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BEWERTUNG VON START-UPS
In der Praxis werden verschiedene Verfahren 
für die Ermittlung eines Unternehmenswerts 
angewendet. Allen Verfahren gemeinsam ist, 
dass sie den Wert des Unternehmens auf 
Basis der Erwartungen über die zukünftigen 
(unsicheren) Cashflows bestimmen. Dabei 
ergeben sich folgende Probleme. Erstens: 
Die nicht ausreichende oder fehlende Basis 
historischer Daten stellt einen großen Un-
terschied zu reifen, etablierten Unternehmen 
dar. Das kann auf den gesamten Markt des 
Unternehmens übertragen werden, da Start-
ups in neuen Branchen und Geschäftsfeldern 
agieren. Die Entwicklung des Unternehmens 
in der Vergangenheit ist aber der Ausgangs-
punkt für die Schätzung oder Plausibilisie-
rung der künftigen Erträge und Cashflows. 
Zweitens: Aufgrund ihrer speziellen Eigen-
heiten unterliegen Start-ups höheren Ri-
siken, die in der Unternehmensbewertung 
adäquat abgebildet werden müssen. Drit-
tens: Mithilfe von Peer Groups werden Beta-
Faktoren und einhergehende Kapitalkosten 
für die Unternehmensbewertung abgeleitet. 
Es ist schwierig, eine entsprechende Peer 

Group zu finden, die die Risiken widerspie-
gelt und für eine Stärken-Schwächenanalyse 
genutzt werden kann. Die Einzigartigkeit von 
Start-ups ist daher ein Erfolgsfaktor, aber 
gleichzeitig auch gravierender Faktor für die 
Bewertung.

BEWERTUNGSVERFAHREN
Aufgrund der fehlenden Vergangenheitsdaten 
muss sich die Unternehmensbewertung al-
lein an Zukunftswerten orientieren sowie 
anfängliche Verluste und immaterielle Ver-
mögenswerte berücksichtigen. Die Chancen 
und Risiken zukünftiger Entwicklung müssen 
in das Bewertungsergebnis einfließen. Das 
kann sowohl in den prognostizierten Cash-
flows als auch in den Kapitalkosten abgebil-
det werden.

TRADITIONELLE 
BEWERTUNGSVERFAHREN
Die Anwendung traditioneller Methoden, wie 
das Discounted Cash Flow-Verfahren (DCF) 
oder das Ertragswertverfahren zur Bewer-
tung von Start-ups ist kritisch zu sehen, da 
vor allem hohe Investitionen und Aufwen-

dungen in der Anfangsphase Verluste ver-
ursachen. Herkömmliche Verfahren können 
aufgrund von Prognoseunsicherheit und ne-
gativer Cashflows nicht angewendet werden. 
Sie bieten daher eine grobe Orientierung und 
führen für das zu bewertende Unternehmen 
zu einer intensiven Auseinandersetzung mit 
der eigenen Finanzplanung.

VENTURE-CAPITAL-METHODE 
Bei dem Bewertungsansatz der Venture-Ca-
pital-Methode erfolgt eine Bewertung aus 
Sicht des Venture Capitalist, der einen Kapi-
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talgewinn bei einem zukünftigen 
Verkauf seiner Anteile anstrebt. 
Die Rendite ist dabei vom Wert 
des Unternehmens zum Zeit-
punkt seines Ausstiegs und der 
Höhe der heutigen Investitions-
summe abhängig. Die Methode 
ist allerdings keine eigenständige 
Methode. Sie ist vielmehr geeig-
net, Unternehmenswerte relativ 
einfach und schnell zu ermitteln. 
Gegen die Anwendung sprechen 
geringe Präzision und metho-
dische Richtigkeit.

BERÜCKSICHTIGUNG 
ERHÖHTER RISIKEN UND 
UNSICHERHEITEN
Die First-Chicago-Methode ver-
sucht, das erhöhte Risiko eines 
Start-ups über eine Simulation 
von verschiedenen Szenarien 
abzubilden. Dazu werden drei 
verschiedene Szenarien be-
rücksichtigt: Best-, Base- und 
Worst-Case. Bei dieser Metho-
de müssen viele Parameter zu-

sätzlich abgeschätzt werden, 
sodass ein verstärktes Progno-
seproblem auftritt und die Be-
wertung aufwendiger wird. Der 
Realoptionsansatz eignet sich 
als Konzept zur Bewertung von 

Investitionsentscheidungen mit 
erheblicher Handlungsflexibi-
lität. Allerdings wird aufgrund 
der komplexen Berechnungen, 
dem hohen Datenaufwand und 
der mangelnden Kommunikati-
on und Transparenz in der Pra-
xis der Realoptionsansatz selten 
angewandt.

MULTIPLES
Bei einer hinreichend großen 
Vergleichsgruppe kann der Un-

ternehmenswert durch Multip-
les ermittelt werden. Bei diesem 
Verfahren wird davon ausgegan-
gen, dass aus Transaktionen 
für vergleichbare Unternehmen, 
normiert auf eine Einheit einer 

Vergleichsgröße wie beispiels-
weise EBIT, vergleichbare Preise 
abgeleitet werden können, die 
dann für die Bewertung ver-
wendbar sind. Diese Methode 
ermöglicht zwar eine schnelle 
und einfache Form der Unter-
nehmensbewertung, jedoch 
müssen aufgrund der fehlenden 
Vergangenheitsdaten hohe Be-
wertungsabschläge auf den er-
mittelten Unternehmenswert 
vorgenommen werden.

FAZIT 
Die Bewertung von Start-ups ist 
unabhängig von der gewählten 
Bewertungsmethode von hoher 
Unsicherheit geprägt. Basis der 
Bewertung bleibt die Due Dili-
gence-Analyse, also die intensive 
Prüfung des Unternehmenskon-
zepts, die Plausibilisierung der 
Planung sowie die Risikoana-
lyse. Darin liegt aber auch die 
Schwierigkeit, Chancen, Poten-
ziale und Risiken zu erfassen. 
Grundsätzlich sollten mehrere 
Bewertungsansätze parallel ver-
folgt werden.
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Seit über 50 Jahren entwickelt und 
produziert die Bauer GmbH Anbau-
geräte für Gabelstapler. Eine Vielzahl 
von diesen Produkten, wie z.B. Kipp-
behälter, Spänebehälter und Behälter-
Kippgeräte, eignen sich hervorragend 
um eine ganzheitliche Wertstoffund 
Abfallsammlung bzw. -entsorgung in 
Unternehmen zu realisieren.
In Fertigungsunternehmen fallen 
an unterschiedlichen Stellen Ab-
fälle bzw. Wertstoffe an. Diese gilt 
es getrennt zu sammeln, um eine 
hohe Wiederverwertungsquote zu 
erreichen. Dezentrale und damit 
schnell erreichbare Sammelstellen 
sind dabei vorteilhaft. Durch den 
Einsatz von Behältern, die entweder 
direkt oder indirekt mit einem Gabel-
stapler transportiert und über einem 
Absetzcontainer entleert werden 
können, ist die Einbettung in die vor-
handene Logistik gegeben.

Das Südlohner Unternehmen hat 
hierzu Kippbehälter in verschiede-
nen Größen und mit unterschied-
lichen Entleerungsmechanismen 
wie z. B. Abrollmechanismus mit 
manueller oder automatischer Ent-
riegelung, Entleerung mittels Tra-
verse oder Drehgerät, Entleerung 
über Bodenklappe, im Angebot. 
Allen gemeinsam ist das Hand-
ling mit dem Gabelstapler. Bei be-
stimmten Ausführungen ist auch 
der Transport mit Routenzügen 
möglich. Auch ist der Einsatz von 
gängigen Müllgroßbehältern (120-
l, 240-l oder 1100-l-MGB) als Sam-
melstelle realisierbar. Mit dem ent-
sprechenden Anbaugerät - wie z.B. 
Mülltonnen-Kipper Typ MK - kön-
nen die MGB mit dem Gabelstapler 
aufgenommen und über einem 
Kippbehälter oder Absetzcontainer 
entleert werden.
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