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Geleitwort

Grundsätze ordnungsmäßiger Unternehmensbewertung schützen den Unternehmensbewerter
und die Bewertungsadressaten gleichermaßen, indem sie ein Normensystem vorgeben, dass
zu zweckgerechten Bewertungen führt. Ihre Ermittlung kann dabei nicht anders als bei den
Grundsätzen ordnungsmäßiger Bilanzierung erfolgen: Einerseits sind sie deduktiv aus den
Bewertungszwecken abzuleiten; anderseits ist ihre Konkretisierung immer auch
wertungsabhängig, insbesondere hinsichtlich des Gewichts des Objektivierungsprinzips.
Daher muss bei der Unternehmensbewertung im Rechtssinne auf die Rechtsprechung
zurückgegriffen werden, der diese Wertungen vorbehalten sind. Indes ist die Rechtsprechung
selbst nicht in allen Fällen gefestigt genug, um einschränkungsfrei akzeptiert werden zu
können, was der Dynamik der entsprechenden anerkannten Grundsätze der
Betriebswirtschaftslehre geschuldet ist. Diese fruchtbare und spannungsreiche
Interdisziplinarität wird insbesondere bei der Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes
evident, mit dem formal die Zukunftserträge diskontiert werden und dem materiell der
Vergleich mit einem geeigneten Alternativobjekt entspricht: Der Basiszins wird in moderner
Betrachtungsweise aus den Erwartungen der Marktteilnehmer, wie sie insbesondere in der
Preisbildung zum jeweiligen Bewertungsstichtag zum Ausdruck kommen, abgeleitet. Die
Hoffnung, in gleicher Weise vollobjektiviert und direkt den Risikozuschlag aus Marktdaten
übernehmen zu können, muss allerdings enttäuscht werden; immerhin sind den ökonomischen
Modellierungen und der Analyse empirischer Befunde bewertungseinschlägige Indikatoren zu
entnehmen.

Der Verfasser hat sich den Grundsätzen ordnungsmäßiger Unternehmensbewertung in einer
bewundernswerten Schärfe der Analyse und Klarheit des Ausdrucks angenommen. Auf der
Grundlage einer vollumfänglichen Sichtung von betriebswirtschaftlicher Literatur und
einschlägiger Rechtsprechung leitet er, wo möglich, wertungskonsistente Grundsätze der
Ermittlung von Basiszinssatz und Risikozuschlag ab; er widersteht andererseits der
Versuchung, dort, wo dies nicht gelingen kann, mit simplizistischen Scheinlösungen
aufzutrumpfen. In diesem wertungsrelevanten Teil des Systems steckt er vielmehr den
Wertungsrahmen für das sachgerechte Ermessen ab. Da bei dem Verfasser in einer selten
werdenden Kombination die Stoffbeherrschung mit Integrität einhergeht, kann sich auch der
Unternehmensbewertungspraktiker den Ergebnissen und Wertungen mit besten Gründen
anvertrauen.

Prof. Dr. Jens Wüstemann
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Vorwort

Die wissenschaftliche Diskussion um die ordnungsmäßige Ermittlung des
Kapitalisierungszinssatzes wird bereits seit langer Zeit geführt. Dennoch hat dieses Thema
nicht an Aktualität verloren, da bis heute noch keine eindeutigen und allgemeingültigen
Lösungen zur Bestimmung dieses zentralen Elements der Unternehmensbewertung gefunden
wurden. Ziel dieser Arbeit ist es, Probleme und Zweifelsfragen bei der Ermittlung des
Basiszinssatzes und der Risikoprämie zu identifizieren, diese zu systematisieren sowie zu
diskutieren und – sofern möglich – Lösungsvorschläge zu präsentieren. Hierbei werden neben
der Sichtweise der betriebswirtschaftlichen Theorie auch die Aussagen der Rechtsprechung zu
diesen Thema berücksichtigt.

Diese Arbeit wurde im Juni 2006 in unwesentlich veränderter Form unter dem Titel
„Grundsätze ordnungsmäßiger Unternehmensbewertung für den Basiszinssatz und die
Risikoprämie unter besonderer Berücksichtigung der betriebswirtschaftlichen Theorie und der
Rechtsprechung“ von der Universität Mannheim als Dissertation angenommen.

Zuallererst gilt mein ganz besonderer Dank meinem akademischen Lehrer und Doktorvater,
Herrn Prof. Dr. Jens Wüstemann, M.S.G. für die Möglichkeit, als externer Doktorand an
seinem Lehrstuhl für Allgemeine Betriebswirtschaftslehre und Wirtschaftsprüfung der
Universität Mannheim zu promovieren. Sein in mich gesetzes Vertrauen sowie die
umfassende Betreuung der Arbeit und seine Förderung auch über fachliche Fragestellungen
hinaus, waren grundlegend für das Gelingen dieser Arbeit. Dank der jederzeit offenen und
sehr angenehmen Arbeitsatmosphäre und des sehr konstruktiven Feedbacks, hat er wesentlich
zu der sehr schnellen Fertigstellung dieser Arbeit beigetragen.

Herrn Prof. Dr. Peter Albrecht danke ich recht herzlich für die Übernahme und sehr schnelle
Erstellung des Zweitgutachtens. Ihm bin ich darüber hinaus für die Vermittlung umfassenden
Wissens zu Dank verpflichtet, welches die Grundlage für diese Arbeit bildete.

Für die offene Aufnahme und ausgezeichnete Kollegialität, die ich als externer Mitarbeiter am
Lehrstuhl für Allgemeine Betriebswirtschaftslehre und Wirtschaftsprüfung der Universität
Mannheim vom ersten Tag an bis zur Unterstützung zum Ende meiner Promotionszeit und
darüber hinaus erfahren habe, bin ich meinen Kolleginnen und Kollegen (Frau Ilona Gersdorf,
Herrn Jannis Bischof, Herrn Dr. Andreas Duhr, Herrn Jan Fürwentsches, Herrn Stephan
Kaiser, Frau Sonja Kierzek, Herrn Christopher Koch, Frau Kati Korkow, Herrn Matthias
Maucher, Frau Anne Najderek, Herrn Michael von Pock, Frau Dr. Christina Reifschneider,
Herrn Christopher Sessar und Herrn Marc Weindel) außerordentlich dankbar.

Für die Aufnahme der Dissertation in diese Reihe möchte ich mich bei Herrn Prof. Dr.
Michael Hommel und bei Herrn Prof. Dr. Hans-Joachim Böcking ganz herzlich bedanken.
Mein Dank gilt auch der Ernst & Young AG Wirtschaftsprüfungsgesellschaft
Steuerberatungsgesellschaft, namentlich den Herren WP StB Hans Kersel und WP StB Alfred
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Müller, ohne deren Unterstützung und Flexibilität das externe Promotionsvorhaben kaum
durchzuführen gewesen wäre.

Mein besonderer Dank gilt Herrn Jens Weber für die große Energie und Ausdauer beim
Korrekturlesen dieser Arbeit. Meiner Familie und meinen Freunden schulde ich Dank für die
auf vielfältige Art und Weise geleistete Unterstützung und Aufmunterung. Mein größter Dank
schließlich gilt meiner Frau Anne, die mich zu jedem Zeitpunkt meiner Promotion
vollumfänglich unterstützt hat, die insbesondere in schwierigen Zeiten und Phasen des
Zweifels für mich da war.

Volker Metz
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Problemstellung

1. Die moderne, zukunftsorientierte Unternehmensbewertung1 stellt ein Themengebiet dar,
dem nicht nur in der betriebswirtschaftlichen Theorie eine hohe Bedeutung beigemessen wird,
sondern das auch in der Rechtsprechung und Praxis von großer Relevanz ist.2 Die Lehre der
Bewertung von Unternehmen kann auf eine vergleichsweise lange Geschichte zurückblicken.3

Trotz der sehr intensiven Diskussion in der Vergangenheit hat dieses Thema nicht an Aktuali-
tät verloren.4 Es scheint hingegen, als ob die Diskussion des Themas Unternehmensbewertung
in Literatur, Praxis5 und Rechtsprechung6 seit einigen Jahren an Intensität zugenommen hat.7

Diese Diskussionen sind getrieben von dem steigenden Bedarf an fundiert ermittelten Unter-
nehmenswerten sowie der Vielzahl bislang nur unbefriedigend gelöster Problemfelder der

1 Vgl. zur Zukunftsbezogenheit des Informationsinteresses der Bewertungsadressaten: WÜSTEMANN, JENS:
Institutionenökonomik und internationale Rechnungslegungsordnungen, Tübingen 2002, hier S. 58 – 60. Zu
den möglichen Signalwirkungen der (internationalen) Rechnungslegung im Hinblick auf bewertungsrelevan-
te, zukunftsorientierte Informationen an (potenzielle) Investoren vgl. SIMONS, DIRK: Durch die Globalisie-
rung der Kapitalmärkte induzierte Veränderungen von Rechnungslegung, Wirtschaftsprüfung und Corporate
Governance –Eine betriebswirtschaftliche Analyse ausgewählter Rechtsetzungen–, Habilitationsschrift Bie-
lefeld 2004, hier S. 83 – 85.

2 Vgl. MOXTER, ADOLF: Grundsätze ordnungsmäßiger Unternehmensbewertung, 2., vollst. umgearb. Aufl.,
Wiesbaden 1983, hier S. 1.

3 Vgl. SCHMALENBACH, EUGEN: Finanzierungen, 2. Aufl., Leipzig 1921, hier S. 1 – 39; MELLEROWICZ, KON-
RAD: Der Wert der Unternehmung als Ganzes, Essen 1952, hier S. 137 – 147; MELLEROWICZ, KONRAD:
Grundlagen betriebswirtschaftlicher Wertungslehre. – (Ein Beitrag zur Theorie der Betriebswirtschaftsleh-
re.), Berlin 1926, hier S. 111 – 155; SCHMIDT, FRITZ: Die organische Tageswertbilanz, 3., durchgesehene
und erweiterte Aufl., Leipzig 1929, hier S. 67 – 69.

4 Vgl. etwa PEEMÖLLER, VOLKER H.: Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, 3., aktualisierte und er-
weiterte Aufl., Herne, Berlin 2005, hier S. V; BALLWIESER, WOLFGANG: Unternehmensbewertung – Prozeß,
Methoden, Probleme, Stuttgart 2004, hier S. V f., PEEMÖLLER, VOLKER H.: Stand und Entwicklung der Un-
ternehmensbewertung – Eine kritische Bestandsaufnahme –, in: DStR, 31. Jg. (1993), S. 409 – 416, hier
S. 409.

5 Vgl. IDW-HAUPTFACHAUSSCHUSS: IDW-Standard: Grundsätze zur Durchführung von Unternehmensbewer-
tungen (IDW S1), in: WPg, 53. Jg. (2000), S. 825 – 841, hier Rn. 1 – 3; IDW-HAUPTFACH-AUSSCHUSS: IDW
Standard: Grundsätze zur Durchführung von Unternehmensbewertungen (IDW S 1) – (Stand 18.10.2005),
in: WPg, 58. Jg. (2005), S. 1303 – 1321, hier Rn. 1 – 3; WAGNER, WOLFGANG/JONAS, MAR-
TIN/BALLWIESER, WOLFGANG/TSCHÖPEL, ANDREAS: Weiterentwicklung der Grundsätze zur Durchführung
von Unternehmensbewertungen (IDW S 1), in: WPg, 57. Jg. (2004), S. 889 – 898, hier S. 889 f.

6 Diese Einschätzung basiert auf der Vielzahl an Entscheidungen, die in der jüngsten Vergangenheit zur Un-
ternehmensbewertung ergangen sind. Vgl. etwa Urteil des OLG München vom 15.12.2004 – 7 U 5665/03,
in: AG, 50. Jg. (2005), S. 486 – 488, hier S. 487 f.; Beschluss des LG Frankfurt a. M. vom 21.01.2004 – 3/8
O 140/00, in: NZG, 7. Jg. (2004), S. 432 – 434, hier S. 432; Beschluss des OLG Karlsruhe vom 05.05.2004
– 12 W 12/01, in: AG, 50. Jg. (2005), S. 45 – 48, hier S. 47 f.; Beschluss des OLG Düsseldorf vom
15.01.2004 – I-19 W 5/03 AktE, in: AG, 49. Jg. (2004), S. 212 - 215, hier S. 214; Beschluss des LG Frank-
furt a. M. vom 12.10.2004 – 3-5 O 71/04, in: AG, 50. Jg. (2005), S. 545 – 548, hier S. 545; Beschluss des
OLG Düsseldorf vom 08.11.2004 – I-19 W 9/03 AktE, in: AG, 50. Jg. (2005), S. 538 – 542, hier S. 541 f.;
GROßFELD, BERNHARD: Unternehmens- und Anteilsbewertung im Gesellschaftsrecht, 4., völlig neu überarb.
Aufl., Köln 2002, hier S. 1.

7 Vgl. DRUKARCZYK, JOCHEN: Unternehmensbewertung, 4., überarb. und erweiterte Aufl., München 2003,
hier S. 1.
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modernen Unternehmensbewertungslehre, die erhebliches Potenzial an Verbesserungen und
Weiterentwicklungsmöglichkeiten offenbaren.8

Während sich die Mehrzahl der gegenwärtig in der betriebswirtschaftlichen Literatur disku-
tierten Beiträge zur Unternehmensbewertung der Weiterentwicklung und Verbesserung der
gängigsten Bewertungsverfahren widmet9 oder nach Lösungen für spezielle Probleme der
Unternehmensbewertung sucht,10 zieht ein anderer Teil sogar zentrale Grundlagen der Bewer-
tungslehre in Zweifel.11

Die Anlässe für die Durchführung von Unternehmensbewertungen sind vielfältig.12 Neben
den zahlreichen Wertermittlungen aufgrund von Unternehmenstransaktionen13 findet die
Unternehmensbewertung Anwendung im Rahmen der wertorientierten Unternehmensführung

8 Vgl. PROKOP, JÖRG: Die Bewertung zukünftiger Unternehmenserfolge – Konzepte – Möglichkeiten – Gren-
zen, Wiesbaden 2003, hier S. 2.

9 Hierunter sind etwa die Bestimmung von Kapitalkosten bei Agency-Konflikten oder die Anwendung der
gängigen Unternehmensbewertungsverfahren bei dem deutschen Halbeinkünfteverfahren zu verstehen. Vgl.
MAYER, BARBARA/PFEIFFER, THOMAS/SCHNEIDER, GEORG: Wertorientierte Unternehmenssteuerung mit dif-
ferenzierten Kapitalkosten: Einzel- versus Gesamtbewertung, in: DBW, 65. Jg. (2005), S. 7 – 20, hier S. 17
f.; SCHULTZE, WOLFGANG: Unternehmensbewertung und Halbeinkünfteverfahren – Steuervorteile aus der
Finanzierung deutscher Kapitalgesellschaften, in: DBW, 65. Jg. (2005), S. 237 – 257, hier S. 237 f.

10 Zu der Lösung von Spezialproblemen der Unternehmensbewertung zählen etwa Beiträge über die Bewer-
tung von jungen und wachstumsstarken Unternehmen, die Bewertung von Banken oder Ver-sicherungen, die
Bewertung von Arztpraxen, die Goodwillbewertung nach US-GAAP oder IAS/IFRS, die Bewertung kleiner
und mittelständischer Unternehmen oder die Bewertung ertragschwacher Unternehmen. Vgl. HELBLING,
CARL: Bewertung von KMU, in: Der Schweizer Treuhänder, 70. Jg. (1996), S. 931 – 938, hier S. 935 – 938;
ENGLERT, JOACHIM: Bewertung von Arztpraxen, in: Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, hrsg. v.
V. H. Peemöller, 3., aktualisierte und erweiterte Aufl., Herne, Berlin 2005, S. 541 – 547, hier S. 541; HAYN,
MARC: Bewertung junger Unternehmen, in: Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, hrsg. v. V. H.
Peemöller, 3., aktualisierte und erweiterte Aufl., Herne, Berlin 2005, S. 495 – 526, hier S. 495; KOCH,
THORSTEN: Besonderheiten der Unternehmensbewertung von Banken, in: Unternehmensbewertung – Mo-
derne Instrumente und Lösungsansätze, hrsg. v. F. Richter und Ch. Timmreck, Stuttgart 2004, S. 119 – 135,
hier S. 119 – 123; WÜSTEMANN, JENS/DUHR, ANDREAS: Geschäftswertbilanzierung nach dem Exposure
Draft ED 3 des IASB – Entobjektivierung auf den Spuren des FASB?, in: BB, 58. Jg. (2003), S. 247 – 253,
hier S. 250 f.; LÜDENBACH, NORBERT/FROWEIN, NILS: Der Goodwill-Impairment-Test aus Sicht der Rech-
nungslegungspraxis, in: DB, 56. Jg. (2003), S. 217 – 223, hier S. 220 f.; RICHTER, HORST: Die Bewertung
von Versicherungsunternehmen aus der Sicht des Wirtschaftsprüfers, in: Bilanzrecht und Kapitalmarkt –
Festschrift zum 65. Geburtstag von Professor Dr. Dr. h.c. Dr. h.c. Adolf Moxter, hrsg. v. W. Ballwieser u. a.,
Düsseldorf 1994, S. 1457 – 1481, hier S. 1459 – 1461.

11 Vgl. KÜRSTEN, WOLFGANG: „Unternehmensbewertung unter Unsicherheit“, oder: Theoriedefizit einer künst-
lichen Diskussion über Sicherheitsäquivalent- und Risikozuschlagsmethode – Anmerkungen (nicht nur) zu
dem Beitrag von Bernhard Schwetzler in der zfbf (August 2000, S. 469–486), in: ZfbF, 54. Jg. (2002),
S. 128 – 144, hier S. 142 f.; SCHWETZLER, BERNHARD: Das Ende des Ertragswert-verfahrens? – Replikt zu
den Anmerkungen von Wolfgang Kürsten zu meinem Beitrag in der zfbf (August 2000, S. 469–486), in:
ZfbF, 54. Jg. (2002), S. 145 – 158, hier S. 145 – 149.

12 Vgl. BÖRNER, DIETRICH: Unternehmensbewertung, in: Handwörterbuch der Wirtschaftswissenschaft, hrsg.
v. W. Albers u. a., Band 8, Stuttgart u. a. 1980, S. 111 – 123, hier S. 112 – 114; HELBLING, CARL: Unter-
nehmensbewertung und Steuern – Unternehmensbewertung in Theorie und Praxis, insbesondere bei Berück-
sichtigung der Steuern aufgrund der Verhältnisse in der Schweiz und in der Bundesrepublik Deutschland, 7.,
nachgeführte Aufl., Düsseldorf 1993, hier S. 27 f.; PEEMÖLLER, VOLKER H.: Anlässe der Unternehmensbe-
wertung, in: Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, hrsg. v. V. H. Peemöller, 3., aktualisierte und
erweiterte Aufl., Herne, Berlin 2005, S. 15 – 25, hier S. 17.

13 Vgl. BEHRINGER, STEFAN: Unternehmensbewertung der Mitttel- und Kleinbetriebe – Betriebswirtschaftliche
Verfahrensweisen, 3., neu bearbeitete und erweiterte Aufl., Berlin 2004, hier S. 33 – 36.
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und Shareholder-Value-Ansätzen14 sowie aufgrund einer Vielzahl gesetzlich induzierter Be-
wertungsanlässe.15 Zu der letzten Gruppe gehören insbesondere gesellschaftsrechtliche Be-
wertungsanlässe wie etwa für Zwecke der Abfindungsbemessung im Rahmen von Squeeze-
outs oder Beherrschungs- und Gewinnabführungsver-trägen,16 des Weiteren rechnungsle-
gungsinduzierte,17 steuerlich motivierte18 oder sonstige gesetzliche Bewertungsanlässe.19

Zu jedem der dargestellten Bewertungsanlässe ist mindestens ein Unternehmenswert zu ermit-
teln. Entgegen der früher vertretenen Auffassung, gibt es aus heutiger Sicht nicht einen „wah-
ren“20, „richtigen“ oder „objektiven“21 Unternehmenswert.22 Der Wert eines Unternehmens ist
keine diesem innewohnende Eigenschaft,23 sondern er ist grundsätzlich subjektbezogen sowie
abhängig von möglichen Alternativen, seinem Zweck und seiner Funktion.24 Daraus darf je-
doch nicht geschlossen werden, dass der Wert eines Unternehmens beliebig festgelegt werden

14 Vgl. BALLWIESER, WOLFGANG: Wertorientierung und Betriebswirtschaftslehre: Von Schmalenbach bis heu-
te, in: Wertorientierte Unternehmensführung – Strategien – Strukturen – Controlling – Kongress-
Dokumentation 55. Deutscher Betriebswirtschafter-Tag 2001, hrsg. v. K. Macharzina und H.-J. Neubürger,
Stuttgart 2002, S. 69 – 98, hier S. 77 – 79; COENENBERG, ADOLF G./SALFELD, RAINER: Wertorientierte Un-
ternehmensführung – Vom Strategieentwurf zur Implementierung, Stuttgart 2003, hier S. 263 – 270.

15 Vgl. PILTZ, DETLEV J.: Die Unternehmensbewertung in der Rechtsprechung, 3., neu bearb. Aufl., Düsseldorf
1994, hier S. 66 – 91; ERNST, DIETMAR/SCHNEIDER, SONJA/THIELEN, BJOERN: Unternehmensbewertung
erstellen und verstehen – Ein Praxisleitfaden, München 2003, hier S. 1 f.

16 Vgl. KOMP, RALF: Zweifelsfragen des aktienrechtlichen Abfindungsanspruchs nach §§ 305, 320 b AktG,
Berlin 2002, hier S. 17 – 19; PEEMÖLLER, VOLKER H.: Anlässe der Unternehmensbewertung, a. a. O., hier
S. 18 f.

17 Vgl. HENSE, HEINZ HERMANN/KLEINBIELEN, HERMANN-OTTO/WITTHAUS, CHRISTIAN: Die Bewertung des
Goodwills nach US-GAAP und IAS/IFRS, in: Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, hrsg. v. V. H.
Peemöller, 3., aktualisierte und erw. Aufl., Herne, Berlin 2005, S. 618 – 639, hier S. 622 – 626; WÜSTE-
MANN, JENS/DUHR, ANDREAS: Geschäftswertbilanzierung nach dem Exposure Draft ED 3 des IASB – Ent-
objektivierung auf den Spuren des FASB?, a. a. O., hier S. 250 f.

18 Vgl. WERNDL, JOSEF: Unternehmensbewertung im Steuerrecht – Geschäftswert und Anteilsbewertung –, in:
Werte und Wertermittlung im Steuerrecht – Steuerbilanz, Einheitsbewertung, Einzelsteuern und Unterneh-
mensbewertung, hrsg. von A. Raupach, Köln 1984, S. 399 – 437, hier S. 399 – 403.

19 Vgl. PILTZ, DETLEV J.: Die Unternehmensbewertung in der Rechtsprechung, a. a. O., hier S. 78 – 89.
20 In der Rechtsprechung ist dagegen der „wahre“ Wert Grundlage für die Abfindungsbemessung. Allerdings

handelt es sich bei dieser Wertdefinition eher um die begriffliche Abgrenzung zu anderen Wertbegriffen.
Vgl. HÜTTEMANN, RAINER: Neuere Entwicklungen bei der Unternehmensbewertung im Gesellschaftsrecht,
in: Steuerberater-Jahrbuch 2000/2001, S. 385 – 407, hier S. 388 f.

21 Vgl. MELLEROWICZ, KONRAD: Der Wert der Unternehmung als Ganzes, a. a. O., hier S. 12; VIEL,
JACOB/BREDT, OTTO/RENARD, MAURICE: Die Bewertung von Unternehmungen und Unternehmungsantei-
len, 3., neu bearbeitete Aufl., Stuttgart 1970, hier S. 24 f.

22 Vgl. BRETZKE, WOLF-RÜDIGER: Funktionen und Folgen der Verwendung objektivistischer Wertkonventio-
nen bei der Unternehmungsbewertung, in: WPg, 28. Jg. (1975), S. 125 – 131, hier S. 126 f.; BRETZKE,
WOLF-RÜDIGER: Zur Problematik des Objektivitätsanspruchs in der Unternehmungsbewertungslehre – Ein
Nachtrag zu einem Methodenstreit –, in: BFuP, 28. Jg. (1976), S. 543 – 553, hier S. 543 f.; MÜNSTERMANN,
HANS: Wert und Bewertung der Unternehmung, 3. Aufl., Wiesbaden 1970, hier S. 21 – 28.

23 Diese Auffassung wurde von den Befürwortern der objektiven Wertlehre vertreten. Vgl. MEYERHEIM,
HUGO: Die Wert-Bewegung in der Unternehmung, in: ZfB, 3. Jg. (1926), S. 714 – 717, hier S. 714.

24 Vgl. MATSCHKE, MANFRED J.: Der Argumentationswert der Unternehmung – Unternehmungsbewetung als
Instrument der Beeinflussung in der Verhandlung, in: BFuP, 28. Jg. (1976), S. 517 – 524, hier S. 517;
MATSCHKE, MANFRED J.: Gesamtwert der Unternehmung, in: Lexikon des Rechnungswesens – Handbuch
der Bilanzierung und Prüfung, der Erlös-, Finanz-, Investitions- und Kostenrechnung, 4., überarbeitete und
erweiterte Aufl., München, Wien 1998, S. 278 – 282, hier S. 280.


