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Vorwort

Unternehmenswerte stehen im Zentrum vielfältigster ökonomischer Entschei-
dungen und Transaktionen. Ihre Höhe wird dabei vor allem durch die zukünftig 
erwarteten Erfolge und die damit verbundenen Risiken bestimmt, denen wiede-
rum vielfältige Einflussgrößen und Werttreiber zugrunde liegen. Insofern bilden 
quantifizierte Unternehmenswerte als unternehmerische Zielgrößen und ein 
hierauf ausgerichtetes wert- und risikoorientiertes Controlling einen untrenn-
baren Dreiklang. Das Verständnis der bestehenden Zusammenhänge und die 
Fähigkeit eines zielgerichteten Einsatzes entsprechender Steuerungs-Tools sind 
ein wesentlicher Grundstock für ein langfristig erfolgreiches Management. Dies 
zu fördern, ist das zentrale Anliegen dieses Buchs.

Besonderheiten dieses Lehrbuches

Das Lehrbuch hebt sich in verschiedener Hinsicht von anderen Lehrbüchern 
ab, da es Themenfelder miteinander verzahnt, die sonst oftmals nicht oder nur 
in deutlich geringerem Umfang gemeinsam dargestellt werden. Neben der 
eigentlichen Unternehmensbewertung betrifft dies Aspekte des wertorientierten 
Controllings sowie die Bewertung und Analyse der damit verbundenen Risiken. 
Zu allen drei genannten Bereichen werden sowohl die relevanten theoretischen 
Grundlagen vermittelt als auch der praxisorientierte Einsatz zeitgemäßer Ver-
fahren und Tools dargestellt. Dabei liegt durchgängig ein einheitliches, in sich 
geschlossenes Fallbeispiel eines fiktiven Unternehmens zugrunde, sodass be-
stehende Zusammenhänge auch anhand der illustrierenden Zahlenbeispiele 
leicht nachvollzogen werden können. Im Einzelnen zeigen sich die folgenden 
Besonderheiten in den drei genannten Themenfeldern:

• Fokus auf Unternehmensbewertung

Die bereits bestehende Literatur zu Fragen der Unternehmensbewertung ist 
sehr umfangreich. Indem jedoch der Unternehmenswert die zentrale Zielgrö-
ße der wert- und risikoorientierten Unternehmenssteuerung bildet, ist eine 
umfassende und verständliche Darstellung der relevanten Bewertungsver-
fahren auch hier unerlässlich. Entsprechend der grundlegenden Ausrichtung 
auf Controlling-Aspekte wurde dabei besonderer Wert auf eine detaillierte 
Analyse der zugrunde liegenden Planungsparameter gelegt. Zudem wurden 
die sonst oftmals landesspezifisch dargestellten Aspekte der Besteuerung hier 
in eine allgemeine Form gebracht, was sowohl die flexible Anpassbarkeit an 
andere nationale oder auch sich im Zeitverlauf verändernde Steuersysteme 
erhöht als auch das Verständnis grundlegender Zusammenhänge erleichtert.

Vorwort

Vorwort
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• Fokus auf wertorientiertes Controlling

Eine Ergänzung der Bewertungsverfahren um ausgewählte wertorientier-
te Performance-Maße und Steuerungsgrößen ist regelmäßiger Bestandteil 
verschiedener Lehrbücher zur Unternehmensbewertung und bildet dem-
entsprechend auch ein wichtiges Element des vorliegenden Buches. Aller-
dings werden die grundlegenden Inhalte hier um vielfältige weiterführende 
Controlling-relevante Themenfelder ergänzt und in eine umfassende wert-
orientierte Controlling-Konzeption eingebettet. Dies beinhaltet insbesondere 
Aspekte wie wertorientierte Kennzahlensysteme, Break-even- oder Abwei-
chungsanalysen, Portfolio-Ansätze, die Ausgestaltung von Anreizsystemen 
oder Fragen einer zeitgemäßen wertorientierten Berichterstattung. 

• Fokus auf Risikoanalyse und -bewertung

Unternehmenswerte wie auch die für deren Ermittlung benötigten Eingangs-
parameter sind regelmäßig in hohem Maße unsicherheitsbehaftet. Für die 
Beschreibung und Analyse der Mehrwertigkeit dieser Größen stehen aus 
den Bereichen Statistik und Risiko-Controlling verschiedene Verfahren und 
Kenngrößen zur Verfügung. Im vorliegenden Buch werden diese unter Einbe-
zug der statistischen Grundlagen detailliert dargestellt und mit den Themen-
feldern der Unternehmensbewertung und des wertorientierten Controllings 
verzahnt. Besondere Bedeutung hat dabei vor allem die Monte-Carlo-Simu-
lation, welche in ihrer Anwendung mithilfe zeitgemäßer Software-Tools ver-
anschaulicht wird.

Um die Nutzung des Buches zu erleichtern, wurden eine ansprechende farbliche 
Gestaltung und gute Lesbarkeit angestrebt. Zudem werden die Abbildungen 
und Tabellen als Online-Ressourcen bereitgestellt, die unter www.vahlen.de 
abrufbar sind. 

Zielgruppe des Buches

Das vorliegende Lehrbuch ist primär für den Einsatz an Hochschulen gedacht. 
Zielgruppe sind hierbei die Lehrenden und Studierenden in entsprechenden 
Vertiefungsveranstaltungen des Bachelorstudiums sowie insbesondere des Mas-
terstudiums. Gleichermaßen richtet sich das Buch aber auch an interessierte 
Praktiker, die eine zielgerichtete Auffrischung oder Weiterbildung in den dar-
gestellten Themenfeldern anstreben.

Dabei ist eine Nutzung im gesamten deutschsprachigen Raum möglich. Wenn-
gleich der Schwerpunkt der Beispiele und Darstellungen auf Deutschland liegt, 
werden auch entsprechende Bezüge zu Österreich und der Schweiz hergestellt. 
In den formalen Darstellungen, insbesondere mit Blick auf Steuern, wird daher 
eine neutrale Notation verwendet, die leicht auf die Spezifika des jeweiligen 
nationalen Steuersystems adaptierbar ist.
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Einsatz in der Lehre

Das Lehrbuch soll eine möglichst breite wie auch flexible Abdeckung von Lehr-
veranstaltungen mit Bezug zur Unternehmensbewertung und der wert- und 
risikoorientierten Steuerung ermöglichen. Hierbei sind vielseitige inhaltliche 
Profile realisierbar, die sowohl eine klare Schwerpunktsetzung als auch eine 
flexible Kombination der genannten Themenfelder zulassen. Beispielsweise 
wären folgende inhaltliche Profile einer Lehrveranstaltung möglich: 

(A)   Unternehmensbewertung: Inhaltlicher Schwerpunkt dieses Profils ist 
die umfassende und detaillierte Behandlung der gängigen Unterneh-
mensbewertungsverfahren. Dies schließt eine intensive Auseinander-
setzung mit theoretischen Grundlagen und der Gewinnung der benö-
tigten Eingangsparameter ein.

(B)  Wertorientiertes Controlling: Dieses inhaltliche Veranstaltungsprofil 
rückt eine auf die Zielgröße Unternehmenswert ausgerichtet Steuerung 
ins Zentrum. Aufbauend auf den Grundlagen der DCF-Bewertung 
werden vielfältige Controlling-Tools vorgestellt und bezüglich ihrer 
Eignung diskutiert.

(C)  Risikoorientiertes Controlling: Im Vordergrund steht hier primär der 
Umgang mit Unsicherheit im Kontext der Unternehmensbewertung. 
Anknüpfend an DCF-basierten Unternehmenswerten werden unter-
schiedliche Aspekte der Risikoanalyse und -bewertung erörtert und 
entsprechende Verfahren vorgestellt. Grundlage hierfür ist eine inten-
sive Auseinandersetzung mit relevanten statistischen Grundlagen.

(A + B)  Unternehmensbewertung und wertorientiertes Controlling: Dieses 
Profil verbindet die grundlegende Ermittlung von DCF-basierten Un-
ternehmenswerten als zentrale Zielgröße der Unternehmensführung 
mit Ansätzen zu deren zielgerichteter Steuerung. Entsprechend wer-
den vielfältige, auf die Steigerung des Unternehmenswertes gerichtete 
Kennzahlen und Tools vorgestellt und hinsichtlich ihrer Eignung dis-
kutiert.

(B + C)  Wert- und risikoorientiertes Controlling: In dieser Kombination treten 
Fragen der Unternehmenssteuerung im Vordergrund, was wert- und 
risikoorientierte Aspekte gleichermaßen einschließt. Hierzu werden 
diverse Steuerungsgrößen und Analysemethoden vorgestellt. Zentrale 
Zielgröße der Unternehmenssteuerung ist dabei der Unternehmens-
wert, dessen DCF-basierte Ermittlung in grundlegender Weise voran-
gestellt wird.

(A + C)  Unternehmensbewertung und Risikoanalyse: Im Fokus steht zunächst 
die DCF-basierte Ermittlung von Unternehmenswerten und der hierfür 
benötigten Eingangsparameter. Darauf aufbauend folgt eine intensive 
Auseinandersetzung mit deren Unsicherheit bzw. Mehrwertigkeit. 

Mit Blick auf einen typischen Semesterzyklus mit 14 Veranstaltungswochen 
wird nachfolgender Vorschlag zur Verteilung der einzelnen Themenfelder über 
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die einzelnen Semesterwochen (SW) innerhalb der genannten Profile unter-
breitet. Je nach Umfang der dabei wöchentlich verfügbaren Stundenzahl kann 
in den jeweiligen Themenfeldern leicht eine Anpassung von Umfang und Tiefe 
vorgenommen werden, indem bestimmte Aspekte priorisiert werden oder eine 
selektive Auswahl von Verfahren und Kenngrößen erfolgt. Folgende Ausge-
staltungen der oben beschriebenen inhaltlichen Veranstaltungsprofile wären 
daher denkbar:

Themenfelder Kapitel 
im Buch

Schwerpunktprofile Kombinationsprofile

(A) (B) (C) (A+B) (B+C) (A+C)

Allg. Anknüpfungs-
punkte zur Bestim-
mung des Unterneh-
menswerts

1.1 SW 1 SW 1 SW 1 SW 1

Grundlegende Aspek-
te der Zukunftserfolgs-
wertermittlung

1.2.1 SW 
1–3

SW 
1–2

SW 
1–2

Bestimmung der Kapi-
talkosten

1.2.2 SW 
4–5

SW 
1–2

SW 6 SW 3 SW 3

Ermittlung der be-
wertungsrelevanten 
Überschüsse

1.2.3 SW 
6–7

SW 
1–2

SW 7 SW 4 SW 4

Grundformen der DCF-
Verfahren

1.2.4 SW 
8–10

SW 
3–4

SW 
8–9

SW 
5–6

SW 3 SW 
5–6

DCF-Verfahren unter 
Einbezug  
persönlicher Steuern

1.2.5 SW 
11–12

Weitere Unterneh-
mensbewertungsver-
fahren

1.2.6–1.4 SW 
13–14

Wertorientierte Cont-
rolling-Konzeption

2.1 SW 1 SW 7 SW 
1–2

Wertorientierte 
 Performance-Maße

2.2 SW 
5–6

SW 
7–8

SW 8

Wertorientierte 
 Kennzahlensysteme

2.3 SW 7 SW 9 SW 9

Wertorientierte 
 Break-even-Analyse

2.4 SW 
8–9

SW 
10

SW 
10

Wertorientierte Ab-
weichungs-analysen

2.5 SW 
10

SW 
11

SW 
11

Wertorientiertes Port-
folio-Management

2.6 SW 
11–12

SW12 SW12

Wertsteigerungs-
potenziale von Wett-
bewerbsstrategien

2.7 SW 
12

SW 
12

SW 
12
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Themenfelder Kapitel 
im Buch

Schwerpunktprofile Kombinationsprofile

(A) (B) (C) (A+B) (B+C) (A+C)

Wertorientierte 
 Anreizsysteme

2.8 SW 
13

SW 
13

SW 
13

Wertorientierte 
 Berichterstattung

2.9 SW 
14

SW 
14

SW 
14

Grundlagen des Risiko-
Controllings

3.1 – 3.4 SW 
1–2

SW 
1–2

SW 7

Wahrscheinlichkeit 3.5 SW 3 SW 8

Statistische Parameter 3.6 SW 3 SW 8

Verteilungen 3.7 SW 
4–5

SW 
9–10

Stochastische Abhän-
gigkeiten

3.8 SW 5 SW 
6–7

SW 
10

Grundlegende Aspekte 
der Risikobewertung

4.1 SW 
10

SW 
6–7

SW 
11

Bandbreitenanalyse 4.2 SW 
10

SW 4 SW 
11

Sensitivitätsanalyse 4.3 SW 
11

SW 5 SW 
12

Monte-Carlo-Simu-
lation

4.4 SW 
12–14

SW 
6–7

SW 
13–14

(SW = Semesterwoche)

Dabei ist zu betonen, dass es sich hierbei lediglich um Vorschläge handelt, wel-
che die Breite der didaktischen Einsatzmöglichkeiten illustrieren sollen. Einzel-
ne Themen können dabei ohne Weiteres intensiviert und andere im Gegenzug 
reduziert oder gar ausgeblendet werden. Die Verwendung eines durchgängig 
einheitlichen Beispiels unterstützt hierbei eine relativ freie Kombinationsmög-
lichkeit ausgewählter Themengebiete durch die Lehrenden.
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