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leistungsunternehmen bevorzugt wird, soll das charakteristische Merkmal der
Reihe sein. Anhand praktischer Problemstellungen der Betriebswirtschaftslehre
werden mathematisch-statische Verfahren verstarkt angewandt.

Die einzelnen Bédnde der Reihe folgen dabei bewusst keiner funktionalen, insti-
tutionellen oder paradigmen-orientierten Sichtweise der Betriebswirtschaftsleh-
re. Die Schriftenreihe gibt aber auch interdisziplindren ,,Grenzthemen* eine phi-
losophische, wissenschaftstheoretische und theoretische Plattform, insofern da-
mit zukunftsweisende, betriebswirtschaftliche Problemstellungen angesprochen
werden, die neue, weitergehende wissenschaftliche Fragen in der betriebswirt-
schaftlichen Forschung aufwerfen.

Die Schriftenrethe wendet sich an Fachhochschulen und Universitiaten, an die
Kreditwirtschaft, die Versicherungswirtschaft, an Unternehmen und an alle fach-
interessierte Studenten/Studentinnen sowie Manager/innen in Industrie, Verwal-
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Mit der Einfithrung in die Unternehmensbewertung wird Studenten/innen
eine theoretisch sowie sehr praktische Einfiihrung an die Hand gegeben, die sie
befdhigen sollen ein grundlegendes Modell des Finanz- und Investitionsmana-
gements kennen zu lernen, um es spéter nicht nur beim Kauf und Verkauf von
Unternehmen oder bei der externen Unternehmensanalyse einschlieBlich der Ak-
tienanalyse anwenden zu konnen. Sie sollen begreifen, dass das Modell Unter-
nehmensbewertung geeignet ist, auch weitere betriebswirtschaftliche Anwen-
dungsbereiche zu erschlieSen. Beispielhaft lassen sich hier die unterschiedlichen
Innovationserfolgsrechnungen, Patentbewertungsrechnungen und Bilanzansétze
immaterieller Vermogenswerte nach IFRS, Portfoliomanagement im Asset Ma-
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Objektivierte Unternehmensbewertung im Spiegel der
Steuerreform 2008

Wilhelm Schmeisser / Bennet Gorlitz

1. [Einleitung

Der Deutsche Bundestag hat am 6. Juli 2007 einer umfassenden Reform des deut-
schen Steuersystems zugestimmt. Die Reform will den Investitionsstandort Deutsch-
land im internationalen Wettbewerb stdarken und die Basis fiir Steuereinnahmen nach-
haltig sichern." Durch die Gesetzesidnderung ergeben sich im Jahr 2008 bedeutende
Verdanderungen in der Unternehmensbesteuerung. Neben einer erheblichen Senkung
der Unternehmensteuersitze wird die steuerliche Bemessungsgrundlage verbreitert
sowie Steuergestaltungsmoglichkeiten eingeschriankt. Zudem erhoht sich ab 2009 die
Partizipation des Staates an Ertrdgen aus privatem Kapitalvermdégen. Mit Einflihrung
der Abgeltungssteuer werden Dividendeneinkiinfte hoher belastet und realisierte
Kursgewinne generell steuerpflichtig.”

Diese MaBnahmen haben weit reichende Konsequenzen auf Ermittlungsmodelle und
Bewertungsparameter objektivierter Unternehmenswerte. So werden nicht nur die
bewertungsrelevanten Zufliisse sondern auch der Kapitalisierungszinssatz von der
Reform tangiert. Die in diesem Zusammenhang gefiihrte 6ffentliche Diskussion spie-
gelt die Unsicherheiten liber die genauen Auswirkungen sehr deutlich wider. Wéh-
rend einige Praktiker iiber 45 Prozent hohere Unternehmenswerte kalkulieren, erwar-
tet das Institut der Wirtschaftspriifer in Deutschland e.V. (IDW) keine wesentlichen
Veranderungen.

Der Einfluss und die Beriicksichtigung von Steuern bei der Unternehmensbewertung
sind seit jeher Streitgegenstand diverser Veroffentlichungen.’ Zu Zeiten der bis An-
fang der 1960er Jahre weitldufig vertretenen objektiven Unternehmenswertlehre war
z.B. die Vernachldssigung von personlichen Steuern der Gesellschafter schon auf-
grund der Wertkonzeption nachvollziehbar. Der Unternehmenswert leitete sich aus
dem Substanzwert, d.h. der Summe einzelner Vermogensgegenstinde ab. Als bewer-
tungsrelevant wurden daher nur die Steuern auf der Ebene der Gesellschaft und nicht
auf der Gesellschafterebene angesehen.® Bei den heute dominierenden Verfahren be-
stimmt sich der Wert aus der kiinftigen Ertragskraft, d.h. aus den fiir die Eigentiimer
zukiinftig entziehbaren finanziellen Uberschiissen. In der deutschsprachigen Literatur
iiberwiegt daher auch die Ansicht, dass personliche Einkommensteuern in den Kalkiil

' Vgl. BMF (2007b), S. 1 ff.

2 Vgl. zum Unternehmenssteuerreformgesetz 2008 BMF (2007a), S. 1 ff.
> Vgl Aders, C. (2007), S. 2 ff.

Y Vgl. Wameling, H. (2004), S. 1.
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zu beriicksichtigen sind.® Damit kdnnen nicht nur steuerrechtliche Anderungen auf
der Unternehmensebene, sondern ebenfalls solche auf der Ebene der Anteilseigner
den Unternehmenswert beeinflussen.

Eine wichtige Rolle in den gefiihrten Diskussionen spielen in Deutschland die Ver-
lautbarungen des IDW. Deren Fachausschuss fiir Unternehmensbewertungen und Be-
triebswirtschaft (FAUB) entwickelt aus den Auffassungen der Theorie, Praxis und
Rechtsprechung allgemeine Grundsitze fiir die Unternehmensbewertung. Die in die-
sem Zusammenhang wichtigste Verlautbarung ist der IDW Standard 1 (IDW S1). Das
IDW betont, dass Steuern bei der Wertermittlung zu berilicksichtigen sind. So
bestimmen sich die wertrelevanten finanziellen Uberschiisse fiir die Eigentiimer nach
Ertragsteuern des Unternehmens und grundsitzlich auch nach den personlichen Er-
tragsteuern.’

Am 05. September 2007 hat das IDW auf die verabschiedete Steuerreform mit einem
Entwurf zur Neufassung der Grundsitze zur Durchfiihrung von Unternehmensbewer-
tungen (IDW ES 1 1.d.F. 2007) reagiert. Dieser wurde bis zum 31. Mirz 2008 zur
Diskussion gestellt.” Mit dem Wirtschaftspriifer-Handbuch 2008 wurden weitere
Konkretisierungen zu den kiinftigen Verfahrensweisen bei objektivierten Bewertun-
gen vorgenommen.

Die von Theoretikern und Praktikern geduBlerten Vorschlige zur Modifikation der
Ermittlungsmodelle und die  sehr  unterschiedlich  hoch  kalkulierten
Unternehmenswerte werfen Fragen nach den Ursachen auf.

Mit dem vorliegenden Beitrag werden die Werttreiber und deren Faktoren der Steuer-
reform 2008/2009 auf objektivierte Unternehmenswerte identifiziert. Dies erfolgt in
einer Analyse der moglichen Auswirkungen auf die Ermittlungsmodelle und den
Wert von Nenner und Zdhler des Bewertungskalkiils. Die Werteffekte werden dabei
an praktischen Beispielen illustriert. Zudem wird der bereits seit 2006 gefiihrte Ge-
dankenaustausch iiber die Folgen der Reform systematisiert. Vom Standpunkt der
funktionalen Unternehmenswertlehre erfolgt ferner eine kritische Wiirdigung des
IDW ES 1 1.d.F. 2007.

Die Untersuchung erfolgt dabei stets unter der Annahme einer unverschuldeten Kapi-
talgesellschaft und aus dem Blickwinkel eines inldndischen unbeschrinkt steuer-
pflichtigen Investors. Zudem werden lediglich allgemein quantifizierbare steuerrecht-
liche Neuerungen in die Analyse einbezogen. Im jeweiligen Einzelfall konnen die
steuerlichen Konsequenzen sehr stark von den hier aufgezeigten differieren. Die Er-
gebnisse konnen sich zudem bei Unterstellung von inflations- und mengenbedingtem
Ertragswachstum des Unternehmens verdandern.

: Vgl. Moxter, A. (1990), S. 177; Peemoller, V. (2005) S. 32 f.
¢  Vgl. IDW ES 1 (2007), Tz. 28.
Vgl. IDW ES 1 (2007), S. 1.
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Aufbau des Beitrages

Das zweite Kapitel verschafft zunichst einen sehr zweckdienlichen Uberblick iiber
das in Theorie und Praxis entwickelte Fundament der Unternehmensbewertung in
Deutschland. In 2.1 werden die Theorien zur Unternehmensbewertung in der Reihen-
folge ihrer historischen Entwicklung erldutert. Aus der Verkniipfung objektiver und
subjektiver Theorie ist die heute weit verbreitete Uberzeugung zweck- bzw. funkti-
onsabhéngiger Unternehmenswerte entstanden. Im Anschluss erfolgt eine Systemati-
sierung und Erklarung dieser den Unternehmenswert bestimmenden Zwecke bzw.
Funktionen im Abschnitt 2.2. Das zweite Kapitel schlieft mit einer Kategorisierung
von Bewertungsanldssen, die es erlauben, Funktionen weiter zu konkretisieren. Die
Aufteilung dieser Anldsse hat im IDW ES 1 i.d.F. 2007 praktische Bewertungsrele-
vanz und wird im Abschnitt 2.3 dargestellt. Im dritten Kapitel wird die Vorgehens-
weise der Bewertung nach dem bisherigen IDW Standard 1 dargestellt. In 3.1 werden
die Aquivalenzgrundsitze erdrtert. Diese sollen einen zu den Zahlungszufliissen des
Unternehmens dquivalenten Kapitalisierungszinssatz sicherstellen. In 3.2 werden die
Modelle fiir eine kapitalmarktorientierte Bestimmung der Alternativrendite, nament-
lich das Standard-CAPM und das Tax-CAPM beschrieben. Hier wird vertiefend auf
die Anpassung des Tax-CAPM an das deutsche Steuersystem und die Modifikatio-
nen, die eine praktische Anwendbarkeit ermoglichen, eingegangen. Dies geschieht
vor dem Hintergrund der vorzunehmenden Anpassungen an die neuen steuerlichen
Gegebenheiten. Der Abschnitt schlieBt mit einem Anwendungsbeispiel, das die mo-
delltheoretischen Zusammenhénge illustriert. In 3.3 wird die bisherige Ermittlungs-
weise der zu diskontierenden Zufliisse beschrieben. Analog zu 3.2 schleif3t dieser Ab-
schnitt mit einem praktischen Beispiel ab.

Kapitel vier stellt die wesentlichen Neuregelungen des Unternehmenssteuerreformge-
setztes 2008 vor. Dabei werden zundchst die Verdnderungen auf der Unternehmens-
ebene und nachfolgend jene auf der Anteilseignerebene betrachtet.

Kapitel fiinf bildet den Analyseteil. In 5.1 erfolgt zunichst eine Untersuchung der
Auswirkungen der Steuerreform auf den Kapitalisierungszinssatz. Dabei werden ein-
gangs die Modifikationen bei den Ermittlungsmodellen betrachtet. Ein wesentliches
Problemfeld stellt hierbei die Einfiihrung der Kursgewinnbesteuerung dar, auf die
ausfiihrlich eingegangen wird. Es folgt eine Analyse der moglichen Verdnderungen in
der Hohe der Alternativrenditen. In 5.2 werden die Implikationen der Reform auf die
bewertungsrelevanten Zufliisse erldutert. Neben erforderlichen Anpassungen in der
Ermittlungsweise werden mogliche Anderungen in der Hohe der zu diskontierenden
GrofBen aufgezeigt. Ferner werden im Gordon-Shapiro-Modell Werteffekte aufge-
zeigt, die aus der unterschiedlichen steuerlichen Behandlung von thesaurierungsbe-
dingtem Wachstum entstehen.

Im letzten thematischen Abschnitt 5.3 werden die Verdnderungen im Zihler und
Nenner des Unternehmensbewertungskalkiils vernetzt und an einem praktischen Bei-



4 Schmeisser / Gorlitz

spiel modelliert. Der Einfluss der identifizierten, werttreibenden Faktoren wird so
sichtbar.

2. Einfiihrung in die Unternehmensbewertung

2.1 Theorien zur Unternehmensbewertung

In Deutschland hat sich die Auffassung im vergangenen Jahrhundert dariiber geén-
dert, wie der Wert eines Unternehmens zu bestimmen ist. .* Auch jetzt unterliegen die
Verfahren einer stetigen Weiterentwicklung, die nicht zuletzt durch die zunehmende
Internationalisierung vorangetrieben wird. Es werden zunehmend Bestandteile der
angelsichsischen Theorie in deutsche Bewertungskalkiile einbezogen.’ Die hierzulan-
de vorherrschende sog. “Funktionale Theorie der Unternehmensbewertung® ist aus
einer Synthese zweier gegensétzlicher Ansétze zu Beginn der 70er Jahre entstanden. "
Sie wird charakterisiert durch eine individualistische und bewertungszweckorientierte
Sichtweise. D.h., Unternehmenswerte sind abhédngig von individuellen Merkmalen
der Bewertungsinteressenten und vom Bewertungszweck. Grundgedanken der funkti-
onalen Unternehmenswertlehre und ihre Entwicklung aus den Konzepten der objekti-
ven und subjektiven Werttheorie sind in Abbildung 1 zusammengefasst.

Objektive Funktionale
Unternehmenswertlehre Unternehmens-
wertlehre

= ein ,wahrer‘ Unternehmenswert

= objektive Verhaltnisse sind wertbestimmend = verschiedene
LZweckabhangige*“
= Substanzwert, normale Erfolge Untern ehmen%v%e rte

= Zweck u. subjektive
Verhaltnisse sind
wertbestimmend

Subjektive
Unternehmenswertlehre = Zukunftserfolge des
Gesamtunternehmens

= viele ,individuelle* Unternehmenswerte
= subjektive Verhaltnisse sind wertbestimmend

= Zukunftserfolge des Gesamtunternehmens

Abbildung 1: Theorien der Unternehmensbewertung und deren Merkmale.

Einen historischen Uberblick iiber die sich dndernden Sichtweisen zur Unternehmensbewer-
tung geben Drukarczyk, J./ Schiiler A. (2007), S. 101.

® Vgl Matschke, M.J./ Brosel, G. (2005), S. 25.
" vgl. Matschke, M.J./ Brésel, G. (2005), S. 22.
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Auf die Ansichten der einzelnen Wertlehren wird nachfolgend ausfiihrlich eingegan-
gen. Fiir ein tieferes Verstiandnis der in der wissenschaftlichen und praxisorientierten
Theorie gefiihrten Diskussionen zur Unternehmensbewertung ist eine Auseinander-
setzung mit den prinzipiellen Denkrichtungen zweifelsohne sehr hilfreich.

Objektive Unternehmenswertlehre

Die historisch ilteste und bis in die 1960er Jahre in der wissenschaftlichen Literatur
dominierende Theorie zur Unternechmensbewertung ist die objektive Unternehmens-
wertlehre.!! Ziel dieser Theorie ist es, den ,,wahren Wert* eines Unternehmens zu er-
mitteln. Dieser wird als unabhingig von den an der Bewertung interessierten Perso-
nen und als eine Art Eigenschaft gesehen, die dem Unternehmen anhaftet.'> Bis heute
gibt es in der Praxis die Vorstellung, diesen einen und richtigen Unternehmenswert
bestimmen zu konnen.” Die genauen Interpretationen zu diesem Wert fallen indes
sehr unterschiedlich aus. Einige Vertreter deuten ihn als einen von duleren Faktoren
unabhéngigen Wert, der ausschlieBlich im Betrieb selbst zu suchen ist."* Aus dieser
Ansicht ldsst sich auch die groe Bedeutung des Substanzwertes in der objektiven
Werttheorie erklidren. Dieser ergibt sich schlieBlich aus der ,,Substanz* eines Unter-
nehmens, d.h. aus den Vermogensgegenstinden und deren Wiederbeschaffungsprei-
sen. Andere definieren den objektiven Wert hingegen als den Wert, den jedermann
mit dem Unternehmen realisieren kann.” Hier sind die ,,Erfolgspotentiale*'® bewer-
tungsrelevant, die unter der Leitung eines jeden normalen Unternehmers generiert
werden. ,,Normal* bedeutet dabei ohne Beriicksichtigung von ,,individuellen Absich-
ten, Fahigkeiten oder Moglichkeiten*!’. Aus dieser Denkweise ldsst sich die Einbe-
ziehung des Ertragswertes in das objektive Bewertungskalkiil nachvollziehen. Weite-
re Vertreter sehen den objektiven Wert als ,,Marktpreis*'®, der sich ,,ohne Beriicksich-
tigung der individuellen Verhéltnisse der beteiligten Personen*” ergibt. Schlieflich
wird der objektive Wert auch als vermittlungsorientierter Wert gesehen, der von ei-
nem Gutachter allein unter Riickgriff auf die objektiven Verhéltnisse im Unterneh-
men und ohne Riicksichtnahme auf die Interessen der beteiligten Parteien ermittelt
wird.*’

" vgl. Peemséller, V. (2005), S. 5; Matschke, M.J./ Brosel, G. (2005), S. 14.
2 vgl. Peeméller, V. (2005), S. 4; Matschke, M.J./ Brésel, G. (2005), S. 14.
B Vgl. Wameling, H. (2004), S. 11; Peeméller, V. (2005), S. 6.

4 Vgl. Wameling, H. (2004), S. 9.

" Vgl. Matschke, M.J./ Brosel, G. (2005), S. 14; Wameling,H. (2004), S. 10; Peemdller, V.
(2005), S. 4.

® Matschke, M.J./ Brosel, G. (2005), S. 15.
7" Wameling, H. (2004), S. 10.

'8 Peemdller, V. (2005), S. 4.

¥ Wameling, H. (2004), S. 11.

2 Vgl. Wameling, H. (2004), S. 11.
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Alle Interpretationsweisen der objektiven Unternehmenswertlehre werden in der Lite-
ratur vielfach kritisiert.’ GroBte Kritikpunkte sind die Abstraktion von den an der
Bewertung interessierten Personen und die starke Vergangenheitsorientierung. So ist
ein Entscheidungs- bzw. Vermittlungsvorschlag durch den Gutachter nur dann sinn-
voll, wenn die betroffenen Personen diesen als zufriedenstellend empfinden. Was fiir
die jeweilige Person jedoch als zufriedenstellend empfunden wird, kann nicht losge-
16st werden von deren individuellen Annahmen, die die Basis flir die eigene Ent-
scheidung bilden. Auch die Konzeption des ,,normalen* Unternehmers ist ungenau,
da der Bewerter gro3en Spielraum fiir Annahmen hat, die er selbst als ,,normal* ein-
stuft. Die starke Orientierung an vergangenen Zustinden kommt durch den Gebrauch
von Substanzwert und Ertragswert fiir die Wertberechnung zum Ausdruck. Der Defi-
nition als Marktpreis wird entgegnet, dass es keinen allgemeinen Marktpreis fiir Un-
ternehmen gibt, da es sich bei Unternehmen um ,,individuelle Giiter*** handelt, die
von ,,subjektiven Erwartungen abhing[ig]“” sind. Zudem handelt es sich nach der
heutigen Auffassung bei Unternchmenswerten um ,,potentielle Preis[e]*“*, die eine
Entscheidungs-/Verhandlungsgrundlage darstellen. Diese sind zu unterscheiden von
tatsdchlich gezahlten (Markt)Preisen, die ein Entscheidungs-/Verhandlungsergebnis
abbilden.”

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass sich aus der objektiven Unternehmenswert-
lehre keine befriedigenden Ergebnisse fiir die Unternehmenswerte ableiten lassen.

Subjektive Unternehmenswertlehre

Als Gegenentwurf zur objektiven Unternehmenswertlehre wurde Mitte der 60er Jahre
die subjektive Unternehmenswertlehre Hauptgegenstand der wissenschaftlichen Dis-
kussion.* Nach der subjektiven Werttheorie existiert fiir jeden Bewertungsinteressen-
ten ein eigener Unternehmenswert. Dieser bestimmt sich nach dem erwarteten zu-
kiinftigen Nutzen fiir das gesamte Unternehmen fiir den jeweiligen Betrachter (z.B.
Investor).”” Dabei haben seine individuellen Absichten, Fahigkeiten und Moglichkei-
ten Einfluss auf den Unternehmenswert. Dieser ist auch bei identischen Erwartungen
hinsichtlich der Erfolge aber z.B. durch die unterschiedlichen Moglichkeiten in der
Finanzierung oder der Besteuerung fiir jeden Investor individuell.*®

2L Vgl Moxter, A. (1990), S. 29 ff.; Matschke, M.J./ Brosel, G. (2005), S. 16; Peemdller, V.
(2005), S. 5; Wameling, H. (2004), S. 9 ff.

22 Moxter, A. (1990), S. 31.

2 Peemdéller, V. (2005), S. 5.

2 Moxter, A. (1990), S. 5.

» Vgl. Wameling, H. (2004), S. 15; Moxter, A. (1990), S. 5.

% vgl. Wameling, H. (2004), S. 12; Matschke, M.J./ Brosel, G. (2005), S. 18.
>’ Vgl. Matschke, M.J./ Brosel, G. (2005), S. 18 ff.

28 Vgl. Wameling, H. (2004), S. 12; Matschke, M.J./ Brosel, G. (2005), S. 18.
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Der Bezug auf den kiinftigen Nutzen bzw. die Zukunftserfolge ist in den heute gingi-
gen Unternehmensbewertungsverfahren selbstverstandlich. Dies leuchtet unmittelbar
ein, denn ein Investor wird eher bereit sein fiir kiinftigen Nutzen aus einer Sache Geld
zu investieren als fiir bereits vergangenen Nutzen.” Die Vergangenheit kann aller-
dings als Indikator fiir die Zukunft dienen. In der subjektiven Wertkonzeption erfolgt
die Bewertung indem die Zukunftserfolge mit einem Kapitalisierungszinssatz diskon-
tiert werden.® Dieser Zinssatz soll die Verzinsung der bestmoglichen alternativen
Kapitalanlage fiir den Investor repriasentieren. Das Bewertungskalkiil hat unter den
vereinfachenden Annahmen jédhrlich konstanter und unendlich lange andauernder Er-
folge folgende Form:

uw,, - 25
;
wobei:
UW, = Unternehmenswert zum Bewertungsstichtag t,
ZE = konstanter Zukunftserfolg
r = Kapitalisierungszinssatz; Verzinsung der alternativen Kapitalanlage

Die zukiinftigen Erfolge werden demnach der alternativen Anlage des Investors ge-
geniibergestellt. Die Erfolge der Alternativanlage werden 1.d.R. in Form einer Verzin-
sung ausgedriickt. Sie konnten prinzipiell auch in nomineller Form dargestellt werden
und zwar durch die Division von zukiinftigen Erfolgen durch den Kapitalanlagebe-
trag. Der Gedanke der sich hinter dem Opportunititskosten-Vergleich verbirgt, be-
zieht sich auf einen rational handelnden Investor. Dieser zahlt als Kéiufer ndmlich
maximal den Preis flir die kiinftigen Erfolge aus dem Unternehmen, den er auch auf-
bringen miisste, um sich die gleichen Erfolge mit einer alternativen Anlage zu si-
chern. Als Verkdufer wiirde er mindestens den Preis verlangen, den er fiir eine alter-
native Anlage aufbringen miisste, die ihm den gleichen Nutzen verspricht.’! Mit der
subjektiven Unternehmensbewertung lassen sich demnach Verhandlungsgrenzen, d.h.
der Maximalpreis fiir den Kdufer und der Minimalpreis fiir den Verkdufer bestim-
men.” Diese Preise werden aus diesem Grund auch als Grenzpreise bezeichnet.

Ein weiterer Aspekt der fiir die subjektive Unternehmensbewertung charakteristisch
1st, ist das Unternehmen als wirtschaftliche Gesamtheit zu bewerten. D.h., es ist nicht
die Summe einzelner Vermogensteile, sondern das Unternehmen als wirtschaftliche
Einheit unter Beriicksichtigung von wettbewerbsorientierten Wechselbeziehungen
und Verbundeffekten zu bewerten.*

¥ Vgl. Matschke, M.J./ Brésel, G. (2005), S. 19.
0 Vgl. Matschke, M.J./ Brosel, G. (2005), S. 20.
31 Vgl. Moxter, A. (1990), S. 9 f.

32 Vgl. Wameling, H. (2004), S. 16.

33 Vgl. Matschke, M.J./ Brésel, G. (2005), S. 20.
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Kritik an der subjektiven Unternehmenswertlehre griindet sich vor allem in der Sub-
jektivitit selbst. Denn die Ermittlung eines individuellen Unternehmenswertes flir je-
den Bewertungsinteressenten lésst sich intersubjektiv nicht nachvollziehen.** Auch in
der Praxis ist ,,...die Vorstellung, ein Unternehmen hat so viele Werte, wie es Inves-
toren gibt [...] z.T. befremdlich‘**. AuBerdem wird der Zweck der Unternehmensbe-
wertung auf die Ermittlung von Grenzpreisen beschrinkt.’® Ein Gutachter muss je-
doch auch einen von den Grenzpreisen der Bewertungssubjekte unabhiangigen Wert
bestimmen konnen, z.B. wenn er eine Einigung zwischen zwei kontrdren Parteien
herstellen soll.”” Die Aufgaben eines unparteiischen Gutachters werden daher nicht
richtig berticksichtigt.*®

Funktionale Unternehmenswertlehre

Das heute in der deutschen Theorie und Praxis weitldufig vertretene Konzept der
funktionalen Unternehmenswertlehre ist aus einer Verzahnung zwischen Wissen-
schaftern und Anwendern Anfang der 70er Jahren entstanden. Ein Arbeitskreis der
Schmalenbach-Gesellschaft sowie ein Arbeitskreis des IDW beschiftigten sich zu
dieser Zeit mit Fragen der Unternechmensbewertung.” Aus diesen Arbeitskreisen sind
zwel dhnliche Schulen hervorgegangen: Die sog. Kodlner Funktionslehre und die
Funktionslehre des IDW. Ihre Auffassungen und Interpretationen prigen auch heute
die Verfahren zur Unternehmensbewertung.

Die funktionale Unternehmensbewertung enthédlt Annahmen aus der objektiven und
der subjektiven Werttheorie und versucht deren Kritikpunkte zu {iberwinden.” Die
grundlegenden Prinzipien der Bewertung zukiinftiger Erfolge und des Unternehmens
als wirtschaftliche Einheit wurden aus der subjektiven Werttheorie iibernommen. Un-
ternechmenswerte sind in der funktionalen Theorie abhingig vom Bewertungszweck
und -subjekt. Durch eine klare Definition der Aufgabe bzw. des Zweckes der Bewer-
tung sollen die subjektiven Entscheidungsgrundlagen der Bewertungsinteressenten
intersubjektiv nachvollziehbar werden.* Damit kann der nach der subjektiven Unter-
nehmenswertlehre fiir jeden Bewertungsinteressenten individuelle Unternehmenswert
zudem noch je nach Bewertungszweck variieren.* Der Zweck bestimmt die Vorge-

3% Peemsller, V. (2005), S. 7.

3 Peemoller, V. (2005), S. 6.

% Vgl. Peemoller, V. (2005), S. 7.

7 Vgl. Wameling, H. (2004), S. 16.

% Vgl. Matschke, M.J./ Brésel, G. (2005), S. 21.

" Vgl. Matschke, M.J./ Brosel, G. (2005), S. 22.

Y Vgl. Wameling, H. (2004), S. 16.

4l Vgl. Matschke, M.J./ Brosel, G. (2005), S. 23; Peemdller, V. (2005), S. 7.
2 Vgl. Matschke, M.J./ Brésel, G. (2005), S. 23.
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hensweise bei der Bewertung, d.h. wie stark typisiert und objektiviert wird.* Typisie-
ren bedeutet, dass vereinfachende Annahmen fiir Standards getroffen werden, da be-
stimmte Informationen nicht mit vertretbarem Aufwand zu beschaffen sind. Objekti-
vieren heiBt, dass der subjektive Einfluss des Bewertenden beschriankt wird.* So flie-
Ben in die Bewertung im Auftrag eines potentiellen Unternehmenskéufers andere Pa-
rameter ein als bei der Bestimmung der angemessenen Abfindung fiir Minderheitsge-
sellschafter. Bei der Ermittlung der angemessenen Abfindung wird stark objektiviert
und das Ermessen des Bewertenden z.B. durch Riickgriff auf Vergangenheitsdaten
eingeschrdnkt. Ferner konnen Vereinfachungen nétig sein, da nicht nur eine Person
sondern ein Personenkreis betroffen ist. Es konnen z.B. typisierende Annahmen zur
effektiven Ertragssteuerbelastung erforderlich sein. Bei der Feststellung des Maxi-
malpreises fiir den Unternehmenskéufer darf hingegen moglichst wenig objektiviert
und typisiert werden, da subjektive Entscheidungskriterien den individuellen Grenz-
preis ausmachen. Soll hingegen nicht der Grenzpreis, sondern ein Wert zur Beeinflus-
sung des Verkdufers (sog. Argumentationswert) oder eine objektivierte Informations-
grundlage fiir Kaufpreisverhandlungen ermittelt werden, sind wiederum andere An-
nahmen zu treffen.

Aus diesem Beispiel wird zumindest deutlich, dass sich das Vorgehen bei der Bewer-
tung nur aus der Verkniipfung von Bewertungszweck und Bewertungsanlass hinrei-
chend konkretisieren 14sst.*” Ein Bewertungsanlass kann mit verschiedenen Zwecken
verbunden werden.* So kann der Zweck beim Unternechmenskauf die Ermittlung ei-
nes Entscheidungswertes, eines Argumentationswertes oder auch Einigungswertes
zwischen den Konfliktparteien sein. Aufgaben bzw. Zwecke werden von der funktio-
nalen Unternehmenswertlehre auch als Funktionen bezeichnet'” und im nachfolgen-
den Teil des Beitrages beschrieben. Im Abschnitt 2.3 erfolgt dann eine zweckdienli-
che Kategorisierung von Bewertungsanléssen.

2.2  Funktionen der Unternehmensbewertung

Die Vertreter der funktionalen Unternechmensbewertung kategorisieren die Funktio-
nen der Unternehmensbewertung z.T. uneinheitlich. Griinde hierfiir sind unter ande-
rem in den unterschiedlichen Adressatenkreisen und die Entstehung neuer Anwen-
dungsgebiete fiir Unternehmensbewertungen zu finden. Es ergeben sich z.B. aus der

# Vgl. Moxter, A. (1990), S. 5 f.
Vgl Moxter, A. (1990), S. 25 f.

# Nach Matschke, M.J./ Brosel, G. (2005), S. 75 muss ,,das Rechnungsergebnis [...] im Zusam-
menhang mit dem Rechnungszweck und dem Rechnungsanlal3 beurteilt werden®.

46 Vgl. Wameling, H. (2004), S. 41.
47 Vgl. WP-Handbuch (2002), S. 11; Matschke, M.J. (2003), S. 10.



