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4 Bereich Wirtschaftswissenschaften

Bewertung kleiner und mittlerer Unternehmen
aus Sicht des prasumtiven Verkiufers'

Zur Bewertung kleiner und mittelgrofSer Unternehmen (KMU) im Sinne der Ent-
scheidungsfunktion wird ein investitionstheoretisches Bewertungsmodell — das sog. Zu-
stands-Grenzpreismodell (ZGPM) — vorgestellt, welches den bewertungsrelevanten Be-
sonderheiten dieser Unternehmen besonders gut gerecht wird. Die Betrachtung erfolgt
dabei aus der bisher in der Unternehmensbewertungsliteratur oft vernachldissigten
Sicht eines prdsumtiven Verkdufers.

1. Einleitung

Vor dem Hintergrund der — zumindest in Deutschland — immer mehr an Bedeutung
gewinnenden Thematik der Unternehmensnachfolge® verzeichnet die Bewertung kleiner
und mittelgroBer Unternechmen (KMU)® ein gesteigertes Interesse. Die nachfolgende
Analyse erfolgt aus der bisher oft vernachlissigten Sicht des prisumtiven Verkiufers*
und fiir den Bewertungsanlass, bei dem die Eigentumsverhéltnisse am Bewertungsob-
jekt so gedndert werden (sollen), dass der bisherige Eigner sein Eigentum am KMU zu-
gunsten des Kaufers aufgibt und dafiir eine monetidre Gegenleistung in Form eines
Kaufpreises erhilt.” Unter Beachtung der bewertungsrelevanten Besonderheiten von
KMU wird ein investitionstheoretisch fundiertes Konzept — das sog. Zustands-Grenz-
preismodell (ZGPM) — vorgestellt, welches sich zur Bewertung dieser Unternehmen be-
sonders eignet. Dem Bewerter wird dabei als zentrale Aufgabe die Transformation der
von den Fachleuten der jeweiligen Branche gelieferten qualitativen und quantitativen
Informationen iiber die zukiinftigen Zahlungsstrome® des KMU in die gesuchte Wert-
grofle zugesprochen. Diese dient dem Verkdufer als Entscheidungstriager zur Entschei-
dungsunterstiitzung in der Preisverhandlung und ist somit die Basis einer rationalen
Verhandlungsfiihrung.

Wir danken der Greifswalder Studentin cand.rerpol. Tunia Swierk ganz herzlich fur ihre
Ubersetzung.

Vgl. Matschke, in: Richter (Hrsg.): Wachstum und Sicherung mittelstdndischer Unternehmen unter
verdanderten Rahmenbedingungen, Rostock 2002, S. 39-51, Hering/Olbrich, Unternehmensnach-
folge, Miinchen, Wien 2003, Olbrich, Unternehmungsnachfolge durch Unternehmungsverkauf,
Wiesbaden 2005.

Nachfolgend wird die Abkiirzung ,,KMU* synonym fiir die Begriffe ,,kleine und mittelgrole Un-
ternehmen®, ,,kleine und mittlere Unternehmen® ,,Klein- und Mittelunternehmen® und , mittelstan-
disches Unternehmen* gebraucht.

Zur Kéufersicht vgl. Matschke/Brosel, in: Meyer (Hrsg.), Unternehmensbewertung und Basel II in
kleinen und mittleren Unternehmen, Lohmar, K6In 2003, S. 157-181.

Es wird somit ausschlieBlich die nicht dominierte, eindimensionale, disjungierte Konfliktsituation
vom Typ des Kaufs/Verkaufs mit dem Kaufpreis als einzigem konfliktlosungsrelevanten Sachver-
halt betrachtet. Siehe zur Systematisierung moglicher Bewertungsanldsse Matschke/Brosel, Pod-
stawy funkcjonalnej teorii waluacji przedsigbiorstwa, in: Wirtschaftswissenschaftliche Diskus-
sionspapiere der Rechts- und Staatswissenschaftlichen Fakultit, Nr. 2, 3. Aufl., Greifswald 2007.

Zur Moglichkeit der Abschitzung der Zukunftserfolge vgl. z. B. Brosel/Dechant, in: Keuper
(Hrsg.), E-Business, M-Business und T-Business, Wiesbaden 2003, S. 143 ff.
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Waluacja malych i Srednich przedsi¢biorstw
z punktu widzenia domniemanego sprzedawcy'

Praca przedstawia model teorii inwestycyjnej na temat waluacji matych i srednich
przedsiebiorstw (MSP) w rozumieniu funkcji decyzyjnej — tzw. model stanu i ceny
krancowej (ZGPM) — ktory jak najbardziej adekwatnie uwzglednia szczegoly zwanych
przedsiebiorstw istotnych dla waluacji. Waluacja jest podejmowana z, jak do tej pory, w
literaturze  waluacji  przedsiebiorstw nieco zapomnianego punktu widzenia
domniemanego sprzedawcy.

1. Wstep

Na tle — przynajmniej w Niemczech — wzrastajacej waznos$ci tematyki nastg pstwa
w przedsiebiorstwie’ waluacja matych i $rednich przedsiebiorstw (MSP)® notuje
wzmozone zainteresowanie. Naste pujaca analiza jest podejmowana z zaré6wno, jak do
tej pory czesto zapomnianego, punktu widzenia domniemanego sprzedawcy’, jak i ze
wzgle du na przyczyne waluacji, ktéra powoduje przeksztatcenie wlasnosciowe obiektu
waluacji w taki sposob, aby wiasciciel dotychczasowy zrezygnowat z wtasnosci MSP
na korzy$¢ nabywcy i w zamian otrzymal rekompensate w formie ceny kupnej.’
Identyfikujac bowiem szczegdtly istotne do waluacji przedsigbiorstw MSP autorzy
przedstawiaja koncepcje na podstawach teorii inwestycyjnej — tzw. model stanu i ceny
granicznej (ZGPM) — ktory adekwatnie uwzglednia szczegdly zwanych
przedsigbiorstw. Glownym zadaniem osoby upowaznionej do waluacji jest
przeksztalcenie informacji jako$ ciowych oraz ilo§ ciowych, wydanych przez ekspertow
pojedynczej branzy dotyczacych przyszto$ciowe strumienie platnicze® rozpatrywanego
MSP w szukana ilo$¢ wartosciowa. Ilo§¢ ta sluzy wspomaganiu decyzji w trakcie
negocjacji ceny i jest wi¢ ¢ podstawa racjonalnego prowadzenia negocjacji.

Serdecznie dziekujemy pani Tunia Swierk, studentka uniwersytetu Greifswald (Gryfia) za thu-
maczenie.

Por. Matschke [w:] Richter (wydawca): Wachstum und Sicherung mittelstdndischer Unternehmen
unter veranderten Rahmenbedingungen, Rostock 2002, s. 39-51, Hering/Olbrich, Unternehmens-
nachfolge, Miinchen, Wien 2003, Olbrich, Unternehmungsnachfolge durch Unternehmungsver-
kauf, Wiesbaden 2005.

W dalszym ciagu pracy skrét ,,MSP“ bedzie uzywany roOwnoznacznie z pojgciami
»przedsigbiorstwa matlej i Sredniej wielkosci®, ,,male i $rednie przedsigbiorstwa® oraz ,,maly i
$redni przedsigbiorca“.

Na temat punktu widzenia nabywcy por. Matschke/Brosel [w:] Meyer (wydawca), Unternehmens-
bewertung und Basel II in kleinen und mittleren Unternehmen, Lohmar, K6ln 2003, s. 157-181.

Istota problemu badawczego jest wylacznie nie zdominowana, jednowymiarowa, niepotaczona
sytuacja konfliktowa typu kupna/zbycia w ktérej cena kupna jest jedynym istotnym warunkiem
rozstrzygnigcia konfliktu. Na temat usystematyzowania roznych powodéw poréwnaj rowniez
Matschke/Brosel, Podstawy funkcjonalnej teorii waluacji przedsigbiorstwa, [w:] Wirtschafts-
wissenschaftliche Diskussionspapiere der Rechts- und Staatswissenschaftlichen Fakultit, Nr. 2, 3.
wydanie, Greifswald 2007.

Na temat mozliwosci oszacowania wykonan przysztoSciowych por. np. Brosel/Dechant [w:]
Keuper (wydawca), E-Business, M-Business und T-Business, Wiesbaden 2003, s. 143 i dalsze.
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2. Bewertungstheoretische Grundlagen

Im Rahmen der funktionalen Unternehmensbewertungstheorie werden drei Haupt-
funktionen unterschieden, denen ein Wert dienen kann. Hierzu zidhlen neben der in den
nachfolgenden Ausfiihrungen im Mittelpunkt stehenden Entscheidungsfunktion die Ver-
mittlungs- und die Argumentationsfunktion.” Der Entscheidungswert des Unternehmens
ist das Ergebnis einer Unternehmensbewertung im Rahmen der Entscheidungsfunktion.
Der Entscheidungswert gibt die dullerste Grenze der Konzessionsbereitschaft des Ent-
scheidungssubjekts in einer bestimmten Konfliktsituation an. Mit anderen Worten: Der
Entscheidungswert zeigt dem Entscheidungssubjekt bei gegebenem Ziel- oder Préfe-
renzsystem und bei gegebenem Entscheidungsfeld, unter welchen Bedingungen oder
unter welchem Komplex von Bedingungen die Durchfiihrung einer bestimmten vorge-
sehenen Handlung das ohne diese Handlung erreichbare Niveau der Zielerfiillung gera-
de noch nicht mindert.

Der Entscheidungswert wird durch vier Merkmale® charakterisiert: Er wird hin-
sichtlich einer definierten Handlung ermittelt (Merkmal der Handlungsbezogenheit) und
bezieht sich auf ein bestimmtes Entscheidungssubjekt sowie dessen Zielsystem (Merk-
mal der Subjekt- und Zielsystembezogenheit). Er ist eine kritische Gro3e (Merkmal des
Grenzwertes), die ausschlieBlich fiir ein konkretes Entscheidungsfeld und fiir die daraus
ableitbaren Alternativen giiltig ist (Merkmal der Entscheidungsfeldbezogenheit). Zielt
die Unternehmensbewertung auf die Anderung der Eigentumsverhiltnisse und ist fiir
die Einigung der Konfliktparteien lediglich die Hohe des Preises von Bedeutung, ent-
spricht der Entscheidungswert dem Grenzpreis einer Verhandlungspartei in dieser Kon-
fliktsituation. Aus Sicht des prasumtiven Verkéufers ist der Entscheidungswert als Preis-
untergrenze genau der Preis, den er gerade noch akzeptieren kann, ohne durch den Ver-
kauf einen wirtschaftlichen Nachteil hinnehmen zu miissen.” Im Rahmen der funktiona-
len Bewertung sind neben dem Grundsatz der Zweckabhidngigkeit hauptsdchlich die
Grundsitze der Gesamtbewertung, der Zukunftsbezogenheit und der Subjektivitdt zu
beachten. '

Vgl. zu allen drei Funktionen auch Matschke/Brésel, Podstawy funkcjonalnej teorii waluacji
przedsigbiorstwa (Fn. 5), S. 12-15, insbesondere aber Matschke/Brédsel, Unternehmensbewertung,
3. Aufl., Wiesbaden 2007.

Vgl. Matschke, Der Entscheidungswert der Unternehmung, Wiesbaden 1975, S. 26.

Ein rational handelnder Verkaufer akzeptiert somit nur ein Preisangebot, das iiber seinem Grenz-
preis liegt oder ihm entspricht.

Vgl. zu diesen Grundsitzen bereits Busse von Colbe, Der Zukunftserfolg, Wiesbaden 1957, Sieben,
Der Substanzwert der Unternehmung, Wiesbaden 1963, Miinstermann, Wert und Bewertung der
Unternechmung, Wiesbaden 1966, Moxter, Grundsitze ordnungsméfiger Unternehmensbewertung,
Wiesbaden 1976.

10
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2. Fundamenty teorii waluacji

W kontekscie funkcjonalnej waluacji przedsigbiorstwa wyodrgbnia si¢ trzy funkcje
gltowne, ktérym rozpatrywana warto$§¢ moze shuzy¢. Do funkcji gtownych podsumuje
si¢ w dalszym ciagu pracy centralng funkcje decyzyjna, funkcj¢ posredniczaca oraz
funkcje argumentacyjna.” Warto$¢ decyzyjna rozpatrywanego przedsigbiorstwa jest
wynikiem waluacji przedsigbiorstwa w ramach funkcji decyzyjnej. Warto$¢ decyzyjna
wyraza skrajna gotowos$¢ koncesyjna podmiotu decyzyjnego w poszczegolnej sytuacji
konfliktowej. Innymi stowy: Warto$¢ decyzyjna wskazuje podmiocie decyzyjnym, na
podstawie zarowno danego systemu docelowego oraz preferencji, jak 1 danego pola
decyzyjnego, przy jakich warunkach lub jakim kompleksie warunkéw wykonanie
pewnego okreslonego dzialania akurat jeszcze nie umniejsza osiagalnego stopnia
spelnienia celow bez wykonania rozpatrywanego dziatania.

Warto$¢ decyzyjna charakteryzuja cztery parametry®: Oblicza si¢ ja odno$nie
zdefiniowanego dziatania (atrybut odnoszenia si¢ do dziatania) 1 odno$nie okre§lonego
podmiotu decyzyjnego oraz jego systemu docelowego (atrybut odnoszenia si¢ do
podmiotu i systemu docelowego). Jest ona krytyczna iloscia (atrybut warto$ci
krancowej), ktora ma waznos¢ w wytacznie jednym okreslonym polu decyzyjnym i z
niego wywodzonych alternatywow (atrybut odnoszenia si¢ do pola decyzyjnego). Gdy
celem waluacji przedsigbiorstwa jest zmiana stosunkéw wiasnosciowych 1 wysoko$¢
ceny jest jedyna istota negocjacji stron konfliktowych, warto$¢ decyzyjna réwna si¢ z
ceng krancowa jednej ze stron negocjacji w rozpatrywanej sytuacji konfliktowej. Z
punktu widzenia domniemanego sprzedawcy warto$¢ decyzyjna o charakterze dolnej
ceny granicznej jest ceng, ktora moze on jeszcze zaakceptowac, bez uposledzenia jego
sytuacji ekonomicznej w razie sprzedarzy.” W konteks$cie funkcjonalnej waluacji przed-
sigbiorstwa trzeba uwzgledni¢ poza zaloZzeniem wuzaleznienia od celow réwniez
uwzgledni¢ zalozenia waluacji caloSciowe] oraz odnoszenia si¢ do przysziosci 1
subiektywnosci.'”

Porownaj na temat wszystkich trzech funkcji rowniez Matschke/Brosel, Podstawy funkcjonalnej
teorii waluacji przedsigbiorstwa (notka 5), s. 12-15, zwlaszcza lecz Matschke/Brosel,
Unternehmensbewertung, 3. Aufl., Wiesbaden 2007.

Por. Matschke, Der Entscheidungswert der Unternehmung, Wiesbaden 1975, s. 26.

A wigc racjonalnie postgpujacy sprzedawca zaakceptuje oferte cenowaq jedynie, gdy rowna sig lub

wykracza ona jego ceng graniczna.

10 Por. na tematy niniejszych zatozen Busse von Colbe, Der Zukunftserfolg, Wiesbaden 1957, Sieben,

Der Substanzwert der Unternehmung, Wiesbaden 1963, Miinstermann, Wert und Bewertung der
Unternehmung, Wiesbaden 1966, Moxter, Grundsitze ordnungsméfiger Unternehmensbewertung,
Wiesbaden 1976.
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3. Abgrenzung der KMU anhand ihrer bewertungsrele-
vanten Besonderheiten

Auch wenn die Begriffe , klein®, ,,mittelgrof3* und ,,gro3* originir nach einer quan-
titativen Unterscheidung zwischen KMU und GroBunternehmen zu verlangen scheinen,
ist aus bewertungstheoretischer Sicht eine Abgrenzung hinsichtlich qualitativer Kriteri-
en zweckdienlich. Unter die KMU werden hier deshalb simtliche Unternehmen subsu-
miert, welche sich durch folgende qualitative Kriterien auszeichnen. !

* Personalunion von Geschiftsfithrer(n) und Eigentiimer(n)

KMU werden gewoOhnlich von ihren Eigentiimern selbst geleitet und stellen dabei
die wirtschaftliche Existenzgrundlage im Sinne der personlichen Einkommensquelle
des Inhabers dar. Der Ubergang zwischen betrieblicher und privater Sphire ist gelegent-
lich flieBend, weshalb bei der Bewertung ein besonderes Augenmerk auf die Abgren-
zung zwischen diesen Sphéren zu legen ist. In Anbetracht der hohen Arbeitsbelastung
des Eigners, der zwar regelméBig tiber betridchtliche branchenspezifische, seltener je-
doch iiber ausgeprigte betriebswirtschaftliche Kenntnisse verfiigt, ist von der hdufig ge-
gebenen Trennung zwischen Bewerter einerseits und Bewertungsadressaten andererseits
auszugehen.

e Zentrale Entscheidungsinstanzen

Auf Grund ihrer GréBe sind KMU fiir den Eigner iiberschaubar. Seine Beziehungen
zu den Mitarbeitern sind vorwiegend eng und informell. Er stellt zumeist die zentrale
Entscheidungsinstanz dar und behilt sich dabei jegliche Entscheidungskompetenz vor.

* Wesentlicher Einfluss des Eigners auf den Unternehmenserfolg

Zwischen dem Eigner und dem Umfeld des KMU besteht ein enges Netz personli-
cher Kontakte, weshalb die Erfolge des KMU stark von der Person des Inhabers abhin-
gig sind. Verlésst der Inhaber im Zuge eines Eigentiimerwechsels das KMU, ist ein we-
sentlicher Verlust von Wissen sowie Netzwerken (z. B. Kunden- und Lieferantenkon-
takte) zu erwarten. Eine Trendextrapolation auf Basis der Ergebnisse vorangegangener
Perioden kann deshalb gar nicht oder nur sehr eingeschréinkt als Prognosehilfe fiir zu-
kiinftige Erfolge herangezogen werden. Dariiber hinaus ist die Unsicherheit bet KMU
im Vergleich zu GrofBunternehmen signifikant héher, weil KMU unter anderem weniger
diversifiziert sowie auf Grund ihrer hohen Eigen- und Fremdkapitalliicken und ihrer
spezifischen Liquidititsschwierigkeiten krisenanfélliger sind. Zudem stehen ithnen oft-
mals geringere Planungsressourcen zur Verfiigung.

* Gravierende Unvollkommenheit des Kapitalmarktes

Das Familienvermogen der Eigner stellt eine wesentliche, gewohnlich aber stark
begrenzte Kapitalbasis fiir KMU dar. Im Vergleich zu bdrsennotierten Grofunterneh-
men fallt es den KMU schwer, zusétzliches Fremd- oder Eigenkapital aufzunehmen und
kurzfristige Liquiditdtsengpisse zu liberbriicken. Aus neoinstitutionalistischer Sicht er-
geben sich die Erschwernisse im Rahmen der Finanzierung des Mittelstandes aus Infor-

1 Vgl. zu den nachfolgenden Kriterien vor allem Matschke/Brosel, Unternehmensbewertung (Fn. 7),

S. 330-334.
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3. Odgraniczenie MSP na podstawie ich szczegotow
istotnych do waluacji

Nawet gdy pojgcia ,,male”, ,Srednie* oraz ,,duze* oryginalnie wydaja si¢ wymagac
rozroznienia ilosciowego migdzy MSP a duzymi przedsigbiorstwami, rozgraniczenie
wedlug kryterii jako$ciowych wydaje si¢ by¢ bardziej stosowne z punktu widzenia
teorii inwestycyjnej. Wynika stad, ze podciaga si¢ wszelkie przedsigbiorstwa, ktore
spehiaja nastepujace kryteria ilosciowe pod pojecie MSP."!

e Unia personalna pomig¢dzy kierownikiem i wlascicielem

MSP sa glownie prowadzone przez ich wiascicieli. Wynikajac z tego, MSP
stanowia ekonomiczna podstawg egzystencji posiadacza w rozumieniu jego dochodow
osobistych. Przej$cie migdzy sfera przedsigbiorcza a prywatna nieraz jest gladkie.
Wynika stad, ze powstaje konieczno$ ¢ zwrocenia szczegdlnej uwagi na rozgraniczenie
tych sfer. Uwzgledniajac wysokie obciazenie praca dla wtasciciela, ktory na ogot co
prawda rozporzadza wysoka znajomos$cia specyficznej branzy, rzadziej jednak
znajomoscia nauki o przedsig biorstwach, trzeba wychodzi¢ z powszechnego zalozenia
oddzielienia migdzy osoba dokonujacej waluacj¢ a adresatem waluacji.

e Centralne instancje decyzyjne

MSP sa tatwe do prejrzenia dla wiasciciela na tle ich rozmiaru. Jego stosunki do
pracobiorcow sa przewaznie bliskie 1 nieformalne. On glownie stanowi centralna
instancj¢ decyzyjna i przy tym zastrzega sobie wszelkie kompetencje decyzyjne.

* Glowny wplyw wlasciciela na sukces przedsi¢biorstwa

Migdzy wiascicielem 1 otoczeniem MSP istnieje gesta sie¢ kontaktoéw osobistych.
Sukces przedsigbiorstwa wigc bardzo zalezy od osobowosci jego posiadacza. Gdy
posiadacza opuszcza MSP w trakcie zmiany wtasciciela, trzeba sig liczy¢ z istotna strata
wiedzy oraz sieci kontaktow (np. kontaktow z klientami oraz kontaktow z dowcami).
Ekstrapolacja trendu na podstawie wynikéw poprzednich okresoéw czasowych stanowi
wigc zadnym, lub bardzo ograniczonym wsparciem prognozy przyszlych wykonan
(sukcesOw). Ponadto niepewnos$¢ ze wzgledu na MSP jest znacznie zwigkszona w
poréwnaniu do duzych przedsigbiorstw. Polega to migedzy innymi na tym, ze MSP sa
miedzy innymi mniej zdywersyfikowane, a wigc bardziej podatne na kryzysy poprzez
powazne luki w kapitale wlasnym oraz obcym i specyficznych problemach plynnos$ci
finansowej. Oprocz tego maja na 0ogét do dyspozycji mniej zasobdw planowania.

* Razace niezdokonalosci rynku kapitalowego

Bogactwo rodzinne wilascicieli stanowi gléwna, zazwyczaj jednak nieco
ograniczona, bazg¢ kapitalu dla MSP. MSP maja, w poréwnaniu do przedsigbiorstw
duzych, notowanych na giedzie, trudno$ci w pobieraniu dodatkowego kapitalu
wlasnego lub obcego oraz w przetrwaniu krotkotrwalego braku plynnosci. Z punktu
widzenia neoinstytucji utrudnienia dotyczace finansowania klasy sredniozamoznej

1 Por. na tematy nastgpujacych kryteriow przede wszystkim Matschke/Brosel, Unternehmensbewer-

tung (notka 7), s. 330-334.



10 Bereich Wirtschaftswissenschaften

mationsproblemen. Diese Probleme begriinden die Existenz von Finanzintermedidren
und das Vorhandensein eines unvollkommenen Kapitalmarktes. Dieser ist hauptsidchlich
dadurch gekennzeichnet, dass das Kapital knapp ist sowie Soll- und Habenzins vonein-
ander abweichen.'? Die Unvollkommenheit des Kapitalmarktes ist fiir KMU ein gravie-
rendes Finanzierungshemmnis, weil fiir diese Unternehmen die asymmetrische Infor-
mationsverteilung weitaus charakteristischer ist als fiir GroBunternehmen. Der finanz-
wirtschaftliche Aktionsraum von KMU ist deshalb insbesondere durch folgende bewer-
tungsrelevante Einschrinkungen geprigt:'?

* Das Erfordernis einer permanenten Zahlungsfahigkeit (Liquiditit) besteht sowohl
fiir groe Unternehmen als auch fiir KMU.

* Bei KMU liegen Soll- und Habenzins i. d. R. weiter auseinander als bei GroBunter-
nehmen. Im Rahmen der Anwendung von Partialmodellen ergibt sich hierdurch
schlieBlich ein wesentliches Problem, das auf das sog. Dilemma der wertméBigen
Kosten oder der Lenkpreistheorie'* zuriickzufiihren ist: Die zur Bewertung mit Par-
tialmodellen, wie z. B. dem Zukunftserfolgswertverfahren, erforderlichen investiti-
onstheoretisch korrekten Steuerungs- oder Kalkulationszinsfiile werden erst durch
Losung des dazugehorigen Totalmodells definiert.'

* SchlieBlich koénnen Interdependenzen, Ganzzahligkeitsforderungen und Aus-
schlussbedingungen bei Wahlproblemen den finanzwirtschaftlichen (aber auch den
realwirtschaftlichen) Aktionsraum des KMU beeinflussen.

4. Grundziige des Zustandsgrenzpreismodells aus
Verkaufersicht

Da es zur Bewertung von KMU eines Modells bedarf, das allen Besonderheiten
gleichermaflen gerecht wird, sei nunmehr das investitionstheoretisch fundierte, allge-
meine Zustandsgrenzpreismodell (ZGPM) — ein auf dem Grundkonzept des Entschei-
dungswertes nach Matschke'® basierendes Totalmodell — dargestellt, mit dem der Grenz-
preis in zwei einfachen Schritten ermittelt werden kann.!” Mit dem ZGPM ist in einem
ersten Schritt als Basisprogramm das Investitions- und Finanzierungsprogramm zu be-
rechnen, welches den Zielfunktionsbeitrag maximiert, ohne daB es zu einer Anderung
der Eigentumsverhiltnisse kommt.

12" Giche weiterfiihrend Hering, Investitionstheorie, 2. Aufl., Miinchen, Wien 2003, S. 131 ff.

13 Vgl. Burchert/Hering/Hoffjan, in: Betriebswirtschaftliche Forschung und Praxis 1998, S. 247.
14 Vgl. Hax, in: Zeitschrift fiir betriebswirtschaftliche Forschung 1964, S. 441.

15" Zu weiteren Problemen, die sich bei der Bewertung mit Partialmodellen z. B. durch Strukturver-
schiebungen ergeben, siehe Laux/Franke, in: Unternehmensforschung 1969, S. 214 ff., Hering,
Unternechmensbewertung, 2. Aufl., Miinchen, Wien 2005, S. 50 ff. sowie Brosel, Medienrechtsbe-
wertung, Wiesbaden 2002, S. 135 ff.,, 161 ff.

16 Vgl. Matschke/Brésel (Fn. 7), S. 387 ft.

7" Vgl. Hering, Finanzwirtschaftliche Unternchmensbewertung, Wiesbaden 1999, S.29 ff., 188 f,
Hering, in: Die Betriebswirtschaft 2000, S. 363 ff., Hering, in: Betriebswirtschaftliche Forschung
und Praxis 2000, S. 437 ff. Siehe zur Erweiterung des Modells um Produktionsaspekte Brédsel
(Fn. 15), S. 91 ff., Hering, in: Keuper (Hrsg.), Produktion und Controlling, Wiesbaden 2002, S. 74
ff., und um nichtlineare Aspekte Pfaff/Pfeiffer/Gathge, in: Betriebswirtschaftliche Forschung und
Praxis 2000, S. 198 ff. Zur Anwendung des ZGPM siehe z. B. Olbrich, in: Keuper (Hrsg.), Electro-
nic Business und Mobile Business, Wiesbaden 2002, S. 686 ff.
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wynikaja z problemoéw informacyjnych. Niniejsze problemy uzasadniaja egzystencje
posrednikow finansowych oraz istnienie niezdokonatego rynku kapitatowego. Jego
gléwnym atrybutem jest niedostatek finansowy oraz rézniace si¢ od siebie odsetki
debetowe i kredytowe.'? Dla MSP niezdokonato$¢ rynku kapitalowego jest razacym
utrudnieniem finansowania, poniewaz asymetryczny rozktad informacji bardziej do-
tyczy mate i1 Srednie przedsigbiorstwa, anizeli duze przedsigbiorstwa. Nalezy w tym
miejscu  podkreslic, ze zakres ekonomiczno-finansowy MSP jest znacznie
ograniczonym poprzez nastepujace szczegodly istotne do waluacji:'?

» Konieczno$¢ permanentnej zdolnosci ptatniczej (ptynno$¢ istnieje zardwno dla
duzych przedsigbiorstw jak i dla MSP).

« MSP na ogét ulegaja wigkszej rdéznicy miedzy odsetkami debetowymi 1
kredytowymi, w porownaniu do duzych przedsigbiorstw. Pod tym katem powstaje
istotny problem stosowania modelu czg$ciowego, odnoszacego si¢ do tzw.
dylematu kosztow wartoéciowych lub dylematu teorii ceny kierujacej':
Zdefiniowanie prawidlowej sterujacej stopy procentowej oraz kalkulacyjnej, ko-
niecznej do waluacji na podstawie modelow czg§ciowych, jak np. metody warto$ ci
przysztego wykonania, jest mozliwe tylko poprzez rozwiazanie przynalezacego
modelu catoéciowego."”

« A zatem wspotzaleznosci, zadanie o catkowitoliczbowo$§¢ oraz warunki
wykluczenia w problemach decyzyjnych moga mie¢ wplyw na ekonomiczno-
finansowy (lecz réwniez rzeczywisto-finansowy) zakres MSP.

4. Podstawy modelu stanu i ceny granicznej z punktu

widzenia sprzedawcy

W dalszym ciagu pracy zaprezentowany bedzie ogdlny model stanu i ceny
granicznej (ZGPM), ugruntowanego w teorii inwestycyjnej — jest to model catosciowy
bazujacy na koncepcji wartoéci decyzyjnej wedlug Matschke'® —, poniewaz waluacja
MSP wymaga model, ktory uwzglednia wszelkie szczegdly jednakowo. Za jego pomoca
mozna ustalié cene krancowa w dwoch prostych krokach.!” W pierwszej czesci stoso-
wania modelu ZGPM ustala si¢ programowanie podstawowe, jest to program
inwestycyjny 1 finansowy, shluzacy maksymalizacji kwoty funkcji celu, przy czym nie
dochodzi do przeksztatcen stosunkow wlasnosciowych.

2 Por. ponadpodstawowo Hering, Investitionstheorie, 2. wydanie, Miinchen, Wien 2003, s. 131 1

dalsze.

Por. Burchert/Hering/Hoffjan [w:] Betriebswirtschaftliche Forschung und Praxis 1998, s. 247.

Por. Hax [w:] Zeitschrift fiir betriebswirtschaftliche Forschung 1964, s. 441.

Na temat innych probleméw dotyczacych waluacje za pomoca modeli czgSciowych np. poprzez
zmiany struktury por. Laux/Franke [w:] Unternehmensforschung 1969, s. 214 i dalsze, Hering,

Unternehmensbewertung, 2. wydanie, Miinchen, Wien 2005, s. 50 i dalsze, Brosel, Medienrechts-
bewertung, Wiesbaden 2002, s. 135 i dalsze, s. 161 i dalsze.

16 Por. Matschke/Brisel (notka 7), s. 387 i dalsze.
17

13
14
15

Por. Hering, Finanzwirtschaftliche Unternehmensbewertung, Wiesbaden 1999, s. 29 i dalsze, 188 i
dalsze, Hering [w:] Die Betriebswirtschaft 2000, s. 363 i dalsze, Hering [w:] Betriebswirt-
schaftliche Forschung und Praxis 2000, s. 437 i dalsze, por. na temat rozszerzenia modelu o
aspekty produkcyjne Brasel (notka 14), s. 91 i dalsze, Hering [w:] Keuper (wydawca.), Produktion
und Controlling, Wiesbaden 2002, s. 74 i dalsze, oraz o nieliniowe aspekty Pfaff/Pfeiffer/Gathge
[w:] Betriebswirtschaftliche Forschung und Praxis por. np. Olbrich [w:] Keuper (wydawca),
Electronic Business und Mobile Business. Wiesbaden 2002, s. 686 1 dalsze.
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Im Falle der Verkaufssituation muss das Bewertungsobjekt so in das Modell inte-
griert sein, dass dieses im Basisprogramm (noch) enthalten ist. In der anschlieBenden
Ermittlung des Bewertungsprogramms entfallen die Einzahlungsiiberschiisse des Be-
wertungsobjekts in der Finanzplanung des prasumtiven Verkéufers fiir die zukiinftigen
Zeitpunkte. Es wird unterstellt, dass dem prasumtiven Verkdufer stattdessen der Ver-
kaufspreis zuflieSt. Hierbei erfolgt die Ermittlung des minimal erforderlichen Kaufprei-
ses als Entscheidungswert des prasumtiven Verkdufers, bei dem der Zielfunktionsbei-
trag des Basisprogramms mindestens wieder zu erreichen ist.'® Basis- und Bewertungs-
programm werden dabei auf der Grundlage der mehrperiodigen, simultanen Planungs-
ansitze von Weingartner und Hax" mithilfe der linearen Optimierung ermittelt.

Aus der Sicht eines prasumtiven Verkdufers wird nunmehr auf Basis des ZGPM ein
einfaches Simultanmodell zur Bewertung von KMU unter der Annahme (quasi-)siche-
rer Erwartungen erstellt,”’ wobei folgende modellspezifische Annahmen fiir das Bewer-
tungssubjekt gelten: Der Planungszeitraum betrdgt n Perioden (oder bei Unsicherheit
n — | zukiinftige unsichere Umweltzustinde). Der Zeitpunkt t = 0 soll den Bewertungs-,
den Entscheidungs- und den vermeintlichen VerdauBlerungszeitpunkt darstellen. Dem Be-
wertungssubjekt stehen in der Ausgangssituation insgesamt m Investitions- und Finan-
zierungsobjekte k zur Verfiigung. Hierzu zéhlen auch in jedem Zeitpunkt (oder Zustand)
Kreditaufnahmemoglichkeiten, die unbeschriankte Kassenhaltung und verfiigbare ver-
zinsliche Geldanlagemoglichkeiten. Die Berticksichtigung der Kassenhaltung kann
durch die Zahlungsreihe (—1, 1) erfolgen. Die Zahlungsreihe des Objekts k sei
hy:=(hko, hgi, ..., higp -, hp) mit h ¢ als Zahlungsiiberschuss im Zeitpunkt (oder
Zustand) t. Wie oft das Objekt k realisiert wird, gibt die Entscheidungsvariable y i an.

max

Eventuell sind fiir bestimmte y y bestehende Obergrenzen y ™ zu beachten. Vordispo-
nierte Zahlungen (z. B. aus dem laufenden Geschiftsbetrieb und bestehenden Darle-
hensverpflichtungen) sind in einem festen Zahlungssaldo b zu beriicksichtigen, wel-
cher unabhingig von den zu beurteilenden Objekten k ist sowie positiv, negativ oder
null sein kann. Dieser Zahlungssaldo b beinhaltet auch den Zahlungsstrom g gny = (0,
EKMU 1» EKMU 25 ++-» EKMU b ---» £ KMU n) des zu bewertenden KMU mit g xvy ¢ als Zah-
lungsiiberschuss im Zeitpunkt (oder Zustand) t.

Entsprechend einer angenommenen einfachen finanziellen Zielsetzung des Bewer-
tungssubjekts wird unterstellt, dass der prasumtive VerduBerer bei Einkommensmaxi-

18 Vgl. zum ZGPM aus Verkéufersicht Hering (Fn. 15), S. 71 f., Hering, in: Die Betriebswirtschaft
2000, S. 366 ff., Hering/Olbrich, in: Zeitschrift fiir Betriebswirtschaft 2002, Ergédnzungsheft 5,
S. 150 ff.

Vgl. Weingartner, Mathematical Programming and the Analysis of Capital Budgeting Problems,
Englewood Cliffs (New Jersey) 1963, Hax (Fn. 14), S. 430.

Die deterministische Variante dieses Modells ermoglicht als ,,Zeitpunkt-Grenzpreismodell” die Be-
wertung (quasi-)sicherer Zahlungsstrome. Das urspriingliche Modell geht in ein strukturgleiches
allgemeines ZGPM iiber und eignet sich so zur Bewertung unsicherer Zahlungsstrome, wenn die
Zeitpunkte verallgemeinernd als Zustdnde interpretiert werden. Zur Unsicherheitsberiicksichtigung
kann dariiber hinaus auf die Sensitivitéts- und die Risikoanalyse zuriickgegriffen werden. Zu deren
Anwendung im Rahmen der Bewertung vgl. z. B. Matschke/Brésel, Unternehmensbewertung
(Fn. 7), S. 227 ff. und S. 259 ff.

19

20
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W przypadku sytuacji sprzedazy obiekt waluacji musi by¢ w taki sposob
zaintegrowany w model, aby (jeszcze) byt zawarty w programowaniu podstawowym.
W nastepujacym ustaleniu programowania waluacji zalicza si¢ nadwyzke wplat obiektu
waluacji w planowaniu finansowym domniemanego sprzedawcy na przyszie momenty
czasowe. Insynuuje si¢, ze domniemany sprzedawca w zamian otrzymuj¢ ceng
sprzedazy. Pod tym tez katem nastepuje wykrycie minimalnie wymaganej ceny
sprzedazy jako warto$§¢ decyzyjna domniemanego sprzedawcy, przy czym wykryta
warto$¢ funkcji celu w programowaniu podstawowym musi conajmniej by¢
osiagnieta.'® Ustalenie programowania podstawowego oraz waluacji podejmuje si¢ na
podstawie wielookresowych, rownoczesnych ukladow planowowania wedlug
Weingartner i Hax" za pomoca optymalizacji liniowe;.

A wigc tworzy si¢ prosty model rownoczesny na podstawie ZGPM z punktu
widzenia domniemanego sprzedawcy, aby dokona¢ waluacji MSP przy zatozeniu
(jakby-)pewnych oczekiwan,”® przy czym przypuszcza si¢ nastepujace wlasciwosci mo-
delu dotyczacych podmiot waluacji: Zakres planowania obejmuje n okreséw czasowych
(albo n — 1 przyszlych niepewnych standéw otoczenia w przypadku niepewnosci). Okres
czasowy t=0 reprezentuje moment waluacji, decyzji oraz domniemanej sprzedazy.
Podmiot waluacji ma do dyspozycji m obiektéw inwestycyjnych i finansowych k w
sytuacji wyjsciowej. Do takich obiektéw zalicza si¢ rdwniez mozliwosci zaciagnigcia
kredytu w kazdej chwili (lub stanie), zarzadzanie gotowkowe oraz dostgpne mozliwosci
lokaty pienigdzy. Zarzadzanie gotoéwka mozna uwzgledni¢ poprzez szereg platniczy
(= 1, 1). Szereg ptatniczy obiektu k jest zdefiniowany jako h : = (hy g, hi 1, ..., hig ..o
h,). Zmienna hy charakteryzuje nadwyzke ptatnicza w momencie czasowym (lub
stanie) t. Zmienna decyzyjna yi podaje jak czesto begdzie realizowany obiekt k.

max

Ewentualnie trzeba zastrzec istniejace granicy gorne y, okreslonych yy. Zaptlaty
antydysponowane (np. z biezacej dziatalnos$ci przedsigbiorczej oraz istniejacych
obowiazkow pozyczkowych) trzeba uwzgledni¢ w niezmiennym saldzie ptatniczym b,
ktére moze, niezaleznie od obiektu waluacji, przyja¢ warto$¢ pozytywna, negatywna
albo rownajacej si¢ do zera. Saldo ptatnicze b obejmuje réwniez strumien ptatniczy

gmsp = (0, gmsp1s EMSP2> s EMSPts - &Mspn) Waluowanego MSP, przy czym
zmienna g visp¢ Stanowi nadwyzke ptatnicza w momencie czasowym (lub stanie) t.

8 Por. na temat ZGPM z punktu widzenia sprzedawcy Hering (notka 15), s. 71 i dalsze, Hering [w:]

Die Betriebswirtschaft 2000, s. 366 i1 dalsze, Hering/Olbrich [w:] Zeitschrift fiir Betriebswirtschaft
2002, Ergénzungsheft 5, s. 150 1 dalsze.

Por. Weingartner, Mathematical Programming and the Analysis of Capital Budgeting Problems,
Englewood Cliffs (New Jersey) 1963, Hax (Fn. 14), s. 430.

Deterministyczny wariant tego modelu umozliwia jako ,,model momentu i ceny granicznej*
waluacje¢ (jakby-)pewnych strumieni platniczych. Oryginalny model przechodzi do ogdélnego
ZGPM o identycznych strukturach, a wigc nadaje si¢ do waluacji niepewnych strumieni
platniczych, jesli momenty czasowe mozna uogulnia¢ jako rézniace si¢ od siebie stany. Aby
uwzgledni¢ niepewnos$¢ mozna ponadto przeprowadzi¢ analize wrazliwosci oraz ryzyka. Na temat
ich stosowania w ramach waluacji por. np. Matschke/Brésel, Unternehmensbewertung (notka 7), s.
227 i dalsze oraz s. 259 i dalsze.

19

20
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mierung?' einen mdglichst breiten Entnahmestrom EN zu Konsumzwecken anstrebt. Zu
jedem Zeitpunkt (oder in jedem Zustand) t soll eine Ausschiittung w, - EN erfolgen,
wobei liber den Gewichtungsfaktor W, eine gewlinschte zeitliche Struktur berticksich-

tigt werden kann. EN ist dabei ebenso wie die Variable y i auf nichtnegative Werte be-
schrankt. Entnahmen des Bewertungssubjekts iiber den Planungshorizont hinaus kon-
nen durch eine entsprechend hohe Entnahmegewichtung w,, beriicksichtigt werden. Zu
jedem Zeitpunkt (oder in jedem Zustand) t sollen die Riickfliisse aus den Investitions-
und Finanzierungsobjekten sowie der Saldo b ausreichen, um die Ausschiittung i. H. v.
W, - EN zu ermdglichen. Mit anderen Worten, das finanzielle Gleichgewicht muss in je-
dem Zeitpunkt (oder jedem Zustand) durch die Einhaltung von Liquiditidtsnebenbedin-
gungen gewahrt werden.”” Weiteren (insbesondere nichtfinanziellen) Restriktionen un-
terliegt das Bewertungssubjekt annahmegeméal nicht. Unter Beriicksichtigung der Rah-
menbedingungen ergibt sich der folgende lineare Optimierungsansatz zur Ermittlung
des Basisprogramms des prisumtiven Verkiufers:*

Zielfunktion:

max. Ent; Ent:= EN
Nebenbedingungen:

~Y> h, 'y, +w, EN<b, Vte{0, 1,..,n}

k=1

Yi <y™ Vke{0, 1, .., m}
Yy >0 Vke{0, 1,..,m}
EN > 0.

Dieses Optimierungsproblem kann mithilfe des Simplexalgorithmus gelost werden.
Ergebnis ist das Basisprogramm, das bei Durchfiihrung der in ihm enthaltenen Investiti-
ons- und Finanzierungsmafnahmen und bei Verzicht auf VerduBerung des KMU zum

maximalen Zielfunktionswert Ent™ := EN» fiihrt. Der Verkauf des zu bewertenden

Basis

KMU ist nur dann 6konomisch vertretbar, wenn das Bewertungssubjekt mit dem nach-

max
Basis

folgend zu ermittelnden Bewertungsprogramm mindestens wieder den Zielwert EN
erreicht, der sich aus dem Basisprogramm ergibt. Im Falle eines Verkaufs des KMU er-
hilt das Bewertungssubjekt in t = 0 den Preis P, der hierbei — vereinfacht — den einzigen
konfliktlosungsrelevanten Sachverhalt darstellen soll. Der im Basisprogramm beriick-
sichtigte Zahlungssaldo b ist nunmehr um den Zahlungsstrom des zu bewertenden

KMU g kmu ¢ zu berichtigen. Gesucht wird als Entscheidungswert die Preisuntergrenze

21 Bei der Einkommensmaximierung wird unter der Restriktion fest vorgegebener Ausschiittungen zu

definierten Zeitpunkten dasjenige Investitions- und Finanzierungsprogramm gesucht, welches die
Breite eines Entnahmestroms maximiert. Die Relation der zu ermittelnden Entnahmebetrige steht

dabei schon vorab fest.

22 Dies gilt auch nach der geplanten VerduBlerung fiir das Bewertungssubjekt. Setzt sich der Eigner

eines KMU z. B. zur Ruhe und verduBert das Unternehmen, so hat er auch im privaten Bereich ein

finanzielles Gleichgewicht zu beachten.
23

max

Fir alle yx mit y,™ =co entfillt die entsprechende Nebenbedingung; ggf. ist dariiber hinaus die

Ganzzahligkeitsbedingung fiir nur vollstindig realisierbare yy mit y, € Z,, zu beachten.
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Stosownie do insynuowanego prostego celu przedmiotu waluacji przyjmuje sig, ze
domniemany sprzedawca dazy za jak najbardziej szerokim strumieniu pobieran EN
(zaktadajac zmaksymalizowanie dochodéw?') w celu konsumpcji. Wyplata dywidendy
w, - EN ma by¢ podejmowana w kazdym momencie czasowym (lub kazdym stanie) t ,

przy czym czynnik wazno$ci W, pozwala na uwzglednienie Zzyczonej struktury

czasowej. Zmienne EN oraz yji moga wylacznie przyja¢ nienegatywne wartosci.
Pobierania podmiotu waluacji poza zasieg planowania mozna zintegrowa¢ za pomoca
czynnika wazno$ci pobierania Ww,. Zwrdcenia z obiektéw inwestycyjnych i
finansowych maja by¢ wystarczyajace, w kazdym momencie czasowym (lub stanie) t,
aby umozliwi¢ wyplatg¢ o wysoko$ci w,-EN. Innymi slowy, trzeba w kazdym
momencie czasowym (lub kazdym stanie) utrzymac¢ rownowage finansowa poprzez
dotrzymanie ubocznych warunkéw plynnosci.’* Zgodnie z zatozeniem podmiot decyzy-
jny nie podlega zadnym dalszym ograniczeniom (szczego6lnie niefinansowych).
Uwzgledniajac warunki ramowe otrzymuje si¢ nast¢pujace ulozenie optymalizacji linio-
wej do ustalenia programowania podstawowego domniemanego sprzedawcy:*

Funkcja celu:

max . Ent; Ent:= EN
Restrykcje:

~> h, 'y, +Ww, EN<b, Vte{0, 1,..,n}

k=1

Yi <y™ vk €40, 1, ..., m}
Yi >0 Vke{0, 1,.., m}
EN > ().

Powyzszy problem optymalizacji mozna rozwigzaé za pomoca algorytmu
sympleks. Rezultatem jest programowanie podstawowe, przy czym realizacja w nim
zawartych poczynan inwestycyjnych 1 finansowych oraz rezygnacja ze sprzedarzy MSP

prowadzi do maksymalnej warto$ci funkcji celu Ent™ := ENg.. . Sprzedaz majacego
zosta¢ waluowanego MSP jest ekonomicznie uzasadniony jedynie, gdy podmiot
waluacji w naste¢ pujacym programowaniu waluacji uzyska conajmniej kwote celowa

ENg.., poprzednio ustalonej w programowaniu podstawowym. W przypadku

sprzedazy MSP podmiot waluacji otrzyma w momencie czasowym t=( ta ceng P,
ktéra — uproszczono — stanowi jedyny warunek istotny do rozstrzygnigcia konfliktu.

21 Dokonujac maksymalizacji dochodéw wyszukuje si¢ pod restrykcja danych wyptat w

zdefiniowanych momentach czasowych ten program inwestycyjny 1 finansowy, ktory
maksymalizuje strumien pobierania. Relacja kwot pobieran jednakze musi by¢ zdefiniowana z
gory.

Reguta ta nie traci wazno$ci rdwniez po wykonaniu zaplanowanej spredarzy podmiotu waluacji.
Gdy wtasciciel MSP idzie np. na emeryture i dlatego sprzedaje przedsigbiorstwo, musi on zwracac
uwage na rownowage finansowa roéwniez w sferze prywatne;.

22

23

max

Dla wszelkich yy o charakterze y,* =<0 odpowiedni warunek uboczny odpada; ponadto trzeba

ewentualnie uwzgledni¢ warunek catkowitoliczbowosci w przypadku wylacznie catkowicie do
zrealizowanych o charakterze y, € Z,,, .
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P™" aus Sicht des potentiellen Verkdufers. Der lineare Minimierungsansatz zur Ermitt-

lung des Bewertungsprogramms und des Grenzpreises P™" lautet:**

Zielfunktion:
min. Wy, 3 Wiy =P™

Nebenbedingungen:

~> h, -y, +W, -EN-P™ <b,

k=1

_zhkt'Yk"‘Wt'EN <b, —ggmu Vt€{0, I,...,n}
k=1

—EN <—-ENgo,

¥k <Sye Vke{0, 1, .., m}

Y >0 Vke{0, 1,.. m}

EN, Pmin 20

Die Losung dieses linearen Problems und die Ermittlung des Entscheidungswertes
P™" kann wiederum mithilfe des Simplexalgorithmus erfolgen. Das Bewertungsobjekt

ist nun nicht mehr im umstrukturierten optimalen Investitions- und Finanzierungspro-
gramm enthalten. Durch die getroffene finanzielle Zielsetzung werden den Entschei-
dungstrdagern als Ergebnis einer investitionstheoretisch gestiitzten Bewertung quantitati-
ve Informationen iiber das KMU zur Verfiigung gestellt. Fundierte Entscheidungen iiber
die Vorteilhaftigkeit der Transaktion verlangen zusétzlich eine Analyse der qualitativen
Aspekte. Eine Entscheidung iiber den Verkauf des bewerteten KMU setzt somit die Be-
trachtung quantitativer und qualitativer Informationen voraus. Der ermittelte Entschei-
dungswert stellt gleichwohl das wichtigste, aber nicht das alleinige 6konomische Krite-
rium dar. Mit Riicksicht auf gegebenenfalls bestehende nichtfinanzielle Ziele des Be-
wertungssubjekts ist es denkbar, dass der prasumtive VerduBerer ein geringeres Entgelt
akzeptiert als den in Anbetracht der rein finanziellen Aspekte ermittelten Entschei-
dungswert.

24

max

Fir alle yx mit y™ =oo entfédllt wiederum die entsprechende Nebenbedingung; ferner kann ggf.

fiir diverse yi die Beachtung der Ganzzahligkeitsbedingung y, € Z,, erforderlich sein.
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Odtad trzeba poprawi¢ saldo ptatnicze by, uwzglg¢dnione w programowaniu
podstawowym, o strumien platniczy majacego zosta¢ waluowanego MSP gyspy.
Poszukiwana warto$¢ decyzyjna z punktu widzenia domniemanego nabywcy jest dolna

cena graniczna P™" . Liniowy uktad minimalizacji do ustalenia programowaniawalu-

acji oraz ceny granicznej P™" wynosi:**

Funkcja celu:

min. Wyep; Wygp =P™
Restrykcje:

—> h, -y, +W, -EN-P™ <b,

k=1

_tht'Yk"'V_Vt'EN <b, —guse VteA{0, L,..,n}
k=1

—-EN <-ENgo.

Yk <y Vke{0, 1, ..., m}

¥k >0 Vke{0, 1, .., m}

EN, Pmin 20

Za pomoca algorytmu sympleks mozna rozwiaza¢ zarowno powyzszy problem
liniowy jak i ustali¢ warto§¢ decyzyjna P™". Przeksztalcony optymalny program

inwestycyjny 1 finansowy odtad juz nie zawiera obiektu waluacji. Na podstawie
przyjetych celow finansowych udostgpnia si¢ decydencie informacje ilo§ciowe o MSP
jako wynik waluacji na podstawie teorii inwestycyjnej. Ugruntowane decyzje dotyczace
korzystno$¢ transakcji jednakze wymagaja analize aspektéw jakosciowych. Podjgcie
decyzji sprzedazy waluowanego MSP wigc wymaga rozpatrywanie zaréwno il-
osciowych jak 1 wartoSciowych informacji. Wykryta warto§¢ decyzyjna wszelako
stanowi najwazniejsze, lecz nie jedyne kryterium ekonomiczne. Ze wzgledu na
ewentualnie istniejace niefinansowe cele podmiotu waluacji istnieje taka mozliwo$ ¢, ze
domniemany sprzedawca zaakceptuje mniejsza oplate w pordéwnaniu do wartosci
decyzyjnej wykrytej wytacznie pod katem finansowym.

" Dla wszelkich yj o charakterze y§™ =oco odpowiedni warunek uboczny znowuz odpada; poza

tym moze powsta¢ konieczno$¢ ostrzezenia warunku catkowitoliczbowosci y, €Z,, dla
niektorych yy .
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5. Kritische Wiirdigung des Zustandsgrenzpreismodells

Vor dem Hintergrund der bewertungsrelevanten Besonderheiten der KMU lésst sich
das vorgestellte allgemeine ZGPM wie folgt kritisch wiirdigen:*

e Personalunion von Geschiftsfithrer(n) und Eigentiimer(n)

Mit dem allgemeinen ZGPM kann der Entscheidungswert von KMU unter explizi-
ter Beachtung der Grundsitze der Gesamtbewertung, der Zukunftsbezogenheit und der
Subjektivitit als Grenzpreis berechnet werden. Der mit diesem zweistufigen zahlungs-
stromorientierten Totalmodell ermittelte Wert ist durch die vom Prinzip der Subjektivi-
tat geforderte Zielsystem-, Entscheidungsfeld- und Handlungsbezogenheit gekennzeich-
net. Die operationalisierten finanziellen Ziele des prasumtiven VerduBerers werden im
Modell beachtet.?® Da im allgemeinen ZGPM als RechengroBe auf die Geldausschiit-
tungen des Unternehmens an den Eigentiimer (also auf Zahlungen) zuriickgegriffen
wird, ist beriicksichtigt, dass das zu bewertende KMU die personliche Einkommens-
quelle des Inhabers darstellt.

e Zentrale Entscheidungsinstanzen

Grundsitzlich sind Totalmodelle fiir Unternehmen mit zentralen Entscheidungsin-
stanzen konzipiert, deren Leitungsorgan sich jegliche Entscheidungskompetenz vorbe-
hilt. Zur Berechnung des gesuchten Entscheidungswertes muss das Simultanmodell mit
den entsprechenden Daten ,,gefiittert werden. In der Regel ist der dabei auftretende In-
formationsbeschaffungs- und -verarbeitungsaufwand vertretbar und eine fortwihrende
Aufstellung sowie Losung des Totalmodells nicht erforderlich, weil sich einerseits die
KMU auf Grund ihrer GréBe fiir den Eigner als iiberschaubar darstellen und anderer-
seits die Bewertung von KMU nicht zum Tagesgeschéift von deren Eignern gehort.

* Wesentlicher Einfluss des Eigners auf den Unternehmenserfolg

Die in der Realitit herrschende und insbesondere auf der vorliegenden Abhédngig-
keit des Unternehmenserfolges vom Eigner basierende Unsicherheit erfordert ein Mo-
dell, welches den Entscheidungstrdagern als Ergebnis des Bewertungsprozesses in Form
von moglichen Bandbreiten oder Héufigkeitsverteilungen des Entscheidungswertes
wichtige quantitative Informationen zur Entscheidungsunterstiitzung zukommen 148t.
Da sich das ZGPM des aus der Finanzierungstheorie herriihrenden Gedankens zustands-
abhingiger Zahlungsstrome bedient, erweist es sich zur Bewertung von Unternehmen
unter Unsicherheit als besonders gut anwendbar. Eine transparente Darstellung der Aus-
wirkungen der Unsicherheit im Rahmen der Modellanwendung wird zudem durch ad-
dquate Unsicherheit aufdeckende Verfahren, wie z. B. die Sensitivitéts- und die Risiko-
analyse, ermdglicht, welche sich mit dem ZGPM bequem verkniipfen lassen.

* Gravierende Unvollkommenheit des Kapitalmarktes

Die Anwendung von Partialmodellen bedarf auf dem unvollkommenen Kapital-
markt der Kenntnis der Grenzzinsfiile einer jeden Periode. Da die SteuerungszinsfiiBe
erst durch die optimale Losung eines Totalmodells selbst definiert werden, wird vom

2 Vgl. ferner Hering, in: Betriebswirtschaftliche Forschung und Praxis 2000, S. 440 f., Brésel
(Fn. 15), S. 129 ft.

26 Statt der Einkommensmaximierung kann auch die Vermdgensmaximierung beriicksichtigt werden.
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5. Krytyczna dyskusja modelu stanu i ceny granicznej

Zaprezentowany ogolny model ZGPM mozna dyskutowaé krytycznie na tle
szczegotow istotnych do waluacji MSP w nastepujacy sposob:®

e Unia personalna pomig¢dzy Kkierownikiem i wlaScicielem

Ogolny ZGPM pozwala na wyliczenie warto$ci decyzyjnej] MSP w rozumieniu
ceny granicznej, przy czym bezpo$rednio uwzgle dnia si¢ zasady waluacji catkowite;,
odnoszenia si¢ do przyszto$ci oraz subiektywnos$ci. Wartos¢ ustalona za pomoca przed-
stawionego dwustopniowego modelu cato$¢iowego strumieniéw ptatniczych, jest cha-
rakteryzowana przez subiektowny$¢ odno$nie dzialania, systemu docelowego oraz
pola decyzyjnego. Model rozpatruje operacjonalizowane cele finansowe domniemanego
sprzedawcy.”® Ogoélny ZPGM uwzglednia przez zintegrowanie pobieran z
przedsigbiorstwa, podjetych przez wiasciciela, (a wigc zaptat) jako operand, ze
waluowane MSP stanowi zrddto osobistych dochodow jego wtasciciela.

* Centralne instancje decyzyjne

Przewaznie modele cato$ciowe sa stworzone dla przedsigbiorstw z instancjami
decyzyjnymi, ktorych organ decyzyjny zastrzeza sobie wszelkie kompetencje
decyzyjne. Aby wyliczy¢ szukana warto$¢ decyzyjna trzeba ,karmi¢” model
rOwnoczesny odpowiednymi danymi. Wynikajacy z tego koszt wytwarzania 1
przetwarzania informacji jest na ogét uzasadniony, ciagle ustawianie oraz rozwiazanie
staje si¢ wigc niekonieczne, poniewaz MSP sa z jednej strony latwe do przejrzenia dla
ich posiadaczy a z drugiej strony, waluacja MSP nie nalezy do codziennych
obowiazkow ich posiadaczy.

* Glowny wplyw wlasciciela na sukces przedsi¢biorstwa

W rzeczywistosci dominujaca niepewnos¢, zwlaszcza ze wzgledu na istniejace
uzaleznienie sukcesu przedsigbiorstwa od jego posiadacza wymaga model, ktory
udostepnia decydentom wazne informacje ilosciowe w formie mozliwego spektrum lub
rozktadzie czgstosci zdarzen wartosci decyzyjnej do wsparcia procesu decyzyjnego jako
rezultat procesu waluacji. Gdyz ZGPM postuguje si¢ idea zaleznych od stanu strumieni
ptatniczych zapozyczonej z teorii finanséw, model wykazuje si¢ jako szczegélnie
przydatnym do waluacji przedsigbiorstw przy niepewnosci. Adekwatna niepewnos$¢
wykrywajace metody pozwalaja ponadto na przejrzyste ujawnienie efektow
niepewnosci w ramach stosowania modeli, jak np. analiza wrazliwo$ci oraz ryzyka,
ktore w prosty sposob mozna zintegrowa¢ w ZGPM.

* Razace niezdokonalosci rynku kapitalowego

Stosowanie modeli cz¢sciowych na niezdokonatych rynkach kapitatowych wymaga
znajomo$¢ granicznych stop procentowych kazdego okresu czasowego. Poniewaz
sterujace stopy procentowy sa ujawniane dopiero poprzez optymalne rozwigzanie
modelu calo$ciowego, mowi si¢ o dylemacie kosztow wartoSciowych lub teorii ceny

25 Por. Hering [w:] Betriebswirtschaftliche Forschung und Praxis 2000, s. 4401 dalsze, Brdsel

(notka 14), s. 129 i dalsze.

26 Zamiast maksymalizacji dochodow réwniez mozna uwzgledni¢ maksymalizacjg¢ majatku.
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Dilemma der wertmafigen Kosten oder der Lenkpreistheorie gesprochen. Im beschrie-
benen mehrperiodigen Totalmodell werden die alternativen Investitions- und Finanzie-
rungsmoglichkeiten sowie die finanziellen Objektinterdependenzen des Entscheidungs-
feldes simultan erfasst und relativ wirklichkeitsnah abgebildet. Somit ist eine separate
Ermittlung der (sich als Kuppelprodukt ergebenden) Grenzzinsfiile nicht erforderlich.
Dartiber hinaus sind die Gewéhrleistung der Zahlungsfahigkeit durch die Liquiditétsre-
striktionen zu jedem betrachteten Zeitpunkt t gesichert sowie eine Integration weiterer
linear abbildbarer Restriktionen in das Modell theoretisch mdglich.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dal sich die investitionstheoretisch geleitete
Entscheidungswertermittlung mithilfe des allgemeinen ZGPM zur Bewertung von
KMU als besonders geeignet erweist.

6. Beispielhafte Bewertung eines KMU aus Verkaufersicht

Nunmehr wird die Vorgehensweise der Ermittlung des Entscheidungswertes von
KMU auf Basis des ZGPM an einem einfachen transparenten Beispiel?’, dessen Daten
in der Tabelle 1 zusammen gefasst sind, mit mehrperiodigem Planungszeitraum (n = 4)
und unter der Annahme von (Quasi-)Sicherheit erldutert. Das Bewertungssubjekt ver-
fligt im Bewertungszeitpunkt sowohl tiber ein kleines (KU) und als auch {iber ein mitt-
leres Unternehmen (MU), welche voneinander unabhéngig sind, die er beide selbst als
Geschiftsfiihrer (GF) leitet und aus denen ein ewiger Einzahlungsiiberschuss aus der
Innenfinanzierung (IF) 1. H. v. insgesamt 30 Geldeinheiten (GE) in jedem Zeitpunkt re-
sultiert. Auf Grund der hohen Arbeitsbelastung als Geschaftsfiihrer beider Unternehmen
plant GF, sich von dem KU zu trennen. Das zu verduflernde Unternehmen steuert im
Planungszeitraum den folgenden Zahlungsstrom (0 GE, 12 GE, 11 GE, 12 GE, 10 GE)
und dariiber hinaus ab t =35 eine ewige Rente von 10 GE bei. Im Zeitpunkt t =0 wird
dem Bewertungssubjekt zudem die Moglichkeit offenbart, im Rahmen der Geschéftsta-
tigkeit des ihm verbleibenden MU eine Investition AK zu tdtigen. Die Zahlungsreihe
dieser Investition betrdgt einschlieBlich des dafiir zu zahlenden Preises (— 100 GE, 30
GE, 40 GE, 50 GE, 55 GE). Im Entscheidungszeitpunkt besitzt das Bewertungssubjekt
aus dem Familienvermdgen zusétzlich 10 GE als Eigenmittel (EM). Angenommen sei,
dass die Hausbank des Geschiftsfiihrers (GF) in t=0 ein — nur im Ganzen verfiigba-
res — endfilliges Darlehen ED von 50 GE bei jahrlich zu zahlenden Zinsen i. H. v. 8 %
p. a. fiir Investitionen des Bewertungssubjekts mit einer Gesamtlaufzeit von vier Peri-
oden (Jahren) zur Verfligung stellt. Weitere finanzielle Mittel sind als Betriebsmitteldar-
lehen unbegrenzt zu einem kurzfristigen Sollzins von 10 % p. a. erhéltlich (KA t). Dar-
tiber hinaus sind in beliebiger Hohe Finanzinvestitionen (GA t) bei der Hausbank zu ei-
nem Habenzins von 5 % p. a. moglich.

2T Zu einem transparenten Beispiel aus Kéufersicht siehe Matschke/Brésel, Podstawy funkcjonalne;j

teorii waluacji przedsigbiorstwa (Fn. 5), S. 36 ff.
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kierujacej. Opisany powyzej wielookresowy model calo$ciowy roéwnocze$nie zawiera
zarOwno alternatywne mozliwo$ci inwestowania oraz finansowania jak 1 finansowe
wspotzaleznosci podmiotow pola decyzyjnego i odtwarza je w miar¢ realnie. Wynika
stad, ze oddzielne ustalenie (jako produkt taczny wynikajacych) stép krancowych jest
niekonieczne. Zdolno$¢ ptatnicza jest poza tym zapewniona w kazdym rozpatrywanym
momencie czasowym t przez restrykcje plynno$ci, cho¢ teoretycznie istnieje
mozliwo$ ¢ integracji dalszych liniowo opisanych restrykcji do modelu.

Streszczajac, mozna powiedzie¢, ze wykrycie wartosci decyzyjnej pod wzgledem
teorii inwestycyjnej za pomoca ogolnego ZGPM jest jak najbardziej stosowna metoda
do waluacji MSP.

6. Przykladowa waluacja pojedynczego MSP z punktu
widzenia sprzedawcy

Ponizej zademonstrowane bgdzie postepowanie waluacji wartosci decyzyjnej MSP
za pomoca ZGPM na prostym i przejrzystym przyktadzie?’, obejmujacego wielookreso-
wego przeciagu czasu planowania (n = 4) oraz przy zatozeniu (jakby-)pewnos$ci. Dane
wyszukanego przykitadu znajduja si¢ w tablicy 1. Podmiot waluacji roporzarzadza w
momencie czasowym waluacji zar6wno matym przedsi¢biorstwem (MP) oraz srednim
przedsigbiorstwem (SP), ktore sa niezalezne od siebie 1 ktére sa przez niego
prowadzone w funkcji kierownictwa (GF) 1 z ktorych wynika wieczysta nadwyzka
wplat z finansowania wewngtrznego (IF) o catkowitej wysokosci 30 jednostek
pieni¢znych (GE) w kazdym momencie czasowym. GF ma zamiar si¢ rozsta¢ z MP z
powodu wysokiego obciazenia praca jako kierownik obydwu przedsigbiorstw.
Przedsi¢biorstwo majace by¢ sprzedane wnosi w przeciagu czasu planowania
nastgpujacy szereg platniczy (0 GE, 12 GE, 11 GE, 12 GE, 10 GE) i ponadto od t =5
wieczysta rente¢ o wysokosci 10 GE. Oprocz tego podmiot waluacji dowiaduje si¢ w
ramach swojej dzialalnosci w pozostatym przedsigbiorstwie SP o mozliwosci dokonania
inwestycji AK w momencie czasowym t = 0. Szereg platniczy niniejszej inwestycji
wynosi wlacznie z jej cena (— 100 GE, 30 GE, 40 GE, 50 GE, 55 GE). W chwili decyzji
podmiot decyzyjny posiada witasne Srodki (EM) w wysokosci 10 GE z majatku
rodzinnego. Przypuszczajac, ze bank prywatny kierownika (GF) oferuje w t =0
koncowo ptatna pozyczke — dostepna tylko w catoSci — przy oprocentowaniu rocznym
w wysokosci 8 % z terminem splaty do czterech period (lat) na rzecz inwestycji
podmiotu waluacji. Dalsze $rodki finansowe sa dostg pne jako nieograniczona pozyczka
srodkéw wytwarzania z krétkoterminowa odsetka debetowa 10 % rocznie. Bank
osobisty kierownika oferuje ponadto w nieograniczonej wysokosci inwestycje
finansowe (GA t) z rocznym oprocentowaniem 5 od sta.

27 Por. na tematy przejrzystego przyktadu z punktu widzenia nabywcy Matschke/Brosel, Podstawy

funkcjonalnej teorii waluacji przedsigbiorstwa (notka 5), s. 36 i dalsze.



22 Bereich Wirtschaftswissenschaften

Tabelle 1: Datenbasis fiir das Zahlenbeispiel*®

davon

t AK ED GAy KAy EM IF ku [IF-KU=MU
0 -100 50 -1 1 10 30 P? 30

1 30 -4 1,05 usw. -1,1 usw. 30 12 18

2 40 -4 30 11 19

3 50 -4 30 12 18

4 55 -54 630 210 420

Grenze 1 1 0 0 o0 0 1 1 1 1

Zur Sicherung seiner Existenz strebt das Bewertungssubjekt seinerseits einen uni-
formen Einkommensstrom an, der in jeder Periode die Entnahme EN vorsieht. Die letz-
te Ausschiittung w , - EN soll zusétzlich zur normalen Ausschiittung EN den Barwert ei-

ner ewigen Rente enthalten, um das Einkommen EN auch auflerhalb des Planungszeit-
raums zu gewéhrleisten. Fiir t > n wird im Beispiel der pauschal geschitzte Kalkulati-
onszinsfuB} 1. H. v. 1=15% p. a. beriicksichtigt. Unter Anwendung der kaufménnischen
Kapitalisierungsformel ergibt sich:*
W, EN=EN+N Sy =i+l —o

1 1 0,05 ’

Gesucht ist nunmehr der mindestens zu fordernde Preis P™" fiir das abzustoBende

Unternehmen KU. Aus dem vorliegenden Datenmaterial ergibt sich zur Bestimmung
des Basisprogramms (Schritt 1) der nachfolgende gemischt-ganzzahlige lineare Opti-
mierungsansatz, der mithilfe des Simplexalgorithmus zu 16sen ist:

Zielfunktion:

max. Entn; Entn .= EN

Nebenbedingungen:

100- AK —50-ED +1-GA, —1-KA, +1-EN < 40
—-30-AK+4-ED+1-GA, -1,05-GA,-1-KA, +1,1- KA, +1-EN < 30
—-40-AK+4-ED+1-GA, -1,05-GA, -1-KA, +1,1- KA, +1-EN < 30
—50-AK+4-ED+1-GA; —1,05-GA, —1- KA, +1,1- KA, +1-EN < 30
—55-AK +54-ED—1,05-GA, +1,1-KA; +21-EN < 630
GA,, KA, EN > 0 V't

AK,ED e {0;1}.

Dem Basisprogramm entspringt ein uniformer Einkommensstrom der Breite
ENg = 32,6133 GE. Das Guthaben zum Ende des Planungszeitraums i. H. v.
652,2665 GE ist bei einem Zinssatz von 5% p. a. Ursprung einer ewigen Rente der er-
mittelten Breite von ENjg... . Im Rahmen des Basisprogramms ist die Investition AK zu

Basis

2 Um vertikale Interdependenzen zwischen dem gewéhlten Planungszeitraum und den Perioden jen-

seits des Planungshorizonts nicht zu zerschneiden, wurden der ewige Zahlungsiiberschuf3 aus der
Innenfinanzierung IF und die ab dem Zeitpunkt t = 5 erwartete ewige Rente aus dem zu bewerten-
den kleinen Unternehmen KU ebenfalls iiber den Faktor 21 im Zeitpunkt t = 4 beriicksichtigt. Die
nach dem Zeitpunkt t > n =4 zu erwartenden Zahlungen sind deshalb auch mithilfe des pauschal
geschitzten Kalkulationszinsfufles von i = 5% p. a. im Beispiel erfasst.

2 Vgl. Hering (Fn. 15), S. 48.
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Tabela 1: Baza danych przyktadu liczbowego®®

od tego
t AK ED GAg .. KAy EM IF na Mp | [F-MP=SP
0 -100 50 -1 1 10 30 pP? 30
1 30 -4 1,05 itd. -1,1 itd. 30 12 18
2 40 -4 e 30 11 19
3 50 -4 30 12 18
4 55 -54 630 210 420
granice| 1 1 0 ®© © 0 1 1 1 1

Aby zapespieczy¢ wlasna egzystencje, podmiot waluacji zawsze dazy do
jednoksztaltnego strumieniu dochodow, ktory w kazdej periodzie przewiduje pobranie
EN. Ostatnia wyplata W, -EN ma, dodatkowo do normalnej wyplaty, zawiera¢ EN,

warto$¢ terazniejsza wieczystej renty, aby zapewni¢ dochody EN réwniez poza zasigg
planowania. W przypadku t>n przyklad uwzglednia ryczattowo szacowana odsetke
kalkulacyjna w wysokosci 5 od sta. Przy uzyciu handlowej formuly kapitalizacji
otrzymuje sig:*’
w EN=EN+2N & STV U S

1 1 0,05 ’

Poszukiwana jest wiec minimalnie wymagana cena P™" przedsigbiorstwa MP.

Aby ustali¢ programowanie podstawowe (krok 1) uklada si¢ nastepujace
programowanie liniowe typu mieszano-catkowitoliczbowego na podstawie obecnych
danych, ktére mozna rozwiaza¢ za pomoca algorytmu sympleks:

Funkcja celu:
max. Entn; Entn .= EN

Restrykcje:

100- AK —50-ED +1-GA, —1- KA, +1-EN < 40
—~30-AK+4-ED+1-GA, -1,05-GA, —1-KA, +1,1- KA, +1-EN < 30
—40-AK+4-ED+1-GA, —1,05-GA, —1-KA, +1,1- KA, +1-EN < 30
—50-AK+4-ED+1-GA; —1,05-GA, —1- KA, +1,1- KA, +1-EN < 30
—55-AK+54-ED—1,05-GA; +1,1- KA, +21-EN < 630
GA,, KA,,EN > 0 vt

AK,ED e {o0;1}.

Z progromowania podstawowego wynika jednoksztaltny strumien dochodéw
szerokosci ENp©. = 32,6133 GE. Aktywa pod koniec zakresu planowania w

Basis
max
Basis

wysokosci 652,2665 GE sa poczatkiem wieczystej renty w wykrytej szeroko$ci EN

28 Aby nie rozerwaé wspotzaleznosci pionowych migdzy wybranym przeciagu czasu planowania i

periodach poza zakresie planowania, réwniez uwzglednia si¢ wieczysta nadwyzke wplat,
wynikajacej z finansowania wewnetrznego IF, oraz wieczysta rente, oczekiwana od momentu
czasowego t=15 z waluowanego przedsigbiorstwa matego MP, rowniez przez faktor 21 w
momencie czasowym t=4. Oczekiwane zaplaty po momencie czasowym t>n=4 sa dlatego
zintegrowane w przyktadzie za pomoca ryczattowo szacowanych odsetek kalkulacyjnych w
wysokosci i =5 od sta.

2 Por. Hering (notka 15), s. 48.
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realisieren. Dabei wird auf die Innenfinanzierung IF, die Eigenmitte]l EM und das end-
fallige Darlehen ED sowie in t = 0 und t = 1 auf einperiodige Kredite KA zuriickgegrif-
fen. Ab t=2 erfolgen jeweils einperiodige Geldanlagen GA. Der vollstindige Finanz-
plan (VOFI) des Basisprogramms ist in der Tabelle 2 dargestellt.

Tabelle 2: Vollstandiger Finanzplan des Basisprogramms

Zeitpunkt t=0 t=1 t=2 t=3 t=4
EM 10
IF 30 30 30 30 630
AK -100 30 40 50 55
ED 50 -4 -4 -4 -54
KA 42,6133 23,488
GA -7,5499 -51,3141  -652,2665
KA/GA-Riickzahlung -46.8747  -25.8368 7.9274 53.8798
Entnahme -32.6133  -32.6133  -32.6133  -32.6133  -32,6133
Guthaben -42.6133 -23.488 7,5499 51,3141 | 652.2665

Die Breite des uniformen Einkommensstroms des Basisprogramms muss auch vom
Bewertungsprogramm mindestens wieder erreicht werden, wenn das KU durch den Ge-
schiftsfiihrer (GF) verduBert wird. Zur Ermittlung des Bewertungsprogramms
(Schritt 2) bedarf es folgendes linearen Ansatzes, der wiederum mit dem Simplexalgo-
rithmus gelost werden kann:

Zielfunktion:

min. W5 Wy, =P™

Nebenbedingungen:

100- AK —50-ED+1-GA, —1-KA, +1.-EN— P™" < 40
~30-AK+4-ED+1-GA, —1,05-GA, —1-KA, +1,1- KA, +1-EN < 18
—40-AK+4-ED+1-GA, —1,05-GA, —1-KA, +1,1- KA, +1-EN < 19
~50-AK+4-ED+1-GA; —1,05-GA, —1-KA; +1,1-KA, +1-EN < 18
—-55-AK+54-ED-1,05-GA; +1,1- KA; +21-EN < 420
EN > 32,6133
GA,, KA, , P™ >0 Vvt

AK,ED e {0;1}.

Der fiir das KU ermittelte Grenzpreis P™" betriigt 196,1261 GE und bildet die

Preisuntergrenze aus Sicht des potentiellen Verkdufers GF. Das Bewertungsobjekt KU
ist nun nicht mehr im umstrukturierten optimalen Investitions- und Finanzierungspro-
gramm, dem Bewertungsprogramm, enthalten. Dieses stellt sich wie folgt dar: Das Be-

wertungssubjekt, welches iiber den Mindestentnahmestrom ENp=:  von 32,6133 GE

Basis
verfligen kann, investiert in t = 0 in das Objekt AK, vereinnahmt dabei (mindestens) den
Grenzpreis fiir das KU und greift neben der nunmehr nur noch aus dem MU resultieren-
de Innenfinanzierung IF auf die Eigenmittel EM zuriick. In allen Planungsperioden
kann zudem Geld zu 5% angelegt werden. Der VOFI des Bewertungsprogramms ist der
Tabelle 3 zu entnehmen.
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przy rocznej stopie procentowej 5 od sta. W ramach programowania podstawowego
trzeba dokona¢ inwestycji AK. Przy tym korzysta si¢ z finansowania wewnetrznego IF,
wiasnych srodkow EM, koncowo ptlatnej porzyczki ED oraz w t=01t=1 z kredytéw
jednookresowych KA. Od t =2 podejmuje si¢ w kazdej periodzie lokatg pieniedzy GA.
Tabela 2 pokazuje catkowity plan finansowy (VOFI) programowania podstawowego.

Tabela 2: Calkowity plan finansowy programowania podstawowego

Moment czasowy t=0 t=1 t=2 t=3 t=4
EM 10
IF 30 30 30 30 630
AK -100 30 40 50 55
ED 50 -4 -4 -4 -54
KA 42,6133 23,488
GA -7,5499 -51,3141  -652,2665
Sptata KA/GA -46,8747  -25,8368 7,9274 53,8798
Pobranie -32,6133  -32,6133  -32,6133  -32,6133  -32,6133
Aktywa -42,6133 -23,488 7,5499 51,3141 | 652,2665

Gdy MP ma zosta¢ sprzedane przez kierownika (GF), szeroko$¢ jednoksztattnego
strumieniu dochodéw programowania waluacji musi osiagna¢ conajmniej poprzednio
ustalona szeroko$¢ w programowaniu podstawowego. Nastepujace utozenie liniowe jest
konieczne, aby ustali¢ programowanie waluacji (krok 2), ktére znowuz mozna
rozwiagza¢ za pomoca algorytmu sympleks:

Funkcja celu:
min. W,,,; W,,p =P™

Restrykcje:

100- AK —50-ED+1-GA, —1-KA, +1-EN— P™" < 40
—30-AK+4-ED+1-GA, —1,05-GA, —1-KA, +1,1. KA, +1-EN < 18
—40-AK+4-ED+1-GA, —1,05-GA, —1-KA, +1,1- KA, +1-EN < 19
—50-AK+4-ED+1-GA; —1,05-GA, —1-KA; +1,1-KA, +1-EN < 18
—55-AK +54-ED—1,05-GA, +1,1- KA, +21-EN < 420
EN > 32,6133
GA,, KA, , P™ >0 Vit

AK,ED e {o0;1}.

Cena graniczna P™ MP wynosi 196,1261 GE i stanowi dolna granice ceny z

punktu widzenia domniemanego sprzedawcy GF. Obiekt waluacji MP wigc juz nie jest
zawarty w przeksztalconym optymalnym programowaniu inwestycji i finansowania,
jest to programowanie waluacji. Ponizej wyszczegolnione sa jego wyniki: Podmiot

max
Basis

waluacji moze dysponowa¢ minimalnym strumieniem pobieran EN w wysokosci

32,6133 GE, inwestowa¢ w obiekt AK w momencie czasowym t=0, inkasowac
(conajmniej) ceng graniczng przedsigbiorstwa MP 1 ponadto zarzadza¢ $rodkami
wilasnymi EM, ktore odtad wynikaja wylacznie z przedsigbiorstwa SP. W kazdym
okresie planowania mozna ponadto zatozy¢ lokate oprocentowana 5 od sta. Tabela 3
pokazuje VOFI programowania waluacji.
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Tabelle 3: Vollstindiger Finanzplan des Bewertungsprogramms
Zeitpunkt t=0 t=1 t=2 t=3 t=4
EM 10
IF - KU ‘ 30 18 19 18 420
KU [196,1261 |
AK -100 30 40 50 55
GA -103,5128 -124,0751 -156,6655 -199,8855 -652,2665
KA/GA-Riickzahlung 108.6884 130,2788 164.4988  209.8798
Entnahme -32.6133 -32.6133 -32.6133 -32.6133 -32,6133
Guthaben 103,5128 124,0751 156,6655 199.8855 | 652.2665
7. Zusammenfassung

Die hier vorgestellten Uberlegungen fiir die Bewertung von KMU sind insbesonde-
re auch im Hinblick auf die Beriicksichtigung der Einfliisse bedeutsam, die z. B. durch
,Basel II* sowohl unternehmensintern als auch unternehmensextern hervorgerufen wer-
den konnen. Wirken sich diese auf das Entscheidungsfeld des Bewertungssubjekts aus,
kann es bei der Unternehmensbewertung aus Sicht eines prisumtiven VerduBerers zu ei-
ner Verdnderung des Wertes kleiner oder mittelgroer Unternehmen kommen. Genauso
wenig wie es jedoch den Wert des Unternehmens gibt, existiert auch nicht die Auswir-
kung von ,,Basel I1* auf den Wert eines (kleinen oder mittelgroBen) Unternehmens. Die
Berticksichtigung des individuellen Zielsystems und des individuellen Entscheidungs-
feldes des Bewertungssubjekts ist und bleibt zur Ermittlung des subjektiven Entschei-
dungswertes zwingend erforderlich. Mit dem allgemeinen ZGPM wurde diesbeziiglich
ein auf dem Grundkonzept des Entscheidungswertes nach Matschke basierendes Total-
modell vorgestellt, mit welchem —unter Beachtung der bewertungsrelevanten Beson-
derheiten kleiner und mittelgroer Unternehmen — der Grenzpreis dieser Unternehmen
einfach in zwei Schritten ermittelt werden kann. Die Anwendung der Methodik der li-
nearen Programmierung ist dabei keineswegs zwingend. Sie ist jedoch im Hinblick auf
weiterfiihrende theoretische Uberlegungen sehr sinnvoll, worauf an dieser Stelle jedoch
nicht mehr eingegangen werden soll.*

30 Vgl. zu solchen Uberlegungen im Hinblick auf die Herleitung des Zukunftserfolgswertverfahrens

als Partialmodell Matschke/Brésel, Podstawy funkcjonalnej teorii waluacji przedsigbiorstwa
(Fn. 5), S. 48 ff., und Matschke/Brosel, Unternehmensbewertung (Fn. 7), S. 235 ff.



Diskussionspapiere 27

Tabela 3: Calkowity plan finansowy programowania waluacji

Moment czasowy t=0 t=1 t=2 t=3 t=4
EM 10
IF — MP ‘ 30 18 19 18 420
MP | 196;1261 |
AK -100 30 40 50 55
GA -103,5128 -124,0751 -156,6655 -199,8855 -652,2665
Sptata KA/GA 108,6884  130,2788  164,4988  209,8798
Pobranie -32,6133  -32,6133  -32,6133  -32,6133  -32,6133
Aktywa 103,5128 1240751  156,6655 199.8855 | 652,2665
7. Z.akonczenie

Powyzej przedstawione przemys$lenia na temat waluacji MSP maja istotne
znaczenie, szczegoOlnie ze wzgledu na faktory, majacych wewngtrzny jak 1
zewnatrzfirmowy wplyw, jak np. ,,Basel II”. Gdy maja one wpltyw na pole decyzyjne
podmiotu waluacji, moze to doprowadzi¢ do zmiany wartosci matego lub $redniego
przedsigbiorstwa z punktu widzenia domniemanego sprzedawcy w trakcie waluacji
przedsigbiorstwa. Tak samo jak nie ma unikalnej warto$ci, nie istnieje takie co$ jak
jednakowy efekt ,,Basel II” na warto$¢ (matego lub duzego) przedsi¢biorstwa. Aby
ustali¢ subiektywna warto$¢ decyzyjna jest i pozostaje konieczno$¢ uwzglednienia
indywidualnego systemu docelowego oraz indywidualnego pola decyzyjnego. Artykut
zaprezentowal model caloSciowy, polegajacy na podstawowej koncepcji warto$ci
decyzyjnej wedlug Matschke, na podstawie ogodlnego ZGPM za pomoca ktérego —
przestrzegajac szczegdlow istotnych do waluacji matych i duzych przedsigbiorstw —
fatwo mozna ustali¢ ceng graniczna niniejszych przedsigbiorstw w dwoch stopniach.
Jednakze stosowanie metody programowania liniowego nie jest przymusowe. Jest ona
jednak bardzo uzyteczna ze wzgledu na ponadpodstawowe przemyslenia, lecz nie jest
to juz przedmiotem niniejszego artykutu.*

3% Por. na tematy przemyslen dotyczacych dedukcji metod warto$ci wykonania przysziego jako

model czg$ciowy Matschke/Brisel, Podstawy funkcjonalnej teorii waluacji przedsigbiorstwa
(notka 5), s. 48 i dalsze oraz Matschke/Brosel, Unternehmensbewertung (notka 7), s. 235 i dalsze.
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