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V

Vorwort zur sechsten Auflage

In den fünf Jahren seit Erscheinen der letzten Auflage ist die Diskussion von Unternehmensbe-
wertungsfragen noch detailreicher als in früheren Jahrzehnten geworden. Das zeigte sich ins-
besondere im Zusammenhang mit der Digitalisierung, der Covid-19-Pandemie, der Erfassung 
von Insolvenzrisiken, der Risikoanalyse und des zunehmenden Bezugs in der Praxis auf impli-
zite Kapitalkostenschätzungen. Wir haben der Versuchung widerstanden, jedes der angespro-
chenen Themen in der Neuauflage zu berücksichtigen. Zur Digitalisierung haben wir jüngst ein 
eigenständiges Werk vorgelegt (Ballwieser/Hachmeister 2019) und viele Auseinandersetzungen 
mit der Covid-19-Pandemie betreffen die Nachhaltigkeit bisheriger Geschäftsmodelle, Schät-
zungsprobleme zukünftiger Zahlungsströme und Änderungen von Kapitalkosten. Deshalb wer-
den diese beiden Aspekte nicht in eigenständigen Abschnitten behandelt. Hingegen gehen wir 
neu auf eine Risikoanalyse, vertieft auf Insolvenzrisiken, implizite Kapitalkosten und die Gewin-
nung von Peers sowie aktualisiert auf die Rechtsprechung ein.

Es war uns erneut ein großes Vergnügen, die verlegerische und technische Unterstützung von 
Frau Marita Rollnik-Mollenhauer, Frau Claudia Knapp und (erstmals) Frau Heike Münzenmaier zu 
erhalten. Dafür danken wir herzlichst.

München/Hohenheim, im August 2021 Wolfgang Ballwieser/Dirk Hachmeister
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VI

Vorwort zur fünften Auflage

Die fünfte Auflage hat ihre wesentlichen Änderungen durch zwei neue Kapitel 10 und 11 zu Be-
sonderheiten der Unternehmensbewertung für die Steuerbemessung und zur Unternehmens-
bewertung in der Rechtsprechung (über den früheren Abschnitt zu Zinsfüßen hinaus) erfahren. 
Darüber hinaus wurde der gesamte Text im Lichte neuer Literatur überarbeitet, teilweise er-
gänzt und – soweit geboten – korrigiert, ohne den konzeptionellen Aufbau des Buches zu än-
dern.

Unser herzlicher Dank gebührt einmal wieder Frau Marita Rollnik-Mollenhauer für ihre stets auf-
merksame und gleichermaßen engagierte wie zuverlässige verlegerische Unterstützung.

München/Hohenheim, im Februar 2016 Wolfgang Ballwieser/Dirk Hachmeister
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VII

Vorwort zur vierten Auflage

Die vierte Auflage wurde gegenüber der Vorauflage, für die noch allein einer der jetzigen Auto-
ren verantwortlich zeichnete, intensiv überarbeitet, ergänzt und korrigiert, ohne konzeptio-
nell geändert zu werden. Sie enthält neben der Aktualisierung der Literatur insbesondere eine 
Hervorhebung der gestuften Ertragsprognose in Kapitel 4.3.4 und der Ausschüttungspolitik in 
Kapitel 4.3.9. Ergänzungen zur Berücksichtigung des Kapitalstrukturrisikos in Kapitel 4.6.6.4, 
ein neues Kapitel 4.6.6.9 zur Erfassung des Insolvenzrisikos, Änderungen bei der Darstellung 
von Multiplikatoren in Kapitel 9 und Aktualisierungen der Urteilswiedergaben in Kapitel 4.6.9.

Frau Marita Rollnik-Mollenhauer hat uns gewohnt engagiert und zuverlässig verlegerisch unter-
stützt, wofür wir sehr herzlich danken.

München/Hohenheim, im Juli 2013 Wolfgang Ballwieser/Dirk Hachmeister
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VIII

Vorwort zur dritten Auflage

Die dritte Auflage wurde gegenüber der Vorauflage intensiv überarbeitet und ergänzt, ohne 
konzeptionelle Änderungen zu erfahren. Sämtlichen Beispielrechnungen liegt nun das durch 
die Unternehmensteuerreform 2008 geänderte Steuerrecht zugrunde. Eingefügt wurde ein 
neues Kapitel 10 zum vereinfachten Ertragswertverfahren, das Ausfluß der im Jahr 2008 vor-
genommenen Änderung des Erbschaft- und Schenkungsteuerrechts ist, welche u. a. das Stutt-
garter Verfahren abgeschafft hat. Auf dessen Darstellung wurde dennoch nicht verzichtet, weil 
es noch zahlreichen Verträgen zugrunde liegt. Umfangreich ergänzt wurden die Ausführun-
gen zum Risikozuschlag als wichtigem Bestandteil des Diskontierungszinses. Hierzu wurden 
die neuen Abschnitte 4.6.6.5 bis 4.6.6.8 eingefügt, die sich mit mangelnder Fungibilität des 
Unternehmens, geringer Unternehmensgröße, fehlender Diversifikation des Unternehmens-
eigentümers als besonderem Problem der Bewertung von kleineren Unternehmen und dem 
Länderrisiko beschäftigen. Aktualisiert wurden die Urteilswiedergaben in Abschnitt 4.6.9 und 
die Literatur.

Ich danke Andreas Hofherr, Anne Kretzschmar und Jörg Wiese sehr herzlich für die kritische 
Durchsicht von Teilen des Manuskripts sowie die immerwährende Gelegenheit zur Diskussion 
wesentlicher Punkte.

Frau Marita Rollnik-Mollenhauer gebührt erneut mein herzlicher Dank für die vorzügliche ver-
legerische Betreuung.

München, im September 2010 Wolfgang Ballwieser
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IX

Vorwort zur zweiten Auflage

Obwohl nur drei Jahre seit Erscheinen der ersten Auflage dieses Buches verstrichen sind, hat 
sich bei der Unternehmensbewertung – nicht zuletzt durch die Aktivitäten der Wirtschaftsprü-
fer und ihre Überarbeitung von IDW S 1 – viel getan. Dank der Bemühungen des Steuergesetzge-
bers ist zu erwarten, daß sich dies auch in Zukunft nicht ändert. Obwohl diese Aktivitäten eine 
gewisse Unsicherheit für die Neufassung verursachen, erschien es mir geboten, das am Markt 
gut aufgenommene Werk zu überarbeiten.

Die zweite Auflage behält das Konzept des Buches bei, ist aber in wesentlichen Teilen verän-
dert. Die Änderungen betreffen insbesondere die Abschnitte zur Ermittlung des risikolosen Zin-
ses (4.6.3), zu den Ex-Ante-Eigenkapitalkosten (4.6.6) und zum Komponentenverbund (4.6.8), 
bei dem intensiver als früher auf das Tax-CAPM wie auch das Vorgehen der Wirtschaftsprüfer 
eingegangen wird. Wegen der geplanten Steuerreform wurde ein neues Kapitel (6) über de-
ren mögliche Auswirkungen aufgenommen. Schließlich wurden neben der Beseitigung von 
Schreibfehlern und weiteren Unzulänglichkeiten die Urteilswiedergaben aktualisiert (4.6.9) 
und neue Literatur eingearbeitet.

Ich danke Raimo Reese und Jörg Wiese sehr herzlich für die kritische Durchsicht des Manuskripts 
und die Gelegenheit zur Diskussion und zur Verbesserung wesentlicher Punkte.

Wie immer war ich bei Frau Marita Rollnik-Mollenhauer in gewohnt guter verlegerischer Hand.

München, im Mai 2007 Wolfgang Ballwieser
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X

Vorwort zur ersten Auflage

Warum ein weiteres Buch zur Unternehmensbewertung? Die Antwort liegt in persönlichen und 
sachlichen Gründen:

Die Theorie der Unternehmensbewertung beschäftigt mich seit dem Sommer 1970, als ich 
die erste Vorlesung über Bewertungsgutachten bei Adolf Moxter hörte und von der Breite der 
Fragestellungen, dem Praxisbezug, der Vielfalt der Probleme und der Darbietung des Meisters 
begeistert war. Das Gebiet faszinierte mich so, daß ich es gerne für die Habilitationsschrift über-
nahm, die ich 1981 der Johann Wolfgang Goethe-Universität vorlegen konnte.

Seitdem hat sich viel getan. Zum einen lernte ich bei praktischer Unternehmensbewertung 
die oftmals geringen Skrupel vieler Bewerter kennen, an theoretisch gut begründeten Lösun-
gen vorbeizugehen. Zum anderen befand ich mich mit an deutschen Universitäten gelerntem 
Wissen plötzlich in Verteidigungsstellung. Denn mit der Orientierung am wertorientierten 
Management waren Discounted-Cash-Flow-Kalküle en vogue, die als fortschrittlicher als die 
Ertragswertmethode ausgegeben wurden (man kennt das Phänomen auch aus dem Bereich 
der Rechnungslegung). Die Praktiker waren durch die Hinwendung zu den DCF-Kalkülen über-
rumpelt; sie fragten, ob und wann sich dieselben Werte wie nach der Ertragswertmethode er-
gaben. Die Verwirrung war so groß, daß neue Zeitschriften entstanden, die sich überwiegend 
Details der Unternehmensbewertung widmen. Auslöser der Hinwendung zu DCF-Kalkülen wa-
ren amerikanische Investmentbanken und Unternehmensberater. Ergänzt wurde der »Angriff« 
auf das im deutschen Sprachraum Entwickelte durch die Zunahme der Börsengänge und die 
(insbesondere) von Investmentbankern geliebten Multiplikatoren. Warum Fundamentalbewer-
tungen vornehmen, wenn es durch den Zugriff auf Marktdaten schneller, einfacher und leichter 
verständlich geht? Ich habe Zweifel daran, daß dies in der Mehrzahl der Fälle zutrifft, und drü-
cke sie hier auch aus.

Die Literatur ist durch die beschriebenen Entwicklungen angeregt und bereichert worden. Ger-
wald Mandl und Klaus Rabel legten 1997 ein Buch vor, das ich mir von der Ausrichtung ganz 
ähnlich aus eigener Feder hätte vorstellen können, aber seinerzeit nicht vorangetrieben hatte. 
Jochen Drukarczyk publizierte im selben Jahr die erste Auflage seines finanzierungstheore-
tisch geprägten Werks zur Unternehmensbewertung. Es folgten die kompakte Einführung von 
Joachim Krag und Rainer Kasperzak (2000) und das Übungsbuch von Michael Hommel und Inga 
Braun (2002). Zudem erschienen die Dissertationen von Dirk Hachmeister (Erstauflage 1995) 
und Wolfgang Schultze (Erstauflage 2001) zu DCF-Verfahren sowie die Habilitationsschriften 
von Thomas Hering (1999) und Frank Richter (2002) zur kapitalmarktorientierten Unterneh-
mensbewertung. In diesem Jahr legte Klaus Spremann sein Buch Valuation vor. Vorausgegan-
gen waren die ersten Auflagen der didaktisch vorzüglichen Werke von Alfred Rappaport (1986) 
und Tom Copeland, Tim Koller und Jack Murrin (1991). Auch gab es das umfangreiche Werk des 
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Praktikers Karl Born (in der Erstauflage 1995) und das von Praktikern und Theoretikern verfaß-
te Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, welches Volker Peemöller erstmals im Jahr 
2001 herausgab.

Trotz dieser Vielfalt empfand ich eine Lücke, die es zu schließen galt. Beispielsweise gehen 
Mandl und Rabel nur knapp und Drukarczyk und Spremann gar nicht auf den Prozeß der Ver-
gangenheitsanalyse ein (sie gehen dafür in anderen Bereichen tiefer als ich). Rappaport sowie 
Copeland, Koller und Murrin legen ihren Kalkülen amerikanische Verhältnisse zugrunde und 
vernachlässigen persönliche Steuern. Krag und Kasperzak sowie Hommel und Braun stellen 
einführende und didaktische Aspekte stärker als theoretische Fragen in den Vordergrund. Die 
genannten Dissertationen und Habilitationsschriften sind umfangreich, aber nicht vorrangig 
an Studenten orientiert. Born verbindet die DCF-Methoden nur unvollständig. All dies hat mich 
veranlaßt, ein anders strukturiertes Buch als die genannten vorzulegen, das sich an Studenten 
und an solche Praktiker wendet, die nicht vor jeder Formel fliehen.

Mein Ausgangspunkt ist der Prozeß der Unternehmensbewertung, bei dem es um die Daten-
beschaffung für die Vergangenheitsanalyse, die Prognose künftiger Zahlungen und deren 
Diskontierung geht. Ich starte mit der Ertragswertmethode, die ich aber nicht mit derjenigen 
des IDW gleichsetze, und wende mich anschließend den DCF-Verfahren zu. Sie werden zwar 
alle behandelt, aber in unterschiedlicher Tiefe, weil ich den WACC-Ansatz mit seiner wert-
orientierten Finanzierungspolitik nicht als praxisrelevant ansehe. Vielmehr ist eine autonome 
Verschuldungspolitik mein Ausgangspunkt. Die Bewertung wird dementsprechend über den 
APV-Ansatz vorgenommen, zu dem die formale Äquivalenz nach WACC-DCF und Ertragswert-
verfahren hergestellt wird. Ich bleibe bei der Darstellung aller Kalküle nicht auf der abstrakten 
Ebene stehen, sondern verwende ein Beispiel, das zunehmend komplexer wird. Es beginnt mit 
der unendlichen Rente ohne persönliche Steuern und endet im Phasenmodell mit persönli-
chen Steuern. Ich ergänze die DCF- und Ertragswertkalküle gleichermaßen durch in der Praxis 
geläufige weitere Verfahren, speziell durch Multiplikatoren.

Mein Ziel, deutlich weniger Formeln als Jochen Drukarczyk zu haben, ist nicht erreicht. Den-
noch hoffe ich, daß ich sein Buch angemessen ergänzen kann. Mit den Formeln soll das Unsi-
cherheitsproblem der Unternehmensbewertung nicht kaschiert werden (ein Vorwurf, der gern 
von Juristen vorgebracht wird, aber auch von Praktikern, welche eine tiefergehende Analyse 
scheuen). Aber soweit man sich zur Akzeptanz von als vertrauenswürdig angesehenen Daten 
durchgerungen hat, muß man richtig rechnen. Wie dies geschieht, wird gezeigt.

Meine Dankesschulden sind groß. Meine Assistenten Michael Dobler, Silvia Hettich, Raimo Ree-
se, Christian Schaffer, Christian Wappenschmidt und Jörg Wiese haben mir als Diskutanten jeder-
zeit zur Verfügung gestanden, mir manchen guten Rat gegeben und mich bei der Überprüfung 
der Rechnungen und des Textes unterstützt. Die studentischen Hilfskräfte Benjamin Schimmel 
und Michael Seifert haben Korrektur gelesen und mir, zusammen mit meiner Sekretärin Bar-
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bara Kober, bei der technischen Erstellung geholfen. Die Last des ganzen Werks trugen aber in 
besonderem Maße meine Frau Sigrid und unsere Kinder Dennis und Alice, für die ich wegen der 
Beschäftigung mit dem Manuskript, das in dem letzten Forschungssemester entstand, als Ge-
sprächspartner kaum zur Verfügung stand, auch wenn ich anwesend war.

Marita Rollnik-Mollenhauer hat mich wie immer perfekt betreut und meine Wünsche berück-
sichtigt. Ich danke ihr für die Nachhaltigkeit, mit der sie mich zu diesem Projekt ermuntert hat.

München, im Mai 2004 Wolfgang Ballwieser
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