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V

Vorwort

Die Bewertung von kleinen und mittelgroßen Unternehmen (KMU) hat eine wesentli-
che Bedeutung bei der Preisfindung im Zusammenhang mit dem Kauf und Verkauf von 
Unternehmen oder der Unternehmensnachfolge, aber auch vor dem Hintergrund der 
Erbschaftsteuer, der Abfindung eines ausscheidenden Gesellschafters, der Bemessung 
von Ausgleichszahlungen oder als Grundlage für Finanzierungszwecke. In unse-
rer langjährigen Bewertungspraxis hat sich gezeigt, dass obwohl meist den großen 
Transaktionen viel Bedeutung beigemessen wird, die Vielzahl der Bewertungsfälle 
mittelgroße Unternehmen betrifft. Diese Unternehmen sind sehr häufig durch den 
Eigentümer geprägt und weisen eine Vielzahl individueller Besonderheiten auf, die es im 
Rahmen der Bewertung zu berücksichtigen gilt. Die Bewertung von KMU ist interessant, 
da vielfältig und individuell.

Die Idee zu diesem Buch wurde aus dem Wunsch geboren, ein Buch von Praktikern 
für Praktiker zu schreiben. Dabei möchte das vorliegende Buch das breite Spektrum der 
Bewertungsanlässe abdecken – von Bewertungen im Transaktionsumfeld, über steuerli-
che oder Finanzierungszwecke bis hin zu dominierten gesellschaftsrechtlichen Anlässen. 
Zielsetzung dieses Buches ist insbesondere die Vielfältigkeit der Themenstellungen 
bei der Bewertung von KMU darzustellen. Der Leser soll sensibilisiert werden, welche 
wesentlichen wertbestimmenden Faktoren das Unternehmen ausmachen und wie diese 
abhängig vom Anlass in der Bewertung zu berücksichtigen sind. Ziel des Buches ist einen 
Überblick über die Vielzahl der Bewertungsanlässe für KMU zu geben und anlassbezo-
gene Lösungen für die Berücksichtigung von KMU Spezifika in der Bewertung zu finden.

Als wesentliches Ergebnis gibt die tabellarische Zusammenfassung zu diesem Buch einen 
Überblick, wie die einzelnen spezifischen Merkmale von KMU je nach Bewertungsanlass 
und Wertkonzept in den zu kapitalisierenden Ergebnissen oder im Kapitalisierungszinssatz 
berücksichtigt werden können.

Das Buch wendet sich in erster Linie an Unternehmer, die die Bewertung von KMU 
verstehen möchten, einschließlich der Beurteilung ihnen vorgelegter Bewertungen oder 
Wertgutachten. Aber auch Bewertern, Wirtschaftsprüfern, Steuerberatern, Beratern 
als auch Mitarbeitern von M&A-Abteilungen großer Unternehmen soll es praktische 
Hinweise zur Bewertung von KMU geben.



VI Vorwort

Die Autoren haben weitreichende praktische Erfahrungen in der Bewertung von 
KMU, die in dieses Buch einfließen. Der Wunsch war weniger den wissenschaftlichen 
Ansprüchen zu genügen als vielmehr praxisrelevante Themen aufzugreifen und vor 
dem Hintergrund der aktuellen wissenschaftlichen Diskussion praktikable Lösungen 
aufzuzeigen.

Ohne die  wertvolle Unterstützung vieler würde das Buch in dieser Form nicht vor-
liegen. Ganz besonderer Dank gilt Herrn WP/StB Andreas Dörschell für seine inhaltli-
chen Anregungen zu diesem Buch und den kritischen Anmerkungen zu den Texten 
sowie Herrn Prof. Dr. Dr. h.c. Wolfgang Ballwieser für das Korrekturlesen und seine 
wertvollen Anmerkungen und Verbesserungen aus wissenschaftlicher Sicht. Für die 
Unterstützung bei den vielfältigen Recherchen und insbesondere bei der Bearbeitung der 
steuerlichen Themen bedanken wir uns sehr herzlich bei Frau StB Marta Rydlichowski. 
Für das Korrekturlesen des Manuskripts danken wir Jochen Brinkmann, Alexandra Feld 
und René Köllen.

Wir freuen uns über Ergänzungen, Anregungen und Verbesserungsvorschläge zu 
unserem Buch.

 	 Susann Ihlau
Hendrik Duscha
Steffen Gödecke
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r	 Kapitalisierungszinssatz
rEK	 Eigenkapitalkosten
rf	 Risikoloser Zinssatz (Basiszinssatz)
rFK	 Fremdkapitalkosten
ri	 Renditeerwartung des Investors in das Unternehmen i
rM	 Rendite des Marktportfolios
rnSt	 Kapitalkosten nach persönlichen Steuern
ru	 Eigenkapitalkosten des unverschuldeten Unternehmens
rv	 Eigenkapitalkosten des verschuldeten Unternehmens
rvSt	 Kapitalkosten vor persönlichen Steuern
s	 Unternehmensteuersatz
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