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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 Interessengegensétze im Spiel
sind — durchaus zweckméBig sein, die verwendeten Begriffe im Zwielicht ihrer potenti-
ellen Bedeutung zu lassen.” Die Wissenschaft hingegen sollte gerade, wenn Interessen-
gegensdtze 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 tiber Worter zu streiten, sondern iiber Inhalte diskutieren zu konnen.

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
Begriff ,,abgrenzbare Unternehmensteile* werden regelméfig 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 der Greifswalder Studentin TUNIA SWIERK ganz herzlich fiir ihre Ubersetzung und
Herrn Prof. Dr. PIoTR GRAJEWSKI, Universitit Danzig, sowie Frau ILONA DORNA, Studentin der
Universitit Greifswald, fiir die Durchsicht.

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 Unklarkeiten dienen dann zu deren Verschleierung!

Vgl. SIEBEN/LOCHERBACH/MATSCHKE, Bewertungstheorie (1974), Sp. 840.
Vgl. ScamMALENBACH, Finanzierungen (1937), S. 24.
Vgl. auch B4arLwieser, Unternehmensbewertung (2007), S. 6.
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'Podstawy funkcjonalnej waluacji> przedsi¢biorstwa

A. Podstawy

1. Aparatura pojeciowa

Ewidentne i jednoznaczne zdefiniowanie pojec¢ stuzy za fundamentalng podstawe
kazdej dziedziny nauki. Jest ono potrzebne, szczegdlnie gdy badania teoretyczne sa
blisko zwigzane z praktycznym dziataniem (prakseologia). Nieraz wprawdzie brak jest

takich ustalen. W zwiazku z dziataniem praktycznym — szczegdlnie z udzialem

przeciwnych intereséw — stosowanie niewyjasnionych poje¢ moze byc korzystne.3

Jednak nauka nie powinna postugiwac si¢ pojeciami niewyjasnionymi, tym bardziej,
jesli maja udziat przeciwne interesy, aby zapobiec pretensjom o jednostronnosc nauki.

Zeby umozliwi¢ dyskusje na temat waluacji przedsigbiorstwa i zapobiec konflik-
tom o terminologie, warto w tym miejscu zdefiniowaé pojecia "waluacja wartoSci",
"podmiot ekonomiczny", "obiekt waluacji" oraz "wartoSc".

Waluacja wartosci ogélnie oznacza ustalenie wartoSci pewnego przedmiotu - tzw.
objektu waluacji -, wyraza si¢ ja w jednostkach pieni@z'nych.4 Przez podmiot
ekonomiczny rozumie si¢ osobe, z ktérej punktu widzenia waluacja jest dokonana.
Waluacji wartoSci przedsiebiorswa wigze sie z konfliktami interpersonalnymi. Dlatego
przeciwne strony negocjacji sg traktowane jako strony konfliktowe - kazda z nich dziata

jako podmiot ekonomiczny.

Przedsiebiorstwo w kontekScie waluacji oznacza obiekt ewaluowany. Moze on
obejmowac "cato$¢ przedsigbiorstwa" badZz "poszczegdlne jego czeSci'. Nie jest to
jednak sprzeczne, poniewaz zaréwno odgraniczone czgSci przedsiebiorstwa czesto
stanowig calkowita jednostke zlozonego przedsiebiorstwa (tj.m.in. zakfad
przedsigbiorstwa lub zakres dziatalnoSci, "udziat w spoice", pakiet akcji albo udzial w

spolce z ograniczong odpowiedzialnoScig (z.0.0.).> Z tego wynika, ze termin "odgra-

niczony" nie tylko oznacza rozgraniczenie przedsiebiorstwa pod wzgledem przestrzeni,

ale réwniez rozgraniczenie wedtug udzialéw niewidocznych w przedsif;biorstwie.6

Serdecznie dzigkujemy Pani TunIA SWIERK, studentce uniwersytetu Greifswald (Gryfia), za
ttumaczenie i Panu prof. dr. hab. PIOTR GRAJEWSKI, uniwersytet Gdansk, a takze Pani ILONA
DORNA, studentce uniwersytetu Greifswald (Gryfia), za korekture.

Na wstepie niniejszego artykulu wypada wyjasni¢ decyzje wybrania pojecia "waluacji" zamiast
"wyceny". Pojeciowa przejrzysto$¢ oraz zmystowa konkretno$¢ sg najwazniejsza podstawg aby
przekazywaé informacje jednoznacznie. Pojecie "wycena" insynuuje znajomos¢ ceny jako wynik
ustalenia wartosci przedsigbiorstwa. Funkcjonalna waluacja przedsigbiorstwa rozni si¢ jednak od
znanych metod wyceny. Celem nie jest ustalenie ceny przedsiebiorstwa, celem jest ujawni¢ jego
wartosc.

Jest to ogdlnie znany fenomen polityki, dyplomacji i reklamy, oraz waluacji wartoSci

przedsigbiorstwa. Sa to charakterystyczne dziedziny przeciwnych intereséw. Niezdefiniowane
pojecia stuzg wytacznie zaciemnieniu istoty.

Patrz S1EBEN/LOCHERBACH/MATSCHKE, Bewertungstheorie (1974), Sp. 840.
Patrz ScHMALENBACH, Finanzierungen (1937), s. 24.
Patrz BALLWIESER, Untenehmensbewertung (2007), s. 6.
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Der Terminus ,,als Ganzes* meint, dafl das betrachtete Bewertungsobjekt als Real-
phinomen ein komplexes, grundsitzlich einmaliges Konglomerat materieller und im-
materieller 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 Priferenzsystem
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, dall 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 JahresabschluB3-

analyse beinhaltet, finden sich in der Literatur auch die Begriffe ,,Sorgfaltspriifung* und ,,Due Di-
ligence*. Vgl. SEB4sTIAN/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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Mozna zatem przyjaé, ze termin "w cafosci" okresla rozpatrywany obiekt waluacji jako
ztozony kompleks materialnych i niematerialnych czynnikéw produkcji (dobra), ktéry jest

niepowtarzalnym zjawiskiem w rzeczywistoSci. Analizujac wartoS¢ przedsigbiorstwa z punktu
widzenia podmiotu ekonomicznego, nadrzednym celem jest zapewnienie Wwysokiej
uzytecznoS$ci przedsiebiorstwa przez skuteczng kombinacje czynnikéw produkcji. A zatem, aby
warto$¢ przedsiebiorstwa przewyzszata sum¢ wartosci jego czeSci, sprawne zarzadzanie staje
si¢ konieczne, gdyz nastepuje wtedy efekt synergii (pozytywne efekty synergii, pozytywny
efekt polaczenia, pierwotna wartoS¢ reputacji firmy), calo$¢ atrybutéw przedsigbiorstwa
stanowl wyzszg wartoS¢, niz suma wartoSci pojedynczych atrybutow. Podzielenie
przedsigbiorstwa prowadzitoby do straty uzyskanych efektow synergii.

Aby rozpoznaé¢ pozytywne jak 1 negatywne efekty synergii waluacj¢ przedsi¢biorstwa

powinna poprzedzal tzw. analiza catosciowa’ (analiza  wszystkich  atrybutéw
przedsigbiorstwa). Jej celem jest rozpoznanie pozytywnych i negatywnych efektow synergii
podmiotu ekonomicznego, a mianowicie ujawnienie potencjatu podniesienia wartosci
przedsigbiorstwa i zastosowanie strategicznego dzialania wedtug ujawnionych wad i zalet oraz
szans 1 ryzyk. Waluacja przedsigbiorstwa powinna wigc byé bezpoSrednio zwigzana z
projektowaniem podmiotu ekonomicznego. Z prowadzonych tu rozwazan wynika, ze warto$¢
przedsigbiorstwa zalezy od przysztych uwarunkowan zaréwno jak i jakoSci projektowanej
strategii przedsigbiorstwa. Ustalenie jakiejkolwiek wartosci jest wiec subiektywne.

Subjektywizm wartosci® jest dawno znanym pojeciem ekonomii. Wartos¢é dobr wigc
powstaje zaleznie od systemu preferencji 1 celow podmiotu ekonomicznego, oraz jego pola

z 2N

decyzyjnego 1 uzytecznoS$ci krancowej. Mozemy woéwczas SciSle zwigzaé pojecie "wartoS¢" z

ekonomicznym stosunkiem podmiot-przedmiot—przedmiot.9 Warto§¢ oznacza oczekiwang

uzytecznos¢ obiektu waluacji (w okre§lonym momencie czasowym i okre§lonym miejscu)'® dla
podmiotu ekonomicznego w porodwnaniu do innych dostgpnych obiektow. Mozemy wowczas
stwierdzi¢, ze uzytecznoSc obiektu waluacji jest SciSle zwigzana z okreSlonym podmiotem
ekonomicznym. WartoS§¢ obiektu waluacji nie istnieje jako taka, lecz odnosi si¢ zawsze do
czyjegos preferenciji.

Réwnoznacznie do "analizy catoSciowej" - ktéra na ogét zawiera analize zamknigcia rocznego - w
literaturze uzywa si¢ czesto termin "due diligence"; 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/
BRrRAUNER/STRAUCH, Due Diligence (2005).

Patrz poczatki nauki o subiektywnej wartoSci Gossen, Gesetze des menschlichen Verkehrs (1854),
znany jako poprzednik WIENER GRENZNUTZENSCHULE, oraz WIENER SCHULE, MENGER, Grundsitze
(1871). Niezaleznie i omal jednocze$nie JEVONS (brytyjski rozdziat nauki) jak i WALRAS (francuski
rozdzial nauki LAUSANNER SCHULE) uzasadnili nauke o uzytecznos$ci kraficowej. W przeciwiefist-
wie do niemieckiego rozdziatlu ekonomia neoklasyczna interesuje si¢ réwnowaga rynkowa.
ScHNEIDER, Geschichte und Methoden (2001), s. 349-351. Patrz JEvons, Theory (1871), oraz WAL-
RAS, Eléments d’économie politique (1874). SCHNEIDER znalazl poczatki nauki o subiektywnej war-
toSci u BARBON 1 LOCKE w Wielkiej Brytanii w 17. wieku. Gdy BARBON chwali ,relacje migdzy
cztowiekiem i przedmiotem‘ odno$nie jej wartoSci uzytkowania, Locke zajmowat sie ,,oferta i po-
pyt na podstawie indiwidualnej waluacji obiektu* [Wskazéwka bibliograficzna: SCHNEIDER, Ge-
schichte und Methoden (2001), s. 674 f., i odpowiednie wskazéwki bibliograficzne]

Patrz MarscHKE, Gesamtwert als Entscheidungswert (1972), s. 147, i SiEBEN, Unternehmensstrate-
gien (1988), s. 87.

SprawdzZ na temat czasu oraz miejsca CHMIELEWICZ, Wirtschaftswissenschaften (1994), s. 44, ktéry
opisuje warto$¢ jako czterowymiarowa relacje: Okre§lony produkt ma dla osoby (o) w pewnym
miejscu (m) i chwili (c) pewng warto$¢ (w).
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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

\|

Das Unternehmen hat nicht einen
einzigen Wert, wie es der Idee der
Unternehmen machen kénnten, soll objektiven Unternehmensbewertung
ermittelt werden. entspricht, sondern fiir jeden
Bewertungsinteressenten einen
spezifischen und grundsitzlich
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 Zweckabhingigkeit wird zum zentralen Prinzip der
Unternechmensbewertung.

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
kénnten."® 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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2.  Koncepcje wyceny przedsigbiorstwa

W kontekScie rozpatrywanych w artykule koncepcji wyceny przedsigbiorstwa (Rys. 1),
trzeba wzig¢ pod uwage oczekiwane wyniki waluacji i planowanie podmiotu ekonomicznego, a
takze cato$C¢ jego rdznigcych si¢ od siebie celow. Koncepcje wyceny sg systematyzowane
wedlug ich ewolucji historycznej. Poczawszy od wyceny obiektywnej, poprzez wyceng
subiektywng, na waluacji funkcionalnej skoficzywszy.

Subiektywna wycena
przedsigbiorstwa

Wyznacza si¢ ile jest warte
Obiektywna wycena

przedsigbiorstwa
Okresdlenie jaki potencjat suk-
cesu jest w przedsiebiorstwie, a -

przedsigbiorstwo z uwzglednie-
niem planéw i wyobrazen kon-
kretnej zainteresowanej wycena

- osoby

nie co poszczegblne osoby Przedsigbiorstwa nie posiada

zainteresowane wyceng jednej wartosci, ale dla kazdej

chciatyby zrobic z przed-

osoby zainteresowanej wycena,
siebiorstwa

specyficzng inng wartos¢.

y
Funkcjonalna waluacja przedsigbiorstwa
Przedsiebiorstwo posiada nie tylko dla kazdej osoby zainteresowa-

nej waluacja, inng warto$¢, ale nawet w przypadku tej samej

osoby zaleznie od postawienia zagadnienia moze miec rézng
wartoSc.
ZaleznoSc od celu waluacji staje si¢ glowng zasadg waluacji

Rysunek 1: Przgglad wiasciwosci wybranych koncepcji wyceny
przedsiebiorstwa

Mimo, ze przedstawiciele obiektywnej wyceny przedsiebiorstwa nie opisuja jej
funkcji jednoznacznie, taczy ich wspdlna koncepcja wartosci przedsigbiorstwa. Wartos¢
te stanowig czynniki, ktore "kazdy" w odpowiednich warunkach w stanie jest zrealizo-

wad, nie odnoszgcych sie do pewnej osoby zainteresowanej wyceng.11 Tak wigc istot-
nym aspektem obiektywnej wyceny jest koncepcja o przezwycigeieniu przeciwnych
interesow miedzy interesentami wyceny za pomocg bezstronnoSci osoby dokonujgcej
wycene. Nadrzednym celem tej koncepcji jest spetnienie wymogow o poSredniczace]j 1
bezstronnej osobie dokonujacej wycene.

1 SprawdZ przedstawiciele koncepcji obiektywnej waluacji przedsigbiorstwa MUNSTERMANN, Wert

und Bewertung (1966), s. 20-28, i MATSCHKE, 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 Befiirworter der objektiven Konzeption gewesen. Diese
Einseitigkeit ist insbesondere darin zu sehen, dal} 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 zweckabhéngig; 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 muf3 entsprechend diesem Zweck
gestaltet sein. Erst wenn sie 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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Subiektywna wycena przedsiebiorstwa zwalcza problemy, ktorych obiektywna
wycena nie jest w stanie rozwigzac. Zajmuj¢ si¢ ona wartoScig przedsigbiorstwa z
punktu widzenia konkretnego podmiotu ekonomicznego 1 jego plandow oraz
oczekiwanych  wynikéw, rozpatrywujac konkretng sytuacj¢ decyzyjng. W
przeciwienstwie do wyceny obiektywnej, nie przydziela si¢ przedsiebiorstwu wartosci
niezmiennej. Przedsigbiorstwo posiada specyficzng i odmienng warto$¢ dla kazdego
podmiotu ekonomicznego: Wartos¢ przedsiebiorstwa jest wiec subiektywna.

Na podstawie ewolucji koncepcji subiektywnej wyceny przedsigbiorstwa mozna
stwierdziC¢, ze przedstawiciele tej koncepcji nie pozbawili si¢ jednostronnosci oraz
nieporozumiefi intencji zwolennikéw waluacji obiektywnej. Wynika stad, ze
niewatpliwg wadg tej metody jest jednostronnosc jej podejScia. Problem ten jest o tyle
ktopotliwy, ze waluacja subiektywna rozwaza sytuacje decyzyjne jedynie z punktu
widzenia podmiotu ekonomicznego. Z tego wynika, ze wycena subiektywna zarowno w
teorii jak 1 w praktyce nie spelnia funkcji bezstronnego "poSredniczacego" doradztwa.

Konflikt miedzy wyceng obiektywng i subiektywng zostat ostatecznie rozwigzany
poprzez powstanie koncepcji waluacji funkcjonalnej. Istota funkcjonalnej waluacji

przea’sitebiorsz‘wa12 jest uzaleznienie wartoSci przedsiebiorstwa od celu jego dziatan.

Waluacja funkcjonalna akcentuje konieczno$¢ analizy zadan’®> w  kontekscie
uwarunkowania wartoSci przedsi¢biorstwa, uzaleznionej od zakresu jego zadan.
Przedsiebiorstwa majg nie tylko dla kazdego podmiotu ekonomicznego specyficzng
warto$¢, ale rowniez wartoS¢ zmienng w zaleznosci od indywidualnego zakresu zadan.
Waluacja nastgpuje w zalezno$ci od intencji; uniwersalne zdefiniowanie wartoSci
przedsi¢biorstwa lub waluacji tej wartosci nie istnieje. Dlatego gldwnym zagadnieniem
funkcjonalnej waluacji przedsigbiorstwa staje si¢ wykrycie celu waluacji przedsig-
biorstwa:

Czy dane obliczenie jest ksztattowane wedtug jego specyficznej funkcji. Dopiero po
rozwigzaniu tego zagadnienia, powinno si¢ zastanowi¢ nad metodg waluacji wartoSci
zaleznie od zakresu zadan.

2" Do prac zasadniczych na temat funkcjonalnej waluacji przedsigbiorstwa nalezy migdzy innymi

MarscHkE, Kompromif3 (1969), MarscHKE, Schiedsspruchwert (1971), MarscHKE, Gesamtwert als
Entscheidungswert (1972), MarscHKE, Entscheidungswert (1975), MATSCHKE, Argumentationswert
(1976), SieBen, Entscheidungswert (1976), MATSCHKE, Arbitriumwert (1979), oraz artykuly w
GoOETZKE/SIEBEN, Moderne Unternehmungsbewertung (1977), jak i SieBen, Erfolgseinheiten (1968).
Patrz tez TiLLmanN, Unternehmensbewertung (1998), HERING, Finanzwirtschaftliche Unterneh-
mensbewertung (1999), OLBricH, Unternehmungswert (1999), OLBRrICH, Bedeutung des Borsenkur-
ses (2000), REICHERTER, Fusionsentscheidung (2000), BrROSEL, Medienrechtsbewertung (2002), Ro-

THE, Bewertung (2005), HERING/OLBRICH/STEINRUCKE, Valuation (2006), KLINGELHOFER, Finanz-
wirtschaftliche Bewertung (2006), Wirt, Bewertung (2006) i MATSCHKE/BROSEL, Unternehmensbe-
wertung (2007).

W kontekS$cie funkcjonalnej waluacji - i nieniejszego artykutu -uzywa si¢ pojecia "funkcje", "cele"
1 "zadanie" réwnoznacnie.

13



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 ,,Figentiimerwechsel* eintritt (z. B. Erwerb/VerduBerung), auch jene Anlidsse, bei
denen ,kein Eigentiimerwechsel* erfolgt, sich aber fiir die gleichen Eigner (in Form ei-
nes unveranderten 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 glinstige
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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B.

zadaniem przedsiebiorstwa. Zasadniczym aspektem funkcji gio’wnych14 sq konflikty
interpersonalne o sposob 1 warunki przeksztatcen wtasnosciowych rozpatrywanego
przedsigbiorstwa. Wynika stad, iz funkcje gtéwne odnoszg si¢ do waluacji, skierowanej

na zmian¢ stosunkow wiasnoSciowych rozpatrywanego p1rzedsi(;;bi0rstwa.15 Do okazji
powodujacych "zmiang stosunkow wtasnoSci" zalicza si¢ nie tylko sytuacje "zmiany
wilasciciela" (np. kupno/sprzedaz), ale rowniez sytuacje konfliktowe bez "zmiany wia-
Sciciela" (typu niezmienionej grupy wiascicieli) ktére mogg zmodyfikowac stosunki
wlasnoSciowe ze wzgledu na obiekt lub obiekty waluacji (np. fuzji/podziat

przynalezne rodzaje wartosSci

Funkcjonalna waluacja przedsigbiorstwa rozréznia funkcje giéwne od funkcji
pobocznych. Odcinek nastgpny przedstawia rézne rodzaje wartoSci funkcji gtdwnych
(Rys. 2). Chodzi tu o stworzenie potgczenia miedzy wartoscig przedsiebiorstwa i

przedsigbiorstwa).

(Gléwne) funkcje waluacji przedsigbiorstwa i

Funkcja decyzyjna

Funkcja poSredniczaca

Funkcja argumentacyjna

Warto$¢ decyzyjna
przedsiebiorstwa

Warto$¢ arbitrazowa
przedsigbiorstwa

Warto$¢ argymentacyjna
przedsigbiorstwa

Warto$¢ decyzyjna podaje

warunki brzegowe strony

konfliktu w sytuacji kon-
fliktowej

Warto$¢ arbitrazowa to
warto$cig zaproponowa-
na przez bezstronnego
fachowca, ktory chroni
interesy stron konfliktu

Warto$¢ argumentacyjna
to wartosc, ktdra jest
instrumentem wptywu
na partnera rokowan i
ktoéra ma zapewnic
osobie argumentujacej
osiggniecie mozliwie
korzystnego dla niej
porozumienia

Rysunek 2: Rodzaje wartoSci w konteks$cie funkcjonalnej y

14
15

Na temat funkcji ubocznych patrz BROSEL, Nebenfunktionen (2006).

Zmiana stosunkéw wtasnoSciowych przedsigbiorstwa ewaluowanego i zatem ukierunkowanie na
konflikty interpersonalne jest "tacznikiem" uznanych trzech funkcji gtéwnych; patrz MATSCHKE,

Arbitriumwert (1979), s. 17, Gorny, Unternehmensbewertung (2002), s. 155.
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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 Auspriagungen dieser
Sachverhalte duferstenfalls noch bei einer Einigung akzeptiert werden kdnnen. Der
Entscheidungswert ist der Basiswert fiir alle Hauptfunktionen.

2. Der Arbitriumwert ist 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 Konfliktldsung
fiir moglich hilt. Der Arbitriumwert ist als ein Kompromif3 aufzufassen, der fiir die
beteiligten Parteien zumutbar ist, weil er die Entscheidungswerte der beteiligten
Konfliktparteien nicht verletzt, und der ihre Interessen angemessen wabhrt.

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 ermoglichen 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 Verhandlungsproze) und die Ergebnisse der Ar-
gumentationsfunktion an den Verhandlungspartner gerichtete Informationen (externe
Ausrichtung im Verhandlungsprozel3) 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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Funkcje gléwne mozna podzielié, jak to pokazuje Rys. 2 na: funkcje decyzyjnel6,

funkcje poéredniczqce”, i funkcje argumentacyjne18 (patrz ilustracja 2):

1.

Przyjmujac, ze "funkcja decyzyjna" wyraza racjonalng decyzje mozna wyznaczyc
wartoSc decyzyjnag jako skrajng gotowos¢ do ustepstw uczestniczgcej strony
uczestnika sytuacji konfliktowej. WartoS¢ ta okreSla zarowno wszelkie istotne
warunki (czynniki istotne dla rozstrzygnigcia konfliktu), jak i ogranicza skrajne
przejawy tych warunkéw, ktore moga by¢ zaakceptowane przez strony
konfliktowe. Warto$¢ decyzyjna jest podstawowg wartoscig wszystkich funkcji
gléwnych.

Wynikiem waluacji przedsigbiorstwa z punktu widzenia funkcji posredniczgcej jest
tzw. wartos¢ arbitrazowa. Celem tej funkcji jest utatwienie lub umozliwienie roz-
strzygniecia konfliktu na temat warunkéw przeksztalcen wlasnoSciowych
ewaluowanego przedsigbiorstwa. Jest to wartoS¢ proponowana przez bezstronnego
eksperta, na podstawie ktorej ekspert, w funkcji poSredniczacej, uwaza roz-
strzygniecie konfliktu pomiedzy stronami konfliktu jako mozliwe. WartoSc
arbitrazowa okreS§la dopuszczalny kompromis dla stron uczestniczacych w
konflikcie, poniewaz ani nie wykracza ona z ram wartoSci decyzyjnych jak 1
adekwatnie chroni ich interesy.

Wartos¢ argumentacyjna jest wynikiem waluacji przedsigbiorstwa za pomoca
funkcji argumentacyjnej. W kontekScie rozstrzygnigcia konfliktu argumentujacy
postuguje si¢ wartoScig argumentacyjng jako narzedziem manipulacji partnera
negocjacji, aby osiaggna¢ korzystne zazegnanie konfliktu. Z tego wynika, ze wartos¢
argumentacyjna jest wartoscig stronniczg. Wyrazem tej stronniczoSci jest zaleznoS¢
mozliwoSci wykrycia warto$ci argumentacyjnej zaréwno od znajomoS$ci witasnej
wartoSci decyzyjnej jak 1 od hipotezy o wartosci decyzyjnej przeciwnika. A wiec
dopiero znajomoS$¢ istotnych wartoSci decyzyjnych, umozliwia uczestniczacym
stronom negocacji stwierdzi¢, jakie wyniki negocjacji sg osiggalne na podstawie
zatozenia o racjonalnym zachowaniu si¢ stron oraz wyboru wlasciwej wartoSci
argumentacyjnej.

Gdy funkcja posredniczgca koncentruje si¢ na wszelkich uczestniczacych stronach

negocjacji, centrum zainteresowania funkcji decyzyjnej 1 argumentacyjnej stanowi
zaledwie jedna strona konfliktu. Przy tym rezultaty funkcji decyzyjnej oznaczaja
poufne, osobiste informacje (wewnetrzne ukierunkowanie w trakcie negocjacji).
Rezultaty funkcji argumentacyjnej natomiast sg skierowane do partnera negocjacji
(zewnetrzne ukierunkowanie w trakcie negocjaciji).

16

17

18

Wykryta warto§¢ w ramach tej funkcji okresla si¢ jako warto$¢ decyzyjna. Wprowadzenie pojecia
"warto$¢ decyzyjna" jest niezbedne dla literatury na temat wyceny przedsigbiorstwa, zobacz
MarscHKE, Kompromif3 (1969), s. 58 f.

Réwniez oznaczana jako funkcje arbitrazu albo orzeczenia sadu arbitrazowego. WartoS¢ wykryta
w ramach tej funkcji okresla si¢ - na podstawie MATSCHKE zdefiniowania pojgciowego - jako
warto§¢ arbitrazowg oraz poSredniczaca jak i orzeczenia sadu arbitrazowego. MATSCHKE,
Schiedsspruchwert (1971), MATSCHKE, Arbitriumwert (1979).

Patrz MArscHKE, Argumentationswert (1976), MATSCHKE, Argumentationsfunktion (1977). Warto§é
wykrytag w ramach funkcji argumentacyjnej okresla si¢ jako warto$¢ argumentacyjna.
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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 14t sich aber nur
mit Blick auf den Rechnungsanlal3 sinnvoll konkretisieren, und das Rechnungsergebnis
mul} 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 Verdnderung der Eigentumsverhidltnisse 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 adidquater 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. im Hinblick auf den Grad der Verbundenheit in jungierte (verbundene) und disjun-
gierte (unverbundene) Konfliktsituationen,

3. 1im 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 Bewertungsanlal im Rahmen der
Hauptfunktionen dezidiert analysiert werden.

Abbildung 3*° enthilt diese Klassifikation der Unternehmensbewertungsanlisse 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 ergénzt durch ManpL/R4BEL, Unternehmensbewertung (1997), S. 14 f.

01 Anlehnung an OLBRricH, Unternehmungswert (1999), 13.
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C. Systematyka powodow waluacji przedsigbiorstwa w
ramach funkcji gléwnych

Analiza modelu teoretycznego powodow waluacji przedsiebiorstwa wymaga
zarowno Scistego ukierunkowania na poszczegolne intencje waluacji, jak i doktadnego
zdefiniowania sytuacji wyjSciowej. Ma to umozliwi¢ intersubiektywne sprawdzenie
adekwatnoSci proponowanego postepowania. Konkretyzacja celu obliczen jest mozliwa
tylko w zwigzku ze znajomoS$cig powodu obliczenia. Nalezy takze oceni¢ wynik
obliczen w zaleznoSci od danego celu obliczeni i okre§lonego powodu obliczenia.
Ponadto waluacji przedsiebiorstwa jest — jak tez kazde inne obliczenie — ukierunkowana
na okreslony cel i nie posiada uniwersalnej waznoSci. Jest to zwigzane z tym, ze w
ramach funkcji gléwnych chodzi o sytuacje konfliktow interpersonalnych, a wigc o
kontrowersyjne dyskusje na temat warunkéw przeksztalceni wiasnoSciowych lub
udzialowych rozpatrywanego przedsiebiorstwa.

Wynika stad, ze funkcjonalna waluacja przedsi¢biorstwa nie jest teorig réwnowagi,
poniewaz punktem wyjscia funkcjonalnej waluacji jest traktowanie rzeczywistystoSci
wedtug jej realnych atrybutéw: Niedoskonatosé" Jest to zwigzane z tym, ze powody
rozwazania roznig si¢ zarowno w zaleznosci od osoby zaangazowanej jak i podjetych
przez nia decyzji.

Aby wobec zlozonej rzeczywistoSci, przynajmniej w teorii nie okazac si¢
bezsilnym, MATSCHKE zaproponowal usystematyzowanie powoddw, ktére tkwig u

podstaw funkcji gl(’)wnych.20 Punktem wyjScia tej systematyki jest oddzielenie

podobnych i réznigcych si¢ miedzy sobg przypadkéow a zatem podparcie zaréwno

analizy modelu teoretycznego jak i dedukcje adekwatnych modeléw waluacji. Prowadzi

to do przyjecia nastgpujacych klasyfikacji powodéw w ramach funkcji giéwnych:

1. Odnosnie sposobu przeksztatcenia wltasnosciowego w sytuacji konfliktowej typu
kupno/sprzedaz lub fuzja/podziat przedsigbiorstwa,

2. ze wzgledu na stopienn powigzania na zwigzane (zalezne) 1 oddzielne (niezalezne)
sytuacje konfliktowe,

3. ze wzgledu na stopien ztoZonosci na jednowymiarowe 1 wielowymiarowe sytuacje
konfliktowe,

4. ze wzgledu na stopien zdominowania w zdominowane 1 nie zdominowane sytuacje
konfliktowe.

Poniewaz kombinacja powyzszych przejawow jest nie tylko mozliwa, ale nawet
powinna mie¢ miejsce, wynika stad szeroki fundament teoretycznych modeli waluacji
przedsiebiorstwa w odniesieniu do szczegotowego zagadnienia i sytuacji. Wyrazem
tego jest mozliwosS¢ szczegétowej analizy wszelkich powodéw waluacji w ramach
funkcji gtdwnych.

Klasyfikacje powodéw waluacji przedsigbiorstwa w ramach funkcji gtdwnych
przedstawie Rys. 3%

Patrz MarscHkE, Grundsitze (2003), s. 7 f.

Patrz MarscHkE, Entscheidungswert (1975), s. 3075, w zwiazku z pierwszymi trzema propozycja-
mi usystematyzowania. Zréznicowanie mi¢dzy zdominowanych i nie zdominowanych sytuacjach
konfliktowych pierwszy raz stosowane w MATSCHKE, Arbitriumwert (1979), s. 30—42. Przykiad
potaczenia przedsigbiorstwa zostat uzupetniony poprzez przyktad podzielenia przedsigbiorstwa w
MANDL/RABEL, Unternehmensbewertung (1997), s. 14 f.

20

2w oparciu o OLBRICH, Unternehmungswert (1999), s. 13.
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Typ des Typ der
Kaufs/Verkaufs Fusion/Spaltung
Art der Eigen-

Lo X tumséinderung disjungiert
eindimensional ] ] (unverbunden)
Ausprigungen der
|| Grad der ] Bewertungs- || Grad der ]

Komplexitit situationen der Verbundenheit
Hauptfunktionen
| jungiert

mehrdimensional — Grad der T (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-
héltnisse des zu bewertenden Unternehmens in der Weise gedndert, dal3 die eine Kon-
fliktpartei (Verkéufer) ihr Eigentum an dem Unternehmen zugunsten der anderen Kon-
fliktpartei (Kdufer) aufgibt und dafiir vom Kéaufer eine Gegenleistung (Preis 1. w. S.) er-
hilt. Im Mittelpunkt dieses Konflikttyps steht in aller Regel die Hohe der vom Kaufer
zu erbringenden geldgleichen Gegenleistung (Preis i. 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 Eigentlimer dieser zu vereinigenden Unternehmen direkt oder indirekt
Eigentum an der sich aus der Vereinigung ergebenden neuen wirtschaftlichen Einheit
erhalten. In den Fillen einer Konfliktsituation vom Typ der Fusion stehen die Verteilung
der Einflufrechte (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
ergdnzt werden, so dal 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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Typ kupno Typ fuzja/ podziat
/sprzedaz
[ |
|
Charakter
) przeksztal cen Oddzielne
Jednowymiarowy — wl asnosciowych 1 (nie polgczone)
| | v Stopien -Przejawy e t'(acj.t A Stopien
21 o onosci || ocenianego przedsigbiorstwa || owiazania —
wedl ug funkcji gt ownych powiaz

. . | Zwiazane
Wielowymiarowy L
Stopien (pota czone)

Zdominowania

|
| |

Niezdominowana Zdominowana

Rysunek 3:  Rodzaje sytuacji przedsi¢gbiorstwa wedtug funkcji
gtéwnych

Znaczacy role majg rozréznienia w sytuacjach konfliktowych zarowno miedzy
typem kupna/sprzedazy lub fuzji/podziatu przedsigbiorstwa jak i w zdominowane i nie
zdominowane sytuacje konfliktowe.

W sytuacji  konfliktowej typu kupna/sprzedaZy nastgpuje przeksztalcenie
wlasnoSciowe waluowanego przedsigbiorstwa poprzez rezygnacj¢ jednej strony
konfliktu (sprzedajacego) z wtasnoSci przedsigbiorstwa na korzy$¢ przeciwnej strony
konfliktu (nabywcy). W zamian sprzedajacy otrzymuje rekompensaty (cena, w
szerokim znaczeniu) od kupujacego. Centralng rol¢ konfliktu tego rodzaju obejmuje
wysokoS¢ pienieznej (lub innej rownowaznej) rekompensaty (cena w Scistym
znaczeniu)

W przypadku sytuacji konfliktowej typu fuzji przedsiebiorstw nastepuja potaczenia
wielu waluowanych przedsigbiorstw. Zmiana stosunkéw wiasnoSciowych odbywa si¢ w
spos6b umozliwiajacy wilascicielom posredni lub bezposSredni udzial we wtasnosci
nowo powstatej jednostki gospodarczej. Znaczacg rolg, w rozwigzaniu konfliktéw
interpersonalnych sytuacji konfliktowych typu fuzji przedsigbiorstw, ma rozdzielenie
prawa wptywu (wg. udziatu wtasnosciowego). Ostatecznym skutkiem tego rozdzielenia
jest udzial w przysztych zyskach. Przyktad fuzji przedsigbiorstw mozna rozszerszy¢ o
mozliwoS¢ podziatu przedsiebiorstwa. Mozna wigc rozwazaé lagcznie fuzje/podziaty
przedsigbiorstwa. Pojecie rozdzielenia moze w tym kontekScie oznaczaé zaréwno
rzeczywisty podziat przedsigbiorstwa jak 1 wyodrebnienie czg$ci dotychczasowego
przedsigbiorstwa 1 przytaczenie do do wlasnoSci dotychczasowych wtascicieli.

Rozroznienie miedzy sytuacjami konfliktowymi zdominowanych i nie zdominowa-
nych spelnia funkcje okreslenia relacji sity miedzy stronami konfliktu w kontekscie
zmiany stosunkow witasnoSciowych waluowanego przedsigbiorstwa. Celem jest wigc
ujawnic¢, czy zmiana takiego rodzaju moze byC¢ przeprowadzona jednostronnie, na
podstawie opanowania sytuacji zmiany stosunkéw witasnosciowych przez jedng strong
konfliktu. Gdy Zadna strona konfliktu nie moze samodzielnie przeforsowaé
przeksztalcei wlasnoSciowych waluowanego przedsigbiorstwa, mamy do czynienia
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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 mul} 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,
daB 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 148t 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 heiBt, 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. MATSCHKE, Arbitriumwert (1979), S. 31-33, MarscakE, Unternehmungsbewertung in domi-

nierten Konfliktsituationen (1981), S. 117 f.

22 Vgl. bezogen auf die weiteren Erlduterungen MA7TSCHKE, Arbitriumwert (1979), S. 33-42.

23 Weitere konfliktlosungsrelevante Sachverhalte sind zum Beispiel die zivilrechtliche Ubernahme-

form (Vermogenserwerb oder Beteiligungserwerb), die Abgrenzung des zu erwerbenden/zu veréu-
Bernden Unternehmens oder die Zusammensetzung der Geschiftsleitung bei Fusionen.

REICHERTER, Fusionsentscheidung (2000), S. 121, spricht in diesem Zusammenhang treffend von
Einigungsbedingungen, die ,,Schliissel zur Losung® des Konflikts sind.

24
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niezdominowang sytuacjg konﬂiktowgzz. W niezdominowanej sytuacji konfliktowe;]
przeksztalcenia wtlasnoSciowe zaleza od zaakceptowania propozycji w trakcie
negocjacji przez wszystkie strony konfliktu. Wynika stad potrzeba znalezienia

rozwigzania ze wspolng korzyscig. Natomiast w zdominowanej sytuacji konﬂiktowej23
jedna strona konfliktu jest w stanie wymusi¢ przeksztalcenie wlasnoSciowe
przedsigbiorstwa ewaluowanego nawet wbrew wyrazonej woli strony przeciwnej.
Wymuszona zmiana stosunkow wlasnoSciowych (np. przymusowe wytaczenie wspol-
nikéw mniejszosciowych) jest mozliwa zgodnie z prawem wytacznie na podstawie legi-
tymacji ustawowej. Oprocz tego zdominowana strona moze zakwestionowaé droge
prawng i wtedy sad sprawdza warunki przeksztatceni wlasnoSciowych.

Bioragc pod uwage dotychczasowe sytuacje, podmiot decyzyjny wycenia
przedsigbiorstwo pod wzgledem pojedynczej sytuacji konfliktowej bez zadnego
zwiazku z innymi sytuacjami konliktowymi typu kupna/sprzedazy albo fuzji/potaczenia
przedsigbiorstwa. Sa to tzw. zwigzane albo niezwigzane sytuacje konfliktowe.
Wychodzac z zalozenia, ze strony konfliktowe maja zamiar kupic¢/sprzedaé albo
fuzjonowaé/podzieli¢ wiele przedsiebiorstw, izolowana waluacja przedsiebiorstwa staje
si¢ nie adekwatng metoda. Albowiem rozwazanie zaledwie jednej sytuacji konfliktowe;]
nie przestrzega wspotzaleznoSci migdzy réznymi sytuacjami konfliktowymi. W tzw.
zwigzanych sytuacjach konfliktowych ustalenie prawidlowej wartosci decyzyjnej
przedsigbiorstwa jest mozliwe wytgcznie w nawigzaniu do pryjetych uzgodniefi w
innych sytuacjach konfliktowych. Warto§¢ decyzyjna stanowi wowczas wielkos¢
warunkowa.

Kupno 1 sprzedaz oraz fuzja i potacznie przedsigbiorstw sa sytuacjami nadzwy-
czajnie kompleksowymi. Biorgc pod uwage istotne warunki porozumienia, teoria
rozréznia jednowymiarowe i wielowymiarowe sytuacje konfliktowe. Porozumienie stron

konfliktowych zalezy w rzeczywistosci od wielu cyznnikéw24. Znaczacg role w porozu-
mieniu stron konfliktowych maja zaréwno cena (gotowkowa) kupna albo sprzedazy
przedsiebiorstwa jak 1 rozdzielenie udziatow w przedsiebiorstwie wynikajace z fuzji
spotek albo w spotkach rezultujgce z rozbicia przedsiebiorstwa, mimo iz nie s3 one

jedynymi warunkami istotnymi do rozstrzygnig¢cia konfliktu.? Wynika stad, ze sytuacje
waluacji przedsigbiorstwa powinno si¢ okresli¢ jako wielowymiarowe sytuacje konflik-
towe. Natomiast sytuacje typu kupna/sprzedazy rozpatruje si¢ jako jednowymiarowe
sytuacje konfliktowe.

2 Patrz MATSCHKE, Arbitriumwert (1979), s. 31-33, MarscHKE, Unternehmungsbewertung in domi-

nierten Konfliktsituationen (1981), s. 117 f.

2 Patrz ze wzgledu na dalsze obja$nienia MATSCHKE, Arbitriumwert (1979), s. 33—42.

24 Dalsze istotne czynniki do rozwigzania konfliktu sa na przyktad cywilnoprawne przejecia (na-
bycie wlasnosci albo nabycie udziatu) jak i rozgraniczenie nabytego/zbytego przedsigbiorstwa albo
zestawienie kierownictwa na podstawie potaczenia przedsiebiorstw

2> REICHERTER, Fusionsentscheidung (2000), s. 121, opisuje w tym kontekScie warunki porozumienia

jako "klucz do rozwigzania" sytuacji konfliktowe;j.
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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 konfliktlosungsrelevanten 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 Abwiagung zwischen verschiedenen Konfliktlosungen vornehmen zu kon-
nen, mul} das Entscheidungssubjekt Vorstellungen davon entwickeln, wie verschiedene
Auspragungen der konfliktlosungsrelevanten Sachverhalte nach einer Einigung darauf
den Grad der erreichbaren Zielerfiillung verdandern.

Welche Ausprigungen der konfliktlosungsrelevanten Sachverhalte ein Entschei-
dungssubjekt gerade noch akzeptieren kann, gibt sein Entscheidungswert an. Dabei ist
es durchaus mdglich, daB3 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 schwéchen. 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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D. Warto$¢ decyzyjna jako wielko$¢ jedno- i wielowymiarowa

Poniewaz warto$¢ decyzyjna jest podstawg oraz niezbednym elementem zaréwno
funkcji poSredniczacej jak i argumentacyjnej, nalezy zajac sie glebiej tym problemem.

Wynik waluacji przedsi¢gbiorstwa na tle funkcji decyzyjnej stanowi wartos¢ decy-
Zyjng rozpatrywanego przedsie;biorstwa.26 Istota wartoSci nie jest procedura waluacji,
ale zamierzony cel waluacji przedsigbiorstwa.

Na podstawie danego systemu docelowego i pola decyzyjnego warto$¢ decyzyjna
wskazuje podmiotowi waluacji, przy jakich warunkach albo jakim kompleksie warun-
kow wykonanie okreslonego dziatania nie zmniejsza stopnia spetnienia celow (wartosc¢
uzytkowa, wykonanie). Warto$¢ uzytkowa jako taka nie moze by¢ obiektem negocjacji i
porozumienia mi¢dzy stronami konfliktu. Albowiem tylko czynniki istotne do rozstrzyg-
niecia konfliktu maja wptyw na osiggalne wartoSci uzytkowe stron uczestniczgcych
poprzez wywotanej zmiany pola decyzyjnego.

W nie zdominowanej sytuacji konfliktowej racjonalnie postgpujacy podmiot decy-
zyjny przystapi do porozumienia, jeSli po porozumieniu stopiefi spetnienia jego celow
jest wyzszy niz przy braku porozumienia. Aby rozwazy¢ réznigce si¢ sytuacje konflik-
towe, podmiot decyzyjny musi znaé rodzaje czynnikow, istotnych dla rozstrzygniecia
konfliktu przy porozumieniu, oraz ich wplyw na stopien spetnienia celow.

Wartosc decyzyjna wskazuje, ktore rodzaje czynnikow, istotnych dla rozstrzygniecia
konfliktu, podmiot decyzyjny jeszcze moze zaakepctowac, szczegdlnie wtedy gdy istnie-
je wiele mozliwych kombinacji cyznnikow, istotnych dla rozstrzygnigcia konfliktu,
spetniajacych te warunki. W przypadku spetnienia tych warunkéw, warto$¢ decyzyjng
tworzy zbidr kombinacji krytycznych.

W analizowanej sytuacji warto§¢ decyzyjna wyraza kraricowe warunki ktorych
spetnienie warunkuje moztiwoSc osiqagniecia porozumienia przez rozpatrywany podmio-
tu decyzyjny. Zatem zawiera ona skrajng gotowosc¢ do ustepstw. W tym stanie rzeczy
warto$¢ decyzyjna ma charakter granicy ustepstw 1 jest jak najbardziej osobistg poufng
informacjg. Trzeba traktwoac ja poufnie aby nie utraci¢ pozycji przetargowej. Gdy
porozumienie o wartoSci decyzyjnej odpowiada jednemu z uczestnikow, powstaje
mozliwo$¢ polepszenia wlasnej pozycji tego uczestnika w poruwnaniu do sytuacji bez
porozumienia. Podmiot decyzyjny jednakze nie rodZnicuje rozwigzan konfliktu o
charakterze "porozumienia na warunkach kraficowych" 1 w sytuacji "braku
porozumienia". Obojetnos¢ podmiotu decyzyjnego wynika stad, ze wartoS¢ uzytkowa
(wykonanie) jest jednakowa przy "porozumieniu na warunkach kraficowych" jak i
warunkach "nieporozumienia". Warto$¢ uzytkowa stuzy ponadto za miernik stopnia
spetnienia celow.

26 Wyczerpujaca analize funkcji decyzyjnych przedstawiajg przede wszystkim MATSCHKE, Entschei-

dungswert (1975), HERING, Unternehmensbewertung (2006), MATSCHKE/BROSEL, Unternehmensbe-
wertung (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 vereinbaren Preisgrenze
abgestellt wird. Strittig ist in dieser Verhandlungssituation allein der Preis. Aufgrund
dieser modellhaften (starken) Vereinfachung der tatsdchlichen Konfliktsituation wird
dann der Entscheidungswert zu einem kritischen Preis der jeweiligen Verhandlungspar-
tei: zur Preisobergrenze (Grenzpreis) aus der Sicht eines prdasumtiven Kdufers und zur
Preisuntergrenze (Grenzpreis) aus der Sicht des prdsumtiven Verkdufers.

Mit anderen Worten: Aus der Sicht des pradsumtiven 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 i,
des prasumtiven Verkdufers iibersteigt, also Py > Pyin 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 moglich, wenn es den Parteien gelingt, dies zu er-
kennen und sich auf einen Preis zu verstidndigen, der die Bedingung Pp,,x > P > P, er-
fiillt und moglichst nicht mit einer der Preisgrenzen iibereinstimmt, also ein mittlerer
Preis ist (vgl. Abbildung 4).

Einigungsbereich
gesamter verteilbarer Vorteil

V=Phax~ Pmin

A
\4

} } }
P min P Pmax
-« - < |
Vorteil des Vorteil des
Verkéufers Kaufers
Vy =P=Puin 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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W sytuacji konfliktowej typu kupno/sprzedaz przedsigbiorstwa wysokoS¢ ewen-
tualnej ceny przedsi¢gbiorstwa odgrywa znaczaca 1 (na ogot) centralng rolg. Dlatego
przy okreSlaniu wartoSci decyzyjnej strony koncentruja si¢ niemal wyltacznie na
ustaleniu granicy cenowej niesprzecznej z zasadami racjonalnego dziatania. Jedyng
sprawa kontrowersyjng w takiej sytuacji negocjacyjnej jest cena. Na podstawie tak
(znacznego) uproszczenia modelowego faktycznej sytuacji konfliktowej warto$¢ decy-
zyjna staje si¢ ceng graniczng kazdej ze stron negocjacji: z punktu widzenia przypusz-
czalnego nabywcy gorng ceng graniczng albo z punktu widzenia przypuszczalnego
sprzedawcy dolng ceng graniczng.

Innymi stowy, z punktu widzenia przypuszczalnego nabywcy, warto$¢ decyzyjna
jest ceng o charakterze gornej ceny granicznej, ktorag nabywca jest w stanie zaptacic,

aby nabycie nie przynio$to mu st1raty.27 Z punktu przypuszczalnego sprzedawcy, war-
to$¢ decyzyjna zas$, jest ceng o charakterze dolnej ceny granicznej. Dolna cena granicz-
na jest ceng, ktorg sprzedajagcy musi conajmniej otrzymac, aby sprzedaz nie wigzala si¢
dla niego ze stratg.

Gdy goérna cena graniczna P, przypuszczalnego nabywcy przekracza dolng ceng
graniczng Py, przypuszczalnego sprzedawcy, a wiec Ppax > Phin, 1stnieje obszar poro-
zumienia odnoS$nie wysokoSci ceny P. Transakcja (kupno/sprzedaz) z korzyscig dla
obydwu stron uczestniczacych jest mozliwa, gdyz uda si¢ rozpoznaé¢ wyzej opisang
sytuacje i zgodzi€ si¢ na ceng, zaréwno spetniajgcej warunki Pr,x = P> Py, jak i
warunek ceny Srodkowej (Rys. 4).

obreb porozumienia
cata korzys¢ rozdzielna

V= Pmax - Pmin

- ~
i i i -
Pmm P Pmax
- P - |
korzys¢ korzys¢
sprzedawcy nabywcy
VV =P- l)min VK: Pmax -P

Rysunek 4:  Obszar porozumienia w sytuacji konfliktowej typu
kupna/sprzedaz, przy czym jedynie cena jest zmienng istotnym dla
rozstrzygnigcia konfliktu

Wielowymiarowa, oddzielna (niepotaczona) sytuacja konfliktowa typu kupna/
sprzedazy (Rys. 5) opisuje rzeczywistoS¢ o wiele lepiej w poréwnaniu z powyzszg jed-
nowymiarowg sytuacja konfliktowa.

27 Patrz MATSCHKE, 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 miifite der Ver-
kaufer mehr oder weniger fordern.

Preisuntergrenze
des Verkdufers

g
5]
‘B
g
=¥
o}
<
g Preisobergrenze
g des Kaufers
&b - » -
E Potentieller Potentieller
Q Einigungsbereich Einigungsbereich
£
gs}
[
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I I I I I I I I
Ky Ky K3 Ky K5 K¢ K~ Kg Koq

Kombinationen nichtpreislicher Sachverhalte

Abbildung 5: Mehrdimensionale Konfliktsituation vom Typ des Kaufs/Verkaufs

Im Beispiel gibe 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 grofer als die Preisuntergrenze des Verkaufers. In einer solchen mehrdimensio-
nalen Situation ist Kreativitit von beiden Seiten gefordert, um die potentiellen Eini-
gungsbereiche tiberhaupt zu entdecken. Dal3 dies gelingt, ist keineswegs sicher.
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Aby graficznie uporac si¢ ze zfozonosScig tej sytuacji, wszystkie poza cenowe czyn-
niki istotne dla rozstrzygni¢cia konliktu sa ujete w nominalnie réznigcych si¢ kom-
binacjach na osi odcietych. Poziom cen stron konfliktowych interpretuje si¢ jako wiel-
koSci warunkowe. Zaleznie od wlaSciwosci komponent poza cenowych, nabywca
mogtby zaofiarowac wiecej lub mniej, a sprzedawca musiatby zada¢ wigcej lub mnie;.

dolna cena graniczna
sprzedawcy

goérna cena

uwarunkowana cena kraficowa stron konfliktu

graniczna
nabywcy < >
potencjalny potencjalny
obreb obreb
porozumienia porozumienia
K, K, K3 Ky K5 Kg K~ Kg Kg

kombinacja czynnikéw nie cennych

Rysunek 5:  Wielowymiarowa sytuacja konfliktowa typu kupno/sprzedaz

W powyzszym przykladzie istnieja dwa mozliwe obszary porozumienia, a miano-
wicie: kombinacje K3, K4 1 K5 oraz kombinacje K7 1 Kg faktoréw poza cenowych - gor-
na cena graniczna nabywcy pryekracza w tych obszarach dolng cen¢ graniczng sprze-
dawcy. Taka sytuacja wielowymiarowa wymaga kreatywne podejScie obydwu stron
konfliktowych, aby w ogole znaleZc potencjalne obszary porozumienia. Lecz sukces
tego przedsiewzigcia nie jest pewny.
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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 umfalit die Ermittlung des VergleichsmaRstabs 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 Verhandlungsfiilhrung 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 konfliktére Situationen ohne Zwangscharakter anwendbar. Wegen seiner
Allgemeingiiltigkeit ist es freilich duBerst 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. MarscHKE, Entscheidungswert (1975), S. 387-390, MArscHKE/BROSEL, Unternehmensbewer-

tung (2007), S. 142—152.
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E. Cena graniczna jako specjalna warto$¢ decyzyjng

1. Model podstawowy

Warto$¢ decyzyjng - z uwzglednieniem oboje¢tnie jakiej sytuacji konfliktowej -
mozna ustali¢ przyjmujac koncepcj¢ dwustopniowa.

Pierwszy stopien obejmuje ustalenie skali porownawczej w kontekScie osiggalnego
poziomu uzytecznosci bez porozumienia z rozpatrywana strong konfliktu. A zatem méwi
si¢ o ustaleniu zadania programu podstawowego.

Drugi stopienn obejmuje ustalenie czynnikow istotnych dla rozstrzygniecia
konfliktu, ktére sg nie do przyjecia, faworyzowane albo oboj¢tne z punktu widzenia
danej strony konfliktowej. Prowadza one bowiem na podstawie porozumienia do
nizszego, wyzszego lub co najmniej identycznego poziomu uzytecznoSci.

Celem przeprowadzonych rokowan jest ustalenie czynnikow, istotnych dla
rozstrzygnigcia konfliktu, czyli osiggnigcie conajmniej réwnego poziomu uzytecznoSci
w sytuacji po porozumieniu w porownaniu do sytuacji bez porozumienia. Czynniki
istotne dla rozstrzygniecia konfliktu stanowig skrajng gotowoS¢ do ustepstw, tj wartos¢
decyzyjng. W kontekScie drugiego stopnia, o ile wykrywa on warto$¢ decyzyjna, mowi
si¢ o ustaleniu programu waluacji.

Powyzsze ustalenia pozwalaja na rozwinigcie ogdlnego modelu ustalenia wartoSci
decyzyjnej, z ktérego mozna wywodzi¢ wszelkie sposoby ustalenia wartoSci decyzy-

jnej. Ten ogdlny model*® nie wymaga ustalenn odnoSnie celéw, pola decyzyjnego stron
konfliktowych, ani iloSci i1 jakoSci czynnikdw, istotnych dla rozstrzygniecia konfliktow.
Zakres jego zastosowania nie jest w zaden sposob ograniczony do probleméw waluacji
przedsigbiorstwa. Nadaje on si¢ rowniez do rozwigzania dowolnych sytuacji
interpersonalnie konfliktowych oraz uzaleznkionych od decyzji. Model ten ze wzgledu
na swoja 0g6lnos¢ jest jednak bardzo skomplikowany i abstrakcyjny.

Dlatego tez autor przedstawia nizej model o wiele mniej ogdlny, ktéry ponadto po-
siada zalete w postaci skutecznego algorytmu ustalenia wartosci decyzyjne;j.

2 Ppatrz MarscHKE, Entscheidungswert (1975), s. 387-390, MATSCHKE/BROSEL, Unternehmensbewer-

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

Es handelt sich um das sogenannte Zustands-Grenzpreismodell von HERING.?® Die-
ses Modell ist ein investitionstheoretisches Totalmodell, dem eine eindimensionale dis-
jungierte sowie nicht dominierte Konfliktsituation vom Typ Kauf/Verkauf zugrunde 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 Primisse 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 muf 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. Model stanu i ceny granicznej — model kompleksowy

Modelu stanu 1 ceny granicznej wywodzi si¢ od HERINGA.”? Jest to model teorii
inwestycyjnej na podstawie jednowymiarowej niepotgaczonej i nie zdominowanej
sytuacji konfliktowej typu kupno/sprzedaz.

Rozpatrywany podmiot decyzyjny dazy do maksymalizacji efektu finansowego i
jest zmuszony do dziatania na niedoskonatym rynku kapitalowym. Horzyont
planowania jest skoficzony i obejmuj¢ 7 okresow (czasowych). W kazdym z tych
okresow moga by¢ podejmowane decyzje inwestycyjne lub finansowe. Model ten
zawiera mozliwo$¢ skonkretyzowania wielu oczekiwan, przedstawiany bedzie on na
podstawie uproszczenia. Jest to zalozenie jedynie oczekiwan pewnych wylacznie z
punktu widzenia nabywcy.

Stosowanie modelu stanu i ceny granicznej umozliwia dwustopniowe ustalenie

ceny granicznej przedsigbiorstwa przy wykorzystaniu wielookresowego planowania

r(’)wnoczesnego30 (wykorzystujgc programowanie liniowe).

W pierwsej kolejnosci ustala si¢ w programie podstawowym program inwestycyjny
1 finansowy maksymalizujacy funkcje celu uwzgledniajac warunki poboczne. W tym
stopniu nie dokonuje si¢ jeszcze przekstalcen wtasnoSciowych.

Aby ustali¢ przedstawiony program podstawowy trzeba zaréwno sformutow¢ jak 1
dokona¢ ostatecznej optymalizacji programu liniowego.

Gtownym zagadnieniem optymalizacji liniowej jest maksymalnie osiggalny poziom
uzyteczno$ci podmiotu decyzyjnego w sytuacji konfliktowej bez porozumienia. Przy
tym trzeba wzig¢ pod uwage fakt, ze program podstawowy przypuszczalnego nabywcy
nie zawiera obiektu waluacji. Do warunkéw pobocznych zalicza si¢ mig¢dzy innymi
mozliwosS¢ zaciaggniecia kredytu o kazdej porze, utrzymywanie pogotowia kasowego
oraz dostepne oprocentowane lokaty pieni¢zne. Zaptaty antydysponowane — n.p. z
biezacej dziatalnoSci przedsigbiorstwa lub obowigzkéw pozyczkowych — trzeba
uwzgledni¢ w niezmiennym saldzie ptatniczym, ktore, niezaleznie od obiektu waluacji,
moze przyja¢ wartoS¢ pozytywna, negatywng albo rownajaca si¢ do zera. Zwrdcenia
obiektow inwestycyjnych i finansowych oraz saldo zaptaty antydysponowanej muszg
zawsze by¢ wystarczajace, aby umozliwi¢ wyptate dywidendy na korzys¢ jednego lub
wielu wiascicieli. Innymi stowy trzeba, w kontek$cie permanentnej zdolnoSci ptat-
niczej, utrzyma¢ rownowage finansowa w kazdej chwili przez spetnienie pobocznych
warunkéw ptynnosci.

2 Patrz przedstawienie niniejszego modelu HERING, Unternehmensbewertung (2006), s. 48-50,

57-59, 71 f. i 81 f., HERING/OLBRICH/STEINRUCKE, Valuation (2006), S. 409—411 oraz MATSCHKE/
BRroseL, Unternehmensbewertung (2007), s. 201-235. HERING odwotuje si¢ do modelu catoSciowe-
go do ustalenia ceny kraficowej od LAUX/FRANKE oraz JAENSCH i MATSCHKE. Patrz JAENSCH, Unter-
nehmungsbewertung (1966), MATsCHKE, Bewertung (1967/68), s. 14 f., LAUX/FRANKE, Problem der
Bewertung (1969), MarscHke, Gesamtwert (1972), s. 153—-155, MArscHKE, Entscheidungswert

(1975), s. 253-257. Patrz tez SiEBEN, Bewertungsmodelle (1967).

30 Patrz 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 Kéufer aus dem Basisprogramm erwarteten Entnahmestroms ENE‘El

soll maximiert werden, wobei folgende Restriktionen zu beachten sind.

Restriktionen:

(1) 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:

J
Ba

- Egmo XKj +WKO ENK = bKO
j:1 %,_J

—
— gewiinschte entscheidungs-
Einzahlungsiiberschiisse Entnahmen u;ag?anglge
aus zu realisierenden ahlungen

Investitions- und Finanzie-
rungsobjekten

Es wird hier zugelassen, daf3 bereits im Zeitpunkt t = 0 eine Entnahme in Hohe
von w 0°ENia erfolgen kann. bg kann als anfanglich zur Verfiigung stehendes

eigenes Investitionskapital interpretiert werden.
* inden Zeitpunktent=1,2, ..., T:

J
Ba

o Engt X TW, ENK < bKt
= | —

——
gewiinschte entscheidungs-
Einzahlungsiiberschiisse Entnahmen unabhéngige

aus zu realisierenden Zahlungen

Investitions- und Finanzie-
rungsobjekten

Die Struktur der gewlinschten Entnahmen in der Zukunft lautet wi : wgo ;@ ... :

WKT-1 : WKT. Wenn z. B. wgr = a + 1/i gesetzt wird, kann w . -EN?* als Ent-

nahmebetrag a-ENia sowie als Kapitalbetrag ENia / 1 interpretiert werden, aus
dessen verzinslicher Anlage ein gleichbleibender ewiger Entnahmestrom der
Breite ENﬁa erwirtschaftet wird. Die ZahlungsgroB3en by konnen als in der Zu-

kunft vorgesehene Eigenkapitalerh6hungen, aber auch als autonome kiinftige
Auszahlungsverpflichtungen interpretiert werden, wobei auch bk = 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:

<y Max
XKj = XKj

Ist eine Kapitalanlage- oder Kapitalaufnahmemdglichkeit unbeschriankt, entfillt
eine solche Restriktion.
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Z punktu widzenia nabywcy mozna sformutowac nastepujace utozenie matematycz-

ne, aby ustali¢ program podstawowy:
Funkcja celu:

ENﬁa — max!

Celem jest zmaksymalizowanie szerokoSci potoku pobran ENEa oczekiwanego

przez sprzedawce (uzyskanego z programu podstawowego), przy przestrzeganiu na-
stepujacych restrykcji.

Restrykcje:

(1) Zapewnienie statej zdolnosci ptatniczej:

Wk

Suma nadwyzek wptaty, zaréwno ze realizowanych obiektdw inwestycyjnych i
finansowych, jak i zapfat niezaleznych od wydanej decyzji nie moze by¢ nizsza od
pobran:

. W momencie czasowym ¢ = 0:

J
Ba
Engo Xg;  +Wgo ENi' = by,
= —_— ——
= Zyczone zaplaty niezalezne

nadwyzka wptat z pobierania od decyzji

obiektéw do zrealizowania
inwestycjnych i finansowych

Gdy dopuszcza si¢ juz w momencie czasowym ¢ = 0 mozliwoS$¢ pobrania

o ENEa , mozna przyjac bk jako wtasny kapitat inwestycyjny, dostepny juz

w momencie czasowym ¢ = 0 (moment poczatkowy).

2)

* W momentach czasowych r=1,2,...T:

J
Ba
Engt Xgj T Wk, ENy' = by,
o %/_/
J=1

—_—
Zyczone zapfaty niezalezne
nadwyzka wptat z pobierania od decyzji
obiektéw do zrealizowania
inwestycjnych i finansowych
Struktura pozadanych przysztych pobieran ma postaé wi; - wgo * ... P W1 * WKT.

Gdy ustali si¢ np. wgr = a + 1/i, mozna WKT‘ENEa zinterpretowac jako wielkos¢
pobieran a- ENEa albo ENEa / i jako kwote kapitatu. Z oprocentowanej lokaty ka-

. . . . . . . , . L . Ba . o .
pitatu powstaje wieczny i niezmienny potok pobieran o wielkosci EN . WielkoSci

ptatnicze b,; mozna zinterpretowac jako przewidziane podwyzszenie kapitatu witas-

nego w przysztosci , jak i jako autonomiczne przyszie obowigzki wyptaty, przy
czym dopuszcza si¢ takze bg,; = 0.

Ograniczenia:
Liczba xg; obiektow inwestycyjnych i finansowych do zrealizowania nie moze
przekroczy¢ specyficznego orgraniczenia (j =1, 2, .... J):
max
Xgi < Xgi -

Warunek ten odpada, gdy nie istnieje ograniczenie mozliwosci zatozenia lub
pozyczenia kapitatu.
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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 Kéufer einen Entnahmestroms 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:
0

J
. . Be
_Engo XKj+P+WK0 ENK SbK
=1

* in den Zeitpunkten t = 1, 2, ..., T unter Beriicksichtigung der Unternehmenszah-
lungen guky:

]
Be
_Engt XKj+WKt ENK SbKt+gUKt'
=

30 In t = 0 wiirde zudem der erst noch auszuhandelnde Preis P anfallen.
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(3) Nieujemnosc:
Zaklada si¢, Ze zmienne oraz potok pobieraf nie mogg przyjaé wartosci ujemne;j:
x. >0
Kj —

EN, >0.

Wynikiem powyiszego sa zrealizowane inwestycje i finansowania, ktore sg pod-
stawa programu podstawowego nabywcy. Nabywca oczekuje, ze program podstawowy

Ba max

udostepnia oczekiwane pobranie o maksymalnej wielkosci EN

. A zatem program

podstawowy udostepnia oczekiwane pobierania w wysokosci w, -ENZ* ™ . w poje-

dyficzych momentach czasowych .

W drugm kroku (bierze si¢ pod uwage wytacznie sytuacje kupna) obiekt waluacji
jest uwzgledniony w programie inwestycyjnym 1 finansowym przypuszcalnego na-
bywcy. Wynikiem pierwszego kroku jest program waluacji, ktérego koniecznym ele-
mentem w sytuacji typu nabycia jest obiekt waluacji. Aby zapewni¢ racjonalne postepo-
wanie nabywcy, ustala si¢ maksymalng cene zakupu, ktéra moze by¢ zaptacona, jako
wartoS¢ decyzyjng, pod warunkiem, ze wartoS¢ funkcji celu moze by¢ zndw osiagnigta.

Mozna podaé nastgpujacy sposéb wyznaczania programu podstawowego 1 wartosci
decyzyjnej jako gornej wartosci ceny, jesli ocezkiwane przszite wptywy z przedsigbiorst-
wa mogg by¢ wyrazone za pomocg wektora wplat: gyx= (0; guki1; gukzs -- -5 gUKT)31 .
Funkcja celu:

P — max!

Cena, ktora nabywca bytby w stanie zaptaci¢ (ale nie chce!), rowniez jest zmaksy-
malizowana przy zalozeniu warunkow (restrykcji) przedstawionych nizej.
Restrykcje:

(1) Zapewnienie statej zdolnosci ptatniczej

Suma nadwyzek wptaty, zaréwno obiektéw inwestycyjnych i finansowych do zrea-

lizowania, oraz zaptat niezaleznych od wydanej decyzji, jak i waluowanego przed-

sigbiorstwa, nie moze by¢ nizsza od pobieran:

* W momencie czasowym ¢ = 0 uwzgledniajac jeszcze nie znanej ceny P:

J
Be
_E ngo XKj+P+WKO ENK SbKo'
=1

* W momentach czasowych t =1, 2, ..., T uwzgledniajac ptatnosci przedsigbiorst-
wa gukr:

J
. . Be
- E: ngt XKj+WKt ENK = bKt+ Euke -
=

31 W momencie czasowym t = 0 przypada dodatkowo cena P, ktéra najpierw trzeba wytargowac.



36 Bereich Wirtschaftswissenschaften

(2) Einhaltung des Entnahmestroms ENE‘1 " 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) Kaparzitditsgrenzen:

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

max
<
XKj = XKj .

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

(4) Nichtnegativitit:
Die Handlungsvariablen sollen nicht negativ werden, zudem wird der Fall der Sub-
ventionierung des Kéufers 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-Greispreismodell 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 Einzahlungsiiberschuf3 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 betridgt einschlieflich des dafiir zu
zahlenden Preises (—100, +30, +40, +50, +55). In t = 0 besitzt das Bewertungssubjekt
aus dem Familienvermogen zusédtzlich Eigenmittel (EM) in Hohe von 10. Angenommen
sei, daB3 die Hausbank des Geschiftsfithrers in t = 0 ein endfilliges Darlehen ED in
Hoéhe bis zu 50 bei jahrlich zu zahlenden Zinsen von 8 % p. a. fiir Investitionen des Be-
wertungssubjekts mit einer Gesamtlaufzeit von vier Perioden (Jahren) zur Verfiigung
stellt. Weitere finanzielle Mittel sind als Betriebsmitteldarlehen (annahmegemaf}) unbe-
grenzt zu einem kurzfristigen Sollzins von 10 % p. a. erhiltlich (KA¢). Finanzinvestitio-
nen (GA;) konnen bei der Hausbank des Geschéftsfiihrers 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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(2) Utrzymanie potoku pobieran ENEa " programu podstawowego:

Mozliwos¢ wpltywow z programu podstawowego powinny zosta¢ osiggniete na
podstawie programu waluacji:

ENP® > ENZ* ™

(3) Ograniczenia:
Liczba obiektow inwestycyjnych i finansowych, ktére maja by¢ zrealizowane nie
moze przekroczyC ograniczen (j =1, 2, .... J):

max
<
XKj = XKj .

Warunek ograniczeni odpada, gdy nie istnieje ograniczenie mozliwosci zainwesto-
wania lub pozyczenia kapitatu.

(4) Nieujemnosc:
Przypadek subwencjonowania nabywcy przes sprzedawce jest wykluczony (ujemna
cena sprzedaz'y):32

Xk >0

P>0.

W nastepnym odcinku autor zademonstruje ustalenie wartoSci decyzyjnej w
modelu stanu rzeczy 1 ceny granicznej z punktu widzenia przypuszczalnego nabywcy,
za pomocg przyktadu przejrzystego (prostego) i obejmujacego wiele okreséw (7 =4) i
zakladajac oczekiwania (niby) pewne. PewnoS¢ osigga si¢ na rynkach niedoskonatych,
przez rezygnacje podmiotu decyzyjnego z oczekiwan wielowartoSciowych i
spodziewania tylko jednego okreSlonego zgrupowania danych. Niby-pewnosc,
istniejgca na rynkach niedoskonatych, jest uwzgledniona przez indywidualne
oczekiwania podmiotu decyzyjnego, ma ona wigc charakter subiektywny. Brak
catkowitego przewidzenia podmiotu decyzyjnego jest powodem, aby zatozyc
skonczony zakres planowania w przypadku pewnosci (subiektywnej),.

Podmiot waluacji juz w momencie czasowym t = 0, jest to rownoczes$nie chwila
decyzji 1 nabycia, zarzagdza matym przedsiebiorstwem KU w funkcji kierownictwa. Wy-
nikiem finansowania wewnetrznego (/F) jest wieczng nadwyzka wptat w wielkoSci 30
jednostek pienieznych. W momencie czasowym ¢ = 0 podmiot decyzyjny ma mozliwos¢
dokonania dowolnie podzielnej inwestycji AK. Szereg ptatniczy inwestycji AK wynosi,
wilacznie poczatkowej ceny (—100, +30, +40, +50, +55). Podmiot decyzyjny posiada w ¢
= 0 ponadto wtasne Srodki (EM) z majatku rodzinnego w wielko$ci 10 jednostek pie-
nieznych. Przypuszczajac, ze w ¢t = 0 bank osobisty kierownika oferuje koncowo platng
pozyczke (ED) - dostgpng tylko w catoSci - w wielkoSci az do 50 jednostek pienieznych
z rocznym oprocentowaniem 8 % 1 terminem sptaty po czterech latach (okresach).
Pozyczka ma by¢ korzystana na rzecz dzialalnosci inwestycyjnej podmiotu decyzyjne-
go. Dalsze Srodki finansowe sg dostgpne jako nieograniczona pozyczka Srodkow wyt-
warzania (zgodnie z zalozeniem) z krotkoterminowg odsetkg debetowg 10 % p.a. (KA)).
Bank osobisty kierownika oferuje ponadto inwestycje finansowe (GA;) wysokoSci nieo-
graniczonej z rocznym oprocentowaniem 5 % p.a.

Podmiot waluacji dazy do zapewnienia jednoksztattnego strumieniu dochodow
(zmaksymalizowanie dochodow), aby zabezpieczy¢ wlasng egzystencje. W momencie
czasowym T = 4 dostaje sie:

32 Poniewaz potok pobierai programu podstawowego nie moze mie¢ wartosci ujemnej, jest to istotne

réowniez dla potoku pobieran programu waluacji, mozna wigc zrezygnowac z wyrdznionej restryk-
Cji.
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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:

EN>* 1 1
= = W, = l+- = 1+— =21,
i i 0,05

so daB die gewiinschte zeitliche Struktur lautet: wio: Wi : Wgo: W3 i Wgg=1:1:1:

— Ba Ba
w, . "EN " =EN" +

1 : 21. Das heiBt, die letzte Ausschiittung soll zusétzlich zur normalen Ausschiittung

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

um das Einkommen ENEZ1 auch auBlerhalb des Planungszeitraums zu gewihrleisten,

denn fiir t > 4 wird im Beispiel der pauschal geschétzte Kalkulationszinsful voni=5 %
p. a. berticksichtigt.

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 gy = (0, 60, 40, 20, 20) geschétzt. Dariiber hinaus wird aus ihm ab
t= 15 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 gewédhlten Planungszeitraum und den Peri-
oden jenseits des Planungshorizonts nicht zu zerschneiden, wurden der ewige Zahlungs-
tiberschuf} aus der Innenfinanzierung und die ab dem Zeitpunkt t = 5 erwartete ewige
Rente aus dem zu bewertenden Unternehmen U ebenfalls tiber den Faktor 21 (somit in-
klusive der jeweiligen im Zeitpunkt t = 4 eigentlich anfallenden Zahlung) im Zeitpunkt
t = 4 berlicksichtigt. 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) erfalit.

t | AK | ED |GAg|GA||GA;|GA3| KAy KA||KA; KA3|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 1 | 00| 0| @ |0 | o | |0 | o]l 1 1
Abbildung 6: Daten des Zahlenbeispiels aus Kéufersicht

Zur Bestimmung des Basisprogramms ist mit dem vorliegenden Datenmaterial ein
linearer Optimierungsansatz zu formulieren, welcher mit Hilfe des Simplexalgorithmus
gelost werden kann:



Diskussionspapiere 39

EN>* 1 1
= = W, = l+- = 1+— =21,
1 1 0,05
Pozadana struktura czasowa wyglada nastepujaco: wio - Wiy - Wg2 - Wiz i wgg=1:1:1

: 1 : 21. Oznacza to, Ze ostatnia wyptata zawiera normalne pobranie w wysokoSci

— Ba Ba
W, ENP =EN» +

ENEa, powigkszong o wartoSC terazniejsza renty wieczystej przy oprocentowaniu

rocznym 5 %. Celem jest otrzymanie dochodow EN?1 takze poza horyzontem plano-

wania, poniewaz uwzglednia si¢ w tym przyktadzie dla ¢ > 4 ryczattowo szacowang kal-
kulacyjng stop¢ procentowa 5 % na rok.

Podmiot waluacji musi podja¢ decyzje w momencie czasowym ¢ = 0 o nabyciu
nastepnego przedsigbiorstwa U. Szacowany strumien ptatnoSci przedsigbiorstwa U
wynosi w okresie planowania: gygx = (0, 60, 40, 20, 20). Ponadto oczekuje si¢ rent¢
wieczysta w wysokoSci 20 jednostek pienieznych od momentu czasowego ¢ = 5. Celem,
z punktu widzenia podmiotu decyzyjnego, jest ustaleniem maksymalnej mozliwej ceny
Py tytutem przedsigbiorstwa U.

Nastepujaca tablica pokazuje dane niniejszego przyktadu. Aby nie straci¢ wspétza-
leznoSci migdzy zdefiniowanym okresem czasu planowania 1 okresami poza horyzon-
tem planowania, uwzglednia si¢ wieczysta nadwyzke platnicza wewnetrznego finanso-
wania oraz oczekiwang rent¢ wieczysta od momentu czasowego ¢ =5 przedsiebiorstwa
U przez faktor 21 w momencie czasowym ¢t = 4 (facznie wyréznioenej zaptaty wiasci-
wie majacej miejsce w momencie czasowym ¢ = 4). Tym samym sa uwzglednione
zaplaty oczekiwane w momencie czasowym ¢ > T = 4 za pomocg ryczaltowo szacowa-
nej stopy kalkulacyjnej 5 % (patrz Rys. 6).

t AK | ED |GA(|GA{|GA;,|GA3| KAy KA||KA;|KA3|EM | IF | U
0 |-100| 50 | -1 | 10 | 30 | P?
1 30 | -4 [1,05] -1 -1,1] 1 30 | 60
2 40 | -4 1,05| -1 1,101 30 | 40
3 50 | 4 1,05] -1 -1,1] 1 30 | 20
4 55 | -54 1,05 -1,1 630 | 420
granice| 1 Il | 0| © | © | © | © | o0 | o0 | o | ] 1 1
Rysunek 6: Dane przyktadu liczbowego z punktu widzenia nabywcy

Aby ustali¢ program podstawowy na podstawie danych, trzeba pierw sformutowaé
utozenie programu liniowego typu mieszano-catoliczbowego za pomocg algorytmu me-
tody sympleks:
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ENga%max!

100- AK —50-ED +1-GA, —1- KA, +1-ENB < 40
-30-AK +4-ED—1,05-GAy +1-GA, +1,1-KA, —1-KA, +1-ENB* <30
—40-AK +4-ED - 1,05-GA, +1-GA, +1,1-KA, ~1-KA, +1.ENB* <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-ENB < 630

Ba
AK, ED, GA,, GA,, GA,, GA;, KA, KA, KA,, KA;, ENJ* >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 652,352 ist bei einem Zinssatz von 5 % p. a. Ursprung einer ewigen Rente
der ermittelten Breite von EN}* ™ . Die Investition AK ist zu realisieren. Dabei wird

auf die Innenfinanzierung IF, die Eigenmittel EM und das endfillige Darlehen ED in
Hohe von 0,855360 in Anspruch genommen sowie in t = 0 und t = 1 auf einperiodige
Kredite KA zurilickgegriffen. In t = 3 erfolgt eine einperiodige Geldanlage GA. Der
Zahlungssaldo betrigt in den Zeitpunkten t = 1, 2, 3 jeweils 0, so daB3 die Liquiditétsbe-
dingung eingehalten ist, in t = 4 ergibt sich nach Abzug der Entnahme in Héhe von

EN>* "™ ein Zahlungsmitteliiberschuf von 652,352.

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 Ea — max!

100-AK —50-ED+1-GA, —1-KA, +1-ENE?

<40

-30-AK +4-ED-1,05-GA, +1-GA, +1,1-KA, —1-KA, +1-ENE* < 30

~40-AK +4-ED-1,05-GA, +1-GA, +1,1-KA, - 1-KA, +1-ENp* < 30

~50-AK +4-ED—1,05-GA, +1-GA, +1,1- KA, —1-KA; +1-ENE® < 30

~55-AK +54-ED - 1,05-GA; +1,1- KA, +21-ENP*

B
AK, ED, GA,, GA|, GA,, GA,, KA, KA, KA,, KA,, ENp®

AK, ED<I.

< 630
=0

Rozwigzanie wykazuje program podstawowy, nalezacego do tego program "catko-
witego planu finansowego" przedstawia Rys. 7:

t=0 t=1 t=2 t=3 t=4
Srodki wtasne EM 10
Finansowanie wewnetrzne IF 30 30 30 30 630
inwestycja AK -100 30 40 50 55
pozyczka ED 42,7680 -3,4214 -3,4214 -3,4214 -46,1894
pozyczka przedsigbiorstwa KA 49,8496 30,8736
lokata pieniedzy GA -43.9610
sptata KA, GA -54,8346 | -33,9610 46,1591
pobieranie EN -32,6176 | -32,6176 | -32,6176 | -32,6176 | -32,6176
saldo ptatnicze 0 0 0 0 652,3520
stan dtugéw z KA 49,8496 30,8736
stan naleznoSci z GA 43,9610
majatek koficowy EN/0,05 652,3520

Rysunek 7: Catkowity plan finansowy programu podstawowego nabywcy

Ba max

Program podstawowy pozwala na osiggniecie maksymalnej szerokosci EN_* ™ =

32,6176 jednoksztaltnego strumienia dochodow. Majatek pod koniec czasu planowania
w wysokosci 652,3520 jednostek pieni¢znych jest, przy oprocentowaniu 5 %, Zrédiem

renty wieczystej o ustalonej wielkosci ENEa " . Nalezy wigc dokonac inwestycji AK.

Siega sie przy tym wstecz do finansowania wewnetrznego IF, Srodkow wtasnych EM,
koficowo pfatnej pozyczki ED (= 0,855360) oraz jednookresowego kredytu KA
zaréwno z momentu czasowego ¢ = 0 jak i # = 1. W momencie czasowym t = 3 dokonu-
je sie jednookresowej lokaty pienieznej GA. Saldo ptatnicze wynosi O w pojedynczych
momentach czasowych ¢t =1, 2, 3 , przez co spenia si¢ poboczne warunki ptynnosci. W
momencie czasowym ¢ = 4 ujawnia si¢ nadwyzka Srodkow ptatniczych w wysokosci

652,352 jednostek pienigznych po potraceniu pobieraiit w wysokosci ENZ* ™ .

Yaczac waluacje przedsigbiorstwa U z programem waluacji, jednoksztattny stru-
mien dochodow musi conajmniej przybra¢ wielkoS¢ programu podstawowego. Aby
ustali¢ program waluacji trzeba rozwigza¢ sformutowane utozenie liniowe za pomocag
algorytmu metody sympleks.
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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 +11-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-GA2+1-GA3+1,1-KA2—I-KA3+1-ENEe <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.

Der vollstandige Finanzplan des Bewertungsprogramms ist der nachfolgenden Ab-
bildung 8 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 4340726 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
Endvermdgen EN/0,05 652,3520

Abbildung 8: Vollstdndiger Finanzplan des Bewertungsprogramms des Kéufers

Der ermittelte Grenzpreis Py fiir das zu bewertende Unternehmen U betrigt
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 endfélligen Darlehen ED wird in allen Planungsperi-
oden auf einperiodige Kredite KA zuriickgegriffen.

Tabellarisch 146t sich der Entscheidungswert als maximal zahlbarer Preis aus der
Kaufersicht 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 Verdnderungen vorgenommen werden
miissen, um vom Basisprogramm zum Bewertungsprogramm zu gelangen. Die Diffe-
renzgroflen 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 +11-KA —-1-KA +1-EN;* <90
—40-AK +4-ED-1,05-GA, +1-GA, +11-KA -1-KA +1-EN}* <70
—50-AK+4-ED—1,05-GA2+1-GA3+1,1-KA2—I-KA3+1-ENﬁe <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.

Calkowity plan finansowy programu waluacji przedstawia nastgpujacy Rys. 8.

t=0 t=1 t=2 t=3 t=4
Srodki whasne EM 10
Finansowanie wewnetrzne IF 30 30 30 30 630
przedsiebiorstwo U 60 40 20 420
inwestycja AK -100 30 40 50 55
pozyczka ED 50 -4 -4 -4 -54
pozyczka przedsigbiorstwa KA 434,0726 | 394,0975 | 360,1248 | 332,7549
lokata pieniedzy GA
sptata KA 4774799 | -433,5073 | -396,1373 | -366,0304
pobieranie EN -32,6176 -32,6176 -32,6176 -32,6176 -32,6176
saldo ptatnicze 391,4550 0 0 0 652,3520
stan dtugéw z KA 434,0726 | 394,0975 | 360,1248 | 332,7549
stan naleznosci z GA
majatek koficowy EN/0,05 652,3520

Rysunek 8: Catkowity plan finansowy programu waluacji nabywcy

Ustalona cena graniczna P,,,, waluowanego przedsiebiorstwa U wynosi 391,4550
jednostek pieni¢znych. Podmiot waluacji inwestuje w momencie czasowym ¢ = 0
zardwno w przedsiebiorstwo U jak i w obiekt AK - nie odrdznia si¢ to od programu
podstawowego. Dodatkowo do finansowania wewnetrznego IF, srodkéw wtasnych EM
1 koncowo platnej pozyczki ED, korzysta si¢ we wszystkich okresach planowania z
jednookresowych kredytow KA.

Tabelarycznie mozna ustali¢ warto$¢ decyzyjng jako maksymalng cen¢ z punktu
widzenia nabywcy przyjmujac, ze wielkosci platnicze programu podstawowego sa od-
ciggni¢te od programu waluacji. Nizej autor zademonstruje to za pomocg przyktadu
liczbowego, aby pokazac, jakie zmiany sg konieczne, zeby z programu podstawowego
przejs¢ do programu waluacji. WielkoSci réznicy ujawniajg to, co w teorii waluacji
przedsigbiorstwa jest nazywanym "obiekt porownawczy" (por. Rys. 9).
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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 Kéufer muf3 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
nicht mehr durchgefiihrte Geldanlagen in den Zeitpunkten t = 2 und t = 3 dar. Die aus
den zusidtzlichen Fremdmitteln sowie aus den verdringten Investitionen erwarteten
kiinftigen Zahlungen entsprechen den Einzahlungsiiberschiissen des Unternehmens, so
daB3 der sich im Zeitpunkt t = 0 aus dem Vergleichsobjekt ergebende Zahlungssaldo die
Hohe des maximal zahlbaren Preises abbildet. Aus diesem ,,Preis* des Vergleichsob-
jekts leitet sich der Entscheidungswert Py, des Kaufers von 391,455 her. Da der Zah-
lungsstrom des Vergleichsobjekts festliegt, kann auch dessen interner Zins bestimmt
werden. Im Beispiel betrigt 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 Mafsnahmen 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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Kwota strumieniu ptatniczego obiektu pordwnawczego réwna si¢, odnoSnie mo-
mentéw czasowych 7 >0 z kwotg waluowanego przedsigbiorstwa, istnieje wigc rownosé
miedzy obiektem waluacji a obiektem poréwnawczym. Pod wzgledem przeciwnego
znaku, kwota strumienia platniczego jest odbiciem przedsiebiorstwa waluowanego. Wy-
nika stad, ze nabywca musi zrezygnowac ze strumienia ptatniczego obiektu porownaw-
czego, gdy dojdzie do kupna obiektu waluowanego. Uwolnione §rodki w momencie
czasowym t = 0 obiektu pordwnawczego, wyrazaja gorng cen¢ graniczng waluowanego
przedsigbiorstwa. Gdyz sumuje si¢ strumienie platnicze obiektu waluacji oraz
porownawczego, salda platnicze zrownajg si¢ do 0 w momentach czasowych # > 0. W
momencie czasowym ¢ = 0 natomiast, saldo ptatnicze odpowiada wartoSci decyzyjne;j.

Obiekt porownawczy w przyktadzie stanowi dodatkowo zaciggniete kredyty
przedsigbiorstwa w momentach czasowych t =0, r =1, ¢t =21t = 3 oraz juz nie
dokonanych lokatéw kapitatlu w momentach czasowych t =2 1 t = 3. Przyszle zaplaty
oczekiwane przez podmiot decyzyjny z dodatkowych §rodkéw obcych oraz przyttumio-
nych inwestycji s3 odpowiednikiem nadwyzki wptat przedsiebiorstwa, zeby ujawnione
saldo ptatnicze obiektu poréwnawczego w momencie czasowym ¢ =0 odtworzyto mak-
symalna cene. Z "ceny" tej wywodzi si¢ wartoS¢ decyzyjna Pp,.x nabywcy w wysokosci
391,4550 jednostek pienieznych. Poniewaz strumien ptatniczy obiektu porownawczego
jest zdefiniowany, mozna ustali¢ przynalezng wewnetrzng stopg procentowa. W danym
przyktadzie wewnetrzna stopa procentowa wynosi wedtug nabywcey rg = 0,0983642.

Decyzyjnie ukierunkowana interpretacja pojecia "obiektu poréwnawczego" nie ma
nic wspolnego z przedsigbiorstwem "poréwnywalnym", bywa to jednak czesta pomytka
w literaturze. Mozna wigc stwierdzié, ze celem ustalenia wartoSci decyzyjnej nie jest
znalezieniem "poréwnywalnego" przedsigbiorstwa. To znaczy, ze wszelkie zarzgdzania
do przeksztatcenia programu podstawowego na programie waluacji, tworzg obiekt
porownawczy waluowanego przedsiebiorstwa. Dopiero wyzej ujawnione Srodki zarzad-
zania pokazujg alternatywe do nabycia przedsigbiorstwa w wysokosci ceny wartosci de-

cyzyjnej.
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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 7,2320 -0,5786 -0,5786 -0,5786 -7,8106
A Betriebskredit KA 384,2230 | 363,2239 | 360,1248 | 332,7549 0
A Geldanlage GA 0 0 0 43,9610 0
A KA-Riickzahlung 0 -422,6453 | -399,5463 | -396,1373 | -412,1894
A Entnahme EN 0 0 0 0 0
Vezrzﬁllfrlﬁzzgg (z\clleerrgleichsobiekt) 391,4550 -60 40 -20 420
Unternechmen U 60 40 20 420
Entscheidungswert Py 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

program waluacji nabywcy

wiasne Srodki EM 10

finansowanie wewnetrzne IF 30 30 30 30 630
przedsiebiorstwo U 60 40 20 420
inwestycja AK -100 30 40 50 55
pozyczka ED 50 -4 -4 -4 -54
pozyczka przedsigbiorstwa KA 434,0726 394,0975 360,1248 332,7549

lokata pieniedzy GA

sptata KA -477,4799 | -433,5073 | -396,1373 | -366,0304
pobieranie EN -32,6176 | -32,6176 | -32,6175 -32,6176 | -32,6176
saldo ptatnicze 391,4550 0 0 0 652,3520
./. program podstawowy nabywcy

wiasne Srodki EM 10

finansowanie wewnetrzne IF 30 30 30 30 630
inwestycja AK -100 30 40 50 55
pozyczka ED 42,7680 -3,4214 -3,4214 -3,4214 -46,1894
pozyczka przedsigbiorstwa KA 49,8496 30,8736

lokata pieniedzy GA -43,9610

sptata KA i GA -54,8346 | -33,9610 46,1591
pobieranie EN -32,6176 | -32,6176 | -32,6176 | -32,6176 | -32,6176
saldo ptatnicze 0 0 0 0 652,3520
= Obiekt poréwnawczy (zmiany migdzy programach)

A wtasne Srodki EM 0 0 0 0 0

A finansowanie wewnetrzne IF 0 0 0 0 0

A inwestycja AK 0 0 0 0 0

A pozyczka ED 7,2320 -0,5786 -0,5786 -0,5786 -7,8106
A pozyczka przedsigbiorstwa KA 384,2230 363,2239 360,1248 332,7549 0

A lokata pienigdzy GA 0 0 0 43,9610 0

A splata KA 0 -422,6453 | -399,5463 | -396,1373 | -412,1894
A pobieranie EN 0 0 0 0 0

= saldo platnicze zmiany

(obiektu porownawczego) 391,4550 -60 -40 -20 -420
przedsiebiorstwa U 60 40 20 420
warto$¢ decyzyjna Ppax 391,4550 0 0 0 0

Rysunek 9: ustalenie obiektu porownawczego nabywcy

Gdy dyskontuje si¢ oczekiwane zaplaty waluowanego przedsigbiorstwa wewne-
trzng stopg procentowg obiektu poréwnawczego, wynika warto$¢ przysztego wykonania
ZEW w wysoko$ci maksymalnej ceny, a wiec wartoSci decyzyjnej (por. Rys. 10).
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t 0 1 2 3 4
Unternehmen 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 391,4550

Abbildung 10: Ermittlung des Entscheidungswertes aus Kaufersicht 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-
gleichsobjekt — also als Zukunftserfolgswert — formal bestimmt werden kann, aber es ist
damit keineswegs geklirt, daB3 diese Vorgehensweise wirklich gerechtfertigt ist. Dieser
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 = 2 tt oder — bei ZE, = ZE=const.— ZEW =ZE - ~————.
G (1+1) i-(1+1i)

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

17):
I ZE
T L

TTI0+4)

=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.

33

3% Bei ,nicht-flacher Zinsstruktur ist der Zinssatz in Abhingigkeit von der Linge des Anlagezeit-

raums verschieden: bei ,,normaler Zinsstruktur ansteigend, bei ,,inverser Zinsstruktur fallend.
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t 0 1 2 3 4
przedsigbiorstwo U 60 40 20 420
K 0,098364
(1+r1g)"" 1 0,910445 | 0,82891 |0,754677|0,687091
Wartosci teraZzniejsza 54,6267 | 33,1564 | 15,0935 |288,5784
wartoS¢ przysztego wykonania | 391,4550

Rysunek 10: Ustalenie wartoSci decyzyjney z punktu widzenia nabywcy na
podstawie wewnetrznej stopy procentowej obiektu
poréwnawczego

Daje to dowdd na to, Zze mozna formalnie ustali¢ warto$¢ decyzyjng waluowanego
przedsigbiorstwa za pomoca wewngtrznej stopy procentowej obiektu porownawczego -
a wiec jako przyszta warto§¢ wykonania. Nie ma jednak pewnosci, czy takie postepo-
wanie jest wlaSciw. Niniejszg kwestie rospatruje kolejny odcinek.

3. Model wartoSci przysziego wykonania — model cze¢Sciowy

Metod¢ ustalenia wartoSci przysziego wykonania przyporzadkuje si¢ modelom
czeSciowym, ktére podejmujac waluacj¢ biora wytacznie pod uwage obiekt waluacji,
ale nie rozwazajg wszelkich mozliwoSci postgpowania podmiotu decyzyjnego. Dokona-
nie waluacji przedsi¢biorstwa staje si¢, w porownaniu do catoSciowego modelu "stanu i
ceny granicznej", o wiele mniej ztozone, poprzez zastosowanie cz¢sciowego modelu
"przysztoSciowej wartoSci wykonania".

Ustalenie wartoSci przysztego wykonania ZEW mozna - w zaleznoSci od oczekiwa-
nej struktury platniczej - dokona¢ na podstawie wielu formut waluacji, przy czym nizej
przedstawione formuty zaledwie stanowig ich najwazniesze odmiany:

1. W przypadku skoficzonego horyzontu planowania 7" przy roznigcych si¢ lub niez-

miennych oczekiwaniach przysztego Wykonania33 ZE, oraz plaskiej34 struktury od-

setek (jednostajna stopa procentowa "i", identyczna przez caly okres czasu):

T ZE (1+i) -1
ZEW =Y —— oder — bei ZE = ZE = const.— ZEW = ZE - ~————

t

= (1+1) i-(1+i)
2. W przypadku skofnczonego horyzontu planowania 7T przy réznigcych si¢ przysztych

wykonaniach ZE oraz nic—":—plaskiej35 struktury odsetek (okresowo réznigce si¢ stopy
procentowe ,,i):
I ZE
t
ZEW =) ———.

“T0+)

T=1

33 Pojecie "przyszte wykonania" oznacza przez podmiot decyzyjny oczekiwane przyste nadwyzki

wplatnicze ewaluowanego przedsigbiorstwa. "przyszia warto§¢ wykonania" jest suma wartosci te-
razniejszych wykonafi przysztych. Wartosci terazniejsze s3 ustalone przez dyskontowanie.

34 Przy zjawisku "réwnej" struktury odsetek, stopa procentowa jest niezmienna i oto niezalezna od

czasu inwestycji.

35 Przy zjawisku "nie-réwnej" struktury odsetek, stopa procentowa zmienia si¢ w zaleznoSci od prze-

ciggu czasu inwestycji: W przypadku "normalnej" struktury odsetek jest ona rosnaca, w przypadku
"inwersyjnej" struktury odsetek jest ona spadajaca.
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3. fiir einen unendlichen Planungszeitraum mit gleichbleibenden Zukunftserfolgen ZE
und flacher Zinsstruktur:

T
1+1) -1
R G
T—o . . T 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
ZEW=) ——+—H.—
= (1+1) Lo (1+i)
5. fiir einen endlichen Planungszeitraum mit differierenden Zukunftserfolgen in den

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

T ZE 1 1 T+w )"
ZEW=Y "4 ZE 1—( W] .
w

o (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 < 1i):

T
ZEW =) ZEtt+z o 1_ — - L
S (1+1) (+i) i-w

Mit diesen Formeln ist lediglich die finanzmathematische Basis des Zukunftser-
folgswertverfahren als Gegenwartswertverfahren erldutert, nicht jedoch geklart, 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, dafy der Gegenwartswertkalkiil ein sinnvolles
Verfahren ist, um den Entscheidungswert aus Kdufer- oder Verkdufersicht bei einer rein
finanzwirtschaftlichen Zielsetzung als Zukunfiserfolgswert zu ermitteln, wie dies tibli-
cherweise und in aller Regel ungepriift unterstellt wird? Wie konnen die fiir die Ent-
scheidungswertermittlung notwendigen KalkulationszinsfiifSe 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 ihrer 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 Zukunfiserfolgswertformel vielleicht trotzdem noch hilfreich?
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3. W przypadku nieskoficzonego horyzontu planowania przy niezmiennych
przysztych wykonaniach ZE oraz réwnej strukturze odsetek:

AT
(1+1) -1 7E
i(1+i)
4. W przypadku nieskoficzonego horyzontu planowania przy, w pierwszych okresach

T, ré6znigcych si¢ przysztych wykonaniach ZE, a nastgpnie niezmiennych prysztych
wykonaniach ZE, oraz ptaskiej strukturze odsetek:

I ZE, ZE 1
ZEW =) —

ZEW = lim ZE -

T—o

+ T+l .
(i) b (1+i)

5. W przypadku skonczonego horyzontu planowania, przy roznigcych si¢ przysztych

wykonaniach ZE w pierwszych T okresach, a nastgpnie wzrastajgcych przysztych

non

wykonaniach ZE o stopien "w" przez "n" okresow, oraz ptaskiej strukturze odsetek
(przy w = 1):

T 7E n+l
zEw-Y - iz L 1—(1+WJ .
w

a1+ i)t 1+1) 1+i

6. W przypadku nieskonczonego horyzontu planowania, przy rdznigcych sie
przysztych wykonaniach ZE w pierwszych T okresach, a nastepnie bez konca wzra-
stajacych przysztych wykonaniach ZE o stopiefi "w", oraz plaskiej strukturze odse-
tek (przy w < i):

T ZE 1 1
ZEW=) ——+7ZE  —— —.
=1 (1+i) (1+1)" i-w

Za pomocg wyzszych formut zaledwie mozna wyjasni¢ podstawe matematyki
finansowej, metody wartoSci przysztego wykonania, lecz kwestia, czy wartos$¢ przyszie-
go wykonania jest odpowiednikiem wartosci decyzyjnej w znaczeniu ceny kraficowe;]
pozostaje niewyjasniona.

Oto pytanie, na ktdre szuka si¢ odpowiedzi: Czym uzasadnia si¢ wybrane pode-
jScie? Czy mozna udowodnidé, ze skalkulkowanie na terazniejszosS¢ jest podejsciem sen-
sownym, aby ustali¢ warto$¢ decyzyjng z punktu widzenia nabywcy lub sprzedawcy,
jako warto$¢ przysztego wykonania, dgzagca wylgcznie za celami ekonomiczno-finan-
sowymi? (jak to zwykle 1 na ogét przyjete bez Zzadnych badan) Jak mozna ustali¢ stope
kalkulacyjng odsetek "i", konieczng do wykrycia wartosci decyzyjnej? Czy zastosowa-
nie metody wartoSci przysztego wykonania przestrzega interesy podmiotu decyzyjnego
- pod warunkiem, ze si¢ to uda, dlaczego jest to tak?

Dopiero gdy uda si¢, odpowiedzie¢ na niniejsze pytania, przy uzasadnieniu wigc
teoretycznym formuty przysziego wykonania, usprawiedliwia to jej zastosowanie do
ustalenia warto$ci decyzyjnej. Ewentualnie umozliwia to ujawnienie granic jej zastoso-
wania oraz rozpoznanie zalozen istotnych. A nadto powinno si¢ odpowiedzie¢ na na-
stepujace pytania: Jaki wynik okaze sie, gdy nie spetnig sie zatoZenia powyisze w ich
Scistym znaczeniu? Czy formuta przysztego wykonania moZe mimo wszystko byc¢
przydatna?
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Der Schliissel des Briickenschlags vom investitionstheoretischen Totalmodell ,,Zu-
stands-Grenzpreismodell“ zum investitionstheoretischen Partialmodell ,,Zukunftser-
folgswertverfahren* ist die Dualitiitstheorie der linearen Optimierung™, denn: , Jeder li-
nearen 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 Py

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
(1a) ~ 3 80 X TPHW -ENF <b (fiirt = 0)
=
J
Be .
(1b) _Zngt Ky T Wi "EN . =b + g (furt=1,...,T)
=1
(2) Sicherung des Entnahmestroms
EN ie Z EN ia max
3) Kapazititsrestriktionen
Xy, ng“x (furj=1,...,J)
4) Nichtnegativitat
(4a) X 20 (fuirj=1,...,J)
(4b) ENY* >0
(4¢c) P>0.

Die festzulegenden Variablen im Primalproblem sind die Anzahl der zu realisieren-

den Investitions- und Finanzierungsobjekte xy;, 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-

. Be __ Ba max
gramms: EN_ ~ = EN "™,

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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Kluczem wigzacym model caloSciowy "model stanu i ceny granicznej" teorii inwe-
stycyjnej z modelem czg¢Sciowym "metoda wartoSci wykonania przysztego" jest teoria
dualistyczna programowania linioweg036, albowiem: "Do kazdego programu liniowego
(problem prymalny) istnieje SciSle zwigzany z nim problem dualny, umozliwiajacy
wysuwanie wnioskéw o istniejagcych zwigzkach rozwigzania optymalnego."S’7 Proble-
mem prymalnym ustalenia maksymalnej ceny p,,.c Z punktu widzenia nabywcy jest
utozenie programu waluacji powyzej ustalonego, ktére autor nastepnie powtorzy w
opisie skroconym:

P — max!
(1) Restrykcje ptynnosci
J
(1a) =2 gy " Xys + P+ Wiy -ENEE <y, (wt=0)
=1
J
(1b) Y & Xy + Wi ‘ENFE <bg + gy, (wt=1,...,T)
j=1
2) Zapewnienie strumienia pobieran
EN® > ENJ* ™
3) Restrykcje zdolnoSci produkcyjnej
Xy < Xgj wj=1,...,J))
4) Nie-negatywnos¢
(4a) Xg; =0 wj=1,...,))
(4b) ENY >0
(4c) P=0.

Liczba zrealizowanych obiektéw inwestycyjnych 1 finansowych xg;, szerokos¢
strumienia pobieran ENie programu waluacji, oraz mozliwa cena P obiektu waluacji,

sg zmienne problemu prymalnego, ktére trzeba ustali¢. Aby zmaksymalizowac cen¢ P,
restrykcja pobierania (2) — przy insynuowanej dowolnej podzielnoSci zrealizowanych
inwestycji 1 finansowan — musi by¢ spelniong w rozwigzaniu optymalnym pod warun-
kiem réwnosci. Znaczy to, ze strumien pobieran programu waluacji rowna si¢ z

maksymalym strumieniem pobieran: E ﬁe = ENEa max

3% Por. na temat teorii dualistycznej migdzy innymi DAN7zIG, Lineare Programmierung (1966), s.

148-155, KREkO, Lineare Optimierung (1973), s. 213-218, WirTe/DEPPE/BORN, Lineare Program-
mierung (1975), S. 119-147, DINKELBACH, Operations Research (1992), s. 13—19, NEUMANN/MOR-
LOCK, Operations Research (2002), s. 76-86, HERING, Investitionstheorie (2003), s. 142-165. Patrz
generalnie na temat tego powiazanie ze wzgledu na waluacj¢ przedsigbiorstwa HERING, Finanz-
wirtschaftliche Unternehmensbewertung (1999).

37 HerinG, Unternehmensbewertung (2006), s. 50 (zaznaczone w pierwopisie, W niniejszym artyku-

le zaledwie na poczatku. Patrz réwniez WEINGARTNER, Mathematical Programming (1963).
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Das zugehorige Dualproblem® lautet dann:

Kapazitits-
Liquiditétsrestriktionen Entnahmestrom- restriktionen
restriktion ——
T T J
. . Ba max max :
K:= me d, + ngKt'dt — O-ENy +2ij ~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
Z w, d—-0620
t=0
3) Dualvariablenrestriktionen der Liquiditétsrestriktionen
(3a) d, 21 (firt=0)
(3b) d 20 (firt=1, ..., T)
(4a) Dualvariablenrestriktionen der Kapazititsrestriktionen
uj20 (firj=1, ..., J)
(4b) Dualvariablenrestriktion der Sicherung des Entnahmestroms
02>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 Liquiditétsrestriktionen in t = 0, ..., T), u; (fiir die Kapazitétsrestrik-
tionen mit j = 1, ... J) und & (fir 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 Ki;y.

Aufgrund der Bedingungen EN}* = EN*™ und EN.° > 0 im Primalproblem

Ba max

sowie wegen EN/

> ( als Optimallosung des Basisprogramms folgt, da3 die im

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

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

Research (2003), S. 59-66.
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Wynika stad, ze przynalezny problem afualny3  ma strukture:

Restrykcje ptynnosci Restrykcje pojemnosci
Restrykcja pobiera ——

T T J
' . . _S. Ba max max .
K = me dt+24gUKt d, — &-EN"™ + ZXKj u; — min!
t=0 t=1 —— j=1
oceniony strumien

ocenione _zaplaty ocenior}e z_aplaty pobieran oceniona pojemnos$¢é
autonomiczne przedsigbiorstwa
(1) Restrykcje ptatnicze (inwestycji i finansowar)
T
—Y gy -d, +u; 20 wi=1,..,])
t=0
2) Restrykcja zmiennych waznoSci strumieniu pobieran
T
D wy -d, =820
t=0
3 Restrykcja zmiennych dualnych restrykcji ptynnosci
(3a) d, =1 (wt=0)
(3b) d, =0 wt=1,...,T)
(4a) Restrykcja zmiennych dualnych restrykcji pojemnosci
u; 20 wj=1,...,J)
(4b) Restrykcja zmiennych dualnych zapewnienia strumieniu pobieran
62>0.

Zaplaty autonomiczne bg; s réwne z prawymi stronami restrykcji ptatniczej pro-
gramu waluacji bez uwzglednienia zaptat waluowanego przedsigbiorstwa, sg to wigc
prawe strony restrykcji ptatniczych programu podstawowego. Ocenione prawe strony
restrykcji problemu prymalnego znajduja si¢ w funkcji celowej problemu dualnego.
Zmienne problemu dualnego nazywa si¢ zmiennymi dualnymi d; (oznaczaja one re-
strykcje ptynnosci w 1 =0, ..., T), u; (oznaczajg restrykcj¢ pojemnosSci w ograniczeniach
j=1,...J)oraz "d" (zaznacza restrykcje zapewnienia strumienia pobieran). Optymali-
zacja problemu dualnego wymaga ustalenie dualnie zmiennej w taki sposéb, aby suma
ocenionych prawych stron restrykcji byta jak najmniejsza. Dazy si¢ wigc do zminimali-
zowania kosztéw alternatywnych K korzystania z restrykcji. Wtedy ujawnia si¢ opty-
malne rozwigzanie problemu dualnego K,;;,.

Na podstawie warunkéw ENY* = EN*™ i EN* = 0 problemu prymalnego

oraz ENJ*™ >0 jako optymalne rozwigzanie programu podstawowego wynika, zZe

optymalizacja problemu dualnego biorgc pod uwage restrykcje (2), przynaleznej do
strumienia pobieran:

3% Por. GALE/KUHN/TUCKER, Linear Programming (1951), ELLINGER/BEUERMANN/LEISTEN, Operations

Research (2003), s. 59-66.
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T
Ewm -d, -8=0
t=0
und
T
0= ZWKt -d,.
t=0

Es gilt nun aber, dal das Maximum des Primalproblems (mit Losung: P,,y) gleich

dem Minimum des Dualproblems (mit Losung: Kmm) ist. Wegen dieser Beziehung kann
die Definitionsgleichung von K zur Berechnung von Py, genutzt werden. Wenn die

Losung fiir & beriicksichtigt wird, ergibt sich die folgende Berechnungsgleichung fiir
den Entscheidungswert Py ay:

T T J T
_ . X max o Ba max . .
P = b d T2 g d T X — ENR Y w d
t=0 t=1 j=1 t=0

In der optimalen Losung des Primalproblems gilt P = Py, > 0, so daB3 die Liquidi-
titsrestriktion (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 ihrem Zahlungsbetrag bewertet, in die Be-
rechnung von Pmax eingehen. Fiir die anderen Dualwerte dt fiir die Zeitpunkte t = 1,

..., T gilt dann auch die Bezichung di/dg =: py. . Die GroBen p;: sind als fiir das Be-
wertungsprogramm geltende Abzinsungsfaktoren zu interpretieren, die aus den endoge-
nen periodischen Grenzzinsfiilen iﬁf des Bewertungsprogramms des Kéufers hergelei-

tet werden konnen:*?
1

Be __
pKt_ t :

[T+
=1

Das heif}t, 1 GE des Zeitpunkts t > 0 ist dann p]}zf GE im Zeitpunkt t = 0 wert, so

daB kiinftige Zahlungen mit ihrem Barwert in die Berechnung von P« eingehen, also

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

T T
_Zngt'dt+uj:O < uj:ngjt'dt
t=0 t=0
und daf} diese einen nicht-negativen Kapitalwert Cije > 0 im Zeitpunkt t = 0 haben. Da

Be . . . . . Be
C,; einen heutigen Geldbetrag verkorpert, folgt aus der Lenkpreistheorie Cy; - do = u;

und — wegen dy = 1 — folglich die Identitét von u; und C;‘.’ .

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

S. 182-185.
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T
EWKt'dt—5=0
t=0

oraz

T
o= Z Wy, -d,.

t=0

Na podstawie ustalen powyzszych ujawnia si¢ relacja, z ktérej wynika, ze maksy-
malizacja problemu prymalnego (wynik: P,,;,) rowna si¢ z minimum problemem dual-

nego (wynik: K™"). Za pomoca tego zwigzku mozna zastosowaé réwnanie definicyjne
zmiennej "K" do ustalenia zmiennej P,,,. Gdy uwzglednia si¢ rozwigzanie zmienne]

"§", wynika nastepujace réwnanie obliczajace wartosSc decyzyjng P,

T T J T
— . . max o Bamax .
P =D, B "4t 2 By A2 X 0 ENG™ - D wy
t=0 t=1 =1 =0

W rozwigzaniu optymalnym problemu prymalnego relacja ujawnia si¢, ze P = P,y
> 0. Przez co restrykcja ptynnosci (1a) problemu prymalnego staje si¢ SciSle dotrzy-
mang. Z twierdzenia luzu dopetniajagcego wynika bezposrednio, ze restrykcja (3a) pro-
blemu dualnego musi by¢ spetniona przy jej dolnej granicy, aby zmienna dy réwnata si¢
jednemu: dp= 1. Zmienna dualna dy = 1 oznacza, ze zaptaty dzisiejsze sa uwzglednio-
ne w wysokosci identycznej w Py, a wiec w wartosci platniczej. Dla pozostatych zmi-

ennych dualnych d, relacja d,/dy =: pi‘: jest istotna w momentach czasowych ¢t =1, ...,
. s 2 Be . . p . . . L .

T. WielkoS¢ p,, mozna zinterpretowac jako czynnik dyskontowania, ktéry mozna wy-
., . . ¢ :Be

wodzi¢ z endogennych periodycznych granicznych st6p procentowych i programu

waluacji nabywcy:39
1

Be _
pKt_ t

[Ta+i)

=1
. . . .« . . . . Be -
Oznacza to, ze 1 jednostka pienigzna w okreslonym czasie ¢ > 0 jest warta p .~ jed-

nostek pienigznych w momencie czasowym ¢ = 0. Wynika stad, ze przyszle zaptaty sa
uwzglednione w wartosci gotowkowej w P,,,,, sa one przeliczone.

n-n

Obiekty inwestycyjne i1 finansowe "j", zawarte w programie waluacji, sg istotne ze
wzgledu na restrykcje (1) problemu dualnego, speiniong u granicy dolne;j:

T T
_Zngt'dt+uj=0 A ujzngjt'dt

t=0 t=0
Zaklada si¢, ze warto$¢ kapitalu obiektow nie jest ujemng Cije > 0 w momencie
czasowym ¢ = 0. Poniewaz CZ? oznacza teraZniejszg kwote¢ pieni¢zng, wyprowadza
si¢ z teoril spetniajacej funkcje kierowania CE; “dp = uji—ze wzgledu nady=1 -

. Z 4 Be
jednakowos¢ u;z Cy .

3 Por, RorLiBERG, 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 =zbm dt+2gUKt'dt+2XKj 'uj_ENK 'ZWKt'dt
t=0 t=1

j=1 t=0

T
t _. B¢ _ . Be __ . ~Be
oder wegen 1 P, und d, =1 sowie Cyi = Zngt P
0 t=0
T T T
_ Be Be max Be Ba max Be
Pmax - me Py +2gUKt Py T 2 Xki 'CKj - ENK 'zwm P -
t=0 t=1 Cj>0 t=0
Eine Umstellung fiihrt zu folgender Berechnungsgleichung fiir den Entscheidungswert
P nax, 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 = ngKt P +ZbKt Py T z Xki 'CKj _zwm 'ENK Py -
t=1 t=0 0

Be =
Cy; >0 ¢

Zukunftserfolgs-
wert des zu bewer-
tenden Unternehmens

Diese Formel besagt, daB3 der maximal zahlbare Preis P, als Differenz zwischen

Kapitalwert des Basis-

Kapitalwert des sonstigen Bewertungs- programms

programms

dem Kapitalwert des Bewertungsprogramms (vor Beriicksichtigung eines Preises fiir
das zu bewertende Unternehmen) 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 Beriicksichtigung eines Preises fiir das zu
bewertende Unternehmen) und stimmt grundsétzlich nicht mit dem Entscheidungswert
Pax aus Kéaufersicht tiberein. Im fiir den Kdufer 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:

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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W przypadku niekorzystnych obiektow inwestycyjnych 1 finansowych restrykcja
(1) nie jest spetniona w Scistym znaczeniu (u granicy dolnej). Wynika z tad, ze restryk-
cja (4a) problemu dualnego musi by¢ spetniona u granicy dolnej, aby zmienna dualna u;
przyjeta warto§¢ 0 w przypadku niekorzystnych obiektéw inwestycyjnych i finan-
sowych, ktérych wartoS¢ kapitatu jest ujemna.

Gdy uwzglednia si¢ powyzsze rozwazania, mozna ulozy¢ réwnanie obliczajgce
Zmienna py,q, rowniez jako:

T T J
Prrax=2bKt'dt+2gUKt'dt+2 EJaX' _ENBamaX ZWKt d
t=0 t=1

j=1 t=0

d T
albo poprzez d—t =pp id,=1orazCy = g pPr
t=0

0

T T
= z Kt pKt +ZgUKt pKt + Z XKax CBC _ENBamaX ZwKt 'P%-
=0

t=0 t=1 C;>0
Poprzez przestawienie rownania uzyskuje si¢ nastepujace rownanie, tzw. "komplek-
sowg" formule waluacji obliczajagcg warto$¢ decyzyjng Pmax:40

warto§¢ kapitatu programowania oceny
(przed uwzglednieniem ceny
przedsigbiorstwa do oceny)

T T
= ngKt pKt +2bKt pKt + z Xmax CBC ZWKt .ENiamax 'pﬁf .
t=1

C&5>0 =0

Wartos¢ kapitalu programowania
podstawowego

Warto$¢ przysztego
wykonania
przedsigbiorstwa
do

oceny

Formuta wyraza maksymalng cen¢ P, jako réznice miedzy wartoScig kapitatu
programu waluacji (przed uwzglednieniem ceny przedsigbiorstwa majacego zostaé
waluowanym) a wartoScig kapitalu programu podstawowego, obliczonego w tym mo-
mencie, w ktorym przedsiebiorstwo ma zostac¢ nabyte. PodejScie tabelaryczne, tworzace
roznicg¢ migdzy programem waluacji a programem podstawowym (por. Rys. 9), jest
zademonstrowane w powyzszym rownaniu.

Warto$¢ przysztego wykonania przedsigbiorstwa majacego by¢ ewaluowanym jest
zawarta w wartoSci kapitalu programu waluacji (przed uwzglednieniem ceny prze-
dsigbiorstwa majacego zostaé waluowanym) i nie rowna si¢ nigdy z wartoscig decy-
zyjna P, z punktu widzenia nabywcy. W najbardziej niekorzystnej sytuacji ne-
gocjacyjnej, gdy wynegocjowana cena P rowna si¢ z wartoScig decyzyjng Py, pro-
gram waluacji staje si¢ optymalnym programem.

Ponowne przestawienie wykazuje nastepujace rownanie obliczajace wartoS¢ decy-
zyjng Py, z punktu widzenia nabywcy:

Wartos$¢ kapitatu pozostatego
programowania oceny

40 Ppor, HERING, Unternehmensbewertung (2006), s. 52. Por. réwniez LAUX/FRANKE, Problem der Be-

wertung (1969), s. 214-218, tutaj jest formuta (30). Dalej prowadzaca korektura metody wartosci
wykonania przyszfego moze by¢ konieczna ze wzgledu na rozszerzenie problemu, np. uwzglednie-
nie ustalenia optymalnego programu produkcyjnego. Wynika z tad, Ze BROSEL sformutowal "kom-
pleksowo korygujaca" formute waluacji, ktora jest konieczna, gdy trzeba dotrzymac restrykcji nie-
finansowych. BrOSEL, Medienrechtsbewertung (2002), s. 157-166, szczegdlnie s. 163 f. — jakkol-
wiek niniejszy artykut abstrachuje od uwzglednienia restrykcji niefinansowych.
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Zahlung  Abzin- Summe der
des Bewer-  sungs- positiven
tungsobjekts  faktor Kapitalwerte
n —_——— —— n —_— n
Be Be max Be Ba max Be
Pmax 2 gUKt pKt + ZbKt 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 Beriicksichtigung
der Kapitalwertdifferenz aufgrund von Umstrukturierungen vom Basis- zum Bewer-
tungsprogramm des Kéufers:

P = ZEWX(pF)+ AKW "

ma: K

mit AKW. ™" >0, so daB gilt:
ZEWS (%)= P, - AW
oder

ZEWEI( (pif) <P ..

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 14Bt. Dies ist in der Tat der Fall. Ausgangspunkt ist hierbei das Dual-
problem zur Bestimmung des Basisprogramms des Kiufers.* Es kann auf diese Weise

gezeigt werden, dal3 die Kapitalwertdifferenz AKWKBC‘Ba tatsachlich, wie in der Berech-

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

Abzinsungsfaktoren errechneten Zukunftserfolgswert ZEW['j( (pl'if) , der sich mit der

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

GrenzzinsfiiBe des Basisprogramms) ermitteln 1aBt:*

Zahlung ~ Abzin-
des Bewer-  sungs-
tungsobjekts  faktor
n —— ——
Ba __ K / \Ba
P = Z B P =ZEW (pKt ),

max
t=1

Zukunftserfolgswert
des Bewertungsobjekts

so daB gilt:
ZEWle (pi? ) 2 Pmax :

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.

42 DaB 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.
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czynnik

Zaptata obiektu dyskonto- Suma pozytywnych
ocen wama wartos$ci kdpltdh.l
n y A n n
Be max Be Ba max Be
Prrax = 8uke = Pxe T ZbKt pKt + z XK;j C ZWKt 'ENK Pk -
t=1 t=0 t=1

Warto$¢ przysztego wykonania
ZEW obiektu oceny

Wartos¢ kapitalu

Wartos¢ kapitatu programowania !
programowania oceny

oceny (bez obiektu ocenu)

Zmiana wartosci kapitatu poprzez przestrukurowania
programowania podstawowego na oceny > 0

Okazuje si¢, ze maksymalna cena P,,,, rowna si¢ z wartoScig decyzyjng nabywcy,
ktora jest rezultatem wartoSci przysztego wykonania przedsigbiorstwa ZEW, biorac pod
uwage réznice wartoSci kapitatu wynikajacej z przeksztatcenia programu podstawowe-
go na program waluacji nabywcy:

P = ZEWK(p )+ AKW/ De-Ba
przy AKW_ ™™ >0, a zatem:
ZEWK(p )=P —AK Be B
albo

K Be
ZE:\A/U (pKt ) S Pmax

Wartosc przysztego wykonania, na podstawie endogennej krancowej stopy procen-
towej, stanowi dolng granice wartosci decyzyjnej nabywcy.

Nie daje to jednak odpowiedzi na pytanie, czy mozna ustali¢ granic¢ gornej war-
tosSci decyzyjnej nabywcy. Rzeczywiscie jest to mozliwe. Punktem wyjScia programu
podstawowego nabywcy jest problem dualny.41 W ten sposdb mozna pokazaé, ze rézni-
ca wartoSci kapitatu AKWIEC'B*‘ jest, jak zresztg zostato zatozone juz w rownaniu ob-
liczajacym, rzeczywiScie nieujemna. Gorna granica wartoSci decyzyjnej nabywcy
rowna si¢ z wartoScig przysziego wykonania ZEWI]f (pﬁf) , ujawnionej na podstawie
czynnikéw dyskontowania w programie podstawowym. Ustali¢ mozna ja za pomocg
tzw. formuty "uproszczonej"42 waluacji (uwzgledniajac endogenne kraficowe stopy
procentowe programu podstawowego):43

czynnik
Zaptata obiektu dyskonto-
oceny wania

"Ba K /B
<2 gUKt © P = ZEWy (P, )s

Warto$¢ przysztego wykonania
ZEW obiektu oceny

a zatem:
ZEW (pii) 2 P,y

41 Por. HERING, Unternehmensbewertung (2006), s. 55-57.

2 Oznacza to, 7e dokonuje si¢ program waluacji wytgcznie na podstawie zaptat przedsigbiorstwa -

majacego zosta¢ waluowanym, bez wzgledu na przeksztatcenie programu podstawowego.

43 Wartos¢ wykonania przysztego musi tworzy¢ gérng granice wartosci decyzyjnej P,,,y, na podsta-

wie endogennych kraficowych stép procentowych programu podstawowego z punktu widzenia na-
bywcy. Wynika to z rozwazanf, ze w przeciwnym razie, gdy P,,,, przekraczalaby warto§¢ wykona-
nia przysztego, nabycie za P,,,, bytoby niekorzystne — z powodu ujemnej wartosci kapitatu.
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Der Entscheidungswert Py« des Kédufers muf3 folglich innerhalb folgender Grenzen

liegen:*
K Be K Ba
<
ZEW; (p ) =P <ZEW_ (p,,)
oder
Abzinsungs- Abzinsungs-
faktor faktor
f—/%

N 1 N\ 1
Egum .t—SPmax Szgum o

SR () I [0+i)

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-
zinsfiiBe 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-
fen in Basis- und Bewertungsprogramm ausgegangen werden, 148t 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 Kéufers liegen wird, (hoftentlich
moglichst eng) abzugrenzen. Hierzu ist es erforderlich, die endogenen GrenzzinsfiiBe
des Basisprogramms und des Bewertungsprogramms ihrer Hohe nach moglichst genau
abzuschétzen. 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 Unvollkommenheit
des Kapitalmarktes und den dadurch moglicherweise, nicht zwingend gegebenen Unter-
schieden zwischen den endogenen Grenzzinsfiilen von Basis- und Bewertungspro-
gramm.*

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 AKWKBe'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 =per =(1+1)™".
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Wartos¢ decyzyjna P,,,, nabywcy musi mie¢ miejsce w nastepujacych ogranicze-

niach:**
K Be K / Ba

ZEWU (pKt ) = Pmax < ZF‘\K]U (pKt )

albo
czynnik czynnik
dyskonto- dyskonto-
wania wania

f—/% f—/%

- 1 N 1
EQUKt’t— T

-1 [T(1+i¥) t=1 H(1+i§i).
1=1 =1

Warto$¢ przysztego wykonania Warto$¢ przysztego wykonania
ZEW obiektu oceny na podstawie ZEW obiektu oceny na podstawie

endogennych kraficowych stop endogennych kraiicowych stop

procentowych programowania oceny procentowych programowania

podstawowego

Granica dolna sktada si¢ z wartoSci wykonania przysztego, bazujacej na endogen-
nych krancowych stopac procentowych programu waluacji. Granice dolng stanowi war-
to$¢ przysztego wykonania, bazujacej na podstawie endogennych kraficowych stép pro-
centowych programu podstawowego (obliczonego za pomocg formuty "uproszczonej"
waluacji). Gdy nie mozna wychodzi¢ z identycznych kraficowych stép procentowych
programu podstawowego 1 waluacji, rozwigzanie problemu waluacji wymaga zastoso-

wanie modelu caloéciowego.45 Jego zastosowanie pozwala na ustalenie co najmniej
granic warto$ci decyzyjne;j.

Metoda wartoSci przysztego wykonania umozliwia ustalenie (jak najbardziej ci-
asnych) granic wartosci decyzyjnej P,,,, nabywcy, zaktadajac niedoskonaty rynek kapi-
talowy oraz nie znajac rozwigzania modelu catoSciowego. Wymaga to jak najbardzie]
doktadnego oszacowania endogennych kraficowych stop procentowych przynaleznych
do programu podstawowego oraz programu waluacji. Stosowanie metody wartoSci
przysztego wykonania jako model czg¢sciowy powoduje wigc nieostro$¢ ustalenia traf-
nej wartosci decyzyjnej, nawet przy zatozeniu pewnosSci. NieostroS¢ ta wynika z nie-
doskonatosci rynku kapitatowego oraz mozliwej, ale niekoniecznie z tego rezultujace;]
roznicy miedzy endogennymi kraficowymi stopami procentowymi programu podstawo-
wego 1 programu waluacji.46

Z pryktadu liczbowewgo wartoSci decyzyjnej z punktu widzenia nabywcy wynika
maksymalna cena 391,4550 jednostek pienieznych, stosujgc model stanu i ceny granicz-

" Por. HERING, Unternehmensbewertung (2006), s. 57. Por. na temat niniejszego interwatu BROSEL,

Medienrechtsbewertung (2002), s. 166, gdy istnieje konieczno$¢ dostrzezenia niefinansowych re-
strykcji dokonujac waluacje.

% Patrz na temat niedopowodzenia analizy marginalnej stosowanej do ustalenia ceny granicznej

przyktadowo réwniez LAUX/FRANKE, Problem der Bewertung (1969), s. 206 f., MoxTER, Unterneh-
mensbewertung (1983), s. 143, LEUTHIER, Interdependenzproblem (1988), s. 140 f.

Gdy endogenne kraficowe stopy procentowe obydwdch programéw sa identyczne, dokonuje si¢
przeksztatcei migdzy podstawowym a programie waluacji o wartoSci kapitalu zero, tj.

46

AKW]]E’e‘Ba =0. Wynikiem jest wyparcie lub dodatkowe przyjecie wyltacznie obiektéw

kraficowych. W takiej sytuacji mozna zastosowa¢ formule "uproszczonej" waluacji do ustalenia
wartoS$ci wykonania przysztego jako metode ustalenia doktadnej wartosci decyzyjnej w znaczeniu
maksymalnej ceny do zaptaty z punktu widzenia nabywcy. Nieograniczone stosowanie "uprosz-
czonej" formuty waluacji wartoSci przysztego wykonania do ustalenia warto$ci decyzyjnej na-
bywcy jest zawsze mozliwe w przypadku doskonatego rynku kapitatowego. Poniewaz przy zatoze-
niu doskonatego rynku kapitalowego transakcje kraficowe sa podejmowane wytacznie na podsta-
wie istniejacej rynkowej stopy procentowej "i", a wigc — przy zatozZeniu uproszczajacym stabilnej
Be

strukturze odsetek: pys = ppr = (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 bilden hingegen 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

iﬁi 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 (pg)) 413,8628

Endogene Grenzzinsfiie des Bewertungsprogramms
:Be

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 (p2) 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 Kéufersicht bestimmt

(vgl. Abbildung 11). Wie erwartet, gilt: ZEW; (p)<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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nej. Przeksztalcenie dualnego programu na program podstawowy (por. Rys. 7) wytwarza
endogenne stopy krancowe pierwszego i drugiego okresu czasowego w wysokosci 10
%, w trzecim okresie czasowym w wysokoSci 6,39 % oraz w czwartym okresie
czasowym w wysokosci 5 %.4

W programie waluacji zaciaga si¢ pozyczke Srodkow wytwarzania KA z rocznym

oprocentowaniem 10 %, ktéra tworzy transakcje graniczne (por. Rys. 8).

okres 0 1 2 3 4
przedsiebiorstwo U 60 40 20 420
endogenne kraficowe stopy procentowe programu podstawowego

iﬁi 0,1 0,1 0,0639 0,05
czynniki dyskontowania p,’ 0,9090909|0,8264463|0,7768082(0,7398174
wartosci terazniejsze 54,5455 33,0579| 15,5362| 310,7233
ZEW (pgh) 413,8628

endogenne krancowe stopy procentowe programu waluacji

iﬁi 0,1 0,1 0,1 0,1
czynniki dyskontowania pif 0,9090909/0,8264463|0,7513148|0,6830135
wartosci terazniejsze 54,5455 33,0579 15,0263| 286,8657
ZEW; (pg7) 389,4953

Rysunek 11: Dolna i gérna granica warto$ci decyzyjnej Ppmax

Rys. 11 obejmuje dane z przyktadu 1 ustala dolng jak 1 gérng granice maksymalne;]
ceny z punktu widzenia nabywcy. Ujawnia si¢ wigc:

ZEW' (pp) <P <ZEW[(py') wyrazone w liczbach cyfrowych: 389,4953 < P_

=391,4550 < 413,8628.
Nastepujacy rysunek 12 przedstawia dane "kompleksowej" formuly obliczania,

ktore — ze wzgledu na insynuowang znajomoS$¢ endogennych krancowych stép procen-

towych ujawniaja doktadng wartoS¢ decyzyjng nabywcy P_ bezpoérednio:48

7 rozwigzania problemu dualnego na podstawie programu podstawowego wynikaja nastgpujace

(zaokraglone) ceny restrykcji ptynnoSci: do = 0,05249704, d; =0,04772458, d, = 0,04338599, d; =
0,0407805, d4 = 0,03883866. Pojedyficze czynniki dyskontowania okresu czasowego t sg p; = di/

do. Endogenne stopy kraficowe it okresu czasowego t otrzymuje si¢ z relacji it = pe1/pr— 1.

48 Aby wyjasni¢ stwierdznie, ze pozyczki przedsigbiorcze KA sg transakcje graniczne, przyjmue si¢

rowniez ich zaptaty w streszczony sposob i oblicza si¢ ich warto$¢ kapitatu.
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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 pEf 1/0,9090909|0,8264463|0,7513148|0,6830135
Barwerte b, , - PE? 40(27,272727|24,793388(22,539444|430,29848
Barwertsumme Y b, - Py 544.9040

Kapitalwerte der im Bewertungsprogramm enthaltenen Objekte

Investition AK -100 30 40 50 55
Abzinsungsfaktoren pﬁf 110,9090909/0,8264463(0,7513148|0,6830135
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 pﬁf 1/0,9090909|0,8264463|0,7513148|0,6830135
Barwerte Darlehen ED 50| -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 pﬁf 1/0,9090909|0,8264463|0,7513148|0,6830135
Barwerte Betriebskredite 434,1446| -75,8061| -60,6502| -47,6234|-250,0650
Kapitalwert Betriebskredite 0

Entnahmen w -ENia e 32,6176 32,6176/ 32,6176| 32,6176 684,9696
Abzinsungsfaktoren pﬁf 1/0,9090909|0,8264463|0,7513148|0,6830135
Barwerte Entnahmen 32,6176 29,6524 26,9567 24,5061| 467,8435
Kapitalwert Basisprogramm 581,5762

ZEWl’j( pﬁf) 389,4953

+ Barwertsumme me . pﬁf 544,9040| |Barwertsumme des

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

— Kapitalwert Basisprogramm| -581,5762

Summe = Py 391,4550

Abbildung 12: Komponenten der ,,komplexen* Berechnungsformel fiir den Kéufer
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okresy | 0] 1] 2] 3] 4
prawa strona restrykcji pfatniczej programu waluacji
(bez uwzglednienia zaptat z waluowanego przedsiebiorstwa)
prawa strona by 40 30 30 30 630
czynniki dyskontowania py; 1{0,90909090,8264463|0,7513148/0,6830135
wartosd gotowkowe b, , - pre 40(27,272727|24,793388(22,539444|430,29848
suma wartosci teraznigjszych
2 By, - P 544,9040
Kt Kt
wartosci kapitatu w programie waluacji zawartych obiektow
inwestycja AK -100 30 40 50 55
czynniki dyskontowania py; 1{0,9090909|0,8264463|0,7513148|0,6830135
wartosci gotdwkowe inwestycji -100| 27,2727\ 33,0579 37,5657 37,5657
warto$¢ kapitatu inwestycji AK| 35,4621
pozyczka ED 50 -4 -4 -4 -54
czynniki dyskontowania pg; 1/0,9090909(0,8264463|0,7513148|0,6830135
toSci gotowk 7yczki
B o BOIOWKOWE pORyCEEL 50/ -3,6364| -3,3058| -3,0053| -36,8827
wartosci kapitatu pozyczki ED 3,1699
pozyczka przedsiebiorstwa KA | 434,1446| -83,3867| -73,3867| -63,3867|-366,1202
czynniki dyskontowania p; 1{0,9090909|0,8264463|0,7513148|0,6830135
tosci gotéwkowe kredyt
Drredsicibiorstwa | 434,1446| -75,8061| -60,6502| -47,6234|-250,0650
wartoS¢ kapitatu kredytu
przedsigbiorstwa 0
pobierania w -ENg* "™ 32,6176| 32,6176 32,6176 32,6176| 684,9696
czynniki dyskontowania py; 1{0,9090909|0,8264463|0,7513148|0,6830135
wartosci gotdwkowe pobieraf 32,6176 29,6524 26,9567 24,5061| 467,8435
wartosS¢ kapitalu programu
podstawowego 581,5762
ZEWS (pg) 389,4953
+ Suma wartosci
teraznigjszych szt~ P 544.90401  (qyra wartoddi teraznigjszych
+ warto$¢ kapitatu + 1 pozostatego programowania
inwestycii AK 3546021 | ey 583,5360
+ warto$¢ kapitatu
pozyczki ED 3,1699
— warto$¢ kapitatu programu
podstawowego -581,5762
suma = Pax 391,4550

Rysunek 12: komponenty ,.kompleksowei* formuly obliczenia nabywcy
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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 Realitdt vorzufindenden
Bedingungen aus, die freilich modelltheoretisch vereinfacht, aber intersubjektiv iiber-
priifbar abgebildet werden.

Demgegeniiber errichtet die heutzutage weit verbreitete sog. marktwertorientierte
Bewertung eine auf der neoklassischen Finanzierungstheorie basierende idealisierte
Modellwelt.** Sie ist auf den anonymen, borsenmifig organisierten vollkommenen und
vollstandigen Kapitalmarkt und auf die dort agierenden Kapitalgeber ausgerichtet, d. h.
iberindividuell 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 iiberbieten ist.

Auf dem von den Vertretern der marktorientierten Bewertung unterstellten Markt
gilt, dall homogene (gleichartige) Giiter zur gleichen Zeit (d. h. auf dem selben Markt)
zum gleichen Preis gehandelt werden. Der Kenntnisstand aller Marktteilnehmer ist
gleich; die SchluB3folgerungen aus Informationen stimmen {iberein. 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 prdmissenbedingt® iibereinstim-
men.

8 Zur neoklassischen Bewertungstheorie der angelsdchsischen Schule und der damit verbundenen

Abkehr von der z. B. durch DEe4n, Budgeting (1951), HIRSHLEIFER, Investment Decision (1958),
und WEINGARTNER, Mathematical Programming (1963), geprigten klassischen angelsidchsischen
Bewertungslehre vgl. HERING, Bewertungstheorie (2004), S. 109-111.

Diese Priamissen sind Vollkommenheit und Vollstidndigkeit des Marktes sowie Vollstindigkeit des
Wettbewerbs. Vollkommenheit des Marktes liegt vor, wenn alle Marktteilnehmer Kenntnis tiber die
finanziellen Riickfliisse (Zahlungsstrome) simtlicher am Markt gehandelter Wertpapiere besitzen
und diese Riickfliisse der Hohe wie der zeitlichen Struktur nach fiir alle Marktteilnehmer gleich
sind. Vollstindigkeit des Marktes bedeutet, daBB mit den gehandelten Wertpapieren (Zahlungsstro-
me) durch Linearkombinationen alle mdglichen Umweltzustinde abgebildet werden konnen, so
daB3 ein beliebiger zu bewertenden Zahlungsstrom (Wertpapier) dann auf dem Markt durch die ge-
handelten Wertpapiere nachgebildet werden kann. Vollstindigkeit des Wettbewerbes stellt darauf
ab, daB} kein Marktteilnehmer Marktmacht besitzt und deshalb die Marktpreise gehandelter Wert-
papiere nicht beeinflussen kann. Vgl. WiLHELM, Marktwertmaximierung (1983), BREUER, Markt-
wertmaximierung (1997), S. 223 f., sowie grundlegend DEBREU, Value (1959), ArRrROW, Securities
(1964).

49
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F. Rozgraniczenie waluacji funkcjonalnej od wyceny na pod-
stawie wartosci rynkowej

W zakoficzeniu podkre§lmy jeszcze raz réznice pomiedzy funkcjonalng waluacja 1
rynkowa wyceng przedsiebiorstwa.

Badanie funkcjonalnej waluacji przedsiebiorstwa jest wazne ze wzgledu na
okreslenie przynaleznych funkcji gtéwnych. Funkcje te sg zawsze indywidualne, tj. od-
nosza si¢ do celéw, planéw i oczekiwan oraz mozliwoSci postgpowania podmiotu decy-
zyjnego na niedoskonatych rynkach kapitatowych. Chodzi tu zaréwno o sytuacje kon-
fliktowe, jak 1 mozliwe konflikty interpersonale mi¢dzy (na ogdt) nielicznymi podmiota-
mi decyzyjnymi zwigzanymi z przeksztalceniem wtasnosciowym. Ten rodzaj waluacji
wychodzi wiec od warunkow majacych miejsce w rzeczywistosci, ktdre co prawda sg
modelowo uproszczone, ale moga byc odtworzone pomigdz podmiotami.

Na przeciwnym biegunie jest szeroko rozpowszechniona wycena rynkowa przed-

siebiorstwa oparta na neoklasycznej teroii finansowania.*’ Jest ona zorientowana na
anonimowy, gietdowy doskonaly i zupelny rynek kapitatlowy oraz na dziatajacych na
tym runku dostarczycieli kapitatu. W tym kontekScie nie wysuwa si¢ konkretnych pro-
blemoéw, poniewaz zalezno$c wyceny od celu tej wyceni nie jest w ogdle rozwazana. Ta
metoda wyceny ma jeszcze inng bardzo powazng wade: Dzisiejsza nowsza obiektywna
wycena neguje — w przeciwienstwie do dawniejszej nauki obiektywnej — roznice po-
miedzy ceng i wartoScig i przez to jest odlegta od rzeczywistosci ekonomicznej.
Wiadomo, ze przedstawiciele kierunku wyceny opertego na wartoSci rynkowej
przedsigbiorstwa zaktadaja, ze na rynku sg dostgpne w tej samej chwili (na tym samym
rynku) jednorodne (tego samego rodzaju) dobra, ktére majg t¢ samg ceng¢. Wszysczy
uczestnicy rynku dysponujg tymi samymi informacjami i1 informacje te sg przez nich
identycznie rozumiane. Pojedynczy uczestnicy runku nie maja wigkszej sity rynkowe;j
od innych. Ich dziatanie nie maja wplywu na poziomy cen, czyli sa oni cenobiorcami.
Przy tych zalozeniach konkurencji doskonatej cen i wartoSc przedsigbiorstwa muszg

byc idenytczne juz ze wzgledu na jej przyjecia. 50 Dlatego tzw. rynkowa wycena przed-
sigbiorstwa nie ma nic wspolnego z realnie funkcjonujacymi rynkami kapitatowymi.
Zatem przdstawiciele tego kierunku wyceny nie pytaja o cel wyceny ale skupiaja si¢ na
okresleniu "wartoSci rynkowej". Jednak nawet poczatkujacy student ekonomii wie, ze
warto$c wymienna jest okreSlana przez popyt i poaz, ale nie przez take lub inng proce-
dure wyceny lub waluacji.

4 Na temat neoklasycznej teorii wyceny szkoly anglosaskiej i o to zwigzanego odwrdcenia si¢ od np.

przez DEaN, Budgeting (1951), HIRSHLEIFER, Investment Decision (1958), i WEINGARTNER, Mathe-
matical Programming (1963) utworzong klasyczna anglosaska nauke wyceny, patrz HERING, Be-
wertungstheorie (2004), s. 109-111.

Niniejsze zalozenia to: doskonato$¢ i caltkowito$¢ rynku oraz catkowito$¢ konkurencji.
Doskonatos¢ rynku istnieje, gdy kazdy uczestnik rynku posiada znajomo$¢ o zwrdceniach
finansowych (strumienie ptatnicze) wszelkich na rynku handlowanych papieréw wartoSciowych i
zwrécenia te sg zarowno o jednakowej wysokoSci, jak i strukturze czasowej dla kazdego
uczestnika rynku. CatkowitoS¢ rynku oznacza, ze handlowane papiery wartoSciowe (strumienie
ptatnicze) mozna odtworzy¢ poprzez kombinacje liniowa wszelkich moZliwych stanéw otoczenia,
aby dalej méc odtworzy¢ dowolny iony strumien platniczy (papier warto§ciowy) na rynku poprzez
handlowane papiery wartoSciowe. Catkowitos¢ konkurencji odnosi si¢ do braku wtadzy rynkowe;j
dla kazdego uczestnika rynku i tym samym nie moze wptyna¢ na ceny rynkowe handlowanych
papieréw  warto$ciowych.  Por.  WiLHELM, Marktwertmaximierung (1983), BREUER,
Marktwertmaximierung (1997), s. 223 f., oraz na temat podstaw DEBREU, Value (1959), ArrOW,
Securities (1964).

50



70 Bereich Wirtschaftswissenschaften

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 Anfanger ei-
nes Okonomiestudiums, da 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 bewul3t nicht na-
her eingegangen. Diese Konzeption, die sich wie Mehltau auf die Unternehmensbewer-
tungstheorie gelegt hat, diirfte auch in Polen hinreichend bekannt sein, zumal es sich bei
den sog. Discounted Cash Flow-Methoden — den angeblichen Verfahren zur Bestim-
mung des Marktwertes — um weltweit angebotene Beratungsprodukte handelt. Die
»theoretische Diskussion dieser Methoden kreist dabei um die fruchtlose Frage, wie
sich erreichen 146t, dal die verschiedenen DCF-Methoden zum gleichen Bewertungsre-
sultat fiihren — ein Problem, das auch die Vertreter der dlteren objektiven Konzeption
bereits hatten. Damals wie heute werden ndmlich unterschiedliche Bewertungsresultate
als storend empfunden. Denn sie kdnnen den Glauben an die Giiltigkeit des prisentier-
ten ,,Marktwertes* und folglich die Autoritdt der Bewerter als sékulare, um die Ge-
heinmnisse des ,,Marktwertes* 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 grof8en 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 muB3 meinen, damit die
andere Verhandlungsseite beeindrucken und sie zu einem — fiir die damit argumen-
tierende Partei — giinstigeren Verhandlungsresultat bewegen zu konnen.

Als argumentierende Konfliktpartei sollte man die Grenzen ihrer Anwendbarkeit
genau kennen. Vor allem darf die damit argumentierende Konfliktpartei nie vergessen,
dalB3 diese Methoden ungeeignet sind, die Grenze der Konzessionsbereitschaft, also den
Entscheidungswert, zu ermitteln.

30 Vgl. HERING/OLBRICH/STEINRUCKE, Valuation (2006), S. 411-413.
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Autor niniejszego artykutu z petng Swiadomoscig nie zajmuje sie zczegétami wyce-
ny na podstawie wartoSci rynkowej. Koncepcja ta, ktéra potozyta si¢ jak maczniak na
teorie waluacji przedsiebiorstwa, w Polsce rowniez jest wystarczajaco rozpowszechni-
ong. Zwlaszcza, ze metody tzw. "discounted cash flow" — metody, ktérymi ponoé
mozna ustali¢ warto$S¢ rynkowa — stanowig Swiatowo oferowany produkt firm konsul-
tacyjnych. "Teoretyczna" dyskusja metody tej toczy si¢ o mato wydajne pytanie, w jaki
spos6b mozna osiggnac, ze rozne metody DCF prowadzg do jednakowego rezultatu
wyceny. Jest to problem, ktérym zajmowali si¢ juz przedstawiciele dawniejszych kon-
cepcji wyceny obiektywnej. Dawniej jak 1 dziS§ réznigce si¢ rezultaty wyceny niemile
uderzatajg, poniewaz mogg one zachwiaé wiar¢ w wazno$¢ przedstawionej "wartoSci
rynkowej". Lub jeszcze gorzej, naruszy¢ autorytet osoby dokonujacej wycene,
porownywalnej do cztonka "swigtej kasty ksigdzy", znajgcego tajemnicy "ceny i war-
toSci rynkowej", co w dalszym ciggu mogtoby niekorzystnie wplyna¢ na jej wiasne
finansowe interesy.

Teoria decyzyjna nie ma nic wspdlnego z ani jedn¢e metoda DCF (metoda WACC,
metoda entity, metoda equity, metoda APV).*! Metody DCF jedankze udajg poprzez w
nich zawartych wolnych przestrzeniach manipulacji wartoSc argumentacyjng. Z punktu
widzenia funkcjonalnej waluacji przedsigbiorstwa mozna zastosowaé te metody pod
dwoma warunkami aby wykazac wartosci pojedynczych stron konfliktu:

1. Za pomoca DCF ustalona warto$¢ nie moze wykroczaé granic wartos$ci decyzyjne;]
argumentujacego.

2. Strona konfliktowa uzywajaca DCF jako pomoc argumentacyjng, musi wyjs¢ z
zalozenia, ze robi wrazenie na stron¢ przeciwng i jest w stanie osiggna¢ bardzie]

korzystny wynik rokowania dla siebie.

Jako argumentujaca strona konfliktu powinno si¢ znaé doktadnie granice
zastosowania metody DCF. Przede wszystkim nigdy nie wolno zapomnieé, ze metody
te nie nadaja si¢ do ustalenia skrajnej gotowosci do ustepstw, wyrazonych jak wartoSc
decyzyjna.

S Por. HERING/OLBRICH/STEINRUCKE, Valuation (2006), s. 411-413.
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striktion MERERLE M3BATHS CPEICTB pobran
. . .« . . M 28 . .
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funktionale Unterneh- functional business  THEEM (L (hyHKIIMOHATIbHAS funkcjonalna walu-
mensbewertung valuation OIICHKa IpeANpHsITUs acja przedsigbiorstwa
. AN .
Fusion merger a7t CITUSTHHE fuzja
ganzheitliche Unter- ~ comprehensive com- EAIEW AT LEJIIOCTHOE KOM- calo$ciowa analiza
nehmensanalyse pany analysis, due di- IIeKCHOE 00CITe- przedsigbiorstwa
ligence JIOBAHHE TIPEIPH-
ATHS
Geldanlage financial investment ~ fF#K BIIOJKEHHE JICHeXKHBIX lokata pienigdzy
CpencTB
Gewichtungsfaktor ~ weighting factor ZHRNE BeCOBOH (hakTop czynnik wazno$ci
gewiinschte Entnah-  expected, desired HASEMI BRI & JKelaeMoe U3bATHE  zyczone pobrania
men withdrawals AERNESRE CpENCTB
Grad der Dominanz  degree of domination {fFAIEE CTereHb JOMUHU- stopien zdominowa-
pOBaHM nia
Grad der Komplexitit degree of complexity £ Zi2E CTEIICHb CBSI3aHHOCTH stopien ztozonosci
Grad der Verbunden- degree of relationship BtEERVIZE CTeneHb KOMIUIEKC-  stopien powiazania
heit _ HOCTH
Grenzpreis marginal price ABRITIE npejenbHas ieHa cena graniczna
Grenzzinsfiile marginal interest rates FREREE npeensHbIe IPO- graniczne stopy pro-
LIEHTHBIE CTaBKU centowe
. = . J
Guthabenstand deposits FRRE CyMMa Ha cueTe stan naleznosci
Hauptfunktionen main functions 28 ocHoBHble pynkiuu  funkcje glowne
Index index EiE2 HHJICKC indeks
interne Finanzierung internal financing E=MER BHyTpeHHee puHaH- finansowanie
CUpOBaHUE wewngtrzne
interner Zins internal rate of inte- ~ PAEBHREMER BHYTPEHHSS IIPO- wewngtrzna stopa
rest N ) LICHTHAasI CTaBKa procentowa
inverse Zinsstruktur  inverse interest struc- £ PRI HHZL obpaTHas CTpyKTypa inwersyjna struktura
ture s IIPOLIEHTOB oprocentowania
Investition investment K& HHBECTHUIUS inwestycja
jungiert (verbunden) joint (affiliated) CEEM (BEER) B3aUMOCBSI3aHHBIN zwiazany (zalezny)
(0OBeTMHEHHBIH)
Kapazitit capacity BYEEN MOIIHOCTb pojemnos¢
Kapazitdtsgrenzen capacity limits BNRETIHIIRER Mpe/esibl MOLTHOCTH — ograniczenia
Kapazititsrestriktio- ~ capacity restrictions ~ XTALHEENHIZAR  pecrpuxumu mom-  restrykcje pojemnosci
nen E3ay HOCTH
Kapitalwert capital value BERNE JIMCKOHTHpOBaHHast ~ warto$¢ kapitatu
CTOMMOCTh
Kapitalwertinderung change of the capital FAMERIZ{L HW3MEHCHHE AUCKOH-  zmiana wartosci kapi-
value TUPOBaHHOM CTOU- tatu
MOCTH
Kauf acquisition, purchase 3k MOKYITKa kupno
Kéufer buyer Siy; nposaBen nabywca
Kombinationen combinations BE KOMOUWHAIINU kombinacje
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Kompromif3

konfligierende Partei-
en
konfliktlosungsrele-
vante Sachverhalte

Konfliktparteien

Konfliktsituation

Konzeptionen der Un-
ternehmensbewertung
lineare Optimierung

Liquiditétsrestriktio-
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
subjektive Unterneh-
mensbewertung
Subjektivitit

Totalmodell

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
subjective business
valuation

subjectivity

general model
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peuieHust KoHdaukTa
MIPUYACTHBIE CTOPOHBI

KOH(IINKTHAS CUTY-
anus

KOHIICTIIIUH OIICHKH
IPEANPUATHI
JIMHEHAas ONTUMHU-
3anus

PECTPUKLINSA JTHK-
BUJHOCTH
MHOTOMEPHBII

MHO>XCCTBO

MUHOPUTAPHBIN
aKIOHEP
mo0oYHBIe (PYHKITNH

HEJJOMUHHUPOBAHHBII

HEpOBHAas CTPYKTypa
TIPOIIEHTOB
OTCYTCTBHE
OTPHIIATENEHOCTH
HOpMaJIbHast CTPYK-
Typa MPOIIEHTOB
CyOBbEeKTHBHAS
MOJIC3HOCTh
O0OBEKTHBHAS OIICHKA
MpEeANPUATHI

1ieHa

BEPXHUU IIpelen
LEHbI

HUOKHUM Mpenen
ILICHBI

nepBUYHAs npobiema

(haxTOpBI IpOU3-
BOJICTBa

PECTPUKIHS BECOBBIX
(hakTOpOB MOTOKA
U3BSITUS CPEACTB
peCTpUKIHSA TITa-
Texel

PeCTpUKIMN

3a00JDKECHHOCTD

o0ecIieueHne mocTo-
SIHHOM IIJIaTe-
JKECIIOCOOHOCTH
PECTPHUKIMHU TIOTOKA
U3BSITUS CPEICTB
OCHOBATEIbHAS
MpOBEpKa

paszmen

CyOBEKT-00BEKT-
00BEKT-OTHOILICHHUE
CyOBEeKTHBHAS
OLICHKA NPEAIpUATUI
CyOBEKTHBHOCTh

COBOKYITHast MOACJIb

kompromis

strony konfliktowe

istotne (warunki) dla
rozstrzygnigcia kon-
fliktu

strony konfliktowe

sytuacja konfliktowa

koncepcje wyceny
przedsigbiorstwa
program liniowy

restrykcja plynnosci

wielowymiarowe
ilo$¢

wspolnik
mniejszosciowy
funkcje uboczne

nie zdominowane

nie-ptaska struktura
oprocentowania
nieujemno$©

normalna struktura
oprocentowania
warto$¢ uzytkowa

obiektywna waluacja
przedsigbiorstwa
cena

gorna cena graniczna
dolna cena graniczna

problem prymalny

czynniki produkcji

restrykcja czynnikow
waznosci strumieniu
pobran

restrykcja zapftat

restrykcje
stan dtugéw

zapewnienie zdol-
nosci ptatnicza

zapewnienie strumie-
niu platniczego
sprawdzenia
starannosci
podziat

stosunek podmiot-
obiekt-obiekt
subiektywna waluacja
przedsigbiorstwa
subiektywnos¢

model cato$ciowy
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Typ der Fusion/Spal-
tung

Typ des Kaufs/Ver-
kaufs

Unternehmen

Unternehmensanalyse

Unternehmensbewer-
tung
Unternehmenszahlun-
gen

Unternehmung

Vergleichsobjekt
Verkauf

Verkéufer
Vermittlungsfunktion
vollstédndiger Finanz-

plan
Vorteil

Wert

Zahlungen
Zahlungsfahigkeit
Zahlungssaldo
Zeitindex
Zielfunktion

Zinssatz
Zinsstruktur

Zukunftserfolg
Zukunftserfolgswert

Zukunftserfolgswert-
verfahren

Zustands-Grenzpreis-
modell

zwangsweiser Aus-
schluf3

Zweck

Zweckabhéngigkeit

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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byHKIHSA

TIOJTHBIN (PHMHAHCOBBIH
IUIaH

MPEUMYIIECTBO

CTOUMOCTE
IJIaTeXKU
MJIaTEKECIIOCOOHOCTh
IJIaTEXKHOE CalbI0
BPEMEHHOU MHIIEKC
esieBast PyHKITUSA

IMMPOLCHTHAsA CTaBKa

CTPYKTYypa IPOLECH-
TOB
Oymymmii pe3ynbTat

CTOMMOCTH Oy TyIITHX
pe3yIbTaToOB

METOJ, CTOUMOCTHU
OyIyImmx pe3yib-
TaToOB

Monenb cocToSHHUS
NpeeIbHOM IIEHBI
NPUHYANTEIBHOE
UCKJIIOUEHHE
Ha3Ha4YCHUE

3aBUCUMOCTDH OT
3aJgavuu

typ fuzji/podziat
typ kupno/sprzedaz

przedsigbiorstwo

analiza przed-
siebiorstwa
waluacja przed-
sigbiorstwa
zaplaty przed-
sigbiosrtwa
przedsigbiorstwo

obiekt porownawczy
sprzedaz

sprzedawca

funkcja posredniczaca
catkowity plan finan-
sowania

korzysé

warto$¢

zaplaty

zdolno$¢ platnicza
saldo ptatnicze
indeks czasowy
funkcja celu

stopa procentowa
struktura procentowa

przyszte wykonanie

warto$¢ wykonania
przysztego

Metoda wartosci wy-
konania przyszitego

Model stanu i ceny
granicznej
przymusowe
wylaczenie
funkcyjnosé¢

zalezno$¢ od funkcy-
jnosci
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