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Kreditanalyse: Lernen von  
der Evolution in der klassischen 
Unternehmensbewertung

Angelo Stilla

Technologische Entwicklungen haben 

schon immer zu Veränderungen geführt, 

sodass neue Märkte für neue Produkte 

entstehen und bestehende Märkte mit 

etablierten Produkten stark erodieren 

oder gar komplett substituiert werden. 

Bei diesen sogenannten disruptiven Inno-

vationen auf technologischer Basis1) ver-

drängte beispielsweise die Digitalfoto-

grafie das bestehende Geschäftsmodell 

von Agfa oder Kodak,2) das im Kern auf 

den Verkauf von Kameras und die Ent-

wicklung von Filmen basierte. Weitere 

prominente Exempel sind die Schreibma-

schine oder die Schallplatte.3) 

Durch die zunehmende Digitalisierung4) 

finden jedoch disruptive Innovationen von 

Geschäftsmodellen statt, Booking.com, 

Uber, Spotify, Sky, Airbnb, Amazon haben 

weitreichende Konsequenzen für viele 

Branchen wie den Buchhandel, Verlage, 

Hotels, Reisebüros, Film- und Musikindus-

trie und somit den stationären Vertrieb 

gehabt. Die Disruption ist ein schleichen-

der Prozess5) und so haben in der Vergan-

genheit etablierte Unternehmen die Ge-

fahr meist zu spät erkannt. Christensen 

beschreibt anhand einiger Geschäftsmo-

delle, dass Technologiesprünge von den 

Branchenführern versäumt wurden und 

es kleine und neue Unternehmen sind, 

die mit neuen Technologien neue Märkte 

erschaffen.6)

Unternehmensanalyse und  
bei Bedarf Anpassung der Strategie

Der deutsche Mittelstand verfügt in vielen 

Branchen über eine starke Marktposition, 

ist die zentrale Stütze der internationalen 

Wettbewerbsfähigkeit7) sowie insgesamt 

hinsichtlich Umsatzwachstum/-rendite und 

Mitarbeiterproduktivität seit Jahren auf 

dem Höchststand.8) Die Top 100 Mittel-

ständler sind profitabler als die Dax-Kon-

zerne.9) Um diese Position zu erhalten,  

haben sich im Rahmen der Digitalisierung 

– denn diese stellt eine der hervorste-

chenden Herausforderungen dar10) – die 

Eigner und das Management von mittel-

ständischen Unternehmen eingehend mit 

den sich verändernden Märkten und 

Technologien auseinanderzusetzen. Eigen

tümer und Fremdkapitalgeber können im 

Rahmen von möglichen Geschäftsmodell-

umstürzen und dem sich daraus ergeben-

den Wandlungserfordernis nicht auf klas-

sische Risikoevaluationen zurückgreifen.11) 

Unter den sich verändernden Bedingun-

gen haben Mittelständler eine detaillierte 

Unternehmensanalyse vorzunehmen und 

gegebenenfalls die Unternehmensstrate-

gie entsprechend anzupassen.12) 

Es werden nur die Unternehmen reüssie-

ren, die massive Modernisierungs- und  

Digitalisierungsmaßnahmen ergriffen ha-

ben13) und sich nicht von der „German 

Angst“14) beeinflussen lassen. Innovationen, 

digitale Transformation oder Implemen-

tierung einer neuen Strategie erfordern 

sowohl personelle als auch finanzielle 

Ressourcen,15) die gerade im Mittelstand 

bei den Inhabern beziehungsweise Unter-

nehmerfamilien üblicherweise begrenzt 

sind.16) Daher sind Kreditinstitute weiter-

hin eine der wichtigsten Finanzierungs-

quellen des Mittelstandes17) insbesondere 

bei langfristigen Finanzierungen18) und 

das Hausbankprinzip ist aufgrund der as-

soziierten Informationsvorteile weiterhin 

sehr stark verbreitet.19) 

Durch die anstehenden Investitionserfor-

dernisse kann sich diese Abhängigkeit 

weiter erhöhen und dies obwohl in den 

vergangenen Jahren die mittelständi-

schen Unternehmen in Deutschland ihre 

Eigenkapitalquote durch Thesaurierung 

deutlich steigern konnten.20) Auch die Li-

quiditätssituation konnte sich beträcht-
Quelle: Creditreform (2019)� * von Creditreform geschätzt; Abweichungen zum Vorjahr in Prozent

Abbildung 1: Entwicklung der Unternehmensinsolvenzen in Deutschland
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lich verbessern, sodass die Anzahl der In-

solvenzen rückläufig war.21) 

Seit 2018 scheint dieser positive Trend 

vorerst gestoppt22) und könnte sich durch 

die angesprochenen Herausforderungen 

verschärfen. Vor diesem Hintergrund ist 

eine Betrachtung des Kreditentscheidungs

prozesses in Kreditinstituten opportun.

Eine Frage der Wahrscheinlichkeit

Im Rahmen einer Kreditentscheidung 

führen Banken und Sparkassen eine so-

genannte Kreditanalyse oder Kreditwür-

digkeitsprüfung durch. Dabei hat die 

Kreditanalyse das primäre Ziel, die Frage 

nach der Wahrscheinlichkeit der Kapital-

dienstfähigkeit des Kreditnehmers zu be-

antworten,23) das heißt die Erbringung 

der vertraglich vereinbarten Zins- und Til-

gungsleistungen während der Vertrags-

laufzeit. 

Um die Bonität von mittelständischen 

Unternehmen als Ganzes beurteilen zu 

können, erstellen Kreditinstitute sogenann

te Unternehmensratings.24) Das Rating ist 

als essenzielles Risikobemessungssystem 

den Kreditinstituten durch die Bestim-

mungen von Basel II/Basel III und MaRisk 

verbindlich vorgeschrieben und ist eine 

standardisierte Methode zur Bonitäts

einstufung von Unternehmen, welche 

neben rein quantitativen – sogenannten 

Hardfacts – auch qualitative Faktoren 

einfließen lässt.25) 

Auch wenn es in den unterschiedlichen 

Säulen der Kreditwirtschaft keine ein-

heitliche Skala gibt, haben alle Risikoein-

schätzungen das Ziel, die Ausfallwahr-

scheinlichkeit (probability of default) des 

Kreditnehmers innerhalb eines Jahres zu 

bestimmen.26) Zu den quantitativen Krite-

rien zählen insbesondere die Kennzif-

fern, welche den wirtschaftlichen Erfolg 

widerspiegeln. Diese lassen sich aus dem 

Jahresabschluss ableiten und die traditio-

nelle Bilanzanalyse ist weiterhin – trotz 

ihrer immanenten Schwächen – von es-

senzieller Bedeutung. Insofern basieren 

Kreditratings primär auf jahresabschluss-

bezogenen Kennzahlen der Ertrags-, Fi-

nanz- und Vermögenslage der Unterneh-

mung.27) Bei der Generierung von Kenn-

zahlen aus historischen Jahresabschlüssen 

besteht das Problem, dass von der Ver-

gangenheit auf die Zukunft geschlossen 

werden muss. Schließlich kommt es bei 

der Kreditentscheidung darauf an, ob 

der Kunde zukünftig in der Lage sein 

wird, den Verpflichtungen in Gänze 

nachzukommen. Dies dokumentieren 

auch die Anforderungen für die Kredit-

gewährung durch die Einführung von Ba-

sel II/III. 

Kreditinstitute sind zur erweiterten Of-

fenlegung verpflichtet, welche sich ins-

besondere auf die Risikomessung- und 

Risikomanagement-Verfahren fokussie-

ren,28) welche entsprechende Konsequen-

zen auch für den Mittelstand hat. Nach 

§ 18 KWG haben sich Kreditinstitute für 

die Dauer des Kreditverhältnisses laufend 

über die wirtschaftlichen Verhältnisse des 

Kreditnehmers zu informieren. Die Kre-

ditinstitute sind verpflichtet, selbst ge-

eignete Maßnahmen zu definieren, um 

die Anforderungen zu erfüllen, die im 

Rahmen der Abschlussprüfung und Ban-

kenaufsicht regelmäßig überprüft wird.29) 

Neben vergangenheitsbezogenen Unter-

lagen (JA, BWA) weist der Bundesver-

band Öffentlicher Banken insbesondere 

auf zukunftsorientierte Informationen 

wie Umsatzentwicklung, Business-Pläne 

sowie vor allem Erfolgs – und Liquiditäts-

pläne hin,30) damit die Informations-

pflicht erfüllt wird. 

Bedeutung der künftigen 
Unternehmensentwicklung

Die Erkenntnis über die Wichtigkeit der 

künftigen Unternehmensentwicklung ist 

nicht gerade erst gereift und vor diesem 

Hintergrund haben bereits hybride Ra-

tingmodelle bei den Kreditinstituten Ein-

zug erhalten, das heißt, dass neben den 

quantitativen Faktoren sogenannte qua-

litative Faktoren wie Managementfähig-

keiten, Unternehmenssituation und -stra-

tegie, Perspektive, Nachfolgesituation und 

Kundenbeziehung berücksichtigt wer-

den.31) Damit ist auch ein Blick in die  

Zukunft möglich, aber diese teilweise 

höchst subjektiven Größen haben jedoch 

noch keinen erheblichen Einfluss auf die 

Ratingnote.32) Vor diesem Hintergrund 

basieren zurzeit die Kreditentscheidungen 

im Firmenkundengeschäft auf der tradi-

tionellen Bilanzanalyse,33) welche die Ra-

tingnote dominiert.34) Damit sind über-

wiegend Vergangenheitszahlen relevant.35) 

Unterjährige Entwicklungen, welche durch 

betriebswirtschaftliche Auswertungen do

kumentiert werden, fließen nur ein, so-

weit diese negativen Abweichungen  

wesentlich sind, das heißt, dass die Er-

bringung des Kapitaldienstes gefährdet 

ist und somit als Warnhinweis zu imple-

mentieren ist.36) 

Dr. Angelo Stilla

Bereichsleiter Zentrales Firmenkunden­
geschäft, Kreissparkasse Köln, Köln

Die zunehmende Digitalisierung bedeutet Dis­
ruption von Geschäftsmodellen und das wiede­
rum kann Unternehmen in Bedrängnis bringen. 
Damit stuft der Autor einen rein vergangen­
heitsbezogenen Blick auf ein Unternehmen bei 
der Beurteilung der Kreditwürdigkeit als proble­
matisch ein. Durch sinkende Margen bei Unter­
nehmenskrediten registriert er eine Tendenz zu 
standardisierten Prozessen und sieht ein Span­
nungsfeld zwischen nötiger Risikoerkennung 
und dem Druck, die Kosten für die Bonitätsana­
lyse so weit wie möglich zu senken. Er kommt 
zu dem Schluss, dass Banken bei der Eruierung 
der Kreditwürdigkeit von Firmenkunden stärker 
die mögliche Entwicklung einbeziehen und sich 
unter anderem auch auf die strategische Aus­
richtung des Kreditnehmers fokussieren sollten, 
um mögliche Gefahren für den Unternehmens­
erfolg erkennen zu können. Die alleinige stati­
sche Fortschreibung von Vergangenheitswerten 
hält er nicht für geeignet. (Red.)
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Obwohl der Mittelstand inzwischen im-

mer öfter Planzahlen im Rahmen einer 

Kreditentscheidung einreicht, sind diese 

nicht immer maßgeblich. Dies wird an-

hand eines Beispiels evident. Ein Unter-

nehmen im deutlichen Subinvestment-

Grade und positiven Planzahlen wird 

eher Schwierigkeiten haben, Finanzie-

rungen auf Blankobasis zu erhalten. Un-

ternehmen mit einem Investmentgrade 

Rating und keiner Planung beziehungs

weise einer Planung, die eine statische 

Entwicklung prognostiziert, haben es ver

gleichsweise einfacher, eine Blankofinan-

zierung zu erhalten. Letztgenannte Kon-

stellation erhöht die Wahrscheinlichkeit 

einer positiven Kreditentscheidung. Sofern 

keine negativen Informationen oder 

Marktverwerfungen bekannt sind, wird 

in der Regel eine stabile Kapitaldienstfä-

higkeit unterstellt. 

Vernachlässigung im  
Tagesgeschäft

Diese de facto statische Betrachtung im 

Rahmen einer Kreditanalyse ist bei der 

Gegenüberstellung von ungewissen zu-

künftigen Entwicklungen (Planung) und 

einer bereits gezeigten Leistungsfähig-

keit in der Vergangenheit (Jahresab-

schlüsse) verständlich. Ferner müssen 

Kreditinstitute bei den generierten Mar-

gen im Kreditgeschäft ihre Prozesse stan-

dardisieren und Kosten reduzieren, so-

dass die Entscheidungen nicht alle indivi-

dualisiert werden können. In der Praxis 

werden daher detaillierte Planungen und 

prognostizierte Entwicklungen erst ab ei-

nem bestimmten Volumen und bei Spezi-

alfinanzierungen Anwendung finden, 

bei denen unter anderem Cashflow-Mo-

delle und Sensitivitätsanalysen als Basis 

für eine Kreditentscheidung dienen.

Was in der Theorie bereits Akzeptanz fin-

det, dass sich die Kreditentscheidung an 

der zukünftigen Liquiditätsentwicklung 

der Unternehmung zu orientieren ha-

be,37) geht aufgrund der bereits beschrei-

benden Faktoren im Tagesgeschäft unter. 

Die Kostendegression und die Stabilität 

des Mittelstandes haben in den letzten 

Jahren die echten Ausfallraten bei den 

Kreditinstituten überkompensiert,38) so-

dass eine Änderung dieser Vorgehens-

weise bis dato nicht erforderlich war. 

Dies könnte sich durch die fortschreiten-

de Digitalisierung ändern, da etablierte 

Geschäftsmodelle relativ schnell obsolet 

werden können. Die Geschwindigkeit 

von Veränderungen hat stark zugenom-

men39) und dies hat einen Akzeleratoref-

fekt auf die Handlungserfordernisse so-

wohl von Unternehmen als auch von Kre-

ditinstituten zur Konsequenz.

Evolution der Bewertungskonzepte

Im Laufe der letzten 7 Jahrzehnte hat 

sich die Konzeption der Unternehmens-

bewertung in Deutschland grundlegend 

verändert, deren Entwicklung Abbildung 

2 entnommen werden kann. 

Bis zum Ende der 50er Jahre wurde der 

Wert von Unternehmen anhand von ob-

jektiven Faktoren festgelegt. Diese vor-

herrschende Wertkonzeption der objekti-

ven Unternehmensbewertung ging da-

von aus, dass der Unternehmenswert 

unabhängig von der Bewertungssituati-

on und allgemein realisiert werden konn-

te,40) demzufolge unparteiisch, verlässlich 

und nachprüfbar war.41) Diese apodikti-

schen Kriterien führten zwangsläufig 

dazu, dass nur die vergangenen und die 

gegenwärtigen Verhältnisse der Unter-

nehmung betrachtet werden konnten,42) 

die erwarteten Entwicklungen blieben 

dagegen weitgehend unberücksichtigt.43) 

In der Praxis kam dem Substanzwertver-

fahren eine wesentliche Bedeutung zu.44)

Quelle: Drukarcyzyk & Schüler, 2016, Seite 9

Abbildung 2: Entwicklung der Wertkonzepte im Zeitablauf

 
Zeitraum

Phase 1 
bis zirka 1959

Phase 2 
zirka 1960 bis 1970

Phase 3 
zirka 1971 bis 1985

Phase 4
ab 1985

Konzeption des  
Unternehmens- 
wertes (V)

V ist objektiv bestimmbar 
und damit unabhängig  
vom Entscheidungsfeld des  
Investors und Zweck  
der Bestimmung:  
Vermögensgegenstände 
erzeugen Wert

V wird als unabhängig  
von den Strategien und  
dem Entscheidungsfeld des  
Investors erkannt, weil  
„Erträge“ Wert erzeugen 

V ist ein subjektiver  
Grenzpreis des Investors,  
der die Grenze der  
Konzessionsbereitschaft  
der Eigentumsrechte  
markiert

DCF-Methoden: Unter
nehmenswert entspricht der 
Schätzung eines potenziel-
len Marktpreises unter der  
Prämisse, dass der Markt 
über die Überschusserwar-
tungen des Investors verfügt

Wertkategorie Substanzwert Ertragswert, Substanzwert 
dient als Korrekturgröße

Ertragswert Unternehmensgesamtwert 
gemäß Entity-Ansätzen;  
Wert des Eigenkapitals  
gemäß Equity-Ansatz

Berechnungs- 
modus

Auszahlungen für die zur 
Rekonstruktion benötigten 
einzelnen Vermögens- 
gegenstände zu Wieder- 
beschaffungspreisen

Ertragswert als Barwert 
künftiger, den Eigentümern 
zurechenbaren Überschüsse; 
gegebenenfalls Korrektur
effekt durch niedrigen  
Substanzwert

Ertragswert der aus dem 
Unternehmen  
„Herausholbaren“

Diskontierung unterschied-
licher definierter erzielbarer 
Überschüsse mit Diskontie-
rungssätzen, die marktdeter-
minierte Risikoprämien 
enthalten

Bewertung  
und  
Bewertungs-
zweck

Keine erkennbare  
Differenzierung nach  
Zwecken

Grenzpreise von Investoren 
können divergieren;  
Problem des Arbitrumwertes 
wird erkannt

Ertragswerte sind  
subjektive Grenzpreise für  
Eigentumsrechte; klare 
Zweckorientierung

Unternehmenswerte  
beziehungsweise Werte des 
Eigenkapitals sind strategie-
abhängig; klare Zweck
orientierung
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Die objektive Bewertung sah sich aber 

mit einer sukzessiv stärker werdenden 

Kritik konfrontiert, insbesondere wegen 

der vermeintlichen Allgemeingültigkeit 

und wurde im weiteren Verlauf der 60er 

Jahre durch die subjektive Werttheorie 

abgelöst.45) Diese Wertkonzeption beruh-

te auf der Annahme, dass sich der Wert 

durch die Einbeziehung der individuellen 

Erwartungen, Ziele, Interessen und Po-

tenziale des Bewertungssubjekts ermit-

telt.46) Eine der größten Vorteile der sub-

jektiven Bewertung ist gleich der größte 

Kritikpunkt, da der Wert als nicht nach-

vollziehbar empfunden wird.47)

Basierend auf der sogenannten „Kölner 

Schule“48) wurde in den 1970er Jahren 

aus den vorgenannten Gegensätzen die 

funktionale Unternehmensbewertungs-

lehre entwickelt, die eine Integration  

der dargestellten Werttheorien bezweck-

te,49) welche bis heute die anerkannte  

Basis für die Unternehmensbewertung 

darstellt.50)

Diese Evolution zur funktionalen Wert-

theorie stellt einen Paradigmenwechsel 

dar und ermöglichte die Anwendung der 

sogenannten Gesamtbewertungsverfah-

ren, bei der sich analog der subjektiven 

Bewertungstheorie, das Prinzip der Ge-

samtbewertung und insbesondere der 

Zukunftsbezogenheit durchgesetzt hat.51) 

Mit anderen Worten, der zukünftige 

Nutzen, den das Unternehmen als Gan-

zes und nicht die einzelnen Vermögens-

gegenstände für den Bewerter zu diesem 

Zweck stiften kann.52) Insofern kann es  

je nach Aufgabenstellung der Bewertung 

und für jeden individuellen Bewertungs-

interessenten unterschiedliche Unterneh-

menswerte geben, ergo es existiert kein 

einziger allgemeingültiger Wert, der 

richtige Wert ist der zweckadäquate.53) 

Zwei Modelle etabliert

Den künftigen Nutzen einer Unterneh-

mung, welcher ex ante zu ermitteln ist, 

stellt den Bewerter vor eine nicht zu un-

terschätzende Planungs- und Prognose-

problematik, denn die Zukunft ist bekannt

lich ungewiss.54) Vor diesem Hintergrund 

ist eine detaillierte Vergangenheitsanaly-

se erforderlich,55) um die Erfolgsquellen 

aber auch Schwachstellen des Unterneh-

mens zu identifizieren.

Für die unterschiedlichen Bewertungsan-

lässe haben sich sowohl in der Theorie als 

auch in der Praxis präferierte Bewer-

tungsverfahren kristallisiert, welche den 

oben angesprochenen Kriterien gerecht 

werden. Diese prädominanten Gesamt-

bewertungsverfahren56) haben einen in-

vestitionstheoretischen Ansatz und wer-

den auch Zukunftserfolgsverfahren ge-

nannt.57) Hierzu zählen insbesondere  

die Ertragswertmethode (EWM) und die  

Discounted-Cashflow-Methode (DCFM).58) 

Der Wert des Unternehmens ergibt sich 

insofern aus der Fähigkeit zukünftige Er-

träge beziehungsweise Cashflows zu er-

wirtschaften und die Betrachtung des 

Unternehmens erfolgt in seiner Gesamt-

heit als fortzuführende Einheit.59)

Bei der EWM ist einer der wichtigsten 

Grundsätze somit die Betrachtung der 

zukünftigen Erträge und die Liquidati-

onserlöse des nicht betriebsnotwendigen 

Vermögens.60) Der Eigenkapitalgeber in-

vestiert in die Zukunft des Unternehmens 

und nicht in die Vergangenheit, das heißt, 

innerhalb welcher Zeit fließt das inves-

tierte Kapital zuzüglich einer risikoad-

äquaten Verzinsung zurück. Die zukünf-

tigen Erträge werden dabei auf den  

Bewertungsstichtag abgezinst (diskon-

tiert), demzufolge ergeben der Barwert 

der zukünftig erzielbaren Erträge sowie 

der Wert des nicht betriebsnotwendigen 

Vermögens den Unternehmenswert.61) 

Die Formel 1 (Abbildung 3) dient der Er-

mittlung des Ertragswertes.

Planungsrechnung auf  
Basis der GuV

Mit der klassischen EWM wird der Eigen-

kapitalwert des Unternehmens be-

stimmt.62) Im Zähler der oben aufgeführ-

ten Formel wird der zukünftig erwartete 

und nachhaltig erzielbare und ausschüt-

tungsfähige Jahresüberschuss einge-

setzt,63) mit anderen Worten die Zah-

lungsströme, die vom Unternehmen an 

den Eigner oder Eigentümer/Gesellschaf-

ter fließen. 

Quelle: Ihlau & Duschka, 2019, Seite 45-48
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UWEK  	 Unternehmenswert (Eigenkapitalwert) 
T 	 Anzahl der Jahre des Detailplanungszeitraumes
t 	 Periodenindex 
r 	 Kapitalisierungszinssatz
E(JÜ)  	 Erwartete Jahresüberschüsse 
E(JÜ)T+1  	 Erwartete Jahresüberschüsse zu Beginn der Ewigen Rente 
g  	 Wachstumsabschlag 
WnbV 	 Wert des nicht betriebsnotwendigen Vermögens 
E(FTE)  	 Erwarteter Flow to Equity (Cashflows für Eigenkapitalgeber)
E(FTE)T+1  	 Erwarteter Flow to Equity zu Beginn der Ewigen Rente 
UW  	 Unternehmenswert (Gesamtkapitalwert)
E(FCF)t  	 Erwartete Free Cashflows (Cashflows für Fremd- und Eigenkapitalgeber) 
E(FCF)T+1  	 Erwartete Free Cashflows zu Beginn der Ewigen Rente 
WACC 	 Weighted Average Cost of Capital
FK 	 Marktwert des Fremdkapitals

Abbildung 3: Formeln zur Berechnung von Ertragswert,  
DCF-Netto- und DCF-Bruttomethode
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Für die Bestimmung der zukünftigen aus-

schüttungsfähigen und damit der bewer-

tungsrelevanten Überschüsse, die den 

Kapitalgebern zur Verfügung stehen, bie-

tet sich eine Planungsrechnung auf Basis 

der Gewinn-und-Verlust-Rechnung an.64) 

Diese Planung sollte neben einer GuV 

auch die Finanzplanung enthalten,65) 

denn daraus lassen sich die ausschüt-

tungsfähigen Erträge unter Vorabberück-

sichtigung von beispielsweise Investitio-

nen, Kreditaufnahmen und Rückführung 

von Darlehen ermitteln. Insofern wird 

der Ertragswert und somit Unterneh-

menswert nicht primär von bilanziellen 

Größen, sondern von Zahlungsströmen 

abgeleitet.

Die DCFM ist eine Bewertungsmethode, 

welche aus dem angloamerikanischen 

Raum hervorgegangen ist und sich in 

Deutschland inzwischen etabliert hat.66) 

Analog dem Ertragswertverfahren wird 

bei der DCFM der Unternehmenswert an-

hand von Barwerten ermittelt, das heißt, 

zukünftige Cashflows werden auf den Be-

wertungsstichtag abgezinst. Dabei wer-

den die Erhaltung der betriebsnotwendi-

gen Substanz und die Fortführung des 

Unternehmens unterstellt.67) Im Gegensatz 

zur EWM werden bei der DCFM keine Er-

tragsüberschüsse, sondern zukünftige und 

nachhaltig erzielbare Cashflows diskon-

tiert.68) Cashflows sind zahlungsstromori-

entierte Erfolgsgrößen, die unabhängig von 

Bilanzierungsspielräumen ermittelt wer-

den können.69) Für die Bewertung besteht 

eine Ausschüttungsfiktion,70) das heißt, 

relevant sind die Cashflows, welche für 

die Gesellschafter zur Ausschüttung zur 

Verfügung stehen, auch wenn diese nicht 

zwangsläufig ausgeschüttet werden. 

Konzeptionelle Nähe  
zur Etragswertmethode

Bei den DCFM unterscheidet man im We-

sentlichen zwei Verfahren, um den Un-

ternehmenswert zu ermitteln, nach der 

Netto- oder Bruttokapitalisierung,71) sie-

he auch Formeln 2 und 3 (Abbildung 3).

Alle DCFM haben gemeinsam, dass der 

Unternehmenswert von zwei wesentli-

chen Komponenten abgeleitet wird, dies 

sind die Cashflows, welche im Zähler ab-

gebildet werden und der Kapitalisie-

rungszinssatz im Nenner. Des Weiteren 

wird bei allen Verfahren analog der Er-

tragswertmethode das nicht betriebsnot-

wendige Vermögen abzüglich der nicht 

betriebsnotwendigen Verbindlichkeiten 

hinzuaddiert.72) Insgesamt zeigt sich bei 

den DCFM die konzeptionelle Nähe zur 

EWM, die sowohl in der Betriebswirt-

schaftslehre73) als auch in der Rechtspre-

chung74) anerkannt wurden. Das Bundes-

verfassungsgericht75) hat bereits im Jahre 

2006 die DCFM der EWM gleichgestellt.

Es kann somit konstatiert werden, dass 

Gesamtbewertungsverfahren und insbe-

sondere deren Zukunftsbezogenheits-

prinzip in der Betriebswirtschaftslehre76) 

und in der Rechtsprechung77) anerkannt 

sind.

Diese Verfahren finden im Rahmen von 

gesellschaftsrechtlichen (wie beispielsweise 

Abfindungen78)) als auch von transakti-

onsbezogenen Bewertungen79) (Kauf- und 

Verkauf von Unternehmen/Anteilen) prä-

ferierte Anwendung, sofern eine Fort

führung unterstellt wird.80) Als eine der 

wesentlichen Repräsentanten der Bewer

tungspraxis in Deutschland betrachtet das 

Institut der Wirtschaftsprüfer bei objekti-

vierten Unternehmensbewertungen eben

falls die Gesamtbewertungsverfahren als 

maßgebliche Methoden.81) Dies ist explizit 

verankert in den Grundsätzen für die Be-

wertung von Unternehmen.82) 

Der Liquidationswert stellt sowohl be-

triebswirtschaftlich83) als auch rechtlich 

unter bestimmten Voraussetzungen,84) 

das heißt, das Unternehmen wird liqui-

diert und es besteht weder die unterneh-

merische Absicht noch ein rechtlicher 

Zwang zur Fortführung,85) den Mindest-

wert der Unternehmung dar.

Endwerte-Analyse  
durch Disruption

Starke Veränderungen von Geschäftspro-

zessen erschweren die Bonitätsanalyse, 

da klassische Vergangenheitsanalysen 

und folglich die daraus identifizierten 

Werttreiber der Unternehmung – bei-

spielsweise technologische Alleinstel-

lungsmerkmale, Marke, Kundenstamm, 

Marktanteile – für die Generierung von 

Erträgen keine belastbaren Prognosen 

mehr erlauben. 

Für die Kreditanalyse ist es daher unab-

dingbar, die beständigen Werttreiber des 

Unternehmens zu identifizieren und die 

Risiken einzuschätzen, welche durch die 

Digitalisierung auf das Geschäftsmodell 

während der Kreditlaufzeit einwirken 

können. Neben den klassischen Implikati-

onen auf Geschäftsmodelle wie Innovati-

onssprünge, Wettbewerb, Konjunktur, 

politische Trends, Kundenerwartungen 

und Preisentwicklungen gewinnt die Be-

urteilung möglicher Auswirkungen der 

Digitalisierung deutlich an Bedeutung. 

Ansätze für eine Einschätzung können 

Innovationsquoten, Anzahl von Patenten 

oder entsprechend adressierte Modifika-

tionsstrategien sein. Die Kommunikation 

von Unternehmensstrategien und deren 

Umsetzung an potenzielle Kreditgeber 

ist als Basis für eine Beurteilung von Plan-

zahlen notwendig. Das Verständnis des 

Kreditgebers über die strategische Aufstel-

lung des Unternehmens ist unabdingbar, 

das heißt die diesbezüglichen Bedrohun-

gen oder Erfolgspotenziale zu erkennen. 

Die Plausibilisierung der eingereichten 

Prognosen sollte individuell und je nach 

Geschäftsmodell völlig unabhängig von 

der historischen Entwicklung und an-

hand von Szenarioanalysen erfolgen. 

Dennoch stellt eine detaillierte Vergan-

genheitsanalyse die Basis für die Bewer-

tung des Geschäftsmodells dar. Auch hier 

besteht eine Analogie zur Unterneh-

mensbewertung, mit dem Unterschied, 

„Gesamtbewertungsverfahren sind in der BWL 
und in der Rechtsprechung anerkannt.“
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nunmehr mit existenzbedrohenden Ver-

änderungen konfrontiert werden – insbe-

sondere für größere mittelständische Un-

ternehmen – keine Alternative.

Das umfangreiche Literaturverzeichnis  
zu diesem Beitrag kann unter Eingabe des 
Autorennamens und des Titels auf unserer  
Homepage www.kreditwesen.de abgerufen 
werden.
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