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4 Investitionstheorie auf einem unvollkommenen
Kapitalmarkt unter Sicherheit

4.1  Merkmale eines unvollkommenen Kapitalmarkts bei
Sicherheit

Auf einem unvollkommenen Kapitalmarkt existiert kein einheitlicher Marktzins
mehr, zu dem in beliebiger Hohe Kredite oder Geldanlagen erhéltlich sind. Kapi-
tal anbietende und nachfragende Unternehmen hegen jeweils individuelle
Zukunftserwartungen und unterscheiden sich auch hinsichtlich ihres Informati-
onsstandes. Die insgesamt uniibersehbare Konditionenvielfalt der Finanzgeschéifte
geht u.a. auf ungleiche Marktmacht, Informationsasymmetrien und inhomogene
Erwartungen der Wirtschaftssubjekte zuriick. Alle in der Realitit zu beobachten-
den Mirkte sind (mehr oder weniger) unvollkommen. Insbesondere gilt:

e Sollzins und Habenzins miissen nicht mehr iibereinstimmen. Unternehmen
erhalten (wie Privatleute) i.d.R. fiir Geldanlagen eine geringere Verzinsung,
als sie fiir Kredite entrichten miissen. Dagegen existieren Banken u.a. deshalb
als Finanzintermedidre, weil fiir sie innerhalb gewisser Grenzen die umge-
kehrte Relation Giiltigkeit besitzt. Differenzen zwischen Soll- und Habenzins
konnen auch durch Transaktionskosten oder Mindestreserveverpflichtungen
entstehen.

e Kapital ist knapp. Die Vergabe von Krediten wird an die Leistung von Sicher-
heiten (z.B. Biirgschaften, Grundpfandrechte) gekniipft, welche nicht in
beliebigem Umfang verfligbar sind. Bei steigendem Verschuldungsgrad
fordern Gldubiger hdufig als ,,Risikoprdmie einen hdheren Zins. Vielfach
mul} der Kreditnehmer eine Mindest-Eigenkapitalquote in seiner Bilanz auf-
rechterhalten, um als kreditwiirdig zu gelten. Infolgedessen existieren fiir
Finanzierungen im allgemeinen Obergrenzen (ebenso wie fiir die Investiti-
onsobjekte, die offenkundig ebenfalls nicht unendlich oft durchgefiihrt
werden konnen).

Zu welchem Zins und in welchem Umfang ein Unternechmen Geld leihen oder
anlegen kann, hingt entscheidend von seiner Marktmacht und dem Ausmal3 des
Vertrauens in seine Bonitét ab. Sicherheit ist demnach auf dem unvollkommenen
Kapitalmarkt nur noch subjektiv definiert, d.h. von personlichen Einschédtzungen
geprigt. Irrtumsfreiheit wird nicht vorausgesetzt.

Merkmale des vollkom-
menen Marktes liegen
teilweise oder insgesamt
nicht mehr vor

Geld-Brief-Spanne beim
Zins

Verschuldungs-
schranken

Subjektive Sicherheit
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Quasi-Sicherheit als
Modellbaustein

Konsequenzen fiir die
Modellierung:

Liquiditétsproblem

Finanzierungsproblem

Fester Planungshorizont

Wegfall der FISHER-
Separation

Dilemma der Lenk-
preistheorie

Aufgabe 21

Verdeutlichen Sie das gedankliche Konzept ,,subjektiver Sicherheit” an einem
Beispiel!

Der Begriff ,,Sicherheit* kennzeichnet also im Rahmen dieses Kapitels nur den
Verzicht auf die Berlicksichtigung mehrwertiger Erwartungen. Im Kapitel 5 wird
diese Einschrinkung aufgehoben. Die Situation des unvollkommenen Kapital-
markts bei subjektiver Sicherheit ist vor allem deshalb von grofer Bedeutung,
weil sie wichtige Zusammenhénge vermittelt, welche fiir die Konstruktion von
Heuristiken bei mehrwertigen Erwartungen ausgenutzt werden konnen. Der
Quasi-Sicherheitsfall ist ein optimierenden Verfahren zugédngliches Planungsmo-
dul, auf das im Kapitel 5 unter der realititsnahen, nur noch heuristisch zu 16sen-
den Problemstellung des unvollkommenen Kapitalmarkts unter Unsicherheit
zurlickgegriffen wird.

Der subjektive Sicherheitsbegriff rechtfertigt die modellmiBige Abbildung fol-
gender, in der Realitdt beobachtbarer Sachverhalte:

e Informationsdefizite fiihren zu Kreditbeschrinkungen wegen des nicht auszu-
schlieBenden Konkursfalls.

e Personliche Priaferenzen und fehlender Zugang zum Kapitalmarkt haben indi-
viduell zugeschnittene Finanzierungsangebote zur Folge. Die Konditionen-
vielfalt 1a6t sich nicht mehr in einem einzigen, im voraus bekannten Kalkula-
tionszins 1 ausdriicken.

e Die fehlende vollkommene Voraussicht zwingt zur Festsetzung eines endli-
chen Planungshorizonts t = n.

Auf dem unvollkommenen Kapitalmarkt bestehen zwischen den einzelnen zu
beurteilenden Objekten Interdependenzen. Weil es keinen ex ante (im voraus)
feststehenden Kalkulationszins mehr gibt, hingt die Vorteilhaftigkeit eines Zah-
lungsstroms mit davon ab, welche anderen Zahlungsstrome verwirklicht werden.
Wie sich zeigen wird, existieren zwar fiir alle Problemstellungen ohne nachteilige
Ganzzahligkeitsbedingungen Steuerungszinsfiile, welche die isolierte Vorteilhaf-
tigkeitsberechnung jedes einzelnen Objektes erlauben; sie fallen aber erst zusam-
men mit der optimalen Losung des Gesamtproblems an. Der richtige Kalkulati-
onszins ist somit nicht mehr Eingangsdatum, sondern Ergebnis der
Investitionsrechnung.

Dieses als Dilemma der Lenkpreistheorie bezeichnete Problem erfordert eine ein-
gehende Untersuchung des Totalmodells, welches die Objektinterdependenzen
simultan erfa3t. Auf diesem Wege lassen sich Aussagen ableiten, die fiir die Kon-
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struktion eines moglichst einfachen Partialmodells (Kapitalwertmethode) von
grolem Wert sind. Dabei miissen vier im Vergleich zum vollkommenen Kapital-
markt neue Problemkreise beriicksichtigt werden:

1. Fiir das Partialmodell ,,Kapitalwertmethode* sind ex ante Kalkulationszins-
sitze als periodenspezifische Steuerungszinsfiie i zu schatzen.

2. Die Ziele Vermogens- und Einkommensmaximierung sind nicht mehr dquiva-
lent. Periodenspezifische SteuerungszinsfiilBe und optimale Ldsung hédngen
auch von der Konsumpriferenz der Unternehmenseigner ab. Die Unterneh-
mensleitung hat dafiir Sorge zu tragen, dal} sich die Investitions- und Finan-
zierungsplanung an den vorzugebenden Entnahmewiinschen der Eigentiimer
orientiert.

3. Zu jedem Zeitpunkt muf} die Liquiditat gewihrleistet sein. Der Konkurs
wegen Illiquiditit (Zahlungsunfahigkeit) 148t sich nicht mehr einfach durch
Verschuldung zum Kalkulationszins abwenden.

4. (Fehlende) Ganzzahligkeit von Objekten bereitet u.U. Schwierigkeiten. Die
optimale Losung kann eine anteilige Realisation unteilbarer Projekte vorse-
hen. In diesem Falle entstehen kombinatorische Probleme, die im allgemeinen
nicht mehr durch Partialmodelle 16sbar sind. Die Lenkpreistheorie stof3t hier
an ihre Grenzen.

4.2  Endogene GrenzzinsfiR3e als theoretisch richtige
Lenkpreise zur optimalen Steuerung des Investitions-
und Finanzierungsverhaltens

4.2.1 Dilemma der Lenkpreistheorie

Der Wert von Produktionsfaktoren ist definiert durch den Nutzen, welchen sie im
Hinblick auf die zugrunde gelegte Zielsetzung stiften. Welchen Zielbeitrag nun
eine zu einem beliebigen Zeitpunkt verfiigbare Mark erbringt, kann allerdings nur
bewertet werden, wenn ihre optimale Grenzverwendung bekannt ist. Auf dem
vollkommenen Kapitalmarkt wird jede tliberschiissige DM (oder jeder €) dazu
eingesetzt, zum Kalkulationszins i eine Geldanlage zu titigen oder den Betrag
eines Kredits zu reduzieren. Bei unvollkommenem Kapitalmarkt gibt es den
Lenkpreis i nicht mehr, und als Grenzverwendung des Geldes (Grenzobjekt)
kommt ex ante eine Vielzahl verschiedener Objekte in Frage.

Die Zahlungsreihe eines Grenzobjekts wird in der optimalen Losung gerade noch
— d.h. nur teilweise — verwirklicht. Grenzobjekte sind also weder ginzlich vorteil-
haft noch génzlich unvorteilhaft. Lediglich in Ausartungsféallen kommt es vor, daf3
ein Grenzobjekt ganz oder gar nicht zu realisieren ist.

Kalkulationszinspro-
blem

Zielsetzungsproblem

Liquiditatsproblem

Ganzzahligkeitsproblem

Wert als Grenznutzen

Grenzobjekt
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Grenzzins

Dilemma der wertméafi-
gen Kosten (oder: der
Lenkpreistheorie)

Zahlenbeispiel im Ein-

periodenfall

Die wertmiBigen Kosten des Kapitals driicken sich in dem zunichst unbekannten
Steuerungszins (Lenkpreis des Faktors Kapital) aus, zu dem sich die letzte in einer
Periode angelegte oder aufgenommene DM verzinst. Dieser Grenzzins definiert
die Opportunitét, an der die Zielwertverbesserung durch eine zusétzlich verfiig-
bare Mark zu messen ist. Die Grenzzinssitze leiten sich aus den Zahlungsreihen
der Grenzobjekte ab. Den Zahlungsreihen oder internen Zinssédtzen der anderen,
voll oder tiberhaupt nicht verwirklichten Objekte kommt dagegen keinerlei Steue-
rungsfunktion zu.

Die Ermittlung des optimalen Investitions- und Finanzierungsprogramms mit
Hilfe der Kapitalwertmethode als einfachem, dezentral anwendbarem Partialmo-
dell setzt die Kenntnis des Grenzzinsfules einer jeden Periode voraus. Wie sich
zeigen wird, stellen die Grenzzinsfiile die theoretisch richtigen periodenspezifi-
schen Kalkulationszinsfiie flir die Kapitalwertmethode bei unvollkommenem
Kapitalmarkt dar. Das Dilemma der wertméfigen Kosten liegt nun darin, daf3 die
zur Ermittlung der optimalen Losung benétigten SteuerungszinsfiiBe selbst erst
durch die optimale Losung definiert werden. Der Grenzzins einer Periode ist ein
Kuppelprodukt der optimalen Losung, denn die Grenzobjekte als die ,,schlechte-
sten“ oder ,,letzten” Verwendungen des Kapitals sind erst bekannt, wenn die bei
Optimalverhalten génzlich vorteilhaften bzw. génzlich unvorteilhaften Objekte
identifiziert sind. Die Grenzzinsfiile sind modellendogen, d.h., sie fallen als ,,Ab-
fallprodukt™ zusammen mit der Optimallésung an. Die zur Losung des Investiti-
ons- und Finanzierungsproblems durch ein Partialmodell gesuchten endogenen
Grenzzinsfiile stehen also leider erst dann zur Verfligung, wenn sie nicht mehr
benoétigt werden, weil das Problem schon auf anderem Wege — durch ein Total-
modell — gelost worden ist.

Zunichst sollen wesentliche Aussagen an einem einfachen Einperioden-Zahlen-
beispiel demonstriert werden. Einem Unternehmen bieten sich im Planungszeit-
punkt t = 0 vier Investitions- und zwei Finanzierungsalternativen fiir das folgende
Jahr. Die Objekte sind beliebig teilbar. Thre Zahlungsreihen sind der nachstehen-
den Tabelle zu entnehmen.

Projekt j gio gi1 I
A —-100 105 5%
B —-100 115 15%
C -50 60 20%
D -50 56 12%
E 100 —-108 8%
F 100 -113 13%

Das Unternehmen verfiigt {iber keine eigenen Mittel. Welche Investitionen (aus A,
B, C, D) soll es durchfiihren, und wie soll es die Anschaffungsauszahlungen
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finanzieren (aus E, F), wenn die Unternehmensleitung in t = 1 einen maximalen
Endwert an die Eigner ausschiitten mochte?

Erster Losungsversuch: ,Klassische Kapitalwertmethode”. Was passiert, wenn
man Kapitalwerte mit einem willkiirlichen Kalkulationszins von z.B. i = 5%
berechnet, obwohl sich zu diesen Konditionen auf dem vorliegenden unvollkom-
menen Kapitalmarkt keine Geschifte mehr abschlieen lassen? Man erkennt, daf3
dann alle Investitionen (A bis D) einen nichtnegativen Kapitalwert und alle
Finanzierungen (E und F) einen negativen Kapitalwert aufweisen. Der anfangli-
chen Kapitalnachfrage von 300 steht somit ein Kapitalangebot von 0 gegentiber,
weil beide Finanzierungen nach der Kapitalwertmethode nachteilig sind. Die
angeblich vorteilhaften vier Investitionen koénnen also nicht finanziert werden und
sind deshalb nicht realisierbar. Willkiirlich festgesetzte Kalkulationszinsfiile fiih-
ren zu unzuldssigen Ldosungen, weil sie die Nebenbedingung ,,Liquiditdt mif3-
achten. Sie sind deshalb fiir die Investitionsplanung bei unvollkommenem Kapi-
talmarkt ungeeignet.

Zweiter Losungsversuch: ,, Tragfahigkeitsprinzip®. Man konnte auf die Idee kom-
men, wie folgt vorzugehen: Investition B und C sind vorteilhaft, weil ihre Rendite
die Effektivverzinsung beider Kredite E und F iibersteigt. A lohnt sich nicht. Inve-
stition D ist vorteilhaft, wenn sie mit dem niedriger verzinslichen Kredit E finan-
ziert wird. Das Budget umfalit danach die Objekte B bis F. Damit ist die Liquidi-
tit in t = 0 gewdhrleistet: Einzahlungen — Auszahlungen = 100 + 100 — 100 — 50 —
50 > 0. Der Endwert in t = 1 betragt 115 + 60 + 56 — 108 — 113 = 10. Dieses Vor-
gehen ist scheinbar plausibel. Es beruht jedoch auf dem Denkfehler, bestimmte
Finanzierungen bestimmten Investitionen zuordnen zu wollen. Die Gesamtheit der
aus Krediten eingenommenen Mittel dient zur Finanzierung des kompletten Inve-
stitionsprogramms. Sofern bargeldlos gezahlt wird, ist es rein technisch unmog-
lich, den Kontostand nach der Herkunft des Geldes zu differenzieren und zu
behaupten, Investition D werde mit dem Kredit E, keinesfalls aber mit F
finanziert. Selbst wenn jede einzelne Miinze nach ihrer Herkunft gekennzeichnet
wiirde und sichergestellt wire, dafl die Zahlungen fiir D physisch aus dem Geld
des Kredits E stammten, wére es 6konomisch unsinnig, zur gleichen Zeit Mittel zu
13% (F) aufzunehmen und teilweise nur zu 12% anzulegen (D). Das Tragfdhig-
keitsprinzip sichert zwar einen positiven Endwert — hierin liegt seine scheinbare
Plausibilitidt —, aber es fiihrt nicht zum maximalen Endwert.

Losung: DEAN-Modell. Die suboptimale Losung nach dem Tragfahigkeitsprinzip
1aBt sich sofort verbessern, indem der teuerste Kredit (F, 13%) reduziert und im
vollen Umfang auf die schlechteste Investition (D, 12%) verzichtet wird. Der
Endwert verbessert sich dabei um insgesamt 50 - (0,13 — 0,12) = 0,5 auf 10,5. Im
Optimum gilt, daB3 der teuerste Kredit hochstens so viel kostet, wie die schlechte-
ste im Programm befindliche Investition einbringt: Die Grenzrendite des Investi-
tionsprogramms darf nicht kleiner sein als die Grenzverzinsung des Finanzie-
rungsprogrammes.

Kapitalwertmethode mit
exogenem Kalkulations-
zins versagt

Kostentragfahigkeits-
prinzip versagt

DEAN-Modell
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Kapitalangebots- und
-nachfragekurven

Schnittpunktlosung nach
DEAN

Zur graphischen Ermittlung des endwertmaximalen Investitions- und Finanzie-
rungsprogramms kann ein einfaches, von DEAN vorgeschlagenes Totalmodell
eingesetzt werden, welches die Interdependenzen durch eine Simultanbetrachtung
aller sechs Objekte beriicksichtigt. Weil der Planungszeitraum nur aus einer Peri-
ode besteht, sind die Objekte durch Berechnung ihrer internen Zinsfiile miihelos
in eine Reihenfolge zu bringen. Objekt C ist allen anderen Investitionsprojekten
vorzuziehen, da jede in C investierte Mark am Jahresende 20 Pfennig Zinsen
erbringt. Das Objekt B erwirtschaftet dagegen mit einer DM knappen Kapitals nur
15 Pfennig, usw. Die monoton fallende Kapitalnachfragefunktion ordnet jedem

Geldbetrag die erzielbare Grenzverzinsung zu. Ein Objekt j ist natiirlich nur dann

vorteilhaft, wenn seine Grenzrendite iy nicht den hochsten Zins unterschreitet,

welcher gleichzeitig fiir aufgenommenes Fremdkapital anféllt. Der Kapitalnach-
fragefunktion muf} folglich noch die monoton steigende Kapitalangebotsfunktion
gegeniibergestellt werden, welche jedem potentiell nachgefragten Geldbetrag den
entsprechenden Grenz-Sollzins zuordnet. Der Schnittpunkt beider Funktionsgra-
phen definiert das optimale Budget; vgl. Abbildung 15.

rA
20%‘—(:[

15% 7

13% +
12% 7

8%

5%+

|
|
|

Ny,

50 100 150 200 250 300 Kapital
Abbildung 15: DeaN-Modell

Das Ergebnis der Kapitalbudgetierung (bzw. simultanen Investitions- und
Finanzplanung) mit dem DEAN-Modell lautet: Die Objekte C, B und E sind voll-
staindig zu realisieren. Der Kredit F wird dagegen nur zu 50% in Anspruch
genommen; er ist das Grenzobjekt. Die rechts vom Schnittpunkt liegenden



4 Investitionstheorie auf einem unvollkommenen Kapitalmarkt unter Sicherheit

Investitionsobjekte D und A sind unvorteilhaft, weil sie weniger einbringen, als
der teuerste im optimalen Programm befindliche Kredit (Grenzobjekt F) kostet.
Das optimale Budget betrdgt 150, und der als Ergebnis ablesbare endogene
Grenzzins der Planungsperiode entspricht der Verzinsung des Grenzobjekts F:
13%. Der maximale Endwert betragt EW =60+ 115 - 108 — 0,5 - 113 =10,5.

Die rechtzeitige Kenntnis des endogenen Grenzzinsfulles hitte die Losung des
Kapitalbudgetierungsproblems durch ein bereits bekanntes einfaches Partialmo-
dell, ndmlich die Kapitalwertmethode, erlaubt. Mit i = 13% als Kalkulationszins-
full der betrachteten (einen, ersten) Periode ergeben sich die folgenden Kapital-
werte:

105 115
Cp=-100+ — =-7,079646, Cg=-100+ T =1,769912,

b b

Co=-50+ ﬂ =3,097345, Cp=-50+ ﬁ =-0,442478,
1,13 1,13

b b

Cg =100 - @ =4,424779, Cg=100- g =0.
1,13 1,13

Die Kapitalwertberechnung kann fiir jedes einzelne Objekt dezentral erfolgen,
d.h. isoliert ohne Kenntnis der iibrigen Objekte. Alle Interdependenzen sind im
zentral vorgegebenen Steuerungszins i; enthalten. Jede Division oder Sparte des
Unternehmens kalkuliert ihre Investitions- und Finanzierungsprojekte selbstindig
und entscheidet aufgrund des Kapitalwertvorzeichens. Alle Objekte mit positivem
Kapitalwert werden in vollem Umfang verwirklicht: B, C, E. Objekte mit negati-
vem Kapitalwert sind zu verwerfen: A, D. Die Objekte mit einem Kapitalwert von
null sind potentielle Grenzobjekte; tiber den genauen Umfang ihrer Verwirkli-
chung kann nur zentral entschieden werden: F. In Analogie zum vollkommenen
Kapitalmarkt ergibt sich der maximale Endwert als Summe der auft =n = 1 auf-
gezinsten positiven Kapitalwerte: EW = (1,769912 + 3,097345 + 4,424779) - 1,13
=10,5.

Die Unternehmensleitung errechnet den Umfang des Grenzobjekts als Residual-
grofe: Die uneingeschriankt vorteilhaften Zahlungsstrome B, C und E fiihren in t =
0 zu einer Finanzierungsliicke in Hohe von 100 + 50 — 100 = 50. Der maximal bis
zum Wert 100 verfligbare Kredit F mufl zur Deckung des Liquiditdtsbedarfs zu
50% in Anspruch genommen werden. F ist teilweise zu verwirklichen und deshalb
Grenzobjekt.

Es hat sich gezeigt, daB3 Partialmodell (Kapitalwertmethode) und Totalmodell
(DEAN-Modell) bei Verwendung des richtigen Lenkpreises (Steuerungszins iy =

13%) aquivalent sind. Das einfache und dezentral anwendbare Partialmodell lei-
det allerdings unter dem Dilemma der wertmafigen Kosten: Der korrekte Steue-

Endogener Kalkulati-
onszinsfull

Kapitalwerte auf Basis
des endogenen Grenz-
zinses 13%

Partialisierung des
Totalproblems

Grenzobjekt kann nur
residual dimensioniert
werden

Dilemma der Lenkpreis-
theorie im Beispiel
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4 Investitionstheorie auf einem unvollkommenen Kapitalmarkt unter Sicherheit

Das Dilemma muf}
iiberwunden werden,
denn es gibt keine
Alternative zur
dezentralen Planung

Warum ist die Kenntnis
der Zusammenhinge
des Totalmodells den-
noch notwendig?

Ubergang zum
Mehrperiodenfall

rungszinsfull 13% ergibt sich erst aus der optimalen Losung des Totalmodells,
also erst dann, wenn es des Partialmodells schon nicht mehr bedarf.

Aus dem Dilemma der wertmiBigen Kosten darf nun nicht der voreilige Schlufl
gezogen werden, die Lenkpreistheorie des unvollkommenen Kapitalmarkts sei nur
eine originelle Spielerei ohne praktischen Nutzen. Eine praktikable Investitions-
rechnung in einem weitverzweigten Konzern kann sich nur auf Partialmodelle
griinden, denn Komplexitit und Schwerfélligkeit einer zentralen Simultanplanung
verhindern den Einsatz von grof3en Totalmodellen in der Investitionsrechnung.

Aufgabe 22

Zeigen Sie auf, warum eine Totalplanung — dhnlich wie in kommunistisch ver-
walteten Volkswirtschaften — auch betriebswirtschaftlich nicht funktionieren
kann!

Wenn aber Partialmodelle in der Praxis die einzige gangbare Alternative darstel-
len, bleibt gar keine andere Moglichkeit, als Wege aus dem Dilemma der wertma-
Bigen Kosten zu suchen. Hierzu ist es unabdingbar, sich die Wirkungszusammen-
hiange des theoretisch richtigen, aber praktisch nicht realisierbaren Totalmodells
vor Augen zu filhren. Nur wenn man weil3, welche Eigenschaften die eigentlich
gesuchte optimale Losung des Totalmodells kennzeichnen, kann versucht werden,
sie auf heuristischem Wege durch Partialmodelle anzundhern.

4.2.2 Allgemeine Herleitung der endogenen Grenzzinsfifie
4.2.2.1 Endogene GrenzzinsfiiRe bei Vermdgensmaximierung

4.2.2.1.1 Gegenwartswertmaximierung

Die am einperiodigen Zahlenbeispiel verdeutlichten Erkenntnisse sollen nun in
allgemeiner Form aufgezeigt werden. Das zur Definition der Optimallosung
gewdhlte und im folgenden zu beschreibende Simultanmodell erscheint aufgrund
seiner eher moderaten Komplexitdt als gangbarer Kompromif3 zwischen iibermai-
Big vereinfachenden Partialmodellen des vollkommenen Kapitalmarkts einerseits
und komplizierteren, iiberméBig detaillierten Totalansdtzen andererseits. Das
Grundmodell zur simultanen Investitions- und Finanzplanung wahrt das Gleich-
gewicht zwischen Abbildungsgenauigkeit und Rechenbarkeit. Fast identische
Modelle sind u.a. von WEINGARTNER und HAX aufgestellt worden. Wahlprobleme
und Ganzzahligkeitsforderungen bleiben zunéchst unberiicksichtigt; sie werden
im Abschnitt 4.2.4 behandelt.
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1 Einfiihrung

1 Einfihrung

Stellen Sie sich vor, Ihnen wirde angeboten, sich als Unternehmensnachfolger
durch Ubernahme eines bereits bestehenden mittelstandischen Betriebes selbstan-
dig zu machen. Eine der fir den dauerhaften Erfolg Ihrer Unternehmensgriindung
wichtigsten Fragen wére dann zweifelsohne diejenige nach dem angemessenen
Kaufpreis fir das tbernommene Unternehmen. Zahlen Sie am Anfang ,,zuviel”,
wird Ihr Geschéft namlich in Zukunft auch bei bestem personlichem Einsatz ins-
gesamt keine ,,schwarzen Zahlen* mehr schreiben kénnen und ware fur Sie nichts
anderes als eine unrentable Investition. Entscheidend ist also die Antwort auf fol-
gende Frage: Welche Preisforderung des Verkaufers durften Sie maximal akzep-
tieren, ohne Ihre wirtschaftliche Position durch die Unternehmensiibernahme zu
verschlechtern? Wo liegt lhre ,,.Schmerzgrenze® in bezug auf den Kaufpreis?
Anders gefragt: Welchen Wert hat das Ihnen angebotene Unternehmen?

Versetzen Sie sich hingegen umgekehrt in die Position des Verkaufers, der einen
Nachfolger fir sein Geschéft sucht oder als Grinder Beteiligungskapital zur
Expansion seines Unternehmens aufnehmen mdchte, wird schnell deutlich, daR
Sie in hohem MaRe daran interessiert sein mussen, Unternehmensanteile nicht
»unter Wert“ zu verkaufen. Fur Sie als Alteigentimer, der sein Unternehmen ganz
in andere Hande geben oder einfach nur zusétzliche Teilhaber aufnehmen mdchte,
ist die Frage nach dem Unternehmens(anteils)wert als Ihrer Untergrenze der Kon-
zessionsbereitschaft in bezug auf den Verkaufspreis ebenfalls von zentraler
Bedeutung.

Da es sich bei Problemen der Unternehmensgrindung und der Unternehmens-
nachfolge jeweils um ein Unternehmen als Ganzes dreht, stellen sich in diesen
Querschnittsdisziplinen zwangslaufig Gesamtbewertungsfragen. Insofern ist die
Theorie der Unternehmensbewertung integraler Bestandteil dieser Fécher.

Gute, wissenschaftlich fundierte Kenntnisse der Unternehmensbewertung sind
aber nicht nur fur Unternehmensgrinder und -nachfolger unentbehrlich, sondern
auch fir Konzernstrategen und finanzwirtschaftliche Fuhrungskrafte, die sich mit
Akquisitionen, Fusionen und Desinvestitionen beschéftigen, die also Unterneh-
men ganz oder in Teilen erwerben, verduRRern, trennen oder miteinander ver-
schmelzen mochten. Deshalb ist das Thema ,,Unternehmensbewertung“ auch aus
Sicht der Allgemeinen Betriebswirtschaftslehre und vieler ihrer sonstigen Teil-
gebiete von sehr grollem Interesse.

Das Verstandnis des Kurses setzt Grundkenntnisse der Féacher Investition und
Finanzierung sowie der Entscheidungstheorie und der Unternehmensforschung
voraus, wie sie auf Vordiplomniveau (A-Module) zu erwerben sind. Diejenigen
Horer, die sich im Hauptstudium (B- und C-Module) auf die quantitative Betriebs-
wirtschaftslehre spezialisiert haben, werden von methodischen Synergieeffekten
profitieren, wahrend die anderen sich Wissen erarbeiten kdnnen, das ihnen auch

Unternehmenswert,
-grindung und
-nachfolge

Gesamtbewertung

Eine Kernfrage der
BWL

Zielgruppe
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fur andere Prifungen und mit Blick auf die Allgemeine Betriebswirtschaftslehre
hilft.

Ein kommentiertes Literaturverzeichnis mit weiteren Hinweisen findet der interes-
sierte Leser am Ende der Moduleinheit.
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2 Grundlagen der Unternehmensbewertung

2.1  Wesen der Unternehmensbewertung

Ein Kauf ist wirtschaftlich eindeutig vorteilhaft, wenn der Wert des erworbenen
Gegenstandes den gezahlten Preis Ubersteigt. Jedes Urteil iber die 6konomische
Angemessenheit des Preises fiir die Ubereignung eines ganzen Unternehmens
beruht daher notwendig auf einer Unternehmensbewertung. Unternehmen dienen
der Einkommenserzielung ihrer Eigentimer. Aus finanzwirtschaftlicher Sicht
wird mit dem Kauf eines Unternehmens also ein zukiinftiger Ein- und Auszah-
lungsstrom erworben, der zwischen dem Unternehmen und seinen Eigentiimern
flieBt und i.d.R. in hohem MaRe unsicher ist. Diesen Zahlungsstrom gilt es zu
bewerten. Das betriebswirtschaftliche Problem der Unternehmensbewertung
erweist sich darum als ein Anwendungsfall der Investitions- und Finanzierungs-
theorie.

Der vorliegende Fernkurs stellt der in Deutschland vorherrschenden investitions-
theoretischen Sichtweise die von der anglo-amerikanischen Forschung bevorzugte
finanzierungstheoretische Sicht der Unternehmensbewertung vergleichend gegen-
uber. Beide Perspektiven dienen jeweils schwerpunktmaRig unterschiedlichen
Zwecken und sind hier unter dem Oberbegriff der finanzwirtschaftlichen Unter-
nehmensbewertung zusammengefallt. Wesensbestimmend fur eine derartige
Bewertung sind zwei Merkmale, zwischen denen eine nicht zu ibersehende Span-
nung besteht:

1. die Notwendigkeit, unsichere Zahlungsstrome wirtschaftlich zu beurteilen,
und

2. die Unmdglichkeit, die hierzu erforderlichen Informationen zu erlangen.

Beide Merkmale treffen auch auf viele andere Investitions- und Finanzierungs-
probleme zu. Das zweite Merkmal hingegen kennzeichnet die Unternehmensbe-
wertung als umfassendste und schwierigste ,,Konigsdisziplin® unter den Bewer-
tungsproblemen der Betriebswirtschaftslehre in ganz besonderem MaRe. Es
bertihrt den philosophischen Kernbereich jeder Wissenschaft, namlich das Mal}
des menschlichen Erkenntnisvermoégens. Die Grundhaltung des Bewerters zu die-
ser in vielen Abhandlungen ausgeklammerten oder pragmatisch beiseite gescho-
benen Frage hat nicht nur gravierende Auswirkungen auf die ékonomische Ein-
schatzung einer Bewertungsmethodik, sondern auch auf die inhaltliche Bestim-
mung des Begriffs ,,Unternehmenswert®. Ohne eine Klarung der betriebswirt-
schaftlichen und erkenntnistheoretischen Grundpositionen zum Wesen der Unter-
nehmensbewertung sind Mil3verstandnisse zwischen den Vertretern der ,klassi-
schen* investitionstheoretischen und der ,,modernen* finanzierungstheoretischen
Sichtweise beinahe unvermeidlich.

Wert und Preis

Wesen der Unterneh-
mensbewertung
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Drei Problemstufen

Aufgabe der BWL-
Theorie

Der Zweck bestimmt die
Rechnung:

Funktionale Bewertung

Um die Voraussetzungen der spateren Argumentation unmif3verstandlich darzule-
gen, seien die beiden angeflihrten charakteristischen Merkmale der finanzwirt-
schaftlichen Unternehmensbewertung im folgenden eingehender kommentiert.
Zunachst wird der betriebswirtschaftliche und alsdann der diesem zugrunde geleg-
te erkenntnisbezogene Rahmen flr die néchsten Kapitel abgesteckt.

Die wirtschaftliche Bewertung kunftiger unsicherer Zahlungsstrome steht vor drei
hauptsachlichen Problemkomplexen:

1. Ermittlung, d.h. Abgrenzung und Quantifizierung der relevanten Zahlungen;
2. Uberfiihrung des relevanten Zahlungsstroms in den Unternehmenswert;
3. Operationalisierung im Sinne eines praxistauglichen Verfahrensvorschlags.

Der erste Problemkomplex steht nicht im Mittelpunkt der Theorie der Unterneh-
mensbewertung, sondern ist vielmehr von der Bewertungspraxis am jeweils gege-
benen Einzelfall in Angriff zu nehmen. Angesichts des stetig zunehmenden Wett-
bewerbs auf sich immer schneller wandelnden Mérkten verlieren vergangenheits-
orientierte  mathematisch-statistische Prognoseverfahren an Glaubwirdigkeit.
Fundierte Schatzungen der Bandbreiten, Streuungen und Interdependenzen kinf-
tiger Zahlungsuberschiisse sind am ehesten von den marktnah agierenden Fih-
rungskréften zu erwarten. Die Theorie kann hier vom ,,grinen Tisch* aus nur
wenig Hilfestellung geben.

Die zentrale Aufgabe des Unternehmensbewerters besteht darin, die von Fach-
leuten gelieferten quantitativen und qualitativen Informationen Uber kinftige
Zahlungsstréme in die gesuchte GroRe ,,Unternehmenswert” zu transformieren
und dabei das rechte Mald zwischen theoretischer Exaktheit und den Erfordernis-
sen praktischer Anwendbarkeit zu halten. Flr diesen Zweck hat die Theorie der
finanzwirtschaftlichen Unternehmensbewertung geeignete Modelle zu entwickeln.
Je nach Wahl der Annahmen hinsichtlich Kapitalmarktumgebung, Entscheidungs-
feld und Zielsetzung der Rechnung gelangt man, wie Sie im Verlauf des Kurses
noch sehen werden, zu héchst unterschiedlichen Modellen des Unternehmens-
werts.

Ob ein mit einem bestimmten Modell ermittelter Unternehmenswert brauchbar ist
oder nicht, richtet sich nach dem mit der Rechnung verfolgten Zweck. Die Lehre
von der funktionalen Unternehmensbewertung unterscheidet in dieser Hinsicht
drei Hauptzwecke oder Hauptfunktionen, denen ein Unternehmenswert dienen
kann: Entscheidung, Vermittlung und Argumentation. Da die Beurteilung der
einzelnen Modelle finanzwirtschaftlicher Unternehmensbewertung immer wieder
auf die funktionale Lehre Bezug nehmen wird, ist es wichtig, die drei Hauptfunk-
tionen zu kennen und sich bei jeder Erdrterung stets klar auszudriicken, von wel-
cher Wertkategorie man gerade spricht.
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Die wichtigste Funktion der Unternehmensbewertung besteht in der Bereitstellung
des Entscheidungswerts. Dieser gibt als subjektiver Grenzpreis die &uRerste
Schranke der Konzessionsbereitschaft einer Verhandlungspartei an. Der Ké&ufer
eines Unternehmens wird nicht mehr als seinen Grenzpreis zu zahlen bereit sein,
weil anderenfalls der Kauf wirtschaftlich unvorteilhaft ware. Analog akzeptiert
der Verkaufer nur ein Preisangebot, das uber seinem Grenzpreis liegt. Der Ent-
scheidungswert entspricht investitionstheoretisch dem kritischen Preis, bei dem
der unsichere Zahlungsstrom aus wirtschaftlicher Sicht weder vorteilhaft noch
unvorteilhaft ist.

Im Rahmen der Vermittlungsfunktion wird ein Schieds- oder Arbitriumwert aus
dem Intervall zwischen dem Grenzpreis des Verkaufers und dem Grenzpreis des
Ké&ufers gesucht (z.B. das arithmetische Mittel beider Grenzpreise). Die Aufgabe
des Vermittlers besteht darin, die wirtschaftlichen Vorteile aus der Unterneh-
mensverauBerung mdoglichst gerecht auf Kaufer und Verkaufer zu verteilen.
Sofern das Einigungsintervall leer ist, weil der Entscheidungswert des Verké&ufers
den Grenzpreis des Kéufers (bersteigt, muB evtl. der Schiedswert diejenige Partei
schitzen, der die Transaktion aufgezwungen wird (z.B. Abfindung mindestens in
Hohe des Grenzpreises eines zwangsweise ausscheidenden Gesellschafters).

Als Verhandlungs- oder Argumentationswert bezeichnet man einen vorgeblichen
Entscheidungs- oder auch Arbitriumwert, der in der Verhandlung der anderen
Partei gegenuber vertreten wird, um die eigenen Preisvorstellungen zu begriinden.
Beide Parteien halten ihre wahren Grenzpreise natiirlich geheim und streben ein
Verhandlungsergebnis an, das moéglichst weit von ihrem wirklichen Entschei-
dungswert entfernt ist. Der Argumentationswert ist parteiisch und dient nur der
Verhandlungstaktik. In den offiziellen Verlautbarungen des Instituts der Wirt-
schaftsprifer werden Sie das Eingestandnis der Existenz von Argumentations-
wert(gutacht)en allerdings nicht finden — die rein interessengeleitete Uberre-
dungskomponente eines Argumentationswerts kollidiert mit dem Anspruch der
Wirtschaftsprufer, einen sogenannten ,,objektivierten Wert* feststellen zu kénnen.

Auller den Hauptfunktionen Entscheidung, Vermittlung und Argumentation sind
noch einige Nebenfunktionen erwahnenswert. Wéhrend in der Bilanzfunktion das
Unternehmen nach handelsrechtlichen Normen im Jahresabschlu3 abzubilden ist,
stent fir die Steuerbemessungsfunktion die Ermittlung von steuerrechtlichen
Bemessungsgrundlagen im Mittelpunkt. Schlielich geht es bei der Vertragsge-
staltungsfunktion um bindende Bewertungsregelungen im Rahmen gesellschafts-
rechtlicher Vertrage.

Die funktionale Lehre arbeitet deutlich heraus, daB es nicht ,,den* Unternehmens-
wert gibt, sondern lediglich subjektive (vom Bewertungssubjekt abhangige) Ent-
scheidungswerte und darauf bezogene weitere Werte. Dagegen fallt die amerika-
nisch gepragte Praktikerliteratur im Gefolge der ,,Shareholder Value*-Modewelle
wieder weit hinter den in Deutschland erreichten Forschungsstand zuriick. Die
Veroffentlichungen zur kapitalmarktorientierten Unternehmenssteuerung und

Entscheidungswert,
Grenzpreis, Preisgrenze,
kritischer Preis

Schiedswert,
Arbitriumwert

Verhandlungswert,
Argumentationswert

Werte in
Nebenfunktionen

Funktionale Wertlehre
vs. ,,Shareholder Value*
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Offenes
Entscheidungsfeld

Vier Strukturdefekte

-bewertung setzen sich i.d.R. nicht mit der Literatur zur funktionalen Lehre aus-
einander, sondern fiihren oftmals den hierzulande schon berwunden geglaubten
Htatsachlichen®, ,,wahren®, ,inneren”, ,intrinsischen®, ,wirklichen“ oder ,,0bjekti-
ven* Unternehmenswert wieder ein.

Dal} es einen tatsachlichen Unternehmenswert in der Realitat nicht geben kann,
gilt selbst dann, wenn nur der subjektive Entscheidungswert eines konkreten K&u-
fers oder Verkaufers betrachtet wird; denn die Ermittlung des Grenzpreises voll-
zieht sich unter den Rahmenbedingungen eines offenen Entscheidungsfeldes.
Unsicherheit (ber zukinftige entscheidungsrelevante Sachverhalte besteht unter
diesen Bedingungen in dreierlei Hinsicht: Die Zahlungsstrome lassen sich nicht
genau quantifizieren, Entscheidungsvariable und Nebenbedingungen sind nur
unvollstdndig bekannt, und ein (nicht willkirlich definierter) Planungshorizont
fehlt. Dem Bewertungsproblem bei offenem Entscheidungsfeld haften alle
Defekte eines schlechtstrukturierten Planungsproblems an:

1. Wirkungsdefekte resultieren daraus, dal keine Gesetze bekannt sind, nach
denen sich der Erfolg bestimmter MalRnahmen richtet (z.B. Beeinflussung der
von der Konkurrenz verfolgten Strategie, Verschlechterung der Unterneh-
menskultur nach einer Akquisition, Werbeerfolg).

2. Bewertungsdefekte ergeben sich vor allem aus dem Unvermdgen, kinftige
unsichere GroRen wie Absatzmengen, Zinsséatze, Rohstoffpreise und Tarifab-
schliisse korrekt vorherzusehen. Nach welchen Kriterien sollen auBerdem
Vermdgensgegenstande am Planungshorizont bewertet werden? Andere Gro-
Ren wie beispielsweise Dividendenausschittungen héngen zwar (mit) von
eigenen Entscheidungen ab, sind aber im Planungszeitpunkt ebensowenig
vollstdndig prognostizierbar. Auch wenn die Verknipfung von bestimmten
Planungsparametern im Hinblick auf ihre Erfolgswirkung keine Schwierig-
keiten bereiten sollte, bleibt man doch in hohem MaRe auf ungenaue Schét-
zungen angewiesen.

3. Der Zielsetzungsdefekt ist die Folge des Umstandes, da3 bei Unsicherheit ein
Optimalverhalten nur ex post und fir einen willklrlich abgegrenzten Pla-
nungshorizont definiert ist. Damit bleibt unklar, welche kurzerfristigen
Ersatzziele das Unternehmen ex ante wéhlen soll, um das Oberziel der lang-
fristigen Behauptung am Markte zu erreichen. Der Zielsetzungsdefekt resul-
tiert demnach aus Wirkungs- und Bewertungsdefekten in bezug auf die
Beeinflussung des Oberziels durch die zu planenden MalRnahmen. Hinzu tritt
noch das unlésbare Grundsatzproblem, divergierende Ziele mehrerer Eigen-
tmer gleichzeitig zu verfolgen.

4. Selbst wenn alle Daten und Zusammenhange bekannt waren, fuhrte die Kom-
plexitat des unternehmensweiten Totalmodells zum Ldsungsdefekt. Die opti-
male Losung des Planungs- und Bewertungsproblems lieRe sich nicht mit
wirtschaftlich vertretbarem Aufwand bestimmen.
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Um unter solchen Voraussetzungen uberhaupt planen zu kénnen, sind massive
heuristische Komplexitatsreduktionen unvermeidlich. Alle in diesem Zusammen-
hang zu treffenden Entscheidungen — beispielsweise die pragmatische Wahl eines
Planungshorizonts, einer Ersatzzielsetzung und einer Bewertungstechnik am Pla-
nungshorizont — beeinflussen unmittelbar die Ergebnisse des Bewertungsmodells.
Es kann also unter Unsicherheit von vornherein nicht davon ausgegangen werden,
dafi3 ein eindeutiger, tatsachlicher Entscheidungswert ex ante auch nur theoretisch
maoglich sei. Der Begriff des Unternehmenswerts als Entscheidungswert umfaft
dann notwendig eine Bandbreite verschiedener moglicher Werte, die auf keine
Weise zu einer einzigen Zahl verdichtet werden kann. Selbst die umfassendste
und exakteste theoretische Analyse vermag keine einwertige Festlegung des Ent-
scheidungswerts herauszukristallisieren.

Die theoretischen Strukturierungsversuche, unsichere Zahlungsstrome zu beurtei-
len, fuhren demnach auf naturliche Weise zu dem zweiten Wesensmerkmal der
Unternehmensbewertung: der Unmadglichkeit, die erforderlichen Informationen zu
erlangen. Bislang wurde dargelegt, aus welchen Grunden der Entscheidungswert
im Planungszeitpunkt begrifflich nur als Bandbreite und nicht als Zahl denkbar
ist. Anschlie3end sei noch erdrtert, warum diese Tatsache gegenuber allen Bemi-
hungen resistent bleibt, den Unternehmenswert durch Fortschritte der Wissen-
schaft, besonders der Kapitalmarkttheorie, doch noch eindeutig zu bestimmen.

In der modernen Finanzierungstheorie ist die Tendenz unverkennbar, die Losung
klassischer Bewertungsprobleme von einer zunehmenden Vollkommenheit, Voll-
standigkeit und Informationseffizienz der Méarkte zu erhoffen. Der Markt gilt als
die hochste Autoritat der Wirtschaftswissenschaft — daher scheint es auf den
ersten Blick naheliegend, den Entscheidungswert als Marktpreis bestimmen zu
lassen. Solch eine Sichtweise verkennt jedoch den Umstand, daR finanzielle
Transaktionen gerade deswegen stattfinden, weil sich Wert und Preis unterschei-
den: Wenn der Preis genau dem Wert des Unternehmens entspricht, bringt der
Kauf keinen Vorteil und kann deshalb ebensogut unterbleiben. Das Geschehen auf
Finanzmarkten lebt aber geradezu davon, daR Kaufer und Verkaufer glauben, zu
dem vereinbarten Preis jeweils ein vorteilhaftes Geschéft zu tatigen. Die Existenz
von Marktpreisen 16st also noch nicht das Bewertungsproblem, weil (subjektiver)
Wert und (objektiver) Preis im allgemeinen voneinander verschieden sind.

Besonders in bezug auf die Lésung von Prognoseproblemen sind Hoffnungen auf
eine vermeintliche Bewertungskompetenz des Kapitalmarktes zu dampfen: Wie
empirische Untersuchungen belegen, tendiert beispielsweise die Prognosezuver-
lassigkeit von Terminzinssdtzen gegen null. Selbst wenn — was ja gar nicht der
Fall ist — ein vollkommener und vollstandiger Markt fir unsichere Zahlungs-
strome existierte, waren seine Wertansatze nicht fir alle Wirtschaftssubjekte ver-
bindlich, weil subjektive Wertvorstellungen auch dann noch vom objektiven
Marktpreis abweichen kdnnen und deshalb erst die Motivation fiir Kauf- oder
Verkaufsentscheidungen liefern. Der Markt ist kein von Gott eingesetztes Orakel,

Konsequenz:

Entscheidungswert als
Bandbreite

Erkenntnisgrenzen

Wert ist nicht Preis

Marktprognosen als
»heilige Kuh“?
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Erkenntnistheorie

Physikalische
Unbestimmtheit

Metaphysik und Freiheit

Okonomie vs.
moralische Pflicht

dessen Spriiche zwingend zuverlassiger waren als von der allgemeinen Erwartung
abweichende individuelle Prognosen. Im derzeitigen Marktpreis spiegeln sich
lediglich die aktuellen, nicht selten einander entgegengesetzten Erwartungen der
einzelnen Marktteilnehmer wider. Der Markt kann somit nicht kliger als die ein-
zelnen Wirtschaftssubjekte sein, die auf ihm agieren. Nur wer keine eigene Pro-
gnose wagt, wird immer dem Urteil der anderen folgen und die ,,heilige Kuh* des
augenblicklichen Marktwertes respektieren. Natlrlich ist damit nicht gesagt, dal}
eine individuelle Prognose grundsatzlich zuverléssiger sei als die Marktprognose.
Es gibt lediglich keinen rationalen Anhaltspunkt, in die Meinung der Masse prin-
zipiell mehr Vertrauen zu setzen als in die eigene.

Gegen die oft ausdriicklich oder unterschwellig gedullerte Belehrung, der Bewer-
ter solle sich keine von der Marktprognose abweichenden Vorstellungen (etwa
uber die kinftige Zinsentwicklung) anmalien, sprechen gewichtige naturwissen-
schaftliche und metaphysische Einwande. Der menschlichen Vernunft gezogene
uniiberwindliche Erkenntnisgrenzen gemahnen zur groRten Zuriickhaltung mit
allen Aussagen, die irgendwelche apodiktischen Regeln des Rationalverhaltens
fur Planungssituationen bei offenem Entscheidungsfeld postulieren. Die Einsicht
des groRen Konigsberger Philosophen IMMANUEL KANT, daB ,wir, mit aller
Anstrengung unserer Vernunft, nur eine sehr dunkele und zweideutige Aussicht in
die Zukunft haben,” bleibt unumstoRlich.

Ungeachtet aller wissenschaftlichen Bemuhungen, durch statistische Verfahren,
neuronale Netze, unscharfe Logik oder auch die Chaostheorie den Schleier der
Unsicherheit zu luften, ist nicht nur die Erkenntnis, sondern — weitaus grundle-
gender — das Erkenntnisvermdgen Uber die Zukunft fir den Menschen definitiv
begrenzt. Prognosen beruhen auf dem Kausalgesetz, und eben dieses Gesetz gilt
nur in einem begrenzten Erfahrungsbereich. Die Quantenmechanik liefert mit der
von WERNER HEISENBERG entdeckten Unscharferelation den Beweis, daR die
Vorgénge in der Atomphysik nicht vollstdndig determiniert sind. Demnach ent-
halten auch naturwissenschaftliche Prognosen ungenaue und subjektive Kompo-
nenten, und es entsteht ein Komplementaritatsverhaltnis zur metaphysischen
Frage nach der Freiheit des Willens.

Die Freiheit ist nach KANT eine reine Vernunftidee und somit ein transzendenter
Begriff, dessen objektive Realitat nicht erklarlich ist, aber gleichwohl auf natdrli-
che Weise durch seine Wirkung einleuchtet. Sie offenbart sich durch das morali-
sche Gesetz. Freiheit basiert auf der Unabhangigkeit der Vernunft und unterliegt
insofern nicht dem Kausalitatsgesetz der Natur. Ihr kommt eine eigenstandige
Kausalitat zu, die beispielsweise im kategorischen Imperativ aufscheint und
keinen Einwirkungen der &uf3eren Naturgesetze unterworfen ist. Daher konnen
freie Entscheidungen verniinftiger Wesen niemals von Dritten deterministisch
vorhergesagt werden.

Im Wirtschaftsleben spielen die Entscheidungen anderer Wirtschaftssubjekte eine
herausragende Rolle. Um den unsicheren Zahlungsstrom fiir eine Unternehmens-
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bewertung abzuschétzen, sind u.a. Annahmen Uber die Plane und Reaktionen von
Kunden, Lieferanten und Konkurrenten vonnoten. Haufig bedient man sich dabei
der Pramisse des 6konomischen Rationalverhaltens. Die tbliche Voraussetzung
eines homo oeconomicus bildet jedoch nur einen Teil der Wirklichkeit ab. Einer-
seits sind nicht alle Wirtschaftssubjekte in der Lage, das vermeintlich 6konomisch
Vernlnftige zu erkennen und danach zu handeln, und andererseits ermdoglicht
Freiheit, vom Rationalverhalten auch bewuft abzuweichen. Pflicht nach KANT
fordert die Achtung des moralischen Gesetzes; sie kann durchaus in einen Wider-
spruch zum o6konomischen Rationalitatsgebot geraten und dieses auler Kraft
setzen.

Physik und Metaphysik bestatigen die Grenzen aller Vernunfterkenntnis. Die
Zukunft ist nicht vorhersehbar, weil &ul3ere, beobachtbare Kausalitdt weder die
physische Natur vollstdndig determiniert noch die freien Entscheidungen des
Menschen. Am zuverlassigsten an einer Prognose ist deshalb ihre Unzuverlassig-
keit.

Welche Konsequenzen diese Einsicht fur das Wesen der Unternehmensbewertung
zeitigt, sei an einem ganz einfachen Beispiel verdeutlicht: Ein Unternehmen
bestehe aus einer einmal durchfiihrbaren Lotterie, die den Wurf eines idealen
sechsseitigen Wirfels beinhalte und zu einer Einzahlung in Hohe der geworfenen
Augenzahl fuhre. Wieviel soll man fur dieses Unternehmen zahlen, oder: Was ist
diese Lotterie wert? Vorausgesetzt, der Wurfel sei wirklich ideal, kann aufgrund
der Quanteneffekte mit keiner Macht der Welt vorausgesagt werden, welche Zahl
fallen wird. Uber den Entscheidungswert des Unternehmens laRt sich dann nur
aussagen, daB er ex ante die Bandbreite der sechs mdglichen Werte {1, 2, 3, 4, 5,
6} umfalt. Der K&ufer wird keinesfalls mehr als 6 DM zahlen, und er darf beden-
kenlos weniger als 1 DM bieten. Eine weitere Verdichtung des Entscheidungs-
werts zu einer Zahl ist im voraus nicht sinnvoll, da erst ex post, wenn der Wurfel
gefallen ist, feststeht, welcher Preis sich gerade noch gelohnt héatte. Falls z.B. eine
4 gewadrfelt wird, offenbart sich der Grenzpreis des Ké&ufers ex post als 4 DM.
Damit ist jedoch nichts gewonnen, weil die Planung der Realisation zeitlich vor-
ausgeht und man nattrlich ,,hinterher immer schlauer ist“. Der Entscheidungswert
erweist sich als Bandbreite.

Die Aufgabe der Unternehmensbewertung ist im Grunde beendet, wenn der Ent-
scheidungswert in diesem Sinne glaubwirdig ermittelt wurde. Sofern der Verkau-
fer einen Preis fordert, der in die Bandbreite fallt, mul} der K&ufer eine unterneh-
merische Entscheidung féllen, die alle Chancen und Risiken des Gesamtunterneh-
mens im Auge behalt und aus den oben diskutierten Griinden nicht formalisiert
werden kann. Es ist ein groRes MiRverstandnis, diese rein unternehmerische Ent-
scheidung noch im Zusténdigkeitsbereich der Unternehmensbewertung anzusie-
deln. Nur wenn der Preis der Gegenpartei auBerhalb der Bandbreite des Entschei-
dungswerts bleibt, gibt bereits die Bewertung eine eindeutige Entscheidungsemp-
fehlung.

Grenzen der Prognose

Ex ante vs. ex post

Grenzen der Bewertung
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Erkenntnisvorsprung
durch Theorie

Wahrend die investitionstheoretische Analyse eine Bandbreite liefert, die besten-
falls noch durch Verteilungsinformationen ergénzt wird (im Beispiel diskrete
Gleichverteilung zwischen 1 und 6), strebt eine finanzierungstheoretische Analyse
ungeachtet aller erkenntnistheoretischen Einwande nach verdichteten Werten.
Was wird aber damit gewonnen, den Erwartungswert (im Beispiel: 3,5) oder den
BERNoOULLI-Nutzen (z.B. 1,8053 bei Verwendung der Quadratwurzelfunktion) als
Entscheidungswert zu verwenden? Beide Werte Uberzeugen schon deshalb nicht
als Grenzpreise, weil der unsichere Ruckfluf? aus dem Unternehmen ganzzahlig ist
und darum bei unterstellter Einmaligkeit der Lotterie nie ein Rickflu? von 3,5
oder 1,8053 eintreten kann. Eine Ubereinstimmung des Entscheidungswerts (als
Ex-ante-Grenzpreises) mit dem Ex-post-Grenzpreis (im Beispiel: 4) ist dadurch
von vornherein ausgeschlossen. Gravierender wirkt sich allerdings der
Informationsverlust durch Verdichtung aus. Die Angabe, der Entscheidungswert
umfasse die Zahlen {1, 2, 3, 4, 5, 6} mit gleicher Wahrscheinlichkeit, ist (im Bei-
spiel sogar objektiv) richtig und besitzt ungleich mehr Informationsgehalt als die
fur den Entscheidungstrager intransparente und willkirlich anmutende Verkir-
zung, er durfe hochstens 1,8053 DM bieten. Der Entscheidungswert als Punktgro-
Re ist nichts weiter als ,,eine gelehrte Form des Nichtwissens®.

Naturlich steht es jedem frei, die Bandbreite fiir Entscheidungszwecke auf irgend-
eine subjektive Weise weiter zu verdichten, um zu einem konkreten Punktwert als
genau definierter ,,Schmerzgrenze* fur die Verhandlung zu gelangen. Da es hier-
fur aber, wie gezeigt, in einem offenen Entscheidungsfeld keine allgemeinver-
bindlichen Regeln geben kann, lalt sich nicht sagen, welches von mehreren
moglichen Ergebnissen das richtige sein soll. Ist es z.B. der Erwartungswert oder
der BERNoULLI-Nutzen? Oder lieber ein Rechenergebnis aus einem finanzierungs-
theoretischen Gleichgewichtsmodell, wie es weiter unten diskutiert werden wird?

Die Abwegigkeit eines punktuellen Entscheidungswerts geht auch aus folgendem
Gedankenexperiment hervor: Angenommen, Ihr Grenzkaufpreis fur ein Unter-
nehmen betrige bei offenem Entscheidungsfeld nach irgendeinem Modell 8 Mil-
lionen DM. LieRe es sich dann wirklich wissenschaftlich begriinden, den Kauf
kategorisch abzulehnen, wenn der Verkaufer noch einen Pfennig mehr forderte als
8 Millionen DM? Wenn Sie nun berlegt oder auch nur gefuhlsméaRig mit ,,Nein*
antworten, haben Sie das Wesen des Entscheidungswerts schon nach wenigen Sei-
ten Lektdre richtig erfal3t.

Unser Hauptergebnis ragt hoch aus dem Getimmel aller Diskussionen um ein-
zelne Bewertungsmethoden bei Unsicherheit hervor: Der Entscheidungswert ist
seinem Wesen nach eine Bandbreite, oder: Der Grenzpreis ist keine Zahl, sondern
unsicher. Bei Vorliegen entsprechender Informationen kann die Bandbreite allen-
falls noch um Hinweise auf die vermutete Wahrscheinlichkeitsverteilung erganzt
werden.

Mehr 188t sich mit den Mitteln der Wissenschaft nicht aussagen, auch wenn das
fur die praktische Anwendung, in der gerne Punktwerte nachgefragt werden,
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natlrlich betrtiblich ist. Falls Sie in der Praxis als Bewertungsgutachter punktuelle
Werte festlegen missen, konnen Sie nur auf entscheidungswertbasierte ,,gerechte*
Schiedswerte oder aber auf geschickt vorgetragene Argumentationswerte zurtick-
greifen. Je fundierter lhre theoretische Modellkenntnis ist, desto bessere Chancen
haben Sie, in einer Preisverhandlung Ihre Vorstellungen durchzusetzen.
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Drei Gruppen von
Anlassen

2.2  Anlasse und Konfliktsituationen der Unternehmens-
bewertung

Unternehmensbewertungen erfolgen im Vorfeld von Verhandlungen, welche die
Konditionen einer Anderung der Eigentumsverhéltnisse von Unternehmen betref-
fen. Immer wenn ein Kauf (Akquisition), ein Verkauf (Desinvestition), eine
Fusion (Verschmelzung) oder eine Aufspaltung von ganzen Unternehmen oder
Unternehmensteilen erfolgen soll, stellt sich die Frage nach dem gerade noch
akzeptablen geldlichen Aquivalent fur die Anderung der Verfiigungsmacht tiber
das Unternehmen.

Die Anderung der Eigentumsverhiltnisse kann aus rein betriebswirtschaftlichen
Grunden erfolgen (z.B. Investitionsrechnung, Unternehmensstrategie), aber auch
aus personlichen wie Alter (Unternehmensnachfolge) und familidaren Beweggriin-
den (Ehescheidung, Erbauseinandersetzung). Schliellich erzwingen u.U. gesetzli-
che Vorschriften die Festsetzung einer unternehmenswertabhéngigen Abfindung
(z.B. fur auBenstehende Aktionédre gemal 88 304, 305 AktG oder fir die Inhaber
von Mehrfachstimmrechtsaktien nach 8 5 EGAktG).

Anlasse der Unternehmensbewertung

Betriebswirtschaftliche: Personliche: Gesetzliche:
Kauf, Verkauf, Fusion oder Unternehmensnachfolge Abfindungen
Spaltung aufgrund
aus Alter, Krankheit, Unlust §§ 305, 320b AktG
finanzwirtschaftlichen 88 327a ff. AktG
oder Familidre Vermdgensteilung: § 5 EGAKIG
strategischen Erbauseinandersetzung
Vorteilhaftigkeitsuberlegungen Ehescheidung

Abbildung 1: Anlasse der Unternehmensbewertung

Neben der Differenzierung von Bewertungsfallen nach den Anléssen ist auch eine
solche nach den abstrakten Konfliktsituationen moglich. Die Grundtypen sind
Konfliktsituationen der Art Kauf/Verkauf oder Fusion/Aufspaltung, nicht domi-
nierte versus dominierte Konfliktsituationen, disjungierte versus jungierte Kon-
fliktsituationen sowie eindimensionale versus mehrdimensionale Konfliktsituatio-
nen.
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Unter die Konfliktsituation vom Typ Kauf/Verkauf fallen jene Anlésse, bei denen
eine der Konfliktparteien (Verkéufer) das Eigentum am Bewertungsobjekt (Unter-
nehmen oder Unternehmensanteil) zugunsten der anderen Konfliktpartei (K&ufer)
aufgibt und dafir vom Kaufer eine Gegenleistung erhalt. Eine Fusionssituation
liegt vor, wenn die Konfliktparteien mehrere Unternehmen verschmelzen mdchten
und die Eigentlimer der bisher selbstdndigen Teile dabei Eigentum an dem entste-
henden neuen Ganzen erwerben. Der einer Fusion entgegengesetzte Fall heil3t
Aufspaltung (des Ganzen in mehrere Teile). Die Ermittlung des Entscheidungs-
wertes bei Kauf, Verkauf und Fusion wird in diesem Kurs noch Gegenstand aus-
fihrlicher Diskussion sein.

Dominierte und nicht dominierte Konfliktsituationen unterscheiden sich im Hin-
blick auf die einseitige Durchsetzbarkeit einer Anderung der Eigentumsverhilt-
nisse des Bewertungsobjekts. In einer nicht dominierten Konfliktsituation besitzt
keine der Konfliktparteien die Machtposition, die Eigentumsverhaltnisse ohne
Zustimmung der jeweils anderen Partei zu &ndern. Falls jedoch die Transaktion
auch gegen den erklarten Willen einer Partei durchgesetzt werden kann, spricht
man von einer dominierten Konfliktsituation. Die dominierte Situation ist frag-
mentiert, wenn die dominierte oder die dominierende Partei nicht deckungsgleich
ist mit entweder der Kdufer- oder der Verkduferpartei. Sofern sowohl die domi-
nierte als auch die dominierende Partei jeweils genau mit entweder der Kaufer-
oder der Verkauferpartei tibereinstimmen, liegt eine nicht fragmentierte dominier-
te Konfliktsituation vor.

Beispiele: Nicht dominiert ist der Fall freier Verhandlungen zwischen gleichbe-
rechtigten Partnern tber den Kauf oder Verkauf von Unternehmen(steilen). Domi-
niert ist hingegen eine Bewertungssituation bei Ausscheiden eines Gesellschafters
durch Tod (Erbauseinandersetzung), Kiundigung oder Ausschluf3.

Eine verbundene oder jungierte Konfliktsituation ist dadurch gekennzeichnet, daR
sich mindestens eine Verhandlungspartei gleichzeitig noch in anderen Kauf-, Ver-
kauf- oder Fusionskonfliktsituationen befindet, woraus sich Auswirkungen auf
den betrachteten Grenzpreis ergeben konnen. Eine disjungierte oder unverbun-
dene Konfliktsituation setzt voraus, dal die Parteien beide zeitgleich nur tber eine
einzige Transaktion verhandeln oder aber dal? mit mdglichen anderen Verhand-
lungen keinerlei Interdependenzen bestehen. Auf jungierte Situationen geht der
Kurs spater noch exemplarisch ein.

Kauf/Verkauf

Fusion/Aufspaltung

Dominiert/
nicht dominiert

Fragmentiert/
nicht fragmentiert

Jungiert/disjungiert
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Eindimensional/
mehrdimensional

Origindre/derivative
Sachverhalte

Wenn die Parteien lediglich Gber einen einzigen konfliktldsungsrelevanten Sach-
verhalt verhandeln — etwa den Preis bei einem Kauf/Verkauf oder die Beteili-
gungsquote bei einer Fusion —, spricht man von einer eindimensionalen Konflikt-
situation. Sobald noch andere Sachverhalte zum Verhandlungsgegenstand werden,
beispielsweise die Fortfilhrung der Firma, die Ubernahme des alten Personals, die
Haftung fir Altlasten, die Wahl des Sitzes der Gesellschaft oder die Schliefung
von Standorten, stellt sich die Konfliktsituation mehrdimensional dar. Die eine
ein- oder mehrdimensionale Situation begriindenden Verhandlungssachverhalte
heil3en originar. Dagegen stehen derivative konfliktldsungsrelevante Sachverhalte
wie etwa die Wahl der Bewertungsmethode oder die Bemessung des ZinsfuRBes
nur in einem Mittel-Zweck-Zusammenhang zu einem origindren Sachverhalt, bei-
spielsweise dem Kaufpreis.

Konflikt- Konflikt-
situation situation
vom Typ vom Typ
Kauf/Verkauf Fusion/Spaltung
[ Ja Nein |
]
Nicht domi- Wechsel der .

. Eigentumer Jungierte
nierte | —  Konflikt-
Konflikt- .
L situation
situation |

Ja Ja
Machtsym- Auspragungen Verbindung zu
|| metrie | | der | | anderen
zwischen i ) Konflikt-
Parteien Konfliktsituation situationen
Nein Nein
I
Dominierte Disjungierte
Konflikt- [~ Mehrzahl von — Konflikt-
situation konfliktldsungs- situation
relevanten
Sachverhalten
[
| Ja Nein ]
Mehrdimen- Eindimen-
sionale sionale
Konflikt- Konflikt-
situation situation

Abbildung 2: Konfliktsituationen der Unternehmensbewertung

Das Modell des mehrdimensionalen Entscheidungswertes nach MATSCHKE
umfalt im ersten Schritt die Bestimmung des maximalen Zielerreichungsgrades,
der in der Ausgangssituation noch ohne eine Anderung der Eigentumsverhaltnisse
des zu bewertenden Unternehmens realisierbar ist. Im zweiten Schritt werden
unter Beriicksichtigung des Eintritts der Anderung der Eigentumsverhéltnisse jene
Auspragungskombinationen aller konfliktldsungsrelevanten Sachverhalte ermit-
telt, die mit genau dem maximalen Zielerreichungsgrad der Basissituation (erster
Schritt) verbunden sind. Damit ist der mehrdimensionale Entscheidungswert als
Grenze der Konzessionsbereitschaft bestimmt.
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Beispiel: Neben dem Preis p (> 0) einer Akquisition mége auch noch die Frage
nach der Ubernahme der alteren Mitarbeiter durch das kaufende Unternehmen
(Auspragungen: ,,ja* oder ,,nein“) als konfliktlésungsrelevanter Sachverhalt Ver-
handlungsgegenstand sein. Der zweidimensionale Entscheidungswert des Kaufers
umfaflt dann die beiden Vektoren (p:*, ,,ja“) und (p2*, ,,nein®), fur die jeweils gilt,
dal? die Zielfunktion des Kdufers sie als gleichwertig zu der Ausgangssituation
ohne Ubernahme des Akquisitionsobjekts ansieht. Aus der Sicht des Kaufers wird
die Ubernahme der &lteren Mitarbeiter u.U. zu einem Abschlag beim maximal
zahlbaren Preis p* fihren, weil die Bereitschaft der kurz vor der Pension stehen-
den Belegschaft, sich noch auf die neue Unternehmenskultur des Kaufers einzu-
stellen, mdglicherweise gering ist. In diesem Falle ware die Relation pi* < p,*
plausibel.

Im folgenden Kapitel soll vor allem der eindimensionale Fall mit dem Preis p als
einzigem konfliktlosungsrelevantem Sachverhalt behandelt werden. Dadurch tritt
die Quantifizierung des Grenzpreises p*, welcher dann dem Entscheidungswert
entspricht, in den Mittelpunkt der Betrachtung. Auf den mehrdimensionalen Ent-
scheidungswert wird nur noch einmal im Rahmen eines Zahlenbeispiels einge-
gangen werden.

Zweidimensionaler
Entscheidungswert





