
 
 
 
 
 

FA 757 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Veröffentlicht in 

BewertungsPraktiker 
 

2/2010 
 
 

 
 
 

„Grenzen der Fremdfinanzierung bei M&A-Transaktionen:  
Ein Fallbeispiel“ 

 
S. 20-27 

 

Mit freundlicher Genehmigung der 
CORPORATE FINANCE biz-Redaktion 

Fachverlag der Verlagsgruppe Handelsblatt GmbH, Düsseldorf 

(www.fachverlag.de) 
 

(www.CF-fachportal.de) 

 
 

Ein Service von:  FutureValue Group AG  eMail: Kontakt@FutureValue.de Internet: www.FutureValue.de 



Beitrag

20 BewertungsPraktiker Nr. 2/2010

Beitrag

I. Einleitung

in Folge der Finanz- und Wirtschaftskrise ist 
es zunehmend schwieriger geworden Finanzie-
rungspartner für Unternehmenstransaktionen 
zu gewinnen. Für mögliche Finanzierungs-
partner spielt das Verhältnis ertragskraft 
zur Verschuldung bei der bewertung und 
Finanzierung von Unternehmen eine erheb-
liche rolle. Die erfahrung zeigt, dass die be-
deutung der ertragskraft und Verschuldung 
häufig unterschätzt wird, wenn Käufer Kapital 
bei Finanzierungspartner suchen. in letzter 
Zeit sind nicht selten Unternehmenstrans-
aktionen aufgrund einer nicht darstellbaren 
Finanzierung gescheitert.

im nachfolgenden Fallbeispiel wird der ma-
ximale Kaufpreis aufgezeigt, welcher von 
einer Private equity Gesellschaft aufgrund 
aktueller Finanzierungsbedingungen bezahlt 
werden kann. abhängig von der ertragskraft 
und bereits bestehender Verschuldung des 
Zielunternehmens wird danach der maximale 
anteil des Fremdkapitals am Unternehmens-
wert berechnet. Dabei werden die aktuellen 
rahmenbedingungen der akquisitionsfinanzie-

rung im hinblick auf wesentliche Finanzkenn-
zahlen und bilanzrelationen berücksichtigt. im 
ausblick wird auf die bedeutung der risiken 
für die Finanzierungsstruktur eingegangen.

bei der beispiel Gmbh handelt es sich um 
ein mittelständisches Unternehmen in der 
Maschinenbaubranche. Der langjährige Ge-
schäftsführer hat ein starkes interesse an 
einer Übernahme der Gesellschaft. Um ein 
Management buy-Out (MbO) erfolgreich 
durchführen zu können, benötigt er jedoch 
Zahlungsmittel von externen Finanzierungs-
partnern. Die für die beispiel Gmbh vorlie-
genden informationen zeigt tabelle 1.

II. Unternehmensbewertung

in der Unternehmensbewertung wird dar-
gestellt und begründet, welchen fairen Wert 
das Unternehmen zum bewertungsstichtag 
hat. Die Gesellschaft wird üblicherweise als 
„stand-alone“ Unternehmung bewertet, d. h. 
eine Fortführung des Geschäftsbetriebes auf 
unabhängiger und eigenständiger basis wird 
unterstellt. Der Unternehmenswert lässt sich 
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Tabelle 1: Unternehmensbewertung

Beispiel GmbH

anlagevermögen 500 Eigenkapital 200

Umlaufvermögen 400 Gesellschafterdarlehen * 100

Liquide Mittel * 100 bankverbindlichkeiten 300

0 kurzfristige Vbk. 400

Summe 1.000 Summe 1.000

Bewertung & Finanzierung

Umsatzerlöse 1.000 Kaufpreis (=EK-Wert) 300

– herstellungskosten 600

= rohertrag 400 Finanzierung:

– betriebl. aufwendung 250 eigenkapital (Käufer) 100

= ebitDa 150 co-investor 0

x Multiplikator 4.0 Nachrangdarlehen 0

= enterprise value 600 Verkäuferdarlehen 0

– Nettoverschuldung* 300 bankdarlehen 200

= EK-Wert 300 Summe 300

* es wird davon ausgegangen, dass die liquiden Mittel (100) zur rückzahlung des Gesellschaftsdarlehens (100)  
   verwendet werden.
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anhand von Multiplikatoren oder einer fun-
dierten Planung und abzinsung der zukünf-
tigen erträge bzw. cash-Flows berechnen. 
Diese bewertungsmethoden unterscheiden 
sich in der betrachtungsweise zwischen 
brutto-Wert, dem so genannten „enterprise 
Value (eV)“, und Netto-Wert für das eigenkapi-
tal. Dem eigentümer steht lediglich der Netto-
Unternehmenswert zu, der nicht von Dritten 
finanziert wurde. Die Nettoverschuldung (zins-
tragende Verbindlichkeiten abzüglich nicht be-
triebsnotwendiger Liquidität) muss daher vom 
brutto-Wert abgezogen werden, um den Wert 
des eigenkapitals zu erhalten. Der eigenka-
pitalwert gibt somit den Wert der anteile für 
den eigentümer und ist zugleich der Kaufpreis, 
den ein Käufer zu finanzieren hat.

aus dem rechenbeispiel wird deutlich, dass 
der brutto-Unternehmenswert vom opera-
tiven betriebsergebnis vor Steuern und ab-
schreibungen (ebitDa) und dem Multiplikator 
abhängt. Während das ebitDa eine vom Ma-
nagement des Unternehmens beeinflussbare 
Größe ist, spiegelt der Multiplikator die rendi-
teerwartung (Kehrwert des Multiplikators) des 
investors und die Marktsituation wider.

im Vergleich zu den Vorjahren 2007-2008 
liegen die Multiplikatoren heute deutlich 
niedriger und reflektieren die derzeitigen 
Marktgegebenheiten. Multiplikatoren auf 
ebitDa-basis in einer bandbreite von 4,0 
bis 6,0 sind keine Seltenheit. Da das Manage-
ment der beispiel Gmbh abhängig von exter-
nen Finanzierungspartnern ist, richtet sich 
der Multiplikator an die renditeerwartung 
dieser Kapitalgeber. Der Multiplikator von 
4,0 zeigt die höheren renditeerwartungen 
von investoren und die schwierigeren rah-
menbedingungen der akquisitionsfinan-
zierung. Mit einem Multiplikator von 4,0 
erwarten investoren eine ebitDa-rendite 
von ca. 25 %. Da der Multiplikator meis-
tens von investoren vorgegeben und selten 
wesentlich geändert wird, stellen die er-
tragskraft und der Verschuldungsgrad des 
Unternehmens die wichtigsten Stellgrößen 
bei der ermittlung des Unternehmenswerts 
dar. im Multiplikator sollten sich die zukünf-
tigen risiken und Wachstumserwartungen 
konsistent widerspiegeln1, in der Praxis ori-
entiert er sich aber primär nur an der be-
wertung einer mehr oder weniger geeigneten 
Peer-Group.

Abbildung 1: EBITDA-Multiplikatoren

Quelle: S&P LCD Report
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Neben der ertragskraft spielt der Verschul-
dungsgrad eine wesentliche rolle bei der 
Wertermittlung. in Fällen, in denen die Ver-
schuldung eines Unternehmens in relation 
zum ebitDa hoch ist, kann der eigenkapitalwert 
sogar negativ sein. in solchen Fällen ist das Un-
ternehmen nicht in der Lage, das Gesamtkapital 
zu verzinsen. in dem rechenbeispiel beträgt das 
sich verzinsende Gesamtkapital 600. es ergibt 
sich aus dem eigenkapitalwert i. h. von 300 zzgl. 
der Nettoverschuldung von 300. bei einer un-
terstellten Umsatzrendite (ebitDa/Umsatz) von 
15 % und einem Multiplikator von 4,0 errechnet 
sich ein eigenkapitalwert (Shareholder Value) 
nach abzug der Verschuldung von 300. Damit 
übersteigt der eigenkapitalwert den buchwert 
des eigenkapitals um 100; das Kurs-buchwert-
Verhältnis (KbV) beträgt somit 1,5.

bei einer Umsatzrendite (ebitDa-rendite) 
von ca. 12,5 % und einem gleich bleibenden 
Multiplikator von 4,0, entspricht der eigenka-
pitalwert genau dem buchwert (vgl. tabelle 2). 
Sollte allerdings die ertragskraft niedriger 
als 12,5% sein, wird nach abzug der Netto-
verschuldung der Wert des eigenkapitals 

geringer sein als der buchwert. Wenn man 
beispielsweise eine Umsatzrendite von 7,5 % 
und eine Nettoverschuldung von 50 % beim 
gleichen Multiplikator 4,0 annimmt, reicht der 
Unternehmenswert (enterprise Value) gerade 
zur abdeckung der Verschuldung (entspricht 
einem eigenkapitalwert von 0).

III. Akquisitionsfinanzierung

bei der akquisitionsfinanzierung handelt es 
sich um die Finanzierung des Unternehmens- 
oder beteiligungserwerbs. Meistens finanziert 
der erwerber den Unternehmenskauf aus ei-
ner Kombination von Fremd- und eigenkapital. 
Während das eigenkapital vom erwerber in 
Form einer direkten beteiligung gestellt wird, 
stellen banken das Fremdkapital in Form von 
Krediten mit unterschiedlichen Laufzeiten und 
Zinsen zur Verfügung. Je länger die Laufzeit, 
desto höher die Zinsen. tabelle 3 zeigt die 
Laufzeiten und Zinsen von Krediten für die 
akquisitionsfinanzierung.

Mit beginn der Finanzkrise haben sich die be-
dingungen für akquisitionsfinanzierungen dra-

Tabelle 2: Auswirkung des EBITDA und Nettoverschuldung auf den EK-Wert

Nettoverschuldung (in % Bilanzsumme)
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27,50% 560 620 680 740 800 860 920 980 1.040 1.100

25,00% 460 520 580 640 700 760 820 880 940 1.000

22,50% 360 420 480 540 600 660 720 780 840 900

20,00% 260 320 380 440 500 560 620 680 740 800

17,50% 160 220 280 340 400 460 520 580 640 700

15,00% 60 120 180 240 300 360 420 480 540 600

12,50% –40 20 80 140 200 260 320 380 440 500

10,00% –140 –80 –20 40 100 160 220 280 340 400

7,50% –240 –180 –120 –60 0 60 120 180 240 300

5,00% –340 –280 –220 –160 –100 –40 20 80 140 200

2,50% –440 –380 –320 –260 –200 –140 –80 –20 40 100

Tabelle 3: Finanzierungskonditionen (Quelle: BNP, UniCredit)

Vergangenheit Zukunft

tranche Marge e+ Laufzeit anteil tranche Marge e+ Laufzeit anteil

tL a 225 bps 7 Jahre 20% tL a 450 bps+ 6 Jahre 20%

tL b 275 bps 8 Jahre 20% tL b 500 bps+ 7 Jahre 20%

tL c 325 bps 9 Jahre 20% 0%

Mezzanine 950 bps 10 Jahre 10% Mezzanine 1200 bps+ 8 Jahre 10%

eigenkapital 30% eigenkapital 50%

Summe 100% Summe 100%
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matisch verändert. aufgrund der unsicheren 
Lage sind viele banken nicht bereit Finan-
zierungen darzustellen oder sind wesentlich 
restriktiver bei der Kreditvergabe. Da die 
Möglichkeit der Syndizierung kaum gegeben 
ist, finden heute nur noch sogenannte „club 
Deals“ statt, bei denen banken untereinan-
der versuchen, die akquisitionsfinanzierung 
zu strukturieren. Diese tatsachen haben zu 
einer Verteuerung der Kredite und kürzeren 
Laufzeiten der Finanzierungen geführt.

Der erwerb der beispiel Gmbh sollte durch 
eine neugegründete Gesellschaft (Newco) als 
akquisitionsvehikel stattfinden. Diese wird mit 
dem Kapital des erwerbers (eigenkapital) 
und der finanzierenden banken (Fremdka-
pital) ausgestattet. Die Newco tritt dann als 
erwerber auf und zahlt den Kaufpreis an den 
Verkäufer. abbildung 2 zeigt die Struktur des 
Unternehmenserwerbs durch Newco.

Möglicherweise beteiligt sich der Verkäufer 
selbst am eigenkapital, indem er für einen 
teil der Verkaufserlöse der beispiel Gmbh, 
z. b. 49 %, an der Newco übernimmt.

IV. Verschuldungsgrenzen und 
Rating-Restriktionen

es lässt sich zeigen, welches bewertungs-
niveau (gemessen am KGV oder ebitDa-

Multiple) in abhängigkeit bestimmter 
rahmenbedingungen, risiken, Wachstums-
chancen und Finanzierung angemessen ist.2 
Dabei wird erkennbar, dass der Unterneh-
menswert und das KGV abhängig sind von 
der höhe der Verschuldung. Für die Private 
equity-Gesellschaft ist es nunmehr nahelie-
gend denjenigen Fremdkapitalstand zu wählen, 
der den Wert des eigenkapitals maximiert. 

tatsächlich ist es jedoch häufig nicht möglich, 
die aus Sicht des neuen eigentümers, der 
Private equity-Gesellschaft, optimale höhe 
des Fremdkapitals zu wählen. Zu beachten 
sind nämlich ergänzend Finanzierungsres-
triktionen, die entstehen, weil die Gläubiger 
restriktionen bzgl. der von ihnen maximal 
akzeptierten ausfallwahrscheinlichkeit (p) 
vorgeben.3 im Folgenden werden nunmehr 
diese Verschuldungsgrenzen, die sich durch 
die Vorgabe von restriktionen hinsichtlich 
 wesentlicher Finanzkennzahlen ergeben, 
näher betrachtet.

Dabei wird erläutert, welcher Maximal-anteil 
(a) eines Kaufpreises fremdfinanziert werden 
kann. Die restriktion hierbei ergibt sich durch 
die banken, die eine zu hohe Verschuldung 
nicht akzeptieren werden, weil diese eine 
zu starke Verschlechterung des ratings und 
damit eine zu deutliche erhöhung der ausfall-
wahrscheinlichkeit implizieren würde.

Abbildung 2: Anteilserwerb (Share deal) durch NewCo
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allgemein kann man bei einem marktgerechten 
bewertungsmultiplikator (m), dem betriebs-
ergebnis (ebit oder ebitDa) und der aktuellen 
Nettoverschuldung des Unternehmens (FKalt) 
mit einem Zinssatz von i folgenden maxima-
len anteil (a) für eine Fremdfinanzierung des 
enterprise Values (FKneu) 4 bestimmen, wenn 
die Zinsdeckungsquote  ZDQ​

EBITDA
​​min

   nicht unter-
schritten werden darf:5 
  
 ZDQ​

EBITDA
​​min

   =   EBITDA
  ____________  

(FKalt + FKneu) · i
   (1)

und

FKneu = EV · a 
 = (EKM + FKalt) · a 
 = m · EBITDA · a (2)

mit

a = Maximal-anteil der Fremdfinanzierung  
 des enterprise Values 

Durch einsetzen dieser Gleichung (2) in 
die Gleichung (1) zur bestimmung von   
ZDQ​

EBITDA
​​min

    erhält man
  
 ZDQ​

EBITDA
​​min

   =   EBITDA
  ____________________   

(FKalt + m · EBITDA · a) · i
  . (3)

Durch auflösen der Gleichung nach dem ma-
ximalen Fremdfinanzierungsanteil des Kauf-
preises (a) ergibt sich schließlich

a =    
  1

 _________  
i ·  ZDQ​

EBITDA
​​min

  
   –   FKalt

 ___________ 
 EBITDA

  
   __________________  m  , (4)

als maximaler anteil des enterprise Values, 
der fremdfinanziert werden kann.6 

im Fall der beispiel Gmbh ergibt sich bei einer 
vorgegebenen Grenze der Zinsdeckungsquote 
von 5,0 einen maximalen anteil der Fremd-
finanzierung am enterprise Value (600) von 
33,3 %:

a =   
  1

 ______ 
6% · 5,0

   –   300
 ___ 

150
  
  __________ 

4,0
   =   

3,33 – 2
 ______ 

4,0
   = 33,3%

Dies entspricht einer maximalen Fremdfi-
nanzierung i. h. von 600 x 33,3% = 200, was 
wiederum einer Finanzierungsquote am 
Kaufpreis (bzw. eK-Wert von 300) von 66,7% 
entspricht:

  200
 ________ 

(600 – 300)
   = 66,7%.

Sollten die finanzierenden banken eine 
niedrigere Zinsdeckungsquote von z. b. 4,5 
akzeptieren, erhöht sich der anteil der Fremd-
finanzierung am enterprise Value von 33,3 % 
auf 42,6 %:

a =   
  1

 ______ 
6% · 4,5

   –   300
 ___ 

150
  
  __________ 

4,0
   =   

3,70 – 2
 ______ 

4,0
   = 42,6%.

Der maximale betrag der Fremdfinan-
zierung erhöht sich nun von 200 auf 
600 x 42,6% = 255,6, was etwa 85,2% des eK-
Werts von 300 entspricht:

  
255,6
 ________ 

(600 – 300)
   = 85,2%.

tabelle 4 zeigt die auswirkung der Zins-
deckungsquote auf weitere Finanzkennzahlen 
und vergleicht diese mit Soll-Werten, die in 
Form von Financial covenants bei akquisiti-
onsfinanzierungen vorkommen.

im rahmen von Kaufpreisverhandlungen spielt 
die künftige Kapitaldienstfähigkeit des Unter-
nehmens eine erhebliche rolle bei der akqui-
sitionsfinanzierung und beeinflusst dadurch oft 
den erzielbaren Kaufpreis für den Verkäufer. 
Die ermittlung der künftigen Kapitaldienstfä-
higkeit bedarf einer präzisen Planung der bi-
lanz, der Gewinn- und Verlustrechnung sowie 
der investitionen.7 Über diese einflussgrößen 
(unter anderem Veränderungen des Working 
capitals und der investitionsausgaben auf-
grund geplanter Umsatzsteigerungen) kann 
der freie cash-Flow zur bedienung des Ge-
samtkapitals ermittelt werden. aus der ablei-
tung wichtiger Kenngrößen wie dem ebitDa 
und dem Verschuldungsgrad lässt sich eine 
Finanzierungsstruktur für den erwerb der 

Tabelle 4: Auswirkung der Zinsdeckungsquote auf weitere Finanzkennzahlen

Finanzkennzahlen: Ist Soll Formeln:

Zinsdeckungsquote (ZDQ) 5,0 4,5 ebitDa / Zinsaufwand

Verschuldungsgrad 3,3 3,5 Debt / ebitDa

Kapitaldienstfähigkeit 0,9 1,3 FcF / (Zins+tilgung)

eK-Quote 33,3% 50,0% eK / (eK+FK)
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anteile darstellen und der Zusammenhang 
(in Form von Wechselwirkungen) zwischen 
ertragskraft (Umsatzrendite bzw. ebitDa-
Marge), Kaufpreis und dem maximalen Fremd-
kapitalanteil der Finanzierung aufzeigen.

Der im rechenbeispiel ermittelte eigenkapital-
wert (= Kaufpreis) von 300 lässt im hinblick auf 
die vom erwerber zu übernehmenden bank-
verbindlichkeiten i. h. von 300 eine Fremdfi-
nanzierung des Kaufpreises von maximal 200 
zu. Die gesamte Fremdkapitalfinanzierung be-
trägt nun 500 (akquisitionsfinanzierung 200 
plus bereits bestehende bankverbindlichkeiten 
des Unternehmens 300) und entspricht somit 
dem 3,3-fachen des ebitDa. Den restbetrag 
i. h. von 100 muss der Käufer selbst oder mit 
Unterstützung anderer Finanzierungspartner 
aufbringen. aufgrund der begrenzung der 
akquisitionsfinanzierung auf 200 kann der 
erwerber nicht wesentlich mehr als einen 
Multiplikator von 4,0 für das Unternehmen 
zahlen, ohne erhebliche einschnitte in der 
eigenkapitalrendite hinnehmen zu müssen.

V. Ausblick zur Anwendung  
von Risikosimulationsverfahren 
und Fazit

ein Merkmal der akquisitionsfinanzierung ist 
die abstellung der tilgungsleistung auf die 

künftige ertragskraft des Unternehmens und 
nicht auf klassische Kreditsicherheiten. Ziel 
ist es regelmäßig, die gesamte Finanzierungs-
summe in fünf bis sieben Jahren aus dem 
künftigen cash-Flow zurückzuführen. aus 
der schematischen Darstellung ist erkennbar, 
dass die ertragskraft (ebitDa) unmittelbaren 
einfluss auf die höhe einer akquisitionsfinan-
zierung hat. Zusätzlich ist eine akquisitions-
finanzierung durch höchstgrenzen (ca. 50 %) 
des Kaufpreises beschränkt. Je höher somit 
der Kaufpreis und die übernommenen Finanz-
verbindlichkeiten sind, desto höher fällt der 
erforderliche eigenmitteleinsatz oder die ein-
bindung eigenkapitalähnlicher Mittel aus.

Grundsätzlich anzumerken ist jedoch, dass bei 
den hier vorgestellten in der Praxis üblichen 
Verfahren zur ableitung von Finanzierungs-
grenzen lediglich „Näherungswerte“ berech-
net werden, weil die für diese berechnung an 
sich erforderlichen informationen über die 
Unternehmensrisiken nicht berücksichtigt 
werden. Die richtige Finanzierungsstruktur, 
das Verhältnis von eigen- und Fremdkapi-
tal, ist offenkundig abhängig vom risiko-
umfang, da gerade durch das eigenkapital 
risikobedingt mögliche Verluste aufgefangen 
werden sollen. Für eine exakte berechnung 
der Fremdfinanzierungsmöglichkeiten des 
Kaufpreises sowie des eigenkapitalbedarfs 

Abbildung 3: Auswirkung Umsatzrendite auf den Verschuldungsgrad
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eines Unternehmens sind daher risikoana-
lysen und Simulationsverfahren erforderlich, 
mit deren hilfe durch die berechnung einer 
großen anzahl risikobedingt möglicher Zu-
kunftsszenarien auf den Umfang möglicher 
Verluste und damit den eigenkapitalbedarf 
geschlossen werden kann.8 

Diese risikosimulation soll am beispiel kurz 
erläutert werden:

basierend auf einer durchgeführten risi-
koanalyse wird angenommen, dass sich die 
risikosituation charakterisieren lässt durch 
normalverteilte Planabweichungen bzgl. der 
Umsatzmenge (mit Standardabweichung 
15 %), des Umsatzpreises (Standardabwei-
chung 10 %)9, der (als vollständig variabel 
angenommenen) herstellkosten (Standard-
abweichung 7,5 %) sowie bzgl. der sonsti-
gen Kosten (Standardabweichung 10 %). Die 
risikosimulation hat zu der in abbildung 4 
gezeigten häufigkeitsverteilung für den 
enterprise Value (im Jahr nach dem Kauf) 
geführt, wobei auch der zukünftige ebitDa-
Multiplikator (m) als unsicher angenommen 
wurde.10 

Der erwartete enterprise Value am ende der 
ersten Periode, also der mögliche Verkaufs-
erlös („exit-Preis“), beträgt 655 und ist damit 
(nur) gut knapp 1,1 mal so hoch wie der enter-
prise Value zu beginn i. h. von 600. Weiterhin 
kann aus der Simulation abgeleitet werden, 
dass der „exit-Preis“ mit einer Wahrschein-
lichkeit von ca. 45% nicht ausreichen wird, das 
Fremdkapital (des Unternehmens i. h. von 300 
sowie zur Finanzierung des Unternehmens-
kaufs i. h. von 200) samt Zinsen (i. h. von 500 
x 6 % = 30) zurückzuzahlen. Weiterhin kann 
beispielsweise eine insolvenzwahrschein-
lichkeit des Unternehmens von ca. 2 % (d. h. 
„bb“-rating) sowie eine Wahrscheinlichkeit 
eines Unterschreitens der mindestens ge-
forderten Zinsdeckungsquote von 5 i. h. von 
ca. 52 % ermittelt werden.11 eine detaillierte 
risikoanalyse verschafft insoweit genauere 
Daten zu Finanzierungsspielraum, möglichem 
Verkaufspreis und risikogerechtem Wert.

Fazit: Die rechenbeispiele zeigen die auswir-
kung der ertragskraft und Verschuldung auf 
den Unternehmenswert und auf die Finanzie-
rung des Kaufpreises. beeinflussbare Größen 
wie die Umsatzrendite und der Verschuldungs-

Abbildung 4: Häufigkeitsverteilung des Enterprise Value zum Verkaufszeitpunkt t=1
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1 Vgl. richter, Mergers & acquisitions: investmentanalyse, 
Finanzierung und Prozessmanagement, 2005, S. 78ff.

2 Vgl. Gleißner, Fb 2005, S. 217 und Gleißner, bewP 4 /2008, 
S. 17.

3 Vgl. eayrs /Gleißner, bewP 4/2006, S. 2; sowie Gleißner, 
Fb 2005, S. 217 und Gleißner, Grundlagen des risiko-
managements im Unternehmen, 2008, S. 259ff.

4 D. h. Veränderung des Fremdkapitals.

5 hier wird nur vereinfachend betrachtet, dass die Fremdfi-
nanzierung des Kaufpreises des gekauften Unternehmens 
als risiko bewertet wird (z. b. wegen einer Sonderaus-
schüttung an die neuen eigentümer). Der Zins bleibt hier 
vereinfachend konstant, kann aber auch rating-abhängig 
modelliert werden.

6 Zu beachten ist, dass der Zinssatz i steigt, wenn   
ZDQ​

EBITDA
​​min

   eine überdeutlich höhere insolvenzwahrschein-
lichkeit bzw. schlechtes rating impliziert als bisher (siehe 
Gleißner, Grundlagen des risikomanagements im Unter-
nehmen, 2008, S. 259ff).

7 eine kostenlose Software für derartige integrierte Plan-
rechnungen (mit ratingprognose), der Smart Planner, 

steht als Download auf www.FutureValue.de unter 
Service&Downloads zur Verfügung.

8 Siehe hierzu Gleißner, W., a. a. O. (Fn. 6), S. 141ff.

9 bei risikosimulationen sollten Umsatzmengen- bzw. 
Umsatzpreisschwankungen getrennt voneinander be-
trachtet werden, da bei Umsatzmengenschwankungen 
kompensatorische effekte auftreten. Normalerweise 
werden bei einer geringeren absatzmenge auch weni-
ger variable Kosten anfallen. Umsatzpreisabweichungen 
schlagen hingegen in der regel voll auf den Gewinn 
durch.

10 Vereinfachend wurde der enterprise Value hier auf 0 be-
grenzt, ebenfalls denkbar wäre eine begrenzung auf bei-
spielsweise den Substanzwert des Unternehmens. Die 
Unsicherheit des Multiplikators in t =1 wurde mit einer 
Dreiecksverteilung mit Minimum 3,5, wahrscheinlichster 
Wert 4 sowie Maximum 5 abgebildet.

11 Vereinfachend wurde dabei die höhe des Fremdkapitals 
nicht in abhängigkeit des unsicheren ebitDa modelliert. 
ein detaillierteres beispiel für eine abschätzung eines 
zukünftigen Verkaufspreises findet sich in Gleißner /
Wolfrum, M&a review, 2008, S. 343.

grad sollten daher sorgfältig geprüft werden. 
Falls nur beschränkte Möglichkeiten zur 
Steigerung der ertragskraft (Umsatzrendite) 
bestehen, sollte der abbau der Verschuldung 

forciert werden. eine höhere Umsatzrendite 
lässt andererseits einen höheren Kaufpreis 
sowie eine größere Finanzierungssumme der 
banken zu.
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