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4 Bereich Wirtschaftswissenschaften

Grundzige der funktionalen Unternehmensbewertung!

A. Grundlagen

1. Begriffliche Festlegungen

Klare und eindeutige begriffliche Festlegungen sind das Fundament einer jeden
Wissenschaft. Haufig mangelt es jedoch daran, insbesondere wenn es sich um For-
schungsbereiche handelt, die einen engen Bezug zu praktischem Handeln haben. Denn
bei praktischem Handeln kann es — insbesondere wenn Interessengegensitze im Spiel
sind — durchaus zweckméBig sein, die verwendeten Begriffe im Zwielicht ihrer potenti-
ellen Bedeutung zu lassen.” Die Wissenschaft hingegen sollte gerade, wenn Interessen-
gegensitze im Spiel sind, nicht mit dem Mittel der begriftflichen Unklarheiten arbeiten,
um sich nicht dem Vorwurf der Einseitigkeit auszusetzen.

Im Zusammenhang mit der Unternehmensbewertung ist es erforderlich die Begriffe
LBewertung®, , Bewertungssubjekt®, ,,Bewertungsobjekt™ sowie ,,Wert™ eindeutig fest-
zulegen, um nicht iiber Worter zu streiten, sondern {liber Inhalte diskutieren zu kénnen.

Unter einer Bewertung wird die Zuordnung eines Wertes, zumeist in Form einer
Geldgrofle, zu einem Gegenstand — dem Bewertungsobjekt — durch das jeweilige Be-
wertungssubjekt verstanden.® Als Bewertungssubjekt wird derjenige bezeichnet, aus
dessen Sicht die Bewertung durchgefiihrt wird. Da sich die Hauptfunktionen der Unter-
nehmensbewertung auf interpersonale Konflikte konzentrieren, werden die sich dabei
gegeniiberstehenden Verhandlungspartner, die jeweils die Bewertungssubjekte darstel-
len, auch als ,,konfligierende Parteien* oder ,,Konfliktparteien* bezeichnet.

Mit den Begriffen ,,Unternehmen‘ und ,,Unternehmung‘ wird im Rahmen der Un-
ternehmensbewertung hingegen das Bewertungsobjekt bezeichnet, d. h. das Objekt, was
bewertet werden soll. Als Prototypen gelten das ,,Unternehmen als Ganzes®, aber auch
»abgrenzbare Unternehmensteile. Dies ist durchaus kein Widerspruch, denn mit dem
Begrift ,,abgrenzbare Unternehmensteile* werden regelmifBig komplexe Untereinheiten
eines Unternehmens (z. B. einzelne Betriebsstétten, Geschiftsbereiche oder Gliedbetrie-
be), seltener auch ,,Unternehmensanteile”, z. B. in Form von Aktienpaketen oder
GmbH-Anteilen, bezeichnet, die dhnlich wie ein gesamtes Unternechmen charakterisiert
werden konnen.* Der Ausdruck ,,abgrenzbar* steht also nicht nur fiir eine riumliche Ab-
grenzung eines Unternehmensteiles, sondern auch fiir eine Abgrenzung im Sinne eines
abstrakten Anteils an einem ganzen Unternehmen.’

' Wir danken Frau Diplom-Volkswirtin BINGYU ZHU von der Universitit Greifswald ganz herzlich

fiir ihre Ubersetzung. Wir danken auch Herrn Lei Qiu, Universitiit Trier, fiir das Korrekturlesen
und die Verbesserungshinweise.

Jeder von uns kennt dies aus der Diplomatie und der Politik, aus der Werbung; aber auch der Be-
reich der Unternehmensbewertung gehort dazu. Es sind dies zugleich Bereiche, fiir die Interessen-
gegensitze typisch sind. Begriffliche Unklarheiten dienen dann zu deren Verschleierung!

Vgl. SIEBEN/LOCHERBACH/MATSCHKE, Bewertungstheorie (1974), Sp. 840.
Vgl. ScHmaLENBACH, Finanzierungen (1937), S. 24.
Vgl. auch B4aLLwieseER, Unternehmensbewertung (2007), S. 6.
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Z I SIEBEN/LOCHERBACH/MATSCHKE, Bewertungstheorie (1974), 25 840T1,
Z I ScumaLENBACH, Finanzierungen (1937), 58 24T,
Z W BALLWIESER, Untenehmensbewertung (2007), 55 651
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Der Terminus ,,als Ganzes* beinhaltet, dal das betrachtete Bewertungsobjekt als
Realphdnomen ein komplexes, grundsitzlich einmaliges Konglomerat materieller und
immaterieller Giiter (Produktionsfaktoren) darstellt. Der Wert dieses Giiterkonglomerats
im Sinne der Nutzenstiftung fiir das Bewertungssubjekt erwéchst aus der moglichst effi-
zienten Kombination dieser Produktionsfaktoren. Erfolgreiches unternehmerisches
Handeln bewirkt dabei, dal das Ganze mehr wert ist als die Summe seiner Teile. D. h.,
daB sich wertsteigernde Effekte (positive Synergieeffekte, positive Verbundeffekte, ori-
gindrer Goodwill) ergeben. Diese Kombinationsvorteile gehen verloren, wenn das Gan-
ze in seine Einzelteile zerlegt wird.

Um positive oder gar negative Verbundwirkungen zu erkennen, muf} einer Unter-
nehmensbewertung eine ganzheitliche Unternehmensanalyse® vorangehen. Mit dieser
Unternehmensanalyse wird der Zweck verfolgt, aus der Sicht des jeweiligen Bewer-
tungssubjekts Wertsteigerungspotentiale zu entdecken. Vor- und Nachteile sowie Chan-
cen und Risiken sollen dabei mit Blick auf die strategischen Planungen des jeweiligen
Bewertungssubjekts einschétzbar werden. Hieraus wird deutlich, da3 die Bewertung ei-
nes Unternehmens nach einer Einbettung in die Planungen des Bewertungssubjekts ver-
langt. Der Wert eines Unternehmens ist also planungs- und damit auch zukunftsabhén-
gig sowie subjektiv.

Diese Erkenntnis der Subjektivitiit eines Wertes’ ist eine alte ckonomische Erkennt-
nis. Der Wert eines Gutes ergibt sich so in Abhdngigkeit vom Ziel- und Priaferenzsystem
sowie vom Entscheidungsfeld des Bewertungssubjekts aus seinem individuellen Grenz-
nutzen. Vor diesem Hintergrund wird unter dem 6konomischen Begrift des ,,Wertes*
eine Subjekt-Objekt-Objekt-Beziehung verstanden.® Der Wert driickt aus, welchen Nut-
zen sich das Bewertungssubjekt (in einem bestimmten Zeitpunkt und an einem be-
stimmten Ort)’ aus dem Bewertungsobjekt im Hinblick auf die zur Verfiigung stehenden
Vergleichsobjekte verspricht. Das bedeutet zugleich, dal das Bewertungsobjekt nur mit
Bezug auf ein Bewertungssubjekt einen Wert hat. Es kann demgemal3 keinen ,,Wert an

6 Als Synonyme fiir die ,,ganzheitliche Unternehmensanalyse®, die i. d. R. auch eine Jahresabschlu3-

analyse beinhaltet, finden sich in der Literatur auch die Begriffe ,,Sorgfaltspriifung* und ,,Due Di-
ligence*. See SEBASTIAN/OLBRICH, Due Diligence (2001), KocH/WEGMANN, Due Diligence (2002),
OLBricH, Unternehmungsnachfolge (2002), S. 695-699, WaGNER/RUss, Due Diligence (2002),
Born, Unternehmensbewertung (2003), S. 47-73, BERENS/BRAUNER/STRAUCH, Due Diligence
(2005).

Sieche zu den Urspriingen der subjektiven Wertlehre Gossen, Gesetze des menschlichen Verkehrs
(1854), der als Vorlaufer der WIENER GRENZNUTZENSCHULE gilt, sowie zur WIENER SCHULE selbst
MENGER, Grundsitze (1871). Unabhéngig von der und fast zur gleichen Zeit wie die WIENER SCHU-
LE begriindeten unter anderem JEVONS (Vertreter der britischen Ausrichtung) sowie WALRAS (Ver-
treter der franzosischsprachigen [LAUSANNER] SCHULE) die Lehre vom Grenznutzen. Im Unter-
schied zur deutschsprachigen Ausrichtung verfolgen diese neoklassischen Schulen jedoch ein
Marktgleichgewichtsdenken. Vgl. hierzu ScHNEIDER, Geschichte und Methoden (2001),
S. 349-351. Siche weiterfiihrend JEvons, Theory (1871), sowie WALRA4S, Eléments d’économie po-
litique (1874). SCHNEIDER findet die Wurzeln der subjektiven Wertlehre sogar schon im 17. Jahr-
hundert bei den Britten BARBON und LockE. Wihrend BARBON demnach ,,die Relation Mensch ge-
geniiber einer Sache* hinsichtlich ihres Gebrauchswertes betont, leitet LOCKE ,,Angebot und Nach-
frage aus personlichen Einschitzungen einer Sache® her [Quelle: SCHNEIDER, Geschichte und Me-
thoden (2001), S. 674 f., mit den entsprechenden Literaturhinweisen].

Vgl. hierzu MuarscHkE, Gesamtwert als Entscheidungswert (1972), S. 147, und Siesen, Unterneh-
mensstrategien (1988), S. 87.

Vgl. zur Bedeutung von Ort und Zeitpunkt auch CuHmiELEWICZ, Wirtschaftswissenschaften (1994),
S. 44, der den Wert als vierstellige Relation auffa3t: Ein Gut hat fiir die Person (P) am Ort (O) im
Zeitpunkt (Z) den Wert (W).
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8 Bereich Wirtschaftswissenschaften

sich* haben, sondern nur einen Wert fiir jemanden.
2. Konzeptionen der Unternehmensbewertung

Im Rahmen der nachfolgend dargestellten Konzeptionen der Unternehmensbewer-
tungstheorie (vgl. Abbildung 1), spielen insbesondere die Integration der Vorstellungen
und der Planungen sowie schlieBlich die mit der Bewertung verfolgten Zwecke des Be-
wertungssubjekts und die daraus resultierenden Auspragungen verschiedener Wertbe-
griffe eine unterschiedliche, aber sehr bedeutende Rolle. So werden in diesem Abschnitt
die Konzeptionen der Unternehmensbewertung gemal3 ihrer historischen Entwicklung
von der objektiven iiber die subjektive zur funktionalen Unternehmensbewertung skiz-
ziert.

Subjektive Unternehmensbewertung

Was das Unternehmen unter
Beriicksichtigung der subjektiven
Objektive Unternehmensbewertung Planungen und Vorstellungen eines
konkreten Bewertungsinteressenten fiir

Was im Unternehmen an diesen wert ist, soll ermittelt werden.

Erfolgspotential fiir jedermann
enthalten sei, nicht was einzelne
Bewertungsinteressenten aus dem
Unternehmen machen kénnten, soll
ermittelt werden.

Das Unternehmen hat nicht einen
einzigen Wert, wie es der Idee der
objektiven Unternehmensbewertung
entspricht, sondern fiir jeden
Bewertungsinteressenten einen
spezifischen und grundsétzlich
verschiedenen Wert.

y

Funktionale Unternehmensbewertung

Das Unternehmen hat nicht nur fiir jeden Bewertungsinteressenten einen
spezifischen Wert, sondern kann auch fiir ein und dasselbe Subjekt je nach
Aufgabenstellung einen durchaus unterschiedlichen Wert haben.

Die Zweckabhiangigkeit wird zum zentralen Prinzip der
Unternehmensbewertung.

Abbildung 1: Uberblick iiber die Charakteristika verschiedener
Unternehmensbewertungskonzeptionen

Obwohl die konkrete Aufgabenstellung der objektiven Unternehmensbewertung
von ihren Vertretern weder einheitlich noch eindeutig umschrieben wird, ist den Vertre-
tern dieser Konzeption jedoch die Vorstellung gemeinsam, den Wert eines Unterneh-
mens moglichst losgelost von konkreten Bezugspersonen als Bewertungsinteressenten
und auf der Basis von Faktoren zu ermitteln, die von , jedermann‘ realisiert werden
konnten.'® Ein ganz wesentlicher Aspekt der objektiven Unternehmensbewertung ist da-
bei der Gedanke der Uberwindung eines Interessengegensatzes zwischen den Bewer-
tungsinteressenten durch die Unparteilichkeit des Bewerters. Im Zentrum dieser Kon-
zeption steht also die Aufgabenstellung eines vermittelnden, unparteiischen Bewerters.

10" Siche zu den Vertretern der objektiven Unternehmensbewertungskonzeption MUNSTERMANN, Wert

und Bewertung (1966), S. 20-28, und M47scHKE, Arbitriumwert (1979), S. 20-29.
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Die subjektive Unternehmensbewertung wurde in Frontstellung zur objektiven Un-
ternehmensbewertungskonzeption entwickelt. Sie wollte erfassen, was das Unterneh-
men unter Beriicksichtigung der subjektiven Planungen und Vorstellungen eines konkre-
ten Bewertungsinteressenten fiir diesen in einer bestimmten Entscheidungssituation
wert ist. Das Unternehmen hat nicht einen Wert, wie es der Idee der objektiven Konzep-
tion entspricht, sondern nach der subjektiven Unternehmensbewertung fiir jeden Bewer-
tungsinteressenten einen spezifischen und grundsitzlich verschiedenen Wert: Unterneh-
menswerte sind subjektiv.

Die subjektive Unternehmensbewertungskonzeption ist aufgrund ihrer Entste-
hungsgeschichte selbst nicht frei von Einseitigkeiten und auch von MiBverstdndnissen
hinsichtlich der Intentionen der Beflirworter der objektiven Konzeption gewesen. Diese
Einseitigkeit ist insbesondere darin zu sehen, dal3 die subjektive Konzeption ausschlie3-
lich die Situation einer Bewertungspartei betrachtet, die im Hinblick auf eine Entschei-
dung unterstiitzt werden soll, und dall folglich die Aufgabenstellung eines unpartei-
ischen vermittelnden Gutachters weder in ihrer theoretischen noch in ihrer praktischen
Bedeutung richtig wahrgenommen und gewiirdigt wird.

Der Konflikt zwischen objektiver und subjektiver Konzeption wurde schlieBlich
durch die funktionale Konzeption gelost. Zentraler Aspekt der funktionalen Unterneh-
mensbewertungstheorie'! ist die Zweckabhiingigkeit des Unternehmenswertes. Die funk-
tionale Unternehmensbewertung betont die Notwendigkeit einer Aufgabenanalyse'? und
die Abhingigkeit des Unternehmenswertes von der jeweiligen Aufgabenstellung. Ein
Unternehmen hat nicht blof fiir jeden Bewertungsinteressenten einen spezifischen Wert,
sondern kann auch je nach Aufgabenstellung einen durchaus unterschiedlichen Wert
haben. Die Bewertung erfolgt zweckabhingig; der Unternehmenswert und das Verfah-
ren zu seiner Ermittlung existieren nicht. Die zentrale Frage der funktionalen Unterneh-
mensbewertung ist daher die Frage nach dem Zweck einer Unternehmensbewertung:

Jede Rechnung hat einen bestimmten Zweck und mufs entsprechend diesem Zweck
gestaltet sein. Erst wenn dies beantwortet ist, stellt sich die Frage nach der Methodik,
mit der derjenige Wert zu bestimmen, der der vorgegebenen Aufgabenstellung
entspricht.

1 Zu den grundlegenden Arbeiten der funktionalen Unternehmensbewertung zdhlen unter anderem

MurscHKE, Kompromil3 (1969), MarscHKE, Schiedsspruchwert (1971), MarscHkE, Gesamtwert als
Entscheidungswert (1972), MarscHkE, Entscheidungswert (1975), MATSCHKE, Argumentationswert
(1976), SieBEN, Entscheidungswert (1976), MarscHKE, Arbitriumwert (1979), sowie die Beitrdge in
GOETZKE/SIEBEN, Moderne Unternehmungsbewertung (1977), und dariiber hinaus SieBen, Erfolgs-
einheiten (1968). Vgl. ferner TirLmann, Unternehmensbewertung (1998), HERING, Finanzwirt-
schaftliche Unternehmensbewertung (1999), OLBrIiCH, Unternehmungswert (1999), OLBRricH, Be-
deutung des Borsenkurses (2000), REICHERTER, Fusionsentscheidung (2000), BrOser, Medien-
rechtsbewertung (2002), RorHE, Bewertung (2005), HERING/OLBRICH/STEINRUCKE, Valuation
(2006), KLINGELHOFER, Finanzwirtschaftliche Bewertung (2006), Wirr, Bewertung (2006) sowie
MurscHKE/BROSEL, Unternehmensbewertung (2007).

Im Rahmen der funktionalen Unternehmensbewertungslehre werden — wie auch hier — die Be-
zeichnungen ,,Funktion®, ,,Zweck" und ,,Aufgabe“ der Bewertung synonym gebraucht.

12
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12 Bereich Wirtschaftswissenschaften

B. (Haupt-)Funktionen der Unternehmensbewertung und
ihre Wertarten

Die funktionale Unternehmensbewertung unterscheidet zwischen Haupt- und Ne-
benfunktionen. Nachfolgend werden die Wertarten der Hauptfunktionen (vgl. Abbildung
2) skizziert. Es geht dabei darum, eine Verbindung zwischen Unternehmenswert und
Aufgabenstellung der Unternehmensbewertung herzustellen. Die interpersonalen Kon-
flikte {iber die Bedingungen einer Anderung der Eigentumsverhiltnisse des Unterneh-
mens sind der zentrale Aspekt der Hauptfunktionen'®. Die Hauptfunktionen beziehen
sich also auf jene Bewertungen, die auf eine Anderung der Eigentumsverhiltnisse am
zu bewertenden Unternehmen ausgerichtet sind.'* Unter die Anlisse, die eine ,,Ande-
rung der Eigentumsverhéltnisse* nach sich ziehen, fallen neben den Anldssen, in denen
ein ,,Eigentiimerwechsel* eintritt (z. B. Erwerb/VerduBlerung), auch jene Anlésse, bei
denen ,kein Eigentiimerwechsel* erfolgt, sich aber fiir die gleichen Eigner (in Form ei-
nes unverdnderten Kreises der Eigentiimer) nach der Konfliktsituation verdnderte Ei-
gentumsverhiltnisse im Hinblick auf das Bewertungsobjekt oder die Bewertungsobjekte
ergeben (z. B. Fusion/Spaltung).

Entscheidungsfunktion Vermittlungsfunktion Argumentationsfunktion
Entscheidungswert des Arbitriumwert des Argumentationswert des
Unternehmens Unternehmens Unternehmens

Der Arbitriumwert ist ein
vom unparteiischen
Gutachter vorgeschla-
gener Einigungswert, der
fiir die Konfliktparteien
zumutbar ist und die
Interessen der beteiligten
Konfliktparteien
angemessen wahrt.

Der Argumentationswert
ist ein Instrument zur
Beeinflussung des

Verhandlungspartners,
um fiir den damit
Argumentierenden eine
moglichst giinstige
Ubereinkunft zu erzielen.

Der Entscheidungswert
gibt die Grenzeinigungs-
bedingungen einer
Konfliktpartei in der
zugrunde gelegten
Konfliktsituation an.

Abbildung 2: Wertarten im Rahmen der funktionalen Unternehmensbewertung
(Hauptfunktionen)

13
14

Zu den Nebenfunktionen siche weiterfiihrend BROSEL, Nebenfunktionen (2006).

Die Anderung der Eigentumsverhltnisse am zu bewertenden Unternehmen und somit die Ausrich-
tung auf interpersonale Konfliktsituationen gelten als ,,Bindeglied* zwischen den drei Hauptfunk-
tionen; vgl. MATSCHKE, Arbitriumwert (1979), S. 17, Gorny, Unternehmensbewertung (2002),
S. 155.
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14 Bereich Wirtschaftswissenschaften

Die drei Hauptfunktionen sind die Entscheidungs-', die Vermittlungs-'® und die Ar-
gumentationsfunktion'” (siehe Abbildung 2):

1. Das Ergebnis einer Unternechmensbewertung in der Entscheidungsfunktion wird
Entscheidungswert des Unternehmens genannt. Der Begriff ,,Entscheidungsfunkti-
on* stellt auf den Zweck des Unternehmensbewertungskalkiils ab, fiir ein ganz be-
stimmtes Entscheidungssubjekt in einer ganz speziellen Entscheidungs- und Kon-
fliktsituation Grundlagen fiir rationale Entscheidungen in dieser Situation und in
bezug auf dieses Vorhaben zu liefern. Er stellt allgemein die Grenze der Konzessi-
onsbereitschaft einer Partei in einer spezifischen Konfliktsituation dar. Er bezieht
sich auf alle fiir die Einigung zwischen den Parteien relevanten Bedingungen (sog.
konfliktlosungsrelevante Sachverhalte) und sagt aus, welche Auspridgungen dieser
Sachverhalte duferstenfalls noch bei einer Einigung akzeptiert werden kdnnen. Der
Entscheidungswert ist der Basiswert fiir alle Hauptfunktionen.

2. Der Arbitriumwert st hingegen das Ergebnis der Unternehmensbewertung im Rah-
men der Vermittlungsfunktion und soll eine Einigung zwischen den Konfliktpartei-
en lber die Bedingungen der Eigentumséinderung des zu bewertenden Unterneh-
mens erleichtern oder bewirken. Er ist ein vom unparteiischen Gutachter vorge-
schlagener Wert, auf dessen Basis der Gutachter als Vermittler eine Konfliktlosung
fiir moglich hilt. Der Arbitriumwert ist als ein Kompromif$ aufzufassen, der fiir die
beteiligten Parteien zumutbar ist, weil er die Entscheidungswerte der beteiligten
Konfliktparteien nicht verletzt, und der ihre Interessen angemessen wahrt.

3. Der Argumentationswert ist schlieBlich das Ergebnis einer Unternehmensbewertung
im Sinne der Argumentationsfunktion. Er ist ein Instrument zur Beeinflussung des
Verhandlungspartners, um fiir den Argumentierenden eine moglichst giinstige Kon-
fliktlosung zu erzielen. Der Argumentationswert ist ein parteiischer Wert und 143t
sich ohne Kenntnis des eigenen Entscheidungswertes und ohne Vermutungen iiber
den gegnerischen Entscheidungswert nicht sinnvoll bestimmen. Denn erst die rele-
vanten Entscheidungswerte ermdoglichen einer Partei eine Aussage, welche Ver-
handlungsresultate mit rationaler Handlungsweise vereinbar und mittels eines sinn-
vollen Argumentationswertes anzustreben sind.

Wihrend die Vermittlungsfunktion auf alle Konfliktparteien bei der Betrachtung fo-
kussiert, zielen die Entscheidungs- und die Argumentationsfunktion auf eine Konflikt-
partei ab. Dabei stellen die Ergebnisse der Entscheidungsfunktion vertrauliche Selbstin-
formationen (interne Ausrichtung im Verhandlungsprozef) und die Ergebnisse der Ar-
gumentationsfunktion an den Verhandlungspartner gerichtete Informationen (externe
Ausrichtung im Verhandlungsproze3) dar.

5 Der im Rahmen dieser Funktion ermittelte Wert wird als Entscheidungswert bezeichnet. Zur Ein-

fiihrung des Begriffs ,,Entscheidungswert™ in die Unternechmensbewertungsliteratur vgl. MATSCHKE,
KompromiB (1969), S. 58 f.

Diese wird auch als Schiedsspruch- oder Arbitriumfunktion bezeichnet. Der im Rahmen dieser
Funktion ermittelte Wert wird — der Begriffsbildung von MATSCHKE folgend — als Arbitrium-,
Schiedsspruch- oder Vermittlungswert bezeichnet. Vgl. MarscHkE, Schiedsspruchwert (1971),
MAUTSCHKE, Arbitriumwert (1979).

Vgl. MaTsCHKE, Argumentationswert (1976), MATSCHKE, Argumentationsfunktion (1977). Innerhalb
der Argumentationsfunktion werden Argumentationswerte ermittelt.

16
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16 Bereich Wirtschaftswissenschaften

C. Systematisierung der Unternehmensbewertungsanlisse
der Hauptfunktionen

Eine modelltheoretische Analyse von Unternehmensbewertungsproblemen, und
zwar in strenger Ausrichtung auf den jeweiligen Bewertungszweck, muf3 auf genau de-
finierten Ausgangssituationen basieren, um die Addquanz vorgeschlagener Vorgehens-
weisen intersubjektiv iiberpriifbar zu machen. Der Rechnungszweck 148t sich aber nur
mit Blick auf den Rechnungsanlal3 sinnvoll konkretisieren, und das Rechnungsergebnis
muf} entsprechend wiederum im Zusammenhang mit dem Rechnungszweck und dem
Rechnungsanlall beurteilt werden. SchlieBlich ist eine Unternehmensbewertungsrech-
nung — wie jede andere Rechnung auch — zweckorientiert und folglich nicht allgemein-
giiltig. Innerhalb der Hauptfunktionen geht es somit um interpersonale Konfliktsituatio-
nen, also um strittige Auseinandersetzungen iiber die Bedingungen, unter denen es zu
einer Verdanderung der Eigentumsverhiltnisse an einem Unternehmen kommen kann
oder soll.

Die funktionale Unternehmensbewertung ist also keine Gleichgewichtstheorie, son-
dern eine Theorie, welche die reale Welt so nimmt, wie sie ist: unvollkommen!'® Die be-
trachteten Anldsse sind folglich entscheidungsabhéngig und interpersonal konfliktér.

Um aber einer solch hochkomplexen Welt wenigstens in der Theorie nicht hilflos
ausgesetzt zu sein, hat MATSCHKE schon friihzeitig eine Systematisierung der Anlésse,
die den Hauptfunktionen zugrunde liegen, vorgeschlagen.' Dieses Ordnungsraster soll
gleichgelagerte von zu unterscheidenden Fillen trennen und somit die modelltheoreti-
sche Analyse sowie die Ableitung addquater Bewertungsmodelle unterstiitzen. Die An-
lasse der Hauptfunktionen lassen sich demnach
1. hinsichtlich der Art der Eigentumsverdnderung in Konfliktsituationen vom Typ des

Kaufs/Verkaufs und vom Typ der Fusion/Spaltung,

2. 1m Hinblick auf den Grad der Verbundenheit in jungierte (verbundene) und disjun-
gierte (unverbundene) Konfliktsituationen,

3. im Hinblick auf den Grad der Komplexitit in eindimensionale und mehrdimensio-
nale Konfliktsituationen sowie

4. im Hinblick auf den Grad der Dominanz in dominierte und nicht dominierte Kon-
fliktsituationen

klassifizieren.

Da die genannten Auspriagungen kombiniert angewandt werden konnen und sollten,
ergibt sich ein breites theoretisches Fundament fiir aufgaben- und situationsspezifische
Unternehmensbewertungsmodelle. Somit kann jeder Bewertungsanla3 im Rahmen der
Hauptfunktionen dezidiert analysiert werden.

Abbildung 3*° enthilt diese Klassifikation der Unternechmensbewertungsanlisse der
Hauptfunktionen, die im weiteren kurz erldutert wird.

8 vgl. Marscuke, Grundsitze (2003), S. 7 f.

19 Vgl. MarscHKE, Entscheidungswert (1975), S. 30-75, im Hinblick auf die ersten drei Systematisie-

rungsvorschldge. Die Differenzierung in dominierte und nicht dominierte Konfliktsituationen er-
folgte schlieBlich erstmals in MATSCHKE, Arbitriumwert (1979), S. 30—42. Der Typ der Fusion wur-
de um den Typ der Spaltung ergidnzt durch ManpL/R4BEL, Unternehmensbewertung (1997),
S. 14-15.

01 Anlehnung an OLBRricH, Unternehmungswert (1999), S. 13.
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Typ des Typ der
Kaufs/Verkaufs Fusion/Spaltung
Art der Eigen-

- . tumsinderung disjungiert
eindimensional 7 1 (unverbunden)
Ausprigungen der
|| Grad der ] Bewertungs- || Grad der ]

Komplexitit situationen der Verbundenheit
Hauptfunktionen
| jungiert

mehrdimensional — Grad der | (verbunden)

Dominanz
—

nicht dominiert dominiert

Abbildung 3: Auspriagungen der Bewertungssituationen der Hauptfunktionen

Von besonderer Bedeutung sind die Unterscheidungen in Konfliktsituationen vom
Typ des Kaufs/Verkaufs und vom Typ der Fusion/Spaltung einerseits sowie in dominier-
te und nicht dominierte Konfliktsituationen andererseits.

Bei einer Konfliktsituation vom Typ des Kaufs/Verkaufs werden die Eigentumsver-
hiltnisse des zu bewertenden Unternehmens in der Weise gedndert, da3 die eine Kon-
fliktpartei (Verkédufer) ihr Eigentum an dem Unternehmen zugunsten der anderen Kon-
fliktpartei (Kaufer) aufgibt und dafiir vom Kéufer eine Gegenleistung (Preis i. w. S.) er-
hilt. Im Mittelpunkt dieses Konflikttyps steht in aller Regel die Hohe der vom Kaufer
zu erbringenden geldgleichen Gegenleistung (Preis 1. e. S.).

Bei einer Konfliktsituation vom Typ der Fusion werden mehrere zu bewertende Un-
ternehmen vereinigt, und es sollen die Eigentumsverhiltnisse in der Weise gedndert
werden, dal die Eigentiimer dieser zu vereinigenden Unternehmen direkt oder indirekt
Eigentum an der sich aus der Vereinigung ergebenden neuen wirtschaftlichen Einheit er-
halten. In den Féllen einer Konfliktsituation vom Typ der Fusion stehen die Verteilung
der EinflufSrechte (Eigentumsanteile) und damit letztlich die Verteilung der Zukunftser-
folge der zu vereinigenden Unternehmen auf die Konfliktparteien im Mittelpunkt des zu
l6senden interpersonalen Konflikts. Der Typ der Fusion kann um den Typ der Spaltung
erginzt werden, so da3 vom Typ der Fusion/Spaltung zu sprechen ist. Mit dem Begriff
der Spaltung kann dabei grundsitzlich die Realteilung eines Unternehmens oder die
Ausgliederung von Teilen des bisherigen Unternehmens auf die bisherigen Eigentiimer
verstanden werden.

Die Unterscheidung in dominierte und nicht dominierte Konfliktsituationen dient
der Beschreibung der Machtverhéltnisse zwischen den konfligierenden Parteien im Hin-
blick auf die Anderung der Eigentumsverhiltnisse am zu bewertenden Unternehmen. Es
geht also darum, ob eine solche Anderung einseitig durchgefiihrt werden kann, d. h., die
Situation hinsichtlich der Eigentumsédnderung von einer Partei beherrscht wird oder
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nicht. Eine nicht dominierte Konfliktsituation*' ist gegeben, wenn keine der beteiligten
Konfliktparteien eine Verdnderung der Eigentumsverhéltnisse des zu bewertenden Un-
ternechmens allein durchsetzen kann. In einer nicht dominierten Konfliktsituation
kommt eine Verdnderung der Eigentumsverhéltnisse im Verhandlungswege nur bei ei-
nem alle Parteien zufriedenstellenden Einigungsvorschlag zustande. Es muf} eine ge-
meinsam vorteilhafte Losung gefunden werden. Bei einer dominierten Konfliktsituati-
on*? kann eine der beteiligten Konfliktparteien aufgrund ihrer Machtverhiltnisse eine
Anderung der Eigentumsverhiltnisse des zu bewertenden Unternehmens auch gegen
den erkldrten Willen der anderen Parteien erzwingen. Eine solche einseitig erzwingbare
Anderung der Eigentumsverhiltnisse (z. B. ein zwangsweiser Ausschlu8 von Minder-
heitsgesellschaftern) ist im Rechtsstaat nur aufgrund gesetzlicher Legitimation moglich
und der dominierten Partei steht zudem der Rechtsweg offen, um die Bedingungen, un-
ter denen die Eigentumsidnderung erfolgt, gerichtlich iiberpriifen zu lassen.

Meist wird vielmehr stillschweigend unterstellt, dal das Entscheidungssubjekt ein
Unternehmen unter der Bedingung einer einzigen Konfliktsituation bewertet, die in kei-
ner Beziehung zu anderen Konfliktsituationen vom Typ des Kaufs/Verkaufs oder vom
Typ der Fusion/Spaltung steht. Solche Konfliktsituationen werden als unverbundene
oder disjungierte Konfliktsituationen bezeichnet. Wird hingegen davon ausgegangen,
daf die konfligierenden Parteien zugleich mehrere Unternehmen kaufen/verkaufen und/
oder fusionieren/spalten wollen, ist eine isolierte, nur auf eine Konfliktsituation bezoge-
ne Unternehmensbewertung nicht problemadédquat, weil dabei die Interdependenzen
zwischen den Konfliktsituationen auer acht gelassen werden. In solchen verbundenen
oder jungierten Konfliktsituationen 14t sich der Entscheidungswert des Unternehmens
in der einen Konfliktsituation nur unter Bezugnahme auf mogliche Vereinbarungen in
den anderen Konfliktsituationen sachgerecht bestimmen. Der Entscheidungswert ist
dann eine bedingte Grofse.

Kéufe und Verkdufe sowie Fusionen oder Spaltungen von Unternehmen sind sehr
komplexe Konfliktsituationen. Hinsichtlich der Anzahl der in diesen Situationen rele-
vanten Einigungsbedingungen kann in der Theorie in eindimensionale und mehrdimen-
sionale Konfliktsituationen unterschieden werden. Eine Einigung zwischen den Parteien
hingt in der Realitit grundsitzlich von vielen Faktoren® ab, von denen der (Bar-)Preis
fiir das Unternehmen bei Kdiufen und Verkdufen sowie die Verteilung der Eigentumsan-
teile am Unternehmen nach einer Fusion oder an den Unternehmen nach einer Spal-
tung zwar sehr wichtige, aber nicht die einzigen fiir eine Einigung zwischen den Partei-
en bedeutsamen Bedingungen, die als konfliktlosungsrelevante Sachverhalte bezeichnet
werden, sind.** Das heifit, es ist sinnvoll, Unternehmensbewertungssituationen als
mehrdimensionale Konfliktsituationen zu beschreiben. Demgegeniiber wird — zumeist
stillschweigend — eine eindimensionale Konfliktsituation, und zwar vom Typ des Kaufs/
Verkaufs, unterstellt.

21 Vgl. MarscHKE, Arbitriumwert (1979), S. 31-33, MarscHkE, Unternehmungsbewertung in domi-

nierten Konfliktsituationen (1981), S. 117 £.
Vgl. bezogen auf die weiteren Erlduterungen MA7SCHKE, Arbitriumwert (1979), S. 33-42.

Weitere konfliktldsungsrelevante Sachverhalte sind zum Beispiel die zivilrechtliche Ubernahme-
form (Vermogenserwerb oder Beteiligungserwerb), die Abgrenzung des zu erwerbenden/zu veriu-
Bernden Unternehmens oder die Zusammensetzung der Geschéftsleitung bei Fusionen.

REICHERTER, Fusionsentscheidung (2000), S. 121, spricht in diesem Zusammenhang treffend von
Einigungsbedingungen, die ,,Schliissel zur Losung* des Konflikts sind.
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21 B Marscuke, Arbitriumwert (1979), 25 31-33T1, MarscHkE, Unternehmungsbewertung in do-

minierten Konfliktsituationen (1981), 28 117 TTL T,
2 ERERS R MarscHKE, Arbitriumwert (1979), 55 33-42T,
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(2000), 2B 121,
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D. Entscheidungswert als ein- und mehrdimensionale Grofie

Weil der Entscheidungswert die Grundlage und ein unverzichtbares Element auch
der Vermittlungs- sowie der Argumentationsfunktion bildet, soll auf ihn vertieft einge-
gangen werden.

Der Entscheidungswert des Unternehmens ist das Ergebnis einer Unternehmensbe-
wertung im Rahmen der Entscheidungsfunktion.”® Der Begriff stellt nicht auf das Be-
wertungsverfahren, sondern auf den Zweck des Unternehmensbewertungskalkiils ab.

Der Entscheidungswert zeigt einem Entscheidungssubjekt bei gegebenem Zielsy-
stem und Entscheidungsfeld an, unter welchen Bedingungen oder unter welchem Kom-
plex von Bedingungen die Durchfiihrung einer bestimmten Handlung das ohne diese
Handlung erreichbare Niveau der Zielerfiillung (Nutzwert, Erfolg) gerade noch nicht
mindert. Gegenstand des Verhandlungs- und Einigungsprozesses zwischen den Parteien
konnen nicht die Nutzwerte selber sein, sondern nur die konfliktlésungsrelevanten Sach-
verhalte, die iiber ihre bewirkte Anderung der Entscheidungsfelder auch die erreichba-
ren Nutzwerte der Parteien verdndern.

Bei rationaler Handlungsweise wird das Entscheidungssubjekt in einer nicht domi-
nierten Konfliktsituation nur dann einer Einigung zustimmen, wenn der nach einer Eini-
gung erreichbare Grad der Zielerfiillung (Nutzwert) nicht geringer als ohne Einigung
ist. Um eine Abwégung zwischen verschiedenen Konfliktlosungen vornehmen zu kon-
nen, mufl das Entscheidungssubjekt Vorstellungen davon entwickeln, wie verschiedene
Auspragungen der konfliktlosungsrelevanten Sachverhalte nach einer Einigung darauf
den Grad der erreichbaren Zielerfiillung verdndern.

Welche Ausprigungen der konfliktlosungsrelevanten Sachverhalte ein Entschei-
dungssubjekt gerade noch akzeptieren kann, gibt sein Entscheidungswert an. Dabei ist
es durchaus moglich, daf3 es viele Kombinationen hinsichtlich der konfliktlosungsrele-
vanten Sachverhalte gibt, fiir die dies gilt. In diesem Fall wiirde die Menge solcher kriti-
schen Kombinationen den Entscheidungswert bilden.

Der Entscheidungswert nennt aber stets die Grenzeinigungsbedingungen des be-
trachteten Entscheidungssubjekts in der zugrundeliegenden Entscheidungssituation,
d. h., er beinhaltet die duferste Grenze der Konzessionsbereitschaft. Als Konzessions-
grenze ist der Entscheidungswert eine hochstsensible, vertraulich zu haltende Informa-
tion, um die eigene Verhandlungsposition nicht zu schwiachen. Wenn es zu einer Eini-
gung zum Entscheidungswert einer Partei kommt, dann kann diese Partei sich freilich
gegeniiber der ,,Nicht-Einigung* nicht verbessern. Das Entscheidungssubjekt steht mit-
hin den Konfliktlosungen ,,Einigung zu Grenzbedingungen* und ,,Nicht-Einigung* in-
different gegeniiber. Diese Indifferenz ergibt sich, weil der Nutzwert (Erfolg) als Aus-
druck der erreichbaren Zielerfiillung bei einer ,,Einigung zu Grenzbedingungen* und
bei ,,Nicht-Einigung* libereinstimmen.

23 Umfassende Analysen der Entscheidungsfunktion liefern vor allem M4rscHKE, Entscheidungswert

(1975), HEerinG, Unternehmensbewertung (2006), MATSCHKE/BROSEL, Unternehmensbewertung
(2007).
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In Konfliktsituationen vom Typ des Kaufs/Verkaufs eines Unternehmens spielt die
Hohe des moglichen Preises eines Unternehmens eine besondere und (meist auch) do-
minierende Rolle, so dal bei der Ermittlung des Entscheidungswertes oftmals aus-
schlieBlich auf die Bestimmung einer mit rationalem Handeln zu vereinbarenden Preis-
grenze abgestellt wird. Strittig ist in dieser Verhandlungssituation allein der Preis. Auf-
grund dieser modellhaften (starken) Vereinfachung der tatsdchlichen Konfliktsituation
wird dann der Entscheidungswert zu einem kritischen Preis der jeweiligen Verhand-
lungspartei: zur Preisobergrenze (Grenzpreis) aus der Sicht eines prdsumtiven Kdufers
und zur Preisuntergrenze (Grenzpreis) aus der Sicht des prdasumtiven Verkdufers.

Mit anderen Worten: Aus der Sicht des prasumtiven Kdufers ist der Entscheidungs-
wert als Preisobergrenze genau der Preis, den er gerade noch zahlen kann, ohne durch
den Erwerb einen wirtschaftlichen Nachteil hinnehmen zu miissen.”® Aus der Sicht des
prasumtiven Verkdufers ist er hingegen eine Preisuntergrenze und somit der Preis, den
er mindestens erhalten mulf}, ohne einen wirtschaftlichen Nachteil durch die Verdulle-
rung zu erleiden.

Wenn die Preisobergrenze Py« des prasumtiven Kaufers die Preisuntergrenze P,
des prasumtiven Verkdufers iibersteigt, also Pyax > Pmin gilt, so gibt es einen Einigungs-
bereich in bezug auf die Hohe des Preises P. Eine fiir beide Seiten vorteilhafte Transak-
tion, d. h. ein Kauf/Verkauf, ist dann mdglich, wenn es den Parteien gelingt, dies zu er-
kennen und sich auf einen Preis zu verstdndigen, der die Bedingung Pyax > P > Py er-
fiillt und moglichst nicht mit einer der Preisgrenzen {ibereinstimmt, also ein mittlerer
Preis ist (vgl. Abbildung 4).

Einigungsbereich
gesamter verteilbarer Vorteil

V=Phax~ Pmin

- >
} } } L
Pmin P Pmax
- > < >
Vorteil des Vorteil des
Verkaufers Kéufers
Vy =P=Pnin VK= Pmax —P

Abbildung 4: Darstellung einer Einigungssituation in einer Konfliktsituation vom
Typ des Kaufs/Verkaufs mit dem Preis als einzigem
konfliktlosungsrelevanten Sachverhalt

Weitaus besser als die gerade angesprochene eindimensionale Konfliktsituation
diirfte die in Abbildung 5 dargestellte mehrdimensionale, disjungierte Konfliktsituation
vom Typ des Kaufs/Verkaufs die Realitédt beschreiben.

26 Vgl. Marscuke, KompromiB (1969), S. 59, MarscHKE, Geldentwertung (1986), S. 549.
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Um diese Situation graphisch noch zu bewiltigen, wurden alle nichtpreislichen
konfliktlosungsrelevanten Sachverhalte zu verschiedenen Kombinationen auf der Ab-
szisse nominal zusammengefaflt. Die Preisgrenzen der konfligierenden Parteien sind
dann als bedingte Gréfen zu interpretieren. Je nachdem, wie die nichtpreislichen Kom-
ponenten aussehen, konnte der Kéufer mehr oder weniger bieten, und miiite der Ver-
kaufer mehr oder weniger fordern.

Preisuntergrenze
des Verkéufers

Preisobergrenze
des Kéufers

Bedingte Preisgrenzen der Parteien

e e e o P
Potentieller Potentieller
Einigungsbereich Einigungsbereich
I I I I I I I I
Ky Ky K3 K4 K5 K¢ K~ Kg K9

Kombinationen nichtpreislicher Sachverhalte

Abbildung 5: Multidimensionale Konfliktsituation vom Typ Kauf/Verkauf

Im Beispiel gidbe es zwei potentielle Einigungsbereiche, ndmlich einerseits bei den
Kombinationen K3, K4 und K5 sowie andererseits bei den Kombinationen K7 und Kg
der nichtpreislichen Sachverhalte, denn in diesen Féllen ist die Preisobergrenze des
Kaufers groBer als die Preisuntergrenze des Verkéufers. In einer solchen mehrdimensio-
nale Situation ist Kreativitdt von beiden Seiten gefordert, um die potentiellen Eini-
gungsbereiche iiberhaupt zu entdecken. Dal} dies gelingt, ist keineswegs sicher.
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E. Grenzpreis als spezieller Entscheidungswert

1. Grundmodell

Der Entscheidungswert — gleichgiiltig fiir welche Konfliktsituation — 1a6t sich auf
Basis eines zweistufigen Konzepts ermitteln.

Die erste Stufe umfaBt die Ermittlung des VergleichsmaBstabs im Sinne des fiir die
Konfliktpartei erreichbaren Nutzenniveaus ohne Einigung. Hierbei wird von der Ermitt-
lung des Basisprogramms gesprochen.

Die zweite Stufe umfalit die Ermittlung der aus der Sicht einer Konfliktpartei abzu-
lehnenden, vorzuziehenden oder indifferent zu beurteilenden Festlegungen der konflikt-
l6sungsrelevanten Sachverhalte, weil sich bei einer Einigung darauf aus der Sicht dieser
Konfliktpartei ein geringeres, hoheres oder gleich hohes Nutzenniveau erreichen laft.

Von besonderem Interesse fiir eine Verhandlungsfilhrung sind dabei diejenigen
moglichen Festlegungen der konfliktlosungsrelevanten Sachverhalte, die nach einer Ei-
nigung darauf zum gleichen Nutzenniveau wie ohne Einigung oder — im Falle von Un-
stetigkeitsbeziehungen — zu dem im Vergleich zur Nichteinigung geringstmoglich hohe-
ren Nutzenniveau fithren. Denn sie bilden in der Verhandlung die Grenze der Konzessi-
onsbereitschaft, den Entscheidungswert. In bezug auf die zweite Stufe, soweit sie zum
Entscheidungswert fiihrt, wird von der Ermittlung des Bewertungsprogramms gespro-
chen.

Es ist nun moglich, aus diesen Grundgedanken heraus ein allgemeines Modell der
Ermittlung des Entscheidungswertes zu entwickeln, aus dem alle anderen Entschei-
dungswertermittlungsmethoden hergeleitet werden konnen. Dieses allgemeine Modell*’
bedingt weder Festlegungen hinsichtlich der Ziele und Entscheidungsfelder der Kon-
fliktparteien noch im Hinblick auf die Anzahl und die Art der konfliktlosungsrelevanten
Sachverhalte. Sein Anwendungsbereich ist auch keineswegs auf Unternehmensbewer-
tungsprobleme beschrinkt, vielmehr ist es auf beliebige entscheidungsabhidngige und
interpersonal konfliktire Situationen ohne Zwangscharakter anwendbar. Wegen seiner
Allgemeingiiltigkeit ist es freilich dulerst komplex und sehr abstrakt.

Stattdessen soll hier ein weniger komplexes Modell vorgestellt werden, welches zu-
gleich den Vorteil hat, einen effizienten Algorithmus zur Bestimmung des Entschei-
dungswertes zu bieten.

27 Vgl. MarscukE, Entscheidungswert (1975), S. 387-390, MarscHKE/BROSEL, Unternehmensbewer-

tung (2007), S. 142—-152.
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2. Zustands-Grenzpreismodell — ein Totalmodell

Es handelt sich um das sogenannte Zustands-Grenzpreismodell (ZGPM) von HE-
RING.?® Dieses Modell ist ein investitionstheoretisches Totalmodell, dem eine eindimen-
sionale disjungierte sowie nicht dominierte Konfliktsituation vom Typ Kauf/Verkauf zu-
grunde liegt.

Das betrachtete Entscheidungssubjekt verfolgt eine finanzielle ZielgroBe, etwa in-
dem es zeitlich strukturierte Entnahmen maximieren mdchte, und agiert auf einem un-
vollkommenen Kapitalmarkt. Sein Planungshorizont ist endlich und erstreckt sich auf T
Perioden, wobei zu jedem Zeitpunkt Investitions- und Finanzierungsentscheidungen ge-
troffen werden konnen. Dieses Modell kann fiir mehrwertige Erwartungen konkretisiert
werden. Es soll hier aber aus Vereinfachungsgriinden nur unter der Pramisse sicherer
Erwartungen sowie nur aus der Kéufersicht vorgestellt werden.

Mit dem Zustands-Grenzpreismodell kann der Grenzpreis von Unternehmen in
zwei Schritten auf der Grundlage mehrperiodiger, simultaner Planungsansitze* mit Hil-
fe der linearen Optimierung ermittelt werden.

Im ersten Schritt wird als Basisprogramm das Investitions- und Finanzierungspro-
gramm berechnet, welches den Zielfunktionsbeitrag unter Nebenbedingungen maxi-
miert, ohne daB es zu einer Anderung der Eigentumsverhiltnisse kommt. Fiir die Er-
mittlung dieses Basisprogramms ist ein addquater linearer Optimierungsansatz zu for-
mulieren und schlieBlich zu 16sen.

Im Mittelpunkt dieses Ansatzes steht die Frage, welches maximale Nutzenniveau
das Bewertungssubjekt ohne Einigung in der Konfliktsituation erreichen kann. Zu be-
achten ist, dal} das Bewertungsobjekt im Basisprogramm des prasumtiven Kdufers nicht
enthalten ist. Zu den Nebenbedingungen zéhlen auch in jedem Zeitpunkt Kreditaufnah-
memoglichkeiten, die unbeschrinkte Kassenhaltung und verfligbare verzinsliche Geld-
anlagen. Vordisponierte Zahlungen — z. B. aus dem laufenden Geschéftsbetrieb und be-
stehenden Darlehensverpflichtungen — sind in einem festen Zahlungssaldo zu beriick-
sichtigen, welcher unabhéngig von den zu beurteilenden Objekten ist sowie positiv, ne-
gativ oder null sein kann. Zu jedem Zeitpunkt sollen die Riickfliisse aus den Investiti-
ons- und Finanzierungsobjekten sowie der Saldo aus bereits vordisponierten Zahlungen
ausreichen, um die Ausschiittung an den oder die Eigner zu ermdglichen. Mit anderen
Worten, das finanzielle Gleichgewicht im Sinne der stindigen Zahlungsfahigkeit muf3 in
jedem Zeitpunkt durch die Einhaltung von Liquiditdtsnebenbedingungen gewahrt wer-
den.

28 Vgl. zur Darstellung dieses Modells HErING, Unternehmensbewertung (2006), S. 48-50, 57-59,

71 f. und 81 f., HERING/OLBRICH/STEINRUCKE, Valuation (2006), S. 409—411, sowie MATSCHKE/BRO-
SeL, Unternehmensbewertung (2007), S. 201-235. HERING greift auf die Totalmodelle zur Grenz-
preisbestimmung von LAUX/FRANKE sowie von JAENSCH und MATSCHKE zuriick. Vgl. J4enscH, Un-
ternechmungsbewertung (1966), MarscHKE, Bewertung (1967/68), S. 14 f., LAUX/FRANKE, Problem
der Bewertung (1969), MarscHKE, Gesamtwert (1972), S. 153—155, MarscHKE, Entscheidungswert
(1975), S. 253-257. Siehe auch SieBen, Bewertungsmodelle (1967).

29 Vgl. WEINGARTNER, Mathematical Programming (1963), H4x, Lineare Programmierung (1964).
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2 & [ WEINGARTNER, Mathematical Programming (1963), Hax, Lineare Programmierung (1964),
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Es kann dann folgender mathematischer Ansatz fiir die Ermittlung des Basispro-

gramms aus Kéufersicht aufgestellt werden:

Zielfunktion:
EN* — max!

Die Breite des vom Kiaufer aus dem Basisprogramm erwarteten Entnahmestroms

ENEa soll maximiert werden, wobei folgende Restriktionen zu beachten sind.

(1)

Restriktionen:

Sicherung der jederzeitigen Zahlungsfihigkeit:

Die Summe der Einzahlungsiiberschiisse aus zu realisierenden Investitions- und Fi-
nanzierungsobjekten sowie aus gingigen Zahlungen darf nicht kleiner als die Ent-
nahmen sein:

im Zeitpunkt t = 0:

—

]
Ba

- Zngo'XKj tw o EN < b
=1 N —

gewiinschte entscheidungs-
Einzahlungsiiberschiisse Entnahmen ugal}ajlanglge
aus zu realisierenden ahlungen

Investitions- und Finanzie-
rungsobjekten

Es wird hier zugelassen, daB bereits im Zeitpunkt t = 0 eine Entnahme in Hohe von
W, ENEa erfolgen kann. bg( kann als anfianglich zur Verfiigung stehendes eige-

nes Investitionskapital interpretiert werden.
in den Zeitpunktent=1,2, ..., T:

J
Ba
— . . <
Zg]{jt XKj +WKt ENK - Kt
=1 | —— [S——]

gewiinschte entscheidungs-
Einzahlungsiiberschiisse Entnahmen u;al}nllllanglge
aus zu realisierenden ahlungen

Investitions- und Finanzie-
rungsobjekten

Die Struktur der gewiinschten Entnahmen in der Zukunft lautet wg : wgo : ... :
WkT-1 : WkT- Wenn z. B. wgr = a + 1/i gesetzt wird, kann w - ENEa als Entnah-

Ba

o sowie als Kapitalbetrag EN* / 1 interpretiert werden, aus des-

mebetrag a-E
sen verzinslicher Anlage ein gleichbleibender ewiger Entnahmestrom der Breite
ENEa erwirtschaftet wird. Die Zahlungsgrofen bg konnen als in der Zukunft vor-

gesehene Eigenkapitalerhohungen, aber auch als autonome kiinftige Auszahlungs-
verpflichtungen interpretiert werden, wobei auch bg = 0 zugelassen wird.

(2) Kapazitdtsgrenzen:

Die Anzahl xg; der zu realisierenden Investitions- und Finanzierungsobjekte darf
die jeweilige Kapazititsobergrenze (fiir j =1, 2, .... J) nicht verletzen:

max

<
XKj = XKj

Ist eine Kapitalanlage- oder Kapitalaufnahmemoglichkeit unbeschriankt, entféllt
eine solche Restriktion.
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(3) Nichtnegativitdt:
Die Handlungsvariablen sowie der Entnahmestrom sollen nicht negativ werden:
Xyj 2 0

EN, >0.

Das Ergebnis dieses Ansatzes sind die zu realisierenden Investitionen und Finanzie-
rungen, die zusammen das Basisprogramm des Kaufers bilden. Aus dem Basispro-
gramm erwartet der Kaufer einen Entnahmestrom mit der maximalen Breite von

EN* "™ Die aus dem Basisprogramm in den einzelnen Zeitpunkten t erwarteten Ent-

nahmen haben folglich die Héhe w - ENZ* ™ .

Im zweiten Schritt wird in der — hier ausschlieBlich betrachteten — Kaufsituation das
Bewertungsobjekt in das Investitions- und Finanzierungsprogramm des prasumtiven
Kéufers aufgenommen. Ergebnis dieses zweiten Schritts ist das Bewertungsprogramm,
welches in der Kaufsituation zwingend das Bewertungsobjekt enthdlt. Um rationales
Handeln des Kéaufers zu gewihrleisten, wird der maximal zahlbare Kaufpreis als Ent-
scheidungswert unter der Bedingung ermittelt, da der Zielfunktionsbeitrag des Ba-
sisprogramms mindestens wieder zu erreichen ist.

Es kann folgender Ansatz fiir die Ermittlung des Bewertungsprogramms und des
Entscheidungswertes als Preisobergrenze des Kéufers aufgestellt werden, wenn die aus
dem Unternehmen erwarteten kiinftigen Zahlungen im Zahlungsvektor gyk = (0; guki;
guK2; ---; gukT) "’ abgebildet werden:

Zielfunktion:

P — max!

Der Preis, den der Kdufer zahlen konnte (Freilich nicht zahlen mochte!), wird eben-
falls unter Restriktionen maximiert.

Restriktionen:

(1) Sicherung der jederzeitigen Zahlungsfihigkeit:

Die Summe der Einzahlungsiiberschiisse aus zu realisierenden Investitions- und Fi-

nanzierungsobjekten und aus entscheidungsunabhidngigen Zahlungen sowie aus

dem zu bewertenden Unternehmen darf nicht kleiner als die Entnahmen sein:

* 1m Zeitpunkt t = 0 unter Beriicksichtigung des noch nicht bekannten Preises P:
— KO~

J
Be
_Zngo 'XKj+ P+ Wko- ENK <b
=1

* inden Zeitpunkten t =1, 2, ..., T unter Beriicksichtigung der Unternechmenszahlun-
gen gukt:

J
Be
_2 ngt 'XKj+ Wie' ENK = bKt+ Euki -
i=1

30 In t = 0 wiirde zudem der erst noch auszuhandelnde Preis P anfallen.
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(2) Einhaltung des Entnahmestroms ENEa ™ des Basisprogramms:

Die Entnahmemoglichkeiten des Basisprogramms sollen auch durch das Bewer-
tungsprogramm, also bei einem Erwerb des Unternehmens zum Grenzpreis, wieder
erreicht werden:

Be Ba max
EN_ " >EN_ ™.
(3) Kaparzitdtsgrenzen:

Die Anzahl der zu realisierenden Investitions- und Finanzierungsobjekte darf die je-
weilige Kapazititsobergrenze (fiir j =1, 2, .... J) nicht verletzen:

<
XKj > XKj .

Ist eine Kapitalanlage- oder Kapitalaufnahmemoglichkeit unbeschrénkt, entféllt
eine solche Restriktion.

(4) Nichtnegativitit:
Die Handlungsvariablen sollen nicht negativ werden, zudem wird der Fall der Sub-
ventionierung des Kaufers durch den Verkdufer (negativer Kaufpreis) ausgeschlos-
sen:’!

Xy >0

P >0.

Zur Veranschaulichung wird nun die Vorgehensweise der Ermittlung des Entschei-
dungswertes mit dem Zustands-Grenzpreismodell aus der Sicht eines prasumtiven Kéu-
fers an einem transparenten Beispiel mit mehrperiodigem Planungszeitraum (T = 4) un-
ter der Annahme (quasi-)sicherer Erwartungen erléutert.

Das Bewertungssubjekt verfiigt im Bewertungszeitpunkt t = 0, der gleichzeitig auch
den Entscheidungs- und Erwerbszeitpunkt darstellen soll, bereits iiber ein kleines Unter-
nehmen KU, welches das Bewertungssubjekt auch selbst als Geschéftsfiihrer leitet und
woraus ein ewiger Einzahlungsiiberschufl aus der Innenfinanzierung (IF) in Hohe von
30 resultiert. Im Zeitpunkt t = 0 hat es die Moglichkeit, eine beliebig teilbare Investition
AK zu tétigen. Die Zahlungsreihe dieser Investition betrdgt einschlieflich des dafiir zu
zahlenden Preises (—100, +30, +40, +50, +55). In t = 0 besitzt das Bewertungssubjekt
aus dem Familienvermdgen zusitzlich Eigenmittel (EM) in Hohe von 10. Angenommen
sei, daf} die Hausbank des Geschéftsfiihrers in t = 0 ein endfilliges Darlehen ED bis zu
50 bei jahrlich zu zahlenden Zinsen von 8 % p. a. flir Investitionen des Bewertungssub-
jekts mit einer Gesamtlaufzeit von vier Perioden (Jahren) zur Verfiigung stellt. Weitere
finanzielle Mittel sind als Betriebsmitteldarlehen (annahmegeméf) unbegrenzt zu einem
kurzfristigen Sollzins von 10 % p. a. erhiltlich (KA,). Finanzinvestitionen (GA) kon-
nen bei der Hausbank des Geschiftsfiihrers in beliebiger Hohe zu einem Habenzins von
5 % p. a. getitigt werden.

31" Da der Entnahmestrom des Basisprogramms nicht-negativ ist, gilt dies auch fiir den Entnah-

mestrom des Bewertungsprogramms, so dal auf eine gesonderte Bedingung verzichtet werden
kann.
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Das Bewertungssubjekt strebt seinerseits zur Sicherung seiner Existenz grundsitz-
lich einen uniformen Einkommensstrom an (Einkommensmaximierung). Im Zeitpunkt
T =4 ergibt sich:

Ba
EI\,IK = W, = 1+l P 21,
i i 0,05
so daB die gewiinschte zeitliche Struktur lautet: wgo: Wk : Wgo: W3t Wgga=1:1:1:
1 : 21. Das heil}t, die letzte Ausschiittung soll zusétzlich zur normalen Ausschiittung

— Ba Ba
W, . EN “=EN" +

ENEa den Barwert einer ewigen Rente auf Basis eines Zinssatzes von 5 % enthalten,

um das Einkommen ENEal auch aufBlerhalb des Planungszeitraums zu gewéhrleisten,

denn fiir t > 4 wird im Beispiel der pauschal geschétzte Kalkulationszinsfull voni=35 %
p. a. beriicksichtigt.

Das Bewertungssubjekt steht im Zeitpunkt t = 0 vor der Entscheidung, ein weiteres
Unternehmen U zu erwerben. Fiir dieses Unternehmen wurde fiir den Planungszeitraum
der Zahlungsstrom gyg = (0, 60, 40, 20, 20) geschétzt. Dariiber hinaus wird aus ihm ab
t= 5 eine ewige Rente in Hohe von 20 erwartet. Gesucht ist der aus der Sicht des Be-
wertungssubjekts maximal zahlbare Preis Py, fiir das Unternehmen U.

In der nachfolgenden Tabelle sind die Daten des Beispiels zusammengefalit. Um
vertikale Interdependenzen zwischen dem gewdihlten Planungszeitraum und den Peri-
oden jenseits des Planungshorizonts nicht zu zerschneiden, wurden der ewige Zahlungs-
tiberschufl aus der Innenfinanzierung und die ab dem Zeitpunkt t = 5 erwartete ewige
Rente aus dem zu bewertenden Unternehmen U ebenfalls {iber den Faktor 21 (somit in-
klusive der jeweiligen im Zeitpunkt t = 4 eigentlich anfallenden Zahlung) im Zeitpunkt
t = 4 beriicksichtigt. Die nach dem Zeitpunkt t > T = 4 zu erwartenden Zahlungen sind
deshalb auch mit Hilfe des pauschal geschitzten Kalkulationszinsfulles voni=15 % p. a.
im Beispiel (siehe Abbildung 6) erfalt.

t AK | ED |GA(|GA||GA,|GA3|KAG KA KA, KA;|EM | IF | U
0 [-100| 50 | -1 1 10 | 30 | P?
1 30 | -4 |1,05| -1 -1,1 1 30 | 60
2 40 | -4 1,05 -1 -1,1) 1 30 | 40
3 50 | 4 1,05 -1 1,1 1 30 | 20
4 55 | -54 1,05 -1,1 630 | 420
Grenze| 1 Il | 0o | 0| 0 |0 | o0 | ]| o | o ]| I 1 1
Abbildung 6: Daten des Zahlenbeispiels aus Kaufersicht

Zur Bestimmung des Basisprogramms ist mit dem vorliegenden Datenmaterial ein
linearer Optimierungsansatz zu formulieren, welcher mit Hilfe des Simplexalgorithmus
gelost werden kann:
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EN* ™ — max!

100-AK ~50-ED+1-GA, —1- KA, +1-EN™ < 40
~30-AK +4-ED—-1,05-GA, +1-GA, +1,1-KA, ~1. KA, +1.EN® <30
~40-AK +4-ED—1,05-GA, +1.GA, +1,1-KA, ~1-KA, +1.EN® <30
~50-AK +4-ED—-1,05-GA, +1-GA, +1,1. KA, ~1-KA, +1-EN® <30
—55-AK+54-ED-1,05-GA, +1,1- KA, +21-E Ea < 630
AK, ED, GA,, GA,, GA,, GA,, KA, KA , KA, KA, EN® >0

AK, ED<]1.

Die Losung ergibt das Basisprogramm, dessen vollstindiger Finanzplan in der
nachfolgenden Abbildung 7 dargestellt ist:

t=0 t=1 t=2 t=3 t=4

Eigenmitte]l EM 10
Innenfinanzierung IF 30 30 30 30 630
Investition AK -100 30 40 50 55
Darlehen ED 42,7680 -3,4214 -3,4214 -3,4214 -46,1894
Betriebskredit KA 49,8496 30,8736
Geldanlage GA -43,9610
KA-, GA-Riickzahlung -54,8346 | -33,9610 46,1591
Entnahme EN -32,6176 -32,6176 -32,6176 -32,6176 -32,6176
Zahlungssaldo 0 0 0 0 652,3520
Schuldenstand aus KA 49,8496 30,8736
Guthabenstand aus GA 43,9610
Endvermdgen EN/0,05 652,3520

Abbildung 7: Vollstdndiger Finanzplan des Basisprogramms des Kéaufers

Aus dem Basisprogramm entspringt ein maximaler uniformer Einkommensstrom
der Breite ENEa " =32,6176. Das Vermogen zum Ende des Planungszeitraums in

Hohe von 652,3520 ist bei einem Zinssatz von 5 % p. a. Ursprung einer ewigen Rente

Ba max

X . Die Investition AK ist zu realisieren. Dabei wird

der ermittelten Breite von E

auf die Innenfinanzierung IF, die Eigenmittel EM und das endfillige Darlehen ED in
Hohe von 0,855360 (= 42,7680) in Anspruch genommen sowie int =0 und t = 1 auf
einperiodige Kredite KA zurilickgegriffen. In t = 3 erfolgt eine einperiodige Geldanlagen
GA. Der Zahlungssaldo betrdgt in den Zeitpunkten t = 1, 2, 3 jeweils 0, so daf3 die Li-
quiditatsbedingung eingehalten ist, in t = 4 ergibt sich nach Abzug der Entnahme in

Hohe von ENEa " ein Zahlungsmitteliiberschufl von 652,3520.

Bei Aufnahme des zu bewertenden Unternehmens U in das Bewertungsprogramm
muf} die Breite des uniformen Einkommensstroms des Basisprogramms mindestens
wieder erreicht werden. Zur Ermittlung des Bewertungsprogramms ist der nunmehr zu
formulierende lineare Ansatz wiederum mit dem Simplexalgorithmus zu 16sen.
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EN* ™ — max!

100-AK—50-ED+1-GA —1-KA +1-EN?* < 40
—30-AK+4-ED-1,05-GA, +1-GA, +1,1-KA —1-KA +1-ENJ* <30
—40-AK +4-ED-1,05-GA, +1-GA, +1,1- KA, —1-KA +1-EN* <30
~50-AK+4-ED-1,05-GA, +1-GA, +1,1- KA, —1- KA, +1-EN?* <30
~55-AK +54-ED-1,05-GA, +1,1- KA, +21-EN}* < 630
AK, ED, GA, GA, GA, GA,, KA, KA, KA , KA, EN»* >0

AK, ED<I.

Z&MEARENEREEMER,, £ TEET B EHHENTEREM &It K%k

t=0 t=1 t=2 t=3 t=4
BAEA  EM 10
NEEi® IF 30 30 30 30 630
B&E AK -100 30 40 50 55
7 ED 42,7680 33,4214 33,4214 34214 | -46,1894
HEARBAERAN KA 49,8496 30,8736
F&  GA -43,9610
KAFIGARIE -54,8346 | -33,9610 46,1591
BINEAEHRIEMRE EN 32,6176 | -32,6176 | -32,6176 | -32.,6176 | -32,6176
MEREISREN 0 0 0 0 652,3520
KAREEREN 49,8496 30,8736
GAMGEIRE 43,9610
KRR EN/0,05 652,3520
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P — max!

100~AK—50-ED+1~GA0—1-KA0+1~EN?+P < 40
-30-AK+4-ED-105-GA +1-GA +L1-KA —1-KA, +1-ENY* <90
—40-AK +4-ED-1,05-GA, +1-GA, +1,1- KA —-1-KA, +1-EN}* <70
-50-AK+4-ED-1,05-GA, +1-GA, +1,1-KA, —I-KA3+1~EN£e <50

—55-AK +54-ED—-1,05-GA, +1,1- KA, +21-EN"™ < 1.050
EN® >32,6176
AK, ED,GA, GA,, GA,, GA,, KA, KA , KA, KA, P >0

AK, ED<I.

Der vollstindige Finanzplan des Bewertungsprogramms ist der nachfolgenden Ab-
bildung § zu entnehmen.

t=0 t=1 t=2 t=3 t=4
Eigenmittel EM 10
Innenfinanzierung IF 30 30 30 30 630
Unternechmen U 60 40 20 420
Investition AK -100 30 40 50 55
Darlehen ED 50 -4 -4 -4 -54
Betriebskredit KA 434,0726 394,0975 360,1248 332,7549
Geldanlage GA
KA-Riickzahlung -477,4799 | -433,5073 | -396,1373 | -366,0304
Entnahme EN -32,6176 -32,6176 -32,6176 -32,6176 -32,6176
Zahlungssaldo 391,4550 0 0 0 652,3520
Schuldenstand aus KA 434,0726 | 394,0975 360,1248 | 332,7549
Guthabenstand aus GA
Endvermoégen EN/0,05 652,3520

Abbildung 8: Vollstandiger Finanzplan des Bewertungsprogramms des Kaufers

Der ermittelte Grenzpreis Ppax fiir das zu bewertende Unternehmen U betréigt
391,4550. Das Bewertungssubjekt investiert in t = 0 sowohl in das Unternehmen U als
auch — wie schon im Basisprogramm — in das Objekt AK. Neben der Innenfinanzierung
IF, den Eigenmitteln EM und dem endfalligen Darlehen ED wird in allen Planungsperi-
oden auf einperiodige Kredite KA zuriickgegriffen.

Tabellarisch 14Bt sich der Entscheidungswert als maximal zahlbarer Preis aus der
Kéufersicht ermitteln, wenn von den Daten des Bewertungsprogramms diejenigen des
Basisprogramms abgesetzt werden. Dies soll nachfolgend mit Blick auf das Zahlenbei-
spiel gezeigt werden, um zu erkennen, welche Veranderungen vorgenommen werden
miissen, um vom Basisprogramm zum Bewertungsprogramm zu gelangen. Die Diffe-
renzgroBen geben das an, was in der Unternehmensbewertungstheorie das ,,Ver-
gleichsobjekt* genannt wird (siehe Abbildung 9).
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P — max!
100-AK -50-ED+1-GA, —1-KA +1-EN¥ +P < 40
~30-AK +4-ED-1,05-GA +1-GA +1,1-KA —1-KA +1-EN> <90
—40-AK +4-ED-1,05-GA, +1-GA, +1,1- KA —1-KA, +1-EN}* <70
~50-AK +4-ED-1,05-GA, +1-GA, +1,1- KA, —1- KA, +1-EN}* <50
~55-AK +54-ED~-1,05-GA, +1,1- KA, +21-EN* < 1.050
EN >32,6176
AK, ED,GA, GA,, GA,, GA,, KA , KA, KA , KA, P >0
AK, ED<1.
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Der Zahlungsstrom des Vergleichsobjekts entspricht mit Blick auf die Zeitpunkte
t> 0 vom Betrag her demjenigen des zu bewertenden Unternehmens, so dafl Erfolgs-
gleichheit zwischen Bewertungs- und Vergleichsobjekt herrscht. Vom Vorzeichen her ist
er spiegelbildlich zu dem des zu bewertenden Unternehmens. Denn der Kaufer mul3 auf
den Zahlungsstrom des Vergleichsobjekts verzichten, wenn es zum Erwerb des Bewer-
tungsobjekts kommt. Die zum Zeitpunkt t = 0 freigesetzten Mittel beim Vergleichsob-
jekt driicken die Hohe der Preisobergrenze fiir das zu bewertende Unternehmen aus.
Werden die Zahlungsstrome von Bewertungs- und Vergleichsobjekt addiert, so ergeben
sich fiir die Zeitpunkte t > 0 wegen der Erfolgsgleichheit Zahlungssalden von 0 GE, im
Zeitpunkt t = 0 ergibt sich hingegen ein Zahlungssaldo in Hohe des Entscheidungswer-
tes.

Das Vergleichsobjekt zum zu kaufenden Unternehmen stellen im Beispiel zusitz-
lich aufgenommene Betriebskredite in den Zeitpunktent=0,t=1,t=2 und t = 3 sowie
die nicht mehr durchgefiihrte Geldanlage im Zeitpunkt t = 3 dar. Die aus den zusitzli-
chen Fremdmitteln sowie aus den verdréngten Investitionen erwarteten kiinftigen Zah-
lungen entsprechen den Einzahlungsiiberschiissen des Unternehmens, so daf3 der sich
im Zeitpunkt t = 0 aus dem Vergleichsobjekt ergebende Zahlungssaldo die Hohe des
maximal zahlbaren Preises abbildet. Aus diesem ,,Preis* des Vergleichsobjekts leitet
sich der Entscheidungswert P.,,x des Kéufers von 391,4550 her. Da der Zahlungsstrom
des Vergleichsobjekts festliegt, kann auch dessen interner Zins bestimmt werden. Im
Beispiel betrdgt der interne Zins des Vergleichsobjekts aus Kaufersicht rg = 0,0983642.

Die entscheidungsorientierte Interpretation des Begriffs ,,Vergleichsobjekt* hat also
nichts mit einem ,,vergleichbaren* Unternehmen zu tun, wie der Begriff in der Literatur
falschlich verstanden wird. Es geht folglich bei der Entscheidungswertermittlung nicht
darum, zum zu bewertenden Unternehmen ein ,,vergleichbares* Unternehmen zu fin-
den. Vielmehr bilden alle Mafinahmen der Umgestaltung des Basisprogramms zum Be-
wertungsprogramm das Vergleichsobjekt zum zu bewertenden Unternehmen. Denn diese
stellen die Alternative zum Erwerb des Unternehmens zum Entscheidungswert dar.
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t=0 t=1 t=2 t=3 t=4
Bewertungsprogramm des Kéufers
Eigenmittel EM 10
Innenfinanzierung IF 30 30 30 30 630
Unternehmen U 60 40 20 420
Investition AK -100 30 40 50 55
Darlehen ED 50 -4 -4 -4 -54
Betriebskredit KA 434,0726 | 394,0975 | 360,1248 | 332,7549
Geldanlage GA
KA-Riickzahlung -477,4799 | -433,5073 | -396,1373 | -366,0304
Entnahme EN -32,6176 -32,6176 -32,6175 -32,6176 -32,6176
Zahlungssaldo 391,4550 0 0 0 652,3520
./. Basisprogramm des Kaufers
Eigenmittel EM 10
Innenfinanzierung IF 30 30 30 30 630
Investition AK -100 30 40 50 55
Darlehen ED 42,7680 -3,4214 -3,4214 -3,4214 -46,1894
Betriebskredit KA 49,8496 30,8736
Geldanlage GA -43,9610
KA-, GA-Riickzahlung -54,8346 | -33,9610 46,1591
Entnahme EN -32,6176 -32,6176 -32,6176 -32,6176 -32,6176
Zahlungssaldo 0 0 0 0 652,3520
= Vergleichsobjekt (Verdnderungen zwischen beiden Programmen)
A Eigenmitte]l EM 0 0 0 0 0
A Innenfinanzierung IF 0 0 0 0 0
A Investition AK 0 0 0 0 0
A Darlehen ED 7,232 -0,5786 -0,5786 -0,5786 -7,8106
A Betriebskredit KA 384,223 363,2239 | 360,1248 | 332,7549 0
A Geldanlage GA 0 0 0 43,961 0
A KA-Riickzahlung 0 -422,6453 | -399,5463 | -396,1373 | -412,1894
A Entnahme EN 0 0 0 0 0
Vezrf;air}ﬂilg;glfigaelr??\c}eerrgleichsobiekt) 391,455 -60 40 -20 ~420
Unternehmen U 60 40 20 420
Entscheidungswert P yax 391,4550 0 0 0 0

Abbildung 9: Ermittlung des Vergleichsobjekts des Kéufers

Werden die erwarteten Zahlungen aus dem zu bewertenden Unternehmen mit dem
internen Zins dieses ,,Vergleichsobjekts* abgezinst, so ergibt sich ein Zukunftserfolgs-
wert ZEW in Hohe des maximal zahlbaren Preises, also des Entscheidungswertes (siche
Abbildung 10).
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t=0 t=1 t=2 t=3 t=4
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t 0 1 2 3 4
Unternechmen U 60 40 20 420
K 0,098364
(1+1g)" 1 0,910445| 0,82891 |0,754677|0,687091
Barwerte 54,6267 | 33,1564 | 15,0935 [288,5784
Zukunftserfolgswert ZEW |391,4550

Abbildung 10: Ermittlung des Entscheidungswertes aus Kdufersicht auf Basis des
internen Zinses des Vergleichsobjekts

Damit wird zugleich gezeigt, da3 der Entscheidungswert mittels Abzinsung der
kiinftigen Zahlungen des zu bewertenden Unternehmens mit dem internen Zins des Ver-
gleichsobjektes — also als Zukunftserfolgswert — formal bestimmt werden kann, aber es
ist damit keineswegs geklart, da3 diese Vorgehensweise wirklich gerechtfertigt ist. Die-
ser Frage soll nunmehr nachgegangen werden.

3. Zukunftserfolgswertverfahren — ein Partialmodell

Beim Zukunftserfolgswertverfahren handelt sich um ein Partialmodell, in dem bei
der Bewertung allein auf das Bewertungsobjekt, nicht aber auf die Gesamtheit aller
Handlungsmoglichkeiten des Entscheidungssubjekts abgestellt wird. Im Vergleich zum
Totalmodell ,,Zustands-Grenzpreismodell* erfdhrt eine Unternehmensbewertung durch
das Partialmodell ,,Zukunftserfolgswertverfahren* eine erhebliche Komplexitéatsredukti-
on.

Die Ermittlung des Zukunftserfolgswertes ZEW kann — je nach der Struktur der er-
warteten Zahlungen — auf Basis verschiedener Bewertungsformeln erfolgen, wobei
nachfolgend nur die wichtigsten Varianten kurz angesprochen werden sollen:

1. fiir einen endlichen Planungszeitraum von T Perioden mit differierenden oder
gleichbleibenden Zukunftserfolgen®® ZE bei flacher®® Zinsstruktur (periodeneinheit-

licher ZinsfuB 1):

T ZE ' (1+i) -1
ZEW=Z tt oder — bei ZE, = ZE=const.—ZEW=ZE-—T.
1 (14+1) i-(1+i)

2. fiir einen endlichen Planungszeitraum von T Perioden mit differierenden Zu-
kunftserfolgen ZE bei nicht-flacher’* Zinsstruktur (periodenverschiedene ZinsfiiRe

17):
T ZE
zEW=3 Zh

0+

1=1

32 Der Begriff ,,Zukunftserfolg” meint kiinftige vom Entscheidungssubjekt erwartete Einzahlungs-

iiberschiisse des zu bewertenden Unternehmens. Der ,,Zukunftserfolgswert” ist die Summe der
Barwerte dieser Zukunftserfolge. Die Barwerte werden durch Abzinsung bestimmt.

Bei ,,flacher Zinsstruktur ist der Zinssatz unabhéngig von der Linge des Anlagezeitraums kon-
stant.

Bei ,,nicht-flacher Zinsstruktur ist der Zinssatz in Abhédngigkeit von der Linge des Anlagezeit-
raums verschieden: bei ,,normaler Zinsstruktur ansteigend, bei ,,inverser Zinsstruktur fallend.

33

34
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K 0,098364
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3. fiir einen unendlichen Planungszeitraum mit gleichbleibenden Zukunftserfolgen ZE
und flacher Zinsstruktur:

T
1+1) -1
zew = imze ) 178
T—oo . AT 1
1- (1 + 1)
4. fiir einen unendlichen Planungszeitraum mit differierenden Zukunftserfolgen in den

ersten T Perioden und nachfolgend gleichbleibenden Zukunftserfolgen bei flacher
Zinsstruktur:

I ZE ZE 1
+— .
t=1(1+i)t 1 (1+i)T
5. fiir einen endlichen Planungszeitraum mit differierenden Zukunftserfolgen in den

ersten T Perioden und nachfolgend mit der Rate w wachsenden Zukunftserfolgen
tiber n Perioden bei flacher Zinsstruktur (mit w # 1):

T ZE 1 1 1w )"
ZEW=Y "4 ZE 1—( W] .
w

- (1+i)‘ ™ (1+1) 1+i

6. fiir einen unendlichen Planungszeitraum mit differierenden Zukunftserfolgen in den
ersten T Perioden und nachfolgend mit der Rate w unendlich wachsenden Zu-
kunftserfolgen bei flacher Zinsstruktur (mit w < 1):

T

ZEW =) ZEtt+z oy L — - L
tzl(l-}—i) (1+1)" i-w

Mit diesen Formeln ist lediglich die finanzmathematische Basis des Zukunftser-
folgswertverfahrens als Gegenwartswertverfahren erldutert, nicht jedoch geklért, ob der
Zukunftserfolgswert einen Entscheidungswert im Sinne eines Grenzpreises darstellt.

Die Frage, die sich stellt, lautet namlich: Weshalb ist dieses Vorgehen eigentlich ge-
rechtfertigt? Kann nachgewiesen werden, dafs der Gegenwartswertkalkiil ein sinnvolles
Verfahren ist, um den Entscheidungswert aus Kdufer- oder Verkdufersicht bei einer rein
finanzwirtschaftlichen Zielsetzung als Zukunftserfolgswert zu ermitteln, wie dies ibli-
cherweise und in aller Regel ungepriift unterstellt wird? Wie kénnen die fiir die Ent-
scheidungswertermittlung notwendigen Kalkulationszinsfiiffe i ermittelt werden? Blei-
ben — und wenn ja, warum — die Interessen der Bewertungssubjekte bei Anwendung des
Zukunftserfolgswertverfahrens gewahrt?

Nur wenn dieser Nachweis gelingt, also bei theoretischer Begriindung der Zu-
kunftserfolgswertformel, ist deren Verwendung als Methode zur Ermittlung des Ent-
scheidungswertes gerechtfertigt. Moglicherweise konnen dann auch deren Anwen-
dungsgrenzen deutlich herausgearbeitet werden, so dafl erkennbar wird, welche Pramis-
sen bei threr Anwendung gelten. Es konnten dann auch die folgenden Fragen beantwor-
tet werden: Was ergibt sich, wenn diese Prdmissen nicht im strengen Sinne erfiillt sind?
Ist die Zukunftserfolgswertformel vielleicht trotzdem noch hilfreich?
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Der Schliissel des Briickenschlags vom investitionstheoretischen Totalmodell ,,Zu-
stands-Grenzpreismodell“ zum investitionstheoretischen Partialmodell ,,Zukunfts-
erfolgswertverfahren ist die Dualitiitstheorie der linearen Optimierung™, denn: ,,Jeder
linearen Optimierungsaufgabe (Primalproblem) ist ein eng verwandtes duales Problem
zugeordnet, das Riickschliisse auf in der optimalen Losung giiltige Zusammenhinge er-
moglicht.**® Das Primalproblem der Ermittlung des maximal zahlbaren Preises Ppax

aus Kaufersicht ist der bereits aufgestellte Ansatz des Bewertungsprogramms aus Kéu-
fersicht, das hier noch einmal verkiirzt wiederholt werden soll:

P — max!
(1) Liquiditétsrestriktionen
J
(la) —Y' 8y Xy TP W, ENY <D (fiir t = 0)
i=1
J
Be .
(Ib) =D g X t W ENY <b +g, (firt=1,..,T)
j=1
2) Sicherung des Entnahmestroms
Be Ba max
EN > EN/
3) Kapazititsrestriktionen
Xy, Sx;‘f" (firj=1,...,7J)
4) Nichtnegativitét
(4a) Xy; 20 (fuirj=1,...,J)
(4b) ENY >0
(4c) P>0.

Die festzulegenden Variablen im Primalproblem sind die Anzahl der zu realisieren-
den Investitions- und Finanzierungsobjekte xk;, die Breite des Entnahmestroms ENEe

aus dem Bewertungsprogramm sowie der potentielle Preis P des Bewertungsobjekts.
Um P maximal werden zu lassen, muB in der optimalen Losung — bei unterstellter belie-
biger Teilbarkeit der zu realisierenden Investitionen und Finanzierungen — die Entnah-
merestriktion (2) als Gleichung erfiillt sein, d. h., der Entnahmestrom aus dem Bewer-
tungsprogramm ist genau so breit wie der maximale Entnahmestrom des Basispro-

gramms: ENJ° = ENZ*™.

35 Siehe zur Dualititstheorie unter anderem DantziG, Lineare Programmierung (1966), S. 148—155,

KREKO, Lineare Optimierung (1973), S. 213-218, Wirre/DErPPE/BORN, Lineare Programmierung
(1975), S. 119-147, DINKELBACH, Operations Research (1992), S. 13—-19, NEUMANN/MORLOCK, Ope-
rations Research (2002), S. 76-86, HERING, Investitionstheorie (2003), S. 142—-165. Siehe zu dieser
Verkniipfung im Hinblick auf die Unternechmensbewertung grundsitzlich HERING, Finanzwirt-
schaftliche Unternehmensbewertung (1999).

HERING, Unternehmensbewertung (2006), S. 50 (Hervorhebungen im Original, hier nachvollzo-
gen). Siehe auch WEINGARTNER, Mathematical Programming (1963).

36
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P — max!

(1) FBEEENHIAR

J

(1a) —Ek%wxm+P+“kwEN?§bm (t=0)
j=1
J

(1b) —Zngt "X W, .ENEe SbKt-i- gUKt(t: 1,.. T
j=1

2) RIERNEABRRERERILR
ENY® > EN ™
(3) FBAPRENNAR
X X G=1,...,7)

4) FELE

(4a) X, 20 G=1,....0)
(4b) ENX >0
(4¢) P>0.

ROBPHGFEZEZ B TERRNAORFNRBED BNk THEEFPRIBRNSE
AEHRERE EN ) LRI RIGBEENE P AT KRG P WERKE, ELIEMIK

B BEGERNEATEATE I ER OB RITA RS SNSRI
DR ZERRL, Bah i, 2R RN A A B Pl i A1 A RS

FHRENRINVEAERYSRERZ—BHY: EN = EN*™

3 3HBEILS M Danrzic, Lineare Programmierung (1966), %5 1481551, KrEkO, Lineare Opti-

mierung (1973), 25 213-218T1, WirTe/DEPPE/BORN, Lineare Programmierung (1975), % 119-147
T1, DINKELBACH, Operations Research (1992), 55 13—19T3, NEuMANN/MORLOCK, Operations Rese-
arch (2002), 55 76-86T1, HERING, Investitionstheorie (2003), 58 142-165T1, XHEIBLFEDWIT
HFIERIE A, EAZS N Herinc, Finanzwirtschaftliche Unternehmensbewertung (1999),

36 Herive, Unternehmensbewertung  (2006), 255071 (R RiFHA, XE2ILERR) . XN
WEINGARTNER, Mathematical Programming (1963),
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Das zugehorige Dualproblem® lautet dann:

Kapazitits-
Liquiditétsrestriktionen Entnahmestrom- restriktionen
restriktion ———
T T J
o Ba max max :
K:= me'dt + ngKt'dt — O-EN{ +Zij -u, — min!
t=0 t=1 D e— =1
bewerteter Entnahmestrom —_
bewertete autonome  bewertete Unternehmens- bewertete Kapazitit
Zahlungen zahlungen
(1) Restriktion der Zahlungen (Investitionen und Finanzierungen)
T
->.g,d, +u, 20 (firj=1, ..., J)
t=0
2) Restriktion der Gewichtungsfaktoren des Entnahmestroms
T
2 w, -d—-0620
t=0
3) Dualvariablenrestriktionen der Liquiditétsrestriktionen
(3a) d, 21 (firt=0)
(3b) d 20 (firt=1, ..., T)
(4a) Dualvariablenrestriktionen der Kapazititsrestriktionen
ujZO (firj=1, ..., J)
(4b) Dualvariablenrestriktion der Sicherung des Entnahmestroms
0>0.

Die autonomen Zahlungen bk entsprechen den rechten Seiten der Zahlungsrestrik-
tionen des Bewertungsprogramms ohne den Zahlungen aus dem zu bewertenden Unter-
nehmen, d. h. den rechten Seiten der Zahlungsrestriktionen des Basisprogramms. In der
Zielfunktion des Dualproblems stehen die bewerteten rechten Seiten der Restriktionen
des Primalproblems. Die festzulegenden Variablen des Dualproblems sind die Dualva-
riablen d; (fiir die Liquiditatsrestriktionen in t = 0, ..., T), u; (fiir die Kapazitétsrestrik-
tionen mit j = 1, ... J) und & (fiir die Restriktion der Sicherung des Entnahmestroms).
Die Dualvariablen sind im Optimum des Dualproblems so festzulegen, dal3 die Summe
der bewerteten rechten Seiten der Restriktionen, d. h. die Opportunitétskosten K der In-
anspruchnahme dieser Restriktionen, moglichst klein wird. Die optimale Losung des
Dualproblems ist dann Ky;p.

: Be __ Ba max Be : :
Aufgrund der Bedingungen EN * = EN/ und EN ° > 0 im Primalproblem

Ba max

sowie wegen EN

> () als Optimallosung des Basisprogramms folgt, dall die im

Dualproblem zum Entnahmestrom gehorende Restriktion (2) im Optimum des Dualpro-
blems als Gleichung erfiillt sein mul:

37 Vgl. GaLE/KUHN/TUCKER, Linear Programming (1951), ELLINGER/BEUERMANN/LEISTEN, Operations

Research (2003), S. 59-66.
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(1) MPEXMEENHAR REMNRLE)
T
-8 4 +u,20 (i=1,...,0)
t=0

2) MBETCEANERENERNENAR
T
ZWKt d,-620

t=0

(3) FBEERNARFHFT T IHETERIRE
(3a) d, >1 (t=0)
@b)  d >0 (t=1,...,T)

(4a) BEE N AR FHFF I TR T ERRH]
u >0 (i=1,...,7)

(4b) RERINEAR BB ERENAREZE P TIHBEEZERIREH]
0200

BERAERE by, MEBITHEEFTX TRIDBEENNARKHASTANGURSHE
REGETHEEWHIAEORASIRE, U2, MEEMEFTRIEBEENNAER
HEBERD . REBMIVARFKAENGBEDEE B REAY EFRERE. FERHE
ANEEZIMBEE d (Et=0, ..., T PEFBEENNAR). vy (HmE j=1,...J&
PEENRIZIR) 1 6 (REBRINFABHPSMENLR), EXBRBHRABRPIHIEE
ERFMBEARKMAANEAGRMONEN, BAUFH HEXEARJERAEBONS
A K ERMABFPERR/NE, FILEXHBEEARAERZE Kmin o

T REE AR A EN® — EN™™ f EN™ >0 FRETF EN™ > 0FiR

B LB R AR A B B ERERNARFZHQ)E B BHIRABIIEAZF
URILRY, F RES E A AR RN EE:

T
Y W rd, —8=0

t=0

37 B GALE/KUHN/TUCKER, Linear Programming (1951), ELLINGER/BEUERMANN/LEISTEN, Operations

Research (2003), 5 59-66T1,
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T
ZWKt d,-6=0
t=0
und
T
0= ZWKt -d,.
t=0

Es gilt nun aber, dal das Maximum des Primalproblems (mit Losung: P,.x) gleich
dem Minimum des Dualproblems (mit Losung: Kyin) ist. Wegen dieser Beziehung kann
die Definitionsgleichung von K zur Berechnung von P, genutzt werden. Wenn die
Losung fiir & beriicksichtigt wird, ergibt sich die folgende Berechnungsgleichung fiir
den Entscheidungswert Py ax:

T T J T
_ max Ba max
Pmax _2 bm 'dt+2 Euki 'dt+2XKj U= ENK 'zwm 'dt'
=0 t=1 =1 t=0

In der optimalen Lésung des Primalproblems gilt P = P, > 0, so da3 die Liquidi-
tatsrestriktion (1a) des Primalproblems streng erfiillt ist. Aus dem Satz des komplemen-
taren Schlupfs folgt dann, daB3 im Dualproblem die Restriktion (3a) mit ihrer Untergren-
ze erfiillt sein muB3, so daB3 dy = 1 gilt. Die Dualvariable dy = 1 bedeutet inhaltlich, daf3
heutige Zahlungen in gleicher Hohe, also mit threm Zahlungsbetrag bewertet, in die Be-
rechnung von Py, eingehen. Fiir die anderen Dualwerte d; fiir die Zeitpunkte t=1, ...,

T gilt dann auch die Beziehung d/dg =: py: . Die GroBen p;: sind als fiir das Bewer-
tungsprogramm geltende Abzinsungsfaktoren zu interpretieren, die aus den endogenen
periodischen Grenzzinsfiilen i, des Bewertungsprogramms des Kéufers hergeleitet

werden konnen:®
1

Be __
pKt_ t *
[Ta+)
=1
Das heif3t, 1 GE des Zeitpunkts t > 0 ist dann pﬁf GE im Zeitpunkt t = 0 wert, so

daB kiinftige Zahlungen mit ihrem Barwert in die Berechnung von Py, eingehen, also
umgerechnet werden.

Fiir Investitions- und Finanzierungsobjekte j, die im Bewertungsprogramm enthal-
ten sind, gilt, dall die Restriktion (1) des Dualproblems mit ihrer Untergrenze erfiillt ist:

T T
_Zngt'dt+uj:O = uj:Zngt'dt

t=0 t=0
und daB} diese einen nicht-negativen Kapitalwert Cg > 0 im Zeitpunkt t = 0 haben. Da
CE; einen heutigen Geldbetrag verkorpert, folgt aus der Lenkpreistheorie Cije “do =y

und — wegen dy = 1 — folglich die Identitéit von u; und Cije :

38 Vgl. RoriBERG, Unternehmensplanung (2001), S. 178 f., HERING, Investitionstheorie (2003),

S. 182-185.
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Bei unvorteilhaften Investitions- und Finanzierungsobjekten ist die Restriktion (1)
des Dualproblems nicht streng (mit ihrer Untergrenze) erfiillt. Daraus folgt, da3 die Re-
striktion (4a) des Dualproblems mit ihrer Untergrenze erfiillt sein mul3, so daB} fiir un-
vorteilhafte Investitions- und Finanzierungsobjekte, deren Kapitalwert negativ ist, die
Dualvariable u; den Wert 0 annimmt.

Wird dies beriicksichtigt, so kann die Berechnungsgleichung fiir P, ,x auch ge-

schrieben werden:
J

T T T
_ max Ba max
Pmax_ZbKt'dt+2gUKt'dt+2XKj 'uj_ENK 'EWKt'dt
t=0 t=1

j=1 t=0

T
oder wegen ;1—t:: Py, und d; =1 sowie C;s = Zngt P
T ' T - T
Pmax = ZbKt 'pif +ZgUKt 'pif + 2 XYIE;X 'Cﬁ; - ENEamaX 'ZWKt 'pif'
t=0 t=1 Cj>0 t=0
Eine Umstellung fiihrt zu folgender Berechnungsgleichung fiir den Entscheidungswert
Pmax, der sog. . komplexen“ Formel der Bewertung:*’

Kapitalwert des Bewertungsprogramms
(vor Beriicksichtigung eines Preises fiir
das zu bewertende Unternehmen)

T T T
_ Be Be max Be . Ba max . Be
Pmax - ZgUKt pKt +2bKt pKt + 2 XKj CKj ZWKt ENK pKt :
t=1 t=0 C}Z?>0 t=0
%,—/

Zukunfiserfolgs-
wert des zu bewer-
tenden Unternehmens

Diese Formel besagt, daB3 der maximal zahlbare Preis P, als Differenz zwischen
dem Kapitalwert des Bewertungsprogramms (vor Beriicksichtigung eines Preises fiir
das zu bewertende Unternechmen) und dem Kapitalwert des Basisprogramms berechnet
werden kann, welches aufzugeben ist, wenn das Unternehmen erworben werden soll.
Die tabellarische Vorgehensweise mit der Differenzbildung zwischen Bewertungspro-
gramm und Basisprogramm (vgl. Abbildung 9) spiegelt sich in dieser Berechnungsglei-
chung wider.

Der Zukunftserfolgswert des zu bewertenden Unternehmens ist dabei Teil des Ka-
pitalwertes des Bewertungsprogramms (vor Berlicksichtigung eines Preises flir das zu
bewertende Unternehmen) und stimmt grundsétzlich nicht mit dem Entscheidungswert
Pax aus Kéufersicht {iberein. Im fiir den Kéufer ungiinstigsten Verhandlungsfall, wenn
der auszuhandelnde Preis P mit dem Entscheidungswert Py, libereinstimmt, ist das Be-
wertungsprogramm sein optimales Programm nach einer solchen Einigung.

Eine weitere Umstellung bringt folgende Berechnungsgleichung fiir den Entschei-
dungswert P,.x aus Kéufersicht:

. ] Kapitalwert des Basis-
Kapitalwert des sonstigen Bewertungs- programms

programms

39 Vgl. HErING, Unternehmensbewertung (2006), S. 52. Siehe auch L4Ux/FRANKE, Problem der Be-

wertung (1969), S. 214-218, hier Formel (30). Eine weiterfiihrende Korrektur der Zukunftserfolgs-
wertmethode kann aufgrund von Problemerweiterungen, etwa einer Einbeziehung der Bestimmung
eines optimalen Produktionsprogramms, erforderlich sein. BROSEL leitet deshalb die ,komplexe
korrigierte* Formel der Bewertung her, die erforderlich ist, wenn nichtfinanzielle Restriktionen zu
beriicksichtigen sind. Vgl. Broser, Medienrechtsbewertung (2002), S. 157-166, insbesondere
S. 163 f. Von nichtfinanziellen Restriktionen sei jedoch hier und im weiteren abstrahiert.
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Zahlung  Abzin- Summe der
des Bewer-  sungs- positiven
tungsobjekts  faktor Kapitalwerte
n —_——— —r— n —_—~ n
Be Be max Be Ba max Be
Pmax 2 gUKt pKt +2bKt pKt + 2 XKj CKj ZWKt ENK pKt :
t=1 t=0 Cy;>0 t=1

Zukunftserfolgswert ZEW

Kapitalwert des
des Bewertungsobjekts

Kapitalwert des Bewertungs- Basi
asisprogramms

programms (ohne Bewertungsobjekt)

Kapitalwertinderung durch Umstrukturierung
vom Basis- zum Bewertungsprogramm > 0

Danach ergibt sich der maximal zahlbare Preis Py, als Entscheidungswert des
Kéufers aus dem Zukunftserfolgswert des Unternehmens ZEW unter Berticksichtigung
der Kapitalwertdifferenz aufgrund von Umstrukturierungen vom Basis- zum Bewer-
tungsprogramm des Kéaufers:

P =ZEWX(p™)+AKW >

m

mit AKW/ "™ >0, so daB gilt :
K Bey _ Be—Ba
ZEW (p.,)=P —AKW,
oder
K Be
ZE\7vU (pKt ) S Pma
Der Zukunftserfolgswert auf Basis der endogenen Grenzzinsfiifse des Bewertungs-
programms stellt daher eine Untergrenze fiir den Entscheidungswert des Kdufers dar.
Die Frage ist nun, ob sich auch eine Obergrenze fiir den Entscheidungswert des

Kdufers ermitteln 146t. Dies ist in der Tat der Fall. Ausgangspunkt ist hierbei das Dual-
problem zur Bestimmung des Basisprogramms des Kéufers.* Es kann auf diese Weise

X *

Be—-Ba
K

gezeigt werden, dal die Kapitalwertdifferenz AK tatsichlich, wie in der Berech-

nungsgleichung bereits unterstellt, nicht-negativ ist. Die Obergrenze fiir den Entschei-
dungswert des Kaufers entspricht dem auf Grundlage der im Basisprogramm geltenden

Abzinsungsfaktoren errechneten Zukunftserfolgswert ZEWE (pi’j) , der sich mit der

sog. Formel der ,,vereinfachten“’ Bewertung (unter Beriicksichtigung der endogenen

GrenzzinsfiiBe des Basisprogramms) ermitteln l:iBt:*

Zahlung ~ Abzin-

des Bewer-  sungs-
tungsobjekts  faktor

n S — —

P S Buke - pij = ZEWIIJ< (PE? ),

max
t=1

Zukunftserfolgswert
des Bewertungsobjekts

so daB gilt:
ZEW[IJ( (pif) 2P .

40
41

Vgl. hierzu HErRING, Unternehmensbewertung (2006), S. 55-57.

Das heil3t, die Ermittlung erfolgt ohne Beriicksichtigung der Umstrukturierungen vom Basis- zum
Bewertungsprogramm allein auf Basis der Zahlungen des zu bewertenden Unternehmens.

Dal3 der Zukunftserfolgswert auf Basis der endogenen Grenzzinsfiile des Basisprogramms die
Obergrenze fiir den Entscheidungswert P, aus Kaufersicht bilden muB, ergibt sich bereits aus der
plausiblen Uberlegung heraus, daB3 ansonsten, also wenn Py, groBer als der Zukunftserfolgswert
wire, der Erwerb zu P,,x — wegen eines dann negativen Kapitalwertes — unvorteilhaft ist.

42
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Der Entscheidungswert Py, des Kéufers muB folglich innerhalb folgender Grenzen
liegen:*®

K Be K Ba
< <
ZEW; (p,)SP_<ZEW (p,,)
oder
Abzinsungs- Abzinsungs-
faktor faktor

N 1 - |
ngKt 't—SPmax Szgum o

T ) T T i)
1=1

Zukunftserfolgswert Zukunftserfolgswert
des Bewertungsobjekts des Bewertungsobjekts
auf Basis der endogenen auf Basis der endogenen
Grenzzinsfiile des Grenzzinsfiile des

Bewertungsprogramms Basisprogramms

Die Untergrenze bildet der Zukunftserfolgswert auf Basis der endogenen Grenz-
zinsfiile des Bewertungsprogramms, die Obergrenze der Zukunftserfolgswert auf Basis
der endogenen Grenzzinsfiile des Basisprogramms (jeweils berechnet mit der Formel
der ,,vereinfachten* Bewertung). Kann also nicht von iibereinstimmenden Grenzzinsfii-
Ben in Basis- und Bewertungsprogramm ausgegangen werden, 1dft sich das Bewer-
tungsproblem nur durch ein Totalmodell 16sen.** Auf der Basis des Partialmodells las-
sen sich aber immerhin die Grenzen fiir den Entscheidungswert ableiten.

Das Zukunftserfolgswertverfahren ist unter den Bedingungen eines unvollkomme-
nen Kapitalmarkts und ohne Kenntnis der Losung des Totalmodells ein Verfahren, um
den Bereich, in dem der Entscheidungswert P, des Kaufers liegen wird, (hoffentlich
moglichst eng) abzugrenzen. Hierzu ist es erforderlich, die endogenen GrenzzinsfiiBe
des Basisprogramms und des Bewertungsprogramms ihrer Hohe nach mdoglichst genau
abzuschitzen. Selbst bei Sicherheit gibt es also bei Anwendung des Zukunftserfolgs-
wertverfahrens als Partialmodell eine Unschérfe im Hinblick auf die Ermittlung des zu-
treffenden Entscheidungswertes. Diese Unschérfe resultiert aus der der Unvollkommen-
heit des Kapitalmarktes und den dadurch moéglicherweise, nicht zwingend gegebenen
Unterschieden zwischen den endogenen Grenzzinsfiilen von Basis- und Bewertungs-
programm.*’

43 Vgl. HErRING, Unternehmensbewertung (2006), S. 57. Siehe zu diesem Intervall BROSEL, Medien-

rechtsbewertung (2002), S. 166, falls nichtfinanzielle Restriktionen bei der Bewertung zu beriick-

sichtigen sind.

M Vgl. zum Versagen der Marginalanalyse bei der Grenzpreisermittlung beispielsweise auch Laux/

FRANKE, Problem der Bewertung (1969), S. 206 f., MoxTer, Unternehmensbewertung (1983),
S. 143, LEUTHIER, Interdependenzproblem (1988), S. 140 f.

Stimmen die endogenen Grenzzinsfiile beider Programme {iberein, dann werden Umstrukturierun-
gen zwischen Basis- und Bewertungsprogramm zum Kapitalwert von null durchgefiihrt, d. h., es

45

gilt dann AKWKBQ_Ba =0. Es werden nur Grenzobjekte verdréngt oder zusétzlich aufgenommen. In

einer solchen Situation kann die ,,vereinfachte* Bewertungsformel des Zukunftserfolgswertes als
Methode zur Bestimmung des exakten Entscheidungswertes im Sinne des maximal zahlbaren Prei-
ses aus Kéaufersicht eingesetzt werden. Uneingeschrankt anwendbar ist die ,,vereinfachte” Bewer-
tungsformel der Zukunftserfolgswertmethode zur Bestimmung des Entscheidungswertes des Kéu-
fers immer im Falle eines vollkommenen Kapitalmarktes. Denn unter der Pramisse des vollkom-
menen Kapitalmarktes werden Grenzgeschéfte stets auf Basis des jeweiligen geltenden Marktzins-
satzes 1 abgewickelt, so daB dann — bei einer zur Vereinfachung unterstellten stabilen Zinsstruk-
Be

tur — gilt: pge =pe =(1+1)™".
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In dem Zahlenbeispiel der Entscheidungswertermittlung aus Kéufersicht wurde mit
dem Zustandsgrenzpreismodell ein maximal zahlbarer Preis von 391,4550 GE berech-
net. Aus dem Dualansatz zum Basisprogramm (vgl. Abbildung 7) ergeben sich die en-
dogenen GrenzzinsfiiBe der ersten und zweiten Periode i. H. v. 10 %, der dritten Periode
i. H. v. 6,39 % sowie der vierten Periode i. H. v. 5 %.%

Im Bewertungsprogramm hingegen bilden ausschlieBlich die Aufnahme von Be-
triebsmitteldarlehen KA zu 10 % die Grenzgeschifte (vgl. Abbildung 8).

Zeit 0 1 2 3 4
Unternehmen U 60 40 20 420
Endogene Grenzzinsfiile des Basisprogramms

iﬁ‘; 0,1 0,1 0,0639 0,05
Abzinsungsfaktoren pﬁf 0,9090909(0,8264463|0,7768082(0,7398174
Barwerte 54,5455 33,0579 15,5362| 310,7233
ZEW (pgh) 413,8628

Endogene Grenzzinsfiie des Bewertungsprogramms

i 0,1 0,1 0,1 0,1
Abzinsungsfaktoren py: 0,9090909|0,8264463|0,7513148|0,6830135
Barwerte 54,5455 33,0579| 15,0263| 286,8657
ZEW S (pr) 389,4953

Abbildung 11: Ober- und Untergrenze fiir den Entscheidungswert P«

In der vorstehenden Tabelle werden die Daten des Beispiels zusammengefalit sowie
die Ober- und Untergrenze fiir den maximal zahlbaren Preis aus Kéaufersicht bestimmt

(vgl. Abbildung 11). Wie erwartet, gilt: ZEW (py)<P_ < ZEW[ (p,') oder mit den

Zahlenwerten des Beispiels: 389,4953 < P =391,4550 < 413,8628.

In der nachfolgenden Abbildung 12 sind die Daten fiir die ,,komplexe* Berech-
nungsformel aufbereitet, die — wegen der unterstellten Kenntnis der endogenen Grenz-

zinsfiiBe — als Ergebnis unmittelbar den exakten Entscheidungswert des Kéufers P

liefert:*

46 Aus der Losung des Dualproblems zum Basisprogramm ergeben sich fiir die Liquiditatsrestriktio-

nen folgende (gerundete) Dualpreise: dg = 0,05249704, d; =0,04772458, d, = 0,04338599, d; =
0,0407805, d4 = 0,03883866. Die jeweiligen Abzinsungsfaktoren fiir die Periode t sind p; = d¢/dy.

Die endogenen GrenzzinsfiiBe i; fiir die Periode t erhélt man aus der Beziehung i; = py.1/py— 1.

7 Zur Verdeutlichung der Aussage, dal die Betriebskredite KA die Grenzgeschéfte darstellen, sind

auch deren zusammengefalite Zahlungen mit erwéhnt und deren Kapitalwert mit berechnet wor-
den.
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Zeit | 0| 1| 2| 3 4
Rechte Seite der Zahlungsrestriktionen des Bewertungsprogramms
(ohne Zahlungen aus der zu bewertenden Unternehmung)

Rechte Seite by 40 30 30 30 630
Abzinsungsfaktoren py: 110,90909090,8264463|0,75131480,6830135
Barwerte b, - . 40| 27,2727| 24,7934 22,5394| 430,2985
Barwertsumme Y b, - py 544.,9040

Kapitalwerte der im Bewertungsprogramm enthaltenen Objekte

Investition AK -100 30 40 50 55
Abzinsungsfaktoren p: 110,90909090,8264463|0,75131480,6830135
Barwerte Investition AK -100{ 27,2727 33,0579 37,5657 37,5657
Kapitalwert Investition AK 35,4621

Darlehen ED 50 -4 -4 -4 -54
Abzinsungsfaktoren pi‘t’ 110,9090909|0,8264463|0,7513148(0,6830135
Barwerte Darlehen ED 50f -3,6364| -3,3058| -3,0053| -36,8827
Kapitalwert Darlehen ED 3,1699

Betriebskredite KA 434,1446| -83,3867| -73,3867| -63,3867|-366,1202
Abzinsungsfaktoren py: 110,90909090,8264463|0,75131480,6830135
Barwerte Betriebskredite 434,1446| -75,8061| -60,6502| -47,6234|-250,0650
Kapitalwert Betriebskredite 0

Entnahmen w - EN.* ™ 32,6176| 32,6176/ 32,6176| 32,6176| 684,9696
Abzinsungsfaktoren py: 110,9090909/0,8264463|0,75131480,6830135
Barwerte Entnahmen 32,6176 29,6524 26,9567 24,5061| 467,8435
Kapitalwert Basisprogramm | 581,5762

ZEWS(py) 389,4953

+ Barwertsumme me - pe 544,9040| |Barwertsumme des

+ Kapitalwert Investition AK | 35,4621+ sonstigen Bewer- 583,5360
+ Kapitalwert Darlehen ED 3,1699| [tungsprogramms

— Kapitalwert Basisprogramm| -581,5762

Summe = Pyax 391,4550

Abbildung 12: Komponenten der ,,komplexen* Berechnungsformel fiir den Kéufer
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F. Abgrenzung von funktionaler und marktwertorientierter
Unternehmensbewertung

AbschlieBend soll noch eine Abgrenzung von funktionaler und marktwertorientier-
ter Unternehmensbewertung vorgenommen werden.

Die funktionale Unternehmensbewertung ist in ihren Hauptfunktionen grundsitz-
lich individualistisch, d. h. auf die konkreten Ziele, Pline und Erwartungen sowie
Handlungsmdglichkeiten der Bewertungssubjekte auf unvollkommenen Mirkten, sowie
konfliktorientiert, d. h. auf einen im Zusammenhang mit Eigentumsédnderungen mogli-
chen interpersonalen Konflikt zwischen (grundséitzlich) wenigen Entscheidungssubjek-
ten und mit mehreren konfliktlosungsrelevanten Sachverhalten, ausgerichtet. Sie geht
also insgesamt hinsichtlich ihrer Problemsicht von den in der Realitit vorzufindenden
Bedingungen aus, die freilich modelltheoretisch vereinfacht, aber intersubjektiv iiber-
priifbar abgebildet werden.

Demgegentiber errichtet die heutzutage weit verbreitete sog. marktwertorientierte
Bewertung eine auf der neoklassischen Finanzierungstheorie basierende idealisierte
Modellwelt.** Sie ist auf den anonymen, bérsenmifig organisierten vollkommenen und
vollstandigen Kapitalmarkt und auf die dort agierenden Kapitalgeber ausgerichtet, d. h.
tiberindividuell orientiert. Ausgangspunkt dieser Betrachtung ist nicht eine bestimmte
Aufgabenstellung, denn die Zweckabhingigkeit des Wertes wird {iberhaupt nicht er-
kannt. Sie hat daneben noch einen weiteren gravierenden Mangel: Diese jiingere objek-
tive Bewertungskonzeption negiert zudem — anders als die dltere objektive Lehre — den
Unterschied zwischen Wert und Preis und ist damit von einer Wirklichkeitsferne, die
nicht zu tiberbieten ist.

Auf dem von den Vertretern der marktorientierten Bewertung unterstellten Markt
gilt, daBB homogene (gleichartige) Giiter zur gleichen Zeit (d. h. auf dem selben Markt)
zum gleichen Preis gehandelt werden. Der Kenntnisstand aller Marktteilnehmer ist
gleich; die SchluBfolgerungen aus Informationen stimmen iiberein. Der einzelne Markt-
teilnehmer hat auf diesem Markt keine Marktmacht. Sein Handeln vermag den Preis
nicht zu beeinflussen; der Preis ist fiir ihn ein Datum, mithin nicht gestaltbar. Wert und
Preis miissen unter diesen idealen Marktbedingungen primissenbedingt® iibereinstim-
men.

8 Zur neoklassischen Bewertungstheorie der angelsidchsischen Schule und zu der damit verbundenen

Abkehr von der klassischen angelséchsischen Bewertungslehre, die z. B. durch De4n, Budgeting
(1951), HirsHLEIFER, Investment Decision (1958) und WEINGARTNER, Mathematical Programming
(1963) gepragt worden ist, vgl. HERING, Bewertungstheorie (2004), S. 109—111.

Diese Pramissen sind Vollkommenheit und Vollstdndigkeit des Marktes sowie Vollstindigkeit des
Wettbewerbs. Vollkommenheit des Marktes liegt vor, wenn alle Marktteilnehmer Kenntnis tiber die
finanziellen Riickfliisse (Zahlungsstrome) samtlicher am Markt gehandelter Wertpapiere besitzen
und diese Riickfliisse der Hohe wie der zeitlichen Struktur nach fiir alle Marktteilnehmer gleich
sind. Vollstindigkeit des Marktes bedeutet, daB mit den gehandelten Wertpapieren (Zahlungsstro-
me) durch Linearkombinationen alle moglichen Umweltzustéinde abgebildet werden koénnen, so
daB ein beliebiger zu bewertenden Zahlungsstrom (Wertpapier) dann auf dem Markt durch die ge-
handelten Wertpapiere nachgebildet werden kann. Vollstindigkeit des Wettbewerbes stellt darauf
ab, dal} kein Marktteilnehmer Marktmacht besitzt und deshalb die Marktpreise gehandelter Wert-
papiere nicht beeinflussen kann. Vgl. WiLnELM, Marktwertmaximierung (1983), BREUER, Markt-
wertmaximierung (1997), S. 223 f., sowie grundlegend DEBREU, Value (1959), ARROW, Securities
(1964).

49
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Die sog. marktwertorientierte Bewertung hat damit aber zugleich die einfachsten
Beziige zu den Bedingungen realer Kapitalmdrkte vollkommen aus den Augen verloren
und vergessen.

Die Vertreter der marktwertorientierten Bewertung fragen nicht nach dem Zweck
der Bewertung, sondern konzentrieren sich auf das Bewertungsverfahren, mit dem man
angeblich den ,,Marktwert* bestimmen kann. Nun weil} aber bereits jeder Anfdnger ei-
nes Okonomiestudiums, daB der Marktwert als Tauschwert sich aus Angebot und Nach-
frage und nicht aus der Anwendung irgendeines Verfahrens ergibt.

Auf die marktwertorientierte Bewertung wurde in diesem Beitrag bewuf3t nicht na-
her eingegangen. Diese Konzeption, die sich wie Mehltau auf die Unternehmensbewer-
tungstheorie gelegt hat, diirfte hinreichend bekannt sein, zumal es sich bei den sog. Dis-
counted Cash Flow-Methoden — den angeblichen Verfahren zur Bestimmung des Markt-
wertes — um weltweit angebotene Beratungsprodukte handelt. Die ,,theoretische® Dis-
kussion dieser Methoden kreist dabei um die fruchtlose Frage, wie sich erreichen 14ft,
daB die verschiedenen DCF-Methoden zum gleichen Bewertungsresultat fiihren — ein
Problem, das auch die Vertreter der dlteren objektiven Konzeption bereits hatten. Da-
mals wie heute werden ndmlich unterschiedliche Bewertungsresultate als storend emp-
funden. Denn sie konnen den Glauben an die Giiltigkeit des priasentierten ,,Marktwerts*
und folglich die Autoritidt der Bewerter als sédkulare, um die Geheimnisse des ,,Markt-
wertes* wissende ,,Priesterkaste* erschiittern und folglich deren finanzielle Interessen
beeintrachtigen.

Kein einziges DCF-Verfahren (WACC-Ansatz, Entity-Ansatz, Equity-Ansatz, APV-
Ansatz) hat eine entscheidungstheoretische Fundierung.”® Die DCF-Methoden aber bie-
ten aufgrund der ihnen innewohnenden grolen Manipulationsspielrdume einen frucht-
baren Boden fiir Argumentationswerte. Aus der Sicht der funktionalen Unternehmens-
bewertungstheorie konnen diese Verfahren unter zwei Bedingungen zur Begriindung
von Preisvorstellungen einer Konfliktpartei herangezogen werden:

1. Der damit ermittelte Wert darf den Entscheidungswert des Argumentierenden nicht
verletzen.

2. Die ihn als Argumentationshilfe benutzende Konfliktpartei muf} iberzeugt sein, da-
mit die andere Verhandlungsseite beeindrucken und sie zu einem — fiir die damit ar-
gumentierende Partei — giinstigeren Verhandlungsresultat bewegen zu kdnnen.

Als argumentierende Konfliktpartei sollte man die Grenzen ihrer Anwendbarkeit
genau kennen. Vor allem darf die damit argumentierende Konfliktpartei nie vergessen,
daB diese Methoden ungeeignet sind, die Grenze der Konzessionsbereitschaft, also den
Entscheidungswert, zu ermitteln.

>0 Vgl. HERING/OLBRICH/STEINRUCKE, Valuation (2006), S. 411-413.



Diskussionspapiere 71

UM EAZERAT AN E ATENENNRXE SR TiHEAT
% DU ERTBR TIENE . BESIZFFNYRERNNE, mianEEDR
BN EERBRANERIREN, it R B 77 AT

R XA E M3 T g EMERARR, ﬁmlbﬂﬁ%ﬂt’ﬁfhl?*ﬁ AR T,
FOEFIPEFRMEINE (Discounted Cash Flow DCF) — FHE S e i MER S
E— 2EHNMANETARTIE, 127:7&13’] i RE S — NMEF TRV A ER
B DCF AEFEMERE SR, ‘@E%E’J%Mlﬂﬁﬁ SO, it
B RERNE MEFAE E’JIME %M?’J ARH£T, .jJLX‘kaH BRI LGEA
XA LB TR 0ME RE A ']fn.\}“‘%#l)(, MG ENBREE~E3E, TR
HEIT A HIFNE AR, SRS RITRBRE —iaEd ™. RS
SEEENR TR o

RE—TRERMINE (P RREAGIE WACC, LK Entity, NX&E

Equity, JAEIER APV) HIERKIBICHIEMS. BF Elﬂ:ij.,éum)ﬂﬁij.,,leiéf ERK
BORRANZEE, %7 5 hiE H N IR THE&E’J:I:E% MINEEME T IE IS By A R
i UMSTRIETERE U TRNRME, Stallikas— ﬁé%)&ﬁ%ﬂ%ﬁﬁﬂ%ﬁl\’fﬁ:

L BEREREIESENNERERZCHANRRNE,

2. YH—HHUEAERZITAFEACHN TERZIRFAIRII LT LSRR eHnE
FIRURFIZE R

EAILE NS — T U EAZ S EHINR IS RGPENEREE. REE
HE. IS AN ERIL Z 7 AT &G ARAILIE AL T ELKRRNE,

S0 M HERING/OLBRICH/STEINR UCKE, Valuation (2006), 5541141377,






Diskussionspapiere 73

Literaturverzeichnis/Z 2 X ik B 3

Arrow, K. J.: The Role of Securities in the Optimal Allocation of Risk-bearing, in: Review of Econo-
mic Studies, 31. Jg. (1964), S. 91-96.
Bariwieser, W.: Unternehmensbewertung, 2. Aufl., Stuttgart 2007.

Born, K.: Unternehmensanalyse und Unternehmensbewertung, 2. Aufl., Stuttgart 2003.

BERENS, W./BRAUNER, H. U./STrRaucH, J. (Hrsg.): Due Diligence bei Unternehmensakquisitionen,
4. Aufl., Stuttgart 2005.

BREUER, W.: Die Marktwertmaximierung als finanzwirtschaftliche Entscheidungsregel, in: Wirtschafts-
wissenschaftliches Studium, 26. Jg. (1997), S. 222-226.

BRrOseL, G.: Medienrechtsbewertung, Der Wert audiovisueller Medienrechte im dualen Rundfunksy-
stem, Wiesbaden 2002.

Broser, G: Eine Systematisierung der Nebenfunktionen der funktionalen Unternehmensbewertungs-
theorie, in: Betriebswirtschaftliche Forschung und Praxis, 58. Jg. (2006), S. 128—143.

CamieLEwicz, K.: Forschungskonzeptionen der Wirtschaftswissenschaften, 3. Aufl., Stuttgart 1994.

DantziG, G. B.: Lineare Programmierung und Erweiterungen, Berlin, Heidelberg, New York 1966.
DEan, J.: Capital Budgeting, New York 1951.

DEBREU, G:: Theory of Value, New Haven, London 1959.

DINKELBACH, W.: Operations Research, Berlin et al. 1992.

ELLINGER, T./BEUERMANN, G./LEISTEN, R.: Operations Research, 6. Aufl., Berlin et al. 2003.

GaLE, D./KUHN, H. W./TUCKER, A. W.: Linear Programming and the Theory of Games, in: Koormans, T.
C. (Hrsg.), Activity Analysis of Production and Allocation, New York, London 1951,
S.317-329.

GoOETZKE, W./SIEBEN, G. (Hrsg.): Moderne Unternehmungsbewertung und Grundsétze ihrer ordnungs-
méBigen Durchfithrung, Koln 1977.

Gorny, C.: Unternehmensbewertung in Verhandlungsprozessen, Wiesbaden 2002.

Gossen, H. H.: Entwickelung der Gesetze des menschlichen Verkehrs, und der daraus flieBenden Re-
geln fiir menschliches Handeln, Braunschweig 1854.

Hax, H.: Investitions- und Finanzplanung mit Hilfe der linearen Programmierung, in: Zeitschrift fiir
betriebswirtschaftliche Forschung und Praxis, 16. Jg. (1964), S. 430-446.

HERING, T.: Finanzwirtschaftliche Unternehmensbewertung, Wiesbaden 1999.

HERING, T.: Investitionstheorie, 2. Aufl., Miinchen, Wien 2003.

HERING, T: Quo vadis Bewertungstheorie?, in: BURKHARDT, T./KORNERT, J./WALTHER, U. (Hrsg.), Ban-
ken, Finanzierung und Unternehmensfithrung, Festschrift fiir K. Lohmann, Berlin 2004,
S. 105-122.

HERING, T.: Unternehmensbewertung, 2. Aufl., Miinchen, Wien 2006.

HERING, T./OLBRICH, M./STEINRUCKE, M.: Valuation of start-up internet companies, in: International
Journal of Technology Management, 33. Jg. (2006), S. 406-419.

HIrsHLEIFER, J.: On the Theory of Optimal Investment Decision, in: Journal of Political Economy,
66. Jg. (1958), S. 329-352.

J4aenscH, G.: Ein einfaches Modell der Unternehmungsbewertung ohne Kapitalisierungszinsfuf3, in:
Zeitschrift fiir betriebswirtschaftliche Forschung, 18. Jg. (1966), S. 660—679.

Jevons, W. S.: The Theory of Political Economy, London, New York 1871.

KLINGELHOFER, H. E.: Finanzwirtschaftliche Bewertung von Umweltschutzinvestitionen, Wiesbaden
2006
KocH, W./WEGMANN, J.: Praktiker-Handbuch Due Diligence, 2. Aufl., Stuttgart 2002.

KREKO, B.: Lehrbuch der linearen Optimierung, 6. Aufl., Berlin 1973.

Laux, H./FRANKE, G.: Zum Problem der Bewertung von Unternehmungen und anderen Investitionsgii-
tern, in: Unternehmensforschung, 13. Jg. (1969), S. 205-223.

LEUTHIER, R.: Das Interdependenzproblem bei der Unternehmensbewertung, Frankfurt am Main et al.
1988.

ManpL, G/R4BEL, K.: Unternehmensbewertung, Eine praxisorientierte Einfiihrung, Wien, Frankfurt am
Main 1997.



74

Bereich Wirtschaftswissenschaften

MATSCHKE,

MATSCHKE,

MATSCHKE,

MATSCHKE,

MATSCHKE,
MATSCHKE,

MATSCHKE,

MATSCHKE,

MATSCHKE,

MATSCHKE,
MATSCHKE,

MATSCHKE,

M. J.: Die Bewertung der Unternehmung aus entscheidungstheoretischer Sicht, unverof-
fentlichte Diplomarbeit, K6ln 1967/68.

M. J.: Der KompromiB als betriebswirtschaftliches Problem bei der Preisfestsetzung eines
Gutachters im Rahmen der Unternehmungsbewertung, in: Zeitschrift flir betriebswirt-
schaftliche Forschung, 21. Jg. (1969), S. 57-77.

M. J.: Der Arbitrium- oder Schiedsspruchwert der Unternehmung — Zur Vermittlerfunktion
eines unparteiischen Gutachters bei der Unternehmungsbewertung, in: Betriebswirtschaftli-
che Forschung und Praxis, 23. Jg. (1971), S. 508-520.

M. J.: Der Gesamtwert der Unternehmung als Entscheidungswert, in: Betriebswirtschaftli-
che Forschung und Praxis, 24. Jg. (1972), S. 146-161.

M. J.: Der Entscheidungswert der Unternehmung, Wiesbaden 1975.

M. J.: Der Argumentationswert der Unternehmung — Unternehmungsbewertung als Instru-
ment der Beeinflussung in der Verhandlung, in: Betriebswirtschaftliche Forschung und
Praxis, 28. Jg. (1976), S. 517-524.

M. J.: Die Argumentationsfunktion der Unternehmungsbewertung, in: GOETZKE, W./SIEBEN,
G (Hrsg.), Moderne Unternechmungsbewertung und Grundsdtze ihrer ordnungsméfBigen
Durchfiihrung, Kdln 1977, S. 91-103.

M. J.: Funktionale Unternechmungsbewertung, Bd. II, Der Arbitriumwert der Unterneh-
mung, Wiesbaden 1979.

M. J.: Unternehmungsbewertung in dominierten Konfliktsituationen am Beispiel der Be-
stimmung der angemessenen Barabfindung fiir den ausgeschlossenen oder ausscheidungs-
berechtigten Minderheits-Kapitalgesellschafter, in: Betriebswirtschaftliche Forschung und
Praxis, 33. Jg. (1981), S. 115-129.

M. J.: Geldentwertung und Unternehmensbewertung, in: Die Wirtschaftspriifung, 39. Jg.
(1986), S. 549-555.

M. J.: Grundsitze ordnungsgeméBer Unternehmensbewertung, Skript zum Vortrag im Rah-
men der EUROFORUM-Jahrestagung in Mainz am 12. Mérz 2003, Greifswald 2003.

M. J./BROsEL, G.: Unternehmensbewertung, Methoden — Funktionen — Grundsitze, 3. Aufl.,
Wiesbaden 2007.

MENGER, C.: Grundsitze der Volkswirthschaftslehre, Wien 1871.

MOXTER, A.

: Grundsitze ordnungsmafBiger Unternehmensbewertung, 2. Aufl., Wiesbaden 1983.

MUNSTERMANN, H.: Wert und Bewertung der Unternehmung, Wiesbaden 1966.
NEUMANN, K./MORLOCK, M.: Operations Research, Miinchen, 2. Aufl., Miinchen, Wien 2002.
OLBricH, M.: Unternehmungskultur und Unternehmungswert, Wiesbaden 1999.

OLBRICH, M.: Zur Bedeutung des Borsenkurses fiir die Bewertung von Unternehmungen und Unterneh-

mungsanteilen, in: Betriebswirtschaftliche Forschung und Praxis, 52.Jg. (2000), S.
454-465.

OLBRICH, M.: Zur Unternehmungsnachfolge im elektronischen Geschéift, in: Keuprer, F. (Hrsg.),

Electronic Business und Mobile Business, Wiesbaden 2002, S. 677-708.

REICHERTER, M.: Fusionsentscheidung und Wert der Kreditgenossenschaft, Wiesbaden 2000.

RoLLBERG, R.: Integrierte Unternehmensplanung, Wiesbaden 2001.

RorHE, C.:

Bewertung von Unternehmensansiedlungen aus kommunaler Sicht, Wiesbaden 2005.

ScHMALENBACH, E.: Finanzierungen, 6. Aufl., Leipzig 1937.

SCHNEIDER,

D.: Betriebswirtschaftslehre, Bd. 4: Geschichte und Methoden, Miinchen, Wien 2001.

SEBASTIAN, K.-H./OLBRICH, M.: Goldgrube oder Fass ohne Boden? Die Market Due Diligence bei Inter-

SIEBEN, G.:

SIEBEN, G.:
SIEBEN, G.:

SIEBEN, G.:

net-Unternehmen, in: CONVENT (Hrsg.), Venture Capital 2001, Jahrbuch fiir Beteiligungsfi-
nanzierung, Frankfurt am Main 2001, S. 72-75.

Bewertungs- und Investitionsmodelle mit und ohne Kapitalisierungszinsfull, Ein Beitrag
zur Bewertung von Erfolgseinheiten, in: Zeitschrift fiir Betriebswirtschaft, 37. Jg. (1967),
S. 126-147.

Bewertung von Erfolgseinheiten, unverdffentlichte Habilitationsschrift, Univ. Koln 1968.

Der Entscheidungswert in der Funktionenlehre der Unternehmensbewertung, in: Betriebs-
wirtschaftliche Forschung und Praxis, 28. Jg. (1976), S. 491-504.

Unternehmensstrategien und Kaufpreisbestimmung, in: Festschrift 40 Jahre Der Betrieb,
Stuttgart 1988, S. 81-91.



Diskussionspapiere 75

SIEBEN, G./LOCHERBACH, G./MATSCHKE, M. J.: Bewertungstheorie, in: GROCHLA, E./WITTMANN, W.

(Hrsg.), Handworterbuch der Betriebswirtschaft, Bd. 1, 4. Aufl.,, Stuttgart 1974,
Sp. 839-851.

TiLLmANN, A.: Unternehmensbewertung und Grundstiickskontaminationen, Wiesbaden 1998.
WAGNER, W./Russ, W.: Due Diligence, in: INSTITUT DER WIRTSCHAFTSPRUFER (Hrsg.), Wirtschaftspriifer-
Handbuch 2002, Bd. II, 12. Aufl., Diisseldorf 2002, S. 997-1113.

WaLras, L.: Eléments d’économie politique pure ou théorie de la richesse sociale, Lausanne et al.
1874.

WEINGARTNER, H. M.: Mathematical Programming and the Analysis of Capital Budgeting Problems,
Englewood Cliffs (New Jersey) 1963.
WiLHELM, J.: Marktwertmaximierung — Ein didaktisch einfacher Zugang zu einem Grundlagenproblem

der Investitions- und Finanzierungstheorie, in: Zeitschrift fiir Betriebswirtschaft, 53. Jg.
(1983), S. 516-534.

Wirr, C.: Bewertung von 6ffentlich-rechtlichen Sparkassen im Rahmen einer Privatisierungsentschei-
dung, Wiesbaden 2006.

Wirte, T./DEPPE, J. F./BORN, A.: Lineare Programmierung, Wiesbaden 1975.



Bereich Wirtschaftswissenschaften

76

Abkiirzungen und

Symbole

AK Investition

b autonome Zahlun-
gen

Ba Basisprogramm

Be Bewertungspro-
gramm

C Kapitalwert

d Dualvariable

S Dualvariable

AKW  Kapitalwerténde-
rung

ED Darlehen

EM Eigenmittel

EN Entnahmen

EN/0,05 Endvermdgen

g Zahlungen

GA Geldanlage

i Zinssatz

IF interne Finanzie-
rung

i Index j=1, ..., J

K Kéufer

KA Betriebskredit

P Preis

Pax die Preisobergrenze

Pin die Preisuntergren-
ze

r interner Zins

) Diskontierungsfak-
tor

t Zeitindex t=0, ...,
T

T Zeitindex

U Unternechmen

u Dualvariable

\% Verkaufer

Vv Vorteil des Verkéu-
fers

Vk Vorteil des Kédufers

w Gewichtungsfaktor

X Menge

ZE Zukunftserfolg

ZEW  Zukunftserfolgs-
wert

Abbreviations
and symbols

investment
independent pay-
ments

base program

valuation program
capital value
dual variable
dual variable

change of the capi-
tal value

loan
personal assets

withdrawals
terminal assets

payments
financial invest-
ment

interest rate

internal financing
index
buyer

operating loan

price

internal rate of inte-
rest
discounting rate

time index
time index
company

dual variable

seller

weighting factor
quantity
future performance

future performance
value
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KpeauT
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symbole

inwestycja

zaplaty autonomicz-
ne

programowanie
podstawowe
programowanie wa-
luacji

warto$ ¢ kapitatu

zmienna dualna
zmienna dualna

zmiana warto$ ci
kapitatu

pozyczka
Srodki wlasne

pobrania
majatek koncowy

zaphty
lokata pienig dzy

stopa procentowa

finansowanie
wewng trzne
indeks
nabywca
kredyt przed-
si¢ biorstwa
cena

wewng trzna stopa
procentowa
czynnik dyskonto-
wania

indeks czasowy

indeks czasowy
przedsig biorstwo
zmienna dualna

sprzedawca

czynnik wazno$ ci
ilo$¢
przyszle wykonanie

warto$ ¢ wykonania
przyszlego



Diskussionspapiere

77

Glossar

Abzinsungsfaktor

Anderung der Eigen-
tumsverhaltnisse

Arbitriumwert
Argumentationsfunk-
tion
Argumentationswert
Art der Eigentums-
veranderung
Aufgabe

autonome Zahlungen
Barwert
Barwertsumme
Basisprogramm

Betriebskredit

Bewertung
Bewertungsobjekt

Bewertungsprogramm

Bewertungssubjekt
Darlehen

disjungiert (unver-
bunden)
Diskontierungsfaktor

dominiert

Dualitéatstheorie
Dualproblem
Dualvariable
Dualvariablenre-
striktion
Eigenmittel
Eigentiimerwechsel

Eigentumséinderung

eindimensional
Einigungsbereich

Einkommensmaxi-
mierung

endogene Grenzzins-
fiile

Endvermogen

Glossary

discount factor

chance of ownership

arbitration value

argumentation func-
tion
argumentation value

type of property chan-
ce

objective, task, func-
tion

independent pay-
ments

cash value, present
value

present value sum

base program
operating loan

valuation
valuation object

valuation program

valuation subject
loan

disjointed (unaffilia-
ted)
discounting rate

dominated

duality theory

dual problem

dual variable
restriction of the dual
variables

personal assets
change of ownership

ownership change

one-dimensional
agreement area

income maximization

endogenous marginal
interest rate

terminal assets
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Glosariusz

czynnik dyskontowa-
nia

zmiana stosunkow
wlasno$ ci

warto$ ¢ arbitrazowa

funkcja argumentacy-
jna

warto$§ ¢ argumen-
tacyjna

sposob przeksztalce-
nia wilasno$ ciowego
porzucenie

zaplaty autonomiczne
warto$ ci terazniejsze

kwota warto$ci te-
razniejszych
programowanie pod-
stawowe

kredyt przedsig biorst-
wa

wycena/waluacja

obiekt waluacji

program waluacji

przedmiot waluacji
pozyczka

oddzielny (nieza-
lezny)

czynnik dyskontowa-
nia

zdominowany

teoria dualistyczna
problem dualny
zmienna dualna

restrykcja dulnie zmi-
ennej
srodki wlasne

zmiana wias cicieli

zmiana stosunkow
wlasno$ ci
jednowymiarowe

obszar porozumienia

zmaksymalizowanie
dochodow
endogenne krancowe
stopy procentowe

majatek koncowy
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Entnahmen withdrawals BRACSANEHRI&  u3bATHE CPEACTB pobrania
Entnahmestrom withdrawal stream A ABEHIE  norok m3bATHA strumien pobieran

e CpeJCTB
Entnahmestromre-  withdrawal restriction X} ARINE A H H pecTpukuus moToka  restrykcja strumieniu
striktion MERENLER U3BATHUS CPEJICTB pobran
Entscheidungsfunkti- decision function RETHEE ¢ynkuust npunsatust  funkcja decyzyjna
on peleHuit
Entscheidungswert  decision value REMNME CTOMMOCTHOH ropor ~ warto$ ¢ decyzyjna
~ penieHus
Erfolg performance EyEa pesybTaT wykonanie
Finanzierung financing Al (huHAHCHpOBaHHE finansowanie
Finanzplan finance schedule W 5t xlER ¢unHaHCOBHI TiTaH  plan finansowania
flache Zinsstruktur  flat interest structure K FZUNZESK 2k pOBHas CTPYKTypa plaska struktura opro-
MPOLIEHTOB centowania
. . =1 .
Funktion function Tge GhyHKIHA funkcja
funktionale Unterneh- functional business  ZHBEMELR (L (yHKIMOHATBHAS funkcjonalna walu-
mensbewertung valuation OIICHKA IpEANPHITUS acja przedsi¢biorstwa
Fusion merger =Fii CIIUSHUE fuzja
ganzheitliche Unter- comprehensive com- BT LIEJIOCTHOE KOM- calo§ ciowa analiza
nehmensanalyse pany analysis, due di- TIeKCcHOE o0cite- przedsig biorstwa
ligence JIOBaHHUE MPEATPH-
ATHUSA
Geldanlage financial investment ~ fF#K BJIOJKEHHE JIeHeXHBIX lokata pienig¢dzy
CpencTB
Gewichtungsfaktor ~ weighting factor ERINE BeCcOBOil (akTop czynnik waznos$ ci
gewlinschte Entnah-  expected, desired HASERIBR AN JKeJlaeMoe U3bsATHE  Zyczone pobrania
men withdrawals AEHRERE CpenCTB
Grad der Dominanz ~ degree of domination {EFHIEE CTeIeHb JOMUHH- stopien zdominowa-
poBaHUA nia
Grad der Komplexitit degree of complexity £ Zi2FE CTETIeHb CBSI3aHHOCTH stopien zlozono$ci
Grad der Verbunden- degree of relationship BtERTEFE CTeneHb KOMILIEKC-  stopien powiazania
heit _ HOCTHU
Grenzpreis marginal price BBRUTIE npejenpHas LieHa cena graniczna
Grenzzinsfiifle marginal interest rates FIFRIKZEER npeensHbIe IPo- graniczne stopy pro-
LIEHTHBIE CTaBKU centowe
Guthabenstand deposits ERCRE CyMMa Ha C4eTe stan nalezno$ ci
Hauptfunktionen main functions F2I08e ocHoBHble pynkiun  funkcje glowne
Index index B HHJIEKC indeks
interne Finanzierung internal financing EiEE BHyTpeHHee GuHaH- finansowanie
CHpOBaHHE wewng trzne
interner Zins internal rate of inte- ~ PAEBHREMER BHYTPEHHSIS IPO- wewng trzna stopa
rest LICHTHAas CTaBKa procentowa
inverse Zinsstruktur  inverse interest struc- ¥ [AINZS Stk oOpaTHas cTpyKTypa inwersyjna struktura
ture TPOLICHTOB oprocentowania
Investition investment R MHBECTHLIUSA inwestycja
jungiert (verbunden) joint (affiliated) CEEME (BEER) B3aUMOCB3aHHBI  zwiazany (zalezny)
(0OBeTMHEHHBII)
Kapazitit capacity BLNEE MOIIIHOCTh pojemno$ ¢
Kapazititsgrenzen capacity limits B AIHIMRER Ipe/ieNbl MOIIHOCTH — ograniczenia
Kapazititsrestriktio-  capacity restrictions ~ XIEZNEESIMILIR  pecTpukimu Mom- restrykcje pojemnos ci
nen & HOCTH
Kapitalwert capital value BERNE JMCKOHTHpOBaHHas — warto$ ¢ kapitatu
CTOMMOCTh
Kapitalwertinderung change of the capital FAMERIZ{L HW3MEHCHME IUCKOH-  zmiana warto$ ci kapi-
value THPOBAHHOM CTOM- talu
MOCTH
Kauf acquisition, purchase 3%, X MOKYTIKa kupno
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Kaufer
Kombinationen
Kompromif3

konfligierende Partei-
en
konfliktlosungsrele-
vante Sachverhalte

Konfliktparteien

Konfliktsituation

Konzeptionen der Un-
ternehmensbewertung
lineare Optimierung

Liquiditatsrestriktio-
nen
mehrdimensional
Menge

Minderheitsgesell-
schafter
Nebenfunktionen

nicht dominiert

nicht-flache
Zinsstruktur
Nichtnegativitit

normale Zinsstruktur
Nutzwert

objektive Unterneh-
mensbewertung
Preis

Preisobergrenze
Preisuntergrenze

Primalproblem

Produktionsfaktoren

Restriktion der Ge-
wichtungsfaktoren
des Entnahmestroms
Restriktion der Zah-
lungen
Restriktionen

Schuldenstand

Sicherung der jeder-
zeitigen Zahlungsfa-
higkeit

Sicherung des Ent-
nahmestroms
Sorgfaltspriifung

Spaltung

Subjekt-Objekt-Ob-
jekt-Beziehung

buyer
combinations
compromise

conflicting parties

conflict-resolution-re-
levant facts

conflicting parties

conflict situation

concepts of business
valuation
linear optimization

liquidity restrictions

multi-dimensional
quantity

minority shareholder

minor functions

non-dominated

non-flat interest struc-
ture
non-negativity

normal interest struc-
ture
utility value

objective business va-
luation
price

upper price limit
lowest price limit

primal problem

production factors

restriction of the
weighting factors of
the withdrawal stream
restriction of the pay-
ments

restrictions

debt level

safeguarding of abili-
ty to pay at all times

compliance with
withdrawal stream
due diligence

split

subject-object-object-
relationship
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anus
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He}.‘lOMI/IHI/IPOBaHHHﬁ

HEpOBHAs CTPYKTYpa
MPOIICHTOB
OTCYTCTBHUE
OTPHIATEIIEHOCTH
HOpMalbHast CTPYK-
Typa MPOLIEHTOB
CyOBbEKTHBHAS
MOJIE3HOCTh
00BEKTUBHASI OIIEHKA
HIpeaIpUATHH

LeHa

BEPXHUU IIpenen
LICHBI

HUDKHUM NTpenen
LICHBI

nepBUYHAsA npobiaema

(hakTOpHI IpON3-
BOJICTBA

PECTPHKIHS BECOBBIX
(akTOpoB MOTOKA
U3BATHS CPEACTB
PECTPHKIHSA 1A~
Texen

peCTpUKIMN

3a10JDKCHHOCTD

obecIieyeHue 1mocro-
STHHOM TIIaTe-
JKECITOCOOHOCTH
PECTPUKIINH ITOTOKA
NU3BATUA Cpe}lCTB
OCHOBATEIbHAS
MPOBEpKa

pasaen

CyOBEKT-00BEKT-
00BEKT-OTHOLIECHHUE

nabywca
kombinacje
kompromis

strony konfliktowe

istotne (warunki) dla

rozstrzygnig cia kon-
fliktu
strony konfliktowe

sytuacja konfliktowa
koncepcje wyceny

przedsig biorstwa
program liniowy

restrykcja plynnosci

wielowymiarowe
ilos¢

wspo6lnik
mniejszos ciowy
funkcje uboczne

nie zdominowane

nie-plaska struktura
oprocentowania
nieujemno$ ¢

normalna struktura
oprocentowania
warto$ ¢ uzytkowa

obiektywna waluacja
przedsig biorstwa
cena

gorna cena graniczna
dolna cena graniczna

problem prymalny

czynniki produkcji

restrykcja czynnikow
waznos ci strumieniu
pobran

restrykcja zapflat

restrykcje
stan dlugow

zapewnienie zdol-
no$ci platnicza

zapewnienie strumie-
niu platniczego
sprawdzenia staran-
nos$ci

podziat

stosunek podmiot-
obiekt-obiekt
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subjektive Unterneh-
mensbewertung
Subjektivitét

Totalmodell

Typ der Fusion/Spal-
tung

Typ des Kaufs/Ver-
kaufs

Unternehmen

Unternehmensanalyse

Unternehmensbewer-
tung
Unternehmenszahlun-
gen

Unternehmung

Vergleichsobjekt
Verkauf
Verkaufer

Vermittlungsfunktion

vollstandiger Finanz-
plan
Vorteil

Wert

Zahlungen
Zahlungsfahigkeit
Zahlungssaldo
Zeitindex
Zielfunktion

Zinssatz
Zinsstruktur

Zukunftserfolg
Zukunftserfolgswert

Zukunftserfolgswert-
verfahren

Zustands-Grenzpreis-
modell

zwangsweiser Aus-
schluf3

Zweck

Zweckabhéngigkeit

subjective business
valuation
subjectivity

general model

type merger/split
type acquisition/sale

company, business

comprehensive com-
pany analysis
business valuation

company payments

business
comparison object
sale

seller

mediation function

complete finance
schedule
advantage

value

payments

ability to pay
payment balance
time index
target function

interest rate
interest structure

future performance

future performance
value

future performance
value procedure

state marginal price
model
forcible exclusion

purpose
dependence of purpo-
se
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TUTaTeKU
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TUTATEKHOE CATBII0
BPEMEHHOW UHJIEKC
neneBast PyHKIMS

IMMPOLCHTHAsA CTaBKa

CTPYKTypa MpOIIeH-
TOB
Oymymmii pe3yabpraT

CTOUMOCTH Oy TyTITIX
pe3yJbTaToB

METOJ CTOMMOCTH
OyyIInX pe3yib-
TaToB

Mopenab COCTOSHUS
npeneabHON IIEHBI
MPUHY TUTEITHFHOE
HCKIIFOUEHHUE
Ha3HaYeHUE

3aBHUCHMOCTbH OT
3a7a4u

subiektywna waluacja
przedsig biorstwa
subiektywnos ¢

model cato$ ciowy

typ fuzji/podziat
typ kupno/sprzedaz

przedsig biorstwo
analiza przed-
si¢biorstwa
waluacja przed-
sie biorstwa
zaplaty przed-

si¢ biosrtwa
przedsig biorstwo

obiekt porownawczy
sprzedaz
sprzedawca

funkcja posred-
niczaca

calkowity plan finan-
sowania

korzys$¢

warto$ ¢

zaplaty

zdolno§ ¢ platnicza
saldo platnicze
indeks czasowy
funkcja celu

stopa procentowa
struktura procentowa

przyszle wykonanie

warto$ ¢ wykonania
przyszlego

Metoda wartos ci wy-
konania przysziego

Model stanu i ceny
granicznej
przymusowe wylacze-
nie

funkcyjnos$ ¢
zalezno$ ¢ od funkcy-
jnosci
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