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Vorwort zur achten
Auflage

Dieses Buch ist eine grundlegende und zugleich vertiefende Einfithrung in den Bereich
der Unternehmensbewertung. Es ist konzipiert fiir Studierende der Betriebs- und Volks-
wirtschaftslehre und des Rechts, fiir Wirtschaftspriifer, Unternehmensberater, Invest-
mentbanker, Steuerberater und alle mit dem Erwerb, Verkauf bzw. der Restrukturierung
von Unternehmen befassten Praktiker.

Der gesamte Text der Vorauflage wurde tiberarbeitet, z. T. gestrafft und in einigen Teilen
deutlich erweitert. Nach den einleitenden Kapiteln 1 bis 3, die Grundlagen der Bewer-
tung bei Unsicherheit unter Beachtung von Steuern prasentieren, startet die Behandlung
des Kerns des Buches in Kapitel 4, das die Konzeptionen der DCF-Bewertung vorstellt.
Kapitel 5, tiberschrieben mit , Bewertungsrelevante Uberschiisse”, diskutiert neben
deren Definition auch deren Planung einschliefllich verschiedener Auspriagungen der
Gestaltung der Lebensphasen eines Unternehmens und damit des Wachstums.

Die Kapitel 6, 7 und 8 behandeln die Bewertungsansétze, die in Literatur und Praxis
als herrschend anzusehen sind: APV-Ansatz, WACC-Ansatz und Flow-to-Equity-An-
satz bzw. Ertragswertmethode. Wir bemiihen uns, die relativen Vor- bzw. Nachteile der
Methoden detailliert und anschaulich zu erlautern. Anzuftigen ist, dass diese relativen
Vorteile oder Nachteile in spateren Kapiteln des Buches ebenfalls deutlich zutage treten
werden. Dies gilt z. B. — aber nicht nur - fiir das Kapitel 10, das tiber Riickstellungen und
Unternehmenswert referiert.

Kapitel 9 behandelt den Diskontierungssatz, dessen Bestandteile und die Moglichkeiten
der Messung.

Erweiterungen des Problemgefiiges finden sich in den folgenden Kapiteln. Kapitel 10
greift das in der Literatur nur stiefmiitterlich behandelte Problem des Zusammenhangs
zwischen Riickstellungen und Unternehmenswert auf. Kapitel 11 untersucht den Kon-
text zwischen Finanzierungsleasing und Unternehmensbewertung. Dabei bilden wir
auch die Auswirkungen des IFRS 16 auf die Unternehmensbewertung ab.
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Kapitel 12 und 13 bringen die 6konomische Schieflage von Unternehmen und damit
die Bewertung von Eigenttimer- und Glaubigerpositionen bei Ertrags- und Liquidi-
tatsdefiziten ins Spiel. Kapitel 12 erldutert zunéchst, welche Kriterien in Form sog.
,Eréffnungsgriinde” die deutsche Insolvenzordnung kennt, um eine ékonomische
Situation, die Glaubigerpositionen mit Ausfallrisiko belastet, zu markieren und welche
Schwachstellen diese Kriterien aufweisen. Dies hat Konsequenzen fiir die anstehenden
Restrukturierungsentscheidungen, die innerhalb oder aufSerhalb eines Insolvenzver-
fahrens zu treffen sind. Bei Restrukturierungen im Schatten einer 6konomischer Schief-
lage kommt der Bewertung der Position der Alteigentiimer eine besondere Bedeutung
zu. Wir erldutern den 6konomischen Kontext des Problems, der sich auftut zwischen
dem Anreiz zu einer zeitigen Eigent{imer-gesteuerten Initiierung eines Restrukturie-
rungsprozesses und dem hinter der Prioritdtenrangfolge der Anspriiche stehenden
Sanktionscharakter der Insolvenzordnung. Wir zeigen auch, wie brauchbar sich der
APV-Ansatz erweist, wenn es um eine transparente Aufbereitung der 6konomischen
Folgen einer Sanierungsstrategie, z. B. in Form eines Debt-Equity-Swaps, geht. Kapitel 13
analysiert die Kalkiile derjenigen, die bei temporaren Ertrags- und Liquiditdtsdefiziten,
in der Vorinsolvenzphase oder im Rahmen eines Insolvenzverfahrens {iber Kredit-
verlangerung, Besicherung, Liquidation oder Fortfiihrung mit oder ohne Insolvenz-
plan und die Neuzuordnung der Anteilsrechte entscheiden. Es stellt einen allgemein
einsetzbaren Formelapparat bereit, der relevant wird, sobald Gldubiger Ausfallrisiko
tibernehmen. Wir haben das Kapitel um eine Wiirdigung des IDW Praxishinweises
2/2018 ,, Zur Berticksichtigung der Verschuldungsgrads bei der Bewertung von Unter-
nehmen” erweitert.

Kapitel 14 behandelt Fragen und Ansétze der periodischen Performancemessung, die
prédzise Methoden der Bewertung voraussetzen, wenn man mindestens Barwertkom-
patibilitdt oder — anspruchsvoller — Barwertidentitidt 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 Blick auf die Bewertung von Unternehmen mittels Multiplika-
toren, wobei auch den Querverbindungen unter den verschiedenen, in der Praxis zum
Einsatz kommenden Multiplikatoren Aufmerksamkeit gewidmet wird. Nicht verdndert
hat sich unsere kritische Einstellung gegeniiber diesem Bewertungsansatz.

Kapitel 16 haben wir iiberschrieben mit ,Gutachtenpraxis und Rechtsprechung”. Wir
haben es erweitert um eine kritische Auswertung von fast 300 Bewertungsgutachten
und einigen Dutzend Gerichtsentscheidungen, die sich mit einer Reihe dieser Gutachten
auseinandersetzen. So kénnen wir nach einer zusammenfassenden Darstellung der
Rechtsprechung weiter untersuchen, wie diese Gutachten von den Gerichten gewiirdigt
werden und welche Anderungen vorgenommen werden. Zudem berechnen wir auch
die Werteffekte, die durch die richterliche Korrektur der gutachterlichen Bewertung
ausgelost werden.

Kapitel 17 ist neu. Es ist der Bewertung von Uberschiissen in Fremdwéhrung gewidmet.
Wir zeigen mogliche Bewertungsansitze auf, wiirdigen die Relevanz von Terminwech-
selkursen und weisen auf Besonderheiten bei der Abbildung von Fremdfinanzierungen
in fremder Wahrung und Steuereffekten hin.

Kapitel 18 bietet zahlreiche Ubungsaufgaben an. Kurze Lésungshinweise sind bei-
gefiigt. Zudem haben wir die Ubungsaufgaben durch Excel-Tabellen so aufbereitet,
dass die eigene Entwicklung von Finanzpldnen, Zufallsbaumen etc. nicht mehr erfor-
derlich ist. Die Nutzung der Ubungsaufgaben, die wir empfehlen, ist somit erheblich
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erleichtert. Wer an anspruchsvolleren und realitdtsnahen ,Aufgaben” zur Bewertung
von Unternehmen interessiert ist, sei auf unser Buch , Akquisitionen, Boérsengange
und Restrukturierungen: Fallstudien zur Unternehmensbewertung” verwiesen, das
im gleichen Verlag erschienen ist. Zu den lebensnahen Féllen, die von der Bewertung
mittelstandischer GmbHs bis zu GroSunternehmen (Fraport, Philipp Holzmann) bzw.
Grof3projekten (Airbus A380, Eurotunnel) reichen, bietet das Buch neben Sachverhalts-
beschreibungen und Daten auch ausfiihrliche Losungsvorschlage.

Alle Berechnungen einschliellich der Lésungen der Ubungsaufgaben stehen auf der
Website zu diesem Buch unter http://www.vahlen.de/31026831 zum Download bereit.

Wir haben in die einzelnen Kapitel eine Reihe von Wissensbausteinen eingearbeitet.
Diese fassen die Kernbotschaften eines Abschnitts zusammen und reprédsentieren an-
einandergereiht die Essenz unseres Buches.

Wir bedanken uns bei unseren gegenwartigen und fritheren Mitarbeitern an der Uni-
versitdt Regensburg — Sebastian Lobe, Dirk Honold, Stefanie Kippes, Ingrid Gassner,
Simon Krotter, Jiirgen Schontag, Holger Seidenschwarz — und an der Universitét der
Bundeswehr Miinchen - Karin Kellner, Adolina Lindner, Jakob Beck, Gerald Feslmei-
er, Alexander Fischer, Martin GeifSler, Maximilian Grof}, Niklas Lampenius, Matthias
Schmautz, Patrick Sikléssy, Hans-Jiirgen Strafier, Lothar Weifs, Sean Wiesinger, Mario
Winklmeier und Sebastian Wiinsche —, die die Weiterentwicklung des Buches fiir die
fiinfte, sechste, siebte und achte Auflage durch Kontrolle und wertvoller technischer
Unterstiitzung begleitet und verbessert haben. Verbliebene Fehler gehen, wie immer,
zu unseren Lasten.

Regensburg und Miinchen, im Mai 2021 Jochen Drukarczyk
Andreas Schiiler
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Vorwort zur ersten
Auflage

Dieses Buch ist konzipiert fiir Studierende der Betriebs- und Volkswirtschaftslehre, fiir
Studierende der Rechtswissenschaften, die die konomischen Grundlagen fiir Unter-
nehmensbewertungen erarbeiten wollen, und fiir Wirtschaftspriifer, Steuerberater,
Unternehmensberater, Investmentbanker und andere mit dem Kauf bzw. Verkauf von
Unternehmen (Unternehmensteilen) betraute Praktiker. Es behandelt die Grundlagen
des Bewertungsproblems in den einfithrenden 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 Verlustvortrdgen und die Bewertung in einer Welt
mit Geldentwertung werden in Kapitel 6 diskutiert.

Biicher kommen nie ohne Unterstiitzung Dritter zustande. Zu diesen zéhlen einmal die
Autoren, die durch ihre Arbeiten den Boden fiir das eigene Produkt bereitet haben. Zu
ihnen gehoren dann die Personen, die an der Entstehung des Buches aktiv mitwirkten:
An erster Stelle nenne ich hier meinen langjéhrigen 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 mé&chte ich
meine Mitarbeiter Ron Davidson, Dirk Honold und Andreas Schiiler nennen, die die
umfangreichen Korrekturarbeiten unter Zeitdruck tibernahmen. Ihnen allen danke ich
sehr. Verbleibende Fehler gehen nattirlich allein zu meinen Lasten.

Besonders bedanken méchte ich mich bei Ulrike Zimmer. Sie hat — zunédchst als stu-
dentische Hilfskraft — mehrere Fassungen von grofiformatigen und dennoch schwer
lesbaren Manuskripten in Texte mit makelloser Formatierung tibertragen. Und sie hat -
dann bereits mit Diplom versehen — die vorliegende Endfassung erstellt.

Schliefllich danke ich meiner Familie, die die Opportunitétskosten zu tragen hatte. Thr
ist deshalb dieses Buch gewidmet.

Regensburg, im August 1996 Jochen Drukarczyk
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