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Zum Inhalt  

Dieses grundlegende und zugleich vertiefende Buch zur Unternehmensbewer-
tung ist konzipiert für Studierende der Betriebs- und Volkswirtschaftslehre und 
des Rechts, für Wirtschaftsprüfer, Unternehmensberater, Investmentbanker, 
Steuerberater und alle mit dem Erwerb, Verkauf bzw. der Restrukturierung von 
Unternehmen befassten Praktiker. 

Die 7. Auflage wurde vollständig überarbeitet, in kompaktere Kapitel eingeteilt, 
teilweise gestrafft und in anderen Teilen deutlich erweitert. In jedem Kapitel 
finden sich Wissensbausteine, die die Kernbotschaften eines Abschnitts zusam-
menfassen und die Essenz des Werks repräsentieren. Zahlreiche Übungsaufga-
ben mit kurzen Lösungshinweisen helfen, das Gelernte anzuwenden. Zudem 
wurden die Übungsaufgaben durch Excel-Tabellen so aufbereitet, dass die ei-
gene Entwicklung von Finanzplänen oder Zufallsbäumen nicht mehr erforderlich 
ist. 

Aus dem Inhalt: 

• Grundlagen der Bewertung bei Unsicherheit unter Beachtung von Steuern 
• DCF-Bewertung 
• Definition und Planung des bewertungsrelevanten Überschusses 
• Ermittlung und Analyse des Diskontierungssatzes 
• Rückstellungen und Unternehmenswert 
• Bewertung bei ökonomischer Schieflage, Ertrags- und Liquiditätsdefiziten 
• Konzepte zur wertorientierten Unternehmenssteuerung 
• Bewertung mit Multiplikatoren 
• Unternehmensbewertung in der Rechtsprechung 
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Vorwort zur siebten 
 Auflage

Dieses Buch ist eine grundlegende und zugleich vertiefende Einführung in den Bereich 
der Unternehmensbewertung. Es ist konzipiert für Studierende der Betriebs- und 
Volkswirtschaftslehre und des Rechts, für Wirtschaftsprüfer, Unternehmensberater, 
Investmentbanker, Steuerberater und alle mit dem Erwerb, Verkauf bzw. der Restruk-
turierung von Unternehmen befasste Praktiker.

Der gesamte Text der Vorauflage wurde überarbeitet, in handlichere Kapitel zerlegt, z. T. 
gestrafft und in anderen Teilen deutlich erweitert. Mancher Leser wird es begrüßen, 
dass die Anzahl der Formeln leicht zurückgegangen ist. Wer sich beispielsweise über 
die Bewertung von Unternehmen unter den steuerlichen Rahmenbedingungen des 
Anrechnungs- oder Halbeinkünfteverfahrens informieren will, sei auf die Vorauflagen 
verwiesen.

Nach den einleitenden Kapiteln 1 bis 3, die Grundlagen der Bewertung bei Unsicherheit 
unter Beachtung von Steuern präsentieren, startet die Behandlung des Kerns des Buches 
in Kapitel 4, das die Konzeptionen der DCF-Bewertung vorstellt. Kapitel 5, überschrie-
ben mit „Bewertungsrelevante Überschüsse“ erweitert die Behandlung des Problems 
gegenüber der Vorauflage deutlich, indem es neben deren Definition auch deren Pla-
nung einschließlich verschiedener Ausprägungen der Gestaltung der Lebensphasen 
eines Unternehmens und damit des Wachstums darstellt und ihre Auswirkungen 
diskutiert. 

Die Kapitel 6, 7 und 8 behandeln die Bewertungsansätze, die in Literatur und Praxis 
als herrschend anzusehen sind: APV-Ansatz, WACC-Ansatz und Equity-Ansatz bzw. 
Ertragswertmethode. Wir bemühen uns, die relativen Vor- bzw. Nachteile der Methoden 
detailliert und anschaulich zu erläutern. Anzufügen ist, dass diese relativen Vorteile 
oder Nachteile in späteren Kapiteln des Buches ebenfalls deutlich zutage treten wer-
den. Dies gilt z. B. – aber nicht nur – für das Kapitel 10, das über Rückstellungen und 
Unternehmenswert referiert.
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Kapitel 9 behandelt den Diskontierungssatz, dessen Bestandteile und die Möglichkeiten 
der Messung. Eine umfangreiche empirische Ermittlung zur Höhe der Diskontierungs-
sätze unter deutschen institutionellen Gegebenheiten ist enthalten.

Erweiterungen des Problemgefüges finden sich in den folgenden Kapiteln. Kapitel 10 
greift das in der Literatur nur stiefmütterlich behandelte Problem des Zusammenhangs 
zwischen Rückstellungen und Unternehmenswert auf. Kapitel 11 untersucht den Kon-
text zwischen Finanzierungsleasing und Unternehmensbewertung. 

Die Kapitel 12 und 13 bringen die ökonomische Schieflage von Unternehmen und die 
Bewertung bei Ertrags- und Liquiditätsdefiziten sowie das Ausfallrisiko ins Spiel. 
Kapitel 12 erläutert, welche Kriterien – „Eröffnungsgründe“ – die deutsche Insolvenz-
ordnung vorsieht, um eine ökonomische Schieflage, die die Positionen von Gläubigern 
gefährdet, zu kennzeichnen, und welche Schwachstellen diese Kriterien aufweisen. 
Dies hat Konsequenzen für anstehende Restrukturierungsentscheidungen in oder 
außerhalb eines Insolvenzverfahrens und die Position der Eigentümer. Wie eine die 
Rechtsnormen beachtende Restrukturierung in eine leistungsfähige DCF-Bewertung 
einzukleiden ist, wird erläutert. Kapitel 13 analysiert die Kalküle derjenigen, die bei 
temporären Ertrags- und Liquiditätsdefiziten, in der Vorinsolvenzphase oder im Rah-
men eines Insolvenzverfahrens über Kreditverlängerung, Besicherung, Liquidation 
oder Fortführung mit oder ohne Insolvenzplan und die Neuzuordnung der Anteils-
rechte entscheiden. Es stellt einen allgemein einsetzbaren Formelapparat bereit, der 
relevant wird, sobald Gläubiger Ausfallrisiko übernehmen.

Kapitel 14 behandelt Fragen und Ansätze der periodischen Performancemessung, die 
präzise Methoden der Bewertung voraussetzen, wenn man mindestens Barwertkom-
patibilität oder – anspruchsvoller – Barwertidentität verlangen will. Dabei stellen wir 
auch die aus Literatur und Praxis bekannten Konzepte wie EVA™ oder CVA vor und 
ordnen sie konzeptionell ein.

Kapitel 15 wirft einen im Vergleich zur Vorauflage größeren Blick auf die Bewertung 
von Unternehmen mittels Multiplikatoren, wobei auch den Querverbindungen unter 
den verschiedenen, in der Praxis zum Einsatz kommenden Multiplikatoren Aufmerk-
samkeit gewidmet wird. Nicht verändert hat sich unsere kritische Einstellung gegen-
über diesem Bewertungsansatz.

Kapitel 16 haben wir überschrieben mit „Unternehmensbewertung und Rechtspre-
chung“. Die faktische Relevanz der Rechtsprechung für die Bewertung von Anteilen 
und Unternehmen ist unbestritten. Gegenstand dieses Kapitels ist die Frage, wie Ge-
richte über bestimmte wertrelevante Bestandteile des Bewertungskalküls urteilen, 
was anhand von über 80 Beschlüssen von Landgerichten und Oberlandesgerichten 
analysiert wird, und ob und ggf. wie weit diese Entscheidungen von dem, was man 
ökonomisch für rechtfertigbar halten könnte, entfernt sind.

Kapitel 17 bietet zahlreiche Übungsaufgaben an. Kurze Lösungshinweise sind bei-
gefügt. Zudem haben wir die Übungsaufgaben durch Excel-Tabellen so aufbereitet, 
dass die eigene Entwicklung von Finanzplänen, Zufallsbäumen etc. nicht mehr erfor-
derlich ist. Die Nutzung der Übungsaufgaben, die wir empfehlen, ist somit erheblich 
erleichtert. Wer an anspruchsvolleren und realitätsnahen „Aufgaben“ zur Bewertung 
von Unternehmen interessiert ist, sei auf unser Buch „Akquisitionen, Börsengänge 
und Restrukturierungen: Fallstudien zur Unternehmensbewertung“ verwiesen, das 
im gleichen Verlag erschienen ist. Zu den lebensnahen Fällen, die von der Bewertung 
mittelständischer GmbHs bis zu Großunternehmen (Fraport, Philipp Holzmann) bzw. 
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Großprojekten (Airbus A380, Eurotunnel) reichen, bietet das Buch neben Sachverhalts-
beschreibungen und Daten auch ausführliche Lösungsvorschläge. 

Alle Berechnungen einschließlich der Lösungen der Übungsaufgaben stehen auf der 
Website zu diesem Buch unter www.vahlen.de/13172208 zum Download bereit.

Wir haben in die einzelnen Kapitel eine Reihe von Wissensbausteinen eingearbeitet. 
Diese fassen die Kernbotschaften eines Abschnitts zusammen und repräsentieren 
aneinandergereiht die Essenz unseres Buches.

Wir bedanken uns bei unseren gegenwärtigen und früheren Mitarbeitern an der Uni-
versität Regensburg – Ingrid Gassner, Simon Krotter, Stefanie Schöntag und Holger 
Seidenschwarz – und an der Universität der Bundeswehr München – Karin Kellner, 
Adolina Lindner, Jakob Beck, Gerald Feslmeier, Alexander Fischer, Martin Geißler, 
Maximilian Groß, Niklas Lampenius, Matthias Schmautz, Patrick Siklóssy, Hans-Jürgen 
Straßer, Mario Winklmeier und Lothar Weiß –, die die Weiterentwicklung des Buches 
für die fünfte, sechste und siebte Auflage mit Kontrolle und wertvoller technischer Un-
terstützung begleitet haben. Verbliebene Fehler gehen, wie immer, zu unseren Lasten.

Regensburg und München, im Oktober 2015 Jochen Drukarczyk 
 Andreas Schüler



Vorwort zur ersten Auflage

Dieses Buch ist konzipiert für Studierende der Betriebs- und Volkswirtschaftslehre, 
für Studierende der Rechtswissenschaften, die die ökonomischen Grundlagen für Un-
ternehmensbewertungen erarbeiten wollen, und für Wirtschaftsprüfer, Steuerberater, 
Unternehmensberater, Investmentbanker und andere mit dem Kauf bzw. Verkauf von 
Unternehmen (Unternehmensteilen) betraute Praktiker. Es behandelt die Grundlagen 
des Bewertungsproblems in den einführenden Kapiteln 2, 3 und 4 und die Discounted 
Cashflow-Methoden sowie die Ertragswertmethode in Kapitel 5, das den Kern des Bu-
ches darstellt. Die Bewertung von Verlustvorträgen und die Bewertung in einer Welt 
mit Geldentwertung werden in Kapitel 6 diskutiert.

Bücher kommen nie ohne Unterstützung Dritter zustande. Zu diesen zählen einmal die 
Autoren, die durch ihre Arbeiten den Boden für das eigene Produkt bereitet haben. Zu 
ihnen gehören dann die Personen, die an der Entstehung des Buches aktiv mitwirkten: 
An erster Stelle nenne ich hier meinen langjährigen Mitarbeiter Bernhard Schwetzler, 
der – heute selbst Lehrstuhlinhaber – insbesondere an der Entwicklung von Kapitel 4, 
der Darstellung der Ertragswert-Methode sowie der Behandlung des Zusammenhangs 
zwischen Preissteigerungen und Bewertung intensiv gearbeitet hat. Dann möchte ich 
meine Mitarbeiter Ron Davidson, Dirk Honold und Andreas Schüler nennen, die die 
umfangreichen Korrekturarbeiten unter Zeitdruck übernahmen. Ihnen allen danke ich 
sehr. Verbleibende Fehler gehen natürlich allein zu meinen Lasten.

Besonders bedanken möchte ich mich bei Ulrike Zimmer. Sie hat – zunächst als stu-
dentische Hilfskraft – mehrere Fassungen von großformatigen und dennoch schwer 
lesbaren Manuskripten in Texte mit makelloser Formatierung übertragen. Und sie hat 
– dann bereits mit Diplom versehen – die vorliegende Endfassung erstellt.

Schließlich danke ich meiner Familie, die die Opportunitätskosten zu tragen hatte. Ihr 
ist deshalb dieses Buch gewidmet.

Regensburg, im August 1996 Jochen Drukarczyk
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CF Zustandsabhängiger Cashflow

CF Erwartungswert des Cashflows

CFt Cashflow der Periode t

cov Kovarianz

CVA Cash Value Added

d Wertentwicklung im Down-Zustand

d Decay rate

d Abschreibungsfaktor (in % EBITDA)

DES Debt-Equity-Swap
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Divt Dividende der Periode t

E Eigenkapital, Wert

EAt Erhaltene Anzahlungen der Periode t

EBT Earnings before taxes

EBIaT Earnings before interest, after taxes

EBIT Earnings before interest and taxes

EBITDA Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization
E FCF   Erwartungswert des Free Cashflows

EEI Earned Economic Income

EK Eigenkapital, Betrag (Buchwert)

EKR Eigenkapitalrendite (auf Basis Buchwert)

  ME r  erwartete Rendite des Marktportefeuilles

  E X  Erwartungswert von Überschüssen ( )= X

EV Enterprise Value

EVA Economic Value Added

f Fade rate (Verfallrate)

F Fremdkapital, Wert

FA Finanzanlagen

FCF Free Cashflow

FCFE Free Cashflow bei Eigenfinanzierung

FCFF Free Cashflow bei Fremdfinanzierung

FK Fremdkapital, Betrag (Buchwert)
Lei
tF  Forderungen aus Lieferungen und Leistungen der Periode t

FN Nominalwert des Fremdkapitals

FP Private Verschuldung

G Standardabweichung

G2 Varianz

GA Geleistete Anzahlungen

GE Geldeinheiten

GKR Gesamtkapitalrendite (auf Basis Buchwert)

GKV Gesamtkostenverfahren

GRl Gewinnrücklagen

GvS Gewinn vor Steuern

g Wachstumsrate

H gewerbesteuerlicher Hebesatz

HM Harmonisches Mittel (Harmonic Mean)

HP Harris/Pringle

IC Invested Capital

IOA Investment-Opportunity-Ansatz
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IPV Insolvenzplanverfahren

IR Inanspruchnahme bei Einheit des Rückstellungsgrundes

ISAV Investititonen in Sachanlagen

It Investitionsauszahlungen der Periode t

i Risikolose Rendite

iS Risikolose Rendite nach Steuern

iV Verschuldungszinssatz bzw. geforderte Rendite der Gläubiger
*
Vi  risikokompensierender Verschuldungszinssatz

IKt investiertes Kapital am Ende der Periode t

IRR Internal Rate of Return (interner Zinsfuß)

JÜ Jahresüberschuss

k geforderte Rendite der Eigentümer bei ausschließlicher Eigenfinan-
zierung

KD Kapitaldienst

KE Kapitalerhöhung

KH Kapitalherabsetzung

kF geforderte Rendite der Eigentümer bei Mischfinanzierung

kS Eigenkapitalkostensatz nach Einkommensteuer bei Eigenfinanzierung

kF,S Eigenkapitalkostensatz nach Einkommensteuer bei Mischfinanzierung

λ Marktpreis des Risikos

L Liquidationswert
*L  (geplanter) Verschuldungsgrad

LBt Lagerbestand der Periode t

lgd loss given default (Ausfallquote)

LRt Leasingrate der Periode t

LM Liquide Mittel

M Multiplikator

m EBITDA-Marge

MA Materialaufwand

ME Miles/Ezzell

MM Modigliani/Miller

n Nutzungsdauer

NPV Net Present Value

NPVE Net Present Value bei Eigenfinanzierung

NPVF Net Present Value bei Fremdfinanzierung

NPVM Net Present Value bei Mischfinanzierung

NOCF Net Operating Cashflow

NOPAT Net Operating Profit after Taxes

NSS Nelson/Siegel/Svensson-Modell
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NUV Nettoumlaufvermögen

NVC Net Value Created

NWC Net Working Capital

π Inflationsrate

pj Eintrittswahrscheinlichkeit für den Zustand j

Pt Barwert der Pensionsansprüche in Periode t

PA Personalaufwand

PB Price-Book (-Ratio)

PE Price-Earnings (-Ratio)

PRt Pensionsrückstellung der Periode t (Buchwert)

q risikoneutrale Eintrittswahrscheinlichkeit

r Rendite

r Erwartete Rendite

rKG Kursgewinnrendite

rD Dividendenrendite

Mr  Erwartete Rendite des Marktportfolios


Mr  Zustandsabhängige Rendite des Marktportfolios

Rt Rentenzahlung der Periode t

RAt Risikoabschlag der Periode t

RABF risikoangepasster Barwertfaktor

RBW Restbuchwert

RBV Rohbetriebsvermögen

RG Resudualgewinn

RHB Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe

Rlt Rücklagen der Periode t

rM Marktrendite

RN Risikoniveau

RSt Rückstellungen der Periode t

RVE Restverkaufserlös

ROI (Rate of) Return on Investment

ROIC (Rate of) Return on Invested Capital

ROA (Rate of) Return on Assets

ROE (Rate of) Return on Equity

SAV Sachanlagevermögen

SVA Shareholder Value Added

St Sicherheitsäquivalent der Periode t

SA Abgeltungsteuerzahlung

SGE Gewerbeertragsteuerzahlung

SK Körperschaftsteuerzahlung
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sA Abgeltungsteuersatz

sGE Gewerbeertragsteuersatz 

sI Einkommensteuersatz

σ Standardabweichung

σ2 Varianz

sK Körperschaftsteuersatz

SK Sanierungskredit

sU Unternehmensteuersatz, auch kombinierter Unternehmensteuersatz

sU,F Unternehmensteuersatz, modifiziert um Hinzurechnung von FK-Zinsen

t Periode t

Tt Tilgung der Periode t

u Wertentwicklung im Up-Zustand

u Nutzen

u Erwartungswert des Nutzens

UEt Umsatzerlöse der Periode t

UGA Umschlagsgeschwindigkeit der Aktiva

ü Grad der Überwälzbarkeit von Preissteigerungen

VE Unternehmenswert bei reiner Eigenfinanzierung

VASt Wert der Abgeltungsteuereffekte

VF Unternehmenswert bei anteiliger Fremdfinanzierung

VSt Wert der Steuereffekte

VUSt Wert der Unternehmensteuereffekte
Lei
tV  Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen der Periode t

VV Verlustvortrag

WACC durchschnittlicher gewogener Kapitalkostensatz (= weighted average cost 
of capital)

z Zinsanteil (in % EBIT)
*z  Risikozuschlag

ZE Zinsertrag

Zi Zinsaufwand

ZR Zuführung zu Rückstellungen

ZPRt Zuführung zu Pensionsrückstellungen

ZV Zinsvortrag



1Einführung

I. Überblick

Es fehlt nicht an Aufsätzen und Büchern zu Problemen der Bewertung von Unter-
nehmen und Beteiligungen. Dieser Problembereich zählt zu den Dauerbrennern der 
Betriebswirtschaftslehre. In den letzten Jahren hat dieses Gebiet – zum wiederholten 
Male – eine überraschende Aktualität erfahren. Hierfür lassen sich mehrere Gründe 
nennen. Die Diskussion um eine verstärkt an Eigentümerinteressen zu orientierende In-
vestitions-, Finanzierungs- und Ausschüttungspolitik von Aktiengesellschaften hat der 
Diskussion um die Bestimmungsfaktoren von Unternehmenswerten und um die Um-
setzung von Strategien zur Steigerung von Unternehmenswerten neue, starke Impulse 
gegeben. Dies wird unterstrichen durch zahlreiche Dissertationen, Aufsätze sowie von 
Hochschullehrern und Unternehmensberatungsgesellschaften herausgegebene Bücher, 
die die Ausrichtung von unternehmerischen Strategien an der Maximierung des Unter-
nehmenswertes unter den Stichworten Value-Based-Management oder wertorientierte 
Steuerung sehr nachdrücklich empfehlen. Man kann feststellen, dass sich die Ansätze 
der wertorientierten Steuerung und der Performance-Messung, also der Definition und 
Kontrolle der Periodenleistung von Unternehmen, verstärkt den theoretischen Konzep-
tionen zuwenden, die auch für die Bewertung von Unternehmen benötigt werden. Auch 
diese Entwicklungen sorgen dafür, dass die Diskussion um leistungsfähige Methoden 
zur Bewertung von Unternehmen ihre Aktualität behält.

An zweiter Stelle ist auf die hohe Zahl an Transaktionen zu verweisen, bei denen der 
Übergang von Eigentumsrechten an Unternehmen Verhandlungs- und Vertragsge-
genstand ist und auf die empirischen Untersuchungen, die belegen, dass der Anteil 
der Transaktionen, in denen für die Übernahme der Eigentumsrechte zu hohe Preise 
gezahlt werden, erheblich ist. Die Suche nach den Ursachen von Fehlentscheidungen 
bzw. überzogenen Preiszugeständnissen ist wichtig. Mögliche Antworten sind: Syner-
gien werden überschätzt, das Management der erwerbenden Gesellschaft überschätzt 
die Möglichkeiten, in noch unbekannten Geschäftsfeldern erfolgreich zu sein, es wer-
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den fehlerhafte Annahmen gesetzt und schließlich werden auch Bewertungsmethoden 
falsch angewendet. Die beiden letztgenannten Aspekte beleben das Interesse an metho-
dischen Fragen der Unternehmensbewertung: Was sind leistungsfähige und was sind 
weniger gute Ansätze zur Bewertung von Unternehmen?

Die beiden angesprochenen Bewertungsanlässe sind zwei aus einer Vielzahl von Situa-
tionen, die im Verlauf des idealtypischen Lebenszyklus eines Unternehmens eintreten 
bzw. eintreten können. Abbildung 1-1 ist ein Versuch, typischen Phasen dieses Lebens-
zyklus Maßnahmen bzw. Strategien zuzuordnen, die Unternehmensbewertungskalküle 
erforderlich machen.

Dieses Buch behandelt die Methoden der Unternehmensbewertung, die Anspruch auf 
theoretische Fundierung erheben, und die Bewertung mit Multiplikatoren. Es stellt die 
wichtigsten Spielarten der Discounted-Cashflow (DCF)-Methode in allen Details vor: 
die Entity-Ansätze in den Ausprägungen Weighted-Average-Cost-of-Capital (WAC-
C)-Ansatz und Adjusted-Present-Value (APV)-Ansatz sowie den Equity-Ansatz. Die 
Ertragswert-Methode wird als Unterform des Equity-Ansatzes behandelt. 

Expansion & Restrukturierung
 Bewertung von Wachstumsoptionen
 Bepreisung neuer Anteile

(IPO, Kapitalerhöhungen)
 Aufkäufe, Verkäufe von

Teilbereichen, Verschmelzung,
Abspaltung, Ausgliederung,
evtl. ergänzt um Fairness
Opinions

Laufende Bewertungsanlässe
Unternehmensintern:
 Wertorientierte Unternehmenssteuerung
 Rechnungslegung nach IFRS/US-GAAP

- Impairment Tests
- Purchase Price Allocation

 Änderungen in der Eigentümerstruktur (z.B. Einstieg eines
Großaktionärs bzw. privaten Investors, Squeeze-out, Abschluss von 
Beherrschungsverträgen) 

 Abfindung von Minderheiten
 Steuerliche Anlässe
Unternehmensextern:
 Kauf- und Verkaufsempfehlungen von Finanzanalysten
 Vorbereitung von Übernahmeangeboten oder Vorschlägen zur 

Verschmelzung

Gründung
 Bewertung durch Gründer
 Bewertung durch

Kapitalgeber (z. B. Venture 
Capital, Private Equity)

 Gestaltung neuer 
Finanzierungsrunden

Krise
 Bewertung von Liquidationsoptionen
 Bewertung im Rahmen von finanziellen 

Restukturierungen (z. B. Sanierungs-
kredite, Debt-Equity-Swaps, 
Neugestaltungen der Kapitalstruktur)

Abbildung 1-1 : Idealtypischer Lebenszyklus eines Unternehmens und zugehörige 
 Bewertungsanlässe


