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Vorwort

Das Buch befasst sich mit Grundfragen der Bewertung von Bewertungsobjekten mit
ungewissen finanziellen Uberschiissen als Basis fiir die Entscheidung iiber deren Kauf
oder Verkauf. Bei einem Bewertungsobjekt kann es sich um ein einzelnes Investitions-
projekt, ein Investitionsprogramm oder ein ganzes Unternehmen handeln. Sowohl fiir
den potenziellen Kauf als auch den potenziellen Verkauf des Bewertungsobjekts stellt
der Wert einen kritischen ,,Grenzpreis* dar. Der Kauf ist fiir einen potenziellen Kaufer
vorteilhaft, wenn der Kaufpreis niedriger als der Grenzpreis ist. Der Verkauf ist fur ei-
nen potenziellen Verkaufer vorteilhaft, wenn der Verkaufserlos hoher als der Grenzpreis
ist. Es wird gezeigt, wie der Wert ermittelt werden kann und wie er von seinen Deter-
minanten abhéngt. Als Wertdeterminanten werden vor allem Eigenschaften des Kapi-
talmarktes, die Risikoeinstellungen der Investoren und die ,,GroBe* des Bewertungsob-
jekts betrachtet. Von diesen Determinanten héngt ihrerseits ab, wie das aus dem Bewer-
tungsobjekt resultierende Risiko geteilt wird bzw. geteilt werden kann.

Besonderer Raum wird der Frage gewidmet, wie der individuelle subjektive Wert aus
Sicht eines Investors vom Marktwert des Bewertungsobjekts abweichen kann. Eine
Abweichung ergibt sich schon dann, wenn die Bewertung im Rahmen eines borsenno-
tierten Unternehmens vorgenommen wird, an dem der Investor als Anteilseigner mit
kleinem Anteil beteiligt ist (so dass das Bewertungsmodell aus seiner Sicht ein Margi-
nalkalkiil darstellt). Die Abweichung mag hier jedoch vernachldssigbar gering sein.
Grundlegend anders ist die Bewertungssituation, wenn der Investor nicht als Anteilseig-
ner unter vielen an den Uberschiissen des Bewertungsobjekts beteiligt ist, sondern diese
ihm als Alleineigentiimer zuflieBen und er das Risiko nur in Grenzen durch individuelle
Portefeuillebildung reduzieren (hedgen) kann; Gleichheit von individuellem subjekti-
vem Wert und Marktwert wire grundsitzlich nur bei ,,Vollstindigkeit und ,,Vollkom-
menheit* des Kapitalmarktes gegeben.

Da reale Kapitalmarkte diesem Ideal nicht entsprechen, ist die in Theorie und Praxis
populdre Gleichsetzung von Marktwert und individuellem subjektivem Grenzpreis mit
grofler Skepsis zu beurteilen. Sowohl fiir einen (individuellen potenziellen) Kaufer als
auch fiir einen Verkéufer ist der subjektive Grenzpreis grundsitzlich niedriger als der
Marktwert, wobei die Abweichung vor allem bei grolen Bewertungsobjekten (etwa bei
ganzen Unternehmen) und hoher Risikoaversion sehr hoch sein kann.

Eine generelle Gleichsetzung von subjektivem Grenzpreis und Marktwert impliziert,
dass Marktwertmaximierung und subjektive Nutzenmaximierung dquivalente Ziele
sind. Nicht nur fiir Realinvestitionen, sondern auch fiir Risikotransformationen durch
Versicherungen und Wertpapierhandel wéren dann Marktwerte unabhingig davon be-
wertungsrelevant, ob die Entscheidungen fiir ein bérsennotiertes Unternehmen mit vie-
len Anteilseignern oder einen individuellen Investor (den Alleineigentiimer eines Un-
ternehmens) getroffen werden, eine irreale Annahme.
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Der Riickgriff auf Marktwerte mit dem Argument ,,wissenschaftlicher Objektivitét®
kann zu Fehlbewertungen und Fehlentscheidungen fithren. Verzicht auf Marktbewer-
tung impliziert im tibrigen nicht, dass der Wert , frei gegriffen” werden muss. In der
Arbeit wird gezeigt, wie in alternativen Entscheidungssituationen die Abweichung des
individuellen subjektiven Grenzpreises vom Marktwert ermittelt (geschétzt) werden
kann. Dabei wird ersichtlich, dass eine zielkonforme Bewertung grundsitzlich die Be-
ricksichtung subjektiver Priferenzen erfordert. Ohne Riicksicht auf Priaferenzen kann
man allenfalls gemdfl der populdren Formel ,.Bewerten heifit vergleichen Ratschlige
geben wie etwa den, fiir ein Bewertungsobjekt nicht mehr zu zahlen als jenen Preis, den
man alternativ fiir ein Vergleichsobjekt mit denselben Eigenschaften (Uberschiissen)
zahlen miisste. Natiirlich ist es irrational, einen h6heren Preis zu zahlen. Es kann aber
auch irrational sein, das Bewertungsobjekt zu einem niedrigeren Preis zu erwerben; der
individuelle subjektive Wert ist nicht schon deshalb héher als der geforderte Preis, weil
dieser Preis niedriger ist als der Preis einer Vergleichsalternative.

In der Literatur wird oft argumentiert, dass subjektive Nutzenmaximierung als Be-
wertungskonzept ungeeignet sei, weil der Investor seine Nutzenfunktion nicht ermitteln
und diese sich im Zeitablauf dndern konne. Daher sei es sinnvoll, auf Marktwerte zu-
riickzugreifen. (Mit dem gleichen Argument kénnte man auch Substanzwerte rechtferti-
gen.) In der Entscheidungstheorie wurden jedoch Konzepte entwickelt, um Riickschliis-
se auf die Nutzenfunktion ziehen zu konnen.

Natiirlich kann sie sich im Zeitablauf &ndern. Das ldsst sich aber nicht vermeiden, in-
dem man fur das Bewertungsobjekt einen Preis in Hohe des gegenwértigen Marktwertes
zahlt. Auch Marktwerte pflegen sich zu &dndern. Ein besonderes Problem dabei ist, dass
sie sich zumindest teilweise aufgrund reiner Zufallsmechanismen dndern kénnen. Die in
dieser Arbeit explizit betrachteten rein zufilligen Anderungen ergeben sich aus sto-
chastisch unabhéngigen ,,Stortermen” fiir die Kursentwicklungen, die unsystematische
Risiken erzeugen. Diese Storterme konnen insbesondere aus beschrinkter Rationalitét
der Akteure auf dem Kapitalmarkt, der Investoren in den Unternehmen und staatlicher
bzw. politischer Entscheidungsinstanzen resultieren. Sie mogen zwar im Rahmen gut
gemischter Wertpapierportefeuilles nicht ,,spiirbar* bzw. bewertungsrelevant sein und
somit die gegenwirtigen Marktwerte der Wertpapiere nicht beeinflussen. Wie in der
Arbeit gezeigt wird, konnen sie jedoch die Moglichkeit, den Uberschuss eines Bewer-
tungsobjekts individuell zu hedgen, wesentlich beeintrachtigen und bewirken, dass bei
gegebener Nutzenfunktion des Investors sein individueller subjektiver Grenzpreis weit
unter dem Marktwert liegt. Dies gilt vor allem dann, wenn dieser Uberschuss gegeniiber
dem eines gut gemischten Portefeuilles stark ,,strukturverzerrt® ist und das Bewertungs-
objekt, die Varianzen der Storterme sowie die Risikoaversion des individuellen Inves-
tors grof3 sind.

Die Bewertungsrelevanz von Stértermen fiir Wertpapierpreise wird unseres Wissens
in der Literatur nicht explizit analysiert. Allenfalls Storterme (unsystematische Risiken)
fiir die Uberschiisse der Bewertungsobjekte werden als Ursachen fiir positive Abwei-
chungen zwischen Marktwerten und subjektiven Grenzpreisen angefiihrt. In der vorlie-
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genden Arbeit wird ausfiihrlich auch der Einfluss dieses zweiten Typs von Stortermen
auf die Abweichungen untersucht.

Wenn man den individuellen subjektiven Grenzpreis beziiglich einer Nutzenfunktion
ermittelt hat und damit rechnet, dass sie sich in nicht antizipierbarer Weise dndern kann,
sollte man einen Abschlag von diesem Grenzpreis vornehmen, wenn bei Kauf des Be-
wertungsobjekts aufgrund beschrankter Wiederverkaufsmoglichkeiten (fehlender Teil-
barkeit des Bewertungsobjekts) sowie der Unvollkommenheit und Unvollstdndigkeit
des Kapitalmarktes Anpassungen an mogliche Anderungen der Nutzenfunktion gegen-
tiber reiner Finanzanlage (Portefeuillebildung und risikoloser Kapitalanlage) erschwert
werden. Wie gezeigt wird, ist unter diesen Kapitalmarkteigenschaften der Marktwert
grundsitzlich hdher als der subjektive Grenzpreis, so dass die Wertkorrektur bei Ansatz
des Marktwertes in die falsche Richtung geht. Je groBer das Bewertungsobjekt und die
Risikoaversion des Investors sind, desto grofer ist der Bewertungsfehler, wenn man
statt eines reduzierten subjektiven Grenzpreises den Marktwert zum Bewertungsmal3-
stab erhebt.

Wie gezeigt wird, konnen die individuellen Hedgemdoglichkeiten auch durch be-
schrinkte Rationalitit der Akteure auf dem Kapitalmarkt beeintrachtigt werden. Bei
rationaler Ermittlung eines individuellen subjektiven Grenzpreises wird dies im Bewer-
tungskalkiil antizipiert mit dem Ergebnis, dass ein noch hoherer Abschlag vom Markt-
wert geboten ist.

Es ist erstaunlich, wie wenig Miihe sich die Verfechter der reinen Marktbewertung
geben, um die prinzipielle Eignung des Marktwertes als subjektivem Grenzpreis zu be-
griinden. Warum sollte man auch die Grundlagen der eigenen Gutachten in Zweifel zie-
hen, zumal es in der angloamerikanischen Bewertungsliteratur ,,mainstream® ist, kaum
etwas anderes als Marktwerte in Betracht zu ziehen, wohl aus der sicheren Einsicht her-
aus, dass der Markt schon alles richten wird.

Die Darstellungen in dieser Arbeit haben nicht nur Bedeutung fiir die Bewertung in
einer konkreten Entscheidungssituation. Mit Hilfe des entwickelten Instrumentariums
wird auch der allgemeine Einfluss des Kapitalmarktes auf Bewertungen und Investiti-
onsentscheidungen untersucht. Dabei zeigt sich, welche Bewertungskonflikte in Abhén-
gigkeit von der Risikoteilung zwischen Investoren bestehen koénnen.

Die Arbeit steht thematisch in engem Zusammenhang mit dem ebenfalls im
SPRINGER-Verlag erschienen Buch ,,Wertorientierte Unternehmenssteuerung und Kapi-
talmarkt* von H. LAUX, in dem wesentlich ausfiihrlicher als in dem vorliegenden Prob-
leme der Marktbewertung untersucht werden und Probleme individueller subjektiver
Bewertung nur am Rande behandelt werden. Dagegen stellen die Beziehungen zwischen
Marktwerten und subjektiven Grenzpreisen einen wesentlichen Bestandteil der vorlie-
genden Arbeit dar. Durch hiufige Querverweise werden Verbindungen zwischen beiden
Biichern angezeigt. Die Darstellungen zur Marktbewertung verdeutlichen, warum
Marktbewertungsfunktionen fiir die Ermittlung individueller subjektiver Grenzpreise
grundsitzlich nicht geeignet sind. Die Marktbewertungsfunktionen werden in beiden
Arbeiten in strukturgleicher Weise wie die individuellen subjektiven Grenzpreise darge-
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stellt, so dass sie anschaulich verglichen werden konnen und Unterschiede zwischen
ihnen direkt ersichtlich werden.

Den Herren Conrad Buchholz, Hugo Kossbiel und Christian Laux verdanken wir viele
wertvolle Anregungen und Verbesserungsvorschlidge. Die KPMG hat das Projekt durch
eine grofiziigige Spende gefordert. Auch dafiir danken wir herzlich.

Frankfurt am Main, im Juli 2008 Helmut Laux und Matthias M. Schabel
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TEIL A: EINFUHRUNG

Kapitel I

Bewertung als Entscheidungsproblem und
Losungsansitze: Ein Uberblick

1 Problemstellung der Arbeit

Die Arbeit befasst sich mit Grundfragen der Bewertung, wobei das Bewertungsobjekt
ein einzelnes Investitionsprojekt, ein Investitionsprogramm oder ein ganzes Unterneh-
men sein kann. Im Vordergrund steht der Wert als Basis fiir die Entscheidung dartiber,
ob das Bewertungsobjekt gekauft bzw. verkauft werden soll. Bei potenziellem Kauf
(Verkauf) stellt der Wert eine Preisobergrenze (Preisuntergrenze) dar, bei der der Kauf
(der Verkauf) aus Sicht des Bewertungssubjekts, fiir das die Bewertung vorgenommen
wird, weder ,,vorteilhaft“ noch ,,nachteilig” ist. Ist der Kaufpreis niedriger (hoher) als
der Wert fiir den (potenziellen) Kaufer, ist der Kauf fiir ihn vorteilhaft (nachteilig). Ist
der Verkaufserlgs hoher (niedriger) als der Wert fiir den (potenziellen) Verkéufer, ist
der Verkauf fiir ihn vorteilhaft (nachteilig).

Es wird nicht nur gezeigt, wie der Wert in alternativen Entscheidungssituationen er-
mittelt werden kann, sondern auch, wie er von seinen Determinanten abhéngt. Als Wer-
determinanten werden vor allem die GroBe des Bewertungsobjekts, die Art der Teilung
des daraus resultierenden Risikos und die Risikoeinstellungen der direkt oder indirekt
an den Uberschiissen des Bewertungsobjekte Beteiligten betrachtet. Besonderer Raum
wird der Frage gewidmet, unter welchen Bedingungen der Grenzpreis mit dem Markt-
wert des Bewertungsobjekts iibereinstimmt. Marktwerte als Grenzpreise finden in Theo-
rie und Praxis immer grofere Akzeptanz. Wie jedoch gezeigt wird, ist der Gleichset-
zung von Marktwert und Grenzpreis vor allem fiir private (individuelle) Investoren mit
grofBer Skepsis zu begegnen.

Das entwickelte Instrumentarium hat nicht nur Bedeutung fiir die Bewertung in kon-
kreten Entscheidungssituationen, sondern auch fiir die allgemeine Analyse des Einflus-
ses von Kapitalmarkteigenschaften und von institutionellen Regelungen auf ékonomi-
sche Bewertungen und Entscheidungen.'

' Vgl. LAUX/SCHABEL (2007) zum Einfluss von Steuern auf den subjektiven Wert von Investitionen in

einem ,,unvollkommenen® und ,,unvollstindigen* Kapitalmarkt.



2 Kapitel 1

Oft ist die Anschaffungsauszahlung bei potenziellem Kauf bzw. der Verkaufserlos
bei potenziellem Verkauf nicht ex ante gegeben, sondern Verhandlungssache. Die
Kenntnis des Wertes des Bewertungsobjekts gibt dann dem potenziellen Kaufer bzw.
Verkdufer Orientierung fiir die Preisverhandlung. Wenn er die Verhandlung und Ent-
scheidung an eine Person tibertrégt, die selbst nicht die Informationen besitzt, den Wert
zu ermitteln, muss sie iiber den maligeblichen Grenzpreis informiert werden, damit sie
in seinem im Sinne handeln kann.

Die Bewertung setzt — wie allgemein eine rationale Entscheidung — klare Zielvorstel-
lungen des Bewertungssubjekts voraus. In dieser Arbeit werden zwei Grundtypen von
Zielen zugrunde gelegt: Die Maximierung des Erwartungswertes des Nutzens der finan-
ziellen Uberschiisse (kurz: subjektive Nutzenmaximierung) und die Maximierung des
Marktwertes dieser Uberschiisse gemiB den Bewertungsfunktionen des Kapitalmarktes
(kurz: Marktwertmaximierung). Die getrennte Erfassung dieser Zielfunktionen wiirde
sich eriibrigen, wenn sie generell miteinander in Einklang stiinden. Die Identitdt von
subjektiver Nutzenmaximierung und Marktwertmaximierung ist aber nur unter speziel-
len (idealen) Kapitalmarktbedingungen gegeben.

Bei Orientierung am Ziel subjektiver Nutzenmaximierung ist die Preisobergrenze
(Preisuntergrenze) eines Bewertungsobjekts derjenige Preis, bei dem sich der Erwar-
tungswert des Nutzens des Bewertungssubjekts nicht dndert, wenn er es kauft (ver-
kauft). Die betreffende Preisgrenze wird als subjektiver Grenzpreis oder als subjektiver
Wert bezeichnet. Bei Orientierung am Ziel der Marktwertmaximierung ist die Preis-
grenze gleich dem Marktwert der Uberschiisse des Bewertungsobjekts (ohne Beriick-
sichtigung der Anschaffungsauszahlung). Er wird auch kurz als Marktwert des Bewer-
tungsobjekts bezeichnet. Wenn subjektive Nutzenmaximierung und Marktwertmaximie-
rung dquivalente Ziele sind, ist der subjektive Grenzpreis gleich dem Marktwert.

Die populdren Methoden zur Ermittlung des Marktwertes von Unternehmen (und ana-
log einzelner Investitionsprojekte oder -programme) sind die ,,Discounted Cashflow-
(DCF)-Verfahren®, denen der Brutto- oder Entity-Ansatz zugrunde liegt (Abschnitt
5.3). Zur Ermittlung individueller subjektiver Grenzpreise ist die ,,Ertragswertmethode™
verbreitet, die sich am Netto- oder Equity-Ansatz orientiert (Abschnitt 5.4)%

Fur die Bewertung ist allgemein von zentraler Bedeutung, wie das mit dem Bewer-
tungsobjekt verbundene Risiko zwischen dem Bewertungssubjekt und anderen geteilt
wird. Eine praktisch bedeutsame Institution der Risikoteilung ist der Kapitalmarkt, auf
dem Anwartschaften auf zukiinftige Uberschiisse gehandelt werden (Kapitel IV und V).
Die Risikoteilung tiber Transformationen im Kapitalmarkt steht im Vordergrund dieser
Arbeit. Es wird untersucht, wie die Preisbildung auf dem Kapitalmarkt erklart werden
kann, wie ein Investor unter verschiedenen Kapitalmarktbedingungen das mit den Uber-
schiissen eines Bewertungsobjekts verbundene Risiko verdndern kann, wie das Risiko
im Kapitalmarktgleichgewicht zwischen den Investoren auf dem Kapitalmarkt geteilt

2 Vgl. BALLWIESER (1993, S. 151; 1995, S. 119; 2005, S. 373-375); BRAUN (2005); COENENBERG/
SCHULTZE (2002); LAUX (2006a, S. 384 ff.); HACHMEISTER (2000), S. 252-262; HOMMEL/BRAUN
(2002; 2005); SCHMIDT (1995, S. 1088).
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wird und welche Implikationen sich hieraus fiir die Bewertung und fiir Bewertungskon-
flikte ergeben konnen.

Im Vordergrund der Arbeit stehen zwei Bewertungsfille, deren Implikationen fiir die
Risikoteilung und die Bewertung miteinander verglichen werden. Im Fall A erfolgt die
Bewertung im Rahmen eines borsennotierten Unternehmens mit vielen Anteilseignern,
die das Risiko tiber breit gestreute Portefeuilles teilen und geringe Anteile am Unter-
nehmen und entsprechend am Bewertungsobjekt halten. Unter bestimmten Bedingungen
ist es hier moglich, simultan den subjektiven Nutzen aller Anteilseigner zu maximieren.
Es existiert dann fiir ein beliebiges Bewertungsobjekt ein fiir alle Anteilseigner identi-
scher kollektiver subjektiver Grenzpreis, der unter den betreffenden Bedingungen néhe-
rungsweise mit dem Marktwert des Bewertungsobjekts tibereinstimmt. Besteht Interes-
senkonflikt — und dies ist der Regelfall — ergeben sich fiir die Anteilseigner (oder fiir
verschiedene ,,homogene* Gruppen von Anteilseignern) unterschiedliche subjektive
Grenzpreise.

Im Fall B erfolgt die Bewertung durch einen individuellen Investor, der das Risiko
aus dem Bewertungsobjekt nicht direkt mit anderen Gesellschaftern teilt, sondern allen-
falls indirekt iber Kauf und (Leer-)Verkauf umlaufender Wertpapiere. Vor dem Hinter-
grund kapitalmarkttheoretischer Uberlegungen wird gezeigt, wie unter Beriicksichti-
gung optimaler Portefeuillebildung der individuelle subjektive Grenzpreis ermittelt wer-
den kann und dass er nur unter speziellen Bedingungen mit dem Marktwert des Bewer-
tungsobjekts iibereinstimmt. Im Allgemeinen ist er sowohl bei potenziellem Kauf als
auch bei potenziellem Verkauf niedriger als der Marktwert. Die Abweichung wird theo-
retisch erklart und es wird untersucht, welche Hohe sie in alternativen Bewertungssitua-
tionen aufweist. Ursache von Abweichungen ist die ,,Unvollstindigkeit und ,,Unvoll-
kommenheit“ des Kapitalmarktes, die vor allem auch fiir junge und innovative Unter-
nehmen bewertungsrelevant sind. Die resultierende Abweichung ist eine tendenziell
steigende Funktion der ,,Groe” des Bewertungsobjekts und der ,,Risikoaversion® des
Bewertungssubjekts.

Analog zum Fall B kann auch der (individuelle) subjektive Grenzpreis aus Sicht ei-
nes einzelnen Anteilseigners im Fall A ermittelt werden (Kapitel XI, Abschnitt 2). Je-
doch konnen sich bei Unteilbarkeit des Bewertungsobjekts erhebliche reale Wertunter-
schiede ergeben. Wenn das bérsennotierte Unternehmen das Bewertungsobjekt kauft, ist
der Anteilseigner nur mit kleinem Anteil daran beteiligt. (Moglicherweise ist sein Anteil
so gering, dass das Bewertungskalkiil aus seiner Sicht ein ,,Marginalkalkiil* ist.) Der in-
dividuelle Investor im Fall B erwirbt jedoch das Bewertungsobjekt als Ganzes und tragt
entsprechend auch das gesamte Risiko. Hier konnen Beschrinkungen der Risikotrans-
formation iiber Wertpapierhandel (insbesondere Beschrinkungen von ,,Leerverkaufen®)
einen besonders hohen Abschlag vom Marktwert erforderlich machen, um auf den sub-
jektiven Grenzpreis zu kommen. Zwar konnte der individuelle Investor ein nicht direkt
teilbares Bewertungsobjekt in dem Sinne teilen, dass er es gemeinsam mit anderen In-
vestoren erwirbt. Wie noch erldutert wird, gibt es jedoch gute Griinde, darauf zu ver-
zichten.
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Bei subjektiver Bewertung ist es notwendig, der Nutzenfunktion des Bewertungssub-
jekts zumindest bruchstiickhaft Rechnung zu tragen. Dagegen wird in Literatur und
Praxis eingewandt, dass die Nutzenfunktion nicht bekannt sei und sich im Zeitablauf
dndern konne, und die Marktbewertung mit dem Argument vorgezogen, dass sie unab-
hingig von Subjektivismen weitgehend objektiviert und damit in nachvollziehbarer
Weise vorgenommen werden konne.

Nach HOMMEL haben die ,,Discounted Cashflow-Verfahren [...] (zur Ermittlung von
Marktwerten, LS) die Unternehmensbewertung im Sturm erobert und die Vormachtstel-
lung der Ertragswertmethode (zur Ermittlung subjektiver Grenzpreise, LS) gebrochen.
In den aktuellen wissenschaftlichen Abhandlungen nehmen sie deshalb (zu Recht) brei-
ten Raum ein. Sie legen das theoretische Fundament, um die neuen wissenschaftlichen
Erkenntnisse der Kapitalmarkttheorie und der Shareholder Value orientierten Unter-
nehmensfithrung auf den Bereich der Unternehmensbewertung zu iibertragen und finden
auch in der Bewertungspraxis eine {iberwéltigende Resonanz.

Dass die Discounted Cashflow-Verfahren in der Praxis so weitreichende Akzeptanz
finden, erstaunt — zumindest auf den ersten Blick; denn diese Bewertungsverfahren sind
nicht nur formal hochst anspruchsvoll. Die unter dem Sammelbegriff der Discounted
Cashflow-Verfahren zusammengefassten Bewertungsmodelle finden ihre Verankerung
auch in finanzierungstheoretischen Grundannahmen und Gedankenkonstruktionen, wie
im vollstdndigen und vollkommenen Kapitalmarkt, die der Unternehmensbewerter in
der Praxis eher selten anfindet. Inwieweit diese Verfahren deshalb dazu in der Lage
sind, in einer komplexeren Realitét sinnvolle Losungen bereitstellen, ist bis heute nicht
abschlieBend geklart.«

Eine ,,préferenzfreie” kapitalmarktorientierte Bewertung (eine Bewertung ohne ex-
plizite Erfassung von Priferenzen) ist nur dann sinnvoll, wenn der subjektive Grenz-
preis zumindest ndherungsweise mit dem Marktwert tibereinstimmt. Dass von den Ver-
fechtern marktorientierter Bewertung (einschlieBlich des Instituts der Wirtschaftsprifer
in Deutschland e.V., IDW, vgl. Abschnitt 8.2) nicht untersucht wird, ob diese Bedin-
gung in der Realitdt tiberhaupt erfiillt ist, erstaunt ebenfalls — nicht nur auf den ersten
Blick. Es besteht wohl kein Interesse daran, die Grundlagen der eigenen Bewertungs-
gutachten in Zweifel zu ziehen; die Konsequenzen von Fehlbewertungen (betreffender
Kunstfehler) tragen eben andere.

Die Ursachen und die Hohe der Abweichung zwischen subjektivem Grenzpreis und
Marktwert werden in der vorliegenden Arbeit vor dem Hintergrund der Theorie der
Preisbildung auf dem Kapitalmarkt und der individuellen Portefeuilleplanung unter Be-
riicksichtigung des Uberschusses (im Einperioden-Fall) oder der Uberschiisse (im Mehr-
perioden-Fall) des Bewertungsobjekts eingehend untersucht. Dabei wird insbesondere
der Frage nachgegangen, welche Relevanz die Art der Risikoteilung der Uberschiisse
zwischen Investoren fiir die Bewertung bzw. die Héhe der Abweichung hat. Die Analyse
moglicher Abweichungen zeigt die Problematik von Marktwerten als Grenzpreise und
gibt Hilfestellung und Orientierung fiir die Korrektur von Marktwerten in alternativen
Bewertungssituationen, um eine Anndherung an den subjektiven Grenzpreis zu schit-

> HoMMEL (Geleitwort zu BRAUN, 2005, S. V).
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zen. Zwar wird man sich kein sicheres und intersubjektiv tiberpriifbares Urteil {iber die
Abweichung bilden konnen. Daraus folgt aber nicht, sie sei generell vernachldssigbar.

Der Einfluss von Steuern auf subjektive Grenzpreise und Marktwerte wird in dieser
Arbeit nicht untersucht. Vielmehr geht es um die grundsitzliche Bedeutung von subjek-
tiven Grenzpreisen im Vergleich zu Marktwerten. Bei der konkreten Bewertung sollten
zwar Steuerauszahlungen gemdfl dem aktuellen Steuersystem ebenso wie andere Aus-
zahlungen beriicksichtigt werden. Jedoch ist die Erfassung von Steuern im Rahmen ver-
fehlter Grundformen der Bewertung kaum zielfiihrend.

Das vorliegende Kapitel gibt einen Uberblick {iber Grundprobleme und Losungskon-
zepte der Bewertung. Die Darstellungen werden in den nachfolgenden Kapiteln vertieft
und erweitert. Der Uberblick soll auch die Einordnung dieser Kapitel in den Gesamtzu-
sammenhang erleichtern.

In Abschnitt 2 werden die in der Arbeit betrachteten Bewertungsanlédsse und der je-
weils relevante Grenzpreis erldutert.

In Abschnitt 3 werden die betrachteten Grundtypen von Werten, der Marktwert, der
kollektive subjektive und der individuelle subjektive Grenzpreis, beschrieben. Es wird
erldutert, auf welche Bewertungssituationen sie sich beziehen und welche grundsétzli-
chen Zusammenhénge zwischen ihnen bestehen.

In Abschnitt 4 wird verdeutlicht, dass ein Bewertungsmodell ein spezielles Entschei-
dungsmodell darstellt. Wie bei jedem Entscheidungsmodell sind im Zuge der Modell-
konstruktion Zielprizisierungen vorzunehmen, Handlungsalternativen zu erforschen,
deren Konsequenzen zu prognostizieren und Entscheidungen iiber Vereinfachungen bei
der Modellkonstruktion zu treffen.

In Abschnitt 5 werden Grundmodelle der (Unternehmens-)Bewertung erldutert. Da-
bei wird gezeigt, welche charakteristischen Unterschiede zwischen ihnen bestehen. Be-
sondere Beachtung finden Unterschiede zwischen Marktbewertung und individueller
subjektiver Bewertung.

In Abschnitt 6 wird verdeutlicht, dass nur unter speziellen (idealen) Kapitalmarktbe-
dingungen der individuelle subjektive Grenzpreis mit dem Marktwert des Bewertungs-
objekts tibereinstimmt. Da diese Bedingungen nicht erfiillt sind, stellt die Ermittlung ei-
nes individuellen subjektiven Grenzpreises ein komplexes Problem dar. Hierbei muss —
im Gegensatz zur Marktbewertung — explizit beriicksichtigt werden, wie das aus dem
Uberschuss des Bewertungsobjekts resultierende Risiko optimal gehedgt (reduziert)
werden kann. Da nur unvollkommene Mdoglichkeiten bestehen, Risiken durch Transak-
tionen auf dem Kapitalmarkt (durch Portefeuillebildung) zu hedgen, ist der subjektive
Grenzpreis grundsétzlich niedriger als der Marktwert. Beschrankungen der Hedge-
moglichkeiten konnen vor allem auch daraus resultieren, dass aufgrund beschrénkter
Rationalitdt der Akteure auf dem Kapitalmarkt sowie der Entscheidungstriager in Wirt-
schaft und Politik die zukiinftigen Kursentwicklungen Stortermen (,,Noise®) unterliegen,
die von den Uberschiissen des Bewertungsobjekts stochastisch unabhiingig sind.

Um das Risiko besser zu teilen ist es naheliegend, einen oder mehrere Gesellschafter
aufzunehmen. Wie jedoch in Abschnitt 7 gezeigt wird, gibt es gute Griinde, darauf zu
verzichten. Insbesondere kénnen sich sonst Anreiz- und Kontrollprobleme ergeben, die
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die Vorteile besserer Risikoteilung {iberkompensieren. Obwohl bei unseren Darstellun-
gen zum individuellen subjektiven Grenzpreis immer nur ein einzelner (potentieller) Ei-
gentiimer am Bewertungsobjekt beteiligt ist, wird sich zeigen, dass auch bei mehreren
privaten Eigentiimern die individuellen subjektiven Grenzpreise kleiner sind als die an-
teiligen Marktwerte, sofern das Bewertungsobjekt und die individuellen Anteile daran
relativ ,,grof3* sind.

In der Literatur wird vorgeschlagen, den individuellen subjektiven Grenzpreis aus
dem Marktwert einer Vergleichsinvestition derselben Risikoklasse oder gemil den Be-
wertungsfunktionen des Capital Asset Pricing Model (CAPM) herzuleiten. Wie jedoch
in Abschnitt 8 gezeigt wird, kann aus Marktwerten allein nicht auf individuelle subjek-
tive Werte geschlossen werden. Grundsétzlich miissen bei der Bewertung die Préferen-
zen (die Nutzenfunktion) des individuellen Investors beriicksichtigt werden. Wie gesagt,
wird dagegen der Einwand erhoben, dass sich die Nutzenfunktion im Zeitablauf &ndern
kénne. Anderungen der Nutzenfunktion werden aber nicht verhindert und es wird ihnen
auch nicht Rechnung getragen, indem man fiir ein Bewertungsobjekt den Marktwert
zahlt. Wenn man den subjektiven Grenzpreis auf der Basis einer Nutzenfunktion ermit-
telt hat und damit rechnet, dass sie sich in unvorhersehbarer Weise dndern kann, sollte
man einen Abschlag von diesem Grenzpreis vornehmen, wenn durch den Kauf des Be-
wertungsobjekts Anpassungen von Uberschiissen an Anderungen der Nutzenfunktion
(von Risiko- und Zeitpriferenzen) gegeniiber einer alleinigen Investition in Wertpapie-
ren erschwert werden. Nun macht man aber grundsétzlich einen Wertzuschlag, wenn
man hilfsweise auf den Marktwert als Preisgrenze zuriickgreift; die Wertkorrektur geht
in die falsche Richtung.

Oft wird in der Literatur auch vorgeschlagen, den Wert des Bewertungsobjekts durch
Diskontierung seiner Uberschiisse mit dem internen ZinsfuB der (Erwartungswerte der)
Uberschiisse der besten, durch das Bewertungsobjekt ,,verdringten Vergleichsanlage
der gleichen Risikoklasse herzuleiten. Dieses Argument geht vermutlich auf das DEAN-
Modell zuriick, mit dem unter der Annahme sicherer Erwartungen und beliebiger Teil-
barkeit der Investitionsprojekte untersucht wird, von welchen Investitions- und die Fi-
nanzierungsmafinahmen derjenige Kalkulationszinsful3 abhédngt, der fiir die Investiti-
onsplanung bzw. Bewertung eines zusétzlichen Investitionsprojekts relevant ist. Wie in
Abschnitt 9 erldutert wird, 1asst sich jedoch das DEAN-Modell nicht auf die Planung und
Bewertung bei Unsicherheit tibertragen.

Abschnitt 10 gibt einen Uberblick iiber Problemstellungen der nachfolgenden Kapitel.

Die Formeln, Abbildungen und Matrizen sind kapitelweise durchnummeriert. Die
romische Zahl bezeichnet das jeweilige Kapitel, die arabische die laufende Nummer der
Formel, Abbildungen bzw. Matrix. Wichtige Definitionen, Konzepte, Annahmen und
(Zwischen-)Ergebnisse — vor allem solche, auf denen spéter aufgebaut wird — werden
durch einen Rahmen hervorgehoben. Die einzelnen Kapitel sind relativ geschlossen.
Dadurch wird der isolierte ,,Einstieg* in die jeweilige Problemstellung und die jeweili-
gen Losungsansitze erleichtert. Andererseits sind bei dieser Vorgehensweise einige
Wiederholungen nicht zu vermeiden.

Am Ende der Arbeit findet sich ein Verzeichnis hidufig verwendeter Symbole.
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2 Die betrachteten Bewertungsanlésse

2.1  Kauf eines Investitionsprojekts: Grenzpreis als Preisobergrenze

Ein hiufiger Bewertungsanlass ist der potenzielle Kauf eines Bewertungsobjekts, etwa
eines einzelnen Investitionsprojekts oder eines ganzen Unternehmens. Der ,,Kauf* kann
auch darin bestehen, dass bestimmte Goodwillmafnahmen durchgefiihrt werden wie
Werbung, Forschung und Entwicklung oder Anderung der Organisationsstruktur. Bei
potenziellem Kauf eines Bewertungsobjekts ist der Grenzpreis gleich demjenigen Preis,
bei dem der Kauf weder ,,vorteilhaft” noch ,,nachteilig® ist; ist der geforderte Preis ho-
her bzw. niedriger, ist der Kauf nachteilig bzw. vorteilhaft (Preisobergrenze).

Fiir Wert und Bewertung konnen in der Realitét auch nichtfinanzielle Ziele eine Rol-
le spielen, z.B. Arbeitsleid, Einfluss und Ansehen bei Kauf eines Unternehmens im
Vergleich zu einer Anlage auf dem Kapitalmarkt. Jedoch werden in dieser Arbeit (wie
in der Bewertungsliteratur tiblich) nichtfinanzielle Ziele nicht explizit beriicksichtigt.
Der Wert eines Investitionsprojekts ergibt sich aus den finanziellen Uberschiissen, die
damit erzielt werden konnen. Der so ermittelte Wert ist gegebenenfalls um immaterielle
Aspekte zu korrigieren.

Die Kenntnis des Wertes ist vor allem dann hilfreich, wenn der Anschaffungspreis
nicht gegeben, sondern Gegenstand von Verhandlungen ist. Wenn der Preis feststeht,
geniigt es dagegen zu priifen, ob bei diesem Preis der Kauf vorteilhaft ist. Dieses Ent-
scheidungsproblem kann (insbesondere bei Kauf durch ein Individuum) einfacher sein,
als das der Ermittlung eines Grenzpreises.

Vor allem bei Standardgiitern ist der Preis oft als Marktpreis eine gegebene Grof3e.
Zu den Objekten, die nicht als Standardgiiter gehandelt werden, gehéren vor allem Un-
ternehmen (oder Teile davon), deren Bewertung im Vordergrund der Bewertungslitera-
tur steht. Auch in der vorliegenden Arbeit wird der Unternehmensbewertung besonderer
Raum gewidmet. Wie gezeigt wird, stellt die Bewertung eines Unternehmens wegen der
Schwierigkeit, sein Erfolgspotenzial zu schitzen (Informationsproblem, Abschnitt 4.3),
ein besonders komplexes Problem dar. Vor allem bei groeren Unternehmen kénnen
durch Fehlbewertungen erhebliche Nachteile entstehen.

Mit dem Unternehmenskauf wird eben nicht einfach ein Konglomerat von Sachgii-
tern mit gegebenen Marktpreisen erworben, sondern dariiber hinaus auch Vorteile aus
dem origindren Goodwill (etwa Kundenstamm, motivierte Belegschaft, bew#hrte Pro-
duktionsprozesse und unternehmensinterne Informationen {iber Produkte und Markte).
Gerade hier ist es schwierig, sich als potenzieller Kéufer ein Urteil zu bilden.

Der ,,Kauf* eines Unternehmens kann im iibrigen auch in dessen Griindung bestehen,
wobei z.B. Grundstiicke erworben, Gebdude errichtet, Produktionsanlagen gekauft und
installiert, Mitarbeiter eingestellt und Goodwillmanahmen durchgefiihrt werden.
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2.2 Verkauf eines Investitionsprojekts: Grenzpreis als
Preisuntergrenze

Bewertungsanlass kann auch der potenzielle Verkauf des Bewertungsobjekts sein. Fiir
einen potenziellen Verkéufer ist der Grenzpreis gleich dem Preis, bei dem der Verkauf
weder ,,vorteilhaft” noch ,,nachteilig” ist; ist der erzielbare Preis hoher bzw. niedriger,
ist der Verkauf vorteilhaft bzw. nachteilig (Preisuntergrenze).

Bei Sachgiitern (z.B. Grundstiicken und Gebduden, stillgelegten Produktionsanlagen)
werden hdufig Liquidationserlose in Form von realen Marktpreisen (etwa Schrottprei-
sen) existieren, die fiir die Entscheidung tiber den Verkauf mafigeblich sind. Bewer-
tungsprobleme ergeben sich vor allem — analog zum Kauf — bei potenziellem Verkauf
eines Unternehmens (oder eines Teils davon); hier geht es nicht allein um den Verkauf
von Glitern mit gegebenen Marktpreisen, sondern auch um origindre Vermogenswerte,
die nicht losgeldst vom Unternehmen gehandelt werden kdnnen.

Zwischen zwei Verhandlungspartnern kommt eine Unternehmensiibertragung allen-
falls dann zustande, wenn der Grenzpreis fiir den (potenziellen) Kéufer hoher ist als fiir
den (potenziellen) Verkaufer. Liegt der Einigungspreis zwischen beiden Grenzen, so er-
zielen beide Parteien einen Vorteil. Die Grenzpreise fiir den Kaufer und Verkdufer kon-
nen sich aus verschiedenen Griinden unterscheiden, die in dieser Arbeit untersucht wer-
den. Es existieren

1. Unterschiede in den Verwendungsmoglichkeiten, insbesondere in Synergieeftekten
mit anderen Investitionen,

2. Unterschiede in den Risikoeinstellungen und den Moglichkeiten der Risikoteilung
und

3. Unterschiede in Erwartungen tiber zukiinftige Uberschiisse aufgrund unterschiedlicher
Informationsstdnde (Informationsasymmetrie) und/oder unterschiedlicher Schluss-
folgerungen aus Informationen.

Oft wird der (potenzielle) Verkédufer einen iiberlegenen Informationsstand haben. Je-
doch ist er nicht ohne weiteres motiviert, einen (potenziellen) Kéufer ,,gut* zu informie-
ren (Abschnitt 4.3). Zwar erzielen beide Parteien durch Verkauf und Kauf des Unter-
nehmens einen Vorteil, wenn der Einigungspreis zwischen beiden Grenzpreisen liegt.
Dies bedeutet jedoch nicht, dass sie indifferent zwischen alternativen Einigungspreisen
sind. So wird der Kdufer bestrebt sein, einen niedrigen Einigungspreis durchzusetzen
und z.B. einen niedrigen Grenzpreis vortduschen und mit dem Abbruch der Verhand-
lungen fiir den Fall drohen, dass keine Einigung auf einen niedrigeren Preis erzielt wird.
Jedoch miissen beide Parteien damit rechnen, dass sie bei iiberzogenen Forderungen ei-
nen Nachteil durch Nichteinigung erleiden.

Ahnliche Bewertungsprobleme wie bei Verkauf eines ganzen Unternehmens kénnen
sich fir den Fall ergeben, dass ein Gesellschafter einer Personengesellschaft erwégt,
seinen Anteil am Unternehmen an andere Gesellschafter oder an einen potenziellen
neuen Gesellschafter zu verkaufen. Um die Widrigkeiten von (langwierigen) Verhand-
lungsprozessen zu vermeiden, einigen sich der potenzielle Kdufer und der potenzielle
Verkédufer in der Praxis oft darauf, einen ,,Schiedsgutachter” einzusetzen, der eine
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»Schiedspreis® festlegen soll, der einen ,,freundschaftlichen” Interessenausgleich be-
wirkt (MOXTER, 1983, S. 16 ff.).

Damit der Schiedsgutachter {iberhaupt einen ,,fairen* Interessenausgleich vornehmen
kann, bendétigt er Informationen, aus denen er auf die beiden Grenzpreise riickschlieBen
kann. Aufgrund ihres Informationsvorsprungs kénnten vor allem der potenzielle Ver-
kéaufer und der potenzielle Kéufer als Informanten in Betracht kommen. Sie haben aber
ebenso wie bei direkten gegenseitigen Verhandlungen ein Interesse daran, ihre Informa-
tionen zu manipulieren, um eine vorteilhaften Schiedspreis zu bewirken. Vor allem bei
Informationen {iber subjektive GroBen wie eigene Erwartungen iiber zukiinftige Uber-
schiisse des Bewertungsobjekts, eigene Risiko- und Zeitpriaferenzen und alternative Ka-
pitalanlagemdoglichkeiten kann die Gefahr von Fehlinformationen grof3 sein.

Dabher ist es fiir den Schiedsgutachter naheliegend, auf der Basis von intersubjektiv
iberpriifbaren Indikatoren einen mehr oder weniger ,,objektivierten* Preis(-vorschlag)
festzulegen. Ob ihm damit ein ,,freundschaftlicher oder ,.fairer* Interessenausgleich ge-
lingt, lasst sich ohne Kenntnis der Priferenzen und den alternativen Kapitalverwen-
dungsmoglichkeiten der beiden Parteien nur schwer beurteilen. Der Gutachter sollte
wissen, welche Determinanten wertbestimmend sind und wie die Grenzpreise davon
abhéngen (Kapitel II, VIII, XI, XII und XV).

3 Grundtypen von Werten: Marktwerte, kollektive und
individuelle subjektive Grenzpreise

3.1  Allgemeiner Vergleich

Eine rationale Bewertung setzt voraus, dass Zielvorstellungen vorhanden sind, mit de-
ren Hilfe die Konsequenzen der Handlungsalternativen nach ihrer Wiinschbarkeit beur-
teilt werden konnen. In dieser Arbeit erfolgt die Bewertung ausschlieBlich auf der Basis
der zukiinftigen Uberschiisse. Als entscheidungsrelevante Zielfunktionen werden ,,sub-
jektive Nutzenmaximierung* und ,,Marktwertmaximierung* zugrunde gelegt und deren
Implikationen verglichen.

Wir betrachten und vergleichen vor allem folgende Bewertungsfille:

Fall A: Die Bewertung erfolgt fiir ein borsennotiertes Unternehmen, wobei wir
im Allgemeinen davon ausgehen, dass dessen Anteilseigner das Risiko
durch gut gemischte Portefeuilles von Wertpapieren hedgen (reduzie-
ren). Die Anteilseigner treffen die Entscheidungen nicht selbst (und
nehmen auch die Bewertungen nicht selbst vor), sondern delegieren die
Entscheidungskompetenz an ,,Entscheidungstrager im Unternehmen
(Kapitel V, VI, VII und XIV).

Fall B: Die Bewertung erfolgt vom Standpunkt eines individuellen Investors,
der erwidgt, das Bewertungsobjekt fiir sich alleine zu erwerben. Zum
Beispiel erwigt er, ein Unternehmen ohne Beteiligung anderer zu kau-
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fen (Kapitel VIII bis XII und XV). Gelegentlich wird auch der Fall be-
trachtet, dass der Investor das Bewertungsobjekt als Alleineigentiimer
besitzt und erwigt, es zu verkaufen.

Wie in der Arbeit immer wieder deutlich wird, gelten die Darstellungen zum Fall
B im Prinzip auch fiir die Bewertung aus Sicht eines Anteilseigners eines bor-
sennotierten Unternehmens, der (als GroBaktiondr) einen ,,grofen* Anteil am
Unternehmen und somit auch am Bewertungsobjekt bei Kauf bzw. Verzicht auf
Verkauf hélt. Das Gleiche gilt fiir den individuellen subjektiven Grenzpreis aus
Sicht eines Investors, der privat (etwa als potentieller Gesellschafter einer Perso-
nengesellschaft) gemeinsam mit wenigen anderen ein relativ grofles Bewer-
tungsobjekt zu kaufen oder einen Anteil daran zu verkaufen erwigt.

Wir gehen stets davon aus, dass sich die Anteilseigner im Fall A bzw. der Investor im
Fall B am Ziel orientieren, den Erwartungswert des Nutzens ihrer finanziellen Uber-
schiisse (kurz: ihren Nutzen) zu maximieren. Nutzenmaximierung ist das Referenzziel,
das stets als Ausgangspunkt der Betrachtung dient.

Der grundlegende Unterschied hinsichtlich der Bewertungsprobleme fiir die Fal-
le A und B ist der folgende:

Im Fall 4 erfolgt die Bewertung aus Sicht von Anteilseignern, die nur wenig an
den Uberschiissen des Bewertungsobjekts partizipieren und ihre Risiken durch
Portefeuillebildung breit gestreut haben. Das Bewertungskalkiil ist aus Sicht ei-
nes einzelnen Anteilseigners ein Marginalkalkiil. Im Fall B trégt der Investor das
Risiko des Bewertungsobjekts allein. Aufgrund von Ganzzahligkeitsbedingungen
kann er kein Marginalkalkiil erstellen. Er kann zwar das Risiko aus dem Bewer-
tungsobjekt durch Portefeuillebildung reduzieren (hedgen), er erreicht aber
grundsétzlich nicht jene Risikostruktur, die fiir einen einzelnen Anteilseigner im
Fall A bewertungsrelevant ist.

Im Fall B wird der Investor die Bewertung gemil seiner subjektiven Nutzen-
funktion vornehmen. Fiir ihn ist der Grenzpreis derjenige Preis, von dem an sein
subjektiver Nutzen bei Kauf (Verkauf) sinkt (steigt). Wir bezeichnen den jewei-
ligen Preis als individuellen subjektiven Grenzpreis. Er stimmt mit dem Markt-
wert liberein, wenn Marktwertmaximierung und individuelle subjektive Nutzen-
maximierung dquivalente Ziele sind, was aber nur unter sehr speziellen Bedin-
gungen der Fall ist.

In den Kapiteln XI, XII und XV wird gezeigt, dass der individuelle subjektive Grenz-
preis grundsitzlich niedriger ist als der Marktwert des Bewertungsobjektes. Es wird un-
tersucht, welche Abweichung unter verschiedenen Kapitalmarktbedingungen besteht.
Dabei wird jeweils deutlich, wie der Marktwert zu modifizieren ist, um eine Annéhe-
rung an den individuellen subjektiven Grenzpreis zu erreichen.



