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1. Zielsetzung der Arbeit 

Die Aktie, die in den letzten Jahren besonders polarisiert hat, war die von Tesla Inc. Diese 

stieg in den letzten 10. Jahren um ca. 13.900 Prozent.1 Im Jahre 2020 schaffte es Tesla in den 

S&P 500, in den Index, der die 500 größten US-amerikanischen börsennotierten 

Unternehmen darstellt.2 Jedoch liegen bei kaum einer anderen Aktie die Meinungen so weit 

auseinander wie bei der Tesla-Aktie.3 Das Marktportal „Investor’s Business Daily“ soll 

herausgefunden haben, dass die Papiere des Autoherstellers der drittgrößten überbewerteten 

Position im S&P 500 entsprechen. Die Strategen sind der Meinung, dass die Tesla-Aktie um 

mehr als 13 Prozent überbewertet sei.4  Ziel dieser Bachelorarbeit ist es daher 

herauszufinden, ob der Aktienwert der Tesla Inc. gerechtfertigt ist oder nicht. Hierfür erfolgt 

eine empirische Untersuchung anhand bekannter Unternehmensbewertungsverfahren. 

2. Einführung in die Unternehmensbewertung 

Im Bereich der Unternehmensbewertung existieren viele verschiedene Bewertungsansätze. 

Grundsätzlich werden die Bewertungsverfahren in Einzelbewertungs-, Misch- und 

Gesamtbewertungsverfahren unterteilt. Letztere kann dabei in Ertragswertverfahren, 

Discounted-Cashflow-Verfahren und in Vergleichsverfahren kategorisiert werden. Im 

Rahmen dieser Arbeit wird das DCF-Verfahren, genauer genommen der WACC-Ansatz und 

das Vergleichsverfahren, bzw. das Multiplikatorverfahren, herangezogen. 

2.1.1. Konzeption des WACC-Ansatzes (Entity-Methode) 

Grundgedanke dieser Methode ist es, zunächst einmal den Marktwert des Gesamtkapitals 

eines Unternehmens zu ermitteln, indem die periodenspezifischen, erwarteten Free Cashflows 

mit den WACC diskontiert werden. Der Marktwert des Gesamtkapitals im Rahmen des 

WACC-Ansatzes wird folgendermaßen berechnet:5 

𝐺𝐺𝐺𝐺 =  �
𝑜𝑜𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡

(1 + 𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊)𝑡𝑡
+

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜
(1 + 𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊)𝑇𝑇

∞

𝑡𝑡=1

 

Formel 1: Berechnung des Gesamtkapitalwerts6 

 
1 Vgl. Brunner, 2022 
2 Vgl. finanzen.net, 2021 
3 Vgl. Kort, 2022 
4 Vgl. finanzen.net, 2021 
5 Vgl. Schlacht / Fackler, 2009, Seite 209 
6 Vgl. Ernst, 2018, Seite 88 
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• 𝐺𝐺𝐺𝐺 = Marktwert des Gesamtkapitals 
• 𝑜𝑜𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡 = operativer Free Cash Flow des Jahres t 
• 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜 = Terminal Value auf Basis des operativen Free Cash Flows 
• 𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊 = gewogener Kapitalkostensatz 

Damit der Unternehmenswert dem Wert des Eigenkapitals entspricht, muss im nächsten 

Schritt der Wert des Fremdkapitals vom Gesamtkapital subtrahiert werden.   

2.1.2. Vergleichsverfahren (Multiplikatormethode) 

Das Ziel der Multiplikatormethode besteht darin, den Unternehmenswert mithilfe von Markt-

Multiplikatoren von Vergleichsunternehmen zu ermitteln. Nach der Zusammenstellung und 

Aufbereitung der Informationen zu der Peer Group erfolgt die Ermittlung der 

Multiplikatoren, indem der Wert eines Unternehmens zu einer bestimmten Bezugsgröße aus 

der Bilanz, GuV oder Kapitalflussrechnung, ins Verhältnis gesetzt wird.7 

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 =  
𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊

𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵öß𝑒𝑒
 

Formel 10: Bildung des Multiplikators8 

Um den Brutto- oder Nettounternehmenswert schließlich zu berechnen, muss die 

Bezugsgröße des Bewertungsobjekts (z.B. Gewinn) mit dem aggregierten Multiplikator der 

Peer Group multipliziert werden. Die Multiplikatormethode wird in der Regel zur 

Plausibilisierung der Bewertungsergebnisse aus dem DCF-Verfahren.9 

3. Unternehmensanalyse von Tesla Inc. 

Tesla Inc. entwickelt, produziert und verkauft vollelektrische Fahrzeuge sowie 

Energieerzeugungs und -speichersysteme und bietet Dienstleistungen im Zusammenhang mit 

seinen Produkten an. Tesla Inc. wurde am 1. Juli 2003 im Bundestaat Delaware gegründet, 

wobei sich der Hauptsitz des Unternehmens in Austin befindet. Tesla ist in zwei Segmenten 

tätig, dem Automobilsegment sowie dem Segment für Energieerzeugung und -speicherung. 10 

3.1. Quantitative Analyse (Zahlenanalyse) 

Im Rahmen der quantitativen Analyse hat der Verfasser bestimmte Kennzahlen des 

Unternehmens durchleuchtet, die für die Unternehmensbewertung notwendig sind. Grundlage 
 

7 Vgl. Pomp, 2015, Seite 274 – 276  
8 Vgl. Kuhner / Maltry, 2017, Seite 312 
9 Vgl. Schlacht / Fackler, 2009, Seite 258 
10 Vgl. Tesla, 2021, Seite 4-5 
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der Analyse sind die Jahresabschlüsse sowie die Quartalsberichte. Mit Hilfe der gewonnenen 

Kenntnisse über das Unternehmen sowie seiner Stärken und Schwächen lässt sich eine 

Prognose über die künftig erzielbaren Überschüsse erstellen.11 Im Rahmen der quantitativen 

Analyse wurden die Finanzkennzahlen des Unternehmens näher untersucht. Die 

Finanzanalyse konzentrierte sich dabei auf die Informationen der letzten fünf Geschäftsjahre 

(2021 – 2017). Aufgrund der Komplexität werden nur die Finanzkennzahlen untersucht, die 

auch im Rahmen Unternehmenswertermittlung ihre Anwendung finden. Der Fokus lag auf 

den Umsatzerlösen und Kosten der Umsatzerlöse,  Ausgaben für Forschung und 

Entwicklung, Vertriebs-, Verwaltungs- und Gemeinkosten, Sonstigen Aufwendungen, 

Investitionen, Ertragssteuern, Rückstellungen sowie auf das Working Capital.  

3.2. Quantitative Analyse  

Mit Hilfe der Kennzahlenanalyse im vorherigen Kapitel konnte sich der Autor mit dem 

Unternehmen vertraut machen. Die vergangenheitsorientierte Kennzahlenanalyse verwendet 

jedoch lediglich die Informationen der Rechnungslegung aus dem Konzernabschluss. Aus 

diesem Grund ist es erforderlich, dass die Kennzahlenanalyse um eine weitere Analyse des 

wettbewerblichen Umfelds sowie um die strategische Positionierung des zu bewertenden 

Unternehmens ergänzt wird.12 Daher wurde die Kennzahlenanalyse um die Umfeldanalyse 

sowie der Analyse des wettbewerblichen Umfelds ergänzt. Hierfür wurden die PESTEL- 

sowie SWOT-Analyse angewendet. 

4. Unternehmensplanung 

Im Rahmen der Unternehmensanalyse hat der Autor die für die Bewertung notwendigen 

Kennzahlen analysiert und die wichtigsten Einflussfaktoren aus der Umfeldanalyse ermittelt. 

Darauf aufbauend hat der Bewerter mögliche Szenarien für die Entwicklung der 

Einflussfaktoren erarbeitet und hierfür die künftigen Zahlungsüberschüsse ermittelt.13 Dabei 

ist festzuhalten, dass es sich bei den Prognosen um fundierte Annahmen des Bewerters 

handelt und diese somit subjektiv beeinflusst sind. Für die Berechnung des Zukunftserfolgs 

wird die Phasenmethode angewendet. Der Planungshorizont wurde dabei in zwei Phasen 

unterteilt, die Detailplanungsphase (2022 – 2026) und die Rentenphase (ewige Rente).14   

 
11 Vgl. Drukarczyk, 2016, Seite 125 
12 Vgl. Seppelfricke, 2012, Seite 243 
13 Vgl. Durkarczyk, 2016, Seite 126 
14 Vgl. Schacht / Fackler, 2009, Seite 148 
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5. Unternehmensbewertung von Tesla anhand der WACC-Methode 

Marktwert des Eigen- und Fremdkapitals: 

Im ersten Schritt wird die gewichtete Kapitalstruktur bestimmt. Der Marktwert des EK lag 

zum Bewertungsstichtag (31.12.2021) bei etwa 1.091,6  Mrd. USD.15 Der Marktwert des 

verzinslichen Fremdkapitals lag bei etwa 12,432 Mrd. USD. 

Ermittlung der Renditeforderung der Eigen- und Fremdkapitalgeber 

Die Eigenkapitalkosten wurden mit Hilfe des CAPM berechnet. Für den risikofreien Zinssatz 

(𝑟𝑟𝑓𝑓) wurde die Rendite der zehnjährigen Bundesanleihe herangezpgen.16 Zum 

Bewertungsstichtag lag die Rendite bei -0,31 %.17 Für die Bestimmung des Beta-Faktors wird 

der Verfasser die historischen Kursdaten von Tesla gegenüber den Börsenschlusskursen der 

S&P 500 stellen. Daraus ergibt sich ein Beta-Faktor i. H. v. 1,93. Bei der Marktrisikoprämie 

empfiehlt die Literatur die Ergebnisse von Aswath Damodaran, Professor der New-York 

University, heranzuziehen.18 Zum Bewertungsstichtag lag sie bei 4,79 %.19 Aus den 

ermittelten Werten resultiert folgender Eigenkapitalzinssatz: 

𝑟𝑟𝐸𝐸𝐸𝐸 = −0,31 % + 1,93 ∗ 4,79 % =  8,93 % 

Neben der Renditeforderung der Eigenkapitalgeber ist auch der Anteil der Fremdkapitalgeber 

zu bestimmen. Für Tesla lässt sich ein Zinssatz des Fremdkapitals i. H. v. 2,98 % ermitteln. 

Der Unternehmenssteuersatz liegt bei 11 %.  

Im letzten Schritt wird der Terminal Value bestimmt. Für die Ermittlung des TVs setzt der 

Verfasser daher eine erwartete Wachstumsrate i. H. v. 3 % fest.  

Schließlich kann mit Hilfe aller notwendigen Variablen der WACC ermittelt werden.   

𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊 =  0,089 ∗  1.091 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀.𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈
1.104 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀.𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈

+  0,029 ∗ (1 − 0,11) ∗  12,43 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀.𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈
1.104 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀.𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈

 = 8,83 % 

5.1. Ermittlung des Unternehmenswerts nach WACC 

Nachdem der Verfasser die bewertungsrelevanten Zahlen ermittelt hat, kann im Folgenden 

der Unternehmenswert nach dem Entity-Ansatz bestimmt werden. Hierzu werden die 

 
15 Vgl. Onvista, Tesla Chart 
16 Vgl. Ernst, 2012, Seite 73 
17 Vgl. Statista Research Department, 2023 
18 Vgl. Ernst, 2018, Seite 59 
19 Vgl. Damodaran, 2023 
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prognostizierten oFCF mit dem WACC diskontiert. Der  Unternehmenswert wird ermittelt, 

indem man die berechneten Barwerte des oFCF und des TV mit dem Marktwert der flüssigen 

Mittel und des nicht-betriebsnotwendigen Vermögens summiert. Abzüglich des verzinslichen 

Fremdkapitals erhält man den Equity Value.  

Tabelle 19: Berechnung des Unternehmenswerts: 

Quelle: Eigene Berechnung und Darstellung in Anlehnung an Ernst, 201820  

Der zum Bewertungsstichtag (31.12.2021) ermittelte Equity Value beträgt 459,69 Mrd. USD. 

Bei 3,099 Mrd. ausstehenden Aktien resultiert daraus ein Aktienwert i. H. v. 148,33 USD. 

Zum 31.12.2021 lag der Aktienkurs von Tesla bei etwa 352 USD. 21 Vom errechneten 

Aktienwert des Bewerters liegt eine Abweichung i. H. v. 137 % vor. Zum 

Bewertungsstichtag war die an der Börse gehandelte Tesla Aktie somit überbewertet. Um den 

ermittelten Aktienwert zu plausibilisieren, hat der Verfasser den Verlauf der Kursdaten nahe 

dem Bewertungsstichtag herangezogen und dabei bis einschließlich Februar 2023 analysiert. 

Nach mehr als einem Jahr unterlag die Tesla Aktie großen Schwankungen. Zum 01. Februar 

2023 betrug der Aktienkurs von Tesla nur noch 113 USD. Zwischenzeitlich lag der 

Börsenkurs somit unter dem vom Verfasser errechnet Aktienwert i. H. v. 148,33 USD.  

 
20 Vgl. Ernst, 2018, Seite 90. 
21 Yahoo Finance (Hg.): Börsenkurs zum 31.12.2021 
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6. Unternehmensbewertung anhand der Multiplikatormethode 

Um die Bewertungsergebnisse aus dem DCF-Verfahren zu plausibilisieren, wird der 

marktorientierte Bewertungsansatz herangezogen. Der Verfasser hat sich für den EBIT-

Multiplikator entschieden. Die Bildung und Aggregation der Multiplikatoren für alle 

Vergleichsunternehmen wird in der folgenden Excel-Tabelle dargestellt.  

Tabelle 20: Berechnung des Unternehmenswerts nach der Multiplikatormethode: 

 
Quelle:Eigene Berechnung und Darstellung in Anlehnung an Yahoo Finance 

Um den Marktwert des EK zu ermitteln, ist es notwendig, die liquiden Mittel sowie das 

verzinsliche Fremdkapital vom Enterprise Value abzuziehen.22 Gemäß des EBIT-

Multiplikators liegt der Unternehmenswert bei ca. 418 Mrd. USD. Der nach dem EBIT-

Multiplikator ermittelte Unternehmenswert weicht nur 10% vom ermittelten Equity Wert, aus 

dem WACC-Ansatz, ab.  Die Marktkapitalisierung von Tesla lag zum 31.12.2021 bei 1.091,6 

Mrd. USD. Auch mit Hilfe des Multiplikatorverfahrens lässt sich der Equity Wert von Tesla 

nicht verifizieren. Somit gilt der zum Stichtag bewertete Börsenkurs von Tesla als 

überbewertet. 

7. Schlussfolgerung 

Ausgangspunkt der vorliegenden Arbeit war der beispiellose Höhenflug der Tesla Aktie an 

der Börse. Daher wurde die folgende Forschungsfrage untersucht: „Ist die Bewertung der 

Tesla Aktie gerechtfertigt? Eine empirische Untersuchung anhand bekannter 

Unternehmensbewertungsverfahren“. Mit Hilfe des WACC, der oFCF und des Terminal 

Values wurde zum Bewertungsstichtag ein Wert pro Aktie i. H. v. 148,33 USD festgestellt. 

Zu dem Zeitpunkt lag der tatsächliche Aktienwert von Tesla bei 352,25 USD und somit 137 

% über dem vom Verfasser ermittelten Aktienwert. Daraus lässt sich schlussfolgern, dass der 

Aktienwert von Tesla, zum Bewertungsstichtag, stark überbewertet war. Auch unter 

 
22 Vgl. Ernst, 2018, Seite 283 
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Berücksichtigung des EBIT-Multiplikators resultierte für Tesla ein Unternehmenswert von 

ca. 418 Mrd. USD. Das Ergebnis bestätigt somit den ermittelten Unternehmenswert nach dem 

DCF-Verfahren. Grundsätzlich lässt sich festhalten, dass Tesla ein sehr innovatives 

Unternehmen ist. Im Vergleich zu den anderen Autoherstellern verfügt Tesla über viel 

Erfahrung bei der Entwicklung und Herstellung von Elektroautos. Das Unternehmen konnte 

den Umsatz in vergangenen Jahren stetig steigern. Nichtsdestotrotz erscheint der zum 

Bewertungsstichtag vorliegende Aktienwert i. H. v. 352 USD als völlig überteuert und steht 

nicht im Einklang mit der Gewinnentwicklung von Tesla. Auf Grundlage der ermittelten 

Werte nach dem DCF- und Multiplikatorverfahren konnte festgestellt werden, dass der 

Aktienwert von Tesla nicht gerechtfertigt ist. 
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