Geleitwort

Seit Anbeginn gehort die Frage nach dem ,,richtigen” Wert von Unternehmen(-santeilen) zu den
grofiten Herausforderungen an die betriebswirtschaftliche Forschung und Praxis. Die vorliegende
Dissertation macht dominierte Bewertungsanlédsse zum Untersuchungsgegenstand. Typische Bei-
spiele hierfiir sind das Ausscheiden eines Gesellschafters oder die Erbauseinandersetzung, bei der
nach dem Willen des Erblassers nur ein Erbe das Unternehmen fortfithrt und die tibrigen Erben
eine angemessene Ausgleichszahlung erhalten. Bei derartigen Anldssen bleibt der dominierten
Partei nur der Anspruch auf eine faire Abfindungs- oder Ausgleichszahlung. Diese orientiert sich
am Verkehrswert, d. h. dem Preis, den ein sachverstindiger Dritter im gewohnlichen Geschéfts-
verkehr zu zahlen bereit wire. An die Stelle individueller Grenzpreise tritt ein typisierter Grenz-

preis, der als objektivierter Wert interpretiert werden kann.

Als theoretisch anerkannter Kalkiil zur Grenzpreisermittlung gilt der investitionstheoretisch fun-
dierte Zukunftserfolgswert (ZEW). Die Probleme liegen in der praktischen Umsetzung, die die
Kenntnis der Lebensdauer des Unternehmens, der Hohe der aus dem Eigentum am Unternehmen
resultierenden Zahlungsstrome bei dem/den Eigentiimer(n) und die Hohe des Kapitalisierungs-
zinssatzes, abzuleiten aus der internen Verzinsung der risikoaddquaten Alternativanlage, voraus-

setzt.

Zur Losung der Umsetzungsprobleme wurden Grundsitze zur Anwendung der ZEW-Verfahren
entwickelt. Fiir dominierte Bewertungsanlisse sind hier insbesondere die vom Institut der Wirt-
schaftspriifer niedergelegten ,,Grundsdtze zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen
(IDW S 1) maBigeblich. Diese Grundséitze sind vorrangig auf die Bewertung groB3er, oft borsen-
notierter Unternechmen ausgerichtet. Gegeniiber diesen Unternehmen weisen kleine und mittlere
Unternehmen (KMU) Besonderheiten auf, die die ohnehin komplexe Bewertungsaufgabe noch

erschweren.

Vor diesem Hintergrund, geht die Verfasserin der Frage nach, inwieweit die auf Grofunterneh-
men fokussierten Bewertungspramissen auf KMU iibertragbar sind. Durch Typisierung bewer-
tungsrelevanter KMU-Spezifika will sie sachgerechte Bewertungskriterien zur Ermittlung eines
objektivierten, d. h. intersubjektiv nachpriifbaren Unternehmenswerts entwickeln und damit ein
Problemfeld erkunden, das in der betriebswirtschaftlichen Literatur zur Unternehmensbewertung
eher in vielfachen Einzelaspekten als in systematisch geschlossener Form bearbeitet wurde. Mit
ihrer Arbeit hat die Verfasserin einen speziellen Aspekt der KMU-Bewertung aufgegriffen und
mit ihrer systematischen Analyse der Problemfelder einen beachtlichen Beitrag zur Schlieung

einer Forschungsliicke geleistet.
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