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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 Dipl.-Kffr. NADEZDA DOROCHOVA ganz herzlich fiir ihre Ubersetzung. Der Text war
Grundlage eines Vortrags von Prof. Dr. MATSCHKE am 31. Mai 2007 an der Universitit Danzig.

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

Vgl. SIEBEN/LOCHERBACH/MATSCHKE, Bewertungstheorie (1974), Sp. 840.
Vgl. ScamMALENBACH, Finanzierungen (1937), S. 24.
Vgl. auch B4arLwieser, Unternehmensbewertung (2007), S. 6.
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OcHoOBHbIE 4epPThl (PYHKIIMOHATBHOU OL[E€HKHU
npeanpussTUmn'

A. OCHOBBI

1. OnpenesieHus1 NOHATUN

dyHaMeHT 000 HAYKA COCTOMT U3 SICHBIX M HEBYCMBICJIEHHBIX OIpEeIeHUN
noHsATril. Ho 4yacTo OHM OTCYTCTBYIOT, OCOOEHHO B OOJIACTSX HAY4YHBIX MCCJIEJOBAHUM,
TECHO B3aMMOCBSI3aHHBIX C MpaKTU4YeCKoW cdepoil. Benp Ha mpakTuke MOXKET ObIThb
BIIOJIHE LIENIECO00pa3HbIM — B OCOOEHHOCTH B CJIy4asiX NPOTUBOINOJIOXKHBIX UHTEPECOB —

JICTIONIb3YeMbIe TIOHSITUSI OCTABUTH B BO3MOYKHOM JIBOMICTBEHHOM MX NoHMMaHuu.” Hayke
K€ TpY HAJIMYMKU NPOTUBOPEYMIA B MHTEPECAaX KakK pa3 He CJIeIoBAIO Obl 3aHUMATBLCS
HESICHOCTSIMU TIOHSITUIA, YTOOBI HE MOJIBEPraThCsl yIPEKaM B OJHOCTOPOHHOCTH.

B cBs3u ¢ OueHKON mpeAnpusaTUil HEOOXOAMMO OJJHO3HAYHO OINPENCIIUTH MOHSTHUS
,,OLICHKA", ,,CyOBEKT OLEHKHU', ,,00bEKT OLEHKU U ,,CTOUMOCTH', YTOObI [OMYCTUTHb
JIUCKYCCHIO O COICPKaHNM, & HE CIOPUTDH O CJIOBaX.

ITon oyewnkoii noHUMaETCsT NPUCBOCHHE CYOBEKTOM OUEHKM ONpeeEHHOMY
npeaMeTy — 0ObEKTY OLUEHKU — EHHOCTH, BbIPA>KEHHO MPEUMYILIECTBEHHO B ICHEXKHOMN

dopme.’ Cyboexmom oyenku [BISETCS TOT, U3 Ubeil NEPCIEKTUBLI MPOU3BOIUTCS
oneHka. Tak Kak OCHOBHbIC (PYHKIMM OUEHKU NPEANpPUSITUN CKOHLEHTPUPOBAHbI HA
MEXJIMYHOCTHBIX KOH(JIMKTAX, TO MPOTUBOCTOSIIMUX YYACTHUKOB MEPETrOBOPOB,
SIBJISIFOLIUXCS COOTBETCTBEHHO CYOBEKTAMU OLEHKHU, NPUHSITO 0003HAYATh ,,KOH(IIMK-
TYIOLYMHU CTOPOHAMU WM ,,KOH(DJIMKTHBIMA CTOPOHAMMU .

Tepmunamu xe ,, npeonpuamue “ u ,,¢pupma‘ 0603HAYAIOT B paMKax OIECHKH TpeJ-
NpUSITUIA OOBEKT OLIEHKU, TO €CTh OOBEKT, mnomiexamuin oueHke. [Ipororunamm
CUUTAIOTCS ,,IPENPUSITAE KaK EAMHOE LEJoe™, a TakXke ,,pa3rpaHuuhBacMble YacTH
NpeanpusiTUs . DTO HUCKOJILKO HE MPOTUBOPEYMBO. Belb MOHATHEM ,, pasepaHutu-
saemble wacmu npeonpuamua‘ CUCTeMaTuiecku 0003HaAYalOT KOMIJIEKCHbIE Mofipasyie-
JIEHUs] IPeNpuUsATAs (Hampumep, OT/AeJbHbIE MPOU3BOJICTBEHHbIE YUYACTKH, OT/EIbI UK
LEXU), peXe — ,,JOIM B KOMIIAHMM WJIM NPeAnpusTiu’ (Hanpumep, B popMe MaKeTOB
aKIWii WIA 0JIei B OOLIECTBE C OTPAHMYEHHOW OTBETCTBEHHOCTBHIO), KOTOPbIE MOTYT

ObITH OXaPaKTEPU30BaHbI MOJOOHO LENOMY MpennpusThio.® Bolpakenue ,,pasrpanndn/
BaeMblii” 0003HAYaeT HE TOJILKO MPOCTPAHCTBEHHOE OTIPAHMYEHME KAKOW-JIMOO0 4YacTu

npearnpusATrA, HO TAaKXKE 1 OTTPAHNYCHUC a6CTpaKTHOI>JI qacCcTHu IeJjIoro HpeHHpI/IS[TI/Iﬂ.5

Me1 cepneuno 6marofgapum 3a niepeBoy; HAEXDY JTOPOXOBY, MUIUIOMUPOBAHHOTO CIIEIUAJINICTA B
00J7acT KOHOMHWKHM WM OpTaHW3alyy NMpomW3BOJICTBA. TeKcT 6asmpyeTrcs Ha Jlokjazie mpodeccopa

MAUYKE B yHuBepcurete ropofa I'nanbck, cocrosisuemcst 31-ro mas 2007 ropa.

KaxioMy u3 Hac Takoe M3BECTHO M3 00JIACTU JUIUIOMATUU U MOJUTUKU, U3 pekiambl. Ho crofa ke
OTHOCUTCSI U cepa OLEHKHU Tpennpusatuii. B To ke BpeMsi 3TO Takue 006JIaCTH, JJIsi KOTOPBIX
TUNWYHbI TPOTUBOPEUYUBBIE UHTEPECHI. IX CKPBITUIO U CTy>KaT HEACHOCTH.

CM. SIEBEN/LOCHERBACH/MATSCHKE, Bewertungstheorie (1974), c. 840.
CMm. SCHMALENBACH, Finanzierungen (1937), c. 24.
CM. BALLWIESER, Untenehmensbewertung (2007), c. 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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TepMuH , kak eounoe uenoe TOAPA3yMEBAET, YTO PACCMATPUBAEMBIA OOBEKT
OLIEHKH, KaK peajbHbIil (DEHOMEH, NMPEACTABIISIET COO0M KOMIUIEKCHBIN, TPUHIMIUAIBEHO
€IMHCTBEHHbII B CBOEM POJIE KOHIJIOMEpAT, COCTOSIMIA W3 MaTepuasbHbIX U
HeMaTepuasbHbIX  LEeHHocTel  (pakropoB  npousBofcTBa). CTOMMOCTH — 3TOrO
KOHIJIOMEpaTa B CMbICJIE TNPUHOCUMON CYOBEKTY OLEHKU IMOJIb3bl BO3HUKAET U3
HanOosee 3(p(PeKTUBHOM KOMOMHALMM [IaHHBIX (PAKTOPOB MPOW3BOACTBA. Y CHEIIHASA
NpeANPUHUMATENBbCKASl JIESITENIbHOCTh CHOCOOCTBYET TOMY, 4YTO TMpEAMNpUsiTUE Kak
€IMHOE LEJIOE NPEJICTABISAET COOON OOJIbIIYIO LIEHHOCTb, YEM CyMMa €ro COCTaBHBIX
yacteii. To ecTp nposBisAtOTCS 3(PEMEKTHI MOBBILEHUS UEHHOCTU (TIO3UTUBHbIE
a¢ppexThl cHHEPruM, MO3UTUBHbIE MOOOYHBbIE 3(P(MEKTHI, NEPBUYHBIA TYABUILI). IDTH
NPEeUMYILECTBA KOMOMHALMK TEPSIIOTCS, ECIIU EJUHOE LEJI0E PA3IOKUTh HA COCTaBHbIE
YaCTH.

C uenbio 0OHApY>KEHUS MOJIOKUTEIIbHBIX WK JIa’Ke OTPULIATENbHbIX TOOOYHbIX -
(peKTOB OLEHKE MNpPEeANpUsITHs [OJDKHO NPENUIeCTBOBATh LEJIOCTHOE KOMIIJIEKCHOE

o6creoBanre NpeanpusaTus’. B paMkax Takoro aHamusa IPEPHSTUs MPECIeqyeTcs
LENb PACIO3HAHKS C MO3ULIUKU COOTBETCTBYIOLIETO CYOBEKTA OLECHKU NOMEHUUAN0E NO-
evuuenus cmoumocmu. IlpeumymiecTBa M HENOCTATKM, 4 TAaKXKE IWIAHCbI U PUCKHU
JIOJDKHBI  MOJJIABAThCSl  MOCJE 3TOrO0  OUEHKE OTHOCUTEJBHO  CTPAaTErMYecKoro
TUIAHUPOBAHMS JIaHHOTO CyObeKkTa OueHKW. MIcXofsh M3 3TOro CTAHOBUTCS $ICHO, YTO
OLIEHKA NPEANpusiTUs TpeOyeT €€ NPOBEJIEHUs! C YUémom 6cex NAaH06 CYObeKma OUeHKU.
Takum o0Opa3oM, CTOMMOCTb NPEANPUSTUS — CYOBEKTUBHAS BEJIWYMHA, 3aBUCSLAsl OT
MJTAHOBBIX U OyYIIMX U3MEHECHUI.

Takoe MOHATHE CYOBEKMUBHOCMU CMOUMOCHIU’ SBJISIETCS 3KOHOMUYECKUM JIOCTH-
>KeHueM npouuioro. Tak cmoumocms moéapa BO3HUKAET B 3aBUCUMOCTU OT CUCTEMBI
Hesen v npedepeHunii, a Tak>Ke OT 30HbI PUHATHUST PELLIEHUI OLIEHOYHOTO CyObEKTa U3
€ro VHJVMBUYaJbHOW MpENesbHON nojie3HocTi. Ha ocHOBE 3TOro moj sKOHOMUYECKAM

NOHATHEM "CTOMMOCTH" TIOHMMAIOT Cybwekm-obvekm-obvexm-omuouenue.® Crou-
MOCTb (L€HHOCTb) BbIpaXKaeT MOJIb3y WM BbIFOY, KOTOPYIO OXHUAAET CYOBEKT OLEHKU

(K OnpefenéHHOMY MOMEHTY BPEMEHM U B OMNpPEENEHHOM MecTe)’ U3 OLEHOYHOrO
00beKTa, MPUHKMAasl BO BHUMAHUE BCE pacrojiaraeéMble OObEKThI CPABHEHUSI. DTO O3HA-
YaeT Tak>Ke, YTO OLEHOYHbIA OOBEKT UMEET CTOMMOCTD TOJIbKO B OTHOLIEHUU KOHKPET-
HOro cyObeKkTa oueHKH. CornacHo 3TOMy OH HE MOXeT 00JiafiaTh OOLIENPUHATON LECH-

6
B kaugecTBe cMHOHMMOB s ,,0€JIOCTHOIO KOMIIIIEKCHOI'O OGCJICIIOBaHl/Iﬂ HpeHHpI/IﬂTI/Iﬂ“, KOTOpoe€,

KaK MpaBUJIO, BKIHOYACT B cebs1 aHanus rogoBOro OT‘{éTa, B JIMTEPATYPE UCHOJIb3YIOTCS NMOHATUA
,»OCHOBaTeJIbHas mpoBepka“ u ,,Due Diligence”. Cm. SEBASTIAN/OLBRICH, Due Diligence (2001),
KocH/WEGMANN, Due Diligence (2002), OLBricH, Unternehmungsnachfolge (2002), c. 695-699,
WAGNER/RUss, Due Diligence (2002), Born, Unternehmensbewertung (2003), c. 4773, BERENS/
BRAUNER/STRAUCH, Due Diligence (2005).

CMmoTpu: 06 ncTokax cyObeKTHBHOTO yueHus: o crommoctu GOSSEN, Gesetze des menschlichen Ver-
kehrs (1854), KOTOpbINl CUMTaeTCs TPEAIICCTBEHHUKOM BEHCKON MIKOJIbI TPENebHON BBITOIBI
(WIENER GRENZNUTZENSCHULE), a Takxke o Benckoil mkone (WIENER SCHULE) camMoro MENGER,

Grundsitze (1871). Ilouytm B TO ke camoe BpeMs Kak M BeHckas 1mkoJia, HO HE3aBUCUMO OT He€,
ObLJIO OCHOBAHO B TOM 4mciie JEVONS (TpefcTaBuTeseM OpPUTAHCKOrO HampaBiieHus)) U WALRAS
(nmpeactaBuTeneM (PpaHIy3CcKO-s13bIYHONM MIKOJIbI [LAUSANNER SCHULE]) y4eHue O NpejiesbHOI
BbIroie. B oTnnumne oT HEMEUKO-S3bIYHOTO HANpaBJIEHUs] 3TH HEOKJIACCUYECKHE IIKOJIbI BCE-TaKU
NPUAEP>KUBAIOTCS] MBILUIEHUS! PbIHOYHOTO paBHOBecusi. O6 aroM cM. SCHNEIDER, Geschichte und

Methoden (2001), c. 349-351. [Ins yrny6nenus cm. JEVONS, Theory (1871) u WALRas, Eléments

d’économie politique (1874). SCHNEIDER HaXxOUT KOPHM CyOBEKTHBHOIO YYEHHS O CTOMMOCTHU
naxe yxe B XVII Beke y anrnmuyan BARBON u LOCKE. B To Bpemst kak BARBON cornacHo aTomy
yKa3bIBaeT Ha ,,0THOLIEHHS YeJI0BEeKa K BELIU * OTHOCUTENLHO € MOTPeOUTeNbCKON LieHHOCTH, Lok-
ke BBIBOIUT ,,IPEJIOKEHNE U COPOC U3 JMYHOCTHON pacueHKu Bewu ™ [MIcTouHuK: SCHNEIDER, Ge-
schichte und Methoden (2001), c. 674—675, ¢ COOTBETCTBYIOIMMI CCHUIKAMU HA JIUTEPATYPY].

06 stom cMm. MATSCHKE, Gesamtwert als Entscheidungswert (1972), c. 147, u SieBen, Unterneh-
mensstrategien (1988), c. 87.

O 3HavyeHMM MecTa WM MOMEHTa BpeMeHW cM. Takke CHMIELEWICZ, Wirtschaftswissenschaften
(1994), c. 44, KXoTopblil paccMaTpuBaeT CTOMMOCTh KaK YeThIPEX3HAYHOE COOTHoIeHue: s
KoHKpeTHoro juua (JI) Bens umeeT B onpenenéHHoM mecte (M) B onpefiei€éHHbIE MOMEHT BpeMEeH!
(B) ompenenénnyto uenHocts (L1).
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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
Unternehmen machen kénnten, soll
ermittelt werden.

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

y

Funktionale Unternehmensbewertung

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

Die Zweckabhingigkeit wird zum zentralen Prinzip der
Unternehmensbewertung.

Abbildung 1: Uberblick iiber die Charakteristika verschiedener
Unternehmensbewertungskonzeptionen

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

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

und Bewertung (1966), S. 20-28, und M47scHKE, Arbitriumwert (1979), S. 20-29.
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HOCTBIO, TO €CTh ,,CTOMMOCTBIO KaK TaKOBOW'‘, a TPEACTaBJSET Il KaXJIOro CBOIO
LIEHHOCTb.

2. KoHuenuuu oueHKH npeanpusTui

B pamkax jjanee nmpejcTaBlI€HHbIX KOHUENUUI (CM. pucyHox 1) pa3nuyuHyro, OTHAKO
0Cc000 BAXKHYIO POJIb UIPatOT B OCOOCHHOCTU MHTErpalusi MPEACTABIEHUI U TUIAHOB, a
TaK>Ke MPECelyeMble B UTOre C OUEHKON 1ieJIi CyObeKTa OLEHKH U BbITEKAIOLUE U3 HUX
BAPUAHTBI PA3JIMYHBIX MOHATUI CTOMMOCTHU. Tak B 3TOM pa3fese MOBEPXHOCTHO ONHUCA-
Hbl KOHLICTIIMY OUEHKU NPEANPUITUN B COOTBETCTBUU C UX UCTOPUYECKUM PA3BUTHEM,
HauynHasi OT OOBEKTUBHON OLUEHKHU 4Yepe3 CYOBEKTUMBHYIO JI0 (PYHKIMOHAJIBLHON OUEHKU
MPEANPUSTHNA.

Cy0beKTHBHAs OLleHKa
NpeanpusiTUi
Caenyet onpefeauTb, Kakyro
OG0 BbeKTHBHASI OLlEHKA LEHHOCTb MPEJICTABIISIET U3 cebsl
NpegnpPHUsTAI NPEANPUATUE C YYETOM
Canepnyet onpefenuTs, Kakou CyOBbEKTUBHBIX IIJIAHOB U
pe3yJ'leaTVlBHb1ﬁ NnoTCHUMalI B l'IpC}lCTaBIIeHVIﬁ KOHKPETHOro
OTHOLIEHUU KAXKJIOTO 3aUHTEPECOBAHHOI'O B OLICHKE
COJIEPXKUTCSI B NIPEINPUSTHH, & I Jma.
HE 4TO MOTYT ClIeNIaTh U3
NPEANpUATUS OTAEIIbHbIE [MpepnpusiTue o6nafaet He
3aUHTEPECOBAHHBIE B OLICHKE €IMHCTBEHHO! CTOUMOCTbIO
A, COTJIACHO ujiee OOBLEKTUBHOM
OLICHKHU MPENPUSATUIL, a UIMEET [JIs1
KaXKJIOrO 3aMHTEPECOBAHHOIO B
OLICHKE JIULa cneluUUeCcKyIo U
OOBLIYHO OTJIMYAOLLYFOCS.
\ /

DyHKIMOHATBHAS OLleHKA NPeANPUsATUHI
IpennpusTe IMEET He TONBKO /ISl KaXKA0ro
3aMHTEPECOBAHHOTO B OLICHKE JIMLA CTICHU(HIECKYIO
CTOMMOCTb, HO ¥ B 3aBUCUMOCTH OT MOCTABJIEHHOI 3ajiaun
MOKET UMETb JIJIsl OJHOTO U TOTO Xe CyObeKTa COBEPILICHHO
Pa3JIMYHYIO CTOUMOCTb.

3aBHCHMOCTD OT 3ajlauil CTAHOBUTCS IEHTPAJIbHBIM NPUHLIIIOM
OLIEHKU NPEeIpUsITUIA.

Pucynok 1: O630p XapakTe pHbIX Y€ PT Pa3JIUYHbIX
KOHLIETUUI OL€ HKU NPe /I NPUdTUN

HecmoTpst Ha TO, YTO KOHKpeTHasi MOCTAHOBKA 33/1auu 0O0BEeKMUBHOU OYEHKU Npeo-
npuamuli He OMKMCaHa e€ MPeACTABUTENISIMA HA €IMHOTJIACHO, HU OJIHO3HAYHO, MPEJCTaB-
JIEHUsl TIPEJICTaBUTENIeN 3TON KOHLENIMU BCE-TaKU UMEIOT 001ue yepTbl. Cmoumocmo
NPeOnpuamus  Onpeodesemcsa Nno B03MONHOCMU USOAUPOBAHHO ON  KOHKPEMHbIX
NPUYACMHBIX AUY, 3AUHMEPECOBAHHbIX 8 OUeHKe, U HA OCHO8e (haKkmopos, Komopwie

Mo2ym Obimb peaau308amvl ,,KarcObim “ 10 BaskHBIM acIieKTOM OOGBEKTHBHOI OLEHKH
NPEANPUSITUIA BLICTYNAET MBICIb O NPEOOOACHUU NPOMUBOPEHULL 8 UHMEPeCax 3auHme-
PECOBAHHBIX 6 OUeHKE AUl HA OCHOBE 00BEKMUBHOCMU OUeHWUKA. B 1leHTpe BHUMaHMs
3TOM KOHLEMUMHU CTOUT MOCTAHOBKA 33/1a4M OECPUCTPACTHOIO MOCPENHMKA-OLCHILIMKA.

1o MIPEJICTABUTEINISIX OOBEKTHBHOW KOHIIETIIMN OLEHKN Npefnpustuii cM. MUNSTERMANN, Wert und

Bewertung (1966), c. 20-28, u MATSCHKE, Arbitriumwert (1979), c. 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



Diskussionspapiere 11

Cybvexmusnasn oyenka npeonpuamuii Oblja pa3BUTa B ONMO3ULMIO K OOBEKTUBHOM
KOHLENUUKA OLEHKM npennpusAtil. OHa JJOJDKHA Obla OOBSICHUTH, KaKOBa LIEHHOCTH
NPEANpPUATHS B ONPEACIEHHON CUTyalU NPUHATUS PELLEHUS ISl KOHKPEMHO0 3aViH-
TEPECOBAHHOI'O B OLEHKE JIMLA C YYETOM €ro CyOBbEKTUBHBIX IUIAHOB U NPEJCTABJICHUIA.
JTroGoe mpeanpusitue 00JAIAET He OOUHAKOBOI JIISl BCEX CTOMMOCTBIO, KaK 3TO COOT-
BETCTBYET Ujiee OObEKTUBHON KOHLIETIIMH, & COTJIACHO CYOBEKTUBHOI OLIEHKE Mpepusi-
TAA — 0COOOM ¥ B OCHOBHOM Pa3JIMYHON CTOMMOCTBIO ISl KaXKJI0ro 3aHTEPECOBAHHOTO
B OLIeHKe JLa: Cmoumocms npeonpuamus A6Aaemcs CyOoeKmueHol 6eAUUUHOIL.

ToJIbKO HA OCHOBAHMM CBOEN MCTOPUM BO3HUKHOBEHUS! CyOBEKTMBHAs KOHLEMUMS
OLCHKU NPEANpUsITUAIA HE n30exKana OJHOCTOPOHHOCTH M HEOPA3yMEHMUI OTHOCUTEIIBHO
HaNpaBJIEHHOCTH CTOPOHHUKOB OOBEKTUBHON KOHUEMIMU. DTa OJHOCTOPOHHOCTh MPOSIB-
JSIeTCSA B TOM, YTO CyObEKTUBHASI KOHUEMLMUSI pACCMAaTPUBAET UCKIIOUUTEILHO OLEHOY-
HYIO CUTYal{I0 TOW CTOPOHBI, KOTOPYIO CJElyeT MOAAEePKaTh MPU NPUHSITUM PELLEHUs],
W 4TO, CJIE[IOBATEJIbHO, MOCTAHOBKA 33/la4d HE3aBUCUMOI'O TMOCPEHMKA-3KCIEpTa BOC-
NPUHUMAETCS U OCYILLECTBJISIETCS HEMTPABWIILHO HA B TEOPETUYECKOM €€ 3HAYEHWUH, HU B
NPAKTUYECKOM.

B nrore KOH(pIMKT MexX1y OOBEKTUBHON U CyOBEKTUBHON KOHLENUMSAMU ObLT pas-

pellieH C MOMOLUbI (PYHKUMOHATBLHOW KOHUENUMHU. LIeHTpalbHbIM acnekToM meopuu

DYHKYUOHAABHOUL OyenKu npednpusmui'’ SBISIETCS 3a6UCUMOCMB CTOMMOCTH TpeJ-

npusitusi om eé HasHauyeHus. OyHKUMOHAIbHAS OLIEHKA MPEANpUsTUii 0COO0 BbIJIESIET

HeO6XOHI/IMOCTb aHaJIn3a 3a;1aq12 N 3aBUCUMOCTL CTOMMOCTH NpCANpUATUS OT COOTBCT-

CTBYIOIIEH MOCTaHOBKY 3afiauu. [Ipeonpusamue umeem He moabko 0CobYO CMOUMOCHIb
Ol KaMO020 3AUHMEPECOBAHHO0 6 OUEeHKEe AUYd, HO MONCen UMemb MmakKxce 8
3A8UCUMOCIIU OM NOCMABACHHOI 3A0A4U COBEPUEHHO PASAUUHDLE SHAYEHUS CHOUMOC-
mu. OleHKa MPOU3BOJUTCS B COOTBETCTBUM C HA3HAUCHUEM; KOHKPEMHOU CTOUMOCTHU
NPENPUSITUS. U KOHKPemHo20 Cnocoba eé onpeesicHust He cyiecTByeT. LleHTpabHbIi
BOMNPOC (PYHKIMOHAJILHON OLEHKHU TPEANPUSTAN TIO3TOMY BOMPOC O UENU OIECHKH
MPEANPUSATHIA:

Kaxcooe ebiuucaenue npouseooumcs ¢ OnpeOeaAéHHOl Ueablo U OO0AHCHO Oblmb
ogopmaero coomeemcmaenno smoii yeau. TONBKO MOCIe COOTBETCTBYIOIIETO OTBETA
BO3HHMKAET BOMPOC O METOAMKE, C MOMOIILI0 KOTOPOW YCTaHABIMBAETCS CTOUMMOCTD,
COOTBETCTBYIOILAS 3aJJaHHON MOCTAHOBKE 3alayuH.

11 o o
K OCHOBOIIOJararommum pa60TaM Q)YHKH,I/IOHEUIBHOI/I OLCHKU NPEANPUATUN OTHOCATCS B TOM YUCJIC

MarscakE, KompromiB3 (1969), MarscHKE, Schiedsspruchwert (1971), MarscHkE, Gesamtwert als
Entscheidungswert (1972), MarscHKE, Entscheidungswert (1975), MATSCHKE, Argumentationswert
(1976), SieBEN, Entscheidungswert (1976), MATSCHKE, Arbitriumwert (1979), a Takke ctathu B
GoETZKE/SIEBEN, Moderne Unternehmungsbewertung (1977), u k Tomy ke SIEBEN, Erfolgseinhei-
ten (1968). Hanee cm. TiLLMANN, Unternehmensbewertung (1998), HERING, Finanzwirtschaftliche
Unternehmensbewertung (1999), OLBrIiCH, Unternehmungswert (1999), OLBrICH, Bedeutung des
Borsenkurses (2000), REICHERTER, Fusionsentscheidung (2000), Broser, Medienrechtsbewertung
(2002), RotHE, Bewertung (2005), HERING/OLBRICH/STEINRUCKE, Valuation (2006), KLINGELHOFER,
Finanzwirtschaftliche Bewertung (2006), Wirr, Bewertung (2006) u MATSCHKE/BROSEL, Unterneh-

mensbewertung (2007).

2B paMKax (pYyHKUMOHAJILHOTO YYEHHs! OLEHKW TNpEAnpusiTuii 0003HauYeHus ,,(pyHKIus", ,,Ha3Ha-

yeHue  u ,,33.)13‘-13.“ OLICHKU UCNOJIL3YIOTCS, KaK U 3[1€Cb, B Ka4€CTBE CUHOHUMOB.
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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. (OcHoBHbIe) DYHKIMM OLIEHKU NMPeaNnPUsITAN U BUIbI
CTOMMOCTH

dyHKIMOHAIbHAST OCHKA TPENPUSTAN Pa3InyaeT MeXJy OCHOBHBIMM M TO00Y-
HbIMU (pyHKIMSMH. [lajiee oxapakTepu3oBaHbl BHJIbI CTOMMOCTH OCHOBHBIX (DYHKIMI
(cM. pucynok 2). Ilpu 3ToM pedb UAET 00 YCTAHOBJICHUU C8A3U MeHOY CHOUMOCbIO
npeonpuamus U 3aoadeil, NOCMAasAeHHOI neped oyeHKol npeonpuamus. MeKIMIHOCT-
Hble KOH(JIMKTHI 1O MOBOJY YCJIOBHI1 U3MEHEHHsI OTHOIIIEHUI COOCTBEHHOCTH MPEIPUSsI-

THA SBJHOTCS UCHTPAJIbHBIM aACIICKTOM OCHOBHBIX (bYHKHHfI13. OcHoOBHbIE q)YHKHHH
OTHOCATCA, 3HAYUT, K TEM OUCHOYHbLIM BbIYMUCIICHUAM, KOTOPLIC HAIIPABJICHBI HA U3MCHC-

HUE OTHOIIEHUII COOCTBEHHOCTH Ha OICHMBAEMOE HpeHHpI/IﬂTI/Ie.M K motmBam, cBsi3aH-
HbIM C ,,i3MEHEHHWEM OTHOIIEHWII COOCTBEHHOCTH', MPUUMCIISIIOT HAPSy C MOTUBAMH,
PU KOTOPBIX NPOUCXOAMT ,,CMEHA COOCTBEHHUKOB' (Hampumep, NpuoOpeTeHue/mpoa-
’Ka), TAK>KE TaKWe MOTHUBBI, PU KOTOPbIX HE CIEAYET ,,HUKAKOW CMEHbl COOCTBEHHU-
KOB‘‘, HO MOcJie KOH(JIMKTHON CUTyalUU JIJIsl TeX K€ CaMbIX BJaJesblieB (B BUAE HEU3-
MEHHOI'0 Kpyra COOCTBEHHUKOB) BBITEKAIOT M3MEHEHHbIE OTHOLICHUS] COOCTBEHHOCTHU B
OTHOILIEHNH O0BEKTA WM OOBEKTOB OLICHKH (Hamp. CIvsHUE/ pa3fien).

peLeHus PenpUsITHs

NPEANPUSATHUS

OyHKUMSA NPUHATUSA ITocpepnnueckas AprymeHTalyoHHast
pelieHni dyHKUMS yHkms
CroumocTHO opor ApOuUTpakHast CTOUMOCTb AprymMeHTaluoHHast

CTOMMOCTb NPEANPUATUS

CronMocTHON nopor
peLLeHus TPUBOIUT
npefieibHbIe YCIOBUS
COI'JIACOBAHMS OJIHOM U3
KOH(JIMKTHBIX CTOPOH B
MOJIOKEHHON B OCHOBY
KOH(JIMKTHOHN CUTYalu

ApOuUTpakHasi CTOU-
MOCTb MPEJCTABISET
COO0O0W MPETIOKEHHYO
HE3aBUCUMBIM 9KCIIEPTOM
NPUMUPUTEIBHYO
CTOUMOCTb, IPUEMJIIEMYIO
TSl KOH(DIIMKTHBIX
CTOPOH U COPa3MEPHO
YUUTBIBAIOLLLYIO UX
UHTEPEChI
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Pucynox 2:

Buj bl cTouMocTy B paMKax (@ YHKIIMOHAJIbHOM O11€ HKU
npeanpusTiil (NIaBHBIX (P yHKIAN)
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Bonee noipo6HO 0 moGouHbIxX pyHKUMsIX cM. BROSEL, Nebenfunktionen (2006).

M3MeHeHne OTHOLIEHUI COOCTBEHHOCTH Ha OLIEHUBAEMOE NPEANPUSITIE BMECTE C HANPABJIEHHOCTHIO
Ha MEXXJIMYHOCTHBIE KOH(DJIMKTHBIE CUTYAIUU CITY3KUT ,,COEMHUTEIILHBIM 3JIEMEHTOM * MEXITy Tpe-
MsI OCHOBHbIMU (PYHKUMSIMU; CM. MATSCHKE, Arbitriumwert (1979), c. 17, Gorny, Unter-
nehmensbewertung (2002), c. 155.



14 Bereich Wirtschaftswissenschaften

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

1. Das Ergebnis einer Unternechmensbewertung in der Entscheidungsfunktion wird
Entscheidungswert des Unternehmens genannt. Der Begriff ,,Entscheidungsfunkti-
on“ stellt auf den Zweck des Unternehmensbewertungskalkiils ab, fiir ein ganz be-
stimmtes Entscheidungssubjekt in einer ganz speziellen Entscheidungs- und Kon-
fliktsituation Grundlagen fiir rationale Entscheidungen in dieser Situation und in
bezug auf dieses Vorhaben zu liefern. Er stellt allgemein die Grenze der Konzessi-
onsbereitschaft einer Partei in einer spezifischen Konfliktsituation dar. Er bezieht
sich auf alle fiir die Einigung zwischen den Parteien relevanten Bedingungen (sog.
konfliktlosungsrelevante Sachverhalte) und sagt aus, welche 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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Tpu OCHOBHBIE (hYHKIMN — 3TO (pyHKIMS NPUHSATHS PELISHUiT >, TocpeHITecKas

dyukups ' v aprymenranponnas dynkuyst'’ (cM. pucynok 2):

1. Pe3ysbTar OLEHKM NPEANPUATAN B paMKaxX yHKYUU NPUHAMUA DelieHUll Ha3bl-
BAIOT CMOUMOCMHbIM NOpooM peuterus. TloHsaTue ,,(pyHKUMSI MPUHSATUS PELUIEHUI
OPUEHTUPOBAHO Ha MpEJHA3HAYEHNE OLUECHOYHOIO BBIYMCIICHUS JIJISl MPEIOCTABJICHUSI B
creurguyecKoil CUTyaly NPUHATUS PeLeHns] U KOH(JIMKTHOWM CUTYyaly CTPOro OIpe-
NEJIEHHOMY CYOBEKTY pelleHus: 6a3bl MPUHATUSI PALMOHAIBHBIX PELIEHUI B OTHOLUEHUN
JIAHHOW CUTYAally U JAHHOTO HaMepeHus. B o01eM cTOMMOCTHO¥ MOpOr peleHus pef-
CTaBJISIET COOOW 2PAHULY 20MOBHOCIU CIMOPOHbL NOUMU HA YCMYNKY 6 CReyUpuiecKou
KoHugaukmnou cumyayuu. OH ONUPAaeTCs HA BCE PEJEBAHTHBIE [JI COIJIACOBAHUS
CTOPOH YCJOBUSA (TaKk Ha3bIBAEMbIE PEJIEBAHTHbIE OOCTOSATENLCTBA Ppa3pelleHus]
KOH(JIMKTA) U COOOLIAET, KAKUE MPOSBIEHHUS 3TUX OOCTOSITEJLCTB B KpAallHEM cCllydae
et MoOryT ObITb NpPU3HAHbI MpU corjacoBaHuu. [lopor peleHust Ciy>KUT Oa3uUcHOuU
CMOUMOCMbHIO JIT1s1 BCEX OCHOBHBIX (DYHKLIMIA.

2. Apbumpadchas cmoumocms XKe SIBISIETCSl pe3yJbTaTOM OLUEHKH MPEANpUsITUiA B
paMKax nocpeoHudeckoli (pyHKyuu M O0JIKHA OOJIErYuTh WM CIOCOOCTBOBATH NPUMU-
PEHMIO KOH(IMKTHBIX CTOPOH IO MOBOJY YCJIOBUII U3MEHEHUSI COOCTBEHHOCTH OLICHU-
BaeMoro npeanpustus. OHa NpefCTaBIseT COO0N MPEAJIOKEHHOE HE3aBUCUMBIM 3KCTIEp-
TOM 3HAYEHUE, HA OCHOBE KOTOPOIrO 3KCHEPT KaK IMOCPEJHUK CUYUTAET BO3MOXKHBIM
pa3pereHre KOH(IMKTA. ApOUTPa’KHYI0 CTOMMOCTb HY>KHO NMOHMMAaThb KaK KOMHPO-
Mucc, TpUEMJIEMBIN JIJIs1 3a7IefICTBOBAHHBIX CTOPOH, TaK KaK OH HE NEPECTYNaeT CTOU-
MOCTHBIE NIOPOTM PELUEHUS CTOPOH, M COPA3MEPHO YUMTBIBAIOLMI MHTEPECHI NPUYacT-
HbIX CTOPOH.

3. Hakoneu, apeymenmayuonras cmoumocms — pe3yJIbTaT OLUECHKU MIPEANPUSITUIL B
CMBICTIE apeymenmayuonHol ¢ynxyuu. OHa SBISETCS WHCTPYMEHTOM BO3JEHCTUSI HA
NapTHEpPA MO MEPEroBOpaM C LEJIbIO TIOCTVKEHUS Pa3pelleHrs KOH(IMKTA, HAMBBITO/-
HOTO J|JIs1 apryMEHTUPYIOLIEro. ApryMeHTalMOHHasi CTOMMOCTb — OOHOCIOPOHHAS 6EAU-
uyHa. be3 3HaHns COOCTBEHHOIO CTOMMOCTHOTI'O TIOpPOra pelleHrs U 6€3 NpenoIOXKEHUI
O CTOMMOCTHOM MOpOre PeleHNs] MPOTUBHUKA OCMBICIIEHHO ONPEJENINUTh €€ HEBO3MOXK-
HO. TONBKO peNIEeBAHTHBIE MOPOrU PELIEHNS MTO3BOJISIIOT CTOPOHE CAENATh BbIBOJI, KaKue
PE3yJIbTAThI IEPErOBOPOB COBMECTHAMBI C PAMOHAIbHBIM 00pPa30M JIEMCTBUIA, N K KaKUM
CJIEIyeT CTPEMUTBCS MOCPEACTBOM Pa3yMHOIN apryMEHTALMOHHON CTOMMOCTH.

B To Bpems kak nocpegHnyeckast pyHKuMsa c(pOKyCMpOBaHa NPUA PACCMOTPEHUM Ha
BCE KOH(JIMKTHBIE CTOPOHBI, (PYHKLMS NPUHATHS PELUEHNN U apryMEHTALMOHHAs! (PyHK-
LMsI HAMpaBJIEHbl HA OfHY KOH(JMKTHYIO CTOpOHY. IIpu 3aTom pe3ynbrarbl (OyHKUMU
NPUHSTUSL PELICHUI NPEICTABISIIOT CO00i KOH(PUACHUMABHYIO JTMYHYIO MH(OpMALIMIO
(BHYTpEHHsIS HAIPaBJIEHHOCThb B MPOLECCE MEPEroBOPOB), a Pe3yJbTaThbl MOCIEIHEN —
nH(popmanmio, 0OpalIEHHYIO K NApTHEPY MO NMeperoBopaM (BHELIHsISI HAPABJIEHHOCTH B

npolecce meperoBopoB).

5 B paMKax 3ToWl (PYHKIMM YCTAaHOBJIEHHAs CTOMMOCTH Ha3bIBAETCS CTOMMOCTHBIM TIOPOTOM pe-

menust. O BBEICHUU MOHSITHS ,,CTOUMOCTHOTO MOPOra pelieHus B CHelUaJbHON JIuTepaType Mo
OLIeHKe mpeanpusituil cM. MATSCHKE, Kompromil3 (1969), c. 58-59.

1 . o o o .
6 Eé na3piBaroT Takxke NPpUMHUPUTEJILHOU NN ap6PITpa)I(HOI/I qDYHKIII/IeI/I. YcraHoBneHHoe B €€ paMKax

3HAYCHUE HA3bIBAIOT — CJIEAYsl CO3[JAaHHOMY TIOHSTUIO MATSCHKE — apOUTpPaskKHOM, TPUMUPHUTETBHON
WIA TIOCPEHNYECKON CcTOMMOCTBhIO. CM. MATSCHKE, Schiedsspruchwert (1971), MATSCHKE,
Arbitriumwert (1979).

CM. MATSCHKE, Argumentationswert (1976), MATSCHKE, Argumentationsfunktion (1977). I1pu ap-
TYMEHTAMOHHOW (DYHKIMY YCTaHABIMBAIOTCS 3HAYCHUS apT'yMEHTAIMOHHON CTOMMOCTH.
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16 Bereich Wirtschaftswissenschaften

C. Systematisierung der Unternehmensbewertungsanlisse
der Hauptfunktionen

Eine modelltheoretische Analyse von Unternehmensbewertungsproblemen, und
zwar in strenger Ausrichtung auf den jeweiligen Bewertungszweck, muf3 auf genau de-
finierten Ausgangssituationen basieren, um die Addquanz vorgeschlagener Vorgehens-
weisen intersubjektiv iiberpriifbar zu machen. Der Rechnungszweck 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 ergidnzt durch ManpL/R4BEL, Unternehmensbewertung (1997),
S. 14-15.

01 Anlehnung an OLBRricH, Unternehmungswert (1999), 13.



Diskussionspapiere 17

C. CucremaTu3auysi MOTMBOB OLIEHKM NPeANPUSTHA B paMKax
OCHOBHBIX (QyHKLIMHA

15t mosmy4YeHus BO3MOXKHOCTH MEXXJIMYHOCTHOW NMPOBEPKM aIEKBATHOCTU MPENJIO-
>KEHHOro o0pas3a JIECTBUN MOOEAbHO-MeOpemuiecKuil. aHaau3 OUEHOUHbIX npob.aem,
CTPOr0 ONUPAOLIUICA Ha COOTBETCTBYIOLIECE Ha3HAYEHNE OLICHKH, IOJKEH OCHOBBIBATh-
Csl Ha TOYHO 33JIaHHBIX UCXOJIHBIX cuTyauusix. OHaKo Ha3HAUYEHUE BBIYUCJIEHUS PALMO-
HAJIbHO KOHKPETU3MPYETCS TOJIbKO C YYETOM MOTHBA BBIYMCIIEHMS, U €r0 Pe3yJbTaT
NIOJKEH OBbITh NMPOAHAIM3UPOBAH COOTBETCTBEHHO OISATH K€ B CBA3M C Ha3HAYCHHUEM
BBIYMCIICHNSI U1 MOTMBOM BBIYMCJIEHUS. B WTOre BhIUMCIIEHME C LIEJIbIO OLECHKU MNpef-
NpUSTHUS, KaK U JIF000€ JIPYroe BbIYUCIICHUE, SIBIISICTCS UeAeHANPABACHHbIM U, CIE0Ba-
TEJIHO, He OOLENPUHATHIM. [103TOMY B paMKax OCHOBHBIX (DYHKUMI peub UAET O Medxc-
AUYHOCMHBIX KOHQAUKMHBIX CUMYAUUAX, TO €CTb O CIIOPHBIX CTOJKHOBEHUSIX I10
MOBOJy YCJIOBUI, PY KOTOPBIX MOXKET WJIM JOJIPKHO MPOU30MTH U3MEHEHUE OTHOLLIECHUI
COOCTBEHHOCTH Ha MPEANPUSITHE.

PyHKUMOHAIBHAS OLECHKA NPEANPUSTUN, 3HAUUT, HE TEOPUs] PABHOBECHS, a TEOPUS,

BOCIIPMHUMAIOLLIAST PEAIbHBIA MUP TAaKUM, KAKOW OH €CTh: HecoeepmeHHbtft!lS To ecTb
paccMaTpuBaEMbIe MOTHUBbI 3aBUCIT OT MPUHSTHIX PELUCHUN U CBSI3aHbI C MEXXJIMYHOCT-
HbIMU KOH(DJIMKTaMHU.

JInst TOro, 4ToObl B TAKOM KOMIUIEKCHOM MHpE XOTSI Obl TEOPETMYECKM HE OKa-
3aTbCsl B OecnoMolHOi cutyauuu, Matschke yxxe paHee Oblia MpeqjioKeHa cUcTeMa-

TU3alUs. MOTUBOB OILICHKH, JIEXKAIIUX B OCHOBE OCHOBHBIX (pyHKuMI“/’I.19 Orta cucrema
yIOPSIOUYEeHNS IOJIKHA TTO3BOJIMTh PAa3rPAaHUYUTh AaHAJIOTUYHbBIE U OCTAaJIbHbIE CIy4yau U,
TakKuM 00pa3oM, CIOCOOCTBOBATH MOJIEIBLHO-TEOPETUYECKOMY AHAINU3y W BbIBEJICHUIO
aJIEKBATHBIX OLIEHOYHBIX Mojiejieil. MOTHBbI OLUEHKM B PaMKaX OCHOBHBIX (DYHKLMI
MOYKHO KJ1aCCU(PUUMPOBATH CIEAYIOILIAM 00pa3oM:

1. 1o 8udy uamenerus cobcmseeHHocmu — Ha KOH(PIUKTHBIE CUTYAlUU TUTA ,,IOKYTKa/

npojiaxa‘“ u Tuna ,,cimsinue/pasuen,

2. MO cmeneHu C6A3AHHOCMU — HA B3aUMOCBSI3aHHbIE (OOBEUHEHHBIE) W HeB3au/

MOCBSI3aHHbIE (HEOOBEIMHEHHBIE) KOH(IIMKTHBIE CUTYALIWN,

3. 10 cmeneHu KOMNAEKCHOCMU — HA OTHOMEPHbIE U MHOTOMEPHbIE KOH(JIMKTHBIE CU-

Tyaluuu, a TaK>Ke
4. 1mO cmeneHu OOMUHUPOBAHUA — HA TOMUHUPOBAHHbIE U HEJOMUHMPOBAHHbIE KOH-

(pUKTHBIE CUTYaLWH.

[TockoubKy BbillIeHa3BaHHbIE TPOSIBJIEHUS] TPU3HAKOB MOTYT U [I0JIKHBI ObITH CKOM-
OMHUPOBAHbI JIPYT C JAPYroM, obpazyercsi OOIIMPHBINA TeOpeTUYeCKuil (PyHIaMeHT JIJisi
cneyuguueckux mooenell OyeHKU NPeOnPUAMULL C PASAUUHBIMU 3a0AYAMU U CUMYAYU-
Mu. 3HAUYUT, KaX/IbIl OUEHOYHbII MOTMB B pPaMKaX OCHOBHBIX (DYHKLMIA MOXET ObITh
MPOAHATIM3UPOBAH ONPEEIEHBIM 00pa3oM.

Pucynox 3*° copepxXut KnaccuUKalUo MOTUBOB OLEHKH MPENNPUATHII B PAMKaX
OCHOBHBIX (DYHKIIMI1, KOTOpas fjajiee onucaHa 6oJiee mojposHoO.

B owm MarscHKE, Grundsitze (2003), c. 7-8.

9" Cm. Marscuke, Entscheidungswert (1975), c. 30—75, OTHOCHUTENBHO NEPBBIX TPEX BapUaHTOB

cucremaru3anuu. PasjieneHue Ke Ha [OMHHMPOBAaHHbIE M HEIOMHUHUPOBAHHbIE KOH(IIMKTHbIE
CUTyalMM Npou30LUIO BriepBble Yy MATSCHKE, Arbitriumwert (1979), c. 30—42. Jononnexue Tuna
,CIMSIHAE TUTIOM ,,pa3fien’ mpomsBenieHo MANDL/RABEL, Unternehmensbewertung (1997),
c. 14-15.

20 Ommpasce Ha OLBRICH, Unternehmungswert (1999), c. 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
[ N
mehrdimensional — — Jungie

Grad der (verbunden)
Dominanz

nicht dominiert dominiert

Abbildung 3: Auspriagungen der Bewertungssituationen der Hauptfunktionen

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

Bei einer Konfliktsituation vom Typ des Kaufs/Verkaufs werden die Eigentumsver-
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 Unternehmens.
Es geht also darum, ob eine solche Anderung einseitig durchgefiihrt werden kann, d. h.,
die Situation hinsichtlich der Eigentumsidnderung von einer Partei beherrscht wird oder
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TN "MOKynKa/ un "cnusinue/
npojgaxa" paspen”

Buj usmeHe Hust

OJlHO- COOCTBE HHOCTU HeB3aUMO-
Me pHbIe — 1 CBsI3aHHBIE
|
CreneHb I[posiBieHus CreneHb
] CIIOXKHOCTU 7| OLEHOYHBbIX CUTyalUil [7] CBA3U |
ITaBHBIX () yYHKI U

MHOTO- I B3aUMO-
Me pHbIE — CTeneHb 1OMUHN- CBSI3aHHbIE

poBaHus

——
I

HETOMUHU- AOMUHU-
poBaHHbIE pOBaHHBIE

Puc. 3: Bujibl Ol1e HOUHBIX CUTYA Uil OCHOBHbIX (D YHKIUI OLl€ HKU

Oco0oe 3HaueHue MMEET pasfesieHe Ha KOH(JIMKTHbIE CUTyalUy THNA ,,MIOKyNKa/
npojaka“ v Tvmna ,,CJausiHue/pasfesn‘‘, ¢ OTHOM CTOPOHbBI, U Ha IOMUHUPOBAHHbBIE U HEJO-
MUHUPOBaHHbIE KOH(DIIMKTHBIE CUTYAllMH, C APYTOi CTOPOHBI.

B kongpauxkmmuoii cumyayuu muna ,,nokynka/npooaxca‘ OTHOIIEHUs: COOCTBEHHOC-
TU OLIEHMBAEMOIO MNPEANpUsITUS MPeoOpa3yroTCs TaKuM OO0pa3oM, UYTO OfHA U3 KOH-
(pIIMKTHBIX CTOPOH (ITPOfIaBel]) OTKA3bIBAETCS OT CBOEH COOCTBEHHOCTHU Ha NMPEANpPUsITUAEC
B TOJIb3y APYroil KOH(JIMKTHOI CTOPOHBI (MOKYyMaTessl) U MOJY4YaeT 3a 3TO OT MOKY-
naTteJsisi BCTPEYHOE YIOBJIETBOPEHUE (LEHY B LIMPOKOM CMbICJE CJIOBa). B LeHTpe BHU-
MaHUs1 KOH()JIMKTOB JJAHHOTO THINA HAXOJMTCS, KaK MPAaBUJIO, pa3Mep OIIA4MBAEMOroO MO-
KyTaTeseM IEHE>KHOTO BO3HArpak/ieHusl (LIEHbI B Y3KOM CMBICJIE CJIOBA).

IIpu xongauxkmnoti cumyayuu muna ,,cauanue”“ COEJUHSIIOTCS HECKOJIBKO OLEHU-
BAaE€MbIX MPEANPUSTUI, U OTHOLLIEHUSI COOCTBEHHOCTU CIIElyE€T WU3MEHUTb TaK, YTOObI
BJIAJICJIbLbI 3TUX OOBEAUHSIEMbIX NPEANPUSTANA HEMOCPEACTBEHHO WM KOCBEHHO IOJIY-
YUJIA NIPaBO COOCTBEHHOCTH HA MPEANPUATHAE B BUIE HOBOW OOPAa30BABLLIENCS 9KOHOMMU-
YEeCKOW erHULpBl. B ciyyasx KOH(IMKTHON CUTyaluu TUMA ,,CIIASHUE B IEHTPE BHUMa-
HUS pa3peliaeMoro MesKJIIMYHOCTHOTO KOH(IIMKTA CTOUT pacnpeoeseHue npas 6AUAHUSA
(Ooseli cobcmeenHHocmu) MeKy KOH(IIMKTHBIMA CTOPOHAMU U B KOHEYHOM CUETE pac-
npejesieHie MeXjay HUMU OyAylUX pe3yJbTaTOB OOBLEIMHSIEMbIX MpeanpusTuii. Tum
,,CIIUSTHAE MOKET OBbITh JIOTIOJNHEH MUnoOM ,,pasoes’, B pe3yJbTaTe 4Yero ClefyeT
FOBOPUTH O THIIE ,,ciusiHUe/pa3aen‘. [log noHsituem ,,pa3nen’ moHMMaeTCsl MpU 3TOM B
OCHOBHOM pedaJbHoe pa3oeseHue TNPEANPUITHS UM 000COOJIEHUE YacTell MpPEeXKHero
NPEANPUSITHS C IEPEXOIOM K NPEHCHUM 8AAOCAbUAM.

Pazoenenue Ha Oomu-HuposamHvie U  HEOOMUHUPOBAHHbIE  KOHDAUKMHbBLE
cumyayuy CIYy>KUT Ui OMKMCAHWST OTHOLLEHWI BIMSIHUSL MEXY KOH(IUKTYIOLUMU
CTOPOHAMM OTHOCUTEJIbHO WM3MEHEHUsSI OTHOILIEHUI COOCTBEHHOCTHM HA OLEHUBAEMOE
NpeanpusAThe. 3HAYUT, BCTAET BOIPOC, BO3MOXKHO JM OAHOCTOPOHHEE MPOBEACHUE
TAaKOTO W3MEHEHWs, TO €CTb BIIAQIEET CUTyalyeld OTHOCUTEJIBHO W3MEHEHUs

COOCTBEHHOCTU OJJHa CTOpOHa niu HET. Heoom UHUPDOBAHHAA



20 Bereich Wirtschaftswissenschaften

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



Diskussionspapiere 21

KOH(AUKMHAA cumyayus®' HaOIIONAeTcs, eClU MU 0OHA W3 3a-JefiCTBOBAHHLIX KOH-
(PJIMKTHBIX CTOPOH HE MOXKET CaMOCTOSITEJIbBHO JOOUTBHCA W3ME-HEHUsI OTHOLLECHUIA
COOCTBEHHOCTH OLECHMBAEMOIO MNpeANpUsaTHs. B HENOMUHMPOBAHHON KOH(JIMKTHON
CUTyalluM W3MEHEHWE OTHOIICHWI COOCTBEHHOCTH pEeAM3yeTcs MyTEM MNEePEeroBOpOB
TOJILKO Ha OCHOBE MPEMJIOXKEHUS O COTJIALEHUH, YIOBJIETBOPSIIOLLErO Bce cTOpoHbl. He-
00XOIMMO HANTHU peuteHue, 8blz0OHOE 0 6CeX CMOpPOH. B Oomunupo-eanmoli KoH-

aukmnoii cumyayuu®* 6narogapsi CBOEMy BIMSTETHLHOMY MOJIOKEHUIO OfHA U3 IIPH-
YaCTHBIX KOH(JIMKTHBIX CTOPOH MOXKET JOOUTHCS WU3MEHEHUsS] OTHOLICHWH COOCTBEH-
HOCTH OLIGHUBAEMOI'O MPEANPUSIITUSI MAKIe NPOMU8 UIBbABACHHOU 604U OpY20ll
cmoponbl. B IpaBOBOM rocyjapcTBe TaKOe OIHOCTOPOHHE MPUHYAUTEILHOE U3MEHEHUE
OTHOLLEHNUI COOCTBEHHOCTH BO3MOXKHO TOJIbLKO HAa OCHOBAHMM 3aKOHHOM JIETUTUMALUN, U
K TOMY K€ JIJIs1 JOMUHUPOBAHHON CTOPOHBI OTKPBIT MPABOBOW MYyThb, YTOOBI B Cy/IEOHOM
MOPSIJIKE TPOBEPUTH OOCTOATEILCTBA U3MEHEHHS] COOCTBEH-HOCTH.

B OGosblMHCTBE cilyyaeB cKopee mpeanosaraetcsi 0e3 KOHKPETHOM CChUIKM, 4YTO
CyOBEKT pEeLIEHUS] OLEHWBAET MPEANPUATHE TOJBKO MPU YCIOBUU HACTYIJIEHUS €]VH-
CTBEHHOW KOH(JIMKTHOW CUTyaUuM, KOTOpasi HE MMEET HUKAKOrO0 OTHOLLEHUS] K IPyruM
KOH(JMKTHBIM CUTYyalUsiM TUNa ,,IOKYNKa/npojaxa' wid tana ,,ciusiaue/pasaen’. Ta-
KM€ KOH(IIMKTHBIE CUTYAUUU HA3bIBAOT HEB3AUMOCEAIAHHBIMU UAU HEOODEOUHEH-
Hoimu. Ecam >ke MCXOUTh U3 TOro, YTO KOH(IIMKTHBIE CTOPOHBI MOKYNAIOT, NPOJAIOT 1/
WM HAMEPEBAIOTCSl OOBEMHUTL/PA3ACIUTh OJHOBPEMEHHO HECKOJIBKO MPE-NPUSTH,
TO U30JMPOBAaHHAsI OLIEHKA MPEANPUITHI, OTHOCSIIASCS TONBKO K OIHOM KOH(IMKTHOWM
CUTyalUM, HEaJeKBaTHA B OTHOLIEHUM PELUEHUs] MPOOJIEMbI, IOTOMY YTO MPU 3TOM HE
YUUTBIBAETCS] B3AUMOCBSI3b MEX/1y KOH(IMKTHBIMU CUTyaUUsIMU. B pamkax Takux 63au-
MOCBAZAHHBIX UAU 00BEOUHEHHBIX KOHMAUKMHBIX CUMYAayuli CTOUMOCTHOI TIOPOT pe-
LIEHUS MPEANPUSTHS B ONPEAETEHHON KOH(IIMKTHON CUTYALMM MOXKHO NMPABWIBHO yCTa-
HOBUTH TOJIKO C YYETOM BO3MOKHBIX JJOTOBOPEHHOCTEN B JIPYTrMX KOH(IIMKTHBIX CH-
Tyausix. CTOMMOCTHOI MOPOT pelleHusl B TAKOM cilydae — 00yCA08.1eHHAA 8AUHUHA.

[Tokynka v mpogaxa, Kak CIMSIHUE U Pa3fesl, NPEANpPUsTUN SIBISIOTCS CIOXKHBIMUA
KOMILJIEKCHbIMU KOH(JIMKTHBIMU CUTYyaUSIMU. B 3aBUCMMOCTH OT YMClia BaXKHbIX B 9TUX
CUTYalUsIX NMPUMHMPHUTENLHBIX YCJIOBUN B TEOPUU PA3IIMYAIOT OOHOMEPHbIE U MHO20-
MepHble KOHpAuKmHble cumyayuu. B peanbHbIX YCIOBUSIX COIJIACOBAHUE CTOPOH

00YCIIOBJIEHO B OCHOBHOM MHOTMMM (haKTOpaMHU>>, CPey KOTOPBIX UeHA Npeonpusmus
(HAAUYHBbIMU) 8 COeAKaX NOKYNKU U NPOOAXCU, a MaKxice pacnpeoeserue 0oaell coocm-
B8EHHOCMU HA NPeONpUAmuUe NOCA€ CAUAHUA UAU O0Aell COOCMBEHHOCMU HA NPeOnpuUsi-
mus nocae pasoead XOTsl W SIBJSIOTCS i1 TIPEANPUSITHS OYEHb BaKHBIMHU, OJIHAKO HE
C/IMHCTBEHHbIMU 3HAYMUTEJILHBIMU  YCJIOBUSIMA TIPUMHUPEHUS CTOPOH, KOTOpbIE Ha-

3BIBAIOTCS PEACEARMHBIMU OOCMOAMENbCMEAMI PA3PEUeHUs KoHpaukma.** ITo 03-
HAYaeT, YTO BIOJIHE Pa3yMHO ONKMCATb CUTYaUUM OLEHKW MPEANpPUSITUIl KaK MHOZOoMep-
Hble KOHQAUKMHbIE cumyayuy. B TpOTUBOMNONIOXKHOCTb 3TOMY MCXOMSAT — OObIYHO 06€3
KOMMEHTApUsl — U3 OJJHOMEPHOW KOH(IMKTHOW CUTYyallMM, & UMEHHO THMA ,,JIOKyNKa/
npojaxa‘“.

2 om MarscHKE, Arbitriumwert (1979), c. 31-33, MarscHkE, Unternehmungsbewertung in domi-

nierten Konfliktsituationen (1981), c. 117-118.

22 OTHOCHTENBHO chenyomux oobsicHeHuil cM. MATSCHKE, Arbitriumwert (1979), c. 33-42.

23 Jlpyrue peieBaHTHbIE OOCTOATEIHCTBA pa3pellieHns] KOH(IIMKTA, HampuMep: TPakJaHCKO-TPaBOBast
dopma mepeHsTHS (TpUOOpPEeTEeHWE WMYINECTBA WM [OJM), pasrpaHudeHre MprodpeTaeMoro/
NpogaBacMoro NpeamnpusaTud Ui CoOCTaB pyYKOBOACTBA MPH CIAUSHUAX.

2% REICHERTER, Fusionsentscheidung (2000), c. 121, B cBsI3M C 3TUM METKO TOBOPUT O MPUMHUPUTEb-

HbIX YCIIOBUSIX, SIBJSIOLIUXCS "KITFOUOM K pa3pelleHrI0" KOH(IUKTA.
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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. CTOMMOCTHOM MOPOT pelieHusi KaK OTHOMepHas 1
MHOTOMEpPHasi BeJIMYUHA

BBuay TOro, 4T0 CTOMMOCTHO¥ NOPOT PELIeHNs 00pa3yeT HEOTHEMIIEMbIN JIEMEHT
TAK>Ke MOCPEJHUYECKON M apryMEHTALMOHHON (DYHKIWMH, C HAM CJIEAYET O3HAKOMUTBCS
0oJiee JEeTaJILHO.

CTOMMOCTHO# MOPOr peLIEeHUs NPENNPUSATHUS ABISETCA PE3YIbTATOM OLEHKM INpef-

NpUSATUSA B PaMKax (DyHKUMU NPUHATHS petuenuil.”> TTorsTre HAlpaBJIeHo He Ha CIoco6
OLICHKH, a Ha HA3HAYEHME BBIYMCJICHUS OLICHKU NPEANIPUSTHS.

ITpu U3BECTHBIX CUCTEME LIEJIEN U 00JIACTH NPUHSATUS PELIEHUS] CTOUMOCTHOM MOPOr
pELIEHUs] TOKAa3bIBET CYOBEKTY PpELUEHHs, NPU KaKUX YCIOBUSIX WM TPU KaKOW
COBOKYITHOCTH YCJIOBUI OCYLLECTBIIEHUE ONPENEAEHHOrO AECVCTBUS KaK pa3 MOKa eI He
CHUKAET CTENEHU [OCTUXKEHUSI UeNd (CyOBEKTMBHOW IIOJIE3HOCTH, BBITOAbI), AOC-
TATaeMoN Oe3 mpoBefieHus1 3Toro jencteus. [IpeameTom mpouecca NMEperoBOopoB U
HaXOXJIEHUs] KOMIIPOMMCCA MEXJy CTOPOHAaMM KOH(IMKTa HE MOXKET OBbITh cama
CyOBEKTUBHAs MOJIE3HOCTb, & MOTYT ObITh TOJIBKO PEJIEBAHTHBIE OOCTOSTENBCTBA pa3pe-
LIEHUS] KOH(PJIMKTA, KOTOPbIE MOCPEACTBOM BbI3BAHHOTO UMW U3MEHEHUS 30H NPUHATHSA
PELIEHNI BO3ACICTBYIOT TAK>KE HA IOCTUTAEMYIO CYOBEKTUBHYIO MOJIE3HOCTh CTOPOH.

PauponanbHo pevicTByronmii CyOBbEeKT pelIeHUs] MOMAET Ha KOMIPOMUCC B HEJO-
MUHMPOBAHHOW KOH(PJMKTHON CUTYallMW JIMIIb B TOM CJIy4ae, €ClIA JOCTUraeMas CTe-
NEHb BBINOJHEHUS LEJM (CyOBbEKTHBHASI MOJIE3HOCTh) MMOCJIE KOMIIPOMHUCCA HE HUXKE
ypoBHs 0e3 kommpomucca. C LEJbl0 CPaBHEHMS Pa3JIMUHBIX PELIEHU KOH(MKTA
CyOBEKTYy pelleHHsI HEOOXOIMMO pa3paboTaTh MPEACTABICHUSI O BIMSHUM Pa3JIMYHBIX
BBIPAXKEHUI PEJIEBAHTHBIX OOCTOSITENLCTB pa3pelleHus KOH(JIMKTA TOCJIEe UX Ccorja-
COBAHMS HA CTENEHb IOCT>KCHUS LIEIIN.

O nposIBNEHUSIX PENEBAHTHBIX OOCTOATENBCTB Pa3PEIIEHUs] KOH(IIMKTA, YAOBIETBO-
psAoIMX CyObeKTa pelleHusi, UHPOPMUPYET €ro CTOMMOCTHOH nopor peuieHus. IIpu
3TOM BIIOJIHE BO3MOXKHO, YTO CYLIECTBYET OOJbIIOE KOJMYECTBO KOMOMHALMI pelie-
BaHTHBIX OOCTOSATENLCTB pa3pelleHns] KOH(JMKTA, BBINOJHSIIOUMX 3TO YcjoBue. B
TAKOM CJIy4yae CTOMMOCTHOW MOPOr pelIeHUs] 00pa30BaH U3 MHOXECTBA TAKUX KPUTU-
YeCKNX KOMOMHALWI.

CTOMMOCTHO¥ NMOPOTr pELIeHNs OJHAKO MOCTOSIHHO MEPEYNCIIAET MPEEIbHbIE YCII0-
BUSl NPUMHUPEHHS PACCMATPUBAEMOrO CyOBEKTa PpEUICHUS] B MOJIOXKEHHON B OCHOBY
CUTYallMW NPUHSTUS PEUICHUS, TO €CTb OH COJAECP>KUT BHEILIHIOK I'PAHUIy FOTOBHOCTHU
NOWTH HA YCTYINKY. B KayecTBe rpaHULbl YCTYNKU CTOMMOCTHOW MOPOT PELICHUS SIBJIS-
eTcsl KpaiHe JeNMKaTHON MH(popMalyei, He MOAJIEXKAIEN pa3rialleHuIo, YToObl HE OC-
JAOUTh 3TUM CBOK COOCTBEHHYIO MO3MLMIO HA neperoBopax. Eciam cTopoHbl cxopsTcs
Ha CTOMMOCTH, PaBHOW CTOMMOCTHOMY IMOPOTY PELICHHsI OJHOW M3 CTOPOH, TOI7la 3Ta
CTOPOHA, Pa3yMEETCsl, HE MOXET YJyYIUUTb CBOE IOJIOXKEHUE MO CPABHEHUIO C CUTYa-
uuen ,,HecxoxjeHus ‘. CyObeKT pelleHusi, TaKuM o0pa3oM, UHAU(p EpeHTEH B OTHOILIE-
HUM K PELIEHUSIM KOH(IIMKTA ,,CXOXKEHUE HA NPEEJbHbIX YCJIOBUIX U ,,HECXOXJE-
HME®. DTa HEONpeeNEHHOCTh BO3HMKAET MO TOW NPUYMHE, YTO CYyOBEKTUB-Hasl MOJIE3-
HOCTb (BBITOf1a) KaK MPOSIBJICHNAE TOCTV>KECHNS YPOBHS! BBIIOJHEHUS LIEJU B O0OEUX CUTYa-
LUSIX OIMHAKOBAsI.

25 OO6mmMpHBIN aHaN3 (PYHKIMU TPUHSITHS PEIISHUI MpefiararoT npexye Bcero 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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B KOHQIMKTHBIX cUTyaupsx TUMa ,,IOKYNKa/MpofaXka MpeAnpusaTuss pa3Mep BO3-
MOXKHO¥ LIEHBI NPEANPUSTHSL UTPAET OCOOYIO M (B OOJILIUIMHCTBE CIIy4yaeB TAKXKE) JOMU-
HUPYIOLIYIO pOJib, TAK YTO MPU ONPEAEJIEHUN CTOMMOCTHOIO NOPOra PELICHUS] 4acTo
NPUIEPXKUBAIOTCS UCKITIOUYMTENBHO ONpPENIEIeHNs] LIEHOBOW IPaHuLbl, COOTBETCTBYIOLIEH
paluroHaIbHOMY 00pa3y fercTBuil. CHOPHBIM BOIIPOCOM B TaKOM CUTYyaly EPEroBOPOB
SIBJISIETCS. UCKJIFOUMTENIBHO LIeHa. Ha OCHOBaHMM Takoro MoAenbHOro (CHJIBHOIO) yINpo-
LIEHUST HACTOSILIEN KOH(DIMKTHON CUTYALUU CMOUMOCMHOU NOPO2 PEeUeHUs. CTAHOBUT-
Cs TOIJja KPUMUHECKOU UeHOU COOTBETCTBYIOLIEH CTOPOHBI NEPETOBOPOB: 6E€PXHUM
npeoesoM UeHbl (NpeodeabHOll YEHOI) C NO3UYUU NPe3yMUPOBAHHO0 NOKYNAMEAs U
HUNCHUM NPEOAOM YeHbL C NOSUUUU NPEIYMUPOBAHHO0 NPOOAsya.

Ipyrumu cioBamu, C TOYKM 3PEHUS NIPE3yMUPOBAHHOIO TIOKYNATENS] CTOUMOCTHBIM
MOPOrOM PELICHUS B KAYECTBE BEPXHErO INpEfiela UEHbI SIBIISETCS MAKCUMAaJbHAs LEHa,
KOTOPYIO OH 'OTOB 3aIJIATUTh, HE NMOTEPNEB YOBITKOB B Pe3yJIbTaTe MOKYNKH MPEANpHs-

st 20 J1ns1 npe3yMUpPOBAHHOTO MTPOJABLA K€ CTOMMOCTHBIM TOPOrOM PELLICHHUS SIBIISIETCS
HV>KHUW TTPEJIEIT UEHBI U MO3TOMY MUHUMAJIbHAS LIEHA, KOTOPYIO OH JJOJKEH MOJIYYUTh,
HE OCTABIIKMCH NOCJIE MPOJIAKU NPEANPUSITUS B YOBITKE.

Ecnu BepxHsAsi rpaHvua LEeHbl NPE3yMUPOBAHHOIO NOKynareys Prax MpeBbIlIacT

HVDKHIOKO TPAHUIY LIeHbI MPE3yMUPOBAHHOTO NpofaBua Py, 3HAUUT, Ppax > P, TO

CYLIECTBYET 00JIaCTh MPUMUPEHUSI B OTHOLIEHUM YPOBHS LeHbI P. BuiromHas st obenx
CTOpPOH cjiesika (MoKyInKa/ Mmpojaka) BO3MOXKHA JIMIIbL B TOM Cllydyae, €Cii CTOPOHaM
YJIACTCSl paclo3HaTh 3TO U COMTUCH Ha LIEHE, BBINOJHSIIOWIEN YCA0BUE Prax = P = Pip 1
HE COBMAJIAOUICH MO BO3MOXKHOCTH HU C OIHOM U3 LICHOBBIX PAHUL], TO €CTh JIeXKallen
MEXY HUMU (CM. pUcyHok 4).

O6nacTb NpUMUPEHUST
o01as pacnpepiesisieMasi BbIrofa

V= Pmax - Pmin

- ~
I I I -
P1’1’111’1 P Pmax
- P -
Briroma Briroga
MpPOfIaBLA NoKynaTeJst
VV =P- Pmin VK: Pmax -P

Pucynok 4: M300paxkeHne cuTyauuu NpUMUPEHUs: B KOH(JIMKTHOW CUTYaUUN
THna "MmoKynka/ npopaxa'" ¢ UEHO! Kak eIMHCTBEHHbIM
PEJEBAHTHBIM OOCTOSITEILCTBOM pa3pelieHnsi KOH(pIMKTa

['opaspgo nydiie, 4eM TOJNBKO YTO PacCMOTPEHHAsl OJHOMEPHasl KOH(DIMKTHAs CHU-
Tyauys, JEHCTBUTENBHOCTD Onucana Obl MHOTOMEPHAs, HEB3aMMOCBSI3aHHas! KOH(DIIMKT-
Hasl CUTyalus TUMNA ,,MIOKYNKa/pojiaxka“, n300pakeHHasi Ha pUcyHke 5.

26 Cm. MarscHKE, Kompromif (1969), c. 59, MarscukE, Geldentwertung (1986), c. 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 Verkéufers

g
5]
‘B
g
=¥
o}
<
g Preisobergrenze
g des Kéufers
&b - » -
E Potentieller Potentieller
Q Einigungsbereich Einigungsbereich
£
gs}
[
[aa)
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-
nale Situation ist Kreativitdit von beiden Seiten gefordert, um die potentiellen Eini-
gungsbereiche tiberhaupt zu entdecken. Dal3 dies gelingt, ist keineswegs sicher.
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JInst Toro, 4ToObl U300pa3uTh 3TY CUTYALUIO I'padMYECKH, BCE HELEHOBbIE pelie-
BaHTHbIE OOCTOSTEILCTBA pa3pelieHns] KOH(IMKTa HOMUHAJILHO OOOOIIEHbI B pa3ny-
HbIX KOMOMHALMSAX Ha ocu abcuucc. Torma npefesibl LeH CTOPOH KOH(IIMKTA UHTEpIpe-
TUPYIOTCSI KaK 3aBUCHUMbIE BEJIMYMHbI. B 3aBUCUMOCTU OT TOro, YTO MPEACTABISIOT U3
ce0si HeLIEHOBbIE KOMITOHEHTbI, MOKYMAaTeNb MOI' Obl MAaKCUMAJILHO MPEIJIOXKUTHL OoJiee
WJIM MEHEE HU3KYIO LIEHY, U PO/IaBeL JIOJIKEH Obl MAKCUMAJILHO MOTPeOOBaTh 00Jee Uin
MEHEE BbICOKYIO LIEHY.

Hwxxnuii npepen
LIEHBI MPOJABLA

Bepxuuit

OGyCOBJIEHHbIE LICHOBbIE TPEfieJIbl CTOPOH

npenest eHbI
MOKYymnaTesis - >
ITorenmuanbHas IMoTeHmmanbHas
001acTh o61acThb
MPUMUPEHUST MPUMUPEHUS
K4 K> K3 K4 Ks K¢ K5 Kg Kog

KoMOuHanymm HelleHOBBIX 0OCTOSITETLCTB

Pucynok 5: MHoromepHasi KOH(DJIMKTHAsI CUTYalusl IOKYNKHA/ NPOJaXKu

B nanHOM mnpumepe cyuiecTBOBajo Obl [IB€ BO3MOXKHbIE 00JIaCTU NPUMHUPEHMUS,
neppasi — ¢ KOMOMHAUMsIMU HEUEHOBBIX 00cTodaTenbeTB K3, K4 1 K5 1 BTOpas — ¢ komou-
Hagusimu K7 u Kg, IOCKONBbKY B 3TUX Cilyyasix BEPXHsIsl IEHOBAsl 'PAaHULIA MOKYNATes
BbILIE HUXKHEN LEHOBOWM IpaHMUbl MpofaBla. B Takoil MHOrOMEpPHOW CUTYyalld, YTOObI
BOOOILIE PACKPBITh NOTEHLMAbHbIE 00JIaCTU NPUMUPEHMSI, OT 00EUX CTOPOH TpeldyeTcs
M300peTaTENIbHOCTD. Y JACTCS JIM 3TO — HUKOUM 00pa30M HEU3BECTHO.
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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. IIpenenbHasi eHA KaK 0C00 bId CTOMMOCTHOM MOPOT
penieHust

1. OcHoBHast MOJeJIb

CTOMMOCTHO# MOPOr PELEHNs] — HE3aBUCUMO [Tl KAKOW KOH(PIMKTHON CUTYyaluu —
OMpENIEIIACTCS] HA OCHOBE JABYXCTYIEHYATON KOHLEIILH.

[lepsas cmynernb OXBATBIBAET YCTAHOBJICHWE MEPbI CPABHEHUSI B CMBICJIE YPOBHS
n0Ab3bl 1J1s1 KOH(IMKTHON CTOPOHBI, 0ocmuzaemozo 6e3 komnpomucca. Ilpu atom ro-
BOPAT 00 ycmaHoe.aeHUU 6A3UCHOU NPOPAMMbL.

Bmopas cmynenb BKIIIOYAET YCTAHOBJIEHUE OTKJIOHSEMBIX, MPEANOYATAEMbIX U WH-
M PEepeHTHO paCUEHUBAEMBIX MPOSIBJIEHUN PEJIEBAHTHBIX OOCTOSITENLCTB PA3PELLEHUS
KOH(UJIMKTA C TOYKM 3PEHMsS] KOH(PJIMKTHON CTOPOHBI, MOCKOJIBKY MPU CXOXKJICHUU HA
3TUX CO CTOPOHBI JAHHON KOH(JIMKTHOW CTOPOHBI IOCTUraeM 00Jiee HU3KWI, BBICOKUN
WJIM TOT XK€ CaMblil YPOBEHb M1OJIb3bI.

Oc06020 6HUMaHUA NPU BEJCHUM NEPEroBOPOB 3aC/y>KMBAIOT TAKUE IMPOSIBICHUS
PENEBAHTHBIX OOCTOSITENLCTB pa3pelieHns] KOH(IIMKTA, KOTOPBIE MOCIHE COIJAILEHUS
NPUBOAAT K TAaKOMY K€ YPOBHIO MOJIb3bl, KaKk M 0€3 COrJIalleHHs, WM B Cjydae
HEMOCTOSIHHBIX B3aMMOOTHOLIEHN! — K YPOBHIO BbIMO/Ibl, KOTOPBII HE3HAYNUTEIIHHO BBILLIE
M0 CPaBHEHUIO C HecorjauleHneM. Benp B meperoBopax oHM 0Opa3yrOT I'PaHULy FOTOB-
HOCTH MOWTH HA YCTYNKY, CHIOUMOCIMHOU NOPO2 peuieHus. B OTHOLLIEHM BTOPOW CTyne-
HU, NIPUBOJALLEHA K CTOUMOCTHOMY IOPOrY pELUEHUs], TOBOPAT 00 yCMAaHOBACHUU Oye-
HOYHOU NPOPAMMDBL.

Tenepb Ha OCHOBE 3TUX PA3MBILIJIEHUI MOXKHO pa3padboTaTh OOLIYIO MOJE/b OIpe-
IEJIEHUS] CTOMMOCTHOT'O MOPOra PeleHus], C NOMOLIbIO KOTOPON MOTYT ObITh BBbIBEJICHbI

BCE JIPyTHe METOJIbI ONPE/IeTICHIsI CTOMMOCTHOTO TIOpOTa pelieHnsl. ITa oO1as Mojenb>
He TpeOyeT HU YCTAaHOBOK OTHOCHUTENBLHO LieJieil U 00JlacTeil MPUHSITUS PELCHUs KOH-
(pJIMKTHO¥M CTOPOHBI, HU B OTHOLLIEHUU KOJMYECTBA U BUJIA PEJIEBAHTHBIX OOCTOSATENBLCTB
pa3pewiennsi KoHGuMKTa. O6nacTe €€ NMPUMEHEHNsT HU B KOEM CJIydyae HE OrpaHMYECHA
npoOjemMamMu OUEHKM NPEANpUsiTAN, CKOpEe OHAa MPUMEHMMA B JIHOOBbIX CUTyauusx,
3aBUCUMBIX OT MPUHATBIX PELIEHWI, U MEXJIMYHOCTHO-KOH(IIMKTHBIX CUTyauusix 0e3
NPUHYUTENILHOrO XapakTepa. BerencTBue cBoeil 0OLLENPUHATOCTH OHA, KOHEYHO, XKe
KpalHe KOMIIJIEKCHA U a0CTpaKTHA.

BmecTo aTOro 3pech CTOMT paccMOTPETh MEHEE KOMIUIEKCHYIO MOJENb, 00J1ajiato-
LIYIO B TO K€ BPEMS MPEUMYILECTBOM, 3aKJIFOYAIOIIEMCS B MPENOCTABIEHUM 3(PEKTUB-
HOTr'O aJrOpPUTMA 1JI1 ONPEAENICHUS CTOUMOCTHOIO NOPOra PELEHUSI.

T om MarscHKE, Entscheidungswert (1975), c. 387-390, MArsCcHKE/BROSEL, Unternehmensbewer-

tung (2007), c. 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. Mopaenb cocTOsSIHUS Npee/IbHON IeHbI KaK COBOKYIHAsi MoOfielib

Peub v€T 0 Tak Ha3bIBAEMOI MOJIENIM COCTOSTHUS MPENICIBHON LIEHBI HERING.2® Ona
SIBJISIETCS. MHBECTULMOHHO-TEOPETUYECKON COBOKYITHOW MOJENbIO, B OCHOBY KOTOPOW
MOJIOXKEHA OOHOMEPHAA HEB3AUMOCBAIAHHAA HEOOMUHUPOBAHHAA KOHMAUKMHAA CU-
myauus muna ,,nOKynka/npooaxca“.

PaccmaTpuBaeMblil CyOBEKT pelleHUsl NPeCIeyeT Leb B BUe (PMHAHCOBON BENU-
YUHBI, CTPEMSICh MAKCHMW3UPOBATh PaCHpefejiEHHbIE BO BPEMEHU CYMMbl WU3bSITHS
CPEJICTB, U SIBIIIETCS YYACTHMKOM HECOBEPIIEHHOTO pbIHKA KanmuTanoB. Ero miaHoBbIii
TOPU30HT HE OeCcKOHeuYeH U anuTcs T nepuopgoB, NpUYEM MHBECTULMOHHO-(PUHAHCOBbIE
pelleHdss MOTYT ObITb MPUHATHI B JIIOOOM MOMEHT BPEMEHU. DTy MOJEIb MOXHO
KOHKPETU3UPOBATH JIJIsl MHOTO3HAYHBIX OXKUJIAHUI. 3/1eCh K€ J|JIsl YNPOILEHUsI OHA Mpef-
CTaBJIEHA JIWILLB IPY YCJIOBUM HAAEKHBIX OXKUIAHUNA U TOJILKO C O3MUMU MOKYNATEIs.

C nomollblo JJAHHOW MOJIeNId TMpefesibHas LeHa MPEeNpUsTUs MOXET ObITh Ompe-

JACJICHA B JIBa 9Talla Ha OCHOBE MCTOJOB MHOTONECPUOAHOIO MapalyICIbHOIO IJIAHUPO-

BaHus > NOCPEJCTBOM JIMHEMHON ONTUMU3ALIMN.

Ha nepsom smane B xauecTBe 6a3UCHOI npoepammbl ONPENLISIETCS UHBECTULIMOH-
HO-(PMHAHCOBAsl NPOrPAMMa, MAaKCUMM3UPYIOLLAs NTOKA3aTeNb COIECTBHS BbITOJHEHUIO
LEJN TpY COOIOIEHNM NOOOYHBIX yCIOBUN 0€3 U3MEHEHUS] OTHOLIEHUI COOCTBEHHOCTH.
Hna ycraHoBiieHHs Oa3MCHOH INPOrpaMMbl HEOOXOAMMO C(OPMYJIMPOBATh M 3aTEM
PELINUTL COOTBETCTBEHHOE PABEHCTBO JIMHEMHON ONTUMU3ALINN.

IlenTpanbHOE MECTO 3aHMMAeT B HEM BOINPOC, KAKOI'O YPOBHS MOJIE3HOCTH MAaKCH-
MaJIbHO MOXKET JIOCTUTHYTb CYOBEKT OLEHKU B KOH(PJIMKTHON cuTyauuu Oe3 mpumupe-
Hus. CneyeTr oOpaTUTh BHUMAHME HA TO, YTO OOBEKT OLEHKMU He BKJIIOYEH B 0a3UC-HYIO
MporpamMMmy Mpe3yMUPOBAHHOTO nokynamens. K noOOYHBIM yCIIOBUSIM OTHOCSITCS] TAKXKe
BO3MOXHOCTU TIOJIyYEHUsI KpeguTa B OO0 MOMEHT BPEMEHH, HEOTPAHWYEHHOE
NOAJEP>KaHUE 3araca JEHEXXHOW HAJIMYHOCTU U [OCTYIHbIE NPOLIEHTHBIE KAlUTAJIOBIIO-
>KEeHUsl. 3apaHee 3aljlaHMPOBAaHHbIE MJIATEXKW — HANMPUMEpP, TEKYILLEH NEATebHOCTU
NPEeANpUATAS U CYLIECTBYIOLIMX JIOJTOBBIX 0053aTENbCTB 1O JOrOBOpaM 3aiiMa —
YUUATBIBAKOTCS B TIOCTOSTHHOM IIATEXXHOM CAJIb/I0, KOTOPOE HE 3aBUCUT OT OLEHUBAEMbIX
OOBEKTOB M MOXKET ObITb MNOJIOKUTENIbHbIM, OTPULIATENIBHBIM WJIM PaBHbIM HYJIIO.
CpencTs 00paTHOrO NMPUTOKA W3 MHBECTULMOHHBIX U (PUHAHCOBBIX OOBEKTOB U CaJbJ0
yXke 3allJlaHUPOBAaHHbIX IUIATEXEN [OJDKHO XBAaTUTh [l BbILIATHI  [AVBUCH/IOB
COOCTBEHHMKY MJIM COOCTBEHHUMKAM B KaX/bli MOMEHT BpeMeHU. [Ipyrumu cioBamu,
(pvHAHCOBOE PABHOBECUE B CMBICIIE MOCTOSIHHOW IIATEXKECIIOCOOHOCTHU JIOJDKHO OBITh
rapaHTUPOBAHO B JIFOOOV MOMEHT BPEMEHU B PE3yJbTaTe COOMIOACHNS MOOOYHBIX YCJIO-
BUIA JIMKBUTHOCTH.

2 Onucanue 3Toit mMopenu cM. y HERING, Unternehmensbewertung (2006), c. 48-50, 57-59, 71-72,

81-82, HERING/OLBRICH/STEINRUCKE, Valuation (2006), c. 409—411 u MATSCHKE/BROSEL, Unterneh-
mensbewertung (2007), c. 201-235. HERING BOCNONB30BaJICSl COBOKYMHBIMUA MopenssMu LAUX/
FRANKE, JAENSCH 1 MATSCHKE. Cm. JAENSCH, Unternehmungsbewertung (1966), MATSCHKE, Be-
wertung (1967/68), c. 14-15, LAUX/FRANKE, Problem der Bewertung (1969), MArscHkE, Gesamt-
wert (1972), c. 153-155, MarscHKE, Entscheidungswert (1975), ¢. 253-257. Cm. Takke SIEBEN, Be-
wertungsmodelle (1967).

29 Cm. 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
- ngjo'XKj +WK0'ENK = bKO

—
— 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, - ENia erfolgen kann. bg kann als anfanglich zur Verfiigung stehendes

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

J
Ba
- E,ngt'XKj tw ENgG= b
=

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

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.



Diskussionspapiere 33

Torpa MoXeT ObITh pazpaboTaHa CAEAYIOLIA MAMEMAMULUECKARL MOOCAb OAsL YCMA-
HO8AeHUs 6A3UCHOIL NPOPAMMbL CO CTOPOHBI MOKYTATEJISI:
Leaesas ¢pynkyus:

EN* — max!

Pa3mep notoka uzbsTusi CpecTB, 0KUIAEMOro NOKynaTesieM U3 0a3ucHOM NpOrpaMMbl,
B ..

ENKa HEOOXOAMMO MAKCUMU3UPOBATh, PUYEM CIIENYET COOIOATH CIEAYOLIUE

PECTPUKIIUN.

Pecmpukyuu:

(1) Obecneuenue nocmoarnHoti naamexcecnocoonocmu: CymMma npeBbIIAIOIMX MOCTY-
TUICHUI U3 MOJJIEKAIUX pean3alii UHBECTULIMOHHBIX U (DUHAHCOBLIX OOBEKTOB U
U3 XOJIOBBIX TIATEXKeM I0JKHA PEBbIIATh CYMMY U3bSITUSI CPEJICTB:
e BMOMeHT t =0:

J
Ba
_ . . <
ZngO XKj +WK0 ENK - bKO

—
(S — Kenaemoe [narexw,
o H BUCHUMBI T
TIpeBbliieH1e NOCTYIIEHMIT U3 U3bSITHE CPE/ICTB C3aBUCUMBIC OT
NOTIEXAIIMX Pea3alui UHBECTH- TPUHATBIX PEIICHAN

UVOHHBIX U q)MHL{HCOBbIX 00BEKTOB
HaJl BbIljlaTaMu

3pech A0MmycKaeTcs, YTO y>Ke B MOMEHT t = 0 MOXKET ObITh NPOU3BEJEHO UIBATHUE
cpencts B pasmepe w, - EN ﬁa . bko MOXHO MHTEpPNPEeTUPOBATH KaK HAYAJIBHO
HAXOJSILIMICS B PACTIOPSKEHUM COOCTBEHHBIN UHBECTULIMOHHBIN KAMUTAJL.

* B MOMEHThI Bpemenu t=1,2, ..., T:
J
Ba
_ . . <
zngt XKj +WKt E K — bKt
i1 | S — —
XKenaemoe Ilnaresxmu,

[IpeBbnueHne NocTyICHNI U3 HU3BSITUE CPENICTB HE3aBUCUMBIC OT
MOJVIEXKALINX PEATU3ALUY UHBECTH- NIPUHATBIX PELIEHUI
LIMOHHBIX ¥ (PMHAHCOBBIX 00GBEKTOB

HaJl BbIIIaTaMu

CTpyKkTypa 3KejlaeMoro oobéMa U3bsITUSL CPEACTB B OyAYILEM ClIeyIOIast: WK :
WK2 : ... : WKT-1 : WKT. ECiiu mpousBecTu 3aMeHy, Hanpumep, Wkt = a + 1/i, To

Ba

Ba
W, .- EN," uHTepnpeTupyercst Kak cymma usbsatusi a-EN

WK Kak CymMMa

B : o
kanutana EN* / 1, U3 BJIOXKEHUS MOJI MPOLEHTbI KOTOPO#N M3BJIEKAETCS OECKO-

HEYHbIN MOTOK U3BATUS cpefcTB. [LnaTéxHbie BeMunHbl bg; MOTYT ObITH UHTEP-
PETUPOBAHBI KaK MPENYCMOTPEHHOE B OyIyIIEM YBEJIMYECHHE KANUTANIA, HO U KaK
ABTOHOMHBIE OyJyllMe TIATEXHbIE 00513aTEILCTBA, TTIe Tak>Ke JomycKa-eTcst bk
=0.
(2) Ilpeoeavt mougHocmu:

KommyecTBo nojiexkalyx peaim3auuy MHBECTULMOHHBIX U (DUHAHCOBBLIX OOBEKTOB

XKj HE JJOJDKHO MEPECTYNaTh COOTBETCTBYIOLIMI BEPXHUIA MPEE MOIIHOCTH (IS |

=1,2,....J)):

<  Max
XKj = XKj

IIpy HeorpaHMYeHHON BO3MOXKHOCTU BIIOXKEHUSI WU IOJIYYEHUS] CPEACTB B KPEIUT
9Ta PECTPUKLMS OTHA/JACT.
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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:

J
_2 8o X TP+ Wiy ENY < by
j=1

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

lungen guky:

J
Be
_zgkjt 'XKj+ WKt'ENK = bKt+ Euk: -

j=1

30 In t = 0 wiirde zudem der erst noch auszuhandelnde Preis P anfallen.
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(3) Omcymcmeue ompuyameavHocmu:
[TepeMeHHbIe BeTMUMHBI M TIOTOK M3BATHUSI CPEJICTB HE JIOJKHBI ObITH OTPUIIATEb-
HBIMMU:

Xy >0

EN, >0.

Pe3yavmamom smoii moOeau SIBASIOTCS NMOJJIEKAIUE peanu3alyd UHBECTULMUA U
(puHaHCUpPOBaHKe, KOTOPbIE 00Pa3YIOT 6A3UCHYIO npopammy NoKynaTens. 3 6a3ucHoi
NporpaMMbl MOKYMAaTeNb OXUAAET MOTOK U3BSITUSI CPEICTB C MAKCUMAJILHbIM 00BEMOM

B o
EN ™ . CnenoBaTenbHo, oxXujaeMble U3 6a3MCHON NMPOTrPaMMbl BEJMYUHbBI U3bATUS

CPE/ICTB B OT/ielIbHbIC MOMEHTBI BpeMeHN t paBHbl W, - ENJ* ™

Ha emopom smane o0beKT OLEHKM B (MCKIIFOYUTEJIBHO PACCMATPUBAEMON 3/1€Ch)
cumyayuu nOKynku BKIIKOYAETCS B MHBECTULIMOHHO-(DMHAHCOBYIO IPOrpaMmy Npe3sy-
MHUPOBAHHOI'O NOKYyMNaTessi. Pe3yjabTaToM 3TOro BTOPOro ILIAra SBISETCS OYEHOUHAA
npopamma, KOTopast B cumyayu NOKYnku 00a3ameabHo co0epicum o6wveknm OUeHKU.
Hna  oOecnevyeHus pagvoOHANIBHOTO O0pa3a [EWCTBUN IOKyNaTeNns B  KadecTBe
CTOMMOCTHOI'O NOPOra pelIeHUs] ONPEJENSIETCS MAaKCUMAJbHO OMJIauMBaeMasl MOKYIHasi
LEHA TpU YCJIOBUM, YTO KAaK MHUHMMYM JIOCTUTaeTCs Pe3yJbTaT LENeBOM (DYHKUUU
0a3UCHO¥ MPOrPaMMBl.

MOKHO COCTaBUTH CIEAYIOILYIO MOO€Ab OAf YCMAHOBACHUS OUEHOUHOU Npo-
2PAMMbL I CMOUMOCIHO0 NOPOA PEUeHU KAK 6ePXHE20 UeH0B8020 npedead MOKyIa-
TEJIs, €CIIA OXKUIAEMbIE U3 MPEANPUSATUST OyAyIIMe MIATEXN OTOOPaKEHbI IUIATEKHBIM

. ) . 30.
BekTOpoM guk = (0; guk1; EUK2; ---3 SUKT) -
Llenesan ¢pynxkyus:
P — max!

Ilena, koTopyro Mor Obl 3amjaaTub MMOKYNATeNlb (pa3ymMeeTcs, He XOTeJs Obl 3aria-
TUTBb!), MAKCUMMU3UPYETCS TOXKE C COOIIOCHUEM PECTPUKLIMIA.
Pecmpukyuu:
(1) Obecneuenue nocmosarHoI naamexcecnocoOOHOCMU:
CymMa npeBbIIAIMX MOCTYIUIEHUIA U3 MOJIEXKAIMX PeAIM3ali MHBECTULMOH-
HbIX U (PMHAHCOBBIX OOBEKTOB U U3 MJIATEXKEN, HE3ABUCUMBIX OT PELICHUI, a TaKXKe
U3 OUECHMBAEMOIrO TMpPEAMNPUSITUSI HE MOXET ObITb MEHbLUE BEJIMYMHbI U3bSITHUS
CPEJICTB:
* B MOMEHT BpeMmeHH t = 0 ¢ y4€ToM noka emE Hen3BECTHON LIeHbI P:

J
Be
_ngjO 'XKj+ P+ Wko ENK = bKO :
=1
e BMoMeHTBIt =1, 2, ..., T ¢ y4éToM miarekei NpeanpusiThs SUKt:

J
Be
_Z Bt 'XKfL Wi ENK = bKt+ Euke -
=1

30 o . o
B momenT t =0 YUYUTHIBACTCS K TOMY K€ [IEHA P, Ha KOTOpPOU €IIC HCO6XOHI/IMO COUTHUCH.
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(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:

<
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 Familienvermdgen zusitzlich Eigenmittel (EM) in Hohe von 10. Angenommen
sei, daf} die Hausbank des Geschéftsfiihrers in t = 0 ein endfilliges Darlehen ED bis zu
50 bei jahrlich zu zahlenden Zinsen von 8 % p. a. fiir Investitionen des Bewertungssub-
jekts mit einer Gesamtlaufzeit von vier Perioden (Jahren) zur Verfiigung stellt. Weitere
finanzielle Mittel sind als Betriebsmitteldarlehen (annahmegeméf) unbegrenzt zu einem
kurzfristigen Sollzins von 10 % p. a. erhiltlich (KA,). Finanzinvestitionen (GA) kon-
nen bei der Hausbank des Geschiéftsfiihrers 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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Ba max .,
K

Bo3MoXXHOCTH M3BIATHSI CPECTB 0A3MCHON MPOTrPaMMbI JIOJIKHbI OCTATbCSl TaKKe
Npy OLIEHOYHOW Mporpamme, TO €CTb MPU MOKYMNKEe MPEANpUsITHs MO MpefiebHON
LEHe!

Be Ba max
>
EN "~ >EN/ .
(3) Ilpeodeavt mowsrocmu: KonrmuecTBo Mojjieskalyx peanu3alyd WHBECTULIMOHHBIX U

(puHAHCOBBIX OOBLEKTOB HE JIOJKHO MEPECTYNaTh COOTBETCTBYIOIINI BEPXHUN TIpe-
neJt MmotHocTH (st j =1, 2, ... J):

(2) Coxpanenue nomoka useamus cpeocmes 6a3ucHol npopammst E

Xy; < Xf‘}x )
[Ipy HeorpaHMYEHHOW BO3MOXKHOCTH BIIOKEHUS WIIM MOJYUYEHHS] CPEACTB B KPEIUAT
3Ta PECTPUKLIMS OTNA/JAET.

(4) Omcymcmeue ompuyameabHocmu:

[IepemeHHbIE BEJIMYMHBI HE JJOJKHBI ObITh OTPULATENIBHBIMUA, K TOMY K€ UCKJIHOYa-
€TCsl CiTy4ai MPeoCTaBIECHUS MPOJIABLIOM CyOBEHIMI MOKYNATENI0 (OTPULIATEBHOM

TMOKYITHON LigHbI):>!

>
Xy >0

P>0.

B uensix HarasiiHOro U300paskeHust MOpsifIOK JISUCTBUI OMpeesieHrsi CTOMMOCTHOTO
nopora peuieHus Mpv MOMOIM MOJIEJIM COCTOSIHUSI TIPE/IeJIbHON LIEHbl CO CTOPOHBI
MPE3YMUPOBAHHOIO MOKYIATENSl ONMUCHIBAETCS HAa SICHOM NMpPUMEpPE C MHOTONEPUOHBIM
MJIaHOBbIM MHTepBajioM BpeMenu (T = 4) u npeononoxcernuem (MHUMO-)HAOEHCHBIX ONHCU-
Oauuii.

CyOBbeKT OLIEHKM pacrojiaraeT B MOMEHT oueHku t = 0, mpejcTaBisitolmii cooom
OJJTHOBPEMEHHO MOMEHT TPUHSTUS PELIeHUusI W TNpUoOpeTeHus, HeOOJbIIMM TMpef-
npustueM KU, KOTOpPbIM PYKOBOAWT OH CaM KakK YNPAaBISAIOLMNA, U U3 KOTOPOroO CJe-
NYIOT OECKOHEYHbIE MOCTYIUICHUS CPEJCTB B pe3yJibTaTe (pMHAHCUPOBAHUS U3 COOCTBEH-
HbIx cpecTB npeanpusTus (IF) B pazmepe 30. B MomeHT t = 0 OH MOKET OCYILECTBUTh
Mpou3BOJILHO JiernMyto uaBectulnio AK. ITocnenoBaTebHOCTD MIIaTeXEN B pe3yibTaTe
3TOI MHBECTULIMU BKJIOYAs OrulauMBaemyto ueny caepytowasi: (—100, +30, +40, +50, +
55). B t = 0 cyObeKkT OueHKu O00JajaeT U3 CEMENHHOro MMYILIECTBA B KayecTBe
cooctBeHHbIxX cpenctB (EM) mononautensHo 10. IIpenmnosioskuM, 4TO OCHOBHOM OaHK
YIPABJISIIOLIETrO NpeocTaBaseT B t = 0 11 MHBECTUUMI CyOBbeKTa oueHKU KpeauT ED,
MOJJIEsKAILMIA TTOTallIEHUIO B KOHLIE CPOKa, C OOLIEN JJIMTEILHOCThIO 4 nepuofia (roja) B
pasmepe 0 50 nop 8 % ropoBbIX. [lOMOJNHUTENBHBIE (PUHAHCOBBIE CPEJICTBA MOXKHO
MOJIyYUThb B BUJIE KPATKOCPOUYHOI'O KPEAUTa JIJIsl MOKPbITUSI MOTPEOHOCTEN B OOOPOTHBIX
CpencTBax (COrJiacHO MPENONIOKEeHNI0) B HeorpaHuueHHOM KosimuecTse noji 10 % ropjo-
BbIX (KA;). ®unaHcoBble nHBeCTHIMU (GA{) MOTYT OBbITH MPOU3BEJEHHI B OCHOBHOM
OaHKe yMpaBJIsitoLLETro B JIF0OOM 00bEéMe 1of| 5 % rofoBbIX.

31 IToCcKONBKY MOTOK U3BSATUSI CPEACTB OA3UCHON NPOrpaMMbl HE OTPULATENILHBIN, TO 3TO OTHOCUTCS

TAKKE€ K TIIOTOKY U3BATUSA CPECTB OIIeHO‘{HOﬁ nporpamMmbl, TakK 4YTO CHEUUAJIBHOE YCJIOBUE
N3JINIIHE.
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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:
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CyOBeKT OLEHKU CTPEMUTCS CO CBOEW CTOPOHbI 00ECNeUnTh HAJIUUUe OObIYHO OfI-
HOOOpPa3HOTO TOTOKA JIOXOMIOB (Makcumusauus 0oxooa). B momeHT Bpemenu T = 4
BO3HUKAET:

- = Wy = I4+7 = 1+—— =21,

1 1 0,05

B pe3yJibTaTe 4Yero sKejaTesbHasi BpeMeHHasi CTPYKTYpa TJIACUT: WK : WK : WK2 : WK3
wga=1:1:1:1:21. 910 03HayaeT, YTO NOCJISAHSS BbIMJIATA I0XO/a JONOJHUTETLHO

Ba
EN? 1 1

— Ba __ Ba
W, -ENP = ENP 4

o B
K HOpManbHOM BbiiaTe EN * J0KHa BKIOYATh B CE0S TEKYIYIO CTOMMOCThL GECKO-
HEYHOTr'O JIOXO/la Ha OCHOBE KaJIbKYJISIIMOHHON MPOLIEHTHON CTaBKu 5 % payisi oGecneyde-
B
Hust loxofga EN* Takke Mo ucTeueHuy miaHoBOro cpoka. Bemb s t > 4 B npumepe

YUUTHIBAETCS MAYIIAILHO OLIEHEHHAS KaNbKYJSIUMOHHASI MPOLEHTHAs! CTaBKa B pa3Mepe 1
=5 % TONOBBIX.

CyObekTy oueHKd B t = 0 MPeCTOUT NPUHATH PEeLIeHUME O MPUOOPETEHUH IPYroro
npeanpuaTs U. B oTHOLIEHMU 3TOro mpegnpusiTus sl MIaHOBOIO CPOKa YCTAaHOBJIEH
nmiaTéxkubiii notok guk = (0, 60, 40, 20, 20). B gononHeHue K 3TOMy, HAUMHAsI C MO-
MeHTa t = 5 U3 Hero oxujaeTrcsi 6eckoHeuyHblil foxon B padmepe 20. Haiitu cnenyer
MaKCUMaJbHO omtaunBaemyto 3a npegnpusatie U ueHy Ppax.

B caenyrouei Tabauie o000IEHbI BCE aHHbIE MpuMepa. YToObI HE HAPYILIUTL Bep-

TUKAJIbHbIE B3AaMMOOTHOLIEHUSI MEXK/TY BbIOPAHHBIM IJIAHOBBIM CPOKOM U MIEpUOJIaMU 32
npejenaaMu MIaHOBOTO TOPU30HTA, OECKOHEUHbIE TIaTeXXU B pe3yJibTaTe (PUHAHCUPOBA-
HUSl U3 COOCTBEHHBIX CPEJCTB MPEANPUSATHSI U OECKOHEUHbIN JI0XOJi OT OLIEHWBAeMOrO
npeanpusitust U, oKujaemblii HauMHAasi ¢ MOMEHTa t = 5, yuTeHbl Takke B t = 4
nocpefcTBoM akTopa 21 (Takum 00pa3oM, C BKIHOUEHUEM COOTBETCTBEHHOTO IJIaTeXka
B t = 4). [losTomy nuarexu, oxujaembie nocjie MoMeHTa t > T = 4, oxBayeHbl B Npu-
MEpe TOXE C MOMOUIBIO MAYIIAIBHO OLECHEHHON KAIBKYJISLIMOHHOW MPOLIEHTHOWM CTaBKU
1 =15 % rofoBbIX (CM. pucyHok 6).

t AK | ED |GA(|GA||GA;|GA3| KA 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 1,101 30 | 40

3 50 | -4 1,05 -1 1,1 1 30 | 20

4 55 | -54 1,05 -1,1 630 | 420
npepen| 1 1 | ® | © | o | o0 | ® | || o | ] 1 1
Pucynok 6: JlaHHbIe YACIOBOTO MpUMEpPa C MO3ULUMU MOKYNATes

JInst ycTaHoBJIeHUs1 6a3MCHOI MTPOrpaMMbl HEOOXOAUMO C(HOPMYJIMPOBATH HA OCHOBE
UMerolIerocs: UH(POPMALIMOHHOTO MaTepuasa UCXOHbIE BbIpaXKeHUs JIMHEHHON ONTUMU-
3aluK, PelaeMoro Mpyu NOMOIIY CUMILJIEKCHOTO alropuTMa:
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EN%‘—)max!

100-AK —50- ED+1-GA, —1- KA, +1-ENB? < 40
-30-AK +4-ED—1,05-GA, +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-ENB* <30
~55- AK +54-ED —1,05-GA, +1,1- KA +21. ENE® < 630

Ba
AK, ED, GA,, GA,, GA,, GA;, KA, KA, KA,, KA;, ENg* >0
AK, ED<I1.

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

Abbildung 7: Vollstdndiger Finanzplan des Basisprogramms des Kéaufers

Aus dem Basisprogramm entspringt ein maximaler uniformer Einkommensstrom
der Breite ENEa " =32,6176. Das Vermogen zum Ende des Planungszeitraums in
Hohe von 652,3520 ist bei einem Zinssatz von 5 % p. a. Ursprung einer ewigen Rente
der ermittelten Breite von ENEa ™% 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 betriagt in den Zeitpunkten t = 1, 2, 3 jeweils 0, so da3 die Liquiditétsbe-
dingung eingehalten ist, in t = 4 ergibt sich nach Abzug der Entnahme in Héhe von

EN>* "™ ein Zahlungsmitteliiberschuf3 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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ENEa — 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

Peluienne nosiyyaetcss u3 0a3MCHOM NPOrpaMMbl, MOJIHBIN (PUHAHCOBBIN MJIaH
KOTOPOY MPEJICTABJIEH Ha CIIEAYIOLIEM DUCYHKE 7

t=0 t=1 t=2 t=3 t=4
CobcTBenHble cpeficTBa EM 10
duHaHCHpOBaHNE U3 COOCTBEHHBIX
cpects IF 30 30 30 30 630
Musectunms AK -100 30 40 50 55
Kpemur ED 42,7680 -3,4214 -3,4214 -3,4214 -46,1894
[TponsBopcTBeHHbIN KpepuT KA 49,8496 30,8736
Brokenue neneskubix cpeacts GA -43,9610
O6parHas Bbimiata KA, GA -54,8346 -33,9610 46,1591
W3nsaTne meHexxnabix cpepctB EN -32,6176 -32,6176 -32,6176 -32,6176 -32,6176
ITnaTéxHoe calibao 0 0 0 0 652,3520
3aomKkeHHocTh 3 KA 49,8496 30,8736
Cymma Ha cuéte u3z GA 43,9610
Hrorosoe umymectso EN/0,05 652,3520

Pucynok 7: ITonHblil (pMHAHCOBBIN MJ1aH 0a3UCHOM MPOrPaMMBbI MOKYMATENs

N3 6asucnoii npoepammwi BbITEKAET MaKCUMAIIbHBIA OTHOOOPA3HBIN MOTOK JI0XOJI0B

B
pasmepom EN *™ = 32,6176. MmylmiecTBO K KOHIY IJIAHOBOIO CPOKa B pasMepe
652,3520 npu NpoUEHTHON CTaBKe 5 % TrOfIOBBIX SBISIETCS UCTOYHUMKOM OECKOHEYHOIO

OCTOSIHHOTO JIOXOfja YCTAaHOBJCHHON Belmunmubl ENY'™ . Cnepyer peaimsosarhb

unBectuumto AK. IIpu aTom ucnosnb3yrorces (puHAHCUPOBAaHUE U3 COOCTBEHHBIX CPEJICTB

npeanpusitusi IF, co6ctBennbie cpefctBa EM, kpequt ED (= 0,855360), nopmeskanimii
MoraiieHnIo B KoHIle cpoka, 1 B t = 0 kak u B t = 1 ofHOnepuosHbie KpeauThl KA. B t =
3 OCYLIECTBIISIETCS COOTBETCTBEHHO BJIOXKEHUE JIeHeXKHbIX cpeicTB GA. B nepuopax t =
1, 2, 3 nnatéxkHoe canbao coctaBisieT 0, B pe3yJbTaTe Yero BbINOJ-HSIETCSl YCIIOBUE

JIMKBUIHOCTH, B t = 4 II0CIIe BbIYETA U3bSTBIX CPEACTB B pasmepe ENZ' ™ o6pasyercs

OCTATOK TMJIATEXHBIX CpeficTB 652,352,

[Tpu BBepeHuu oueHMBaeMoro npeanpusituss U B OyeHOUHYHO npopammy NOIKEH
OBbITH JOCTUTHYT KaK MUHUMYM pa3Mep OIHOOOpPa3HOro MOTOKa JIOXOJIOB Ga3MCHOM MPoO-
rpamMmbl.  [IJI1  yCTAaHOBJIEHUS OLEHOYHOM NpPOrpaMMbl COCTaBIISIEMbIE TOCJIE 3TOTO
JIMHEHHbIE MCXOJHbIC BbIPAXKEHUsST HEOOXOMMO PEIIUTh C TMOMOIIBI CUMILIEKCHOTO
aJropuTMa.
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P — max!

100~AK—50-ED+1~GA0—1-KA0+1~ENEG+P < 40
-30-AK+4-ED-105-GA +1-GA +1L1-KA —1-KA, +1-ENY* <90
—40-AK+4-ED-1,05-GA, +1-GA, +1,1- KA, —1-KA_ +1-EN* <70
—50-AK+4-ED-1,05-GA, +1-GA, +1,1-KA, —1-KA3+1~ENie <50

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

AK, ED<I.

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

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

Abbildung 8: Vollstandiger Finanzplan des Bewertungsprogramms des Kaufers

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

Tabellarisch 146t sich der Entscheidungswert als maximal zahlbarer Preis aus der
Kéufersicht ermitteln, wenn von den Daten des Bewertungsprogramms diejenigen des
Basisprogramms abgesetzt werden. Dies soll nachfolgend mit Blick auf das Zahlenbei-
spiel gezeigt werden, um zu erkennen, welche Verdnderungen vorgenommen werden
miissen, um vom Basisprogramm zum Bewertungsprogramm zu gelangen. Die Diffe-
renzgroBen geben das an, was in der Unternehmensbewertungstheorie das ,,Ver-
gleichsobjekt* genannt wird (siehe Abbildung 9).
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P — max!

100-AK-50-ED+1-GA -1 KA +1-E o +P < 40
—-30-AK+4-ED-1,05-GA +1-GA +1,1- KA ~-1-KA +1-E e <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-E & < 1.050
EN’* >32,6176
AK, ED,GA, GA, GA,, GA,, KA, KA, KA , KA, P >0

AK, ED<I.

[TonHblii (pUHAHCOBBIN MJIAH OYEHOUHOU NpOpaAMMbL TIPEICTABIEH HA CJIEAYIOLLEM
pucyuke 8.

t=0 t=1 t=2 t=3 t=4
CobcTrBeHHble cpeictBa EM 10
duHaHCHMpOBaHUE U3 COOCTBEHHBIX
CpENICTB IF 30 30 30 30 630
[Ipenmpustue U 60 40 20 420
HMuectunus AK -100 30 40 50 55
Kpeput ED 50 -4 -4 -4 -54

ITpowsBoncTBeHHbI KpenuT KA 434,0726 394,0975 360,1248 332,7549

Bunioxxenue fneHexxHbIx cpefictB GA

Obparnas srmnara KA, GA 4774799 | -433,5073 | -396,1373 | -366,0304
Wsbsitne nenexxnpix cpepcts EN -32,6176 -32,6176 -32,6176 -32,6176 -32,6176
ITnaTéxxHoe cambno 391,4550 0 0 0 652,3520
3agomkeHHocTs n3 KA 434,0726 394,0975 360,1248 332,7549

Cymma Ha cuéte n3 GA

Hrorosoe umyiectso EN/0,05 652,3520

Pucynok 8: ITonHbIi1 (pMHAHCOBBIN MJIaH OLEHOYHOW NPOrPAMMBI TIOKYTIATENS

YcraHoBneHHas npedeavHasa yeHa Ppax 71 ouneHuBaemoro mpefnpusitus U
coctasnsgeT 391,4550. CyobekT oueHkr uHBecTupyeT B t = 0 Kak B npegnpusitue U Tak
1 (kak yxe B 0a3ucHoii nporpamme) B 00beKT AK. Hapsny ¢ ¢pmHancupoBanuem u3 coo-
ctBeHHbIX cpeacts npepnpusitus [F, cooctBennbiMu cpenctBamu EM u kpegurom ED,
NOjIJIEKalM TOTalllieHHIO B KOHIIE CPOKa, BO BCEX IUIAHOBBIX MEPUOJAX UCMOJb3YHOTCS
ofHonepuoHble KpenuTthl KA.

CTOMMOCTHO# NMOPOr pelieHnsl KaKk MaKCUMAJIBHO OIUIAYMBAEMYIO LIEHY C MO3ULUU
MOKYMaTeJsi MOXKHO HaiTM B BHJIE TaONMUbl NMYTEM BBIYATAHUS AAHHBIX Oa3MCHOWM
NporpamMmbl M3 JJaHHBIX OLIEHOYHOM MporpaMmel. [lamee 3TO ciegyeT NpojeMOH=
CTPUpPOBATh HAa YMCIOBOM MpPHUMEpPE, YTOObI PACNO3HATH, KAKUE WU3MEHEHMS [OJKHbI
OBITh MPOBEJEHBI, YTOObI NEPENTH OT OA3MCHON NMPOTrPaMMbl K OLCHOYHOW. 3HAYCHUS
Pa3HOCTH MOKAa3bIBalOT TO, YTO B TEOPUM OUECHKM NPEANPUATHN Ha3bIBACTCA
,,CPABHUTEJBHBbIM OOBEKTOM™ (CM. pUcyHokK 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 P« des Kédufers von 391,4550 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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[TnaTéKHblii MOTOK CPAaBHUTENBHOIO OOBEKTA OTHOCUTEJIBHO mnepuopioB t> 0 mo
BEJIMYMHE COOTBETCTBYET IUIATEKHOMY MOTOKY OLIEHMBAEMOIO MPEANPUATHS, TaK YTO
IEVICTBYET PABEHCTBO PE3YJbTATOB OLEHOYHOTO W CPAaBHUTEJIBLHOrO OOBEKTOB. Ero
MOKAa3aTeJM MMEIOT MPOTUBOIMOJIOXHBIA 3HAK B CPAaBHEHUU C IUIATEXHBIM MOTOKOM
oueHnBaeMoro npeanpustus. [loromy 4ro npu npuoOpeTeHMn OOBbEKTa OUEHKHU IOKY-
naTesib JOJDKEH OTKA3aThCs OT IUIATEKHOIO MOTOKA CPABHUTENIBHOIO 00BbEKTa. BbICBO-
O0XKJIeHHbIE K MOMEHTY t = (0 cpeficTBa CpaBHUTEILHOIO O0BbEKTa MH(POPMUPYIOT O Be-
JIMYMHE BEPXHETo Mpefesa UeHbl oueHnBaemMoro npeanpusatus. [Ipu cymmupoBanmu nia-
TEXHBIX MMOTOKOB OOBEKTA OLEHKU U CPABHUTEBLHOIO 00beKTa iyt t > 0 BBUY pe3yJib-
TATUBHOTO TOX/ECTBa oOpa3yeTcs miaréxHoe canbao 0, B MoMeHT t = 0 oOpa3yeTcs ke
IJIATEXKHOE CaJbJ0 B pa3Mepe CTOMMOCTHOIO IOPOra PELLCHUSI.

CpaBHUTENBHBIN OOBEKT /U1 NOKYMAEMOTr0 MPEANPUSATHS TPEACTABISIOT B TPUMEPE
NIOMOJTHUTEJILHO TIOJTyYEHHbIE TPOU3BOJICTBEHHbIE KpeuThI Bt =0,t=1,t=2ut=3, a
TAK>Ke HE MPOU3BEJEHHOE BIIOKEHUE JIEHEXKHBIX CpPeACTB B t = 3 u t = 4. Byaywue
MJIATEXKU, OXKUJAEMbIE 3a CUET IONOJIHUTELHBIX CPEJCTB CO CTOPOHBI, a TAKXKE BbITEC-
HEHHbIX UHBECTULIUIA, COOTBETCTBYIOT MPEBbILIAIOLIMM MOCTYIIJICHUSIM MTPENPUSIITUS, TaK
YTO CaJIb/I0 U3 CPABHUTEIBLHOTO 00beKTa B t = () BbIpaXKE€HO pa3MepOM MAKCUMAIIBHO
OrIaYrBaeMon 1eHbl. M3 3Toi "UeHbl" CpaBHUTEILHOTO OOBEKTA BHIBOIUTCS CTOUMOCT=
HOW mopor petieHust nokynatens Ppax = 391,4550. Tak kak miaTéxkHbIi MOTOK CPAaBHU-

TEJILHOIO OOBEKTA YCTAHOBIIEH, MOXKET OBITh ONpPEJENIEHA U €r0 BHYTPEHHSS IPOLIEHT-
Hasl CTaBKa. B npumepe BHYTPEHHsIsl MPOLEHTHAS CTaBKa CPAaBHUTENILHOTO OOBEKTA C T0-
3ULIMK MoKymnatesns coctabisieT rx = 0,0983642.

WNurepniperayust NOHATHS ,,CPABHUTENBHBIA OOBEKT, HAIPABJICHHAs HA IPUHUMA-
eMble PEIleHNs, He UMEET HUue20 0bue20 o ,,CPAaBHUMBIM™ IPEINPUsITUEM, KaK 3TO TI0-
HSITAE HENPAaBUJILHO MCTOJIKOBBIBAIOT B JuTeparype. IIpu onpeneseHnn cTOMMOCTHOTO
Mopora peleHnsi pedb UAET, CIIE0BATENIBHO, HE O HAXOXKCHNY JIJIs1 OLICHMBAEMOTr'O NPef-
NPUSITUS ,,CPABHUMOrO* NpeanpusTust. ,, Cpasuumenvhulii 06vekm* 0as OUeHU8aemMo0
npeonpuamus obpa3yrom ckopee 6ce MepoOnpusmus no npeobpazosamuro OA3UCHOI
npopammbl 6 OueHo4Hyro. Belb OHU NPEACTABIIAIOT COOOM ajJbTEPHATUBY 10 OTHOLLIE-
HUIO K MTOKYIIKE MPEANPUSTHUS IO LEHE, PABHON CTOMMOCTHOMY MOPOT'Y PELLIECHUS.
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t=0 t=1 | t=2 t=3 t=4
Bewertungsprogramm des Kéufers
Eigenmittel EM 10
Innenfinanzierung IF 30 30 30 30 630
Unternehmen U 60 40 20 420
Investition AK -100 30 40 50 55
Darlehen ED 50 -4 -4 -4 -54
Betriebskredit KA 434,0726 | 394,0975 | 360,1248 | 332,7549
Geldanlage GA
KA-Riickzahlung -477,4799 | -433,5073 | -396,1373 | -366,0304
Entnahme EN -32,6176 -32,6176 -32,6175 -32,6176 -32,6176
Zahlungssaldo 391,4550 0 0 0 652,3520
./. Basisprogramm des Kaufers
Eigenmittel EM 10
Innenfinanzierung IF 30 30 30 30 630
Investition AK -100 30 40 50 55
Darlehen ED 42,7680 -3,4214 -3,4214 -3,4214 -46,1894
Betriebskredit KA 49,8496 30,8736
Geldanlage GA -43,9610
KA-, GA-Riickzahlung -54,8346 | -33,9610 46,1591
Entnahme EN -32,6176 -32,6176 -32,6176 -32,6176 -32,6176
Zahlungssaldo 0 0 0 0 652,3520
= Vergleichsobjekt (Verdnderungen zwischen beiden Programmen)
A Eigenmitte]l EM 0 0 0 0 0
A Innenfinanzierung IF 0 0 0 0 0
A Investition AK 0 0 0 0 0
A Darlehen ED 7,232 -0,5786 -0,5786 -0,5786 -7,8106
A Betriebskredit KA 384,223 363,2239 | 360,1248 | 332,7549 0
A Geldanlage GA 0 0 0 43,961 0
A KA-Riickzahlung 0 -422,6453 | -399,5463 | -396,1373 | -412,1894
A Entnahme EN 0 0 0 0 0
Vezriﬁll‘é?ﬁilfﬁ (E\Clleerrgleichsobiekt) 391,455 -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

OrneHoYHAsI MporpaMMa MoKynaTeJst

Cob6cTtBenHble cpefictBa EM 10

duHaHCHpOBaHNE U3 COOCTBEHHBIX

cpepicts IF 30 30 30 30 630
[Ipeanpusarue U 60 40 20 420
HMuBectunms AK -100 30 40 50 55
Kpenut ED 50 -4 -4 -4 -54
[TpousBopcTBeHHBIN KpenuT KA 434,0726 394,0975 360,1248 332,7549

Broxkenue nenexxubix cpeacts GA

Obparhas BhmaTa KA -477,4799 | -433,5073 | -396,1373 | -366,0304
Nzwarue cpencts EN -32,6176 -32,6176 -32,6175 -32,6176 -32,6176
IInaTéxnoe canbgo 391,4550 0 0 0 652,3520
./. 6a3ucHas MporpamMMa MoKymaTesist

Cob6cTtBenHble cpefictBa EM 10

duHaHCHpOBaHNE U3 COOCTBEHHBIX

cpepicts IF 30 30 30 30 630
Nusectunms AK -100 30 40 50 55
Kpenur ED 42,7680 -3,4214 -3,4214 -3,4214 -46,1894
[TponzBoncTBeHHbIN KpepuT KA 49,8496 30,8736

Broxenue neneskHbix cpencts GA -43,9610

O6parnas Bbimiata KA, GA -54,8346 -33,9610 46,1591
Wsbarue cpeacts EN -32,6176 -32,6176 -32,6176 -32,6176 -32,6176
[TnaTéxHoe canbio 0 0 0 0 652,3520
= CPaBHUTEJIbHbINA OOBEKT (M3MEHEHUST MEX/y 00€UMU MPOrpaMMaMHu )

A cobcTBenHbIx cpeficTB EM 0 0 0 0 0

A cpuHaHcupoBaHus U3

coOcTBeHHbIX cpefcTB [F 0 0 0 0 0

A maBectrmm AK 0 0 0 0 0

A xpenaura ED 7,2320 -0,5786 -0,5786 -0,5786 -7,8106
A npousBoacTBeHHOro kpeputa KA | 384,2230 363,2239 360,1248 332,7549 0

A BIOXeHUs IeHEKHBIX cpefcTB GA 0 0 0 43,9610 0

A obpatHoit BeIIaThl KA 0 -422,6453 | -399,5463 | -396,1373 | -412,1894
A w3bsitus cpencts EN 0 0 0 0 0

= IIaTEXXHOE Cab0 N3MECHEHUI

(CpaBHUTENBHBIIA OOBEKT) 391,4550 -60 -40 -20 -420
[Ipeanpusrue U 60 40 20 420
CroumocTHO# nopor petieHust Pnax | 391,4550 0 0 0 0

PucyHok 9: Y cTaHOBNEHUE CPAaBHUTEIBHOIO OOBEKTA MOKYNATEIIS

[Tpu cHATMYM NPOLIEHTOB B (hOpME BHYTPEHHEN NMPOLEHTHOM CTaBKU 3TOTO ,,CPABHU-
TEJBHOTO OOBEKTA™ C OKUJACMBbIX TUIaTEXKell OT OLEHWBAEMOTO MPENPUSITHS TOJTyYa-
€TCsl CTOMMOCTb OyayluXx pe3ysibTaToB ZEW B pazMepe MakCUMAaJIbHO OIJIauMBaeMON
LEHbI, TO €CTb CTOUMOCTHOTO Mopora pelenusi (cM. pucyrok 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=Z tt oder — bei ZE, = ZE=const.—ZEW=ZE-—T.
1 (14+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
zew=y 2

TI10+1)

=1

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

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

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

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
[Mpepnpusitue U 60 40 20 420
K 0,098364
(1+1g)" 1 0,91044 | 0,82891|0,75468 | 0,687091
Tekyujasi CTOUMOCTb 54,6267 | 33,1564 | 15,0935 |288,5784
CronmMocTh Oynymux pe3yiabratoB [391,4550

Pucynok 10:  Omnpepnenenre cTOMMOCTHOTO NOPOra PeLEHUs ¢ 03NN
MOKyNaTeJid HA OCHOBE BHYTPEHHE W NPOUEHTHON CTABKU
CPaBHUTEJILHOTO 00 bEKTA

DTUM MOKAa3aHO OJHOBPEMEHHO, YTO CTOMMOCTHOI MOPOr PELIeHUsI MOXKET ObIThb
dopMaibHO OMNpefiesiEH MyTEM CHSITUS MPOLIEHTOB B (pOpMe BHYTPEHHEN MPOLEHTHOM
CTaBKU CPAaBHUTEJIBLHOIO OOBEKTAa C OYAYIIMX TUIATEXKEN OLCHUBAEMOTO MPEINpUsITHS,
TO €CTb KaK CTOMMOCTb OyyIIMX PE3yJIbTaTOB, HO HU B KOEM CJly4yae He MpOSICHIETCS,
YTO TaKOW MOPSAAOK NEVCTBUN [AEHUCTBUTEBLHO ONpaBaH. Tenepb e CIeAyeT 3aHATbCS
3TUM BOIPOCOM.

3.  Metox cTouMoCcTH 0 yAYIIUX Pe3yJbTaTOB KaK YaCTUYHAS MOJ€eJIb

MeTop, cToMMOCTH OYAyLIUMX PE3YJIbTATOB SIBJISIETCS YaCTUYHOW MOJIEJNIbIO, B KOTO-
POI1 OLIEHKAa OPUEHTUPOBAHA TOJBLKO Ha OOBEKT OLIEHKH, & HE HA COBOKYIHOCTh BCEX BO3-
MOXHBIX JIEUCTBUI CyObEKTa pelieHus. B oTinune oT COBOKYMHOM ,,MOIEIA COCTOSIHUS
npefesbHON LEeHbI 32 CYET YACTUYHOM MOJIENH ,,METOJ] CTOMMOCTHU OYAyLIUX pe3yJib-
TaTOB* OUEHKA MPEANPUIATUI UCTIBITHIBAET 3HAUYNTEIILHOE CHUXKEHUE KOMIIEKCHOCTHU.

OnpepiesieHne CTOMMOCTH Oyaylmx pe3ynabTatoB ZEW MOKeT mpou3BOUTHCI — B
3aBUCUMOCTH OT CTPYKTYPbl OKHMIAEMbIX MJIATEeXe — HA OCHOBE Pa3JIMYHbIX OLEHOY-
HBIX (hopMyJI, TPUYEM Jjajiee YIOMSIHYThI JIUIIb BasKHENIINE BApUAHThI:

U1 KOHEYHOT'O TUIAHOBOT'O CPOKA MPOJIOIKUTENBLHOCTHIO T MepuoyioB ¢ U3MEHSIO-

IMMICS WM TOCTOSIHHBIMK OYAYIMME pe3ynbTatamMu> ZE npu poBHOIT cTpyKTy-
PE MPOLEHTOB (EIMHCTBEHHAS I BCEX NEPUOIOB MPOLIEHTHAs CTaBKa 1):

T ZE, (1+1) -1
ZEW=) ——= 7 =ZE=const—ZEW = ZE-*—"——
= (1+) P i-(1+i)
2. I KOHEYHOI'O ITNIAHOBOT'O CpOKa MPOJOJIKUTCIBHOCTBLIO T NnepruoaoB €C U3MCHSIO-

mpMuAcs GyyLMu pesysibraTamu ZE npu HepoBHOI" cTpyKType mpoueHToB (pas-

JIMYHBbIE BO BPEMEHU MPOLEHTHbIE CTABKU 1g):

ZEW = i—t 2E,

TI10+1)

T=1

32 Monsitue »OYIYILIMIA pe3yabTaT MOofpa3yMeBacT OXKHUAeMble B OYAyLUEM CYOBbEKTOM pPELLIECHUS

NPEBBIILIEHNS] TIOCTYTUICHW Hajl BHIMJIATAMU OLEHWBAEMOTo NpeApusTHs. ,,CTOMMOCTL OyayIiero
pe3yabTara’ mpefacTaBisieT coO0l CyMMY TeKYIel CTOMMOCTH 3THX OyIyIIUX pe3yabTaToB. Teky-
jas CTOMMOCTDb ONPENACIIACTCA HyTéM BbIY€TAa NPOLCHTOB.
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© 06

HpI/I 5, POBHON  CTPYKTYPE MNPOLCHTOB MNPOLEHTHAsl CTaBKa HE3aBUCHUMO OT MNPOAOJIKUTCJIBHOCTU
CPOKa BJIOKCHU TOCTOAHHASA.

4 © 6
3 [Ipu ,,HEpOBHOIT* CTPYKTYpEe NMPOLEHTOB MPOLEHTHAsI CTaBKa pa3jiMyHasl B 3aBUCUMOCTH OT MPOJOJI-

SKATETLHOCTH CPOKA BIIOXKEHUS: TIPU ,,HOMAJTLHOI CTPYKType MPOLEHTOB — BO3pacTarouiasi, mpu

© 06

,,OOpaTHOI* CTPYKTYpe MPOLEHTOB — CHUXKAIOLLASICS.
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3. fiir einen unendlichen Planungszeitraum mit gleichbleibenden Zukunftserfolgen ZE
und flacher Zinsstruktur:

T
1+1) -1
Y G
T—oo . AT 1
1 (1 + 1)
4. fiir einen unendlichen Planungszeitraum mit differierenden Zukunftserfolgen in den

ersten T Perioden und nachfolgend gleichbleibenden Zukunftserfolgen bei flacher
Zinsstruktur:

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

ersten T Perioden und nachfolgend mit der Rate w wachsenden Zukunftserfolgen
iber 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 < 1):

T

ZEW =) ZEtt+z o 1_ — - L
tzl(l-}—i) (1+1)" 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. st GECKOHEYHOIO TIAHOBOI'O CPOKA C HEM3MEHHBbIMU OyaylMMu pe3yJibTaTtamu ZE
Y POBHOW CTPYKTYPOH MPOLICHTOB:

T
1+i) -1 7E
T i (1+i) !
4. g GECKOHEYHOro MIIAHOBOIO CPOKa C M3MEHSIOLMMUCS OylyLIMMU pe3yJbTaTaMu

B NepBbIX T nepuopax u 3aTem ¢ MOCTOSHHbIMUA OyyLLMMU pe3yJIbTaTaMu IPU POB-
HOW CTPYKTYpPOW NIPOLIEHTOB:

' 7ZE +ZE . 1
t=1(1+i)t i (1+i)T.

5. 1 KOHCYHOI'O IJIaHOBOI'O CpOKa C U3MCHSAROIMUMUCHA 6yny1HI/IMI/I pe3yjbTaTaM B
IMEPBbLIX T neprnogax " 3aTeM C 6yny1HI/IMI/I pe3yJibTaTaMU, paCTylIMMN B TCUYCHUEC N

NIepUOJIOB C UHJIEKCOM POCTa W, IPU POBHOW CTPYKTYPOI MPOUEHTOB (MPU w # i ):

n+1

I 7ZE 1 1 I+w
ZEW:Z—ft’LZETH‘ﬁ'T‘ o
t=1 (1+1) (I+1) 1-w 1

6. sl GECKOHEYHOrO MIAHOBOI'O CPOKA C M3MEHSIFOIIMMHUCS Oy yLIMMU pe3yJIbTaTaMu
B nepBbix T nepuopax u 3ateM ¢ OyaylMMHU pe3yJbTaTamu, OECKOHEYHO pacTy-

UIMMU C UHJIEKCOM pOCTa W, MPU POBHOM CTPYKTYPOIi MPOLEHTOB (MPU w < i ):

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

C nomowpto 3tuX (POpPMYJ OMKUCaHa JIMIIb (PMHAHCOBO-MaTEMATUYECKasi OCHOBA
METOfIa CTOMMOCTM OyAyUIMX pe3yJbTaTOB KaK MEeTOfa BbIYMCIICHUS AaKTyaJIbHON
CTOMMOCTH, OJHAKO HE BBISICHEHO, SIBJISIETCSI JIM CTOMMOCTb OyAyIIMX pPe3yJIbTaTOB
CTOMMOCTHBIM TIOPOTOM PEILICHNST B KAUeCTBE TPE/eIbHON LEHBI.

BosnukaeT Bompoc, KOTOpbIi Tnacut: [louemy cobcmeeHHO onpasoar 3mom
nooxo0? Moxcem Obimb 00KA3AHO, YMO NPU HUCIO DUHAHCOBO-IKOHOMUUECKOU
NOCMAHOBKE UeAlU BbIMUCACHUE AKMYAAbHOU CMOUMOCMU DPA3YMHbLL CROCOO 0AA
onpeoeneHUss CMOUMOCHHO20 NOPOA PEUEeHUs C NOUKUU NOKYNAMeAs UAU NPOOdsyd
Kak cmoumocmu 6yOyuux pe3yabmamos, Kak amo npeonoaazaemcs 0Obl4HO U no 6cem
npasuaam 6e3 nposepku? Kax mozym Obimb YCMAHOBAEHbL KAAbKYAAYUOHHbLE NPO-
UeHmHble CMABKU I, HeOOX0OUMbLe O BLILUCACHUA CMOUMOCMHO0 NOPOA PeudeHUsn?

Ocmaromesa — u ecau 0a, mo NOYEMY — He YUEMAEHHbIMU UHMEPECHL CYODEKMOE OYeHKU
npuU NPUMEHeHUU Memooa CMOUMOCMU OYOYUWUX Pe3Yabmamos?

TonbKO ecnu 3TO I0KA3aTENIbCTBO YJAACTCS, TO €CTh NPU TEOPETUYECKOM OOOCHO-
BaHUU (POPMYJIbl CTOUMOCTH OyyLIMX pe3yJIbTaTOB, €€ MPUMEHEHUE KaK METO/a OIpe-
IEJIEHUs] CTOMMOCTHOTO MOpOra pellieHus onpasgaHo. BO3MOKHO, Torga MoOryT ObITh
SICHO YCTAHOBJIEHBI I'PaHULIbI €€ MPUMEHEHNS], HA OCHOBE YETr0 MOKHO Pacno3HaTh, KaKue
NPEANOCHIIKY IEUCTBYIOT NpU €€ npuMeHeHnu. Torga Mo>KHO ObLIO Obl TAK3KE OTBETUTD
Ha clieflytolue Bonpockl: Ymo npoucxooum, ecau smu npeonoCulaKu 6biNOAHEHbL He 6
cmpozoii ¢popme? Moxcem Ovimb, opmyasa cmoumocmu O6YOYWUX pPe3YAbManmos
80NpeKU IMOMY 6CE e noae3na?
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Der Schliissel des Briickenschlags vom investitionstheoretischen Totalmodell ,,Zu-
stands-Grenzpreismodell“® zum  investitionstheoretischen  Partialmodell  ,,Zu-
kunftserfolgswertverfahren® ist die Dualitiitstheorie der linearen Optimierung®, denn:
,Jeder linearen Optimierungsaufgabe (Primalproblem) ist ein eng verwandtes duales
Problem zugeordnet, das Riickschliisse auf in der optimalen Losung giiltige Zusammen-
hinge ermdglicht.“*® Das Primalproblem der Ermittlung des maximal zahlbaren Preises
Pmax aus Kéufersicht ist der bereits aufgestellte Ansatz des Bewertungsprogramms aus
Kaufersicht, das hier noch einmal verkiirzt wiederholt werden soll:

P — max!
(1) Liquiditétsrestriktionen
J
(1a) —Y 8y Xy TP W, ENY <D (fiir t = 0)
=1
J
Be .
(b))  —Dlg X tw ENF <b +g  (firt=1,...,T)
=1
2) Sicherung des Entnahmestroms
EN Ee Z EN ia max
3) Kapazititsrestriktionen
Xy, SXZ“X (firj=1,...,J)
4) Nichtnegativitét
(4a) XKJ.ZO (firj=1,...,J)
(4b) EN'* >0
(4¢c) P>0.

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

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-

grammes: ENEe = ENEa .

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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KnroyoM Kk mepexofly OT HMHBECTUMLMOHHO-TEOPETUYECKOW COBOKYMHOH ,,MOfIesn
COCTOSIHUSI TPEIESIbHON LEHbI“ K WHBECTULMOHHO-TEOPETUYECKON YaCTUYHOW MOJIEIH
,METOJI CTOUMOCTH OY[yIIMX PE3yJbTATOB" SIBJSIETCS meopema O80UCMEEHHOCMU AU-
HelHoU 0nmumu3auuu.35 [Toromy urto: "JTtoOoi 3aadye JUHENHOW oNTUMU3ALUU (nep-
BUYHOLL NPOOAeme) TIPUCBOCHA OYEHb OJIM3Kasl 10 NPOUCXOKICHUIO 080LCMEEHHAA NPO-
Osaema, NOMyCKaoLIAs 3aKII0YEHNs O JISMCTBYIOIIMX B ONTUMAIbHOM pPEeLIeHUN B3aUMO-
otrowenusix".>® ITepeuunas npo6aema onpenenenns MaKCUMAILHO OTLTAYNBAMOI LIGHbI
¢ no3uuuu nokynarens Ppax COOTBETCTBYET COCTABJICHHOMY YK€ BbIPA’KEHUIO OLEHOY-
HOW1 MpOrpamMMbl CO CTOPOHBI NMOKYNATEeNs, KOTOPOe HEOOXOAUMO MOBTOPUTH 3/1ECh €ILE
pa3 B COKpallEHHON opme:

P — max!
(1) PecTpukuym nukBrgHOCTH
J
Be
(1) _ngjo'XKj +P+w, -ENZ <D, (st t=0)
=1
J
Be
(1b) _ngjt "Xk +tw, -ENZ <b +g, (mmg t=1,...,T)
1
(2) PecTpukuun notoka u3baTusi CpeicTB
Be Ba max
EN_ " > EN/
3) PecTpukuyn MouHoCTH
Xy SXpo (s j=1,...,71)
4) OTcyTcTBUE OTPULATETLHOCTH

(4a) X 20 (uua j=1,...,7)
(4b) ENY >0

(4¢) P>0.
YcranaBimBaeMble TIEPEMEHHbIE TIEPBHYHOI MPOOJIEMBI — YHCIIO TOJIEKAIINX pea-
JIM3alluili  UHBECTULIMOHHBIX WU (bI/IHaHCOBI)IX 00BEKTOB XKj, 00BEM TIOTOKA W3BLATUSA

CPE/ICTB M3 OLEHOYHOM MPOrpaMMblI ENie Y MOTEeHUMalbHAs eHa P o0bekTa oueHKu.

I momy4yeHnsi MaKCMMAJIbHOTO 3Ha4YeHUsl P pecTpukuus u3baTust CpeAcTB (2) AOJIKHA
ObITh BBINIOJIHEHA B ONTHMAJIBbHOM PELICHWM KaK PaBEHCTBO — MPHU MPEANOIOXKEHHON
NPOU3BOJILHOM AEIMMOCTH MOMJIEXKAIMX PeaNn3auyy UHBECTULIMI 1 IPOEKTOB (pUHAHCH-
poBaHusi. TO €CTh MOTOK U3BATHS CPEACTB U3 OLEHOYHON NPOrpamMMbl 0 00bEMY COOT-

BETCTBYET MAKCUMAJIBHOMY IMOTOKY M3BSTUSL CPEACTB Oa3MCHOIN MPOrpamMMbl: ENEe =

Ba max
EN B,

30 TeOpUr ABOMCTBEHHOCTU CM. DANTZIG, Lineare Programmierung (1966), c. 148-155, Kreko, Li-

neare Optimierung (1973), c. 213-218, Wirte/DerPPE/BORN, Lineare Programmierung (1975), c.
119-147, DINKELBACH, Operations Research (1992), c¢. 13—-19, NEUMANN/MORLOCK, Operations Re-
search (2002), c. 76-86, HERING, Investitionstheorie (2003), c. 142—-165. O6 3TOi CBSI3W OTHO-
CUTENIbHO OIIEHKU TPEANpUATUil cM. B 0OCHOBHOM HERING, Finanzwirtschaftliche Unternehmensbe-
wertung (1999).

HERING, Unternehmensbewertung (2006), c. 50 (BbiiesieHuss B UCTOUYHUKE, 3[IeCh MepeHsITo). CMm.
Takke WEINGARTNER, Mathematical Programming (1963).

36
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Das zugehorige Dualproblem® lautet dann:

Kapazitits-
Liquiditétsrestriktionen Entnahmestrom- restriktionen
restriktion ——
T T J
— Ba max max :
K:= me'dt + 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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CooTBeTCTBYIOIIASI 080LCMBEHHAA np06/zeMa37 IJIACUT TOIVIA:

P&:Tpukﬁuia HV;KBMﬂHbéTM Pectpuxuun notoka Pectpuxiuu MomHocTH

U3BATUA CPENICTB

T T —— J
- Ba max max Ly |

K= E by, -d, + E ok -d, — O-EN'™ + E Xy; 'u; —> min!
— — %f_J 1—

=0 =1 (OLEHEHHBII TOTOK =1

OluieHEHHBIE OueHEHHbIe | U3BATUSI CPEICTB ‘Oue}iéHHaﬂ N;OLLIHOC"]“I;

ABTOHOMHbLIE TIaTe>KHN

TJ1aTe KN NpEAnpUsATUA

(1) PecTpukuus miarexei (MHBECTULIMI U (DUHAHCUPOBAHNS)
T
->. g d, +u, 20 aj=1,..7)
t=0
(2) PecTpukuust BeCOBbIX (paKTOPOB MOTOKA UIBITHUSI CPEICTB
T
z w, d—-0620
t=0
3) PecTpukuyn qBOMHBIX IEPEMEHHBIX /ISl PECTPUKLNNA JTUKBUTHOCTH

(3a) d,20 (nat=0)
(3b) d 20 (mat=1,...,T)

(4a) PecTpukuyn qBOMHBIX NEPEMEHHBIX [J1S1 PECTPUKLMIA MOLUTHOCTH
u, 20 (uaj=1,...,7J)

(4b) PecTpukupms BOMHBIX IEPEMEHHBIX 00ECTIEYEHUS IOTOKA U3BIATUSI CPENICTB
02>0.

ABTOHOMHBIE TUIATEXM bK{ COOTBETCTBYIOT NPABOM CTOPOHE IUIATEXHBIX pec-
TPUKLUMNA OLIEHOYHOHM IMporpamMmbl 0e3 IulaTeXkeil OT OLEHUBAEMOIO IPENNpUATUS, TO
€CTh IPAaBOM CTOPOHE IUIATEXHBIX PECTPUKUMI Oa3MCHOM mporpammbl. B ueneBoi
(pyHKUIMU IBOVICTBEHHON MPOOJIEMBI CTOSIT OLUEHEHHBIE MPaBble CTOPOHBI PECTPUKLMAN
NEPBUYHON MPOOJIEMBI. Y CTaHABIMBAEMbIMU NMEPEMEHHBIMU JIBOMCTBEHHON MPOOJIEMBI

SIBJISIFOTCS IBOMCTBEHHbIE nepeMeHHble d; (st pecTpukumii JimkBugHoctTu Bt =0, ..., T),

U;j (st pecTpuKIWMi MoIHOCTY ¢ j = 1, ... J) 1 & (U715 pecTpUKIMN oGecrneyeHns MoToKa
U3BATUSL CPeACTB). JIBOMCTBEHHbIE NEpPEMEHHbIE CJIEAYeT YCTAHOBUTb B ONTHUMYME
JIBOVICTBEHHO! MPOOJIEMbI TaKUM 00pa3oM, YTOObI CyMMa OLEHEHHBIX MPaBbIX CTOPOH
PECTPUKLIMI, TO €CTh BEJIMUMHA U3JEP>XKEK HEUCIOJIb30BaHHbIX BO3MOKHOcTen K npu
COOJIIOJIEHNM 3TUX PECTPUKLMI, OblIa MO BO3MOXKHOCTM MUHMMAaNbHON. OnTUMaibHOE

pellieHre ABONCTBEHHON MpobJembl Torga K™",
o B B B o
Ha ocnosanmm ycnouit EN ° = EN ™ u EN* > 0 B nepsuuHoii mpoGneme, a
Be max
K
rpamMMbl CJIE[IyeT, YTO PeCcTpUKUus (2), OTHOCSIIAsIiCs B JBOMCTBEHHOW MpobJeMe K

MOTOKY U3BATHUA CPCIACTB, B ONNTUMYME HBOﬁCTBCHHOﬁ HpO6JICMI>I JOJI2KHA OBITH BBINOJI-
HCHA KaK PaBCHCTBO:

TakK>XE BCJICACTBHUEC EN > (0 B KauecTBe ONTUMAILHOIO PEUICHUA 0a3uCcHOI npo-

37 Cwm. GALE/KUHN/TUCKER, Linear Programming (1951), ELLINGER/BEUERMANN/LEISTEN, Opera-

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

Es gilt nun aber, dal das Maximum des Primalproblems (mit Losung: P,,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
_ max Ba max
Pmax_szt .dt+ngKt 'dt+2XKj 'uj_ENK .ZWKt .dt'
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 P, eingehen. Fiir die anderen Dualwerte dt fiir die Zeitpunkte t=1, ...,

T gilt dann auch die Beziehung d¢/dg =: pl'if Die Groflen pl'if sind als fiir das Bewer-

tungsprogramm geltende Abzinsungsfaktoren zu interpretieren, die aus den endogenen

:Be

i des Bewertungsprogramms des Kaufers hergeleitet

periodischen GrenzzinsfiiBen

werden konnen:*?
1

Be __
pKt_ t :

[Ta+)
1=1

Das heifit, 1 GE des Zeitpunkts t > 0 ist dann pﬁf GE im Zeitpunkt t = 0 wert, so

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

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

T T
_Zngt'dt'l'uj:O < uj=Zngt'dt
t=0 t=0
und daB} diese einen nicht-negativen Kapitalwert Cﬁ; > 0 im Zeitpunkt t = 0 haben. Da

CE; einen heutigen Geldbetrag verkorpert, folgt aus der Lenkpreistheorie CZ’ “do =y

und — wegen dy = 1 — folglich die Identitét von u; und Ci; :

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

S. 182-185.
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Teneps cieyeT OHAKO, YTO MAaKCUMYM NEPBUYHON NPOOseMsl (C pemeHneM Pry,x)
paBeH MUHUMYMY JBOMCTBEHHOM mpobiiembl (¢ pereHrnemM K™"). BeneacrBue 3101 CBSI-
31 1e(PUHUIMOHHOE paBeHCTBO K MOXKeT ObITh MCMOJIB30BAHO /U1 BBIYMCIEHUST Ppax.

Ecin y4yecTth pelienue st O, TO JJIsi BBIYKCIIEHHSI CTOMMOCTHOTO TOpora perneHust Prax
oOpazyeTcsi CJeyollee paBeHCTBO:

T T J T
_ max Ba max
Pmax_szt'dt+2gUKt'dx+2XKj 'uj_ENK 'zwm'dt‘
t=0 t=1 j=1 t=0

B ontumanbHOM pemienny nepBU4HON NMpooJieMsl P = Prax > 0, Tak 4TO pecTpukuys
JMKBUHOCTH (la) mepBUYHOI MPOOJIEMBI BBINOJIHEHA MO cTporoil popme. M3 npasuia
NIOTIOJTHSIOLLEA NMEPEMEHHON CIIEAYET TOrJa, YTO B JBOMCTBEHHOW NPOOJEME JIOJI>KHA
BBINOJIHATBCST pecTpukuusa (3a) ¢ e€ HKHMM mnpepnesnoM, u noaromy do = 1. JIBo-
ficTBeHHast nepeMeHHasi dg = 1 03HavyaeT, YTO CEerofiHsIIHNE MJIATEXKW PAaBHON BEJIMUKHbI,
TO €CTh OLEHEHHBIE HA OCHOBE CYMM IUIATEXKEN, BXOAAT B pacuét Pn,x. Torma mns apy-

Be

TUX IBOMCTBEHHBIX MepeMeHHbIX d¢ B nepuosibl t = 1, ..., T coorHowenue d/dp =: p,

o B
TaK>KE JEUCTBUTCJIBHO. Bennunnel pKf CJIEAYCT UHTCPIIPETUPOBATL KAK NTUCKOHTHUPYIO-
e MHOXKUTEIINA, HeﬁCTByIOHlHC IJIL OHGHO‘IHOIZ MporpaMmsbl 1 BBIBOJJUMBIC U3 SHJTIOT'CH-
HBIX NICPUOJHBIX MMPEACIIBHBIX MPOLUCHTHBLIX CTAaBOK IE(: OL[@HO‘IHOﬁ IporpaMmsbI oxKymna-

TEJIA: 38

. 1
pEt - t :
[T+
=1

210 o3HavaeT, | GE B MoMeHT t > 0 paBHOLIEHHA TOI7Ia pif GE B MomenT t =0, B

pe3yJsbTare yero Oyfyluue IUIaTeKW BKITFOYAKOTCS B BbIUMCIEHUE P,y ¢ MX Tekylien
CTOUMOCTBIO, TO €CTh OHU MEPECUYUTHIBAIOTCS.

B oTHOIlIIEHUM MHBECTUIIMOHHBIX U (DMHAHCOBBLIX OOBEKTOB j, COfIEpXKAIIMXCS B Olle-
HOYHOW TporpamMme, CUMTaeTcsl, 4YTo pecTpukuys (1) ABOMCTBEHHON MpOOJEMbI C €&
HUYKHUM TPEJIETIOM BbIOJIHEHA!

T T
_Zngt'dt+uj:0 < ujzngjt'dt

t=0 t=0
1 4TO B MOMeHT t = 0 OHM HUMEIOT MOJIOKUTCIIbHYO JTUCKOHTHUPOBAHHYIO CTOUMOCTDL

C¥>0.1I cP 6

kj = Y- OCKOJILKy Kj BOIJIOIAET B CEOC CEIrOgHAIIHIOIO HeHe)KHyIO CyMMy, TO U3
B

TEOPUN HANPABJIAIOMINX LIEH CIEAYET CK; - do = Uj U BCJIEJICTBUE dp = 1, cnepoBaTeb-

Be
HO, COBIIAJICHUEC Uj u CKj .

¥ Com RoLLBERG, Unternehmensplanung (2001), c. 178-179, HERING, Investitionstheorie (2003),

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

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

schrieben werden:
J

T T T
_ max Ba max
Pmax_zbkt'dt+2gUKt'dt+2XKj 'uj_ENK '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 KBe . Ba max . Be
Pmax - ngKt Pk +ZbKt Pk + z XKj Cj ZWKt ENK Pk -
t=1 t=0 CBeso t=0
—_— Kj
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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Y HEBBITOJIHBIX MHBECTULMOHHBIX M (PMHAHCOBBIX OOBEKTOB pecTpukims (1) mBo-
MCTBEHHOU MPO06JieMbl (C €€ HUXKHUM TPEIesioM) BBINOJHSETCs He B cTporoii hopme. U3
3TOrO CJEAYET, YTO pecTpukuus (4) IBOMCTBEHHON MPOOJEMbI C €€ HUKHUAM MPENICIIOM
MIOJIPKHA BBITIOJHATBLCS, B PE3YJIbTATE YEro y HEBBIMOJHBIX MHBECTULUMOHHBIX M (PUHA-
HCOBBIX OOBEKTOB, UCKOHTUPOBAHHASI CTOMMOCTbH KOTOPBIX OTpHULATEbHAsl, JIBOVICT-
BEHHasl IEPEMEHHAs Uj NpuHUMaeT 3HaueHue 0.

[IpuHuMast 3T0 BO BHUMaHKWE, PAaBEHCTBO [J1s1 BbIUMCIEHUSI Ppax MOXKET ObIThH BbIpa-
JKEHO:

T T J T
_ max Ba max
Pna(_szt'dt+ngKt'dt+zij 'uj_ENK 'ZWKt'dt
t=0 t=1 j=1 t=0

d,

T

—t _.~Be Be __ Be

W u3-3a g =Pxe mu dy=1nu C; _Zngt Pk
0 t=0

T T T
_ Be Be max Be Ba max Be
Pm_szt'pKt +2gUKt'pKt +2XKj 'CKj _ENK 'ZWKt'pKr
t=0 t=1 C;>0 t=0
TEM T BAHUI TMOJy4yaeTcsl Cl BbIYMCIIATEIIbH BEHCTBO CTOU-
[TyTé eoOpa3oBa OJIy4yaeTcsl Cleflytolee CIUTEBLHOE PABEHCTBO CTO
MOCTHOTO TOPOra peleHns Ppay, TAK Ha3biBaeMast "KOMILIEKCHast" (popMyJIa OLEHKI: >

HI/ICKOHTI/IPOB&HHaﬂ CTOUMOCTb OLleHO'-lHOﬁ

nporpaMmbl (no YUYUTbIBAHUS LICHBI
OLCHUBAEMOT'O ﬂpeﬂﬂpMﬂTMﬂ)

T T T
_ Be Be max Be . Ba max . Be
Pmax - ngKt pKt +szt pKt + Z XKj CKj ZWKt ENK pKt '
t=1 t=0 C]%?>0 t=0

HI/ICKOHTHpOBaHHaH CTOMMOCTB
6a31CHON NPOrpaMMBbl

%/—/

CroumocTs GyayLmx -
PE3YILTATOR JIMCKOHTHPOBAHHAS] CTONMOCTB TIPOUEi

OLICHIBAEMOTO OLICHOYHOI1 MPOTrPaMMBbI
HPEeNPUSITASE

DTta popMysa 03HAYAET, YTO MAKCUMAJILHO OrulaunBaeMasi HeHa P x MoxkeT ObITh
paccuMTaHa KaK pasHOCTb MEX/y JMCKOHTUPOBAHHOW CTOMMOCTBIO OLEHOYHOW IpO-
rpammbl (10 MPUHATUSL BO BHUMAHWE LIEHbI OLICHUBAEMOTO MPEANPUATHS) U IMCKOHTUPO-
BAHHOW CTOMMOCTBIO 0a3UCHOM NPOrpaMMbl, OT KOTOPO HEOOXOAMMO OTKA3aThCs, €CIN
ciefyeT npuodpectu npegnpuaTue. B oTOM pacyéTHOM paBEHCTBE OTPa’KEH MOPSAOK
NIEVICTBUI B TAOJUYHON (pOpPME C BBIUYMCIICHHEM PAa3HOCTH MEXJy OLEHOYHOW M Oa3uc-
HOW1 mporpaMmami (CM. pucyHox 9).

CtouMocTb OyylIMX pe3yJbTaTOB OLEHUBAEMOIO MPEANPUITUS SIBJSETCS NPU 3TOM
YaCThIO JUCKOHTUPOBAHHOM CTOMMOCTHM OLUEHOYHOM MPOrpaMMbl ([0 NMPUHSATUS BO BHU-
MaHHME LIEHbl OLECHUBAEMOIrO NPENPUATHS) U B MPUHLUIE He COBIAJAET CO CTOMMOCT-
HBIM IIOPOrOM pereHus Pax ¢ mo3nuum nokynarens. B ciydae HanHeBbITOIHENILIEH 1J1s
MOKynaTeJssl CUTyaluuu NeperoBopoB, €CJIM NOJJIeXKalllasi COrJIALIeHNIO LeHa P coBnajaer
CO CTOMMOCTHBIM MOPOroM pelieHus P, OLlEHOYHAsl MPO-rpaMMa Mocje Takoro Npu-
MUPEHMUS ABJISIETCS €r0 ONTUMAJILHOW MPOrPaMMON.

JlononHuTENBHOE NPeoOpa3oBaHNe MPUBOANT K CIEAYIOLIEN (DOpMYJe€ BBIYUCIICHUS
CTOMMOCTHOIO Nopora pewenus Py, ¢ nosugum nokynaress:

¥ Cm HERING, Unternehmensbewertung (20006), c. 52. Cm. Takke LAUX/FRANKE, Problem der Bewer-

tung (1969), c. 214-218, 3necs popmyaa (30). Ha ocHoBaHuM paciumpenusi npoOsieMbl, HalpuMmep,
BBEJICHUS ONpPENIENIEHNs] ONTUMAIBHOM MPOU3BOACTBEHHO! MPOrPaMMBbl, MOXKET MOHAIOOUTHCS JJallb-
Helllee yCOBEPIIEHCTBOBAHUE METO/]a CTOMMOCTH Oyyllux pe3yiabTatoB. [loaTomy BROSEL BbIBO-
UT ,,KOMIIJIEKCHYIO M3MEHEHHYIO® (hOpPMYJy OLIEHKH, HEOOXOAMMYIO B CIy4yae BbIHYKJIEHHOTO
cobmoienusi He(puHaHCOBBIX pecTpukumit. CMm. BROSEL, Medienrechtsbewertung (2002),
c. 157-166, ocobenno c. 163—164. 3neck 1 fanee He(pUHAHCOBbIE PECTPUKIUM OfJHAKO YIYLIEHbI U3

BUJTY.
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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 CKj >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(p™)+ AKW "

m 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 —— ——
< E . Ba — K s\ Ba
P - gUKt pKt ZEVVU (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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[Inatéx  JuckoHTH- CyMMa MoJI0KUTENBHBIX
OLICHOYHOI'O  PYIOIIUi 3HAYECHHUH AUCKOHTHPO-
00BeKTa MHO)KI/ITCJ'IL Baﬂﬂoﬁ CTOMMOCTH
n ——
Be Be Ba max Be
_2 Buki +2bm p 2 X C ZW EN 'pm-
t=1 Ck >O t=1

CroumocTh 6yzlynmx JIMCKOHTHPOBaHHAs CTOMMOCTh OLIEHOYHOMN JMCKOHTUPOBaHHAs! CTOUMOCTh
pesynbTaToB ZEW nporpammsl (6e3 OLEHOYHOTo 06EKTa) 6a3MCHOIA IIPOrpamMMbl
OIICHOYHOT0 00BEKTa

M 3MeHeHue TUCKOHTUPOBAHHON CTOUMOCTH IIPU CTPYKTYPHOM Iepexojie OT
0a3uCHOU MPOrpaMMBI K OLIEHOUHOH > 0

3aTeM Ha OCHOBE CTOMMOCTU OyAyLUMX Ppe3yJbTaTOB MPEANpPUITHS C YYETOM pas-
HOCTHU 3HAYEHUI JUCKOHTUPOBAHHON CTOMMOCTHU BCJIE[ICTBUE CTPYKTYPHOIO MEPEXO/A OT
0a3MCHO MPOrpaMMbl K OLIEHOYHOW KaK CTOMMOCTHOM MOPOT pelleHNs MOKynaTess 1o-
JIy4aroT MAaKCUMAJILHO OIJIAYMBAEMYIO LIEHY Prax:

P =ZEWX(pP)+ AKW "

max

¢ AKW/ ™™ >0, Burore

ZEWE(p™)=P  — AKW "
NN

ZEWS (pE)<P

[1osmomy cmoumocme OYOYWUX PE3YALMAMO8 HA OCHO8E IHOOEHHBIX NPEOEAbHBIX
NPOYEHMHBIX CMABOK OUEHOUHOU NPOPAMMbBL Npeocmasasem coO0l HUNCHULL npedea
CMOUMOCMHO20 NOPOA PeUleHUs NOKYName.ns.

Tenepb BO3HUKAET BOMPOC, MOXKHO JI ONIPECIUTb 8EPXHULL Npedes CMOUMOCHHOZ0
nopoea peuleHus nokKynameasn. ITO NENCTBUTEIHHO BO3MOKHO. VMICXOMHBIM MyHKTOM
SIBIISIETCSI TIPY 3TOM JIBOMCTBEHHAsI MPOOJIeMa YCTAaHOBJICHUsI 6a3MCHOI MPOrPaMMbI TIO-
kynatens.*? Takum myTéM MoKeT ObITh MOKA3aHO, YTO PA3HOCTH 3HAYCHMIT JUCKOHTH-

poBaHHOI cToumocTu AK Be 5% B caMoM Jiesie He OTpULATENIbHAs, KaK y3Ke TIPE/IoIo-

>KEHO B PaCYETHOM paBeHCTBe. BepxHsis rpanniia CTOMMOCTHOTO TIOPOra peLeHNs! TOKY-
K /. Ba o
naTesisi COOTBETCTBYET CTOMMOCTH Oyayumx pesyiabraros ZEW  (p, ) , pacCunTaHHO#

Ha OCHOBE JIMCKOHTUPYIOLIMX MHOXUTENe Oa3uCHON MPOrpaMMbl, KOTOPYIO MOXHO
OTIpeeNTh IIPU TIOMOIIM TaK Ha3bIBAEMOI (hOPMYJIBI ,,ypomEHHoi ! onenku (yunTsl-
Basi SHJIOTCHHBIC NPeJleTbHbIE IPOLCHTHbIE CTABKHM GA3MCHOI MPOrpaMmb): +2

IInaréx  JluckonTH-
OLIEHOYHOTO  PYIOIIHIA
00BEKTa MHOKHTEND

n — —

<Z S PE =ZEWS (o),

CroumMocTh OyAyIIUX pe3yabTaTOB
OI[EHOYHOI'0 00BEKTA

Burore: ZEW[ (p2)2P

40
41

06 stoM cMm. HERING, Unternehmensbewertung (2006), c. 55-57.

To ecThb ycTaHOBJIEHME TPOBOIUTCS 6€3 yuéTa mpeoOpa3oBaHuil nepexoia OT 0a3UCHON MPOrpaMMbl
K OLIEHOYHOH TOJILKO Ha OCHOBE IUIATEXKel OLEHNBAEMOTO MPEANPUSITHSI.

0 u
Ha ocnoBe QHJJOTC€HHBLIX MNPENCJIbHBIX MPOLUEHTHLIX CTAaBOK 0a3uCHON nporpaMmbl CTOUMOCTb 6y-

AYIIUX pe3ysbTaToB JIOJKHA 00pa30BaTh BEPXHUI Mpefiesl CTOMMOCTHOTO MOpOra pelleHns C To-
3UIWA TIOKYNATENS Prax. DTO ciieayeT n3 MpOCThIX COOOpaKeHWH, YTO MHAYe, TO €CTh €Ci Obl
Pmax TpeBbIIIana CTOMMOCTb OYAYIIMX Pe3yJIbTaTOB, BCIEACTBIE TOTAA OTPULATENLHON JUCKOHTH-
POBaHHOW CTOMMOCTH MOKYMKa MO LeHe Ppax HEBBITO/IHA.
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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
ZgUKt .t—SPmax SZgUKt t—

S (S 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 der Unvollkommen-
heit des Kapitalmarktes und den dadurch moglicherweise, nicht zwingend gegebenen
Unterschieden zwischen den endogenen Grenzzinsfiilen von Basis- und Bewertungs-
programm.*’

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

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

sichtigen sind.

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

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

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

45

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

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

tur — gilt: pge =pe =(1+1)™".
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CriefioBaTesibHO, CTOMMOCTHOI MOPOr pellieHus1 mokynarens: Ppax JOJKEH Haxo-

AUTBCA BHYTPU CIICOYIOUX HpeHeJIOBI43

ZEWS (ki) S P, SZEWS (pyi)

nim
JuckonTupyromumit JckoHTUpYyOmMi
MHOXHTEIb MHOYHTEIIb
f—/% r — —

CroumMocTh OyIQyIINX pe3ysbTaToB CronMocTh OYIQyIIUX Pe3yNIbTaToB
OIIEHOYHOTO 00BEKTA HAa OCHOBE OIIEHOYHOTO 00BEKTA HA OCHOBE
9HJIOTEHHBIX TIPeIeTbHBIX SHJ/IOTCHHBIX MPEICTbHBIX
MIPOIIEHTHBIX CTABOK OLIEHOYHOU MIPOIIEHTHBIX CTaBOK 0a3MCHON
MpOrpaMMbl MPOrpaMMBbI

Hwxnuit mpepies1 oOpa3oBaH CTOMMOCTBIO OyyIIMX Pe3yJbTaTOB HA OCHOBE 3HJIO-
TEHHbIX MPEebHbIX MPOLEHTHBIX CTABOK OLIEHOYHON MPOrpaMMbl, BEPXHUI Mpefes —
CTOMMOCTBIO OYyIyLIMX pEe3yJIbTATOB HA OCHOBE 3HJOTEHHbIX MPEE/bHbIX MPOLUEHTHBIX
CTaBOK 0a3MCHOM NpOrpaMMbl (KaxKpiass paccudTaHa mo ¢opmyle ,,yIpOIEHHON
OLCHKM). 3HAYUT, €Clv B Oa3UCHOW M OLICHOYHOW MPOrpamMMe He.lb3s UCXOJUTh W3
COBMA/IAIOLIUX TPe/IeJIbHBIX MPOLEHTHbIX CTABOK, TO MpoOJjieMa OUEHKHM MOKET ObIThb

pellieHa JIIIb TIOCPEICTBOM COBOKYNHOI Mojienn.** Tem He MeHee Ha OCHOBE YACTIYHON
MOJIEJI BCE K€ BBIBOSTCS MPEEsbl CTOMMOCTHOTO OPOra PELICHMS.

Metop cToumMoCcTr OyIylIMX pe3ybTaTOB B YCIOBUSX HECOBEPLICHHOIO PhIHKA Ka-
MUTAJIOB U 0€3 U3BECTHOTO PELICHHs] COBOKYITHON MOJIENH SIBJISIETCS CIIOCOOOM (HAI0 Ha-
IeIThCs, HAaubOoJIee TOYHOI0) pa3rpaHUyeHusi 00JaCTU, B KOTOPOI OyJIET JIeKaTh CTOM-
MOCTHOI MOPOT pelleHrst NoKynatens Ppax. i1 3TOro He0OX0AMMO Kak MOXKHO TOYHEE
OMpENIENIUTh NPE/E/IbHbIE MPOLIEHTHbIE CTAaBKU 0a3MCHON U OLEHOYHOH mporpamm. He-
TOYHOCTH B OTHOLIEHWM YCTAHOBJICHUSI MPABUJIBHOIO CTOMMOCTHOTO MOpOra pelleHus
MMEIOTCS JIJasKe MPU HAJIMYUU HAJEXKHBIX TaHHbIX. Takue HEeTOYHOCTU BbITEKAIOT U3 He-
COBEPILIEHHOCTU PbIHKA KalUTAJIOB U 32 CYET ITOTO M3 BO3MOXHBIX, HE 00S3aTEJILHO
VMMEIOLLIMXCST PA3IMUMil MEXKTY SH/IOTeHHBIMU MpefieIbHbIMI MPOLEHTHBIMU CTaBKaMu Oa-

3UCHOI1 1 OLIEHOUHOI porpamm. *

¥ Cwm. HErING, Unternehmensbewertung (2006), c. 57. O6 atom uHTepBajne cM. BROSEL, Medien-

rechtsbewertung (2002), c. 166, B ciyuae, ecnu Mpy OLEHKE CIIEyeT y4ecTh He(pMHAHCOBBIC pe-
CTPUKLMK.

44 o
O HecoCTOsITENbHOCTHU MApruHajbHOr0 aHa/in3a Mpu yCTAHOBJICHUUN MNPENCJIbHOU IEHbI CM., HAllpU-

Mep, Takxke LAUX/FRANKE, Problem der Bewertung (1969), c. 206207, MoxrEr, Unternehmensbe-
wertung (1983), c. 143, LEUTHIER, Interdependenzproblem (1988), c. 140-141.

IIpu coBnaieHNN SHIOTEHHBIX MPEJENBHBIX IPOLEHTHBIX CTABOK OOEMX MPOrpaMM MPeoOpa30BaHus
ME>K1y 0a3MCHOI U OLIEHOYHOM MTPOrpaMMaMu MPOBOASTCS C JUCKOHTUPOBAHHOM CTOMMOCTBIO PaB-

45

HOM HYJIIO, TO €CTh AKWEH?’a = 0. BoITecHsIIOTCS WK OTIOJTHUTEIHHO IPUHUMAIOTCS TOJBKO TIpe-

AeJIbHbIe 00BEKTHL. B Takoi cuTyaumu ,,ynmpowgéHHas oLeHOYHast (popMyJia CTOMMOCTH OyayLIMX
Pe3yNbTaTOB MOXKET ObITh MCMONb30BaHA KAaK METOJ| ONpefesieHns] TOYHOrO 3HAYeHUsI CTOMMOCT-
HOTO MOpora pellieHrs] B KauyecTBe MaKCHUMAJIbHO OMJIaYMBAEMOM LIEHbI CO CTOPOHBI MOKYMATEs.
Bbe3 kakux-n1b0 orpaHvueHuii ,,yOpoLIEHHAS“ OLleHOYHAasl (POpMYyJia METOfIa CTOMMOCTH OYyIyLIMX
PE3yNbTaTOB ISl ONPENIETIEHNs] CTOMMOCTHOTO MOpora pellleHns] MOKyHaTessl BCerja MpUMeHnMa B
Cllyyae COBEpILIEHHOrO PBbIHKA KalWTaloB. Belb B yCIOBHMSIX COBEPUIEHHOTO PbIHKA KaNWTAaJIOB
npefebHbIe CAEIKY 3aK/I0YAl0TCs IIOCTOSIHHO HA OCHOBE COOTBETCTBYIOLIEH aKTYallbHOI PbIHOY-
HOW MPOLEHTHON CTaBKU 1, B pe3yJIbTaTe Yero MpH YNpOLJAIOIIEM YCIOBUM CTAOUIBLHOCTH CTPYK-

TYPbI IPOLEHTHBIX CTABOK CJIE/IyeT: pif = pif =(1+1)".
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In dem Zahlenbeispiel der Entscheidungswertermittlung aus Kéufersicht wurde mit
dem Zustandsgrenzpreismodell ein maximal zahlbarer Preis von 391,5313 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

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

Endogene Grenzzinsfiie des Bewertungsprogramms
: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 (pr) 389,4953

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

In der vorstehenden Tabelle werden die Daten des Beispiels zusammengefalit sowie
die Ober- und Untergrenze fiir den maximal zahlbaren Preis aus 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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C nomolbio MOJIENIM COCTOSIHUSI TIPEIEIbHON LIEHbI B IPUMEPE OIpefiesIeHrs] CTOU-
MOCTHOTI'O TIOpOTa PelleHNs CO CTOPOHbI MOKYMAaTeJIsl pacCCUMTaHa MAaKCUMAIILHO OTUIayuu-
Baemas 1meHa 391,4550. M3 ABOMCTBEHHOro MOAXOla K 0OaA3uUcHOU npoepamme (CM.
PUCYHOK 7) TIOJyYarOTCsl SHIOTeHHbIE TpefiesibHbIe MPOLEHTHbIE CTaBKU MEPBOTO U BTO-
poro nepuosioB pazmepoM 10 %, TpeTbero nepuoa pazmepom 6,39 % u yeTBEPTOro Me-
puoyia pazmepom 5 %.46

B ouyenounoii npoepamme xe npenenbHble ceaKu 00pa30BaHbl UCKIHOUMTENBHO 32
CU&T MoJyyeHus Kpeaura Ha ocHoBHbIE cpeficTBa KA nopt 10 % (cM. pucyrok 8).

Ilepuop 0 1 2 3 4
IIpepnpustue U 60 40 20 420
DHJ OTe HHbIE NIPEieIbHbIE MPOIEe HTHLIE CTaBKA 0A3MCHONM MPOTpaMMBbl

1Ei 0,1 0,1 0,0639 0,05
JIMCKOHTUPYHOLIME MHOKHMTEIN Py, 0,9090909|0,8264463|0,7768082| 0,7398174
Texkyuiasi CTOMMOCTD 54,5455 33,0579| 15,5362 310,7233
ZEW (pgh) 413,8628

DHJOTe HHbIE NIPEIeIbHbIE MPOIE HTHLIE CTAaBKMA OI€ HOUHOM MPOTPaMMBbI

1Ei 0,1 0,1 0,1 0,1
JIUCKOHTHPYIOLLME MHOXKHUTEIH Py, 0,9090909|0,8264463|0,7513148| 0,6830135
Texymasi CTONMOCTh 54,5455| 33,0579 15,0263| 286,8657
ZEW (py) 389,4953

Pucynoxk 11: BepxHuii 1 HUXXHUI NpeJie bl CTOUMOCTHOTO NMopora pemeHust Prax

B npenecTBytouieii Tabnuue 06001IeHbI BCE TaHHbIE TPUMEpPA U paCCUMTaHbI BEPX-
HUIl ¥ HWKHUAN Tpefiesibl MAaKCUMAJIbHO OIUIAYMBAEMON LIeHbl CO CTOPOHBbI MOKYyMaTess

o K Be K Ba
(M. pucynok 11). Kak n oxuganocs, peiictyer: ZEW  (p )<P <ZEW (p.,).

X

UM C KOHKPETHBIMU 3HaueHusiMu npumepa: 389,4953 < P =391,4550 < 413,8628.

Ha caenyroiiem pucyrke 12 noarotoByieHbl JaHHbIE [IJIs1 "KOMIUJIEKCHOI" pacu&éTHO
(hopMyibl, KOTOpasi — BJEACTBUE MPENOJOXKEHNUSI N3BECTHBIX HIOICHHBIX MPeMesIbHbIX
MPOLEHTHBIX CTABOK — KaK pe3yJibTaT MPeOCTAaBISIET HEMOCPEICTBEHHO TOYHbINA CTOM-

MOCTHOI¥I TIOpOT peltenust mokynaresst P 47
max

6 Us peleHus IBOMCTBEHHON Mpo6sieMbl 0a3UCHOI MPOrpaMMBbl JIJ1s PECTPUKLMIA JTUKBUTHOCTU 00pa-

3YIOTCSI Clefyrolye (OKpyra&HHbIe) MBONCTBEHHbIE eHbI: dg = 0,05249704, d; =0, 04772458, d> =
0,04338599, d3 = 0,0407805, d4 = 0,03883866. CooTBeTCTBYIOIINE JUCKOHTUPYIOIIE MHOKHUTEN

nast nepuopa t: pe= dy/dg. DHAOreHHBIE NPefiebHbIE MPOLEHTHBIE CTABKY 1t AJIs1 IEpUOfa t TOTyYatoT

W3 COOTHOIIEHUS it = Pr.1/p—1.

47 Jlnsg nosicHeHus! BbICKa3bIBaHUsI, YTO MPOU3BOACTBEHHbIE KpeauTbl KA npefcTaBisioT coboil mpe-

[EJbHBIC CACJIKN, UMEIOTCA B BUY TAaK>XKE€ UX OGHII/IG mIaTe>Xxu, U B pacqéTax YUYUTLIBACTCS UX MUC-
KOHTUPOBAaHHAs CTOUMOCTb.
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Zeit | 0| 1| 2| 3| 4
Rechte Seite der Zahlungsrestriktionen des Bewertungsprogramms

(ohne Zahlungen aus der zu bewertenden Unternehmung)

Rechte Seite by 40 30 30 30 630
Abzinsungsfaktoren py: 110,9090909/0,8264463|0,7513148|0,6830135
Barwerteb,, - pie 40| 27,2727| 24,7934 22,5394| 430,2985
Barwertsumme ZbKt- P 544,9040

Kapitalwerte der im Bewertungsprogramm enthaltenen Objekte

Investition AK -100 30 40 50 55
Abzinsungsfaktoren py: 110,90909090,8264463|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 p: 110,9090909/0,8264463|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 110,9090909/0,8264463(0,7513148|0,6830135
Barwerte Betriebskredite 434,1446| -75,8061| -60,6502| -47,6234|-250,0650
Kapitalwert Betriebskredite 0

Entnahmen w - ENJ* ™ 32,6176| 32,6176/ 32,6176| 32,6176 684,9696
Abzinsungsfaktoren pﬁf 110,9090909/0,8264463(0,7513148|0,6830135
Barwerte Entnahmen 32,6176| 29,6524 26,9567 24,5061| 467,8435
Kapitalwert Basisprogramm | 581,5762

ZEWS (py) 389,4953

+ Barwertsumme ZbKt . pEf 544,9040 Barwertsumme des

+ Kapitalwert Investition AK | 35,4621t 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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Tepuon | 0] 1] 2] 3] 4
[IpaBast cTOpoHa MIATEXKHOW PECTPUKLMHA OLICHOYHON NMPOrPaMMBbI
(6e3 naTexxen oT olleHrBaemoro npeanpusaTi KU)
TIpaBasi cTopoHa bk | 40 30 30 30 630
JIMCKOHTHpYIOIIIME MHOKMTENH Py 0,9090909| 0,8264463| 0,7513148| 0,6830135
Texyiast croumoct by, - pﬁf 40| 27,2727 24,7934  22,5394| 430,2985
CymMa 3HaYeHUi TeKylIen
cToMMOCTH Y by, - Pre 544,9040
JMCKOHTMPOBAaHHAS] CTOMMOCTb OOBEKTOB OLICHOYHOI NMPOrPaMMBbI
WuBectuims AK | -100 30 40 50 55
JMCKOHTHPYOLIIME MHOKUTENH Py 0,9090909| 0,8264463| 0,7513148| 0,6830135
Tekyuasti CTOUMOCTb
yHBecTHn AK -100| 27,2727 33,0579 37,5657 37,5657
JIMCKOHTUPOBaHHAS! CTOMMOCTD
naBecTr AK 35,4621
Kpegur ED | 50 -4 -4 -4 -54
JTMCKOHTUPYIOILIME MHOXKUTEIU Ppe 0,9090909| 0,8264463| 0,7513148| 0,6830135
T
ED o CTOMMBSTL KPEATTE 50| -3.6364] -33058] -3,0053| -36,8827
JIMCKOHTUPOBaHHAs! CTOMMOCTb
kpeguta ED 3,1699
ITpousBosicTBeHHble KpeuThl KA| 434,1446] -83,3867| -73,3867| -63,3867| -366,1202
JIMCKOHTHPYOLIE MHOKUTEITH Py 0,9090909| 0,8264463| 0,7513148| 0,6830135
Teky1as cTouMoCTb POU3-
BOJICTBEHHDIX KPE/IUTOB 434,1446 -75,8061| -60,6502| -47,6234| -250,0650
JMCKOHTUPOBaHHAs! CTOMMOCTh
NPOU3BOICTBEHHbIX KPEAUTOB 0
VI3bsiTie cpeficTB wy, - ENg* ™ 32,6176| 32,6176 32,6176/ 32,6176/ 684,9696
JIMCKOHTHPYIOLLME MHOXKUTEIH Py, 0,9090909| 0,8264463| 0,7513148| 0,6830135
T
cponern ST I 32,6176| 29,6524 269567| 24,5061| 467,8435
JIMCKOHTUPOBAaHHAsSI CTOMMOCTb
0a3MCHOV NPOrpaMMbl 581,5762
ZEW(pr) 389,4953
+ CymMa 3Ha4YeHWii TeKyIen
CTOMMOCTH me . pﬁf 544,9040 CymMa 3HaYeHHWI TeKyLe
+ AUCKOHTHUPOBAHHAaA +<{ CTOUMOCTU HpO‘-IefI
CTOMMOCTB MHBeCTHLIIMU AK 35,4621 OLIEHOUHO! [IPOrPaMMBbI 583,5360
+ IMCKOHTUPOBAHHAs
croumocTtb ED 3,1699
— IMCKOHTUPOBAHHAS] CTOUMOCTh
0a3MCHO NPOrpaMMbl -581,5762
Cymma = Prax 391,4550

PucyHnok 12: KoMnoHeHTbI ,,KOMIIJIEKCHOM
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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).
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F. Pa3rpannyenue (pyHKIIMOHAJIHLHOU M PbIHOYHOU OLIEHKH
npeanpusaTUn

B 3akmroueHue cienyer ewg pa3 NpoBeCTU pa3rpaHnyeHre (OYHKUMOHAIBHON U Pbl-
HOYHOW OLEHKHU MPEANPUATHN.

DYHKYUOHANbHAA OYEHKA NPEeONnPUAMUILL B paMKax €€ OCHOBHBIX (DYHKIMI B OCHOB-
HOM UHOUBUOYAAUCMUYHA, TO €CTh HAIPaBJIEHA HA KOHKPETHbIE LIEJIH, TUIAHbI, OXKUJAHUS
Y BO3MOXKHBIE JIEVICTBUSI CyOBEKTA OLEHKU HA HECOBEPULEHHbIX PBIHKAX, & TAKXKE OpUEH-
MUpoO6aHa Ha KOHDAUKMbL, TO €CTh HAlIPABJIEHA HA BO3MOXKHOE B CBSI3U C U3MEHEHUSMU
COOCTBEHHOCTU MEXKJIMYHOCTHOE CTOJKHOBEHUE MEXKAY (OOBIYHO) HEMHOUMU CYOBEK-
TaMM PELICHUS] U CO MHOXKECTBOM PEJIEBAHTHBIX OOCTOSATENBCTB Pa3pelleHNns KOH(IIMK-
Ta. 3HAYUT, B OOILEM OHA UCXOAUT OTHOCUTENBHO €€ B3IJIsAfla Ha NPOo0OJIeMy U3 yCIIOBUI,
BCTPEYAOLIMXCSI B JIEMCTBUTEIBHOCTH, KOTOPbIE OTOOPA’KEHbl TEOPETUYECKU ECTECT-
BEHHO B YIIPOLUEHHOM BUJIE.

B npoTHUBOIONOXKHOCTE 9TOMY LIMPOKO PACIpPOCTPAaHEHHAs CErOfIHSA TaK Ha3blBae-
Masl PbIHOUHAA OYEHKA COOPY>KAET UJIeaNN3UPOBAHHbBIA MOJEIbHBIA MUP, 0a3UPYIOLLMIA-

Csl Ha HEOKJIACCHUECKOl Teopuy (prHaHcupoBanns. *® OHa Xe SBISIETCS C8epXUHOUEUOY-
AAbHOU, TO €CTh HANPABJIEHA HA AHOHMMHBII COBEPILUEHHBIN M MOJHBIA PbIHOK KanuTa-
JIOB, OPraHM30BaHHBIN B BUJIE OMP>KU, BMECTE C €r0 YYACTHUKAMHU, NMPENOCTABIISIOILMMU
kanutan. McxopgHast MO3MLMSI TAaKOrO PAaCCMOTPEHUsI — HE Kakas-iumOo oIpefesiéHHas
MOCTABJIEHHAs 33/laya, TaK KaK 3aBUCMMOCTb CTOMMOCTM OT Ha3HAYeHWsl HE pPacnos-
Haércst BooOIe. Hapsany ¢ aTuM umeeTcs elg ouH 3HAYMTEIbHBIN HENOCTATOK: Imda
NO30HAA 00DEKMUBHAA KOHUENUUA OUEHKU Oomeepaen K momy e — 6 Omaudue om
DAaHHE20 00BEKMUBHOR0 YUEHUS — PA3AUHUE MeNHOY CMOUMOCMbIO U YeHoU. [loamomy
OHa 0anexa om peasbHOCMU, YMo HEB03MONCHO NPEB30UNI.

Ha ppinke, co3naHHOM NPENCTABUTENSIMU PHIHOYHOW OLEHKHU, CYUTAETCS, YTO B OJJHO
U TO € Bpemsl (TO €CTb Ha TOM >KE€ PBbIHKE) I'OMOTIEHHbIE (OTHOPOJHbIE) TOBAPbI
MPOJIAFOTCA MO OIMHAKOBOW LEHE. Y POBEHb OCBEOMJIEHHOCTH BCEX YYACTHUKOB PBIHKA
OJMHAKOBBII; 3aKJIOYECHUS, C/ACJAHHbIE HAa OCHOBE MH(popMaumy, coBnafaroT. JIroOoi
YYaCTHUK PbIHKA B OT/IEJIbHOCTU HE O0JaiaeT Ha HEM HMKAKO¥ PbIHOYHOM BiacThio. Ero
NIEVICTBUSI HE BIMSIOT Ha LeHy. lleHa st Hero uHgopMauus U MO3TOMY HE MOJBEPXKEHA

BOBH@IZCTBHIO C €ro CTOpoOHLI. B sTux HCAJIbHBIX PBIHOYHLIX YCJIOBUAX COIJIACHO IPE/-

HOCLIJIKEIM49 CTOUMOCTD U II€HA NOJI>KHBI COBIIA/laTh.

48 o o o
O HeoKITacCUYECKONn TEOPHH OLUEHKUN aHI'TIOCAKCOHCKOU HIKOJIBI M1 O CBA3aHHOM C HEU OTKA3€ OT OC-

HOBaHHOTO, K TpuMmepy, DEAN, Budgeting (1951), HIRSHLEIFER, Investment Decision (1958), u
WEINGARTNER, Mathematical Programming (1963), kjaccuyeckoro aHOTrJIOCaKCOHCKOTO y4eHust 00
ouieHke cM. HERING, Bewertungstheorie (2004), c¢. 109-111.

49
Ot MNpeanoOCbUIKN — COBCPHICHHOCTH U MOJIHOTA PBIHKA, a TAKXKE€ IMOJHOLCHHAs KOHKYPEHLMSI.

Cosepuiennblii pbiHOK TIOAPA3yMeBAeT, YTO BCE €ro YYAaCTHUKHU OOJIalalOT CBEJICHUSIMU O MPUTOKE
(pMHAHCOBBIX CPEACTB (INIATEXKHBIX MOTOKAX) BCEX HAXOMAAILMXCS B PbIHOYHOM OOOpPOTE LIEHHBIX
Oymar, ¥ 3TU NMOTOKU OTHOCUTENHLHO BENWYMHBI M BPEMEHHON CTPYKTYPbI OfJMHAKOBBI [T BCEX
YYaCTHUKOB pbIHKA. [loanoma puiHka 0O0O3HAa4YaeT, YTO Ha OCHOBE PBIHOYHBIX IIEHHBIX Oymar
(MaTEéXHBIX MOTOKOB) TMOCPECTBOM JMHEMHBIX KOMOWHALMIA MOTYT OBITh BbIpask€Hbl BCE BO3-
MO>KHBIE COCTOSIHMSI OKPY>KalOIIMX YCJIOBHM, TaK YTO JIFOOOM OLEHMBAEMBIN IUIATEXHBIA MOTOK
(ueHHast Oymara) Ha PbIHKE MOXKET OBbITb BOCIPOM3BENIEH MPYU MOMOIIM PBIHOYHBIX LEHHBIX OyMar.
[Ipu noanoyerHocmu KoHKYpeHYUY UIMEETCS B BULY, UYTO HU OIMH YYaCTHHUK PHIHKA HE B COCTOSIHUN
0Ka3aTh BJMSHUE HAa YTO-TMOO U TMO3TOMY HE MOXET BO3EWCTBOBATH HA PBHIHOYHbIE LIEHbI
PBIHOYHBIX LEeHHbIX O6ymar. Cm. WILHELM, Marktwertmaximierung (1983), BREUER, Marktwertma-
ximierung (1997), c. 223-224, u ocHoBatenbHo DEBREU, Value (1959), ARrROW, Securities (1964).
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Die sog. marktwertorientierte Bewertung hat damit aber zugleich die einfachsten
Beziige zu den Bedingungen realer Kapitalmdrkte vollkommen aus den Augen verloren
und vergessen.

Die Vertreter der marktwertorientierten Bewertung fragen nicht nach dem Zweck
der Bewertung, sondern konzentrieren sich auf das Bewertungsverfahren, mit dem man
angeblich den ,,Marktwert* bestimmen kann. Nun weil} aber bereits jeder 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 hinreichend bekannt sein, zumal es sich bei den sog. Dis-
counted Cash Flow-Methoden — den angeblichen Verfahren zur Bestimmung des Markt-
wertes — um weltweit angebotene Beratungsprodukte handelt. Die ,,theoretische® Dis-
kussion dieser Methoden kreist dabei um die fruchtlose Frage, wie sich erreichen 148t,
daBl die verschiedenen DCF-Methoden zum gleichen Bewertungsresultat fiihren — ein
Problem, das auch die Vertreter der dlteren objektiven Konzeption bereits hatten. Da-
mals wie heute werden ndmlich unterschiedliche Bewertungsresultate als stérend emp-
funden. Denn sie konnen den Glauben an die Giiltigkeit des prasentierten ,,Marktwerts*
und folglich die Autoritdt der Bewerter als sédkulare, um die Geheimnisse des ,,Markt-
wertes* wissende ,,Priesterkaste® erschiittern und folglich deren finanzielle Interessen
beeintriachtigen.

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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OOHAKO OOHOBPEMEHHO C IMUM MAK HA3blAeMAs OYEHKAd, OPUEHMUPOBAHHAA HA
DPbIHOK, NOAHOCMbIO Ymepaaa U3 euoy U 3abblada npocmyro C6a3b ¢ YCAOBUAMU Pednb-
HbIX PbIHKO8 Kanumanos.

[TpencTaBuTe M ppIHOYHO OLUEHKHU HE 3aJal0TCSl BOPOCOM O Ha3HAYEHUU OLIEHKU, a
KOHLEHTPUPYIOTCSI HA OLEHOYHOM METOJIE, C TOMOUILI0O KOTOPOro SIKOObl MOXKHO OIpe-
NIEJIATh ,,pbIHOYHYIO CTOMMOCTH. HO /000 HauyMHAIOWIMIA CTYAEHT 3KOHOMUYECKUX
(aKkyIbTETOB 3HAET, UTO PHIHOYHASI CTOMMOCTh KaK MEHOBasi CTOMMOCTh BO3HUKAET U3
CIpoca v NPEeIJIOKEHNs], a HE U3 MPUMEHEHNsI KAKOrO-HUOY/b crocoda.

Ha pbiHOYHOII OLigHKE B 3TO paboTe OCO3HAHHO HE 3a0CTPEHO BHUMAaHKUE. JTa KOH-
LENLYsl, OCEBIIasi HA TEOPUIO OLIEHKU NPEANPUSITUI KaK MyUYHHUCTAasl poca, N0JKHA ObITh
JIOCTaTOYHO WM3BECTHA, TeM OoJiee Mpu Tak HasbiBaeMbix ,.Discounted Cash Flow*-
METOJIaX — MHUMbIX CMOCO0AaX OMNpefeseHrs] PbIHOYHON CTOMMOCTH — Peub UAET O
BCEMUPHO MpPEJIaraéMbIX KOHCYJIbTAMOHHBIX YyCIyTax. ,, [€eopeTnyeckoe’ 00-CyKieHne
3TUX METOJOB KPYKUT MPU 3TOM BOKPYT TLIETHOTO BOMPOCA, KaK 3TO JOCTU-TAETCS, YTO
paznmuuHble DCF-meTofpl MpUBOAST K OJHOMY pe3yJbTaTy OUEHKU — Mpo-Osema,
KOTOPYIO UMEJIM YK€ MPENCTABUTENN PaHHEN 00beKTUBHOM KOHUenumu. F60 Torga, kak
U CErojiHsl, pas3/iuuHble pe3yJbTaTbl BOCIPUHUMAIOTCS Kak momexa. Begp oHu Moryt
MOIIATHYTh BEPY B JEHCTBEHHOCTb NPEJACTABICHHOW ,,pbIHOYHONM CTOUMOCTH W,
CJIeIOBaTEbHO, ABTOPUTET OLIEHIIMKOB KaK CBETCTKOH, B TaiHbI ,,pbIHOYHON CTOU-
MOCTH"* TIOCBSILUEHHOM ,,KACTbI KPEoB. DTO K€ OKaXKeT BJIUSHUE HAa UX (PUHAHCOBbIE
VHTEPECHI.

Hu opun DCF-meton (meton WACC, Entity-, Equity- u APV-meTon) He o60cHOBaH

C TOYKHU 3peHUsl Teopuy NpuHsATYUs petenuii.>’ Ho Ha OCHOBaHMM MPUCYIMX UM BO3MOX-

HOCTEN CBOOOJIHOVM MaHUMyJAUUKU 3TU METO/Ibl NPEAOCTABISIOT MJIOJAOBUTYIO MOYBY JJIsA

aprymMeHTaloHHon ctouMocTd. C no3uimu (pyHKUMOHAIBLHON TEOPUM OLEHKU Mpefl-

MPUSITUI JAHHBIMUA CIIOCO0AMU MOKHO BOCTIOJIb30BATHLCA [Ij1s 0OOCHOBAHMS NIPE/I-CTaBIIE-

HUI KOH(IMKTHOW CTOPOHBI O LEHE NIPU IBYX YCJIOBUSX:

1. ¥YcraHoBIIeHHas ¢ MX MOMOIIBIO CTOMMOCTh HE [I0JDKHA MEepecTynaTh CTOMMOCTHOM
NOPOT PELICHHs APTYMEHTUPYOLIETO JIULIA.

2. KoH(pnMKTHas CTOpOHA, UCMONB3YIOAs CTOUMOCTh B KAUECTBE apryMEHTALMOHHOM
OMOPbI, JJOJZKHA ObITh YBEPEHA, UYTO C MOMOIIbIO 3TOIl OHA CMOKET MPOU3BECTHU
BIICYATJICHUE HA [IPYTYI0 CTOPOHY MEPErOBOPOB U MOOYAUTH €€ K 00Jiee BHITOJHOMY
U1 ce0st UCXO/y MPETOBOPOB.

B pomm aprymeHTUpyromeil KOH(PIMKTHOW CTOPOHBI CJIEOBAIO Obl TOYHO 3HATh
npefenbl €€ MPUMEHMMOCTU. APryMEHTUPYIOLEN C MOMOLIbIO CTOMMOCTH KOH(JIMKT-
HOW CTOPOHE NPEeX/e BCEro HUKOITA HeNb3s 3a0bIBaTh, YTO 3TU METO/bl HE MPUTOHbI
ISl YCTAHOBJIEHUS] FPAHULbI TOTOBHOCTU MOWTU HA YCTYNKY, TO €CThb CTOMMOCTHOI'O
1opora peLueHus!.

0 Cowm. HERING/OLBRICH/STEINRUCKE, Valuation (2006), c. 411-413.
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Abkiirzungen und

Symbole

AK Investition

b autonome Zahlun-
gen

Ba Basisprogramm

Be Bewertungspro-
gramm

C Kapitalwert

d Dualvariable

S Dualvariable

AKW  Kapitalwertédnde-
rung

ED Darlehen

EM Eigenmittel

EN Entnahmen

EN/0,05 Endvermdgen

g Zahlungen

GA Geldanlage

i Zinssatz

IF interne Finanzie-
rung

j Indexj=1, ..., J

K Kéaufer

KA Betriebskredit

P Preis

Pax Preisobergrenze

Pumin Preisuntergrenze

r interner Zins

p Diskontierungsfak-
tor

t Zeitindex t=0, ...,
T

T Zeitindex

U Unternehmen

u Dualvariable

A% Verkaufer

Vk Vorteil des Kéufers

Vv Vorteil des Verkéu-
fers

w Gewichtungsfaktor

X Menge

ZE Zukunftserfolg

ZEW  Zukunftserfolgs-
wert

Abbreviations
and symbols

investment
independent pay-
ments

base program

valuation program
capital value
dual variable
dual variable

change of the capi-
tal value

loan
personal assets

withdrawals
terminal assets

payments
financial invest-
ment

interest rate

internal financing

index
buyer
operating loan

price
upper price limit

lowest price limit

internal rate of inte-
rest
discounting rate

time index

time index
company
dual variable

seller

advantage of the
buyer

advantage of the
seller

weighting factor
quantity

future performance

future performance
value
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TEXHU

0a3ucHas nporpam-
Ma

OLIEHOYHas IIpo-
rpamma
JUCKOHTHUPOBAHHAS
CTOUMOCTh
JIBOMCTBEHHEIE ITe-
pPEMEHHBIE
IBONCTBEHHEBIE IIE-
pEMEHHBIE
HN3MEHEHHE AUCKOH-
TUPOBAHHOH CTOU-
MOCTHU

KpeauT
COOCTBEHHBIE
CpencTBa

U3BATHE CPEICTB
UTOTOBOE UMY-
IIECTBO

IIaTEXN
BIIOXKEHHE JICHEXK-
HBIX CPENICTB
MIPOIICHTHAs CTaBKa

BHyTpeHHee (u-
HaHCUPOBaHUE
WHJICKC
MOKYyTIaTeNb
[IPOU3BOICTBEHHBIN
KpeauT

LieHa

BEPXHSIS IPAHULIA
LICHBI

HIDKHSIS TPaHUIIA
LICHBI

BHYTPEHHSS IIPO-
LIEHTHas CTaBKa
JUCKOHTUPYIOIUI
MHOXKUTETb
BPEMEHHOW UHAEKC

BPEMEHHOU UHJEKC
IPEANIPUATHE
JIBOMICTBEHHBIE IIE-
PEMEHHBIE
IpoAaBeN

BBIr0J1a MOKYTATENs

BBITO/Ia TTPOJIaBIIa

BECOBOI1 (pakTop
MHO>KECTBO
OymyImmii pe3yib-
Tar

CTOMMOCTH Oy Y-
IAX Pe3yJIbTATOB

symbole

inwestycja

zaptaty autono-
miczne
programowanie
podstawowe
programowanie wa-
luacji

warto$¢ kapitatu

zmienna dualna
zmienna dualna

zmiana wartos$ci ka-
pitatu

pozyczka
srodki wlasne

pobrania
majatek koncowy

zaplaty
lokata pienigdzy

stopa procentowa

finansowanie
wewngtrzne
indeks

nabywca

kredyt przed-
sigbiorstwa

cena

gbrna cena granicz-
na

dolna cena gra-
niczng
wewngtrzna stopa
procentowa
czynnik dyskonto-
wania

indeks czasowy

indeks czasowy
przedsigbiorstwo
zmienna dualna

sprzedawca
korzy$¢ nabywcy

korzys¢ sprzedawcy
czynnik waznos$ci
ilos¢

przyszte wykonanie

warto$¢ wykonania
przysztego
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Glossar

Abzinsungsfaktor

Anderung der Eigen-
tumsverhaltnisse

Arbitriumwert

Argumentationsfunk-
tion
Argumentationswert

Art der Eigentums-
verdanderung
Aufgabe

autonome Zahlungen
Barwert
Barwertsumme
Basisprogramm
Betriebskredit

Bewertung
Bewertungsobjekt

Bewertungsprogramm

Bewertungssubjekt
Darlehen

disjungiert (unver-
bunden)
Diskontierungsfaktor
dominiert

Dualitédtstheorie
Dualproblem
Dualvariable

Dualvariablenre-
striktion

Eigenmittel
Eigentiimerwechsel
Eigentumsénderung

eindimensional
Einigungsbereich

Einkommensmaxi-
mierung

endogene Grenzzins-
fiile

Endvermogen

Entnahmen

Glossary

discount factor

chance of ownership

arbitration value

argumentation func-
tion
argumentation value

type of property chan-
ce

objective, task, func-
tion

independent pay-
ments

cash value, present
value

present value sum

base program
operating loan

valuation
valuation object

valuation program

valuation subject
loan

disjointed (unaffilia-
ted)
discounting rate

dominated

duality theory

dual problem

dual variable
restriction of the dual
variables

personal assets
change of ownership

ownership change

one-dimensional
agreement area
income maximization
endogenous marginal
interest rate

terminal assets

withdrawals
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JIUCKOHTUPYIOLINI
MHOXHUTEh
H3MEHEHHE
OTHOIIICHHUH
COOCTBEHHOCTH
apOuTpakHas
CTOMMOCTb
apryMeHTalMOHHAs
dyHKIHS
apryMeHTalMOHHAS
CTOUMOCTh

BHUJ U3MEHEHUS
COOCTBEHHOCTH
3aJa4a

ABTOHOMHBIC I1J1a-
TCXKHU
TEKYyllas CTOMMOCTb

cymMMa 3HaueHUi
TEKyIIe CTOMMOCTH
0a3ucHas mporpamMma

TIPOU3BOICTBCHHBIH
KpenuT
OIIEHKAa

OLIEHOYHBIH OOBEKT

OLICHOYHASI
nporpaMma
CyOBEKT OIIEHKH

KpeauT

HEB3alMOCBSA3aHHbIN
(HEOOBE TMHEHHBII )
JIUCKOHTUPYIOLINI
MHOXHTCEJIb
JIOMUHHUPOBaHHbBIN

TeopemMa
IBONCTBEHHOCTH
JBOMICTBEHHAs
npobiaema
JIBONCTBEHHBIE
MepeMEHHEIC
PECTPUKILIUS ABOMHBIX
IIEPEMEHHBIX
COOCTBEHHBIE
cpencTaa

cMeHa COOCTBEH-
HUKOB

HM3MEHEHHE COOCTBEH-
HOCTH

OJIHOMEPHBII

0071aCTh MPUMUPEHUS

MaKCHMHU3aIs 10-
xona

SHAOTEHHBIE TIpe-
JIeNTbHBIC TIPOIICHTHBIE
CTaBKHU

HUTOTOBOE UMYIIIECTBO

H3BATUC CPEACTB

Glosariusz

czynnik dyskontowa-
nia

zmiana stosunkow
wlasnos$ci

wartos¢ arbitrazowa

funkcja argumentacy-
jna

warto$¢ argumentacy-
jna

sposob przeksztalce-
nia wlasno$ciowego
porzucenie

zaplaty autonomiczne
wartoS$ci terazniejsze

kwota wartosci te-
razniejszych
programowanie pod-
stawowe

kredyt przedsigbiorst-
wa

wycena/waluacja

obiekt waluacji

program waluacji

przedmiot waluacji
pozyczka

oddzielny (nieza-
lezny)

czynnik dyskontowa-
nia

zdominowany

teoria dualistyczna
problem dualny
zmienna dualna

restrykcja dulnie zmi-
ennej
$rodki whasne

zmiana wiascicieli

zmiana stosunkow
wlasnosci
jednowymiarowe

obszar porozumienia

zmaksymalizowanie
dochodow
endogenne krancowe
stopy procentowe

majatek koncowy

pobrania
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Entnahmestrom withdrawal stream RN AAEHE  norok m3bATHA strumien pobieran
ME cpeicTB
Entnahmestromre- withdrawal restriction XfBXAEABEH pectpukims notoka  restrykcja strumieniu
striktion MERERLE M3BATHS CPEICTB pobran
Entscheidungsfunkti- decision function REINEE ¢ynxims npunstus  funkcja decyzyjna
on pelieHui
Entscheidungswert  decision value RRNE CTOMMOCTHO# ropor ~ wartos¢ decyzyjna
~ pelieHus
Erfolg performance Py e pe3yneTar wykonanie
Finanzierung financing mLE (uHAHCHpOBaHKE finansowanie
Finanzplan finance schedule R pUES ¢bunancoBEli mmag  plan finansowania
flache Zinsstruktur flat interest structure 7K FURZSER AR pOBHas CTPYKTypa plaska struktura opro-
MPOLIEHTOB centowania
. . =1 .
Funktion function INEE dyHKIHI funkcja
funktionale Unterneh- functional business  ZHEEME BTG (yHKIMOHATBHAS funkcjonalna walu-
mensbewertung valuation s OIICHKA MpeanpuaTus acja przedsigbiorstwa
Fusion merger a7t CIIUSHUE fuzja
ganzheitliche Unter-  comprehensive com- MBI IHT LEJIIOCTHOE KOM- calociowa analiza
nehmensanalyse pany analysis, due di- IUIeKCHOE o0cIte- przedsigbiorstwa
ligence JIOBaHHE TIPE/IIPH-
STHSI
Geldanlage financial investment ~ fF#K BIIOJKEHME JICHEeXXHBIX lokata pienigdzy
CpencTB
Gewichtungsfaktor ~ weighting factor ZHRNE BECOBOH (hakTop czynnik wazno$ci
gewiinschte Entnah-  expected, desired HIERIBRAE JKeJTaeMoe U3bATHE  Zyczone pobrania
men withdrawals AERNESRE CpENCTB
Grad der Dominanz  degree of domination {fFAIEE CTEIEHb JOMUHHU- stopien zdominowa-
pOBaHUs nia
Grad der Komplexitit degree of complexity £ Zi2fE CTEIICHb CBSI3aHHOCTH stopien zlozonosci
Grad der Verbunden- degree of relationship EfERRIIEE CTETIeHb KOMIUIEKC-  stopiefl powiazania
heit _ HOCTH
Grenzpreis marginal price BRI npesenpHas ieHa cena graniczna
Grenzzinsfiille marginal interest rates FRIIZEER HpeJenbHbIe MPo- graniczne stopy pro-
LIEHTHBIE CTaBKU centowe
Guthabenstand deposits ERCRER CyMMa Ha Cc4eTe stan nalezno$ci
Hauptfunktionen main functions FRIIEE ocHoBHbIe pyHkumu  funkcje glowne
Index index B HHIEKC indeks
interne Finanzierung internal financing MNERREL BHyTpeHHee puHaH- finansowanie
CHUpOBaHUE wewngtrzne
interner Zins internal rate of inte- ~ PAEBHREMER BHYTPEHHSIS IPO- wewnetrzna stopa
rest IICHTHAas CTaBKa procentowa
inverse Zinsstruktur  inverse interest struc- ARSI AR obpaTHas cTpyKTypa inwersyjna struktura
ture IIPOLIEHTOB oprocentowania
Investition investment B®&E MHBECTULIHS inwestycja
jungiert (verbunden) joint (affiliated) CEEME (BEER) B3aUMOCBSI3aHHBIN  zwiazany (zalezny)
(0OBeqMHEHHBIH)
Kapazitit capacity PN NS MOIIIHOCTb pojemnosé
Kapazitdtsgrenzen capacity limits BNRETIHIIRER Tpeesl MOITHOCTH — ograniczenia
Kapazititsrestriktio- ~ capacity restrictions ~ XIEZHBENIMILER  pecTpukium Mom- restrykcje pojemnosci
nen ESa HOCTH
Kapitalwert capital value BERNE JIVCKOHTHUpOBaHHas  warto$¢ kapitatu
CTOMMOCTh
Kapitalwertinderung change of the capital BANMEMNTL W3MEHEHHe AUCKOH-  zmiana warto$ci kapi-
value THPOBAHHOH CTOM- talu
MOCTH
Kauf acquisition, purchase 3k MOKYIKa kupno
Kéufer buyer Sy npoJaBert 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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KOH(IINKTYFOIIIE
CTOPOHEI
peneBaHTHEIE 00-
CTOSTENHCTBA pa3-
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
OTpPHIATENEHOCTH
HOpMaJIbHAast CTPYK-
Typa MPOIIEHTOB
CyOBEKTHBHAS
MOJIC3HOCTh
O0OBEKTHBHAS OIICHKA
MIpEeANPUATHI

1eHa

BEPXHUI mpeen
LEHbI

HWDKHUM MIpenen
HIEHBI

MepBUYHAS ITpoOIeMa

(haxTOpBI IpOU3-
BOJICTBA

PECTPHUKINS BECOBBIX
(hakTOpOB MOTOKA
U3BSITUS CPEACTB
PECTPUKIHSA TITa-
Texen

peCTpUKIMN

3aJ0JDKCHHOCTD

obecreuyeHue mocro-
SIHHOM II1aTe-
3KECIIOCOOHOCTH
PECTPHUKIMU TIOTOKA
U3BSTHUS CPEICTB
OCHOBATEIbHAS
MpOBEpKa

paszmen

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

COBOKYITHast MOACJIb

kompromis

strony konfliktowe

istotne (warunki) dla
rozstrzygnigcia kon-
fliktu
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sytuacja konfliktowa

koncepcje wyceny
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program liniowy
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wspolnik
mniejszosciowy
funkcje uboczne

nie zdominowane

nie-plaska 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 zapflat

restrykcje
stan dlugow

zapewnienie zdol-
nosci platnicza

zapewnienie strumie-
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model calo$ciowy
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tung

Typ des Kaufs/Ver-
kaufs

Unternehmen

Unternehmensanalyse

Unternehmensbewer-
tung
Unternehmenszahlun-
gen

Unternehmung

Vergleichsobjekt
Verkauf

Verkdufer
Vermittlungsfunktion
vollstédndiger Finanz-

plan
Vorteil

Wert
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Zeitindex
Zielfunktion
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Zukunftserfolg
Zukunftserfolgswert

Zukunftserfolgswert-
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Zustands-Grenzpreis-
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type acquisition/sale

company, business

comprehensive com-
pany analysis
business valuation

company payments
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sale
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mediation function
complete finance

schedule
advantage

value

payments

ability to pay
payment balance
time index
target function

interest rate
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future performance

future performance
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future performance
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dependence of purpo-
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THN "TOKyTIKa/
nmpojaxa"
NpeANpUsITHE

00cIie10BaHKeE
HPEAIPUATHS
OLIEHKA MPETPHUSTHSI

TUIATEXH TpeIpHs-
TS
HpeATpusiTHe

00BEKT CpaBHEHHMS
pogaxa
HPOJIaBeIl

MoCcpe HIYEeCcKast
byHKIUSA

TIOJTHBIN (PHMHAHCOBKIH
UIaH

MPEUMYIIECTBO

CTOUMOCTE
IJIATEXKU
IJIATEKECITOCOOHOCTD
IJIATEXKHOE CaJbI0
BPEMEHHOU MHJICKC
meneBast QyHKIHS

IMMPOLCHTHAA CTaBKa

CTPYKTYpa MpPOLECH-
TOB
Oymymmii pe3yapTaT

CTOMMOCTH OyayIIHX
pe3yIbTaToOB

METOJ CTOMMOCTH
OyIyIIHX pe3yiib-
TaToB

Monenb cocTOSHHUS
MpeAeIbHON 1IEHbI
[IPUHYAUTEIBHOE
HCKITIOUEHHE
Ha3HAUYEHUE

3aBUCUMOCTH OT
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typ fuzji/podziat
typ kupno/sprzedaz

przedsigbiorstwo

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

obickt porownawczy
sprzedaz

sprzedawca

funkcja posredniczaca
calkowity plan finan-

sowania
korzys¢

warto$¢

zaplaty

zdolnos¢ platnicza
saldo platnicze
indeks czasowy
funkcja celu

stopa procentowa
struktura procentowa

przyszle wykonanie

warto$¢ wykonania
przyszlego

Metoda warto$ci wy-
konania przyszlego

Model stanu i ceny
granicznej
przymusowe wylacze-
nie

funkcyjnosé
zalezno$¢ od funkcy-
jnosci
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