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Vorwort zur 8. Auflage

,Es gibt nichts Bestandigeres als die Unbestandigkeit. Diese Erkenntnis
von Hans Jakob Christoffel von Grimmelshausen gilt auch fiir die Methoden
der Unternehmensbewertung. Obwohl hier die Grundziige der
dominierenden Bewertungsmethoden (Ertragswert- und Discounted
Cashflow-Verfahren) gefestigt erscheinen, werden sie im Detail von der
Wissenschaft, der Praxis und der Rechtsprechung permanent in Frage
gestellt, weiterentwickelt und umformuliert. So haben das Debt Beta und
die Wertfindung mittels Roll-Back in den letzten Jahren an Bedeutung
gewonnen und das Bundesverfassungsgericht schwachte in der
Zwischenzeit die Bedeutung der vereinfachenden,
substanzwertorientierten Bewertungstechniken, indem es dem Stuttgarter

Verfahren die Legitimation fiir das Steuerecht entzog.

Neben den konzeptionellen Anderungen fithren uns allen die letzten,
turbulenten Borsenjahre und die lang anhaltende Niedrigzinsphase mit
Negativzinsen deutlich vor Augen, wie schnell gut gemeinte und
durchdachte Bewertungstools, wie das Capital Asset Pricing Model, an
ihre praktischen Grenzen stoflen, so dass ihre unreflektierte Anwendung
zwar zu modelltheoretisch eleganten, aber hiufig auch zu falschen
Bewertungsergebnissen fithrt. Und die Corona-Pandemie verdeutlich

einmal mehr, wie uberraschend unkalkulierbar die Zukunft ist.

Auch in der aktualisierten 8. Auflage sind wir unserem Lehrkonzept treu
geblieben. Natiirlich haben wir in ihr die Entwicklungen in der Literatur
aufgenommen. Inhaltlich stehen dort — wie auch in unserem Buch - nach
wie vor die Ertragswertverfahren und die DCF-Methoden im Fokus. Dabei
ist es uns wichtiger, den Lesern und Leserinnen (und angehenden
Unternehmensbewerter:innen) aufzuzeigen, was sie tun, wenn sie

bestimmte Verfahren anwenden und an welche Grenzen sie dabei stof3en,



als die im Umlauf befindlichen Bewertungsmodelle mit allen ihren
Spielarten umfassend darzustellen. Die 6konomische Auseinandersetzung
mit den einzelnen Bausteinen der Standardmodelle nimmt deshalb einen
breiten Raum ein. Wie in der Vorauflage veranschaulichen wir, soweit
moglich, die einzelnen Bewertungsverfahren mit ihren zentralen
Abwandlungen an durchgéngigen Beispielen und rdumen dabei der
kritischen Auseinandersetzung mit den jeweils getroffenen zentralen
Bewertungsannahmen einen hohen Stellenwert ein. Wir hoffen, dass auch
diese Auflage den Zugang zur Unternehmensbewertung und den gangigen

Bewertungstechniken mit all ihren Vor- und Nachteilen erleichtert.

Unser besonderer Dank gebiihrt Frau Noelle-Alicia Stein, M.Sc. fiir ihren
akribischen und unermiidlichen Einsatz beim Erstellen der Neuauflage. Sie
wurde dabei tatkréftig unterstiitzt von den Mitarbeiterinnen und
Mitarbeitern des Frankfurter Lehrstuhls und der Hochschule Harz: Herr
Carsten Conrad, Frau Uta Halwas-Bruckner, Frau Dr. Theresa Ummenhofer,
Herr Dr. Nicholas Zeitler und Frau Sabrina Schmidt. Auch ihnen gebiihrt
unser Dank. Auf Seiten des Verlags Recht und Wirtschaft danken wir
besonders Frau Dipl.-Ok. Gabriele Bourgon. Sie hat bereits die Erstauflage
aus der Taufe gehoben, mit uns iiber die Jahre hinweg autkommende
,Kinderkrankheiten“ bekdmpft. Ebenfalls danken wir Frau Nadine Griittner

— sie hat uns bei dieser Auflage mit Rat und Tat zur Seite gestanden.

Frankfurt am Main, im Marz 2021 Inga Dehmel

Michael

Hommel
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1. Kapitel: Grundkonzeption der
Unternehmensbewertung



Fall 1: Barwert, Ertragswert und
Rentenbarwertfaktor

Sachverhalt:

Herr Gliick kauft im Dezember 2019 von seinem Weihnachtsgeld (5 000
Euro) Lose der Klassenlotterie. Er macht seinem Namen alle Ehre, zieht
den Hauptgewinn und erhélt von der Lotterie fiinf Jahre lang, jeweils
am Jahresende und beginnend am 31.12.2020, einen Betrag von 40 000
Euro. Mit dem Losgewinn erfiillt sich Herr Gliick einen lang gehegten
Traum. Er bucht im Reisebiiro unverziiglich eine Weltreise im Wert von
200 000 Euro. Leider kann er die Reise nicht in bar bezahlen. Deshalb
finanziert er die Reise bei seiner Hausbank durch die Aufnahme eines
Kredits, den er aus dem Lottogewinn zuriickzahlen will. Die Hausbank

verlangt 10 % Zinsen p.a.
Aufgabenstellung:

—  Definieren Sie den Barwert, den Ertragswert und den Kapitalwert
eines Zahlungsstroms, und berechnen Sie den Ertragswert und
den Kapitalwert fiir den Sachverhalt! Wieso tibersteigen die
Kosten fiir die Reise den Wert des Lottogewinns?

—  Gehen Sie nun davon aus, dass die Lottogesellschaft Herrn Gliick
(jeweils am Jahresende) in den ersten zehn Jahren eine Rente von
8 000 Euro iiberweist, dann 15 Jahre lang einen Betrag von 7 000
Euro und schliellich fiinf Jahre lang einen Betrag von 3 000 Euro.
Nach diesen 30 Jahren enden die Zahlungen. Berechnen Sie den
Ertragswert unter Einsatz des Rentenbarwertfaktors!

—  Unterstellen Sie nun, dass Herr Gliick den Lottogewinn nicht fiir

eine einzige Weltreise verwenden will, sondern fiinf Jahre lang




(jeweils am Jahresende) der europiischen Kélte entfliehen und
einen Kurzurlaub auf den Malediven verbringen mochte. Wie
teuer darf der Urlaub pro Jahr ausfallen, damit ihn Herr Gliick aus
dem Lottogewinn der Fallabwandlung (Auszahlung tiber 30 Jahre)
gerade noch finanzieren kann? Berechnen Sie den Betrag unter

Einsatz der Annuitdtenmethode!

I. Barwert, Ertragswert und Kapitalwert
1. Erlauterung

In einer Welt mit Zinsen ist der Konsumwert zukiinftiger Einzahlungen
geringer als der Nominalwert der Einzahlungen. Kann z.B. jemand wahlen,
ob er ein Bargeschenk iiber 100 000 Euro heute oder erst in zehn Jahren
erhalt, so wird er sich fiir die sofortige Auszahlung entscheiden, denn er
kann dann das Geld bei der Bank anlegen und hat in zehn Jahren mit Zins
und Zinseszins einen héheren Betrag als 100 000 Euro zur Verfiigung.
Einzelne, zu unterschiedlichen Zeitpunkten anfallende Betriage konnen
deshalb nur dann sinnvoll miteinander verglichen werden, wenn der
Bewerter das Zeitmoment in der Rechnung beachtet; denn Einzahlungen
sind zum Bewertungsstichtag umso weniger wert, je weiter sie in der

Zukunft liegen, und Auszahlungen sind umso belastender, je ndher der

Zahlungszeitpunkt liegt.

Die finanzmathematischen Funktionen des Barwerts, des Ertragswerts und
des Kapitalwerts tragen dieser Grundiiberlegung Rechnung. Sie
ermdglichen dem Bewerter den Vergleich von Zahlungsstréomen, auch
wenn die durch ein bestimmtes Investitionsprojekt hervorgerufenen Ein-
und Auszahlungen im Zeitablauf nach Groéf3e, zeitlichem Anfall und/oder

Dauer unterschiedlich sind.2



Der Barwert ist die flexibelste Wertangabe. Er besagt nur, welchen Wert
eine Investition zu einem bestimmten Zeitpunkt hat. In der Wahl des
Zeitpunkts ist der Bewerter aber frei. Dieser kann mit dem Beginn der
Investition zusammenfallen, aber auch deutlich davor oder danach liegen.
Der Barwert gibt den Gegenwartswert (present value) an, den der
Zahlungsstrom zu diesem beliebig gewahlten Zeitpunkt hat. Der Bewerter
errechnet ihn, indem er ,alle vor dem Bezugszeitpunkt anfallenden
Zahlungen bis zum Bezugszeitpunkt aufzinst und alle nach dem
Bezugszeitpunkt anfallenden Zahlungen abzinst und dann die Summe aller

auf den Bezugszeitpunkt umgerechneten Zahlungen bildet™.

Der Ertragswert einer Zahlungsreihe ist hinsichtlich des
Bewertungsstichtags enger definiert als der Barwert. Er ist ausschlieflich
zukunftsgerichtet und gibt den Wert an, den eine zukiinftige
Zahlungsreihe am aktuellen Bewertungsstichtag ¢ = 0 besitzt.2 Der
Bewertungsstichtag (Tag, auf den die Bewertung erfolgt) darf aber nicht
mit dem Tag verwechselt werden, an dem die Bewertung durchgefiihrt
wird (Bewertungstag). Okonomisch beschreibt der Ertragswert einer
Investition den ,Betrag, den man alternativ am Kapitalmarkt anlegen
muss, um einen gleichen Einkommensstrom wie aus dem

Investitionsobjekt [...] zu erhalten®.

Der Ertragswert (EW,) einer Zahlungsreihe wird ermittelt, indem die
zukiinftigen, einzelnen Zahlungen oder gleichbedeutend Cashflows einer
Periode (CF,) mit dem Diskontierungszinssatz (i) auf den
Bewertungsstichtag (¢ = 0) abgezinst und anschlie8end addiert werden.®
Die Berechnungsformel lautet:

T
" - CJ";
(1) EW, =
t ,Z,;{] + i)

Fiir den Fall einer ewigen (unendlich lang laufenden) nachschiissigen

Rente (gleich grof3e Zahlungen) kann die Berechnung des Ertragswerts



