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Vorwort

Die vorliegende Verdffentlichung wurde fiir die Vorlesung zur Unternehmensbewertung im Studiengang Master of
Auditing and Taxation an der Hochschule Pforzheim entwickelt, um insbesondere Studierende mit dem Berufsziel Wirt-
schaftspriifer mit den wesentlichen Grundlagen der Unternehmensbewertung vertraut zu machen. Mit ihr soll die Mog-
lichkeit geschaffen werden, der Vorlesung aufmerksam zu folgen und gleichzeitig eine Unterlage fiir die Klausurvorberei-
tung zu haben. Dabei wurde dem heutzutage vorhandenen Verlangen nach kompakten Ubersichten besonders Rechnung
getragen. Wissen muss immer hdufiger unter Zeit- und Erfolgsdruck erworben oder reaktiviert werden. Deshalb eignen
sich Ubersichtsdarstellungen besonders dafiir, rasch einen Uberblick iiber das Fachgebiet zu gewinnen und begiinstigen
somit 6konomisches Lernen. Der studierende, lernende oder interessierte Leser ist zudem aufgerufen, den Inhalt dieses
Buches mit der vielfach vorhandenen Fachliteratur punktuell abzugleichen und in Ruhe nachzuvollziehen. Die angegebene
Fachliteratur eignet sich in hervorragender Weise zur weiteren Vertiefung der Grundlagen, welche hier vermittelt werden.

Den inserierenden Wirtschaftspriifungs- und Steuerberatungsgesellschaften danke ich dafiir, dass sie auf der Suche
nach guten Mitarbeiter(inne)n dieses Lehrbuch durch die Einbringungvon Stellenanzeigen unterstiitzen. Ohne sie wire
diese Form der Verdffentlichung nicht moglich gewesen. Weisen Sie bitte bei [hrer Bewerbung auf die Anzeige in diesem
Buch hin! Falls dem geneigten Leser Fehler, Unklarheiten und Liicken auffallen, ist er herzlich eingeladen, mich diesbe-
ziiglich in Kenntnis zu setzen.

Pforzheim, im Dezember 2020 Prof. Dr. Martin Erhardt
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1. Umfang der Unternehmensbewertung

Der Unternehmensbewerter hat viele Disziplinen zu beherrschen, weshalb ihm
Spezialisten im einzelnen Fachgebiet iiberlegen sind. Allerdings wird der Blick auf das ganze
Unternehmen gebraucht. Am Ende soll fiir das gesamte Unternehmen nur ein einziger Wert
stehen. Diese praktische Erfordernis benotigt am Ende zumindest eine tragfdhige Losung.

Einfluss auf die Wertfindung haben folgende (insbesondere betriebswirtschaftliche)

Disziplinen:

— Entscheidungstheorie: es geht um Nutzenstrome, zwischen denen Art-, Wert-, Zeit- und
Risikopriferenzen bestehen,

— Investitions- und Finanzierungstheorie,

— Rechnungslegung und Bilanzanalyse,

— Strategische und operative Planung aufgrund der Zukunftsbezogenheit,

— Kostenrechnung und Controlling: Kosten-Nutzen-Abwégungen sowie Vereinfachungen
und Pauschalierungen statt aufwéndiger Simulationen und

— Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht, Familien-, Erb- und Steuerrecht u.a.



2. Investitionsrechnung
2.1 Statische Verfahren 2.2 Dynamische Verfahren

1. Einperiodige Verfahren:
— Kostenvergleichsrechnung
(Wihle die Investition mit den geringsten
Kosten je Periode)

Hauptverfahren:

Vollstandiger Finanzplan (zum Ver-
gleich werden mehrperiodige
Investitionen durch ergénzende
Investitionen und Finanzierungen zu
echten Alternativen vervollstindigt)

— Rentabilitdtsvergleichsrechnung
(Wihle die Investition mit der groften

Kapitalrentabilitit je Periode) 2. Hilfsverfahren (Annahmen!):

— Gewinnvergleichsrechnung
(Wiéhle die Investition mit dem
grofiten Gewinn je Periode)

a. Kapitalwertmethode
(KW =T,y + > (B, — Ay / (1+1)'
b. Annuititenmethode

2. Mehrperiodiges Verfahren: (A=KW*i* (1 +1)"/(1+) -1

— Amortisationsrechnung c. Interne ZinsfuBmethode
(Wiéhle die Investition mit der kiirzesten - modifizierte interne Zinsful3-
Amortisationsdauer) methode




3. Anforderungen an die Unternehmensbewertung

Okonomischer Wert: Funktionaler Wert:
— rational erklarbar und nachvollziehbar — aus dem Anlass ergibt sich der
Bewertungszweck

— Bediirfnis und Knappheit der Giiter
— aus dem Bewertungszweck

ergibt sich die Form des
Werts

— Normen und Gesetze legen
Entscheidungsfeld fest Preis eines

Unternehmens bzw.

—> daraus abgeleitete Werte: —> daraus abgeleitete Werte:

-teils

— Gebrauchswert — Entscheidungswert
— Marktwert

- Tauschwert — Schiedswert

— Ertragswert — Nemiet:
— Argumentationswert

— Potenzieller Preis




