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Methoden der Unternehmensbewertung und ihre
Anwendung bei M&A
Mergers & Acquisitions (M&A), also der Kauf/Verkauf von Unternehmen
bzw. Unternehmensteilen ist einer der wichtigsten Anlässe für die
Bewertung von Geschäftsaktivitäten mit dem Ziel der Bestimmung eines
monetären Wertes der zur Disposition stehenden Unternehmen/Unterneh-
mensteile. Für den Zweck der Unternehmensbewertung werden in Wissen-
schaft und Praxis verschiedene Verfahren genutzt, die in diesem Beitrag
strukturiert dargestellt und abgegrenzt werden im Hinblick auf ihre Anwen-
dung bei M&A.
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Summary: Mergers & Acquisitions, i.e. the purchase/
sale of companies or parts of companies, is one of the
most important occasions for the valuation of business
activities with the aim of determining a monetary value
of the companies/parts of companies available for dis-
posal. For the purpose of business valuation, various
methods are used in science and practice, which are
presented and delimited in this article in a structured
manner with regard to their application in M&A.

Stichwörter: Unternehmensbewertung, M&A, Kapi-
talmarkt, Investitionstheorie, Bewertungspraxis

1. Unternehmensbewertung im M&A-Prozess

Der aus einer Unternehmensbewertung resultierende Wert
ist eine zentrale Orientierungsgröße für die Kaufpreisver-
handlungen im M&A-Prozess (für einen Überblick über
den M&A-Prozess und die Positionierung der Bewertung
vgl. z.B. Lucks/Meckl, 2015, S. 102; Meckl, 2004). Entspre-
chend der Relevanz dieser zentralen Aufgabe bei M&A gibt
es eine lange Tradition sowohl in Theorie als auch in der
M&A-Praxis zur Entwicklung von Instrumenten und Metho-
den der Wertfindung. Das Ziel der folgenden Ausführungen
besteht darin, einen Überblick über häufig verwendete
Wertfindungsansätze zu geben. Es sei darauf hingewiesen,
dass hier im Wesentlichen die in der Bewertungspraxis
nutzbaren und genutzten Bewertungskonzepte und Preis-
schätzverfahren vorgestellt werden (nicht also z.B. die Be-
wertung durch vollständige Replikation oder die sogenann-
te nutzenorientierte Bewertung (vgl. Schosser/Grottke,
2013), die Nutzenfunktionen erfordert; vgl. auch Ballwie-
ser, 2010, mit einem anderen Strukturierungsvorschlag).
Man kann heute die nachfolgend skizzierten Wege für die
Bewertung von Unternehmen, wobei hier auch Preisschätz-
verfahren eingeschlossen sind, unterscheiden.

2. Finanzierungstheoretische Bewertungsverfahren

Finanzierungstheoretische Bewertungsverfahren stützen
sich auf die Hypothese vollkommener Kapitalmärkte und
berechnen Zukunftswerte mittels der Discounted-Cash-
flow-Methode (DCF) (zur Vertiefung siehe Kruschwitz/Löff-
ler, 2006). Auch in der M&A-Bewertungspraxis ist diese Me-
thode weit verbreitet. Für das Zielunternehmen wird auf
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Basis der Erkenntnisse vor allem aus der Due Diligence eine
Plan-GuV-Rechnung erstellt, deren Cashflow-Reihe dann
diskontiert wird. In der Praxis werden Diskontierungszins-
sätze (Kapitalkostensätze) auf Basis historischer Aktien-
renditeschwankungen eines Unternehmens (oder Unter-
nehmen einer Peergroup) abgeleitet. Im Allgemeinen wird
hierzu das Capital Asset Pricing Model (CAPM) verwendet
(vgl. Ballwieser/Hachmeister, 2021). Das Verfahren ist in
der M&A-Praxis besonders bekannt, gilt als relativ leicht
anwendbar (wenn Betafaktoren des CAPM „irgendwo her“
übernommen werden) und hat den Vorteil, dass die Anwen-
dung trotz der bekannten fachlichen Kritik kaum begrün-
det werden muss (so empfiehlt es beispielsweise der IDW S1
(vgl. Bertram/Castedello/Tschöpel, 2015)). Kritisiert wird
der Ansatz wegen realitätsferner Annahmen (z.B. bezüglich
Vollkommenheit des Kapitalmarkts), der zumindest in der
Praxis fehlenden Berücksichtigung der Risiken der Cash-
flows des Zielunternehmens selbst und der aus den Annah-
men ableitbaren Implikationen, dass nur systematische Ri-
siken bewertungsrelevant sind (was bei nicht diversifizier-
ten Käufern und Verkäufern offensichtlich realitätsfern ist
(vgl. Dempsey, 2013; Rossi, 2016; Fernandez, 2019, und Ke-
rins/Smith/Smith, 2004)). Die schwache theoretische Fun-
dierung und insbesondere die fehlende Fähigkeit zur Ablei-
tung von Entscheidungswerten (vgl. Matschke, 1975; He-
ring, 2021; Matschke/Brösel, 2021) hat zur Entwicklung
von investitionstheoretischen und semiinvestitionstheore-
tischen Bewertungskonzepten geführt (siehe Abschn. 5
und 6). Diese Entscheidungswerte kann man als den für das
Bewertungssubjekt maximal akzeptablen Preis, also den
Grenzpreis, auffassen. Dieser Wert ist damit Grundlage für
eine unternehmerische Entscheidung im Hinblick auf den
Kauf/Verkauf des Unternehmens, bei der Ertrag und Risiko
abzuwägen sind. Die in empirischen Studien regelmäßig
gezeigte fehlende Eignung der DCF-Methode zur Erklärung
der Renditen am Aktienmarkt hat zu verschiedenen Varian-
ten der Faktormodelle geführt (siehe Abschn. 3). Erwartete
Aktienrenditen erlauben die Ableitung von Diskontierungs-
zinssätzen für die Bewertung, weswegen diese Aktien-
marktprognosen hier auch für die M&A-Entscheidung von
Bedeutung sind.

3. Faktormodelle und Build-up-Modelle

Die verschiedenen Varianten der in der Wissenschaft entwi-
ckelten Faktormodelle lassen sich im theoretischen Funda-
ment meist der Arbitrage-Pricing-Theorie zuordnen. Das
wesentliche Charakteristikum der Faktormodelle besteht
darin, dass mehrere Faktoren – und nicht nur der Beta-
faktor des CAPM – zur Erklärung der erwarteten Renditen
von Aktien verwendet werden. Die zur Erklärung von Akti-
enrenditen relevanten Einflussfaktoren werden dabei empi-

risch bestimmt. In wissenschaftlichen Studien werden sol-
che Modelle nach 1993 als Standard genutzt. In diesem
Jahr veröffentlichten Fama/French (1993) ihr sogenanntes
Drei-Faktoren-Modell, das 1997 durch Carhart zum Vier-
Faktoren-Modell erweitert wurde. Heute als Standard ange-
sehen werden können das Fünf-Faktoren-Modell und das
Sechs-Faktoren-Modell (vgl. Fama/French, 2015 und
2018). Das Fünf-Faktoren-Modell berücksichtigt neben Un-
ternehmensgröße und dem Kurs-Buchwert-Verhältnis auch
Wachstum und Profitabilität des Unternehmens; das Sechs-
Faktoren-Modell zusätzlich den sogenannten Momentum-
Faktor aus dem Modell von Carhart (1997). Empirische Stu-
dien z.B. der genannten Autoren zeigen, dass die hier an-
gegebenen Modelle Aktienrenditen wesentlich besser er-
klären können als das CAPM. Die inhaltliche Berücksichti-
gung einer ganzen Reihe von Faktoren kommt der Ent-
scheidungssituation bei M&A entgegen, können so doch
die über das Zielunternehmen, also das Bewertungsobjekt
gewonnenen Erkenntnisse adäquat berücksichtigt werden.
Für die Anwendung in der Bewertungspraxis ist allerdings
zu bedenken, dass diesen keine fundierte Bewertungstheo-
rie zugrunde liegt. In der empirischen Forschung werden
sie zudem verwendet, wenn ausgehend von einem bekann-
ten Börsenkurs über die erwartete Rendite der nächste Bör-
senkurs (Pt+1) geschätzt werden soll. Ähnlich wie das
CAPM sind sie damit als Rendite- oder Preisschätzverfahren
interpretierbar und betrachten als Informationsfundament
beobachtbare Marktpreise, die in einem realen unvollkom-
menen Kapitalmarkt von den Werten abweichen. Dies
macht die Anwendung bei M&A-Entscheidungen problema-
tisch.
Formal ähnlich wie die hier skizzierten wissenschaftlichen
Faktor-Modelle sind die sogenannten Build-up-Modelle
(vgl. z.B. Damodaran, 2003 und 2006; Grabowski, 2018).
Bei solchen wird meist die übliche CAPM-Renditegleichung
um Zu- oder Abschlagfaktoren, z.B. für Unternehmens-
größe oder Länderrisiken, ergänzt. Diesen Modellen fehlt
jedoch eine bewertungstheoretische Fundierung und be-
lastbare empirische Basis. Sie sind insbesondere keine Er-
weiterung des CAPM, wenngleich sie – bei geeigneter Wahl
der Zuschlagsfaktoren – beobachtbare Börsenkurse besser
erklären als eine Bewertung auf Grundlage des CAPM (was
auch der Grund für die Entstehung der Build-up-Modelle
ist). Build-up-Modelle versuchen durch Zuschlagssätze auf
CAPM-Kapitalkosten beobachtbare Preise möglichst gut zu
erklären und sind damit den Preisschätzverfahren zuzuord-
nen. Es ist zu erwähnen, dass diese nicht als Erweiterung
des CAPM aufgefasst werden dürfen und mit diesem sogar
inkompatibel sind (vgl. Kruschwitz/Löffler/Mandl, 2011,
und Ernst/Gleißner, 2012). Eine Grundannahme des CAPM
besteht nämlich darin, dass sämtliche bewertungsrelevan-
ten Risiken im Betafaktor erfasst sein müssen – Platz für
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Zuschläge oder Abschläge gibt es damit nicht. Allerdings
sind Zu- bzw. Abschläge gerade in M&A-Verhandlungen
aufgrund ihrer Konkretheit und Eignung als quantitativ ge-
nau spezifizierbare Größe beliebt, weswegen sie hier durch-
aus zum Einsatz kommen.

4. Vergleichsverfahren, insbesondere Multiple-Verfahren

Sehr beliebt in der M&A-Praxis sind die Multiple-Verfahren
in ihren verschiedenen Ausprägungen. Der große Vorteil
dieses Ansatzes besteht in der leichten Anwendbarkeit und
des relativ geringen Aufwandes, den man betreiben muss,
um einen konkreten Wert für das Zielunternehmen zu be-
kommen. Wie auch die Bewertungsverfahren unter 2. und
3., sind die Multiple-Ansätze im engeren Sinn als Preis-
schätzverfahren aufzufassen, was hier sogar besonders
deutlich wird (zu Quellen zu Multiple-Verfahren vgl. z.B.
Schwetzler, 2003, sowie Liu/Nissim/Thomas, 2002).
Ausgehend von bekannten Preisen anderer Unternehmen
werden hier Bewertungsmultiplikatoren abgeleitet, die
dann für die Schätzung des Preises eines zu bewertenden
Unternehmens verwendet werden. Besonders vorteilhaft ist
diese Methode z.B., wenn ein nicht-börsengelistetes Unter-
nehmen bewertet werden soll. Es wird eine sogenannte
„Peer-group“ gebildet, also Unternehmen gesucht, die
dem zu bewertenden Unternehmen sehr ähnlich (gleiche
Branche, Größe, Profitabilität ...) und die börsennotiert
sind. Für diese Peer-group werden typische Bewertungs-
Multiples wie z.B. der Entity Value in Relation zu EBIT oder
EBITDA berechnet. Diese Multiples werden dann auf das
Zielunternehmen angewendet. Basierend auf bekannten
Preisen werden also Schätzungen von realisierbaren Trans-
aktionspreisen, Kauf- oder Verkaufspreisen, abgeleitet. Die
Schätzung eines fundamental angemessenen Wertes, die
Erkenntnisse über die Höhe der in der Zukunft zu erwarten-
den Cashflows und deren Risiken fordert, wird hier gar
nicht angestrebt (zur Brücke zwischen Multiplikator-Ver-
fahren und Bewertungstheorie, die sog. „kontrollierten“
Multiples, siehe z.B. Richter, 2005, und Kelleners, 2004).
Wenn also beispielsweise in einer sogenannten „Fehlbewer-
tungsblase“ in einem unvollkommenen Markt alle Ver-
gleichsunternehmen überbewertet sind, so überträgt sich
diese Überbewertung auch auf das Unternehmen, dessen
Preis zu schätzen ist. Die Preisschätzung kann damit
durchaus sachgerecht sein, ein fundamentaler Wert lässt
sich so aber nicht bestimmen (siehe zu solchen Kapital-
marktunvollkommenheiten Gromb/Vayanos, 2010; zusam-
menfassend Gleißner, 2019).
Eine andere Variante der Multiple-Verfahren, die bei M&A
auch häufig angewendet wird, sind die Transaktions-Mul-
tiples. Anstatt eine Peer-group zu bilden, werden hier die
Multiples von vergleichbaren M&A-Transaktionen der Ver-

gangenheit berechnet und auf das Zielunternehmen über-
tragen. Zentrale Probleme dieses Verfahrens liegen darin,
dass transaktionsspezifische Gegebenheiten dieser Ver-
gleichs-Transaktionen wie z.B. die Risikoverteilung zwi-
schen Käufer/Verkäufer nicht beachtet werden. Zudem
würde man, wenn z.B. die Käufer der vergangenen Transak-
tionen nicht gut verhandelt haben, diese Fehler überneh-
men.

5. Investitionstheoretische Verfahren

Die investitionstheoretischen Bewertungsverfahren erfor-
dern die Hypothese vollkommener Kapitalmärkte nicht. Für
die Berechnung eines Unternehmenswerts, speziell auch
eines Entscheidungswerts, können der individuelle Infor-
mationsstand und die Handlungsmöglichkeiten des Bewer-
tungssubjekts genutzt werden (vgl. Matschke/Brösel, 2021,
und Hering, 2021). Im Gegensatz zu den „kapitalmarktori-
entierten“ Verfahren oder den Vergleichsverfahren (gemäß
Abschn. 2, 3 und 4) werden Informationen über die zu-
künftig erwartete Höhe von Cashflows und deren Risiken
ausgewertet. Der Due Diligence und generell den Informa-
tionen, die der Käufer im M&A-Prozess bekommt, kommen
damit eine zentrale Bedeutung zu. Kapitalmarktdaten zur
Ableitung von Diskontierungszinssätzen sind nicht erfor-
derlich (diese ergeben sich endogen).
Der guten theoretischen Fundierung der Verfahren steht al-
lerdings entgegen, dass der Aufwand für die Berechnung
hoch ist, da grundsätzlich beliebige Alternativinvestitions-
möglichkeiten des Bewertungssubjekts betrachtet und die
Bestimmung des Wertes eines Unternehmens den Einsatz
von Optimierungsverfahren erfordert. Einfache heuristische
Varianten (Partialmodell) erfordern vorgegebene Diskontie-
rungszinssätze, ohne dass eine Methodik für die entspre-
chende Ableitung angeboten wird (vgl. Gleißner/Follert,
2022; Hering/Schneider/Toll, 2013, zeigen eine simula-
tionsbasierte Variante der investitionstheoretischen Bewer-
tungsverfahren). Hinzu kommt, dass die asymmetrische
Informationsverteilung zwischen Käufer und Verkäufer
über das Zielunternehmen einen aufwändigen Informa-
tionsbeschaffungsprozess von Seiten des Käufers erfordert,
der sich in hohen Kosten für Due Diligence und anderen
Maßnahmen äußern kann.

6. Semiinvestitionstheoretische Bewertungsverfahren
(risikoadjustierte Bewertung)

Die semiinvestitionstheoretische Bewertungslehre stützt
sich auf grundlegende Gedanken der investitionstheoreti-
schen Bewertungslehre (siehe Abschn. 5). So wird Vollkom-
menheit des Kapitalmarkts nicht angenommen und die zu-
künftig erwartete Höhe und der Risikogehalt der Cashflows
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Aufwand bei der Anwendung des Verfahrens
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Abb. 1: Eignung verschiedener
Bewertungsverfahren für M&A

fließen in die Bewertung ein. Rating- und Finanzierungs-
restriktionen sowie Insolvenzrisiken werden explizit be-
rücksichtigt, wie das auch bei investitionstheoretischen
Verfahren in Abschn. 5 möglich ist. Um die Komplexität der
Bewertung beherrschbar zu machen und das in der Bewer-
tungspraxis geläufige Discounted-Cashflow-Verfahren DCF,
wie auch in Abschn. 2, nutzen zu können, werden aller-
dings bestimmte Vereinfachungen akzeptiert, die in der fi-
nanzierungstheoretischen Bewertungslehre üblich sind
(vgl. Gleißner/Follert, 2022). Damit ist eine direkte Ablei-
tung von risikoadäquaten Kapitalkosten (oder Sicherheits-
äquivalenten) basierend auf dem Umfang der Risiken der
Cashflows möglich, ohne dass komplexe Optimierungsver-
fahren genutzt werden müssen (wie in Abschn. 5) oder ein
Rückgriff auf (historische) Aktienrenditeschwankungen
(siehe Abschn. 2) erforderlich wäre. So lassen sich auch
Entscheidungswerte bestimmen, da die Ertrag-Risiko-Profi-
le alternativer Handlungsoptionen miteinander verglichen
werden können. Die Herleitung der Bewertungsgleichung
und damit die Ableitung des Diskontierungszinssatzes er-
fordert die Vorgabe von nur zwei Alternativinvestitions-
möglichkeiten, im Allgemeinen quasi risikolose Staatsan-
leihen und ein breiter Aktienindex mit unsicherer Rendite,
sowie eine zentrale und wenig restriktive Annahme: zwei
Zahlungen zum gleichen Zeitpunkt haben den gleichen
Wert, wenn sie im Erwartungswert und dem gewählten Risi-
komaß übereinstimmen. Man kann zeigen, dass unter den
restriktiven Zusatzannahmen des CAPM, z.B. über den In-
formationsstand und die Risikodiversifikationsmöglichkei-
ten der Bewertungssubjekte, und der Wahl der Standardab-
weichung als Risikomaß sich die Bewertungsgleichung des
CAPM als Spezialfall ableiten lässt (vgl. Robichek/Myers,
1966, und die Herleitung bei Gleißner, 2011, und weiter-
führend Dorfleitner/Gleißner, 2018). Die Anwendung des
Bewertungsverfahrens und die Ableitung der Kapitalkosten
ist grundsätzlich durch statistische Auswertung histori-
scher Cashflow-Schwankungen möglich (ähnlich Abschn. 2,

wo historische Aktienrenditen zur Ableitung des Beta-Fak-
tors dienen). Hier kann die Cashflow-Historie des Zielun-
ternehmens als Referenzrahmen dienen. Für ein zukunfts-
orientiertes Bewertungskonzept empfiehlt es sich jedoch,
die Unternehmensplanung und eine darauf aufbauende
quantitative Risikoanalyse als Datenfundament zu nutzen
und über eine Risikoaggregation (Monte-Carlo-Simulation)
zueinander konsistent (1) Erwartungswert der Cashflows
und (2) Risikogehalt der Cashflows, ausgedrückt im Risiko-
maß, zu bestimmen. Bei dieser Variante spricht man von
einer „simulationsbasierten Bewertung“ (vgl. Gleißner,
2017 und 2021; Ernst 2022a und b). Ein Spezialfall ist der
„Risikodeckungsansatz“, bei dem wegen Rating- und Risi-
korestriktionen der Risikogehalt der Zahlungen an die Ei-
gentümer mit einem Value at Risk („Eigenkapitalbedarf“) in
Abhängigkeit einer maximal akzeptierten Insolvenzwahr-
scheinlichkeit gemessen wird (vgl. Gleißner/Knoll, 2011,
zur Ableitung ratingabhängiger Eigenkapitalkosten).

7. Zusammenfassung

Die obigen Ausführungen machen deutlich, dass eine gan-
ze Bandbreite von theoretisch fundierten und/oder prak-
tisch gut anwendbaren Verfahren zur Unternehmensbewer-
tung für die Verwendung bei M&A vorhanden ist. Wichtig
für die Verwendung der Verfahren in der M&A-Praxis sind
insbesondere der Aufwand, der im Einzelnen betrieben
werden muss und die grundsätzliche Anwendbarkeit
auch auf spezifische, z.B. branchenbedingte Charakteristi-
ka des Zielunternehmens. Abb. 1 gibt hierzu einen zusam-
menfassenden Überblick der gerade skizzierten Verfahren.
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