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Deutschland ist eine Nation des Mittelstands – 1/3 der 
Unternehmen muss auf mittlere Sicht die Nachfolge regeln

Ca. 34 % der deutschen 
Gesellschafter sind über 
60 Jahre alt

Verteilung der Unternehmen nach Mitarbeiterklassen

Quelle: Creditreform Wirtschaftsdatenbank 2013
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Die Dauer für eine erfolgreiche Regelung ist nicht zu 
unterschätzen
Dauer zur erfolgreichen Regelung einer Nachfolge

11,9%

22,0%

23,7%

17,5%

13,0%

11,9%

Bis zu 2 Jahren

2 bis 4 Jahre

4 bis 6 Jahre

6 bis 8 Jahre

8 bis 10 Jahre

10 Jahre und länger

Quelle: IfM Bonn: Studie Unternehmensnachfolgen in Deutschland 2010 bis 2014, (2010)
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Um eine Nachfolge erfolgreich zu regeln, wird eine faire 
Bepreisung vorausgesetzt
Wertbestandteile

Subjektiver 
Wert = 

Einschätzung 
des Unter-
nehmers

50,7 %
Emotionaler 
Wert

49,3 %
Erzielbarer 
Marktwert

„Überschätzt ein Unternehmer seinen Marktwert extrem, sinkt die Wahrscheinlichkeit 
einen Nachfolger zu finden, der bereit ist, den überhöhten Preis zu bezahlen.“1)

1) Ergebnis einer Befragung der Universität St. Gallen von Bühler (2006)  
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Erzielte Marktpreise von Transaktionen sind weitgehend 
nicht veröffentlicht
Verteilung veröffentlichter Transaktionen 2010-2013 [Unternehmenswert]

Quelle: Creditreform Wirtschaftsdatenbank 2013
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Unternehmensbewertung

Je objektiver und individueller, desto komplexer ist das 
Verfahren der Unternehmensbewertung
Verfahren der Unternehmensbewertung
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Umsatz- und Ertrags-Multiples sind ein erster und 
pragmatischer Ansatz
Preisspannen

Quelle: Finance Magazin Juni 2013

– Beispiel KMU mit Umsatz 5 Mio. €
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Vorgehensweise: Ermittlung des Unternehmenswertes über Planungsrechnungen auf 
Basis von Vergangenheitsdaten.

…G4G1 G2 G3

…
Kapitalisierung: Vergleich 
mit äquivalenter Investition

Unternehmens-
wert

Unternehmens-
wert

t-3 t-2 t-1

G-3 G-2 G-1 Ewige Rente =Ewige Rente =Ewige Rente =

Heute Planung

t1 t2 t3 t4t0

Bei vereinfachten Ertragswertverfahren werden historische 
Ergebnisrechnungen in die Zukunft projiziert



© Creditreform Gruppe 2013 9Wissen was „WERT“ ist

Gutachten nach IDW S1 sind ein anerkannter Standard in 
Deutschland

Ein Gutachten nach IDW S1 sollte enthalten:

» Art des Wertes: Objektivierter Wert oder subjektiver Wert – typisierte Wertannahme

» Integrierte Planungsrechnung mit ewiger Rente

» Ertragswertverfahren inkl. persönlicher Einkommensteuer (bei Personengesellschaften)

» Genaue Abgrenzung des Bewertungsobjektes

» Stichtag der Bewertung

» Kontrollrechnungen / Plausibilitätsprüfungen anhand von Marktwertmethoden

» Alle Analysen, Teilbewertungen sind zu dokumentieren, sodass eine Nachvollziehbarkeit 
möglich ist. 
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Unternehmensbewertung ist Teil der Standortbestimmung 
in der Anfangsphase der Nachfolgesuche
Prozess zur Regelung der Nachfolge im Überblick

„Standort“ 
bestimmen

Nachfolger
suchen

Informationen 
austauschen

Kaufpreis 
entwickeln

Finanzierung 
optimieren

• Interne 
Reflexion

• Unterlagen 
aufbereiten

• Steuerliche 
Pläne

• Unternehmen 
grob bewerten

• Familie?

• Management?

• Kunden?

• Lieferanten?

• Unternehmer-
börsen?

• M&A Berater 
einschalten?

• Geheim-
haltung

• Letter of Intent

• Testament

• Erbvertrag

• Due Diligence 
vorbereiten

• Due Diligence

• Unternehmen 
fein bewerten

• Verhandlungen

• Performance-
abhängige 
Kaufpreiskom-
ponenten

• Finanzierung 
am Cashflow 
optimieren

• Eigen- / Fremd-
finanzierung

• Fördermittel

• Earn-Out-
Modelle

• Verträge 
ratifizieren

• Closing der 
Transaktion

Unter-
nehmen 

übertragen
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Eine Nachfolgeplanung beginnt mit der Werteinschätzung

Creditreform Unternehmenswerteinschätzung

» Präzise bei stetigem Unternehmenswachstum

» Stärken/ Schwächen Profil

» Nachvollziehbare Berechnung

» Verlässlichkeit durch breite empirische Basis

» Günstige Einstiegsmöglichkeit

Quelle: Creditreform Rating AG
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Über ein statistisches Modell wird der Kalkulations-
zinssatz abgeleitet
Korrelation zwischen P/D und Wahrscheinlichkeit die künftigen Erträge nicht zu 
erwirtschaften 

Quelle: Creditreform Rating AG
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Auf historischen Jahresabschlussdaten in Relation zur 
Peergroup ermittelt die UW-Einschätzung eine Wertindikation 

Quelle: Creditreform Rating AG
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Über eine Sensivitätsanalyse der Werttreiber wird der 
Basis-Unternehmenswert variiert
Einschätzungen bei unterschiedlicher Zukunftsprognose

Quelle: Creditreform Rating AG
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Zusammenfassung

» Der Bedarf an Nachfolgeregelungen wird in den nächsten Jahren erheblich 
steigen.

» Insbesondere die Bewertung und so die Preisfindung im Mittelstand ist für 
Dritte nicht transparent – aussagefähige Vergleichswerte sind nur selten 
zugänglich.

» Durch Verfahren der Unternehmensbewertung kann der subjektive Wert 
objektiviert werden – aber je individueller das Verfahren desto komplexer 
und desto aufwändiger.

» Die erste Standortbestimmung erfordert eine grobe Bewertung –
Creditreform Unternehmenswerteinschätzung kann Ihnen eine erste 
Indikation verlässlich liefern.
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