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Matschke, Jirgen/Brosel, Gerrit, Unternchmensbewertung, Funkrionen — Methoden — Grundsirze, Betriebswirt-
schaftlicher Verlag Dr. Th. Gabler, Wiesbaden 2005, 713 S., geb., € 44,90.

Das Lehrbuch diirfre bereits in seiner 1. Auflage zum deutschsprachigen Standardlehrbuch avancieren: Es informiert
auf dem Hintergrund der funktionalen Unternehmenshewertungslehre umfassend und wohl begriinder kritisch {iber
den Stand der Unternehmensbewertungslehre, zeige die Fehlentwicklungen und auch rechr cindeutig die Sackgassen
auf, in die sich die deutschsprachige anglopkile Forschung hineinmanévriert har. Dieses Lehrbuch setzr nicht nur
Mafstabe im theoretischen, sondern auch im didakrischen Bereich. Jedem der fiinf Kapirel sind Lernziele voran-
gestellr; am Ende des Kapitels kann das Wissen iiber ausgewihlte Konrrollfragen rekapitulierr und vertieft werden.
Hervorzuheben ist auch die exzellente Visualisierung durch zahlreiche Abbildungen.

Kapitel 1 befasst sich mit den Grundlagen der Unternchmensbewertung, Kapitel 2 mit der Entscheidungsfunktion
und dem Entscheidungswert, Kapite! 3 mit der Vermirtlungsfunktion und dem Arbitriumwerr, Kapitel 4 mit der
Argumentationsfunktion und dem Argumentationswert und abschlieRend Kapitel 5 mit den Grundsitzen der Unter-
nehmensbewerrung. Innovativ ist auch dic konsequente Zerlegung der Ermittung des Entscheidungs-, des Arbitrium-
und des Argumentationswertes in jeweils drei Schrirte: 1. Datenbeschaffung, 2. Transformartion der Darten in den
gesuchten Wert und 3. Verwendung des jeweiligen Wertes. In Schritr zwei wird ausfiihrlich die theoretische Basis der
wesentlichen Bewertungsverfahren erortert und die Artefakte identifiziert sowie die exemplarische Anwendung dieser
Bewertungsverfahren diskutierr. Innovativ ist weiterhin, dass die Analyse nicht nur aus Kaufersichr erfolgr, die die
Untemnehmungsbewerrungslehre dominierr, sondern explizit auch die Sicht des Verkiufers sowie die Planungsproble-
matik themaisierr, die in den herkémmlichen Lehrbiichern in der Regel ebenso ausgeblendet bleiben. Analysiert
werden weiter die in den Lehrbichern niche oder nur stiefmiirrerlich behandelten Probleme der Bewerrung kleiner
und mirderer Unternehmen bzw. der ,Unternehmensfusion” sowie (erstmals!) der ,Unternehmensspaltung®.

In Kapitel 1 werden die objektive, die subjektive und die funktionale sowie die sogenannte ,markrwertorientierte”
Konzepdon der Unternehmensbewertung kritisch diskuriert, Haupr- und Nebenfunktionen der Unternehmensbe-
wertung herausgearbeiter, die Konflikesituationen bei verschiedenen Anlissen der Unternchmensbewertung analysiert
und so die systematische Grundlage fiir die Analysen in den folgenden Kapiteln gelegr. Da die Unternehmensbewer-
tungsanlésse prinzipiell entscheidungsabhingig sind und somit die Bewertung subjekeiv gepragr ist, resultiert daraus
zwangslaufig der Schluss, dass eine Unternehmungsbewertungslehre auf diesem Hintergrund keine Gleichgewichts-
theorie sein kann. Die Autoren bezichen sich in den folgenden Kapiteln auf die von ihnen enrwickelte Matrix der
funkrionalen Unternechmensbewertung als Referenz ihrer Analyse, die systemarisch die verschiedenen Konflikesitua-
tionen bei den verschiedenen Bewertungsanlissen einbezieht.

Zu Beginn des zweiten Kapitels wird die Grundlage des Entscheidungswertes diskuriert und die Bestimmung mehr-
dimensionaler bzw. eindimensionaler Entscheidungswerte in nicht dominierten, disjungierten Konflikesicuationen
demonstriert, wobei das investitionstheorerisch fundierte allgemeine Modell der Entscheidungswertermirdung von
Matschke die theoretische Basis abgibt. Anschliefend werden ausgewzhite Probleme der Entscheidungswertermittlung
erbreert, wobei irrige Auffassungen bezogen auf den Substanzwerr als Basis spezieller Varianten des Zukunfrserfolgs-
wertes (als Entscheidungswert} kommentiert werden, Am Beispiel von Basel 1T wird gezeigr, wie sich Entscheidungen
und Handlungen von Dritten, die cine Verinderung des Entscheidungsfeldes des Bewertungssubjekres bewirken, auf
den Entscheidungswert auswirken konnen. Ausfihrlich werden zum Schluss dieses Kapitels die diversen Konflike-
situationen bei Fusion bzw — bislang tiberhaupr in der Thearie noch nie behandelr — Spaltung abgehandelt.

Das dritte Kapitel dreht sich um den Arbitriumwert des Unternehmens als parteibezogenen Kompromiss, wobei die
Untersuchung in die Wertermittlung in nicht dominierten und in die Wertermirtung in dominierten Konflikesitua-
tionen unterteilt wird. Im Rahmen der Wertermittlung in nicht dominierten Konflikesituationen werden ausgewihlre
Bewcrtungsverfahren (Geschifiswert, Kombiverfahren) theoretisch analysiert. Das Problemfeld ,nicht dominjerte
Konflikesiruationen® schliefien ausgewihlie Probleme der Bildung des Arbitriumwertes (Borsengang, M&A-Aukii-
onen sowic Fusion ertragschwacher Unternehmen) ab. Die Wertermirdlung in dominierren Konflikisituationen wird
am Beispicl der angemessenen Barabfindung von Minderheitskapitalgesellschaftern erbreert und damit eine hochstak-
tuelle Problemarik (squeeze out) rangiert,

War Gegenstand des dritten Kapirels die Diskussion des Arbitriumwertes als Resultar einer angemessenen Konflikt-
16sung (= Interessenausgleich), so dreht sich die Analyse in Kapitel 4 um den Argumentationswert als Gesamtheir der
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Argumente, die von den Verhandlungsparteien jeweils zur Beeinflussung der Gegenseire in die Verhandlung eingefithre
werden. Hier geht es um die Ermittlung des eigenen Entscheidungswertes und die Einschirzung des vermutlichen
gegnerischen Entscheidungswertes, d.h. Auswahl der Argumente und entsprechende Wertermirtdung sowie Verwen-
dung der Argumentationswerte bei den Verhandlungen. Damit wird eine von der Bewertungslehre bisher weirge-
hend vernachlissigte Bewerrungssituation angepackr, die in praxi den hiufigsten Fall darstellen diirfre. Die Autoren
serzen sich kritisch mit verschiedenen ,Bewertungsverfahren® als potentiellen Argumentationswerten auseinander und
zeigen u. a. die Irrelevanz der DCF-Verfahren zur Entscheidungswertermirlung auf, die auf kapitalmarkrtheoretischen
Gleichgewichtsmodellen basieren. Von den Autoren wird die Fundamentalkririk an diesen Verfahren, die sich schon
im Eingangskapirel andeurer, noch vertieft, wobei sie u.a. die babylonische Sprachverwirrung bei der cash-flow-Herlei-
tung drastisch vor Augen fithren. Das Kapitel schlieft mit der Diskussion der Verfahren der strategischen Bewertung,
d.h. mit der Demonrtage des realoptionspreistheoretisch fundierten Ansatzes ab, bei der u.a. der grofle Manipulations-
spielraum dieses , Bewertungsverfahrens® bei Unwissenheir des Verhandlungspartners aufgezeigt wird.

Das Kapirel 3 ist den Grundsitzen der Unternehmensbewertung gewidmer. Zu Beginn wird der Begriff ,,Grund-
sirze” expliziert und die Charakeeristika eines Normensystems dargestellt und zwei Normensysteme (von Poozen brw.
von Moxzer) ,vorgestellt” und die vom IDW herausgegebenen IDW S 1 und IDW ES 1 n.E schr detailliert kritisch
untersuchr und die gravierenden Schwichen dieser Grundsérze blofgelegt. AnschlieBend werden Grundsitze funkii-
onsgemifler Unternehmensbewertung (Basis-Grundsitze) auf der Basis der funktionalen Unrternehmensbewertungs-
theorie dedukriv ermirttelt.

Das Werk der beiden Autoren, das rund 700 Seiten umfasst, ist dufierst beeindruckend. Es ist streng systematisch
aufgebaut und ,durchkomponiert®, vorm Duktus her sehr ansprechend. Es umnfasst den ganzen Kosmos der Unterneh-
mensbewertungslehre, verwerrer die einschligige deursche und angelsichsische Lireratur. Es ist vorauszusehen, dass
sich Vertreter einer nichrt funkeionalen Unternch mensbewertungslehre an diversen Punkten ,reiben® werden, wobei es
schr schwer sein diirfte, gegen die wohlfundierte grundlegende Kritik anzukommen. Kritisch ist w.a. anzumerken, dass
erwas zu viel in den Fufnoten diskutiert wird, — wahrscheinlich um den Umfang des Werkes nichr noch zu vergré-
fern. Das Buch ist fiir das Studium bzw. die Lehre in exzellenter Weise verwendbar. Ob sich die Wirtschaftspriifer
von der fundamentalen Kritik an der Bewerrungspraxis bzw. an den immer mehr DCE- bzw. CAPM-ori entierten,
von den BIG FOUR geprigren IDW-Verlautbarungen beeindrucken lassen, wage ich aus praktischer Erfahrung in
Spruchverfahren zu bezweifeln. Was auf dem Buchmarkt noch erginzend fehlt, wiire eine an das vorliegende Lehrbuch
strukrurell ,anschliefende” oder in das Lehrbuch (itber CD) integrierte Fallstudie, der das authenrische Zahlenma-
teria) einer multinadonalen Un ternchmung zugrundelicgr, um an diesem Beispiel die Bewerrungsmethoden, Check-
listen zur Datenerfassung, Plausibilisierung der Planung, Integration der Planungen usw., die ~Bearbeitung” der
Sicherheit der Prognosen, der Kapitalisierung usw. tiben und schulen zu kénnen. Das Problern der Konzernbewer-
tung pflegt in deutschsprachigen Lehrbiichern ausgeblendet zu werden, obwohl es z.B. in Spruchverfahren regel-
mifig eine Rolle spielt.

Zusarmmenfassend kbnnen wir feststellen, dass es den beiden Auroren gelungen ist, ein beeindruckendes Werk vorzu-
legen, das jeder unvoreingenommene Leser mir Gewinn lesen wird, d.b., ich halte den Entscheidungswert dieses Lehr-

buches fiir weit héher als seinen Preis.

o. Univ-Prof’ Dr. Wolf E Fischer-Winkelmann, Miinchen
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