I1. Das Beispiel Unternehmensbewertung

1. Die Grundlagen der Unternehmensbewertung

1.1 Zu den Funktionen und ihren Werten

Besondere Aufmerksamkeit schenkt diese Arbeit der Bewertung von Unternehmen
und damit den Bewertungskonzeptionen einzelner berufsstéindischer Organisationen
Europas. Im Umkehrschluss wird zeitgleich Abstand von Bewertungskonzepten ge-
nommen, die ihren Schwerpunkt im Steuerrecht oder in der Rechnungslegung finden.

Die auf den Arbeiten GOSSENS! und MENGERS? beruhenden Ergebnisse der subjekti-
ven Wertlehre zeigten bereits im 19. Jahrhundert, dass sich der Wert eines Guts allein
aus seinem Grenznutzen bestimmen ldsst.> Der pragnante Sinnspruch MOXTERS
,Bewerten heiflit vergleichen*4 verweist auf die Grundausrichtung jeder Bewertung,
die im Grunde genommen zu jeder Zeit auf einem Vergleich des zu untersuchenden
Guts mit potentiellen Alternativen beruht. Der Wert eines Guts wird dabei iiber die
Relation dreier Faktoren beschrieben, die sich in einer sogenannten Subjekt-Objekt-
Objekt-Beziehung wiederfinden.5 Jener Wert verdeutlicht, mit welchem Nutzen das
Bewertungssubjekt aus dem jeweiligen Bewertungsobjekt mit Blick auf das vorhan-
dene Vergleichsobjekt zu rechnen hat.® Das herangezogene Vergleichsobjekt dient
bei diesem Vorhaben als BewertungsmafBstab. Unter diesen Voraussetzungen kann
die Wertfindung zwangsldufig nur eine Richtung zulassen. Nur eine Bewertung mit
subjektbezogener Ausrichtung kann zuldssig sein, da sich einerseits der dem Bewer-
tungssubjekt gewihrte Nutzen aus seinem individuellen Zielerfiillungsgrad ergibt und
sich andererseits das als Maf3stab herangezogene Vergleichsobjekt aus dem individu-

1 Vgl. GOSSEN, Gesetze des Verkehrs (1854).
2 Vgl. MENGER, Volkswirthschaftslehre (1871).

3 Auf den Beginn der Osterreichischen Schule mit MENGER basierend auf seiner frithen Schrift
,.Grundsiitze der Volkswirthschaftslehre® verweist HOPPE, Osterreichische Schule (1996), S. 65.
Fiir den Einfluss der Osterreichischen Schule als Grundlage der modernen Nationalskonomie
siehe ebenda, S. 73 f.

4 MOXTER, Grundsitze (1983), S. 123.
5 Siehe hierzu SIEBEN, Erfolgseinheiten (1968), S. 285.

6 Vgl auch im Folgenden, BUSSE VON COLBE, Zukunftserfolg (1957), S. 17 f., ENGELS, Bewer-
tungslehre (1962), S. 1, 12, 17 f.,, MATSCHKE, Kompromif} (1969), S. 57 f., MUNSTERMANN,
Wert und Bewertung (1970) S. 11, MATSCHKE, Gesamtwert (1972), S. 147, SIEBEN, Entschei-
dungswert (1976), S. 497, MOXTER, Grundsitze (1983), S. 123, MATSCHKE, Mehrdimensionale
Entscheidungswerte (1993), S. 3.
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ellen Entscheidungsfeld des Bewertungssubjekts ableiten ldsst. Wenn also im Zent-
rum der Bewertung ein Unternehmen steht, so ergibt sich sein Wert folglich aus dem
Nutzen, der dem Bewertungssubjekt daraus im Hinblick auf sein Vergleichsobjekt
zuflieBen wird.” Je nach Zweck beziehungsweise Aufgabenstellung kann ein Bewer-
tungsobjekt fiir ein Bewertungssubjekt verschiedene Werte annehmen, wodurch eine
grundlegende Differenzierung von Werten essentiell wird.® Diese Auffassung teilt die
Sfunktionale Wertlehre, nach der Unternehmenswerte einer bestimmten Zweckausrich-
tung® unterliegen und damit in Abhdngigkeit zur jeweiligen Funktion stehen, die sie
zu erfiillen haben. Eine aufgabenbezogene Wertermittlung setzt aus Sicht dieser The-
orie eine prizise Aufgabenanalyse voraus, die wiederum nur im Falle genauer Auf-
gabendifferenzierung moglich ist.!0

Auf dieser Grundiiberlegung fulend schldgt die funktionale Wertlehre die Briicke
zwischen objektiver und subjektiver Unternehmensbewertung!! und differenziert in
threm abschliefenden Funktionenkatalog zwischen drei Haupt- und diversen Neben-
funktionen'2, die sich unter dem Gesichtspunkt der Anderung von Eigentumsverhilt-
nissen!> am Bewertungsobjekt voneinander unterscheiden lassen. Zu den Hauptfunk-
tionen zdhlen namentlich Entscheidungs-, Vermittlungs- sowie Argumentationsfunk-
tion:

7 Vgl. SIEBEN, Beratungsfunktion (1977), S. 62 f., SIEBEN/ZAPF, Grundlage unternehmerischer
Entscheidungen (1981), S. 1-3.

8  Vgl. RICHTER, Bewertung von Minderheitsanteilen (1942), S. 106.

9  Vgl. MOXTER, Grundsitze (1976), S. 5-8. In diesem Zusammenhang spricht MOXTER von dem
-Zweckaddquanzprinzip® der Unternchmensbewertung, vgl. ebenda, S. 16 f. Siehe hierzu auch
SIEBEN, Entscheidungswert in der Funktionenlehre (1976), S. 494.

10 Vgl. MOXTER, Sieben Todsiinden (1977), S. 253.

11 Zu dem Konflikt zwischen subjektiver und objektiver Unternechmensbewertung, dem Verhiltnis
beider Ausrichtungen zur funktionalen Unternehmensbewertungslehre sowie der Datierung des
Durchbruchs der subjektiven Bewertungslehre auf das Jahr 1966 mit der Veroffentlichung der
Arbeit MUNSTERMANNS ,,Wert und Bewertung der Unternehmung® siche MATSCHKE, Arbitri-
umwert (1979), S. 5 ff. Sieche zudem auch COENENBERG/SIEBEN, Unternehmungsbewertung
(1976), Sp. 4061-4079, SIEBEN/SCHILDBACH, Entwicklung der Lehre (1979), S. 455-461, OL-
BRICH, Unternehmungskultur (1999), S. 7, MATSCHKE/BROSEL, Unternechmensbewertung
(2013), S. 22-25.

12 Zu den Nebenfunktionen zéhlen beispielsweise die Informationsfunktion, Steuerbemessungs-
funktion oder die Vertragsgestaltungsfunktion. Zu den Nebenfunktionen siehe beispielsweise
MATSCHKE, Arbitriumwert (1979), S. 17 f., SIEBEN, Funktionen der Bewertung (1983), S. 539,
MATSCHKE/BROSEL, Unternehmensbewertung (2013), S. 66 f. Nebenfunktionen bleiben in den
weiteren Ausfiihrungen auBer Betracht, da sie nicht auf die Anderung von Eigentumsverhiltnis-
sen ausgerichtet sind.

13 Vgl. SIEBEN, Entscheidungswert (1976), S. 492-496, BORNER, Unternechmensbewertung (1988),
S. 111-116, BROSEL, Nebenfunktionen (2006), S. 128-141, BROSEL, Unternechmenswert (2009),
S. 416 f.
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Ziel der Entscheidungsfunktion ist es nach SIEBEN, ,.fiir eine an einer bestimmten
Disposition iiber die zu bewertende Unternehmung interessierte Partei die Grenze
ihrer Konzessionsbereitschaft zu ermitteln“!4. Die spezielle WertgroBe, die im Rah-
men dieser Hauptfunktion berechnet wird, findet ihre Bezeichnung im Begriff Ent-
scheidungswert wieder und zielt darauf ab, dem Entscheidungstriger — dem Bewer-
tungssubjekt — die Grundlage fiir einen rationalen Beschluss zu bereiten.!s Unter der
Pramisse eines vorgegebenen Entscheidungsfelds und auch Zielsystems zeigt der
Entscheidungswert ,,einem Entscheidungssubjekt [...] an, unter welcher Bedingung
oder unter welchem Komplex von Bedingungen die Durchfiihrung einer bestimmten
vorgesehenen Handlung das ohne diese Handlung erreichbare Niveau der Zielerfiil-
lung gerade noch nicht mindert“!6. Somit bezieht sich der Entscheidungswert auf
samtliche konfliktlgsungsrelevante Sachverhalte widerstreitender Parteien und ver-
deutlicht, welche dieser Sachverhalte oder deren Verkniipfung untereinander im &u-
Bersten Fall noch bei einer Einigung akzeptiert werden konnten, ohne das Entschei-
dungssubjekt schlechter zu stellen.!”

Insgesamt priagen den Entscheidungswert vier wesentliche Eigenschaften: Als Resul-
tat der Entscheidungsfunktion stellt er zunéchst eine kritische Grofe dar (Merkmal
des Grenzwerts).!® Diese kritische Grof3e richtet sich an ein bestimmtes Subjekt sowie
dessen individuelles Zielsystem (Merkmal der Subjekt- und Zielsystembezogenheit)
und gilt ausschlieBlich fiir das zu einem bestimmten Entscheidungszeitpunkt relevan-
te Entscheidungsfeld und die hieraus ableitbaren Handlungsoptionen (Merkmal der
Entscheidungsfeldbezogenheit). Daraus folgt, dass der Bewerter zur Ermittlung des
Entscheidungswerts ein Bild iiber sémtliche Intentionen sowie iiber jegliche Eventua-
lititen zu modellieren hat. Auch wenn Bewertungsobjekte fiir ihre Interessenten iden-
tisch sind, konnen heterogene Erwartungshaltungen in Verbindung mit ungleichen
Interessen unterschiedliche Entscheidungswerte erzeugen.!® Fiir verschiedene Bewer-

14 SIEBEN, Entscheidungswert (1976), S. 492.

15 Vgl., auch im Folgenden, MATSCHKE, Entscheidungswert (1975), S. 24-27. Fiir die Definition
des Entscheidungswertbegriffs siche ebenda, S. 27. Siehe ferner auch HELBLING, 25 Grundsitze
(2002), S. 735 f.

16 MATSCHKE, Gesamtwert (1972), S. 147. Siehe zudem auch MATSCHKE, Entscheidungswert
(1975), S.26f., sowie SIEBEN/SCHILDBACH, Bewertung ganzer Unternchmungen (1979),
S. 455.

17 Vgl. SIEBEN/LOCHERBACH/MATSCHKE, Bewertungstheorie (1974), Sp. 845-849 und ferner auch
MATSCHKE/BROSEL, Unternechmensbewertung (2013), S. 53, sowie JAENSCH, Einfaches Modell
(1966), S. 660, HERING, Das allgemeine Zustands-Grenzpreismodell (2000) S. 362 f.

18 Vgl., auch im Folgenden, MATSCHKE, Gesamtwert (1972), S. 147, MATSCHKE, Entscheidungs-
wert (1975), S. 26, MATSCHKE, Wertarten nach ihrer Aufgabenstellung (2008), S. 861 f., sowie
COENENBERG, Sicht der Hochschule (1981), S. 223, OLBRICH, IFRS und Unternechmensbewer-
tung (2009), S. 527 ff.

19 Vgl., auch im Folgenden, SIEBEN, Entscheidungswert (1976), S. 497.
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tungsinteressenten ergeben sich {iberdies selbst bei iibereinstimmenden Zielinhalten
und Zielrealisationserwartungen verschiedene Werte, da unterschiedliche Gewich-
tungen, Risikoeinstellungen als auch Abweichungen zeitlicher Verteilungen zu In-
kongruenzen fiihren.

In der Position des unparteiischen Schiedsgutachters sieht sich der Bewerter im Rah-
men der Vermittlungsfunktion, in der er im besten Fall einen Interessenausgleich zwi-
schen Konfliktparteien herbeifiihrt oder zumindest einen solchen erleichtert.20 Vo-
raussetzung fiir dieses Unterfangen ist, dass das Resultat der Vermittlungsfunktion —
Arbitrium-, Schiedsspruch- oder Vermittlungswert genannt — fiir simtliche Konflikt-
parteien einen akzeptablen Wert darstellt.2! Als akzeptabel erweist sich ein Wert im-
mer dann, wenn er allen Parteien zugemutet werden kann und zeitgleich die jeweili-
gen Interessenlagen gewahrt bleiben. Die Ermittlung von Arbitriumwerten setzt somit
eine Uberschneidung der Konzessionsgrenzen prisumtiver Kiufer und Verkiufer
voraus. Innerhalb des Einigungsbereichs kann der gesuchte Wert zudem so lokalisiert
werden, dass der Unterschiedsbetrag zwischen den jeweiligen Entscheidungswerten
der Parteien nach Malfigabe eines Gerechtigkeitspostulats zugeordnet wird.22 Auf-
grund der Tatsache, dass jede der Konfliktparteien ihren Wert als individuellen Ent-
scheidungswert ermittelt, werden einerseits bestehende Interdependenzen zwischen
Entscheidungs- und Vermittlungsfunktion deutlich sowie andererseits die grundle-
gende Verschiedenheit zwischen Wert und Preis.? Sofern also ein Einigungsbereich
zwischen den Verhandlungspartnern existiert, ergibt sich der Preis als Einigungsgro-
Be, die zwischen den jeweiligen Konzessionsgrenzen liegt. Somit offenbart dieser
Preis den gesuchten Arbitriumwert, auf den sich die Bewertungsinteressenten im Zu-
ge der Verhandlungen festlegen koénnen.

Die Verhandlungsposition einer bestimmten Partei im Verhandlungsprozess zu stér-
ken und infolgedessen die Position der Gegenseite gezielt zu schwichen, stellt die

20 Vgl. MATSCHKE, Schiedsspruchwert (1971), S. 508, SIEBEN, Entscheidungswert (1976), S. 493,
MATSCHKE, Arbitriumwert (1979), S. 18 f., MATSCHKE, Anldsse und Konzeptionen (2008),
S. 861 f. Als Beispiele fiir die Vermittlungsfunktion und den dazugehorigen Schiedswert konnen
neutrale Gutachten oder die Expertise des Wirtschaftspriifers vor Gericht genannt werden.
HELBLING, 25 Grundsitze (2002), S. 735, weist im Zuge dessen darauf hin, dass die Schieds-
wertermittlung eine weitgehend ,,objektive” Betrachtungsweise des Bewertenden erfordert.

21 Vgl. MATSCHKE, Schiedsspruchwert (1971), S. 508, SIEBEN, Entscheidungswert (1976), S. 493,
MATSCHKE, Arbitriumwert (1979), S. 18 f., MATSCHKE, Bewertung ertragsschwacher Unter-
nehmungen (1984), S. 562, MATSCHKE, Wertarten nach ihrer Aufgabenstellung (2008), S. 861 f.

22 Die Zuteilung des mutmafilichen Vorteils kann auf zweierlei Art erfolgen: zur absolut gleichen
sowie relativ gleichen Teilung des mutmaBlichen Vorteils im Zuge der Arbitriumwertermittlung,
siche MATSCHKE/BROSEL, Unternehmensbewertung (2013), S. 495, MATSCHKE, Schiedsspruch-
wert (1971), S. 511 und dariiber hinaus SIEBEN, Entscheidungswert (1976), S. 500 ff.

23 Vgl. JAENSCH, Wert und Preis (1966), S. 20.
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Mission der dritten Hauptfunktion — der Argumentationsfunktion — dar.24 Hieraus re-
sultierende Argumentationswerte verstehen sich als Mittel zum Zweck, den vorgese-
henen Eigentumsiibergang zu Konditionen erfolgen zu lassen, die moglichst nah an
den Entscheidungswert der Gegenpartei reichen und dementsprechend weit abge-
schieden zur eigenen Konzessionsgrenze liegen.2> Argumentationswerte sollten wih-
rend des Verhandlungsprozesses die Gestalt scheinbarer Entscheidungs- oder Arbi-
triumwerte annehmen, da ihnen nur so das Unterfangen gelingen kann, die Gegensei-
te zur Zustimmung zu bewegen.

1.2 Systematisierung der Konfliktsituationen

Um dezidiert beurteilen zu kénnen, ob eine geplante Unternehmenstransaktion, die
im Zusammenhang mit einer Anderung von Eigentumsverhéltnissen steht, wirtschaft-
liche Vorteile fiir das Bewertungssubjekt verspricht, bedarf es zunédchst der Systema-
tisierung der Konfliktsituation.26 Denn die Losung eines Bewertungsproblems erfor-
dert eine prizise Analyse der Abhingigkeit vom jeweiligen Bewertungszweck, der
wiederum auf ganz genau festgelegten Ausgangssituationen basiert. Erst dann wird
die Zweckabhingigkeit der avisierten Vorgehensweise intersubjektiv tiberpriifbar.
Um die hier untersuchten Bewertungsproblematiken in den weiteren Ausfithrungen
nachvollziehen zu kénnen, soll zunichst der Kanon von Konfliktsituationen erldutert
werden, welche die funktionale Wertlehre generell unterscheidet. Hierzu zdhlen die
Konfliktsituationen vom Typ Kauf/Verkauf und der Fusion beziehungsweise Spal-
tung, jungierte und disjungierte Konfliktsituationen sowie dominierte und nicht do-
minierte, eindimensionale und mehrdimensionale sowie limitierte und nicht limitierte
Konfliktsituationen.

24 Vgl., auch im Folgenden, MATSCHKE, Argumentationswert (1976), S. 518-521, MATSCHKE,
Argumentationsfunktion (1977), S. 91, SIEBEN/SCHILDBACH, Entwicklung der Lehre (1979),
S. 457, MATSCHKE, Dominierte Konfliktsituationen (1981), S. 116, HERING/BROSEL, Blinder
Passagier (2004), S.939-942, MATSCHKE, Wertarten nach ihrer Aufgabenstellung (2008),
S. 862, sowie fiir die Ermittlung von Argumentationswerten WAGENHOFER, Bestimmung von
Argumentationspreisen (1988).

25 Vgl., auch im Folgenden, MATSCHKE, Argumentationswert (1976), S. 521. Siehe dariiber hinaus
auch BROSEL, Argumentationsfunktion (2004), S. 518, OLBRICH/HARES/PAULY, Erbschaftsteu-
erreform (2010), S. 1252, OLBRICH, Unternechmungsnachfolge (2014), S. 146.

26 Vgl. SIEBEN/LUTZ, Sonderfragen (1983), S. 1989, SIEBEN/LUTZ, Abfindungsklauseln (1985),
S. 209 f., KUBMAUL, Spezieller Anwendungsfall T (1996), S. 267 f., MANDL/RABEL, Unterneh-
mensbewertung (1997), S. 22 f., HERING, Unternehmensbewertung (2014), S. 6.
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Konfliktsituationen vom Typ Kauf/Verkauf zeichnen sich als Bewertungsanlésse aus,
bei denen die widerstreitenden Parteien ihre Eigentumsverhéltnisse dergestalt &ndern
wollen, dass eine der Parteien (Verkdufer) ihr Eigentum an dem Bewertungsobjekt
aufgibt und dafiir im Gegenzug von der anderen Partei (K&ufer) eine Entschddigung —
meist in Form einer monetdren Grofle — erhdlt.2” Anders verhélt sich die Situation der
Eigentiimer im Falle von Fusion und Spaltung, da in diesen Konfliktfillen grundsitz-
lich kein Wechsel der Eigentiimer resultiert. Vom Typ der Fusion®8 wird dann ge-
sprochen, wenn die konfligierenden Seiten zu einer neuen wirtschaftlichen Einheit
verschmelzen und die Eigentiimer der zu vereinigten Ergebniseinheiten zu den ge-
meinsamen Eigentiimern der neuen Einheit werden.?? Als Pendant dazu ist die Unter-
nehmensspaltung zu verstehen, die sich als ein Umstrukturierungsvorgang charakteri-
siert, bei dem entweder Betriebsteile — in Form von Vermégen und Verbindlichkeiten
— eines Ursprungsunternehmens oder lediglich einzelne Giiter auf mindestens ein
existierendes oder neu zu griindendes Unternehmen tibertragen werden.3* Die Eigen-
timer des Unternehmens in seiner Urform sind dann am Eigentum an den aus der
Spaltung hervorgehenden Unternehmen beteiligt.

GemdlB dem Fall, dass einzelne Parameter von Konfliktsituationen vom Typ
Kauf/Verkauf oder vom Typ Fusion/Spaltung Auswirkungen auf weitere Konfliktsi-
tuationen vom Typ Kauf/Verkauf oder vom Typ der Fusion/Spaltung haben, ist von
einer verbundenen oder jungierten Konfliktsituation auszugehen.3! Die Realitdt zeigt,
dass solch ein Bild an Verflechtungen sehr hdufig vorzufinden ist und sich Entschei-

27 Vgl. MATSCHKE, Entscheidungswert (1975), S. 31, BALLWIESER/LEUTHIER, Steuerberatung I
(1986), S. 546, BROSEL, Objektiv (2003), S. 131, BROSEL/DECHANT, Bewertung von Telekom-
munikationsunternehmungen (2003), S. 136.

28 Der Terminus Fusion kann grundsitzlich unterschiedlich weit ausgelegt werden. Hiernach han-
delt es sich um eine Fusion im weiteren Sinne, wenn Unternehmen, die bis vor der Fusion recht-
lich selbststindig waren (auch Fusion zur Neugriindung genannt), nach der Fusion zu einer neu-
en wirtschaftlichen Einheit verschmelzen. Vgl. beispielsweise MATSCHKE, Entscheidungswert
(1975), S. 31 ff., BALLWIESER/LEUTHIER, Steuerberatung I (1986), S. 546, MANDL/RABEL, Un-
ternehmensbewertung (1997), S. 14 f., BROSEL, Medienrechtsbewertung (2002), S. 52, BROSEL,
Objektiv (2003), S. 131, HERING, Fusion (2004), S. 148-165, OLBRICH, Unternechmensbewer-
tung bei Scheidung (2005), S.412, MATSCHKE, Anldsse und Konzeptionen (2008), S. 852,
OLBRICH/HEINZ, Entscheidungswert eines Aktienkdufers (2009), S. 547. Gemdf3 dem Fall, dass
eines der in die Fusion eingebundenen Unternehmen seine rechtliche Selbststiandigkeit aufgeben
muss, liegt eine Fusion im engeren Sinne (auch Fusion zur Ubernahme genannt) vor. Fiir Fusion
im engeren Sinne siche WOHE, Ausgewihlte Probleme (1983), S. 70.

29 Vgl., auch im Folgenden, MATSCHKE, Entscheidungswert (1975), S. 31. Zur kaufménnischen
Auslegung der Fusion siche zudem SCHMALENBACH, Finanzierungen (1928), S. 118-125.

30 Siehe hierzu, auch im Folgenden, TEICHMANN, Spaltung (1980), S. 85, KUBMAUL/ZABEL, Un-
ternehmensumstrukturierungen (2004), S. 486, BYSIKIEWICZ/MATSCHKE/FREBEL, Unterneh-
mensbewertung bei der Spaltung (2008), S. 97.

31 Vgl. MATSCHKE, Entscheidungswert (1975), S. 35 f.
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dungssituationen nicht lediglich auf eine Konfliktsituation beziehen, da mindestens
einer der Entscheidungstrager meist zeitgleich in Verbindung mit weiteren Diskursen
des Kaufs, Verkaufs, der Fusion oder der Spaltung steht.32 Derartige Verstrickungen
erfordern daher die Beriicksichtigung von Wechselwirkungen, die zwischen den ein-
zelnen Konfliktsituationen bestehen. Separate Analysen einzelner Verhandlungen
wiirden indes zu Fehlschliissen mit kontraproduktiver Wirkung bei der Entschei-
dungswertermittlung fithren, da auftretende Riickkopplungen nicht einkalkuliert wi-
ren. Unverbundene oder disjungierte Konfliktsituationen beschreiben im Gegensatz
hierzu Situationen, in welchen Parteien ohne eine Verbindung zu weiteren Konfliktsi-
tuationen an Verhandlungen beteiligt sind und somit keine Interdependenzen beste-
hen.3

Unter dem Aspekt der Machtrelation zwischen den Parteien lassen sich ebenfalls
Konfliktzustinde einteilen. Das Kriterium Macht bezieht sich auf die Durchsetzbar-
keit der Anderung von Eigentumsverhiltnissen im Rahmen der Verhandlung und un-
terscheidet Konfliktsituationen dahingehend, ob eine der Parteien die Eigentumsén-
derung unabhingig von der anderen Partei oder den anderen Parteien zu erzeugen
vermag.3* Sofern keine der im Widerstreit stehenden Seiten eine Anderung der Eigen-
tumsverhiltnisse ohne Beriicksichtigung des Willens der Gegenseite hervorzurufen
vermag, liegt eine nicht dominierte Konfliktsituation vor. Lésungen im Rahmen die-
ser Gegebenheiten koénnen daher nur im Zuge der Verhandlung selbst gefunden wer-
den und zwar unter der Pramisse, dass samtliche Verhandlungspartner einen positiven
Nutzen daraus ziehen oder sich zumindest nicht schlechter stellen. Es steht ihnen da-
mit jederzeit frei, sich aus dem Widerstreit zu 16sen. Damit eine Anderung der Eigen-
tumsverhiltnisse in diesen Konstellationen iiberhaupt moglich wird, bedarf es eines
Arrangements beider Seiten, das fiir alle Beteiligten Vorteile verspricht oder zumin-
dest jeden Nachteil vermeidet.3> Dementgegen stehen dominierte Konfliktsituationen,
innerhalb welcher eine Konfliktpartei Anderungen von Eigentumsverhltnissen durch
Zwang erzeugen kann. Folglich beherrscht diese Partei aufgrund ihrer stirkeren Posi-
tion die Verhandlung und vermag es auch, gegen den Willen der ihr gegeniiberste-
henden Partei eine Anderung der Eigentumsverhiltnisse zu realisieren.36

32 Zur Héufigkeit verbundener Konfliktsituationen siche BROSEL/HAUTTMANN, Einsatz von Un-
ternehmensbewertungsverfahren (2007), S. 229 f.

33 Vgl. HERING, Unternehmensbewertung (2014), S. 17.
34 Vgl. MATSCHKE/BROSEL, Unternehmensbewertung (2013), S. 93.

35 Vgl. MATSCHKE/BROSEL, Unternechmensbewertung (2013), S. 93. Zur Findung einer Einigungs-
16sung siehe weiterhin MATSCHKE, Arbitriumwert (1979), S. 31 f., BORNER, Unternechmensbe-
wertung (1980), S. 112, BALLWIESER/LEUTHIER, Steuerberatung I (1986), S. 546, MATSCHKE,
Anlasse und Konzeptionen (2008), S. 853.

36 Vgl. MATSCHKE/BROSEL, Unternehmensbewertung (2013), S. 93, zur einseitigen Erzwingbar-
keit der Eigentumsverhiltnisse, welche in einem Rechtsstaat auf gesetzlicher Grundlage Legiti-
mitét erfihrt, siche zudem auch MATSCHKE, Arbitriumwert (1979), S. 33 ff. Weiterhin seien
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Die Dimensionalitit einer Konfliktsituation, wie sie im Zuge der Systematisierung
ebenfalls auftritt, steht fiir die Anzahl konfliktlosungsrelevanter Zustiande, die fiir ei-
ne Ubereinkunft der Verhandlungspartner ausschlaggebend ist.3” Tritt der Fall ein, in
dem sich die Parteien iiber mehrere konfliktlosungsrelevante Sachverhalte einigen
miissen, so wird von einer mehrdimensionalen Konfliktsituation gesprochen. Hierzu
zdhlen beispielsweise Umstinde wie die Fortfithrung eines Unternehmens oder die
Ubernahme des Personalbestands.? Hingegen ist von eindimensionalen Konfliktsitu-
ationen immer dann die Rede, wenn lediglich ein einziger Tatbestand von Bedeutung
ist, sprich beispielsweise das Entgelt bei Kauf oder Verkauf des Unternehmens oder
die Beteiligungsquote bei der Fusion.3®

Zu guter Letzt lassen sich Anldsse zur Unternechmensbewertung auch in /imitierte und
nicht limitierte Konfliktsituationen unterteilen.40 Hierbei geht es um die Moglichkeit,
das zu bewertende Objekt hinsichtlich seines Umfangs ex ante genau bestimmen zu
konnen.#! Zum Beispiel weisen OLBRICH und HEINZ darauf hin, dass ,,ein zunéchst
eigeninitiativer Erwerb einer bestimmten Anteilshohe im Anschluss einen ver-
pflichtenden Erwerb weiterer Anteile nach sich [ziehen kann].“42 Die Autoren stellen
die hier aufgefiihrte Konfliktsituation in Zusammenhang mit dem durch das WpUG
eingefiihrten Pflichtangebot dar, dem sich ein prisumtiver Aktienerwerber gegen-
iibersieht.#3 Hiernach ergibt sich bei Uberschreiten der Kontrollgrenze von 30 % der
Stimmrechte ein Pflichtangebot, sodass aus einer ehemals nicht dominierten Kon-

aufgefiihrt SIEBEN/SCHILDBACH, Entwicklung der Lehre (1979), S. 456 f., BORNER, Unterneh-
mensbewertung (1980), S. 113, MATSCHKE, Dominierte Konfliktsituationen (1981), S. 117,
BALLWIESER/LEUTHIER, Steuerberatung I (1986), S. 546, MANDL/RABEL, Unternchmensbewer-
tung (1997), S. 14, OLBRICH, Unternehmungskultur (1999), S. 10 f., HERING/OLBRICH, Bewer-
tung von Mehrstimmrechten (2001), S. 23, BROSEL, Medienrechtsbewertung (2002), S. 53 f.,
BROSEL, Objektiv (2003) S. 132, BROSEL/DECHANT, Bewertung von Telekommunikationsun-
ternehmungen (2003), S. 137 f., OLBRICH, Unternehmungsbewertung bei Scheidung (2005),
S. 413, MATSCHKE, Wertarten nach der Art der Ermittlung (2008), S. 853, OLBRICH/HEINZ,
Entscheidungswert eines Aktienverkdufers (2009), S. 547 f., DRUKARCZYK/SCHULER, Unter-
nehmensbewertung (2016), S 3.

37 Vgl. MATSCHKE, Entscheidungswert (1975), S. 38 ff., OLBRICH, Unternechmungskultur (1999),
S. 11 f., OLBRICH/HEINZ, Entscheidungswert eines Aktienverkéufers (2009), S. 547.

38 Vgl. hierfir MATSCHKE, Mehrdimensionale Entscheidungswerte (1993), S. 20 ff., HERING, Un-
ternehmensbewertung (2014), S. 17 ff.

39 Vgl. OLBRICH, Unternechmungskultur (1999), S. 11 f., OLBRICH/HEINZ, Entscheidungswert eines
Aktienverkdufers (2009), S. 547.

40 Vgl. OLBRICH/HEINZ, Entscheidungswert eines Aktienverkaufers (2009), S. 548.
41 Vgl. OLBRICH/RAPP, Wandlung (2011), S. 479.
42 OLBRICH/HEINZ, Entscheidungswert eines Aktienverkdufers (2009), S. 545.

43 Vgl., auch im Folgenden, OLBRICH/HEINZ, Entscheidungswert eines Aktienverkdufers (2009),
S. 548, sowie ferner auch MATSCHKE/BROSEL, Unternehmensbewertung (2013), S. 107.
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fliktsituation des Typs Kauf/Verkauf eine dominierte Konfliktsituation wird. Das
Wirtschaftssubjekt unterliegt im Rahmen des hier beschriebenen Tatbestands sodann
dem Zwang, jedes Ergebnis des Pflichtangebots anzunehmen und nicht mehr ldnger
die Anzahl der Aktien selbst bestimmen zu konnen, die es erwirbt. Als /imitiert er-
weist sich eine Konfliktsituation folglich immer dann, wenn sich der Aktienerwerber
unterhalb der Kontrollgrenze bewegt, das Bewertungsobjekt fiir ihn daher klar ab-
grenzbar ist und er nur die Anzahl an Aktien erwirbt, die er auch tatsidchlich erwerben
mochte. Bei Uberschreitung des Schwellenwerts und des damit einhergehenden
Zwangs zur Abgabe eines Pflichtangebots handelt es sich um eine nicht limitierte
Konfliktsituation. Das Wirtschaftssubjekt muss sdmtliche angebotenen Aktien iiber-
nehmen, wobei es sich in der Ungewissheit {iber das tatsidchlich bestehende Angebot
verhaftet sicht. Nicht limitierte Tatbestinde dieser Art erweisen sich zudem dann
auch als dominierte Konfliktsituation, da der Aktienerwerber kein Pflichtangebot in
Hohe einer avisierten Hohe zu fixieren vermag.

1.3 Methoden der Unternehmensbewertung

1.3.1 Entscheidungswert

Wenngleich die Bewertungstheorie verschiedene Berechnungsweisen kennt, eignet
sich langst nicht jede gleichermallen zur Ermittlung der Hauptfunktionswerte, da der
Zweck beziehungsweise die jeweilige Aufgabenstellung die Methode bestimmt.*s
Bevor sich der Unternehmensbewerter nun entscheidet, muss er einen Katalog unter-
schiedlichster Annahmen in Augenschein nehmen und ganz genau analysieren, wel-
che der Methoden zur Losung der Konfliktsituation am ehesten geeignet ist. Zugleich
hat er zu priifen, inwiefern der Gebrauch einer zweckméBigeren Methode Verbesse-
rungen in Bezug auf die Wertermittlung verspricht, um schlieSlich andere Vorge-
hensweisen vernachléssigen zu konnen. Einen groben Uberblick dariiber, welche Me-
thoden sich grundsétzlich zur Ermittlung von Entscheidungswerten eignen, gibt die
nachfolgende Abbildung 1.

44 Siehe, auch im Folgenden, OLBRICH/HEINZ, Entscheidungswert eines Aktienverkiufers (2009),
S. 547 f1.

45 Vgl auch im Folgenden, statt vieler MATSCHKE/BROSEL, Unternchmensbewertung (2013),
S. 122. Fir einen Uberblick zur Einordnung der Verfahren in die jeweiligen Kategorien vgl.
ebenda, S. 123.
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Zustandsgrenz-
preismodell

Entscheidungswert —— eindimensional

Zukunftserfolgs-
wertverfahren

Abb. 1: Methoden zur Entscheidungswertermittlung .4

Zur Ermittlung des eindimensionalen Entscheidungswerts kommen grundsétzlich das
Zukunftserfolgswertverfahren als Partialmodell und das Zustands-Grenzpreismodell
als Totalmodell in Frage.

Greift der Bewerter auf das Zukunftserfolgswertverfahren zuriick, wird das zu bewer-
tende Unternehmen ausschlieBlich mit dem Grenzobjekt des Entscheidungsfelds ver-
glichen. Dabei ist mit dem Zukunftserfolgswert der Ertrags- beziehungsweise Bar-
wert kiinftiger Einzahlungsiiberschiisse gemeint.4” Wie bei allen anderen Barwertbe-
rechnungen stellt sich ebenso beim ZEW-Verfahren die Frage, welcher Zinssatz zur
Diskontierung der Zihlergrofle verwendet werden soll. Da der Unternehmensbewer-
ter in praxi auf unvollkommenen und unvollstindigen Mirkten agiert, ist der Grenz-
zinssatz nicht als exogenes Datum vorgegeben. Der Zinssatz stammt vielmehr aus
den Zahlungsreihen einzelner Grenzobjekte, welche in der optimalen Investitions-
und Finanzierungslésung gerade noch realisiert werden konnen.*® Die Grenzzinsfiif3e
lassen sich im Rahmen des unvollkommenen Marktes oftmals nur modellendogen mit
Hilfe eines Totalmodells bestimmen, was somit dazu fiihrt, dass die zur Diskontie-
rung notwendigen Zinsen erst nach der Losung des Totalmodells zur Verfiigung ste-
hen. Wird das Totalmodell jedoch geldst, ist der zur Beurteilung der Vorteilhaftigkeit
notwendige Entscheidungswert bekannt und die Losung des Partialmodells damit
nicht ldnger erforderlich. Dieses Dilemma der Lenkpreistheorie* sollte allerdings

46 In Anlehnung an HERING, Unternehmensbewertung (2014).

47 Fir den Terminus Zukunftserfolgswert siche BERLINER, Vergiitung (1913), S. 9 ff., MIRRE, Ge-
meiner Wert (1913), S. 157 f., SCHMALENBACH, Schitzungstechnik (1917/1918), S. 1 ff., LIE-
BERMANN, Ertragswert (1923), S. 55, MELLEROWICZ, Wert der Unternechmung (1952),
S. 122 ff., RICHTER, Minderheitsanteile (1942), S. 107 f., BUSSE VON COLBE, Zukunftserfolg
(1957), S. 11 f., JAENSCH, Wert und Preis (1966), S. 23 ff., SCHMALENBACH, Beteiligungsfinan-
zierung (1966), S. 36 ff., MUNSTERMANN, Wert und Bewertung (1970), S. 79 ff.

48 Angemerkt sei hier, dass die Partialbetrachtung nicht vor jeder Schwierigkeit gefeit ist, wie etwa
in Situationen, in denen das Grenzobjekt beim Ubergang von Basis- zu Bewertungsprogramm
wechselt. Vgl. HERING, Unternehmensbewertung (2014), S. 53 ff.

49 Dezidierte Ausfithrungen zum Dilemma der Lenkpreistheorie finden sich in HIRSHLEIFER, Op-
timal Investment (1958), S. 340, HAX, Investitions- und Finanzplanung (1964), S. 441, SIE-
BEN/SCHILDBACH, Entwicklung der Lehre (1979), S. 461, MATSCHKE, Mehrdimensionale Ent-
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nicht dazu verleiten, das Partialmodell grundsitzlich zu negieren, da es in der Praxis
meistens ,,die einzig gangbare Alternative®“s? zur Entscheidungswertermittlung dar-
stellt.

Im Unterschied zum ZEW-Verfahren wird beim Zustands-Grenzpreismodell (ZGPM)
ein Nutzenvergleich zwischen Basis- und Bewertungsprogramm durchgefiihrt.
HERINGS! hat, aufbauend auf dem grundlegenden Konzept nach JAENSCHS? und
MATSCHKES, ein allgemeines Zustands-Grenzpreismodell formuliert, welches die
Ermittlung eines Basis- und Bewertungsprogramms auf der Grundlage der mehrperi-
odigen Simultanplanungsansidtze von HAX5 und WEINGARTNERS erfasst. Hierbei
werden die Vorteile der Ansétze von JAENSCH und MATSCHKES? mit denen des ge-
mischt-ganzzahligen Totalmodells von LAUX/FRANKES® vereint und die jeweiligen
Nachteile hingegen vermieden.’® Zur Entscheidungswertermittlung anhand des
ZGPM sind zwei Schritte zu durchlaufen. Schritt Nummer eins umfasst zunéchst die
Berechnung des Basisprogramms und damit desjenigen Investitions- und Finanzie-
rungsprogramms, welches den Zielfunktionsbeitrag unter unverinderten Eigentums-
bedingungen im Hinblick auf das Bewertungsobjekt maximiert.®® Schritt Nummer
zwei des ZGPM sicht sodann vor, die Anderung des Eigentums zu fingieren und das
Bewertungsobjekt in das Investitions- und Finanzierungsprogramm zu integrieren
oder zu entfernen.6! Wiederum durch Zielfunktion und Nebenbedingungen — formu-
liert als Optimierungsproblem — wird dasjenige Ausmal} der Einigungsbedingung

scheidungswerte (1993), Sp. 2588 f., HERING, Unternechmensbewertung (2014), S. 46, HERING,
Investitionstheorie (2015), S. 4 und 144-150.

50 HERING, Investitionstheorie (2015), S. 142.

51 Vgl hierzu ausfiihrlich HERING, Konzeptionen der Unternehmensbewertung (2000), S. 363-370,
HERING, Investition (2000), S. 437 ff., HERING, Unternehmensbewertung (2014), S. 47-52.

52 Vgl. JAENSCH, Wert und Preis (1966), JAENSCH, Einfaches Modell (1966).
53 Vgl. hierzu ausfithrlich MATSCHKE, Entscheidungswert (1975), S. 387 ff.
54 Vgl. HAX, Investitions- und Finanzplanung (1964).

55 Vg
56 Vgl
57 Vgl
58 Vgl

—

. WEINGARTNER, Mathematical Programming (1963).
hierzu ausfiihrlich JAENSCH, Einfaches Modell (1966).
MATSCHKE, Entscheidungswert (1975), S. 253-257, 387 ff.
LAUX/FRANKE, Problem der Bewertung (1969).

—_— ek e

59 Vgl. —auch zu den Vor- und Nachteilen — HERING, Konzeptionen der Unternehmensbewertung
(2000), S. 437 f., HERING, Das allgemeine Zustands-Grenzpreismodell (2000), S. 363 f., HE-
RING, Unternehmensbewertung (2014), S. 47 f.

60 Vgl. etwa MATSCHKE/BROSEL, Unternechmensbewertung (2013), S. 209.

61 Vgl., auch im Folgenden, HERING, Konzeptionen der Unternchmensbewertung (2000), S. 363,
HERING, Investition (2000), S. 437 f., HERING/TOLL, Totalmodell (2013), S. 175 ff., MATSCH-
KE/BROSEL, Unternehmensbewertung (2013), S. 210.
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berechnet, mit dem der Zielfunktionsbeitrag aus dem ersten Schritt mindestens wie-
der erreicht wird. Dieser Wert entspricht der duflersten Grenze der Konzessionsbe-
reitschaft®2 und somit dem Entscheidungswert.

Das theoretisch richtige Totalmodell ZGPM stellt allerdings sowohl an die Datenbe-
schaffung als auch deren Verarbeitung oftmals unerfiillbar hohe Anforderungen, so-
dass eine zentrale Simultanplanung mittels des ZGPM in praxi regelmifig ausschei-
det.®> Um dem Informationsbeschaffungs- und Verarbeitungsaufwand von Totalmo-
dellen zu entgehen, empfiehlt sich daher die Verwendung des Partialmodells Zu-
kunftserfolgswertverfahren, das dem Bewertungssubjekt unter speziellen Bedingun-
gen eine dezentrale Entscheidungswertermittlung ermdoglicht.

1.3.2 Arbitriumwert

Stellt die Entscheidungsfunktion die duflerste Grenze der Konzessionsbereitschaft
einer Partei im Rahmen einer speziellen Konfliktsituation dar, nimmt der Arbitrium-
wert den Platz eines Kompromissvorschlags im Rahmen der Bewertung ein.®5 Als
potentielle Einigungslosung soll der Arbitriumwert6é vermittelnd zwischen den Kon-
fliktparteien wirken und einen Interessenausgleich herbeifiihren.6’” Die Arbitrium-
wertermittlung setzt die Kenntnis der jeweiligen Entscheidungswerte der Konfliktpar-
teien voraus, sodass zwischen diesen Konzessionsgrenzen (Verhandlungsspielraum)
ein Kompromiss gefunden werden kann. In realen Verhandlungssituationen werden
die Parteien ihre individuellen Entscheidungswerte jedoch nicht freiwillig preisge-
ben.®® Sie werden vielmehr versuchen, diese geheim zu halten, um die Konfliktlgsung
als Arbitriumwert moglichst weit weg von der eigenen Konzessionsgrenze zu bewe-

62 Aus Sicht des potentiellen Kaufers entspricht dies der Preisobergrenze und aus Sicht des potenti-
ellen Verkdufers der Preisuntergrenze, vgl. MATSCHKE/BROSEL, Unternchmensbewertung
(2013), S. 210.

63 Zur kritischen Wiirdigung von Totalmodellen siehe etwa HERING, Investitionstheorie (2015),
S. 141 1.

64 Zu dem komplexititsreduzierenden Charakter des Modells siche OLBRICH, Kauf der Mantelge-
sellschaft (2001), S. 1327 f., MATSCHKE/BROSEL, Unternehmensbewertung (2013), S. 44, 253.

65 Vgl. MATSCHKE/BROSEL, Unternehmensbewertung (2013), S. 483.

66 Die Arbitriumwertermittlung erfordert die Unterscheidung zwischen dominierten und nicht do-
minierten Konfliktsituationen. Trotz der in der Praxis hdufig vorzufindenden dominierten Kon-
fliktsituation, die eine spezielle Arbitriumwertermittlung verlangt, fithren die berufsstandischen
Regelwerke lediglich Verfahren im Rahmen nicht dominierter Konfliktsituationen auf.

67 Vgl., auch im Folgenden, MATSCHKE, Arbitriumwert (1979), S. 18 f.
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gen. Entscheidend fiir die Einigung innerhalb nicht dominierter Konfliktsituationen
sind letztendlich das jeweilige Verhandlungsgeschick und die Verhandlungsmacht
der Parteien.®® Sie sind verantwortlich dafiir, wo der Arbitriumwert innerhalb der Ent-
scheidungswertbandbreite liegen wird.”? Unabhéngig hiervon werden im Schrifttum
diverse Verfahrensvorschlige zur Arbitriumwertermittlung prisentiert; einen Uber-
blick gibt Abbildung 2. Es handelt sich hierbei um eine Auswahl traditioneller (Kom-
binations-)Verfahren, die zwar aufgrund ihrer vermeintlich unparteiischen Wertbe-
rechnung zu einem gerechten Kompromiss zwischen den Parteien fiithren sollen, sich
aber aufgrund ihres fehlenden Parteienbezugs, ihrer ausbleibenden Orientierung am
Entscheidungswert und dem damit fortbleibenden Einbezug subjektiver Vorstellun-
gen verhandelnder Parteien grundsitzlich nur zur Berechnung von Argumentations-
werten eignen.”! Die Verfahren gelten heute aus diesen Griinden als {iberholt; den-
noch sollen sie im Folgenden kursorisch als methodische Beispiele zur Arbitrium-
wertberechnung aufgefiihrt werden, da sie noch immer im Schrifttum vertreten sind.

Mittelwertver-
fahren laufende
Geschiftswert-
Verfahren der abschreibung
— Geschéftswert-
nicht dominierte abschreibung G be}?}lfttete )
Arbitriumwert —  Konflikt- | eschiftswert-
situation abschreibung
Verfahren der
»goodwill“-Rente
1
| Verfahren der
»goodwill“-Rente Verfahren der
».goodwill“-Rente
11

Abb. 2: Methoden zur vermeintlichen Arbitriumwertermittlung im Schrifttum.”

69 Zu Verhandlungsgeschick beziehungsweise -macht siche zudem MATSCHKE/BROSEL, Unter-
nehmensbewertung (2013), S. 625, 628.

70 Fiir die Notwendigkeit zur Beriicksichtigung parteienspezifischer Momente im Rahmen der Ar-
bitriumwertermittlung siche MATSCHKE, Schiedsspruchwert (1971), S. 513.

71 Es handelt sich bei diesen Verfahren um Kombinationsverfahren, die Einzel- und Gesamtwert-
verfahren miteinander kombinieren. Siehe hierzu ferner MATSCHKE/BROSEL, Unternchmensbe-
wertung (2013), S. 497.

72 In Anlehnung an MATSCHKE, Arbitriumwert (1979).
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Das Mittelwertverfahren™ — auch unter dem Namen Praktikermethode’ bekannt —
leitet den Unternehmenswert als arithmetisches Mittel aus der Kombination von Er-
trags- und Substanzwert des Unternehmens ab.’> Der Unternehmenswert ldsst sich
anhand nachfolgender Gleichung berechnen:

EW + SW
UW= ——F—.
2

In dem Verfahren wird die Moglichkeit gesehen, das Unternehmerrisiko einkalkulie-
ren zu kénnen. So war es SCHMALENBACH, der den Ertragswert als theoretisch richti-
gen Wert zwar anerkannte, jedoch auf die Notwendigkeit seiner Korrektur hinwies,
da dieser nicht gefeit von Unsicherheit sei.’® SCHMALENBACH unterteilt die Unsicher-
heit in spezielles Unternehmerrisiko (Risiko, das auch ohne Konkurrenten besteht)
und allgemeines Unternehmerrisiko (Konkurrenzrisiko).”” Wihrend er das spezielle
Risiko iiber eine Anhebung der Kapitalisierungsgréfle beriicksichtigt, nimmt er das
allgemeine Risiko tiber die Anndherung des Ertragswerts zum Substanzwert auf.’s
Begriindet wird diese Vorgehensweise mit der Annahme, dass die Differenz zwischen
Ertrags- und Substanzwert als Anhaltspunkt fiir Markteintrittsentscheidungen konkur-
rierender Akteure zu sehen sei. Demgemél sei die potentielle Konkurrenz umso gro-
Ber, je groBer der Differenzwert sei.”” Aufgrund der Ungewissheit dariiber, wie grof3
der Unterschied zwischen dem geschitzten Ertragswert und dem Ertragswert unter
der Riicksichtnahme des Konkurrenzrisikos ist, wird die Halbierung als geeignete
Vorgehensweise begriindet. Der Unternehmenswert liee sich unter diesen Bedin-
gungen daher als ein von der Konkurrenzgefidhrdung bereinigter Wert tiber das arith-
metische Mittel aus der Summe von Substanz- und Ertragswert berechnen. 8¢

73 Siehe eingehend SCHMALENBACH, Beteiligungsfinanzierung (1966), S. 62-70.

74 Die Bezeichnung ,,Praktiker-Methode® steht im Zusammenhang mit der weiten Verbreitung des
Verfahrens in der Praxis, welches in der Vergangenheit insbesondere aufgrund seiner einfachen
Handhabung Akzeptanz fand. Siehe hierfiir JAENSCH, Wert und Preis (1966), S. 76.

75 Vgl., auch im Folgenden, JACOB, Ermittlung des Gesamtwertes (1960), S. 133-139. Zum Mit-
telwertverfahren als Instrument des Ausgleichs divergierender Interessen von Kéufer- und Ver-
kauferseite siehe bereits MORAL, Unternehmungen (1920).

76 Vgl. SCHMALENBACH, Beteiligungsfinanzierung (1966), S. 59 f.
77 Vgl., auch im Folgenden, MATSCHKE/BROSEL, Unternehmensbewertung (2013), S. 508.
78 Vgl., auch im Folgenden, SCHMALENBACH, Beteiligungsfinanzierung (1966), S. 62-70.

79 Vgl., auch im Folgenden, SCHMALENBACH, Beteiligungsfinanzierung (1966), S. 66 f. Siehe zu-
dem auch JAENSCH, Wert und Preis (1966), S. 76 f., MUNSTERMANN, Wert und Bewertung
(1970), S. 113 f., MATSCHKE/BROSEL, Unternehmensbewertung (2013), S. 507 f.

80 Das Mittelwertverfahren steht jedoch aufgrund der Gefahr der mehrfachen Berticksichtigung von
Risiko unter Kritik. Siehe hierzu beispielsweise MUNSTERMANN, Wert und Bewertung (1966),
S. 115 ff.
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Die Verfahren der Geschdftswertabschreibung unterliegen ebenfalls der Intention,
potentielle Konkurrenz bei der Wertberechnung miteinzukalkulieren. Zudem beab-
sichtigen sie, die ,,Verfliichtigung der durch den tibernommenen Geschéftswert ver-
korperten erfolgswirksamen Elemente®s! sowie die Wahrung adjunktiver Vermogens-
teile zu berticksichtigen.s? Der Unternehmenswert ergibt sich nach diesen Verfahrens-
varianten ,,als Differenz zwischen kapitalisierten Gewinnen (Ertragswert) im Sinne
eines Uberschusses der Ertrige iiber alle Aufwendungen mit Ausnahme derjenigen,
die zur Erhaltung der nichtbilanzierungsfihigen adjunktiven Vermogensteile erfor-
derlich sind, und (also abztiglich) der befristet oder unbefristet (laufend) abgezinsten
Geschiftswertabschreibung als Erhaltungsaufwand des adjunktiven Vermdgens.“$3
Wiéhrend die laufende Geschiftswertabschreibung eine Schmélerung des Geschéfts-
werts unterstellt, geht die befristete Geschéftswertabschreibung davon aus, dass die
Abschreibungsdauer des Geschiftswerts einen festen Zeitraum unterliegt.84 85

Die Verfahren der , goodwill “-Renten berechnen den gesuchten Unternehmenswert
als Summe aus Substanzwert und ,,goodwill“-Rente (Uberrendite, ["Jbergewinn).86
Das Verfahren unterliegt der Annahme, dass zukiinftige Erfolgsiiberschiisse, die die
».goodwill“-Rente bereits beriicksichtigen, nicht auf Dauer eine konstante Hohe besit-
zen.87 Aufgrund des Konkurrenzrisikos sei davon auszugehen, dass sie im Zeitablauf
auf ein sogenanntes Normalniveau abschmelzen. Die Berechnung des Normalge-

81 ENGELEITER, Unternechmensbewertung (1970), S. 41.

82 Vgl., auch im Folgenden, JACOB, Ermittlung des Gesamtwertes (1960), S. 134 f., MUNSTER-
MANN, Wert und Bewertung (1970), S. 119.

83 MATSCHKE/BROSEL, Unternehmensbewertung (2013), S. 529.

84 Zur Abschreibungsdauer des Geschifts- oder Firmenwerts nach den Anderungen durch das
BilRUG vgl. etwa LANGE/MULLER, Bilanzrichtlinie-Umsetzungsgesetz (2016), S. 543.

85 Nach JACOB, Ermittlung des Gesamtwertes (1960), S. 135 f., kommen das Verfahren der laufen-
den Geschiftswertabschreibung und die Mittelwertmethode immer dann zum gleichen Ergebnis,
wenn der Kapitalisierungszinsful und der Abschreibungssatz des Geschiftswerts iibereinstim-
men. Wird der Geschéftswert allerdings hoher/niedriger abgeschrieben, so resultiere daraus ein
entsprechend niedrigerer/héherer Wert als bei der Mittelwertmethode. Zu gleichen Ergebnissen
kommen die Methode GREF und das Mittelwertverfahren grundsitzlich dann, wenn der Ge-
schiftswert schon zu Jahresanfang komplett abgeschrieben wurde, vgl. ebenda, S. 136 f.

86 MANDL/RABEL, Unternechmensbewertung (1997), S. 50 f., sprechen diesbeziiglich von der Addi-
tion des Substanzwerts der Unternehmung (im Sinne eines Teilreproduktionswerts) plus ,,good-
will“-Renten (hierunter fallen beispielsweise Differentialgewinne, Uberrenditen sowie Uberge-
winne), die hinter der Grundkonzeption der ,,goodwill“-Verfahren stecken und damit keine ho-
mogenen Ergebnisarten darstellen. Siehe zudem auch MATSCHKE, Entscheidungswert (1975),
S. 149 f.

87 Vgl. BUSSE VON COLBE, Zukunftserfolg (1957), S. 117.
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winns ergibt sich aus der Multiplikation der sogenannten ,landesiiblichen* Verzin-
sung mit dem Substanzwert des Unternehmens.88

Nach dem Verfahren der ,,goodwill “-Rente I (Methode der verkiirzten ,,goodwill*-
Rentendauer ohne die Berticksichtigung von Zinsen und Zinseszinsen) wird der Un-
ternehmenswert tiber die Summierung von Substanzwert (SW) und dem Produkt aus
»goodwill“-Rente (GR) und einer bestimmten Anzahl von Jahren (T) berechnet:

UW=SW+T - GR.

Die Anzahl der Jahre steht wiederum in Abhéngigkeit zur veranschlagten ,,Ab-
schmelzung® der Ubergewinne.

Das Verfahren der ,, goodwill“-Rente II (Methode der verkiirzten ,,goodwill*-
Rentendauer mit Zinsen und Zinseszinsen, U.E.C.-Verfahren) geht von einer festen
Anzahl von Jahren aus, sodass ,,goodwill“-Renten nur entsprechend dieser Jahreszahl
in die Berechnung mitaufgenommen werden:® Der Unternehmenswert errechnet sich
aus nachfolgender Gleichung, wobei vT fiir den Abzinsungsfaktor steht und i* die
landesiibliche Verzinsung symbolisiert:

1

(1+i*)

UW=SW+ (1 — v")-(EW — SW) mitv' =

T -

1.3.3 Argumentationswert

Der Argumentationswert als Ergebnis der Argumentationsfunktion dient als Instru-
ment zur Beeinflussung des Verhandlungspartners. Ziel des Argumentierenden ist es,
durch den Einsatz dieser Werte zu einer fiir ihn moglichst giinstigen Konfliktlosung
zu gelangen, die folglich weit weg vom eigenen Entscheidungswert liegt.® Argumen-

88 Vgl. hierfir MUNSTERMANN, Wert und Bewertung (1966), S. 125-128. Die Berechnung des
Normalgewinns geht hier von der Mehrheitsmeinung aus, die die Basis der nachfolgenden Aus-
fithrungen bilden soll. Zur Mehr- und Minderheitsmeinung bei der Berechnung des Normalge-
winns sieche eingehend MATSCHKE/BROSEL, Unternehmensbewertung (2013), S. 513, und die
dort angegebene Literatur.

89 Vgl. hierfiir MATSCHKE/BROSEL, Unternehmensbewertung (2013), S. 515 f. Fiir Vorschldge zur
Festlegung des relevanten Zeitraums siche KAFER, Bewertung (1946), S. 81, MATSCHKE, Ent-
scheidungswert (1975), S. 152. Kritische Stellungnahme zu den Verfahren der ,,goodwill*-
Renten mit besonderem Fokus auf die Variante II nimmt das Kapitel IV, das neben der theoreti-
schen Fundierung auch die praktische Tauglichkeit der Verfahren diskutiert.

90 Zum Argumentationswert in Verhandlungsprozessen vgl., auch im Folgenden, eingehend
MATSCHKE, Argumentationsfunktion (1976).
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tationswerte sind parteiische Werte und werden, um die Gegenseite zu gewinnen, als
vermeintliche Entscheidungswerte beziehungsweise als scheinbar unparteiische Ar-
bitriumwerte in die Verhandlung eingebracht. Die Ermittlung von Argumentations-
werten ist vom bewertungstheoretischen Sachverstand sowie vom Verhandlungsge-
schick der jeweiligen Partei abhingig. Die Diskussionsebene, auf der die Verhand-
lung erfolgt, ist wiederum an die jeweilige bewertungstheoretische Schule seiner
Teilnehmer gebunden. Sofern beide Seiten eine bestimmte Bewertungstheorie vertre-
ten, muss davon ausgegangen werden, dass sich die Diskussion um Argumentations-
werte auf der Ebene der Parameter (beispielsweise Nettozahlungsstrome, Diskontie-
rungszins) vollzieht. Gehoren die verhandelnden Parteien unterschiedlichen theoreti-
schen Schulen an (Investitionstheorie, Kapitalmarkttheorie), erfolgt die Diskussion
auf der Ebene der Verfahren (beispielsweise Ertragswertverfahren oder DCF-
Verfahren). Eine Ubersicht prisentiert die Abbildung 391.92

Das Ziel einzelwertorientierter Vergleichsverfahren ist es, den gesuchten Unterneh-
menswert in Form eines Marktpreises zu ermitteln, der sich auf Basis realisierter
Preise fiir Unternehmensanteile ableiten ldsst. Prinzipiell zéhlen zu dieser konzeptio-
nellen Ausrichtung — wie aus Abbildung 3 ersichtlich — die Methode des korrigierten
Borsenwerts, die Methode des borsennotierten Vergleichsunternehmens sowie die
Methode des Borsengangs.

91 In Anlehnung an MATSCHKE/BROSEL, Unternechmensbewertung (2013), S. 123. Eine Zusam-
menschau bevorzugter Verfahren, die sich zur Ermittlung von Argumentationswerten im Rah-
men der Bewertung von Kreditinstituten eignen, bieten WASCHBUSCH/KNOLL, Bewertung von
Banken (2013), Rn. 12-37.

92 Zur Beliebtheit dieser Verfahren in der Praxis vgl. etwa BARTHEL, Theoretische Fundierung
(1996), S. 1701, BANCEL/MITTOO, Survey of European Experts (2014), S. 107 f. Zur Beliebtheit
dieser Verfahren in der angelsdchsischen Welt dufert sich zudem OLBRICH, Bedeutung des Bor-
senkurses (2000), S. 454, der den Grund ihrer Popularitit in der Sicherstellung scheinbar objek-
tiver Werte erkennt.

93 Vgl. eingehend OLBRICH, Bedeutung des Borsenkurses (2000), S. 455, BUCHNER/ENGLERT,
Unternehmensvergleich (1994), S. 1573, sowie OLBRICH/FREY, Marktpreise (2017). Zu Ver-
gleichsverfahren siche zudem auch MANDL/RABEL, Methoden (2015), S. 80-85.
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Methode des korrigierten
Borsenwerts

Methode des bérsennotierten

r| cinzelwertorientiert Vergleichsunternehmens

Vergleichs-
verfahren

Methode des Borsengangs

Methode der kiirzlichen
Akquisition

— gesamtwertorientiert

Multiplikatormethode

Argumentationswert

Bruttoverfahren
DCF-Verfahren ~|:

Nettoverfahren

finanzierungs-
theoretische - :
Verfahren Optionspreis-

verfahren

Abb. 3: Methoden zur Argumentationswertermittlung.

Die Methode des korrigierten Borsenwerts ist die géngigste der drei Variationen. Der
gesuchte Marktpreis des Bewertungsobjekts Wpo wird iiber die Marktkapitalisierung
des zu bewertenden Objekts berechnet.? Der Wert des Bewertungsobjekts stellt unter
diesen Annahmen das Ergebnis aus der Multiplikation der Anzahl emittierter Aktien
AApo und dem Borsenkurs AKpg dar, der um einen Kontrollzuschlag beziehungs-
weise Paketzuschlag PZg korrigiert wird:

Wgo = AApo - AKpo + PZgo.

Um Kursschwankungen zu neutralisieren, kann sich die Berechnung auf einen
Durchschnittskurs der Vergangenheit stiitzen und dieser anstelle eines stichtagspezi-
fischen Borsenkurses herangezogen werden. Kontrollzuschldge, wie sie im Rahmen
der Wertermittlung als Korrekturinstrument genutzt werden, stellen Bérsenwertauf-
schldge dar, die aus der Moglichkeit zur Einwirkung auf die Politik des jeweiligen
Unternehmens resultieren.” Eine einzelne Aktie reprisentiert lediglich einen Divi-

94 Vgl. OLBRICH, Bedeutung des Borsenkurses (2000), S. 455. Bei MANDL/RABEL, Unterneh-
mensbewertung (1997), S. 259-263, iiberrascht, dass die Autoren Vergleichsverfahren nicht im
Kontext der Argumentationsfunktion vorstellen, sondern sie der Entscheidungsfunktion der Be-
wertung subsumieren.

95 Vgl., auch im Folgenden, OLBRICH, Bedeutung des Borsenkurses (2000), S. 455.
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dendenanspruch des prasumtiven Kéufers gegeniiber dem Unternehmen, wohingegen
der Besitz eines Grofiteils von Aktien des in Rede stehenden Unternehmens neben
dem Dividendenanspruch gleichfalls Einfluss auf die Unternehmenspolitik ermog-
licht. Um die Gesellschaft lenken zu konnen, hat der prasumtive Kéufer demgemal
einen Aufpreis zu leisten, der entweder in Form eines Kursaufschlags auf ein Aktien-
paket auftritt oder seinen Ausdruck in steigenden Aktienkursen aufgrund des fort-
schreitenden Erwerbs von Unternehmensanteilen findet.

Eine andere Ausprigung marktwertorientierter Vergleichsverfahren findet sich in der
Methode des borsennotierten Vergleichsunternehmens. Wie die Namensgebung be-
reits vermuten ldsst, erfahrt die Methode Anwendung bei Bewertungsobjekten, die
keine Borsennotierung aufweisen. Folglich soll der Unternehmenswert unter Zuhilfe-
nahme des Borsenkurses vergleichbarer Unternehmen ermittelt werden.? Die jewei-
ligen Borsenkurswerte — das heif3t das Produkt aus emittierten Aktien und Borsenkurs
— dienen dabei als Marktpreise. Bevor die Berechnung des Werts durchgefiihrt wird,
erfolgt zunichst eine detaillierte Analyse wirtschaftlicher, rechtlicher sowie finanziel-
ler Gegebenheiten des betrachteten Unternehmens. Unmittelbar danach folgt die
Auswahl eines potentiellen Vergleichsunternehmens, wobei neben der Branche quali-
tative und quantitative Einflussgrofen als Indikatoren fungieren.9” Sofern der Bewer-
tungsgutachter ein vergleichbares Unternehmen ausfindig machen konnte, folgt die
Bildung einer Verhiltniszahl, indem der Marktpreis des Unternehmens in Relation zu
einer bestimmten Kennzahl wie beispielsweise Dividendenzahlungen oder Perioden-
gewinngréfen des Vergleichsunternehmens gesetzt wird. Das Produkt aus der Be-
zugsgrofe des Akquisitionsobjekts und der Relation aus Boérsenkurswert und Ver-
gleichsgrole des Vergleichsunternehmens (Multiplikator) ergibt einen vorldufigen
Unternehmenswert, der um einen Fungibilitdtsab- sowie um einen Kontrollzuschlag
zu korrigieren ist. ° Aufgrund des Umstands, dass Multiplikatoren sowohl fiir samtli-
che Vergleichsunternehmen als auch fiir bestimmte Bezugsgrofen berechnet werden
konnen, ergibt sich in aller Regel eine Vielzahl denkbarer Unternehmenswerte, auf
die der Bewerter zuriickgreifen kann. Fiir welchen Unternehmenswert er sich schluss-
endlich entscheidet, liegt allein in seinem Ermessen.

96 Vgl., auch im Folgenden, MANDL/RABEL, Unternehmensbewertung (1997), S. 259 f.

97 Einen detaillierten Uberblick iiber qualitative und quantitative Indikatoren bieten beispielsweise
OLBRICH, Bedeutung des Borsenkurses (2000), S. 456, MANDL/RABEL, Unternchmensbewer-
tung (1997), S. 260.

98 Vgl auch im Folgenden, MATSCHKE/BROSEL, Unternehmensbewertung (2013), S. 679. Zur
Begriindung des Fungibilitdtszuschlags siehe beispielsweise BARTHEL, Fungibilititszuschlage
(2003). OLBRICH, Bedeutung des Borsenkurses (2000), diskutiert borsenwertgestiitzte Methoden
kritisch und spricht ihnen die Fihigkeit ab, einen subjektbezogenen beziehungsweise 6kono-
misch sinnvollen Wert berechnen zu kénnen.
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Wenngleich die Methode des Birsengangs Uberschneidungen zur Vorgehensweise
der Methode des borsennotierten Vergleichsunternehmens aufweist, findet sich ein
wesentlicher Unterschied in der Ermittlung des Borsenwerts.” Denn im Gegensatz
zur Letztgenannten, die ihre Bewertungsgrundlage in Durchschnitts- oder Stichtags-
preisen der Aktien borsennotierter Gesellschaften findet, erfolgt die Wertermittlung
nach der Methode des Borsengangs auf Basis des Emissionspreises der Aktien. Auch
hier sind entsprechende Kontrollzuschlidge sowie Fungibilititsabschlige zu beriick-
sichtigen.

Gesamtbewertungsorientierte Vergleichsverfahren sehen das zu bewertende Unter-
nehmen als eine Bewertungseinheit an. Hierzu zdhlen die Methode der kiirzlichen
Akquisition und die Multiplikatormethode. Wie auch bei den einzelbewertungsorien-
tierten Verfahren wird der gesuchte Unternehmenswert im Sinne eines Marktpreises
berechnet.

Nach der Methode der kiirzlichen Akquisition hat der Unternehmensbewerter ein Un-
ternehmen ausfindig zu machen, welches einen Eigentiimerwechsel in Ginze bereits
durchlief und damit als Vergleichsobjekt in Frage kommt. Ausschlaggebend ist dem-
nach nicht der Preis fiir einzelne Unternehmensanteile, sondern das Entgelt fiir den
Unternehmensverkauf als Ganzes. Korrekturen, wie sie in bisherigen Berechnungs-
methoden vorgenommen wurden (Kontroll-, Fungibilitdtszuschlag), eriibrigen sich
unter diesen Annahmen.

Erfolgt die Wertfindung hingegen nach der Multiplikatormethode'®, so erfolgt die
Berechnung des Unternehmenswerts iiber die Multiplikation einer unternehmensspe-
zifischen Bezugsgrofie mit einem sogenannten Branchenmultiplikator.10! Da die Mul-
tiplikatoren sich auf unterschiedlichste Groflen in Abhédngigkeit zur untersuchten
Branche beziehen diirfen, fithren sie zu beachtlichen Spielrdumen bei der Unterneh-
menswertermittlung. Vorzugsweise finden im Rahmen der Wertermittlung Gewinn-,
,cash flow*- oder Umsatzgrélen Anwendung.!02 Der Riickgriff auf Borsenkurse oder

99 Vgl., auch im Folgenden, OLBRICH, Bedeutung des Borsenkurses (2000), S. 456 f., MAT-
SCHKE/BROSEL, Unternehmensbewertung (2013), S. 686.

100 Kurios ist, dass die Einsatzfahigkeit von Multiplikatoren in Teilen von Theorie und Praxis falsch
eingeschatzt wird und sie tatséchlich Einzug finden in die Ermittlung von Entscheidungswerten.
Vgl. hierzu beispielsweise SCHULER, Unternehmensbewertung mit Multiplikatoren (2014),
S. 1146.

101 Siehe, auch im Folgenden, MANDL/RABEL, Unternechmensbewertung (1997), S. 265 f. Hinsicht-
lich des Riickgriffs auf Vergleichsunternehmen (,,peer group®) siche SCHULER, Unternehmens-
bewertung mit Multiplikatoren (2014), S. 1146.

102 Samtliche dieser GréBen stammen aus dem Zahlenwerk der Finanzberichterstattung. Siche hier-
zu etwa DRUKARCZYK/SCHULER, Unternechmensbewertung (2016), S. 419 f., die auf die Ver-
gleichbarkeit als primire Eigenschaft der Multitplikatormethode verweisen.
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realisierte Transaktionspreise ist nicht zwingend erforderlich. Vielmehr stehen Indi-
katoren der monetdren Ertragskraft im Vordergrund.! Anlésslich des Umstands,
dass eine Vielzahl denkbarer Multiplikatoren im Rahmen eines Bewertungsauftrags
Einsatz finden konnen, ergeben sich dann véllig voneinander abweichende Ergebnis-
se aus den einzelnen Berechnungen.

Der Argumentationswertermittlung gehoren tiberdies finanzierungstheoretische Me-
thoden an, in das sich die DCF-Verfahren (,,discounted cash flow*) reihen (vgl. Ab-
bildung 4).

Steuerberiicksich-
tigung im Nenner:
,free cash flow*-
»weighted Verfahren
average cost of (FCF-Verfahren)
capital-
Verfahren
(WACC- Steuerberticksich-
Bruttoverfahren Verfahren) tigung im Zahler:
(,,entity*- ,.total cash flow*-
Verfahren) Verfahren
»adjusted present (TCF-Verfahren)
DCF-Verfahren value*“-Verfahren
(,,discounted [ | (APV-Verfahren)
cash flow*-
Verfahren)
Nettoverfahren »flow to equity*-
(,.equity*- _— Verfahren
Verfahren) (FTE-Verfahren)

Abb. 4: Modifikationen der DCF-Verfahren.1%4

Die in der Praxis hédufig vorzufindenden DCF-Verfahren finden ihren bewertungsthe-
oretischen Ursprung in der US-amerikanischen Bewertungslehre.!95 Zwar orientieren

103 Wie empirische Studien zum Einsatz betriebswirtschaftlicher Kennzahlen belegen, zahlen zu den
géngigsten Indikatoren im deutschsprachigen Raum primér die Gréfen EBIT(DA), EBT, Um-
satz und Jahresiiberschuss. Siehe hierfir HENSELMANN/BARTH, Bewertungspraxis (2009), S. 12.
Siehe weiterhin auch BARTHEL, Grundlagen und Varianten (1996), S. 1460 f.

104 In Anlehnung an HERING, Unternehmensbewertung (2014), S. 263-271.

105 Vgl., auch im Folgenden, BEHRINGER, Mittel- und Kleinbetriebe (2012), S. 154-168,
MANDL/RABEL, Methoden (2015), S. 68-80.
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sich beide Verfahrensausrichtungen — brutto und netto — an der Doktrin, Uberschuss-
groflen auf einen Gegenwartswert diskontieren zu wollen, allerdings erweist sich das
jeweilige Vorgehen als grundsitzlich verschieden.

Deckungsgleich in ihrer Zielvorstellung, den Marktwert des Eigenkapitals als Diffe-
renz der Marktwerte von Gesamtkapital und Fremdkapital zu berechnen, lassen sich
sowohl beide WACC-Modifikationen als auch das APV-Verfahren in die Gefilde der
Bruttoverfahren (,entity“-Verfahren) einordnen.

Der Grundstein aller kapitalmarkttheoretischen Modelle baut auf der Verbindung der
Ansitze von MODIGLIANI und MILLER sowie dem ,capital asset pricing model*
(CAPM) auf.!% Nach MODIGLIANI und MILLER besitzt die Kapitalstruktur von Un-
ternehmen einer Risikoklasse keinen Einfluss auf ihren Gesamtkapitalwert. Getreu
dieser Irrelevanzthese!?7 ist der Gesamtkapitalwert eines unverschuldeten Unterneh-
mens deckungsgleich mit dem eines verschuldeten Unternehmens.!%8 Der Gesamtka-
pitalmarktwert ergibt sich hiernach als Summe aus Eigen- und Fremdkapitalmarkt-
wert. Sofern Unternehmen ein identisches Investitionsrisiko und identische Zahlungs-
strome besitzen, ihr alleiniges Unterscheidungsmerkmal also in ihrem jeweiligen Fi-
nanzierungsrisiko zu finden ist, so weisen sie alle unter der Annahme einer Markt-
gleichgewichtssituation einen identischen Marktwert des Gesamtkapitals auf. Uber
die Kapitalisierung der relevanten ,,cash flows* anhand eines entsprechenden Zinsfu-
Bes kann folglich der gesuchte Marktwert des Gesamtkapitals berechnet werden. Un-
ter dieser Fiktion bleibt somit auch der risikoaddquate Zinsfufl zur Kapitalisierung
unabhingig von der Kapitalstruktur.

Auf diesen Grundziigen baut der WACC-Ansatz (,,weighted average cost of capital®)
auf, der nunmehr von einer Mischfinanzierung des Unternehmens ausgeht — somit
eine Verschuldung des Unternehmens unterstellt — und entweder in der Fasson soge-
nannter ,,free cash flows™ oder ,,total cash flows* auftritt.!? Zur Diskontierung der

106 Vgl. MODIGLIANI/MILLER, Cost of Capital (1958), MODIGLIANI/MILLER, Taxes and the Cost
(1963).

107 Zur Irrelevanzthese siche grundlegend MODIGLIANI/MILLER, Cost of Capital (1958). Hiernach
besteht keine Relevanz der Kapitalstruktur fiir den Unternehmensgesamtwert.

108 Vgl., auch im Folgenden, HERING, Unternechmensbewertung (2014), S. 227-230.

109 Die im Rahmen der DCF-Verfahren hergeleiteten UberschussgroBen auf Basis von Jahresab-
schlussdaten sollen in Form von Zahlungsiiberschiissen frei zur Ausschiittung zur Verfligung
stehen. Im Gegensatz zu Verfahren der Investitionstheorie miissen sie jedoch nicht einer tatséch-
lichen Ausschiittung entsprechen. Fiir die Beziehungen der verschiedenen ,,cash flow*-Bezei-
chnungen siehe eingehend MATSCHKE/BROSEL, Unternehmensbewertung (2013), S. 712 f. Fiir
die Berechnungswege der ,.free cash flows und ,total cash flows™ siche beispielsweise
MANDL/RABEL, Methoden (2015), S. 74 ff. Zur Berechnungsvielfalt und zu den damit einherge-
henden Gestaltungsmoglichkeiten, die sich bei der Auslegung der ,,cash flows™ ergeben, siche
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Uberschussgréfe rekurriert der WACC-Ansatz auf die gewogenen durchschnittlichen
Kapitalkosten k, die sich aus den tatséchlich gezahlten Fremdkapitalkosten i einer-
seits und den sogenannten ,,Renditeerwartungen‘ der Eigentiimer r' andererseits be-
rechnen lassen. Demgemil} ergeben sich die durchschnittlichen Kapitalkosten wie
folgt:110

¢ . FK . EK .
WACC=k =i — +r - — =k
GK GK
Sobald jedoch die Annahme einer steuerfreien Welt fallengelassen und ein Gewinn-
steuersatz eingefiihrt wird, gilt die Ubereinstimmung des Gesamtkapitalmarktwerts
eines unverschuldeten mit dem eines verschuldeten Unternehmens selbstredend nicht
mehr ldnger. Zur Steuerberiicksichtigung kennt der WACC-Ansatz zwei Wege: Ers-
terer sieht vor, die Steuerersparnisse durch die Abzugsfihigkeit der Zinsen des
Fremdkapitals im Nenner — zwecks Finanzierungsneutralitit der ,free cash flows™ —
aufzugreifen.!!! Hierbei entsprechen die zu diskontierenden UberschussgroBen denen
eines Unternehmens, das unverschuldet und damit vollstindig aus Eigenmitteln fi-
nanziert ist.'”2 Da die zu diskontierenden UberschussgroBen zu der Bedienung der
Fremd- und auch Eigenkapitalgeber zur Verfiigung stehen, wird ein sogenannter
Mischzinsfu3 unterstellt, der in Form eines gewogenen Kapitalkostensatzes auftritt.!!3
Zusammengesetzt aus den risikodquivalenten Renditeforderungen der Eigen- und
Fremdkapitalgeber — welche mit den jeweiligen Fremd- und Eigenkapitalquoten zu
Marktwerten zu gewichten sind — ist es seine Aufgabe, die steuerlichen Finanzie-
rungsvorteile zu korrigieren.!14

zudem GUNTHER, Unternehmenswertorientiertes Controlling (1997), S. 112-118, HERING, Un-
ternehmensbewertung (2014), S. 218 f. und 265-269.

110 Nach diesem Berechnungsweg ergibt sich fiir die Eigenkapitalrendite bei Verschuldung r' ein
lineares Wachstum, welches mit steigendem Verschuldungsgrad einhergeht. Zudem gilt die An-
nahme, dass der Gewinnsteuersatz s kleiner ist als der Kapitalisierungszinsfu3 k°® eines unver-
schuldeten Unternehmens. Die Eigenkapitalrendite unter der Verschuldungsannahme ist mit der
geforderten Rendite eines unverschuldeten Unternehmens gleich, sodass 1¢ = k° gilt.

111 Vgl. MANDL/RABEL, Unternehmensbewertung (1997), S. 38 f., HAESLER/HORMANN/KROS,
Unternehmensbewertung (2007), S. 47.

112 Vgl. BAETGE ET AL., Darstellung der Discounted Cashflow-Verfahren (2012), S. 359, sowie
auch BALLWIESER/HACHMEISTER, Unternehmensbewertung (2016), S. 166-172.

113 Vgl. MANDL/RABEL, Unternehmensbewertung (1997), S. 39.

114 Vgl. BALLWIESER, Aktuelle Aspekte (1995), S. 121, BAETGE ET AL., Darstellung der Discounted
Cashflow-Verfahren (2012), S. 359.
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T
UWFCF = ERFCF = FCF{ _FK
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Bei genauer Betrachtung der formalen Darstellungen des WACC-Ansatzes zeichnet
sich ein Zirkelschluss ab: Schon bei der Ermittlung der gewogenen durchschnittli-
chen Kapitalkosten sind der Marktwert des Unternehmens und damit der Marktwert
des Eigenkapitals notwendig.!'s Zudem muss bei der Ermittlung des Eigenkapitalkos-
tensatzes r der eigentlich noch zu ermittelnde Verschuldungsgrad, der sich aus der
Relation von Fremdkapital- und Eigenkapitalmarktwert ergibt, bekannt sein. Das Zir-
kularitatsproblem!!¢ besteht dariiber hinaus ebenso im ,,total cash flow*-Ansatz.117

Der zweite Weg des WACC-Ansatzes beriicksichtigt die Steuer im Zuge der Uber-
schussgroflenermittlung.!'® Der sogenannte ,,fotal cash flow™ stellt damit einen um die
Steuerersparnis aus Fremdkapitalzinsen erhohten ,.free cash flow* dar. Eine Beriick-
sichtigung der Steuerersparnis bei der Berechnung der gewogenen Kapitalkosten ist
unter diesen Umstdnden somit nicht mehr erforderlich. Auf Basis der Abzinsung mit-
tels gewogener Kapitalkosten k' erfolgt dann die Berechnung des Gesamtkapital-
marktwerts, der, vermindert um den Marktwert des Fremdkapitals, zum gesuchten

115 Vgl., auch im Folgenden, MATSCHKE/BROSEL, Unternehmensbewertung (2013), S. 712 ff. Die
Interdependenz des Eigenkapitals und des Kapitalkostensatzes driickt sich dabei folgendermaf3en
aus: k =i-(1—5s)- GKf GKf
nahme einer ewigen Rente — siche MATSCHKE/BROSEL, Unternechmensbewertung (2013),
S. 714,718 1.

+rf- Fiir weitere Ausformungen — beispielsweise unter der An-

116 Zur Zirkularititsproblematik sei hier beispielsweise auf die Ausfiihrungen von HERING, Unter-
nehmensbewertung mit DCF-Verfahren (2004), S. 512, HERING/BROSEL, Blinder Passagier
(2004), S. 938, BAETGE ET AL., Darstellung der Discounted Cashflow-Verfahren (2012), S. 360,
verwiesen. Beflirworter der WACC-Ansétze, wozu im Grunde genommen samtliche der hier un-
tersuchten berufsstindischen Empfehlungen gehoren, raten zur Schitzung des Eigenkapitalkos-
tensatzes auf den konzeptionellen Grundlagen des CAPM, was — wie Kapitel IV zeigen wird —
freilich nicht ohne Kritik und ohne Konsequenz fiir die Bewertungsadressaten bleiben kann.

117 GUNTHER, Unternechmenswertorientiertes Controlling (1997), S. 112 ff., fithrt 14 voneinander
abweichende Definitionen fiir ,,free cash flows* auf, die auf die bestehende Unsicherheit bei der
Berechnung dieser Grofle aufmerksam machen. Werden in berufsstindischen Empfehlungen Be-
griffe wie beispielsweise EBIT(DA), Ertrag oder (Bilanz-)Gewinn ohne jede Differenzierung
zueinander eingesetzt, kann dies die Problematik intensivieren. Zur Variation des Ergebnisses in
Abhingigkeit zur verwendeten GroBe siche beispielsweise OTTE/CASTNER, Value-Investieren
(2011), S. 182 ff.

118 Vgl., auch im Folgenden, MANDL/RABEL, Unternehmensbewertung (1997), S. 365, BAETGE ET
AL., Darstellung der Discounted Cashflow-Verfahren (2012), S. 360, DRUKARCZYK, DCF-
Methoden und Ertragswertmethode (1995), S. 330, HACHMEISTER, Maf} der Unternechmenswert-
steigerung (2000), S. 109.
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Marktwert des Eigenkapitals und damit zum Unternehmenswert fiihrt.!!® Folgende
Gleichung stellt den Zusammenhang dar:

UWTF = EKTCF = FCR s PR gy
t
e I )
GK GK

Auch der APV-Ansatz (,,adjusted present value®) erfihrt seine spezifische Modifikati-
on in Form steuerangepasster Gesamtkapitalmarktwerte.!20 Anders als bei den zuvor
geschilderten Verfahrensweisen werden nach dieser dritten Systematik steuerliche
Aspekte jeweils einzeln erfasst. Der APV-Ansatz ldsst sich damit wie folgt abbilden:

FCF s-i-FK FCF
— + ———-FK=—+5s-FK—-FK.
s 1 s

UWAPY = ERAPY —

Der Unternehmenswert berechnet sich also aus dem hypothetisch freien ,,cash flow*
vor Zinsen und nach Abzug von Steuern. Dieser ,,free cash flow* unterliegt der Vor-
stellung absoluter Eigenfinanzierung des Unternehmens, wobei diese Finanzierungs-
form gleichfalls auf die Eigenkapitalkosten tibertragen wird. Wie die Gleichung zeigt,
ergibt sich die gesuchte Grofle aus dem Marktwert des vorgeblich schuldfreien Un-
ternehmens zuziiglich Steuervorteile sowie abziiglich des Fremdkapitalmarktwerts,
der unter dieser Verfahrensvariante gemif3 der Beziehung GK = EK + FK als eine Art
Korrekturfaktor in der Berechnung aufzugreifen ist. Kritisch zu sehen ist jedoch, dass
mit Blick auf den unterstellten Primissenrahmen und der damit erschaffenen reali-
tatsfernen Idealwelt des APV-Ansatzes der fremdkapitalinduzierte Steuervorteil
schlussendlich zu einem Anstieg des Barwerts des Unternechmens und damit zu einer
totalen Fremdfinanzierung fithren wiirde.!2!

Einen direkten Weg zur Unternehmenswertermittlung schldgt die Nettovariation
FTE-Verfahren (,,flow to equity*) vor. Zur Ermittlung der Uberschussgréfe ,,flow to
equity”, die dem Unternehmenseigner direkt zukommt, geht das Verfahren von fol-
gendem Berechnungsweg aus:!22

119 Fir den gewogenen Kapitalkostensatz gilt weiterhin der Ausdruck k=i F—Kf +1f- X Fir
GK

oK™
weitere Ausgestaltungen der TCF-Variante, beispielsweise im Falle einer ewigen Rente, siche
etwa MATSCHKE/BROSEL, Unternehmensbewertung (2013), S. 719 f.

120 Vgl., auch im Folgenden, HERING, Unternehmensbewertung (2014), S. 263 ff. Siche zudem auch
DRUKARCZYK, DCF-Methoden und Ertragswertmethode (1995), S. 331 f.

121 Zur Unmoglichkeit der vollstandigen Ubertragung ihrer Modellwelt auf die Realitiit siche einge-
hend MODIGLIANI/MILLER, Taxes and the Cost (1963), S. 442.

122 Verwiesen sei fiir diesen Zusammenhang sowie die Berechnung relevanter ,,cash flows* gemif
einem Zweiphasenmodell auf MATSCHKE/BROSEL, Unternechmensbewertung (2013), S. 725 f.
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FTE,=FCF, —i-FK,- (1 —s),

sodass sich unter Zuhilfenahme der FTE der gesuchte Unternehmenswert unter An-
nahme ewiger Rente wie folgt veranschlagen lasst:

FTE
FTE _ po FTE _
UW" " =EK T

Festzuhalten bleibt jedoch, dass auch der Berechnungsweg iiber die Nettovariation
nicht ginzlich ohne Schwierigkeiten erfolgen kann. Denn sobald das Unternehmen
einer freien und ungebundenen Finanzierungspolitik nachgeht, ist aus theoretischer
Sicht neben einer oszillierenden Kapitalstruktur gleichfalls von individuellen Rendi-
teforderungen der Unternehmenseigner je betrachteter Periode auszugehen. Aufgrund
dieser Tatsache schleicht sich somit die Zirkularititsproblematik — wie es bereits im
Falle der WACC-Ansitze geschildert wurde — unvermeidlich ein.!?* Eine weitere
Schwachstelle findet sich, wenn die Stellschraube Finanzierungspolitik in eine andere
Richtung dreht und die Fixierung einer Zielkapitalstruktur im Vordergrund steht.
Denn um diese Intention gewihrleisten zu konnen, ist es zwingend notwendig, den
Marktwert des Fremdkapitals in jeder Periode anzugleichen, was wiederum Kennt-
nisse hinsichtlich Steuer- und Zinszahlungen voraussetzt.'>¢ Das Schrifttum wirft
auch diesem Ansatz aufgrund genannter Erschwernisse Unzulénglichkeiten in seiner
theoretischen Fundierung vor, die ,,Zweifel an der Praktikabilitdt und dem Sinngehalt
des Verfahrens erregen.“125

Eine weitere Ausrichtung, die der finanzierungstheoretischen Strémung angehort,
sind Optionspreisverfahren. Basierend auf den Bedingungen neoklassischer Gleich-
gewichtstheorie, greifen sie auf einzelne Elemente der Neoklassik zuriick und unter-
stellen einen vollkommenen und vollstindigen Kapitalmarkt unter vollstindigem
Wettbewerb.!26 Der gesuchte Wert ergibt sich unter dem Einsatz von Optionspreis-
verfahren aus einem Grundwert, dem ein Optionswert hinzugerechnet wird.!2? Wih-

sowie auch HERING/VINCENTI, Wertorientiertes Controlling (2004), S. 350, HERING, Unterneh-
mensbewertung (2014), S. 269 ff.

123 Vgl. HERING, Unternehmensbewertung (2014), S. 265-269.

124 Zur Beseitigung der Nachteile kapitalmarkttheoretischer Verfahren siche unter anderem etwa
SCHWETZLER/DARUTSCHUK, Zirkularitdtsproblem (1999), CASEY, Neue Aspekte (2004).

125 HERING, Unternehmensbewertung (2014), S. 270.
126 Vgl. HERING, Unternehmensbewertung (2014), S. 289.

127 Vgl., auch im Folgenden, OLBRICH, Elektronisches Geschift (2002), S. 693 f., der neben weite-
ren Methoden auch das Sachoptionsverfahren im Hinblick auf seine Eignung zur Wertberech-
nung von Unternehmen des elektronischen Geschifts untersucht. Fiir die Bewertung von Opti-
onsgeschiften siche SCHREDELSEKER, Finanzwirtschaft (2013), S. 110-118. Fiir Optionen als
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rend ersterer aus den zukiinftigen Zahlungsstrémen resultiert, und beispielsweise un-
ter Anwendung einer DCF-Methode errechnet werden kann, kommen fir die Bestim-
mung des Optionswerts als modelltheoretische Verfahren unter anderem
BLACK/SCHOLES!2¢ oder COX/ROSS/RUBINSTEIN!2 in Betracht. IThr wesentliches Un-
terscheidungsmerkmal fuf3t insbesondere in der Verteilungannahme, nach der der Ak-
tienkurs schwankt, wobei das Modell nach BLACK/SCHOLES eine Normalverteilung
unterstellt, die unabhéngige Zuwichse besitzt (Wiener-Prozess), und COX/R0OSS/RU-
BINSTEIN von einer Binominalverteilung ausgehen. Wie auch die DCF-Verfahren las-
sen sich Optionspreismodelle aufgrund ihrer wirklichkeitsfernen Annahmen nicht auf
reale Situationen iibertragen, wodurch sie sich ebenfalls als untauglich zur Entschei-
dungswertermittlung erweisen.!3® Zudem fiihrt auch das breite Spektrum an Vertei-
lungsannahmen, die im Rahmen der Optionspreistheorie getroffen werden konnen,
dazu, dass Optionspreisverfahren ihren Einsatz bei der Ermittlung von Argumentati-
onswerten — insbesondere fiir die Verkduferseite — finden.

derivatives Finanzinstrument siche BIEG/KUBMAUL/WASCHBUSCH, Finanzierung (2016), S. 295-
308.

128 BLACK/SCHOLES, Options and Corporate Liabilities (1973).
129 COX/ROSS/RUBINSTEIN, Simplified Approach (1979).

130 Vgl., auch im Folgenden, HERING, Konzeptionen der Unternechmensbewertung (2000), S. 447-
551, HERING, Unternehmensbewertung (2013), S. 261 f.
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2. Der Wirtschaftspriifer als Unternehmensbewerter

2.1 Entscheidungsfunktion

Der Zweck, auf den die Entscheidungsfunktion abstellt, liegt darin, dem Bewertungs-
subjekt eine Basis zu schaffen, die es ihm erlaubt, eine rationale Entscheidung treffen
zu konnen. DemgemaB ist es die Aufgabe des Bewerters, einen Entscheidungswert im
Sinne seiner individuellen Konzessionsgrenze zu berechnen. Mit der Bestimmung des
Anlasses, zu dem die Unternehmensbewertung durchgefiihrt wird, ergibt sich die Té-
tigkeit, in der der Wirtschaftspriifer den Bewertungsauftrag wahrnimmt.!3! Diese
Aufschliisselung ist Folge der Erkenntnis der funktionalen Bewertungslehre, die da-
von ausgeht, dass zur Wertfindung die jeweilige Zwecksetzung herangezogen werden
miisse, da von der Existenz des einen und fiir jedermann giiltigen Unternehmenswerts
nicht auszugehen sei.!32 Wirtschaftspriifer, die einen Bewertungsauftrag annehmen,
konnen daher aus Sicht der funktionalen Wertlehre in dreierlei Funktionen titig sein:
GemiB den drei Hauptfunktionen (Entscheidung, Vermittlung, Argumentation) treten
sie entweder als Entscheidungsunterstiitzer einer Partei, als Vermittler zwischen zwei
oder mehreren Parteien auf oder sie sind in der Argumentationsfunktion titig und
verfolgen damit das Ziel, die Position einer Verhandlungspartei zu stirken. Vor dem
Hintergrund der Problemstellung dieser Schrift, die sich mit der Vereinheitlichung
der Téatigkeit des Wirtschaftspriifers befasst, sollen nachfolgend seine Funktionen auf
dem Feld der Unternehmensbewertung dezidiert erlautert werden.

In der Rolle des Entscheidungsunterstiitzers tritt der Wirtschaftspriifer immer dann
auf, wenn ein Wert zu ermitteln ist, der aus Sicht des Bewertungssubjekts den Aus-
gangspunkt fiir eine zukiinftige Entscheidung bildet.!33 Unter dieser Zielvorgabe eru-
iert der Wirtschaftspriifer fiir ein spezielles Entscheidungssubjekt — dieses kann so-
wohl Kiufer als auch Verkdufer sein — und auf der Grundlage der speziellen Ent-
scheidungs- und Konfliktsituation einen auf das Bewertungssubjekt zugeschnittenen
Wert, der die elementare Grundlage fiir seine rationale Entscheidung bilden soll. Die
Ermittlung individueller Entscheidungswerte stellt jeden Entscheidungsunterstiitzer
vor die Herausforderung, in Besitz samtlicher Informationen der Bewertungsinteres-

131 Vgl. NOLLE, Grundlagen (2009), S. 28.

132 Siehe hierfiir die Ausfiihrungen unter dem Abschnitt II.1. So weist bereits SCHMALENBACH,
Kostenrechnung (1963), S. 141, darauf hin, dass [jlede Bewertung [...] vom verfolgten Rech-
nungszweck [abhdngt]* und ,,[d]er ,richtige® oder ,wahre® Wert [...] keine absolute Gréf3e, son-
dern nur eine relative GroBe [ist], die durch die Wertungsrichtung bestimmt wird.” Fur das indi-
viduelle Entscheidungsfeld siehe eingehend HERING, Unternehmensbewertung (2014), S. 27-32.

133 Vgl., auch im Folgenden, SIEBEN ET AL., Grundlage unternechmerischer Entscheidungen (1976),
S. 99 f., MATSCHKE, Wertarten nach ihrer Aufgabenstellung (2008), S. 861, PEEMOLLER, Wert-
theorien (2015), S. 8 f.
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senten zu sein. Im Einzelnen bedeutet dies, dass er tiber die Zielplaninformationen!3
des Entscheidungssubjekts verfiigen und tiber samtliche Tatbestiande, die dieses Ent-
scheidungsfeld definieren, Bescheid wissen muss. Um das Spielfeld an Optionen in
seiner Génze nun vollstindig erfassen und eindeutig abstecken zu koénnen, hat der
Berater zudem auch sdmtliche Alternativplanungen des Bewertungssubjekts in seine
Berechnung mitaufzunehmen. Voraussetzung einer restlosen Ergebnisdefinition ist
einerseits die prizise Festlegung, was aus Sicht des Subjekts als relevanter Sachver-
halt angesehen wird. Von wesentlicher Bedeutung ist andererseits, wie — im Sinne
einer Messvorschrift — von dem betrachteten Sachverhalt Mall genommen werden
soll. Des Weiteren sind Voraussetzungen hinsichtlich zeitlicher sowie sachlicher und
rdaumlicher Natur Teil der Ergebnisdefinition, die genau festlegen, wann und wo
Handlungsalternativen zu messen sind.!35 In Folge der Entscheidungsfeldermittlung
ordnet der Wirtschaftspriifer jeder identifizierten Alternative einen bestimmten
Nutzwert zu, der sich anhand subjektiver und damit individueller Vorlieben des Be-
wertungsinteressenten bestimmen ldsst. Diese subjektiven Vorlieben werden unter
den Begriff Priferenzen zusammengefiihrt, die unter Verwendung verschiedener
Merkmale (Art, Hohe, Zeit und Sicherheit) tibersetzen, mit welchem Nachdruck sie
aus Sicht des Bewertungssubjekts vorgezogen beziehungsweise verfolgt werden.!36
Das Resultat der Informationsverdichtung aus subjektspezifischem Entscheidungsfeld
und Zielplan ist somit ein Wert, der der individuellen Entscheidungssituation des
Bewertungsadressaten angemessen ist. Vor diesem Hintergrund qualifizieren sich
Entscheidungsfeld- und Zielbezogenheit als Grundsétze der entscheidungsorientierten
Unternehmensbewertung.!37

134 SIEBEN beispielsweise verwendet ganz bewusst den Begriff ,,Zielplan®, um damit unmissver-
standlich kenntlich zu machen, dass sich jedes Ausmaf an Zielvorstellungen der Entscheidungs-
subjekte lediglich aus Plandaten zusammensetzt. Seine Argumentation griindet er in der Not-
wendigkeit, dass Bewertungsinteressenten bereits zum gegenwirtigen Zeitpunkt Annahmen tiber
kiinftige Zielvorstellungen zu treffen haben. Vgl. SIEBEN, Erfolgseinheiten (1968), S. 12, und
die dort angegebene Literatur.

135 COENEBERG/SIEBEN, Unternehmensbewertung (1976), Sp. 4066, sprechen in diesem Zusam-
menhang davon, dass die Erstellung eines liickenlosen Bildes den Einbezug jeglicher ,,Kombina-
tions- und Diversifikationseffekte* erfordere.

136 Das Schrifttum differenziert an dieser Stelle zwischen homogener und heterogener Ergebnisde-
finition dahingehend, dass erstere die Artenpriferenz auflen vor ldsst, wohingegen letztere dieses
Merkmal einer weiteren Untergliederung unterzieht. Es unterteilt gemaf der Fallsituationen, dass
Merkmale autark Eingang in die Formulierung finden beziehungsweise fest miteinander ver-
kniipft sind — in Préferenzen niederer und hoherer Ordnung. Vgl. MATSCHKE/BROSEL, Unter-
nehmensbewertung (2013), S. 141. Fiir den Grad der Zielerfiillung, der auch Nutzwert genannt
wird, siche zudem auch SIEBEN/LOCHERBACH/MATSCHKE, Bewertungstheorie (1974), Sp. 841-
845.

137 Vgl. COENENBERG, Sicht der Hochschule (1981), S. 223, der zudem auffiihrt, dass die Entschei-
dungsfeldbezogenheit die Gestaltungsmdoglichkeiten und sédmtliche Alternativen des Entschei-
dungstragers beinhalte, wohingegen die Zielsystembezogenheit sowohl Ziele als auch Risikopri-
ferenzen berticksichtige.
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2.2 Vermittlungsfunktion

Verlangt der Bewertungsanlass die Ermittlung eines Arbitriumwerts, so hat der Wirt-
schaftspriifer — gemd der zweiten Hauptfunktion — als Vermittler beziehungsweise
als Schiedsgutachter tdtig zu werden. In genannter Dienstpflicht agiert er zwischen
zwei oder mehreren Konfliktparteien, um einen Wert ausfindig zu machen, der einen
Interessenausgleich zwischen den Parteien anstrebt.13 Den Interessen beider Seiten
soll hierdurch Rechnung getragen werden. Uber die Erstellung eines Gutachtens und
der damit einhergehenden Versachlichung der Diskurse zwischen den Seiten liegt ein
fiir beide Parteien addquater!'3® Einigungswert im Blickpunkt des Wirtschaftspriifers,
der als eine Art Arrangement zwischen den Fronten zu verstehen ist.

Die im Widerstreit stehenden Seiten profitieren von der Erstellung unparteiischer
Gutachten insofern, als sie im Laufe darauffolgender Argumentationen ihre subjekti-
ven Preisgrenzen nicht offenlegen miissen.'4? Jedoch, und dies ist die Voraussetzung
des vorgeschlagenen Arbitriumwerts, muss dieser fiir jede der Parteien zufriedenstel-
lend sein.!#! Denn damit im Falle von Entscheidungsfreiheit — im Sinne nicht domi-
nierter Konfliktsituationen — der Einsatz eines Unternehmenswerts als Arbitriumwert
gelingen kann, bedarf es der Existenz und Identifikation eines Einigungsbereichs, der
sich aus den individuellen Grenzen der Konzessionsbereitschaft beider Parteien
ergibt. Die subjektiven Entscheidungswerte sind fiir den Gutachter jedoch unbekannt.
Es ist nicht davon auszugehen, dass die beteiligten Parteien ihre personlichen Kon-
zessionsgrenzen preisgeben.!42 Dadurch verbleibt fiir ihn nur die Moglichkeit, in-
tersubjektiv nachvollziehbare Mutmafungen dariiber anzustellen, in welchen Sphéaren
potentielle Entscheidungswerte liegen konnten. Die nachfolgende Abbildung 5 ver-
deutlicht den Zusammenhang. Sie zeigt die Lokalisierung des Einigungsbereichs auf
und reflektiert damit die zentrale Bedeutung der Entscheidungswerte im Rahmen der
Vermittlungsfunktion. Sie zeigt, dass ohne Entscheidungswerte das Abstecken von
Verhandlungsspielraumen nicht moglich ist.

138 Vgl., auch im Folgenden, SIEBEN ET AL., Grundlage unternehmerischer Entscheidungen (1976),
S. 99 f., COENENBERG, Sicht der Hochschule (1981), S. 223.

139 Als addquat erweist sich der Arbitriumwert dann, wenn er einen Kompromiss darstellt und die
Interessen der im Widerstreit stehenden Parteien zu wahren versucht. Zudem muss der Eini-
gungswert den Parteien zugemutet werden kénnen, das heifit er muss mit dem rationalen Verhal-
ten der Akteure vereinbar sein und darf somit die Grenzen der Konzessionsbereitschaft nicht an-
fechten (Merkmal der Rationalitit des Handelns), siehe hierfiir MATSCHKE, Kompromif3 (1969),
S. 57 ff., HEUDORFER, Korperschaftsteuer (1962), S. 37 f.

140 Vgl. SIEBEN ET AL., Grundlage unternehmerischer Entscheidungen (1976), S. 99 f.

141 Vgl., auch im Folgenden, MATSCHKE, Kompromif} (1969), S. 57 f., MATSCHKE, Arbitriumwert
(1979), S. 47 ff.

142 Vgl., auch im Folgenden, MATSCHKE/BROSEL, Unternehmensbewertung (2013), S. 134, 479 ff.
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Abb. 5: Der Arbitriumbereich bei Entscheidungsfreiheit.'43

Gelingt es dem Wirtschaftspriifer, den gesuchten Bereich ausfindig zu machen, so
kann er durchaus in die Bredouille kommen, nicht nur auf eine einzige Konfliktlo-
sung zu stoflen, sondern moglicherweise vor einer Vielzahl an Losungen zu stehen.!44
Unter diesen Voraussetzungen hat er sich unter Riicksichtnahme der parteienbezoge-
nen Angemessenheit fiir eine allseits passable Losungsvariante zu entscheiden oder
prisentiert den Parteien mehrere denkbare Lsungsalternativen.

Denkbar ist zudem auch die Situation, in der etwa ein bindendes (Preis-)Angebot im
Raum steht und sich ein beidseitiges Einverstidndnis hierauf ergibt, sodass der Gut-
achter die Notwendigkeit zur Datenerhebung — im Sinne der Ermittlung eines Ver-
handlungsbereichs — ganz einfach umgehen konnte.!45 Arbitriumwerte erscheinen —
wie das Exempel zeigt — somit theoretisch auch in Gestalt von Argumentationswerten
und zwar immer genau dann, wenn sich die Parteien der eigenen Konzessionsgrenze
bewusst sind und das (Preis-)Angebot die konzeptionellen Eigenschaften eines Arbit-
riumwerts erfiillen kann.!46

143 Vgl. MATSCHKE/BROSEL, Unternehmensbewertung (2013), S. 480.

144 Vgl., auch im Folgenden, MATSCHKE, Schiedsspruchwert (1971), S. 519, MATSCHKE, Arbitri-
umwert (1979), S. 112. Als ein kaum greifbares Prinzip der Schiedsgutachterfunktion eines
Wirtschaftspriifers beschreibt COENENBERG den Grundsatz des Gerechtigkeitspostulats, siche
hierfiir COENENBERG, Sicht der Hochschule (1981), S. 223.

145 Vgl., auch im Folgenden, MATSCHKE/BROSEL, Unternehmensbewertung (2013), S. 550.

146 Mit den konzeptionellen Eigenschaften sind die beiden signifikanten Merkmale der Rationalitt
des Handelns und der parteienbezogenen Angemessenheit gemeint.
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So unkompliziert die Arbitriumwertermittlung gemif den zuvor geschildeten Bedin-
gungen erscheinen mag, so schwieriger gestaltet sich die Handhabe im Falle domi-
nierter Konfliktsituationen. Denn unter Achtung des Dominanzaspekts haben sich die
Verhandlungspartner dem vorgeschlagenen Arbitriumwert auch gegen ihren Willen
zu beugen, sodass folglich die Ausgangslage des Gutachters nicht mehr ldnger ver-
gleichbar mit Umstéinden fehlender Ubermacht ist.!4” Ferner ergibt sich unter diesen
Konditionen die ,,Konsequenz, daf3 der Unparteiische auch dann einen Arbitriumwert
vorzuschlagen hat, wenn unter gleichberechtigten Parteien keine Einigung moglich
gewesen wire, weil eine alle Parteien zufriedenstellende Konfliktlosung nicht exis-
tiert.“148 Extremsituationen solcher Art konnen im ungliicklichsten Fall dazu fiihren,
dass der Schiedsgutachter ohne Verhandlungsspielraum in die Vermittlung gehen
muss. 49 Logisch folgend wiirde er sich damit von der bis dato unterstellten Rationali-
tit des Handelns abwenden und der dominierten Partei stattdessen Losungen zumu-
ten, die aus ihrer Sicht zu keiner Zeit rational wiren. Um der Bedrangnis ausbleiben-
der Interessenwahrung zu entgehen, obliegt es ihm, sein Merkmal der Rationalitit zu
modifizieren.!s® Demgemidf3 tragt der Wirtschaftspriifer alle Konfliktlosungen zu-
sammen, die fiir die zu schiitzende Seite mit rationalem Handeln kompatibel sind.
Eine allgemeingiiltige Antwort zur Fragestellung, welcher der Parteien nun die
Schutzwiirdigkeit zugesprochen wird, bleibt an dieser Stelle aus, da sie sich unter
anderem aus den fiir die jeweiligen Fille geltenden Rechtsvorschriften ergibt und
somit nicht universal festgeschrieben ist.

2.3 Argumentationsfunktion

Ziel des Wirtschaftspriifers in der Argumentationsfunktion ist es, eine oder mehrere
Verhandlungsparteien in eine bestimmte Richtung zu lenken. Er présentiert hierfiir
nicht nur einen einzigen Wert, sondern legt seine Funktion vielmehr darauf aus, eine
ganze Menge an Begriindungen in die Verhandlung miteinzubringen.!s! Getarnt als

147 BROSEL/KARAMI, Borsenkurs in der Rechtsprechung (2011), fithren diesen Aspekt beispielhaft
im sogenannten ,,Stollwerck-Beschluss® aus, indem sie die Vorgehensweise des BGH zur Ab-
findungsbemessung von Minderheitsaktiondren kritisch unter dem Gesichtspunkt subjektiver
Entscheidungswerte durchleuchten.

148 MATSCHKE/BROSEL, Unternechmensbewertung (2013), S. 482, und auch im Folgenden, ebenda,
S. 482.

149 Vgl. SIEBEN, Funktionen der Bewertung (1983), S. 541.

150 Vgl., auch im Folgenden, MATSCHKE, Arbitriumwert (1979), S. 309, 316-333, MATSCH-
KE/BROSEL, Unternchmensbewertung (2013), S. 481 f.

151 Wenngleich der Argumentationswert der in der Praxis am hdufigsten anzutreffende Wert ist, be-
sitzt er dennoch die geringste theoretische Durchdringung. MATSCHKE/BROSEL, Unternehmens-
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potentielle Entscheidungswerte oder in Form von Arbitriumwerten bringt er sie in
den Verhandlungsprozess ein.!s2 Die Erhebung unterschiedlichster Argumentationen
formiert er entweder in eine Richtung, die die Verhandlungsposition des Bewertungs-
subjekts zu festigen bezichungsweise zu verbessern versucht (konstruktive Argumen-
tationsstrategie).!53 Oder er stellt sie in eine Richtung auf, die — kontrér zur vorheri-
gen Ausrichtung — versucht, das Standbein der Gegenpartei zu schwichen, um sie
schlussendlich kapitulieren zu lassen (destruktive Argumentationsstrategie).!5* Unter
diesen Gesichtspunkten fillt der Argumentationswert, der also eine Verhaltensénde-
rung oder eine Verdnderung von Sichtweisen anstrebt, in das Areal eines Verhand-
lungsfiihrers, der die Werte ganz bewusst der Gegenseite offenlegt und sie als Teil
eines strategischen Schachzugs konsequent in den Verhandlungsprozess mitaut-
nimmt. 155 Da Argumentationswerte darauf abzielen, subjektive Ansichten zu starken
und die Gegenseite zu beeinflussen, lassen sie sich konsequenterweise als parteiisch
charakterisieren.!56

Argumentationswerte weill der Unternehmensbewerter grundsétzlich auch fiir die der
Verhandlung vor- und nachgelagerten Unterredungen konfligierender Seiten einzu-
setzen.!57 Handelt es sich um erstere, so ist von einem mehrstufigen Entscheidungs-
prozess auszugehen, was fiir den Wertermittler im Grunde genommen bedeutet, Wer-
te ausfindig zu machen, die entweder gegeniiber einem iibergeordneten Entschei-
dungstriger oder im Rahmen eines Entscheidungskollegiums ihre Bestimmung erfah-
ren.!s¢ Der Unternechmensbewerter erhofft sich mittels eingebrachter Werte eine be-
stimmte Handlungsweise zu erzeugen, wenngleich nachgelagerte Unterredungen als
Rechtfertigungen fiir bereits erfolgte Mafinahmen (Kauf oder Verkauf eines Unter-
nehmens) zu verstehen sind.

bewertung (2013), S. 610, sehen die Komplexitit der Beeinflussung als wesentlichen Grund
hierfiir. Inwiefern nun die Praxis in Form berufssténdischer Empfehlungen Argumentationswerte
wiirdigt, ist Bestandteil des Kapitels IV dieser Arbeit.

152 Vgl. MATSCHKE/BROSEL, Unternechmensbewertung (2013), S. 611.
153 Vgl. MATSCHKE, Argumentationswert (1979), S. 518 f.

154 Vgl. hierzu MATSCHKE/BROSEL, Unternehmensbewertung (2013), S. 609, sowie auch BARTHEL,
Argumentationsfunktion (2005), S. 36. Weiterhin besitzen Argumentationswerte zudem auch in
dominierten Konfliktsituationen eine nicht von der Hand zu weisende Relevanz, da sie durchaus
in der Lage sein konnen, die Tauglichkeit von Bewertungsgutachten zu hinterfragen und sie je-
der Glaubwiirdigkeit zu berauben. Siehe hierfiir ebenso BARTHEL, Problem der Scheingenauig-
keit (2010), sowie die Erwiderung von FREY/RAPP, Problem der Scheingenauigkeit (2011).

155 Vgl., auch im Folgenden, MATSCHKE/BROSEL, Unternehmensbewertung (2013), S. 609 f.
156 Vgl. MATSCHKE, Argumentationswert (1979), S. 519.

157 Vgl. COENENBERG/SIEBEN, Unternechmungsbewertung (1976), Sp. 4076, MATSCHKE, Argumen-
tationsfunktion (1977), S. 91-95.

158 Vgl., auch im Folgenden, MATSCHKE, Argumentationsfunktion (1977), S. 93-99, MATSCH-
KE/BROSEL, Unternehmensbewertung (2013), S. 611 ff.
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Das Optimum des Einsatzes von Argumentationswerten steht in Abhédngigkeit zur
Distanz zwischen den jeweiligen Konzessionsgrenzen einerseits und dem Verhand-
lungsergebnis andererseits.!> Je weiter Argumentationswerte das Verhandlungser-
gebnis zum Entscheidungswert des Auftraggebers entfernen, umso ndher wird das
Ergebnis wiederum an den Entscheidungswert der Gegenseite reichen. Diesbeziiglich
spielt es keine Rolle, welche der Argumentationsstrategien primér verfolgt wird. Jede
Strategie setzt die Kenntnis der Konzessionsgrenze der eigenen Partei voraus sowie
eine grobe Vorstellung dariiber, wo der Entscheidungswert der Gegenseite zu veror-
ten ist und welche Form das Verhandlungsergebnis final annehmen soll.!%0 Gemal
der Annahme, dass die Verhandlungsseiten jeweils nur ihre eigenen Grenzwerte ken-
nen, kann folglich davon ausgegangen werden, dass ,,sie bei gegebenem Preis ledig-
lich ihren individuellen Transaktionsgewinn bestimmen®!6! kénnen und Argumenta-
tionswerte damit nicht als ,,Instrumente der Ubervorteilung*“162 zu verstehen sind. Wie
und auf welche Weise der Wirtschaftspriifer die Positionen seiner Mandanten ver-
starkt, orientiert sich an insgesamt zwei Marschrouten: Erste sieht vor, die Gegenseite
zu einem Arrangement zu bewegen beziehungsweise die Zusage fiir ein bereits im
Voraus avisiertes Ergebnis zu erhalten.!6> Die zweite Wegstrecke weist hingegen
Veristelungen auf, die den Einsatz zusammengetragener Informationen in unter-
schiedlichen Richtungen sieht. Hiernach konnen sie entweder gezielt zur Schwi-
chung der Gegenseite eingesetzt sowie zur Abfertigung von Verhandlungsangeboten
verwendet werden. Oder aber sie erfahren ihre Bedeutung in der Transformation des
urspriinglichen Verhandlungsziels hin zu einem moglicherweise weitaus giinstigeren
Resultat.

159 Vgl., auch im Folgenden, MATSCHKE, Argumentationswert (1976), S. 520.

160 Zu den Grundsitzen, die in Verbindung mit dem Argumentationswert stehen, siche insbesondere
COENENBERG, Sicht der Hochschule (1981), S. 225.

161 GORNY, Verhandlungsprozesse (2002), S. 13.
162 MATSCHKE/BROSEL, Unternechmensbewertung (2013), S. 611.

163 Vgl., auch im Folgenden, MATSCHKE, Argumentationsfunktion (1977), S. 93-99, MATSCH-
KE/BROSEL, Unternehmensbewertung (2013), S. 611 f. Fiir eine graphische Darstellung der Ein-
satzfelder von Argumentationswerten siche ebenda, S. 613.
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3. Die Triebfedern der Vereinheitlichung

Die funktionale Bewertungstheorie formuliert die Tatigkeit des Wirtschaftspriifers in
seiner Rolle als Unternehmensbewerter grundsitzlich zweckabhingig (Entscheidung,
Vermittlung, Argumentation). Erst nach der Festlegung seiner Funktion folgt die
Wahl der methodischen Berechnungswege. Im Zentrum einer jeden Unternehmens-
bewertung befindet sich folglich das Zweckadédquanzprinzip, das neben der Aufga-
benanalyse ebenso die Abhidngigkeit des Unternehmenswerts von der spezifischen
Aufgabenstellung nachdriicklich betont.!* Da die zweckabhidngige Bewertung stets
die Ricksichtnahme auf die Aufgabenstellung der Bewertung, die individuellen Vor-
stellungen und Planungen des Bewertungssubjekts (Zielsystem, Entscheidungsfeld)
zum jeweiligen Bewertungszeitpunkt voraussetzt, kann es konsequenterweise nicht
nur ein (allgemeines) Verfahren zur Wertermittlung geben. Nimmt der Wirtschafts-
priifer einen Auftrag zur Unternehmenswertermittlung an, hat er davon auszugehen,
dass nicht nur fiir jedes Bewertungssubjekt ein ganz bestimmter Wert existiert, son-
dern auch mit jeder Aufgabenstellung ein spezieller Wert einhergeht. Folglich kann
er eben nicht das Verfahren zur Berechnung des Unternehmenswerts einsetzen. Ver-
fahren kénnen demnach entweder zweckméBig oder unzweckméBig sein. Im Hinblick
auf die Problemstellung zur Vereinheitlichung der Téatigkeit des Wirtschaftspriifers
als Unternehmensbewerter und der Individualitdt der Wertberechnung muss folglich
festgehalten werden, dass eine Vereinheitlichung auf technischer Ebene das Zweck-
adaquanzprinzip nicht verletzen darf.

Neben der Ausrichtung am Zweck stellt die Unternehmensbewertung auch aufgrund
der durch die Berufsstinde angeratenen Vorgehensweisen zur Berechnung des Unter-
nehmenswerts eine grundsitzlich heterogene Disziplin dar. Anfang der 1960er Jahre,
als die Diskussion um die Vereinheitlichung der Bewertung von Unternehmen be-
gann, war man von der Ausrichtung am Zweck jedoch noch weit entfernt.!65 Insbe-
sondere Praktiker stiitzten sich zu dieser Zeit auf die Erkenntnis, dass der Wirt-
schaftspriifer zunehmenden wirtschaftlichen Verflechtungen unterlag, wodurch der
Wunsch seinen Ursprung fand, zu einer einheitlichen Unternehmensbewertung zu
gelangen. Der Aufgabe zur Formulierung eines gemeinsamen Wegs nahm sich in Eu-
ropa erstmalig die ,,Union Européene des Experts Comptables, Economiques et Fi-

164 Vgl. statt vieler MATSCHKE/BROSEL, Unternechmensbewertung (2013), S. 23 und auch im Fol-
genden, ebenda, S. 23.

165 Fiir das frithe differenzierte Wertverstindnis, das mit der Osterreichischen Schule und MENGER
als ihrem Begriinder zur zweiten Hilfte des 19. Jahrhunderts in das deutschsprachige Schrifttum
einzog, siche etwa HOPPE, Osterreichische Schule (1996), S. 65. Zur Nutzenorientierung als aus-
schlaggebendes Kriterium zur Wertbestimmung vgl. auch SCHMALENBACH, Finanzierungen
(1937), S. 29, sowie zur Genese der deutschen Unternehmensbewertung siehe eingehend QUILL,
Interessengeleitete Unternehmensbewertung (2016), S. 93-170.
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nanciers” (U.E.C.) an.!%6 In den frithen 1960er Jahren publizierte die Kommission
ihre erste Schrift und machte es sich selbst zur Aufgabe, ,,Grundsitze herauszustellen,
die bei der Bewertung einer Unternehmung fiir die in Frage kommenden unterschied-
lichen Fille zu beachten sind und gestiitzt darauf Richtlinien auszuarbeiten, die zu
einer einheitlicheren und zugleich objektiveren Bewertungspraxis verhelfen sol-
len*“167. Die Intention zur Verdffentlichung einer europdischen Schrift ergab sich als
Reaktion auf die zunehmende Verflechtung in den Bereichen Rechnungslegung und
Wirtschaftspriifung. Aufgrund bisher fehlender einheitlicher Vorgehensweisen wurde
der gezielten Auseinandersetzung mit Fragestellungen auf dem Gebiet der Unterneh-
mensbewertung ein besonderer Stellenwert zugesprochen. Praktiker beklagten die
Existenz divergierender Auffassungen zur Bewertung von Unternehmen, die zu un-
terschiedlichen Werten in den Gutachten fiihrten.!s8 Threr Auffassung nach seien sie
dafiir verantwortlich, die betriebswirtschaftliche Aussagekraft erstellter Gutachten
erheblich zu reduzieren. Der Berufsstand diirstete zu dieser Zeit nach ,,Grundsitzen
und Richtlinien*1%°, mittels derer divergierenden Auffassungen zur Wertberechnung
ein Ende gemacht werden sollte. Der Weg zur Ermittlung einheitlicher Unterneh-
menswerte sollte hierdurch geebnet werden.!”0 Zur Untermauerung dieser Argumen-
tation verwies man auf den praktischen Einsatz jener Werte, die ,,als Grundlage fiir
gerichtliche oder auflergerichtliche Entscheidungen [dienten]“!”! und damit ,,eine sehr
grofle praktische Bedeutung“!172 besdBen. Der alleinige Fokus auf die praktische Ziel-
setzung blendete jedoch die unterschiedlichen Auffassungen der Wissenschaft aus,
sodass das Regelwerk letztlich nur die Sichtweise des Berufsstands aufzeigte.!”

Das Interesse zur Vereinheitlichung der Unternehmensbewertung besteht auch heute
noch und hat an Aktualitit nichts verloren. Praktiker beklagen heute dhnlich wie zu
Zeiten der U.E.C. die zunehmende Komplexitit aufgrund steigender Internationalitét

166 Vgl. BARTKE, Bewertung von Unternechmungen (1962), S. 165. Unter Kapitel IV werden die
Regelwerke der Kommission hinsichtlich ihrer Auffassungen zu Funktionen, Werten und Me-
thoden niher betrachtet.

167 VIEL ET AL., UEC-Methode (1961), S. 10. Siche ferner auch BARTKE, Bewertung von Unter-
nehmungen (1962), S. 165, der von ,,allgemein verbindliche[n] Richtlinien fiir die Bewertung
ganzer Unternehmungen® spricht.

168 Vgl., auch im Folgenden, MATSCHKE/BROSEL, Unternechmensbewertung (2013), S. 325.
169 BARTKE, Bewertung von Unternehmungen (1962), S. 165.

170 Vgl. ferner GROBFELD, Barabfindung (2004), S. 74 f., der die wachsende Bedeutung der Unter-
nehmensbewertung in der Rechtsprechung und ihre weitreichende Wirkung in das Bilanzrecht
anspricht.

171 BARTKE, Bewertung von Unternehmungen (1962), S. 165.
172 BARTKE, Bewertung von Unternehmungen (1962), S. 166.

173 Vgl. BARTKE, Bewertung von Unternehmungen (1962), S. 165. Auf die Konsequenzen dieser
einseitigen praktischen Ausrichtung gehen die Abschnitte IV.2 und IV.3 dezidiert ein.
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und zunehmender Verflochtenheit der Finanzmairkte.!7* Mit dem Riickgriff auf eine
Vielzahl nationaler Leitfiden, Grundsédtze und Handbiicher stiinde ihrer Auffassung
nach die Gefahr steigender Intransparenz in Verbindung. Ebenso schrinke dies die
Vergleichbarkeit der Bewertung erheblich ein.!7> Das Fehlen einer gebiindelten Vor-
gabe oder eines einheitlichen Katalogs zur Bewertung wird aus diesen Griinden be-
mingelt und dient als Ausgangspunkt zur Forderung eines einheitlichen Konzepts.!76
Es scheint zunéchst einleuchtend zu sein, dass mit zunehmender Zahl berufsstindi-
scher Empfehlungen die Bewertung — insbesondere fiir den Praktiker — nicht unbe-
dingt vereinfacht wird. Denn neben dem Aufwand zur Beschaffung dieser Empfeh-
lungen'”” kommen oftmals auch sprachliche Barrieren hinzu.!”® Vor dem Hintergrund
dieser erschwerten Umstidnde ist zudem auch anzunehmen, dass nicht jedes Land
zwingend denselben Entwicklungsstand beziiglich Wissenschaft und Forschung auf-
weist. Solche Defizite konnen somit durchaus den Nihrboden fiir divergierende Auf-
fassungen bilden, die letztendlich den Schutz beteiligter Akteure nicht mehr gewéhr-
leisten beziehungsweise ihn womdglich einseitig auslegen.

Neben den Befiirwortern finden sich zudem auch Kritiker, die in dem Vereinheitli-
chungsgedanken das einseitige Bediirfnis der Praxis sehen, Bewertungsergebnisse
anzugleichen, da es ,,das Geschift [store], wenn Bewertungsergebnisse stark differie-
ren!“179 Die Vorgabe deckungsgleicher Methoden sei der Wegbereiter einheitlicher

174 Vgl., auch im Folgenden, BiG4, KPMG Support (2013), IVSC, Proposal to Development (2013).
Auf die sich dndernden Erwartungen an den hiesigen Berufsstand aufgrund von Globalisierung
und Digitalisierung verweisen KLEIN/NAUMANN, Strategische Herausforderungen (2015),
S. 563.

175 HELBLING, 25 Grundsitze (2002), S. 735, merkt an, dass keine Gewissheit dariiber bestiinde,
,[0]b Ergebnisse der Unternehmensbewertungen frither besser oder schlechter waren als heute
[...]. Jedenfalls ist heute die Volatilitdt der Werte, beeinflusst durch Wirtschaft und Politik, viel
grosser [sic!] geworden.*

176 Vgl., auch im Folgenden, PWC, Point of View (2013), WHITEHOUSE, PwC Calls (2013).

177 Fiir den Raum Europa existiert bisher noch keine Datenbank, auf die entweder der Bewerter
selbst, die Wissenschaft oder ferner die Offentlichkeit zugreifen kénnte, um Einsicht in Regel-
werke europdischer Lander zu erhalten.

178 Wie die Analyse in Kapitel III zeigen wird, ist es derzeit noch nicht selbstverstandlich, dass ein
nationales Werk in unterschiedlichen Sprachen veréffentlicht wird. Oftmals tritt der Fall ein,
dass der Bewerter der jeweiligen Sprache méchtig sein muss, um Regelwerke iiberhaupt verste-
hen und anwenden zu kénnen. Andersherum besitzt aber jedes Land nicht nur einen unterschied-
lich groBBen Wortschatz, der dazu befihigt, bestimmte Zusammenhinge auf eine ganz bestimmte
Art und Weise auszudriicken, sondern auch Begriffe einzusetzen, die in anderen Sprachen wo-
moglich unzureichend bis gar nicht tibersetzt werden konnen. Aus diesem Grund wird in der Be-
standsaufnahme in Kapitel III regelmdfig der landeseigene Wortlaut hinsichtlich angeratener
Ansitze und Verfahren verwendet und ein entsprechender Hinweis auf die im deutschen Sprach-
raum gleichenden Ansitze und Verfahren gegeben.

179 MATSCHKE/BROSEL, Unternechmensbewertung (2013), S. 325.
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Ergebnisse, die Bewerter zudem vor Kritik Dritter schiitze.!8¢ Hinsichtlich des
Schutzgedankens weisen MOXTER und auch MATSCHKE darauf hin, dass dieser eben
nicht nur auf der Seite des Bewerters bestiinde, der Kunstfehler ausschlieBen méchte,
sondern ebenso auf der Seite der tibrigen Bewertungsinteressenten.!8! Ferner weist
QUILL unter dem ,,modernen Objektivismusstreit™ darauf hin, dass ,,die Geschiftstiih-
rungspraxis in Europa eine zunehmende Amerikanisierung [erfiihre]“182, was sich
insbesondere in der Ubernahme der ,,Modestrémung des ,shareholder value*“1$3 zei-
ge. Es sind Bezeichnungen wie ,,state of the art™ oder auch ,,best practice®, die die
angelsichsische Bewertungslehre propagieren.'$* QUILL kommt iiber die Analyse
einzelner Interessengruppen, worunter unter anderem die grofen Wirtschaftsprii-
fungsgesellschaften, die internationale Unternehmensberatungsbranche sowie die
Rechtsprechung fallen, zu dem Schluss, dass sich finanzierungstheoretische bezie-
hungsweise marktwertorientierte Modelle durchgesetzt haben und die Praxis beherr-
schen.

Um den Bediirfnissen der Praktiker gerecht werden zu konnen, besteht somit durch-
aus der Verdacht zur Annahme, dass nationale berufsstindische Empfehlungen be-
reits einen dhnlichen Weg gehen, der sich in der Adaption finanzierungstheoretischer
beziehungsweise marktwertorientierter Verfahren konkretisiert.!85 Wiirde sich dieser
Umstand bewahrheiten, bestiinde dringend Grund zur Besorgnis, da diese einseitige
Ausrichtung an einem fragwiirdigen Konzept festhielte, das eben nicht zur Erfiillung
aufgezeigter Intentionen beitriige. Die Vereinheitlichung der Tatigkeit des Wirt-
schaftspriifers im Allgemeinen und die sinnvolle Reduktion von Komplexitit, die
Bereitstellung einer Entscheidungsgrundlage sowie die Erfiillung des Schutzgedan-
kens im Besonderen konnten unter diesen Umstidnden geféhrdet sein.

180 Vgl. MATSCHKE/BROSEL, Unternehmensbewertung (2013), S. 325.

181 Vgl. hierzu grundlegend MOXTER, Grundsitze (1976), S. 6 f., sowie auch MATSCHKE in SIEBEN,
Podiumsdiskussion (1977), S. 264, der in diesem Zusammenhang auf die Zweckadiquanz bei
der Formulierung von Grundsétzen in der Unternehmensbewertung hinweist.

182 QUILL, Interessengeleitete Unternehmensbewertung (2016), S. 314, und die dort angegebene Li-
teratur.

183 QUILL, Interessengeleitete Unternehmensbewertung (2016), S. 315, und die dort angegebene Li-
teratur.

184 Vgl. auch im Folgenden, QUILL, Interessengeleitete Unternehmensbewertung (2016), S. 197,
294 ff., 316. Fiir die zunehmende Verbreitung marktwertorientierter Unternechmensbewertung
siche eingehend ebenda, S. 173-179. Zur anwachsenden Beliebtheit von DCF-Verfahren siche
zudem auch BROSEL/HAUTTMANN, Empirische Analyse (2007).

185 Als Befiirworter markwertorientierter Bewertung bekennt sich beispielsweise BARTHEL, Interna-
tional Valuation Standards (2010). Zur Befiirwortung der Vereinheitlichung und insbesondere
auf Basis der ,,international valuation standards® (IVS) siche zudem auch ANGHEL, Universe
(2012), AKIYAMA/SUZUKI, Implementation (2011). Kritisch beurteilt werden die IVS beispiels-
weise von MATSCHKE/BROSEL, Unternechmensbewertung (2013), S. 794. Die Verfasser stehen
insbesondere dem marktwertorientierten Theoriegeriist ablehnend gegeniiber.
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Im Folgenden sollen daher Empfehlungen nationaler Berufsstinde Deutschlands, Os-
terreichs, Frankreichs, Italiens sowie Russlands und GrofB3britanniens sowohl hinsicht-
lich ihres Funktionen- und Wertkonzepts als auch ihrer Methoden untersucht werden.
Vor dem Hintergrund zunehmender Vereinheitlichungsbestrebungen soll das Ziel
dieser Bestandsaufnahme darin liegen, eine Datengrundlage zu schaffen, die den Sta-
tus quo der Berufsstinde darstellt und Riickschliisse zu nationalen Gemeinsamkeiten
und Unterschieden zuldsst. Ferner soll sie aufzeigen, inwiefern bereits heute schon
eine einheitliche Ausrichtung der Regelwerke besteht und auf welchem Forschungs-
stand sich die Konzeptionen befinden. Da sich auf internationaler Ebene gleichfalls
Regelwerke finden lassen (IVS, EACVA/NACVA), die — dhnlich, wie die U.E.C. —
landeriibergreifend eine Vereinheitlichung der Bewertung verfolgen, erweist sich
auch ihre Aufnahme als sinnvoll.!8¢ [hre Analyse bildet einen Bestandteil des Kapitels
IV. Vor dem Hintergrund der Formulierung einzelner Voraussetzungen, die eine ein-
heitliche Taktvorgabe ermdglichen soll, erscheint ihre Aufnahme als vielverspre-
chend; geben ihre jeweiligen Vereinheitlichungsstrategien und Konzeptionen doch
Hinweise auf Erfolg und Misserfolg.

186 Zum Zielvorhaben des IVSC, das in der Erzeugung globaler, regulatorischer Konvergenz be-
steht, vgl. IASPLUS, Positionspapier (2014), IASPLUs, IVSC-Konsultationen (2014). Ferner sei
hier die Stellungnahme des IFRS Global Office von DELOITTE aufgefiihrt, die unter IASPLUS,
Stellungnahme (2014), ,,die Rolle des IVSC in der Aus- und Weiterbildung sowie in der Koordi-
nation [sieht; sie] sollte nicht die Rolle eines internationalen ,Standardsetzers* anstreben®.
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