2. Unternehmensbewertungen auf Basis gesetzlicher
Vorgaben

2.1. Grundlagen der Unternehmensbewertung

Die Frage nach dem Wert eines Gegenstands oder eines Unternehmens beschéf-
tigt sowohl Wissenschaft als auch Unternehmenspraxis schon seit Jahrzehnten.
Dabher ist es wenig verwunderlich, dass bereits eine Vielzahl von Aufsétzen und
Biichern zu dem Themenkomplex der Unternehmensbewertung verdffentlicht
wurde.?' Unabhingig hiervon hat die Frage nach dem Wert eines Unternehmens
jedoch nichts an ihrer Aktualitdt verloren. Dies ist zum einen auf die hohe An-
zahl an Transaktionen zuriickzufiihren, die eine Bewertung unabdingbar machen,
zum anderen liegt es aber auch an neuen Bewertungsansitzen und -situationen,
die die Diskussion um zieladdquate Methoden zur Bewertung von Unternehmen
neu angefacht haben.”? Im Folgenden soll daher ausgehend von den grundlegen-
den Bewertungstheorien ein Uberblick iiber die bedeutendsten Bewertungsanlis-
se und -verfahren gegeben werden.

2.1.1. Vorbemerkungen

Der Wert eines Gegenstands oder der Wert eines Unternehmens ist ein Begriff
mit vielfiltigen Facetten.”> Um diese in den folgenden Kapiteln zu untersuchen,
ist es unerlésslich, die bewertungsrelevanten Begriftlichkeiten klar zu definieren
und eindeutig abzugrenzen.”* Aus diesem Grund werden im Folgenden die Be-
griffe Wert, Bewertung, Bewertungssubjekt und Bewertungsobjekt zunéchst na-
her erldutert und definiert:

Der Begriff Wert ist in nahezu allen Wissenschaftsdisziplinen wiederzufin-
den. Seine Bedeutung reicht dabei von der numerischen Auspragung einer Vari-

21 Vgl. zur Ubersicht beispielhaft Peemdller 2008c oder Petersen 2013.

22 Vgl. beispielhaft fiir viele Drukarczyk/Schiiler 2009, S. 1; Kruschwitz/Loffler/Sloane 2010, S.
257ff.; Lorenz 2009, S. 1ff.

23 Vgl Jansen/Schréter/Stehr 2008, S. 787.

24 Vgl. Matschke/Brosel 2008, S. 4.

J. Meier, Bewertung von Energieverteilnetzen im Falle eines Konzessionsiibergangs,
DOI 10.1007/978-3-658-06080-0 2, © Springer Fachmedien Wiesbaden 2014
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ablen bis zu dem Grundgedanken eines Staatssystems.”> Gemeinsam ist den
unterschiedlichen Wertbegriffen aber, dass sie erst durch die Bestimmung im
Sinne einer Norm an Gestalt gewinnen. Somit konstituiert erst die Norm ein
Wertsystem.”® Wihrend Werte im Bereich der Ethik personliche Bekenntnisse
darstellen,”” sind 6konomische Werte keine Werturteile sondern ,rational zu
erklirende Feststellungen*®. Diese Feststellungen spiegeln den Nutzen wider,
den sich ein bestimmtes Bewertungssubjekt von einem Gegenstand unter Be-
riicksichtigung der zur Verfiigung stehenden Vergleichsobjekte verspricht.?’

Als Bewertungssubjekt wird dabei derjenige bezeichnet, aus dessen Sicht
eine Bewertung erfolgt. Infrage kommen sowohl einzelne natiirliche und juristi-
sche Personen als auch Gruppen von Personen. Besondere Bedeutung fiir die
Bestimmung des Bewertungssubjektes erwichst aus der Erkenntnis, dass der
Wert fiir ein und denselben Gegenstand von Person zu Person stark variieren
kann, da er abhidngig von den Vorstellungen und Préferenzen des Individuums
ist. Der Gegenstand, der bewertet wird, wird hingegen als Bewertungsobjekt
bezeichnet. In den meisten Fillen wird als Bewertungsobjekt auf Unternehmen
oder abgrenzbare Unternehmensteile abgestellt.*’

Auf Basis dieser beiden Definitionen wird unter dem 6konomischen Begriff
Wert die Zuordnung Subjekt zu Objekt verstanden, die nach PEEMOLLER auf
zwei Grundtatbestinden des Wirtschaftens beruht:

= Der ,,Unbegrenztheit menschlicher Bediirfnisse*®' einerseits sowie
= der ,Knappheit der fiir deren Befriedigung zur Verfligung stehenden Gii-
ter*? andererseits.

2.1.2. Differenzierung zwischen Wert und Preis

Wiéhrend Unternechmenswerte den Nutzen darstellen, den das Bewertungsobjekt
fiir das Bewertungssubjekt stiftet, konnen Unternehmenspreise als das Ergebnis
einer Tauschhandlung angesehen werden. Folglich sind Preise mafigeblich durch
den Ausgang einer Tauschverhandlung, meist Bewertungsobjekt gegen einen

25 Vgl Behringer 2012, S. 56; Grossfeld 2009, S. 35f.

26 Vgl. Peeméller 2008d, S. 3; Piltz/Hannes 2008, S. 1000.

27  Wie beispielsweise die Grundwerte unserer Wirtschafts- und Gesellschaftsordnung, vgl.
Bretzke 1975, S. 497.

28  Peemdller 2008d, S. 3.

29 Vgl Bellinger/Vahl 1992, S. 17; Matschke/Brosel 2007, S. 7.

30 Vgl Matschke/Brosel 2007, S. 4.

31  Peemdller 2008d, S. 4.

32 Peemoller 2008d, S. 4.
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Geldbetrag, geprigt.”’ Da ein solcher Tausch- und Verhandlungsvorgang aber
nicht allein durch 6konomische Faktoren, sondern auch durch Verhandlungsge-
sichtspunkte und psychologische Aspekte geprigt ist, kdnnen Unternehmenswer-
te und Preise deutlich voneinander abweichen.

Trotz dieser grundlegenden Unterschiede gibt es dennoch einen Zusam-
menhang zwischen Wert und Preis eines Unternehmens. Rational agierende
Kéaufer (bzw. Verkdufer) eines Unternchmens werden namlich keinem Preis
zustimmen, der iiber (bzw. unterhalb) des subjektiven Wertes liegt, den sic dem
Unternehmen beimessen. Somit ist der Wert zwar Grundlage fiir Kaufpreisver-
handlungen, er entspricht jedoch regelmiBig nicht dem Kaufpreis.*

2.1.3. Historische Entwicklung der Unternehmensbewertungstheorien

Das komplexe Thema der Unternehmensbewertung beschéftigt die Betriebswirt-
schaftslehre bereits seit Anfang des 20. Jahrhunderts. Als einer der Ersten lieferte
SCHMALENBACH mit seinen Uberlegungen zur dynamischen Bilanzauffas-
sung einen Beitrag zur Beantwortung der Frage, wie ein Unternehmen bewertet
werden kann.*® Die Entwicklung der Unternehmensbewertung ist seitdem aber
wenig geradlinig verlaufen. In den vergangenen Jahren und Jahrzehnten haben
sich verschiedene Gedankenschulen®’ etabliert, die unterschiedliche Auffassun-
gen hinsichtlich der richtigen Definition des Begriffs Wert und dessen Ermitt-
lung vertreten.*® Festzustellen war dabei, dass es teilweise sehr lange dauerte, bis
sich neue Ideen und Konzepte durchsetzen konnten. Zudem erlebten zuvor be-
reits verworfene Konzepte zwischenzeitlich wieder eine Renaissance oder haben
sich heute sogar wieder etabliert. Griinde hierfiir sind nach HENSELMANN,
dass viele Konzepte ,,wohl doch einen wahren Kern [...] [besitzen], der friither
vielleicht nur zu absolutistisch vertreten wurde’.

Grundsitzlich kdnnen die Konzepte der Unternehmensbewertung dabei an-
hand dreier Fragestellungen unterschieden werden:*"

33 Vgl. Schmidt 1991, S. 8; Schiippen 2010, S. 412f.

34 Vgl Behringer 2012, S. 57; Born 2003, S. 6; Carlsen 2008, S. 6ff.; Matschke 2013b, S. 4.

35  Vgl. Behringer 2012, S. 58; Carlsen 2008, S. 7ff.; Schiippen 2010, S. 413. Zu Formen der
Kaufpreisgestaltung vergleiche auch Toll 2010, S. 384ff.

36 Vgl. Schmalenbach 1912, S. 39ff.

37  Als Gedankenschulen oder wissenschaftliche Schulen werden dabei die Vertreter gemeinsamer
Denkansitze bezeichnet. Vgl. Henselmann 2008, S. 98.

38  Vgl. Henselmann 2008, S. 93, Matschke/Brosel 2007, S. 22.

39  Henselmann 2008, S. 93.

40  Vgl. Henselmann 2008, S. 98.
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= Welche Bedeutung wird den unterschiedlichen Bewertungsverfahren zuge-
messen (z. B. Multiplikator-, Substanzwert und Ertragswertverfahren)?

=  Welche Wertkategorie wird als malgeblich angesehen (z. B. Marktwert,
objektiver Wert, subjektiver Wert oder objektivierter Wert)?

= [st eine Mischung von verschiedenen Bewertungsergebnissen moglich?
(z. B. Stuttgarter Verfahren)

Im Folgenden wird anhand dieser Fragestellungen ein Uberblick iiber die bedeu-
tendsten Bewertungstheorien gegeben.

2.1.3.1. Objektive Unternehmensbewertung

Die objektive Unternehmensbewertungstheorie war die bis 1960 fiihrende Be-
wertungstheorie. Sie geht von der Annahme aus, dass der Wert eines Unternch-
mens oder Gegenstandes eine allgemeingiiltige und objektive Eigenschaft ist.*'
Im Mittelpunkt steht somit die Ermittlung eines objektiven Wertes, der unabhén-
gig von den Beziehungen zu bestimmten Personen sei.*” Vertreter dieser Theorie
gehen davon aus, dass der Wert einem Unternehmen anhaftet ,,wie eine Eigen-
schaft“*’. Folglich existiert nur ein Wert, egal aus welcher Perspektive dieser
ermittelt wird.* Die Wertkategorie, die dieser Wertdefinition am ehesten ent-
spricht, ist der Marktwert. Um diesen ermitteln zu kénnen, miissen Konventio-
nen festgelegt werden, bspw. hinsichtlich Finanzierungsstruktur, Besteuerung
oder der Festlegung des Bewertungsverfahrens.*

Die Vormachtstellung, die die objektive Werttheorie iiber Jahrzehnte hin-
weg innchatte, hdngt auch damit zusammen, dass ,,der Begriff des Objektiven im
Sprachgebrauch mit Wissenschaftlichkeit, Redlichkeit, Bestimmtheit, Nachpriif-
barkeit und Allgemeingiiltigkeit in Verbindung gebracht wird“*’. Als Verfahren
wurde in der objektiven Bewertungstheorie meist das Substanzwertverfahren*’
priferiert, da dieses ebenfalls von dem Gedanken geprigt ist, dass die Uberwin-
dung eines Interessengegensatzes zwischen den Bewertungsinteressenten am

41  Vgl. Schmalenbach 1954, S. 54; Kolbe 1954, S. 36.

42 Vgl. Felten 1958, S. 11; Zur Diskussion um die Ermittlung eines objektiven Werts siche auch
Matschke/Brosel 2007, S. 14.

43 Peemdller 2008d, S. 4.

44 Vgl. Mellerowicz 1952, S. 60.

45 Vgl Peemoller 2008d, S. 4.

46  Matschke 1976, S. 517.

47  Das Substanzwertverfahren ist ein Verfahren zur Unternechmensbewertung, das zur Wert-
ermittlung die Kosten einer Rekonstruktion des Bewertungsobjekts heranzieht, vgl. zur aus-
fithrlichen Darstellung des Substanzwertverfahrens Kapitel 2.1.5.2.
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besten durch Unparteilichkeit des Bewerters zu erzielen ist. Diese Aufgabe sei
wiederum nur iiber die Entpersonifizierung sowie Gegenwarts- und Vergangen-
heitsorientierung zu erfiillen.*®

Obwohl sich einige der Kernannahmen bis zum heutigen Tage gehalten ha-
ben, kann die objektive Wertlehre insgesamt als gescheitert angesehen werden.
Dies liegt vor allem daran, dass sie keine schliissige Erklarung liefert, warum
Unternehmenskéufe und -verkdufe stattfinden, wenn die Unternehmen fiir Kéu-
fer und Verkdufer den identischen Wert besitzen sollen. Es ist heute jedoch un-
strittig, dass sich aus verschiedenen Zukunftserwartungen (z. B. zukiinftige
Marktentwicklungen), Gestaltungsmoglichkeiten (z. B. neue Geschéftsideen,
Synergien im Konzern, Restriktionen durch Alter/Krankheit) und Zielsystemen
(z. B. Risikobereitschaft, Familientradition) Wertunterschiede zwischen Kéaufer
und Verkiufer ergeben konnen.®

Infolge dieser Kritikpunkte an dem universellen Ansatz der objektiven
Werttheorie entwickelte sich in den 60er-Jahren eine neue Werttheorie, die sub-
Jjektive Unternehmensbewertungstheorie.™

2.1.3.2. Subjektive Unternehmensbewertung

Die subjektive Unternehmensbewertung basiert auf der Grundannahme, dass
Unternehmen einen individuellen, spezifischen Wert besitzen. Dieser Wert ist
nach Ansicht der Vertreter dieser Theorie abhidngig von den subjektiven Planun-
gen und Einschitzungen des jeweiligen Bewertungssubjektes. Folglich gibt es
fiir ein Unternehmen nicht nur einen (objektiven) Wert, sondern es existiert fiir
jedes Bewertungsobjekt eine Vielzahl an Werten. Dabei sind Anzahl und Hohe
der Werte jeweils vom Bewertungssubjekt, dem Ort der Bewertung sowie dem
Bewertungszeitpunkt abhingig.”'

Diese Theorie basiert auf drei fundamentalen Prinzipien: dem Prinzip der
Subjektivitit (Subjektbezogenheit), dem Prinzip der Zukunftsbezogenheit und
dem Prinzip der Gesamtbewertung.>

Die Grundidee des Subjektbezugs wurde in der Bewertungsliteratur bereits
friihzeitig beriicksichtigt.” Der Gedanke, dass der Wert eines Unternehmens
abhingig sei von den Zielen des Bewertungssubjektes, seinen Handlungsoptio-

48  Vgl. Matschke/Brosel 2007, S. 16.

49  Vgl. Henselmann 2008, S. 110; Kuhner/Maltry 2006, S. 54f.

50  Vgl. Henselmann 2008, S. 111; Kuhner/Maltry 2006, S. 55.

51  Vgl. Chmielewicz 1994, S. 44.

52 Siehe hierzu stellvertretend Engels 1962; Miinstermann 1966.

53 Sieche hierzu stellvertretend Kreutz 1909; Schmalenbach 1917/18.
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nen und seinen Planungen, stoft in der Bewertungspraxis jedoch auf Vorbehal-
te.”* Auf noch weniger Akzeptanz stoBt das Prinzip der Subjektivitit allerdings
in der angelsdchsischen Unternehmensbewertungsliteratur, da hier von jeher ein
stirkerer Fokus auf der Objektivierung lag.>

Mit der starkeren Verbreitung der subjektiven Bewertungslehre setzte sich
parallel dazu auch das Ertragswertverfahren®® immer mehr durch. Dies ist vor
allem darauf zuriickzufiihren, dass das Ertragswertverfahren im Gegensatz zum
Substanzwertverfahren einen deutlich stirkeren Zukunftsbezug®' besitzt und
zudem zusitzlich die Kombinationseffekte in der Wertermittlung beriicksichti-
gen kann.™®

Die Gegenposition, die die subjektive Werttheorie in einigen Positionen zu
der bis dahin filhrenden objektiven Bewertungslehre einnahm, rief zum Teil
erhebliche Widerstdnde hervor. Besonders kritisiert wurde dabei, dass subjektive
Bewertungen nicht nachvollziehbar seien und somit auch keine Grundlage fiir
einen fairen Interessenausgleich darstellen wiirden.*’

2.1.3.3. Funktionale Unternechmensbewertung

Als Ergebnis des Dissenses zwischen subjektiver und objektiver Unternehmens-
bewertungstheorie kristallisierte sich in den 70er-Jahren die Funktionenlehre
heraus.”’ Diese basiert zwar wie die subjektive Werttheorie ebenfalls auf den
Prinzipien der Gesamtbewertung und Zukunftsbezogenheit, wird aber zusitzlich
erginzt um die Zweckabhéngigkeit des (subjektiven) Unternehmenswertes. Mit
diesem Paradigmenwechsel schienen die uniiberwindbaren Unterschiede zwi-
schen subjektiver und objektiver Werttheorie iberwunden und die funktionale
Werttheorie stie3 somit sowohl in Wissenschaft als auch in der Praxis auf grofe
Akzeptanz.®!

54 Vgl. Matschke/Brosel 2007, S. 19.

55 Vgl. Jaensch 1989; Sanfleber-Decher 1992.

56 Das Ertragswertverfahren ist ein Verfahren zur Unternehmenswertermittlung, das zur
Wertermittlung die Mittelzufliisse aus dem Bewertungsobjekt diskontiert. Vgl. zur ausfiihr-
lichen Darstellung des Ertragswertverfahrens Kapitel 2.1.5.1.

57  Siehe hierzu auch eine ausfiihrliche Darstellung des Prinzip der Zukunfisbezogenheit in
Matschke/Brosel 2007, S. 19.

58  Siehe hierzu auch eine ausfiihrliche Darstellung des Prinzip der Gesamtbewertung in
Matschke/Brosel 2007, S. 20.

59 Vgl. Peemdoller 2008d, S. 7; Schmitz 2010, S. 16.

60 Vgl Henselmann 2008, S. 112.

61  Vgl. Kuhner/Maltry 2006, S. 56f.; Matschke/Brosel 2007, S. 22.
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Streng genommen muss hinsichtlich der Differenzierung der Bewertungsfunkti-
onen allerdings zwischen zwei unterschiedlichen Funktionenlehren unterschie-
den werden:

= Der Funktionenlehre der betriebswirtschaftlichen Bewertungstheorie, der
sog. Kolner Schule einerseits sowie
= der Funktionenlehre des Instituts der Wirtschaftspriifer (IDW).

2.1.3.3.1. Kolner Funktionenlehre

Die funktionale Unternehmensbewertung geht urspriinglich auf die sog. Kélner
Schule zuriick. Diese entwickelte sich Anfang der 70er-Jahre aus einem Arbeits-
kreis der Schmalenbach Gesellschaft heraus, der sich mit Fragen der Unterneh-
mensbewertung auseinandersetzte. Thren Ursprung fand die Kolner Schule, die
mafgeblich auf den Arbeiten von MUNSTERMANN, SIEBEN, BUSSE VON
COLBE und MATSCHKE beruht, an der Universitit zu KoIn.% Sie basiert auf
dem Grundgedanken, dass ein Wert grundsitzlich intersubjektiv nachpriifbar
ist,* vorausgesetzt drei Sachverhalte sind bekannt:

= Der Anlass der Bewertung,
= die Bewertungsfunktion sowie
= der Bewertungszweck.*

Diese Sachverhalte konnen in verschiedenen Konstellationen auftreten, sodass
nach KUHNER und MALTRY mindestens zwischen fiinf zweckgebundenen
Unternehmenswertkonzepten unterschieden werden kann, und zwar zwischen
dem Grenzpreis des Kdufers, dem Grenzpreis des Verkdufers, dem fairen Eini-
gungswert, dem Schiedswert sowie dem Argumentationswert.*®

Die Kolner Funktionslehre unterteilt diese wiederum in die drei Hauptfunk-
tionen Beratungsfunktion, Vermittlungsfunktion und Argumentationsfunktion
sowie in Nebenfunktionen® (siche Abbildung 2).

62 Siehe hierzu stellvertretend Matschke 1979 und Miinstermann 1966.

63 Vgl. Peemoller 2008d, S. 7.

64  Vgl. Kuhner/Maltry 2006, S. 56.

65  Vgl. Kuhner/Maltry 2006, S. 55; Peemoller 2008d, S. 7.

66  Als Nebenfunktionen gelten die Informations-, Steuerbemessungs- und Vertragsgestaltungs-
funktion. Diese sollen im Folgenden jedoch nicht ndher betrachtet werden. Zur ausfiihrlichen
Darstellung der Nebenfunktionen vgl. Brosel 2006, S. 128ff.
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Abbildung 2: Funktionen der Unternehmensbewertung
(Entnommen aus: Schmitz 2010, S. 18)

Die Beratungsfunktion der Unternehmensbewertung soll Entscheidungswerte fiir
Kiufer bzw. Verkiufer von Unternechmen oder Unternehmensteilen liefern.®” Der
Entscheidungswert wird dabei nach KUHNER und MALTRY als ,,subjektiver
Grenzpreis fiir ein konkretes Bewertungsprojekt“®® definiert. Er konstituiert
somit die Konzessionsbereitschaft der beteiligten Parteien unter der Annahme,
dass diese rational agieren.” Fiir den Kiufer stellt der Grenzpreis dabei eine
Preisobergrenze dar, bis zu der er bereit ist das Bewertungsobjekt zu erwerben,
fiir den Verkaufer dagegen die Preisuntergrenze, also den Wert, den er bei einer
VerduBerung mindestens fordern sollte.”” Beide Grenzpreise sind im Regelfall
nicht identisch, da sie von ,,unterschiedlichen Priferenzen und Zielvorgaben“71
ausgehen. Die ermittelten Grenzpreise stellen daher nicht den Preis dar, zu dem
ein Unternehmen erworben bzw. verkauft wird, sondern zeigen vielmehr einen
moglichen Verhandlungsspielraum auf.

Die Problematik der Preisfindung liegt in aller Regel darin, dass die Grenz-
preise der Gegenseite nicht bekannt sind. Somit kann lediglich geschétzt werden,

67  Vgl. Peemoller 2008d, S. 8; Sieben 1993, Sp. 4315ff.
68  Kuhner/Maltry 2006, S. 56.

69  Vgl. Busse von Colbe 1992b, S. 173ff.

70 Vgl. Matschke 2009, S. 389; Peemoller 2008d, S. 8.
71  Peemoller 2008d, S. 8.
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ob der Grenzpreis des Kéufers iiber dem des Verkéufers liegt und somit iiber-
haupt ein Einigungsbereich fiir Verhandlungen vorliegt.”” Um die Verhand-
lungsposition nicht zu verschlechtern, werden die eigenen Grenzpreise der Ge-
genseite nicht kommuniziert. Eine Ubereinstimmung von Entscheidungswert und
verhandeltem Preis kann somit nur zufélliger Natur sein und ldsst dann in aller
Regel auf eine ungeschickte Verhandlungsfithrung einer der beiden Parteien
schliefen.”

Der Anwendungsbereich von Grenzpreisen ist nicht auf den Kauf bzw.
Verkauf von Unternehmen beschrénkt. Auch andere Unternehmensentscheidun-
gen wie Fusionen, Spaltungen, Einbringungen oder andere Arten von Umstruktu-
rierungen bendtigen als Entscheidungsgrundlage eine Grenzpreisermittlung.
Diese muss aber nicht zwangslaufig durch einen Externen durchgefiihrt werden,
da zur Entscheidungsfindung oftmals auch interne Bewertungen geniigen.”

Die Vermittlungsfunktion verfolgt das Ziel einen Einigungswert zu ermit-
teln, der die divergierenden Interessen der beteiligten Parteien angemessen be-
riicksichtigt.” Hierzu miissen zunichst die Grenzpreise der Parteien ermittelt
bzw. benannt werden, um darauf aufbauend einen ,fairen und angemessenen
Interessenausgleich der Beteiligten’® bestimmen zu kdnnen, den sogenannten
Arbitriumwert’’. Um dieser Aufgabe gerecht zu werden ist es notwendig, dass
der Wert durch einen unparteiischen Gutachter ermittelt wird.”®

Neben der Kenntnis {iber den Einigungsbereich selbst, ist fiir die Ermittlung
eines Einigungswertes von Bedeutung, ob es sich um eine dominierte oder eine
nicht-dominierte Konfliktsituation handelt.”” Im Falle einer nicht-dominierten
Konfliktsituation kommt eine Transaktion nur im Fall eines positiven Einigungs-
bereichs infrage. In diesem Falle ist es Aufgabe des Bewerters Einigungsbedin-
gungen festzulegen, nach denen der Einigungsbereich aufgeteilt werden kann.*
Hierzu muss der Bewerter auf eine ,,Konfliktlosungsregel zuriickgreifen, die er
als tibergeordnete Zielfunktion im Sinne eines Gerechtigkeitspostulats heran-
zieht®!. Die Festlegung der Einigungsbedingungen beruht zwar auf einer be-

72 Vgl. Helbling 1998, S. 51; Sieben 1976, S. 492.
73 Vgl. Krog 2000, S. 11.

74 Vgl. Hering 2006, S. 5; Peemoller 2008d, S. 9.
75  Vgl. Matschke 1971, S. 509.

76 Peemdller 2008d, S. 9.

77  Matschke 1971, S. 509.

78  Vgl. Schmitz 2010, S. 21.

79  Vgl. Kapitel 2.1.4.

80  Vgl. Peemdller 2008d, S. 9.

81  Matschke/Brosel 2007, S. 469.
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triebswirtschaftlichen Einschitzung. Diese ist jedoch immer auch mit der Recht-
sprechung abzugleichen.®

Eine besondere Bedeutung kommt dem Arbitriumwert im Falle einer domi-
nierten Konfliktsituation zu. Der Arbitriumwert ist dann von beiden Parteien als
Konfliktlosung anzuerkennen, da sich zumindest die dominierte Partei aufgrund
vertraglicher oder gesetzlicher Grundlagen nicht gegen die Anderung der Eigen-
tumsverhiltnisse wehren kann. Die besondere Rolle des Gutachters resultiert aus
der Situation, dass er als Unparteiischer auch im Falle des Fehlens eines Eini-
gungsbereichs einen Arbitriumwert festlegen muss. Die Fragestellung, wie in
diesem Fall eine Interessenabwigung erfolgen soll, stellt sich hier in besonderem
MaBe, da die dominierte Partei meist als besonders schiitzenswert eingestuft
wird. Aus diesem Grund wird in diesem Fall empfohlen, fiir den Arbitriumwert
auf den Entscheidungswert der dominierten Partei abzustellen.” In der Bewer-
tungspraxis findet diese Funktion nur geringe Beachtung. Sie entspricht nach
HENSELMANN sogar eher einer ,Fata Morgana“** Neben den praktischen
Schwierigkeiten bei der Ermittlung ist dies vor allem auf die Verwendung des in
der Praxis bevorzugten Bewertungskonzeptes des objektivierten Ertragswertes®,
zuriickzufithren.®

Die dritte Hauptfunktion der Kdlner Funktionenlehre stellt die sog. Argu-
mentationsfunktion dar. In dieser Funktion wird ein Argumentationswert ermit-
telt, der die Position eines Verhandlungspartners im Verhandlungsprozess ver-
bessern und das Verhandlungsergebnis in seinem Sinne beeinflussen soll.*” Die
Position kann dabei entweder dadurch gestirkt werden, dass durch den Argu-
mentationswert eigene Ansichten und Forderungen gestiitzt werden, oder aber
indem der Argumentationswert die Argumente der Gegenseite effektiv entkraf-
tet. Als Argumente kommen nach PEEMOLLER zum Beispiel Synergieeffekte,
ein unorganischer Aufbau des Zielunternehmens oder eine nicht ausreichende
Ausstattung mit Eigenkapital infrage.®

Im Gegensatz zum Entscheidungswert entfaltet der Argumentationswert nur
dann seine Wirkung, wenn er der Gegenseite auch mitgeteilt wird. Dabei bewegt
er sich in einem Spannungsfeld, da er auf der einen Seite nicht den individuellen
Grenzpreis des Mandanten widerspiegeln darf, auf der anderen Seite jedoch dem
Verhandlungspartner glaubhaft gemacht werden muss (Prinzip der Glaubwiir-

82  Vgl. Kapitel 2.2.

83  Vgl. Matschke/Brosel 2007, S. 470.

84  Henselmann 2006, S. 150.

85  Zur detaillierten Diskussion des Konzeptes des objektivierten Unternehmenswerts siehe
Kapitel 3.4.3.

86  Vgl. Matschke/Brosel 2007, S. 7391f.; Wollny 2010, S. 3ff.

87  Vgl. Matschke/Brosel 2007, S. 573.

88  Vgl. Peemdller 2008d, S. 10.



2 Springer
http://www.springer.com/978-3-658-06079-4

Bewertung von Energieverteilnetzen im Falle eines
Konzessionsiubergangs

ldentifikation eines normzweckadaquaten
Bewertungsansatzes

Meier, |.

2014, XX, 259 5, 41 Abb., 6 Abb. in Farbe., Softcover
ISBM: 978-3-658-06075-4



	2. Unternehmensbewertungen auf Basis gesetzlicher Vorgaben
	2.1. Grundlagen der Unternehmensbewertung
	2.1.1. Vorbemerkungen
	2.1.2. Differenzierung zwischen Wert und Preis
	2.1.3. Historische Entwicklung der Unternehmensbewertungstheorien





