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Uber diesen Praxishinweis

Herausgeber: Bundesverband Mergers & Acquisitions gem. eV. (BMA), Arbeitskreis Valuation. Der Praxishinweis
wurde vom Arbeitskreis Valuation erarbeitet und gibt dessen Auffassung wieder.

Der Praxishinweis dient der Orientierung in der Transaktionspraxis. Er ersetzt weder eine Bewertung im Einzelfall noch eine
rechtliche oder steuerliche Beratung; eine Haftung fur die Anwendung im konkreten Fall ist ausgeschlossen. Angaben zu
Kapitalmarktparametern geben den Stand vom 30. Juni 2026 wieder und sind vor einer Verwendung zu aktualisieren.
Urheberrecht und Zitierhinweis

© 2026 Bundesverband Mergers & Acquisitions gem. eV. Alle Rechte vorbehalten. Die Weitergabe des unveran-
derten PDFs und das Zitieren unter Quellenangabe sind gestattet. Vervielfaltigung, Bearbeitung und Ubersetzung
bedurfen der vorherigen schriftlichen Zustimmung des BMA. Zitiervorschlag: BMA Arbeitskreis Valuation (2026):
Praxishinweis EBITDA-Normalisierung und Multiples, Stand Oktober 2026, www.bm-a.de.

Disclaimer

Der Praxishinweis stellt keine verbindliche Position des BMA und keinen Bewertungsstandard dar. Die Beispiele und

Rechnungen sind illustrativ.

Der Praxishinweis gliedert sich in eine Einleitung und zwei Hauptteile. Teil A behandelt das normalisierte EBITDA, Teil B die
Multiples-Methodik. Zwei Anhange enthalten einen Beispielkatalog méglicher Adjustments sowie eine Beispielrechnung.

Abschnitt Inhalt

Einleitung Zielsetzung, Abgrenzung, Charakter des Hinweises, Wahl der Bezugs-
groBe, Verhaltnis zur Kaufpreisbrucke, Perspektive

Teil A (Regeln 1bis 5) Normalisiertes EBITDA: Konsistenzgebot, Entscheidungsbaum, Adjust-
ment-Typen, Owner Adjustments im Mittelstand, HGB und IFRS

Teil B (Regeln 6 bis 10) Multiples: konzeptionelle Grundlage, Arten, Adjustierung, Bezugsba-
sis, Positionierung in der Bandbreite, Anbietertbersicht

Anhang Anhang 1: Beispielkatalog moglicher Adjustments,
Anhang 2: Beispielrechnung

Einleitung

Zielsetzung und Einordnung

Mit dem ersten Praxishinweis zur Kaufpreisbrucke hat der Arbeitskreis Valuation die Uberleitung vom Enterprise
Value zum Equity Value systematisiert. Dieser zweite Praxishinweis richtet den Blick auf die beiden GroBen, aus
denen sich der Enterprise Value in der Praxis meist ableitet: die zugrunde gelegte Umsatz-/Ergebnisgrofe und den
darauf jeweils angewendeten Multiplikator. Die Ableitung beider GroBen wird in der Transaktionspraxis sehr unter-
schiedlich gehandhabt und gerade die kreative Bandbreite der Ergebnisbereinigungen sowie die Verfugbarkeit
und Qualitat von Multiplikatoren fuhren regelmaBig zu Diskussionen zwischen Kaufer und Verkaufer.

Ziel des Praxishinweises ist es, fur diese Diskussion ein methodisch sauberes und zugleich praxistaugliches Hand-
werkszeug zu liefern. Der Praxishinweis soll die typischen Fragen strukturieren, die ublichen Fallstricke sichtbar
machen und eine nachvollziehbare Begrundung dafur geben, warum eine Position bereinigt wird und eine andere
nicht. Er versteht sich ausdrucklich als Praktikerhilfe und nicht als wissenschaftliche Abhandlung.
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Gegenstand und Abgrenzung

Im Mittelpunkt stehen zwei Themen, die eng zusammenhdangen. Teil A behandelt die Frage, was ein normalisiertes
Ergebnis Uberhaupt ist und welche Bereinigungen sachgerecht sind. Teil B behandelt die Frage, woher Multiplikato-
ren stammen, welche Eigenschaften sie haben und wie man sie sachgerecht anwendet und anpasst.

Nicht Gegenstand dieses Praxishinweises ist die grundsatzliche Methodenwahl zwischen einer Multiplikatorbewer-
tung und einer barwertorientierten Unternehmensbewertung (z. B. mittels Discounted-Cashflow- oder Ertragswert-
Verfahren). Sie wird nicht vertieft, auch wenn die Fokussierung auf Multiples bereits eine implizite Schwerpunktsetzung
darstellt. Auf die konzeptionelle Nahe beider Verfahren wird an den relevanten Stellen hingewiesen.

Charakter des Hinweises: ein Kompass, keine Formel

Die im und fur den Mittelstand verfugbaren Multiples beruhen regelmagig auf einer Datengrundlage, die empirische
und strukturelle Grenzen hat. Die offentlich verfugbaren Werte sind regelmdaBig stark aggregiert, anonymisiert und
liefern in der Sache Tendenzaussagen, keine punktgenauen Faktoren. Diese Grenzen verschweigt der Praxishinweis
nicht, sondern macht sie zum Ausgangspunkt. Wer eine Methode anwendet, deren Daten nur Tendenzen hergeben,
ist besser beraten, mit Bandbreiten und mehreren Quellen zu arbeiten, als sich auf einen einzelnen Wert zu verlassen.

Dem entspricht der Anspruch des Hinweises. Er liefert keine Formel, die am Ende einen Kaufpreis ausrechnet,
sondern einen Kompass, der die richtigen Fragen stellt und den Transaktionsparteien hilft, sachgerechte und argu-
mentierbare Bewertungsergebnisse herzuleiten. Schon die Antwort auf die Frage, ob ein Unternehmen schneller
oder langsamer wachst als seine Vergleichsgruppe, ist in der Praxis viel wert, auch wenn sich die genaue Hohe
einer Anpassung selten exakt ableiten lasst.

Wahl der Bezugsgréfe: EBITDA, EBIT oder Umsatz

Bevor tber Bereinigungen gesprochen wird, ist zu kidren, auf welche BezugsgroBe sich der Multiple bezieht. In der
Praxis arbeiten die géngigen Bewertungsportale mit drei Gréen, namlich Umsatz, EBIT und EBITDA. Der Praxis-
hinweis behandelt daher alle drei und empfiehlt das EBITDA als regelmdaBig fuhrende GroBe, ohne die beiden
anderen zu vernachlassigen.

Der Grund fur die Bevorzugung des EBITDA ist konzeptioneller Natur. Fur eine fundamentale Bewertung (DCF-Me-
thode) ist letztlich der Cashflow maBgeblich, und unter den verfugbaren ErgebnisgroBen aus der Rechnungslegung
liegt das EBITDA dem operativen Cashflow typischerweise am ndchsten, wahrend es zugleich einfach verfugbar
und gut vergleichbar ist. Ein Umsatzmultiple berucksichtigt keine Profitabilitat, ein auf das Nettoergebnis bezogener
Multiple tragt dagegen die unternehmensindividuelle Finanzierungsstruktur in sich. Das EBITDA bildet hier einen sinn-
vollen Kompromiss aus Aussagekraft und Praktikabilitait. Die Nahe zum Cashflow gilt allerdings nur im Regelfall und
Uber langere Zeitrdume. Veranderungen des Working Capital, etwa ein Lageraufbau, binden Liquiditat, ohne sich im
EBITDA niederzuschlagen; in der Transaktionspraxis wird der korrespondierende Werteffekt regelmdRig nicht tber
die ErgebnisgroRe, sondern Uber die Kaufpreisbrucke erfasst (siehe hierzu den Praxishinweis zur Kaufpreisbrucke).

Die Wahl des Multiples ist, neben den genannten konzeptionellen Vor- und Nachteilen, allerdings auch stark vom
Geschaftsmodell abhangig und im jeweiligen Einzelfall zu prufen. Bei kapitalintensiven Geschaftsmodellen, etwa
bei hohem Leasing- oder Anlagenanteil, liegt eine groBe Differenz zwischen EBITDA und EBIT, sodass das EBITDA
als BezugsgroRe irrefuhrend sein kann. In solchen Fallen kann das EBIT die sachgerechtere Wahl sein. Entsprechend
gilt: Wer auf EBIT abstellt, muss bei den Adjustments auch die Abschreibungen im Blick haben, und wer auf den
Umsatz abstellt, muss nicht operative und nicht wiederkehrende Umsatze bereinigen. Die Bezugsgroie bestimmt
also mit, welche Bereinigungen tberhaupt greifen.

Bezugsgrofe Vorteil Nachteil Besonders geeignet
Umsatz Auch bei fehlender oder Bildet keine Profitabilitat ab; Er- | Fruhphasen, stark wachsen-
negativer Profitabilitat ver- gebnisse weichen regelmaBig | de oder noch nicht profi-
fugbar; breit vergleichbar stark von den Ergebnis-Multiples | table Unternehmen, jedoch
ab. Nachteile kénnen durch unfer Inkaufnahme der
Regression kompensiert werden = genannten Nachteile
EBITDA Cash-nah, einfach verfug- Blendet Investitionsintensitat Regelfall im Mittelstand
bar, gut vergleichbar und Abschreibungen aus
EBIT Berucksichtigt Abschreibungen = Stérker von Bilanzierungs- Kapitalintensive Geschafts-
und damit Kapitalintensitét wahlrechten beeinflusst modelle
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Eignung des Multiplikatorverfahrens und Vergleichbarkeit zur Peer Group

Eine Multiplikatorbewertung ist ein verkurztes Barwertkalkul: Sie verdichtet die gesamte kunftige Entwicklung auf eine
einzige nachhaltige ErgebnisgroRe und verzichtet auf die explizite Abbildung einzelner Planjahre und insbesondere
des Terminal Values. Diese Vereinfachung ist zul@ssig, wenn sich das Unternehmen in einem eingeschwungenen Zu-
stand befindet, also bei etablierten, stabilen Geschaftsmodellen mit einer gewissen GroBe. Sie stoBt an Grenzen,
wenn sich die Ertragskraft Gber die Zeit strukturell veréindert, etwa bei einer laufenden Restrukturierung, bei jungen
oder stark wachsenden Unternehmen, bei absehbaren technologischen Umbruchen mit steigendem Investitionsbe-
darf oder bei erheblichem Investitionsstau.

Vor der Anwendung sind daher zwei Fragen zu prifen. Erstens: Befindet sich das Unternehmen in einem eingeschwun-
genen Zustand oder lasst sich zumindest ein sachgerechter Absprungpunkt finden? In der Praxis hilft man sich bei
Sonderfdllen, indem nicht das Ergebnis des ersten Planjahres, sondern das eines spateren, nachhaltigen Planjahres als
Bezugsgroie dient. Die dazwischen liegenden Jahre, etwa mit restrukturierungsbedingt negativen Ergebnissen, sind
dann gesondert in der Kaufpreisbrucke zu erfassen und auf den Bewertungsstichtag zu diskontieren.

Zweitens: Ist das Unfernehmen mit der Vergleichsgruppe vergleichbar, deren Multiples herangezogen werden? Das
Multiplikatorverfahren unterstellt implizit, dass die Peer Group in einer dhnlichen Situation ist und dhnlich wachst wie
das Bewertungsobjekt. Betrifft ein Umbruch die gesamte Branche, bleibt die Vergleichbarkeit gewahrt, weil Peer
Group und Bewertungsobjekt gleichermafen betroffen sind. Betrifft er dagegen nur das einzelne Unternehmen, etwa
eine unternehmensspezifische Restrukturierung oder ein individueller Investitionsstau, ist Vorsicht geboten: Solche
Faktoren beeinflussen den Multiplikator unmittelbar und sind auf der Verkaufer- wie auf der Kauferseite offen einzu-
ordnen. Lasst sich weder ein eingeschwungener Zustand noch die Vergleichbarkeit zur Peer Group herstellen, ist ein
Barwertkalkul mit expliziter Planung oft der aussagekraftigere Weg.

Verhadltnis zur Kaufpreisbriicke

Konsistenz mit dem Praxishinweis zur Kaufpreisbriicke

Dieses Dokument ist gemeinsam mit dem Praxishinweis zur Kaufpreisbrucke zu lesen. Jede Bereinigung
des Ergebnisses kann Auswirkungen auf die Bricke haben und umgekehrt. MaBgeblich ist, dass dersel-
be wirtschaftliche Sachverhalt genau einmal in die Bewertung eingeht; welche Konstellationen dabei zu
unferscheiden sind, behandelt Regel 1. Fur die Abgrenzung der Bruckenpositionen im Einzelnen wird auf
den Praxishinweis zur Kaufpreisbrucke verwiesen.

Perspektive: Standalone als Ausgangspunkt

Der Praxishinweis bewertet aus einer Standalone-Sicht, also aus der Perspektive des Unternehmens auf eigener
Grundlage und ohne kauferspezifische Synergien. Diese Sicht dient als didaktischer Ausgangspunkt und als gemeinsa-
me Verstandigungsbasis. Bewusst verzichtet der Praxishinweis darauf, Wertbegriffe wie den objektivierten Wert (IDW
S 1) oder den Fair Value (IFRS) zu pragen, da dies in das Feld der Bewertungs- und Rechnungslegungsstandards fuhren
wurde, die im Transaktionsumfeld eher weniger einschlagig sind. Im Transaktionsumfeld liegt der Fokus regelmaBig
auf einem auszuverhandelnden Preis aus der individuellen Perspektive eines Transaktionspartners, in standardgebun-
denen Bewertungsanléssen stehen in der Regel complianceorientierte Sachverhalte im Vordergrund der Perspektive.

Zugleich ist klar, dass die wenigsten Transaktionen rein standalone stattfinden. Synergien sind fast immer Teil der
Transaktionsrealitat. Wie sie zu bertcksichtigen sind, ist allerdings hochst fallspezifisch und eine Frage der Verhand-
lungsposition. Der Praxishinweis behandelt Synergien daher als einen zweiten, dem Standalone-Schritt nachgela-
gerten Schritt und greift das Thema bei der Positionierung innerhalb der Bandbreite in Regel 10 wieder auf.

Die folgende schematische Uberleitung zeigt, wie sich der hier behandelte Standalone-Wert und das spatere Ver-
handlungsergebnis zueinander verhalten. Beide GroBen sind Unternehmensgesamtwerte auf Ebene des Enterprise
Value; der Kaufpreis fur die Anteile ergibt sich erst nach der Uberleitung tber die Kaufpreisbrucke:

Stufe ErlGuterung

Unternehmensgesamtwert Normalisiertes Ergebnis (Teil A) multipliziert mit dem sachgerecht abgeleiteten
(Enterprise Value), Standalone | Multiplikator (Teil B)

+ [ — kauferspezifische Syn- Fallweise in einem zweiten Schritt; aus Verkaufersicht ein Argument fur das
ergien obere Ende der Bandbreite (Regel 10)

Seite 4 von 18



Stufe Erlauterung

+ [ — transaktionsbedingte Etwa entfallende Verbundvorteile und Standalone-Kosten bei einem Carve-

Effekte out

+ [ = Verhandlungseffekte Wettbewerbsintensitat im Prozess, Dringlichkeit, Verhandlungsgeschick der
Parteien

= Unfernehmensgesamtwert | Ergebnis von Angebot und Nachfrage (zum Verhdltnis von Wert und Preis
(Enterprise Value), Verhand- sieche Regel 6)
lungsergebnis

Teil A:
Das normalisierte EBITDA

Regel 1: Konsistenzgebot zwischen normalisiertem Ergebnis und Kaufpreisbriicke

Die wichtigste handwerkliche Regel der Normalisierung ist die Vermeidung von Doppelzdhlungen. ErgebnisgroBe
und Kaufpreisbrucke sind so aufeinander abzustimmen, dass derselbe wirtschaftliche Sachverhalt genau einmal
in die Bewertung eingeht. Die Brickenposition kann dabei eine Abzugsposition sein, etwa eine Ruckstellung, oder
eine Hinzurechnungsposition, etwa ein gesondert angesetztes nicht betriebsnotwendiges Vermagen.

Entscheidend ist die Frage, ob die StromgroBe im nachhaltigen Ergebnis und die Bestandsgroie in der Brucke die-
selbe wirtschaftliche Last beziehungsweise denselben wirtschaftlichen Nutzen abbilden oder ob zwei verschie-
dene Effekte betroffen sind. Bildet die laufende Ergebnisbelastung den Aufbau oder die Bedienung genau der
Verpflichtung ab, die in der Brucke als BestandsgroBe angesetzt wird, ist eine Entscheidung zu freffen: Entweder
bleibt die Belastung im Ergebnis, dann entfallt der Ansatz in der Brucke, oder sie wird bereinigt, dann gehort die
Verpflichtung in die Brucke. Beides zugleich fuhrt zur Doppelerfassung, weil der tber den Multiplikator kapitalisierte
Ergebniseffekt und die BestandsgroBe denselben Sachverhalt tragen.

Anders liegt der Fall bei einmaligen Aufwendungen, denen eine zum Stichtag noch offene Zahlungsverpflichfung
gegenubersteht. Ein Restrukturierungsaufwand wird als nicht wiederkehrend zum Ergebnis hinzugerechnet, weil
er die nachhaltige Ertragskraft nicht mindert. Die noch nicht ausgezahlte Restrukturierungsruckstellung ist davon
unabhdngig eine reale Verpflichtung, die der Erwerber zu tragen hat, und gehért als Abzugsposition in die Brucke.
Beides nebeneinander ist hier kein Widerspruch, sondern die sachgerechte Behandlung: Die Hinzurechnung stellt
die kunftige Ertragskraft dar, die Brickenposition erfasst den noch zu leistenden Mittelabfluss. Zur Doppelzahlung
kame es umgekehrt, wenn der Aufwand das nachhaltige Ergebnis minderte und die Ruckstellung zusatzlich tber
die Brucke abgezogen wurde.

In der Praxis empfiehlt es sich, Bereinigungen und Bruckenpositionen in einer gemeinsamen Ubersicht zu fuhren,
aus der fur jede Position hervorgeht, ob sie im Ergebnis, in der Brucke oder bewusst in beiden GroRen bertck-
sichtigt wird. Diese gemeinsame Ubersicht ist die einfachste Absicherung gegen Inkonsistenzen und zugleich die
Schnittstelle zum Praxishinweis zur Kaufpreisbrucke.

Regel 2: Systematische Klassifizierung durch einen Entscheidungsbaum
Eine reine Aufzahlung dessen, was man bereinigen darf und was nicht, gerat erfahrungsgeman schnell in Verges-
senheit, weil die Begrundung fehlt. Wer nicht mehr versteht, warum eine Liste so aussieht, wie sie aussieht, wendet

sie nicht mehr an. Der Praxishinweis stellt daher analog zum Entscheidungsbaum aus der Kaufpreisbrucke ein
strukturiertes Prufschema voran, das jede Position anhand weniger Leitfragen einordnet.
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Regel 2: Entscheidungsbaum zur EBITDA-Normalisierung

Prufschema zur systematischen Einordnung einzelner Positionen

( Zu priifende Position im Ergebnis ]

!

1. Operativer Charakter
Gehort die Position zum operativen

Nicht operative Position
im EBITDA bereinigen

Geschaftsbetrieb?
s ™\
2. Wiederkehrende Natur Mein r Einmalige Position
Fallt die Position kinftig in vergleichbarer Hahe 7 Ve
ol e im EBITDA bereinigen
W "
' N
3. Transaktionsbezug ( Transaktionsbedingter Effekt
Entsteht der Effekt durch die anstehende im EBITDA bereinigen
Transaktion?
. v,
Nain
4. Finanzierungscharakter Zinstragende Position
Ist die Position ergebnisseitig zinsdhnlich? in die Kaufpreisbricke, nicht ins EBITDA
Nain
s ™\
5. Gesellschaftersphare r Owner Adjustment

Entstammt die Position der Sphare des

Gesellschafters? eigene Einordnung nach Regel 4

Naln
N

Grundsatzentscheidung

Position bleibt grundsatzlich im nachhaltigen
EBITDA

-
Konzeptionelle Rickfalllinie bei Zweifeln
Tragt diese Position zu einem dauerhaft erzielbaren Ergebnis bei? Ja: im Ergebnis belassen. Nein:
bereinigen.
.

So einfach das Schemaist, so hilfreich ist es in Kombination mit den Beispielen aus dem Anhang. Es zwingt dazu,
vor jeder Bereinigung die richtigen Fragen zu stellen, und liefert fur die meisten Standardfalle bereits eine klare
Anfwort.

Bei der zweiten Prufdimension ist zu beachten, dass eine Position auch dann anzupassen sein kann, wenn sie zwar
wiederkehrt, kanftig aber in deutlich abweichender Hohe anfdllt. In diesen Fallen wird nicht die gesamte Position
bereinigt, sondern nur der Teil, der Uber das nachhaltige Niveau hinausgeht.

Bei zweifelhaften Positionen, fur die es kein passendes Beispiel gibt, hilft ein Ruckgriff auf die konzeptionelle Grund-
lage. Eine Multiplikatorbewertung ist nichts anderes als ein verkurztes Barwertkalkdl (siehe Regel 6). Gesucht ist
also das Ergebnis, das das Unternehmen dauerhaft erzielen kann, weil der Multiplikator es wie einen Terminal
Value kapitalisiert. Die entscheidende Frage lautet dann: Tragt diese Position zu einem dauerhaft erzieloaren Er-
gebnis bei? Diese Uberlegung ist die letzte Begrundungslinie, wenn die tbrigen Kriterien nicht eindeutig greifen.
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Regel 3: Die Adjustment-Typen

Bereinigungen sind nicht alle von gleicher Art. Sie unferscheiden sich darin, wie technisch eindeutig sie sind und wie
viel Verhandlungsspielraum sie eroffnen. Der Praxishinweis ordnet sie daher in vier Typen auf zwei Ebenen. Die ers-
ten beiden Typen sind technischer Natur und in der Regel wenig strittig. Die letzten beiden beruhen auf subjektiven
Einschatzungen und Ermessensspielrdumen und sind deutlich diskussionsbedurftiger. Genau diese Mehrstufigkeit
ist es, die im M&A-Kontext und in der Quality-of-Earnings-Diskussion gebraucht wird, weil sie den Verhandlungs-

spielraum sichtbar macht.

Charakter

Beispiele

Typ Ebene
Normalisierung = fechnisch Entfernt einmalige, nicht wieder- = Abfindungen aus Restrukturierung, Ein-
kehrende und/oder nicht operative = malschaden, Transaktionskosten
Posten
Pro-forma- technisch Stellt Historie und Planung ver- Run-Rate-Effekte umgesetzter MaBnah-
Anpassung gleichbar, indem umgesetzte men, Ganzjahreseffekte, ruckwirkende
MafBnahmen ruckwirkend ein- Abbildung einer Standortverlagerung
heitlich abgebildet werden
Management | diskussions- | Beruht auf einer Management- | Erwartete, noch nicht realisierte Effekte;
Adjustment bedurftig Einschatzung zur Nachhaltigkeit =~ angenommene Run-Rate ohne be-
lastbaren Nachweis; drohender Verlust
angestellter Schltsselpersonen
Owner diskussions-  Betrifft die Gesellschaftersphdare | Geschaftsfuhrervergttung nicht auf
Adjustment bedurftig und kann wiederkehrend sein, ist =~ Marktniveau, Gehdalter von Familien-

aber nach einem Eigentumer-
wechsel nicht nachhaltig

angehorigen, private Nutzung von Be-
triebsvermogen, Inhaberabhdangigkeit

(siehe Regel 4)

Die Grenze zwischen einer Pro-forma-Anpassung und einem Management Adjustment liegt im Grad des Er-
messensspielraums. Je groBer die Bandbreite maglicher Ergebnisse, desto gréBer der Ermessensspielraum und
desto hoher der Diskussionsbedarf. Ist eine MaBnahme bereits umgesetzt und ihre Wirkung konkret nachvollzieh-
bar, etwa eine vollzogene Standortverlagerung mit messbar geringerer Personalkostenquote, ist die Bandbreite
schmal: Es handelt sich um eine Pro-forma-Anpassung, und die zugehorige einmalige Abfindung wird als Norma-
lisierung berucksichtigt. Beruht die Anpassung dagegen auf einer Erwartung, deren Eintritt noch aussteht, ist sie
ein Management Adjustment und entsprechend zu verargumentieren. Run-Rate-Effekte wirken Uberwiegend auf
der Umsatzebene und erhohen das Ergebnis, weshalb sie regelmaBig den groBten Diskussionsbedarf auslosen.
Die periodengerechfe Zuordnung von Ertrédgen und Aufwendungen, in der Financial Due Diligence als Rephasing
bezeichnet, zahlt ebenfalls zu den technischen Anpassungen.

Abbildung subjektiver Risiken: transparent im Ergebnis statt versteckt im Multiple

In der Praxis werden unternehmensindividuelle Risiken, allen voran die Inhaberabhdangigkeit, haufig tber einen
pauschal erhohten Kapitalisierungszinssatz oder einen pauschal gesenkten Multiplikator abgebildet. Das ist be-
quem, aber intransparent. Konzeptionell gehéren in den Nenner nur Kapitalkostenrisiken; vieles, was dort in Form
von Zu- und Abschlagen landet, ist der Sache nach ein Thema der ErgebnisgréBe und damit des Zahlers. Gleiches
gilt fur die korrespondierenden Mulfiples.

Der Praxishinweis empfiehlt daher, solche Risiken soweit moglich als transparentes Ergebnisadjustment abzubil-
den, im Beispiel der Inhaberabhdangigkeit also den erwarteten Ergebniseffekt eines Ausscheidens offen zu bezif-
fern und als eigenstandigen Korrekturposten auszuweisen (siehe Regel 4). Diese StoBrichtung entspricht auch dem
IDW S 1, der fur standardgebundene Bewertungsanldsse nahelegt, personenbezogene Erfolgsbeitrage als eigen-
standigen, zeitlich begrenzten Faktor sichtbar zu machen und dessen Ergebnisbeitrag gegebenenfalls planmdaBig
abzuschmelzen, statt das Risiko pauschal im Zinssatz zu verstecken.

Wo eine unmittelbare Quantifizierung im Ergebnis nicht gelingt, gilt als Mindeststandard ein Transparenzgebot:
Jede Anpassung des Multiplikators oder der Kapitalkosten sollte einmal auf die ErgebnisgroBe umgerechnet wer-
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den, um sichtbar zu machen, welche implizite Ergebnisannahme in ihr steckt. Erst diese Umrechnung erlaubt ein
Urteil dartber, ob die Anpassung plausibel ist. Von willkarlichen, nicht nachvollziehbaren Anpassungen, gleich ob
im Zahler oder im Nenner, ist abzuraten.

Zuunterscheiden ist schlieBlich der Kontext. In gutachterlich gepragten, standardgebundenen Anlassen ist diese
Transparenz Pflicht. In einer Verhandlungssituation kann eine Partei eine gewisse Intransparenz durchaus an-
streben; ob sich ein Adjustment durchsetzen lasst, ist dann eine Frage der Verhandlungsposition. Das Konsis-
tenzgebot gilt gleichwohl in beide Richtungen: Ein Risiko, das bereits als Ergebnisadjustment erfasst ist, darf nicht
zusdatzlich tber einen Abschlag auf den Multiplikator berucksichtigt werden (siehe Regel 8).

Regel 4: Owner Adjustments im Mittelstand

Im Mittelstand verdient das Owner Adjustment besondere Aufmerksamkeit, weil sich Gesellschafter- und Unter-
nehmenssphdre haufig vermischen. Die daraus folgenden Effekte konnen durchaus wiederkehrend sein, ge-
horen aber dennoch nicht in ein nachhaltiges Ergebnis, weil sie der Sphdre des bisherigen Gesellschafters ent-
stammen und fur einen Dritten so nicht anfallen wurden. Umgekehrt kann auch Ertragskraft der Sphdre des
Gesellschafters entstammen und deshalb nicht auf einen Erwerber tbergehen; auch das ist ein Owner Adjust-
ment. Gerade die Anpassung der Geschaftsfuhrervergutung auf ein fremdvergleichsubliches Niveau kann einen
erheblichen Effekt auf das nachhaltige Ergebnis und damit auf den Wert haben und ist in der Verhandlung ein
zentraler Hebel.

Zu den typischen Owner Adjustments gehoren:

Anpassung einer tberhohten oder zu niedrigen Geschaftsfuhrervergutung auf einen fremdvergleichs-
Ublichen Markflohn

Gehdlter von Ehegatten und Familienangehérigen ohne erkennbare operative Funktion
Private Nutzung betrieblicher Vermogensgegenstande wie Fahrzeuge, Immobilien oder Reisen
Uberhohte Ruckstellungsbildung oder Abschreibungsgestaltung aus steuerlichen Motiven

Anpassung von Pensionszusagen an Gesellschafter-Geschaftsfuhrer und gegebenenfalls enthaftende
Ubertragung mit den notwendigen Vermogenswerten auf eine eigene Rentnergesellschaft

Verlust an tbertragbarer Ertragskraft bei hoher Inhaberabhangigkeit
Sonderfall: Inhaberabhéngigkeit und Ubertragbarkeit der Ertragskraft

Eine zentrale Frage der Mittelstandsbewertung ist, welcher Teil der Ertragskraft an die Person des bisherigen Ge-
sellschafters gebunden ist und deshalb nicht auf einen Erwerber tbergeht. Betroffen sind typischerweise person-
liche Kundenbeziehungen, technisches Spezialwissen, gewachsene Lieferantenkonditionen, ein tber das tbliche
MaB hinausgehender Arbeitseinsatz und die Rolle als Entscheider im Tagesgeschaft. Soweit diese Beitrage mit
dem Ausscheiden entfallen, mindern sie das nachhaltige Ergebnis und sind als Korrekturposten auszuweisen. Die
Einordnung als Owner Adjustment folgt daraus, dass Arbeitseinsatz und personliches Netzwerk wesentlich durch
die Eigentumerfunktion motiviert sind. Hangt die Ertragskraft dagegen an angestellten Schlusselpersonen, ist ein
drohender Verlust als Management Adjustment zu behandeln.

Dieser Posten ist das Gegenstuck zur Anpassung der Geschdaftsfuhrervergutung. Wer etwa bei Vergutung und
Ergebnis tber dem Marktniveau die Vergutung auf Marktniveau anpasst und das Ergebnis unverandert fort-
schreibt, unterstellt damit, dass ein angestellter Geschaftsfuhrer zu marktublichen Konditionen dieselbe Ertrags-
kraft erzeugt. Trifft das nicht zu, fuhrt die isolierte Vergttungsanpassung zu einer Fehlbewertung, in der Regel
zu einer Uberbewertung. Der Effekt kann aber auch in die Gegenrichtung gehen, etwa wenn ein professionell
besetztes Management die Ertragskraft steigern kann. Beide Posten sind daher gemeinsam zu beurteilen.

Die Hohe der wegfallenden Ertragskraft lésst sich selten exakt bestimmen. Ublich ist, den erwarteten Ergebnis-
effekt eines Ausscheidens zu schatzen und dort, wo die Bindung uber einen Ubergangszeitraum abgebaut wird,
planmaBig abzuschmelzen. Entscheidend ist, dass der Effekt offen ausgewiesen wird. Wird er an dieser Stelle
erfasst, darf er nicht zusatzlich uber einen Abschlag auf den Multiplikator bertcksichtigt werden (siehe Regel 8).
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Sonderfall: betriebliche Nutzung privater Vermégensgegenstdnde und Sonderbetriebsvermégen

Ein in der Praxis haufiger und offener Diskussionspunkt betrifft Vermogensgegenstande, die sich im Privatver-
mogen der Gesellschafter befinden, aber betrieblich genutzt werden, oft ohne marktubliche Miete. Typisch ist
das Betriebsgrundsttick, das einer Personengesellschaft gehort oder im Privatvermogen liegt und dem operativen
Unternehmen tberlassen wird. Bei Personengesellschaften, etwa einer GmbH & Co. KG, spielt es wirtschaftlich zu-
nachst keine Rolle, ob eine ortstibliche Miete gezahlt wird, weil im Ergebnis dieselben Personen profitieren. Steuer-
lich spricht man hier von Sonderbetriebsvermaogen.

Fur die Bewertung gilt ein einfaches Konsistenzprinzip. Das operative Ergebnis wird stets so normalisiert, dass es
eine marktubliche Miete enthalt, und die Immobilie wird stets gesondert tber ein Immobilienverfahren bewertet,
damit der tber den Multiplikator ermittelte operative Wert immobilienneutral bleibt. Enthalt das Ergebnis bereits
eine marktubliche Miete, ist auf der Ergebnisseite nichts zu tun; wird das Grundstiuck dagegen unentgeltlich oder
zu niedrig Uberlassen, ist eine fiktive marktubliche Miete abzuziehen, weil ein fremder Dritter sie zahlen musste,
und das normalisierte EBITDA sinkt enfsprechend. Ob der separat ermittelte Immobilienwert zum Kaufpreis hinzu-
kommt, entscheidet allein die Frage, ob der Kaufer das Grundstuck mit erwirbt. Erwirbt er es mit, wird es zusatzlich
angesetzt, da der Eigentumer das im Privatvermogen befindliche Grundstick nicht mit dem Unternehmen ver-
schenkt; bleibt es beim Verkaufer, entfdallt der Ansatz, und das Unternehmen mietet kunftig zu der bereits bertck-
sichtigten Marktmiete.

Entscheidend ist dabei, dass ein mietfreies Ergebnis und ein separater Immobilienwert nicht miteinander kom-
biniert werden durfen. Enthalt das Ergebnis keine markttbliche Miete und wird die Immobilie dennoch geson-
dert vergutet, zahlt der Mietvorteil doppelt, némlich einmal im zu hohen operativen Wert und ein zweites Mal im
Immobilienwert; mietbereinigtes Ergebnis (also Anpassung auf ein marktubliches Mietniveau) und gesonderter
Immobilienansatz gehoéren also zwingend zusammen. Da Immobilien zudem regelmdaBig hohere Multiplikatoren
tragen als ein mittelstandisches Unternehmen, ist die Immobilie tber ein Immobilienverfahren zu bewerten, etwa
Uber den Verkehrswert oder den Barwert der Marktmiete, und nicht tber den Unternehmensmultiplikator, der das
Grundstuck systematisch unterbewerten wirde. Diese Abgrenzung des Bewertungsobjekts ist aus dem DCF-Um-
feld vertraut und gehort methodisch an dieselbe Stelle.

Sonderfall: Pensionszusagen an Gesellschafter-Geschéftsfiihrer

Pensionszusagen an Gesellschafter-Geschaftsfuhrer verdienen aus zwei Grunden besondere Aufmerksamkeit.
Zum einen belasten die laufenden Zufuhrungen zur Pensionsruckstellung das Ergebnis, ohne dass ihnen ein opera-
tiver Aufwand des fortzufuhrenden Geschaftsbetriebs gegentbersteht. Zum anderen ist die Verpflichtung selbst
fur den Kaufer regelmanig schwer kalkulierbar, was sich in der Kaufpreisverhandlung typischerweise zulasten des
Verkaufers auswirkt.

In der Praxis empfiehlt sich daher ein zweistufiges Vorgehen. In einem ersten Schritt wird die Zusage angepasst, um
die Verpflichfung kalkulierbar zu machen, etwa durch die Umstellung von einer laufenden Rentenzahlung auf eine
Kapitalzahlung. In einem zweiten Schritt kann die Verpflichtung enthaftend, also schuldbefreiend, gemeinsam mit
den zu ihrer Erfullung erforderlichen Vermogenswerten auf eine eigene Rentnergesellschaft tbertragen werden.

Fur die Bewertung ist die zweite Stufe deshalb bedeutsam, weil eine unvollstandige Ubertragung zu einer Asym-
metrie zulasten des Verkaufers fuhrt. Verbleiben Verpflichfung und Deckungsvermagen, etwa eine Ruckdeckungs-
versicherung oder ein Fondsguthaben, im Unternehmen, profitiert der Erwerber im Todesfall des Gesellschafter-
Geschaftsfuhrers doppelt: Die Pensionsruckstellung auf der Passivseite entfallt, wahrend das Deckungsvermaogen
auf der Aktivseite im Unternehmen verbleibt. Praktisch relevant wird dies vor allem dann, wenn zwischen dem
Vollzug der Transaktion und dem Rentenbeginn mehr als ein Jahr liegt und die Ubertragung nicht innerhalb der
Familie, sondern an einen externen Erwerber erfolgt.

Zu beachten ist schlieBlich das Konsistenzgebot aus Regel 1. Die Pensionsverpflichtung selbst ist regelmaBig ein
Thema der Kaufpreisbrucke, wahrend sich der Ergebniseffekt in den laufenden Zufuhrungen zeigt. Beide Wirkun-
gen sind auseinanderzuhalten, damit derselbe Sachverhalt nicht zweimal erfasst wird.

Regel 5: HGB. IFRS und die Wahl der richtigen Rechnungslegungsbasis
Welche Bereinigungen sachgerecht sind, hangt davon ab, welche Rechnungslegungsnormen dem Ergebnis zu-
grunde liegen. Es muss daher von Anfang an klar sein, ob ein HGB- oder ein IFRS-Abschluss vorliegt, und es durfen

nur die jeweils passenden Adjustments vorgenommen werden. Dieser Punkt hangt unmittelbar mit dem Konsis-
tenzgebot aus Regel | zusammen.
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In bestimmten Branchen kann die Darstellung nach HGB ein verzerrtes Bild der operativen Ertragskraft ergeben,
sodass eine Uberleitung einzelner Positionen auf eine IFRS-Logik die Aussagekraft erhoht. Das gilt besonders bei
international ausgerichteten Prozessen. Typische Anwendungsfdlle sind die Umsatzrealisierung nach Percentage
of Completion bei langlaufenden Projekten, die Leasingbilanzierung nach IFRS 16 sowie aktivierungspflichtige Ent-
wicklungskosten. In Branchen mit langen Projektlaufzeiten kann die normalisierte Margenentwicklung nach IFRS
ein deutlich anderes Bild ergeben als nach HGB.

Die Uberleitung ist kein Pflichtbestandteil jeder Bewertung. Sie sollte aber als Option ausdrucklich adressiert wer-
den, wenn die HGB-Darstellung und die operative Realitat strukturell auseinanderfallen. Entscheidend ist die Kon-
sistenz: Wird das Ergebnis auf IFRS-Basis dargestellt, muss auch der Multiple auf einer dazu passenden Basis er-
mittelt oder entsprechend angepasst werden, sonst werden uneinheitliche GréBen miteinander multipliziert. So
ist insbesondere zu bertcksichtigen, dass die sogenannten Trading Multiples (siehe Regel 7) regelmaBig nicht auf
HGB-GroBen beruhen, da borsennotierte Gesellschaften tberwiegend zur Rechnungslegung nach IFRS oder éhn-
lichen Standards wie beispielsweise US-GAAP verpflichtet sind. Bei den sogenannten Transaction Multiples (siehe
Regel 7) hingegen fehlt die Information bezuglich des zugrunde liegenden Rechnungslegungssystems in der Regel.

Teil B:
Die Multiples-Methodik

Regel 6: Konzeptionelle Grundlage des Multiples

Ein Multiple-Verfahren ist kein eigenstandiges Bewertungsverfahren. Es I&sst sich konzeptionell zurtuckfuhren auf
zwei EinflussgroBen des DCF-Verfahrens, namlich die Kapitalkosten und die nachhaltige Wachstumsrate, die das
nachhaltige Wachstum der relevanten Ergebnisgréie reflektiert. In die Kapitalkosten flieBen, neben dem risikolosen
Basiszinssatz' fur die zeitliche Uberlassung von Kapital, dabei zahlreiche qualitative Faktoren ein, die sich im Risiko-
zuschlag? fur die Ubernahme unternehmerischer Risiken niederschlagen. Ein kleines Unternehmen mit hoher In-
haberabhangigkeit kann genau deshalb ein hoheres Risiko tragen und rechtfertigt in dieser Logik einen geringeren
Multiple, sofern die Abhangigkeit nicht bereits in der BezugsgréBe bertcksichtigt wurde; andernfalls kdme es zu
einer Doppelerfassung (siehe Regel 8).

Grundzusammenhang

Multiple=1/(k-9)

k = Kapitalkostensatz | g = nachhaltige Wachstumsrate

mit k als Kapitalkostensatz und g als nachhalfiger Wachstumsrate®. Aus der Barwertformel Wert gleich
Cashflow geteilt durch (k minus g) folgt unmittelbar, dass das Verhaltnis von Wert zu Cashflow, also der
Multiple, dem Kehrwert von (k minus g) entspricht.

1 Beispielsweise der Zinssatz fur 10-jahrige Staatsanleihen oder gem. Vorgabe des FAUB des IDW als Drei-Monats-Durchschnitt mittels Svensson-Methode
abgeleiteter GroBen, in Deutschland regelmdBig monatlich angepasst, z. B. Stand per 30. Juni 2026 3,5 %.

2 Gem. Capital Asset Pricing Model das Produkt aus dem unternehmensindividuellen Beta-Faktor und der Markftrisikopramie. Aktuelle Bandbreite der Markt-
risikopramie gem. Vorgabe des FAUB des IDW 5,25 % bis 6,75 % seit September 2025.

3 Dargestellte Formel ist die Summenformel fur eine unendliche geometrisch uniform wachsende Reihe.
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Diese Formel dient im Praxishinweis ausdrtcklich nicht als Rechenanleitung, sondern als Begrundungsgerust. Sie
liefert die Antwort auf die Frage, warum eine Anpassung eines Multiples in einem bestimmten Fall sinnvoll sein
kann. Weil ein Wachstumsterm in der Formel steckt, ist es bei unterschiedlichen nachhaltigen Wachstumserwar-
tungen folgerichtig, uber eine Anpassung nachzudenken. Analog denkbar ist die Anpassung von Kapitalkosten
aufgrund einer Risikoadjustierung als Ergebnis des DD-Prozesses. Wie die Kapitalkosten im Einzelnen berechnet
werden, vertieft der Praxishinweis nicht; hierzu wird auf die einschlagige Bewertungsliteratur verwiesen. Fur die
meisten Leser ist das nachvollziehbare Verstandnis des konzeptionellen Zusammenhangs wichtiger als die eigene
Berechnung.

Wie stark der Multiplikator auf die EingangsgroBen reagiert, zeigt bereits ein enger Pramissenrahmen: Bei einem
Basiszins von 3,5 Prozent fuhren ein Beta-Faktor zwischen 1,0 und 1.4, eine Markirisikopramie zwischen 5,25 und
6.75 Prozent und ein nachhaltiges Wachstum zwischen 1und 2 Prozent zu einer Multiplikator-Bandbreite von rund 8
bis 15. Ein vertiefendes Rechenbeispiel enthalt die Beispielrechnung im Anhang.

Eine Anmerkung zum Verhdltnis von Wert und Preis ist hier angebracht. Finale Transaktionspreise bilden sich am
Markt tber Angebot und Nachfrage, wahrend eine Bewertung versuchen kann, diese Transaktionspreise konzep-
tionell nachzuvollziehen beziehungsweise zu begrinden. MaBgeblich hierfur ist jedoch eine einheitliche Perspek-
tive, hier die Marktperspektive.* In einer rein marktorientierten Perspektive sollten daher zu normalen Marktzeiten
ein (berechneter) Ertragswert und ein tber (beobachtete) Multiples gezogener Preis relativ eng beieinander liegen,
denn andernfalls lieBen sich weder Multiples noch Kapitalkosten unmittelbar von den Markten ableiten. Weichen
sie deutlich voneinander ab, ist das eher ein Anlass, die eigene Rechnung zu scharfen, als ein Beleg fur einen prinzi-
piellen Unterschied. AuBergewodhnliche Marktphasen wie eine Finanzkrise oder eine Spekulationsblase sind davon
ausgenommen und kritisch zu wurdigen, und zwar bei beiden Verfahren gleichermafen.

Regel 7: Arten von Multiples und was in ihnen steckt

Bevor tber Anpassungen gesprochen wird, ist die wichtigste Unterscheidung die zwischen Trading Multiples und
Transaction Multiples. Trading Multiples werden aus den Borsenkursen notierter Vergleichsunternehmen abgelei-
tet und beruhen damit auf einer breiten, homogenen und laufend verfugbaren Datenbasis. Transaction Multiples
werden aus tatsachlichen Unternehmenstransaktionen abgeleitet und liegen damit néher am Geschehen einer
Akquisition, beruhen aber auf einer deutlich kleineren Zahl von heterogenen Beobachtungen.

Der entscheidende inhalfliche Unterschied liegt darin, was in den Multiples enthalten ist. So sind in Transaction Mul-
tiples in aller Regel Synergien des damaligen Kaufers mitbezahlt, in Trading Multiples sind diese regelmaBig nicht
enthalten. Wie hoch ein Synergieanteil ist, lasst sich kaum verallgemeinern, weil er hochst individuell ist.

Wie groB der Synergieeffekt im Multiple sein kann

Ein anonymisiertes Beispiel aus der Transaktionspraxis verdeutlicht die GréRenordnung. Bei einer Trans-
aktion entsprach der gezahlte Kaufpreis etwa dem DreiBigfachen des EBIT, das die Zielgesellschaft auf
eigener Grundlage erwirtschaftete. Derselbe Kaufpreis enfsprach rund dem Vierfachen des Ergebnisses,
das der Erwerber nach Redlisierung seiner Synergien erwartete. Der Preis war in beiden Betrachtungen
identisch, verandert hat sich allein die BezugsgroBe. Veroffentlicht worden ware der Faktor dreiBig, weil
nur das Standalone-Ergebnis der Zielgesellschaft offentlich zuganglich ist. Wer einen so entstandenen
Multiplikator unbesehen auf ein Standalone-Ergebnis anwendet, Ubertragt einen synergiehaltigen Faktor
auf eine synergiefreie Basis. Hier liegt der Kern der Inkonsistenz, die es zu vermeiden gilt.

Eine weitere Schwierigkeit betrifft die Bezugsbasis des veroffentlichten Multiples selbst. In vielen Fallen ist nicht
erkennbar, ob ein veroffentlichter Multiple auf einem bereinigten oder einem unbereinigten EBITDA beruht. Diese
Unsicherheit ist offen anzusprechen, weil sie die Vergleichbarkeit unmitteloar betrifft.

Die Konsequenz ist nicht, das Verfahren zu verwerfen, sondern Transparenz zu schaffen. Die Leser sollen die Mul-
tiples nicht blind tbernehmen, sondern wissen, wo die Grenzen liegen, und daraus ableiten, warum man besser
nicht mit einem einzelnen Multiple-Satz arbeitet, sondern mit zwei oder drei Quellen trianguliert und das Ergebnis
nicht als Gesetz nimmt.

4 Die dltere deutsche Diskussion hat, vor dem Hintergrund einer urspringlich bewertungssubjektbezogenen investitionstheoretischen Perspektive, subjektive
Entscheidungswerte und Transaktionspreise sachgerecht als grundsatzlich verschiedene Dinge behandelt, da beiden Konzepten unterschiedliche Perspektiven
zugrunde liegen.
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Regel 8: Adjustierung der Multiples

Steht die Art des Multiples fest, schlieBt sich die Frage der Anpassung an. Viele der hier einschlagigen Uberlegun-
gen sind aus dem Bereich der Kapitalkosten und der Discounted-Cashflow-Verfahren vertraut, weil ein Multiple
Uber den beschriebenen Zusammenhang aus Kapitalkosten und Wachstum dieselben Effekte abbildet. Die An-
passungsthemen gelten dabei grundsatzlich fur Trading und Transaction Multiples gleichermafen.

Faktor

Wirkungsrichtung

Anmerkung zur Héhe

Wachstum Hoheres erwartetes Wachstum als die Vergleichs- = Der am ehesten quantifizierbare Faktor.
gruppe spricht fur einen hoheren, geringeres fur Sekforspezifische Wachstumsraten aus
einen niedrigeren Multiple Massendatenanalysen kénnen eine Orien-

tierung geben, soweit sie verfugbar sind

GroBe Kleinere Unternehmen handeln tendenziell zu Aus den DCF-Verfahren gut belegt; tber

(Size Premium)

niedrigeren Multiples

den Multiple-Zusammenhang messbar

Inhaber- Hohe Abhdangigkeit von Schlusselpersonen senkt  Vorrangig als Ergebnisadjustment ab-

abhangigkeit den Multiple zubilden (siehe Regel 4); siehe zudem
Datenqualitatshinweis unten

Kunden- Hohe Abhangigkeit vom groften Kunden senkt Tendenzaussage

konzentration den Multiple

Marktliquiditat  Geringe Liquiditat des Transaktionsmarktes min-

dert die Belastbarkeit der Daten

Bei wenigen Transaktionen entsteht ein
zusatzliches Datenqualitétsproblem

Der Praxishinweis benennt zu diesen Faktoren jeweils die Wirkungsrichfung und, soweit die Datenlage es zuldsst,
einen Anhaltspunkt zur GréBenordnung. Die Leser erwarten zu Recht eine gewisse Orientierung und nicht nur den
Hinweis, dass .irgendwie" anzupassen sei. Am Beispiel des Wachstums lasst sich das am ehesten konkretisieren,
etwa Uber die Frage, welcher Auf- oder Abschlag bei einem dauerhaft um einige Prozentpunkte héheren oder
niedrigeren Wachstum angemessen ist. Schon die richtige Richtung, also die Antwort auf die Frage, ob das eigene
Unternehmen schneller oder langsamer wachst als die Vergleichsgruppe, bewahrt davor, in die falsche Richtung
zu hebeln.

Konsistenzgebot zwischen Ergebnisadjustment und Multiple-Anpassung

Mehrere der hier genannten Faktoren, insbesondere die Inhaberabhdangigkeit, kénnen entweder als
Adjustment auf der Ergebnisseite (sieche Regeln 3 und 4) oder als Anpassung des Multiplikators bertck-
sichtigt werden. Beides zugleich fuhrt zu einer Doppelerfassung desselben Sachverhalts und damit zu
einer systematisch verzerrten Bewertung. Es gilt daher dieselbe Logik wie in Regel 1 gegenuber der
Kaufpreisbrucke: Ein Sachverhalt wird an genau einer Stelle erfasst, und es ist offenzulegen, an welcher.
Der Praxishinweis empfiehlt, dem transparenteren Weg Uber die ErgebnisgroBe den Vorzug zu geben.

Praxishinweis zur Datenqualitat

Bei den im Mittelstand verfugbaren Multiples Iasst sich oft nicht erkennen, ob ein Effekt wie die Inhaber-
abhangigkeit in der Datenbasis bereits bereinigt wurde oder nicht. Das hat unmittelbare Folgen fur die
Anwendung. Bei einer lehrbuchmaBigen Ubergabe ohne Verlust an Ertragskraft passen die KMU-Mul-
tiples haufig nicht, wahrend sie bei hoher fortbestehender Inhaberabhdangigkeit besser passen. Wahrend
sich Trading und Transaction Multiples konzeptionell sauber trennen lassen, ist die Qualitat der zugrunde
liegenden Datenbasis nur eingeschrankt zu beurteilen. Dieser Punkt ist offen zu benennen, und es bleibt
zundchst eine offene Frage, worauf sich ein bezogener Multiple genau bezieht.
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Regel 9: Bezugsbasis und Bezugsjahr-Konsistenz

Eine eigene und vergleichsweise unkritische, aber wichtige Frage beftrifft das Bezugsjahr. Sie ist im Kern deskriptiv:
Welches Jahr liegt dem Multiple zugrunde, und passt es zu dem Jahr, aus dem das eigene nachhaltige, zu multi-
plizierende Ergebnis stammt? Die Konsistenz muss auf beiden Seiten gewahrt sein, also sowohl beim Multiple als
auch beim nachhaltigen Ergebnis.

Bezugsbasis

des Mulfiples Passendes eigenes Ergebnis Typischer Fehler

Historisch Zuletzt erzieltes oder Uber die Vergan- | Anwendung eines historisch ermittelten Mul-
(zuletzt erzielf) genheit gemitteltes Ergebnis tiples auf ein stark steigendes Planergebnis
Forward Ergebnis des entsprechenden Planjahres | Anwendung eines Forward-Multiples auf ein
(Planjahr 1 oder 2) historisches Ergebnis, wodurch das Wachstum

doppelt bertcksichtigt wird

In der Praxis ist haufig nicht eindeutig erkennbar, ob ein versffentlichter Multiple historisch oder vorausschauend
gerechnet ist. Wo das der Fallist, ist die Unsicherheit offen auszuweisen. Der prakfische Rat lautet, die Bezugsbasis
des verwendeten Multiples offenzulegen, mit Bandbreiten zu arbeiten und nach Moglichkeit aus mehreren Pers-
pektiven zu triangulieren, statt sich auf einen einzelnen Wert zu stutzen.

Von dieser rein zeitlichen Zuordnungsfrage zu trennen ist die vorgelagerte Frage, ob sich ein Multiplikatorverfah-
ren fur den konkreten Fall Uberhaupt eignet. Verandert sich die Ertragskraft strukturell, hilft auch die Wahl eines
anderen Bezugsjahres nur begrenzt weiter; hierzu siehe die Ausfuhrungen zur Eignung des Verfahrens und zur
Vergleichbarkeit mit der Peer Group in der Einleitung.

Der Multiple als eine EingangsgréBe unter mehreren

Es lohnt sich, die Rolle des Multiples richtig einzuordnen. Im Transaktionsumfeld steht selten eine Bewer-
tung fur die Ewigkeit im Vordergrund. Fur Finanzinvestoren ist der spatere Verkauf fester Bestandteil des
Kalkuls, fur strategische und familiengefuhrte Erwerber dagegen regelmaBig nicht. Jeder Kaufer muss
fur sich rechnen, bei welcher Bewertung der Deal Sinn ergibt. Ein Finanzinvestor kalkuliert dabei tber ein
LBO-Modell die erwartete Verzinsung auf das eingesetzte Eigenkapital, und der Multiple ist dort eine Ein-
gangsgrofe unter mehreren. Je nach Finanzierungsstruktur und Héhe des einzusetzenden Eigenkapitals
kann ein Investor mit einem hoheren Eintrittsmultiple arbeiten und seine Zielverzinsung dennoch errei-
chen. Der Multiple ist damit ein Proxy und eine EingangsgréBe, nicht der allein ausschlaggebende Faktor.

Regel 10: Positionierung innerhalb der Bandbreite

In der Praxis steht selten ein einzelner Multiple zur Verfugung, sondern eine Bandbreite, etwa vom viereinhalbfa-
chen bis zum sechsfachen EBITDA. Die Positionierung innerhalb dieser Bandbreite ist letztlich ein Verhandlungser-
gebnis und keine Formel. Der Praxishinweis liefert daher nicht die Losung, sondern einen Argumentationsrahmen,
der die Einordnung versachlicht. Anhand einiger Leitfragen lasst sich begranden, ob man sich eher am unferen
oder am oberen Ende bewegt:

Inhaberabhangigkeit und Schltsselpersonenrisiko
Kundenkonzentration und Abhdangigkeit vom gréBten Kunden
Lieferantenabhdangigkeit und Resilienz der Lieferkette

Produkt- und Markenstarke sowie Wettbewerbsposition
Wachstumstrend der letzten Geschdaftsjahre und Margenstabilitat
Skalierbarkeit des Geschaftsmodells

An dieser Stelle wird auch das in der Einleitung aufgeworfene Synergiethema wieder aufgegriffen. Ein Kaufer, der
dem Zielunternehmen branchennah ist und enfsprechende Synergien heben kann, hat ein hoheres Interesse und
damit eine schwdchere Position, eine niedrige Bewertung durchzusetzen. Fur den Verkaufer ist das ein Argument,
sich am oberen Ende der Bandbreite zu positionieren. Die genaue Hohe der Synergien bleibt fallspezifisch und in
der Praxis aus Verkdaufersicht schwer zu bewerten, weil der Kaufer seine Synergien nicht offenlegt. Der Praxishin-
weis bleibt daher bei der Aussage, dass Synergien in einem zweiten Schritt fallweise zu berucksichtigen sind, und
verortet ihre Wirkung in der Positionierung innerhalb der Bandbreite.
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Diese Trennung schlieBt zugleich den Kreis zum Unterschied von Trading und Transaction Multiples. Gerade weil in
Transaction Multiples Synergien enthalten sein kénnen und in Trading Multiples nicht, ist die Synergiefrage eine der
konzeptionellen Begrindungen dafur, warum beide auseinanderfallen konnen. Damit fugt sich die Bandbreiten-
positionierung in die Systematik des gesamten Teils B ein.

Anbieteriibersicht: Quellen fiir Multiples im DACH-Raum

Erst nachdem die Arten, die technischen Anpassungsfragen und die Bezugsbasis geklart sind, ergibt die Uber-
sicht Uber die Anbieter ihren vollen Sinn. Die in den vorangehenden Regeln entwickelten Kriterien bilden gleichsam
einen Anforderungskatalog, an dem sich die einzelnen Quellen messen lassen. Die folgende Ubersicht ordnet die
gangigen Quellen ein und benennt jeweils, ob es sich um Trading oder Transaction Multiples handelt und welche
Starken und Schwachen damit verbunden sind 8

Quelle ‘ Art ‘ Zugang ‘ Einordnung
FINANCE Multiples uberwiegend  kostenpflichtig Breit etablierte Marktreferenz im DACH-
Transaction Raum, monatliche Erhebung, stark aggregiert
DUB Multiples Uberwiegend | kostenlos Methodisch weitgehend vergleichbar mit FI-
Transaction NANCE, leicht abweichender Teilnehmerkreis
und Branchenschnitt, quartalsweise Erhebung
KPMG Valuation Tradingund  Abonnement, teils Umfangreiche Datenbasis inklusive Kapital-
Data Source Transaction  Freemium-Ausschnitte | kosten und Premiums, Daten quergepruft
und bereinigt
European Business teils enthal- kostenpflichtig Enthalt im Anhang regelmaBig Multiples
Valuation Magazine | ten
Borsenmultiples Trading offentlich Objektivierbar und laufend verfugbar, aber
(selbst erhoben) fur KMU nur bedingt vergleichbar; GroRen-

und Synergieanpassungen erforderlich

Zu prufen ist zudem, auf welche BezugsgréBen sich die jeweilige Quelle bezieht, da nicht alle Anbieter Umsatz,
EBIT und EBITDA gleichermafBen ausweisen. Bei der Starken-Schwéchen-Betrachtung gilt durchgangig, dass ho-
here Quantitat durch eine groBere Stichprobe und hohere Qualitat durch geprufte und bereinigte Daten ihren Preis
haben. Die Ubersicht behandelt alle Anbieter gleichrangig und ohne Wertung.

Daneben existieren Bewertungstools wie beispielsweise Smart Zebra oder Valutico, die im Rahmen einer Ge-
samtbewertung ebenfalls Multiples bereitstellen, bei denen die Multiples aber regelmanig nicht isoliert bezogen
werden kénnen.

Die Ubersicht erfolgt ohne Wertung. Einzelne Mitglieder des Arbeitskreises sind fur genannte Anbieter oder Quellen tatig.
Wie die veréffentlichten Multiples entstehen und was sie leisten

Fur das richtige Verstandnis der Grenzen lohnt ein Blick auf die Erhebung. Die veréffentlichten Transaction Multip-
les werden oft bei Partnern aus M&A-Beratungshdusern abgefragt, die fur eine gewisse Zahl von Transaktfionen
stehen, und in einem regelmanBigen Zyklus zu einem Marktbild verdichtet, je nach Anbieter monatlich oder quar-
talsweise. Die Partner liefern diese Angaben mit geringem Aufwand und mit einem hohen Anonymisierungsgrad.
Konkrete Transaktionsdaten, aus denen sich tatséchliche Kaufpreise einzelner Deals ableiten lieRBen, werden regel-
maBig bewusst nicht weitergegeben.

Daraus folgt unmittelbar der Aussagegehalt. Die Werte sind oft stark aggregiert und mit Durchschnitten gebildet,
sodass sie in der Sache belastbare Tendenzaussagen erlauben, aber keine punktgenauen Faktoren. Man kann
aus ihnen ableiten, dass etwa IT-Systemhduser zu hoheren Multiples gehandelt werden als Automobilzulieferer,
und man kann im Zeitverlauf erkennen, ob die Multiples einer Branche steigen oder sinken. Man kann aus ihnen
aber nicht ableiten, dass ein Maschinenbauunternehmen einer bestimmten Grofe im Schnitt zu einem ganz be-
stimmten Faktor verkauft wird. Diese Erwartung wurde die Daten tberfordern, und genau hier ist Transparenz
gegenuber dem Leser geboten. Hiervon zu unterscheiden sind Transaction Multiples etablierter Datenanbieter,
denen in der Regel homogenere Daten zugrunde liegen, was die Aussagequalitat entsprechend erhodhen kann.

5 Die Ubersicht erhebt keinen Anspruch auf Vollstandigkeit.
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Anhang 1: Beispielkatalog
moglicher Adjustments

Der folgende Katalog sammelt typische Bereinigungspositionen und dient als Nachschlagehilfe zu den Regeln 2
bis 5. Er beruht unter anderem auf dem atares Praxisratgeber Unternehmensbewertung sowie auf den Beitragen
aus dem Arbeitskreis. Der Katalog ist nicht abschlieBend. Die Darstellung im Haupttext bleibt bewusst knapp; die
Vertiefung der Beispiele erfolgt an dieser Stelle.

Gewinnmindernde Positionen (Hinzurechnung)

Personalbedingt:

- Abfindungen und Sozialpléne aus RestrukturierungsmaBnahmen
Uber Marktniveau liegendes Geschaftsfuhrergehalt
Gehdalter von Ehegatten und Familienangehoérigen ohne operative Funktion
Einmalpramien ohne wiederkehrenden Charakter

Sonstige betriebliche Aufwendungen:

- Sonderaufwendungen aus Produktmangeln und Gewdhrleistungsfallen
Uberhohte Aufwendungen fur Fahrzeuge, IT oder Marketing mit privatem Anteil
Uberhohte Ruckstellungsbildung aus steuerlichen Motiven
Aufwendungen fur Firmenjubilden und Einmalveranstaltungen
Verluste aus Anlageabgdangen bei nicht betriebsnotwendigem Vermagen

AuBerordentliche Aufwendungen:

- Restrukturierungs- und Sanierungsaufwendungen
Transakfionskosten im Zusammenhang mit Akquisitionen
Aufwendungen aus Rechtsstreitigkeiten und Schadensfallen
Verluste aus Wechselkursverénderungen, soweit nicht operativ
Ergebniswirksame Steuernachzahlungen aus Betriebsprufungen

Abschreibungen (EBITDA-neutral, aber EBIT-relevant):
Sonderabschreibungen aus dauerhafter Wertminderung
Abschreibungen auf den Firmenwert ohne operativen Bezug

Gewinnerhdhende Positionen (Abzug)

Sonstige betriebliche Ertrage:
Auflosung passiver Abgrenzungen fur Subventionen und Zuschusse
Ertrage aus Anlageabgéngen betriebsnotwendiger Vermogensgegenstande

AuBerordentliche Ertrage:

- Ertrage aus Rechtsstreitigkeiten und Schadensausgleich
Ertrage aus Wechselkursveranderungen, soweit nicht operativ
Steuererstattungen aus Betriebsprufungen
Ertrage aus Anlageabgéngen nicht betriebsnotwendigen Vermogens
Auflosung steuerfreier Rucklagen

Zuschreibungen:
Zuschreibungen auf immaterielle Vermogensgegenstande nach Wegfall der Wertminderung
Zuschreibungen im Sachanlagevermogen nach Impairment-Test
Konzernbezogene Sondereffekte
Konzernbezogene Effekte bilden eine eigene Gruppe, weil sie strukturell aus der Konzernzugehorigkeit resultieren

und weder klassische Einmaleffekte noch Owner-Themen sind. Praktisch relevant werden sie vor allem dann, wenn
ein Tochterunternehmen aus einem Konzernverbund herausgelést wird.
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Verrechnungspreise fur konzerninterne Leistungen und Lieferungen, anzupassen auf Fremdvergleichspreise
Zinsen fur Konzerndarlehen, anzupassen oder in die Brucke zu tuberfuhren

Konzernumlagen ohne direkten Leistungsbezug

Standalone-Kosten fur bisher vom Konzern bereitgestellte Funktionen

Owner Adjustments
- Anpassung der Geschaftsfuhrervergutung auf einen fremdvergleichsublichen Marktlohn
Entfernung von Gehdaltern nicht aktiver Familienangehériger
Bereinigung privater Nutzungsanteile bei Fahrzeugen, Immobilien und Reisen
Fiktive Marktmiete fur betrieblich genutzte private Vermégensgegenstande sowie gesonderter Wert-
ansatz bei Miterwerb (Sonderbetriebsvermégen, siehe Regel 4)
Verlust an tbertragbarer Ertragskraft bei hoher Inhaberabhdangigkeit
Anpassung von Pensionszusagen an Gesellschafter-Geschaftsfuhrer und gegebenenfalls enthaftende
Ubertragung mit den notwendigen Vermogenswerten auf eine eigene Rentnergesellschaft

Anhang 2: Beispielrechnung
vom Kapitalkostenkalkiil
zum Multiplikator

Das folgende Rechenbeispiel veranschaulicht den in Regel 6 beschriebenen Zusammenhang, wonach ein Multipli-
kator naherungsweise dem Kehrwert von (k minus g) entspricht. Es zeigt zugleich, warum theoretisch abgeleitete
Multiplikatoren deutlich tber den in der Praxis beobachteten Werten liegen. Die verwendeten Parameter sind illus-
trativ. Der Einfachheit halber wird das nachhaltige EBITDA als nachhaltiger Cashflow angesetzt.

Annahmen zur Parameterwahl

Der Basiszins entspricht mit 3,5 Prozent dem nach der Svensson-Methode abgeleiteten Drei-Monats-
Durchschnitt fur Deutschland (Stand 30. Juni 2026). Die Marktrisikopramie variiert zwischen den Bewer-
tungshausern in der Praxis nur in engeren Grenzen und wird hier innerhallb der aktuellen FAUB-Bandbrei-
te mit 5,25 beziehungsweise 6,75 Prozent angesetzt. Das unternehmensindividuelle Risiko wird bewusst
ganz uberwiegend tber den Beta-Faktor abgebildet, da es sich hierbei um den unternehmensspezifi-
schen Parameter handelt; die Marktrisikopramie ist daftr nicht das geeignete Instrument. Zusdtzlich wird
die nachhaltige Wachstumsrate variiert, um die Sensitivitat des Multiplikators auch insoweit sichtbar zu
machen. Mit der vollen Bandbreite der Marktrisikoprémie wird die GroBenordnung des Effekts bewusst
deutlich gemacht; zwischen den Bewertungshdusern fallen die Unterschiede in der Praxis geringer aus.

Parameter Ausgangsfall (risikoarm) Variante (héheres Risiko)
Nachhaltiges EBITDA (vor Miete) 1.000.000 EUR 1.000.000 EUR
Fremdubliche Miete (Abzug) 100.000 EUR 100.000 EUR
Nachhaltiger Cashflow (Annahme) | 900.000 EUR 900.000 EUR
Basiszins 3,50 % 3,50 %
Beta-Faktor 10 1.4
Marktrisikopramie 525 % 675 %
Kapitalkosten k 875 % 1295 %
Nachhaltiges Wachstum g 20% 10 %
Unternehmenswert 13,33 Mio. EUR 7.53 Mio. EUR
Impliziter Multiplikator 14,81 8,37
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Die beiden Falle unterscheiden sich im unternehmensindividuellen Risiko und in der nachhaltigen Wachstumser-
warfung. Im Ausgangsfall wird ein etabliertes, risikoarmes Unternehmen unferstellt. In der Variante steigt der Be-
ta-Faktor von 1,0 auf 1.4, und die Marktrisikopramie wird am oberen Rand der Bandbreite angesetzt; zugleich sinkt
das nachhaltige Wachstum von 2,0 auf 1,0 Prozent. Die Kapitalkosten steigen dadurch von 8,75 auf 12,95 Prozent,
und der implizite Multiplikator sinkt von 14,81 auf 8,37, obwohl sich am nachhalfigen Cashflow nichts gedndert hat.
Bereits eine Veranderung weniger EingangsgréBen innerhalb realistischer Bandbreiten verandert den Multiplikator
also erheblich.

Warum die Multiplikatoren in der Praxis deutlich niedriger liegen
Das Modell unterstellt ein stabiles ewiges Wachstum. In der Redlitat wirken darauf mehrere dampfende Effekte:

Unternehmen wachsen nicht konstant.
Wettbewerb druckt die Margen.
In der Reifephase ndhert sich das Wachstum haufig der Inflationsrate an, also etwa 1 bis 3 Prozent.®

Viele Analysten rechnen daher konservativer, etwa mit einem niedrigeren g, mit kiirzeren Wachstumsphasen oder
mit hoheren Risikoaufschlagen fur Markt, Branche und Unternehmen. Im Ergebnis wird fur die Kapitalkosten, an-
ders als im Ausgangsfall, effektiv oft eine GroBenordnung von 12 bis 18 Prozent zugrunde gelegt, besonders bei
kleinen oder risikoreichen Unternehmen. Die Variante des Rechenbeispiels erreicht mit 12,95 Prozent bereits den
unteren Rand dieses Bereichs.

Anhaltspunkt zur Einordnung

Ein Multiplikator von S entspricht rechnerisch einem (k minus g) von rund 20 Prozent, also 1 geteilt durch 5.
Bei geringem nachhaltigem Wachstum liegt die Renditeerwartung damit in éhnlicher Héhe. Solche Werte
sind typisch fur Small Caps, riskante Markte und unsichere Cashflows.

6 Uber die Hohe der nachhaltigen Wachstumsrate lasst sich trefflich streiten. Entscheidend ist zudem, welche GroBe eigentlich wachst: Bei einem auf die Di-
vidende bezogenen Multiple ist das Wachstum im Sinne des Gordon-Growth-Modells einschlagig, bei ergebnis- oder cashflowbezogenen Multiples handelt es
sich regelmaBig um das inflationsbedingte Wachstum der jeweiligen BezugsgroBe.
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