
Unternehmensbewertung



Manfred Jürgen Matschke • Gerrit Brösel

Unternehmensbewertung
Funktionen – Methoden – Grundsätze

Christian Toll

5., vollständig überarbeitete und erweiterte Auflage 



 
 
ISBN 978-3-658-43339-0 ISBN 978-3-658-43340-6  (eBook) 
https://doi.org/10.1007/978-3-658-43340-6 
 
Die Deutsche Nationalbibliothek verzeichnet diese Publikation in der Deutschen Nationalbibliografie; 
detaillierte bibliografische Daten sind im Internet über https://portal.dnb.de abrufbar. 
 
© Der/die Herausgeber bzw. der/die Autor(en), exklusiv lizenziert an Springer Fachmedien Wiesbaden GmbH, 
ein Teil von Springer Nature 2005, 2006, 2007, 2013, 2024 

Die Wiedergabe von allgemein beschreibenden Bezeichnungen, Marken, Unternehmensnamen etc. in diesem 
Werk bedeutet nicht, dass diese frei durch jedermann benutzt werden dürfen. Die Berechtigung zur Benutzung 
unterliegt, auch ohne gesonderten Hinweis hierzu, den Regeln des Markenrechts. Die Rechte des jeweiligen 
Zeicheninhabers sind zu beachten.  
Der Verlag, die Autoren und die Herausgeber gehen davon aus, dass die Angaben und Informationen in 
diesem Werk zum Zeitpunkt der Veröffentlichung vollständig und korrekt sind. Weder der Verlag, noch die 
Autoren oder die Herausgeber übernehmen, ausdrücklich oder implizit, Gewähr für den Inhalt des Werkes, 
etwaige Fehler oder Äußerungen. Der Verlag bleibt im Hinblick auf geografische Zuordnungen und 
Gebietsbezeichnungen in veröffentlichten Karten und Institutionsadressen neutral. 
 

Springer Gabler ist ein Imprint der eingetragenen Gesellschaft Springer Fachmedien Wiesbaden GmbH und ist 
ein Teil von Springer Nature. 
Die Anschrift der Gesellschaft ist: Abraham-Lincoln-Str. 46, 65189 Wiesbaden, Germany 
 
Das Papier dieses Produkts ist recyclebar. 

Lektorat/Planung: Guido Notthoff 

Manfred Jürgen Matschke Gerrit Brösel 
Universität Greifswald  FernUniversität in Hagen
Greifswald, Deutschland 
 

Hagen, Deutschland 

Christian Toll 
FernUniversität in Hagen 
Hagen, Deutschland 

Das Werk einschließlich aller seiner Teile ist urheberrechtlich geschützt. Jede Verwertung, die nicht ausdrücklich 
vom Urheberrechtsgesetz zugelassen ist, bedarf der vorherigen Zustimmung des Verlags. Das gilt insbesondere 
für Vervielfältigungen, Bearbeitungen, Mikroverfilmungen und die Einspeicherung und Verarbeitung in 
elektronischen Systemen. 

https://doi.org/10.1007/978-3-658-43340-6
https://portal.dnb.de


Vorwort zur fünften Auflage

Seit der vierten Auflage sind elf Jahre vergangen. Trotz dieser Zeitspanne gibt es
keinen sachlichen Grund, die bisherige Struktur des Buches zu verändern. Das Buch
wird weiterhin geprägt von einer umfassenden funktionalen Sicht auf das Sujet der Un-
ternehmensbewertung und ist in dieser Hinsicht weiterhin konkurrenzlos.

Wir freuen uns zudem, daß die funktionale Betrachtung international erheblich
sichtbarer geworden ist. Nach der polnischen Ausgabe im Jahr 2011 sind 2018 eine rus-
sische Ausgabe und 2021 eine englische Ausgabe dieses Lehrbuches erschienen. Diese
Ausgaben geben die wesentlichen theoretischen Teile des Lehrbuches wieder und sind
daher gegenüber der deutschen Fassung im Umfang reduziert. Eine chinesische Ausga-
be ist in Vorbereitung. 

Auch wenn die Struktur des Buches unverändert geblieben ist, ist es dennoch in al-
len Teilen nicht bloß gründlich durchgesehen und hinsichtlich der Literatur aktualisiert
worden, sondern auch inhaltlich überarbeitet worden, um die Gedanken noch präziser
zu fassen. 

Das Literaturverzeichnis umfaßt 1.350 zitierte Fundstellen und erfüllt daher zu-
gleich auch die Funktion einer Bibliographie auf dem Gebiet der Unternehmensbewer-
tung. Wir wollen auf  diese Weise Forschern den Zugang zur vorhandenen, insbesonde-
re deutschsprachigen Literatur erleichtern. 

Das ins Auge stechende Neue dieser deutschen fünften Auflage ist die Aufnahme
eines dritten Autors. Herr Priv.-Doz. Dr. CHRISTIAN TOLL, Akademischer Oberrat der
FernUniversität in Hagen, gehört nun dem Autorenkreis an. Er kennt sich seit seinem
Studium in Greifswald und spätestens seit seiner Dissertation in der Materie bestens
aus. Wir sind daher froh, ihn für die Neuauflage gewonnen zu haben. Seine Forschungs-
ergebnisse sind vor allem im Abschnitt über die Ermittlung von Entscheidungswerten
unter verhandelbaren Zahlungsmodalitäten in das Buch eingeflossen. 

Univ.-Prof. Dr. MANFRED JÜRGEN MATSCHKE        Univ.-Prof. Dr. GERRIT BRÖSEL

Mertesdorf und Hagen, September 2023



Vorwort zur vierten Auflage

Gravierende Entwicklungen in der Weltwirtschaft konnten seit dem Jahr 2007, in
dem die dritte Auflage unserer „Unternehmensbewertung“ erschien, beobachtet werden.
Es gab die Finanzmarktkrise und die Staatsschuldenkrise mit ihren (ökonomischen)
Verwerfungen. Die Finanzmarktkrise deckte Fehlentwicklungen in Theorie und Praxis
der Bewertungen von Vermögensgegenständen und somit auch von Unternehmen auf.
Die bewertungstheoretischen Konzepte, die zu diesen Fehlentwicklungen beigetragen
haben, wurden bereits in den früheren Auflagen ausführlich thematisiert und zudem kri-
tisch beurteilt. Die in die dritte Auflage aufgenommene Studie von BRÖSEL/HAUTTMANN
(2007) machte zugleich deutlich, daß die Rezeption der Erkenntnisse der funktionalen
Unternehmensbewertungslehre ein Schritt aus der Sackgasse sein kann und werden
muß, in die viele Bewertungstheoretiker und -praktiker durch Vermeidung eigenen
Denkens geraten sind.

In Anbetracht der aus den benannten Krisen zu ziehenden Schlußfolgerungen be-
sinnen sich zahlreiche Wissenschaftler zumindest im Bereich der Rechnungslegung auf
die Wurzeln der theoretisch fundierten (deutschen) Bilanzforschung. Ein solcher Trend
ist in bezug auf die Unternehmensbewertung noch nicht nachhaltig zu beobachten. Dop-
peldeutig stellt sich die Frage: Unternehmensbewertung in der Krise? – Einzelne Beiträ-
ge, z. B. von HERING/OLBRICH/ROLLBERG (2010), HERING/ROLLBERG (2011), BRÖSEL/
TOLL/ZIMMERMANN (2011) und BRÖSEL/TOLL (2011), machen die Zusammenhänge zwi-
schen den Irrungen der angloamerikanischen Unternehmensbewertung und der Finanz-
marktkrise deutlich und stellen in der funktionalen Ausrichtung der Unternehmensbe-
wertung zugleich einen Lösungsweg dar, künftig Auswüchse an theoriebedingten Fehl-
einschätzungen zu mildern oder gar zu vermeiden. Vor faktischen Prognoseirrtümern
kann indes keine Theorie schützen.

Die geschilderten Zeitumstände und nicht mehr gegebene Buchbestände lassen es
geraten erscheinen, eine aktualisierte und überarbeitete vierte Auflage unserer „Unter-
nehmensbewertung“ zu veröffentlichen. Dabei ist nach wie vor die strikte funktionale
Ausrichtung unser „Markenzeichen“. Keine theoretisch fundierte Unternehmensbewer-
tung kann unserer Meinung nach auf dieses zentrale Element verzichten.

Seit der dritten Auflage unseres Buches gingen fünf Jahre ins Land. Zwischenzeit-
lich haben die Wirtschaftsprüfer mit dem aktuellen IDW S 1 ein aus theoretischer Sicht
kaum verbessertes „Update“ ihrer Grundsätze zur Unternehmensbewertung vorgelegt.
Anhänger von Standardisierungen haben zudem für sich nach internationalen Vorbil-
dern eine gewinnbringende Nische gefunden und schotten sich damit zugleich gegen
Kritik ab – gemäß dem Motto: „Wenn alle es falsch machen, wird es wieder richtig!“

Aber auch die funktionale Unternehmensbewertung hat seitdem Erfolge aufzuwei-
sen. Auf nationaler Ebene gibt es neue Erkenntnisse, welche beispielsweise auf Arbei-
ten von BYSIKIEWICZ (2008), X. MATSCHKE (2008 und 2009), OLBRICH/HEINZ (2009),
OLBRICH/HARES/PAULY (2009), MATSCHKE/BRÖSEL/KARAMI (2010) sowie C. TOLL
(2011) beruhen. Ein deutscher Weblog „Valuation in Germany – Unternehmensbewer-
tung“ von ERIC SCHREYER hat – zu unserer Freude und ohne unser Zutun – seinen
Schwerpunkt im Bereich der funktionalen Bewertungslehre und trägt so zu deren Ver-
breitung bei. Auf internationaler Ebene hat sich die Sichtbarkeit der funktionalen Be-
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wertungslehre in den letzten Jahren erheblich verbessert. So wurde beispielsweise eine
gekürzte Fassung des vorliegenden Buches von Prof. Dr. habil. HENRYK GURGUL,
Krakau, ins Polnische übersetzt und erfolgreich in dem international angesehenen Ver-
lag Wolters Kluwer veröffentlicht: MATSCHKE/BRÖSEL: Wycena przedsiębiorstwa –
Funkcje, metody, zasady, Warschau 2011. Zahlreiche Beiträge zur funktionalen Lehre
wurden außerdem in referierten internationalen Fachzeitschriften veröffentlicht. Hierzu
zählen beispielsweise HERING/OLBRICH/STEINRÜCKE (2006), MATSCHKE/BRÖSEL (2007),
MATSCHKE/BRÖSEL (2008), OLBRICH/BRÖSEL/HASSLINGER (2009), MATSCHKE/BRÖSEL/
MATSCHKE (2010), BRÖSEL/TOLL/ZIMMERMANN (2011) und BRÖSEL/MATSCHKE/OLBRICH
(2012). 

Es spricht einerseits für den Nachholbedarf der internationalen Bewertungsfor-
schung und andererseits für den Erfolgskurs der funktionalen Lehre, daß der 2010 im
„Journal of Business Valuation and Economic Loss Analysis“ des Verlags The Berke-
ley Electronic Press veröffentlichte Beitrag von MATSCHKE/BRÖSEL/MATSCHKE seit
seiner Veröffentlichung durchgängig über ein Jahr lang auf dem Spitzenrang der
„Downloadcharts“ der „Most Popular Papers“ dieser Zeitschrift zu finden war. Seine
Veröffentlichung fand auch starke Resonanz unter russischen Bewertern und führte auf
einem russischen Weblog zu „hitzigen Debatten“. Für die zunehmende Akzeptanz in
der Praxis spricht die auf den Erkenntnissen der funktionalen Lehre basierende anschau-
liche Aufbereitung in dem von PETERSEN/ZWIRNER/BRÖSEL herausgegebenen „Hand-
buch Unternehmensbewertung“, welches im Jahr 2013 erscheint.

Vor dem Hintergrund unserer vorstehenden Ausführungen und des großen Erfolges
der ersten drei Auflagen, die in zahlreichen Fachzeitschriften äußerst positiv besprochen
und aufgenommen worden sind, haben wir am bewährten Konzept unserer „Unterneh-
mensbewertung“ festgehalten. 

Für die aktuelle Auflage wurde jedoch das gesamte Buch erneut gründlich redigiert,
wobei Tippfehler korrigiert und zahlreiche sprachliche Veränderungen vorgenommen
wurden, um die Lesbarkeit des Buches weiter zu verbessern. Gänzlich neu ist ein Ab-
schnitt zur vertragstheoretischen Fundierung der Arbitriumwertermittlung aufgenom-
men worden. Zitate und Literaturhinweise wurden aktualisiert und erheblich erweitert,
damit das Literaturverzeichnis unserem hohen Anspruch, zugleich eine Bibliographie
einschlägiger historischer und aktueller Veröffentlichungen zur Unternehmensbewer-
tung zu bieten, gerecht wird. Dem zunehmend auch in der Betriebswirtschaftslehre um
sich greifenden Trend, nur „aktuelle“ (Zeitschriften-)Beiträge als „relevante“ Literatur
anzusehen, wollen wir uns auf diese Weise zugleich widersetzen. Unser Motto lautet
„Ad fontes!“

Wir danken Herrn Dipl.-Kfm. ALEXANDER BULL und Herrn Dipl.-Kfm. MARTIN
TOLL von der FernUniversität in Hagen sehr herzlich für die geleistete Hilfe bei der
Vorbereitung der neuen Auflage. Nicht zuletzt haben wir dem GABLER Verlag und hier
insbesondere Frau ANNA PIETRAS für die ausgezeichnete Zusammenarbeit zu danken
und wünschen uns eine solche auch in der Zukunft.

Univ.-Prof. Dr. MANFRED JÜRGEN MATSCHKE        Univ.-Prof. Dr. GERRIT BRÖSEL

Mertesdorf und Hagen, September 2012
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Vorwort zur dritten Auflage

Auch die zweite Auflage der „Unternehmensbewertung“ war nach einem Jahr ver-
griffen, so daß zwei Jahre nach dem Erscheinen der ersten Auflage bereits die dritte
Auflage präsentiert werden kann. Die weiterhin positive Kritik ermutigt uns, an der
Grundkonzeption der strikten Ausrichtung auf die aufgabenbezogene Unternehmens-
bewertung als „Markenzeichen“ festzuhalten. 

Für die neue Auflage wurde das gesamte Buch erneut gründlich durchgesehen, um
die wenigen in der zweiten Auflage noch verbliebenen Tippfehler zu korrigieren. Unter
dem Aspekt, die Verständlichkeit noch weiter zu verbessern, wurde das Manuskript re-
daktionell überarbeitet. Zitate und Literaturhinweise wurden erneut aktualisiert und er-
weitert, so daß das Literaturverzeichnis mehr und mehr einer Bibliographie einschlägi-
ger historischer und aktueller Veröffentlichungen zur Unternehmensbewertung gleicht.

Die dritte Auflage ist inhaltlich erweitert worden. Zu nennen ist der Einbezug einer
aktuellen empirischen Erhebung zu Unternehmenstransaktionen sowie den dabei zur
Vorbereitung und in den Verhandlungen verwendeten Unternehmensbewertungsverfah-
ren. Diese Studie von BRÖSEL/HAUTTMANN zeigt, wie wenig aufgabenorientiert bei
praktischen Unternehmensbewertungen vorgegangen wird, und weist so auf erhebliche
theoriebedingte Defizite bei der Vorbereitung von Unternehmenstransaktionen hin. Für
die hohe Mißerfolgsquote bei solchen Transaktionen dürfte dieses Theoriedefizit daher
mitverantwortlich sein. Weitere wesentliche Ergänzungen betreffen die Berücksichti-
gung von unterschiedlichen Zielsetzungen in Entscheidungswertkalkülen und deren
Einfluß auf das Bewertungsresultat. 

Zu danken haben wir wiederum unseren Lesern für nützliche Hinweise. Stellvertre-
tend möchten wir Herrn CHRISTIAN KALKES, Student an der Universität Trier, danken,
der uns auf einen Fehler in einem Zahlenbeispiel aufmerksam gemacht hat. Wir ermuti-
gen alle Leser, uns weiterhin durch Hinweise auf mögliche Fehler und sonstige Unzu-
länglichkeiten zu unterstützen. 

Wir danken darüber hinaus Herrn Univ.-Prof. Dr. THOMAS HERING, Fern-Universi-
tät Hagen, und Herrn Dipl.-Kfm. MICHAEL LERM, Ernst-Moritz-Arndt-Universität
Greifswald, für die konstruktiven wissenschaftlichen Diskussionen im Rahmen der Vor-
bereitung der aktuellen Auflage insbesondere im Hinblick auf die Konfliktsituation vom
Typ der Fusion. Herrn Dipl.-Kfm. MARCUS BYSIKIEWICZ und Frau KERSTIN REDIESKE
danken wir erneut sehr herzlich für die geleistete Hilfe bei der Vorbereitung der neuen
Auflage. Nicht zuletzt haben wir dem GABLER Verlag und hier insbesondere Frau JUTTA
HAUSER-FAHR für die ausgezeichnete Zusammenarbeit zu danken und wünschen uns
eine solche auch in der Zukunft. 

Univ.-Prof. Dr. MANFRED JÜRGEN MATSCHKE                       Priv.-Doz. Dr. GERRIT BRÖSEL

Greifswald und Ilmenau, Juli 2007
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Vorwort zur zweiten Auflage

Die erste Auflage der „Unternehmensbewertung“ ist sowohl vom Markt als auch
von der Kritik so gut angenommen worden, daß sie bereits nach einem Jahr vergriffen
war. Für die neue Auflage wurde das gesamte Buch gründlich durchgesehen und
(tipp-)fehlerkorrigiert sowie redaktionell überarbeitet, um die Verständlichkeit weiter zu
erhöhen. Vor allem Zitate und Literaturhinweise wurden dabei aktualisiert und erwei-
tert. Neu ist als Orientierungshilfe ein Symbolverzeichnis. 

Stellvertretend für alle, die uns auf Errata hingewiesen haben, gilt unser Dank dem
Greifswalder Studenten DENNIS KNOBLICH für seine gründliche Lektüre. Wir ermutigen
alle Leser, uns auf diese Weise auch weiterhin zu unterstützen. Herrn Dipl.-Kfm. MAR-
CUS BYSIKIEWICZ und Frau KATHARINA MILLER, LL.B., danken wir ebenfalls sehr herz-
lich für die geleistete Hilfe. Nicht zuletzt haben wir dem GABLER Verlag und hier insbe-
sondere Frau JUTTA HAUSER-FAHR für die sehr gute Zusammenarbeit zu danken und
wünschen uns eine solche auch in der Zukunft. 

Univ.-Prof. Dr. MANFRED JÜRGEN MATSCHKE                       Priv.-Doz. Dr. GERRIT BRÖSEL

Greifswald und Ilmenau, Juli 2006

Vorwort zur ersten Auflage

Die funktionale Unternehmensbewertungslehre feierte in den 1970er Jahren ihren
Siegeszug und überbrückte die gegensätzlichen Anschauungen der objektiven und der
subjektiven Unternehmensbewertungstheorie. Zentraler Aspekt dieser seitdem in der
theoretisch fundierten Unternehmensbewertungsliteratur herrschenden Meinung ist die
Zweckabhängigkeit subjektiver Unternehmenswerte. Seit einigen Jahren rezipieren je-
doch weite Teile der deutschsprachigen Vertreter in Theorie und Praxis anscheinend be-
denken- und häufig auch gedankenlos aus dem angelsächsischen Raum stammende
Praktikerverfahren, welche vermeintlich einen weltweiten Standard darstellen. In der
Praktikerliteratur und auch in der nacheilenden betriebswirtschaftlichen „Begleitfor-
schung“ zu diesen Beratungsprodukten werden diese angelsächsischen Konzepte in un-
zähligen Beiträgen hinreichend ausgebreitet. Selten wird jedoch erkannt, daß diese Ver-
fahren der sog. marktwertorientierten Bewertung in einer Modellwelt errichtet worden
sind, welche auf der neoklassischen Finanzierungstheorie beruht und deren idealistische
realitätsferne Prämissen zudem meist inkonsistent kombiniert werden. Es soll irgendein
„Marktwert“ ermittelt werden, weil – so scheint es – jedermann danach verlangt. Insbe-
sondere wenn in der Praxis Geld verdient werden soll, werden Methoden gepflegt, die
gerade en vogue sind. Nichts stört so sehr das Geschäft wie unterschiedliche Ergebnisse
bei den Unternehmensbewertungen. Es gilt: Nur wer im Chor mitsingt, bleibt im Chor.

Äußerst bedenklich ist dabei, daß nicht nur Praktiker und Berufsverbände, sondern
auch Wissenschaftler eine unrühmliche Rolle dabei spielen, eine „einheitliche“ Mei-
nung zu etablieren. Dies führte unter anderem dazu, daß die „Königsdisziplin“ unter

Kapitel 1: Einführung 5Vorwort IX



den Bewertungsproblemen der Betriebswirtschaftslehre, wie die Unternehmensbewer-
tung auch bezeichnet wird, schon so manches „Bauernopfer“ gefordert hat; nicht nur,
weil Richter hierauf hereinfallen, sondern auch, weil dies in Vergangenheit und Gegen-
wart zur Vereinbarung von Kaufpreisen führte (und in der Zukunft noch führen wird),
welche die eigenen Konzessionsgrenzen in Ermangelung entscheidungsorientierter Be-
wertungsverfahren nicht berücksichtigen und somit verletzen. „Krönender Abschluß“
ist – hoffentlich! – die Präsentation einer (so wörtlich) „Zauberformel“ in einem
deutschsprachigen „Lehrbuch“ zur Unternehmensbewertung.

Das vorliegende Lehrbuch wird keine „Zauberformeln“ präsentieren. Es setzt sich
jedoch das Ziel, dem dargestellten Rückschritt theoretisch fundiert entgegenzuwirken
und damit einen Beitrag dazu zu leisten, unbedarfte Unternehmensbewerter aus der en-
gen Sackgasse der amerikanischen Modewelle zu führen. Es präsentiert vor diesem
Hintergrund – erstmalig in der deutschsprachigen Unternehmensbewertungsliteratur –
eine umfassende Betrachtung der funktionalen Unternehmensbewertungslehre. Dabei
werden die Verfahren zur Ermittlung von Marktwerten nicht ignoriert, sondern auf ihre
Eignung geprüft und der relevanten (Haupt-)Funktion der Unternehmensbewertung zu-
geordnet. Es wird so gezeigt, daß das „angelsächsische Werkzeug“ nicht über Bord ge-
worfen, sondern lediglich zweckentsprechend eingesetzt werden muß.

Nachfolgend möchten wir Ihnen, dem potentiellen Leser, Ihre Kaufentscheidung
vereinfachen. In der Fachsprache der funktionalen Unternehmensbewertung ausge-
drückt: Wir möchten Sie, das „Entscheidungssubjekt“, auch „präsumtiver Käufer“ ge-
nannt, dabei unterstützen, Ihren „Entscheidungswert“ für das vorliegende Buch besser
bestimmen zu können. Diesen Wert sollten Sie gegenüber dem Buchhändler – falls für
diesen nicht die Buchpreisbindung verpflichtend ist – nicht offenbaren. Sie müssen den
Entscheidungswert lediglich mit dem Kaufpreis dieses Buches vergleichen. Kommen
Sie dabei zu der Feststellung, daß der von Ihnen ermittelte „Entscheidungswert“ des
Buches dessen „Preis“ übersteigt, sollten Sie den Kauf tätigen; ist der „Preis“ des „Be-
wertungsobjekts“, welches Sie gerade in der Hand halten, jedoch höher als der „Ent-
scheidungswert“, den es für Sie (und ausschließlich für Sie) besitzt, sollten Sie von der
„Transaktion“ Abstand nehmen. Sie sehen, auch der Wert dieses Buches ist „subjektiv“,
denn vermutlich werden beispielsweise Ihr Lebenspartner oder Ihre Lebenspartnerin,
welche keinen Bezug zur Unternehmensbewertung haben, dem Buch einen geringeren
Wert beimessen als Sie. 

Als „Argumentationswert“ haben wir an dieser Stelle zehn Aspekte zusammenge-
stellt, die unterstreichen sollen, wie wir unserem Ziel, einer umfassenden Betrachtung
der funktionalen Unternehmensbewertung, gerecht werden wollen und die Ihnen bei der
Entscheidungswertermittlung helfen sollen:
1. Ausführliche Darstellung der theoretischen Grundlagen:

Das erste Kapitel bildet die Grundlagen der Unternehmensbewertung ausführlich
ab. Dabei werden unter anderem die relevanten Begrifflichkeiten und die histori-
schen Veränderungen im Rahmen der Unternehmensbewertungslehre aufgezeigt.
Zudem werden die Unternehmensbewertungsanlässe systematisiert, was für eine
tiefergehende Analyse und für ein zweckmäßiges Vorgehen bei der Bewertung
zwingend erforderlich ist. 

X Vorwort



2. Ausführliche Darstellung der einzelnen Hauptfunktionen:
Jeder Hauptfunktion ist ein eigenes Kapitel gewidmet. Da die Entscheidungsfunkti-
on die Basisfunktion und der damit verbundene Entscheidungswert den Basiswert
der funktionalen Lehre darstellen, werden diese umfassend im zweiten Kapitel be-
handelt. Das dritte Kapitel beinhaltet die Betrachtung der Vermittlungsfunktion und
des dabei zu ermittelnden Arbitriumwertes. Schließlich befaßt sich das vierte Kapi-
tel mit der bisher in der Literatur weitgehend vernachlässigten Argumentations-
funktion und dem Argumentationswert.

3. Systematische Darstellung der Nebenfunktionen:
Erstmals erfolgt in einem Lehrbuch eine systematische Darstellung der Nebenfunk-
tionen der Unternehmensbewertung. Im Mittelpunkt stehen hierbei ein Nebenfunk-
tionenkatalog und die Systematisierung der Anlässe, die in diesem Zusammenhang
vorliegen können. 

4. Transparente Zerlegung des Unternehmensbewertungsprozesses in drei Schritte:
Um die Transparenz der Ermittlung der Unternehmenswerte, sei es die Ermittlung
des Entscheidungs-, des Arbitrium- oder des Argumentationswertes, zu erhöhen,
wird der Bewertungsprozeß jeweils in drei Schritte zerlegt. Somit befaßt sich die
Betrachtung einer jeden Bewertungsfunktion ausführlich mit der Datenbeschaffung
(1. Schritt), der Transformation dieser Daten in den gesuchten Wert (2. Schritt) so-
wie der Verwendung des jeweiligen Wertes (3. Schritt).

5. Darstellung aller wesentlichen Unternehmensbewertungsverfahren und ihrer Ein-
satzbereiche:
Im Rahmen des zweiten Schrittes, der Transformation der relevanten Daten in den
gesuchten Wert, stehen die Bewertungsverfahren im Mittelpunkt der Betrachtung.
Im vorliegenden Lehrbuch werden ausführlich die theoretischen Grundlagen und
die beispielhafte Anwendung der wesentlichen Bewertungsverfahren erörtert. Hier-
bei handelt es sich beispielsweise um investitionstheoretische Verfahren (z. B. Zu-
kunftserfolgswertverfahren, Ertragswertverfahren), kapitalmarkttheoretische Ver-
fahren (z. B. DCF-Verfahren wie etwa die Ausprägungen des WACC-Verfahrens,
das APV-Verfahren und das Equity-Verfahren) sowie Vergleichsverfahren (z. B.
die Multiplikatormethoden) als Gesamtbewertungsverfahren sowie um Einzelbe-
wertungsverfahren und kombinierte Bewertungsverfahren. Diese werden im Rah-
men der entsprechenden Funktion, in welcher sie den Unternehmensbewerter unter-
stützen, vorgestellt.

6. Darstellung der Unternehmensbewertung nicht nur aus Käufersicht: 
In der Regel erfolgen Ausführungen zur Unternehmensbewertung in der Literatur
nur aus Käufersicht, was zwangsweise auch die Einengung auf die Situation des
Kaufs/Verkaufs nach sich zieht. Im vorliegenden Buch wird auch explizit die Sicht
des Verkäufers eingenommen. Darüber hinaus wird die Unternehmensbewertung in
der Situation der Fusion sowie der Spaltung betrachtet.

7. Kritische Würdigung des IDW S 1 (und des IDW ES 1 n. F.):
Ein Versuch der Normierung der Verhaltensweisen und Bewertungsverfahren des
Berufsstandes der Wirtschaftsprüfer findet sich derzeit im IDW S1 (und im IDW
ES 1 n. F.) sowie im WP-Handbuch 2002 (Bd. II). Eine entsprechende Analyse und
eine kritische Würdigung dieser Ausführungen des Instituts der Wirtschaftsprüfer
finden sich im ersten und im fünften Kapitel dieses Buches.
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8. Ermittlung von Grundsätzen funktionsgemäßer Unternehmensbewertung:
Das fünfte Kapitel beschäftigt sich mit den in der Literatur vorzufindenden Ideen
zur Normierung von Grundsätzen der Unternehmensbewertung. Ausgehend von
den Erkenntnissen der funktionalen Unternehmensbewertungslehre werden schließ-
lich theoriegestützte Basis-Grundsätze funktionsgemäßer Unternehmensbewertung
deduktiv ermittelt.

9. Umfassende Einordnung der Inhalte in den Literaturkontext: 
Die Inhalte werden in einem möglichst umfangreichen Kontext sowohl historischer
und aktueller als auch nationaler und internationaler Literatur präsentiert, weil es
scheint, daß diverse Literaturquellen entweder aufgrund ihres „hohen Alters“ in
Vergessenheit geraten sind oder aufgrund ihrer Aktualität noch nicht zur Kenntnis
genommen wurden.

10. Didaktische Unterstützung: 
Zur didaktischen Unterstützung werden jedem der fünf Kapitel ein Überblick und
die wesentlichen Lernziele vorangestellt. Die Kapitel werden schließlich jeweils
mit ausgewählten Kontrollaufgaben abgerundet, wobei für jeden zu erreichenden
Punkt eine Minute Bearbeitungszeit berücksichtigt wurde. Zahlreiche Abbildungen
sollen auf visuellem Wege das Verständnis der Materie unterstützen. Wir hatten
darüber hinaus nicht den Anspruch – wie andere Autoren aktueller Unternehmens-
bewertungslehrbücher – die Anzahl der Formeln einzuschränken; vielmehr denken
wir, daß in einem Bereich wie der Unternehmensbewertung eine Unterlegung der
verbalen Ausführungen mit Formeln erst das Verständnis ermöglicht und die Taug-
lichkeit oder Untauglichkeit gewisser Verfahren für bestimmte Bewertungsfunktio-
nen unterstreicht. Des weiteren war es uns wichtig, um etwa „Missverständnisse“
zu vermeiden, die „richtige“ deutsche Rechtschreibung zu verwenden.
Das Buch wendet sich einerseits an Studenten und Dozenten, die sich mit der Un-

ternehmensbewertung befassen. Es soll eine unterstützende und begleitende Basis für
eine theoretisch fundierte und dennoch praxisnahe akademische Unternehmensbewer-
tungslehre liefern. Andererseits soll das Buch Praktikern, die in Unternehmen Verant-
wortung im Rahmen der Unternehmensbewertung tragen, einen Zugang zur funktiona-
len Bewertungstheorie gewähren und ihnen darüber hinaus wertvolle Anregungen,
Handlungshinweise und Ratschläge zur Lösung der vielfältigen, aktuellen Probleme in
der Praxis präsentieren.

Herrn Dipl.-Kfm. MARCUS BYSIKIEWICZ, der uns bei der Erstellung des Buches stets
hilfreich zur Seite stand, möchten wir ganz besonders danken. Darüber hinaus gilt unser
herzlicher Dank Frau KERSTIN REDIESKE, die uns vor allem beim Endkorrekturlesen un-
terstützte und so unserer – durch die lange Beschäftigung mit dem Manuskript erworbe-
nen – „Betriebsblindheit“ hinsichtlich aller bis dahin verbliebenen Unzulänglichkeiten
formaler und sprachlicher Art sehr effektiv entgegengewirkt hat.

Univ.-Prof. Dr. MANFRED JÜRGEN MATSCHKE                                        Dr. GERRIT BRÖSEL

Greifswald und Ilmenau, Mai 2005
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βj Beta-Faktor als ein Maßstab für das systematische Risiko einer Ka-
pitalanlage j im Vergleich zum Marktportefeuille M
erwartete Ausschüttungen einer Kapitalanlage j im Zeitpunkt t + 1

erwartete Ausschüttungen eines Anteils am Eigenkapital eines Un-
ternehmens j im Zeitpunkt t

∆rM
∆rj 
FTj

i

Marktrisikoprämie für das systematische Marktrisiko
Risikoprämie für eine Kapitalanlage j
reiner Finanzierungstitel (ARROW-DEBREU-Finanzierungstitel) mit
einer Einzahlung von einer Geldeinheit im Zustand sj
risikoloser Kapitalmarktzins
erwarteter Marktwert einer Kapitalanlage j im Zeitpunkt t + 1

erwarteter Marktwert einer Kapitalanlage j im Zeitpunkt 0

Marktwert einer Kapitalanlage j im Zeitpunkt t

Marktwert eines Anteils am Eigenkapital des Unternehmens j im
Zeitpunkt 0

pi
ρj

Preis einer Risikoeinheit (bezogen auf die Standardabweichung)
Preis einer Risikoeinheit (bezogen auf die Varianz)
Preis eines Wertpapiers i
Preis eines reinen Finanzierungstitels j; Abzinsungsfaktor für eine
Zahlung im Zustand  sj
Korrelationskoeffizient zwischen Kapitalanlage j und Marktporte-
feuille M
erwartete einperiodige Renditen der Kapitalanlage j

Renditeforderungen der Eigenkapitalgeber eines Unternehmens j
(Eigenkapitalkosten)
Renditeforderungen der Fremdkapitalgeber eines Unternehmens j
(Fremdkapitalkosten)

rM

Renditeforderungen der Kapitalgeber eines Unternehmens j (ge-
wichtete Gesamtkapitalkosten)
erwartete Rendite eines risikobehafteten Marktportefeuilles
erwartete Rendite des risikobehafteten optimalen Marktporte-
feuilles
Renditeforderungen der Eigenkapitalgeber eines unverschuldeten
Unternehmens j; Eigenkapitalkosten eines unverschuldeten Unter-
nehmens j
Renditeforderungen der Eigenkapitalgeber eines verschuldeten Un-
ternehmens j; Eigenkapitalkosten eines verschuldeten Unterneh-
mens j

 Dj,t+1
*

 Dj,t
*EK

 K j,t+1
*

 K j,0

 K j,t

 K j,0
EK

 λ
*

λ

 ρj,M

 rj
*

 rj,EK
*

 rj,FK
*

 rj,GK
*

 rM
*

 rj,EK
*FK=0

 rj,EK
*FK>0



XLVI Symbolverzeichnis

σj,M Kovarianz zwischen den unsicheren einperiodigen Renditen der
Kapitalanlage j und dem Marktportefeuille M
Standardabweichung des (optimalen) Marktportefeuilles
Varianz des (optimalen) Marktportefeuilles

sj

S1, …, Sn

Umweltzustand j
Ausprägungen konfliktlösungsrelevanter Sachverhalte S1, …, Sn,
auf die sich die Konfliktparteien bei einer Einigung verständigt ha-
ben
konfliktlösungsrelevante Sachverhalte
Marktwert eines Unternehmens j im Zeitpunkt 0

WPi

Marktwert des Eigenkapitals eines Unternehmens j im Zeitpunkt 0;
Marktwert aller Beteiligungstitel eines Unternehmens j im Zeit-
punkt 0
Marktwert des Fremdkapitals eines Unternehmens j im Zeitpunkt 0;
Marktwert aller Forderungstitel eines Unternehmens j im Zeit-
punkt 0
Wertpapier i
erwarteter Cash-flow für alle Eigenkapitalgeber eines Unterneh-
mens j im Zeitpunkt t

zij

Kapitel 2:

zustandsbedingte Zahlung eines Wertpapiers i im Umweltzustand sj
erwartete Zahlung einer Kapitalanlage j im Zeitpunkt t + 1

Anteilsquote, Beteiligungsquote
minimale Beteiligungsquote (Grenzquote) am neuen, durch die Fu-
sion entstehenden Unternehmen
Beteiligungsquote (Anteil) des Gesellschafters h am Spaltungsun-
ternehmen Üf  nach der Spaltung

A

ai
act

Mindestanteil (Grenzquote) des Gesellschafters h am Spaltungsun-
ternehmen Üf  nach der Spaltung
Menge aller Alternativen ai
Alternative i der Menge A
laufende Finanzierungsauszahlung

aopt optimale Alternative; Basisprogramm
Investitionsvolumen (Anschaffungsausgaben) des Vergleichsob-
jekts
Ausgabenbarwert des Bewertungsobjekts U
Ausgabenbarwert des Vergleichsobjekts VO

AEW
AD
AK

Ausgabenersparniswert
Annuitätendarlehen
zusätzliche Investition

 σM

 σM
2

  (s1
*, …, sn

* )

 Wj,0

 Wj,0
EK

 Wj,0
FK

 X j,t
*EK

 Zj,t+1
*

α

 αmin

 α
Üfh

 αmin
Üfh

 A0
neu

 ABWU

 ABWVO



Symbolverzeichnis XLVII

AZ Aufzinsungsdarlehen
Anteil des betrachteten Anteilseigners am Unternehmen Ü vor der
Fusion
Anteil des Gesellschafters h am Unternehmen UG ohne Spaltung

Bewertungsprogramm; Teilmenge der dem Entscheidungssubjekt
nach einer Einigung auf die Konfliktlösung (s1, …, sn) offenstehen-
den Alternativen B(s1, …, sn), für die der Nutzwert N(bopt(s1, …,
sn)) mit dem Nutzwert N(aopt) des Basisprogramms gerade überein-
stimmt oder minimal größer ist
(nicht vorzeichenbeschränkte) autonome fest vorgegebene Zahlun-
gen aus Käufersicht im Zeitpunkt t
Vektor der autonomen privaten Zahlungen

autonome private Zahlungen zum Zeitpunkt t

(nicht vorzeichenbeschränkte) autonome fest vorgegebene Zahlun-
gen aus Verkäufersicht im Zeitpunkt t
laufende (gleichbleibende) Betriebs- und Instandhaltungsausgaben
des Bewertungsobjekts

B(s1, …, sn)

laufende (gleichbleibende) Betriebs- und Instandhaltungsausgaben
des Vergleichsobjekts
Menge aller Handlungsmöglichkeiten bj bei Einigung auf die Kon-
fliktlösung (s1, …, sn)
Alternative j bei Einigung auf die Konfliktlösung (s1, …, sn)

optimale Alternative bei Einigung auf die Konfliktlösung
(s1, …, sn)

Ba
Be
BE

BEW

Index für das Basisprogramm
Index für das Bewertungsprogramm
(objektivierter) Brutto-Ertrag; (objektivierter) Gesamtkapitalerfolg;
(objektivierter) Ertragsüberschuß vor Abzug von Fremdkapitalzin-
sen
(objektivierter) Brutto-Ertragswert
Barwert einer wachsenden Rente
Kapitalwert aus Käufersicht
Kapitalwert aus Verkäufersicht
(nichtnegativer) Kapitalwert für ein im Bewertungsprogramm des
Käufers enthaltenes Investitions- oder Finanzierungsobjekt j
(nichtnegativer) Kapitalwert für ein im Bewertungsprogramm des
Verkäufers enthaltenes Investitions- oder Finanzierungsobjekt j
Kapitalwertdifferenz aufgrund der Umstrukturierungen vom Basis-
zum Bewertungsprogramm aus Käufersicht 
Kapitalwertdifferenz aufgrund der Umstrukturierungen vom Basis-
zum Bewertungsprogramm aus Verkäufersicht 

β

 βh

  B
*

 bKt

  b
priv

 bt
priv

 bVt

 Balt

 Bneu

 b j(s1, …, sn )

 bopt (s1, …, sn )

 BW0

 CK

 CV

 CKj
Be

 CVj
Be

 ΔKWK
Be−Ba

 ΔKWV
Be−Ba
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∆ZEK(A) Veränderung des (gleichbleibenden) Zukunftserfolgs aus Käufer-
sicht in Abhängigkeit von der Vereinbarung hinsichtlich der zu ga-
rantierenden Arbeitsplätze A

∆ZEWK(A)

dt

Veränderung des Zukunftserfolgswertes aus Käufersicht in Abhän-
gigkeit von der Vereinbarung hinsichtlich der zu garantierenden
Arbeitsplätze A
Dualvariable der Mindestzielwertrestriktion (Sicherung des Entnah-
mestroms der Breite EN aus dem Basisprogramms bei Einkom-
mensmaximierung oder des maximalen GKE aus dem Basispro-
gramm bei Vermögensmaximierung)
Dualvariablen für die Liquiditätsrestriktionen in t = 0, …, T
Veränderung des j-ten privaten Zahlungsstroms

E

E

eij

ebt

Einigungsmenge als Schnittmenge derjenigen Mengen, welche die
aus der Sicht jeder einzelnen Konfliktpartei zumutbaren Konfliktlö-
sungen umfassen
objektivierter künftiger Netto-Ertrag; objektivierter Ertragsüber-
schuß nach Abzug von Fremdkapitalzinsen
präferenzrelevante Konsequenz einer Alternative i im Umweltzu-
stand sj; Ergebniskonstellation
laufende Investitionseinzahlung

ED
EM

EN

(aufnehmbares langfristiges) endfälliges Darlehen
(verfügbare) Eigenmittel
Einnahmenmehr-/-minderwert des Unternehmens
Breite des Entnahmestroms für Konsumzwecke
maximale Breite des Entnahmestroms des Basisprogramms aus
Käufersicht
maximale Breite des Entnahmestroms des Basisprogramms aus
Verkäufersicht
Breite des Entnahmestroms des Bewertungsprogramms aus Käufer-
sicht
maximal mögliche Entnahmen des nach der Fusion entstehenden
Unternehmens F (Fusionsunternehmen); maximaler Nutzen aller
Konfliktparteien nach einer Fusion aus dem Unternehmen F
maximale Breite des Entnahmestroms auf Basis der optimistischen
Eingangsdatenvariante
maximale Breite des Entnahmestroms auf Basis der pessimistischen
Eingangsdatenvariante
maximale Breite des Entnahmestroms aus dem durch die Spaltung
entstehenden Unternehmen Üf
maximale Breite des Entnahmestroms aus dem Unternehmen UG
ohne Spaltung
maximale Breite des Entnahmestroms aus Käufersicht; Nutzen des
Basisprogramms aus Käufersicht

δ

 Δx j
priv

EMWU

 ENK
Ba max

 ENV
Ba max

 ENK
Be

 ENF

 ENopt
max

 ENpess
max

 ENÜf
max

 ENUG
max

 ENK
max



Symbolverzeichnis XLIX

EW

maximale Breite des Entnahmestroms aus Verkäufersicht; Nutzen
des Basisprogramms aus Verkäufersicht
maximal mögliche Entnahmen des übertragenden Unternehmens Ü
des Bewertungssubjekts (Vor-Fusionsprogramm); maximaler Nut-
zen des Bewertungssubjekts aus dem Unternehmen Ü ohne Eini-
gung über die Fusion
(objektivierter) Ertragswert  (als Arbitrium- oder als Argumentati-
onswert)

f: A × Z → K

F
Fc
FDP

Ergebnisfunktion; Zuordnung einer Ergebniskonstellation zu einer
Alternative i und einem Umweltzustand sj
Fusionsunternehmen (durch die Fusion entstandenes Unternehmen)
Finanzierungsmöglichkeiten
fusionsdurchführende Partei, Fusionspartner

gj Vektor der Zahlungsüberschüsse eines Objekts j
private Ausschüttungen aus dem Fusionsunternehmen F im Zeit-
punkt t
(nicht vorzeichenbeschränkte) Einzahlungsüberschüsse der Investi-
tions- und Finanzierungsobjekte aus Käufersicht im Zeitpunkt t
(nicht vorzeichenbeschränkte) Einzahlungsüberschüsse der Investi-
tions- und Finanzierungsobjekte aus Verkäufersicht im Zeitpunkt t
Vektor der künftigen Einzahlungsüberschüsse des zu bewertenden
Unternehmens U aus Käufersicht
künftige Einzahlungsüberschüsse des zu bewertenden Unterneh-
mens U aus Käufersicht
Vektor der künftigen Einzahlungsüberschüsse des zu bewertenden
Unternehmens U aus Verkäufersicht
künftige Einzahlungsüberschüsse des zu bewertenden Unterneh-
mens U aus Verkäufersicht

GA
GKE

GKEBa

GKEBe

kurzfristige Geldanlagen zum Habenzins
Summe der gewichteten Entnahmen bei Vermögensmaximierung,
Vermögenswert
Summe der gewichteten Entnahmen aus dem Basisprogramm bei
Vermögensmaximierung
Summe der gewichteten Entnahmen aus dem Bewertungspro-
gramm bei Vermögensmaximierung

GKEmax

Hij(r)

Hijt(r)

Hijv(r)

maximaler Zielfunktionswert des Basisprogramms bei Vermögens-
maximierung
Ergebnishöhe r je Alternative i und je Umweltzustand sj

Ergebnishöhe r je Alternative i und je Umweltzustand sj im Zeit-
punkt t 
Ergebnishöhe r je Alternative i und je Umweltzustand sj sowie je
Ergebnisart v

Hijtv(r) Ergebnishöhe r je Alternative i und je Umweltzustand sj sowie je
Ergebnisart v im Zeitpunkt t

 ENV
max

 ENÜ

 gt
F priv

 gKjt

 gVjt

  gUK

 gUKt

  gUV

 gUVt
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i

(einheitlicher objektivierter) Kalkulationszinsfuß bei der Ermittlung
des Ertragswertes EW
(einheitlicher subjektiver) Kalkulationszinsfuß bei der Ermittlung
des Zukunftserfolgswertes ZEW
(periodenspezifischer subjektiver) Kalkulationszinsfuß bei der Er-
mittlung des Zukunftserfolgswertes ZEW

iK
iV

Kalkulationszins aus Käufersicht
Kalkulationszins aus Verkäufersicht
Grenzzinsfußvektor des Basisprogramms aus Käufersicht

Grenzzinsfußvektor des Basisprogramms aus Verkäufersicht

Grenzzinsfußvektor des Bewertungsprogramms aus Käufersicht

Grenzzinsfußvektor des Bewertungsprogramms aus Verkäufersicht

periodenspezifische endogene Grenzzinsfüße des Basisprogramms
aus Käufersicht
periodenspezifische endogene Grenzzinsfüße des Basisprogramms
aus Verkäufersicht

Ib

IF

periodenspezifische endogene Grenzzinsfüße des Bewertungspro-
gramms aus Käufersicht
periodenspezifische endogene Grenzzinsfüße des Bewertungspro-
gramms aus Verkäufersicht
für das Bewertungssubjekt verfügbare Investitionsobjekte mit b ∈
{1, …, B}
Innenfinanzierung des Unternehmens

K

K

KA
KEt

Menge aller möglichen präferenzrelevanten Konsequenzen oder Er-
gebniskonstellationen eij
Betrag des dem Bewertungssubjekt verfügbaren Investitionskapi-
tals im Bewertungszeitpunkt t = 0
(aufnehmbare kurzfristige) Betriebsmitteldarlehen zum Sollzins
(Konsum-)Entnahme im Zeitpunkt t bei Vermögensmaximierung

K1, ... , K9

KU
∅

alternative Kombinationen der nichtpreislichen konfliktlösungsrele-
vanten Sachverhalte
kalkulatorischer Wert des Bewertungsobjekts
kleines Unternehmen
leere Menge

LW
µ

periodenspezifische Liquidationsauszahlungen
periodenspezifische Liquidationseinzahlungen
Liquidationswert der veräußerbaren Substanz
Erwartungswert

MU mittleres Unternehmen
Nutzen einer im Zeitpunkt 0 erwarteten Geldeinheit

Nutzen von 1 + i im Zeitpunkt 1 erwarteten Geldeinheiten

 i*

 iτ

  iK
Ba

  iV
Ba

  iK
Be

  iV
Be

 iKτ
Ba

 iVτ
Ba

 iKτ
Be

 iVτ
Be

 KW

 LAt

 LEt

 
N 1⎡⎣ ⎤⎦0( )
 
N 1+ i⎡⎣ ⎤⎦1( )
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Nutzen einer Alternative i

N(aopt)
N(bj(s1, …, sn))

N(bopt(s1, …, sn))

NK(aopt)

Erfolg/Nutzen des Basisprogramms
Erfolg/Nutzen einer Alternative bj bei Einigung auf die Konfliktlö-
sung (s1, …, sn)
Erfolg/Nutzen der optimalen Alternative bopt bei Einigung auf die
Konfliktlösung (s1, …, sn)
Nutzen des Basisprogramms aus Käufersicht

NV(aopt)
NK(bopt(P; U; W))

NV(bopt(P; U; W))

Nb

Nutzen des Basisprogramms aus Verkäufersicht
Nutzen des Käufers K aus der optimalen Alternative bei Einigung
auf die Konfliktlösung (P; U; W); Nutzen des Bewertungspro-
gramms aus Käufersicht bei einer Einigung auf die Konfliktlösung
(P; U; W)
Nutzen des Verkäufers V aus der optimalen Alternative bei Eini-
gung auf die Konfliktlösung (P; U; W); Nutzen des Bewertungspro-
gramms aus Verkäufersicht bei einer Einigung auf die Konfliktlö-
sung (P; U; W)
dem Investitionsobjekt Ib vom Entscheidungssubjekt zugeordneter
Nutzwert

NBa
NBe
nij

NU

Nutzwert des Basisprogramms
Nutzwert des Bewertungsprogramms
Teilnutzen einer Ergebniskonstellation eij
Nutzwert des Unternehmens aus der Sicht des Bewertungssubjekts

NVO
(P; U; W)

P
Pb

Nutzen des Vergleichsobjekts
eine Konfliktlösung mit den konfliktlösungsrelevanten Sachverhal-
ten Barpreis P, Umfang U und Wettbewerbsausschluß W
Einigungspreis
für das Investitionsobjekt Ib im Bewertungszeitpunkt t = 0 zu zah-
lender Preis, Investitionsbetrag pro Einheit des Investitionsobjekts

Pmax
Pmax(A)

Pmin

maximal zahlbarer Preis aus Käufersicht
maximal zahlbarer Preis aus Käufersicht in Abhängigkeit von der
Vereinbarung hinsichtlich der zu garantierenden Arbeitsplätze A
minimal zu fordernder Preis aus Verkäufersicht
maximal zahlbarer Preis auf Basis der optimistischen Eingangsda-
tenvariante

PU

PV

maximal zahlbarer Preis auf Basis der pessimistischen Eingangsda-
tenvariante
maximal zahlbarer Preis auf Basis der realistischen Eingangsdaten-
variante
noch auszuhandelnder Preis des Unternehmens U
Preis des Vergleichsobjekts

pmax

pmin
optimale Breite des Preisstroms aus Käufersicht
optimale Breite des Preisstroms aus Verkäufersicht

 N(ai )

 Pmax
opt

 Pmax
pess

 Pmax
real
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Entscheidungswert/Grenzpreisvektor aus Käufersicht, d. h. maxi-
mal zahlbares Entgelt
maximal leistbare Entgeltzahlung aus Käufersicht zum Zeitpunkt t

Entscheidungswert/Grenzpreisvektor aus Verkäufersicht, d. h. min-
destens zu forderndes Entgelt
mindestens zu fordernde Entgeltzahlung aus Verkäufersicht zum
Zeitpunkt t
maximal zahlbarer Preis für das Unternehmen UA in Abhängigkeit
vom Preis des Unternehmens UB
maximal zahlbarer Preis für das Unternehmen UB in Abhängigkeit
vom Preis des Unternehmens UA
maximal zahlbarer Preis für das zu kaufende Unternehmen UK in
Abhängigkeit vom Preis des zu verkaufenden Unternehmens UV
minimal zu fordernder Preis für das Unternehmen UA in Abhängig-
keit vom Preis des Unternehmens UB
minimal zu fordernder Preis für das Unternehmen UB in Abhängig-
keit vom Preis des Unternehmens UA
minimal zu fordernder Preis für das zu verkaufende Unternehmen
UV in Abhängigkeit vom Preis des zu kaufenden Unternehmens UK

priv Index für das Privatprogramm
Aufzinsungsfaktor 1 + i
für das Basisprogramm des Käufers geltende periodenspezifische
Abzinsungsfaktoren
für das Basisprogramm des Verkäufers geltende periodenspezifi-
sche Abzinsungsfaktoren

rK
rV

für das Bewertungsprogramm des Käufers geltende periodenspezi-
fische Abzinsungsfaktoren
für das Bewertungsprogramm des Verkäufers geltende perioden-
spezifische Abzinsungsfaktoren
interner Zins des Vergleichsobjekts aus Käufersicht
interner Zins des Vergleichsobjekts aus Verkäufersicht

rVO
RK
s
s1, …, sn

interner Zins des Vergleichsobjekts
Ratenkredit
Standardabweichung
Ausprägungen der konfliktlösungsrelevanten Sachverhalte

(s1, …, sn)
S1, …, Sn
S

SzK

eine Konfliktlösung; mögliche Einigungslösung
konfliktlösungsrelevante Sachverhalte
Menge aller Konfliktlösungen {(s1, …, sn)}
Menge der zumutbaren Konfliktlösungen aus Käufersicht

SzV
Sz
t
τ

Menge der zumutbaren Konfliktlösungen aus Verkäufersicht
Menge der zumutbaren Konfliktlösungen aus der Sicht einer Partei
Zeitpunkt, Zeitindex
(Hilfs-)Zeitindex

  PK
max

 PKt
max

  PV
min

 PVt
min

 Pmax
UA (PUB )

 Pmax
UB (PUA )

 Pmax
UK (PUV )

 Pmin
UA (PUB )

 Pmin
UB (PUA )

 Pmin
UV (PUK )

	q

 ρKt
Ba

 ρVt
Ba

 ρKt
Be

 ρVt
Be
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U

Restnutzungsdauer des Bewertungsobjekts
Liquidationszeitraum
optimale Nutzungsdauer des Vergleichsobjekts
zu bewertendes Unternehmen

uj
UG
U12
U13

Dualvariablen für die Kapazitätsrestriktionen mit j = 1, … J
zu spaltende Ursprungsgesellschaft; Unternehmen vor der Spaltung
Kauf/Verkauf der Teilbetriebe U1 und U2
Verkauf der Teilbetriebe U1 und U3

U1, U2, U3
Ü

VK
VV

zum Kauf/Verkauf stehende Teilbetriebe U1, U2 und U3
übertragendes Unternehmen Ü, d. h. in die Fusion einzubringendes
Unternehmen; Spaltungsunternehmen
Vorteil eines Käufers
Vorteil eines Verkäufers

VGObjekt
VO
VF
W

Vorteilhaftigkeitsgrad eines Objekts
Vergleichsobjekt
Verteilungsfaktor zur Bestimmung der Breite des Preisstroms
mehrdimensionaler Entscheidungswert; Menge aller Konfliktlösun-
gen (s1, …, sn), für die der Nutzwert N(bopt(s1, …, sn)) gleich dem
oder minimal größer als der Nutzwert N(aopt) des Basisprogramms
ist

w
w

wt

gleichbleibende Wachstumsrate einer Rente
Gewichtungsfaktorvektor für das Einkommen bei Einkommensma-
ximierung, gewünschte zeitliche Zahlungsstruktur der Einkommen
Gewichtungsfaktor für das Einkommen EN bei Einkommensmaxi-
mierung, gewünschte zeitliche Zahlungsstruktur für EN
Gewichtungsvektor für die Konsumentnahmen bei Vermögensma-
ximierung aus Käufersicht

wKt

Gewichtungsfaktor für die Konsumentnahmen KEt bei Vermögens-
maximierung, Ausdruck der subjektiven Bewertung der Konsum-
entnahmen KEt
zeitlicher Strukturfaktor für die Entnahmen aus Käufersicht
Gewichtungsvektor für die Konsumentnahmen bei Vermögensma-
ximierung aus Verkäufersicht
zeitlicher Strukturfaktor für die Entnahmen beim Fusionsunterneh-
men F, Unternehmen nach der Fusion

wVt

zeitlicher Strukturfaktor der privaten Entnahmen

zeitlicher Strukturfaktor für die Entnahmen beim Unternehmen Ü,
übertragendes Unternehmen bei der Fusion, Spaltungsgesellschaft
bei der Spaltung
zeitlicher Strukturfaktor für die Entnahmen beim Unternehmen
UG, Ursprungsgesellschaft bei der Spaltung
zeitlicher Strukturfaktor für die Entnahmen aus Verkäufersicht

 talt

 TL

 tneu

  wK
GKE

 w t
GKE

  wV
GKE

 w t
F

 w t
priv

 w t
Ü

 w t
UG
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zb

Anzahl der zu realisierenden Investitions- oder Finanzierungsobjekt
aus Käufersicht
Kapazitätsbeschränkungen je Investitions- oder Finanzierungsob-
jekt aus Käufersicht
Menge aller Umweltzustände zj
Anzahl der vom Bewertungssubjekt erwerbbaren Investitionsobjek-
te Ib mit 0 ≤ zb ≤ zbmax (bei beliebiger Teilbarkeit) oder zb ∈ {0, 1,
2, …, zbmax}(bei Ganzzahligkeit)
Gewichtungsvektor der Zahlungsmodalitäten aus Käufersicht

Gewichtungsfaktor der Zahlungsmodalität des Käufers im Zeit-
punkt t
Gewichtungsvektor der Zahlungsmodalitäten aus Verkäufersicht

Gewichtungsfaktor der Zahlungsmodalität des Verkäufers im Zeit-
punkt t

zU

ZE
ZEt

Variable zur Charakterisierung des Kaufs/Verkaufs des Unterneh-
mens
gleichbleibender subjektiver Zukunftserfolg
periodenspezifischer subjektiver Zukunftserfolg
gleichbleibender (optimaler) Zukunftserfolg (Einzahlungsüber-
schuß pro Periode) aus Käufersicht

ZEK
ZEV
ZEU
ZEVO

Zukunftserfolg aus Käufersicht
Zukunftserfolg aus Verkäufersicht
Zukunftserfolg des zu bewertenden Unternehmens
Zukunftserfolg des Vergleichsobjekts

ZE*
K(A)

ZEW

gleichbleibender (optimaler) Zukunftserfolg (Einzahlungsüber-
schuß pro Periode) aus Käufersicht in Abhängigkeit von der Ver-
einbarung hinsichtlich der zu garantierenden Arbeitsplätze A
(subjektiver) Zukunftserfolgswert (als Entscheidungswert/Grenz-
preis)
Zukunftserfolgswert aus Käufersicht
Zukunftserfolgswert aus Verkäufersicht

ZEWUF

ZEWUZ

Zukunftserfolgswert der besten Fortführungsstrategie für das Un-
ternehmen U
Zukunftserfolgswert der besten Zerschlagungsstrategie für das Un-
ternehmen U; Liquidationswert des nichtbetriebsnotwendigen Ver-
mögens
Zukunftserfolgswert des aus den optimalen (Fortführungs- und
eventuell Zerschlagungs-)Planungen resultierenden gesamten be-
wertungsrelevanten Zahlungsstroms (Zukunftserfolgs) des Unter-
nehmens aus Käufersicht
Zukunftserfolgswert des Unternehmens U aus Käufersicht auf Ba-
sis der periodenspezifischen Abzinsungsfaktoren des Basispro-
gramms

 xKj

 xKj
max

 Z

  zK

 zKt

  zV

 zVt

 ZEK
*

 ZEWK

 ZEWV

 ZEWK
*

 ZEWU
K (ρKt

Ba )
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Zukunftserfolgswert des Unternehmens U aus Käufersicht auf Ba-
sis der periodenspezifischen Abzinsungsfaktoren des Bewertungs-
programms
Zukunftserfolgswert des Unternehmens U aus Verkäufersicht auf
Basis der periodenspezifischen Abzinsungsfaktoren des Basispro-
gramms
Zukunftserfolgswert des Unternehmens U aus Verkäufersicht auf
Basis der periodenspezifischen Abzinsungsfaktoren des Bewer-
tungsprogramms

Kapitel 3:

Anteil eines Fusionspartners i am Kapital der durch die Fusion ent-
stehenden Neugesellschaft N nach einer Einigung
Grenzquote (Entscheidungswert) eines Fusionspartners i am Kapi-
tal der Neugesellschaft N; minimale Beteiligungsquote

AW
b
BA

verfahrensspezifischer Faktor der traditionellen Kombinationsver-
fahren, untere Grenze des Schätzbereichs [a, b] der Entscheidungs-
werte
Arbitriumwert
obere Grenze des Schätzbereichs [a, b] der Entscheidungswerte
Barabfindungsangebot des Mehrheits-Kapitalgesellschafters

BK
c
d
E

Börsenkurs
Term der Preisregel
Term der Tauschregel
Einigungsmenge

E

modifizierte Einigungsmenge in einer dominierten Konfliktsituati-
on
Teilmenge der effizienten, nicht dominierten Konfliktlösungen aus
der Einigungsmenge
Teilmenge der ineffizienten, dominierten Konfliktlösungen aus der
Einigungsmenge
gleichbleibender künftiger Ertragsüberschuß (beim Ertragswert)

EVA
EW
f
g

Economic Value Added
Ertragswert
Dichtefunktion der Entscheidungswerte im Schätzbereich [a, b]
Geschäftswertabschreibungssatz

GR

i*

Goodwillrente; Übergewinn
derivativer Geschäftswert

originärer Geschäftswert

Kapitalisierungs-/Kalkulationszinssatz (beim Ertragswert)

i** Goodwillrentenzinssatz; Kapitalisierungs-/Kalkulationszinssatz zur
Abzinsung der Goodwillrente (Übergewinn) (beim Gewinnschich-
tungsverfahren/Verfahren II der Goodwillrenten)

 ZEWU
K (ρKt

Be )

 ZEWU
V (ρVt

Ba)

 ZEWU
V (ρVt

Be)

 αi
N

 αmin  i
N

 a

  E '

  Ê

 
E

 GWderi

 GWorig



k

MVA

Kapitalkostensatz als gewogenes Mittel aus Eigen- und Fremdkapi-
talkostensätzen, Entscheidungswert des Käufers
Berichtswert des Käufers an den Unparteiischen
Market Value Added

NG
NOA
NOPaT

Normalgewinn
Net Operating Assets
Net Operating Profit after Taxes
Symbol für keine Preisfestsetzung durch den Unparteiischen
festgesetzter Schiedspreis des Unparteiischen für den Käufer
Entscheidungswert des Käufers; maximal zahlbarer Preis
Entscheidungswert des Verkäufers; minimal zu fordernder Preis
festgesetzter Schiedspreis des Unparteiischen für den Käufer

SW
T
UW

Rendite des (unternehmensindividuell als betriebsnotwendig defi-
nierten) investierten Kapitals NOA in einer Periode t
Substanzwert
Anzahl der Jahre zur Berücksichtigung einer Goodwillrente GR
Unternehmenswert

v Entscheidungswert des Verkäufers
Berichtswert des Verkäufers an den Unparteiischen
Vorteil des Käufers
Vorteil des Verkäufers

Kapitel 4:

Abzinsungsfaktor; Kehrwert des Aufzinsungsfaktors qt

AABO
AKBO
AKVU

Anzahl der emittierten Aktien des Bewertungsobjekts
(Durchschnitts-)Kurs der Aktien des Bewertungsobjekts
Kurs der Aktie des vergleichbaren Unternehmens
Beta-Faktor, unternehmensspezifisches Risiko

BEW
BGVU
BGBO
CF

Bruttoertragswert
ausgewählte Bezugsgröße beim vergleichbaren Unternehmen
ausgewählte Bezugsgröße des Bewertungsobjekts
Cash Flow

d
ET

Continuing Value, Terminal Value, Restwert, Wert aller auf das
Ende des Detailplanungszeitraums diskontierten Erfolgsgrößen
Senkungsfaktor im Binomialmodell einer Option
Erfolgsgröße im Zeitpunkt T
Marktwert des Eigenkapitals eines verschuldeten Unternehmens
nach dem „Adjusted Present Value“-Ansatz
Marktwert des Eigenkapitals eines verschuldeten Unternehmens
nach dem „Free Cash Flow“-Ansatz

k̂

∅
PK

 Pmax

 Pmin

PV

 rNOA t

v̂
VK

VV

 v
t

β

 CVτ
FCF

 EKAPV

EKFCF
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EM0

Marktwert des Eigenkapitals eines verschuldeten Unternehmens
nach dem „Flow to Equity“-Ansatz
Marktwert des Eigenkapitals eines verschuldeten Unternehmens
nach dem „Total Cash Flow“-Ansatz
Erfolgsmultiplikator im Zeitpunkt 0

FA
FK
FCF

FTE

Fungibilitätsabschlag
Marktwert des Eigenkapitals, Fremdkapital zum Nominalwert
Free Cash Flow; Eigen- und Fremdkapitalgebern zur Verfügung
stehender Cash-flow
Flow to Equity; Zufluß an die Eigenkapitalgeber (nach Gewinn-
steuern)

GKf

Gesamtkapital, Brutto-(Teil)-Rekonstruktionswert
Marktwert des Gesamtkapitals eines unverschuldeten (nur eigenfi-
nanzierten) Unternehmens
Marktwert des Gesamtkapitals eines unverschuldeten (nur eigenfi-
nanzierten) Unternehmens bei Gewinnbesteuerung
Marktwert des Gesamtkapitals eines verschuldeten (also auch oder
nur fremdfinanzierten) Unternehmens

GW
i
irf

Marktwert des Gesamtkapitals eines verschuldeten (also auch oder
nur fremdfinanzierten) Unternehmens bei Gewinnbesteuerung
Grundwert (beim Verfahren der strategischen Bewertung)
risikoloser Kapitalmarktzinssatz; Fremdkapitalzinssatz
risikofreier Zinssatz

iKG

k
ke

Zielrendite des Wagniskapitalgebers
realisierte Zielrendite des Wagniskapitalgebers

risikoadäquater Kapitalisierungszinsfuß
Kapitalkostensatz eines unverschuldeten, nur eigenfinanzierten Un-
ternehmens

kf

MVU

Kapitalkostensatz eines unverschuldeten, nur eigenfinanzierten Un-
ternehmens bei Gewinnbesteuerung
Kapitalkostensatz eines verschuldeten, eigen- und fremdfinanzier-
ten Unternehmens
Kapitalkostensatz eines verschuldeten, eigen- und fremdfinanzier-
ten Unternehmens bei Gewinnbesteuerung
beim vergleichbaren Unternehmen geltender Multiplikator

MKVU
MWEK
MWFK
MWGK

Marktkapitalisierung des vergleichbaren Unternehmens
Marktwert des Eigenkapitals
Marktwert des Fremdkapitals
Marktwert des Gesamtkapitals

OW
P*
PZ
QKG

Optionswert; strategischer Zuschlag
Preis einer Option bei Nachbildung eines Zahlungsstroms
Paket-/Kontrollzuschlag
Beteiligungsquote des Wagniskapitalgebers

QKN Beteiligungsquote des Wagniskapitalnehmers

 EKFTE

 EKTCF

 GK

 GKe

 GKs
e

 GKs
f

 iKG
real

 ks
e

 ks
f



erwartete Rendite
Renditeforderung der Eigenkapitalgeber eines unverschuldeten Un-
ternehmens
Renditeforderung der Eigenkapitalgeber eines unverschuldeten Un-
ternehmens bei Gewinnbesteuerung

rM
s

Renditeforderung der Eigenkapitalgeber eines verschuldeten Unter-
nehmens
Renditeforderung der Eigenkapitalgeber eines verschuldeten Unter-
nehmens bei Gewinnbesteuerung
Marktrendite, Rendite des Marktportefeuilles
Gewinnsteuersatz

S

TCF

Preis des Basiswertes im Binomialmodell einer Option
Varianz der Rendite des Marktportefeuilles

Kovarianz der Rendite der Unternehmens zur Rendite des Markt-
portefeuilles
Total Cash Flow

TS
u
UWAPV

Tax Shield
Steigungsfaktor im Binomialmodell einer Option
Unternehmenswert nach dem „Adjusted Present Value“-Ansatz
Unternehmenswert nach dem „Flow to Equity“-Ansatz

UWFCF

UWTCF

W0
WBO

Unternehmenswert nach dem „Free Cash Flow“-Ansatz
Unternehmenswert nach dem „Total Cash Flow“-Ansatz
diskontierter Zielverkaufspreis des Unternehmens im Zeitpunkt 0
Wert des Bewertungsobjekts (nach der Methode des korrigierten
Börsenwertes)

WT
X
Xe

Xf

Zielverkaufspreis des Unternehmens zum Zeitpunkt T
gesamter Cash-flow eines Unternehmens
gesamter Cash-flow eines unverschuldeten Unternehmens
gesamter Cash-flow eines verschuldeten Unternehmens

Z
Z0
ZVPT

Zinsen auf das Fremdkapital
Kapitalzuführung des Wagniskapitalgebers im Zeitpunkt 0
Zielverkaufspreis des Unternehmens zum Zeitpunkt T

Kapitel 5:

AmBO

AoBO
Auszahlungen mit Bewertungsobjekt
Auszahlungen ohne Bewertungsobjekt

EmBO

EoBO

ZE
ZEmBO

Einzahlungen mit Bewertungsobjekt
Einzahlungen ohne Bewertungsobjekt
Zukunftserfolg
Zukunftserfolg mit Bewertungsobjekt

ZEoBO Zukunftserfolg ohne Bewertungsobjekt

 r
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