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Vorwort

Die Bewertung von Unternehmen gehört zu den theoretisch schwierigsten und 
praktisch bedeutsamsten Problemen, mit denen sich die Betriebswirtschaftslehre 
auseinandersetzt. Nicht nur ein fundiertes Wissen auf nahezu allen Gebieten der 
Betriebswirtschaftslehre ist dafür erforderlich, es werden auch sehr weitreichende 
Kenntnisse aus den verschiedensten Nachbardisziplinen der Betriebswirtschafts-
lehre benötigt. Kein Lehrbuch zur Unternehmensbewertung kann daher alle As-
pekte des Themas abdecken. Jedem Lehrbuch liegt eine Auswahl als relevant 
erachteter Inhalte zugrunde, die die Ansichten und Vorlieben der jeweiligen Au-
toren widerspiegeln. Das aus unserer Sicht Wichtigste zum Thema Unterneh-
mensbewertung haben wir in diesem Lehrbuch wiedergegeben. Dabei mussten 
viele Aspekte der Unternehmensbewertung unberücksichtigt bleiben, obwohl sie 
auch unserer Meinung nach bedeutsam sind. Dies gilt etwa für alternative Mög-
lichkeiten, das Preissystem am Kapitalmarkt für Bewertungszwecke nutzbar zu 
machen, oder für Verfahren, bei denen der Unternehmenswert aus den Präfe-
renzen der jeweiligen Parteien abgeleitet wird. Als Richtschnur für die Auswahl 
des behandelten Stoffes dienten uns die Praktikabilität und die praktische Rele-
vanz der jeweiligen Verfahren. Wir haben uns bemüht, die wichtigsten in der Be-
wertungspraxis auftretenden Probleme zu behandeln und hierfür gleichermaßen 
theoretisch fundierte wie praktikable Lösungen zu präsentieren.

Ein wesentlicher Unterschied zu anderen Lehrbüchern besteht darin, dass die kapi-
talmarkttheoretischen Grundlagen der Bewertung von Beginn an unter Berücksichti-
gung eines Systems der persönlichen Besteuerung von Kapitalerträgen entwickelt wer-
den. Die theoretische Grundlegung führt damit direkt auf  Nachsteuerrechnungen; 
Vorsteuerrechnungen geraten in das Blickfeld, wenn von einem entsprechend einfa-
chen Steuersystem ausgegangen wird, oder werden als Instrument zur Vereinfachung 
von Nachsteuerrechnungen eingeführt. Die theoretischen Zusammenhänge, die Nach-
steuerrechnungen in Abhängigkeit von der jeweils angenommenen Finanzierungspoli-
tik zugrunde liegen, werden vergleichsweise ausführlich erörtert. Dabei konnten wir 
nicht durchgängig auf Ausgestaltungshinweise in der Literatur zurückgreifen. An den 
betreffenden Stellen enthält unser Buch Vorschläge, die über den bisherigen Stand der 
Literatur hinausgehen. Um der Leserin und dem Leser die Möglichkeit zu geben, sich 
auf das Wesentliche zu konzentrieren, haben wir die Ausführungen im Text bewusst 
knapp gehalten. Ergänzende und weiterführende Aspekte aus Theorie und Praxis wur-
den in Einschübe ausgelagert, die je nach Bedarf und Interesse gelesen werden können. 
Gleiches gilt für eine Vielzahl von Einzelbeispielen, die der Verdeutlichung der im Text 

978-3-17-020038-8_D.indb 12/1/2014  5:50:12  PM



6

 Vorwort

behandelten theoretischen und praktischen Inhalte dienen. An einer in den Text integ-
rierten, die Darstellung des gesamten Bewertungsprozesses begleitenden Fallstudie wird 
der Bewertungszusammenhang verdeutlicht.

Der Schwerpunkt der Darstellung liegt auf der Anwendung der Discounted Cash-
flow Verfahren. Unser Ziel ist es, die Leserinnen und Leser an die praktische Bewertung 
von Unternehmen heranzuführen. Eine Möglichkeit dazu besteht darin, dem Aufbau 
des Buches folgend zunächst die theoretischen Grundlagen zu erarbeiten und anschlie-
ßend die praktische Vorgehensweise bei der Bewertung zu studieren. Eine andere Mög-
lichkeit ist, zunächst den Anwendungsteil zu lesen und anschließend ausgewählte theo-
retische Grundlagen nachzuarbeiten. Es spricht auch nichts dagegen, sich zunächst auf 
Vorsteuerrechnungen zu konzentrieren und je nach Bedarf anschließend Nachsteuer-
rechnungen zu behandeln. Die beste Vorgehensweise bei der Erschließung des Textes 
hängt nicht zuletzt von den vorhandenen Vorkenntnissen ab. Wir hoffen, dass das vor-
liegende Lehrbuch mit diesem Ansatz einschlägige Lehrveranstaltungen in Master- und 
Promotionsstudiengängen sinnvoll begleiten und in der betrieblichen Praxis gewinn-
bringend eingesetzt werden kann.

Die Entstehung des Buches wurde durch Diskussionen und Gespräche mit Prakti-
kerinnen und Praktikern, Kolleginnen und Kollegen sowie Mitarbeiterinnen und Mit-
arbeitern auf Tagungen oder Seminaren oder einfach nur beim Mittagessen befördert. 
Gerade die informellen Gespräche haben in besonderer Weise zum Gelingen des Pro-
jektes beigetragen. Für die Bereitschaft, mit uns zu diskutieren, die kritische Durchsicht 
einzelner Textteile und die Hilfe bei der redaktionellen Bearbeitung möchten wir allen 
Beteiligten, insbesondere Herrn M. Sc. Christian Große, Herrn Dr. Hans-Christian Grö-
ger, Frau Dipl.-Oec. Evelyn Raths, Herrn Dr. Ulrich Schäfer, Frau Dr. Ulrike Schirmer 
und Frau M. A. Carolin Stier von Herzen danken.

Leipzig und Göttingen, Oktober 2014 Ralf Diedrich, Stefan Dierkes
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Verzeichnis der wichtigsten Symbole

BE Buchwert des Eigenkapitals (Book Value Equity)
BD Buchwert des Fremdkapitals (Book Value Debt)
c Credit Spread
CS  Gezeichnetes Kapital inklusive Kapitalrücklagen  

(Common Stock)
d Erwartete Dividendenrendite
D Marktwert des Fremdkapitals (Market Value Debt)
Div Dividende (Dividend)
DP Marktwert des Duplikationsportefeuilles
E Marktwert des Eigenkapitals (Market Value Equity)
EBIT Earnings before Interest and Taxes
g Erwartete Kursgewinnrendite
G Kursgewinn (Gain)
GSt  Gewerbesteuer
I Fremdkapitalzinsen oder Zinsaufwendungen (Interest)
IC Invested Capital
k Kapitalkostensatz (Cost of Capital)
kd Fremdkapitalkostensatz (Cost of Debt)
ke Eigenkapitalkostensatz (Cost of Equity)
KSt Körperschaftsteuer
L Verschuldungsgrad (Leverage)
LGD Loss given Default
LTA Anlagevermögen (Long Term Assets)
MRP Marktrisikoprämie (Market Risk Premium)
n Nettoinvestitionsrate
NI Nettoinvestitionen (Net Investments)
NOPLAT Net Operating Profit less Adjusted Taxes
NWC Nettoumlaufvermögen (Net Working Capital)
OP  Periodenergebnis aus betriebsnotwendigem Vermögen 

(Operating Profit)
p Preis eines Arrow/Debreu Wertpapiers
P Preis eines Wertpapiers
PD Probability of Default
q Ausschüttungsquote
r Risikoloser Zinssatz (Riskless Rate of Return)
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Verzeichnis der wichtigsten Symbole

s Persönlicher Steuersatz (Personal Tax Rate)
R Rendite (Rate of Return)
RE Gewinnrücklagen (Retained Earnings)
ROIC Return on Invested Capital
T Steuern (Taxes)
TS Tax Shield
v Reales Wachstum in Prozent
V Marktwert (Market Value)
VTS Marktwert des Tax Shields
w Nominales Wachstum in Prozent
X, z Zahlung (Cashflow)
β Betafaktor
Δ Veränderung einer Größe im Vergleich zur Vorperiode
Θ Fremdkapitalquote
μ Erwartete Rendite (Expected Return)
π Inflationsbedingtes Wachstum in Prozent
ρ Korrelationskoeffizient
σ Standardabweichung
τ Unternehmensteuersatz (Corporate Tax Rate)

Die Symbole werden mittels folgender Indizes genauer spezifiziert:
d auf Dividenden bezogen
D auf das Fremdkapital bezogen
EBIT auf den EBIT bezogen
ESt auf die Einkommensteuer bezogen
f Fremdkapitalkategorie
FCF als freier Cashflow
FtD als Flow to Debt
FtE als Flow to Equity
g auf Kursgewinne bezogen
GSt auf die Gewerbesteuer bezogen
KSt auf die Körperschaftsteuer bezogen
l des verschuldeten Unternehmens
LTA auf das Anlagevermögen bezogen
M auf das Marktportefeuille bezogen
s nach persönlichen Steuern
St bei Eintritt des betreffenden Zustands im Zeitpunkt t
NWC auf das Nettoumlaufvermögen bezogen
R auf die Rentenphase bezogen
RU des Referenzunternehmens
TCF als Total Cashflow
u des unverschuldeten Unternehmens
v als vertraglich vereinbarte Zahlung oder Verzinsung
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Verzeichnis der wichtigsten Symbole

SZ auf den Solidaritätszuschlag bezogen
θ Informationsstand
t, κ, ν Periode oder Zeitpunkt
τ unter Berücksichtigung des unternehmensteuerbedingten Tax Shields
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1 Anlässe, Zwecke und Verfahren 
der Unternehmensbewertung

1.1 Anlässe der Unternehmensbewertung

Im Vorfeld der Unternehmensbewertung muss sich der Bewerter Klarheit über den An-
lass und den Zweck seiner Bewertung verschaffen; ferner muss er das anzuwendende 
Verfahren bestimmen. Klarheit über den Anlass ist schon deshalb notwendig, weil bei 
Unternehmensbewertungen häufig rechtliche oder vertragliche Bestimmungen zu be-
achten sind. Ohne die Kenntnis dieser Bestimmungen ist eine sachgerechte Bewertung 
nicht möglich. Vom Zweck der Bewertung hängt die Konzeption des Wertes ab, den es 
zu ermitteln gilt. Diese wiederum begrenzt die Menge der Bewertungsverfahren, die 
für die Bewertung in Frage kommen. Oft werden zu ein und demselben Anlass meh-
rere Unternehmensbewertungen durchgeführt, wobei ggf. sogar verschiedene Verfahren 
zum Einsatz kommen. Ergeben sich dabei differierende Wertgrößen, so bedeutet dies 
nicht notwendigerweise, dass bei der Bewertung Fehler unterlaufen sind. Abweichun-
gen können vielmehr auch daraus resultieren, dass die ermittelten Wertgrößen unter-
schiedlichen Zwecken dienen. Ein Streit darüber, welches Bewertungsverfahren grund-
sätzlich am besten geeignet ist, Unternehmen zu bewerten, macht deshalb keinen Sinn: 
Die Eignung eines Bewertungsverfahrens richtet sich nach dem Zweck, der mit der Be-
wertung im Einzelfall verfolgt wird.

Tab. 1.1: Anlässe der Unternehmensbewertung

Bewertungen aufgrund  
gesetzlicher Vorschriften

Bewertungen aufgrund ver-
traglicher Vereinbarungen

Freiwillige Bewertungen

Gesellschaftsrechtlich 
 bedingte Bewertungen

Bewertungen aufgrund von 
Abfindungsklauseln

Bewertungen im Vorfeld von 
Unternehmenskäufen und 
-verkäufen

Familienrechtlich bedingte 
Bewertungen

Bewertungen aufgrund von 
Schiedsklauseln

Bewertungen im Vorfeld von 
Umwandlungsvorgängen

Erbrechtlich bedingte 
 Bewertungen

. . . Bewertungen im Vorfeld 
strategischer Entscheidun-
gen

Steuerrechtlich bedingte 
 Bewertungen

. . .

. . .
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Anlässe für Unternehmensbewertungen lassen sich in verschiedener Weise klassifizie-
ren. Ein gängiges Klassifikationskriterium stellt auf die Verpflichtung zur Bewertung 
in rechtlicher Hinsicht ab. Demnach sind Bewertungen aufgrund gesetzlicher Vor-
schriften, Bewertungen aufgrund vertraglicher Vereinbarungen und freiwillige Bewer-
tungen zu unterscheiden. Weitergehende Unterscheidungsmöglichkeiten gibt die vor-
stehende Tabelle wieder.

Bewertungen aufgrund gesetzlicher Vorschriften
Zu den wichtigsten gesellschaftsrechtlich bedingten Bewertungsanlässen gehören der 
Abschluss von Unternehmensverträgen, Eingliederungen oder der Ausschluss von Min-
derheitsgesellschaftern (Bewertungsanlässe gemäß AktG) sowie Verschmelzungen und 
Spaltungen (Bewertungsanlässe gemäß UmwG). Des Weiteren können dieser Gruppe 
Bewertungen zugerechnet werden, die der externen Rechnungslegung dienen. Fami-
lienrechtlich bedingte Bewertungen umfassen vor allem Unternehmensbewertungen 
zur Bestimmung des Zugewinnausgleichs bei Ehescheidungen. Erbrechtlich bedingte 
Bewertungen haben z. B. Erbteilungen oder die Bemessung des Pflichtteils zum Gegen-
stand. Darüber hinaus gibt es eine Vielzahl weiterer gesetzlich vorgeschriebener Bewer-
tungen. Es versteht sich von selbst, dass sich der Bewerter bei einer gesetzlich vorge-
schriebenen Bewertung eingehend mit den rechtlichen Vorgaben, der Kommentarlage 
und der Rechtsprechung zu dem spezifischen Bewertungsanlass vertraut machen muss.

Bewertungen aufgrund vertraglicher Vereinbarungen
Bei den Bewertungen aufgrund vertraglicher Vereinbarungen ist zunächst die Bestim-
mung der Abfindung von Gesellschaftern, die aus Personengesellschaften ausschei-
den, anzuführen. Zwar existiert hierfür in § 738 BGB eine gesetzliche Regelung, jedoch 
wird diese in aller Regel durch eine Abfindungsklausel im Gesellschaftsvertrag abbe-
dungen. Diese Abfindungsklausel gibt vor, wie bei der Bemessung der Abfindung zu 
verfahren ist. Darüber hinaus findet man z. B. in Verträgen über Gemeinschaftsunter-
nehmen Schiedsklauseln, auf deren Grundlage im Konfliktfall eine Lösung gefunden 
werden soll, ohne dass es zu zeitaufwendigen und kostenintensiven gerichtlichen Aus-
einandersetzungen kommt. Solche Schiedsklauseln können ebenfalls Unternehmens-
bewertungen erforderlich machen. In allen Fällen vertraglich vereinbarter Bewertungen 
muss sich der Bewerter zunächst mit der rechtlichen Zulässigkeit der jeweiligen Klausel 
auseinandersetzen. Hierzu sind insbesondere die gesetzlichen Vorschriften zu sichten, 
die maßgeblich wären, wenn es die vertraglichen Bestimmungen nicht gäbe. Eine wich-
tige Aufgabe besteht aufgrund der Interpretationsbedürftigkeit vertraglicher Klauseln 
regelmäßig auch darin, den Willen der Vertragsparteien zum Zeitpunkt des Vertragsab-
schlusses zu erforschen.

Freiwillige Bewertungen 
Freiwillige Bewertungen werden im Vorfeld von Unternehmenskäufen und –verkäufen 
durchgeführt, um Preisvorstellungen zu bilden. Analog gilt dies auch für Umwandlungs-
vorgänge, wie z. B. Verschmelzungen oder Spaltungen, bei denen Vermögenspositionen 
ausgetauscht werden. Darüber hinaus dienen freiwillige Bewertungen der Beurteilung 

978-3-17-020038-8_D.indb 12/1/2014  5:50:12  PM



1.2 Zwecke der Unternehmensbewertung

25

strategischer Alternativen. Welche Bedeutung den Bewertungsergebnissen hierbei zu-
kommt, ist von der unternehmerischen Zielsetzung abhängig: Bei einem Unternehmen 
mit einer strikten Shareholderorientierung gilt jede Maßnahme, die zu einer Erhöhung 
des Unternehmenswertes führt, als vorteilhaft, jede Maßnahme, die diesen vermindert, 
gilt als nachteilig. Aber auch für Unternehmen mit einer Stakeholderorientierung ist der 
Unternehmenswert von Interesse, weil dieser neben anderen Zielgrößen in die Beurtei-
lung von strategischen Alternativen eingeht. In beiden Fällen wird man zur Abschät-
zung der wertmäßigen Konsequenzen nicht notwendigerweise umfängliche Bewertun-
gen durchführen müssen. Gleichwohl sind Unternehmensbewertungen ein zentrales 
Instrument der Entscheidungsfindung.

1.2 Zwecke der Unternehmensbewertung

Der Zweck der Bewertung bestimmt die Funktion, die der Bewerter innehat. Je nach-
dem, ob die Bewertung im Zusammenhang mit einer Änderung der Eigentumsverhält-
nisse in Bezug auf das Unternehmen steht, unterscheidet man Haupt- und Nebenfunk-
tionen. Einen Überblick über die Bewertungsfunktionen gibt nachstehende Tabelle:

Tab. 1.2: Funktionen der Unternehmensbewertung

Hauptfunktionen der Bewertung Nebenfunktionen der Bewertung

Beratungsfunktion Informationsfunktion

Schiedsfunktion Kommunikationsfunktion

Argumentationsfunktion Steuerbemessungsfunktion

. . .

Beratungsfunktion
Gegenstand der Bewertung in der Beratungsfunktion ist die Bestimmung von Ent-
scheidungswerten. Im einfachsten Fall handelt es sich dabei um Preisober- bzw. -unter-
grenzen für potenzielle Unternehmenskäufer und -verkäufer. Die Preisobergrenze des 
Käufers entspricht demjenigen Preis, bei dem der Käufer gegenüber dem Erwerb des 
Unternehmens indifferent ist. Würde er einen höheren Preis zahlen, wäre der Kauf des 
Unternehmens für ihn nachteilig. Bei einem niedrigeren Preis bringt ihm die Transaktion 
Vorteile. Analog ergibt sich die Preisuntergrenze aus der Sicht des potenziellen Verkäufers 
als derjenige Preis, der nicht unterschritten werden darf, ohne dass die Veräußerung des 
Unternehmens zum Verlustgeschäft wird. Preisober- und -untergrenzen werden im Vor-
feld von Preisverhandlungen bestimmt, um den Verhandlungsspielraum abzustecken.

Auf einer höheren Abstraktionsebene sind Entscheidungswerte Ausdruck einer Sub-
jekt – Objekt – Objekt Relation. Im Mittelpunkt dieser Relation steht das Bewertungs-
objekt, das Unternehmen, das es zu bewerten gilt. Bei der Bewertung sind die Präfe-
renzen des Bewertungssubjekts, etwa des potenziellen Käufers oder Verkäufers des 
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Unternehmens, zu berücksichtigen. Aus den alternativen Handlungsmöglichkeiten 
des Bewertungssubjekts wird ein Vergleichsobjekt, etwa eine Anlage am Kapitalmarkt, 
konstruiert, die für das Bewertungssubjekt den gleichen Nutzen wie das Bewertungs-
objekt verkörpert. Der Preis, der für das Vergleichsobjekt zu entrichten wäre, entspricht 
dem gesuchten Entscheidungswert. Der Entscheidungswert ist demnach vom Prinzip 
her eine subjektive, d. h. auf die Präferenzen und die Handlungsmöglichkeiten eines 
spezifischen Bewertungssubjekts abgestimmte Wertgröße.

Schiedsfunktion
Während die Bewertung in der Beratungsfunktion meist auf freiwilliger Basis beruht, 
liegen Bewertungen in der Schiedsfunktion (Vermittlungsfunktion, Arbitriumfunk-
tion) regelmäßig gesetzliche Vorschriften oder vertragliche Vereinbarungen zugrunde. 
Schiedswerte (Arbitriumwerte) werden vor allem immer dann benötigt, wenn es zu 
einer Verlagerung des Eigentums an einem Unternehmen kommt, ohne dass der bis-
herige Eigentümer dies verhindern kann, z. B. beim Ausschluss von Minderheitsaktio-
nären. In solchen Fällen muss der Bewerter einen Wertansatz finden, der die Interessen 
der beteiligten Parteien berücksichtigt und übergeordneten Gerechtigkeitsvorstellun-
gen genügt. Idealtypisch werden dazu zunächst die Entscheidungswerte der beteiligten 
Parteien bestimmt. Im Anschluss daran kommen Gerechtigkeitspostulate zum Einsatz, 
mittels derer die Entscheidungswerte in einen Schiedswert überführt werden. In der 
Praxis hat sich dieses Procedere nicht durchgesetzt, da der Bewerter in der Schiedsfunk-
tion regelmäßig nicht über die Informationen verfügt, die für die Ermittlung der Ent-
scheidungswerte nötig wären. Stattdessen wird auf mehr oder weniger direktem Wege 
eine Wertgröße ermittelt, die den Anforderungen an einen Schiedswert gerecht wird.

Argumentationsfunktion
Der Bewerter in der Argumentationsfunktion bestimmt einen Argumentationswert. 
Diese Wertgröße ist dazu gedacht, die Position einer Partei in Verhandlungen über den 
Preis für ein Unternehmen oder in gerichtlichen oder außergerichtlichen Auseinander-
setzungen zu fundieren oder zu stützen. Die zentrale Aufgabe des Bewerters besteht da-
rin, alle Bewertungsspielräume zugunsten seiner Partei zu nutzen, um deren Interessen 
durchzusetzen. Allerdings darf er keine übertrieben einseitige Bewertung vorlegen, um 
seine Glaubwürdigkeit nicht zu gefährden. Erforderlich ist in jedem Fall eine metho-
disch korrekte und allen rechtlichen Anforderungen genügende Bewertung, die keine 
formalen Angriffspunkte bietet. Der Nachweis eines methodischen Fehlers etwa hätte 
sofort eine Schwächung der Verhandlungsposition zur Folge.

Den Zusammenhang der Hauptfunktionen der Unternehmensbewertung sowie der da-
mit korrespondierenden Wertkonzeptionen für den Fall eines Unternehmenskaufs zeigt 
die Abbildung auf der nächsten Seite. Auf der Geraden sind potenzielle Preise für das 
Unternehmen abgetragen. Die Preisuntergrenze des Verkäufers und die Preisobergrenze 
des Käufers begrenzen die Bandbreite möglicher Verhandlungslösungen; es handelt sich 
um die jeweiligen Entscheidungswerte. Der Käufer wird in der Verhandlung typischer-
weise zunächst einen geringeren Preis als der Verkäufer vorschlagen; die Preisvorschläge 
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Beratungsfunktion Schiedsfunktion Argumentationsfunktion

Hauptfunktionen der Unternehmensbewertung

Entscheidungswerte Schiedswerte Argumentationswerte

Wertkonzeptionen

Preisobergrenze
des Käufers

Preisuntergrenze
des Verkäufers

Preisvorschlag
des Käufers

Preisvorschlag
des Verkäufers

Verhandlungsergebnis
Kaufpreis

Preis

basieren auf Argumentationswerten. Im Idealfall bewegen sich die Preisvorstellungen so 
lange aufeinander zu, bis ein Verhandlungsergebnis in Form eines von beiden Parteien 
akzeptierten Kaufpreises erreicht wird.

Die Nebenfunktionen der Unternehmensbewertung werden in der Literatur unein-
heitlich abgegrenzt. Im Folgenden werden nur die drei wichtigsten Nebenfunktionen 
angesprochen:

●● Im Rahmen der Informationsfunktion geht es um die Ermittlung von Wertgrößen, 
die für die Entscheidungsfindung von Bedeutung sind oder für Anreizsysteme benö-
tigt werden. Hierunter fallen vor allem Bewertungen, die der Beurteilung strategi-
scher Alternativen im Rahmen einer wertorientierten Unternehmensführung dienen. 
Zu denken wäre etwa an Entscheidungen über Produktionsstandorte, Vertriebswege 
oder Produkt/Markt – Kombinationen. Des Weiteren sind Bewertungen angespro-
chen, auf deren Grundlage Boni oder Gratifikationen an Mitarbeiter gezahlt werden. 

●● Die Kommunikationsfunktion umfasst Bewertungen, deren Ergebnis Dritten mit-
geteilt werden soll. Hierunter fallen z. B. Bewertungen, die im Zuge der externen 
Rechnungslegung erforderlich werden, etwa im Rahmen der Bestimmung von Betei-
ligungsbuchwerten oder für den Impairmenttest. Darüber hinaus sind der Kommu-
nikationsfunktion Bewertungen zuzuordnen, die der weitergehenden Information 
der Kapitalmarktteilnehmer zur Pflege der Investor Relations dienen. 

●● Im Rahmen der Steuerbemessungsfunktion werden Besteuerungsgrundlagen z. B. 
für Vermögens- oder Erbschaftsteuern bestimmt. Die Zweckabhängigkeit der Bewer-
tung wird in diesem Zusammenhang besonders deutlich. Denn aus Gründen der 
Rechtssicherheit müssen Besteuerungsgrundlagen objektivierbar sein. Ein Bewer-
tungsverfahren, das dem Bewerter weitgehende Ermessensspielräume lässt, kommt 
hierfür nicht in Frage. 

Abb. 1.1: Hauptfunktionen und Wertkonzeptionen bei der Unternehmensbewertung
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1.3 Verfahren der Unternehmensbewertung

Die Verfahren der Unternehmensbewertung lassen sich in Einzelbewertungsverfahren, 
Multiplikatorverfahren und Kapitalwertverfahren einteilen. Einen Überblick gibt die 
Darstellung auf der nächsten Seite.

Einzelbewertungsverfahren 
Bei den Einzelbewertungsverfahren läuft der Bewertungskalkül auf eine Aufsummie-
rung von Einzelwerten hinaus. Der auf die Eigner des Unternehmens entfallende Unter-

1 Institut der Wirtschaftsprüfer (Hrsg.) (2008), Tz. 12.
2 Institut der Wirtschaftsprüfer (Hrsg.) (2014), S. 7.
3 Institut der Wirtschaftsprüfer (Hrsg.) (2014), S. 7.

In den Verlautbarungen des Berufsstands der Wirtschaftsprüfer wird die erläuterte 
Auflistung von Bewertungsfunktionen modifiziert. Die Argumentationsfunktion 
entfällt, zusätzlich wird die sogenannte »Funktion des neutralen Gutachters« aufge-
führt. Diese wird wie folgt charakterisiert:
»In der Funktion als neutraler Gutachter wird der Wirtschaftsprüfer als Sachverstän-
diger tätig, der mit nachvollziehbarer Methodik einen von den individuellen Wert-
vorstellungen betroffener Parteien unabhängigen Wert des Unternehmens – den ob-
jektivierten Unternehmenswert – ermittelt.«1

Daneben findet sich folgende Erläuterung:
»Der objektivierte Unternehmenswert ist ein intersubjektiv nachprüfbarer Zu-
kunftserfolgswert aus Sicht der Anteilseigner,

– der sich bei Fortführung des Unternehmens in unverändertem Konzept und
–  mit allen realistischen Zukunftserwartungen im Rahmen seiner Marktchan-

cen und –risiken, finanziellen Möglichkeiten sowie sonstigen Einflussfaktoren
nach den Grundsätzen betriebswirtschaftlicher Unternehmensbewertung und unter 
einer anlassbezogenen Typisierung der steuerlichen Verhältnisse der Anteilseigener 
bestimmen lässt.«2

Aus theoretischer Sicht wird man die Funktion des neutralen Gutachters als Son-
derfall der Kommunikationsfunktion betrachten können. Dies entspricht auch den 
Intentionen des Berufsstands: »Der Wertermittlung kommt bei dieser Interpretation 
eine Kommunikationsfunktion zu: Den Verhandlungspartnern sollen komprimierte 
Informationen über die Ertragskraft des Unternehmens vermittelt werden.«3

Praxis:  Der objektivierte Wert nach den Verlautbarungen des Berufsstands  

der Wirtschaftsprüfer
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nehmenswert entspricht der Summe der Vermögenswerte abzüglich der Schulden des 
Unternehmens. Verfahrensunterschiede ergeben sich im Hinblick auf die Annahmen, 
die der Bestimmung der Einzelwerte zugrunde gelegt werden: Die Substanzwertver-
fahren gehen von der Fortführung des Unternehmens aus. Der Unternehmenswert 
entspricht demjenigen Betrag, der erforderlich wäre, um ein vergleichbares Unterneh-
men zu errichten, und wird deshalb auch als Rekonstruktionswert bezeichnet. Je nach-
dem, ob dabei immaterielle Vermögenswerte in die Betrachtung einbezogen werden, 
die nicht entgeltlich erworben wurden, spricht man von Voll- bzw. Teilrekonstruktions-
werten. Die Berücksichtigung des Alters der Vermögenswerte führt im Weiteren zu der 
Unterscheidung von Rekonstruktionsalt- und Rekonstruktionsneuwerten. Das Liqui-
dationswertverfahren dagegen geht von der Zerschlagung des Unternehmens aus. Die 
aufzuaddierenden Einzelwerte entsprechen potenziellen Liquidationserlösen. Dabei ist 
nicht zwingend von einer Veräußerung einzelner Vermögensgegenstände auszugehen, 
auch eine Veräußerung kompletter Anlagen, Werke oder sonstiger Unternehmensteile 
kommt in Frage. Zu berücksichtigen sind auch die durch die Liquidation ausgelösten 
Kosten.

Einzelbewertungsverfahren finden vor allem dann Anwendung, wenn der Zweck 
der Bewertung eine Objektivierung erfordert, z. B. im Rahmen der Steuerbemessungs-
funktion. Ihr wesentlicher Nachteil besteht darin, dass die Wertermittlung nicht an dem 
Nutzen anknüpft, den das Unternehmen als Ganzes erbringt. Einem hochprofitab-
len Dienstleistungsunternehmen mit nur geringem Anlagevermögen wird tendenziell 
ein geringerer Wert beigemessen als einem wenig rentablen Produktionsunternehmen 
mit umfangreichem Anlagenpark. Für Wertermittlungen im Rahmen der Beratungs- 
und der Schiedsfunktion sind Einzelbewertungsverfahren im Allgemeinen weniger  
geeignet.

Verfahren der Unternehmensbewertung

Einzelbewertungs-
verfahren

• Substanzverfahren 

• Liquidationswert-
verfahren 

Multiplikator-
verfahren

• Verfahren auf der  
Basis von Referenz-
unternehmen 
- Similar Public  

Company Verfahren 
- Recent Acquisition Ver-

fahren 
- Initial Public Offering 

Verfahren 

•
Basis von Erfahrungssätzen 

Kapitalwert-
verfahren

• Ertragswertverfahren 

• Discounted Cashflow 
Verfahren 
- Flow to Equity  

Verfahren 
- Total Cashflow  

Verfahren 
- Free Cashflow 

Verfahren 
Verfahren auf der - Adjusted Present  

Value Verfahren 

Abb.1.2: Verfahren der Unternehmensbewertung
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