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A. Personliche Vorbemerkungen

Ich habe von 1963 bis 1968 in Koln studiert. Von 1970 bis 1977 war ich Assistent an dem von
Eugen Schmalenbach begriindeten Treuhandseminar.

Mein Doktorvater Hans M instermann, ein Schiler Schmalenbachs und der Nestor der subjek-
tiven Unternehmungsbewertungslehre in Deutschland, leitete es bis 1968. Ab 1970 war Mun-
stermanns ehemaliger Assistent Gunter Sieben Seminardirektor. Im selben Jahr wurde ich Sie-
bens Assistent. Zusammen mit ihm und anderen entstand das, was heute in der Literatur unter
dem Begriff ,, Funktionenlehre der Unternehmungsbewertung” bekannt ist.

Wesentliche Bausteine dazu waren neben Siebens leider nicht verdffentlichter Habilitations-
schrift ,,Bewertung von Erfolgseinheiten“1 meine Dissertation ,Der Entscheidungswert der
Unternehmung*“? aus dem Jahr 1973 und meine Habilitationsschrift , Der Arbitriumwert der
Unternehmung*® von 1976. Zum dritten angekiindigten Band , Der Argumentationswert der
Unternehmung® bin ich — noch — nicht gekommen.* Viele von mir gepragte Begriffe sind in-
zwischen so gangig, dal? alenfalls Tertiarquellen noch zitiert werden.

Die Anfénge meiner Beschaftigung mit Fragen der Unternehmensbewertung liegen in einer
Seminararbeit aus dem Sommersemester 1967. Ich befasse mich also seit 35 Jahren mit dem
Thema ,, Unternehmensbewertung”, davon fast 26 Jahre lang as Hochschullehrer. In dieser
Zeitspanne spielte das Thema ,, Unternehmensbewertung® fir mich stets eine Rolle, freilich mit
unterschiedlichem Gewicht je nach fachlichem Schwerpunkt meines Lehrstuhls.

Seit dem Wintersemester 1995/96 habe ich den Greifswalder Lehrstuhl inne, der insofern ein
Unikat darstellt, als er der einzige Lehrstuhl ist, in dessen Bezeichnung die ,, Unternehmensbe-
wertung” verankert ist.

Ich verstehe mich als Generalisten mit einigen fachlichen Spezialisierungen, worunter nicht
zuletzt die Unternehmensbewertung gehort.

Nach diesen personlichen Vorbemerkungen wende ich mich nun meinem eigentlichen Thema
Zu.

1 Sieben, Erfolgseinheiten, Kéln 1968.

2 Matschke, Entscheidungswert, Diss. Kéln 1973, Buchverdffentlichung: Wiesbaden 1975. Vgl. as programmatischen
Aufsatz Matschke, Gesamtwert, 1972, S. 146-161. Ferner Jaensch, Unternehmensbewertung, 1976, S. 371-376.

3 Matschke, Arbitriumwert, Habil. Koln 1976, Buchveréffentlichung: Wiesbaden 1979. Vgl. als programmatische Aufsét-
ze Matschke, Kompromif3, 1969, S. 57-77; Matschke, Arbitrium- oder Schiedsspruchwert, 1971, S. 508-520.

Es liegt von mir nur ein friher programmatischer Aufsatz vor; vgl. Matschke, Argumentationswert; 1976, S. 517-524.
Ferner Matschke, Argumentationsfunktion, in: Goetzke/Sieben (Hrsg.), Unternehmungsbewertung, Kéln 1977, S. 91-
103; Matschke, Argumentationsbasis, in: Goetzke/Sieben, Unternehmungsbewertung, Koln 1977, S. 158-174; Matsch-
ke/Mucheyer, Argumentation, in: Goetzke/Sieben, Unternehmungsbewertung, Kéln 1977, S. 179-183.



B. Grundsatze ordnungsmaRiger Unternehmensbewertung als Normensystem

Grundsatze ordnungsmafiger Unter nehmensbewertung |

Definition:
* (moglichst) widerspruchsfreies Normensystem zur Steuerung des
Prozesses der Unternehmensbewertung

Zwecksetzung:
» doppelte Schutzfunktion durch Qualitatssicherung

* Vermeidung von , Kunstfehlern* des Bewerters

* Vermeidung von Schadigungen des Bewertungsadressaten
e Déampfung von , Ubertriebenen“ Erwartungen

Abbildung 1: Grundsétze ordnungsmaliiger Unternehmensbewertung I: Definition und Zweck-
setzung

Ich will dabel zunéchst die Grundsétze ordnungsmaldiger Unternehmensbewertung als Normen-
system charakterisieren.

Wie Grundsétze mit anderem Bezugsbereich auch, lassen sich ,, Grundsétze ordnungsmaldiger
Unternehmensbewertung* definieren as ein in sich — so fuge ich als Wunsch hinzu: méglichst
— widerspruchsfreies Normensystem zur Steuerung des Prozesses der Unternehmensbewertung,
das heil3t der Vorgehensweise und der Resultatsherleitung. Sie dienen der Qualitétssicherung.

Bel einer haufig gegebenen Trennung zwischen Bewerter einerseits und Bewertungsadressat
andererseits haben solche Grundsétze eine doppelte Schutzfunktion®. Durch ihre Beachtung
sollen ,,Kunstfehler” des Bewerters, also vermeidbare Irrtimer, verhindert werden und damit
maogliche Schadigungen des Adressaten, also dessen, fur den die Bewertung vorgenommen
wird, vermieden werden. Sie vermdgen zugleich aber auch nicht einlésbare, also ,, Ubertriebe-
ne* Erwartungen an die Aussagekraft der Bewertungsresultate bei Interessenten zu dampfen.

® Vgl. Moxter, Todslinden, in: Goetzke/Sieben (Hrsg.), Unternehmungsbewertung, Kéln 1977, S. 253-256.
® Vgl. Moxter, Rechnungslegung, Diisseldorf 2003, S. 9-13.
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Nach der Systemtheorie ist jedes System, also auch ein Normensystem, durch seine Elemente
und die Beziehungen zwischen diesen Elementen charakterisierbar.

Solche Beziehungen konnen thematisch abgrenzbare Sachbeziehungen sein, sie konnen for-
maler Art sein wie zum Beispiel hierarchische Unter-, Uber- oder Gleichordnungsbeziehungen,
ferner aber auch Beziehungen logischer Art oder solche zeitlicher Rangfolgen. Die Beziehun-
gen zwischen den Elementen kénnen in ein Bedingungsgeflecht eingebunden oder ganz unbe-
dingt formuliert sein.

Die Normen as Systemelemente kdnnen Fachnormen oder Rechtsnormen, sie kénnen allge-
meiner oder sehr spezieller Art sein. Ein Normensystem kann Normen verschiedenster Art zu-
sammenfassen. Sie kdnnen dabei in Teilsysteme zergliedert sein, wobel es dann von Bedeutung
ist, in welcher Art Beziehung sie zueinander stehen. Denn sie kénnen einander ergénzen oder
miteinander konkurrieren, etwa unter bestimmten Bedingungen sich ersetzen oder grundsétz-
lich als Alternativen zu verstehen sein.

Normensysteme kénnen danach unterschieden werden, wer Normgeber oder Normadressat i<t,
also nach dem, der sie setzt, und nach dem, der sie anwenden soll oder muld. Der Grad ihrer
gewlnschten Verbindlichkeit und ihrer tatséchlichen Durchsetzbarkeit kann hochst unter-
schiedlich sein, worauf etwa Begriffe wie Richtlinie, Leitfaden, Stellungnahme, Empfehlung
hinweisen.

Grundsatze ordnungsmaldiger Unternehmensbewertung |1

Quéllen:
» Gesetzgebung und Rechtsprechung
» Standardisierungsausschisse interessierter
Wirtschaftskreise, insbesondere der Wirtschaftsprifer
* Wissenschaft und Forschung

Abbildung 2: Grundsatze ordnungsgemafer Unternehmensbewertung I1: Quellen



Betrachtet man mdgliche Quellen der Grundsétze ordnungsmaldiger Unternehmensbewertung,
so kann auf die bei den Grundsédtzen ordnungsmaéliiger Buchfiihrung und Bilanzierung tbliche
Unterscheidung durchaus zurtickgegriffen werden. Dort unterscheidet man zwischen Gesetzge-
bung und Rechtsprechung, Standardisierungsausschiissen interessierter Wirtschaftskreise sowie
Wissenschaft und Forschung.?

Gesetzgebung und Rechtsprechung schaffen verbindliche Normen dort, wo es um Interessen-
gegensatze und ihre Wertung geht, und die Rechtsprechung verschafft ihnen die Durchsetzung.
Aber solche Normen sind durchaus revisibel; denn nichts ist fir die Ewigkeit. Auch der Wan-
del in der Rechtsprechung zu Unternehmensbewertungsproblemen belegt dies.

Standardisierungsausschiisse betroffener, insbesondere berufssténdischer Wirtschaftskreise —
auf dem Gebiet der Unternehmensbewertung vorrangig die Wirtschaftsprifer — wollen ein ein-
heitliches Vorgehen ihrer Berufsangehdrigen erreichen. So werden dann aus anzuerkennenden,
schliefdich anerkannte Regeln berufssténdischen Handelns.

Ich erinnere hier an den Versuch der Wirtschaftsprifer von 1961, als eine Studienkommission
der U.E.C. eine , Richtlinie* * veroffentlichte, um ein einheitliches Vorgehen zu erreichen. 1983
gab es dann die , Stellungnahme HFA 2/1983“%, und in den Jahren 1990°, 1995 und 1997
folgten welitere, die im Jahr 2000 — sprachmodisch ganz auf der Hohe der Zeit — durch den
,IDW Standard S 1“*4(zum Teil) ersetzt worden sind.

Freilich, es gibt keine einheitlichen , Wirtschaftskreise”, und demgemal? gibt es oft auch kon-
kurrierende Normensysteme. Besonders augenféllig ist dieser Normenwettbewerb im Bereich
der Rechnungslegung. Solche konkurrierenden Normen wandten im Bereich der Unterneh-
mensbewertung internationale Beratungsunternehmen an. Sie beinhalteten von der Stellung-
nahme HFA 2/1983 abweichende Vorgehensweisen. Die von diesen Beratungsunternehmen
propagierten kapitalmarktorientierten Bewertungen der sogenannten DCF-Verfahren® sind als
Folge dieses Normenwettbewerbs nun auch im IDW-Standard S 1 erlaubt.

Wissenschaft und Forschung, sofern unabhéngig, konnen theoriegestiitzt aufgabenadagquate
Normensysteme entwickeln.' Diese kénnen MalRstab zur Beurteilung von anderen Normensy-

" Union Européenne des Experts Comptables, Economiques et Financiers (U.E.C.), Richtlinien, Diisseldorf 1961.
8 Stellungnahme HFA 2/1983, Grundsétze, 1983, S. 468-480.

°  Stellungnahme HFA 2/1990, Bewertung in der DDR, 1990, S. 403-404.

19" stellungnahme HFA 2/1995, Familien- und Erbrecht, 1995, S. 522-526.

1 stellungnahme 6/1997, Kleine und mittlere Unternehmen, 1998, S. 26-29. Vgl. auch Fédération des Experts Comptables
Européenns, Guide, Briissel 2001.

2 IDW Standard, Grundsétze, 2000, S. 825-842.
13 Zu den DCF-Verfahren gehdren das Verfahren des (steuer)angepaliten Barwerts (APV), das Verfahren der direkten Er-
mittlung des Werts des Eigenkapitals (Equity-Verfahren) und das Verfahren der gewogenen Kapitalkosten (WACC-

Verfahren); vgl. IDW Standard, Grundsétze, 2000, S. 837-838. Zu den theoretischen Hintergriinden und zur Kritik dieser
Verfahren vgl. Hering, Unternehmensbewertung, Wiesbaden 1999, S. 93-179.

1 Hervorzuheben ist hier Moxter, Grundsitze |, Wiesbaden 1976; Moxter, Grundsitze 11, Wiesbaden 1983; Moxter, Be-
deutung und Quellen, 1976, S. 989-991; Moxter, Todslinden, 1977, S. 253-256; Moxter, Bedeutung, 1980, S. 454-459.



stemen werden. So kénnen Widerspriiche oder |mplikationen aufgedeckt sowie sinnvollere, das
heil3 der Aufgabe angemessenere L 6sungen erarbeitet werden. Die Wissenschaft kann fir Ge-
setzgebung und Rechtsprechung dabel sowohl de lege lata as auch de lege ferenda nitzlich
sein. Sie kann auch ein kritisches Korrektiv zu Standardisierungsausschiissen werden. |hre
Starke ist ihre Unabhangigkeit. Aber Wissenschaftler sind auch Menschen und als solche
durchaus geneigt, lieber mit dem a's gegen einen zeitgeistigen Strom zu schwimmen. Vor Mo-
den, die Erkenntnisriickschritt darstellen, sind sie daher — weiRR Gott — nicht gefeit.” Aber —
dies muf3 hinzugefugt werden — Versuch und Irrtum sind fir die Wissenschaft neben Logik eine
Erkenntnisguelle, ebenso das Spannungsverhéltnis aus These, Antithese und Synthese. Im Be-
reich der Unternehmensbewertung war es etwa der diametrale Gegensatz zwischen objektiver
und subjektiver Unternehmensbewertungslehre in den finfziger und sechziger Jahren, aus dem
als Synthese und Erkenntnisfortschritt in den siebziger Jahren die funktionale Unternehmens-
bewertung hervorging.

Diese drei Quellen — Gesetzgebung und Rechtsprechung, Standardisierungsausschiisse sowie
Wissenschaft und Forschung — sind keineswegs isoliert zu sehen, sondern stellen —um ein Bild
zu gebrauchen — ein Quellsystem mit sichtbaren und unsichtbaren Verbindungen untereinander
dar, so dal sich ihre Wasser |etztlich mischen. Dies kann manchmal dauern, und es kann zeit-
weise auch zu triben Wassern fuhren.

Vgl. ferner Goetzke/Sieben, Unternehmungsbewertung, Koln 1977, hier insbesondere auch die Wiedergabe der Podi-
umsdiskussion zwischen Glnter Sieben, Wolfgang Dorner, Wolfgang Konig, Manfred Jirgen Matschke, Adolf Moxter,
Meinhard Sielaff und Bernhard Zapf zum Thema ,, Grundsétze ordnungsméafdiger Unternehmensbewertung”, S. 257-295.
Bis auf Konig und Moxter waren die anderen Disputanten Mitglieder des Arbeitskreises ,, Unternehmensbewertung im
Rahmen der unternehmerischen Zielsetzung* der Schmalenbach-Gesellschaft — Deutsche Gesellschaft fir Betriebswirt-
schaft e.V., der von Zapf und Sieben geleitet wurde. Doérner war zu dieser Zeit zugleich auch Vorsitzender des , Arbeits-
kreises Unternehmensbewertung (AKU)* des Instituts der Wirtschaftspriifer, so dal? eine personelle Verknipfung zwi-
schen diesen beiden Arbeitskreisen bestand. Vgl. auch den Bericht des Schmalenbach-Arbeitskreises Sieben/Zapf
(Hrsg.), Unternehmensbewertung, Stuttgart 1981.

Die Schwemme an kapitalmarktorientierten Schriften eines Neo-Objektivismus seit den neunziger Jahren ist ein Beleg
dafiir. Zugleich treibt die Unkenntnis des Standes der Unternehmungsbewertungstheorie in Deutschland seltsame Bl iten,
wenn etwa das Ertragswertverfahren auf einen amerikanischen Professor zuriickgefiihrt wird. So nachzulesen bei Spre-
mann, Klaus. Finanzanalyse und Unternehmensbewertung, Minchen-Wien 2002, S. 146-151. Auf Seite 147 ist der Er-
finder der ,, Zauberformel“ Benjamin Graham (1894-1976) sogar mit Bild dargestellt. Zur Abrundung der Qualitéat der
dortigen Darlegungen einige Zitate: ,,Um 1940: Paradigma 2 (Ertragswert-Methode) ... Nach 1930 war allen Investoren
klar, da? die Formel Unternehmenswert gleich Buchwert den Wert zu sehr an der Vergangenheit festgemacht hatte. Hier
war eine neue Formel gesucht. ... Eine solche Zauberformel konnte finden, wem gelingen sollte, eine Unternehmung
zwar durch ihre Zukunft zu bewerten, fur die Vorwegnahme und Prognose der Zukunft aber keine spekulative Erwartung
spielen lassen, sondern traditionelle und verldidliche Datenquellen heranzuziehen und diese sehr vorsichtig fort zuschrei-
ben. Sie gelang dem amerikanischen Professor Benjamin Graham ... ist Graham die Zauberformel gelungen. ... Graham
hatte eine Faustformel postuliert, nach der das Multiple oder das KGV gleich 8,5 plus zweimal die Wachstumsrate sein
sollte. ... Praktiker versuchen jedoch nie, die Vergleichsrendite zu bestimmen. ... Mit dem Blick auf die Marktbewertung
vergleichbarer Unternehmen wird also die theoretische Erorterung umgangen, welches die richtige Hohe des Diskontsat-
zesist.” ,An der Universitét St. Gallen wird es (das Buch) auf der Bachelor-Stufe eingesetzt“, heifdt esim Prolog, S. 13.
Dieser Voodoo-BWL soll die Zukunft gehdren? Vgl. zum Ertragswertverfahren zum Beispiel bereits Schmalenbach,
Schétzungstechnik, 1917/18, S. 1-20. Tatsachlich 182t sich die Anwendung des Ertragswertverfahrens noch viel weiter
zuriickverfolgen, insbesondere in die Bereiche der Bewertung von land- und forstwirtschaftlichen Gitern sowie von
Bergwerken, was hier aber nicht gemacht werden soll.
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C. Funktionale Unternehmungsbewertung als Basis theoriegestitzter Grundséatze
ordnungsmafiger Unternehmensbewertung
Ich mochte Thnen nun in Grundziigen die funktionale Unternehmungsbewertungstheorie vor-

stellen, die ich als Basis fur meine lhnen spéter noch zu prasentierenden theoriegestiitzten
Grundsétze ordnungsmaéliiger Unternehmensbewertung wéahle.

Theorie funktionaler Unternehmungsbewertung |

Ausgangspunkt:
 interpersonale Konfliktsituationen mit strittigen
Ausei nandersetzungen Uber die Bedingungen einer Anderung
der Eigentumsverhaltnisse der Unternehmung
» entscheidungsabhangiger und interpersonell konfliktarer
Anlal}
Typen von Konfliktsituationen:
o Typ,Kauf/Verkauf* oder Typ , Fusion/Spaltung*
 Typ,eindimensiona“ oder Typ ,, mehrdimensional“
 Typ,digungiert” oder Typ , jungiert
e Typ ,nicht dominiert” oder Typ ,,dominiert"

Abbildung 3: Theorie funktionaler Unternehmensbewertung I: Ausgangspunkt und Typen von
Konfliktsituationen

Ausgangspunkt der Theorie funktionaler Unternehmungsbewertung sind interpersonale Kon-
fliktsituationen, in denen es um eine strittige Auseinandersetzung tber die Bedingungen geht,
unter denen es zu einer Veranderung der Eigentumsverhdtnisse einer Unternehmung kommen
kann oder soll. Die funktionale Unternehmensbewertungstheorie ist aso keine Gleichge-
wichtstheorie, sondern eine Theorie, die die reale Welt so nimmt, wie sieist: Unvollkommen!

Die Unternehmensbewertung ist dabei im Vorfeld solcher oder im Zusammenhang mit solchen
Auseinandersetzungen angesiedelt. Der betrachtete Unternehmungsbewertungsanlald ist folg-
lich entscheidungsabhangig und interpersonell konfliktér. Beides liegt vor.



Um aber einer solch hochkomplexen Welt wenigstens in der Theorie nicht hilflos ausgesetzt zu
sein, habe ich sie mit Hilfe von Typen geordnet.'® Dieses Ordnungsraster soll gleichgelagerte
von zu unterscheidenden Félle trennen.

Solche Typen sind der Typ ,Kauf/Verkauf* oder der Typ ,, Fusion/Spaltung”. Im ersteren Falle
geht es darum, dal3 eine Konfliktpartel Eigentum an der Unternehmung erwirbt und die andere
es aufgibt. Im zweiten Fall sollen Unternehmen mit unterschiedlichen Eignern vereinigt wer-
den, oder eine Unternehmung soll in mehrere zerlegt werden, wobei die Eigentumsverhaltnisse
neu zwischen den bisherigen Eignern geordnet werden. Kauf- und Verkaufssituationen werden
zumeist den Uberlegungen zugrunde gelegt, und im Mittelpunkt steht dabei das Geldaquivalent
fur die Anderung der Eigentumsrechte. Auch ich werde dieser Ubung im weiteren durchaus
folgen.

Das zweite Charakterisierungsmerkmal ist die Unterscheidung zwischen Typ ,,eindimensional”
und Typ ,,mehrdimensional”. Dieses Begriffspaar dient dazu, den realen Tatbestand zu erfas-
sen, dal3 es in einer interpersonalen Konfliktsituation oftmals nicht blof3 eine, sondern eine
Vielzahl von Grof3en gibt, Uber die sich die Konfliktparteien verstandigen mussen, um zur Ei-
nigung zu kommen. Solche Groélzen nenne ich — sicherlich sehr abstrakt — konfliktldsungsrele-
vante Sachverhalte'’. Reale Konfliktsituationen lassen sich eher dem Typ , mehrdimensional*
als dem Typ ,eindimensional” zuordnen, obwohl letzterer meist vollig undiskutiert und wie
selbstverstéandlich in der Literatur unterstellt wird. In mehrdimensionalen Konfliktsituationen
kommt es fur die Konfliktlosung stérker auf Fahigkeiten zur kreativen Kooperation, zur Fin-
dung eines vertretbaren Kompromisses an, als auf Fahigkeiten sich in einer Konfrontation
durchzusetzen. Die Verhandlung als kooperativer Suchprozefd kann so Einigungspotentiale er-
schlief?en und Konflikte mildern, die sich aus einer — in jeder Verhandlung auch angelegten —
basarmaliigen Konfrontation des Feilschens ergeben.

Mit dem Typpaar ,jungiert* und , digungiert” soll erfaldt werden, ob sich eine Konfliktpartei
gleichzeitig noch in anderen Konfliktsituationen vom Typ , Kauf/Verkauf* oder Typ , Fusi-
on/Spaltung* befindet oder nicht. Eine digungierte Konfliktsituation kann allein betrachtet

16 vgl. Matschke, Entscheidungswert, Wiesbaden 1975, S. 30-55; Matschke, Funktionale Unternehmungsbewertung, Wies-
baden 1979, S. 30-42. Vgl. auch Olbrich, Unternehmungskultur, Wiesbaden 1999, S. 9-13, der die verschiedenen Aus-
pragungen der Konfliktsituation in einer einprégsamen Graphik (S. 13) darstellt, sowie Reicherter, Fusionsentscheidung,
Wiesbaden 2000, S. 119-122, der einen ,, Konfliktwirfel* fir den Typ ,, Fusion” préasentiert.

' Handelt es sich um Sachverhalte, iiber die fiir die Konfliktlésung eine Einigung herbeigefiihrt werden muR, dann spreche
ich von originéren konfliktlésungsrelevanten Sachverhalten. Sie andern letztlich das Entscheidungsfeld der Beteiligten.
Stehen Sachverhalte in einem instrumentellen Verhéltnis zu einem origindren Sachverhalt, dann nenne ich diese derivati-
ve Sachverhalte. Hierzu wirden etwa die Bewertungsmethode und ihre Parameter gehdren, wenn auf ihrer Basis letztlich
die Hohe des Kaufpreises bestimmt werden soll. Uber die , sachverstandige” Diskussion hinsichtlich Methode und Para-
meter kann selbst in einer Konfliktsituation mit nur einem einzigen origindren Sachverhalt (Kaufpreis) Scharfe aus der
zwangslaufigen Konfrontation herausgenommen werden. Vgl. Matschke, Entscheidungswert, Wiesbaden 1975, S. 55-69.
Ferner zur Bewertung in mehrdimensionalen Konfliktsituationen Matschke, Entscheidungswert, Wiesbaden 1975, S.
356-386; Matschke, Mehrdimensional e Entscheidungswerte, 1993, S. 1-24; Tillmann, Unternehmensbewertung, Wiesba
den 1998; Hering, Unternehmensbewertung, Wiesbaden 1999, S. 74-76; Olbrich, Unternehmungskultur, Wiesbaden
1999, 177-182; Reicherter, Fusionsentscheidung, Wiesbaden 2000, S. 232-243; Brosel, Medienrechtsbewertung, Wies-
baden 2002, S. 143-147.



werden; denn sie steht — wie es der Begriff ausdriickt — in keiner Verbindung zu einer anderen.
In einer jungierten Konfliktsituation hingegen kann es entscheidungserhebliche Interdependen-
zen zwischen den verbundenen Konfliktsituation geben, die es zu beachten gilt.*® Ich werde
mich im weiteren nur mit digungierten Situationen befassen.

,Dominierte* Konfliktsituationen unterscheiden sich von , nicht dominierten* Konfliktsituatio-
nen dadurch, dal3 in ihnen eine Partel einseitig und auch gegen den erklarten Willen der ande-
ren Konfliktbeteiligten die Anderung der Eigentumsverhaltnisse der Unternehmung selbst oder
mit Hilfe eines Gerichts herbeifihren kann. Dominierte Konfliktsituationen sind digjenigen, in
denen vorrangig Normen aus Gesetzgebung und Rechtsprechung oder aus bestehenden Vertré-
gen von groRer Bedeutung und folglich zu beachten sind™. Standardfélle sind etwa der Aus-
schlu® eines ,lastigen* Gesellschafters oder von Minderheitsgesellschaftern. In nicht domi-
nierten Konfliktsituationen hat hingegen keine Konfliktpartei die Macht, die Eigentumsande-
rung gegen den Willen der anderen zu erreichen. Der Konsens der Parteien ist dafiir erforder-
lich. Der freiwillige Kauf und Verkauf ist hier der Standardfall. In den weiteren Uberlegungen
werde ich das Augenmerk auf den Typ , nicht dominiert* legen.”

8 Jungierte Konfliktsituationen werden bislang relativ selten néher untersucht. Vgl. Matschke, Entscheidungswert, Wies-
baden 1975, S. 336-355, fir die Typen , Kauf-Kauf* und ,,Verkauf-Verkauf“ bei uniformen und fir beide Bewertungs-
objekte Ubereinstimmenden Zahlungsstromen; Hering, Unternehmensbewertung, Wiesbaden 1999, S. 68-74, fur den Typ
» Verkauf-Kauf*; Brosel, Medienrechtsbewertung, Wiesbaden 2002, S. 98-106, fir den Typ , Kauf-Kauf* bei periodenin-
dividuellen und fir beide Objekte differierenden Zahlungsstromen.

9 vgl. Sieben, Abfindung, 1966, S. 6-13, 54-58, 83-89; Sieben, Ausgleich, Wiesbaden 1969, S. 401-418; Schmitz, Aus-
gleich, Diss. Hamburg 1973; Meilicke, Barabfindung, Berlin 1975; Matschke, Dominierte Konfliktsituationen, 1981, S.
115-129; Beyerle, Unternehmensbewertung, Disseldorf 1981, S. 247-264; Olbrich, Zugewinnausgleich, 1982, S. 247-
250; Seider, Abfindung, Diss. Mannheim 1983; Busse von Colbe, Rechtsprechung, 1984, S. 508-517; Ransch, Rechts-
wissenschaften, 1984, S. 202-212; Sieben/Lutz, Ertragschwaches Unternehmen, 1984, S. 566-576; Hackmann, Recht-
sprechung, Wiesbaden 1987; Neuhaus, Ausscheiden aus der Personengesellschaft, Heidelberg 1990; Busse von Colbe,
Resonanz, Stuttgart 1992, S. 173-186; Grofl¥feld, Gesellschaftsrecht, Koln 1994; Piltz, Rechtsprechung, Dusseldorf 1994;
Schwetzler, Barabfindung, 1996, S. 1961-1966; Lausterer, Rechtsprechung, Baden-Baden 1997; Bundesverfassungsge-
richt - Nr. 13 - BeschluR des ersten Senats vom 27. April 1999 (1 BvR 1613/94), Ausgleich, 1999, S. 289-312; Rodloff,
Borsenkurs, 1999, S. 1149-1152; Bungert, Borsenwert, 2000, S. 1845-1848; Olbrich, Borsenkurs, 2000, S. 454-465;
Geng, Ausgleich, Frankfurt a.M. u.a. 2003.

Hering und Olbrich unterscheiden hinsichtlich einer dominierten Konfliktsituation Typ ,, Kauf/Verkauf* dann noch weiter
zwischen dem Typ , fragmentiert* und dem Typ ,, nicht fragmentiert“. Von ,fragmentiert* sprechen sie, wenn die domi-
nierte oder die dominierende Partei nicht deckungsgleich mit entweder der Kéufer- oder der Verkéuferpartel ist. In einer
»nicht fragmentierten Konfliktsituation ist hingegen die dominierte oder die dominierende Partei entweder mit der Kau-
fer- oder der Verkauferpartei identisch. VVgl. Hering/Olbrich, Mehrstimmrechte, 2001, S. 20-38, hier S. 21-25.

20



10

Theorie funktionaler Unternehmungsbewertung ||

Aufgabenstellungen/Zwecke/(Haupt-)Funktionen:
» Beratungs- oder Entscheidungsfunktion
* Vermittlungs- oder Schiedsspruchfunktion
» Argumentations- oder Begrindungsfunktion

Entscheidungswert als zentrale Grof3ein allen Funktionen:
o Subjektive Grenze der Konzessionsbereitschaft
» Komplex der gerade noch von der betrachteten Partel
akzeptierbaren Einigungsbedingungen
» Preisunter-/Preisobergrenze des VerkaufersKaufers

Abbildung 4: Theorie funktionaler Unternehmensbewertung I1: Aufgabenstellungen/ Zwecke/
(Haupt-)Funktionen und Entscheidungswert als zentrale GroRe in allen Funktio-
nen

Die Theorie funktionaler Unternehmensbewertung geht also von einer unvollkommenen Welt
mit interpersonalen Konflikten aus, die htchst komplex sein kénnen. Sie will intellektuelle wie
praktische Hilfen zur Bewédltigung solcher Konfliktsituationen geben. Daflr ist die Frage nach
dem Zweck, der Aufgabenstellung oder der Funktion, die eine Unternehmensbewertung in sol-
chen Konfliktsituationen haben kann, ganz zentral.

Die starke Betonung der Funktion — daher auch ihr Name funktionale Unternehmensbewertung
— ist ihr hervorstechendes Merkmal. ,,Im Anfang war der Zweck!“, bin ich fast versucht zu
formulieren®. , Der Zweck bestimmt die Rechnung!“ sagte Schmalenbach. Er determiniert, wie
vorzugehen ist. Er ist daher prézise vorzugeben!

Weil von einem entscheidungsabhangigen und interpersonell konfliktéren Bewertungsanlal3
ausgegangen wird, stehen drei Hauptfunktionen im Vordergrund der Betrachtung: die Bera-
tungs-, die Vermittlungs- und die Argumentationsfunktion.”

2L |n Anspielung an Johannes 1, Vers 1.

2 ygl. Matschke, Funktionale Unternehmungsbewertung, Wiesbaden 1979, S. 16-19; Sieben, Beratungsfunktion, Kéln
1977, S. 57-71; Konig, Vermittlungsfunktion, Kéln 1977, S. 73-89. Ferner Semann, Preisverhandlungen, Diss. KdIn
1970; Sieben/L 6cherbach/Matschke, Bewertungstheorie, Stuttgart 1974, Sp. 839-851; Krag, Unternehmungsbewertung,
Meisenheim am Glan 1975; Bretzke, Funktionen und Folgen, 1975, S. 125-131; Bretzke, Objektivitatsanspruch, 1976, S.
543-553; Coenenberg/Sieben, Unternehmungsbewertung, Stuttgart 1976, Sp. 4062-4079; Sieben, Entscheidungswert,
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In der Beratungs- oder Entscheidungsfunktion geht es um die Ermittlung des Entscheidungs-
wertes. Dieser ist definiert as subjektive Grenze der Konzessionsbereitschaft einer Partel. Im
allgemeinen Fall einer mehrdimensionalen Konfliktsituation stellt er einen Komplex von Eini-
gungsbedingungen dar, welche die betrachtete Partel gerade noch akzeptieren kann. Eine Eini-
gung darauf bringt freilich fir die betreffende Partei gegentiber der Nicht-Einigung keinen zu-
sdtzlichen Vorteil. Eine Einigung hingegen, die den Entscheidungswert einer Partei verletzt,
wurde diese Partei sogar schlechter stellen. Man darf annehmen, dal3 rational handelnde Partei-
en dies zu vermeiden wissen. Anschaulicher 1813 sich der Entscheidungswert fir eine eindi-
mensionale Kauf- oder Verkaufssituation beschreiben. Aus der Sicht des Verkéufers handelt es
sich um die Preisuntergrenze, aus der Sicht des Kéufers um die Preisobergrenze. Ist die Preis-
untergrenze geringer als die Preisobergrenze, so besteht ein Einigungsbereich. Jede Verstéandi-
gung auf einen Preis dazwischen ist fr beide Parteien von Vorteil.

Bel der Vermittlungsfunktion steht das Problem eines gerechten Ausgleichs zwischen den Kon-
fliktparteien im Vordergrund, und der entsprechende Wert ist der Arbitrium- oder Schieds-
spruchwert. In einer nicht dominierten Situation ist zu verlangen, dal3 der Arbitriumwert die
Entscheidungswerte nicht verletzt. Auf diese Funktion wird im weiteren nicht ndher eingegan-
gen.

Im Fokus der Argumentationsfunktion stehen Begriindungen fur Gebote oder Forderungen in
Verhandlungen. Will man sich als Partei nicht in eine ungunstige V erhandlungsposition brin-
gen, mufd man bei solchen Begriindungen den eigenen Argumentationsraum genau kennen, also
auch wissen, wo die eigene Konzessionsgrenze, der eigene Entscheidungswert liegt. Der Ar-
gumentationswert ist im engsten Sinne parteiisch, was nicht téuschend heif3en muf3. Man tut
aber als Konfliktpartei gut daran, alle offengelegten Gutachten als solche in der Argumentati-
onsfunktion anzusehen. Die Argumentationsfunktion ist ein praktisch auf3erst bedeutsames,
wenngleich ein kaum behandeltes Aufgabenfeld. Auch ich werde es im weiteren nicht néher
betrachten.

Von Bedeutung in alen (Haupt-)Funktionen ist daher der Entscheidungswert. Er wird zur zen-
tralen Wertgrof3e in der funktionalen Unternehmensbewertung. |hn mdchte ich zundchst noch
ein wenig veranschaulichen, bevor dann auf seine Ermittlung néher eingegangen werden soll.

1976, S. 491-504; Dorner, Unparteiischer Gutachter, 1976, S. 505-516; Goetzke, Funktionsspezifische Unternehmungs-
bewertung, 1976, S. 175-178; Ribbert, Unternehmungsbewertung durch einen neutralen Sachverstandigen, 1977, S. 599-
603; Ribbert, Schiedsgutachter, 1978, S. 2085-2087; Sieben/Schildbach, Entwicklung, 1979, S. 455-461; Borner, Unter-
nehmensbewertung, Stuttgart 1980, S. 111-123; Coenenberg, Unternehmensbewertung, Dusseldorf 1981, S. 221-245;
Lutz, Konsens und Dissens, 1981, S. 146-155; Schildbach, Wirtschaftsprifer als Gutachter, 1981, S. 193-201; Sieben,
Funktionen, 1983, S. 539-542; Wagenhofer, Bestimmung von Argumentationspreisen, 1988, S. 340-359; Wagenhofer,
Argumentationspreis in der Unternehmungsbewertung, 1988, S. 532-552; Schildbach, Funktionenlehre, 1993, S. 25-38;
Gorny, Argumentationsfunktion, Wiesbaden 2002.
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Erlauterung des Entscheidungswertes

Eindimensionale digungierte Konfliktsituation vom Typ ,, Kauf/VVerkauf*

Potentieller Einigungsbereich

- |

] ] - Preis
Preisuntergrenze Preisobergrenze
des Verkaufers des Kaufers

Abbildung 5: Erlauterung des Entscheidungswertes: Eindimensionale disjungierte Konfliktsi-
tuation vom Typ ,,Kauf/Verkauf

In dieser Abbildung ist die Verhandlungssituation wiedergegeben, die in der Literatur fast aus-
schliefdich betrachtet wird. Es geht um den Kauf oder Verkauf einer Unternehmung. Strittig ist
alein der Preis. Kéaufer und Verkaufer bestimmen ihren Entscheidungswert in dieser Situation
als Preisgrenze. Der Kéufer als Preisobergrenze, der Verkaufer als Preisuntergrenze. Jede Par-
tei kennt freilich nur ihre eigene Preisgrenze, moglicherweise nicht al's Punktgréle, sondern nur
als Intervallgrofie, was aber fur die Veranschaulichung nicht von Bedeutung ist. Eine Einigung
kann zustande kommen, wenn der Verkaufer weniger verlangen mul3, als der Kaufer bieten
kann. Es ergibt sich dann ein potentieller Einigungsbereich, der zugleich den gesamten Vorteil
kennzeichnet, den beide insgesamt erringen kénnen. Der Vortell des einen kann aber nur zu
L asten des Vorteils des anderen erhoht werden. Aus der Verhandlungssituation ergibt sich eine
basarméfdige Konfrontation der Parteien.
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M ehrdimensional e disungierte Konfliktsituation vom Typ ,, Kauf/Verkauf“

A Preisuntergrenze
des Verkaufers

Preisobergrenze
des Kaufers

- T —
Potentieller Potentieller
Einigungs- Einigungs-

bereich bereich

T T T T T T T 1
Ki Ky Kz Ky Kg Kg Ky Kg Kg

Kombinationen nichtpreislicher Sachverhalte

Abbildung 6: Mehrdimensionale disjungierte Konfilktsituation vom Typ ,,Kauf/Verkauf*

In dieser Abbildung wird eine mehrdimensionale Konfliktsituation graphisch erlautert, die die
Redlitét weitaus besser beschreiben dirfte, als die Abbildung zuvor. Um die Situation gra-
phisch noch zu bewadltigen, habe ich alle nichtpreislichen konfliktlésungsrelevanten Sachver-
halte zu verschiedenen Kombinationen auf der Abszisse nominal zusammengefaldt. Die Preis-
grenzen der Parteien sind dann als bedingte GrofRen zu interpretieren. Je nachdem, wie die
nichtpreislichen Komponenten aussehen, konnte der Kaufer maximal mehr oder weniger bie-
ten, und der Verkéufer mifite minima mehr oder weniger fordern. Im Beispiel gébe es zwei
potentielle Einigungsbereiche, namlich einerseits bei den Kombinationen K3, K4 und K5 sowie
andererseits bel der Kombinationen K7 und K8 der nichtpreislichen Sachverhate, denn in die-
sen Féllen ist die Preisobergrenze des Kaufers grof3er als die Preisuntergrenze des Verkéaufers.
Eine solche mehrdimensionale Situation ist alles andere als eine Basarsituation. Denn hier ist
Kreativitét von beiden Seiten gefordert, um die potentiellen Einigungsbereiche Gberhaupt zu
entdecken, und dai dies gelingt, ist keineswegs sicher. Denn nur in der Theorie ergibt sich ein
solch klares Bild der Verhandlungssituation. Die Parteien wissen kaum etwas davon. Wir hin-
gegen sind da viel besser dran. Wir kénnen sogar erkennen, wenn wir die eingezeichnete ge-
strichelte Linie als vorgesehenen Einigungspreis interpretieren, dald dieser Preis zwar mit K3,
K4, K5 und K7, nicht aber mit K8 vereinbar ist und dal3 der erreichbare Vorteil as Differenz
der Preisgrenzen sehr unterschiedlich verteilt wirde. Bel K3 nur zugunsten des Kaufers, bei K5
nur zugunsten des Verkaufers. Bei K7 erhdlt der Verkaufer so viel wie bei K5, der Kéufer hin-
gegen mehr. Wir kdnnen den beiden Parteien nur wiinschen, dal3 sie in der betrachteten Situati-
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on die Kombination K4 der nichtpreislichen konfliktlésungsrelevanten Sachverhalte finden und
sich darauf versténdigen; denn diese Ldsung wére im Vergleich zu den anderen paretooptimal.

Nach dieser Veranschaulichung des Entscheidungswertes als subjektiver Konzessionsgrenze
will ich mich jetzt dem Problem seiner Ermittlung zuwenden.

Ich werde dabei zunéachst ein Modell der Entscheidungswertermittiung prasentieren, aus dem
alle anderen hergeleitet werden konnen. Es bedingt weder Festlegungen hinsichtlich der Ziele
und Entscheidungsfelder der Konfliktparteien noch im Hinblick auf Anzahl und Art der kon-
fliktlosungsrelevanten Sachverhalte. Sein Anwendungsbereich ist auch keineswegs auf Unter-
nehmensbewertungsprobleme beschrankt, vielmehr ist es auf beliebige entscheidungsabhéngige
und interpersonell konfliktére Situationen ohne Zwangscharakter anwendbar.®

Im nachsten Schritt will ich ein viel spezielleres Modell vorstellen, das ausschliefdlich ein fi-
nanzwirtschaftliches Zahlungsziel und auf3erdem nur den Preis als konfliktlGsungsrelevanten
Sachverhalt kennt, ansonsten aber hinsichtlich des Entscheidungsfel des keine Einschrankungen
macht.

Aus diesem Modell werde ich dann etwas herleiten, was Ihnen im Prinzip bekannt und hoffent-
lich doch zugleich so fremd sein dirfte, dal3 es einen Erkenntnisgewinn bringt.

Allgemeines M odell der Entscheidungswerter mittlung
1. Schritt: Bestimmung des Basisprogramms und des
Basisprogrammnutzens
Alternativenmenge ohne Einigung: A = {a}
Basisprogramm: Ba = g, = {a|maxN(a)}

Basisprogrammnutzen: Ng, = N(&,,) = N(Ba)

Abbildung 7: Allgemeines Modell der Entscheidungswertermittlung: 1. Schritt

% vgl. Matschke, Entscheidungswert, Wiesbaden 1975, S. 387-390.
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Wer in einer interpersonalen Konfliktsituation steht, sollte sich Gedanken machen, was er ohne
Einigung machen und hinsichtlich seiner Ziele erreichen kénnte. Bei rationalem Handeln wiir-
de er das tun wollen, was seinen Nutzen maximiert. Ich nenne das, was er ohne Einigung ma-
chen wirde, das Basisprogramm und die dabel erreichbare Zielerflllung den Basisprogramm-
nutzen. In der Folie ist diesin Symbolen festgehalten. Die Konfliktpartei wahlt aus der Menge
A aller Handlungsmdglichkeiten ohne Einigung die Alternative. Es handelt sich dabel um die
nutzenmaximale Alternative. Sie ist das Basisprogramm und ihr Nutzen der Basisprogramm-
nutzen.

Allgemeines M odell der Entscheidungswerter mittlung

2. Schritt:  Bestimmung des Bewertungsprogramms und
des Entscheidungswertes

Alternativenmenge bel Einigung auf (s, ..., s)): B ={by(sy, ..., s))}
Bewertungsprogramm: Be = {y(s,, ..., $,)ImaxN(b,(s,, .-, S,)) = Ng}
Entscheidungswert: W = {(s,, ..., S,)IN(B€) = Ng_}

Zulassige Konfliktlsungen: S, = {(sy, ---» SYIN(B;(Sy, s S)) * Ngat

Abbildung 8: Allgemeines Modell der Entscheidungswertermittlung: 2. Schritt

Der Basisprogrammnutzen ist eine Mefllatte. Wer sich in keiner Zwangssituation befindet — die
ich nicht betrachte —, wird einer Einigung nur zustimmen, wenn er sich davon einen Vortell
verspricht, zumindest aber sich nicht verschlechtert. Das bedeutet, nach einer Einigung sollte
wenigstens wieder der Basisprogrammnutzen erreicht werden. Geht man davon aus, dai die
Einigungsbedingungen, die als Kombination (s, ..., ;) der konfliktldsungsrelevanten Sachver-
halte allgemein ausgedriickt werden kdnnen, das Entscheidungsfeld andern, dann steht je nach-
dem, welche Kombination (s, ..., S,) vereinbart wird, eine andere Alternativenmenge B mit den
Elementen bj(s;, ..., S») zur Auswahl mit einem in der Regel unterschiedlichen Nutzen N(bj(sy,
...y Sn)). Das Bewertungsprogramm ist dann digjenige Alternative, deren Nutzen genau so grof
ist wie der des Basisprogramms. Alle Kombinationen (s, ..., S,) der konfliktlésungsrel evanten
Sachverhalte, fur die dies gilt, bilden den Entscheidungswert dieser Partel. Ihnen steht die Kon-
fliktpartei indifferent gegentiber, weil die Partei sie als Losung des Konflikts gerade noch ak-
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zeptieren konnte. Die Partel wirde nach einer Einigung darauf genau wieder den Basispro-
grammnutzen erreichen. Natirlich strebt sie nicht nach einer solchen Losung. Zuléssig sind aus
der Sicht der Konfliktpartel solche Konfliktlésungen, die ihren Entscheidungswert bilden, und
selbstverstandlich alle, die fir sie zu einem Nutzenzuwachs fUhren. Letztere strebt sie in der
Verhandlung an.

Auch in diesem allgemeinen Modell ist die Unterscheidung zwischen Wert und Preis gegeben,
wenngleich beide Begriffe weit verstanden werden. Den ,,Wert" bilden ale potentiellen Eini-
gungsbedingungen aus der Sicht einer Konfliktpartei, die zum erreichbaren Nutzen ohne Eini-
gung fuhren. Der Wert ist eine subjektive und kritische und zumeist nicht aufgedeckte Grofie.
Der , Preis* ist in diesem allgemeinen Kontext die tatsachliche konfliktldsende Einigungsbe-
dingung, auf die sich die Parteien verstandigen. Er ist objektiv, weil er fur ale beteiligten Kon-
fliktparteien gilt.

Auf einem Konkurrenzmarkt — dies weilR die Okonomie seit altersher — determinieren die sub-
jektiven Werte des Grenzanbieters und Grenznachfragers den Preis und stimmen mit ihm tber-
ein. Alle anderen zum Zuge kommenden Marktteilnehmer haben eine Produzenten- oder Kon-
sumentenrente, das heil3t, sie erhalten als Anbieter mehr, als sie mindestens fordern, oder zah-
len weniger, als ihre Zahlungsbereitschaft ausmacht.

Dal3 diese alte Erkenntnis gerade bei den sogenannten kapital marktorientierten Bewertungsver-
fahren verloren ging, ist schon Ironie, well jede Borsenkurshildung im Auktionsverfahren nach
diesem alten 6konomischen Gesetz vonstatten geht. Die Vertreter der kapitalmarktorientierten
Bewertungsverfahren aber suchen wieder den ,,wahren“, den ,intrinsischen” oder ,inneren*
Wert, der freilich nicht dem beobachtbaren ,Marktpreis®, sondern einer Mystifikation, dem
»Marktwert*, entsprechen soll.

Das gerade vorgestellte allgemeine Modell gehort sicherlich dem Bereich der Grundlagenfor-
schung an, aber es lassen sich auf seiner Basis andere Modelle bilden, die weniger komplex
und daher als anwendungsnéher anzusehen sind. Ein solches Modell ist das sogenannte Zu-
stands-Grenzpreismodell meines Schilers Thomas Hering, der an der Fernuniversitdt Hagen
einen Lehrstuhl innehat. Er hat das zweistufige Konzept der Wertermittlung aufgegriffen, ver-
knupft es aber mit effizienten Verfahren der mathematischen Optimierung zur Findung von
Basis- und Bewertungsprogramm.®* Dies setzt freilich eine Reduktion der Komplexitét in den

2 Vgl. Hering, Unternehmensbewertung, Wiesbaden 1999. Dieses von Hering als lineares Zustands-Grenzpreismodell auf
der Basis der Zielsetzung der Einkommens-/Entnahmemaximierung und der Vermdgensmaximierung entwickelte Modell
haben Pfaff/Pfeiffer/Gathge, Zustands-Grenzpreismodell, 2002, S. 198-210, zu einem nicht linearen Zustands-
Grenzpreismodell fortentwickelt. Hering, Produktionsfaktoren, S. 57-81, und Brdsel, Medienrechtsbewertung, Wiesba-
den 2002, haben das lineare Modell um Gesichtspunkte der Produktionsprogrammplanung erweitert. Eine Integration
von Produktionsprogrammiiberlegungen in ein Modell zur Bestimmung eines mehrdimensionalen Entscheidungswertes
findet sich bei Matschke, Entscheidungswert, S. 357-384. Im weiteren wird jedoch nur das urspriingliche Heringsche
Modell betrachtet. Ansétze zur Verwendung von mathematischen Optimierungsmethoden oder von vergleichbaren Me-
thoden bel der Unternehmensbewertung finden sich bereits ab Mitte der sechziger Jahre; vgl. z. B. Jaensch, Wert und
Preis, Koln und Opladen 1966, S. 128-145; Jaensch, Einfaches Modell, 1966, S. 666-679; Sieben, Bewertungs- und Inve-
gtitionsmodelle, 1967, S. 126-147; Sieben, Erfolgseinheiten, Koéln 1968; Matschke, Kompromif3, 1969, S. 57-77;
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zugelassenen Zielen voraus.® Es werden von ihm — wie im Rahmen der Unternehmensbewer-
tung zumeist tblich — nur finanzielle, auf Zahlungsgrofien abstellende Ziele zugelassen, wobel
aber der gewtinschte Zahlungsstrom beliebig strukturiert sein kann. Das Entscheidungsfeld der
Konfliktpartel wird nicht durch explizierte Alternativen, sondern implizit durch ein System von
Restriktionen abgebildet, so dal’ die Anwendung mathematischer Optimierungsmethoden mog-
lich wird. Der Vorteil dieses Modells ist, dal3 die Zahlungen nicht blof3 — wie Ublich — zeit-
punktbezogen, sondern auch risiko- oder unsicherheitsbezogen interpretiert werden kénnen, so
dal3 eine einheitliche Bewertungstheorie fir den Sicherheits- und UngewiBheitsfall hergeleitet
werden kann und daraus wiederum Hilfen fir praktisches Handeln ableitbar sind. Das Zu-
stands-Grenzpreismodel| gestattet auch eine Uberleitung zu finanzierungstheoretischen Uberle-
gungen. Es zeigt aber ebenso deutlich, daf3 es keine Briicke zu den kapitalmarkttheoretischen
DCF-Verfahren gibt, die auf inkompatiblen Theorieversatzstiicken beruhen.

[ch will Thnen nun das Zustands-Grenzpreismodell in Form des linearen Ansatzes und bei zeit-
punktbezogener Interpretation der Zahlungsgrof3en kurz vorstellen. Zugrunde gelegt wird im
weiteren eine eindimensionale digungierte Konfliktsituation vom Typ ,, Kauf/Verkauf*, wobei
ich nur die Sicht des K aufers betrachte.”®

Laux/Franke, Bewertung, 1969, S. 205-223; Busse von Colbe, Gesamtwert, Stuttgart 1970, Sp. 576-578; Laux/Franke,
Kapitalwertmethode, 1970, S. 517-527.

% 7u Modellen bei mehrfacher Zielsetzung und nicht monetéren Zielen vgl. Sieben, Erfolgseinheiten, Koéln 1968; Sieben,
Erfolgspléne bei heterogenen Zielen, Bielefeld 1969, S. 71-100; Matschke, Entscheidungswert, Wiesbaden 1975, S. 75-
113; Hafner, Unternehmensbewertung, 1988, S. 485-504.

% vgl. Hering, Unternehmensbewertung, Wiesbaden 1999. Die Ubertragung auf den disjungierten und den mehrdimensio-
nalen Fall zeigt Hering ebenfalls.
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Zustands-Grenzpreismodell aus K aufersicht
1. Schritt: Bestimmung des Basisprogramms

Zielsetzung: max. Nutz; Nutz:= EN
unter den Nebenbedingungen:

m u
- a gjoxj £ bo I Finanzierungsrestriktionint =0
=1 T
m oo
- & g W ENE by : Liquiditatsrestriktionenint =1,...,n
=1 b
Xj £xjmax K apazitatsrestriktionen fur j =1,...,m
EN, x j 30 Nichtnegativitatsbedingungen

Abbildung 9: Zustands-Grenzpreismodell aus Kaufersicht: Bestimmung des Basisprogramms

Die Konfliktpartel strebt nach einem maximalen Nutzen in Form eines moglichst breiten Ent-
nahmestroms EN zu Konsumzwecken, weshalb EN zu maximieren ist. Am Ende einer Periode
t sind Entnahmen in Hohe von w; - EN vorgesehen. Uber die periodenspezifischen Gewichtun-
gen w; konnen beliebige gewlinschte Entnahmestrukturen abgebildet werden. Die Variablen X;
stellen Investitions- oder Finanzierungsobjekte dar, fur die es obere Begrenzungen geben kann,
aber nicht muf3. Der Zahlungstiberschuf? pro Einheit eines Investitions- oder Finanzierungsob-
jektes zu den verschiedenen Zeitpunkten t wird mit dem Symbol g;; ausgedriickt. Die Grof3en by
sind fest vorgegebene Zahlungssalden zu den verschiedenen Zeitpunkten. Sie kdnnen wie die
Grofen g;; positiv, null oder auch negativ sein.

Die erste Nebenbedingung stellt sicher, dal? das Basisprogramm im Zeitpunkt t=0 durchgefuhrt
werden kann. Die weiteren Nebenbedingungen gewahrleisten von Zeitpunkt t=1 an die jeder-
zeitige Zahlungsfahigkeit unter Bertcksichtigung der vorgegebenen Zahlungssalden b..
Schliefdlich sind noch Kapazitéatsrestriktionen fir die Investitions- und Finanzierungsobjekte
sowie Nichtnegativitétsbedingungen im Modell enthalten. Fur ein x; ohne Begrenzung entfallt
die Kapazitétsrestriktion. Der maximale Zielfunktionswert soll im weiteren mit dem Symbol
EN* belegt werden. Er entspricht dem Basisprogrammnutzen. Die Zusammenstellung der Inve-
stitions- und Finanzierungsobjekte, die zu EN* fuhrt, ist entsprechend das Basi sprogramm.
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2. Schritt: Bestimmung des Bewer tungspr ogramms und
Entscheidungswertes (Grenzpreises des K dufers)
Zielsetzung: max. W; W:=p*
unter den Nebenbedingungen:

m
'.é glOXXJ+p*£bO

. Finanzierungsrestriktionint =0
J_

i
i
i
m oo Lo
- -élgjt xxj + Wi XEN £ by + gu ! Liquiditatsrestriktionenint =1,...,n
J:

-ENE - EN* Sicherstellung, dal’ Basi sprogrammnutzen
wieder erreicht wird

X; EXJmaX K apazitétsrestriktionen fur j=1,...,m

Xj, EN, p*2 0 Nichtnegativitatsbedingungen

Abbildung 10: Zustands-Grenzpreismodell aus K&aufersicht: Bestimmung des Bewertungspro-
gramms und Entscheidungswertes (Grenzpreises des Kaufers)

In der Folie wird der Ansatz zur Ermittlung von Entscheidungswert und Bewertungsprogramm
dargestellt. Es geht um die Bestimmung des maximal zahlbaren Preises fir die zu bewertende
Unternehmung. Deren erwartete kinftige Zahlungen sind gy:. Als neue Restriktion ist einge-
fuhrt, dal3 der Entnahmestrom EN des Bewertungsprogramms mindestens wieder so grofd ist
wie der Basisprogrammnutzen EN*. Die weiteren Restriktionen entsprechen denen des vorhe-
rigen Modells. Die Losung des Modells ist der maximal zahlbare Preis p*, der in einer eindi-
mensionalen Konfliktsituation dem Entscheidungswert des Kéufers entspricht.

Es ist nun moglich, was hier jedoch nicht im einzelnen hergeleitet wird, zu dem in der auflie-
genden Folie dargestellten Primalproblem der Bestimmung des Bewertungsprogramms ein
duales Problem zu formulieren. Da das Maximum des Primal problems nach der Dualitétstheo-
rie dem Minimum des dualen Problems entspricht, kann auf diese Weise eine Formel fir den
maximal zahlbaren Preis p* entwickelt werden, auf die ich jetzt eingehen werde.
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Beziehung zwischen Entscheidungswert (Grenzpreis des
Kéaufers) und Zukunftserfolgswert der Unternehmung

Zahlung  Abzin- Summe der
desBewer- sungs Kp italwerte
tungsobjekts faktor P
A — — A o _max n
p*=a Qgut X Trt + abixi+ a X] XCj - a W XEN Ky
t=1 t=0 Cj>0 t=1
Zukunftserfolgswert : Kapitalwert des
des Bewertungsobjekts Kapitalwert des Bewertungs- Basisprogramms

programms (ohne Bewertungsobjekt)

Kapitalwertdnderung durch Umstrukturierung
vom Basis- zum Bewertungsprogramm
mitry =—
0 (1+ife)
t=1

Abbildung 11: Beziehung zwischen Entscheidungswert (Grenzpreis des Kéufers) und Zukunfts-
erfolgswert der Unternehmung

Ich habe versucht, diese komplexe Formel so zu ordnen, dal Ilhnen der Zugang zur Struktur
und den einzelnen Bestandteilen erleichtert wird.

Die Formel besteht aus drei Teilen. Der erste Tell betrifft den Zukunftserfolgswert der Unter-
nehmung. Ich benutze bewuf3t diesen Begriff und nicht den Begriff , Ertragswert®, weil der Er-
tragswertbegriff auch mit einem Inhalt belegt wird, der hier nicht relevant ist. Der Begriff des
Zukunftserfolgswertes entstammt hingegen der subjektiven Unternehmungsbewertungslehre.
Er gibt den Barwert der Zahlungen der Unternehmung wieder, die von der Konfliktpartel auf-
grund ihrer Planungen erwartet werden. Die Zustandspreise r ; driicken den heutigen Wert einer
flr den Zeitpunkt t erwarteten Geldeinheit aus. Sie lassen sich daher auch als Abzinsungsfakto-
ren interpretieren und koénnen aus den endogenen GrenzzinsfiiRen i®® des Bewertungspro-
gramms hergeleitet werden.

Die beiden anderen Bestandteile dieser Formel koénnen zusammengefaldt werden und stellen
eine Kapitalwertdnderung dar, die sich dann ergibt, wenn Bewertungsprogramm und Basispro-
gramm sich nicht blof3 hinsichtlich der zu bewertenden Unternehmung unterscheiden, sondern
wenn es durch die Hereinnahme des Bewertungsobjekts zu Umstrukturierungen vom Basis-
zum Bewertungsprogramm kommt.

Die Formel belegt: Der Entscheidungswert als Grenzpreis und der Zukunftserfolgswert sind
nicht identisch. Um zum Entscheidungswert als Grenzpreis zu kommen, ist der Zukunftser-
folgswert um die Kapitalwerténderung durch Umstrukturierungen zu erganzen. Mit den um-
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strukturierungsbedingten Kapitalwerténderungen wird also eine zusétzliche Grole relevant, die
— vergleichbar den Synergieeffekten — einzubeziehen ist und die keine dem Bewertungsobjekt
unmittelbar zuzurechnende Grofle darstellt. Ermitteln 183t sie sich erst, wenn der Entschei-
dungswert bereits bekannt ist. Dennoch ist diese Erkenntnis bedeutsam, auch wenn sie das Di-
lemmader Lenkpreistheorie widerspiegelt.

Gibt es keine solche Umstrukturierungen, dann entspricht der Zukunftserfolgswert dem Ent-
scheidungswert. Diese Bedingung ist in der idealen Welt des vollkommenen Kapitalmarktes
stets erfullt.

Zukunftserfolgswert als untere und obere Schranke
fur den Entscheidungswert (Grenzpreis des Kaufers)
Abzinsungs- Abzinsungs-
faktor faktor
N - A \ N - 7 \
a gut *3 Ep*£ a gut x5
t=1 (“j (1+ I'[Be) t=1 6 (1+ ItBa)
t=1 ’ . t=1
Zukunftserfol gswert Zukunftserfolgswert
des Bewertungsobjekts des Bewertungsobjekts
auf Basis der endogenen auf Basis der endogenen
Grenzzinsfilie des Grenzzinsfiil3e des
Bewertungsprogramms Basisprogramms

Abbildung 12: Zukunftserfolgswert als untere und obere Schranke fiir den Entscheidungswert
(Grenzpreis des Kaufers)

Auf einem unvollkommenen Markt ist von Bedeutung, dal? der Zukunftserfolgswert als untere
und obere Schranke fur den Entscheidungswert (Grenzpreis des Kaufers) interpretiert werden
kann, wobei die untere Schranke auf Basis der endogenen Grenzzinsfii3e des Bewertungspro-
gramms und die obere Schranke auf Basis der endogenen Grenzzinsfii3e des Basisprogramms
zu ermitteln sind.

Stimmen die endogenen Grenzzinsfiil3e beider Programme in allen Zeitpunkten tberein, weil es
beim Ubergang vom Basis- zum Bewertungsprogramm zu keinen Umstrukturierungen kommt,
dann ist die Ermittlung des Entscheidungswertes als Grenzpreisgrofde mit dem Zukunftser-
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folgswertverfahren ohne Einschrankungen mdoglich, also auch in der realen Welt des unvoll-
kommenen K apitalmarkts.?’

AlsHilfe fur praktisches Handeln [&/3t sich daraus ableiten, dafl3 neben den kiinftigen Zahlungen
des Bewertungsobjekts die Abschéatzung der endogenen Grenzzinsfil3e von Basis- und Bewer-
tungsprogramm in den Fokus der Uberlegungen zu riicken ist. Je besser die GrenzzinsfiilRe ge-
schétzt werden kénnen, desto enger ist der Bereich, in dem der Entscheidungswert als Grenz-
preis des Kaufers liegt.

Das, was hier am Beispiel der Entscheidungswertermittiung des Kéufers hergeleitet worden ist,
|&3t sich spiegelbildlich auf die Ermittlung des Grenzpreises des Verkéufers as Entschei-
dungswert in einer eindimensionalen digungierten Konfliktsituation Ubertragen. Auch eine
Ubertragung der Uberlegungen auf jungierte und mehrdimensionale Konfliktsituationen ist
maoglich.

%" vgl. Hering, Unternehmensbewertung, Wiesbaden 1999, S. 34-41.
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D. Basis-Grundsatze ordnungsmaRiger (funktionaler) Unternehmensbewertung

Welche SchluRfolgerungen sind aus den theoretischen Uberlegungen fiir die Grundsitze ord-
nungsmaidiger Unternehmensbewertung zu ziehen?

Basis-Grundsétze ordnungsmafdiger (funktionaler)
Unter nehmensbewertung |

Zweckadaquanzprinzip: Aufgabenadaquater Wert
» Grundsatz der Beachtung der mal3gebenden Aufgabenstellung

« Vermittlungsfunktion: Arbitriumwert
» Grundsatz der Rationalitét des Handelns der Konfliktparteien
» Grundsatz der parteienbezogenen Angemessenheit
» Entscheidungsfunktion: Entscheidungswert
» Grundsatz der Beachtung der realen Konfliktsituation
» Grundsatz der Beachtung der Ziele der Konfliktpartei
» Grundsatz der Beachtung ihrer Handlungsmdglichkeiten

Abbildung 13: Basis-Grundséatze ordnungsmagiger (funktionaler) Unternehmensbewertung |

Bereits in einer Podiumsdiskussion zum gleichen Thema ,, Grundsétze ordnungsmaidiger Unter-
nehmensbewertung“ am 18. November 1976 in Kdéln, also vor mehr als einem Vierteljahrhun-
dert, habe ich den nach meiner damaligen wie heutigen Meinung ,,obersten Grundsatz“ be-
nannt, ,namlich den Grundsatz der Beachtung der jeweiligen Funktion der Unternehmungsbe-
wertung“.”® Moxter nannte ihn zunéchst den ,, Grur;gl%ttz sorgféltiger Aufgabenanalyse*® und

spéter knapp und treffend ,, Zweckadaguanzprinzip“ .

Aus diesem Zweckadaquanzprinzip folgt, dal3 die weiteren Prinzipien je nach Aufgabenstellung
oder Funktion zu formulieren sind.

Im Hinblick auf die Vermittlungsfunktion und bezogen auf den Arbitriumwert habe ich zwei
Basis-Grundsatze postuliert,® namlich den Grundsatz der parteienbezogenen Angemessenheit,

% Vgl. Goetzke/Sieben (Hrsg.), Unternehmungsbewertung, Kéln 1977, S. 292.
% vgl. Moxter, Grundsétze |, Wiesbaden 1976, S. 26-27.

% vgl. Moxter, Grundsétze |1, Wiesbaden 1983, S. 5-8. Im IDW Standard S 1 wird vom Grundsatz der Maf3geblichkeit des
Bewertungszwecks gesprochen; vgl. IDW Standard, Grundsétze, 2000, S. 828.

3 vgl. Matschke, Funktionale Unternehmungsbewertung, Wiesbaden 1979, S. 43-49; 92-109.
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weil der Arbitriumwert eine Interessen ausgleichende ,faire® Gréfe ist, und den Grundsatz der
Rationalitét des Handelns, der die Beachtung der Entscheidungswerte verlangt, um sicherzu-
stellen, dal’ im Falle einer nicht dominierten Konfliktsituation der Arbitriumwert eine aus der
Sicht aller Konfliktparteien zulassige Konfliktlésung darstellt und im Falle einer dominierten
Konfliktsituation die Interessen der dominierten Konfliktpartel gewahrt bleiben. Moxter spricht
vom Schiedsgutachtenprinzip und konkretisiert den Interessenausgleich durch das Mittelungs-
prinzip der Grenzpreise®, was jedoch nur eine von vielen Konkretisierungen des Angemessen-
heitsgrundsatzes darstellt®, aber auf jeden Fall gewéhrleistet, dai? der Schiedspreis mit ratio-
nalem Handeln der Parteien vereinbar ist.

Der Grundsatz der Rationalitdt des Handelns stellt die Klammer zu den Grundsdtzen ord-
nungsmaldiger Unternehmensbewertung in der Entscheidungsfunktion dar. Der Blick ist jedoch
verschieden. Geht es in der Vermittlungsfunktion um die Ermittlung der potentiellen Eini-
gungsmenge, so geht esin der Entscheidungsfunktion um die Menge der zuléssigen Konfliktl6-
sungen fir eine Partei und hierbei insbesondere um den Entscheidungswert als Konzessions-
grenze dieser Partei. Die Bewertung in der Entscheldungsfunktion muf3 damit als eine subjekti-
ve Unternehmensbewertung konzipiert werden.**

Zur Ermittlung eines aufgabenadaquaten Wertes in der Entscheidungsfunktion ist es erforder-
lich, die reale Konfliktsituation als Ausgangspunkt zu wahlen und bel der Entscheidungswert-
ermittlung die wirklichen Ziele und tatséchlichen Handlungsmoglichkeiten der Konfliktpartei
zu beachten. Dal3 es dabei zu Typisierungen, also zu Vereinfachungen und somit zur Komple-
xitétsreduktion®™ kommen muR, ist zwangslaufig, und zwar nicht bloR bezogen auf die Kon-
fliktsituation, wie zuvor erlautert, sondern auch hinsichtlich der Ziele und Handlungsmoglich-
keiten der Konfliktpartei, firr die der Entscheidungswert ermittelt wird.*® Dabei muR sich eine
solche Typisierung daran orientieren, dal3 — trotz Vereinfachungen — digjenigen Informationen
Uber Ziele und Handlungsméglichkeiten in die Wertermittlung einflief3en, von denen vermutet
Werdg,*?n darf, dal3 sie den eigentlich erforderlichen, aber nicht beschaffbaren am néchsten kom-
men.

% vgl. Moxter, Grundsétze |1, Wiesbaden 1983, S. 16-22.
% 7Zu anderen vgl. Matschke, Funktionale Unternehmungsbewertung, Wiesbaden 1979, S. 126-345.

% Grundlegend fiir die subjektive Unternehmensbewertung sind Busse von Colbe, Zukunftserfolg, Wiesbaden 1957; Sie-
ben, Substanzwert, Wiesbaden 1963; Minstermann, Wert, Wiesbaden 1970; Sieben, Erfolgseinheiten, K6ln 1968. Vgl.
ferner zum Zukunftserfolgswert speziell Minstermann, Gesamtwert, 1952, S. 214-219; Minstermann, Bewertung, Stutt-
gart 1956, S. 1062-1063; M linstermann, Bewertung von Unternehmungen, Stuttgart 1976, Sp. 170-179, Mnstermann,
Zukunftsentnahmewert, 1980, S. 114-124.

% vgl. Ballwieser, Komplexitatsreduktion, Wiesbaden 1990.

% vgl. Matschke, Funktionale Unternehmungsbewertung, Wiesbaden 1979, S. 113-125.

37 30 auch Moxter, Grundsitze 11, Wiesbaden 1983, S. 26.
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Basis-Grundsatze ordnungsmaldiger (funktionaler)
Unter nehmensbewertung |

Prinzipien der Entscheidungswertermittlung: Zukunftserfolgswert
* Prinzipien der Erfolgsabgrenzung
» Gesamtbewertung, Subjektivitat, Zukunftsbezogenheit
» Synergieberlcks chtigungsprinzip
» Zuflul®- oder Ausschittungsprinzip
e Prinzip der Kapitalisierung
* Prinzip der Grenzzinsfile
* Prinzipien der Risikooffenlegung
* Prinzip der Eingrenzung des Entscheidungswertes
 Prinzip der Risikoprofilbildung

Abbildung 14: Basis-Grundséatze ordnungsmaRiger (funktionaler) Unternehmensbewertung 11

Fur die praktische Bewertung bleibt der Zukunftserfolgswert die entscheidende Ausgangsgrofie
fur die Ermittlung des Entscheidungswertes als Grenzpreis. Ich habe gezeigt, da’ das Zu-
kunftserfolgswertverfahren konsistent aus dem allgemeinen Modell der Entscheidungswerter-
mittlung und aus dessen Konkretisierung, dem Zustands-Grenzpreismodell, hergeleitet werden
kann. Die DCF-Verfahren lassen sich hingegen nicht auf diese Weise theoretisch fundieren, so
dal sie auch keine geeigneten Verfahren zur Grenzpreisbestimmung darstellen. Momentan
durften sie freilich wegen ihrer , Anerkennung” in der Praxis noch als Argumentationswerte
brauchbar sein.*®

Ich mdchte mich nun abschlief3end den Prinzipien der Entscheidungswertermittlung zuwenden,
die sich aus der Anwendung des Zukunftserfolgswertverfahrens ergeben. Ich habe dabel zwi-
schen Prinzipien der Erfolgsabgrenzung, der Kapitalisierung und der Risikooffenlegung unter-

% Wegen der gegebenen formalen Ahnlichkeiten zwischen DCF-Verfahren und Zukunftserfolgswertverfahren — aufgrund
der Abzinsung kinftiger GréRen — wird manchmal eine inhaltliche N&he oder gar Ubereinstimmung gesehen. Dies ist
aber eine Fehleinschatzung. Aus formalen Ahnlichkeiten folgen keine inhaltlichen Ubereinstimmungen. Die Bemiihun-
gen, DCF-Verfahren und Zukunftserfolgswertverfahren als , gleichwertig” anzusehen, erfolgen zum Teil aus einer er-
kennbar defensiven Einstellung gegentiber den vermeintlich , fortschrittlicheren* DCF-Verfahren. Es wird dabei ver-
kannt, daR® die DCF-Verfahren und die gesamte ,, Shareholder Value"-Philosophie ein Produkt von Beratungsunterneh-
men sind, die aus Konkurrenzgriinden sténdig ,,neue” Produkte auf dem Markt plazieren. Schlicht anriihrend sind daher
die Bemilhungen des , Nachweises* der Ubereinstimmung der Bewertungsergebnisse nach den verschiedenen DCF-
Verfahren, die zuhauf in der Literatur zu finden sind. Dabei wird freilich Ubersehen, dal? die Zahl der Varianten unter Be-
riicksichtigung unterschiedlicher methodischer Konkretisierungen des freien Cash-flows oder des Kapitalisierungszins-
fulRes Legion sind.
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schieden. Sie stehen in enger Beziehung zu den allgemeinen Prinzipien der Beachtung der
Ziele der Konfliktpartei und ihrer Handlungsmoglichkeiten.

Die Prinzipien der Erfolgsabgrenzung beziehen sich auf die Grofen g, in der Formel des Zu-
kunftserfolgswertes.

Das wichtigste Prinzip ist nach meiner Auffassung das Gesamtbewertungsprinzip.*® Die Unter-
nehmung ist als Ganzes zu bewerten, so dal3 der resultierende Zahlungsstrom als Zukunftser-
folg g; der ganzen Unternehmung zuzurechnen ist. Dabei determininieren die subjektiven Pla-
nungen der Partel, fur die die Bewertung vorgenommen wird, den Zukunftserfolg. Gesamtbe-
wertung, Subjektivitdt und Zukunftsbezogenheit bilden daher eine Dreieinigkeit in der Unter-
nehmungsbewertung.

Nicht im Widerspruch mit dem Gesamtbewertungsprinzip steht eine praktische Vorgehenswei-
se bei der Prognose, wenn der Zahlungsstrom etwa in Einzelkomponenten zerlegt wird.

Hierzu gehort zum Beispiel die Ubung, zwischen betriebsnotwendigem und nicht betriebsnot-
wendigem Vermogen zu unterscheiden, sofern die Abgrenzung entsprechend den vorgesehenen
subjektiven Planungen geschieht. Dem betriebsnotwendigen Vermogen wird ein dauerhafter
Zahlungsstrom gemal3 den subjektiven Fortfihrungsplanungen zugeordnet und dem nicht be-
triebsnotwendigem Vermogen — soweit zu Ubernehmen — ein zeitweiliger unter Berticksichti-
gung von Zerschlagungsdauer und Zerschlagungsintensitat. Auch eine weitere Ubung im Zu-
sammenhang mit der Prognose, namlich zwischen zeitlichen Phasen unterschiedlicher Detail-
liertheit der Prognose des Zahlungsstroms zu trennen, steht nicht im Widerspruch zum Ge-
samtbewertungsprinzip.

Das Zukunftserfolgswertverfahren ist ein Partialmodell. Ergeben sich aufgrund des Kaufs oder
Verkaufs der Unternehmung Erfolgswirkungen auf3erhalb des Bewertungsobjekts, so schlagen
sich diese nicht in dessen Zahlungsstrom nieder. In einem Totalmodell hingegen wirden solche
Erfolgsabhangigkeiten unmittelbar die Grof3e des Entscheidungswertes als Grenzprels beein-
flussen.”® Daher ist esbei Verwendung eines Partialmodells erforderlich, falls solche Effekte zu
erwarten sind, den Zahlungsstrom des Bewertungsobjekts um solche positiven oder negativen
Synergien zu erweitern. Diesist der Inhalt des Synergieberiicksichtigungsprinzips.*

Die Entscheidungswertermittiung fuldt auf der subjektiven Werttheorie, die in der Okonomie
eine lange Tradition hat. Wertbestimmend ist danach letztlich nur das, was zur Bedirfnisbe-
friedigung beitragt, also Nutzen stiftet. Das kann vieles sein, im Grund die ,, Summe aller Vor-
teile, die dem Unternehmenseigner infolge der Verfigung tber das Unternehmen zuflief3en.
Diese Vorteile kdnnen im Einzelfall sehr heterogen sein”*. Im Zusammenhang mit der An-

% vgl. hierzu bereits Schmalenbach, Vergiitung, 1912/13, S. 36-37.

0 Dies gilt nicht blof fiir ein nicht lineares Totalmodell. Im linearen Totalmodell miiRte die Veranderung durch Synergien
bei der Bestimmung des Bewertungsprogramms durch zusétzliche Nebenbedingungen erfaldt werden. Im Idealfall lassen
sich die Synergiezahlungswirkungen direkt im Zahlungsstrom des Bewertungsobjekts abbilden.

41 Moxter spricht vom Verbundberiicksichtigungsprinzip; vgl. Moxter, Grundsétze ||, Wiesbaden 1983, S. 91-96.
42 Moxter, Grundsétze I1,Wiesbaden 1983, S. 75. Moxter spricht in diesem Zusammenhang vom Gesamtertragsprinzip.
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wendung des Zukunftserfolgswertverfahrens findet eine Verengung auf finanzielle Vorteile
statt. Denn Geld ist das allgemeinste Mittel, um Bedirfnisse zu befriedigen. Geld als Nominal-
gut steht dabel als Reprasentant fur die mit ihm zu erwerbenden Realglter, mit denen sich Be-
durfnisse befriedigen lassen. Zur Bedurfnisbefriedigung ihrer Eigner trégt eine Unternehmung
nur dann bei, wenn es zu finanziellen Zufliissen bei den Eignern kommt. Daher stellt die sub-
jektive Unternehmensbewertung auf die Zufltisse an die Eigner ab, auf deren Entnahmen oder
auf die Ausschiittungen an sie.”® Dies ist mit dem ZufluR- oder Ausschiittungsprinzip gemeint.
Theoretisch konnte man auch auf Gewinne als potentielle Ausschittungen abstellen, sofern
man auf das Problem der Doppelzahlung achtet, eine solche also vermeidet.* Bei Personenun-
ternehmen miite das Aquivalent fir die Unternehmerleistung als Unternehmerlohn aus den
Entnahmen herausgerechnet werden.*

Nach dem Zukunftserfolgswertverfahren wird der Grenzpreis durch Diskontierung der Zu-
kunftserfolge auf den Bewertungsstichtag abgeschétzt. Das bedeutet zugleich, dal die Bewer-
tung auf den Verhétnissen und Zukunftsaussichten dieses Stichtages beruht.”® Die Diskontie-
rungszinsful3e sind dabei als Grenzzinsful3e zu schétzen, das heil3t, aus den letzten vorgesehe-
nen Verwendungen oder Beschaffungen von Geld in den Betrachtungsperioden. Haufig spricht
man vom Haben- und Sollzinssatz. Dies kdnnte jedoch zu Mi3versténdnissen fihren, weil diese
Begriffe im theoretischen Kontext nicht bankméaliig zu verstehen sind, sondern as Grenzver-
wendung oder Grenzbeschaffung von Zahlungsmitteln im Bewertungsprogramm. Sofern es zu
keinen Umstrukturierungen beim Ubergang vom Basis- zum Bewertungsprogramm kommt,
entspricht der kapitalisierte Zukunftserfolg — wie gezeigt — dem Grenzpreis.

Die letzte Gruppe von Prinzipien, die ich ansprechen mochte, ist digenige der Risikooffenle-
gung. Darunter fasseich zwei Prinzipien.

Das Prinzip der Eingrenzung des Entscheidungswertes bezieht sich auf das aus der Methode
herrihrende Risiko. Ich hatte gezeigt, dal? bei nicht Ubereinstimmenden Grenzzinsfulien in Ba-
sis- und Bewertungsprogramm mit dem Zukunftserfolgswert nur eine untere und obere Schran-
ke fir den Entscheidungswert bestimmt werden kann.

Das Prinzip der Risikoprofilbildung soll nicht solch methodenbedingtes Risiko, sondern das
prognosebedingte Risiko aufdecken, weil die grundiegenden Daten jeder Unternehmensbe-
wertung in der Praxis mit Risiko und Ungewif3heit verbunden sind. Es wird hier also dezidiert
gegen eine Verdichtung in Form von Risikoabschlégen vom Zukunftserfolg oder von Risikozu-

4 vgl. Miinstermann, Wert, Wiesbaden 1970, S. 46-48. Ferner K&fer, Bewertung, Ziirich 1946, S. 71-98, hier S. 74-79.
4 vgl. Moxter, Grundsétze |1, Wiesbaden 1983, S. 79-84, spricht vom ZufluRprinzip. Es ist dann das sogenannte L iicke-
Theorem zu beachten, um Doppel z&hlungen zu vermeiden; vgl. hierzu Hering, Investition, Bielefeld 2002, S. 68.

% In meiner Diplomarbeit habe ich unter anderem die dort entwickelte Konzeption der Entscheidungswertermittlung mit
Basis- und Bewertungsprogramm auf das Problem der Bemessung des Unternehmerlohns angewandt; vgl. Matschke,
Bewertung, Kéln, Wintersemester 1967/68, S. 74-86.

4 In der Literatur wird dies als Stichtagsprinzip herausgestellt, worauf hier verzichtet wird, weil die Stichtagsbezogenheit
methodenimmanent ist.
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schlagen zum Kapitalisierungszinsfuld pladiert. Denn beides 183 sich nicht aus der allgemeinen
Theorie des Entscheidungswertes ableiten.

Beide Prinzipien zusammen bedeuten zugleich den Abschied von der Vorstellung, der Zu-
kunftserfolgswert als Entscheidungswert im Sinne eines Grenzpreises fir eine eindimensionae
disungierte Konfliktsituation vom Typ ,, Kauf/Verkauf* sei eine Punktgrofle.
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E. SchluBbemerkungen

Ich habe versucht, mich dem gestellten Thema ,, Grundsétze ordnungsmaldiger Unternehmens-
bewertung* auf andere al's Ubliche Weise zu ndhern.

Ausgangspunkt waren allgemeine systemtheoretische Uberlegungen zu den Grundsitzen ord-
nungsmaldiger Unternehmensbewertung als Normensystem. Im Zwischenteil meines Vortrags
wollte ich Ihnen die funktionale Unternehmensbewertung in den Grundziigen und als Grundla-
ge fur theoriegestiitzte Grundsdtze nahe bringen. Einige mir wichtig erscheinende Basis-
Grundsétze ordnungsmaldiger (funktionaler) Unternehmensbewertung habe ich Ihnen abschlie-
Rend vorgestellt. Ich danke fur Ihre Aufmerksamkeit.
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