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In der Forschung zur Bewertung von Unternehmen war lange Zeit die Theorie der
objektiven Unternehmensbewertung vorherrschend.” Grundannahme dieser Theorie
ist, dass sich fiir eine Unternehmung? ein objektiver Wert ermitteln lasst, der fiir jedes
Individuum realisierbar ist und der damit losgeldst von bestimmten Interessen ermit-
telt wird.> Dieser Wert soll dem Unternehmen wie jede andere Eigenschaft auch
anhaften.*

Dominierend war dabei die Anwendung des Substanzwertverfahrens, welches den
Unternehmenswert als Summe der einzeln bewerteten Vermogenswerte und Schul-
den (traditionell auf Basis der Reproduktionswerte) ermittelt.’

Die objektive Theorie wurde abgeldst durch die subjektive Unternehmensbewer-
tungstheorie, deren Grundsatze auch noch in der heutigen Forschung zur Unterneh-
mensbewertung gelten, und weiterhin im Zusammenhang mit der funktionalen Be-
wertungstheorie von Bedeutung sind.® Es gilt die Erkenntnis, dass die Beziehung
zwischen einem Bewertungssubjekt und der Unternehmung ausschlaggebend fir
den Unternehmenswert ist.” Damit werden dessen Planungen und Vorstellungen
wertkonstituierend.®

Vgl. Matschke/Brésel (2013), S. 14. Vgl. einfiihrend zur Frage der Bewertung als Problem der
Betriebswirtschaft Busse von Colbe (1984).

Im Verlauf dieser Arbeit werden die Begriffe Unternehmen und Unternehmung synonym verwen-
det, was an dieser Stelle eine Vereinfachung darstellt, da nicht zwischen dem personenbezoge-
nen und dem firmenbezogenen Unternehmensbegriff unterschieden wird, vgl. Schneider (1992),
S. 6.

Vgl. Matschke/Brosel (2013), S. 14 ff. Vgl. ausfihrlich zur Interpretation des objektiven Wertes
Kinnemann (1985), S. 11 ff.

4 Vgl. Peemoller (2012), S. 4.

®  vgl. Matschke (1975), S. 126 ff.; Mandl/Rabel (1997), S. 46 ff.; Matschke/Brosel (2013), S. 15;
Woliny (2012a) und (2012b).

®  vgl. Mandl/Rabel (1997), S. 6; Matschke/Brosel (2013), S. 18. Zu einem Uberblick der Entwick-
lung der Unternehmenswerttheorien vgl. Helbling (1998), S. 43 ff.

" Vgl. Matschke/Brésel (2013), S. 18.

Der Wert des Unternehmens wird daher subjektiv aus der ,Vorliebe“, Peemdller (2012), S. 6, des
Bewertungssubjektes abgeleitet.

C. GroBe-Frericks, Die Angemessenheit des Entgelts fiir die Ubertragung von
Eigentumsrechten als Problem rechtsgeprdgter Unternehmensbewertung,
DOI 10.1007/978-3-658-08100-3 2, © Springer Fachmedien Wiesbaden 2015
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Der heutige Stand der Forschung auf dem Gebiet der Unternehmensbewertung
kommt zu den folgenden Ergebnissen, die im Rahmen dieser Arbeit von grundlegen-
der Bedeutung sind:®

Die erste allgemeingultige Erkenntnis in der Theorie zur Unternehmensbewertung,
die besonders durch die Arbeit von Miinstermann gepragt und vorangetrieben wur-
de," ist, dass es nicht den einen, firr jedes Entscheidungssubijekt giiltigen objektiven
Unternehmenswert fiir das betrachtete Unternehmen gibt."" Vielmehr ist ein Unter-
nehmenswert subjektiv'? und ergibt sich fiir jedes Bewertungssubjekt individuell
unterschiedlich.”® Das Unternehmen hat demnach keinen fiir sich stehenden Wert,
sondern erhélt diesen nur durch die Beziehung zu einem bestimmten Subjekt." Ein
Unternehmenswert ist daher gepragt durch die vorliegende Subjekt-Objekt-
Beziehung und deren Eigenschaften.®

Die zweite wichtige Eigenschaft von Unternehmenswerten, (ber die in der betriebs-
wirtschaftlichen Literatur Einigkeit besteht, ist die der Zukunftsbezogenheit."® Busse
von Colbe und Miinstermann (im Kontext der subjektiven Werttheorie) haben den
Begriff des Zukunftserfolgswertes gepragt,'” und bereits Schmalenbach hat festge-
stellt, dass nur ein ,Zukunftsertragswert*'® adaquat den Nutzen einer Unternehmung
fiir das Bewertungssubjekt umschreiben kann.®

Bedingt durch die beschriebenen Eigenschaften erfolgt eine Abkehr vom bis dahin
vorherrschenden Einzelbewertungsgrundsatz® hin zu Gesamtbewertungsansatzen,
die das Unternehmen als Einheit betrachten.?'

Vgl. auch Dreher (2010), S. 51 ff. zu einem Uberblick zu den aktuellen Erkenntnissen.

' vgl. Miinstermann (1966), insb. S. 21-28 und dazu Matschke/Brosel (2013), S. 18.

" Vgl. Henselmann (1999), S. 18 f.; Schultze (2003), S. 7; Kuhner/Maltry (2006), S. 55.

2 vgl. zum Subjektivitatsprinzip Moxter (1983), S. 23 f. sowie Matschke/Brésel (2013), S. 5 f. m. w.
N. die belegen, dass bereits im 19. Jh. die Erkenntnis vom subjektiven Wert in der Wirtschaftswis-
senschaft bekannt war. Vgl. ausfiihrlich zur Historie Kiinnemann (1985), S. 7 ff.

™ Vgl. Henselmann (1999), S. 18 f.; Dreher (2010), S. 51.

" Vgl. Matschke/Brésel (2013), S. 7.

1 Vgl. z. B. Henselmann (1999), S. 19; Matschke/Brésel (2013), S. 6; Peemédller (2012), S. 3; Dre-
her (2010), S. 51 m.w.N.

® " vgl. Miinstermann (1966), S. 21 sowie Ballwieser/Leuthier (1986a), S. 548; Matschke/Brosel
(2013), S. 19 f.; Dreher (2010), S. 51 ff.

7" Vgl. Busse von Colbe (1957), S. 11 ff.; Miinstermann (1966), S. 20 ff. Vgl. dazu Matschke/Brosel
(2013), S. 20 f.; Dreher (2010), S. 51 f. Der Zukunftserfolgswert kann als ,Geldaquivalent eines
kiinftigen Zahlungsstroms*, Matschke (1993), S. 16, interpretiert werden.

"®  Schmalenbach (1917), S. 137.

™ vgl. Schmalenbach (1917), S. 137 und dazu Kiinnemann (1985), S. 7.

2 Wie beim Substanz- oder beim Liquidationswert, vgl. dazu Mandl/Rabel (1997), S 46 ff.

z Vgl. Ballwieser/Leuthier (1986a), S. 548; Matschke/Brésel (2013), S. 4 und S. 20.. Zur Gesamt-

bewertung von Unternehmungen vgl. bereits Schmalenbach (1912) und (1917), S. 146 ff. Eine
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Damit gilt das Prinzip der Gesamtbewertung als dritte wichtige Erkenntnis der heuti-
gen Bewertungslehre. Das damit verbundene dominante Bewertungsverfahren stellt
das Ertragswertverfahren dar, da nur der Ertragswert den relevanten Gesamtwert
wiedergeben kann.?2 GemaR Mellerowicz ist dieser ,der einzige und endgiiltige Wert
der Unternehmung. Es ist kein anderer Wert neben ihm denkbar.“?®

Die vierte wichtige Erkenntnis, spatestens sei der Entwicklung der funktionalen Un-
ternehmensbewertungstheorie, ist, dass ein Unternehmenswert nicht nur subjektiv,

sondern insbesondere zweckabhéngig ist.?*

Um mit den Worten Moxters®® zu sprechen, gibt es nicht den allgemein richtigen
Unternehmenswert: Der richtige Wert ist jeweils der, der adaquat fur den vorliegen-
den Bewertungszweck ist.?® Er ist damit dominiert von den Interessen des Bewer-
tungssubjekts, aber vor allem auch von der Zwecksetzung der Bewertung.?’

Zusammenfassend gelten in der modernen Theorie der Unternehmensbewertung die
folgenden Grundprinzipien der Unternehmensbewertung:®

e Subjektivitat

e Zukunftsbezogenheit
e Gesamtbewertung

e Zweckabhangigkeit.

Es ist anzumerken, dass falls ein solcher Bewertungszweck vorliegt, bei dem die
Bewertung von einer Person vorgenommen wird, die als neutraler Gutachter fungie-
ren soll (sog. Funktion des ,neutralen Gutachters gemaf IDW?°), die Ermittlung eines
subjektiven Wertes ausgeschlossen ist, da ein typisierter, objektivierter Unterneh-

andere grundlegende Arbeit zum Gesamtwert einer Unternehmung wurde von Mellerowicz (1952)
verfasst.

2 ygl. Busse von Colbe (1981), Sp. 595; Mandl/Rabel (1997), S. 8; Peemdller (2012), S. 7; Dreher
(2010), S. 52.

% Mellerowicz (1952), S. 19.

% vgl. Mandl/Rabel (1997), S. 12 ff.; Schultze (2003), S. 5 ff.; Dreher (2010), S. 52.

% Vgl. Moxter (1983), S. 6.

% vgl. Moxter (1983), S. 6. Die von Moxter formulierten Grundsatze ordnungsméaRiger Unterneh-
mensbewertung sollen eine Anleitung zur zweckadaquaten Bewertung geben, vgl. Moxter (1983),
S. 1. Vgl. dazu Helbling (1998), S. 25; Coenenberg/Schultze (2002b), S. 597.

2 vgl. Matschke/Brésel (2013), S. 23.

% vVgl. Matschke/Brésel (2013), S. 23 f. Vgl. darauf (in einer friiheren Auflage) bezugnehmend

Dreher (2010), S. 52. Vgl. ahnlich Peemodller (2012), S. 3.

Vgl. Matschke/Brosel (2013), S. 56 und das folgende Teilkapitel. Zu weiteren Bewertungszwecken

vgl. Dreher (2010), S. 53 m.w.N.

29



12 Grundlagen: Methoden und Bewertungsanlasse

menswert zu bestimmen ist, wie die folgenden Kapitel dieser Arbeit zeigen werden.*

Somit kdnnen zwischen den Grundprinzipien Subjektivitat und Zweckabhangigkeit
Konflikte auftreten, die im Regelfall zugunsten der Zweckabhangigkeit aufzuldsen
sind.%'

21.2 Funktionale Unternehmensbewertung und Funktionenlehre des IDW

Wichtige Erkenntnisse fur die heutigen Methoden der Unternehmensbewertung, insb.
in Verbindung mit dem Bewertungszweck,* lieferte die ,,KéIner Schule™** der Unter-
nehmensbewertung anhand der Theorie der funktionalen Unternehmensbewertung,*
welche zwischen der objektiven und der subjektiven Unternehmensbewertungstheo-
rie vermittelt.®®

Eine jede Wertermittlung ist abhangig davon, welche Frage mit der Bewertung be-
antwortet werden soll.’® Aus der Frage, und damit der Funktion der Bewertung, resul-
tieren bestimmte Annahmen und Methoden fiir die Antwort in Form des jeweiligen
Unternehmenswertes.>’

Im Rahmen der funktionalen Unternehmensbewertungstheorie werden Hauptfunktio-
nen, welche durch die Entscheidungs-, die Vermittlungs- und die Argumentations-
funktion reprasentiert werden,®® und Nebenfunktionen der Bewertung unterschie-

den.*®

Die Entscheidungsfunktion hat das Ziel, einen Entscheidungswert fir ein bestimmtes
Subjekt zu ermitteln, um eine Grundlage fiir eine rationale Entscheidung zu bieten.*°

% vgl. Matschke/Brésel (2013), S. 56 ff. und dazu Kapitel 5.2, 6.2 und 6.3.

3 vVgl. Dreher (2010), S. 52.

3 Mit Hilfe der funktionalen Unternehmensbewertungstheorie hat die Frage des Bewertungszwecks
erst Einzug in die Forschung zur Unternehmensbewertung gehalten, vgl. Matschke/Brosel (2013),
S. 22.

3 peemsller (2012), S. 7.

3 Zu den grundlegenden Arbeiten dieser Theorie gehdren z. B. Matschke (1969), S. 58 ff.; Matsch-
ke (1971), S. 571 ff.; Matschke (1972), S. 146 ff.; Matschke (1975); Matschke (1976), S. 517 ff;
Matschke (1979); Sieben (1976), S. 492 ff. Fir weitere Nachweise vgl. Matschke/Brosel (2013),
S. 22, insb. Fn. 61; Matschke (2009), S. 389 m.w.N.

% Vgl. Coenenberg (1981), S. 222 ff.; Kiinnemann (1985), S. 30 ff.; Mandl/Rabel (1997), S. 9; Pee-
moller (2012), S. 7; Dreher (2010), S. 52; Kiénne (2013), S. 62 ff.. Diese Lehre wird auch als mo-
derne Bewertungstheorie der Kodlner und Greifswalder Schule bezeichnet, vgl. Olbrich (2000),
S. 458 m.w.N.

% vgl. Sieben (1983), S. 539.

3 Vgl. Sieben (1983), S. 539.

% vVgl. Sieben (1983), S. 539; Matschke/Brésel (2013), S. 24.

% vgl. Sieben (1983), S. 539; Dirrigl (1988), S. 9 f.; Matschke/Brosel (2013), S. 61 ff.

0 vgl. Matschke/Brésel (2013), S. 53 und ausfiihrlich Kapitel 4.
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Im Rahmen der Vermittlungsfunktion soll ein Arbitriumwert ermittelt werden, der
helfen soll, eine Einigung zwischen zwei Parteien zu erzielen.*'

Der Argumentationswert als Ergebnis von Bewertungen im Kontext der Argumentati-
onsfunktion soll der Beeinflussung des Verhandlungspartners dienen und die argu-
mentierende Partei bei der Erzielung eines giinstigen Ergebnisses unterstiitzen.*?

Im Zusammenhang mit den in dieser Arbeit relevanten rechtlichen Bewertungsanlas-
sen haben Bewertungen durch Wirtschaftsprifer einen hohen Stellenwert wie die
folgenden Kapitel 5 und 6 zeigen werden.

Das Institut der Wirtschaftsprifer (IDW) hat eine eigene Kategorisierung der Bewer-
tungsfunktionen entwickelt,43 die teilweise auch als Funktionslehre des IDW bezeich-
net wird** und in vielen Aspekten mit der Klassifizierung der Kdlner Funktionenlehre

tibereinstimmt.*

Die folgende Abbildung kombiniert die beiden Sichtweisen:*

| Funkti le Unterneh k tungstheorie |
v v
| Hauptfunktionen (— Anderung der Eigentumsverhéltnisse) | | Nebenfunktionen |
! ! !

Beratungsfunktion Schiedsgutachter- Funktion des ,neutralen
9 funktion Gutachters”
| Funktionen geméaB IDW |

Abb. 2-1: Vergleich der Koélner Funktionenlehre und der Funktionenlehre und des IDW

Im Zusammenhang mit den Hauptfunktionen werden Bewertungen fur solche Anlas-
se erstellt, die eine Anderung der Eigentumsverhaltnisse nach sich ziehen.*’

“' Vgl. Matschke/Brésel (2013), S. 53 sowie Kapitel 3.2.

2 vgl. Dirrigl (1988), S. 9; Matschke/Brdsel (2013), S. 53 f.

' Diese Kategorisierung wird ca. seit derselben Zeit (1970er Jahre) vertreten wie die Ergebnisse der
funktionalen Theorie. Dadurch, dass zwei eng verwobene Arbeitskreise gleichzeitig versucht ha-
ben, die Funktionen der Bewertung zu klaren, haben sich einige Gemeinsamkeiten entwickelt, vgl.
zu der Entstehungsgeschichte ausfiihrlich Matschke/Brosel (2013), S. 22 f.

“ vgl. Hayn (2000), S. 1346.

4 Vgl. Matschke/Brésel (2013), S. 54 f.; Wagner, W. (2008), S. 8, Rn. 17 f.
“6"In Anlehnung an Matschke/Brosel (2013), S. 56.

47 Vgl. Matschke/Brésel (2013), S. 56.
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Zu den Nebenfunktionen zahlen z. B. die Bilanzfunktion, die Steuerbemessungsfunk-
tion oder die Vertragsgestaltungsfunktion.*®

Es ist zu resiimieren, dass nicht in allen Teilbereichen Ubereinstimmungen zwischen
der Kolner Funktionenlehre und der des IDW vorliegen, was in der Abbildung da-
durch deutlich wird, dass die drei Funktionen gemal IDW nicht trennscharf den
Funktionen gemaR der Kdlner Schule zugeordnet werden kénnen,*® es bestehen
teilweise Uberschneidungen.®

Die Hauptfunktion des Wirtschaftsprifers stellt nicht, wie aus Sicht der Kdlner Funkti-
onenlehre, die Ermittlung eines Entscheidungswertes, sondern die Bewertung in der
Funktion des neutralen Gutachters dar.5' Dabei soll der sog. objektivierte Unterneh-
menswert® bestimmt werden.*®

Der Wirtschaftsprifer kann in weiteren Funktionen als Berater oder Vermittler tatig
werden und andere Unternehmenswerte bestimmen.3

Eine eigenstdndige Argumentationsfunktion gemafly der Funktionenlehre halt das
IDW fiir unvereinbar mit seinem Berufsstand.”® In der Funktion des neutralen Gut-
achters bestimmt der Wirtschaftsprifer jedoch einen Wert, der auch der Argumenta-
tion dienen kann.%

Die Eigensicht der Wirtschaftsprifer in Kombination mit der funktionalen Theorie
lasst evident werden, dass der objektivierte Wert als Ergebnis der Hauptfunktion
gemalk IDW eine ,Synthese der objektiven und subjektiven Wertheorie*®” darstellt, da
auf der einen Seite ein aus einer individuellen Konstellation resultierender Wert er-
mittelt wird,*® dieser Wert jedoch auf der anderen Seite auf Basis von Typisierungen
intersubjektiv nachpriifbar sein soll.>®

46 Vgl. Sieben (1983), S. 539 und dazu Peemsller (2012), S. 8. Vgl. auch Matschke/Brdsel (2013),
S.25und S. 61 ff.

" Zu den Unterschieden vgl. Mandl/Rabel (2006), S. 46.

% vVgl. zu den Gemeinsamkeiten und Unterschieden vgl. z. B. Hayn (2000), S. 1348 ff.

51" Vgl. Hayn (2000), S. 1348; Mandl/Rabel (2006), S. 46; Matschke/Brosel (2013), S. 55.

2 vqgl. detailliert Wollny (2010) und Kapitel 6.2 und 6.3.

% vgl. IDW $1 (2008b), Tz. 12, S. 274; Hayn (2000), S. 1348; Matschke/Brosel (2013), S. 55.

% Vgl. Matschke/Brésel (2013), S. 55.

% vgl. Mandl/Rabel (2006), S. 46; Matschke/Brosel (2013), S. 57 f.

% Vgl. Matschke/Brésel (2013), S. 58.

5" Dreher (2010), S. 52.

% vgl. Bysikiewicz (2008). S. 67 f. und dazu Dreher (2010), S. 52 f.

% vgl. Peeméller (2012), S. 14 und darauf (in einer friiheren Auflage) bezugnehmend Dreher (2010),
S. 52 f. Im objektivierten Wert leben demnach Elemente des objektiven Wertes wieder auf, vgl.
Matschke/Brosel (2013), S. 56. Vgl. auRerdem Kapitel 5.3.
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21.3 Modifizierte Kategorisierung der Bewertungsfunktionen

Die Aufteilung der Bewertungszwecke in Haupt- und Nebenfunktionen der Unter-
nehmensbewertung, wie sie von der Kdlner Funktionenlehre vorgenommen wurde,
erscheint aktuell in Anbetracht der Vielzahl von bestehenden heterogenen Bewer-
tungsanlassen als ,zu eng“® und tiberholt.%"'

Nicht alle heutigen Bewertungsanlasse lassen sich in diesen Katalog ,pressen®.®? Die
folgende Kategorisierung stellt eine adaquate Einteilung der fur diese Arbeit relevan-
ten Bewertungsanlisse dar, es konnen®®

e entscheidungsorientierte, d.h. normfreie, Unternehmensbewertungen,
¢ vermittelnde Unternehmensbewertungen und
e gesetzlich-normierte Unternehmensbewertungen

unterschieden werden.5

Einen Schwerpunkt dieser Arbeit bilden entscheidungsorientierte Unternehmensbe-
wertungen mit dem Ziel der Grenzpreisbestimmung zur Bestimmung der individuellen
Konzessionsbereitschaft und des individuellen Nutzenpotenzials®® eines Bewer-
tungsobjektes im Vorfeld einer geplanten Transaktion.®® Es kann somit auch von der
Grenzpreisfunktion der Bewertung gesprochen werden.®” Zum anderen kénnen zur
Entscheidungsunterstiitzung eine Marktpreisabschatzung auf Basis dafiir geeigneter,
marktwertorientierter Bewertungsverfahren (wie z. B. den DCF-Verfahren oder Mul-
tiples®) relevant werden.®

€ Schumann (2008), S. 9.

o1 Vgl. Schultze (2003), S. 10; Schumann (2008), S. 10 m.w.N. (insb. Fn. 51) zu anderen Systemati-
sierungsmoglichkeiten von Bewertungsanlassen. Vgl. zur Eignung des funktionalen Katalogs be-
reits Dirrigl (1988), S. 10.

2 vgl. Peeméller (2012), S. 14.

& Vgl. bereits Dirrigl (1988), S. 10 und dazu Schumann (2008), S. 11 sowie darauf bezugnehmend

Dreher (2010), S. 53 f.

Es ist zu beachten, dass damit nicht nur solche Bewertungen, wie sie z. B. aufgrund aktienrechtli-

cher Vorschriften erforderlich sind, gemeint sind, sondern alle Arten von Bewertungen, die vor ei-

nem rechtlichen Hintergrund vorgenommen werden. Dazu zahlen demnach z. B. auch Bewertun-
gen fir steuerrechtliche oder bilanzrechtliche Zwecke. Vgl. zu einer solchen Definition von gesetz-

lichen Bewertungsanlassen auch Mandl/Rabel (2006), S. 51.

5 Vgl. Busse von Colbe (1957), S. 11 und S. 42.

€ vVgl. auch Henselmann (1999), S. 21.

7 Vgl. Dreher (2010), S. 55.

% Vgl. dazu Kapitel 6.3 und 6.4.2.2.

8 vgl. Dreher (2010), S. 55; Djukanov/Keuper (2013), S. 318.

64
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Im Zusammenhang mit Fairness-Uberlegungen von Bewertungen, insb. wenn eine
Interessenharmonisierung zwischen zwei Parteien erreicht werden soll, werden oft-
mals vermittelnde Unternehmensbewertungen (mit dem Arbitriumwert als Ergebnis)
vorgenommen.”®

Bei rechtlichen Bewertungsanlassen sind gesetzlich-normierte Unternehmensbewer-
tungen vorzunehmen. An dieser Stelle kann das Controlling eine Hilfsfunktion dahin-
gehend austiben, dass es die erforderlichen Informationen und Werkzeuge zur Er-

stellung einer solchen Bewertung bereitstellt.””

21.4 Uberblick iiber die Bewertungsverfahren

Bewertungsverfahren lassen sich generell dahingehend unterscheiden, ob eine Ge-
samt- oder eine Einzelbewertung der Unternehmung vorgenommen wird. Zur Syste-
matisierung der ,gangigen" Verfahren kann folgende Darstellung dienen:™

| Unternehmensbewertungsverfahren |

Einzelbewertungsverfahren | | Gesamtbewertungsverfahren

Substanzwert Substanzwert Multiplikatorverfahren Zukunftserfolgswerte

mit mit
Reproduktionsbasis Liquidationsbasis i
aus Bérsenkursen
DCF-Verfahren
Vergleichswerte
aus Transaktionen Residualgewinnmodell

Abb. 2-2: Uberblick iiber Unternehmensbewertungsverfahren

Wie im vorherigen Teilkapitel 2.1.4 beschrieben, haben die Einzelbewertungsverfah-
ren zur Bewertung von Unternehmen an Bedeutung verloren.

Bei solchen Ansatzen, zu denen z. B. das Substanzwert- und das Liquidationswert-
verfahren” zahlen, werden die vorliegenden Unternehmensbestandteile isoliert mit
einem bestimmten Wertmalistab bewertet. Verbundeffekte aus dem Zusammenwir-
ken der einzelnen Bestandteile werden demnach vernachlassigt.” Fiir die Bestim-
mung des 6konomischen Nutzenpotenzials einer Unternehmung im Kontext einer
entscheidungsorientierten Unternehmensbewertung sind diese Ansatze ungeeignet,

" vgl. dazu Kapitel 3.2.

" Vgl. Dreher (2010), S. 55.

" In Anlehnung an die Abbildungen von Mandl/Rabel (1997), S. 30 (Abb. 5); Coenenberg/Schultze
(2002b), S. 601; Schultze (2003), S. 72 (Abb. I.1); Dreher (2010), S. 59.

Bzw. wie in der Abbildung dargestellt, oftmals bezeichnet als Substanzwert mit Reproduktionswer-
ten und Substanzwerten mit Liquidationswerten, vgl. Mandl/Rabel (1997), S. 30 und Schultze
(2003), S. 72. Vgl. ausfiihrlich dazu Moxter (1983), S. 41 ff. sowie MandI/Rabel (1997), S. 46 ff.

™ vgl. Dreher (2010), S. 57.

73
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da sie das ,Ausschiittungspotenzial’® und damit den individuellen Nutzen aus der
Unternehmung (bei Annahme der Fortfiihrung) vernachlassigen.”

Es ist anzumerken, dass der Liquidationswert jedoch immer dann als ,Mindestwert’”

Bedeutung erlangen kann, wenn die Fortfihrung des relevanten Unternehmens z. B.
aufgrund dauerhafter Verlustaussichten 6konomisch nicht sinnvoll ist und es zu einer
Liquidation kommen wird.”® Desweiteren stellt er im Regelfall den WertmaRstab fiir
eventuell vorhandene, nicht betriebsnotwendige Vermégen dar.”

Den Schwerpunkt der Arbeit bilden die Gesamtbewertungsverfahren, zu denen das
Ertragswertverfahren und die DCF-Verfahren zahlen, die als zukunftsbezogen zu
charakterisieren sind, da der Unternehmenswert durch Diskontierung zukunftiger
ErfolgsgréRen bestimmt wird.%

In den folgenden Kapiteln wird verdeutlicht werden, dass diese beiden Auspragun-
gen der Gesamtbewertungsverfahren nicht identisch sind und fiir beliebige Zwecke
verwendet werden kénnen.?’

Weiterhin ist bereits an dieser Stelle festzuhalten, dass diese Verfahren auch in Zei-
ten der Finanzkrise ,alternativios*® sind, da andere Bewertungsverfahren nur einen

,scheinbar sicheren Halt“® bieten.

Bewertungen auf Basis des Residualgewinnmodells, das aufgrund seiner (teilweisen)
Prospektivitat auch zu den Zukunftserfolgswertverfahren gezahlt wird,®* werden im
Rahmen dieser Arbeit nicht detailliert analysiert, da sie zur Beurteilung des 6konomi-
schen Nutzenpotenzials einer Unternehmung im Sinne eines Entscheidungswertes
weniger geeignet sind als das Standard-Ertragswertverfahren, wie in den folgenden

> Wollny (2012a), S. 720.

" Vgl. Wollny (2012a), S. 720; Zwirner/Mugler (2013), S. 804 f. und S. 811 ff.

" Wollny (2012b), S. 771.

8 Oftmals fungiert der Liquidationswert als fiktives Konstrukt einer Wertuntergrenze fir den zu
ermittelnden Unternehmenswert, vgl. Walther (2010a), S. 14 und S. 16. Vgl. noch Kapitel 6.3.3.4
und 7.1.1.2.

™ Vgl. Walther (2010a), S. 14 und Walther (2010b). Dabei ist von einer Beriicksichtigung der Unter-
nehmens- und Anteilseignersteuerlast auch bei rechtlich-gepragten Bewertungsanlassen auszu-
gehen, vgl. Sigloch (2003), S. 131 und Walther (2010a), S. 16 f. Vgl. auBerdem noch Kapitel
4.3.3,6.3.2.1und 7.1.1.4.3.

8 vgl. Dreher (2010), S. 58 m.w.N.; Kidnne (2013), S. 69.

8 vgl. Dirrigl (2009), S. B7 ff.; Seicht (2010), S. 600 f.

8 Jonas (2009), S. 541.

#  Jonas (2009), S. 541.

8 vgl. Schultze (2003), S. 72 und S. 110 ff. zu weiteren Details.
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Kapiteln eruiert wird.2® Sie kénnen allerdings geeignet sein, um Plausibilitatskontrol-
len von Bewertungergebnissen durchzufiihren, wie an manchen Stellen in dieser
Arbeit deutlich werden wird.%

Vergleichsverfahren i.S. v. Marktpreis- oder transaktions-orientierten Multiplikatoren®
kénnen eine erste grobe Marktpreisabschatzung fir ein Bewertungsobjekt liefern,®
indem eine Orientierung an Markt- oder Borsenwerten von vergleichbaren Unter-
nehmen erfolgt.®® Sie dienen zur Marktpreissimulation, da sie fundamentale Werte
nicht erklaren kénnen und die Preisbildungen am Markt abbilden.*® Sie werden auch

als Uberschlagsrechnung bezeichnet.®!

Damit ist festzustellen, dass Bewertungen auf Basis des Ertragswertverfahrens,* der
DCF-Verfahren und mit Hilfe von Multiplikatoren im Rahmen dieser Arbeit mehr oder
weniger von Bedeutung sind. Auf eine detaillierte Darstellung aller anderen Bewer-

tungsverfahren wird verzichtet.%®

Da die relevanten Bewertungsverfahren je nach gewahlter Bewertungsperspektive
(d.h. entweder aus 6konomischer oder aus juristischer Sicht) eine andere Bedeutung
besitzen und eine andere Ausgestaltung erfahren kénnen, werden die Details erst im
Zusammenhang mit dem relevanten Kapitel dargestellt,” so dass in diesem Kapitel
nur ein kurzer Uberblick gegeben wird.

2.1.4.1 Ertragswertverfahren

Seit der Akzeptanz der subjektiven Bewertungslehre in der Unternehmensbewer-
tungstheorie gilt eine Dominanz des Ertragswertverfahrens.®

8 vgl. ahnlich Dreher (2010), S. 59. Sofern die von Liicke formulierten Grundsétze beachtet werden,

vgl. Lucke (1955), fuhrt die Anwendung einer Residualgewinnbewertung zu demselben Bewer-
tungsergebnis wie auf Basis einer zahlungsstrom-orientierten Unternehmensbewertung (unter
Geltung derselben Annahmen).
% Vgl Kapitel 6.3.3.5.
8 vVgl. Kuhner/Maltry (2006), S. 267.
8 Vgl. Ballwieser/Hachmeister (2013), S. 11; Dreher (2010), S. 57.
8 vgl. Kuhner/Maltry (2006), S. 267 und Kapitel 6.4.2.2.1.
% vgl. Jonas (2009), S. 541. Vgl. auch Mandl/Rabel (1997), S. 285 ff. und Herrmann (2002), S. 11 f.
" vgl. Ballwieser/Hachmeister (2013), S. 11.
2 Insb. bei beratenden und gutachterlichen Bewertungen, vgl. Coenenberg/Schultze (2002), S. 602.
% Vgl. dazu detailliert z. B. Ballwieser/Hachmeister (2013); Mandl/Rabel (1997); Schumann (2008),
S. 13 ff.
Eine ausfihrliche Darstellung des (Standard-)Ertragswertverfahrens erfolgt im Kapitel 4.2 zur
entscheidungsorientierten Unternehmensbewertung. Die DCF-Verfahren und Multiplikatoren wer-
den im Kapitel 6 im Zusammenhang mit der Gutachter- bzw. Marktlésung untersucht.
% vgl. Dirrigl (2009), S. B13.
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