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»Multiples« in der Unternehmensbewertung

Branchenspezifische Zahlen

Der Multiplikator, neudeutsch: »Multiple,
ist ein Werkzeug der Marktwertmethoden
in der Unternehmensbewertung. Letztere
werden neben den »Ertragswert«- und den
»Discounted Cashflow«-
Ansitzen national und in-
ternational am hiufigsten
genutzt. Alle diese Metho-
den sind ertrags- und zu-
kunftsorientiert. Die frither
sehr verbreiteten vergan-
genheitsbezogenen Sub-
stanzwertmethoden haben
(bis auf Sonderfille) ausge-
dient, ebenso die Kombi-
nationsmethoden, die Er-
trags- und Substanzwerte
verbinden, sowie die mei-
sten anderen Methoden.
Trotzdem gilt, dass es keine allgemein
akzeptierte Methode in der Unternehmens-
bewertung gibt. Es bleibt dem sachkundigen
Bewerter tiiberlassen, die den Umstinden
des Einzelfalls entsprechenden Methoden
oder Verfahren (Methodenvarianten) zu
wihlen. Marktwertmethoden haben als ver-
gleichende Bewertungen gemeinsam, dass
ein branchentiblicher Multiplikator (Fak-
tor) mit einer Basisgrofie multipliziert wird.
Bei den meisten Varianten ist dies der Ge-
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winn des Betriebs, aber auch der Umsatz
und andere Groflen wie der Mengenausstof3
bei Brauereien, der Preis pro Bett und Tag
bei Pflegeeinrichtungen oder die Zahl von
»Mouseclicks« bei Internet-
firmen sind tiblich.
Wihrend die Anwen-
dung eines Multiplikators
auf den Umsatz und andere
Groflen die Unternehmens-
bewertung stark vereinfacht
erscheinen ldsst, mag die Be-
wertung mit Gewinnpara-
metern ebenfalls zunichst
unangemessen schlicht be-
gegnen. Es wird jedoch rasch
kompliziert bei der Frage,
welcher Gewinnparameter
verwendet werden soll und
wie man ihn berechnet. Am gingigsten ist
der bereinigte nachhaltige Gewinn vor Zin-
sen und Steuern (EBIT, »Earnings before
interest and tax«). Gebriuchlich sind aber
auch EBITDA, EBITA und andere mehr.
Nicht ganz einfach ist auch die Bran-
chenzuordnung zu bewertender Unterneh-
men, jedenfalls dann, wenn sich das Pro-
dukt- und Leistungsangebot nicht auf eine
einzige Branche beschrankt. Zudem besteht
eine Herausforderung darin, das zu bewer-

Bewertungsbeispiel fiir ein Unternehmen (per 31.12.2006)

Ist

In Tausend Euro 2004
Jahresabschluss 540
+ Zinsen 60
+ Ertragsteuern 400
EBIT* 1.000
Bereinigungen™ 50
bezahlte Geschiftsfiihrerbeziige 400
marktiibliche Geschaftsfiihrerbeziige | -350
Zahlungsausfall (wg. Kundeninsolvenz) 0
EBIT bereinigt 1.050

EBIT bereinigt (@) X Faktor = Unternehmenswert

*unbereinigt ** um untypische und auBerordentliche Po-
sitionen der Gewinn- und Verlustrechnung ** Liquide
Mittel (1.899 Euro) abziiglich zinstragender Verbind-
lichkeiten (2.950 Euro) per 31.12.06 = -1.051 Euro
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Ist Ist Plan Plan  Plan  Plan
2005 2006 2007 2008 2009
590 635 550 480 530 610
80 95 50 40 50 60
480 520 760 900 | 920 930
1.150 | 1.250 | 1.360 | 1.420 | 1.500 | 1.600
50 350 50 50 50 50
410 420 430 440 450 460
-360 | -370 | -380 | -390 | -400 [ -410
0 300 0 0 0 0
1.200 | 1.600 | 1.410 | 1.470 | 1.550 | 1.650
EBIT bereinigt Faktor  Unternehmenswert
1.419 x 6 = 8.511
UNTERNEHMENSWERT 8.511
- Nettofinanzverbindlichkeiten** -1.051
EIGENKAPITALWERT 7.460
Quelle: Autor

tende Unternehmen in der branchentibli-
chen Faktorbandbreite einzuordnen. Dabei
wird ein Betrieb gemif seiner vom Durch-
schnitt der Vergleichsunternehmen abwei-
chenden finanziellen Situation und Ent-
wicklung sowie im Hinblick auf seine relati-
ven Starken und Schwichen eingruppiert.

Betrachtet werden die Unternehmens-
grofle (geringe Umsitze sprechen fiir einen
niedrigeren Faktor), die Markt- bzw. Wett-
bewerbsposition (Markfiithrerschaft, auch
regional, ist vorteilhaft) sowie das Manage-
ment und das Personal, wobei eine starke
Abhingigkeit eines Betriebs vom verkaufen-
den Inhaber meist sehr ungiinstig ist. Wich-
tig sind aber auch Qualifikation, Alters-
struktur und Fluktuation der Mitarbeiter.

Diese brancheniiblichen Faktorband-
breiten werden von M&A-Spezialisten auf-
grund der von ihnen festgestellten tatsich-
lich im Markt bezahlten Preise fiir andere
Unternehmen ermittelt. So liegen die Fak-
torbandbreiten bezogen auf den EBIT fiir
die Baubranche derzeit zwischen 3,5 und
5,6, fiir die Medienbranche gilt 6,1 bis 8,9.
OD die Faktorbandbreiten hoher oder nied-
riger sind, hidngt von der Branchenattrakti-
vitit ab. Zukunftsfirmen im Mediengeschift
werden mit relativ hohen Faktoren »gehan-
delt«, Unternehmen der »Old Economyx,
beispielsweise Baufirmen, hingegen nicht.

Gewinnbasierte Multiplikatormethoden
nehmen eine vermggens- und schuldenfreie
Bewertung des Unternehmens vor, indem
man sich zunichst nur die Gewinn- und
Verlustrechnungen ansieht und die Bilan-
zen mit ihren Aktiv- und Passivposten zur
Ermittlung des Unternehmensgesamtwerts
(»Enterprise Value«) einstweilen aufler Acht
lasst. Erst wenn man den Eigenkapitalwert
des Unternehmens errechnet, kommen Bi-
lanzpositionen ins Spiel, in denen die Net-
tofinanzschulden bzw. das Nettofinanzgut-
haben bei Liquidititsiiberhang abgeleitet
werden.

Bei KMU wird den Marktwertmetho-
den, also branchenorientierten Gewinnmul-
tiplikatormethoden, deshalb oft der Vorzug
gegeben, weil die fiir die anderen ertragsori-



rientierten Methoden bendétigten Infor-
mationen wie Planzahlen zum Abdis-
kontieren kiinftiger Cashflows bei den
»Discounted Cashflow«-Methoden
nicht vorliegen oder nur spekulativ er-
mittelbar wiren, etwa der Diskontsatz
bei den »Discounted Cashflow-Metho-
den« oder der Kapitalisierungssatz bei
Ertragswertmethoden. Verniinftige Da-
ten fiir die Marktvergleichsmethoden
liegen hingegen regelmiflig in Gestalt
vergangenheitsbezogener und geplanter
Jahresabschliisse vor.

Die Sinnhaftigkeit der Marktver-
gleichsmethoden ist auch damit zu er-
kldren, dass ein Unternehmen in letzter
Konsequenz immer und genau soviel
wert ist wie der wirklich erzielbare, be-
zahlte Preis. Genau diesen Umstand
berticksichtigen die Marktvergleichsme-
thoden, indem sie realisierte Preise von
ge- und verkauften Unternehmen he-
ranziehen, die mit dem zu bewertenden
Objekt vergleichbar sind. Zudem ist die
Berechnung einfach und fiir alle Betei-
ligten gut nachvollziehbar. Die Rech-
nung »Gewinn mal Faktor« ist auch
deshalb praktisch, weil sie Aufschluss
dariiber gibt, wie oft der Kaufer den
nachhaltigen Gewinn des zu bewerten-
den Betriebs zu zahlen hat bzw. wie vie-
le Jahre er braucht, um den Kaufpreis
mit dem Gewinn des zu bewertenden
Unternehmens zuriickzuverdienen.

Allerdings sind Marktvergleichsme-
thoden auch anfechtbar, wenn es nim-
lich zu wenig Vergleichsunternehmen
gibt oder wenn die verfiigbaren Trans-
aktionsdaten keine Aussagekraft haben.
Damit sind die Grenzen professioneller
Unternehmensbewertung aufgezeigt. ll
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