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Vorwort

Die vorliegende Arbeit wurde in leicht veränderter Form im Sommersemester 2001 dem 
Fachbereich 3: Wirtschaft und Recht der Fachhochschule Frankfurt am Main als Diplom-
arbeit eingereicht. 

Basis einer Unternehmensbewertung bleibt die zukunftsorientierte Investitionsrechnung.
Diese Kenntnis hat sich in den letzten Jahrzehnten nicht verändert. Geprägt durch zuneh-
mende Internationalisierungstendenzen haben sich indessen die Bewertungsmethoden ver-
ändert. Danach steht zunehmend nicht mehr die klassische Ertragswertmethode im Vorder-
grund, sondern die Discounted Cashflow-Verfahren. Angesichts dieser Entwicklung analy-
siert der Verfasser die Gemeinsamkeiten und Unterschiede zwischen den Discounted Cash-
flow-Verfahren und dem Ertragswertverfahren.

Bereits die Ausführungen zum Ertragswertverfahren bestechen durch eine äußerst zielgerich-
tete und detaillierte Darstellung. Beeindruckend ist dabei nicht nur die Entwicklung des Pha-
senmodells, sondern auch die praxisorientierte Umsetzung der von Adolf Moxter entwickel-
ten Grundsätze ordnungsmäßiger Unternehmensbewertung. Selbst schwierige Bereiche, z.B. 
die Auswirkung von Steuern auf die Unternehmensbewertung im Rahmen des Ertragswert-
verfahrens, werden inhaltlich zutreffend und interessant behandelt.

Bei den äußerst anspruchsvollen Discounted Cashflow-Verfahren diskutiert der Verfasser
sowohl den Entity- als auch den Equity-Ansatz. Im weiteren Verlauf der Arbeit wird sehr 
sorgfältig und inhaltlich voll zutreffend die Berücksichtigung von Unsicherheiten, Inflation 
und Steuern im Rahmen des WACC-Ansatzes dargestellt. Im Rahmen der kritischen Würdi-
gung zeigt der Verfasser die Grenzen der modernen market(ing)orientierten Discounted 
Cashflow-Verfahren auf.

Die Arbeit zeichnet sich insgesamt durch eine sehr gute und äußerst sinnvolle Literaturarbeit 
sowie einen logischen Aufbau aus.

Herrn Prof. Dr. Felix Liermann danke ich für das Engagement bei der Veröffentlichung der 
vorliegenden Arbeit als Band 2 der Schriftenreihe des Fachbereichs 3: Wirtschaft und Recht 
der Fachhochschule Frankfurt am Main – University of Applied Sciences.

Das dem Fachbereich nahestehende Institut für angewandte Wirtschaftswissenschaften 
e.V. hat den Druck dieser Schrift großzügig finanziell unterstützt.

Frankfurt am Main, im Mai 2003 

Prof. Dr. Dejan Engel-Ciric 
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