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 Ich wil l  ein Unt ernehmen oder Ant eile an einem 

Unt ernehmen kaufen.

 Ich wil l  mein eigenes Unt ernehmen oder Ant eile davon 

verkaufen.

 Ich möcht e wissen,  welchen Wert  ich seit  der Gründung 

geschaf fen habe.
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 „ Den“  Unt ernehmenswert  gibt  es nicht .

 Die übl ichen Formen der Best immung eines 

Unt ernehmenswert es basieren auf :

 Subst anzwert

 Ert ragswert

 Gleichgült ig,  wie der Wert  eines Unt ernehmens berechnet  

wird,  er kann nur die Basis für Preisverhandlungen 

darst el len.
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 Erfassung al ler Vermögensgegenst ände

 Bewert ung 

 zu Markt preisen

 zu Rest -Buchwert en

 zu Wiederbeschaf fungswert en

 …
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1. Ewige Rent e für die Fort führung „ ins Unendl iche“

2. Barwert  für einen begrenzt en Planungszeit raum

3. Verknüpfung von 1+2

4. Weit ere Met hoden mit  Variat ionen bezügl ich der 

Zeit räume,  Erfolgsgrößen und Zinssät ze
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 Fort führung „ ins Unendl iche“  ist  eine t heoret ische 

Vorst el lung.

 Die Relevanz dieser Vorst el lung wird begrenzt  durch die 

Abzinsung.

 Eigent l iche Berechnungsformel:

 Näherungsformel: 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸 𝑅𝑅𝐸𝐸𝑅𝑅𝑅𝑅𝐸𝐸 ≈ 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑 𝐶𝐶𝐶𝐶𝑑𝑑𝑑𝐶𝐶𝑑𝑑𝐶𝐶𝐶𝐶𝑍𝑍𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝐶𝐶𝑑𝑑𝑍𝑍 𝑑𝑑
𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸 𝑅𝑅𝐸𝐸𝑅𝑅𝑅𝑅𝐸𝐸 = �𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶ℎ𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝐸𝐸𝑅𝑅

(1 + 𝐸𝐸)𝑅𝑅∞
𝑅𝑅=1
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 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸 𝑅𝑅𝐸𝐸𝑅𝑅𝑅𝑅𝐸𝐸 ≈ 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑 𝐶𝐶𝐶𝐶𝑑𝑑𝑑𝐶𝐶𝑑𝑑𝐶𝐶𝐶𝐶𝑍𝑍𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝐶𝐶𝑑𝑑𝑍𝑍 𝑑𝑑
 Durchschnit t l icher Cashf low = 10.000 Euro

 Zinssat z i = 5%

 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸 𝑅𝑅𝐸𝐸𝑅𝑅𝑅𝑅𝐸𝐸 ≈ 10.000 €0,05 = 200.000 €
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• t = Jahr

• n = let zt es Jahr des Planungszeit raums

• i = Zinssat z,  z.  B.  WACC

• Vergleich mit  Kapit alwert  = Barwert  – Invest it ionssumme 

• Invest it ionssumme = Kaufpreis

• Kaufpreis < Barwert  :  Kauf  lohnenswert  (Kapit alwert  > 0)

• Kaufpreis > Barwert  :  Kauf  nicht  lohnenswert  (Kapit alwert  < 0)

𝐵𝐵𝐶𝐶𝐵𝐵𝐸𝐸𝐸𝐸𝐵𝐵𝑅𝑅 = �𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶ℎ𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝐸𝐸𝑅𝑅
(1 + 𝐸𝐸)𝑅𝑅𝑅𝑅

𝑅𝑅=1
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Jahre 1 2 3 4 5

Cashf lows 10.000 12.000 14.000 16.000 18.000

Abgezinste 

Cashflows
9.524 10.884 12.094 13.163 14.103 59.768

Berechnung
=10000/ 

(1,05)1

=12000/ 

(1,05)2

=14000/ 

(1,05)3

=16000/ 

(1,05)4

=18000/ 

(1,05)5 = Summe

Barwert
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• Anfangszeit raum:  det ail l iert  geplant e Cashf lows – Barwert

• Fort führungszeit raum:  durchschnit t l icher Cashf low – ewige Rent e

𝐸𝐸𝐵𝐵𝑅𝑅𝐵𝐵𝐶𝐶𝐸𝐸𝐶𝐶𝐸𝐸𝐸𝐸𝐵𝐵𝑅𝑅 = �𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶ℎ𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝐸𝐸𝑅𝑅
(1 + 𝐸𝐸)𝑅𝑅𝑅𝑅

𝑅𝑅=1

+  

𝑑𝑑𝑑𝑑𝐵𝐵𝑑𝑑ℎ𝐶𝐶𝑑𝑑ℎ𝑅𝑅.𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶ℎ𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝐸𝐸𝐸𝐸
(1 + 𝐸𝐸)𝑅𝑅  

Barwert abgezinst e Ewige Rent e
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Jahre 1 2 3 4 5 6ff.

Cashf lows 10.000 12.000 14.000 16.000 18.000 10.000

Ewige Rent e = 10.000/ 0,05 = 200.000 Euro

Barwert  = 59.768 Euro 

Ert ragswert  = 59.768 + 200.000/ (1,05)5

= 216.474 Euro
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 nur ewige Rent e

 nur Barwert

 Verknüpfung Barwert  und ewige Rent e zum Ert ragswert

 Verknüpfung Ert ragswert  und Subst anzwert

 Ergänzung durch:

 Markt wert  Fremdkapit al  (-)

 Markt wert  nicht  bet riebsnot wendiges Vermögen (+)
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