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Grundlagen der Unternehmensbewertung

� Rahmenbedingungen der Betriebswirtschaft

— Die reale Bewertungssituation muss durch Modelle immer vereinfacht werden 

• Die zu treffenden Modellannahmen richten sich nach dem Zweck der Bewertung

• Methoden der Unternehmensbewertung sind durch die notwendigen Vereinfachungen 

immer angreifbar

— Der Wert eines Unternehmens ergibt sich aus dem erwarteten zukünftigen 

finanziellen Nutzen 

— Konsequenzen bei der Bewertung:

• Eine vollständige Einschränkung des Bewerter-Ermessens ist nicht möglich

• Ein Wert kann nur in Bandbreiten bestimmt werden. Eine Verdichtung auf einen 

Punktwert führt zu keiner höheren Genauigkeit.

KS UBA                                                                                                         Univ.-Prof. Dr. Ewald Aschauer



2

3

Verfahren der Unternehmensbewertung gem
Fachgutachten KFS BW 1
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DCF-Verfahren

� Weiterhin primär (alle) DCF-Verfahren anzuwenden:

— APV Verfahren

— WACC Verfahren

� Rahmenbedingungen jedoch angepasst:

— Voraussetzung einer integrierten Planungsrechnung

— Dokumentationserfordernis in Bezug auf die Behandlung der Tax Shields 

(autonome Finanzierung: Tax Shield sicher; wertorientierte Finanzierung: Tax

Shield unsicher)

— Bei Anwendung des WACC Verfahrens muss das implizite FK dokumentiert 

werden
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Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes
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� Capital Asset Pricing Model (CAPM):

— Mindestrendite (= risikoloser Zinssatz)

— Risikozuschlag für Geschäftsrisiko (=Marktrisikoprämie x Beta unverschuldet)

• Risikozuschlag richtet sich danach wieviel systematisches Risiko (Marktrisiko) mit einer Anlage getragen 

wird

• Nichtsystematisches Risiko (bspw. Risiko durch Managemententscheidungen) ist in dem Risikozuschlag 

nicht enthalten

� Neuerung: Debt Beta

— Weist das Fremdkapital ein erhöhtes Risiko aufgrund eines Ausfallsrisikos auf, sind zwingend Anpassungen 

zu treffen (Vgl. Aschauer/Purtscher, S. 187)
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Neuerungen Fachgutachten

� Wesentliche Neuerungen des Fachgutachtens

— Erhöhte Plausibilitätsverpflichtungen

• Plausibilisierungsverpflichtung (Tz 17)

• Beurteilung der formellen und materiellen Plausibilität der Planung

• Folgen bei fehlender oder mangelhafter Planung

• Mitwirkungsmöglichkeit des Bewerters (Tz 74 ff)

• Grobplanungsphase

• Rentenphase: Konsistenz von Rendite, Wachstum und Thesaurierung

— Berücksichtigung von Insolvenzwahrscheinlichkeiten?

— Regelung zur Berücksichtigung von Steuern

— Regelung zu Synergieeffekten
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Konsistenzerfordernis in der ewigen Rente

� Konvergenzannahme in der ewigen Rente

— IdR wird Wertneutralität des Wachstums in der ewigen Rente angenommen.
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Konsistenzerfordernis in der ewigen Rente
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Konsistenzerfordernis in der ewigen Rente

• Hohe Überrenditen regen Wettbewerb an bzw. bewirken den Eintritt neuer Marktteilnehmer

• Wachstum erfordert entsprechende Investitionen in das Nettovermögen

• Dauer der „Competitive Advantage Period“?

• Bildet der WACC das Investitionsrisiko 
angemessen ab?
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Konsistenzerfordernis in der ewigen Rente
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Kein Gratis-wachstum!

Wachstum = thesaurierte Mittel * deren Verzinsung

g = q * RONIC

dh NOPLAT ≠ FCF    vielmehr   FCF = NOPLAT * (1 – q )

bzw. FCF = NOPLAT * (1 – g / RONIC )

FCF

(wacc – g)

NOPLAT * (1 – g / RONIC )

(wacc – g)

NOPLAT

(wacc)
= =

wenn RONIC = waccdann
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Berücksichtigung von Insolvenzrisiken
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� Regelung Fachgutachten:

� Berücksichtigung in der ewigen Rente durch Zuschlag zum Zinssatz
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Behandlung von Steuern bei der Bewertung

� Kapitalgesellschaften

— Unternehmenssteuern (KÖSt) zwingend zu berücksichtigen

— Vereinfachende Bewertung vor persönliche Ertragssteuern (bspw KESt) möglich 

(Regelfall) � Anwendung des CAPM

— Möglichkeit der Bewertung nach persönlichen Ertragssteuern � Anwendung des 

TAX-CAPM

� Personengesellschaft

— Berücksichtigung der Einkommensteuer � Anwendung TAX-CAPM

— Neu, Tz 86: Vereinfachende Behandlung als Kapitalgesellschaft: Abzug einer 

fiktiven KÖSt, Verzicht auf die Berücksichtigung von persönlichen Ertragssteuern 

� Anwendung CAPM
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Zusammenfassung

� Regelungen des Fachgutachtens

— Weiterhin Primat der DCF-Verfahren und des CAPM

• Alternative Kapitalkostenkonzepte nur unter restriktiven Voraussetzungen anwendbar

— Aufwertung der Multiplikatormethode

• zwingende Plausibilisierung

• Bewertung von KUs

— Änderungen bei Planungsrechnung

• Mitwirkung des Bewerters

• Grobplanungsphase

• Erhöhte Anforderungen für Plausibilität insbesondere in der ewigen Rente

— Vereinfachungen bei der Berücksichtigung von Ertragssteuern
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