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Die Unternehmensbewertung und Kaufpreisermitt lung
sind aus kommerziel ler  Sicht  entscheidende Aspekte
einer Unternehmenstransakt ion.  Die Komplexität  der
Unternehmensbewertung und Kaufpreisermitt lung
machen es erforderl ich,  dass Experten hinzugezogen
werden,  die idealerweise auch mit  der  jewei l igen
Branche des Zielunternehmens vertraut  sind.  Auch
wenn die Unternehmensbewertung und Kaufpreis-
ermitt lung damit  ein Spielfeld von Spezial isten ist ,
sol l ten recht l iche Berater  dennoch mit  grundlegenden
Begriff l ichkeiten und Mechanismen vertraut  sein ,  um
Unternehmenskaufverträge verhandeln zu können.

In der  Praxis der  Unternehmensbewertung kommen als
Bewertungsverfahren  am häufigsten das Discounted-
Cash-Flow-Verfahren  und das Multipl ikatorverfahren
zur Anwendung.  Deutl ich seltener ,  aber dennoch praxis-
relevant ,  s ind das LBO-Verfahren,  das Substanzwert-
verfahren und verschiedene Mischformen der
genannten Bewertungsverfahren.  In zeit l icher Hinsicht
wird bei  den Bewertungsverfahren typischerweise auf
zwei  al ternat ive St ichtage abgestel l t ,  d ie ihrerseits
Auswirkungen auf die Gestaltung des Unternehmens-
kaufvertrages haben:  wird auf einen St ichtag in der
Vergangenheit  abgestel l t ,  kommt im Unternehmens-
kaufvertrag das Locked-Box -Konzept zur  Anwendung,
wird auf einen Übertragungsstichtag in der  Zukunft
abgestel l t ,
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kommt das Closing-Accounts-Konzept zur  Anwendung.

Abgesehen vom Substanzwertverfahren ist  al len vorgenannten Bewertungsverfahren
gemein,  dass diese den Enterprise Value  (auch Enti ty  Value  genannt)  ermitteln.  Der
Enterpr ise Value  stel l t  den Wert  des gesamten Unternehmens auf Grundlage der zukünft ig
zu erwartenden Mittelzuf lüsse (Cash Flows) ,  unabhängig von der Art  der  Finanzierung des
Unternehmens (Finanzierung durch Eigen-  oder Fremdkapital) .  Der Käufer  wi l l  dagegen nur
den Equity Value  des Unternehmens bezahlen und nicht  etwaige Schulden zusätzl ich
abgelten.  Der Verkäufer  wi l l  s ich dagegen l iquide Mittel  im Unternehmen (bspw.
Kassenbestand) zusätzl ich vergüten lassen.  Aus diesem Grund wird der  Enterpr ise Value
um verschiedene Posit ionen korr igiert .  Ein typisches Konzept ,  um diese Posit ionen zu
neutral is ieren und auch die Vergleichsbarkeit  verschiedener Angebote herzustel len ist  das
Cash-Free/Debt-Free-Konzept .  Bei  diesem Konzept wird dem Enterpr ise Value  etwaiges
Cash  h inzugerechnet und Debt  abgezogen.  Auch das Working Capital  ist  anzupassen.
Vereinfacht kann diese Vorgehensweise mit  dem nachfolgenden Schema skizziert  werden:

Unter  der  eben genannten Posit ion „Cash“  s ind al le
Barmittel  des Unternehmens zu verstehen (bspw.
Kassenbestand,  Bankguthaben,  kurzfr ist ig l iquidier-bare
Wertpapiere etc.) .  Diese sind dem Enterpr ise Value
hinzuzurechnen,  da diese Mittel  vom Käufer  des
Unternehmens sofort  entnommen werden könnten.
Typischer Gegenstand von Verhandlungen sind
„Problemfäl le“  des Cash :  „Trapped Cash“  (Barmittel ,
deren Auszahlung Beschränkungen unter l iegt) ,
Forderungen aus Gesel lschafterdarlehen,  Forderungen
aus Cash-Pool ing ,  Ansprüche aus Versicherungen etc.

Unter  der  Posit ion „Debt“  s ind Finanzverbindl ichkeiten
des Unternehmens zu verstehen (bspw. Anleihen,
Schuldverschreibungen,  Verbindl ichkeiten gegenüber 
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Banken oder anderen Darlehensgebern etc.) .  Diese werden vom Enterpr ise Value
abgezogen,  da der Käufer  diese übl icherweise ablösen müsste.  Gegenstand von Verhand-
lungen sind typischerweise Posit ionen,  die wie Debt zu behandeln sind (sog.  Debt- l ike-
i tems) :  bspw. Finanzierungsleasing,  ungedeckte Pensionsverpf l ichtungen,  Steuerverbind-
l ichkeiten,  unter lassene Invest i t ionen (Capex-Backlog) ,  Verbindl ichkeiten aus Cash-Pool ing
etc.) .

Daneben sind im Rahmen der Unternehmensbewertung Anpassungen des Working Capital
übl ich.  Unter  der  Posit ion „Working Capital“  s ind Vorräte und Forderungen aus Lieferung
und Leistung,  abzügl ich Verbindl ichkeiten aus Lieferung und Leistung zu verstehen.
Anpassungen des Working Capital  s ind erforderl ich,  um Zufäl l igkeiten und auch
Manipulat ionen der Cash -  und Debt -Posit ionen zum Bewertungsstichtag zu vermeiden.  So
könnte der Verkäufer  Einf luss auf den Wert  des  Cash  (und damit  auf den Unternehmens-
wert)  nehmen,  indem bspw. Lieferanten verzögert  bezahlt  werden oder Forderungen
vorzeit ig eingezogen werden.  Übl ich ist  es ,  dass sich die Parteien auf einen Referenzwert
des  Working Capital  verständigen,  der  zum  Closing angepasst wird.

Für die Ermitt lung des Kaufpreises zum Zeitpunkt des Closings  ist  entscheidend,  dass die
Posit ionen Cash ,  Debt  und Working Capital  im Kaufvertrag genau definiert  werden und ein
klarer  Mechanismus vereinbart  wird ,  nach dem der Kaufpreis f inal  festgelegt  wird.  Da die
Kaufpreisermitt lung nicht  selten zu erhebl ichen Diskussionen zwischen den Parteien führt ,
sol l te auch ein Streitschl ichtungsmechanismus im Kaufvertrag vorgesehen werden.
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