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Geleitwort 

Im Zentrum der Dissertationsschrift von Michael Lorenz stehen Verfahren der Unter-
nehmensbewertung, die man z.B. bei Kauf oder Verkauf eines Unternehmens sowie 
bei einer Börseneinführung benötigt. Obwohl die Unternehmensbewertung von hoher 
praktischer Relevanz ist, zeigt sich in der Theorie noch erhebliches Verbesserungspo-
tenzial. 

Lorenz bietet in Kapitel 2 zunächst eine Übersicht über den aktuellen Praxisstand der 
Unternehmensbewertung. Hierzu werden die 400 größten deutschen börsennotierten 
Unternehmen aus dem CDAX befragt. Die Ergebnisse der Befragung zeigen zunächst 
eine deutliche Dominanz der DCF-Verfahren. Zunehmend kommt nun auch das Resi-
dualgewinnverfahren zum Einsatz. Typischerweise werden Zwei-Phasen-Modelle in 
der Unternehmensbewertung eingesetzt. Des Weiteren zeigt sich, dass die Gewinn- 
und Verlustrechnung geplant wird, wohingegen dies kaum für das Other Comprehen-
sive Income und das Comprehensive Income zutrifft. Insgesamt belegen die Ergebnis-
se der Umfrage eine zunehmende Kapitalmarktorientierung deutscher Unternehmen, 
weshalb sich auch das CAPM zur Ermittlung der Eigenkapitalkosten herauskristalli-
siert hat. Die von Lorenz durchgeführte Umfrage bietet zahlreiche neue Einsichten 
zum Praxisstand der Unternehmensbewertung und überzeugt durch die Präzision der 
Fragen sowie die hohe Rücklaufquote. Damit wird eine gute Motivation für die nach-
folgenden Fragestellungen geboten. 

Kapitel 3 beschäftigt sich mit den bekanntesten Bewertungsansätzen: dem Dividen-
dendiskontierungsmodell (DDM), den Discounted-Cash-Flow-Modellen (DCF) und 
den Residualgewinnmodellen (RIM und EVA). Unter bestimmten Annahmen, wie et-
wa der Clean Surplus Relation, führen diese Bewertungsansätze zu äquivalenten Be-
wertungsergebnissen. Unter realen Bedingungen kommen sie hingegen zu abweichen-
den Ergebnissen. Lorenz zeigt, wie dies durch die Einführung geeigneter Korrektur-
terme behoben werden kann. Die Grundidee besteht dabei in einem integrierten Fi-
nanzplanungsansatz. Dieser Planungsansatz sorgt dafür, dass die Überschussgrößen 
der verschiedenen Verfahren, wie Dividenden, Gewinne und Cash Flows, insbesonde-
re in der Terminal Value Phase konsistent zueinander berechnet werden. Der Verfasser 
kann empirisch zeigen, dass seine erweiterten Modelle zu deutlich besseren Ergebnis-
sen, d.h. geringeren Abweichungen vom Aktienkurs, führen als die Standardansätze. 
Dabei erzielen die erweiterten Ansätze per Konstruktion stets identische Ergebnisse. 
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Eine besonders große Verbesserung wird für das DCF-Modell nachgewiesen. Die ge-
ringste Verbesserung zeigt sich für das RIM. Diese Ergebnisse lassen sich durch eine 
Analyse der Auswirkungen der Verletzungen der Bewertungsannahmen fundieren. 
Diese Analyse erklärt auch die bisher in der Literatur nachgewiesene Überlegenheit 
des (nicht erweiterten) RIM gegenüber den anderen Standardansätzen.  

Kapitel 4 beschäftigt sich mit den strategischen Implikationen der Unternehmensbe-
wertung. Hier sollen die Verfahren eingesetzt werden, um zu analysieren, welche Un-
ternehmensstrategie den Shareholder Value maximiert. Konkret stehen dabei die Stra-
tegien Wachstum und Profitabilität im Fokus. Um hierfür ein Signal zu geben wird 
eine von Mass (2005) entwickelte Kennzahl herangezogen: der Relative Value of 
Growth (RVG). Der RVG signalisiert, welche Strategie im Hinblick auf den Sharehol-
der Value vorzuziehen ist. Im Gegensatz zu Mass (2005) wird dabei zur Ermittlung 
des RVG ein WACC-Ansatz unter Verwendung von Analystenprognosen herangezo-
gen. Zudem werden zum ersten Mal deutsche Unternehmen des DAX 30 analysiert. Es 
geht darum festzustellen, ob die von den Unternehmen verfolgten Strategien auch aus 
Sicht des RVG vorteilhaft sind. Mehrheitlich signalisiert der RVG eine Wachstums-
strategie. Lorenz kann dabei zeigen, dass Profitabilität und Wachstum sich nicht unbe-
dingt ausschließen. Die wesentlichen Vorteile des RVG sind in dessen einfacher Ver-
ständlichkeit und Ermittlung zu sehen. Lorenz kritisiert allerdings auch, dass die 
Kennzahl keinen Hinweis für die Strategieumsetzung gibt. 

Die Arbeit von Lorenz bietet zahlreiche neue Einsichten für das bedeutende Gebiet der 
Unternehmensbewertung. Daher wünsche ich den Überlegungen eine breite Resonanz 
in der Community. 

 

Prof. Dr. Carsten Homburg 
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Lateinische Symbole: 

tBGM  Bruttogewinnmarge der Periode t 

tCF  Cash Flow der Periode t im DCFPen-Ansatz unter Einhaltung der 
Clean Surplus Relation 

dirt
tCF  Cash Flow der Periode t im DCFPen-Ansatz bei Verletzung der 

Clean Surplus Relation 

tD  Nettodividende der Periode t 
dirt
T 1D �  Nettodividende der Periode T+1 bei Verletzung der Clean Surplus 

Relation 
cor
tDIRT  Dirty Surplus Korrektur der Periode t 

tDiv  Bardividende der Periode t 

tEK  Eigenkapitalbuchwert zum Zeitpunkt t 

tEVA  Economic Value Added der Periode t unter Einhaltung der Clean 
Surplus Relation 

dirt
tEVA  Economic Value Added der Periode t bei Verletzung der Clean 

Surplus Relation 

tFCF  Free Cash Flow der Periode t unter Einhaltung der Clean Surplus 
Relation 

dirt
tFCF  Free Cash Flow der Periode t bei Verletzung der Clean Surplus 

Relation 

tFK  Zinstragendes Fremdkapital zum Zeitpunkt t 

tFTE  Flow to Equity der Periode t unter Einhaltung der Clean Surplus 
Relation 

dirt
tFTE  Flow to Equity der Periode t bei Verletzung der Clean Surplus 

Relation 
g  Wachstumsrate 

g�  Implizite Wachstumsrate 
APVg  Modellspezifische Wachstumsrate im APV-Ansatz 

PenDCFg  Modellspezifische Wachstumsrate im DCFPen-Ansatz 
DDMg  Modellspezifische Wachstumsrate im DDM 
EVAg  Modellspezifische Wachstumsrate im EVA-Ansatz 
FTEg  Modellspezifische Wachstumsrate im FTE-Ansatz 
RIMg  Modellspezifische Wachstumsrate im RIM 
TCFg  Modellspezifische Wachstumsrate im TCF-Ansatz 
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WACCg  Modellspezifische Wachstumsrate im WACC-Ansatz 
i Variablenindex 

tINT  Zinsaufwand der Periode t aus der GuV 
i
TItem  Variablen i der Bilanz und GuV zum Zeitpunkt T bzw. der 

Periode T 

tk  Eigenkapitalkostensatz des unverschuldeten Unternehmens der 
Periode t 

E
tk  Eigenkapitalkostensatz des verschuldeten Unternehmens der 

Periode t 

TMCAP  Börsenkapitalisierung am Ende der Detailplanungsphase zum 
Zeitpunkt T 

tNetcap  Sonstige Kapitaltransfers (Aktienrückkäufe abzüglich 
Kapitalerhöhungen) der Periode t 

tNI  Nettoinvestitionen der Periode t 
cor
tNIR  Korrektur der Verletzungen der Net Interest Relation in der 

Periode t 

tNOA  Net Operating Assets der Periode t 

tNOPLAT  Net Operating Profit Less Adjusted Taxes der Periode t 

XN  Stichprobenumfang der Stichprobe X 

YN  Stichprobenumfang der Stichprobe Y 
i
TPayoff  Überschussgröße i der Periode T 

PV  Present Value 
corPV DIRT  Present Value der Dirty Surplus Korrektur 

PV Netcap  Present Value der sonstigen Kapitaltransfers 
corPV NIR  Present Value der Korrektur der Verletzungen der Net Interest 

Relation 

tPVTS  Present Value der Tax Shields zum Zeitpunkt t berechnet mit dem 
Fremdkapitalkostensatz Dr  

NIR
tPVTS  Present Value der Tax Shields zum Zeitpunkt t berechnet mit dem 

Fremdkapitalkostensatz D,NIRr  
APVPV TV�  Present Value der Terminal Value Korrektur im APV-Ansatz 

PenDCFPV TV�  Present Value der Terminal Value Korrektur im DCFPen-Ansatz 
DDMPV TV�  Present Value der Terminal Value Korrektur im DDM 
EVAPV TV�  Present Value der Terminal Value Korrektur im EVA-Ansatz 
FTEPV TV�  Present Value der Terminal Value Korrektur im FTE-Ansatz 
RIMPV TV�  Present Value der Terminal Value Korrektur im RIM 
TCFPV TV�  Present Value der Terminal Value Korrektur im TCF-Ansatz 
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WACCPV TV�  Present Value der Terminal Value Korrektur im WACC-Ansatz 
r Anzahl der Bindungen 

D
tr  Fremdkapitalkostensatz der Periode t  

fr  Risikofreier Zinssatz 
D,NIR
tr  über die NIR implizit berechneter Fremdkapitalkostensatz der 

Periode t 

TRoE  Return on Equity der Periode T 
RVG�  Relative Value of Growth der Periode �  

XR  Rangsumme der Stichprobe X 

YR  Rangsumme der Stichprobe Y 
s Zeitpunkt bzw. Periodenlaufindex 

ts  Steuersatz der Periode t 
t  Zeitpunkt bzw. Periodenlaufindex 

it  Häufigkeit der Bindung i  
�  Periode bzw. Zeitpunkt T, Ende der Detailplanungsphase 

tTCF  Total Cash Flow der Periode t unter Einhaltung der Clean Surplus 
Relation 

dirt
tTCF  Total Cash Flow der Periode t bei Verletzung der Clean Surplus 

Relation 

tTS  Tax Shields der Periode t berechnet mit dem 
Fremdkapitalkostensatz Dr  

NIR
tTS  Tax Shields der Periode t berechnet mit dem 

Fremdkapitalkostensatz D,NIRr  
APV
PreisTV  Preisbasierter Terminal Value im APV-Ansatz 
DCF
PreisTV  Preisbasierter Terminal Value im DCFPen-Ansatz 
DDM
PreisTV  Preisbasierter Terminal Value im DDM 
EVA
PreisTV  Preisbasierter Terminal Value im EVA-Ansatz 
FTE
PreisTV  Preisbasierter Terminal Value im FTE-Ansatz 
RIM
PreisTV  Preisbasierter Terminal Value im RIM 
TCF
PreisTV  Preisbasierter Terminal Value im TCF-Ansatz 
WACC
PreisTV  Preisbasierter Terminal Value im WACC-Ansatz 

tU  Umsatzerlöse der Periode t 

minU  Prüfgröße beim Mann-Whitney-Wilcoxon-Test 
V Variationskoeffizient 
V�  Eigenkapitalmarktwert zum Zeitpunkt �  berechnet mit den erwei-

terten Bewertungsverfahren und bei Einhaltung der Bewertungs-
annahmen 
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FV�  Unternehmensgesamtwert zum Zeitpunkt �  
F,GrowthV�  Unternehmensgesamtwert bei Durchführung einer 

Wachstumsstrategie zum Zeitpunkt �  
preisV�  Eigenkapitalmarktwert zum Zeitpunkt �  berechnet mit den erwei-

terten Bewertungsverfahren und bei Einhaltung der Bewertungs-
annahmen unter Verwendung eines preisbasierten Terminal Va-
lues  

APVV�  Eigenkapitalmarktwert zum Zeitpunkt �  berechnet mit dem 
APVstandard-Ansatz 

APV preisV �
�  Eigenkapitalmarktwert zum Zeitpunkt �  berechnet mit dem 

APVstandard-preis-Ansatz 
PenDCFV�  Eigenkapitalmarktwert zum Zeitpunkt �  berechnet mit dem 

standard
PenDCF -Ansatz 

PenDCF preisV �
�  Eigenkapitalmarktwert zum Zeitpunkt �  berechnet mit dem 

standard-preis
PenDCF -Ansatz 

DDMV�  Eigenkapitalmarktwert zum Zeitpunkt �  berechnet mit dem 
DDMstandard 

DDM preisV �
�  Eigenkapitalmarktwert zum Zeitpunkt �  berechnet mit dem 

DDMstandard-preis 
EVAV�  Eigenkapitalmarktwert zum Zeitpunkt �  berechnet mit dem 

EVAstandard-Ansatz 
EVA preisV �
�  Eigenkapitalmarktwert zum Zeitpunkt �  berechnet mit dem 

EVAstandard-preis-Ansatz 
FTEV�  Eigenkapitalmarktwert zum Zeitpunkt �  berechnet mit dem 

FTEstandard-Ansatz 
FTE preisV �
�  Eigenkapitalmarktwert zum Zeitpunkt �  berechnet mit dem 

FTEstandard-preis-Ansatz 
RIMV�  Eigenkapitalmarktwert zum Zeitpunkt �  berechnet mit dem 

RIMstandard 
RIM preisV �
�  Eigenkapitalmarktwert zum Zeitpunkt �  berechnet mit dem 

RIMstandard-preis 
TCFV�  Eigenkapitalmarktwert zum Zeitpunkt �  berechnet mit dem 

TCFstandard-Ansatz 
TCF preisV �
�  Eigenkapitalmarktwert zum Zeitpunkt �  berechnet mit dem 

TCFstandard-preis-Ansatz 
WACCV�  Eigenkapitalmarktwert zum Zeitpunkt �  berechnet mit dem 

WACCstandard-Ansatz 
WACC preisV �
�  Eigenkapitalmarktwert zum Zeitpunkt �  berechnet mit dem 

WACCstandard-preis-Ansatz 
v  Zeitpunkt bzw. Periodenlaufindex 


