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Vorwort zur zweiten Aufl age

Liebe Leserinnen und Leser,

über die positive Aufnahme unseres Buches in der Lehre und Praxis haben wir uns sehr 
gefreut. Corporate Finance Training wird regelmäßig in Lehrveranstaltungen an Universitä-
ten und Hochschulen, in Inhouse-Schulungen in Unternehmen sowie in der Bewertungspra-
xis eingesetzt. Die konstruktiven Anregungen haben wir in der zweiten Aufl age umgesetzt. 
Wir danken Ihnen hierfür sehr herzlich. 

Den Praxisbezug vertiefen neue Fallbeispiele und Checklisten. Sie machen den Inhalt 
noch lebendiger und anwendungsorientierter. Zudem ist das Buch aktualisiert und ergänzt 
worden: So wurden weitere Bewertungsverfahren wie die Substanzwert-, die Mischverfahren 
sowie das modifi zierte Ertragswertverfahren aufgenommen und mit Berechnungsbeispielen 
anschaulich dargestellt. Selbstverständlich haben wir Daten wie Kennzahlen und Multipli-
katoren auf den neusten Stand gebracht.

Die Übungs- und Simulationssoftware des Download-Angebots bieten eine stärker benut-
zerorientierte Optik und Ergonomie. Drei Excel-Dateien können nun unabhängig vonein-
ander genutzt werden. 

Unser besonderer Dank gebührt Frau Fleischer und Herrn Katzenmayer vom Schäffer- 
Poeschel Verlag. Wie bereits bei der ersten Aufl age haben sie intensiv und aufmerksam mit-
gewirkt.

Viel Freude mit Corporate Finance Training wünschen

Willis E. Eayrs  Dietmar Ernst   Sebastian Prexl

Stuttgart, Nürtingen und Marktheidenfeld im September 2011
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Vorwort zur ersten Aufl age

Corporate Finance ist ein zunehmend wichtiges Gebiet im Bankensektor und im Finanz-
bereich von Unternehmen. Corporate Finance beschäftigt sich mit Finanzierungsfragen, die 
über das klassische Kreditgeschäft hinausgehen, und mit den damit verbunden Dienstleis-
tungen. Typische Aufgabengebiete des Corporate Finance sind Mergers & Acquisitions, 
Unternehmensanalysen, Unternehmensbewertungen, Akquisitionsfi nanzierungen, Mezza-
nine-Finanzierungen bis hin zu Finanzierungen über den Kapitalmarkt.

In der Literatur gab es bislang noch kein Werk, das diese Themenkomplexe integriert 
behandelt und die Zusammenhänge zwischen Analyse, Planung, Bewertung und Finanzie-
rung verständlich und leicht nachvollziehbar aufzeigt. Mit dem Buch Corporate Finance Trai-
ning wird ein ganzheitlicher Lösungsansatz für Fragen des Corporate Finance gegeben. Ein 
einheitliches Praxisbeispiel im Buch und ein in der Praxis bewährtes Modell auf CD-ROM 
ermöglichen ein optimales Selbststudium und die Anwendung für eigene Fragestellungen. 
Die didaktische Aufbereitung erfordert keine vertieften Vorkenntnisse.  

Das Buch ist so konzipiert, dass es sowohl in der Praxis als auch in der Lehre einge-
setzt werden kann. Da das Buch einen Kurscharakter besitzt, ermöglicht es ein berufsnahes 
Lernen mit direkten Anwendungen auf die Aufgabenstellungen innerhalb des Corporate 
Finance. Es ist entsprechend amerikanischer Lehrmethoden aufgebaut und zeichnet sich 
durch Verständlichkeit und Praxisnähe aus. Es entspricht den Vorgaben des Bologna-Pro-
zesses an Bachelor- und Master-Studiengänge durch Verbindung von Theorie und Praxis in 
Form von Fallstudien. Ferner kommt das Buch den Anforderungen des Arbeitsmarktes ent-
gegen, wo von Berufseinsteigern fundiertes Tool-Wissen verlangt wird.

Das Buch gliedert sich in die vier Hauptabschnitte Analyse und Planung, Unternehmens-
bewertung, Akquisitionsfi nanzierung und schließt mit Ausführungen zum Thema Private 
Equity ab.

Mittels des Fallbeispiels wird in Teil I Analyse und Planung erläutert, wie eine vertiefte 
Unternehmensanalyse (externe Umwelt und interne Werttreiber) in der Praxis erfolgt, welche 
quantitativen und qualitativen Instrumente hierfür verwendet werden und wie man daraus 
Annahmen für eine Planung ableitet. Ausgehend von den Ergebnissen der Unternehmensa-
nalyse werden die Planung der Gewinn- und Verlustrechnung, Bilanz und Kapitalfl ussrech-
nung und die dahinter stehenden Annahmen erläutert. Zusätzlich wird dem Leser vermit-
telt, wie er die Planung einer Plausibilitätsprüfung unterzieht. Aufgrund der zunehmenden 
Bedeutung der internationalen Rechnungslegungsstandards (IFRS) wird der Abschnitt mit 
Ausführungen zu diesem Thema aus Sicht der Unternehmensbewertung ergänzt. Sie rich-
ten sich speziell an HGB-erfahrene Analysten, die sich mit den neuen Herausforderungen 
konfrontiert sehen.

Auf Grundlage der in Teil I entwickelten Planung wird die Unternehmensbewertung 
durchgeführt. Als Bewertungsmethoden werden alle in der Praxis gängigen Verfahren vor-
gestellt und angewandt. Es wird jede Methode einzeln vorgestellt und sofort die Berechnung 
anhand des Praxisbeispiels durchgeführt. Dies garantiert maximale Nachvollziehbarkeit, da 
der Praktiker sieht, wie die Bewertung konkret erfolgt.

Zum Abschluss wird in Teil III Akquisitionsfi nanzierung unterstellt, dass das Unterneh-
men zum ermittelten Unternehmenswert veräußert wird. Es wird aufgezeigt, wie eine ent-
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sprechende Akquisitionsfi nanzierung aufgebaut ist, welche Arten und Investoren existieren 
und welche Besonderheiten sie gegenüber den herkömmlichen Finanzierungsinstrumenten 
(Betriebsmittel und Investitionskrediten) aufweisen. Dem Leser wird dabei vermittelt, wie 
man die geeignete Struktur einer Akquisitionsfi nanzierung (Höhe und Relation von Eigen-
kapital- und Fremdkapital) unter Berücksichtigung der spezifi schen Anforderungen der 
Finanzierungspartner und der geeigneten Transaktionsstruktur ermittelt. Er sieht zudem, 
welche Konditionen und Dokumentationen eine solche Finanzierung beinhaltet. Neben der 
Fremdfi nanzierung wird auch aus Sicht eines Finanzinvestors (Private-Equity-Gesellschaft) 
auf die Eigenkapitalfi nanzierung und die ihr zugrunde liegenden Bewertungs- und Investi-
tionskriterien eingegangen.

Danken möchten wir den Mitarbeitern des Schäffer-Poeschel Verlags für die angenehme 
und stets konstruktive Zusammenarbeit. Unserer besonderer Dank gilt Herrn Frank Katzen-
mayer für seine innovativen Ideen bei der Konzeption und Umsetzung des Werkes. Ferner 
danken wir unseren Kollegen für ihre Diskussionsbereitschaft und Unterstützung bei der 
Erstellung des Manuskripts.

Wir wünschen Ihnen eine erkenntnisreiche und interessante Lektüre.

Stuttgart und Nürtingen, August 2007 Willis E. Eayrs 
Dietmar Ernst

Sebastian Prexl

Vorwort zur ersten Aufl age
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Verzeichnis der ergänzenden Unterlagen 
zum Download

1 Allgemeines

Mit diesem Buch erhalten Sie  Rechentools in Excel, mit denen Sie im Selbststudium die 
Praxisbeispiele der Fallstudie »MASCHINENBAU GmbH« Schritt für Schritt nachvollziehen 
können. Die Rechentools stehen unter www.schaeffer-poeschel.de/webcode für Sie in der 
Excel-Version 2007 und 2010 bereit. Ihren persönlichen Zugangscode fi nden Sie am Anfang 
des Lehrbuches. 

Die Rechentools sind darüber hinaus universell nutzbare Instrumente, da sie die Zusam-
menhänge zwischen den einzelnen Themen des Corporate Finance herstellen: Analyse, Pla-
nung, Unternehmensbewertung, Akquisitionsfi nanzierung und Private Equity werden in 
einem Lösungsansatz verbunden. 

Abbildung 1: Bausteine der  Corporate Finance Training-Rechentools
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Die  Excel-Rechentools liegen als Basisversionen vor, die einfach an unternehmensspezifi sche 
Fragestellungen angepasst werden können. Sie ermöglichen so das selbstständige Arbeiten 
und eignen sich zur Bewertung von Unternehmen bei Kapitaltransaktionen wie Unterneh-
mensübernahmen oder Fusionen.

Im Download-Angebot fi nden Sie drei Excel-Dateien:
• Excel-Datei Analyse: Hier sind die im Teil I Analyse und Planung (Abschnitte 1–6) vor-

gestellten Methoden zusammengefasst.
• Excel-Datei Unternehmensbewertung: Die Datei enthält alle im Buch beschriebenen Ver-

fahren aus Teil I.7 Kennzahlenanalyse, Teil I.8 Planung, Teil II Unternehmensbewertung, 
Teil III Akquisitionsfi nanzierung und Teil IV Private-Equity-Finanzierungen.

• Excel-Datei Unternehmensbewertung kompakt: In der Datei sind die in der Unterneh-
mensbewertungspraxis gängigsten Rechentools zusammengefasst. Sie können damit ein-
fach Ihre eigenen Bewertungen vornehmen. (Die in Abb. 1 dunkel eingefärbten Rechen-
tools fi nden Sie in der umfassenderen Excel-Datei Unternehmensbewertung.)

Abbildung 2: Hinweise zur Benutzung des  Rechentools

Gewinn- und Verlustrechnung

  Positionen Jahresabschluss Ist Ist Ist Plan Plan Plan Plan Plan Plan
  (Absolute Zahlen in Mio. ) t -2 t -1 t 0 t 1 t 2 t 3 t 4 t 5 t 6

   Nettoumsatz 81,0 65,4 75,2 80,5 83,3 84,1 71,5 77,2 79,5

   Bestandsveränderungen 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1

   Gesamtleistung 81,1 65,5 75,3 80,6 83,5 84,2 71,6 77,3 79,6

   ./. Materialaufwand bzw. Wareneinsatz 43,9 35,1 41,8 44,1 45,6 45,5 37,9 42,5 43,0
       in % der Gesamtleistung 54,1% 53,6% 55,5% 54,8% 54,6% 54,0% 53,0% 55,0% 54,0%

   Rohertrag 37,2 30,4 33,5 36,4 37,9 38,7 33,7 34,8 36,6
       in % der Gesamtleistung 45,9% 46,4% 44,5% 45,2% 45,4% 46,0% 47,0% 45,0% 46,0%

   ./. Personalaufwand 19,7 18,2 18,8 19,7 20,0 20,0 20,0 19,3 19,5
       in % der Gesamtleistung 24,3% 27,8% 25,0% 24,5% 24,0% 23,8% 28,0% 25,0% 24,5%

   ./. sonst. betrieblicher Aufwand 11,4 10,2 10,7 11,4 11,9 12,0 11,5 11,0 11,3
       in % der Gesamtleistung 14,1% 15,6% 14,2% 14,2% 14,2% 14,2% 16,0% 14,2% 14,2%

   +  sonst. betrieblicher Ertrag 0,7 0,6 0,7 0,7 0,7 0,8 0,6 0,6 0,6
       in % der Gesamtleistung 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,8% 0,9% 0,9% 0,8% 0,8%

   EBITDA 6,8 2,6 4,7 6,0 6,7 7,5 2,8 5,1 6,5
       EBITDA-Marge (in % des Nettoumsatzes) 8,4% 4,0% 6,3% 7,4% 8,0% 8,9% 3,9% 6,6% 8,1%

   ./. Abschreibungen 1,7 1,7 1,7 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9
       in % der Gesamtleistung 2,1% 2,6% 2,3% 2,4% 2,3% 2,3% 2,7% 2,5% 2,4%

   Ergebnis vor Zinsen u. Steuern (EBIT) 5,1 0,9 3,0 4,1 4,8 5,6 0,9 3,2 4,6
       EBIT-Marge (in % des Nettoumsatzes) 6,3% 1,4% 4,0% 5,0% 5,7% 6,7% 1,2% 4,1% 5,7%
    
    + Zinsertrag 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
       in % der Gesamtleistung 0,1% 0,2% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

   ./. Zinsaufwand 0,8 0,9 0,9 0,9 1,0 1,0 0,9 0,8 0,8
       in % der Gesamtleistung 1,0% 1,3% 1,2% 1,1% 1,1% 1,1% 1,2% 1,1% 1,0%

   ./. a. o. Aufwand/Ertrag 0,0 -0,3 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
       in % der Gesamtleistung 0,0% -0,5% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
      
   Ergebnis vor Steuern (EBT) 4,4 -0,2 2,3 3,2 3,8 4,7 0,0 2,4 3,8
      
   ./. Steuern auf Einkommen und Ertrag 1,8 0,0 1,2 1,0 1,1 1,4 0,0 0,7 1,1

   Jahresergebnis 2,6 -0,2 1,1 2,2 2,7 3,3 0,0 1,7 2,7

Hellblaue Felder sind 
Eingabefelder  

Weiße Felder sind 
Formelfelder 

Die Zahl der Ist- und 
Planperioden kann individuell 
angepasst werden 

Ergänzende Unterlagen zum Download – Die Excel-Modelle: Dokumentation
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2  Bedienung der Excel-Rechentools

• Hellblau gefärbte Felder in den Excel-Tabellen sind Eingabefelder.
• Die weiteren Felder sind mit Formeln belegt, können jedoch überschrieben werden. 
• Die in dieser Dokumentation verwendeten Zellenangaben beziehen sich auf die Rechen-

tools aus dem Download-Bereich. Je nach individueller Änderung der Tabellenblätter 
können sich die Zellangaben entsprechend ändern.

Die Benutzung der zentralen Tabellenblätter der Excel-Dateien Unternehmensbewertung und 
Unternehmensbewertung kompakt werden im Folgenden kurz vorgestellt. In den jeweiligen 
Abschnitten im Buch fi nden Sie vertiefende Hinweise, insbesondere über die Bedeutung und 
Inhalte der einzelnen Blätter und Felder. Wie Sie die Excel-Datei Analyse bedienen, wird 
Ihnen direkt im Teil I aufgezeigt.

2.1 Annahmen

Im Blatt Annahmen werden die zentralen Determinanten für die weiteren Berechnungs-
schritte des Modells eingetragen. Viele Plandaten werden hier prozentual in Abhängigkeit 
bestimmter Annahmeparameter defi niert (siehe Teil I.8 Planung). Das Bewertungsmodell 
unterstellt sechs Planperioden. Soll eine Unternehmensbewertung mit einem anderen Pla-
nungshorizont durchgeführt werden, so müssen die gewünschten Planjahre hinzugefügt 
bzw. entfernt und die Formeln entsprechend angepasst werden. Steuerlich wird bei den 
Berechnungen von einer Kapitalgesellschaft ausgegangen. Anpassungen bei anderen Rechts-
formen sind individuell vorzunehmen.

2.2 Bilanz-Aktiva

Im Blatt Bilanz-Aktiva werden die Ist-Zahlen in die Eingabefelder (hellblau unterlegte Ein-
gabefelder) eingetragen. 

Das Feld für die Planung der liquiden Mittel ist als Überlaufposten gelöst. Zunächst trägt 
man alle übrigen Felder der Blätter Bilanz-Aktiva und Bilanz-Passiva ein. Die liquiden Mit-
tel werden automatisch aus der Differenz der Bilanzsumme Aktiva und der Summe aus 
Anlagevermögen und Umlaufvermögen ermittelt. Beim Auftreten eines negativen Wertes für 
die liquiden Mittel sind die entsprechenden Gegenpositionen der Passiva (z.B. kurz- bzw. 
langfristigen Bankverbindlichkeiten) anzupassen.

2.3 Bilanz-Passiva

In das Blatt Bilanz-Passiva werden die Ist-Zahlen in die Eingabefelder eingetragen.

Ergänzende Unterlagen zum Download – Die Excel-Modelle: Dokumentation



XII

2.4 Gewinn- und Verlustrechnung (G+V)

Die Ist-Zahlen sowie die Planzahlen für das außerordentliche Ergebnis sind in die Eingabe-
felder einzutragen. Die übrigen Planzahlen werden durch die defi nierten Annahmen auto-
matisch berechnet. Die Planzahlen für den Nettoumsatz werden durch Eingabe der prozen-
tuellen Veränderungen gegenüber dem Vorjahr im Blatt Annahmen berechnet.

Die Abschreibungen sind je nach Einschätzung und Planung der Investitionsvorhaben 
und Abschreibungsverfahren manuell im Blatt Annahmen vorzugeben. Das zukünftige 
Finanzergebnis wird automatisch nach der Berechnung bzw. Adjustierung des Überlaufpo-
sten Liquide Mittel im  Blatt Bilanz-Aktiva und Bilanz-Passiva durch die in  Blatt Annahmen 
defi nierten Zinssätze berechnet.

2.5 Kapitalfl uss-Rechnung

Bei Veränderungen des Eigenkapitals durch Sacheinlage bzw. -entnahmen sind:
• der Posten Entnahmen/Einlagen sowie
• der Posten des Anlagevermögens entsprechend zu korrigieren.

Zur Verifi zierung der Cashfl ows muss die Differenz der Liquiden Mittel (Jahresende/Jahres-
anfang) dem Wert des jeweiligen Netto Cashfl ows im betreffenden Jahr entsprechen, sodass 
die Prüfsumme 0 beträgt.

2.6 DCF-Bewertung

Der WACC (Weighted Average Cost of Capital) kann nur ermittelt werden, wenn der Wert 
des Eigenkapitals gegeben ist. Dieser ist wiederum per defi nitionem durch den Shareholder 
Value gegeben, den es mithilfe des WACC zu ermitteln gilt. Daher muss eine iterative Lösung 
verwendet werden. Zur Berechnung muss daher in Excel 2007 die Funktion Iteration (Datei 
→ Excel-Optionen → Formeln → Berechnungsoptionen → Iterative Berechnungen aktivie-
ren) aktiviert werden. 

Für den Diskontierungszins sind die Determinanten des WACC zu defi nieren, z.B. der 
ß-Faktor, die Marktrisikoprämie für das Eigenkapital und der risikofreie Kapitalmarktzins. 
Bei der Ermittlung der Eigenkapitalkosten kann auf die durch das CAPM ermittelte Eigen-
kapitalrendite ein unsystematisches Risiko aufgeschlagen werden. Je nach Risikoeinschät-
zung des Unternehmens, kann ein unternehmensspezifi scher Risikozuschlag eingetragen 
werden. Dieser sollte in gleicher Höhe zum Wert im Blatt Ertragswert sein.

Hinweis
Wird für den Wachstumsfaktor in der Endwertberechnung (Blatt Annahmen N67) im 
Steady State ein Nullwachstum angenommen, so ist zu berücksichtigen, dass der Free Cash-
fl ow für den Terminal Value auf Basis des Vorjahres berechnet wird. Somit wird die vorhe-
rige Änderung des Umlaufvermögens (vor Steuern) rückwirkend korrigiert, da nicht davon 
auszugehen ist, dass eine Notwendigkeit der Ausweitung des Umlaufvermögens besteht. 

Ergänzende Unterlagen zum Download – Die Excel-Modelle: Dokumentation
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Sollte nach Eingabe aller Werte beim Wert des Eigenkapitals die Meldung »#DIV/0!« 
angezeigt werden, so ist zum Aktivieren der Iteration zunächst ein fi ktiver Wert in die Zelle 
F64 im Blatt Kapitalisierungszinssätze einzutragen. Danach ist der ursprüngliche Zellbezug 
wieder herzustellen.

2.7 Sensitivitätsanalyse

Das Blatt Sensitivitätsanalyse ermöglicht die Variation der Kapitalisierungszinssätze für 
das Ertragswertverfahren sowie das Entity-Verfahren und hat somit Auswirkungen auf die 
Unternehmenswerte der beiden Ansätze.

Für das Ertragswertverfahren sind einige Bruttokapitalisierungszinssätze voreingestellt. 
Beim DCF-Verfahren (Entity) ist eine manuelle Eingabe der WACCs nötig. Die WACCs 
sind nach vorheriger Ermittlung durch Eingabe der hierfür notwendigen Determinanten 
manuell einzutragen.

2.8 Börsenmultiplikatoren

Das Blatt Börsenmultiplikatoren ermöglicht eine Bewertung anhand von Multiplikatoren 
von börsennotierten Unternehmen. Voreingestellt ist eine Peergroup von zwei Unterneh-
men, deren Namen, aktueller Kurs und der Gewinn je Aktie für das letzte sowie das fol-
gende Geschäftsjahr manuell eingetragen sind. Weiterhin sind die Quellen der Daten und 
die Jahreszahlen für den Gewinn pro Aktie anzugeben.

Nach Multiplikation des Jahresergebnisses mit dem Multiplikator wird ein standardmä-
ßiger Abschlag für nicht börsennotierte Gesellschaften in Höhe von 25 Prozent vorgenom-
men, der je nach Bedarf verändert werden kann.

2.9 Transaktionsmultiplikatoren

Das Blatt Transaktionsmultiplikatoren zieht Multiplikatoren abgeschlossener Transaktionen 
für eine Bewertung heran. Voreingestellt sind fünf Vergleichstransaktionen, deren Namen 
und Daten wie Transaktionsdatum und Umsatz- und EBIT-Multiplikatoren manuell einzu-
tragen sind. Weiterhin sind die Quellen der Daten sowie die Jahre des Umsatzes bzw. EBIT 
anzugeben.

3 Inhaltsverzeichnis –  Corporate Finance Training-Rechentools

Die nachfolgenden Tabellen geben die Seiten an, auf denen die Excel-Tabellen im Buch 
erscheinen.

Ergänzende Unterlagen zum Download – Die Excel-Modelle: Dokumentation
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1

Teil I
Analyse und Planung

Leitfragen
 Was beinhaltet die Analyse eines Unternehmens und wie ist sie aufgebaut?
 Welches sind die wichtigsten Analysefelder in der Praxis?
 Welche Instrumente werden benötigt und wie werden sie angewandt?
 Wie erfolgt die Unternehmensplanung anhand eines konkreten Beispiels?
 Wie leitet man aus den Ergebnissen der Analyse Annahmen für eine Planung ab?


