
FAMILIENUNTERNEHMEN 

Unternehmens-
bewertung bei 

Nachfolgeregelungen

Aspekte und Methoden Bei der Nachfolge in einem Familien-
unternehmen gelten Besonderheiten 
für die Ermittlung des Unternehmens-
werts. Langfristige wirtschaftliche 
Sicherheit geht kurzfristiger Gewinn-
maximierung vor. KPMG unterstützt 
bei Analyse und Bewertung.

Die Herausforderung

Anlässlich der Übergabe eines Unternehmens stellt sich 
stets die Frage nach dessen Wert. Eine fundierte Unter-
nehmensbewertung bezieht in diesem Zusammenhang 
Aspekte von verschiedener wirtschaftlicher und perso-
neller Bedeutung ein.

Dabei geht es vor allem um den numerischen Wert des 
Unternehmens, die Höhe der Auszahlungen an Erben, 
die in der Nachfolgeregelung nicht be rück sichtigt werden, 
die Höhe gegebenenfalls anfallender Erbschaftsteuern 
und deren Tragbarkeit, den poten ziellen Verkaufspreis des 
Unter nehmens (samt Möglich keiten seiner Steigerung) wie 
auch die Art der Daten, auf die sich die Bewertung stützen 
kann.

Die jeweilige Verfügbarkeit sowohl historischer als auch 
zukunftsorientierter Finanzinformationen beein fl usst die 
Wahl der anzuwendenden Unter nehmens bewertungs-
methode entscheidend.

Unsere Leistung

KPMG unterstützt Sie bei der tiefgreifenden Analyse der 
Daten Ihres Unternehmens und der Wahl der am besten 
geeigneten Bewertungsmethode. Zudem stehen wir Ihnen 
für die Erstellung unparteiischer Gutachten zur Verfügung. 

Bewertungsmethoden

Vier Varianten seien hier skizziert:

• Substanzwert: ergibt sich durch Abzug der Verbind-
lichkeiten von den Vermögenswerten, diese beurteilbar 
zu Fortführungs- oder Liquidationswerten. Eventuelle 
stille Reserven sind hierbei von Gewicht, die Ertrags-
kraft des Unternehmens ist unerheblich. Im Rahmen der 
erbschaft-/schenkungsteuerlichen Bewertung bildet der 
Substanzwert die Wertuntergrenze.

• Ertragswert: Kapitalisierung der nachhaltigen zukünfti-
gen fi nanziellen Überschüsse. Für steuerliche Bewertun-
gen sieht das Gesetz wahlweise ein rein vergangenheits-
basiertes vereinfachtes Ertragswertverfahren vor.

• Multiplikatoren: Umsatz oder Durchschnittsertrag, mit 
branchenüblichem Vervielfältiger hochgerechnet. Bei 
Kleinstunternehmen verbreitet und steuerlich anerkannt.

• Discounted Cash Flow: Abzinsung künftiger Über-
schüsse auf den Bewertungsstichtag ist das Best 
Prac tice-Verfahren. Mehrjährige Planungsrechnung 
erforderlich.
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Vorbereitung der Bewertung und Erstellung  
von Gutachten

Für die Ermittlung des Werts eines Unternehmens, ins
besondere bei Anwendung zukunftsorientierter Verfahren, 
sind Aufbereitung und Analyse von Werttreibern und Zah
lungsströmen, die Befassung mit dem Geschäftsumfeld 
oder auch eine Marktanalyse von großer Bedeutung. Da bei 
Familienunternehmen die persönliche Verbundenheit mit 
der zu bewertenden Firma hinzukommt, empfiehlt es sich, 
einen externen Spezialisten hinzuzuziehen, dessen Sicht 
auf das Unternehmen möglichst unvoreingenommen ist.

KPMG unterstützt Sie bei der Aufbereitung der Zahlen 
vergangener Jahre oder dem technischen Erstellen einer 
mehrjährigen integrierten Planungsrechnung.

KPMG fungiert als neutraler Gutachter. Dabei zeigen 
wir Bandbreiten in der Bewertung auf und prüfen 
Kaufangebote.

Bestens für Sie aufgestellt

In unseren Projektteams arbeiten Fachleute aus unter-
schiedlichen Bereichen eng zusammen. Dadurch können 
Sie strategische wirtschaftliche Analysen, unabhängige 
Expertisen und auch steuerliche Bewertungen aus einer 
Hand erhalten. Mit dieser breit gefächerten Grundlage an 
Informationen können Sie nicht nur besser mit Dritten 
verhandeln, sondern auch Ihren Familienmitgliedern 
profundere Diskussions- und Entscheidungsgrundlagen 
anbieten.

Bei Interesse oder Fragen sprechen Sie uns gern 
jederzeit an.
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Kapitalkosten

Ertragswert

–2 –1 0 +1 0
t

Ist Budget

Durchschnittlicher Kapitalwert

Kapitalkosten

0 +1 +2 +3 +4 Terminal
Value

t

Zukünftige freie CashflowsBarwert der Zahlungsströme

Unternehmenswert
=

Ist Budget Planungserweiterung

0 +1 +2 +3 +4 Terminal
Value

–1–2
t

Planbilanzen Plan-GuV

Investitionen,
AusschüttungenAnalyse

Zukunftsorientierte Wertermittlung:  
Ertragswertmethode

Best Practice der Wertermittlung:  
Discounted Cash Flow-Verfahren

Integrierte Planungsrechnung von KPMG


