Geleitwort

Wer betriebswirtschaftliche Instrumente zur Losung von Problemen der Praxis ein-
setzt, sollte sich iiber die Anwendungsvoraussetzungen und Grenzen seiner Methode
stets im Klaren sein. Gerade in der Unternehmensbewertung wird diese Maxime oft
auBer Acht gelassen. Allzu sorgloses, rein mechanistisches Anwenden von Modellen
fithrt hier zu Ergebnissen, die nicht das sind, was sie zu sein vorgeben: objektive Gro-
Ben oder zumindest eine Grundlage fiir zielgerichtete Entscheidungen.

Unternehmensbewertung nutzt Erkenntnisse der neoklassischen mikrookonomischen
Theorie der Bewertung, der Investitionsrechnung und der Rechnungslegung gleicher-
maBen. Damit ist eine Praxis der Unternehmensbewertung aber auch an die Grenzen
jeder einzelner dieser Ansitze und Methoden gebunden. Das hieraus entstehende
Spannungsverhiltnis zeigt Jorg Prokop in seiner Arbeit iiberzeugend auf: Weder ob-
jektive noch nachpriifbare Unternehmenswerte gibt es schon bei geringen Abweichun-
gen von einer idealen Welt. Eindrucksvoll wird sein theoretisch abgeleitetes Ergebnis
durch das Platzen der Spekulationsblase an den Aktienmirkten unterstrichen. Hier
stellte sich schlieBlich heraus, dass iiberzogene Bewertungen iiber lange Zeit mit feh-
lerhaften Modellen gerechtfertigt wurden.

Wichtig ist Jorg Prokop daher, eine verfahrensrationale Ableitung von Unterneh-
menswerten zu entwickeln. Eine solche ist zwar subjektiv, kann aber einer Methoden-
evaluation unterworfen werden. Seine Priferenz gilt hier nicht den zahlungsstromba-
sierten Ansitzen, sondern dem Modell des Residualeinkommens, das Daten der Exter-
nen Rechnungslegung verwendet und sich in vielen praxisrelevanten Fillen als stabiler
erweist. Dabei arbeitet Jorg Prokop den sachlogischen Zusammenhang zwischen allen
bewertungsrelevanten Modellen heraus und revidiert gleichzeitig vor dem Hintergrund
seiner sorgfiltigen investitionstheoretischen Analyse die Bedeutung mancher ,,Stan-
dardannahmen“ der Unternehmensbewertung.

Stiitzt sich eine Unternehmensbewertung auf die Externe Rechnungslegung, ist die
Qualitit der Ergebnisse von der messbaren Giite der beobachtbaren Eingangsdaten
abhidngig. Mit modernen empirischen Verfahren untersucht Prokop zunichst die for-
male Bewertungsrelevanz von Daten des deutschen Rechnungswesens im internationa-
len Vergleich und stellt eine im Zeitablauf zunehmende Giite fest. Zusitzlich unter-
sucht Prokop die materiale Bewertungsrelevanz des Rechnungswesens. Dabei unter-

streicht er die Bedeutung spezifischer Rechnungslegungsnormen und die aus ihnen in
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Form verzerrter Schitzungen entstehenden praktischen Gefahren. Prokops Arbeit zeigt
so die Grenzen, mit Daten des Finanz- und Rechnungswesens Unternehmen bewerten
zu konnen. Sie entstehen nicht, wie so oft angenommen, allein durch den Zukunftsbe-
zug der Bewertung, sondern auch durch Bilanzierungspraktiken wie beispielsweise das

Vorsichtsprinzip.

Was in Prokops Modellen — besonders bei der empirischen Uberpriifung von Theorie —
mitunter als Persistenz und Diffusion sonstiger Informationen erfasst und beschrieben
wird, erfihrt in einem weiteren Kontext eine zusitzliche Bedeutung. Diese GroéBen
zeigen nicht nur Modellverhalten, sie unterstreichen auch die Bedeutung von Integri-
tit, Kompetenz und Erfahrung bei der praktischen Arbeit des Bewertenden, der diese
theoretischen Konstrukte mit inhaltlichem Leben erfiillen muss. Ohne diese vermit-
telnden Faktoren lisst sich aus den scheinbar objektiven Zahlen nahezu jedes beliebige
Ergebnis ableiten. Dies bestiitigt allein schon ein Blick auf die Analystenskandale der

jiingsten Vergangenheit.

Das griindliche Zusammenfithren von unterschiedlichen Ansiitzen, methodische Inno-
vation und ein empirisch gesichertes, abgewogenes Urteil iiber Moglichkeiten und
Grenzen der Unternehmensbewertung zeichnen die Arbeit von Jorg Prokop aus. Ich

wiinsche ihr weite Beachtung.

Prof. Dr. Jochen Zimmermann
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