQW�GXUFK]XI�K-
UHQ��:HUWDQVDW]�VLQG�KLHU�GLH�(LQ]HOYHUlX�HUXQJVSUHLVH�GHU�9HUP|JHQVJHJHQVWlQGH��'LH�=XRUGQXQJ�YRQ�JHOGQDKHQ�
Wertpapieren, Bankguthaben und Kassenbeständen in betriebsnotwendige und nicht betriebsnotwendige 
Bestandteile und deren Bewertung sind darzulegen. Die Berücksichtigung von besonderen Finanzierungsverhältnissen 
wie Pensions verbindlichkeiten oder Leasingverpflichtungen ist darzulegen und zu erläutern, wenn ihr Einfluss mate-
riell ist. 

C.3. Der Diskontierungszinssatz

C.3.1. Grundsätzliches: Entity- vs. Flow-to-Equity-Ansatz

'HP�'LVNRQWLHUXQJV]LQVIX��IlOOW�LQ�GHU�8QWHUQHKPHQVEHZHUWXQJ�GLH�$XIJDEH�]X��GLH�5HQGLWH�HLQHU�YHUJOHLFKEDUHQ�
risikoäquivalenten Wertpapieranlage als Alternative zum Unternehmenserwerb abzubilden. Der relevante 
Diskontierungszins ist von der gewählten Variante des Diskontierungsmodells abhängig. Im Entity-Ansatz der DCF-
Methode ist der Diskontierungssatz der durchschnittliche Kapitalkostensatz (WACC) als gewogener Durchschnitt 
über die Eigenkapitalkosten und die Fremdkapitalkosten des Unternehmens anzuwenden. Die Gewichtung von 
Eigen- und Fremdkapital repräsentiert dabei die Annahme bezüglich der Kapitalstruktur des Unternehmens (s.o.). 
Im Ertragswertverfahren bzw. Flow-to-Equity Ansatz sind nur die Eigenkapitalkosten relevant.

C.3.2. Eigenkapitalkosten

Die Eigenkapitalkosten entsprechen den erwarteten Renditen für eine risikoäquivalente Wertpapieranlage. Das 
Risiko des eingesetzten Eigenkapitals wird über einen Zuschlag auf den risikolosen Zinssatz berücksichtigt. Für die 
$EOHLWXQJ�GHV�=XVFKODJHV�XQG�GHU�JHVDPWHQ�(LJHQNDSLWDONRVWHQ�ZLUG�UHJHOPl�LJ�GDV�&DSLWDO�$VVHW�3ULFLQJ�0RGHOO�
(CAPM) verwendet. Für die Ableitung des verwendeten Diskontierungssatzes gelten folgende Empfehlungen:

ɵ Risikoloser Zinssatz: Der sog. Basiszins reflektiert die inländische risikolose Anlagealternative auf dem 
Kapitalmarkt. Empfohlen wird die Verwendung der Rendite von Bundesanleihen mit der längsten verfügbaren 
/DXI]HLW��JJI��NDQQ�GLH�VRJ��6YHQVVRQ�0HWKRGH�]XU�(UPLWWOXQJ�GHV�%DVLV]LQVHV�DQJHZHQGHW�ZHUGHQ��

ɵ Risikozuschlag CAPM: Bei Anwendung des CAPM entspricht der Risikozuschlag dem Produkt aus der 
Marktrisikoprämie und dem firmenspezifischen Beta-Faktor. Die Marktrisikoprämie repräsentiert die erwartete 
hEHUUHQGLWH� GHV� $NWLHQPDUNWHV� JHJHQ�EHU� GHP� %DVLV]LQVIX��� 'LHVH� NDQQ� DXV� 9HUJDQJHQKHLWVGDWHQ� DOV�
JHRPHWULVFKHV� RGHU� DULWKPHWLVFKHV� 0LWWHO� GHU� UHDOLVLHUWHQ� hEHUUHQGLWHQ� JHVFKlW]W� ZHUGHQ�� $XFK� DQGHUH�
Vorgehensweisen, z.B. die Ermittlung als implizite Risikoprämien aus beobachtbaren Marktpreisen, sind bei 
Erfüllung der Transparenzanforderungen (vgl. Abschnitt III) zulässig. Als aktien- bzw. firmenspezifischer 
5LVLNRIDNWRU� LVW�GDV�VRJ��%HWD�DQ]XZHQGHQ�� ,VW�GDV�8QWHUQHKPHQ�E|UVHQQRWLHUW�� LVW�GHU�HQWVSUHFKHQGH�%HWD�



Faktor zu schätzen (zu den Transparenzanforderungen vgl. ausführlich Abschnitt III.H.1). Ist die Anwendung des 
XQWHUQHKPHQVHLJHQHQ� %HWD�)DNWRUV� QLFKW� P|JOLFK� RGHU� ZLUG� VLH� ZHJHQ� ]X� JHULQJHU� /LTXLGLWlW� GHU� $QWHLOH�
DEJHOHKQW��VR�LVW�VWDWWGHVVHQ�GLH�$QZHQGXQJ�HLQHV�%HWD�)DNWRUV�GHU�%UDQFKH�RGHU�HLQHU�3HHU�*URXS�P|JOLFK��
Dabei sind Unterschiede in der Kapitalstruktur durch sog. De-levering bzw. Re-levering zu berücksichtigen. 

ɵ :HLWHUH� 5LVLNR]XVFKOlJH�� )�U� GLH� 86$� ZXUGHQ� LQ� HPSLULVFKHQ� 8QWHUVXFKXQJHQ� PLW� GHU� 8QWHUQHKPHQVJU|�H�
(Size) und der Market to Book Ratio (MTB) zwei weitere Einflussfaktoren auf die Aktienrendite herausgearbeitet. 
Für Deutschland steht der empirische Nachweis der Relevanz bislang noch aus. Die Anwendung solcher 
Faktoren soll nur in einzelnen Fällen unter Nachweis der Relevanz erfolgen. 

ɵ 6WHXHUQ�� (V� VLQG� EHL� GHU� %HZHUWXQJ� OHGLJOLFK� 8QWHUQHKPHQVVWHXHUQ� ]X� EHU�FNVLFKWLJHQ�� 3HUV|QOLFKH�
Einkommensteuern sind aus der Perspektive des markttypischen Unternehmenserwerbers irrelevant.

ɵ Inflation: Eigenkapitalkosten sind auf der Basis von beobachtbaren, nominalen Renditen zu ermitteln. Da diese 
bereits eine Marktprämie für die antizipierte Inflation beinhalten, ist eine weitergehende Berücksichtigung von 
Inflation nicht erforderlich.

C.3.3. Fremdkapitalkosten

Bei der Ermittlung der Fremdkapitalkosten des Unternehmens ist das Kreditrisiko zu berücksichtigen. 

C.4. Sensitivitätsanalysen und Ermittlung von Wertbandbreiten
 
Bei der Anwendung von Diskontierungsverfahren ist der resultierende Unternehmenswert entscheidend von den 
gesetzten Annahmen bezüglich wertrelevanter Einflussfaktoren abhängig. Einige dieser Annahmen wie die unter-
stellte Kapitalstruktur, daraus resultierende Eigen- und durchschnittliche Kapitalkosten und ggf. zu realisierende 
Verbundvorteile ergeben sich indirekt aus dem unterstellten „markttypischen Erwerber“. Auch Annahmen bezüglich 
der künftigen Geschäftspolitik und der operativen Werttreiber (Umsatzentwicklung, Marge künftiger Geschäfte, 
.DSLWDOELQGXQJ�LP�8PODXIYHUP|JHQ�HWF���KDEHQ�HUKHEOLFKHQ�(LQIOXVV�DXI�GHQ�UHVXOWLHUHQGHQ�8QWHUQHKPHQVZHUW��
6FKOLH�OLFK�VLQG�QRFK�GLH�XQWHUVWHOOWHQ�7KHVDXULHUXQJV��XQG�5HLQYHVWLWLRQVTXRWHQ��5HLQYHVWLWLRQVUHQGLWHQ�XQG�GDU-
aus resultierenden Wachstumsraten in der Rentenphase entscheidend für den Unternehmenswert. Wegen der 
Unsicherheit der genannten Einflussfaktoren ist die Wirkung von geänderten Annahmen bezüglich zentraler 
Bewertungsparameter über Sensitivitätsanalysen zu untersuchen. Zu den entsprechenden Dokumentations-
anforderungen vgl. Abschnitt III. H. 4.

Ergebnis des Bewertungsprozesses ist somit kein Punktwert, sondern eine Bandbreite von Unternehmenswerten 
für unterschiedliche Modellannahmen. Die Ableitung des endgültigen Wertes aus den verschiedenen Wertbandbreiten 
ist in einem eigenen Bewertungsschritt durchzuführen.
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D. Markttypische Vorgehensweisen bei Multiplikator-basierten Verfahren

D.1. Grundsätzliches

Im Zuge der geforderten Methodenvielfalt sollen Multiplikator-basierte Bewertungsverfahren auch für die Ermittlung 
DQJHPHVVHQHU�$EILQGXQJHQ�EHL�GRPLQLHUWHQ�%HZHUWXQJVDQOlVVHQ�XQG�GHUHQ�ULFKWHUOLFKHU�hEHUSU�IXQJ�DQJHZHQ-
det werden. 

%HL� GLHVHP� 9RUJHKHQ� ZHUGHQ� ZHUWELOGHQGH� %H]XJVJU|�HQ� YRQ� 9HUJOHLFKVXQWHUQHKPHQ�� L�G�5�� (UWUDJV�� XQG�
hEHUVFKXVVJU|�HQ�ZLH�8PVDW]��(%,7��*HZLQQ�HWF��LQ�5HODWLRQ�]X�GHUHQ�EHREDFKWEDUHQ�0DUNWSUHLVHQ�JHVHW]W�XQG�GLH�
so ermittelten Relationen (genannt Multiplikatoren) auf das zu bewertende Unternehmen übertragen. Dabei wird 
GDYRQ�DXVJHJDQJHQ��GDVV�]ZLVFKHQ�GHQ�]XJUXQGH�OLHJHQGHQ�%H]XJVJU|�HQ�XQG�GHP�8QWHUQHKPHQVZHUW�HLQ�SUR-
portionaler Zusammenhang besteht.

Die Multiplikator-gestützte Unternehmensbewertung weist als Vorteil die strikte Marktbezogenheit auf: Die zugrun-
deliegenden Preisrelationen sind beobachtbar und werden tatsächlich auf Kapitalmärkten und/oder bei 
Unternehmenstransaktionen bezahlt. Auf der anderen Seite ist diese Bewertungsmethode damit auch allen 
Marktunvollkommenheiten und -ineffizienzen ausgesetzt, die zu Abweichungen zwischen beobachtbaren Preisen 
XQG� LQWULQVLVFKHQ� :HUWHQ� I�KUHQ� N|QQHQ�21 Im Rahmen der hier empfohlenen Vorgehensweise nutzt die 
Multiplikator-gestützte Bewertung, ebenso wie das Diskontierungsverfahren, unternehmensinterne Planungen und 
Informationen: die ermittelten Multiplikatoren der Peer-Group-Unternehmen werden auf die realisierten sowie die 
YRQ�GHU�8QWHUQHKPHQVOHLWXQJ�JHSODQWHQ�%H]XJVJU|�HQ��DXI�%DVLV�GHV�JOHLFKHQ�%XVLQHVV�3ODQV��GHU�DXFK�EHL�GHU�
DCF-Methode verwendet wird)  angewendet. Allerdings ist der verfügbare Zeitraum der Prognose deutlich kürzer als 
EHL�$QZHQGXQJ�GHU�'LVNRQWLHUXQJVYHUIDKUHQ��,P�5HJHOIDOO� LVW�GLH�%HZHUWXQJ�QXU�DXI�GHU�%DVLV�GHU�%H]XJVJU|�HQ�
GHU�QlFKVWHQ�]ZHL�ELV�GUHL�-DKUH�P|JOLFK�22 

D.2. Auswahl der Vergleichsunternehmen

*HPl��GHP�*UXQGVDW]�Å%HZHUWHQ�KHL�W�YHUJOHLFKHQµ�VLQG�LQ�HLQHP�HUVWHQ�6FKULWW�PHKUHUH�9HUJOHLFKVXQWHUQHKPHQ�
mit beobachtbaren Preisen zu finden. Diese müssen in allen wichtigen Eigenschaften (Risiko, Profitabilität und 
Ergebniswachstum) mit dem zu bewertenden Unternehmen vergleichbar sein. 

'������0|JOLFKH�4XHOOHQ�I�U�9HUJOHLFKVXQWHUQHKPHQ�PLW�EHREDFKWEDUHQ�0DUNWSUHLVHQ

0DUNWSUHLVH�YRQ�E|UVHQQRWLHUWHQ�8QWHUQHKPHQ�N|QQHQ��EHU�GLH�HQWVSUHFKHQGHQ�.XUVH�DEJHOHLWHW�ZHUGHQ��PDUNW-
basierte Multiplikatoren). Da es sich um den Kaufpreis einer einzelnen Aktie handelt, ist in diesem Preis und in dem 
daraus abgeleiteten Multiplikator keine Prämie für die Erlangung der Unternehmenskontrolle enthalten. Zusätzlich 
N|QQHQ�0XOWLSOLNDWRUHQ��EHU�GLH�JH]DKOWHQ�.DXISUHLVH�I�U�8QWHUQHKPHQ�EHL�N�U]OLFK�GXUFKJHI�KUWHQ�8QWHUQHKPHQV�
transaktionen ermittelt werden (Transaktionsmultiplikatoren). Hier enthalten die gezahlten Kaufpreise und somit 
auch die daraus abgeleiteten Multiplikatoren bereits eine Prämie für die Erlangung der Kontrolle. Multiplikatoren 
aus den beiden genannten unterschiedlichen Kategorien sollten deshalb getrennt voneinander für die Bewertung 
herangezogen werden. 

21 Werden im Rahmen von Diskontierungsverfahren Kapitalkosten basierend auf Marktdaten bzw. mittels des CAPM geschätzt, sind diese 
prinzipiell den gleichen Marktunvollkommenheiten ausgesetzt. 

22  Dem steht als Vorteil gegenüber, dass wegen der fehlenden expliziten Notwendigkeit zur Einbeziehung und Schätzung von Kapitalkosten und 
dauerhaften Wachstumsraten die Gefahr einer interessensgeleiteten Verzerrung dieser beiden Inputfaktoren weniger stark ausgeprägt ist.
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%HL�PDUNWEDVLHUWHQ�0XOWLSOLNDWRUHQ� LVW�SULQ]LSLHOO�GHU�%|UVHQNXUV�GHU�9HUJOHLFKVXQWHUQHKPHQ�P|JOLFKVW�QDKH�DP�
%HZHUWXQJVVWLFKWDJ� �GHP� 7DJ� GHU� EHVFKOLH�HQGHQ�+DXSWYHUVDPPOXQJ��PD�JHEOLFK�� LQ� EHVWLPPWHQ� )lOOHQ� NDQQ�
DXFK�HLQ�GUHLPRQDWLJHU�'XUFKVFKQLWWVNXUV�DQDORJ�]X�����:Sh*$QJHE9�YHUZHQGHW�ZHUGHQ��%HL�9HUZHQGXQJ�YRQ�
Transaktions multiplikatoren ist es schwieriger, eine ausreichende Anzahl von zeitnahen Unternehmenskäufen und 
GLH�PD�JHEOLFKHQ�ZHUWEHHLQIOXVVHQGHQ�)DNWRUHQ�I�U�GLH�$EOHLWXQJ�YRQ�7UDQVDNWLRQVSUHLVHQ�]X�HUKDOWHQ��'HU�]HLWOL-
che Rahmen der gewählten Transaktionen erfordert eine Berücksichtigung und Würdigung von zwischenzeitlich 
eingetretenen Marktpreisentwicklungen.

D.2.2. Vorgehen bei der Auswahl von Vergleichsunternehmen

Als Ausgangspunkt für den Auswahlprozess der Vergleichsunternehmen wird die Branche, in der das zu bewertende 
Unternehmen tätig ist, empfohlen. Dahinter steht die Annahme, dass die Unternehmen innerhalb der gleichen 
Branche hinsichtlich ihres Risikos vergleichbar sind. Zur Einteilung der Unternehmen in unterschiedliche Branchen 
stehen mehrere Klassifikationen zur Verfügung, z.B. über verschiedene Industrie-Einteilungen wie SIC, über das 
VWDWLVWLVFKH�%XQGHVDPW�RGHU��EHU�GLH�%UDQFKHQHLQWHLOXQJ�YRQ�QDWLRQDOHQ�RGHU�LQWHUQDWLRQDOHQ�%|UVHQLQGL]HV��'LH�
Güte der Auswahl der Vergleichsunternehmen einer Branche wird verbessert, wenn man zudem die Faktoren geo-
graphische Abdeckung, Vergleichbarkeit des Geschäftsmodells, Profitabilität, Anlagenintensität und Wachstum 
berücksichtigt.

D.3. Die weitere Einengung der „Peer Group“ 

Im weiteren Bewertungsverfahren wird der Kreis der Vergleichsunternehmen weiter eingeengt, indem „ungeeigne-
WH´� 8QWHUQHKPHQ� DXV� GHU� %UDQFKHQ�9HUJOHLFKVJUXSSH� HOLPLQLHUW� ZHUGHQ�� 'DGXUFK� NDQQ� VLFK� GLH� 4XDOLWlW� GHV�
%HZHUWXQJVHUJHEQLVVHV�GHXWOLFK�HUK|KHQ��'LH�%HXUWHLOXQJ��ZHOFKH�8QWHUQHKPHQ�JHHLJQHW�RGHU�XQJHHLJQHW�VLQG��LVW�
LQ�KRKHP�0D�H�VXEMHNWLY�XQG�EHLQKDOWHW��EHU�GLH�0|JOLFKNHLW�GDV�(UJHEQLV�]X�EHHLQIOXVVHQ�DXFK�GLH�EHNDQQWHQ�
,QWHUHVVHQVNRQIOLNWH� GHV� *UR�DNWLRQlUV�� $XV� GLHVHP� *UXQG� VLQG� GLH� LQ� $EVFKQLWW� ,,,�,���� EHVFKULHEHQHQ�
Transparenzanforderungen zu erfüllen. 

In einigen Fällen sind Unternehmen aus der Vergleichsgruppe herauszunehmen, weil die ermittelten Multiplikatoren 
H[WUHPH� :HUWH� DQQHKPHQ� XQG� GLHVH� GDKHU� DOV� Å$XVUHL�HU´� NODVVLIL]LHUW� ZHUGHQ�� $XFK� KLHU� JHOWHQ� VSH]LHOOH�
Anforderungen an die Transparenz des Vorgehens. 

Im Regelfall ist die empirische Verteilung von berechneten Multiplikatoren der Vergleichsunternehmen rechts-
schief.23�'LHV�LVW�EHL�GHU�(OLPLQLHUXQJ�GHU�$XVUHL�HU�XQG�RGHU�JJI��EHL�GHU�$JJUHJDWLRQ�GHU�9HUJOHLFKV�PXOWLSOLNDWRUHQ�
zu berücksichtigen.

D.4. Die Aggregation der Vergleichs-Multiplikatoren 

Nach der Bereinigung werden zunächst die Multiplikatoren für jedes einzelne Unternehmen aus der Gruppe der 
Vergleichsunternehmen ermittelt. Aus der gesamten Verteilung der Multiplikatoren ist als Ergebnis eine enge 
%DQGEUHLWH�I�U�GDV�0XOWLSOH�DE]XOHLWHQ��GLHVH�ZLUG�DOV�%HZHUWXQJVIDNWRU�DXI�GLH�HQWVSUHFKHQGH�(UJHEQLVJU|�H�GHV�
]X�EHZHUWHQGHQ�8QWHUQHKPHQV�DQJHZHQGHW��(UVWHU�6FKULWW�LQ�GLHVHP�3UR]HVV�LVW�UHJHOPl�LJ�GLH�(UPLWWOXQJ�HLQHV�
HLQZHUWLJHQ�6FKlW]HUV��GHU�GDV�]HQWUDOH�0RPHQW�GHU�0XOWLSOLNDWRUYHUWHLOXQJ�YHUN|USHUW��$XV�GHU�6WDWLVWLN�DEJHOHLWHW��
bieten sich folgende Schätzer an:

23 'LH�8UVDFKH�KLHUI�U� LVW�GLH�7DWVDFKH��GDVV�VHKU�NOHLQH�SRVLWLYH�$XVSUlJXQJHQ�YRQ�:HUWWUHLEHU�*U|�HQ�VHOEVW� LQ�9HUELQGXQJ�PLW�JHULQJHQ�
0DUNWSUHLVHQ�VHKU�KRKH�0XOWLSOLNDWRUHQ�HU]HXJHQ��'HU�PD[LPDO�P|JOLFKH�:HUW�HLQHV�0XOWLSOLNDWRUV�JHKW�GDKHU�JHJHQ�SOXV�XQHQGOLFK��'LH�
potenzielle Verzerrung kann ggf. auch durch die Wahl einer entsprechenden Aggregations-Methode reduziert werden. Vgl. hierzu Punkt D.4.
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ɵ Das arithmetische Mittel wird als Durchschnittswert über die Multiplikatoren ermittelt.
ɵ Der Median ist der Multiplikator, der die oberen 50% der berechneten Multiplikatoren von den unteren 50% 

trennt.
ɵ Für das harmonische Mittel wird zunächst der Kehrwert der einzelnen Multiplikatoren ermittelt und der 

Durchschnitt berechnet. Der Kehrwert dieses Durchschnitts ist das harmonische Mittel.
ɵ Das geometrische Mittel bildet zunächst das Produkt über alle n Multiplikatoren der Beobachtungen, um 

DEVFKOLH�HQG�GXUFK�GLH�=LHKXQJ�GHU�Q�WHQ�:XU]HO�HLQHQ�DJJUHJLHUWHQ�]HQWUDOHQ�:HUW�GHU�9HUWHLOXQJ�]X�ELOGHQ�

'LH�:DKO�GHV�6FKlW]HUV�VROOWH�VLFK�DXFK�DQ�GHU�JJI��]XYRU�YRUJHQRPPHQHQ�%HUHLQLJXQJ�YRQ�$XVUHL�HUQ�RULHQWLHUHQ��
:XUGH�NHLQH�%HUHLQLJXQJ�GXUFKJHI�KUW��LVW�GDV�DULWKPHWLVFKH�0LWWHO�QLFKW�]X�HPSIHKOHQ��GD�HV�VWDUN�YRQ�$XVUHL�HUQ�
EHHLQIOXVVW�ZLUG��'LH�DQGHUHQ�KLHU�JHQDQQWHQ�6FKlW]HU�GHV�]HQWUDOHQ�:HUWHV�GHU�9HUWHLOXQJ�ZLUNHQ�HLQHU�P|JOLFKHQ�
9HU]HUUXQJ�YRQ�%HZHUWXQJVHUJHEQLVVHQ�GXUFK�HLQH�JHULQJHUH�*HZLFKWXQJ�GHU�$XVUHL�HU�HQWJHJHQ��'HU�0HGLDQ�GHU�
Verteilung ist hier weniger anfällig. Auch das harmonische und das geometrische Mittel sind bei schiefen 
9HUWHLOXQJHQ�UREXVWHU�DOV�GDV�DULWKPHWLVFKH�0LWWHO�XQG�EHXJHQ�GHVKDOE�P|JOLFKHQ�9HU]HUUXQJHQ�YRU��

Für das weitere Vorgehen wird empfohlen, ausgehend vom ermittelten zentralen Schätzwert, unter Berücksichtigung 
der relativen Stärken und Schwächen des zu bewertenden Unternehmens und den damit verbundenen Zu- bzw. 
Abschlägen, eine individuelle und begründetet Bandbreite für den anzuwendenden Multiplikator abzuleiten.

'����'LH�$XVZDKO�GHU�YHUZHQGHWHQ�0XOWLSOLNDWRU�'HÀQLWLRQ��.RQVLVWHQ]DQIRUGHUXQJHQ

(V�ZLUG�HPSIRKOHQ��GLH�%HZHUWXQJ�DXI�GHU�%DVLV�YRQ�0XOWLSOLNDWRUHQ�PLW�PHKUHUHQ�XQWHUVFKLHGOLFKHQ�%H]XJVJU|�HQ�
GXUFK]XI�KUHQ��$XI�GLHVH�:HLVH�OlVVW�VLFK�HLQ�P|JOLFKVW�YROOVWlQGLJHV�%LOG�XQWHUVFKLHGOLFKHU�ZHUWELOGHQGHU�)DNWRUHQ�
HUIDVVHQ��'LH�$XVZDKO�GHU�YHUZHQGHWHQ�%H]XJVJU|�HQ�XQG�'HILQLWLRQHQ�ZLUG�]XP�HLQHQ�YRQ�GHU�GDPLW�YHUEXQGHQHQ�
Aussagekraft, z.B. hinsichtlich der Profitabilität des Unternehmens und zum anderen von der Verfügbarkeit der 
dafür erforderlichen Informationen bestimmt.

)�U�GLH�0XOWLSOLNDWRU�JHVW�W]WH�%HZHUWXQJ�VLQG�IROJHQGH�:HUW��E]Z��3UHLVJU|�HQ�YRQ�%HGHXWXQJ�

ɵ (TXLW\� 9DOXH� EH]HLFKQHW� GHQ� :HUW�3UHLV� GHV� (LJHQNDSLWDOV� GHV� 8QWHUQHKPHQV�� :HUGHQ� E|UVHQQRWLHUWH�
Unternehmen als Vergleich herangezogen, dann entspricht deren Equity Value ihrer Marktkapitalisierung (Preis 
pro Aktie mal ausstehende Aktienzahl).

ɵ Firm Value ist der Wert/Preis des gesamten eingesetzten Kapitals als Summe über den Equity Value und den 
Wert der zinstragenden Verbindlichkeiten. (Firm Value = Debt Value + Equity Value)

ɵ (QWHUSULVH�9DOXH�EH]HLFKQHW�GHQ�:HUW�GHV�RSHUDWLYHQ�9HUP|JHQV�GHV�EHWUDFKWHWHQ�8QWHUQHKPHQV��'LHVHU�:HUW�
HUJLEW�VLFK�GXUFK�$E]XJ�GHV�)LQDQ]YHUP|JHQV�LQFO��GHV��H[FHVV��&DVK�YRP�)LUP�9DOXH��(Enterprise Value = Debt 
9DOXH���(TXLW\�9DOXH�²�9DOXH�&DVK�)LQDQFLDO�$VVHWV��

3ULQ]LSLHOO�VLQG�HLQH�9LHO]DKO�YRQ�.RPELQDWLRQHQ�DXV�HLQHU�hEHUVFKXVV��E]Z��%H]XJVJU|�H�XQG�HLQHU�3UHLVJU|�H�]X�
HLQHP�0XOWLSOLNDWRU�GHQNEDU��1LFKW�DOOH�P|JOLFKHQ�5HODWLRQHQ�VLQG�VLQQYROO��GLH�YHUZHQGHWHQ�.RPELQDWLRQHQ�VROOWHQ�
die Anforderung der Konsistenz erfüllen. Die hier formulierte Anforderung betrifft zwei Dimensionen:
 
ɵ 2SHUDWLYH� hEHUVFK�VVH� YV�� *HVDPW�EHUVFK�VVH� �LQFO�� )LQDQ]�EHUVFK�VVH��� hEHUVFKXVVJU|�HQ� DXV� GHP�

operativen Geschäft des Unternehmens (z.B. Umsatz, EBITDA und EBIT) sind in Beziehung zu setzen zu 
RSHUDWLYHQ� :HUW�� XQG� .DSLWDOHLQVDW]JU|�HQ�� +LHU� LVW� GDUDXI� ]X� DFKWHQ�� GDVV� (UWUlJH� DXV� )LQDQ]DQODJHQ��
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Wertpapieren und Cash im Finanzergebnis separat ausgewiesen werden. Auf der anderen Seite ist die Definition 
GHV� HQWVSUHFKHQGHQ� (QWHUSULVH� 9DOXH� RKQH� *HJHQVWlQGH� GHV� )LQDQ]YHUP|JHQV� XQG� GHU� &DVK� 3RVLWLRQ� GHV�
8QWHUQHKPHQV�KHUDQ]X]LHKHQ��2ULHQWLHUW�VLFK�GHU�%HZHUWHU�KLQJHJHQ�DP�:HUW�GHV�JHVDPWHQ�9HUP|JHQV��DOVR�
GHP�)LUP�9DOXH��GDQQ�LVW�GLH�LQ�%H]XJ�]X�VHW]HQGH��NRQVLVWHQWH�hEHUVFKXVVJU|�H�GLH�6XPPH�DXV�)LQDQ]HUWUlJHQ�
und operativen (Netto-) Erträgen.

ɵ *HVDPWNDSLWDO��(QWLW\��YV��(LJHQNDSLWDO��(TXLW\���$QVDW]��,P�NRQVLVWHQWHQ�(QWLW\�$QVDW]�ZHUGHQ�hEHUVFKXVVJU|�HQ��
die vor Abzug der Zinsaufwendungen definiert sind (EBIT, EBITDA etc.), in Bezug gesetzt zu einer 
.DSLWDOHLQVDW]JU|�H��GLH�GLH� �1HWWR���9HUELQGOLFKNHLWHQ�GHV�8QWHUQHKPHQV�PLW�EHU�FNVLFKWLJW� �(QWHUSULVH�E]Z��
)LUP�9DOXH���'LH�NRQVLVWHQWH�$QZHQGXQJ�GHV�(TXLW\�$QVDW]�NRPELQLHUW�hEHUVFKXVVJU|�HQ��GLH�QDFK�$E]XJ�GHV�
Zinsaufwandes definiert sind (EBT, EAT), mit Eigenkapital-Werten. 

'LH�IROJHQGH�7DEHOOH�JLEW�HLQH�hEHUVLFKW��EHU�GLH�.RQVLVWHQ]DQIRUGHUXQJ�24

3UHLV�:HUWJU|�H�
und 
hEHUVFKXVVJU|�H

Enterprise Value =
Eigenkapital + 
Fremdkapital - 
)LQDQ]YHUP|JHQ��LQNO��
Cash) 

Firm Value = 
Eigenkapital + 
Fremdkapital 

Equity Value
Eigenkapital 

Operativer 
hEHUVFKXVV��RKQH�
Finanzerträge)
EBIT oder NOPLAT
EBITDA

2SHUDWLYHU�hEHUVFKXVV�
zu Enterprise Value

Konsistent

3UHLV�:HUWJU|�H�LQNO��
)LQDQ]YHUP|JHQ��
hEHUVFKXVVJU|�H�RKQH�
Finanzerträge 

Inkonsistent

3UHLV�:HUWJU|�H�QDFK�
Fremdkapital, 
hEHUVFKXVVJU|�H�YRU�
Zinsaufwand

Inkonsistent 
Umsatz Umsatz zu Enterprise 

Value

Konsistent

3UHLV�:HUWJU|�H�LQNO��
)LQDQ]YHUP|JHQ��
hEHUVFKXVVJU|�H�RKQH�
Finanzerträge

Inkonsistent 

3UHLV�:HUWJU|�H�QDFK�
Fremdkapital, 
hEHUVFKXVVJU|�H�YRU�
Zinsaufwand 

Inkonsistent
EBIT + Finanzerträge 
NOPLAT + 
Finanzerträge  

3UHLV�:HUWJU|�H�RKQH�
)LQDQ]YHUP|JHQ��
hEHUVFKXVVJU|�H�LQNO��
Finanzerträge

Inkonsistent 

3UHLV�:HUWJU|�H�LQNO��
)LQDQ]YHUP|JHQ��
hEHUVFKXVVJU|�H�LQNO��
Finanzerträge 

Konsistent

3UHLV�:HUWJU|�H�QDFK�
Fremdkapital, 
hEHUVFKXVVJU|�H�YRU�
Zinsaufwand

Inkonsistent 
Gewinn vor Steuern 
(Earnings before 
Taxes EBT)
Gewinn nach Steuern 
(Earnings after Taxes 
EAT)

3UHLV�:HUWJU|�H�LQNO��
Fremdkapital, 
hEHUVFKXVVJU|�H�QDFK�
Zinsaufwand

Inkonsistent

3UHLV�:HUWJU|�H�LQNO��
Fremdkapital, 
hEHUVFKXVVJU|�H�QDFK�
Zinsaufwand 

Inkonsistent

3UHLV�:HUWJU|�H�QDFK�
Fremdkapital, 
hEHUVFKXVVJU|�H�QDFK�
Zinsergebnis

Konsistent 

24 Vgl. Chullen/Schwetzler, Does consistency improve multiple quality? The German case, Working Paper 2011 HHL Leipzig Graduate School of 
Management.



BONDS

© 2012 DVFA e.V. Änderungen vorbehalten

UNTERNEHMENSBEWERTUNG

20

 Best-Practice-Empfehlungen Unternehmensbewertung _

Der Wert eines Unternehmens wird entscheidend von seiner Fähigkeit bestimmt, im operativen Geschäft Gewinne 
XQG�hEHUUHQGLWHQ�]X�HU]LHOHQ��$XV�GLHVHP�*UXQG�ZHUGHQ�KLHU�I�U�SURGX]LHUHQGH�XQG�GLHQVWOHLVWHQGH�8QWHUQHKPHQ�
speziell Enterprise Value-basierte Multiplikatoren empfohlen25. Bezüglich der Behandlung von Sonder fragen der 
Enterprise Value Ermittlung wird hier auf die einschlägige Literatur verwiesen.26 Grundsätzlich gilt die Anforderung 
der vollständigen Transparenz hinsichtlich der verwendeten Enterprise Value Definition und der dazu in Beziehung 
JHVHW]WHQ�hEHUVFKXVVJU|�H��

:HUGHQ�I�U�GLH�0XOWLSOLNDWRUELOGXQJ�hEHUVFKXVVJU|�HQ�YHUZHQGHW��GLH�DXI�NRQVROLGLHUWHQ�-DKUHVDEVFKO�VVHQ�EDVLH-
ren, sind für die Bewertung des Einzelunternehmens die Minderheitenanteile als Abzugsposten zu berücksichtigen. 
Nicht konsolidierte, „at equity“-ausgewiesene Beteiligungen sind im Rahmen der Bewertung wie Finanzanlagen zu 
behandeln. 

'����'LH�YHUZHQGHWH�hEHUVFKXVVJU|�H

D.6.1. Bereinigungen 

'LH�I�U�GLH�%HZHUWXQJ�YHUZHQGHWH�hEHUVFKXVVJU|�H�LVW�DOV�HLQH�ÅQDFKKDOWLJH´��GDXHUKDIW�HU]LHOEDUH�hEHUVFKXVVJU|�H�
]X�LQWHUSUHWLHUHQ��'LHV�HUIRUGHUW�GLH�%HUHLQLJXQJ�GHU�hEHUVFKXVVJU|�H�XP�HLQPDOLJH�6RQGHUHIIHNWH��$XVJDQJVSXQNW�
für die Datenerhebung ist im Fall von historischen Multiplikatoren (s.u.) der aktuelle, zuletzt publizierte 
-DKUHVDEVFKOXVV�� 'XUFKJHI�KUWH� %HUHLQLJXQJHQ� YRQ� DX�HURUGHQWOLFKHQ� (UWUlJHQ� XQG�RGHU� $XIZHQGXQJHQ� XQG�
oder Veränderungen der Bilanzierungsvorschriften sind offenzulegen und jeweils zu begründen.

/LHJHQ�DX�HURUGHQWOLFKH��ZHUWEHVWLPPHQGH�(IIHNWH�I�U�HLQ]HOQH�8QWHUQHKPHQ�LQ�GHU�9HUJOHLFKVJUXSSH�YRU��VR�LVW�
dort prinzipiell ebenfalls eine Bereinigung vorzunehmen.27 

'������'HU�]HLWOLFKH�%H]XJ�GHU�hEHUVFKXVVJU|�H

'LH�GHU�%HZHUWXQJ�]XJUXQGHJHOHJWHQ�hEHUVFK�VVH�N|QQHQ�VLFK�DXI�YHUVFKLHGHQH�=HLWSXQNWH�EH]LHKHQ�

ɵ „Trailing Multiples“ legen die letzte publizierte Ausprägung (oder auch ältere historische Zeitpunkte) der 
HQWVSUHFKHQGHQ� hEHUVFKXVVJU|�H� �]�%�� GHP� -DKUHVDEVFKOXVV�� ]XJUXQGH� XQG� VHW]HQ� VLH� LQ� %H]LHKXQJ� ]XP�
aktuellen Marktpreis. Alternativ kann ein rollierendes Verfahren angewendet werden, das die entsprechende 
hEHUVFKXVVJU|�H�DQKDQG�GHU�SXEOL]LHUWHQ�4XDUWDOV]DKOHQ��EHU�GLH�OHW]WHQ�YLHU�4XDUWDOH�HUPLWWHOW��VRJ��/70�ODVW�
twelve month). 

ɵ Å)RUZDUG�0XOWLSOHV´�NRPELQLHUHQ�GLH�YHUZHQGHWH�3UHLVJU|�H�PLW�N�QIWLJHQ�HUZDUWHWHQ�hEHUVFKXVVJU|�HQ��'LH�
N�QIWLJHQ� *U|�HQ� ZHUGHQ� GDEHL� UHJHOPl�LJ� DXV� GHQ� DJJUHJLHUWHQ� (LQVFKlW]XQJHQ� YRQ� )LQDQ]DQDO\VWHQ�
(„consensus belief“) gewonnen und von spezialisierten Finanzdienstleistern gegen Entgelt angeboten. 

:HUGHQ�GLH�3UHLVH�YRQ�9HUJOHLFKVXQWHUQHKPHQ�DXV�.DSLWDOPDUNWGDWHQ�JHZRQQHQ��VROO�VLFK�GLH�hEHUVFKXVVJU|�H�I�U�
Vergleichsunternehmen und Bewertungsobjekt auf den gleichen Zeitpunkt bzw. Zeitraum beziehen. Empfehlenswert 
ist für Vergleichsunternehmen und Bewertungsobjekt jeweils mehrere verschiedene Bezugszeitpunkte bzw. 
%H]XJV]HLWUlXPH� ]X� YHUZHQGHQ�� GLH�$QDO\VH� VROOWH� VLFK�ZHQQ�P|JOLFK� VRZRKO� DXI� 7UDLOLQJ� DOV� DXFK�DXI� )RUZDUG�

25 Für Banken und Versicherungen sind hingegen Equity-basierte Multiplikatoren besser geeignet. 
26 Z.B. Damodaran Investment Valuation, New York 2002, Krolle/Schmitt/Schwetzler Multiplikatorverfahren in der Unternehmensbewertung, 

Stuttgart 2005.
27 Liegt für alle Vergleichsunternehmen ein identischer Sondereffekt vor (z.B. in Form der Finanzkrise), ist davon auszugehen, dass dieser 

Effekt auch auf das zu bewertende Unternehmen wirkt. Daher ist weder eine Bereinigung beim Zielunternehmen noch bei den Vergleichsun-
ternehmen durchzuführen. 
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Multiplikatoren stützen. Für die Endauswahl ist zu berücksichtigen, dass kapitalmarkt-basierte Forward 
Multiplikatoren in der Regel zu besseren Ergebnissen führen.

'����0|JOLFKH�$QSDVVXQJHQ

1DFK�GHU�$QZHQGXQJ�GHV�DJJUHJLHUWHQ�0XOWLSOLNDWRUV�ZHUGHQ�UHJHOPl�LJ�$GMXVWLHUXQJHQ�GHV�VR�HUPLWWHOWHQ�YRUOlX-
figen Wertes des Zielunternehmens durchgeführt.

ɵ $QSDVVXQJ� GHU� ]XJUXQGHOLHJHQGHQ� $NWLHQDQ]DKO�� $OV� P|JOLFKH� 6LWXDWLRQHQ� VLQG� KLHU� N�QIWLJH� JHSODQWH�
Aktienrückkäufe oder die Ausübung von ausstehenden Stock Options zu nennen. Für die Multiplikator-gestützte 
Bewertung ist grundsätzlich die Anzahl der ausstehenden Anteile im Bewertungsstichtag relevant. Eine 
Adjustierung der Aktienanzahl ist abzulehnen. 

ɵ Anpassung um eine Kontrollprämie: Die Berücksichtigung eines Zuschlags in Form einer positiven „Kontrollprämie“ 
ZLUG�UHJHOPl�LJ�GXUFK�EHVRQGHUH�9RUWHLOH�EHJU�QGHW��GLH�HLQ�(UZHUEHU�HU]LHOHQ�NDQQ��ZHQQ�HU�GXUFK�0HKUKHLWV��
oder Vollerwerb die Kontrolle über das Unternehmen erlangen und dadurch z.B. Synergieeffekte erzielen kann. 
:HUGHQ�YHUJOHLFKEDUH�8QWHUQHKPHQVWUDQVDNWLRQHQ�XQG�GRUW�JH]DKOWH�3UHLVH�DOV�9HUJOHLFKVPD�VWDE�YHUZHQGHW��
ist eine nochmalige Berücksichtigung einer Kontrollprämie nicht zulässig. Die entsprechenden finanziellen 
Vorteile sind bereits in den Vergleichspreisen und den daraus abgeleiteten Multiplikatoren enthalten.

ɵ Anpassung um einen Illiquiditätsabschlag: Diese Adjustierung soll einen Unterschied zwischen 
Vergleichsunternehmen und dem zu bewertenden Unternehmen hinsichtlich der Transaktionskosten bei Kauf 
XQG�9HUNDXI�YRQ�$QWHLOHQ�UHIOHNWLHUHQ��(U�ILQGHW�DOV�$EVFKODJ�UHJHOPl�LJ�$QZHQGXQJ��ZHQQ�GDV�%HZHUWXQJVREMHNW�
LP�*HJHQVDW]�]X�GHQ�9HUJOHLFKVXQWHUQHKPHQ�QLFKW�DQ�HLQHU�%|UVH�JHKDQGHOW�ZLUG��
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E. Urteilsbildung

Ausgangspunkt für die finale Urteilsbildung über die Angemessenheit der festgesetzten bzw. angebotenen 
Abfindung oder des Umtauschverhältnisses sind die ermittelten Bandbreiten der unterschiedlichen angewendeten 
Bewertungsverfahren (Diskontierungsverfahren, Multiplikator-gestützte Bewertung, Aktienkursanalyse etc). Diese 
sind das Ergebnis eines vorgelagerten Analyse- und Bewertungsprozesses. Der Arbeitskreis empfiehlt, mindestens 
zwei unterschiedliche Bewertungsverfahren anzuwenden. 

Die verschiedenen Bewertungsverfahren sind im gedanklichen Ausgangspunkt gleichberechtigt. Die Beteiligten 
N|QQHQ�MHGRFK�GLH�GDPLW�HUPLWWHOWHQ�(UJHEQLVVH�YHUVFKLHGHQ�JHZLFKWHQ��VRIHUQ�VLH�GLHV�WUDQVSDUHQW�PDFKHQ�XQG�
EHJU�QGHQ��8QWHU�GLHVHQ�9RUDXVVHW]XQJHQ�N|QQHQ�VLH�LP�(LQ]HOIDOO�DXFK�HLQ]HOQH�0HWKRGHQ�DOV�XQJHHLJQHW�YHUZHU-
fen. Das finale Urteil bezüglich der Angemessenheit soll folgende Anforderung erfüllen: Der vorgeschlagene 
Abfindungsbetrag soll innerhalb der Ergebnisbandbreite jedes angewendeten Bewertungsverfahrens liegen, also 
LQQHUKDOE�GHV�hEHUVFKQHLGXQJVEHUHLFKV�GHU�PLW�GHQ�DQJHZHQGHWHQ�9HUIDKUHQ�HUPLWWHOWHQ�:HUWEDQGEUHLWHQ��(LQH�
Abweichung von dieser Vorgabe ist zu begründen.

'HU� %|UVHQNXUV� �DOV� VROFKHU�� G�K�� XQDEKlQJLJ� YRQ� GHU� .DSLWDOPDUNWHIIL]LHQ]�� XQG� GHU� %DUZHUW� NDSLWDOLVLHUWHU�
Zahlungen pro Aktie eines ggf. bestehenden Ausgleichs aus einem Beherrschungs- und Gewinnabführungsvertrag 
gelten als eigene Bewertungsmethoden, die nicht in die hier beschriebene Unternehmensbewertung einbezogen 
werden dürfen. 

ɵ 'HU�%|UVHQNXUV�VWHOOW�QDFK�GHU�'$7�$OWDQD�5HFKWVSUHFKXQJ28 des Bundesverfassungsgerichts eine Untergrenze 
der zu ermittelnden angemessenen Abfindung dar und ist somit mit dem hier ermittelten quotalen 
Unternehmenswert zu vergleichen. Dies gilt auch dann, wenn der Kapitalmarkt nicht allokativ effizient ist, da 
DXFK�GDQQ�LP�%|UVHQNXUV�GHU�:HUW�GHU��WKHRUHWLVFKHQ��+DQGOXQJVRSWLRQ�GHV�HLQ]HOQHQ�$NWLRQlUV�]X�$XVGUXFN�
NRPPW��VHLQH�$NWLH��LQ�HLQHU�JHGDFKWHQ�:HOW�RKQH�GLH�DEILQGXQJVDXVO|VHQGH�0D�QDKPH��]X�YHUlX�HUQ��

ɵ Wenn vor einem aktienrechtlichen oder verschmelzungsrechtlichen Squeeze-Out (§ 327a AktG bzw. § 62 Abs. 
5 UmwG) schon ein Vertragskonzern begründet worden ist und ein Anspruch auf Ausgleich aus einem 
Gewinnabführungsvertrag mit oder ohne Beherrschungsvertrag besteht, stellt sich die Frage, ob sich der Wert 
der in dieser Weise „verrenteten“ Aktien aus einer Kapitalisierung der Ausgleichszahlungen ergibt. Hierfür wird 
angeführt, dass die Minderheitsaktionäre während der Dauer eines Gewinnabführungsvertrags am Erfolg oder 
Misserfolg der Gesellschaft nicht mehr teilnehmen.29 Eine Bewertung des Unternehmens ist dann für die 
Bestimmung der Abfindung nicht erforderlich. Folgt man der Gegenposition30, so kommt es auf den quotalen 
8QWHUQHKPHQVZHUW�DQ��GDQQ�NRPPHQ�ZLHGHUXP�GLH�KLHU�QLHGHUJHOHJWHQ�(PSIHKOXQJHQ�]XU�$QZHQGXQJ��

28 Oben Fn. 11.
29 +LHUI�U�$XVWPDQQ��LQ��0�QFKHQHU�+DQGEXFK�GHV�*HVHOOVFKDIWVUHFKW��%DQG����$*�����$XÁDJH������������5Q������
30 2/*�0�QFKHQ��=,3�����������II���DXVI�KUOLFKH�'LVNXVVLRQ�XQG�1DFKZHLVH�EHL�3RSS��$*���������II���



F. Grundsatz: Transparenz und Konsistenz

Bei der Umsetzung der Empfehlungen aus den Teilen I und II sollte jeder Bericht zur Begründung der Angemessenheit 
der angebotenen Abfindung die folgenden Aspekte transparent und deutlich machen, damit Minderheitsaktionäre, 
JHULFKWOLFK�EHVWHOOWH�3U�IHU�XQG�5LFKWHU�GDV�(UJHEQLV�HLJHQVWlQGLJ�QDFKYROO]LHKHQ�XQG�SODXVLELOLVLHUHQ�N|QQHQ��

Im Rahmen der Unternehmensbewertung existieren Bewertungsspielräume, die es erlauben, das Ergebnis zu 
beeinflussen. Die hier niedergelegten Empfehlungen haben das Ziel, durch die Vorgabe von Vorgehensweisen eine 
potenziell gezielte Nutzung von Bewertungsspielräumen zu erschweren und somit auf diesem Wege sowohl die 
Rechtssicherheit als auch den Schutz der Minderheitsaktionäre zu verbessern.

=HQWUDOHV�$QOLHJHQ�GHU� (PSIHKOXQJHQ� LVW� GLH� (UK|KXQJ�GHU� 7UDQVSDUHQ]�GHU� ]XJUXQGHOLHJHQGHQ�$QQDKPHQ�XQG�
GHUHQ�.RQVHTXHQ]HQ�I�U�GLH�+|KH�GHV�8QWHUQHKPHQVZHUWHV��'LHVH�$QIRUGHUXQJ�ULFKWHW�VLFK�]XQlFKVW�DQ�GLH�HQW-
VSUHFKHQGHQ� %HULFKWH� PLW� GHQHQ� $EILQGXQJVDQJHERWH� EHJU�QGHW� ZHUGHQ�� 'DQHEHQ� HUOHLFKWHUW� GLH� HUK|KWH�
7UDQVSDUHQ]� HLQH� ULFKWHUOLFKH� hEHUSU�IXQJ� GHU� HLQHU� :HUWHUPLWWOXQJ� ]XJUXQGHOLHJHQGHQ� $QQDKPHQ� XQG� GHU�
Angemessenheit der angebotenen Abfindung.

G. Planung: künftige Unternehmensüberschüsse

*����*UXQGOHJHQGH�$QQDKPHQ�EHL�GHU�3URMHNWLRQ�GHU�N�QIWLJHQ�hEHUVFK�VVH

'HU�:HUW�HLQHV�8QWHUQHKPHQV�XQG�GDPLW�DXFK�GLH�+|KH�HLQHU�DQJHPHVVHQHQ�$EILQGXQJ�I�U�HLQHQ�DXVVFKHLGHQGHQ�
Minderheitsgesellschafter hängt von der zugrundeliegenden Unternehmensstrategie ab. Im jeweiligen 
Bewertungsbericht (z.B. beim aktienrechtlichen Squeeze-Out ist das der Bericht des Hauptaktionärs) ist deshalb zu 
GRNXPHQWLHUHQ�XQG�]X�HUOlXWHUQ��ZHOFKH�N�QIWLJH�6WUDWHJLH�GHU�%HZHUWXQJ�LP�=HLWSXQNW�GHU�0D�QDKPH�]XJUXQGH-
OLHJW�XQG�RE�XQG�JJI��LQ�ZHOFKHU�+|KH�]XVlW]OLFKH�ILQDQ]LHOOH�9RUWHLOH�GXUFK�GLH�DQJHVWUHEWH�0D�QDKPH�HLQEH]RJHQ�
wurden.  

Der jeweilige Bericht hat ebenfalls transparent zu machen, welche (typisierenden) Annahmen hinsichtlich der (Ziel-)
Kapitalstruktur des Unternehmens gesetzt wurden. Ein Vergleich mit der aktuellen Kapitalstruktur und mit bran-
chentypischen Kapitalstrukturen soll ebenfalls durchgeführt werden.

*UXQGVlW]OLFK�VROOHQ�GLH�]XJUXQGHOLHJHQGHQ�$QQDKPHQ�I�U�GLH�6FKlW]XQJ�GHU�N�QIWLJHQ�hEHUVFK�VVH�VR�GDUJHVWHOOW�
ZHUGHQ��GDVV�HLQHP�DX�HQVWHKHQGHQ�VDFKYHUVWlQGLJHQ�'ULWWHQ�PLW�YHUWUHWEDUHP�$XIZDQG�GHUHQ�3ODXVLELOLVLHUXQJ�
P|JOLFK�LVW��'DV�*XWDFKWHQ�VROO�DXFK�HLQH�(LQVFKlW]XQJ�GHU�3ODQXQJVVLFKHUKHLW�GHV�8QWHUQHKPHQV�HUP|JOLFKHQ��

G.2. Vergangenheitsanalyse 

$XVJDQJVSXQNW� I�U� GLH� 3ODQXQJ� GHU� ]XN�QIWLJHQ� 8QWHUQHKPHQV�EHUVFK�VVH� LVW� UHJHOPl�LJ� GLH� $QDO\VH� YRQ�
9HUJDQJHQKHLWVGDWHQ��$OV�]HQWUDOH�*U|�HQ�VLQG�GDEHL�GLH�HU]LHOWHQ�8PVDW]HUO|VH��RSHUDWLYHQ�hEHUVFK�VVH��(%,7'$��
EBIT), Investitionen und das investierte operative Kapital der letzten 3 Jahre zu dokumentieren. Eine ggf. durchge-
I�KUWH�%HUHLQLJXQJ�YRQ�DX�HURUGHQWOLFKHQ�(LQIO�VVHQ�LVW�]X�HUOlXWHUQ��

Auf dieser Basis operativer Unternehmensdaten lassen sich entsprechende zentrale Kennzahlen wie die 
Umschlagsgeschwindigkeit, operative Marge und Rendite auf das eingesetzte Kapital (ROIC) ableiten. Diese 
Kennzahlen sollten ebenfalls für zurückliegende Jahre berechnet und die Ergebnisse im Gutachten publiziert wer-
den. Durch den Vergleich mit relevanten Vergleichsunternehmen und den für die Projektion der künftigen 
hEHUVFK�VVH�DQJHQRPPHQHQ�:HUWHQ�GLHVHU�.HQQ]DKOHQ�ZLUG�HLQH�3ODXVLELOLVLHUXQJ�GHU�'HWDLOSODQXQJ�HUOHLFKWHUW��
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Teil III: Praktische Hinweise zur Umsetzung dieser 
Empfehlungen im Bewertungsgutachten



G.3. Detailplanungsphase

Die Plausibilisierung der projizierten künftigen Unternehmensüberschüsse in der Detailplanungsphase geschieht 
durch die Ermittlung der künftigen Werte für die wichtigsten Kennzahlen wie Kapitalumschlag, operative Marge und 
ROIC mit den aus der Vergangenheitsanalyse ermittelten Zahlen. 

Besonders wichtige Einflussfaktoren und deren Wirkung sind gesondert darzulegen: Weist z.B. das Unternehmen 
direkte Pensionszusagen oder Pensionszusagen über Versorgungswerke auf, sind die zugrundeliegenden 
Annahmen bezüglich der Deckung der Zusagen, der Diskontierungszinssätze bei der Wertermittlung der 
9HUSIOLFKWXQJ�XQG� �EHL�H[WHUQHQ�9HUVRUJXQJVZHUNHQ��GHU�3ODQUHQGLWHQ�DXI�GDV�'HFNXQJVYHUP|JHQ�RIIHQ]XOHJHQ��
$XFK� GLH� %HKDQGOXQJ� YRQ� ODQJIULVWLJHQ� /HDVLQJYHUSIOLFKWXQJHQ� EHL� GHU� 3URMHNWLRQ� N�QIWLJHU� hEHUVFK�VVH� LVW� ]X�
erläutern.

G.4. Rentenphase (Fortführungswert)

'HU� JHZlKOWH� =HLWSXQNW� I�U� GLH� /lQJH� GHU� 'HWDLOSODQXQJVSKDVH� XQG� GHU� GDPLW� YHUEXQGHQH� hEHUJDQJ� LQ� GLH�
Rentenphase ist zu begründen. Wegen der schwierigen Schätzung der künftigen dauerhaften Wachstumsrate ist 
die im jeweiligen Bericht gewählte Wachstumsrate zu begründen und zu plausibilisieren. Für letzteres bietet sich 
GLH�9HUZHQGXQJ�GHV�*RUGRQ�6KDSLUR�0RGHOOV�DQ��hEHU�GHQ�9HUJOHLFK�GHU�5HQGLWH�DXI�GLH�(UZHLWHUXQJVLQYHVWLWLRQHQ�
�52,&��PLW�GHQ�HQWVSUHFKHQGHQ�.DSLWDONRVWHQ�N|QQHQ�5�FNVFKO�VVH�DXI�GLH�3URILWDELOLWlW�GHU�(UZHLWHUXQJVLQYHVWLWLRQHQ�
gezogen werden.  

H. Kapitalkosten 

H.1. Eigenkapitalkosten 

Die Herleitung der verwendeten Kapitalkosten muss nachvollziehbar sein. Im jeweiligen Bericht sind die Annahmen 
für die einzelnen Komponenten der Eigenkapitalkosten offenzulegen:

ɵ %DVLV]LQVIX���'HU�YHUZHQGHWH�ULVLNRORVH�=LQVVDW]�LVW�]X�EHJU�QGHQ��
ɵ Marktrisikoprämie: Wurde die Marktrisikoprämie auf der Basis von empirischen Beobachtungen ermittelt, ist 

darzulegen welcher zeitliche Horizont und welche Berechnungsmethoden (arithmetisches oder geometrisches 
Mittel) angewendet wurden. Falls keine empirisch gestützte Berechnung vorgenommen wurde, ist die gewählte 
*U|�H�]X�HUOlXWHUQ�XQG�LKUH�$XVZDKO�]X�EHJU�QGHQ�

ɵ Beta-Faktor: Falls eigenständige Schätzungen vorgenommen wurden, sind der zeitliche Horizont der Schätzung 
�]�%������7DJH�XQG���RGHU���-DKUH��XQG�GLH�,QWHUYDOOH�GHU�5HQGLWHEHUHFKQXQJ��WlJOLFK��Z|FKHQWOLFK��PRQDWOLFK��
und die Wahl des Index offenzulegen. Ein Vergleich der Ergebnisse mit längerem und kürzerem Schätzzeitraum 
ZLUG�HPSIRKOHQ��'LH�4XDOLWlW�GHU�6FKlW]XQJ�� JHPHVVHQ��EHU�GDV�%HVWLPPWKHLWVPD��5��� LVW� DQ]XJHEHQ��'HU�
HUPLWWHOWH�%HWD�)DNWRU�LVW�PLW�GHP�HQWVSUHFKHQGHQ�%UDQFKHQ�%HWD�]X�YHUJOHLFKHQ��JJI��DXIWUHWHQGH�8QWHUVFKLHGH��
z.B. durch abweichende Verschuldungsgrade, sind zu erläutern. Wird der Beta-Faktor für das zu bewertende 
Unternehmen nicht direkt geschätzt, sondern aus Branchen-Betas abgeleitet, ist das dabei gewählte Vorgehen 
(de-levern und re-levern) und die unterstellte Kapitalstruktur sowie die Annahmen zum Risiko von 
Fremdkapitalbeständen und damit verbundenen Steuervorteilen zu erläutern.
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H.2. Fremdkapitalkosten

Die Ermittlung der im Bericht verwendeten Fremdkapitalkosten, insbesondere die Berücksichtigung von 
Kreditrisiken, ist zu erläutern. 

H.3. Durchschnittlicher Kapitalkostensatz

Bei der erforderlichen Gewichtung der Eigen- und Fremdkapitalkosten ist die aus Sicht des markttypischen 
Erwerbers sinnvolle Kapitalstruktur des Unternehmens zu unterstellen. 

H.4. Sensitivitätsanalyse

Wegen der Schätzprobleme und des hohen Einflusses auf das Bewertungsergebnis sind für die Kapitalkosten 
6HQVLWLYLWlWVDQDO\VHQ�GXUFK]XI�KUHQ�XQG�LP�%HULFKW�]X�SXEOL]LHUHQ��'LHVH�6HQVLWLYLWlWVDQDO\VHQ�N|QQHQ�PLW�GHQMH-
nigen für die Wachstumsrate kombiniert werden. Dabei ist auf die Interdependenz zwischen Wachstum, Profitabilität 
und Kapitalkosten zu achten.

I. Multiplikatoren

I.1. Peer Group
Wegen der vorhandenen Spielräume des Bewerters ist der Prozess der Peer Group-Zusammenstellung für die 
DX�HQVWHKHQGHQ�$QWHLOVHLJQHU�VR�WUDQVSDUHQW�ZLH�P|JOLFK�]X�JHVWDOWHQ��'DV�*XWDFKWHQ�VROOWH�GDKHU�DOOH�]XJHK|UL-
gen Unternehmens-Multiplikatoren in der zunächst gewählten Brancheneinteilung ermitteln und offenlegen. In 
einem nächsten Schritt sollten die ausgeschlossenen und verbleibenden Unternehmen dargestellt und eine kurze 
%HJU�QGXQJ�I�U�GHUHQ�(OLPLQLHUXQJ��]�%��GDV�9RUOLHJHQ�YRQ�QHJDWLYHQ�hEHUVFK�VVHQ��DQJHI�KUW�ZHUGHQ��'LH�JOHLFKH�
Anforderung gilt für den Fall, dass ein zunächst nicht in der Branchen-Vergleichsgruppe enthaltenes Unternehmen 
GLHVHU�*UXSSH�QDFKWUlJOLFK�]XJHI�JW�ZLUG��Å$XVUHL�HU´�XQG�GHUHQ�%HKDQGOXQJ�LP�5DKPHQ�GHU�:HUWHUPLWWOXQJ�VLQG�
kenntlich zu machen. 

I.2. Aggregation

Für die unterschiedlichen Multiplikator-Definitionen sind zunächst plausible Bandbreiten anzugeben und erst 
danach ein begründeter finaler Wert als Schätzer des Branchen-Multiplikators zu bestimmen. 

Für die Aggregation der Multiplikatoren aus der Vergleichsgruppe sind mindestens zwei unterschiedliche 
Vorgehensweisen (z.B. Mittelwert, Median) anzuwenden. Für beide Vorgehensweisen sind die weiteren Schritte zur 
:HUWHUPLWWOXQJ��ZLH�GLH�0XOWLSOLNDWLRQ�PLW�GHU�NRUUHVSRQGLHUHQGHQ�(UIROJVJU|�H�GHV�]X�EHZHUWHQGHQ�8QWHUQHKPHQV�
und die Ermittlung des Unternehmenswertes, durchzuführen. Auf diese Weise wird der Einfluss der gewählten 
Aggregationsmethode auf das Ergebnis transparent. 

Zugleich sollte das Bewertungsgutachten Informationen über die Schiefe der Multiplikator-Verteilung (auch nach 
GHU�JJI��HUIROJWHQ�%HUHLQLJXQJ�YRQ�$XVUHL�HUQ��HQWKDOWHQ��GDPLW�VLFK�DX�HQVWHKHQGH�,QYHVWRUHQ�VHOEVW�HLQ�%LOG��EHU�
den kombinierten Effekt aus ggf. schiefer Multiplikatorverteilung und gewählter Aggregationsmethode machen 
N|QQHQ��

BONDSUNTERNEHMENSBEWERTUNG
 Best-Practice-Empfehlungen Unternehmensbewertung _

© 2012 DVFA e.V. Änderungen vorbehalten
25



BONDSUNTERNEHMENSBEWERTUNG
 Best-Practice-Empfehlungen Unternehmensbewertung _

© 2012 DVFA e.V. Änderungen vorbehalten
26

I.3. Wertermittlung

Werden im weiteren Verlauf der Bewertung Zu- oder Abschläge (z.B. für die Erlangung der Unternehmenskontrolle) 
angewendet, so sind die dafür gewählten Werte zu begründen. Dies kann z.B. durch den Verweis auf Marktdaten 
geschehen.

Die Aggregation der Multiplikatoren zu einzelnen zentralen Werten bzw. zu einer Bandbreite und die Ermittlung von 
Werten bzw. Wertbandbreiten für das Bewertungsobjekt müssen für jede verwendete Multiplikator-Definition nach-
vollziehbar sein. Eine graphische Präsentation der Wertbandbreiten wird für alle verwendeten Multiplikator-
Definitionen empfohlen.

J. Branchenspezifische Besonderheiten 

(LQH�$EZHLFKXQJ�GHV�%HZHUWHUV�YRP�%HZHUWXQJVDQVDW]�DXI�*UXQG�EUDQFKHQVSH]LILVFKHU�%HVRQGHUKHLWHQ�LVW�P|J-
lich und muss transparent gemacht werden. 

K. Abschließende Urteilsbildung 

Im jeweiligen Bericht zur Angemessenheit der angebotenen Abfindung sind die Ergebnisse und Bandbreiten der 
HLQ]HOQHQ�%HZHUWXQJVPHWKRGHQ�]X�YHU|IIHQWOLFKHQ��(LQH�JUDSKLVFKH�'DUVWHOOXQJ�GHU�HUPLWWHOWHQ�:HUWEDQGEUHLWHQ�
wird empfohlen. Bei der Verdichtung unterschiedlicher Wertbandbreiten der einzelnen Methoden zur Begründung 
des angebotenen Abfindungsbetrages sollte der Bericht die Wertbildung erläutern und begründen, warum es ggf. 
zu Unterschieden kommt. Nimmt man eine Gewichtung einzelner Bewertungsmethoden vor, so ist diese zu begrün-
den.
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