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1. Einleitung 

Der vorliegende Beitrag zeigt auf, welche grundsätzlichen Verfahren eingesetzt werden können, um 

Unternehmenswerte korrekt zu ermitteln. Da Unternehmenswerte insbesondere im Zuge von Mergers & 

Acquisitions (M&A) berechnet werden müssen, widmet sich Kapitel 2 den wichtigsten 

Erscheinungsformen und Aktivitäten des M&A-Prozesses. Kapitel 3 gibt einen Überblick über die in der 

Praxis zum Einsatz kommenden Bewertungsverfahren. Kapitel 4 enthält schließlich eine kurze 

Zusammenfassung der wichtigsten Ergebnisse dieser Arbeit. 

Der Beitrag soll keine wissenschaftliche Arbeit in dem Sinn darstellen, dass Antworten auf bestimmte 

Forschungsfragen gesucht werden. Besonderer Wert wird vielmehr auf eine einfache und leicht 

nachvollziehbare Aufbereitung des Themas für Praktiker und Studierende gelegt. Diesem Anspruch wird 

insbesondere durch konkrete Beispiele Rechnung getragen. 

 

2. Mergers & Acquisitions 

Weltweit steigt die Anzahl von Unternehmensakquisitionen. Der Begriff „Mergers & Acquisitions“ 

(M&A) umschreibt Geschäfte, die durch den Übergang von Leistungs- bzw. Kontrollbefugnissen an 

Unternehmen auf andere Unternehmen gekennzeichnet sind. Unter einer Akquisition wird der Erwerb 

von Unternehmen bzw. Unternehmensanteilen, Mehrheits- sowie Minderheitsbeteiligungen verstanden. 

Eine Akquisition erfolgt in der Regel entweder durch die Übertragung von Gesellschaftsanteilen (sog. 

Share Deal), durch die Übertragung aller oder bestimmter Wirtschaftsgüter und Verbindlichkeiten eines 

Unternehmens (sog. Asset Deal) oder durch die Kombination von beidem. Bei einem Merger handelt es 

sich dagegen um die Fusion zweier oder mehrerer bis dahin rechtlich selbständiger Unternehmen. 

Hierbei verliert mindestens ein beteiligtes Unternehmen seine Selbständigkeit (vgl. Coenenberg / 

Schultze / Biberacher, 2002, S. 175 f.). 
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Es können drei Formen der Akquisition unterschieden werden (vgl. Coenenberg / Schultze / Biberacher, 

2002, S. 176 f.): 

• Unter horizontaler Akquisition wird der Erwerb eines branchenverwandten Unternehmens der 

gleichen Produktionsstufe verstanden. 

• Eine vertikale Akquisition liegt vor, wenn ein Unternehmen einer vor- oder nachgelagerten 

Produktions- bzw. Leistungsstufe übernommen wird. 

• Konglomerate Akquisitionen liegen vor, wenn branchenfremde Unternehmen erworben werden. 

Der Akquisitionsprozess lässt sich chronologisch in mehrere Phasen einteilen (vgl. Coenenberg / 

Schultze / Biberacher, 2002, S. 178 ff. sowie besonders ausführlich Achleitner / Wecker / Wirtz, 2004, S. 

1504 ff.). 

1) Festlegung der Akquisitionsziele: Die Basis für Entscheidungen über Unternehmensakquisitionen 

sind in der Regel Expansionsstrategien. Verglichen mit internen Wachstumsstrategien ist die 

Expansion mittels Akquisition hinsichtlich der benötigten Zeit und anderer Ressourcen sowie des 

geringeren damit verbundenen Risikos häufig vorteilhafter. Konkrete Ziele einer Akquisition könnten 

etwa die Erhöhung von Gewinnspannen mittels Beseitigung eines Konkurrenten, der Erwerb von 

Markennamen oder die Sicherung von Bezugsquellen sein. 

2) Kandidatenauswahl: In dieser Phase wird nacheinander die Übereinstimmung der Eigenschaften 

eines Akquisitionskandidaten mit den Ansprüchen des kaufenden Unternehmens überprüft. Der 

Strategic Fit gibt Aufschluss darüber, ob der Kandidat für die strategischen Pläne des Käufers 

geeignet ist. Die Analyse des Cultural Fit untersucht, inwieweit die Unternehmen bei der Realisation 

der strategischen Pläne harmonieren werden und wo Konflikte aufgrund der unterschiedlichen 

Kulturen zu erwarten sind. Kulturprobleme treten besonders bei grenzüberschreitenden Akquisitionen 

in den Mittelpunkt. 

Der Financial Fit überprüft schließlich, ob der Akquisitionskandidat die finanziellen Anforderungen 

erfüllt, insbesondere ob sein Preis unter der Preisobergrenze des potenziellen Käufers liegt. Diese 

Financial Fit-Analyse basiert auf dem Instrumentarium der Unternehmensbewertung (s. Kap. 3). 

Häufig werden diese (und weitere) Analyseschritte zusammen mit der Phase der 

Übernahmeverhandlungen als Due Diligence-Prozess bezeichnet (vgl. dazu auch Schwager, 2002, 

S. 1531). 

3) Übernahmeverhandlungen: Nach erfolgreicher Preisverhandlung ist der Unternehmenskauf 

schließlich vertraglich zu fixieren. 

4) Integration: Nach dem Unternehmenskauf muss begonnen werden, das erworbene Unternehmen in 

den bestehenden Unternehmensverbund zu integrieren. Die Hebung von Synergiepotenzialen z.B. 

in Form von Economies of Scale oder der Vermeidung von Doppelarbeiten erfordert in der Regel ein 

aktives Einreifen des akquirierenden Unternehmens, da sich Synergien nur in den seltensten Fällen 

automatisch einstellen werden. Da derartige Eingriffe Unsicherheit bei den Mitarbeitern aller Ebenen 

erzeugen, sind in das Integrationskonzept vertrauensbildende Maßnahmen einzuarbeiten, die 

unnötige Zweifel bezüglich der zukünftigen Situation der Mitarbeiter verhindern. 



Working Paper Series No. 33   5 

5) Akquisitionscontrolling: Schließlich ist es in späteren Perioden notwendig, mit Hilfe eines 

Akquisitionscontrollings eine Erfolgskontrolle durchzuführen. Ein gängiges Instrument für die ex-post-

Beurteilung der Wirtschaftlichkeit einer Akquisition ist z.B. der sog. Economic Value Added (EVA), 

ein nach bestimmten Rechenregeln ermittelter Residualgewinn (vgl. dazu auch Kap. 3.3). Ein 

positiver EVA besagt, dass in der betrachteten Periode mehr verdient wurde, als für die 

risikoadäquate Verzinsung des eingesetzten Kapitals erforderlich gewesen wäre. Aus einem 

Vergleich der geplanten und mit den operativen Ebenen als Ziele vereinbarten EVAs mit den im 

Nachhinein tatsächlich erwirtschafteten EVAs lässt sich ermitteln, ob die aus der Akquisition erhofften 

Wertsteigerungspotenziale auch tatsächlich realisiert werden konnten. Ist dies nicht der Fall, so ist 

eine möglichst detaillierte Ursachen- bzw. Werttreiberanalyse durchzuführen, um allenfalls noch 

mögliche Gegenmaßnahmen einleiten zu können oder um zumindest Lehren aus eventuell 

begangenen Fehlern für zukünftige Transaktionen zu ziehen. 

6) Da (potenzielle) Investoren nur einen begrenzten Einblick in das wertorientierte Denken und Handeln 

innerhalb von Unternehmen haben, müssen ihnen die durch M&A-Transaktionen geschaffenen 

Wertsteigerungspotenziale schließlich auch glaubhaft kommuniziert werden. Dies sollte durch eine 

freiwillige, weit über die Pflichtangaben des Jahresabschlusses hinausgehende Berichterstattung 

(Value Reporting) erfolgen. Im Rahmen einer solchen Berichterstattung wird z.B. über Zielrenditen, 

Kapitalkostensätze, nicht bilanzierte immaterielle Vermögenswerte (Intellectual Capital) oder 

Wertbeitragskennzahlen wie z.B. EVA oder CFROI (Cash Flow Return on Investment) berichtet (vgl. 

Kajüter, 2002, S. 278). 

 

3. Verfahren der Unternehmensbewertung 

Bei der Auswahl und Anwendung der für Zwecke der Unternehmensbewertung zur Verfügung stehenden 

Rechenmethoden orientiert sich die Praxis oftmals an den von Berufsverbänden herausgegebenen 

Fachgutachten. In Österreich wurde am 27.02.2006 vom Fachsenat für Betriebswirtschaft und 

Organisation der Kammer der Wirtschaftstreuhänder das Fachgutachten für Unternehmensbewertung 

(KFS BW 1) verabschiedet (vgl. dazu ausführlich Egger, 2006, S. 97 ff.). 

In der Folge sollen die wichtigsten Verfahren, mit denen der Wert eines Unternehmens berechnet 

werden kann, kurz dargestellt werden (vgl. z.B. auch Fröhlich, 2004, S. 1249 ff. sowie Borowicz, 2005, S. 

368 ff.).  

 

3.1.  Substanzwertverfahren 

Ursprünglich ist die Unternehmensbewertungslehre von den Substanzwertverfahren 

(Einzelbewertungsverfahren) ausgegangen. Diese Verfahren basieren auf einer stichtagsbezogenen 

Bewertung der realen Unternehmensbestandteile. Der Unternehmenswert wird als Summe der Werte der 

einzelnen (auch immateriellen) Vermögensgegenstände abzüglich Schulden berechnet. 

Kombinationseffekte, die sich aus dem Zusammenwirken einzelner Unternehmensteile ergeben, bleiben 
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unberücksichtigt. Substanzwerte lassen sich nach Käufer- und Verkäuferperspektive wie folgt 

unterscheiden (vgl. Coenenberg / Schultze / Biberacher, 2002, S. 184 ff.): 

• Rekonstruktionswert: Er orientiert sich an den Wiederbeschaffungskosten des Nettovermögens 

eines identischen, zu errichtenden Unternehmens. Diese Alternative stellt sich dem Käufer. 

• Liquidationswert: Der Liquidationswert wird als die absolute Preisuntergrenze eines Unternehmens 

bezeichnet, da er der bei Liquidation erzielbaren Summe aller Einzelveräußerungspreise der 

Vermögensgüter abzüglich der Schulden und der Abwicklungskosten (z.B. Altlastenbeseitigung, 

Sozialplan) entspricht. Diese Alternative stellt sich dem Verkäufer. 

Die herrschende Lehre ist von dieser Methode der Unternehmensbewertung mittlerweile abgekommen. 

Dem Substanzwert werden nur noch Hilfsfunktionen in Verbindung mit einem zukunftserfolgsorientierten 

Verfahren zugesprochen: 

• Bewertung des nicht betriebsnotwendigen Vermögens; 

• Lieferung der rechnerischen Grundlagen für einige Daten zur Ertragswertberechnung (z.B. 

Abschreibungen, Zinsen, Reinvestitionen), die von der Unternehmenssubstanz abhängen. 

• Grundlagen für die Bilanzierung von Vermögen, Schulden und Firmenwert (Goodwill) des zu 

akquirierenden Unternehmens. 

 

3.2.  Discounted Cashflow-Methoden 

Die heute überwiegend eingesetzten Discounted-Cashflow-Methoden (DCF-Methoden) ermitteln den 

Unternehmenswert (=Marktwert des Eigenkapitals) durch Prognose und Diskontierung von Cashflows. 

Dieser Vorgehensweise liegt die Überlegung zugrunde, dass sich der Wert eines Unternehmens, ebenso 

wie der Wert anderer Investitionsobjekte, aus seinen zukünftigen Rückflüssen ergibt (vgl. Fröhlich, 2004, 

S. 1250). Dabei wird der Prognosezeitraum für die zukünftigen finanziellen Überschüsse in der Praxis 

üblicherweise in zwei Phasen geteilt (Phasen-Methode). Für die erste Phase werden die Cashflows auf 

Basis einer detaillierten Planungsrechnung prognostiziert. Dieser Detailprognosezeitraum umfasst in der 

Regel drei bis fünf Jahre. Für die zweite Phase werden im Allgemeinen gleich bleibende oder konstant 

wachsende finanzielle Überschüsse angenommen. 

Bei den in die Bewertung einfließenden Unternehmens- und Alternativerträgen wird in der Praxis mitunter 

aus Vereinfachungsgründen auf eine Berücksichtigung der persönlichen Besteuerung 

(Kapitalertragsteuer) verzichtet. 

In der Folge werden mit der Equity-Methode sowie der Entity-Methode die beiden in der Praxis wohl 

bedeutendsten DCF-Methoden kurz vorgestellt (vgl. ausführlich Wala / Knoll, 2002a, S. 233 ff. sowie die 

dort zitierte Literatur). 

3.2.1. Equity-Methode 

Der sog. Equity-Ansatz berechnet den gesuchten Marktwert des Eigenkapitals (EKMW) direkt, indem die 

allein den Eigenkapitalgebern aus dem Unternehmen zufließenden (residualen) Zahlungsüberschüsse, 

die Flows to Equity (FTE), mit einem risikoäquivalenten Diskontierungssatz abgezinst werden. Da der 
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Flow to Equity als Einzahlungsüberschuss aus der operativen Unternehmenstätigkeit nach Abzug aller 

Zins-, Steuer-, Investitions- und Kreditzahlungen sämtliche Finanzierungseffekte beinhaltet, ist er nur den 

Anteilseignern zuzuordnen (in Form von Dividenden, Kapitalerhöhungen, Kapitalherabsetzungen) und 

wird dementsprechend mit der von den Eigenkapitalgebern geforderten Rendite diskontiert, wobei für die 

Bemessung des in dieser Rendite enthaltenen Risikozuschlags regelmäßig das Capital Asset Pricing 
Model (CAPM) erfolgt. Es kann folgendes Schema zur Ermittlung des Flow to Equity herangezogen 

werden: 

 

Operatives Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) 

-    Fremdkapitalzinsen       

=   Operatives Ergebnis vor Steuern und nach Zinsen (EBT) 

-    Steuern auf das operative Ergebnis     

=   operatives Ergebnis nach Steuern und Zinsen 

+/- Abschreibungen/Zuschreibungen 

+/- Erhöhungen/Verminderungen der langfristigen Rückstellungen 

+/- Veränderungen des Net Working Capital 

+/- Desinvestitionen/Investitionen im Anlagevermögen 

+/- Kreditaufnahme/Kredittilgungen     

=   Flow to Equity (FTE) 

 

Das CAPM postuliert Eigenkapitalkosten (k) in Höhe einer risikolosen Verzinsung (i) zuzüglich einer 

Risikoprämie, die sich ihrerseits aus dem Marktpreis für die Übernahme von Risiko, ausgedrückt als 

Differenz zwischen Marktrendite (m) und risikoloser Verzinsung, multipliziert mit der 

unternehmensspezifischen Risikohöhe Beta (β) ergibt. 

(1) βi)-(m+i=k •  

Der Beta-Faktor drückt die Sensibilität der Aktienrendite gegenüber allgemeinen, nicht diversifizierbaren 

Marktschwankungen aus. Ein Beta von 0,9 bringt beispielsweise zum Ausdruck: Falls die Rendite des 

Marktportfolios um 1% steigt, so steigt die Aktienrendite des Unternehmens nur um 0,9% (vgl. 

Kruschwitz, 1999, S. 174). Demgegenüber wird das unternehmensindividuelle Risiko nicht durch einen 

Zuschlag zum sicheren Zinssatz entlohnt, da es, zumindest modelltheoretisch, durch geeignete 

Portfoliostreuung eliminiert werden kann. Die Betas börsennotierter Unternehmen werden von 

Finanzdienstleistern erhoben bzw. können der Wirtschaftspresse entnommen werden. Die bei der 

Risikozuschlagsmethode mittels CAPM ermittelten firmenspezifischen Eigenkapitalkosten sollten 

allerdings nur dann zur Diskontierung im Rahmen der Kapitalwertermittlung verwendet werden, wenn die 

bereits realisierten Investitionen und das neue Projekt sowohl hinsichtlich des Geschäftsrisikos als auch 

hinsichtlich des Kapitalstrukturrisikos völlig identisch sind. 
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Zusammenfassend lässt sich der Marktwert des Eigenkapitals nach der Equity-Methode wie folgt 

ermitteln: 

(2) T
1T

T

1
t

t
MW )k1(k

FTE
)k1(

FTE
EK

+•
+

+
= +∑  

 

Das folgende Beispiel soll der Verdeutlichung dienen (vgl. Henselmann / Kniest, 2001, S. 82 ff.). 

 

Beispiel 1 

Für ein Unternehmen liegt folgende Bilanz zum 31.12.2000 vor: 

Aktiva 31.12.2000 Passiva 31.12.2000 
Sachanlagen 2.000,00 Eigenkapital 2.800,00
Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe 1.150,00 Verbindlichkeiten LuL 700,00
Forderungen LuL 350,00  
Summe 3.500,00 Summe 3.500,00

Auf Basis einer strategischen Maßnahmenplanung wurden folgende Annahmen für die nächsten 3 Jahre 

(Detailplanungszeitraum) getroffen: 

Werttreiber 2000 2001 2002 2003 

Erträge         

Umsatz absolut 6.000,00       

Umsatzwachstum   5,00% 5,00% 0,00%

          

Aufwandsstruktur         

Materialaufwand (in % vom Umsatz)   55,00% 55,00% 55,00%

Personalaufwand (in % vom Umsatz)   31,00% 32,00% 33,00%

          

Investitionen in Sachanlagevermögen         

Bruttoinvestitionen   800,00 200,00 320,00

Anlagenabgänge zum Restbuchwert   -20,00 -20,00 -20,00

Planmäßige Abschreibungen   -300,00 -300,00 -300,00

          

Netto-Umlaufvermögen         

Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe (in % vom Umsatz)   20,00% 20,00% 20,00%

Forderungen LuL   5,00% 5,00% 5,00%

Verbindlichkeiten LuL   10,00% 10,00% 10,00%
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Die Eigentümer verzichten auch in Zukunft auf die Aufnahme von Finanzkrediten. Die 

Zahlungsüberschüsse für die Eigenkapitalgeber (Flow to Equity) sollen in jedem Planjahr zur Gänze 

ausgeschüttet werden. Einen eventuellen Außenfinanzierungsbedarf können die Eigentümer hingegen 

problemlos über Einlagen finanzieren. 

Sämtliche Werte der Jahre 2004 ff. entsprechen jenen des Jahres 2003. 

Der als konstant angenommene Eigenkapitalkostensatz beträgt 10%. Steuern sind aus 

Vereinfachungsgründen nicht berücksichtigt. 

Es sind für die Zeitpunkte 2001, 2002 und 2003 die Planerfolgsrechnungen, Plan-Bilanzen und Plan-

Geldflussrechnungen aufzustellen und daraus die Zahlungsströme gegenüber den Eigenkapitalgebern 

(Flow to Equity) abzuleiten. Abschließend ist der Unternehmenswert zum 31.12.2000 mittels Equity-

Methode zu ermitteln. 

Die nachfolgenden Planungsrechnungen (GuV, Bilanz, Geldflussrechnung) zeigen die sich aus den 

obigen Angaben ergebende Entwicklung auf: 

GuV 2000 2001 2002 2003 
Umsatzerlöse 6.000,00 6.300,00 6.615,00 6.615,00 
Materialaufwand   -3.465,00 -3.638,25 -3.638,25 
Personalaufwand   -1.953,00 -2.116,80 -2.182,95 
Planmäßige Abschreibungen   -300,00 -300,00 -300,00 
Jahresüberschuss   582,00 559,95 493,80 

 

Bilanz 2000 2001 2002 2003 
Sachanlagevermögen         
Restbuchwert 1.1   2.000,00  2.480,00  2.360,00 
  Bruttoinvestitionen   800,00 200,00 320,00 
- Anlagenabgänge zum Restbuchwert   -20,00 -20,00 -20,00 
  Nettoinvestitionen   780,00 180,00 300,00 
- Planmäßige Abschreibung   -300,00 -300,00 -300,00 
Restbuchwert 31.12. 2.000,00 2.480,00 2.360,00 2.360,00 
Umlaufvermögen         
Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe 1.150,00 1.260,00 1.323,00 1.323,00 
Forderungen LuL 350,00 315,00 330,75 330,75 
Summe Aktiva 3.500,00 4.055,00 4.013,75 4.013,75 
          
Eigenkapital         
Stand 1.1   2.800,00 3.425,00 3.352,25 
  +   Jahresüberschuss   582,00 559,95 493,80 
  +/- Einlage/Ausschüttung   43,00 -632,70 -493,80 
Stand 31.12. 2.800,00 3.425,00 3.352,25 3.352,25 
Fremdkapital         
Verbindlichkeiten LuL 700,00 630,00 661,50 661,50 
Summe Passiva 3.500,00 4.055,00 4.013,75 4.013,75 
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Geldflussrechnung 2001 2002 2003 
     Jahresüberschuss 582,00 559,95 493,80 
+   Planmäßige Abschreibung 300,00 300,00 300,00 
+/- Veränderung Roh-, Hilfs- und Betriebstoffe -110,00 -63,00 0,00 
+/- Veränderung Forderungen LuL 35,00 -15,75 0,00 
+/- Veränderung Verbindlichkeiten LuL -70,00 31,50 0,00 
=   Cashflow 1 737,00 812,70 793,80 
-    Bruttoinvestitionen -800,00 -200,00 -320,00 
+   Anlagenabgänge zum Restbuchwert 20,00 20,00 20,00 
=   Cashflow 2 -780,00 -180,00 -300,00 
     Flow to Equity ( Cashflow 1 + Cashflow 2) -43,00 632,70 493,80 

Diskontiert man die Zahlungsüberschüsse für die Eigenkapitalgeber (Flow to Equity) mit dem 

Eigenkapitalkostensatz von 10%, so erhält man den Marktwert des Eigenkapitals (Shareholder Value) in 

Höhe von 4.564,79. 

3.2.2. Entity-Methode 

Bewertungsrelevanter Cashflow ist bei der Entity-Methode der bei unterstellter vollständiger 

Eigenfinanzierung des Unternehmens potenziell zur Verfügung stehende Zahlungsüberschuss nach 

Steuern (sog. Free-Cashflow, FCF). Es kann folgendes Schema zur Ermittlung des Free-Cashflow 

herangezogen werden: 

 

     Operatives Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) 

-    (Adaptierte) Steuern auf das operative Ergebnis    

=   Operatives Ergebnis vor Zinsen, nach adaptierten Steuern (NOPLAT) 

+/- Abschreibungen/Zuschreibungen 

+/- Erhöhungen/Verminderungen der langfristigen Rückstellungen 

+/- Veränderungen des Net Working Capital 

+/- Desinvesititonen/Investitionen im Anlagevermögen    

=   Free-Cashflow (FCF) 

 

Die prognostizierten Free-Cashflows werden mit einem gewogenen Kapitalkostensatz (wacc) diskontiert. 

(3) 
MW

MW
s

MW

MW

GK
FK

i
GK
EK

kwacc •+•=  

Im Rahmen dieses Kapitalkostensatzes wird auch die steuerliche Abzugsfähigkeit von 

Fremdkapitalzinsen durch den Ausdruck is=i•(1-s) berücksichtigt (Tax Shield). 

Rechnet man mit einem konstanten Kapitalkostensatz, dann unterstellt man eine im Zeitablauf gleich 

bleibende Kapitalstruktur. Durch Diskontierung der Free-Cashflows mit den gewogenen Kapitalkosten 

erhält man zunächst den Marktwert des Gesamtkapitals (GKMW). 
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(4) T
1T

T

1
t

t
MW )wacc1(wacc

FCF
)wacc1(

FCF
GK

+•
+

+
= +∑  

Wird vom Marktwert des Gesamtkapitals der Marktwert des Fremdkapitals abgezogen, erhält man 

ebenfalls den gesuchten Marktwert des Eigenkapitals. Dabei wird oftmals vereinfachend unterstellt, dass 

der Marktwert des Fremdkapitals dessen Buchwert entspricht. 

In der Praxis bereitet die Berechnung der Eigenkapitalkosten für das verschuldete Unternehmen (k) 

mitunter Probleme. Man kann zeigen, dass im Falle einer wertorientierten (atmenden) 

Finanzierungspolitik die gesuchte Renditeforderung für das verschuldete Unternehmen wie folgt 

berechnet werden kann (vgl. z.B. Jung / Mandl, 2003, S. 45). 

(5) 
MW

MWu
uu EK

FK
)]
i1
i-k

•s(1•i-[k+k=k •
+

+  

Mit ku wird die Renditeforderung der Eigenkapitalgeber für ein annahmegemäß unverschuldetes 

Unternehmen bezeichnet. Sie ist zwar in der Praxis nicht unmittelbar bekannt, lässt sich allerdings 

approximativ mit Hilfe der von Finanzmarktinformationsdiensten bereitgestellten Daten für vergleichbare 

Unternehmen oder Branchen bestimmen. 

Weiters lässt sich zeigen, dass zwischen den gewichteten Kapitalkosten (wacc) und der 

Renditeforderung der Eigenkapitalgeber bei reiner Eigenfinanzierung im Falle einer wertorientierten 

Finanzierung folgender Zusammenhang besteht (vgl. z.B. Kruschwitz / Löffler, 2001, S. 109 f.): 

(6) 1-]
i+1

)GK/(FK•i•s
-[1•)k+(1=wacc MWMW

u  

Anhand eines Beispiels sollen die obigen Ausführungen verdeutlicht werden (Beispiel in Anlehnung an 

Jung / Mandl, 2003, S. 43 ff.). 

 

Beispiel 2 

Das zu bewertende Unternehmen wendet bei der Erstellung seiner Planungsrechnung die Zwei-Phasen-

Methode an. Für die ersten 5 Perioden des Planungszeitraums werden die einzelnen Posten der 

Erfolgsrechnung sowie der Bilanz detailliert geplant. Danach wird pauschal von einer konstanten 

Unternehmensentwicklung ausgegangen. Die Planungsrechnungen beziehen sich vorerst ausschließlich auf den 

operativen Bereich des Unternehmens. 

Für die Erstellung der dargestellten Planungsrechnungen wurde von folgenden Prämissen ausgegangen: 

• Die Umsatzerlöse betragen 1.100 in der Periode 1 und wachsen bis zur Periode 5 im Ausmaß von 5% pro 

Jahr. Ab der 6. Periode wird mit keinem weiteren Umsatzwachstum mehr gerechnet. 

• Die Material-, Personal- und sonstigen betrieblichen Aufwendungen betragen in allen Perioden 50%, 20% 

bzw. 10% der jeweiligen Umsatzerlöse. 
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• Die Abschreibungsaufwendungen belaufen sich auf 10% des Anfangsbestandes des Anlagevermögens 

zuzüglich der Investitionen der betreffenden Periode. Der Anfangsbestand des Anlagevermögens in Periode 

1 beträgt 700. Die Investitionen der Perioden 1, 2 und 3 betragen 100, 95 und 90. Ab der Periode 4 werden 

nur noch Ersatzinvestitionen in Höhe der Abschreibungen des jeweiligen Jahres getätigt. 

• Die Anfangsbestände der Periode 1 der Vorräte, Liefer- und sonstigen Forderungen sowie der 

Rückstellungen, Liefer- und sonstigen Verbindlichkeiten betragen 500, 220, 50 sowie 100, 100 und 50. 

• Der Anfangsbestand des Nennkapitals beträgt 700, jener der Gewinnrücklagen 10. Kapitalerhöhungen sind 

nicht geplant. 

• Der Unternehmenssteuersatz beträgt 25%. Die handelsrechtlichen Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden 

entsprechend jenen des Steuerrechts (keine steuerliche Mehr-Weniger-Rechnung). 

• Überschüssige finanzielle Mittel werden in jeder Periode ausgeschüttet. 

Das Unternehmen plant den Stand seiner Finanzierungsverbindlichkeiten implizit, indem es von einem 

konstanten Verschuldungsgrad auf Marktwertbasis ausgeht. Das Verhältnis von Fremdkapital zu Eigenkapital 

soll sich künftig auf 1:1 belaufen Der Fremdkapitalzinssatz entspricht dem risikolosen Zinssatz des 

Kapitalmarktes und beträgt 6%. Die Eigenkapitalkosten für ein unverschuldetes Unternehmen derselben 

Branche betragen 9%. 

Zu Beginn der Periode 1 sind zunächst unverzinsliche liquide Mittel in Höhe von 90 sowie 

Finanzierungsverbindlichkeiten in Höhe von 600 vorhanden. Der Stand der Finanzierungsverbindlichkeiten wird 

jedoch noch zu Beginn der Periode 1 an das sich aus der Unternehmensbewertung ergebende Niveau 

angepasst. Auf der Aktivseite der Bilanz werden in entsprechender Höhe die annahmegemäß unverzinslichen 

liquiden Mittel angepasst, welche in den Folgeperioden als konstant angenommen werden. 

Der Marktwert des Eigenkapitals (Shareholder Value) soll mittels Entity-Methode ermittelt werden! 
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Die Ermittlung der benötigten Free Cashflows ist in der nachfolgenden operativen Erfolgs- und Finanzplanung 

dargestellt: 

 

Operative Erfolgs- und Finanzplanung 1 2 3 5 6 ff. 
Umsatzerlöse 1.100,00 1.155,00 1.212,75 1.337,06 1.337,06
Materialaufwendungen -550,00 -577,50 -606,38 -668,53 -668,53
Personalaufwendungen -220,00 -231,00 -242,55 -267,41 -267,41
Abschreibungsaufwendungen -80,00 -81,50 -82,35 -82,35 -82,35
sonstige betriebliche Aufwendungen -110,00 -115,50 -121,28 -133,71 -133,71
EBIT 140,00 149,50 160,20 185,06 185,06
Adaptierter Steueraufwand -35,00 -37,38 -40,05 -46,27 -46,27
NOPLAT 105,00 112,13 120,15 138,80 138,80
Abschreibungsaufwand 80,00 81,50 82,35 82,35 82,35
Veränderung Vorräte -50,00 -27,50 -28,88 -31,83 0,00
Veränderung Lieferforderungen -22,00 -12,10 -12,71 -14,01 0,00
Veränderung sonstige Forderung -5,00 -2,75 -2,89 -3,18 0,00
Veränderung Rückstellungen 10,00 5,50 5,78 6,37 0,00
Veränderung Lieferverbindlichkeiten 10,00 5,50 5,78 6,37 0,00
Veränderung sonstige Verbindlichkeiten 5,00 2,75 2,89 3,18 0,00
Investitionen -100,00 -95,00 -90,00 -82,35 -82,35
Free Cash Flow 33,00 70,03 82,47 105,69 138,80

 

Durch die Verwendung von Formel (5) ermittelt man Eigenkapitalkosten für das verschuldete Unternehmen (k) in 

Höhe von 11,96%. Mit den Formeln (3) bzw. (6) ermittelt man gewogene Kapitalkosten (wacc) in Höhe von 

8,23%. 

Diskontiert man die ermittelten Free Cashflows mit dem wacc von 8,23%, so erhält man einen Marktwert des 

Gesamtkapitals in Höhe von 1.433,58. Die Marktwerte des Eigen- und des Fremdkapitals betragen somit jeweils 

716,79 (=50% von 1.433,58). Zu Beginn der Periode 1 sind somit die Finanzierungsverbindlichkeiten um 116,79 

(=716,79 – 600) zu erhöhen. In gleicher Höhe erhöhen sich die liquiden Mittel auf 206,79 (= 90 + 116,79). Die 

liquiden Mittel zu Beginn der Periode 1 dürfen nicht in die Ermittlung des Unternehmenswerts einbezogen 

werden, da sie für die Herstellung der gewünschten Kapitalstruktur benötigt werden und somit von den 

Kapitalgebern dem Unternehmen nicht entzogen werden dürfen. Sofern liquide Mittel in dieser Höhe nicht 

erwünscht sind, muss entweder die operative Planung adaptiert werden oder aber es wird der Bewertung ein 

anderer Zielverschuldungsgrad zu Grunde gelegt. Schließlich müssen die Konsequenzen der durch die Fixierung 

des Zielverschuldungsgrades implizit unterstellten Finanzierungspolitik der Realität entsprechen können. 
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Die Entwicklung der Planbilanzen ist in der nachfolgenden Tabelle dargestellt: 

Planbilanz 0 1 2 3 5 6 ff. 
Anlagevermögen 700,00 720,00 733,50 741,15 741,15 741,15
Vorräte 500,00 550,00 577,50 606,38 668,53 668,53
Lieferforderungen 220,00 242,00 254,10 266,81 294,15 294,15
Sonstige Forderungen 50,00 55,00 57,75 60,64 66,85 66,85
Liquide Mittel 206,79 206,79 206,79 206,79 206,79 206,79
Summe Aktiva 1.676,79 1.773,79 1.829,64 1.881,76 1.977,48 1.977,48
Nennkapital 700,00 700,00 700,00 700,00 700,00 700,00
Gewinnrücklagen 10,00 39,52 54,15 68,33 99,85 99,85
Rückstellungen 100,00 110,00 115,50 121,28 133,71 133,71
Finanzierungsverbindlichkeiten 716,79 759,28 786,74 810,25 843,36 843,36
Lieferverbindlichkeiten 100,00 110,00 115,50 121,28 133,71 133,71
Sonstige Verbindlichkeiten 50,00 55,00 57,75 60,64 66,85 66,85
Summe Passiva 1.676,79 1.773,79 1.829,64 1.881,76 1.977,48 1.977,48

 

Die Ermittlung des Shareholder Value hätte auch mit der Equity-Methode erfolgen können. In der folgenden 

Geldflussrechnung ist die Ermittlung der Flows to Equity dargestellt. Im vorliegenden Beispiel entsprechen die 

Flows to Equity jeweils den Ausschüttungen derselben Periode. Diskontiert man diese mit den 

Eigenkapitalkosten von 11,96%, so erhält man ebenfalls einen Marktwert des Eigenkapitals in Höhe von 716,79. 

 

Geldflussrechnung 1 2 3 5 6 ff. 
EBIT 140,00 149,50 160,20 185,06 185,06
Zinsaufwendungen -43,01 -45,56 -47,20 -49,68 -50,60
EGT 96,99 103,94 113,00 135,38 134,46
Steueraufwand -24,25 -25,99 -28,25 -33,84 -33,61
Jahresüberschuss 72,74 77,96 84,75 101,53 100,84
Abschreibungsaufwand 80,00 81,50 82,35 82,35 82,35
Veränderung Vorräte -50,00 -27,50 -28,88 -31,83 0,00
Veränderung Lieferforderungen -22,00 -12,10 -12,71 -14,01 0,00
Veränderung sonstige Forderung -5,00 -2,75 -2,89 -3,18 0,00
Veränderung Rückstellungen 10,00 5,50 5,78 6,37 0,00
Veränderung Lieferverbindlichkeiten 10,00 5,50 5,78 6,37 0,00
Veränderung sonstige Verbindlichkeiten 5,00 2,75 2,89 3,18 0,00
CF Betriebstätigkeit 100,74 130,86 137,07 150,78 183,19
CF Investitionstätigkeit -100,00 -95,00 -90,00 -82,35 -82,35
Veränderung Finanzierungsverbindlichkeit 42,48 27,47 23,50 15,30 0,00
Ausschüttungen (= Flow to Equity) -43,23 -63,32 -70,57 -83,72 -100,84
Cash Flow Finanzierungstätigkeit -0,74 -35,86 -47,07 -68,43 -100,84
Veränderung liquide Mittel 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
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3.3.  Residualgewinnverfahren 

Korrekte Unternehmenswerte können auch durch Diskontierung von Residualgewinnen ermittelt werden 

(vgl. ausführlich Wala / Knoll, 2002b, S. 331 f.). 

Der Residualgewinn aus Sicht der Gesamtkapitalgeber (RGGK) wird auch als Economic Value Added 

(EVA) bezeichnet und errechnet sich, indem vom operativen Ergebnis vor Zinsen und nach Steuern 

(NOPLAT) die Kapitalkosten abgezogen werden. Letztere ergeben sich aus der Multiplikation des im 

Unternehmen bzw. Geschäftsbereich investierten Kapitals (GK) mit dem gewichteten Kapitalkostensatz: 

(7) 1t,BWt
GK
t GKwaccNOPLATRG -•-=  

Wird zum Barwert der Gesamtkapital-Residualgewinne (Market Value Added) der Buchwert des 

Gesamtkapitals im Zeitpunkt t=0 hinzuaddiert, so erhält man den heutigen Marktwert des Gesamtkapitals. 

Zieht man von diesem den Marktwert des Fremdkapitals im Zeitpunkt t=0 ab, gelangt man zum Marktwert 

des Eigenkapitals im Zeitpunkt t=0. 

Alternativ kann auch ein Residualgewinn aus Sicht der Eigenkapitalgeber (RGEK) ermittelt werden, 

indem vom Gewinn einer Periode (G) kalkulatorische Eigenkapitalkosten abgezogen werden: 

(8) 1t,BWt
EK
t EKkGRG -•-=  

Addiert man zum Barwert so ermittelter Residualgewinne den aktuellen Buchwert des Eigenkapitals, 

gelangt man auf direktem Weg zum Marktwert des Eigenkapitals im Zeitpunkt t=0. 

Die Übereinstimmung der Bewertungsergebnisse von DCF-Verfahren einerseits und 

Residualgewinnverfahren andererseits wird in der Folge anhand der Fortsetzungen der Beispiele 1 und 2 

demonstriert. 

 

Fortsetzung Beispiel 1 

Die geplanten Eigenkapital-Residualgewinne werden wie folgt ermittelt: 

 

 2001 2002 2003 
   Jahresüberschuss 582,00 559,95 493,80
-  Eigenkapitalkosten -280,00 -342,50 -335,23
= Residualgewinn 302,00 217,45 158,57

 

 

Den Marktwert des Eigenkapitals lässt sich nun auch wie folgt ermitteln: 

 

   Barwert der Residualgewinne 1.764,79
+ Buchwert des Eigenkapitals 2.800,00
= Marktwert des Eigenkapitals 4.564,79
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Fortsetzung Beispiel 2 

Die geplanten Gesamtkapital-Residualgewinne werden wie folgt ermittelt: 

 1 2 3 5 6 ff. 
NOPLAT 105,00 112,13 120,15 138,80 138,80 
Gesamtkapitalzinsen 117,41 123,33 126,80 132,49 135,22 
Gesamtkapital-Residualgewinne -12,41 -11,21 -6,65 6,30 3,58 

Addiert man zu den mit den gewichteten Kapitalkosten diskontierten Gesamtkapital-Residualgewinnen 

von 6,97 (Market Value Added) den Buchwert des verzinslichen Gesamtkapitals (Nennkapital + 

Gewinnrücklagen + Finanzierungsverbindlichkeiten) zu Beginn der Periode 1, so erhält man wiederum 

einen Marktwert des Gesamtkapitals von 1.433,58 bzw. einen Marktwert des Eigenkapitals von 716,79. 

Alternativ hätte man zunächst die Eigenkapital-Residualgewinne wie folgt ermitteln können: 

  1 2 3 5 6 ff. 
Jahresüberschuss 72,74 77,96 84,75 101,53 100,84 
Eigenkapitalzinsen 84,90 88,43 90,18 93,51 95,64 
Eigenkapital-Residualgewinne -12,15 -10,47 -5,43 8,02 5,20 

Addiert man zu den mit den Eigenkapitalkosten diskontierten Residualgewinnen aus Sicht der 

Eigenkapitalgeber von 6,97 den Buchwert des verzinslichen Eigenkapitals (Nennkapital + 

Gewinnrücklagen) zu Beginn der Periode 1, so erhält man wieder einen Marktwert des Eigenkapitals von 

716,79. 

Für eine Anwendung der Residualgewinnmethode in der Praxis sprechen insbesondere die folgenden 

Gründe: 

• Im Rahmen von DCF-Methoden wird der Restwert am Ende des Planungshorizonts (sog. Terminal 
Value) häufig durch eine Fortschreibung des letzten detailliert geplanten Jahres als konstante ewige 

Rente ermittelt. Aus den Cashflows ist jedoch schwer zu erkennen, ob eine solche Fortschreibung 

ökonomisch sinnvoll und begründet ist. Durch den Ausweis von Residualgewinnen können implizit 

unterstellte hohe Überrenditen aufgedeckt werden, deren Fortführung in alle Ewigkeit angesichts von 

im Zeitablauf grundsätzlich erodierenden Wettbewerbsvorteilen mehr als bedenklich erscheint (vgl. 

ausführlich und mit Beispiel Coenenberg / Schultze, 2002, S. 606 ff.). 

• Die Residualgewinnmethode beruht auf Daten, die unmittelbar mit dem ergebnisorientierten 

Planungs- und Kontrollsystem verknüpft sind. Periodisierte Größen haben gegenüber Cashflows den 

Vorteil, dass sie die wirtschaftliche Leistung der betrachteten Periode abbilden. Ein positiver 

Residualgewinn besagt unmittelbar, dass in der betrachteten Periode mehr verdient wurde, als für die 

risikoadäquate Verzinsung des eingesetzten Kapitals erforderlich gewesen wäre. Wegen der Nähe 

des Residualgewinnmodells zum periodisierenden Rechnungswesen bietet sich eine Verzahnung 

von Bewertung und Kontrolle im Rahmen des Akquisitionscontrollings (vgl. bereits Kap. 2) 

geradezu an (vgl. Coenenberg / Schultze, 2002, S. 613 f.). 
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3.4.  Multiplikatorverfahren 

Bei den in der Praxis sehr beliebten Multiplikatorverfahren wird aus Relationen zwischen einer 

Vergleichs- bzw. Bezugsgröße auf der einen und dem Kaufpreis (Recent Acquisition Method), der 

Marktkapitalisierung (Similar Public Company Method) oder dem Emissionspreis bei Börseneinführung 
(Initial Public Company Method) eines vergleichbaren Unternehmens auf den Marktwert des 

Eigenkapitals des Bewertungsobjekts geschlossen (vgl. z.B. Borowicz, 2005, S. 368). Begründet wird 

dieser Ansatz mit der Überlegung, dass vergleichbare Unternehmen auch vergleichbare 

Unternehmenswerte aufweisen müssen (vgl. Böcking / Nowak, 1999, S 170). 

Bei den Multiplikatorverfahren ermittelt man den Marktwert des Eigenkapitals eines Unternehmens 

(EKMW,B) generell wie folgt: 

(9) 
V

V,MW
BB,MW V
EK

VEK •=  

Der Unternehmenswert des Vergleichsunternehmens (EKMW,V) kann wie bereits erwähnt aus realisierten 

Unternehmenstransaktionen, aus Börsenkursen oder aus Emissionspreisen neu an der Börse 

eingeführter Unternehmen stammen. Es wird also vorausgesetzt, dass sich Unternehmen finden lassen, 

die Ähnlichkeiten in Bezug auf Branche, Größe, Kapitalstruktur etc. aufweisen. Als Vergleichsgrößen (V) 

können z.B. eine Gewinngröße, eine Cashflow-Größe oder der Umsatz herangezogen werden. 

Das Verhältnis EKMW,V/VV wird als Multiplikator bezeichnet. In der Praxis wird häufig das Kurs-Gewinn-
Verhältnis eines börsennotierten Vergleichsunternehmens (KGV) bzw. ein branchendurchschnittliches 

Kurs-Gewinn-Verhältnis als Multiplikator verwendet: 

(10) 
AktiejeGewinn

Aktienkurs
Gewinn

EKdesMarktwert
KGV ==  

Als Gewinngröße findet in der Regel der Jahresüberschuss (JÜ) Verwendung, gegebenenfalls modifiziert 

durch diverse Zu- und Abschläge. Mit Hilfe des KGV ermittelt sich der Marktwert des Eigenkapitals des zu 

bewertenden Unternehmens wie folgt: 

(11) BBMW, JÜ•KGV=EK  

 

Beispiel 3 

Die ABC-GmbH erwirtschaftete im abgelaufenen Geschäftsjahr einen Jahresüberschuss in Höhe von 

umgerechnet 30,3 Mio. Das KGV der Medizinelektronikbranche, in der die ABC-GmbH ist, beträgt derzeit 

17,4. Damit beträgt für die ABC-GmbH auf Basis des Branchen-KGV der Marktwert des Eigenkapitals 

527,2 Mio. (17,4·30,3 Mio.=527,2 Mio.). 

Die marktorientierten Unternehmensbewertungsverfahren weisen eine Reihe von Unschärfen auf, da z.B. 

die Kennzahlen auf Daten des externen Rechnungswesens beruhen und somit häufig lediglich 

Vergangenheitswerte herangezogen werden können (vgl. Praxmarer, 2005, S. 231). Weiters wird die 

Verwendung tatsächlicher Marktpreise durch einen Verzicht auf die Erfassung der subjektiven 
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Zielvorstellungen und Anlagealternativen des potenziellen Käufers oder Verkäufers „erkauft“ (vgl. Böcking 

/ Nowak, 1999, S. 170), obwohl im Rahmen einer Grenzpreisermittlung stets auch Synergieeffekte 

(Verbundvorteile) und damit höchst subjektive Komponenten des potenziellen Käufers berücksichtigt 

werden müssen. Daher sollten Multiples der Praxis nur zu einer Plausibilitätsprüfung oder zu einer 

Intervallbestimmung möglicher Unternehmenswerte angewendet werden. Die größte Verbreitung haben 

die Vergleichsverfahren bei Investmentbanken gefunden, die mit diesen Werten einen ersten 

Anhaltspunkt über den Unternehmenswert zu gewinnen suchen, bevor sie eine detaillierte Bewertung 

anhand einer zukunftserfolgsorientierten Methode durchführen (vgl. Coenenberg / Schultze / Biberacher, 

2002, S. 189). 

 

3.5.  Realoptionsansatz 

Der Realoptionsansatz identifiziert Handlungsspielräume, sog. Realoptionen, welche die 

Unternehmensführung in der Zukunft flexibel ausnutzen kann. Es wird nicht wie bei den DCF-Methoden 

ein vorgegebener Pfad an Investitionsprojekten zugrunde gelegt. Vielmehr werden Entwicklungen des 

Umfelds sowie Reaktionsmöglichkeiten explizit berücksichtigt und durch Realoptionen abgebildet (vgl. 

Achleitner / Nathusius, 2004, S. 137). 

Hinsichtlich des Nutzens für ein Unternehmen kann zwischen den Realoptionen Verzögerungsoption, 

Abbruchoption, Wachstumsoption und Einschränkungsoption unterschieden werden (vgl. Kruschwitz, 

2005, S. 440 f.). Beispielsweise eröffnet sich das Unternehmen mit einer Wachstumsoption durch eine 

heutige Investition die Flexibilität, in Zukunft Gewinnpotenziale aus Folgeinvestitionen abzuschöpfen und 

damit seine Wettbewerbsposition zu verbessern (vgl. Achleitner / Nathusius, 2004, S. 137). 

Die Bewertung der Realoptionen erfolgt anhand klassischer Optionspreismodelle, die für die 

Wertermittlung von Finanzoptionen ermittelt wurden. Der Rückgriff hierauf wird damit gerechtfertigt, dass 

eine Realoption dieselben konstitutiven Merkmale – insbesondere Flexibilität und Unsicherheit – wie eine 

Finanzoption aufweist. Tatsächlich erscheinen die Annahmen der klassischen Optionspreismodelle (z.B. 

arbitragefreies Gleichgewicht der Märkte, auf denen die Option gehandelt wird sowie Existenz einer 

Basisanlage, deren stochastische Eigenschaften man kennt etc.) nur sehr eingeschränkt auf 

Realoptionen übertragbar (vgl. ausführlich Erner / Röder, 2004, S. 129 ff.). Weiters ist eine genaue 

Spezifikation von Realoptionen schwierig, da sie erst durch eine Analyse der zukünftigen Situation des 

Unternehmens identifiziert und von der Unternehmensleitung maßgeblich in Struktur und Ausprägung 

mitgestaltet werden können. Aus diesen Unterschieden ergibt sich die Notwendigkeit, die 

Optionspreismodelle anzupassen und realoptionsspezifische Effekte zu berücksichtigen, was dazu führt, 

dass die Modelle einen sehr hohen Komplexitätsgrad aufweisen (vgl. Achleitner / Nathusius, 2004, S. 137 

sowie Rudolf / Witt, 2002, S. 1252 f.). Daraus resultieren eine geringe Praktikabilität und gleichzeitig eine 

geringe Akzeptanz für die Anwendung des Realoptionsansatzes. „Damit geht aber der Charme, mit dem 

die Anhänger des Realoptionsansatzes für ihr Konzept zu werben pflegen, ganz und gar verloren. Leider 

ist es in der Literatur nicht an der Tagesordnung, das so deutlich zu sagen.“ (Kruschwitz, 2005, S. 444). 

Der besondere Mehrwert des Realoptionsansatzes liegt somit nicht in der Ermittlung eines quantitativen 

Ergebnisses, sondern in qualitativen Resultaten in der Form identifizierter Realoptionen. Der Blick für 
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zukünftige Handlungsspielräume wird geschärft, wodurch ein stärkerer Fokus auf die Schaffung (!) von 

Realoptionen gelegt wird (vgl. Achleitner / Nathusius, 2004, S. 137 sowie Erner / Röder, 2004, S. 145). 

 

4. Zusammenfassung 

In der vorliegenden Arbeit werden nach einer Beschreibung der einzelnen Phasen und Aktivitäten des 

M&A-Prozesses mit der Entity-Methode sowie der Equity-Methode die beiden in der Praxis wohl 

wichtigsten DCF-Methoden zur Bewertung von Unternehmen anhand eines Beispiels erläutert. Weiters 

wird die Unternehmensbewertung mit Residualgewinnen vorgestellt. Die Residualgewinnmethode hat den 

Vorteil, dass der Terminal Value im Hinblick auf seine Annahmen transparenter bleibt und einen 

geringeren prozentualen Anteil am Unternehmensgesamtwert trägt. Außerdem beruht diese Methode auf 

Daten, die unmittelbar mit dem ergebnisorientierten Planungs- und Kontrollsystem des Unternehmens 

verknüpft sind. Trotz rechentechnischer Unterschiede führen die verschiedenen Bewertungsmethoden 

jedoch bei konsistenten Annahmen grundsätzlich zu übereinstimmenden Ergebnissen. 

Multiplikatoransätze können dazu verwendet werden, um ex ante rasch einen ersten Anhaltspunkt über 

den Unternehmenswert zu erhalten oder um die einer DCF- oder Residualgewinnmethode zugrunde 

liegenden Ausgangsdaten und Prämissen im Rahmen einer ex post durchzuführenden 

Plausibilitätsbeurteilung kritisch zu überprüfen. Obwohl die Bedeutung strategischer 

Handlungsspielräume (Realoptionen) für den Wert von Unternehmen heute kaum mehr umstritten ist, 

liegen in der Praxis die mathematischen Voraussetzungen für eine problemlose Anwendung der 

Optionspreistheorie bei der Ermittlung von Unternehmenswerten regelmäßig nicht vor. 
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