
Minderheitsanteile in der Financial 
Due Diligence
Im Rahmen einer Financial Due Diligence (FDD) spielen die richtige 
Erfassung und Bewertung von Minderheitsanteilen eine entscheidende 
Rolle. Diese können erhebliche Auswirkungen auf die Unternehmens-
bewertung und insbesondere auf die Ableitung des Enterprise Value 
(EV) und des Equity Value haben. Da Minderheitsanteile (auch „nicht 
beherrschende Anteile“ genannt) in der Konzernrechnungslegung voll 
konsolidiert werden, ist ihre korrekte Abgrenzung der wirtschaftlichen 
Zurechnung innerhalb einer Financial Due Diligence essenziell, um eine 
realistische und sachgerechte Einschätzung des zu erwerbenden wirt-
schaftlichen Werts eines Unternehmens vorzunehmen. 
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Im Folgenden werden die Begriffsdefinition, 
die bilanziellen Auswirkungen, ihre Behand-
lung in der Financial Due Diligence sowie 
praktische Implikationen für die Unterneh-
mensbewertung erläutert.

Definition von Minderheitsanteilen
Minderheitsanteile sind Anteile an Tochter-
unternehmen, die von anderen Anteilseig-
nern als der Muttergesellschaft gehalten 
werden. Sie entstehen, wenn ein Mutter-
unternehmen nicht 100 Prozent der Anteile 
an einer Tochtergesellschaft hält, sondern 
nur eine Mehrheitsbeteiligung. Der restliche 
Anteil – in der Regel weniger als 50 Prozent – 
liegt bei einem oder mehreren Minderheits-
gesellschaftern.

Gemäß § 307 HGB wird der auf außenste-
hende Gesellschafter entfallende Anteil 
am Eigenkapital und Ergebnis von voll kon-
solidierten Tochterunternehmen als Min-
derheitsanteil ausgewiesen. Diese sind in 
der Konzernbilanz als gesonderter Posten 
innerhalb des Eigenkapitals zu erfassen.

Nach den internationalen Rechnungsle-
gungsstandards (IFRS) – insbesondere 
IFRS 10 (ehemals IAS 27) – wird der Begriff 
„nicht beherrschende Anteile“ (Non-
controlling Interests, NCI) verwendet. 

Hierunter fallen alle Eigenkapitalanteile 
an einem Tochterunternehmen, die nicht 
direkt oder indirekt von der Muttergesell-
schaft gehalten werden.

Trotz der Minderheitsbeteiligung erfolgt 
eine Vollkonsolidierung der Tochterge-
sellschaft im Konzernabschluss. Das 
bedeutet: Sämtliche Vermögenswerte, 
Verbindlichkeiten, Erträge und Aufwendun-
gen der Tochter fließen vollständig in den 
Konzernabschluss ein – der Gewinn- bzw. 
Verlustanteil, der auf Minderheitsgesell-
schafter entfällt, wird jedoch separat aus-
gewiesen. Bei indirekten Minderheitsantei-
len (Minderheiten mittelbar über andere 
Konzerngesellschaften) ist eine genaue 
Beteiligungsstruktur-Dokumentation auch 
im Rahmen der Financial Due Diligence 
erforderlich, um die wirtschaftlichen Eigen-
tumsverhältnisse korrekt zu darzustellen 
und nachzuvollziehen.

Ausweis im Jahresabschluss
Minderheitsanteile haben Auswirkungen 
auf mehrere Bestandteile des Konzernab-
schlusses – insbesondere auf die Gewinn- 
und Verlustrechnung, die Bilanz sowie 
die Kapitalflussrechnung. Im Rahmen der 
Financial Due Diligence sollten diese Positi-
onen genau analysiert werden.

In der Gewinn- und Verlustrechnung erfolgt 
die Erfassung des auf Minderheiten entfal-
lenden Ergebnisses am unteren Ende der 
Darstellung. Es wird dort ausgewiesen als 
„Auf nicht beherrschende Anteile entfallen-
der Jahresüberschuss“. Dadurch wird deut-
lich, dass das Konzernergebnis zwar die 
vollständigen Erträge und Aufwendungen 
umfasst, der Gewinnanteil jedoch anteilig 
den Minderheitsgesellschaftern zusteht.

In der Konzernbilanz werden Minderheits-
anteile separat unter dem Eigenkapital aus-
gewiesen. Der Posten lautet typischerweise 
„Nicht beherrschende Anteile am Eigenka-
pital“. Dies zeigt, dass es sich um eine echte 
Eigenkapitalkomponente handelt – jedoch 
nicht dem Eigentum der Muttergesellschaft 
zuzurechnen ist. 

In der Kapitalflussrechnung, konkret im 
Bereich der Finanzierungstätigkeit, finden 
sich typischerweise die Positionen „Einzah-
lungen von Minderheitsgesellschaftern“ 
(z.B. Kapitalerhöhungen) oder „Ausschüt-
tungen an Minderheitsgesellschafter“ (z.B. 
Dividendenzahlungen). Diese Mittelzu- 
oder -abflüsse beeinflussen den Finanzie-
rungscashflow und sollten bei der Analyse 
separat betrachtet werden.
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Relevanz in der Financial Due Diligence
In der Regel sind die Minderheitenanteile 
im Rahmen einer geplanten Transaktion 
nicht Bestandteil des Transaktionsperime-
ters. Im Rahmen einer Financial Due Dili-
gence geht es daher vor allem darum, die 
finanziellen und wirtschaftlichen Realitäten 
des Transaktionsperimeters zu durchleuch-
ten. Minderheitsanteile beeinflussen dabei 
mehrere zentrale Bewertungsschritte.

1. Einfluss auf die Unternehmens­
bewertung (EV/Equity Bridge)
Ein häufig verwendetes Bewertungskonzept 
ist der Enterprise Value (EV), also der Unter-
nehmenswert unabhängig von der Kapital-
struktur. Im Rahmen der FDD wird häufig 
ein Multiplikatoransatz (z.B. EV/EBITDA) oder 
ein DCF-Modell verwendet. In beiden Fällen 
muss der EV um den Buchwert der Minder-
heitsanteile reduziert werden, da diese nicht 
zum Erwerbsgegenstand zählen.

Beispiel:
Wird ein Zielunternehmen mit einem EV 
von 100 Mio. € bewertet und bestehen 
Minderheitsanteile in Höhe von 10 Mio. €, 
so beträgt der auf den Käufer entfallende 
Anteil nur 90 Mio. € EV (vereinfacht darge-
stellt).

Diese Anpassung erfolgt typischerweise 
in der sogenannten Equity Bridge als ein 
separater Abzugsposten zusätzlich zur 
Net-Debt-Abzugsposition, die den Über-
gang vom EV zum Kaufpreis (Equity Value) 
abbildet.

2. Bereinigung des EBIT(DA)
Da unabhängig von Minderheitsanteilen 
Erträge und Aufwendungen voll konsoli-
diert werden, muss der auf Minderheitsan-
teile entfallende Anteil am EBITDA separat 
ausgewiesen und ggf. bereinigt werden. 
Dies ist insbesondere bei der Quality-of-
Earnings-(QoE-)Analyse relevant, da sie 
eine realistische Einschätzung des nachhal-
tigen Ertrags liefert.

Je nach Materialität kann auf eine Normalisie-
rung verzichtet werden. Ist der Minderheits-
anteil jedoch wesentlich, sollte der EBIT(DA) 
um den anteiligen Gewinn bereinigt werden, 
um eine sachgerechte Basis für Multiplikato-
ren oder Cashflowprognosen zu erhalten.

3. Net-Debt-Analyse
Im Rahmen der Net-Debt-Definition ist auf 
eine analoge Darstellung zur Profitabilität 
zu achten. Bei dem Vorgehen im vorheri-
gen Beispiel stellen die Minderheitsanteile 
keine „schuldenähnliche Position“ dar. Sie 
sind also nicht in der Net-Debt-Analyse zu 
berücksichtigen. Dennoch kann es sinnvoll 
sein, zu analysieren, ob und in welcher 
Höhe die Nettofinanzverbindlichkeiten 
anteilig den Minderheitsanteilen zuzuord-
nen sind. Entsprechend ist eine Korrek-
turposition in der Net-Debt-Analyse zu 
berücksichtigen, die den zuzurechnenden 
Anteil auf die Minderheitsanteile ermittelt.

4. Analyse der nicht konsolidierten 
Minderheitsgesellschaften
Bei einer Financial Due Diligence sollten 
auch die nicht konsolidierten Minderheits-
gesellschaften auf mögliche Risiken für den 
Transaktionsperimeter durchleuchtet wer-
den. Dies beinhaltet beispielshaft die Fest-
stellung einer möglichen Überschuldung 
der oder nicht eingezahlte Eigenkapitalan-
teile bei den Minderheitsgesellschaften. Es 
sollte sichergestellt werden, dass unent-
deckte Risiken aus Minderheitsbeteiligun-
gen nach einer Transaktion nicht auf den 
Käufer übergehen.

5. Einfluss auf das Finanzmodell/ 
Businessplanung
Für die integrierte Finanzplanung ist es 
wesentlich, den auf Minderheitsanteile ent-
fallenden Anteil korrekt zu berücksichtigen. 
Andernfalls kann es zu einer zu positiven 
Darstellung der künftigen Cashflows oder 
des erzielbaren Gewinns kommen, was den 
Kaufpreis überhöht erscheinen lässt.
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Ausgewählte Empfehlungen für die 
Praxis

	• Frühzeitige Analyse der Beteiligungs-
struktur – am besten mit einer Beteili-
gungsmatrix

	• Erhebung der historisch entfallenden 
Ergebnisse auf Minderheitenbasis über 
mehrere Jahre zur Ermittlung von Trends

	• Klarer Ausweis der Minderheitsposition 
in der Quality-of-Earnings- und Net-Debt-
Analyse als Grundlage für die Equity 
Bridge

	• Durchleuchtung der nicht konsolidierten 
Minderheitsgesellschaften auf mögliche 
Risiken für den Transaktionsperimeter

	• Abstimmung mit Steuer-, Legal- und 
Valuation-Expert:innen, um Auswirkun-
gen auf Kaufpreis, Steuerstruktur und 
Vertrag zu erfassen

Fazit
Minderheitsanteile sind ein komplexer und 
bedeutender Bestandteil der Financial Due 
Diligence. Ihre sachgerechte Identifikation 
und Bewertung sind essenziell für eine rea-
listische Ableitung des Enterprise und des 
Equity Value. Sie beeinflussen sowohl die 
Erfolgskennzahlen, die Finanzlage als auch 
die zukünftige Unternehmensplanung. 
Eine präzise Analyse dieser Anteile hilft, 
Bewertungsfehler zu vermeiden und eine 
faire, gut informierte Kaufpreisfindung zu 
ermöglichen.

Im Ergebnis gilt: Was nicht zum Erwerbs-
gegenstand gehört, darf auch nicht in der 
Bewertung enthalten sein – und genau dies 
macht die exakte Behandlung von Minder-
heitsanteilen in der Financial Due Diligence 
so wichtig.
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