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Vorwort

Die Unternehmensbewertung zeichnet sich wie kaum eine andere Disziplin durch eine
immense Breite an Betrachtungsperspektiven aus. Sie wird vielfach als die ,,K&nigsdiszi-
plin“ der betriebswirtschaftlichen Zunft bezeichnet, weil die Prognose und Bewertung
kiinftiger und damit unsicherer Erfolge ein breites Verstindnis des betrieblichen Gesche-
hens erfordert.

Die Grenzen der Unternehmensbewertung sind dabei jedoch keineswegs durch die Be-
triebswirtschaftslehre im Allgemeinen oder das Unternehmen im Besonderen fixiert. Zum
einen lésst sich die Bewertungstheorie als konzeptioneller Rahmen auf zahlreiche Indivi-
dualentscheidungen jenseits der betrieblichen Sphire iibertragen. Zum anderen lédsst sich
das Themengebiet in seiner Komplexitéit nur durch das Zusammenspiel der Erkenntnisse
unterschiedlicher Disziplinen ergriinden. Die unterschiedlichen Zuginge und das Ringen
um die beste Idee miinden jedoch in Konflikten zwischen verschiedenen Strémungen in-
nerhalb der Bewertungslehre.

Neben der wissenschaftlichen Interdisziplinaritdt und dem akademischen Ideenwettbe-
werb, ist auch der Austausch zwischen Bewertungstheorie und Bewertungspraxis ein Cha-
rakteristikum des Feldes. Die Wertfindung ist die Grundlage zahlreicher Entscheidungen
in Wirtschaft und Gesellschaft, die die Wohlfahrt verschiedener Akteure beeinflusst. Dabei
ist es selbstverstindlich, dass auch die Interessen an eine Bewertungsmethode konfligieren
konnen und ein Verfahren nur selten in gleichem Malie zweckaddquat und praktikabel sein
kann. Die Erwartungen an die Methoden der Unternehmensbewertung sind in der Praxis
teilweise weitergehend als sie von einem theoretischen Standpunkt iiberhaupt mog-
lich sind.

Das vorliegende Buch verfolgt das Ziel, zumindest einen kleinen Ausschnitt aus der
Breite der Unternehmensbewertung zu présentieren. Dem Titel folgend, wird eine beson-
ders groBe Schnittmenge zur Okonomie identifiziert. Die Subjektivitit des Werts und die
Marginalanalyse sind von herausragender Bedeutung fiir die 6konomische Beurteilung
von Transaktionen jeder Art, somit auch der Ubertragung von Verfiigungsrechten an Un-
ternehmen. Offenkundig wird damit sowohl die theoretische Fundierung als auch die
lange Historie der Disziplin, welche im ersten Abschnitt des Werkes im Vordergrund ste-
hen. Matschke erdffnet das Buch mit einem Aufsatz zu den Grundsétzen ordnungsgemafer



\ Vorwort

Unternehmensbewertung. Hierbei fokussiert der Autor die von ihm (mit)begriindete funk-
tionale Unternehmensbewertung als theoretische Basis, aus der Grundsiitze fiir die Bewer-
tung gewonnen werden. In jiingerer Zeit wird die Bewertungstheorie nicht nur auf materi-
eller Ebene analysiert, sondern auch einer eingehenden prozessualen Untersuchung
unterzogen. Quill blickt aus soziologischer Perspektive mit einem Netzwerkansatz auf die
Verbreitung neoklassischer Ansitze in gidngigen Lehrbiichern und verdeutlicht einmal
mehr die Interdisziplinaritét innerhalb der Sozialwissenschaften.

Die Bewertungstheorie ist insbesondere im deutschsprachigen Raum durch die Trennung
in zwei konkurrierende Lager — die investitionstheoretische und die finanzierungstheoreti-
sche Schule — gekennzeichnet. Follert und Behringer tragen diesem Umstand Rechnung,
indem sie die Entscheidung eines Wissenschaftlers, sich einer Bewertungsschule anzuschlie-
Ben, auf Basis der Rational Choice-Theorie untersuchen. Buchheim widmet sich mit der
Arisierung einem historischen Bewertungsanlass und zeigt auf, wie scheinbar rein techni-
sche Vorginge zum Unrecht missbraucht werden konnen. Die Bewertungsmethodik wird
dabei zum Schleier, hinter dem sich tiefes Unrecht verbirgt. Abgerundet wird der Abschnitt
durch eine marktbezogene Sichtweise Brauns, der die Verbindungslinien zwischen National-
okonomie und der Bewertung von Vermogensgegenstinden nachzeichnet.

Der Markt fiir Unternehmen, Unternehmensteile sowie deren Anteile ist durch divergie-
rende Interessen, oftmals mehrdimensionale Zielsetzungen und dynamische Rahmenbedin-
gungen rechtlicher und 6konomischer Natur gekennzeichnet. Der zweite Abschnitt des Buchs
bettet die Wertfindung als zentralen Aspekt im Rahmen von Unternehmenstransaktionen
(M&A) in einen volkswirtschaftlichen und gesellschaftlichen Kontext ein. Schmidt beschreibt
in seinem Beitrag die Auswirkungen von Umwelt-, Sozial- und Governancekriterien zum
Unternehmenswert. Nach erfolgter Ubernahme wird die Unternehmensbewertung zum An-
satz der Beteiligung im Rechnungswesen des Kéufers benétigt. Tettenborn und Pasch gehen
auf die Diskussion um die Fair Value Bewertung in der Rechnungslegung ein, die erhebliche
Auswirkungen auf den Gewinnausweis von Konzernen hat und in der Folge die Wertentwick-
lungen an den Kapitalmirkten mitbestimmt. Gleiner et al. gehen in ihrem Aufsatz zu aktuel-
len Herausforderungen bei M&A insbesondere auf den oftmals vernachléssigten Risikoas-
pekt ein. Besonders aufschlussreich diirften vor allem die Ausfithrungen zu jenen Risiken
sein, deren Treiber in der politischen Sphére zu verorten sind. Makrookonomische und politi-
sche Rahmenbedingungen beeinflussen Unternehmen jeder Grofe, von der grofen Publi-
kumsgesellschaft bis zum kleinen Handwerksbetrieb. Buchner et al. widmen sich in ihrem
Beitrag der Bewertung im Mittelstand, in Klein- sowie Kleinstunternehmen und analysieren
den AWH-Standard aus 6konomischer und bewertungstheoretischer Sicht.

Der dritte Teil des Buchs thematisiert mit der rechtsgeprigten Unternehmensbewertung
ein praktisch wie wissenschaftlich kontrovers diskutiertes Sujet. Knoll widmet sich dem
aktienrechtlichen Squeeze Out und geht insbesondere auf die vielschichtige Analyse des
Eigentumsschutzes ein. Karami und Karami verkniipfen schlieflich die Unternehmensbe-
wertung mit Compliance-Verstoflen, wobei sie den Blick nicht nur fiir das Zivil, sondern
auch fiir das Strafrecht schérfen.
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Gerne mochten wir uns bei allen bedanken, die zu diesem Buch beigetragen haben. An
erster Stelle gilt dieser Dank allen Autoren dieses Bandes. Des Weiteren danken wir René
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