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Vorwort

Das vorliegende Buch widmet sich der entscheidungsorientierten Ermittlung und
Erklarung bewertungssubjektspezifischer Grenzpreise fiir verschiedene Bewertungs-
objekte unter Verwendung produktions- und finanzwirtschaftlich fundierter Bewer-
tungsmodelle und -kalkiile. Solange der subjektive Grenzpreis iiber (unter) dem quasi
objektiven pagatorischen Preis liegt, ist ein Kauf (Verkauf) des jeweiligen Bewertungs-
objekts vorteilhaft. Als Bewertungssubjekt kann ein Unternehmer, ein Unternehmen
oder ein Unternehmensverbund in Erscheinung treten. Die Bandbreite moglicher
Bewertungsobjekte reicht von einzelnen Ressourcen bis hin zu ganzen Unternehmen
als Ressourcenbiindeln. Neben dem Kauf und dem Verkauf von Zahlungsstromen,
Produktionsfaktoren, Unternehmensteilen und ganzen Unternehmen werden auch die
Aufnahme und die Anlage finanzieller Mittel, die Annahme von Zusatzauftragen und
die Verschmelzung von Unternehmen als Bewertungsanlidsse behandelt. Abschlieend
steht die Ermittlung unternehmensiibergreifender Grenzpreise fiir Handlungsoptionen
in Wertschopfungspartnerschaften im Mittelpunkt des Interesses.

Entsprechend der bewihrten betriebswirtschaftlichen Tradition, nach der sich Lehr-
bilicher wie die zugehorigen Vorlesungen zum Teil aus der Forschungstétigkeit des
Verfassers entwickeln, ist das vorliegende Lehrbuch Ergebnis meiner intensiven Aus-
einandersetzung mit der produktions- und finanzwirtschaftlich fundierten Ressourcen-
und Unternehmensbewertung, die sich auch in einer seit 2016 an der Ernst-Moritz-
Arndt-Universitdt Greifswald von mir angebotenen Vorlesung niedergeschlagen hat.

Zu Dank verpflichtet bin ich Herrn Prof. Dr. Michael Lerm, der vor Jahren als wissen-
schaftlicher Mitarbeiter an meinem Lehrstuhl fiir ABWL und Produktionswirtschaft
alle Beispielrechnungen, die in das zweite Kapitel eingeflossen sind, anfertigte. Vor
allem aber mdchte ich meinen beiden derzeitigen wissenschaftlichen Mitarbeitern,
Herrn Dipl.-Kfm. Alexander Schmettau und Herrn Dipl.-Kfm. Johannes Petrich,
fiir die zahlreichen konstruktiven wissenschaftlichen Diskussionen im Rahmen der
Realisierung des Buchprojekts sowie fiir die kritische Lektiire und Kommentierung
der Endversion des Buches recht herzlich bedanken.

Theodor, Friedrich, Helena und Sophia, die maf3geblich dazu beigetragen haben, daf3
die Dauer des Buchprojekts maximiert werden konnte, widme ich das Lehrbuch.

Greifswald, im November 2022 ROLAND ROLLBERG
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1 Grundlagen der Ressourcen- und Unternehmensbewertung

1.1 Bewertung als integrierte subjektive Grenzpreisbestimmung

Bewertung steht fiir die Zuordnung eines Werts zu einem Bewertungsobjekt durch ein
Bewertungssubjekt.! Hierzu muB das Bewertungssubjekt den Grenznutzen, der ihm
durch das jeweilige Bewertungsobjekt gespendet wird, beurteilen.? Dieser Grenznutzen
ergibt sich aus dem Grad der Erreichung des vom Bewertungssubjekt verfolgten Ziels
vor dem Hintergrund seiner Handlungsmoglichkeiten und Restriktionen.® Er hingt
folglich von der individuellen Zielsetzung und dem individuellen Entscheidungsfeld
des Bewertungssubjekts ab.* Bewertungssubjekt sei im folgenden ein Unternehmer, ein
Unternehmen oder ein Unternehmensverbund als potentieller Kaufer oder Verkaufer
eines Bewertungsobjekts. Bewertungsobjekte konnen beliebige Ressourcen, Unterneh-
men als Ressourcenbiindel oder auch Handlungsoptionen sein.

In der Realitit kann es keine ,,objektiven Werte* geben. Nur auf einem vollkommenen
Markt existiert zu einem bestimmten Zeitpunkt fiir ein und dasselbe Gut ein von vorn-
herein bekannter einheitlicher An- und Verkaufspreis, zu dem beliebige Mengen des
Gutes verfiigbar sind und der dem von allen Nachfragern und Anbietern einheitlich
eingeschitzten Wert des Gutes in Hohe seines ,, objektiven “ Grenznutzens entspricht.’
Dies setzt voraus, daf aus Sicht aller Marktteilnehmer alle Mengeneinheiten des jewei-
ligen Gutes sachlich identisch sind (sachlich homogenes Gut), daB8 die Anbieter und
Nachfrager keine personlichen, rdumlichen und zeitlichen Praferenzen haben (homo-
gene Priferenzen), dal keine Transaktionskosten anfallen, da3 die Marktteilnehmer
iiber die gegebene Marktsituation uneingeschrinkt informiert sind (vollstindige Markt-
transparenz) und daB sie auf Marktverdnderungen unmittelbar reagieren (unendlich
hohe Reaktionsgeschwindigkeit).®

Ist mindestens eine der vorgenannten Bedingungen nicht erfiillt, so handelt es sich um
einen unvollkommenen Markt. Mit zunehmender Zahl verletzter Bedingungen néhert
man sich immer mehr dem empirischen Marktgeschehen.” In der Realitit werden fiir
gewOhnlich verschiedene Varianten einer Produktart gehandelt (sachlich heterogenes
Gut infolge einer Produktdifferenzierung), konnen die einzelnen Anbieter (Nachfrager)
beim jeweiligen Nachfrager (Anbieter) unterschiedlich beliebt sein, mag es potentielle
Marktpartner in der Nachbarschaft und in der Ferne geben und/oder werden bestimmte
Kunden schneller bedient als andere. Sachliche, personliche, rdumliche und zeitliche

1 Vgl. MATSCHKE/BROSEL (2013), S. 3.

2 Vgl. OLBRICH (2014), S. 141.

3 Vgl. HERING (2021), S. 25 ff., 27 ff.

4 Hierin spiegelt sich die subjektive Wertlehre nach GOSSEN (1854) und MENGER (1871).

5 Hierbei handelt es sich um das ,,Gesetz der Unterschiedslosigkeit der Preise” nach JEVONS (1871).
6 Vgl. bspw. SIEBKE (2003), S. 66 f.

7 Vgl. GUTENBERG (1984), S. 186.
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Priaferenzen erdffnen in dieser Situation einen Spielraum fiir Preisdifferenzierungen,
weil sich der Wert des Gutes jetzt nur noch nachfragerspezifisch in Hohe des indivi-
duellen Grenznutzens ergibt. An die Stelle des ,,objektiven Marktwerts* fiir ein in jeder
Hinsicht homogenes Gut treten nunmehr viele subjektive Werte fiir das jetzt heterogene
(oder nur aus Kundensicht als heterogen wahrgenommene) Gut. Transaktionskosten,
begrenzte Marktiibersicht und endliche Reaktionsgeschwindigkeit der Nachfrager er-
lauben Preisdifferenzierungen selbst im Falle eines ginzlich homogenen Gutes. !

Unternehmen, gleich welcher Branche, sind grundsitzlich mit drei unvollkommenen
Mairkten konfrontiert: dem Markt fiir zu verkaufende Leistungen (Absatzmarkt), dem
Markt fiir einzukaufende Einsatzfaktoren (Beschaffungsmarkt) sowie dem Markt fiir
anzulegende und aufzunehmende Finanzmittel (Kapitalmarkt). Der Absatzmarkt ist
allein schon deshalb unvollkommen, weil die einzelnen Anbieter ihr Leistungsangebot
mit Hilfe absatzpolitischer Maflnahmen gezielt differenzieren, um Préiferenzen der
Nachfrager fiir die angebotenen Produkte aufzubauen. So entstehen heterogene Giiter
beispielsweise durch eine spezifische Produkt- oder Konditionengestaltung, durch eine
bestimmte Distributionspolitik oder durch Werbung. Gleiches gilt auch fiir den
Beschaffungsmarkt als Absatzmarkt der Lieferanten. Zudem versuchen die Nachfrager,
mit addquaten beschaffungspolitischen Maflnahmen Priaferenzen der Anbieter fiir ent-
sprechende Lieferauftrige zu erzeugen. Transaktionskosten und mangelnde Markt-
transparenz ,,vervollkommnen* die Unvollkommenheit der Realgiitermérkte.

Finanzgiiter sind Zahlungsstrome, die auf dem Kapitalmarkt von Investoren durch Zah-
lung eines Marktpreises erworben werden. Bei einer gewohnlichen (Finanz-)Investi-
tion wird zum Zeitpunkt t = 0 eine Auszahlung in Erwartung kiinftiger Einzahlungen
(Riickfliisse) geleistet. Fiir den Verkdufer des Zahlungsstroms ergibt sich damit eine
Finanzierung; er erhilt in t = 0 eine Einzahlung und verpflichtet sich zu Auszahlungen
in der Zukunft. Da niemand die Zukunft verldBlich und vollstindig vorherzusehen
vermag, sind Zeitpunkt und Hohe der kiinftigen Zahlungen unsicher. Jeder Marktteil-
nehmer macht sich, seinen individuellen Zukunftserwartungen gemél, sein eigenes
Bild von der Qualitét der unsicheren Zahlungsstrome. Dieses Bild wird auch durch die
heterogene Bonitit der Kapital nachfragenden bzw. Seriositét der Kapital anbietenden
Wirtschaftssubjekte geprégt, und zwar in Abhéngigkeit von der individuellen Risiko-
priferenz des Betrachters. Informationsasymmetrien zwischen Kapitalanbietern und
-nachfragern lassen das gegenwértige und zukiinftige Marktgeschehen noch weniger
transparent erscheinen. In dieser Situation ist es nur natiirlich, Finanzgiiter in Abhén-
gigkeit von der subjektiv wahrgenommenen Gesamtlage individuell auf den jeweiligen
Marktpartner zuzuschneiden, wobei auch persdnliche Préiferenzen eine Rolle spielen
konnen. Die resultierende Konditionenvielfalt fithrt zu heterogenen Finanzgiitern und
zu Preisdifferenzierungen infolge subjektiver Grenznutzen. Transaktionskosten zemen-
tieren die Unvollkommenheit der Finanzgiitermiirkte.

1 Zu den Eigenschaften vollkommener und unvollkommener Mérkte im allgemeinen sowie unvoll-
kommener Finanz- und Realgiitermérkte im besonderen vgl. ROLLBERG (2002), S. 1 ff.
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Wenn es aber auf unvollkommenen Markten keine ,,objektiven Werte* fiir gehandelte
Real- und Finanzgiiter gibt, ist ein Vergleich des pagatorischen Marktpreises mit dem
subjektiv eingeschitzten Wert des jeweiligen Gutes Grundvoraussetzung zielsetzungs-
gerechter Transaktionen. Nur wenn der Wert den Preis eines Bewertungsobjekts iiber-
steigt (unterschreitet), ist der Kauf (Verkauf) des jeweiligen Bewertungsobjekts wirt-
schaftlich vorteilhaft.! Kauf- und Verkaufsentscheidungen setzen folglich stets eine
subjektive Bewertung voraus.? Hierzu ist, wie bereits erldutert, vor dem Hintergrund
der jeweils verfolgten erwerbswirtschaftlichen Zielsetzung und des zugrundeliegenden
Entscheidungsfelds der unternehmensindividuelle Grenznutzen des zu bewertenden
Gutes in der Grenzverwendung zu bestimmen.? Dieser subjektive Grenznutzen mar-
kiert die Preisobergrenze bei einem Kauf und die Preisuntergrenze bei einem Verkauf
und kann folglich auch als subjektiver Entscheidungswert, als subjektive ,,Grenze der
Konzessionsbereitschaft“* des Bewertungssubjekts in Preisverhandlungen oder eben
als subjektiver Grenzpreis bezeichnet werden.® Folglich entspricht jede zielorientierte
Bewertung einer subjektiven Grenzpreisbestimmung.

Auf Grund zahlreicher Interdependenzen, die zwischen den einzelnen betrieblichen
Entscheidungsbereichen bestehen, 146t sich die Grenzverwendung des zu bewertenden
Gutes nur bei gleichzeitiger Festlegung der zielsetzungsgerechten Auspriagungen aller
relevanten Unternehmensvariablen bestimmen. Im Falle von Interdependenzen setzt
nidmlich die Entscheidung iiber das Niveau einer Variablen x; Informationen iiber die
Auspriagung der Variablen x, voraus, wobei fiir die Bestimmung dieser Auspragung
wiederum Informationen iiber das Niveau von x; vorhanden sein miissen.® In dieser
Situation kann das zielsetzungsgerechte Niveau der beiden Variablen nur mit Hilfe
eines simultanen Planungsansatzes festgelegt werden. Beziehen sich die Interdepen-
denzen obendrein auf verschiedene Perioden, muB3 sich der simultane Planungsansatz
eines dynamischen Entscheidungsmodells bedienen, das die Wechselwirkungen
begriindenden Perioden abbildet.

Interdependenzen bestehen sowohl zwischen den Entscheidungsbereichen innerhalb
der Realgiitersphire und innerhalb der Finanzgiitersphére als auch zwischen der Real-
und der Finanzgiitersphire selbst. Die wesentlichen Entscheidungsbereiche der Real-
giitersphére sind die Beschaffung, die Produktion und der Absatz, die der Finanzgiiter-

Vgl. LAUX/SCHNABEL (2009), S. 1 und HERING (2021), S. 3.

Allgemein zur zielsetzungsgerechten Bewertung von Ressourcen vgl. HELLWIG (1987).
Vgl. bspw. ADAM (1970), S. 25 f., 30 ff.

MATSCHKE (1975), S. 11 und MATSCHKE/BROSEL (2013), S. 8, 53, 134.

Vgl. hierzu auch HERING (2002), S. 59. SCHMALENBACH (1947) prégte hierfiir den Begriff der opti-
malen Geltungszahl. Zu Grenzpreisen aus Sicht borsennotierter Unternehmen und individueller
Investoren im Vergleich vgl. LAUX/SCHNABEL (2009).

6 Zu Interdependenzen im allgemeinen und zwischen den betrieblichen Entscheidungsbereichen im
besonderen vgl. ADAM (1996), S. 168 ff., VOIGT (1992), S. 89 ff., ROLLBERG (2001), S. 15 ff., 58 ff.
sowie ROLLBERG (2012), S. 55 ff. und die dort zitierte Literatur.
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sphére die Investition und die Finanzierung. In der Realgiitersphéire geht die Produk-
tionsplanung von gegebenen Absatzpreisen und Absatzhochstmengen aus, die nur
bekannt sein kénnen, wenn zuvor im Rahmen der Absatzplanung Art und Umfang des
einzusetzenden absatzpolitischen Instrumentariums bestimmt worden sind. Eine ziel-
setzungsgerechte Absatzplanung ist aber nur moglich, wenn neben den absatzpolitisch
bedingten Auszahlungen auch die erzeugnisspezifischen produktionsfaktor- und pro-
duktionsprozeBbedingten Auszahlungen pro Leistungseinheit und die verfiigbaren
Fertigungskapazititen beriicksichtigt werden. Anderenfalls besteht die Gefahr, knappe
Zahlungsmittel dafiir zu verschwenden, ein Absatzpotential zu schaffen, das weit liber
dem 6konomisch gebotenen oder kapazitiv moglichen Absatzvolumen liegt.

Zudem bendtigt die Produktionsplanung Produktionsfaktorpreise und Beschaffungs-
hochstmengen, die wiederum nur nach einer vollendeten Beschaffungsplanung vor-
liegen konnen, wenn Art und Umfang des einzusetzenden beschaffungspolitischen
Instrumentariums und die Bestellpolitik feststehen. Eine zielsetzungsgerechte Beschaf-
fungsplanung ist aber ohne vorherige Kenntnis des kiinftigen Produktionsfaktorbedarfs
als logischer Konsequenz der geplanten Produktionsmengen und -prozesse unmoglich.
Ob sich auszahlungswirksame beschaffungspolitische Maflnahmen iiberhaupt lohnen,
ist zudem von den voraussichtlichen produktspezifischen Deckungsspannen und dem
erwarteten programmspezifischen Deckungsbeitrag abhéngig. Aussagen hieriiber set-
zen aber feststehende Faktorpreise voraus.

SchlieBlich sind fiir eine Produktionsplanung auch Informationen iiber kiinftig verfiig-
bare Maschinenkapazititen, erzeugnisspezifische Produktionskoeffizienten und pro-
duktionsbedingte variable Auszahlungen pro erbrachte Leistungseinheit erforderlich.
Derartige Groflen liegen aber erst nach einer erfolgten Investitionsplanung vor: Es muf3
feststehen, auf welche Maschinen mit welchen Eigenschaften grundsitzlich zuriick-
gegriffen werden kann, wobei es gleichgiiltig ist, ob sie erst noch zu beschaffen oder
bereits im Unternehmen vorhanden sind. In ihrer einfachsten Form geht die Investi-
tionsplanung davon aus, daf sich fiir jedes Investitionsobjekt oder -projekt eine be-
stimmte Zahlungsreihe isolieren 148t. Mithin setzt die Einschédtzung der Wirtschaftlich-
keit einer produktionsbezogenen Investition im Falle einer Mehrproduktfertigung die
vorherige Bestimmung des projektinduzierten Produktionsprogramms voraus, das
aber, wie bereits erldutert, seinerseits von den Eigenschaften des jeweiligen Investi-
tionsobjekts abhdngt. Insbesondere bei der Betrachtung von Maschinen werden somit
die Interdependenzen zwischen der Real- und Finanzgiitersphire deutlich, weil jene
als Betriebsmittel gemeinsam mit anderen Produktionsfaktoren zur betrieblichen
Leistungserstellung herangezogen werden und als Sachinvestitionen gemeinsam mit
Finanzinvestitionen um die knappe Ressource ,,Kapital* konkurrieren.

Investition und Finanzierung sind zwei Seiten ein und derselben Medaille, weil unter
Finanzierung die Bereitstellung der fiir Investitionen erforderlichen Zahlungsmittel
und unter Investition die Verwendung der im Rahmen der Finanzierung aufgebrachten
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Mittel zu verstehen ist.! Wihrend bei einer Investition Auszahlungen zeitlich vor den
erhofften Einzahlungen anfallen, flieBen bei der Finanzierung zunéchst Einzahlungen,
denen zu einem spéteren Zeitpunkt Auszahlungen folgen. Die Finanzierung dient der
Uberbriickung der Zeit bis zur ,,Wiedergeldwerdung® des investierten Kapitals. Die
Vorteilhaftigkeit einzelner Investitionsobjekte héngt von den verfiigbaren Finanzie-
rungsmdglichkeiten, die Vorteilhaftigkeit der Finanzierungsprojekte wiederum von
den Investitionsmoglichkeiten ab. Mithin benétigt die Investitionsplanung Informatio-
nen iiber das beschaffbare Kapital und die Finanzierungsplanung iiber den investitions-
bedingten Kapitalbedarf. Letzterer wird (a) durch Investitionen in Finanzanlagen und
Betriebmittel, in den giiterwirtschaftlichen LeistungsprozeB3, in beschaffungs- und
absatzpolitische sowie beschaffungs- und distributionslogistische Maflnahmen erhoht
und (b) durch Devestitionen und Riickfliisse aus dem giiterwirtschaftlichen Leistungs-
prozel3 gesenkt. Je nach kapitalbedarfsbeeinflussender Ursache ergeben sich folglich
Interdependenzen zwischen der Finanzierungsplanung und allen {ibrigen Teilplédnen
der Unternehmensplanung.

Dementsprechend verlangt jedes noch so einfache betriebswirtschaftliche Bewertungs-
problem nach einer integrierten Unternehmensplanung, wobei die Grenzen zwischen
einer integrierten Planung und Bewertung flieBend sind. Jede zielorientierte Bewertung
unter Beriicksichtigung von Interdependenzen und Marktunvollkommenheiten ist
daher als integrierte subjektive Grenzpreisbestimmung zu qualifizieren.? In den
beiden folgenden Unterkapiteln soll die Idee der integrierten subjektiven Grenzpreis-
bestimmung zunichst an zwei einfachen Zahlenbeispielen zur Bewertung von Finanz-
mitteln (1.2) und von Rohstoffen (1.3) unter Einsatz des sogenannten DEAN-Modells
verdeutlicht werden. Sodann wird ein universeller zweistufiger Ansatz der Ressourcen-
und Unternehmensbewertung fiir beliebig komplexe Bewertungssituationen vorgestellt
(1.4). Abschlieend stehen ausgewéhlte Anldsse der Ressourcen- und Unternehmens-
bewertung im Mittelpunkt der Betrachtung (1.5), die den Aufbau der Hauptkapitel des
vorliegenden Lehrbuchs begriinden.

1.2 Einfaches Beispiel zur Bewertung von Finanzmitteln’

Das DEAN-Modell zur simultanen Investitions- und Finanzierungsprogrammplanung
ist ein relativ einfaches Totalmodell, das sich auf lediglich zwei Zeitpunkte bezieht und
somit als statisch zu bezeichnen ist.* Aus einer endlichen Zahl beliebig teil- und kom-
binierbarer Investitions- und Finanzierungsobjekte, die sich durch spezifische Aus-

1 Zum Investitions- und Finanzierungsbegriff vgl. MATSCHKE (1993), S. 18 ff. und MATSCHKE
(1991), S. 14 ff.

2 Vgl. ROLLBERG (2005), S. 487 und ROLLBERG (2008), S. 24.
3 Vgl. ROLLBERG (2012), S. 31 ff.

4 Vgl. DEAN (1951) sowie ADAM (2000), S. 240 ft., 426 ff., GOTZE (2014), S. 316 ff., MINDERMANN
(2015), S. 119 ff., HIRTH (2017), S. 127 ff., HERING (2022), S. 145 ff., MATSCHKE (1993), S. 290 ff.
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bzw. Einzahlungen zu Beginn und Ein- bzw. Auszahlungen am Ende der einzigen Peri-
ode unterscheiden, ist ein vermogensendwertmaximales Programm zusammenzustel-
len. In dieser Situation lassen sich sowohl die Investitions- als auch die Finanzierungs-
moglichkeiten nach Berechnung ihrer internen Zinssitze jeweils in eine Reihenfolge
ihrer Vorziehenswiirdigkeit bringen. Sodann sind zwei Treppenfunktionen zu entwik-
keln: Die monoton fallende Kapitalbedarfsfunktion (KB) ordnet jedem potentiellen
Investitionsgesamtumfang den zugehorigen Grenzhabenzinssatz und die monoton
steigende Kapitalangebotsfunktion (KA) jedem moglichen Finanzierungsgesamtum-
fang den entsprechenden Grenzsollzinssatz zu. Dabei entspricht die absolute Hohe
einer Treppenstufe der objektspezifischen Verzinsung, ihre Schritthohe dem Abstand
zwischen objektspezifischer und nichstbester Verzinsung und ihre Tiefe dem objekt-
spezifischen finanziellen Maximalumfang. Werden beide Funktionen einander gegen-
iibergestellt, ergibt sich das optimale Investitions- und Finanzierungsprogramm als
Schnittpunktlosung. Eine Zuordnung der ausgewihlten Finanzierungsmafnahmen zu
den zu realisierenden Investitionen ist sinnfrei und entbehrlich.

Ein Zahlenbeispiel moge die Funktionsweise des DEAN-Modells verdeutlichen. An-
genommen, ein Unternehmen verfiigt iiber die in Tabelle 1 aufgelisteten fiinf Investi-
tionsmdglichkeiten und vier Finanzierungsquellen, wobei ,,Finanzierungsobjekt 1 mit
einer Effektivverzinsung von 0 % unter Vernachldssigung kalkulatorischer Zinsen als
Eigenmittel interpretiert werden kann. Besteht die Mdglichkeit, auf Finanzierungs-
objekt 3 in der Variante 3a) zuriickzugreifen, so ist es vermogensendwertmaximal, die
Investitionen 1, 2, 3 und 4 im Umfang von 13000 Geldeinheiten (GE) unter Einsatz der
Finanzmittel 1, 2 und zu 75 % 3a) umzusetzen (vgl. Abbildung 1). Das rechts von der
Schnittpunktlosung liegende Investitionsobjekt 5 ist unvorteilhaft, weil seine Rendite
unter der Effektivverzinsung des teuersten im optimalen Investitions- und Finanzie-
rungsprogramm befindlichen Kredits 3a) liegt. Alle links vom Schnittpunkt liegenden
Objekte sind im Programm.

Investi- | max. kumu- inter- Finan- max. kumu- inter-
tions- | Umfang liert ner zierungs- | Umfang liert ner
objekt [GE] [GE] Zins r objekt [GE] [GE] Zins r

1 1500 1500 30 % 1 2000 2000 0%

2 2500 4000 25 % 2 8000 10000 10 %

3 4000 8000 20 % 3a) 4000 14000 13 %
o 3b) - - -

4 5000 13000 15% 3c) 3000 13000 13%

5 o0 0 2% 3d) 4000 14000 15%

4 00 00 25%

Tabelle 1: Daten fiir die Investitions- und Finanzierungsprogrammplanung
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Entfillt Finanzierungsmoglichkeit 3 (Fall 3b)), werden nur noch die Eigenmittel 1 und
die Fremdmittel 2 genutzt, um die Investitionen 1, 2, 3 und zu 40 % 4 im Umfang von
insgesamt 10000 GE zu realisieren (vgl. Abbildung 2). Steht das Finanzierungs-
objekt 3 wieder zur Verfiigung, aber nur mit einem Maximalumfang von 3000 GE
(Fall 3¢)), ergibt sich erneut dasselbe optimale Investitions- und Finanzierungspro-
gramm wie in Situation 3a), allerdings mit dem kleinen Unterschied, da3 die Finanz-
mittel aus 3c) nun vollstdndig aufgezehrt werden (vgl. Abbildung 3). Bleibt der Maxi-
malumfang gegeniiber Situation 3a) dagegen unverdndert, steigt dafiir aber die Effek-
tivverzinsung auf 15 % (Fall 3d)), dann sind Investitionsvolumina zwischen 10000 GE
wie im Fall 3b) und 13000 GE wie im Fall 3a) vermdgensendwertmaximal (vgl. Abbil-
dung 4). Eine 10000 GE iibersteigende Investitionstitigkeit bis zum Umfang von
13000 GE fiihrt auf Grund der Identitit der Rendite des auszuweitenden Investitions-
objekts 4 und der Effektivverzinsung des zusétzlich in Anspruch zu nehmenden Finan-
zierungsobjekts 3d) zu keiner Verdanderung des Endwerts.

Zur Ermittlung des optimalen Investitions- und Finanzierungsprogramms als Schnitt-
punktldsung ist es also erforderlich, alle relevanten Investitions- und Finanzierungs-
objekte simultan zu betrachten. Insofern ist das DEAN-Modell zwar ein recht einfaches,
aber eben doch ein Totalmodell. Eine isolierte Beurteilung der einzelnen Objekte mit
einem Partialmodell wie dem Kapitalwert fithrt nur dann zum ,,richtigen* Ergebnis,
wenn der jeweils entscheidungstheoretisch ,,richtige* Kalkulationszinsfu3 zur Anwen-
dung gelangt. Er spiegelt den unternehmensspezifischen Wert des Geldes in Hohe
seines aus der unternehmensindividuellen Grenzverwendung resultierenden Grenznut-
zens und somit die durch die Partialbetrachtung zerschnittenen Wechselwirkungen
zwischen Investition und Finanzierung wider. Dieser ,richtige” Kalkulationszinsful3
148t sich ebenfalls aus der Schnittpunktlosung ablesen.

Im ersten Fall des Beispiels ist Finanzierungsmoglichkeit 3a) Grenzobjekt: Bekdme
das Unternehmen eine Geldeinheit geschenkt, so konnte Kredit 3a) reduziert werden.
Benotigte es eine Geldeinheit mehr, so wire der Kredit entsprechend auszuweiten.
Mithin verzinst sich eine zusétzliche Geldeinheit in dieser Situation zu 13 %. Dieser
Prozentsatz entspricht dem unternehmensspezifischen Grenzpreis des Geldes, der un-
mittelbar aus der Grenzverwendung ,.Finanzierungsobjekt 3a)* resultiert. Als Grenz-
zinsfu3 markiert er die subjektive Preisobergrenze fiir einen Kredit und die subjektive
Preisuntergrenze fiir eine Finanzanlage.
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Wiirden mit diesem Zinssatz die Kapitalwerte aller Handlungsoptionen berechnet, so
ergébe sich fiir das Grenzobjekt naheliegenderweise ein Kapitalwert von null und fiir
alle anderen Objekte links (rechts) vom Schnittpunkt ein positiver (negativer) Kapital-
wert, weil die internen Zinssétze dieser Investitions- und Finanzierungsmoglichkeiten
hoher bzw. niedriger (niedriger bzw. hoher) als der des Grenzobjekts sind. Der bei
Einsatz von Partialmodellen finanzielle Mittel in die ,,richtige Verwendungsrichtung
leitende Zinssatz ist also Ergebnis der Losung des Totalmodells und insofern modell-
endogen. Dieser Lenkpreis des Geldes wird daher auch als endogener Steuerungs-
zinsfuf3 bezeichnet.!

Investitionsmoglichkeit 4 ist das Grenzobjekt im Falle 3b): Erhielte das Unternehmen
erneut eine zusitzliche Geldeinheit, so konnte die Investition ausgebaut werden.
Brauchte es eine weitere Geldeinheit fiir welchen Zweck auch immer, so wire die Inve-
stition entsprechend zu schmaélern. Folglich belduft sich der unternehmensindividuelle
Grenz- und Lenkpreis des Geldes diesmal auf 15 %. Wie im vorhergehenden Fall erge-
ben sich somit im Schnittpunkt ein eindeutiges Investitions- und Finanzierungspro-
gramm und ein eindeutiger endogener Steuerungszinsfuly, der eine isolierte und den-
noch richtige Entscheidungsfindung mit Hilfe des Kapitalwertkriteriums erlaubt.

Dagegen ist der Grenz- und Lenkpreis des Geldes im Falle 3c) nicht eindeutig, weil
alle Objekte entweder vollstdndig oder gar nicht ins Programm aufzunehmen sind, sich
somit kein Grenzobjekt erkennen 148t und sich kein Schnittpunkt, sondern ein
vertikaler Schnittbereich ergibt, in dem sich ein SteuerungszinsfuBlintervall auf-
spannt. Je nachdem, ob der Zinssatz am oberen (15 %) oder unteren Ende (13 %) des
Intervalls zur Berechnung der objektspezifischen Kapitalwerte herangezogen wird,
scheint félschlicherweise entweder Investition 4 oder Kredit 3¢) Grenzobjekt zu sein,
obwohl beide vollstindig in das Programm eingehen. Werden zur Kalkulation der
Kapitalwerte jedoch ausschlieflich Zinsfiie aus dem Inneren des Intervalls gewihlt,
so wird kein Objekt einen Kapitalwert von null aufweisen und jedes Objekt richtiger-
weise eindeutig als vorteilhaft oder eindeutig als unvorteilhaft zu identifizieren sein.
Die subjektive Preisobergrenze fiir einen Kredit entspricht jetzt mit 13 % der Effektiv-
verzinsung des Finanzierungsobjekts 3c) und die subjektive Preisuntergrenze fiir eine
Finanzanlage mit 15 % der Rendite des Investitionsobjekts 4.

Im Falle 3d) ist der Grenz- und Lenkpreis des Geldes wieder eindeutig, nicht aber das
Investitions- und Finanzierungsprogramm. Auf Grund identischer interner Zinsfii3e
der schlechtesten vorteilhaften Investition und des gerade noch nicht nachteiligen
Kredits entsteht statt eines Schnittpunkts ein horizontaler Schnittbereich mit einem
einheitlich vermdgensendwertmaximalen Investitionsvolumenintervall: Entweder
wird Investition 4 oder Kredit 3d) oder es werden beide Objekte anteilig realisiert, und
die Kapitalwerte der beiden (potentiellen) Grenzobjekte sind unter Verwendung des
situationsspezifischen endogenen Steuerungszinsfules von 15 % logischerweise gleich

1 Vgl. HERING (2022), S. 4, 144 .
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null, obwohl wahlweise auch auf Kredit 3d) vollstdndig verzichtet oder Investition 4
vollstindig realisiert werden konnte.

Zusammenfassend 146t sich also festhalten, dafl eine integrierte Investitions- und
Finanzierungsprogrammplanung mit dem DEAN-Modell die Grenzverwendung und
damit den Grenznutzen und Wert des Geldes aus der subjektiven Sicht des Planers
offenlegt. Als Grenzzinsfull markiert er die Preisobergrenze fiir einen Kredit und die
Preisuntergrenze fiir eine Finanzanlage. Als Steuerungszinsfuf} ist er geeignet, das
optimale Investitions- und Finanzierungsprogramm auch mit Hilfe von Partialmodellen
ermitteln zu konnen.

Allerdings ist hierzu zunichst die Losung des Problems mit dem zugehdrigen Total-
modell erforderlich, weil der bendtigte Steuerungszinful} ja nur als ,,Kuppelprodukt*
gemeinsam mit der Optimalldsung des DEAN-Modells anfillt." Er ist erst bekannt,
wenn das Planungsproblem mit dem Totalmodell bereits geldst wurde und es folglich
keiner Planung mit Partialmodellen mehr bedarf. Hierin &duert sich das sogenannte
Dilemma der Lenkpreistheorie’>. Sobald man die SteuerungsgroBe kennt, braucht
man sie nicht mehr. Insofern sind Lenkpreise entweder interessant und unbekannt oder
bekannt und uninteressant.

1.3 Einfaches Beispiel zur Bewertung von Rohstoffen’

In der Kostenrechnung werden pagatorische Kosten und wertmifBige Kosten unter-
schieden. Pagatorische Kosten entsprechen dem Marktpreis einer betrachteten Res-
source in Hohe des Grenznutzens des letzten gerade noch befriedigten Nachfragers als
Ergebnis einer ,,objektiven” Marktkonstellation. Sie sind zur Unterstiitzung unterneh-
merischer Dispositionen ungeeignet. Hierfiir werden wertméBige Kosten benotigt, die
den unternehmensspezifischen Wert der jeweiligen Ressource in Hohe ihres aus der
unternehmensindividuellen Grenzverwendung resultierenden Grenznutzens widerspie-
geln. Als Grenzpreise stellen sie Preisobergrenzen im Falle eines Kaufs und Preis-
untergrenzen im Falle eines Verkaufs dar. Als Lenkpreise ermdglichen sie eine aus
Sicht der obersten Unternehmenszielsetzung optimale Ressourcenallokation mit Hilfe
einfacher Partialmodelle. Doch, wie schon die endogenen Steuerungszinsfiifie als
~wertméfige Kosten des Kapitals®, sind auch die wertméfigen Kosten beliebiger Res-
sourcen erst nach vorheriger Losung des Gesamtproblems und somit zu spit bekannt
(Dilemma der Lenkpreistheorie).

1 Vgl. erneut HERING (2022), S. 4, 144 f.

2 Zum Dilemma der Lenkpreistheorie vgl. u. a. HIRSHLEIFER (1958), S. 340, HAX (1964), S. 441,
HAX (1965b), S. 207, 210, ADAM (1970), S. 53, 177 f., HAX (1985), S. 100, ADAM (2000), S. 276
und HERING (2022), S. 144 ff.

3 Vgl. ROLLBERG (2012), S. 39 ff.
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Diese Zusammenhinge sollen wieder mit Hilfe eines Zahlenbeispiels verdeutlicht
werden.! Angenommen, ein Unternehmen besteht aus zwei Werken. Jedes dieser Wer-
ke stellt zwei Erzeugnisse (1 und 2 bzw. 3 und 4) her und benétigt dazu die Rohstoffe A
und B. Wéhrend Rohstoff A unbegrenzt zur Verfiigung steht, ist Rohstoff B knapp.
Beschaffungspreise in GE pro Faktoreinheit (FE) und maximale Beschaffungsmengen
der Rohstoffe in FE sowie Deckungsspannen (Absatzpreis — variable Stiickkosten) in
GE pro Mengeneinheit (ME) und maximale Absatzmengen der Produkte in ME sind
gemeinsam mit den Produktionskoeffizienten in FE/ME der Tabelle 2 zu entnehmen.
Das Unternehmen strebe nach Gewinn- bzw. Deckungsbeitragsmaximierung.

Produktionskoeffizient Rohstoff | Rohstoff| max. Absatz- | Deckungsspan-
[FE/ME] A B menge [ME] | ne [GE/ME]

Produkt 1 3 5 100 15
Produkt 2 21 8 50 32
Produkt 3 9 4 75 20
Produkt 4 6 8 12,5 16

max. Beschaffungsmenge [FE] ) 1000

Beschaffungspreis [GE/FE] 2 4

Tabelle 2:  Daten fiir die Produktionsprogrammplanung

Entscheidungskriterium einer Produktionsprogrammplanung bei gegebenem Engpal3
ist die relative Deckungsspanne als Quotient aus produktspezifischer Deckungs-
spanne und engpallbezogenem Produktionskoeffizienten. Sie gibt Auskunft iiber den
Zielbeitrag eines Produkts pro EngpaBeinheit. Wird die Deckungsspanne unter Ver-
nachlédssigung der durch den Verbrauch des Engpalifaktors entstehenden Zahlungs-
wirkungen berechnet, so ist der Genauigkeit halber von Bruttodeckungsspanne zu
sprechen.? Die relative Bruttodeckungsspanne ist somit um den Beschaffungspreis
pro EngpafBeinheit hoher als die relative Deckungsspanne.® Absolute und relative
Bruttodeckungsspannen der einzelnen Produkte finden sich in Tabelle 3. Die Vorzie-
henswiirdigkeit der Erzeugnisse richtet sich nach der Hohe ihrer relativen (Brutto-)
Deckungsspannen: Bei engpalorientierter Betrachtung ist also Produkt 3 am vorteil-
haftesten, gefolgt von Produkt 2, 1 und 4. Da 1000 FE des Rohstoffs B zur Verfiigung
stehen, werden 4-75 = 300 (8-50 = 400) FE fiir die Fertigung der Absatzhdchstmenge
des vorteilhaftesten (zweitattraktivsten) Produkts 3 (2) verbraucht. Die verbleibenden
300 FE reichen nicht aus, um vom drittattraktivsten Produkt 1 die Absatzhdchstmenge

1 Vgl. in diesem Zusammenhang auch ADAM (1998), S. 267 ff. sowie ferner das Kapitel D ,,.Lenkung
durch Preise — ein spezielles System impliziter Verhaltensnormen® in HAX (1965a), S. 129 ff.
2 Vgl. ADAM (1998), S. 269.

3 Fiir Produkt 1 gilt: Deckungsspanne (DS) = 15 GE/ME, relative DS = 15/5 = 3 GE/FE, Bruttodek-
kungsspanne (BDS) = 15 + 4.5 = 35 GE/ME, relative BDS = 35/5 = (15 +4-5)/5=3 + 4 =7 GE/FE.
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herzustellen (5-100 = 500> 300 FE). Von diesem sogenannten Grenzprodukt oder
Grenzerzeugnis konnen nur 300/5 = 60 ME gefertigt und verkauft werden (vgl. erneut
Tabelle 3). Produkt 4 mit der niedrigsten positiven relativen (Brutto-)Deckungsspanne
geht auf Grund fehlender Rohstoffe nicht in das optimale Produktionsprogramm ein.
Demzufolge ergibt sich fiir die Beispieldaten ein maximaler Deckungsbeitrag des Pro-
gramms in Hohe von 60-15 + 50-32 + 75.20 = 4000 GE oder 60-35 + 50-64 + 75-36 —
1000-4 = 4000 GE.

Bruttodeckungs- relative Produktions- und | Rohstoff-
Produkt spanne (BDS) BDS Rang Absatzmenge verbrauch
[GE/ME] [GE/FE] [ME] [FE]
1 15+4.5=35 35/5=17 3 60 300
2 32+4.8=64 64/8 =8 2 50 400
3 20+4-4=136 36/4=9 1 75 300
4 16 +4-8=48 48/8 =6 4 - -

Tabelle 3:  Produktionsprogrammplanung mit einem Totalmodell

Zur Ermittlung des optimalen Produktionsprogramms ist es also erforderlich, die
Erzeugnisse aller Werke simultan in einem Totalmodell zu betrachten. Eine isolierte
Beurteilung der einzelnen Produkte mit einem Partialmodell wie der Deckungsspanne
filhrt nur dann zum ,richtigen* Ergebnis, wenn mit den entscheidungstheoretisch
richtigen Kosten gerechnet wird. Sie miissen den unternehmensspezifischen Wert
des Rohstoffs in Hohe seines aus der unternehmensindividuellen Grenzverwendung
resultierenden Grenznutzens entsprechen und die durch die Partialbetrachtung zer-
schnittenen Interdependenzen zwischen den Produktionsmdglichkeiten widerspiegeln.

Stiinde eine FE des Rohstoffs B mehr (weniger) zur Verfiigung, so stiege (sénke) die
Fertigung des Grenzprodukts um 1/5 ME und der (Brutto-)Deckungsbeitrag um 1/5
seiner (Brutto-)Deckungsspanne, weil 5 FE des Rohstoffs B fiir 1 ME des Produkts 1
erforderlich sind. Der Grenzgewinn oder Grenzdeckungsbeitrag pro FE des knappen
Rohstoffs B betrégt folglich 15/5 = 3 GE und entspricht damit der relativen Deckungs-
spanne des Grenzprodukts als faktorspezifischen Opportunitdtskosten. Werden zu die-
sen Opportunititskosten die pagatorischen Kosten in Hohe von 4 GE/FE addiert, ergibt
sich die relative Bruttodeckungsspanne des Grenzprodukts als faktorspezifische wert-
mdfige Kosten in Hohe von 35/5 = 7 GE/FE. Die wertmiBigen Kosten als Summe aus
pagatorischen und Opportunititskosten determinieren als Grenzpreis des Rohstoffs
die Preisobergrenze bei einem Kauf und die Preisuntergrenze bei einem Verkauf.

Rohstoff A ist nicht knapp. Eine zusédtzliche FE wirkt sich auf den Deckungsbeitrag
also genausowenig aus, wie der Abzug einer FE. Da es keine Mdglichkeit der ,,nutz-
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bringenden* Verwendung des nichtknappen Faktors gibt, sind seine Opportunitéts-
kosten gleich null, seine wertméafBigen Kosten gleich den pagatorischen Kosten und sein
Grenzpreis gleich dem Marktpreis in Héhe von 2 GE/FE.

Werden den isoliert planenden Werken die engpalifaktorspezifischen wertméBigen
Kosten als Lenkpreis des Rohstoffs vorgegeben, steht einer zielsetzungsgerechten
Produktionsprogrammplanung mit Hilfe einfacher Deckungsspannen nichts mehr im
Weg. Werk 1 berechnet dann unter Beriicksichtigung des Lenkpreises die Deckungs-
spannen der Produkte 1 und 2 und Werk 2 die der Produkte 3 und 4. Da der Engpal3-
faktor nicht mehr mit seinem Marktpreis, sondern mit seinen wertmifBigen Kosten in
die Berechnung eingeht, handelt es sich genaugenommen um wertmdpfige Deckungs-
spannen, die eine isolierte Beurteilung der einzelnen Erzeugnisse erlauben. Das Grenz-
produkt zeichnet sich durch eine wertmafige Deckungsspanne von 0 GE/ME aus, weil
seine pagatorische Deckungsspanne vollstindig von den Opportunitétskosten der zu
seiner Fertigung erforderlichen Engpalifaktoreinheiten aufgezehrt wird (vgl. Tabel-
le 4). Das Grenzerzeugnis ist der Vergleichsmafstab, an dem die Vorteilhaftigkeit der
iibrigen Produkte gemessen wird. Ist der Grenzgewinn bzw. Grenzdeckungsbeitrag pro
FE des EngpaBfaktors in einer Verwendungsrichtung hoher (niedriger) als bei Ferti-
gung des Grenzprodukts, ergibt sich eine positive (negative) wertméfige Deckungs-
spanne. Produkte mit einer positiven wertméfigen Deckungsspanne sind vorteilhafter
als das Grenzerzeugnis und mit ihren Absatzhochstmengen in das Produktionspro-
gramm aufzunehmen. Negative wertméfBige Deckungsspannen kennzeichnen dem-
gegeniiber unvorteilhafte Produkte, die zu vernachlissigen sind.

Werk | Produkt wertmaﬁlngeG ];/el\c/lkél]ngsspanne Produktions- [uMni: ]Absatzmenge
1 1 15-35=0 60
2 32-3.8=+8 50
) 3 20-34=+8 75
4 16 -3.8=-8 —

Tabelle 4:  Produktionsprogrammplanung mit einem Partialmodell

Mithin wird sich Werk 2 ohne Kenntnis der Handlungsalternativen der anderen Pro-
duktionsstétte dazu entschlieBen, Produkt 3, nicht aber 4 zu fertigen (vgl. Tabelle 4).
Werk 1 nimmt zielsicher Erzeugnis 2 in das werkspezifische Produktionsprogramm
auf. Ein nachtriglicher Koordinationsbedarf besteht lediglich hinsichtlich des Grenz-
produkts, da alle Zweigwerke im Falle einer wertméfigen Deckungsspanne von null
bei der Unternehmensleitung nachfragen miissen, wie viele Einheiten des Engpaf3fak-
tors noch iibrig sind. Nachdem also die isoliert in den Werken 1 und 2 ermittelten Fak-
torbedarfe fiir die Produktion der unstreitig vorteilhaften Erzeugnisse 2 und 3 gedeckt
worden sind, wird die Zentrale die verbliebenen 300 FE von Rohstoff B dem Werk 1



1.3 Einfaches Beispiel zur Bewertung von Rohstoffen 15

zuteilen, das sodann 60 ME von Produkt 1 herstellt. Damit ergibt sich dasselbe opti-
male Produktionsprogramm wie bei der Planung mit dem Totalmodell (vgl. Tabelle 3
und 4).

Zur isolierten Planung des werkspezifischen Produktionsprogramms reicht es vollig
aus, sich an den wertmifBligen Deckungsspannen zu orientieren, da letztlich nur die
Vorzeichen dieser Groflen entscheidungsrelevant sind. Insofern stellen wertmifBige
Deckungsspannen das kostenrechnerische Pendant zum Kapitalwert der Investitions-
rechnung dar. Dies wird bei Kombination der Produktionsprogrammplanung mit dem
Problem der Beschaffung unterschiedlich teurer Engpaffaktoren von verschiedenen
Lieferanten noch augenscheinlicher.

Angenommen, Rohstoff B kann von drei Lieferanten bezogen werden: jeweils 400 FE
von Lieferant 1 fiir 4 GE/FE, von Lieferant 2 fiir 6 GE/FE und von Lieferant 3 fiir
8 GE/FE. Dann 148t sich das DEAN-Modell auch auf die Produktionsprogrammplanung
anwenden.' An die Stelle der investitions- und finanzierungsobjektspezifischen internen
Zinsfiie treten in der Faktorbedarfsfunktion (FB) die produktspezifischen relativen
Bruttodeckungsspannen (rel. BDS) in absteigender und in der Faktorangebotsfunktion
(FA) die engpafsfaktorspezifischen Beschaffungspreise (q) als variable Kosten pro FE
in aufsteigender Reihenfolge in Abhingigkeit von der kumulierten Engpaffaktor-
menge. Festzulegen ist statt des vermogensendwertmaximalen Finanzmittelbudgets
das deckungsbeitragsmaximale Beschaffungsvolumen an Engpaf3faktoren.

Im vorliegenden Falle zeigt der gefundene Schnittpunkt der Faktorbedarfs- mit der
Faktorangebotsfunktion an, daB 800 FE zu beschaffen sind,”> um von den Produkten 3
und 2 die jeweilige Absatzobergrenze sowie von Produkt 1 20 ME zu fertigen; der
maximale Deckungsbeitrag betrdgt 20-35 + 50-64 + 75-36 — 400-(4 + 6) = 2600 GE bei
wertméfigen Kosten des Faktors B in Hohe von 7 GE/FE (relative Bruttodeckungs-
spanne des Grenzprodukts 1; vgl. Abbildung 5). Eine Zuordnung der zu beschaffenden
Faktoreinheiten zu den zu produzierenden Erzeugnissen ist sinnfrei und entbehrlich.

Kann Lieferant 3 abweichend von der Ausgangslage 500 FE fiir 6,50 GE/FE liefern,
sind von den Erzeugnissen 1, 2 und 3 jeweils die Absatzhdchstmengen mit 1200 FE zu
produzieren, wobei sich der maximale Deckungsbeitrag auf 100-35+ 50-64 +
75-36 — 400:(4 + 6 + 6,5) = 2800 GE und die wertmiBigen Kosten des Faktors B auf
6,50 GE/FE (Beschaffungspreis bei ,,Grenzlieferant 3; vgl. Abbildung 6) einpendeln.?

1 Vgl. ADAM (1998), S. 229 ff.

2 Wenngleich weniger FE beschafft werden, als grundsétzlich zur Verfiigung stehen, liegt dennoch
eine Knappheitssituation vor, weil die FE des gilinstigsten Lieferanten nicht ausreichen, um von allen
Produkten mit positiver Bruttodeckungsspanne die Absatzhdchstmengen herzustellen. Vgl. ADAM
(1998), S. 229.

3 Selbstverstindlich sind wie im Unterkapitel 1.2 auch Fille mit nicht eindeutiger Losung denkbar,
auf deren Darstellung hier jedoch verzichtet wird.
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Abbildung 6: DEAN-Modell mit Grenzeinsatzfaktor
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Wiirden mit den jeweils ermittelten wertméfBigen Kosten als Grenz- und Lenkpreis des
EngpaBfaktors erneut die wertmafligen Deckungsspannen der einzelnen Produkte be-
rechnet, so ergibe sich fiir das Grenzerzeugnis naheliegenderweise wieder eine wert-
maBige Deckungsspanne von null und fiir alle anderen Produkte links (rechts) vom
Schnittpunkt eine positive (negative) wertmifBige Deckungsspanne.

1.4 Zweistufiger Ansatz der Ressourcen- und Unternehmens-
bewertung

Das schlichte DEAN-Modell ist fiir realistische Bewertungssituationen ungeeignet und
wurde nur aus didaktischen Griinden besprochen. Im folgenden soll ein universeller
Ansatz der Ressourcen- und Unternehmensbewertung fiir beliebig komplexe Bewer-
tungssituationen vorgestellt werden, der rahmengebend fiir alle in den Hauptkapiteln
des vorliegenden Lehrbuchs entwickelten Bewertungsprozeduren ist.

Die integrierte subjektive Grenzpreisbestimmung ist nach JAENSCH und MATSCHKE
zweistufig konzipiert:' In einem ersten Schritt wird ein Basisansatz aufgestellt und
gelost, um das Basisprogramm als optimalen Mafnahmenplan unter Vernachlassigung
der zu bewertenden Transaktion zu ermitteln. Hierbei kann es sich um das lineare
Grundmodell der Investitions- und Finanzierungsprogrammplanung (2.1.1) oder das
der Produktionsprogrammplanung (2.2.1), aber auch um integrierte produktions- und
finanzwirtschaftlich fundierte Modelle, wie in den Abschnitten 2.3.1, 3.2.1, 3.3.1 und
3.4.1 sowie in Unterkapitel 4.3, handeln.

In einem zweiten Schritt erfolgt mit dem Bewertungsansatz die Bestimmung des
Bewertungsprogramms als optimalen MaBBnahmenplans unter Beriicksichtigung der zu
bewertenden Transaktion und damit im Falle eines Kaufs (Verkaufs) der Preisober-
grenze (Preisuntergrenze) fiir die zu beurteilende Ressource oder das zu beurteilende
Unternehmen unter der Voraussetzung, mindestens den Zielwert aus dem Basispro-
gramm wieder zu erreichen und sich somit nicht schlechter zu stellen als bei Unterlas-
sung des Geschifts. Der fiir eine Ressource oder ein Unternehmen hochstens zu zahlen-
de Kaufpreis oder mindestens zu fordernde Verkaufspreis 146t sich errechnen, indem
die Differenz aus potentieller Aus- und Einzahlung maximiert wird und zwar unter
den Restriktionen des urspriinglichen Basisansatzes, ergdnzt um eine Mindestzielwert-

1 Vgl. JAENSCH (1966a), S. 664 f. und JAENSCH (1966b), S. 136 ff. sowie MATSCHKE (1969),
S. 58 ff., MATSCHKE (1972), S. 153 ff., MATSCHKE (1975), S. 253 ff., 387 ff., MATSCHKE/BROSEL
(2013), S. 146 ff. und MATSCHKE/BROSEL (2021), S. 65 ff. Zum sogenannten Zustandsgrenzpreis-
modell (ZGPM) als Konkretisierung dieses Bewertungsansatzes vgl. HERING (1999), S. 20 ff.,
181 ff. und HERING (2021), S. 37 ff., 305 ff. sowie MATSCHKE/BROSEL (2013), S. 206 ff. und
MATSCHKE/BROSEL (2021), S. 97 ff. Zur realgiiterwirtschaftlichen Fundierung des Bewertungs-
ansatzes vgl. ROLLBERG (2005), ROLLBERG (2008) und ROLLBERG (2012), S. 118 ff., 133 ff. Zur
realgiiterwirtschaftlich fundierten Bewertung von Umweltschutzinvestitionen vgl. KLINGELHOFER
(2006), S. 123 ff. und zu der von Produktionsflexibilititspotentialen vgl. MIRSCHEL (2007), S. 181 ff.
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restriktion und ergénzt (reduziert) um die zu kaufende (zu verkaufende) Ressourcen-
menge oder das zu kaufende (zu verkaufende) Unternehmen. Bewertungsansitze
finden sich in den Abschnitten 2.1.2, 2.2.2, 2.3.2, 3.2.2, 3.3.2 und 3.4.2 sowie in
Unterkapitel 4.5.

Wenn aus dem Ressourcenzu- oder -abgang keine Umstrukturierung' im urspriinglich
optimalen Mafinahmenplan resultiert, ergibt sich der subjektive Grenzpreis einer
Ressource im Rahmen einer einfachen Bewertung aus den wertméfigen Kosten oder
dem Gegenwartswert der Ressource, der sich unter Zuhilfenahme der (periodenspezi-
fischen) Dualwerte aus dem Basisprogramm berechnen 14Bt. Eine Ermittlung von
Grenzpreisen im Falle von Umstrukturierungen setzt indes eine komplexe Bewertung
und damit die Bestimmung des Bewertungsprogramms voraus.?> Bei einer Unterneh-
mensbewertung ist die einfache Bewertung praktisch unmoglich und die komplexe
Bewertung unumgénglich.

In den Hauptkapiteln des vorliegenden Lehrbuchs soll an Hand einfacher Modelle der
linearen Optimierung die zweistufige subjektive Grenzpreisbestimmung fiir Ressour-
cen und Unternehmen als Ressourcenbiindel veranschaulicht werden. Zunéchst sind im
Unterkapitel 2.1 unter ausschlieBlicher Konzentration auf die Finanzgiitersphdre und
unter Einsatz des dynamischen Grundmodells der Investitions- und Finanzierungspro-
grammplanung Grenzpreise fiir Zahlungsstrome zu ermitteln. Zahlungsstrome koénnen
auch ganze Unternehmen représentieren, wenn sie lediglich als Finanzobjekte betrach-
tet werden (vgl. Unterkapitel 3.1). Sodann stehen im Unterkapitel 2.2 unter ausschlie3-
licher Konzentration auf die Realgiitersphdre und unter Einsatz des statischen Grund-
modells der Produktionsprogrammplanung kostenorientierte Grenzpreise fiir Repetier-
faktoren im Mittelpunkt des Interesses. Weiter werden in den Unterkapiteln 2.3 und
2.4 die zuvor gewonnenen Erkenntnisse zusammengefiihrt und die urspriinglichen
Grundmodelle der Real- und Finanzgiitersphdre zu einem dynamischen Modell der
Investitions-, Finanzierungs- und Produktionsprogrammplanung vereint, um zahlungs-
orientierte Grenzpreise fiir beliebige Ressourcen, also auch fiir mehrere Perioden nutz-
bare Potentialfaktoren, bestimmen zu konnen. Da letztlich kaum Unterschiede zwischen
einer Bewertung von Potentialfaktoren und einer Bewertung ganzer Unternehmen als
Ressourcenbiindeln bestehen, werden die Uberlegungen zur Ressourcenbewertung aus
dem zweiten Kapitel im dritten Kapitel auf die Unternehmensbewertung im Falle einer
Fusion, Akquisition und Segregation iibertragen (vgl. Unterkapitel 3.2, 3.3 und 3.4).

1 Eine Umstrukturierung ist stets Folge eines Basistauschs. Wird mindestens eine Basisvariable
(Nichtbasisvariable) des urspriinglich optimalen Maflnahmenprogramms durch den Ressourcenzu-
oder -abgang zu einer Nichtbasisvariablen (Basisvariablen) im modifizierten Programm, so liegt ein
Basistausch vor (vgl. auch Anhang 3 des vorliegenden Lehrbuchs). Dabei ist eine Basisvariable in
der Regel (zu Ausnahmen vgl. Anhang 5) eine Variable mit einem Wert grofer null und eine Nicht-
basisvariable eine mit einem Wert von null.

2 Zur Unterscheidung zwischen einfacher und komplexer Bewertung zur Ermittlung von Grenz-

preisen vgl. LAUX/FRANKE (1969), S. 210 ff., 214 ff. sowie HERING (1999), S. 35 ff. und HERING
(2021), S. 48, 54 ff.
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Im vierten Kapitel runden Uberlegungen zur partnerschaftlichen Bewertung von
Mafnahmen in unternehmensiibergreifenden Wertschopfungsketten die Betrachtungen
zur Ressourcen- und Unternehmensbewertung ab. Abbildung 7 veranschaulicht die
Zusammenhinge zwischen den einzelnen Kapiteln und Unterkapiteln des vorliegenden
Lehrbuchs.

4 unternehmensiibergreifende
partnerschaftliche Bewertung

produktionswirtschaftlich
integrierte Repetier-
faktorbewertung (2.2)

produktions- und finanzwirt-
schaftlich integrierte Potential-
faktorbewertung (2.3) und
Bewertung beliebiger
Ressourcen (2.4)

2 Ressourcen-
bewertung

finanzwirtschaftlich
integrierte Finanzobjekt-
bewertung (2.1)

3 Unternechmensbewertung 3 Unternechmensbewertung
Kauf Verkauf Fusion Akquisition Segregation
3.1 3.1 (3.2&3.3) (3.2&3.3) 3.4

Abbildung 7:  Aufbau des Lehrbuchs

1.5 Ausgewiihlte Anlisse der Ressourcen- und Unternehmens-
bewertung

Bewertungsobjekte konnen Einsatzfaktoren, Produktionsauftridge, unternehmerische
MaBnahmen, Zahlungsmittel, Unternehmensteile oder ganze Unternehmen sein. Der
mogliche Kauf oder Verkauf des jeweiligen Bewertungsobjekts begriindet die ver-
schiedenen Anldsse der Ressourcen- und Unternehmensbewertung als Ausgangs-
punkte fiir die Modellierungen und Analysen in den einzelnen Unterkapiteln und
Abschnitten des vorliegenden Lehrbuchs.

Bewertungsanlisse sind demnach der Kauf und Verkauf eines Zahlungsstroms, die
Aufnahme eines Kredits und die Anlage finanzieller Mittel. Weiter zéhlen der Kauf
und Verkauf von Repetier- und Potentialfaktoren sowie die Annahme eines Zusatz-
auftrags als Verkauf von Faktorbiindeln zu den Anldssen einer Ressourcenbewertung.
Hingegen sind die Fusion als Verschmelzung von Unternehmen, die Akquisition als
Kauf und Ubernahme eines Unternehmens sowie die Segregation als Verkauf von
Unternehmensteilen Anldsse der Unternehmensbewertung. SchlieSlich konnen geplante
MaBnahmen in unternehmensiibergreifenden Wertschopfungsketten mit Auswirkungen
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auf alle beteiligten Wertschopfungspartner Anlaf; fiir partnerschaftliche Bewertungen
sein. In der folgenden Tabelle 5 werden die einzelnen Bewertungsanlidsse den Gliede-
rungspunkten, unter denen sie eingehend erortert werden, zugeordnet.

* Kauf/Verkauf eines Zahlungsstroms - 2.1.1,2.1.2,2.1.3,2.44
* Aufnahme eines Kredits - 2.1.1,2.1.2,2.1.4,2.44
* Tétigung einer Finanzanlage - 2.1.1,2.1.2,2.1.5,2.44
» Kauf/Verkauf eines Unternechmens - Unterkapitel 3.1

als Zahlungsstrom
 Kauf/Verkauf von Potentialfaktoren - Unterkapitel 2.3; 2.4.1
* Kauf/Verkauf von Repetierfaktoren - 2.2.1,22.2,2.2.3,2.4.2

* Annahme eines Zusatzauftrags als - 22.1,22.2,2.2.4,24.3
Verkauf von Faktorbiindeln

* Fusion von Unternechmen als Verschmelzung — 3.2.1,3.2.2,3.2.3,
von Ressourcenbiindeln 33.1,3.3.2,3.3.3

* Akquisition von Unternehmen als Kauf und - 32.1,3.2.4,
Eingliederung von Ressourcenbiindeln 33.1,3.34

* Segregation von Unternehmensteilen als - Unterkapitel 3.4
Verkauf von Ressourcenbiindeln

* Ergreifung von Mafinahmen in - Kapitel 4
Wertschopfungsketten

Tabelle 5:  Ausgewdhlte Anldsse der Ressourcen- und Unternehmensbewertung

Zur grundsitzlichen Notwendigkeit der Bewertung von Realgiitern vor einem Kauf
oder Verkauf von Produktionsfaktoren und von Finanzgiitern vor einer Anlage oder
Aufnahme von Finanzmitteln wurde in den vorhergehenden Unterkapiteln schon eini-
ges gesagt. Diese Aussagen bediirfen im Zusammenhang mit der Diskussion unter-
schiedlicher Bewertungsanlédsse einer Verfeinerung, indem zwischen Repetier- und
Potentialfaktoren als spezifischen Produktionsfaktoren und zwischen Sach- und
Finanzinvestitionen als spezifischen Geldanlagen differenziert wird.

Repetier- oder Verbrauchsfaktoren, wie Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe sowie Teile,
Komponenten und Zwischenprodukte, gehen mit erstmaligem Einsatz im Produktions-
prozeB unter, weil sie entweder unmittelbar verbraucht werden oder durch Kombina-
tion eine chemische oder physikalische Umwandlung erfahren.! Demgegeniiber ver-
korpern Potential- oder Gebrauchsfaktoren, wie Betriebsmittel und Arbeitskrifte,

1 Dieser und der néchste Satz in enger Anlehnung an ADAM (1998), S. 285.
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Nutzenpotentiale, die in der Regel nicht durch einmaligen, sondern erst durch wieder-
holten Einsatz in einer produktiven Kombination aufgezehrt werden.

Der Kauf mehrperiodiger Nutzenpotentiale in Gestalt von Potentialfaktoren zur Erlan-
gung zusitzlicher Riickfliisse aus dem giiterwirtschaftlichen LeistungsprozeB steht als
Sachinvestition in unmittelbarer Konkurrenz zur Finanzinvestition als ,,Kauf* von
Beteiligungs- oder Glaubigerrechten zur Erlangung kiinftiger Zahlungsstrome. Metho-
disch kann zur Bewertung einer Sachinvestition auf dasselbe Instrumentarium wie bei
der Bewertung von Finanzinvestitionen zuriickgegriffen werden, wenn sich fiir den
jeweiligen Potentialfaktor zuvor eine Zahlungsreihe isolieren 1a6t. Allerdings ist dies
in den seltensten Féllen moglich, weil das Entstehen einer verkaufsfahigen Leistung in
der Regel nur dem Zusammenwirken mehrerer Potentialfaktoren zugeschrieben wer-
den kann. Eine Verteilung der aus dem Giiterumwandlungsproze3 resultierenden
Riickfliisse auf einzelne Maschinen wére somit nach jedem erdenklichen Schliissel
willkiirlich. Anstatt also zundchst produktionswirtschaftlich begriindete Zahlungsrei-
hen abschitzen zu wollen, um diese anschlieBend finanzwirtschaftlich zu bewerten, ist
es sinnvoller, zu beurteilende Potentialfaktoren explizit in produktions- und finanzwirt-
schaftlich fundierten Bewertungsmodellen abzubilden — und dies gilt sowohl fiir die
Bestimmung von Preisobergrenzen bei einem Kauf als auch von Preisuntergrenzen bei
einem Verkauf.

Zwischen der Ermittlung einer Preisuntergrenze fiir einen verduBBerbaren Repetier- oder
Potentialfaktor und der fiir einen Zusatzauftrag besteht letztlich kein groBer Unter-
schied. Im ersten Falle sind Mengen eines spezifischen Repetierfaktors oder Kapazi-
titen eines spezifischen Potentialfaktors direkt, im zweiten Falle ist ein Faktorbiindel,
bestehend aus Faktoreinheiten unterschiedlicher Repetier- und Zeiteinheiten verschie-
dener Potentialfaktorarten, iiber die Beanspruchung durch den Zusatzauftrag indirekt
zu verkaufen und daher zu bewerten.

Auch Unternehmensteile und ganze Unternehmen konnen als Zahlungsstrome wie
Finanzinvestitionen oder Ressourcenbiindel wie Sachinvestitionen bewertet werden.
Freilich ist eine Abschitzung der Nettozahlungswirkungen von Unternehmen(steilen)
und ihrer Synergien mit dem Umfeld, in das sie nach einem Kauf integriert oder aus
dem sie nach einem Verkauf herausgelost werden miissen, noch weniger zweckmaflig
als im Falle von Potentialfaktoren.

Soll das zu bewertende Unternehmen allerdings als reine Finanzanlage betrachtet
werden, so spricht einiges dafiir, aus den Zahlungsmittelriickfliissen der Vergangenheit
auf den kiinftig zu erwartenden Zahlungsstrom zu schlieen und die sich ergebende

1 Zur Unterscheidung von Repetier- und Potentialfaktoren vgl. HEINEN (1983), S. 247. Vgl. auch das
Produktionsfaktorsystem von GUTENBERG (1983), S. 2 ff., 11 ff. GUTENBERG (1983) spricht zwar
ebenfalls von Potential- (vgl. S. 326), nicht aber von Repetierfaktoren, sondern von Verbrauchs-
giitern (vgl. S. 328 oder auch S. 325).
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Zahlungsreihe rein finanzwirtschaftlich zu bewerten.! Dann ergibt sich der Unterneh-
menswert als dulerstenfalls vertretbare Anfangsauszahlung (mindestens zu fordernde
Anfangseinzahlung) fiir den zu erwerbenden (verduBBernden) Zahlungsstrom.

Bei einer Akquisition indes existiert das erworbene Unternehmen nicht mehr wie zuvor
weiter, sondern es wird als Ressourcenbiindel mit einem anderen Unternehmen real-
und finanzgiiterwirtschaftlich verschmolzen. Eine Verschmelzung von zwei Unter-
nehmen im Einvernehmen ohne vorherigen Kaufakt wird als Fusion bezeichnet.

Fusionen und Akquisitionen (F&A oder M&A fiir ,,Mergers & Acquisitions*) fithren
zu einer Ubertragung von Leitungs-, Kontroll- und Verfiigungsrechten, wobei minde-
stens eines der beteiligten Unternehmen seine rechtliche Selbstindigkeit verliert.? Die
beiden Pole des Kontinuums moglicher Ausgestaltungsformen strategisch begriindeter
F&A-Vorhaben, also solcher, die auf Synergieeffekte abzielen, bilden die echte Fusion
unter Gleichen, bei der sich zwei Unternehmen freiwillig zu einer rechtlichen und
wirtschaftlichen Einheit zusammenschlieBen, und die Akquisition, bei der ein Unter-
nehmen ein anderes kauft, um es sich anschlieBend einzuverleiben.® Insofern findet
jede Akquisition mit einer ,,Fusion unter Ungleichen* ihren Abschluf. Fusionen und
Akquisitionen lassen sich danach unterscheiden, ob sie sich auf Unternehmen der-
selben Branche und Wertschopfungsstufe (horizontale F&A), aufeinanderfolgender
Wertschopfungsstufen (vertikale F&A) oder ginzlich unterschiedlicher Branchen
(laterale F&A) beziehen.* Wird im Rahmen einer vertikalen Akquisition ein Unterneh-
men der vorhergehenden oder der nachfolgenden Wertschopfungsstufe gekauft, so
kommt es zu einer Riickwirts- bzw. Vorwértsintegration.

Die Motive von F&A-Vorhaben sind vielfiltiger Natur.® Beispielsweise versprechen
horizontale F&A tiber eine erhohte Ausbringung artverwandter Produkte Stiickkosten-
senkungen in der Produktion und bei der Beschaffung der hierfiir erforderlichen Repe-
tierfaktoren (Degressionseffekte, ,,economies of scale). Laterale F&A fiihren gegebe-
nenfalls zu Kosteneinsparungen durch die Mehrfachnutzung von Potentialfaktoren,
Beschaffungs- und Vertriebskanilen sowie Informationen fiir die gemeinsame Erstel-
lung und Verwertung auch artverschiedener Produkte (Verbundvorteile, ,,economies of
scope®). Dagegen konnen vertikale F&A durch die Integration von Beschaffungs- oder
Vertriebskanilen die Koordinationskosten senken (Integrationseffekte, ,,economies of

1 Vgl. ROLLBERG (2008), S. 26.
2 Vgl. WIRTZ (2017), S. 11.

3 Zu den vielfiltigen Ausgestaltungsformen von F&A-Vorhaben vgl. bspw. GERPOTT (1993),
S. 36 ff.,, NEUMANN (1994), S. 33 ff. und ACHLEITNER/WIRTZ/WECKER (2004), S. 480 f.

4 Zu den leistungswirtschaftlichen Ausrichtungen von F&A-Vorhaben vgl. bspw. GERPOTT (1993),
S. 43 ff., NEUMANN (1994), S. 65, ACHLEITNER/WIRTZ/WECKER (2004), S. 481 f., BEHRINGER
(2013), S. 81 ff., JANSEN (2016), S. 82 f. und WIRTZ (2017), S. 17 ff.

5 Zu den unterschiedlichen Motiven sowie 6konomischen Vor- und Nachteilen von F&A-Vorhaben
vgl. bspw. NEUMANN (1994), S. 74 ff., OLBRICH (1999), S. 37 ff., ACHLEITNER (2002), S. 142 ff.,
VOGEL (2002), S. 32 ff., FRANCK/MEISTER (2006), LINDSTADT (2006), BEHRINGER (2013),
S. 43 ff., JANSEN (2016), S. 167 ff., insb. S. 206 ff., und S. 301 f. sowie WIRTZ (2017), S. 61 ff.
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integration®). Uberdies dienen horizontale F&A der Marktbereinigung sowie der Ver-
groflerung des Marktanteils und der Marktmacht, vertikale F&A der Sicherung von
Versorgung oder Absatz sowie laterale F&A der Risikominderung und dem externen
Wachstum durch Diversifikation. Neben diese primér realgiiterwirtschaftlichen Moti-
ve tritt unabhéngig von der jeweiligen F&A-Kategorie noch die finanzwirtschaftliche
Hoffnung, daB nach einer Fusion oder Akquisition mehr Fremdkapital zu giinstigeren
Konditionen zur Verfiigung steht und sich die Moglichkeiten der Eigenkapitalbeschaf-
fung verbessern.

Erniichternderweise ist aber darauf hinzuweisen, daf3 sich die an F&A-Vorhaben
kniipfenden Hoffnungen nicht mit den tatsdchlichen Konsequenzen ihrer Realisierung
decken miissen. Mit der zunehmenden Betriebsgrofe konnen ndmlich durchaus auch
Nachteile verbunden sein, wie beispielsweise Kostensteigerungen bei Uberschreitung
der eigentlich ,,optimalen Betriebsgrofe* nach horizontalen F&A oder durch zusitz-
liche Fixkosten bei sinkendem Beschiftigungsgrad nach vertikalen F&A (Progres-
sionseffekte, ,,diseconomies of scale) sowie wachsende Komplexititskosten! infolge
stark diversifizierter Produktionsprogramme nach lateralen F&A (Verbundnachteile,
,.diseconomies of scope*).2

Vor einer Fusion oder Akquisition ist es daher unumgénglich, die zu erwartenden Vor-
und Nachteile der jeweiligen Transaktion gegeneinander abzuwigen.? Insofern ist die
Bewertung des geplanten Fusions- oder Akquisitionsvorhabens vor Vertragsabschlufl
eine betriebswirtschaftliche Notwendigkeit und die Unternehmensbewertung der
- Nukleus der Pri-F&A-Phase“. Wenn allerdings in der einschligigen Literatur von
Unternehmensbewertung die Rede ist, geht es letztlich immer nur um eine Bewertung
von Zahlungsstréomen mit rein finanzwirtschaftlichen Modellen.’> Aus den bereits
erwihnten Griinden sollten indes auch die zu verschmelzenden Unternechmen, wie

1 Zum Thema ,,Komplexititskosten vgl. ADAM/ROLLBERG (1995).

2 Nachteile konnen insbesondere auch aus der Kollision der unterschiedlichen Kulturen der zu ver-
schmelzenden Unternehmen erwachsen. Vgl. zur Bedeutung der Unternehmenskultur im Rahmen
der Akquisition und der Entscheidungswertermittlung OLBRICH (1999).

3 Neben den monetéren sollten idealerweise auch die nichtmonetéren Vor- und Nachteilen gegenein-
ander abgewogen werden. Vgl. bspw. SCHREYER (2017) zur ,,Beriicksichtigung qualitativer Infor-
mationen im mehrdimensionalen Entscheidungswert™ unter Riickgriff auf die Theorie unscharfer
Mengen. Insbesondere im Falle eines Vergleichs alternativer Fusions- oder Akquisitionsmoglich-
keiten bietet sich eine Ubertragung der Uberlegungen von KAMINSKAITE (2011), S. 305 ff. ,,zur
ganzheitlichen Beurteilung der monetidren und der nichtmonetiren Konsequenzen mezzaniner
Finanzierungsinstrumente* an.

4 Formulierung in Anlehnung an KEUPER/HAFNER/VON GLAHN (2006), Riickdeckeltext des Heraus-
geberbandes ,,Der M&A-Prozess®, Wiesbaden 2006.

5 Vgl. bspw. LAUX/FRANKE (1969), MATSCHKE (1975), MATSCHKE/BROSEL (2013), MATSCHKE/
BROSEL (2021) und HERING (2021) sowie zur rein finanzwirtschaftlichen Fusionsbewertung im spe-
ziellen bspw. HERING (2004), MATSCHKE/BROSEL (2013), S. 380 ff. und HERING (2021), S. 87 ff.
Schon vor tiber 100 Jahren beschéftigte sich SCHMALENBACH (1912/1913) mit der ,,Vergiitung fiir
den Wert des Geschiftes bei dessen Ubergang in andere Hinde*. Vgl. auch SCHMALENBACH
(1917/1918).
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zuvor schon die zu bewertenden Potentialfaktoren, vielmehr gleich in produktions- und
finanzwirtschaftlich fundierten Bewertungsmodellen abgebildet werden.! Gleiches gilt
im Falle der Segregation als Verkauf von Unternehmensteilen, die mit entsprechenden
Synergieverlusten einhergehen kann.

1 Vgl. hierzu auch LAUX (1971), S. 533, 536 ff. und HERING (2002), S. 77 f. Erste Ansitze zur real-
giiterwirtschaftlichen Fundierung der Unternehmensbewertung finden sich in MATSCHKE (1975),
S. 309 ff., 357 ff., 367 ff.



2 Ressourcenbewertung

2.1 Finanzwirtschaftlich integrierte Bewertung von
Zahlungsstromen'

2.1.1 Basisansatz der Investitions- und Finanzierungsprogrammplanung

Um den Wert des Geldes als subjektiven Grenzpreis bestimmen zu koénnen, ist auf das
lineare Grundmodell der mehrperiodigen und damit dynamischen Investitions- und
Finanzierungsprogrammplanung als Basisansatz zuriickzugreifen,? das ausschlieBlich
Zahlungsstrome und daher — vordergriindig betrachtet — nur die Finanzgiitersphire
erfaBt.> Mit diesem Grundmodell kann das Endvermdgen EV eines Investitions- und
Finanzierungsprogramms als Saldo Vt aller Ein- und Auszahlungen am Planungshori-
zont T unter der Nebenbedingung jederzeitiger Zahlungsfahigkeit maximiert werden.

Von besonderer Bedeutung sind mithin die sogenannten Liquiditdtsbedingungen, die
fiir das finanzwirtschaftliche Gleichgewicht sorgen, das nur dann sichergestellt ist, wenn
zu keinem Zeitpunkt t €{0, 1, 2, ..., T} die Auszahlungen A die Einzahlungen E {iber-
steigen.* Wird ein Investitions- oder Finanzierungsobjekt o im Umfang von n,, realisiert,
so resultieren hieraus in den Zeitpunkten t seiner Lebensdauer Zahlungen als Produkt
aus Ein- oder Auszahlungsbetrag pro Objekteinheit (E; bzw. Ay¢) und Objektumfang.
Der Objektumfang n, ist gegebenenfalls nach oben begrenzt (N, nur fiir Objekte der
Menge O0). Nicht mehr beeinflubare Zahlungen (E; — A;) in den einzelnen Zeitpunk-
ten sind beispielsweise auf in der Vergangenheit getitigte Investitions- und Finanzie-
rungsmafBnahmen zuriickzufithren. Weder das Vermogen V1 am Planungshorizont,
modelliert als fiktive Entnahme in der Liquiditatsrestriktion fiir den Zeitpunkt T, noch
die Umfénge n, der verschiedenen Investitions- und Finanzierungsobjekte o diirfen
negativ werden. Damit ergibt sich folgendes Primalproblem’ der Investitions- und
Finanzierungsprogrammplanung.

1 Vgl. ROLLBERG (2012), S. 92 ff.

2 Vgl. bspw. HERING (2002), S. 74 ff. sowie WEINGARTNER (1963), S. 139 ff., HAX (1964),
S. 435 ff., FRANKE/LAUX (1968), S. 742 ff., ADAM (2000), S. 270 ff., KLINGELHOFER (2003),
BLOHM/LUDER/SCHAEFER (2012), S. 288 ff., GOTZE (2014), S.330 ff. und HERING (2022),
S. 150 ff. Zur Bewertung von Medienrechten mit derartigen Modellen vgl. BROSEL (2002), zu der
von Stimmrechten vgl. HERING/OLBRICH (2001) und KLINGELHOFER/LERM/MIRSCHEL (2009).

3 Zahlungen sind nicht selten auf Verdnderungen in der Realgiitersphire (Beschaffung, Produktion,
Absatz) zuriickzufiihren, was aber nicht erkennbar ist, wenn ausschlielich Zahlungsstrome in
Erscheinung treten, wovon erst im Unterkapitel 2.3 Abstand genommen wird.

4 Mithin stehen Auszahlungen (Einzahlungen) auf der linken Seite der Liquiditétsrestriktionen mit
positiven (negativen) und auf der rechten Seite mit negativen (positiven) Vorzeichen.

5 Ein gegebenes lineares Optimierungsproblem wird fiir gew6hnlich als Primalproblem bezeichnet.
Jedes Primalproblem 146t sich, wie noch zu zeigen ist, dualisieren. Eine Dualisierung des resultie-
renden Dualproblems fiihrt zurlick zum urspriinglichen Primalproblem. Vgl. auch Anhang 6.



26 2 Ressourcenbewertung

Zielfunktion: max. EV; EV:=Vp
Liquiditatsrestriktionen: > (Aot —Eot) ng <E{—A; Vt=T
(8]

2 (Aot —Eqr) ng +Vr <Er - At

o

Durchfithrungsrestriktionen: n, <N, Voe (o
Nichtnegativititsbedingungen: n, =20 Vo; Vp2=0

Durch Einfiigen der Schlupfvariablen! s{“ in die Liquiditétsrestriktionen und s(l)) in die
Durchfiihrungsrestriktionen der beschriankten Investitions- und Finanzierungsobjekte
entsteht ein Gleichungssystem, das sich mit dem Simplexalgorithmus nach DANTZIG
16sen 14Bt.2

Im folgenden sei ein zweiperiodiger Beispielfall mit einem Investitionsobjekt o = 1 und
einer FinanzierungsmafB3nahme o = 2 betrachtet, die jeweils maximal einmal zu Beginn
des Planungszeitraums (t = 0) realisiert werden konnen, um dann am Ende der Perioden
1 und 2 entsprechende Folgezahlungen auszuldsen. Zu Beginn jeder Periode kdnnen
fiir die Dauer dieser Periode Finanzmittel unbeschrénkten Umfangs zu 25 % Sollzinsen
aufgenommen (o = 3 bzw. o = 4) und zu 10% Habenzinsen angelegt (0 = 5 bzw. 0 = 6)
werden. Die Zahlungsreihen der einzelnen Objekte und die unbeeinfluBbaren Zahlungen
pro Zeitpunkt (E; — A¢) sind Tabelle 6 zu entnehmen. Wird der vorgestellte Ansatz zur
Investitions- und Finanzierungsprogrammplanung mit den Beispieldaten ,,gefiittert*,
so 14Bt sich das in Tabelle 7 wiedergegebene, um die Einheitsvektorspalten der Basis-
variablen® reduzierte Optimaltableau berechnen.*

Das maximale Endvermogen von 150 GE kann nur erzielt werden, wenn das Investi-
tionsobjekt 1 zu knapp 57% realisiert wird, was mit einem Auszahlungsbetrag von
283,33 GE korrespondiert (500-0,56 = 283,33). Hierfiir ist der zu Beginn des Pla-
nungszeitraums fest vorgegebene Einzahlungsiiberschul3 (Eg — Ay = 30), die Finanzie-
rungsmafBnahme 2 in vollem Umfange (Eog=200) und ein in t = 0 aufzunehmender
einperiodiger Kredit 3 in Hohe von 53,33 GE heranzuziehen.

1 Schlupfvariable verwandeln die Ungleichungen des Problems in Gleichungen und geben den Umfang
an, in dem eine Restriktionsobergrenze unterschritten (Restriktionsuntergrenze iiberschritten) wird.
Problemvariable (hier n, und V) werden als Strukturvariable bezeichnet.

2 Vgl. DANTZIG (1956) und die Kurzanleitung im Anhang 3 des vorliegenden Lehrbuchs.

3 Basisvariable (BV) sind (aufler bei einer primal degenerierten Losung; vgl. KREKO (1973), S. 215 1.
und Anhang 5 des vorliegenden Lehrbuchs) Variable mit einem Wert groBer null, Nichtbasisvariable
(NBYV) solche mit einem Wert von null.

4 In den finanzwirtschaftlichen Berechnungen der Unterkapitel 2.1 und 2.3 lassen sich Rundungs-
fehler auf Grund zahlreicher oder gar zahlloser Nachkommastellen nicht vermeiden. Die prisen-
tierten Ergebnisse sind freilich stets exakt gerundet und damit richtig, auch wenn die vorstehenden
Berechnungen unter Einsatz gerundeter Gro3en bisweilen einen anderen Eindruck erwecken.
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(Eot—Aot) [GE] | 0=1 | 0=2 | 0=3 | 0=4 | o=5 | o=6 | (E{— Ay [GE]

t=0 -500 | 200 1 0 -1 0 30

t=1 100 | -20 |-1,25 1 1,1 -1 30

=2 600 | -220 0 -1,25 0 1,1 30

N, [OE] 1 1 o0 00 00 00
Tabelle 6:  Ausgangsdaten des Beispiels zur Investitions- und Finanzierungs-
programmplanung

BV ny ns ng s% s]f slz“ s]23 RS
n; | -0,0019 | 0,0002 | 0,0019 | 0,00238 | 0,0019 | O 0,438 0,56
ny 0 0 0 0 0 0 1 1
n3 | -0,9523 | -0,857 | 0,9523 | 0,1904 | 09523 | 0 | 19,047 53,3
V, | 0,1071 | 0,1714 | 0,0429 | 1,4286 | 1,1429 | 1 | 42,857 150
s]ID 0,0019 | -0,0002 | -0,0019 |-0,00238| -0,0019 | 0 | -0,438 0,43
EV | 0,1071 | 0,1714 | 0,0429 | 1,4286 | 1,1429 | 1 | 42,857 150

Tabelle 7:  Primales Optimaltableau der Investitions- und Finanzierungs-
programmplanung

Fiir das im folgenden zu 16sende Bewertungsproblem sind aber vor allem die als
Dualwerte bezeichneten Koeffizienten in der Zielfunktionszeile des primalen Opti-
maltableaus interessant, wobei die Dualwerte in den Spalten der Strukturvariablen
derivative Dualwerte und die in den Spalten der Schlupfvariablen origindre Dualwerte
genannt werden.! Um sie niher zu erldutern, muBl etwas weiter ausgeholt werden.
Zunéchst interessieren die origindren Dualwerte der Liquidititsrestriktionen. Diese
bewult als Ungleichungen formulierten Nebenbedingungen sorgen dafiir, daf3, schlicht
gesagt, in keiner Periode mehr ausgegeben wird, als an finanziellen Mitteln auch zur
Verfiigung steht. Schlupfvariable, die diese Ungleichungen in Gleichungen verwan-
deln, werden bei Existenz einer unerschopflichen Geldanlagemdoglichkeit mit posi-
tivem Habenzins niemals zu Basisvariablen werden, weil dies zu einem unnétigen
Kapitalverzicht fiihrte.? Eine Geldeinheit®, die in den periodenspezifischen Schlupf s{“
flieft, ist verloren und reduziert das maximale Endvermdgen um exakt den Dualwert,

1 Vgl. WITTE/DEPPE/BORN (1975), S. 108.

2 Aus gleichem Grunde ist es auch nicht erforderlich, die unbeschrénkte Pseudoinvestition ,,Kassen-
haltung" mit der Zahlungsreihe (-1, 1) zu modellieren. Vgl. HAX (1964), S. 435.

3 Wenngleich im folgenden stets marginalanalytische Betrachtungen angestellt werden und es sich
somit selbstverstédndlich immer nur um infinitesimale (!) Verdnderungen handelt, wird dennoch
vereinfachend und daher nicht ganz prézise von ,,eine Geldeinheit* gesprochen.
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der in der Spalte dieser Schlupfvariablen zu finden ist. Solch ein Dualwert spiegelt
also den Endwert einer Geldeinheit in t wider und ist daher als modellendogener
Aufzinsungsfaktor zu bezeichnen.

Naheliegenderweise belduft sich der Endwert einer Geldeinheit am Planungshorizont
T =2 auf 1 GE. Eine Geldeinheit in t = 0 hat dagegen einen Endwert von 1,4286 GE:
Stiinde zu Beginn des Planungszeitraums eine Geldeinheit mehr zur Verfiigung, wiirde
der einperiodige Kredit 3 um 0,1904 GE ausgedehnt (vgl. den Wert im Kreuzungsfeld
von n3-Zeile und soL-Spalte), um die Investitionssumme um insgesamt 1,1904 GE
erhohen zu konnen (Anj = 1,1904/500 = 0,00238; vgl. den Wert im Kreuzungsfeld von
ny-Zeile und s%-Spalte). Am Ende der ersten Periode fiihrte dies zu einem zusétzlichen
Riickflu3 in Héhe von 0,238 GE (100-0,00238 = 0,238), mit dem exakt der zusitzliche
Kredit verzinst zuriickzuzahlen wére (1,25-0,1904 = 0,238), und am Ende der zweiten
Periode stiege der Riickflu, und damit eben auch das maximale Endvermogen, um
1,4286 GE (600-0,00238 = 1,4286).

Die gleiche Betrachtung 148t sich fiir den Endwert einer zusétzlichen Geldeinheit in
t=1 anstellen, die bewirkte, dal zu Beginn des Planungszeitraums sowohl der einperi-
odige Kredit3 als auch die Investitionssumme um jeweils 0,9523 GE ausgedehnt
wiirden (An; = 0,9523/500 = 0,0019; vgl. die Werte in den Kreuzungsfeldern von n3-
bzw. n;-Zeile und s%-Spalte). Am Ende der ersten Periode ergédbe sich dadurch ein
zusitzlicher Riickflu3 (100-0,0019 = 0,19), der gemeinsam mit der jetzt zusitzlich zur
Verfiigung stehenden Geldeinheit exakt ausreichte, um die zusitzlichen Zins- und
Tilgungszahlungen zu begleichen (1,25-0,9523 = 1,19). Der zusitzliche Riickflul am
Planungshorizont und die korrespondierende Endvermdgenserhhung entsprichen
dann dem zugehdrigen Dualwert in Hohe von 1,1429 GE (600-0,0019 = 1,1429).

Ahnlich ist der zur Schlupfvariablen SZD gehorige origindre Dualwert als positiver
Endwert der Finanzierungsoption 2 zu interpretieren: Nahme der Schlupf den Wert
Eins an, wire dies gleichbedeutend mit einem Verzicht auf den periodeniibergreifenden
Kredit 2. Dariiber hinaus wiirde dann auch der einperiodige Kredit 3 um 19,047 GE
gesenkt (vgl. den Wert im Kreuzungsfeld von n3-Zeile und szD—Spalte), womit insge-
samt 219,047 GE weniger fiir die periodeniibergreifende Investition 1 zur Verfiigung
stiinden (An; =219,047/500 = 0,438; vgl. den Wert im Kreuzungsfeld von n;-Zeile
und szD—Spalte). In t=1 entspriche dann der ausbleibende Finanzmittelzuflufl
(—0,438-100 = —43,8) exakt dem verhinderten Finanzmittelabflu3 (20 + 1,25-19,047
=43,8), und in t=2 verminderte sich das maximale Endvermdégen um 42,857 GE
(—0,438-600 + 220 = —42,857). Analog konnen die derivativen Dualwerte in den Spal-
ten der Strukturvariablen ng4, ns und ng als negative Endwerte interpretiert werden:
Wiirde in t = 1 ein einperiodiger Kredit 4 in Hohe von einer Geldeinheit aufgenommen
oder in t =0 (t=1) eine einperiodige Geldanlage 5 (6) in Hohe von einer Geldeinheit
getitigt, so sdnke das maximale Endvermdgen um den entsprechenden Dualwert.
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Diese Zusammenhénge lassen sich auch aus dem zum bereits diskutierten Primalpro-
blem (max. EV) gehdrigen Dualproblem ablesen,' das den Wert der Restriktionsober-
grenzen minimiert (min. RW), der der Summe der mit den jeweiligen Grofen A; bzw.
O, als nichtnegativen Strukturvariablen des Dualproblems bewerteten rechten Seiten
der Liquiditéts- (E; — A¢) bzw. Durchfiihrungsrestriktionen N, entspricht.

Zielfunktion: min. RW; RW:=>(E —A{)-A+ > Ny-8,
t

0e0Y
Objektbezogene Restriktionen: Y (Ag —Eop) A +8,20 ¥V 0e0%
t

S (Ag—Eg) A 20 ¥V 0e0\0%
t

,,Endvermdgensrestriktion*: Ar =1

Nichtnegativititsbedingungen: A; =20 Vt; 3,20 Voe 0%

Schlupfvariable SOO und sVT verwandeln die Restriktionen in Gleichungen. Mit den
Beispieldaten ergibt sich damit das duale Optimaltableau in Tabelle 8.

BV s s s§ sVT 31 RS
s | 0,0019 0 0,9523 -0,1071 -0,0019 0,1071
s | -0,0002 0 0,857 -0,1714 0,0002 0,1714
s | -0,0019 0 -0,9523 -0,0429 0,0019 0,0429
Ao | -0,00238 0 -0,1904 -1,4286 0,00238 1,4286
A | -0,0019 0 -0,9523 -1,1429 0,0019 1,1429
A 0 0 0 -1 0 1
3y -0,438 -1 -19,047 42,857 0,438 42,857

RW | 0,56 1 53,3 150 0,43 -150

Tabelle 8:  Duales Optimaltableau der Investitions- und Finanzierungsprogramm-

planung

Es ist deutlich zu erkennen, dal3 das duale Optimaltableau dem entlang der Hauptdia-
gonalen gespiegelten primalen Optimaltableau entspricht, wobei sowohl die Werte, die
nicht in den Randfeldern stehen, als auch der Zielfunktionswert im dualen Tableau ihre
Vorzeichen wechseln. Voraussetzung ist allerdings, da3 die dualen Schlupf- vor den

1 Zur Formulierung des zu einem Primalproblem gehérigen Dualproblems vgl. bspw. WITTE/DEPPE/
BORN (1975), S. 120 ff., ELLINGER/BEUERMANN/LEISTEN (2003), S. 59 ff. oder die Kurzanleitung
im Anhang 6 des vorliegenden Lehrbuchs.
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dualen Strukturvariablen angeordnet sind. Die positiven Werte auf der rechten Seite (in
der Zielfunktionszeile) des primalen Optimaltableaus finden sich nunmehr in der Ziel-
funktionszeile (auf der rechten Seite) des dualen Optimaltableaus w1eder Wihrend die
Losungswerte der dualen Struktur- (A4, 8,) und Schlupfvariablen (so, VT) also der
Dualvariablen, den origindren bzw. derivativen Dualwerten des Primalproblems ent-
sprechen, gleichen die origindren und derivativen Dualwerte des Dualproblems den
Losungswerten der primalen Struktur- (ng) bzw. Schlupfvariablen (s{‘, sOD ).! Die im
folgenden sehr bedeutsamen, weiter oben bereits als Aufzinsungsfaktoren bezeichne-
ten primalen origindren Dualwerte der Liquiditétsrestriktionen stimmen also mit den
dualen Strukturvariablen A liberein.

Durch Umstellen der objektspezifischen Restriktionen des Dualproblems gelangt man
zu Gleichungen fiir die Endwerte der verschiedenen Investitions- und Finanzierungs-
objekte als Summe der auf den Planungshorizont aufgezinsten periodenspezifischen
Zahlungsiiberschiisse.

Z(Aot—Eot)'MJrSo—sg =0 VonG -
t

O =S (Bt —Ag)- A =EW, Vo0e0Y
t

Z(Aot Ot) kt —0 VOEO\OG —

t

—So ZZ(Eot_Aot)‘xtzEWO VOEO\OG
t

Soll ein Investitions- oder Finanzierungsobjekt o vollstindig realisiert werden (sD— 0),
so nimmt die duale Strukturvariable 8, einen Wert in HOhe seines mchtnegatlven
Endwerts an (6, =200-1,4286 —20-1,1429 —220-1 =42,857 und 52 =0). Soll ein
Objekt o auBler acht gelassen werden (ny,=0), so entspricht der Wert der dualen
Schlupfvariablen s0 betragsmdfig seinem nichtpositiven Endwert (- s5 =-1-1,4286
+1,1-1,1429 = -0,1714). Der Endwert eines Grenzobjekts o (s0 > 0; ny = 0) ist defi-
nitionsgemél gleich null (§; = s? =-500-1,4286 + 100-1,1429 + 600-1 = 0). Unbe-
schriinkte Objekte der Menge O\OG konnen folglich niemals einen positiven Endwert
aufweisen, weil sie entweder unvorteilhaft oder Grenzobjekt sind.

Zur Begriindung dieser Aussagen sei auf den dualitdtstheoretischen Satz vom kom-
plementédren Schlupf verwiesen, nach dem zwei zuldssige Losungen des vorgestellten
Primal- und Dualproblems nur dann optimal sind, wenn die folgenden Komplemen-
tarititsbeziehungen gelten.?

1 Vgl. WITTE/DEPPE/BORN (1975), S. 131 und Anhang 7 des vorliegenden Lehrbuchs.
2 Vgl. bspw. HERING (2022), S. 155 und die dort zitierte Literatur.
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nys9=0 Vo A sD.8,=0 VoeOS A sla =0 Vt A Vps¥VT =0

Also gilt, dafl der Endwert 6, eines beschrinkten Objekts o, dessen Durchfiihrungs-
obergrenze nicht ausgeschopft wird (SOD > (), nicht positiv und daB3 nur der Endwert —SOO
eines nicht zu realisierenden Objekts o (ny, = 0) negativ sein kann. Da die primalen
Schlupfvariablen der Liquidititsrestriktionen unter der Voraussetzung mindestens
einer unerschopflichen Geldanlagemoglichkeit pro Periode immer gleich null sind
(s{‘= 0), konnen alle Aufzinsungsfaktoren A; positive Werte annehmen.

Zusammenfassend 148t sich also sagen, daf3 die origindren Dualwerte des Primalpro-
blems bzw. die Losungswerte der dualen Strukturvariablen den periodenspezifischen
Aufzinsungsfaktoren oder den Endwerten der nicht unvorteilhaften beschrinkten Inve-
stitions- und Finanzierungsobjekte' entsprechen, wihrend die derivativen Dualwerte
des Primalproblems bzw. die Losungswerte der dualen Schlupfvariablen betragsmdfig
den Endwerten der nicht beschrénkten oder der nicht bzw. nicht vollstindig zu realisie-
renden beschriinkten Objekte gleichen.?

Auf Grund der Zusammenhinge 148t sich auch der optimale Zielfunktionswert eines
Planungsproblems iiber die Zielfunktion sowohl des Primal- als auch des Dualpro-
blems berechnen.?

EVI® = Ve = S (B Ay ) A+ Y Ng-8, = RW™mD
t 0c0Y

EV™ =150 =30-(1,4286 +1,1429 +1) + (1-0+1-42,857) = RW™"

Wenngleich bislang alle Betrachtungen wegen der gewéhlten primalen Zielfunktion
aus der Perspektive des Planungshorizonts T angestellt worden sind, lassen sich die
gewonnenen Erkenntnisse problemlos auch fiir gegenwartsbezogene Uberlegungen
(t=0) verwenden. Um aber von den berechneten Endwerten zu Kapitalwerten zu ge-
langen, sind die im Optimaltableau ausgewiesenen endogenen Aufzinsungsfaktoren
zunichst in Abzinsungsfaktoren zu verwandeln. Wie bereits erortert, gibt ein Aufzin-
sungsfaktor ; an, wie der Endwert einer zusétzlich in t verfiigbaren Geldeinheit am
Planungshorizont T zu bemessen ist. Zur Ermittlung eines Abzinsungsfaktors it, der
den Gegenwartswert einer zusitzlich in t verfligbaren Geldeinheit zum Zeitpunkt t =0
beschreibt, mufl der Aufzinsungsfaktor A; auf den Planungszeitpunkt t = 0 abgezinst,
also der Quotient aus A; und A gebildet werden (zur graphischen Veranschaulichung
der Rechnung vgl. Abbildung 8).4

1 Im Falle eines unvorteilhaften Objekts o (EW, < 0) wiire 6, = 0.
2 Im Falle eines vollstindig zu realisierenden beschrankten Objekts o (EW, > 0) wiire s00= 0.

3 Zum sich hierin widerspiegelnden Dualitdiitstheorem der linearen Optimierung vgl. bspw. HERING
(2022), S. 154 f. und die dort zitierte Literatur.

4 Vgl. HERING (2022), S. 157.
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Abbildung 8: Beziehung zwischen Auf- und Abzinsungsfaktor

Mit Hilfe der periodenspezifischen Abzinsungsfaktoren 148t sich beispielsweise der
Kapitalwert KW, des periodeniibergreifenden Kredits 2 folgendermafen bestimmen.

KW, =200-1-20-0,8—220-0,7 =30 = 42,857-0,7 =EW, - &,

Ebenfalls unproblematisch ist die Ermittlung periodenspezifischer Grenzzinsfiifie,
mit denen die gleichen Berechnungen durchgefiihrt werden konnen. Eine Geldeinheit,
die im Zeitpunkt t— 1 zur Verfiigung steht, kann eine Periode (und zwar die Periode t)
langer angelegt werden (und zwar zum Zinssatz i;) als eine Geldeinheit, die erst in t
bereitsteht. Der in der Periode t geltende Zinsfaktor (1 +1;) 148t sich also berechnen,
indem der Quotient aus dem Aufzinsungsfaktor des Zeitpunkts t— 1 und dem des Zeit-
punkts t gebildet wird. Durch Umstellen nach i; ergibt sich dann der implizite Perioden-
zinsfuB, der endogene periodenspezifische Grenz- oder Steuerungszinsfuf.!

T
 Ha+i .
t=1 _ _t=t —1+i, o Q=1 viz0
A T : t
T a+ip)
T=t+1

Auch diese Rechnung kann graphisch veranschaulicht werden (vgl. Abbildung 9): Der
Zinsfaktor (1 + i) fiir die Periode t 146t sich ermitteln, indem vom Periodenanfang t— 1

auf den Planungshorizont T auf- und anschlieend von T auf das Periodenende t wieder
abgezinst wird.

1 Vgl. auch im folgenden HAX (1964), S. 441, HERING (1992), S. 30 und HERING (2022), S. 158 f.
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“(1+1y) v Dy

0 t-1 t

Abbildung 9:  Beziehung zwischen Aufzinsungsfaktor und Periodenzinsfuf3 !

Im vorliegenden Beispielfall ergeben sich fiir die Perioden 1 und 2 die endogenen
Grenzzinsfiiie i; = 0,25 und iy = 0,1429, mit denen der Kapitalwert KW, des perio-
deniibergreifenden Kredits 2 auch auf ,,herkdmmliche Weise* bestimmt werden kann.

20 220 EW,

— =30=——"2
1,25 1,25-1,1429 (1+ip)-(1+ip)

KW, =200

Die Dualvariable §, steht fiir den Endwert einer nicht unvorteilhaften Objekteinheit o.
Wird dieser durch den Aufzinsungsfaktor &g dividiert, ergibt sich der zugehorige
Kapitalwert als 6 .

s 8 _GEr GEq _GEg ¥ 000

80 == -
Ay OE, GEr OE,

3, 42,857

8y = 30-EW2

Ao 1,4286 T Ay

=KW,

Mithin erlauben die Informationen, die dem finanzwirtschaftlichen Basisprogramm
entnommen werden kdnnen, Entscheidungen auf der Grundlage sowohl des Endwert-
als auch des Kapitalwertkriteriums. Diese Informationen stehen allerdings erst dann
zur Verfiigung, wenn das zugrundeliegende Planungsproblem mit dem vorgestellten
Grundmodell bereits geldst und somit ein Einsatz dieser Entscheidungskriterien ver-
zichtbar geworden ist (Dilemma der Lenkpreistheorie).

2.1.2 Bewertungsansitze fiir Zahlungsstrome

Der Wert einer zusétzlich zum Zeitpunktt zur Verfiigung stehenden Geldeinheit
zu Beginn bzw. am Ende des Planungszeitraums wurde bereits im vorhergehenden
Abschnitt mit den periodenspezifischen Ab- bzw. Aufzinsungsfaktoren berechnet. Im

1 Abbildung mit geringfiigiger Modifikation aus HERING (2022), S. 159.
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folgenden aber sind ganze Zahlungsstrome zu bewerten. Entweder ist die kritische
Anfangszahlung einer ansonsten vollstindig gegebenen Zahlungsreihe oder aber der
kritische Zins einer bis auf die mit ihm noch zu bestimmenden Zinszahlungen
gegebenen Zahlungsreihe zu ermitteln.

In der einschldgigen Fachliteratur! wird fiir gewohnlich die Frage beantwortet, wieviel
ein Kéufer (Verkdufer) eines beliebigen Zahlungsstroms maximal zu zahlen bereit ist
(mindestens verlangen muf3), um sich nicht schlechter zu stellen als bei Unterlassung
des Geschifts. Angenommen, ein Zahlungsstrom bestiinde aus Zahlungen am Ende der
Perioden 1, 2 und 3 und kdnnte zu Beginn der ersten Periode (t = 0) erworben (ver-
duflert) werden. Ein Kaufakt kann in dieser Situation nur zustande kommen, wenn der
Kaufpreis (Verkaufspreis) des Zahlungsstroms nicht oberhalb (unterhalb) des subjek-
tiven Grenzpreises des potentiellen Erwerbers (VerduBerers) liegt. Mithin ist aus Kéu-
fersicht die Preisobergrenze des Zahlungsstroms als maximale Anfangsauszahlung
und aus Verkdufersicht die Preisuntergrenze als minimale Anfangseinzahlung zu
bestimmen.? Erst durch Ergéinzung des maximal zuldssigen Auszahlungsbetrags (min-
destens einzufordernden Einzahlungsbetrags) in t = 0 wird die Zahlungsreihe komplett
und die (der) dahinterstehende Finanzanlage (Kredit) mit einem (ggf. korrigierten)
Kapital- und Endwert von null erkennbar. In gleicher Weise kdnnen auch Sachin- und
-devestitionen bewertet werden, sofern sich entsprechende Zahlungsreihen isolieren
lassen.’

Um den exakten subjektiven Grenzpreis fiir einen Zahlungsstrom ermitteln zu kdnnen,
ist das Grundmodell der Investitions- und Finanzierungsprogrammplanung zu modifi-
zieren. Der resultierende finanzwirtschaftliche Bewertungsansatz I maximiert den
vorzeichenunbeschriankten subjektiven Grenzpreis P als Differenz aus maximal mog-
licher Anfangsauszahlung ZF und mindestens zu fordernder Anfangseinzahlung ZK
einer Zahlungsreihe mit den zeitpunktspezifischen Zahlungen (E; —A;) unter der
Nebenbedingung, mindestens das maximale Endvermodgen des Basisprogramms
EVpias zu erwirtschaften.* Die Anfangsauszahlung (Anfangseinzahlung) wird so

1 Vgl. bspw. HERING (2021), S. 45 ff., 74 ff. und auch MATSCHKE/BROSEL (2013), S. 165 ff.

2 Eine negative Preisober(unter)grenze als maximaler Auszahlungsbetrag (minimaler Einzahlungs-
betrag) entspricht einer positiven Preisunter(ober)grenze als minimalem Einzahlungsbetrag (maxi-
malem Auszahlungsbetrag). Ist die Preisober(unter)grenze also negativ, handelt es sich bei dem
vermeintlichen ,,Kaufer (Verkdufer) des Zahlungsstroms® also um einen ,,Verkdufer (K&ufer)®.

3 Die Bewertung von Potentialfaktoren, allerdings nicht (!) auf der Grundlage vorher isolierter
Zahlungsreihen, ist Gegenstand des Unterkapitels 2.3.

4 Tm Normalfall ist entweder die Preisobergrenze ZF fiir einen Einzahlungsstrom oder die Preisunter-
grenze ZK fiir einen Auszahlungsstrom zu bestimmen (vgl. Abschnitt 2.1.3). Nur wenn der zu
bewertende Zahlungsstrom auf Grund mehrerer Vorzeichenwechsel nicht erkennen 14ft, ob es sich
letztlich um eine Finanzanlage oder einen Kredit handelt, muf3 ein Ansatz in der vorliegenden Form
aufgestellt und geldst werden. In der Optimalldsung wird dann hochstens zufilligerweise eine der
beiden Variablen ZF und ZK den Wert Null annehmen und die jeweils andere Variable allein die
Grenzzahlungsbereitschaft als Preisobergrenze oder die Grenzforderung als Preisuntergrenze ver-
korpern, denn genaugenommen spiegelt lediglich die positive oder negative Differenz der beiden
Variablenwerte den vorzeichenunbeschrinkten Grenzpreis P wider.



2.1 Finanzwirtschaftlich integrierte Bewertung von Zahlungsstromen 35

hoch (niedrig) ausfallen, dafl dieses Mindestendvermdgen von der Optimallosung
gerade erreicht wird. Wahrend der linken Seite der Liquidititsrestriktion fiir t = 0 die
noch zu bestimmende Anfangszahlung (ZF — ZK) hinzuzufiigen ist, sind alle anderen
Liquiditétsrestriktionen auf der rechten Seite um die zeitpunktspezifischen Zahlungen
(E{—A¢) des zu bewertenden Zahlungsstroms zu ergidnzen. Die Durchfiihrungs-
restriktionen bleiben unverindert, und die neu eingefiihrten Variablen ZF und ZK
unterliegen der Nichtnegativititsbedingung.

Zielfunktion: max.P; P:= zF 7K
Liquiditatsrestriktionen: > (Ao —Ey0) gy + zF-7% < Eog-Ay
[}

Z(Aot _Eot)‘no gEt _At +(Et _At) Vvt E{l, ceey T—l}
0

S (Agt —Eor)-ng + Vr <Eq —Ag +(Er -A7)

o
Durchfiihrungsrestriktionen: n, <N, Voe (o

max
Vi

Mindestendvermogen: =V < -EVpgasis

Nichtnegativititsbedingungen: n, >0 Vo; Vp2>0; zF> 0; zX>0

Damit aus der im Vergleich zum Basisansatz zusitzlichen Mindestendvermdgens-
bedingung eine Gleichung wird, ist die Schlupfvariable sM einzufiihren. Dies gilt auch
fiir alle weiteren zahlungsorientierten Bewertungsansitze in diesem Lehrbuch.

Alternativ kann von einer bis auf die Zinszahlungen bekannten Zahlungsreihe ausge-
gangen werden, filir die dann unter Beriicksichtigung einer gegebenen ,,Zinszahlungs-
struktur der kritische Zinsful zu berechnen ist. Angenommen, die zu beurteilende
Zahlungsreihe bestiinde lediglich aus einer Anfangs- und einer Endzahlung, wobei am
Ende jeder Periode der Laufzeit gleich hohe Zinszahlungen anfallen sollen.! Bei einer
positiven (negativen) Anfangs- und einer negativen (positiven) Endzahlung handelte
es sich folglich um einen Kredit (eine Finanzanlage). Aus Sicht eines potentiellen
Schuldners lieBe sich in dieser Situation die Preisobergrenze eines Kredits als maxi-
maler Sollzinsful und aus Sicht eines Investors die Preisuntergrenze einer Finanz-
anlage analog als minimaler HabenzinsfuB8 beschreiben.”? Wiire der jeweilige Grenz-

1 Die folgenden Uberlegungen lassen sich problemlos auch auf ,,kompliziertere® Zahlungsreihen und
Zinszahlungsstrukturen tibertragen.

2 Die kritische Anfangszahlung einer Finanzanlage (eines Kredits) ist also als Preisobergrenze (Preis-
untergrenze), der kritische Zinsfuf3 einer Finanzanlage (eines Kredits) dagegen als Preisuntergrenze
(Preisobergrenze) zu interpretieren.
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zinsfull zu entrichten, so stiinde der Schuldner (Investor) genauso da wie bei einer
Unterlassung der Transaktion, und der (ggf. korrigierte) Kapital- und Endwert des
Kredits (der Finanzanlage) beliefe sich auf null.

Wieder ist das Grundmodell der Investitions- und Finanzierungsprogrammplanung
geringfiigig abzuwandeln, um den maximal tolerierbaren Sollzinsful} als Preisober-
grenze fiir einen Kredit (Zielfunktionswert P > 0) oder den mindestens zu fordernden
Habenzinsful3 als Preisuntergrenze fiir eine Finanzanlage (P < 0) berechnen zu kénnen.
Eine Maximierung der Differenz aus Kreditzins iK und Finanzanlagezins iF ist dabei
gleichbedeutend mit einer Maximierung von iK und einer Minimierung von iF. Der
resultierende finanzwirtschaftliche Bewertungsansatz II stellt iiber Zielfunktion und
Mindestendvermogensrestriktion wieder sicher, da3 das maximale Endvermdgen aus
dem Basisprogramm EVgis exakt erreicht wird. Stimmt die Laufzeit des Kredits
bzw. der Finanzanlage mit dem Planungszeitraum iiberein, ist die Liquidititsrestriktion
fiir den Zeitpunkt t =0 (t = T) auf der rechten Seite um den eingehenden bzw. abflie-
Benden (abflieBenden bzw. eingehenden) Betrag Z zu korrigieren. Da die am Ende der
einzelnen Perioden der Laufzeit zu entrichtenden bzw. zu vereinnahmenden Zinszah-
lungen als Produkt aus Kredit- bzw. Anlagebetrag Z und der Differenz aus zu maxi-
mierendem Kreditzins iK und zu minimierendem Anlagezins iF erst noch zu bestim-
men sind, finden sie sich auf der linken Seite der zugehorigen Liquiditatsrestriktionen
wieder. Selbstverstindlich diirfen die neu eingefiihrten Variablen iK und iF nicht nega-
tiv werden.

Zielfunktion: max.P; P:= ik _iF

Liquiditétsrestriktionen: > (Ago—Eq0) ng <Ejg—Apg*Z
o

Z(Aot_Eot)'no+z'(iK_iF)§Et—At Vite{l,..T-1
o

(Aot ~Eqr)no + Vp + 2:(i =i | < Ep - Ar 72

o
Durchfiihrungsrestriktionen: n,<N, Voe (o
Mindestendvermdgen: ~Vr < -EVBRX

Nichtnegativitdtsbedingungen: n, 20 Vo; Vp20; ik > 0; if>o0
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2.1.3 Preisgrenzen fiir einen Ein- und einen Auszahlungsstrom

Nunmehr sei die maximale Anfangsauszahlung zum Zeitpunkt t=0 fiir eine Zahlungs-
reihe zu bestimmen, die am Ende der Periode 1 bzw. 2 eine Einzahlung in Hohe von
90 GE bzw. 180 GE vorsieht. Das sich unter Beriicksichtigung der Beispieldaten aus
Abschnitt 2.1.1 und des maximalen Endvermdgens aus dem Basisprogramm in Hohe
von 150 GE ergebende Optimaltableau lautet dann wie folgt.

BV | ny4 ns ng sy | st sy s sM RS
n; | -0,002 | 0 0,0018 |0 | 0 | -0,0016 | 0,36 | -0,0016 | 0,26
ny 0 0 0 00 0 1 0 1
n3 | -0,96 |-0,88| 0,946 [0|0,8| -0,13 13,3 -0,13 101,3
V, 0 0 0 00 0 0 -1 150
zF 10,075 | 012 | 003 |1]08 0,7 30 0,7 198
sP | 0002 | 0 |-00018 0| 0| 0,006 |-0,36 | 0,0016 | 0,73
P |0075|012] 003 |1]0,8 0,7 30 0,7 198

Tabelle 9:  Optimaltableau I zur Bestimmung einer Finanzanlagebetragsobergrenze

Die Finanzanlage ist nur dann nicht unvorteilhaft, wenn der Anlagebetrag 198 GE nicht
tibersteigt. Wird exakt diese Preisobergrenze in t = 0 gezahlt, ergibt sich wieder das
aus dem Basisprogramm bekannte Endvermdgen, wenn zur Finanzierung der Anlage
im Gegenzug die Investition 1 um 150 GE reduziert und der kurzfristige Kredit 3 um
48 GE erhdht wird (500-(0,56—0,26)+(101,3-53,3)=198). In t = 1 fallen dadurch
60 GE zusitzliche Zins- und Tilgungszahlungen an, und der RiickfluBint=1und t =2
sinkt um 30 GE bzw. 180 GE, was die zu bewertende Zahlungsreihe ,,neutralisiert.

Da der Bewertungsansatz eine Anfangsauszahlung zum Zeitpunkt t = 0 maximiert,
handelt es sich bei den Dualwerten um Abzinsungsfaktoren und Kapitalwerte der
Geldanlage- und Kreditaufnahmemdoglichkeiten. Sie sind identisch mit denen, die sich
aus den Aufzinsungsfaktoren und den Endwerten aus dem Basisprogramm berechnen
lassen, weil die zusitzliche Finanzanlage keine Umstrukturierung im optimalen
Investitions- und Finanzierungsprogramm bewirkt, denn keine Basisvariable des
urspriinglichen Programms hat ihren Platz mit einer Nichtbasisvariablen tauschen
miissen. Folglich ergibt sich der maximale Finanzanlagebetrag, der zu einem Kapital-
wert KWF von null Geldeinheiten fihrt, auch unter Einsatz einer einfachen Bewer-
tungsformel und der Abzinsungsfaktoren aus dem Basisprogramm.

|
R . max ~ ~ ot
he=abasis o gwl =z B ABsS-o
t=0
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pr=p=z" =Y E ABSS _  Ppx=P=90.0,8+180-0,7=198
t#0

Analog gelten im Falle ausbleibender Umstrukturierungen fiir die Preisuntergrenze
einer Auszahlungsreihe in t = 0 und damit fiir den Mindestkreditbetrag zu Beginn des
Planungszeitraums folgende Zusammenhinge.'

min - A ! . o )
Kwk =7k _ > A .;\‘Fams =0 —> P*=-P= ZKmm =Y A, ‘ktBasm
t¢0 t¢0

Kommt es durch den zu bewertenden Zahlungsstrom zu Umstrukturierungen im
optimalen Investitions- und Finanzierungsprogramm, so ist eine einfache Bewertung
nicht mehr zielfiihrend. Beispielsweise ergibt sich bei der Ermittlung der maximalen
Anfangsauszahlung in t = 0 fiir eine Zahlungsreihe mit den Einzahlungen 60 GE und
360 GE am Ende der ersten bzw. zweiten Periode ceteris paribus folgendes Bewer-
tungsprogramm mit den nunmehr relevanten Abzinsungsfaktoren und Kapitalwerten.

BV | m ns ng sy | sk sy P sM RS
np | 0 0 0 0] 0 0 1 0 1
ny | -464 | -0,88 | 0,096 | 0 | 0.8 | 0,64 | -1568 | 0,64 | 6838
ng | 480 | 0 08 |0 0 | 08 176 0,8 16
Vo | 0 0 0 0] 0 0 0 -1 150
ZF 1 36 012 |009% |1 |08 | 064 432 | 0,64 | 2988
Pl 0 0 0| 0 0 0 0 1

P | 36 | 012 | 009 | 1] 08 | 064 | 432 | 0,64 | 2988

Tabelle 10: Optimaltableau Il zur Bestimmung einer Finanzanlagebetragsobergrenze

Diesmal resultiert als Preisobergrenze fiir den Zahlungsstrom ein maximal in t =0
zahlbarer Finanzanlagebetrag in Hohe von 298,8 GE. Um diesen Betrag aufzubringen,
ist auf die Investition 1 vollstdndig zu verzichten, um 500-0,56 = 283,3 GE freizu-
setzen, und der kurzfristige Kredit um 68,8—53,3 =15,46 GE aufzustocken. Dies
fiihrt in t=1 zu einem um knapp 56,67 GE verminderten Riickflu und um gut
19,33 GE vermehrte Zins- und Tilgungszahlungen. Diesen insgesamt 76 GE stehen
aber nur 60 GE aus der zu bewertenden Zahlungsreihe gegeniiber. Deshalb mufl int = 1
ein weiterer kurzfristiger Kredit 4 in Hohe der Differenz von 16 GE aufgenommen
werden. Am Ende des Planungszeitraums gleicht dann die Summe aus vermindertem

1 Zu beachten ist, dal im Falle einer sich ergebenden Preisuntergrenze der Mindestkreditbetrag P
negativ ausgewiesen wird. Vgl. die Zielfunktion des Bewertungsansatzes I im Abschnitt 2.1.2.



2.1 Finanzwirtschaftlich integrierte Bewertung von Zahlungsstromen 39

RiickfluB und zusitzlicher Zins- und Tilgungszahlung (600-0,56 +1,25-16) die 360
zusitzlich zuflieBenden GE exakt aus.

Auf Grund des Basistauschs zwischen den Variablen nj und ny4 148t sich der maximal
vertretbare Auszahlungsbetrag als Preisobergrenze der Finanzanlage nicht mehr mit
Hilfe der Abzinsungsfaktoren aus dem Basisprogramm, sondern nur noch durch Ein-
setzen der primalen origindren Dualwerte des Bewertungsprogramms in die duale
Zielfunktion des Bewertungsansatzes als komplexe Bewertungsformel bestimmen.
Wegen der zusitzlich in den Bewertungsansatz eingefiihrten Mindestendvermdgens-
restriktion ist die Zielfunktion des zugehdrigen Dualproblems gegeniiber der des
dualen Basisansatzes um das Produkt aus negativem Mindestendvermdgen und dualer
Strukturvariabler p zu ergdnzen. Zudem ist der zu beurteilende Einzahlungsstrom in
der Zielfunktion zu beriicksichtigen.

max ~
pr=p=7" =Z(Et_At)'7‘t+ 2 Ep A+ ZGNO '5o—EV§21?i(s M
t t£0 0e0

Da es sich bei den dualen Strukturvariablen wie bei den primalen origindren Dual-
werten um Abzinsungsfaktoren und Kapitalwerte handelt, konnen die Dualvariablen
ohne vorherige Umrechnung auch mit einem ,,Dach* als ,,Erkennungszeichen* fiir den
Bezugszeitpunkt t=0 versehen werden. Die umgestellte Formel 148t sich dann
folgendermaBen interpretieren.

pr=p=z"" = zEt'it +Z(Et—At)‘it+ > NO'SO—EVfr;naX a

asis

t=0 t G
: 0e0
Kapitalwert des Kapitalwertdnderung durch Umstrukturierung des
Einzahlungsstroms Investitions- und Finanzierungsprogramms

Fiir die Bestimmung der Preisuntergrenze eines Auszahlungsstroms in t = 0 im Falle
resultierender Umstrukturierungen gelten analoge Zusammenhinge. '

ijn ~
—P*¥=P=-Z =Z(Et_At)'7‘t_zAt'7"t+ by NO'SO_EV]IBnaa:i(s'“ -
t

t£0 0c0S
prop=zK" - YA.L B —Ay) A N, -8, — EVEZX .3
=-r= = 2 A _Z( t— t)' ¢+ 2 Ny, —EVpas -l
t;t'O t 0e0f
Kapitalwert des Kapitalwertinderung durch Umstrukturierung des
Auszahlungsstroms

Investitions- und Finanzierungsprogramms

1 Im Falle einer sich ergebenden Preisuntergrenze wird der Mindestkreditbetrag P negativ ausge-
wiesen. Vgl. die Zielfunktion des Bewertungsansatzes I im Abschnitt 2.1.2.
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Deutlich ist zu erkennen, da3 die einfache Bewertungsformel als Spezialfall der kom-
plexen interpretiert werden kann, weil im Falle ohne Umstrukturierung naheliegender-
weise auch kein ,,Umstrukturierungsgewinn® anféllt. Um dies zu verdeutlichen, wird
noch einmal auf den ersten Beispielfall dieses Abschnitts zuriickgegriffen.

P*=P=(90-0,8+180-0,7)+30-(1+0,8+0,7)+1-(0+30)~150-0,7 = 198
198 0

Sind dagegen Umstrukturierungen Folge der neuen Planungssituation, so steigern die
daraus resultierenden Gewinne die Preisobergrenze der Finanzanlage so weit, daf ihr
isoliert berechenbarer Kapitalwert als Summe aus Anfangsauszahlung in Hohe eben-
dieser Preisobergrenze und gegebenen Riickfliissen negativ wird (-20,4 GE). Unter
Berticksichtigung der bestehenden Interdependenzen mit den {ibrigen Investitions- und
Finanzierungsobjekten ist die Anlage aber nicht unvorteilhaft, sondern bedingt durch
die Mindestendvermdgensrestriktion erzwungenermalen zielwertneutral.

P*=P=(60-0,8+360-0,64)+30-(1+0,8+0,64)+1-(0+43,2)-150-0,64 =298,8
278,4 20,4

Die Zusammenfiihrung der beiden Preisgrenzenformeln fiihrt zu einer komplexen Be-
wertungsformel, mit der sich beliebige Zahlungsstréome, also auch solche, denen nicht
unmittelbar anzusehen ist, ob es sich um eine Finanzanlage oder einen Kredit handelt,
bewerten lassen. Ergibt sich ein positiver (negativer) Grenzpreis in t = 0, so reprasen-
tiert die zugrundeliegende Zahlungsreihe letztlich eine(n) Finanzanlage (Kredit).

max min
+pr=p=7F  _zZK

= 3 (Ei-A) A+ Z(Eg—A) A+ Y Ny-8, ~EVEE -p
t

t=0 0e0f
Kapitalwert des Kapitalwertinderung durch Umstrukturierung des
Zahlungsstroms Investitions- und Finanzierungsprogramms

Besteht also die Moglichkeit, einen Einzahlungsstrom zu kaufen oder einen Auszah-
lungsstrom zu verkaufen, konnte zundchst im Rahmen einer Sensitivitdtsanalyse unter-
sucht werden, ob sich dadurch die Struktur des optimalen Investitions- und Finanzie-
rungsprogramms dndert.! Wenn keine Umstrukturierung droht, reicht eine Grenzpreis-
bestimmung mit der einfachen Bewertungsformel. Anderenfalls ist eine Losung des
Bewertungsansatzes unumgénglich. Da die komplexe Bewertungsformel Informatio-
nen aus dem Bewertungsprogramm bendtigt, um zur Anwendung gelangen zu kdnnen,
ist sie zur Ex-ante-Bewertung von Zahlungsstromen ungeeignet (Dilemma der Lenk-
preistheorie). Gleichwohl kommt ihr aber eine Erkldrungsfunktion zu.

1 Zur Berechnung 16sungsstrukturerhaltender Schwankungsbreiten von rechten Seiten vgl. Anhang 8.
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2.1.4 Maximalzins als Preisobergrenze fiir einen Kredit

Angenommen, in t =0 konnte ein zusitzlicher Kredit im Umfang von 200 GE auf-
genommen werden, der am Planungshorizont zuriickzuzahlen ist und fiir den am Ende
der Perioden 1 und 2 Zinszahlungen zu leisten sind. Unter Beriicksichtigung der Bei-
spieldaten aus Abschnitt 2.1.1 und des maximalen Endvermogens aus dem Basis-
programm in Hohe von 150 GE ergibt sich dann folgendes Optimaltableau.

BV| n4 ns ng sy st sy | M RS
n; | -0,002 | 0,0001 | 0,0018 | 0,001 | 0,0008 [-0,0008 | 0.4 |-0,0008 | 0,96
n, 0 0 0 0 0 0 1 0 1
n3 -1 -0,93 | 0,93 | -0,4 0,4 -0,4 | 0 | -0,4 |53,3
V, 0 0 0 0 0 0 0 -1 150

i% 10,00025 | 0,0004 | 0,0001 | 0,003 | 0,0026 | 0,0023 | 0,1 | 0,0023 | 0,2

sP | 0,002 [-0,0001(-0,0018|-0,00T |-0,0008 | 0,0008 |-0,4 | 0,0008 | 0,03

g

0,00025 | 0,0004 | 0,0001 | 0,003 | 0,0026 | 0,0023 | 0,1 | 0,0023 | 0,2

Tabelle 11: Optimaltableau I zur Bestimmung einer Kreditzinsobergrenze

Der betrachtete zusétzliche Kredit ist nur dann nicht unvorteilhaft, wenn der erhobene
Kreditzins 20% nicht iibersteigt. Ist exakt dieser Zins zu entrichten, ergibt sich das aus
dem Basisprogramm bekannte Endvermdgen in Hohe von 150 GE. Der Kredit flieB3t
vollstidndig in die mehrperiodige Investition 1 (Grenzverwendung) mit einem Haben-
zins von 20% (Grenzverzinsung), die jetzt zu fast 97 % realisiert wird. Folglich steigt
das entsprechende Investitionsvolumen um 200 GE auf 500-0,96 = 483,3 GE. Der
daraus resultierende grofiere Riickflufl wird vollstdndig von den zusétzlichen Zins- und
Tilgungszahlungen aufgezehrt. Deshalb éndert sich ansonsten nichts; auch die Losungs-
struktur bleibt unangetastet.

Vorsicht ist jetzt allerdings bei der Interpretation der primalen Dualwerte geboten, da
die Zielfunktion nicht mehr das Endvermdgen, sondern den Kreditzins maximiert. Die
zu den Schlupfvariablen s{‘ gehdrigen origindren Dualwerte und somit das Niveau der
dualen Strukturvariablen A; spiegeln nunmehr die ,,Zinswirkung* AiK einer zusitzlich
in t zur Verfiigung stehenden Geldeinheit wider.

-K
GE,

Stiinde beispielsweise zu Beginn des Planungszeitraums eine Geldeinheit mehr zur
Verfiigung, wiirde der einperiodige Kredit 3 um gute 0,44 GE reduziert (vgl. den Wert
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im Kreuzungsfeld von n3-Zeile und s%-Spalte), so daf} die Investitionssumme nur um
knappe 0,56 GE steigen kénnte (An; = 0,5/500=0,001; vgl. den Wert im Kreu-
zungsfeld von n;-Zeile und S%-Spalte). Dadurch wiren am Ende der ersten und zweiten
Periode jeweils knappe 0,67 GE (100-0,001 +1,25-0,4 =600-0,001=0,6) mehr
verfiigbar, die nur dann ebenfalls von den Zinszahlungen fiir den zusitzlichen Kredit
aufgezehrt wiirden, wenn der Kreditzins um gute 0,33 % stiege (0,6 /200 = 0,003 ; vgl.
den Wert im Kreuzungsfeld von ik-Zeile und s%-Spalte und den Dualwert Ag).

Trotz des verénderten Aussagegehalts der Dualvariablen lassen sich wie zuvor endo-
gene Abzinsungsfaktoren X, (und auch [1) als Gegenwartswerte einer zusitzlich in t
verfiigbaren Geldeinheit zum Zeitpunkt 0 berechnen.

K
M _ A% GEg_GEy .

=—t= -

. A A 6 . 3

hp =20 = 1; x1:ﬂ=0’002_6:0,8; xzzx—2=0’002_3:0,7=1=,a
"o Ao 0,003 Ao 0,003 o

Analog erhdlt man die Kapitalwerte 80 der nicht unvorteilhaften Investitions- und
Finanzierungsobjekteinheiten, wenn die ,,Zinswirkung* §, einer zusitzlichen Objekt-
einheit o durch die ,.Zinswirkung®“ A einer zusitzlich zu Beginn des Planungszeit-
raums verfligbaren Geldeinheit dividiert wird.

-K
E E o
0;8_02Al .GKOZG 0 voeOb N 52=6_2=0_’1_=30;
7\,0 OEO Al OEO 7\0 0,003

8, =8,=0

Da der zusitzliche Kredit zu keiner Umstrukturierung im optimalen Investitions-
und Finanzierungsprogramm gefiihrt hat, ergeben sich also wieder dieselben Werte fiir
die periodenspezifischen Abzinsungsfaktoren wie im Abschnitt 2.1.1. Der gesuchte
kritische Sollzinsfu} des Kredits, der zu einem Kapitalwert KWX von null Geldeinhei-
ten fiihrt, hitte also auch problemlos mit einer einfachen Bewertungsformel und den
Abzinsungsfaktoren aus dem Basisprogramm ermittelt werden kénnen.

!
max . . !
KWK=Z—ZZ~iK ~X?aSIS—Z-X¥aSIS=0 N
t£0
_ISAESS e p 1207
Y i Basis 0,8+0,7
t=0

max
pr=p=i*

b
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Diese einfache Form der Bewertung ist allerdings nicht mehr zuldssig, wenn es zu
Umstrukturierungen im Investitions- und Finanzierungsprogramm kommt, was
beispielsweise bei einem zusitzlichen Kredit in Héhe von 250 GE der Fall ist. Unter
sonst gleichen Bedingungen resultiert dann folgendes Optimaltableau.

BV| ny4 ns sy st sy sP s? sM RS
ny 0 0 0 0 0 1 0 0 1
ny 0 0 0 0 0 0 1 0 1
nj 0 -1 -1 0 0 500 -200 0 20
ng | -1,071 | 0,0714 | 0,5952 | 0,476 | -0,476 | -535,7 | 214,28 | -0,476 | 35,714
Vs, 0 0 0 0 0 0 0 -1 150
K 10,00029 [0,00031 | 0,0026 [0,0021 | 0,0019 | 0,0429 | 0,0629 | 0,0019 | 0,1971
P 10,00029 {0,00031 | 0,0026 [0,0021 | 0,0019 | 0,0429 | 0,0629 | 0,0019 | 0,1971

Tabelle 12: Optimaltableau II zur Bestimmung einer Kreditzinsobergrenze

Jetzt ist der betrachtete Kredit nur dann nicht unvorteilhaft, wenn der erhobene Kre-
ditzins gute 19,71 % nicht iibersteigt. Die zusétzlichen 250 GE reichen aus, um die
periodeniibergreifende Investition 1 nun vollstindig zu realisieren (s]1)= 0) und oben-
drein den einperiodigen Kredit 3 um 33,33 GE zu reduzieren (500-(1-0,56)+(53,3
—20) =250). Dadurch stehen am Ende der ersten Periode 85 GE mehr zur Verfiigung
(100-(1-0,56)+1,25-33,3 =85), die fiir die zusétzlichen Zinszahlungen in Hohe von
knapp 49,29 GE und die einperiodige Finanzanlage 6 im Umfang von gut 35,71 GE
(vgl. ng) zu verbrauchen sind (250-0,1971 + 35,714 = 85). Am Planungshorizont be-
tragen dann die zusdtzlichen Riickfliisse wie auch die zusétzlichen Zins- und Tilgungs-
zahlungen 299,28 GE (600-0,43 +1,1-35,714 = 299,28 = 250-1,1971).

Da ein Basistausch zwischen den Variablen s]1) und ng stattgefunden hat, 146t sich der
maximal zulédssige Sollzinsful} als Preisobergrenze des Kredits nicht mehr mit Hilfe
der Abzinsungsfaktoren aus dem Basisprogramm bestimmen. Vielmehr ist erneut auf
die Zusammenhénge zwischen Primal- und Dualproblem zuriickzugreifen, um unter
Verwendung der dualen Zielfunktion und damit der primalen origindren Dualwerte des
Bewertungsprogramms den kritischen Zins ermitteln zu konnen. Wegen der zusitzlich
in den Bewertungsansatz eingefiihrten Mindestendvermogensrestriktion ist die Ziel-
funktion des zugehdrigen Dualproblems gegeniiber der des dualen Basisansatzes um
das Produkt aus negativem Mindestendvermdgen und dualer Strukturvariabler p zu
erginzen. Zudem sind die Einzahlung und der Tilgungsbetrag Z des Kredits mit in die
Zielfunktion einzubeziehen.
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max
_ik

P*=P= =>(E{=A¢)-M+Z-hg—Z-Ap+ Y, Ny-8,—EVpmis-u —
t

onG

P*=P :30-(0,0026+0,0021+0,0019)+250-(0,0026—0,0019)+
1-(0,0429+0,0629)—150-0,0019 =0,1971

Diese komplexe Bewertungsformel 1aBt sich erst dann mit Daten ,,fiittern“, wenn der
gesuchte Zinsfull aus dem Bewertungsprogramm bereits bekannt ist. Dariiber hinaus
ist sie 6konomisch nur schwerlich zu deuten, weil die Dualvariablen keine GeldgroBen,
sondern nur ,,Zinswirkungen* reprasentieren. Um jedoch auch in der vorliegenden
Situation zu einer intuitiv einleuchtenden Bewertungsformel zu gelangen, mufl man
sich zunéchst vergegenwértigen, dafl der zu ermittelnde Maximalzins eine durch die
zusitzlich aufgenommenen Mittel bedingte Steigerung des Endvermdgens iiber das aus
dem Basisprogramm bekannte Niveau neutralisieren soll. Vor dem Hintergrund der
Umstrukturierung reicht es daher nicht mehr aus, lediglich fiir einen Ausgleich
zwischen dem Kapitalwert der Krediteinzahlung und dem der zugehorigen Zins- und
Tilgungszahlungen zu sorgen. Vielmehr ist auch die aus der Umstrukturierung des
Investitions- und Finanzierungsprogramms resultierende Kapitalwertinderung auszu-
gleichen.

Zur Entwicklung einer dies beriicksichtigenden Bewertungsformel muf3 die Modell-
welt der Sollzinsmaximierung , kurzfristig® verlassen werden, um in die der Anfangs-
einzahlungsminimierung zuriickkehren; d.h., es ist ,,so zu tun®, als sei wieder der
minimale Einzahlungsbetrag Z in t = 0 als Preisuntergrenze des Kredits unter Beach-
tung aller tibrigen kreditbedingten Zahlungen, also inklusive der eigentlich erst noch
zu bestimmenden (maximalen) Zinszahlungen, zu berechnen. Dann wechselt die An-
fangszahlung Z auf die linke Seite der primalen Liquidititsrestriktion fiir den Zeitpunkt
t =0, wahrend die Zins- und Tilgungszahlungen auf die rechten Seiten der betroffenen
primalen Liquiditdtsbedingungen wandern. Damit lautet die zugehorige duale Ziel-
funktion folgendermafen.!

=
\2

—Z:Z(Et—At)-it—[zz-iK-it+z-XTJ+ 3 N, -8, - EVEX .
t t£0 0e0b

>

Z:—Z(Et—At)-it+LZ z-iK-it+z-iTJ— 3 N, -8, +EVEaE..
t t=0 0e0b

1 Vgl. die komplexe Bewertungsformel zur Bestimmung der minimalen Anfangseinzahlung einer
Zahlungsreihe im Abschnitt 2.1.3.
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Da nun annahmegeméB die Kreditzahlung Z zu Beginn des Planungszeitraums mini-
miert wird,' handelt es sich bei den Dualvariablen um Abzinsungsfaktoren (it; )
und Kapitalwerte (80) der nicht unvorteilhaften Objekte. Sie lassen sich, genauso wie
zu Beginn dieses Abschnitts beschrieben, aus den origindren Dualwerten des primalen
Zinsmaximierungsproblems (vgl. Tabelle 12) bzw. den Strukturvariablenwerten des
zugehorigen Dualproblems herleiten.

X.O:k—O:l; i1=ﬂ=0,0021: ,8; iz=k—2=0’0019=0,7_2=1=ﬂ
Lo Ao 0,0026 Ao 0,0026 Ao
5000429 o op s 8y 0069,
Lo 0,0026 Ao 0,0026

Ein erstes Umstellen der obigen Formel zur Bestimmung der minimalen anfénglichen
Krediteinzahlung erlaubt eine eingéngige 6konomische Interpretation.

z= Y z.i® A +Z 1 —LZ(Et—At)-it+ 3 NO-SO—EV]?;’;S-QJ

t£0 t 000
Kapitalwert der Zins- und Til- Kapitalwertanderung durch Umstrukturierung
gungszahlungen des Kredits des Investitions- und Finanzierungsprogramms

Der zusitzliche Kredit hat nur dann keinen Einflufl auf das aus dem Basisprogramm
bekannte maximale Endvermégen, wenn die anféngliche Kreditzahlung der Differenz
aus dem Kapitalwert der resultierenden Zins- und Tilgungszahlungen sowie der aus der
Umstrukturierung des Investitions- und Finanzierungsprogramms herrithrenden Kapi-
talwertdnderung entspricht. Diese mindestens zu fordernde Kreditzahlung Z findet sich
aber sowohl auf der linken als auch auf der rechten Seite der Bewertungsformel wieder.
Da jedoch nach wie vor der maximal zuldssige Kreditzins bei gegebener Anfangsein-
zahlung gesucht wird, soll der obige Ausdruck nicht nach Z, sondern nach iK umgestellt
werden. Diese zweite Umstellung fiihrt zur folgenden allgemeingiiltigen komplexen
Bewertungsformel fiir den Kreditzins.

Z(Et_At)'it"‘ Z NO'SO_EV]I;?S);S'Q

P*:P:iKmax :(1_7‘?)_‘_ t onGA N
P Z- 3 M
t=0 t#0

pr_p (1-0,72) +30-(1+0,8+o,7_2)+1~(16,%+24)—150-0,7_2
(0,8+0,72) 250-(0,8+0,72)

=0,1971

1 Es sei nochmals ausdriicklich darauf hingewiesen, da3 weiterhin der maximal zulédssige Kreditzins
gesucht wird und die ,,zwischenzeitliche” Annahme der Krediteinzahlungsminimierung nur ein
Hilfsmittel ist, um zu einer intuitiv einleuchtenden ,,Zinsformel“ zu gelangen.
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Es ist deutlich zu erkennen, daf} die einfache Bewertungsformel einen Spezialfall des
obigen Ausdrucks darstellt, weil im Falle ohne Umstrukturierungen im Investitions-
und Finanzierungsprogramm der zweite Quotient den Wert Null annimmt und die ver-
bleibenden Abzinsungsfaktoren mit denen aus dem Basisprogramm iibereinstimmen.

Ein letzter Blick sei vor dem Hintergrund des gegebenen Zahlenmaterials auf die
Kapitalwertdnderung durch Umstrukturierung und auf den (isolierten) Kapitalwert des
Kredits bei maximalen Zinszahlungen gestattet.

S(E(—A) A+ Y Ng-8,—EVEE -fi=7581+40,36-109,09 = 7,09
t 008

K .Kmax A A _— —_— —_
KWS=2-37.i% " A ~Z-hp =250-75,27-181,81=~7,09
t=0

Der Kapitalwert des Bewertungsprogramms unter Vernachldssigung des zusétzlichen
Kredits als Bewertungsobjekt ist um knappe 7,1 GE hoher als der Kapitalwert des
Basisprogramms. Dieser ,,Umstrukturierungsgewinn® ist dem Kredit zu verdanken und
erlaubt entsprechend hohere Zinszahlungen, wenn eine Endvermdgenssteigerung
gegeniiber dem Basisprogramm vermieden werden soll. Der korrespondierende maxi-
mal zuldssige Zinssatz als Preisobergrenze des Kredits ist dann so hoch, daB3 der isoliert
berechnete Kapitalwert seiner um die Zinszahlungen ergidnzten Zahlungsreihe negativ
wird —und zwar betragsmaBig exakt in Hohe des ,,Umstrukturierungsgewinns®. Hierin
spiegelt sich die Interdependenzproblematik wider: Bei isolierter Betrachtung des
Kredits wiirde dieser bei einem Sollzinssatz von 19,71 % eindeutig als unvorteilhaft
eingestuft, obwohl er auf Grund der Verflechtungen mit den iibrigen Investitions- und
Finanzierungsobjekten in Wirklichkeit zielwertneutral ist.'

Steht also ein Kredit zur Disposition, so konnte erneut mit einer Sensitivititsanalyse
abgeschitzt werden, ob durch die zusitzlichen Mittel die Struktur des bis dahin opti-
malen Investitions- und Finanzierungsprogramms in Mitleidenschaft gezogen wird.?
Zur Ermittlung der subjektiven Preisobergrenze in Form des maximal akzeptablen
Kreditzinses ist die einfache Bewertungsformel heranzuziehen, wenn die Programm-
struktur unangetastet bleibt, und der Bewertungsansatz zu l6sen, wenn mit Umstruktu-
rierungen zu rechnen ist. Die komplexe Bewertungsformel ist zur Ex-ante-Bewertung
von Krediten ungeeignet, weil sie Informationen aus dem Bewertungsprogramm beno-
tigt, um zur Anwendung gelangen zu konnen (Dilemma der Lenkpreistheorie). Sie hat
erneut nur erkldrenden Charakter.

1 Bei Verwendung der Abzinsungsfaktoren aus dem Bewertungsprogramm fiihrt eine isolierte
Betrachtung des Kredits zu einem kritischen Sollzinsfu8 von ungeféhr 17,85% < 19,71 %.

2 Zur Berechnung 16sungsstrukturerhaltender Schwankungsbreiten von rechten Seiten vgl. Anhang 8.
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2.1.5 Minimalzins als Preisuntergrenze fiir eine Finanzanlage

Angenommen, in t=0 konnte eine zusétzliche Finanzanlage in Hohe von 200 GE
getitigt werden, die am Planungshorizont in vollem Umfange zuriickgezahlt wird und
am Ende der Perioden 1 und 2 zu Zinszahlungen fiihrt. Unter Beriicksichtigung der
Beispieldaten aus Abschnitt 2.1.1 und des maximalen Endvermogens aus dem Basis-
programm ergibt sich dann folgendes Optimaltableau.

BV| n4 ns ng sy sk sy s? sM RS
ny | -0,002 |0,0001 | 0,0018 | 0,0011 | 0,0008 |-0,0008 | 0,4 |-0,0008 | 0,16
ny 0 0 0 0 0 0 1 0 1
n3 -1 -0,93 | 0,93 | -0,4 0,4 -0,4 | 0 | -0,4 |533
V, 0 0 0 0 0 0 0 -1 150

it 1-0,0002 [-0,0004 |-0,0001 |-0,003 |-0,0026 |-0,0023 |-0,1 |-0,0023 | 0,2

Pl 0,002 [-0,0001 [-0,0018 [-0,0011 [-0,0008 | 0,0008 |-0,4 | 0,0008 | 0,83

w2

P | 0,0002 | 0,0004 | 0,0001 | 0,003 | 0,0026 | 0,0023 | 0,1 | 0,0023 | -0,2

Tabelle 13: Optimaltableau I zur Bestimmung einer Finanzanlagezinsuntergrenze

Die betrachtete Finanzanlage ist nur dann nicht unvorteilhaft, wenn der gebotene
Anlagezins 20% nicht unterschreitet. Wird exakt dieser Zins vereinnahmt, ergibt sich
das aus dem Basisprogramm bekannte Endvermdgen in Hohe von 150 GE. Die Finanz-
anlage geht vollstindig zu Lasten der mehrperiodigen Investition 1 (Grenzverwen-
dung) mit einem Habenzins von 20% (Grenzverzinsung), die jetzt nur noch zu unge-
fahr 17% realisiert werden kann (283,3 —200 =500-0,16 = 83,?). Dadurch entfallen
Einzahlungen am Ende der Perioden 1 und 2, die durch Einzahlungen aus der zusétz-
lichen Finanzanlage exakt ausgeglichen werden. Deshalb dndert sich ansonsten nichts.

Da es zu keiner Umstrukturierung im Investitions- und Finanzierungsprogramm
kommt, ergeben sich die gleichen Abzinsungsfaktoren A; (und auch [1) sowie Kapital-
werte J, der nicht unvorteilhaften Objekte wie im Basisprogramm.

- A N 6 . 3
ooty gl 0008 oo g 0003 o w
o o 0,003 o 0,003 Mo
§,=5,-0; 8,=2-01 _3
% 0,003

Der gesuchte kritische Habenzinsfull der Finanzanlage, der zu einem Kapitalwert KwF
von 0 GE fiihrt, hitte also wieder problemlos mit den Abzinsungsfaktoren aus dem
Basisprogramm ermittelt werden konnen.
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i |
min . . R !
KWF =74 z 7.iF -X?aSIS +Z-7\,¥aSIS:O N

t=0
. ~ Basi
P>x<=_P=imezl_}:—TaSI.S P¥*=— :ﬂ: ,
D k?ﬁSlS 0,8+0,7
t=0

Offensichtlich sind die einfachen Bewertungsformeln zur Bestimmung des minimalen
Anlage- und des maximalen Kreditzinses im Falle ohne Umstrukturierung identisch.
Kommt es indes zu Umstrukturierungen im Investitions- und Finanzierungspro-
gramm, unterscheiden sich die komplexen Bewertungsformeln geringfiigig, was im
folgenden gezeigt werden soll. Wird davon ausgegangen, daB3 unter sonst gleichen
Bedingungen der kritische Zins fiir eine Finanzanlage im Umfang von 300 GE zu
ermitteln ist, so 146t sich nachstehendes Optimaltableau berechnen.

BV| n ns ng sy sk sy P sM RS
ny 0 0 0 0 0 1 0 1
n3 | -500 -1 0 -1 0 0 -200 0 70
ng | -500 |-0,06 | -0,93 | -0,5 | -0,4 | 0,4 | -200 | 0,4 16,6
Vo| 0 0 0 0 0 0 0 -1 150
it 20,083 |-0,0003 |-0,0002 |-0,0023|-0,0019{-0,0015| -0,1 |-0,0015| 0,2027
P 0 0 0 0 0 0 0 1
P | 0,083 | 0,0003 | 0,0002 | 0,0023 | 0,0019 | 0,0015 [0,0998| 0,0015 |-0,2027

Tabelle 14: Optimaltableau Il zur Bestimmung einer Finanzanlagezinsuntergrenze

Jetzt ist die Finanzanlage nur dann nicht unvorteilhaft, wenn der gebotene Anlagezins
knappe 20,28 % nicht unterschreitet. Um die zusétzlich erforderlichen 300 GE auf-
bringen zu konnen, mufl auf die periodeniibergreifende Investition 1 vollstindig
verzichtet (n; =0) und der einperiodige Kredit3 auf 70 GE ausgeweitet werden
(283,33 + (70 — 53,33) = 300). Hieraus resultieren am Ende der ersten Periode zum
einen eine RiickfluBminderung in Hohe von knapp 56,67 GE und zum anderen eine um
gut 20,83 GE hohere Zins- und Tilgungszahlung (100-0,56 +1,25-16,6 = 77,5), die
durch eine zusitzliche Habenzinszahlung im Umfang von gut 60,83 GE und einen
einperiodigen Kredit 4 iiber knapp 16,67 GE (vgl. ng) wieder ausgeglichen werden
(300-0,2027 +16,6 = 77,5 ). Am Planungshorizont betrigt die Summe aus Riickfluf3-
minderung und zusétzlicher Zins- und Tilgungszahlung (600~0,56+1,25 ~16,6) wie
auch der zusitzliche Riickfluf aus der betrachteten Finanzanlage (300-1,2027 ) etwa
360,83 GE.
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Da ny4 an Stelle von n; Basisvariable geworden ist, 1d6t sich der mindestens einzufor-
dernde HabenzinsfuB3 als Preisuntergrenze der Finanzanlage nicht mehr mit den Ab-
zinsungsfaktoren aus dem Basisprogramm, sondern nur noch unter Einsatz der dualen
Zielfunktion als komplexer Bewertungsformel und damit der primalen origindren
Dualwerte des Bewertungsprogramms ermitteln. Wie schon bei der Kreditbewertung
ist wegen der zusitzlich in den Bewertungsansatz eingefiihrten Mindestendvermo-
gensrestriktion die Zielfunktion des zugehdrigen Dualproblems gegeniiber der des
dualen Basisansatzes um das Produkt aus negativem Mindestendvermdgen und dualer
Strukturvariabler p zu ergidnzen. Dariiber hinaus miissen Anfangs- und Endzahlung Z
der betrachteten Finanzanlage Eingang in die Zielfunktion finden.'

min
—Px=P=—" =>(E{—A¢)-A—Z-h+Z-Ap+ Y Ny-8,—EVpais-n —
t

G
0eO
" _Fmin max
P¥=—P=i" =->(E(-A)-M+Z-h—Z-Ap— ZGNO-60+EVBaSiS-p -
t 0e0

P* =P = -30-(0,0023+0,0019+0,0015) +300-(0,0023 —0,0015) -
1-(0+0,0998) +150-0,0015 = 0,2027

Um zu einer anschaulicheren Bewertungsformel zu gelangen, die nicht auf ,,Zinswir-
kungen widerspiegelnde Dualwerte, sondern auf Abzinsungsfaktoren zuriickgreift,
muB die Modellwelt der Habenzinsminimierung verlassen werden, um ,,fiir kurze Zeit*
in die der Anfangsauszahlungsmaximierung zuriickzukehren. Angenommen, es wire
der maximale Auszahlungsbetrag Z in t = 0 als Preisobergrenze der Finanzanlage unter
Beachtung aller iibrigen anlagebedingten Zahlungen, also inklusive der eigentlich erst
noch zu bestimmenden (minimalen) Zinszahlungen, zu berechnen. Dann wechselt die
Anfangsauszahlung Z auf die linke Seite der primalen Liquiditdtsrestriktion fiir den
Zeitpunkt t =0, wihrend die Zins- und Riickzahlungen auf die rechten Seiten der
betroffenen primalen Liquidititsbedingungen wandern. Folgende duale Zielfunktion
ist das Ergebnis.?

t t£0 0c0C

1 Die folgende Rechnung veranschaulicht in eindrucksvoller Weise die Wirkung gerundeter GréBen
auf das Berechnungsergebnis (Ergebnis bei Verwendung gerundeter Groflen = 0,1942 # 0,2027 ).

2 Vgl. die komplexe Bewertungsformel zur Bestimmung der maximalen Anfangsauszahlung einer
Zahlungsreihe im Abschnitt 2.1.3.
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Die einzusetzenden Abzinsungsfaktoren (it; (1) und nichtnegativen Kapitalwerte'
(80) ergeben sich erneut aus den origindren Dualwerten des primalen Zinsminimie-
rungsproblems (vgl. Tabelle 14) bzw. den Strukturvariablenwerten des zugehorigen
Dualproblems.

fh():}‘_ozl; ilzﬂzwzoyg; izzhzwz(),“:L:ﬁ
o ho  0,0023 o  0,0023 o

s _8) 0,098

27 % 00023

Als néchstes ist die obige Formel zur Bestimmung der maximalen Investitionssumme
umzustellen,? um sie besser interpretieren zu kénnen.

Z= Y Zi" A +ZAr +X(Bi-A) A+ Y Ny-8o—EVEE [
t

t=0 000
Kapitalwert der anlagebeding- Kapitalwertinderung durch Umstrukturierung
ten Zins- und Riickzahlungen des Investitions- und Finanzierungsprogramms

Die betrachtete Finanzanlage ist nur dann zielwertneutral, wenn die anfingliche Inve-
stitionsauszahlung mit dem um die umstrukturierungsbedingte Kapitalwertinderung
korrigierten Kapitalwert der resultierenden Zins- und Riickzahlungen iibereinstimmt.
Wird der Ausdruck nach if umgestellt, gelangt man zur folgenden allgemeingiiltigen
komplexen Bewertungsformel fiir den Anlagezins.

- [zwt—At)m s NO'SO—Evgzz’fs-aJ
P*:_P:ilen :(1_7\"1“)_ t OGOG N
2 M V2D
t#0 t=0
_ 30-(140,8+0,64)+1-(0+43,2)—150-0,64 _
pr__p_ (120,64 (30( )+1( ) ) _0.2007

" (0,8+0,64) 300-(0,8+0,64)

Wieder ist die einfache Bewertungsformel als Spezialfall der komplexen Bewertungs-
formel zu interpretieren, weil im Falle ohne Umstrukturierungen im Investitions- und
Finanzierungsprogramm der zweite Quotient den Wert Null annimmt und die verblei-
benden Abzinsungsfaktoren denen aus dem Basisprogramm entsprechen.

1 Die periodeniibergreifende Investitionsmoglichkeit 1 ist jetzt unvorteilhaft und hat folglich einen
negativen Kapitalwert: KW = —s?/ko =-0,0833/0,0023 =—500 + 100-0,8 + 600-0,64 = —36.

2 Es sei nochmals ausdriicklich darauf hingewiesen, daf} weiterhin der minimal zuldssige Finanz-
anlagezins gesucht wird und die ,,zwischenzeitliche” Annahme der Investitionsauszahlungsmaxi-
mierung nur ein Hilfsmittel ist, um zu einer intuitiv einleuchtenden ,,Zinsformel“ zu gelangen.
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Auch an diesem Beispiel 148t sich die Interdependenzproblematik veranschaulichen,
die sich durch die Verflechtung der verschiedenen Investitions- und Finanzierungsob-
jekte ergibt. Der Kapitalwert des Bewertungsprogramms unter Vernachlissigung der
zusidtzlichen Anlagemdglichkeit als Bewertungsobjekt ist um 20,4 GE hdher als der
Kapitalwert des Basisprogramms.

S(E(—A ) A+ Y Ny-8, —EVEa -0 =73,2+43,2-96=20,4
t 000

Dieser ,,Umstrukturierungsgewinn® ist der Finanzanlage zu verdanken und erlaubt
entsprechend geringere Zinszahlungen, wenn eine Endvermdgenssteigerung gegen-
iiber dem Basisprogramm ausgeschlossen werden soll. Der korrespondierende minimal
zuldssige Zinssatz als Preisuntergrenze der Anlage ist dann so gering, daf3 der isoliert
berechnete Kapitalwert ihrer um die Zinszahlungen ergénzten Zahlungsreihe negativ
wird und betragsméfig mit dem ,,Umstrukturierungsgewinn‘ iibereinstimmt.
KWF=—z+ 3 z.iF
t=0

A+ Z-Ap =-300+87,6+192 = 20,4

Bei isolierter Betrachtung wire die Anlagemdglichkeit bei einem Habenzinssatz von
ungefahr 20,28 % somit eindeutig als unvorteilhaft einzustufen, obwohl sie in Wirk-
lichkeit zielwertneutral ist.!

Ist also eine Finanzanlage zu bewerten, so konnte mit einer Sensitivitdtsanalyse unter-
sucht werden, ob sich dadurch die Struktur des bis dahin optimalen Investitions- und
Finanzierungsprogramms indern wird,” um anschlieBend entweder mit der einfachen
Bewertungsformel oder durch Losung des Bewertungsansatzes die subjektive Preis-
untergrenze in Form des mindestens zu erzielenden Anlagezinsfules zu ermitteln. Die
komplexe Bewertungsformel kann wegen des Dilemmas der Lenkpreistheorie wieder
nur Erklarungszwecken dienen.

Nun soll die Finanzgiitersphire verlassen und die Realgiitersphére betreten werden.
Wihrend eine Bewertung von Zahlungsstromen wie die von Potentialfaktoren als
Sachinvestitionen nicht ohne dynamische zahlungsorientierte Modelle zweckmaBig ist,
kommt eine Bewertung von Repetierfaktoren und Zusatzauftragen noch mit statischen
kostenorientierten Ansétzen aus.

1 Eine isolierte Betrachtung der Finanzanlage fiihrt bei Verwendung der Abzinsungsfaktoren aus dem
Bewertungsprogramm zu einem kritischen Habenzinsfull von 25% > 20,28 %.

2 Zur Berechnung 16sungsstrukturerhaltender Schwankungsbreiten von rechten Seiten vgl. Anhang 8.
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2.2 Produktionswirtschaftlich integrierte Bewertung von
Repetierfaktoren'

2.2.1 Basisansatz der Produktionsprogrammplanung

Um den Wert eines Repetierfaktors als subjektiven Grenzpreis bestimmen zu kénnen,
ist auf das lineare Grundmodell der einperiodigen und damit statischen Produktions-
programmplanung als Basisansatz zuriickzugreifen, das lediglich Bestandteile der
Realgiitersphire abbildet.? Mit diesem Grundmodell wird der Deckungsbeitrag DB des
Produktionsprogramms maximiert, der sich aus der Summe der mit den produktspezi-
fischen Deckungsspannen (als Differenz aus Absatzpreis p, und Produktionsstiick-
kosten k;,) multiplizierten Produktionsmengen x,, der einzelnen Erzeugnisse n ergibt.

Dabei sind Absatz-, Beschaffungs- und Kapazititsrestriktionen einzuhalten: Zum einen
darf die maximal mogliche Absatzmenge Xé eines Produkts n nicht von der zuge-
horigen Produktionsmenge x,, liberschritten werden. Zum anderen muf3 gewéhrleistet
sein, daB der Repetier- bzw. Potentialfaktorbedarf das Repetier- bzw. Potentialfaktor-
angebot nicht iibersteigt; d.h., die Summe der mit den entsprechenden faktorspezi-
fischen Produktionskoeffizienten PKE1 bzw. PKJPn gewichteten Fertigungsmengen x,,
der Erzeugnisse n darf nicht groBer als die maximal beschaffbare Menge Xi° des
jeweiligen Repetierfaktors 1 bzw. als die maximal verfligbare Kapazitit Kap; des
entsprechenden Potentialfaktorsj sein. Negative Produktionsmengenx, sind nicht
erlaubt. Mithin 146t sich folgendes Primalproblem der Produktionsprogrammplanung
formulieren.

Zielfunktion: max. DB; DB:=3(p, —k,)-x,
n
Absatzrestriktionen: Xy < Xé vV n
L R B

Beschaffungsrestriktionen: D PKjy xp <Xp V1

n
Kapazititsrestriktionen: ZPK?n “Xp < Kap? V]

n

Nichtnegativititsbedingungen: x, =20 Vn

1 Vgl. ROLLBERG (2012), S. 74 ff.

2 Vgl. bspw. HERING (2002), S. 60 ff. sowie ADAM (1970), S. 50 ff., WITTE/DEPPE/BORN (1975),
S. 104 ff. i.V.m. S. 58 ff., ADAM (1996), S. 460 ff., KLINGELHOFER (2000), S. 417 ff., NIEUWEN-
HUIZEN (2003), BLOECH/BOGASCHEWSKY/BUSCHER/DAUB/GOTZE/ROLAND (2014), S. 120 ff,,
125 ff., 131 ff., LOHMANN/KORNERT (2015), S. 113 ff., BLOHM/BEER/SEIDENBERG/SILBER (2016),
S. 350 ff. und CORSTEN/GOSSINGER (2016), S. 261 ff.
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Die Schlupfvariablen sé, SF und sJK iiberfiihren die Absatz, Beschaffungs- und Kapa-
zitdtsrestriktionen in Gleichungen. Unter Beriicksichtigung der Beispieldaten aus
Tabelle 15 ergibt sich das in Tabelle 16 dargestellte Optimaltableau. !

PKR [FEMME] | 1=1 | 1=2 | 1=3 | X3 [ME] | (p,— k) [GE/ME]
n=1 2 0 1 40 5
n=2 0 3 2 100 9
n=3 3 4 3 60 7
XP [FE] 250 | 240 | 190

Tabelle 15: Ausgangsdaten des Beispiels zur Produktionsprogrammplanung

BV X1 Xp X3 S? 5123 sl33 s‘f‘ sé s? RS
X 1 0 0 0 0 1 0 0 | 40
X2 0 1 | 1,5] 0 0 [ 05]-05]| 0 0o | 75
sB 0 0 3 1 0 0 2 0 0 | 170
S 1 o 0 | -05]| 0 1 | -15] 15| 0 0 15
s | 0 0 | -1,5] 0 0 | 05| 05 | 1 0 25
s | o 0 1 0 0 0 0 0 1 60
DB | 0 0 | 65| 0 0 | 45 05| 0 0 | 875

Tabelle 16: Primales Optimaltableau der Produktionsprogrammplanung

Von Produkt 1 sind also 40 ME, von Produkt 2 75 ME und von Produkt 3 0 ME her-
zustellen. Folglich wird das gegebene Absatzpotential nur von Produkt 1 voll ausge-
schopft. Produkt 2 bzw. 3 unterschreiten ihr Absatzpotential um 25 ME bzw. 60 ME.
Wiéhrend von den Repetierfaktoren 1 bzw. 2 noch 170 FE bzw. 15 FE mehr beschafft
werden konnten, ist Faktor 3 knapp. Der maximal mdgliche Deckungsbeitrag belduft
sich auf 875 GE.

1 Zwischen Beschaffungs- und Kapazititsrestriktionen besteht strukturell kein Unterschied. Deshalb
wird in den Beispielrechnungen des Unterkapitels 2.2 von Potentialfaktoren mit dem Hinweis
abstrahiert, da3 die Repetierfaktoren und Beschaffungsrestriktionen alternativ auch als Potential-
faktoren und Kapazititsrestriktionen interpretiert werden kdnnen.
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Die Dualwerte beziffern diesmal den Umfang der Gewinneinbufle, die entstiinde,
wenn eine Einheit' der entsprechenden Nichtbasisvariablen in die Lésung aufgenom-
men wiirde, und werden daher als Grenzgewinne, Opportunititskosten, Schatten- oder
Knappheitspreise bezeichnet.

Um eine ME des Produkts 3 mit einer Deckungsspanne von 7 GE/ME produzieren und
absetzen zu konnen, sind unter anderem 3 FE des knappen Repetierfaktors 3 erfor-
derlich, die nur zur Verfiigung stehen, wenn auf 1,5 ME des Produkts 2 mit einer
Deckungsspanne von 9 GE/FE verzichtet wird (vgl. die 1,5 im Kreuzungsfeld von
xp-Zeile und x3-Spalte). Dem zusétzlichen Deckungsbeitrag in Hohe von 7 GE stiinde
folglich eine Deckungsbeitragsminderung von 13,5 GE gegeniiber, womit der maxi-
male Deckungsbeitrag um insgesamt 6,5 GE sénke.

Entz6ge man eine Einheit des knappen Repetierfaktors 3 der produktiven Verwendung,
reduzierte sich der maximale Deckungsbeitrag um 4,5 GE, weil die Produktionsmenge
von Erzeugnis 2 mit einer Deckungsspanne von 9 GE/ME um 0,5 ME sénke (vgl. die
0,5 im Kreuzungsfeld von x;-Zeile und slgj’-Spalte). Umgekehrt lieBe eine zusitzliche
Faktoreinheit den Deckungsbeitrag um 4,5 GE steigen. Mithin entspricht der Grenz-
nutzen des knappen Repetierfaktors 3 in der Grenzverwendung fiir Produkt 2 exakt
4,5 GE/FE. Dieser Wert représentiert die Opportunititskosten des knappen Faktors.
Werden zu den Opportunitétskosten die pagatorischen Kosten des Faktors addiert,
ergeben sich die wertméfligen Kosten.

Verminderte man das Absatzpotential des Produkts 1 mit einer Deckungsspanne von
5 GE/ME um eine Einheit, so sdnke der Deckungsbeitrag nur um 0,5 GE, weil durch
die resultierende Reduktion der Produktionsmenge des Erzeugnisses 1 um 1 ME eine
Einheit des knappen Repetierfaktors 3 fiir die Fertigung von 0,5 ME des Produkts 2
mit der bekannten Deckungsspanne von 9 GE/ME frei wiirde (vgl. die —0,5 im Kreu-
zungsfeld von x5-Zeile und s?-Spalte). Konnte eine Mengeneinheit des Produkts 1
zusitzlich verkauft werden, so stiege der Deckungsbeitrag entsprechend, weil dann
zwar 1 ME von Produkt 1 mehr, aber 0,5 ME von Produkt 2 weniger hergestellt und
verkauft wiirden.

Erneut soll auf das zum Primalproblem (max. DB) gehorige Dualproblem (min. RW)

zurlickgegriffen werden, um den Einblick in die bereits diskutierten Zusammenhinge

weiter zu vertiefen. Der duale Zielfunktionswert RW entspricht der Summe der mit den

jeweiligen Knappheitspreisen ay, ffj und j als nichtnegativen Strukturvariablen des

Dualproblems bewerteten Absatz-, Beschaffungs- und Kapazitdtsobergrenzen Xﬁ, XF
bzw. KapJP.

1 Wenngleich auch im folgenden stets marginalanalytische Betrachtungen angestellt werden und es
sich somit selbstverstandlich immer nur um infinitesimale (!) Verdnderungen handelt, wird dennoch
vereinfachend und daher nicht ganz prézise von ,.,eine Einheit* gesprochen.
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Zielfunktion: min. RW; RW =Y Xo oy, + Y X7 By + X Kap! -«
n 1 j

Produktbezogene Restriktionen: o, + Y PKR B+ ZPK?H Kj2(pp—ky) Vn
1 i

Nichtnegativititsbedingungen: 0,20 Vn; ;20 VI; K; >0 Vj

Schlupfvariable SE verwandeln die produktbezogenen Restriktionen in Gleichungen.
Mit den Beispieldaten aus Tabelle 15 ergibt sich damit folgendes Optimaltableau fiir
das Dualproblem.

BV | s} sy s P Po | B3 | op | @ 03 RS
s§ 0 | -1,5| 1 3 1051 0 0 | 15| -1 | 65
B3 0 |-05] 0 0 | 15| 1 0 | 05| 0 | 45
ap | -1 |05 ] 0 2 | -15] 0 1 [-05] 0 | 05
RW | 40 | 75 | 0 | 170 | 15 | 0 0 | 25 | 60 | -875

Tabelle 17: Duales Optimaltableau der Produktionsprogrammplanung

Wieder ist deutlich erkennbar, daB3 die Losungswerte der dualen Struktur- (oy, und B)
und Schlupfvariablen (sg), also der Dualvariablen, den origindren bzw. derivativen
Dualwerten des Primalproblems und daf3 die origindren und derivativen Dualwerte des
Dualproblems den Losungswerten der Struktur- (x,) bzw. Schlupfvariablen (sﬁ‘ und
SF) des Primalproblems entsprechen. Der schon aus der Losung des Primalproblems
bekannte Zielfunktionswert ist wegen der Minimierungsvorschrift des Dualproblems
mit negativem Vorzeichen im dualen Optimaltableau wiederzufinden.

Durch Umstellen der produktspezifischen Restriktionen des Dualproblems entstehen
Gleichungen, die zeigen, wie sich sogenannte wertméfiige Deckungsspannen der
Erzeugnisse als Differenz aus den pagatorischen Deckungsspannen und den Opportu-
nitdtskosten der in eine Mengeneinheit des jeweiligen Produkts eingehenden Faktoren
und somit als Differenz aus den pagatorischen Absatzpreisen und den wertméfigen
Produktionsstiickkosten errechnen lassen.

R P P
0Ln‘*'Z:PKln'Bl'*'z,Pan'Kj_Sn:(pn_kn) Vn -
1 J

P R P 0
oy =Sy = (pp —kp) =2 PKyy 'BI_ZPan K =D§, _Knpp =WDS, Vn
1 J
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Soll das Absatzpotential eines Produkts n voll ausgeschopft werden (sﬁ =0), so nimmt
die duale Strukturvariable an einen Wert in Hohe seiner nichtnegativen wertméfBigen
Deckungsspanne an (o =5 —1-4,5=0,5 und sl 0). Soll ein Produkt n nicht erzeugt
werden (x, = 0), so entsprlcht der Wert der dualen Schlupfvarlablen sn betragsmdpfig
seiner nichtpositiven wertmafigen Deckungsspanne (— 53 7 3-4,5=-6,5und 03=0).
Die wertmafige Deckungsspanne eines Grenzprodukts n (Sn 2 0 und x;, 2 0) ist defini-
tionsgemaf gleich null (o = sz 9-2:45=0).!

Auch hierin spiegelt sich der dualitétstheoretische Satz vom komplementéren Schlupf
wider, nach dem zwei zulédssige Losungen des vorgestellten Primal- und Dualproblems
nur dann optimal sind, wenn die folgenden Komplementaritiitsbeziechungen gelten.?

xn-slfl’:O vVn A sﬁwxn:O vVn A slB~[31:O LA BN

j 'KjZO V_]

Also gilt auch, daBB die wertmiBige Deckungsspanne a,, eines Produkts n, dessen
Absatzpotential nicht ausgeschopft werden soll (sﬁ> 0), nicht positiv und lediglich die
wertméfige Deckungsspanne —sk eines nicht zu fertigenden Produkts n (x, = 0) negativ
sein kann. Obendrein liegt auf der Hand, daB8 nur die Opportunitétskosten Bj bzw. k;
eines knappen Faktors 1 bzw. j (s1 0 bzw. sJK— 0) positiv sein konnen. Ein im Uber-
flu vorhandener Faktor 1 oder j (51 >0 bzw. sJ > () korrespondiert mit Opportunitéts-

kosten in Hohe von null.

Zusammenfassend 146t sich also sagen, daBl die origindren Dualwerte des Primalpro-
blems bzw. die Strukturvariablenwerte des Dualproblems den Opportunititskosten der
knappen Faktoren oder den wertmaBigen Deckungsspannen der nicht unvorteilhaften
nur beschriinkt absetzbaren Produkte?® entsprechen, withrend die derivativen Dualwerte
des Primalproblems bzw. die Schlupfvariablenwerte des Dualproblems betragsmdfig
den wertmédBigen Deckungsspannen der unbeschréinkt absetzbaren oder der nicht bzw.
nicht in vollem Umfange zu produzierenden nur beschriankt absetzbaren Erzeugnisse
gleichen.*

Auf Grund der Zusammenhénge 146t sich auch der optimale Zielfunktionswert des
Primal- und des Dualproblems auf zwei Wegen errechnen: primal {iber eine Bewertung
der optimalen Produktionsmengen mit den zugehdrigen pagatorischen Deckungsspan-
nen sowie dual {iber eine Bewertung des Absatzpotentials der vorteilhaften Produkte

1 Vgl. die analogen Ausfithrungen im Abschnitt 2.1.1 zum Endwert. Die wertméfige Deckungsspanne
ist das realgiiterwirtschaftliche Pendant zum Kapital-, End- oder allgemeiner Gegenwartswert in der
Finanzwirtschaft.

2 Vgl. emeut bspw. HERING (2022), S. 155 und die dort zitierte Literatur.
3 Im Falle eines unvorteilhaften Produkts n (WDS,, < 0) wire o, = 0.
4 Im Falle eines in vollem Umfange zu produzierenden Erzeugnisses n (WDS,, > 0) wiire sn 0.
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mit ihren wertmifBigen Deckungsspannen und der verfiigbaren Faktoren mit ihren
Opportunititskosten. !

DB™ =¥ (p, —ky )Xy = LXA -0ty + X XP By + X Kap! -1; = RW™"

n n 1 j

DB™ =5-40+9-75=875=40-0,5+190-4,5=RVVmin

Um in den folgenden Abschnitten eine Bewertung von Repetierfaktoren vornehmen zu
konnen, ist der zum realgiiterwirtschaftlichen Basisprogramm gehorige maximale
Deckungsbeitrag als Ergebnis der Produktionsprogrammplanung mit dem vorgestell-
ten Grundmodell unverzichtbar.

2.2.2 Bewertungsansatz fiir Repetierfaktoren

Zunichst sollen Kauf und Verkauf von Repetierfaktoren im Mittelpunkt des Interesses
stehen. Wie bereits erldutert, kann ein Kaufakt nur zustande kommen, wenn der fiir die
Faktoren zu zahlende (zu vereinnahmende) Preis nicht oberhalb (unterhalb) des subjek-
tiven Grenzpreises des potentiellen Kéaufers (Verkaufers) liegt. Vor dem Hintergrund
der vorangegangenen Betrachtungen scheint es naheliegend zu sein, den subjektiven
Grenzpreis fiir eine Faktoreinheit in Hohe der wertmifigen Kosten als Summe aus
pagatorischen Kosten (q;) und Opportunititskosten (B;) aus dem Basisprogamm fest-
zusetzen. Dal3 es sich hierbei aber lediglich um eine erste Abschétzung der gesuchten
Preisgrenze handeln kann, soll im folgenden gezeigt werden.

Ausgangspunkt der Betrachtungen sei die Moglichkeit, die Verfugbare Menge des
knappen Repetierfaktors 1 durch Zukauf (Verkauf) von AXB FE zu erhohen (redu-
zieren). Bei der Berechnung der pagatorischen Deckungsspannen wurde bereits qj als
pagatorischer Preis pro Faktoreinheit 1 beriicksichtigt. Daher interessiert im folgenden
nur, welcher Preisaufschlag AQ fiir die gesamte Zukaufmenge maximal gezahlt werden
kann bzw. flir die gesamte Verkaufsmenge mindestens zu fordern ist, wenn der
maximale Deckungsbeitrag des Basisprogramms DBpRiw nicht unterschritten werden
soll. AqT entspricht dabei dem maximal zuléissigen bzw. mindestens erforderlichen
Preisaufschlag pro Faktoreinheit.

Um den exakten subjektiven Grenzpreis fiir eine Repetierfaktortransaktion ermitteln
zu konnen, ist das Grundmodell der Produktionsprogrammplanung zu modifizieren.
Der resultierende realgiiterwirtschaftliche Bewertungsansatz berechnet als Ziel-
funktionswert den maximal moglichen (AQ > 0) bzw. mindestens nétigen (AQ <0)

1 Zum sich hierin erneut widerspiegelnden Dualitdtstheorem der linearen Optimierung vgl. wieder
bspw. HERING (2022), S. 154 f. und die dort zitierte Literatur.
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Preisaufschlag AQ in Geldeinheiten fiir die zusitzlich beschaff- bzw. fiir die veraufer-
bare Menge AXD des Repetierfaktors 1 unter der Nebenbedmgung, mindestens den
maximalen Deckungsbeitrag des Basisprogramms DBJiais zu erwirtschaften. Da sich
der Deckungsbeitrag wie im Grundmodell, allerdings reduziert um den maximal zahl-
baren bzw. erhht um den mindestens zu fordernden Preisaufschlag, errechnet, wird
dieser Mindestdeckungsbeitrag von der Optimallosung exakt eingehalten. Wéhrend die
produktspezifischen Absatzrestriktionen, die Beschaffungsrestriktionen fiir die nicht
zu bewertenden Repetierfaktoren 11 und die Kapazititsrestriktionen unveréndert
bleiben, ist die Beschaffungsrestriktion fiir den zu bewertenden Faktor 1 auf der rech-
ten Seite um die Zukaufmenge zu lockern (+) oder um die Verkaufsmenge zu verschér-
fen (—). Die neu eingefiihrten Variablen AqmaX und Aqlimn diirfen keinen Wert unter
null annehmen.

Zielfunktion: max. AQ; AQ:=AX ( Aqllnax A qIInin)
Absatzrestriktionen: Xy < XI‘? Vn
Beschaffungsrestriktionen: > PKy, Xy, < XF' Vizl

n

S PKj, - xp X7 +AXP
n
Kapazititsrestriktionen: ZPKJn Xy < Kap i Vi
Mindestdeckungsbeitrag: = (p,, —kp, )-x, + AXB (Aqmax qmm) <-DBpis
n

Nichtnegativititsbedingungen: Aqrinax >0; Aq%nin >0; x,20 Vn

Damit aus der im Vergleich zum Basisansatz zusitzlichen Mindestdeckungsbeitrags-
bedingung eine Gleichung wird, ist die Schlupfvariable sM einzufiihren. Dies gilt auch
fiir alle weiteren kostenorientierten Bewertungsansitze in diesem Lehrbuch.

2.2.3 Preisgrenzen fiir einen Repetierfaktorkauf und -verkauf

Angenommen, es kdnnten zusitzlich 6 FE des knappen Repetierfaktors 3 beschafft
werden. Unter Riickgriff auf die Beispieldaten aus Abschnitt 2.2.1 sowie auf den maxi-
malen Deckungsbeitrag des Basisprogramms in Héhe von 875 GE ergibt sich dann
folgendes Optimaltableau.
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BV |x; | xo| x3 |Aqz| sP| sB| B sf | H || sM | RS
x; |10 0o |o|lo]o 1 010/ o |40
xx 0] 1] 15 ]0]0]0]05| -05]0/|0] 0 |78
Agiz| 0 | 0 | 1,083 | 1 | 0| 0 |0,75[0083| 0 | 0 |016 |45
s$lolo]| 3 o100 2 ool o [170
sS$lolo|-05 001 |-15] 15 ]0]o0] 0 6
ss|lolo|-15/0]0o|0|-05] 05|10/ 0 |2
s$1o]o 1 olo|o0]| 0 0 01| 0o |60
AQlo| o] 65 | 0|0]0]|45] 05 | 0|0 1 |27

Tabelle 18: Optimaltableau I zur Bestimmung einer Repetierfaktorpreisobergrenze

Mit den zusitzlichen 6 FE des knappen Repetierfaktors 3 sind weitere 3 ME des Pro-
dukts 2 (Grenzverwendung; PKI§2 = 2) herzustellen. Die Produktionsmenge x5 steigt
folglich von 75 ME auf 78 ME, wihrend das nicht ausgeschopfte Absatzpotential s?
von 25 ME auf 22 ME sinkt. Da in eine Mengeneinheit des Produkts 2 auch noch 3 FE
des Faktors 2 eingehen (PKsz = 3), sinkt der Beschaffungsschlupf szB von 15 FE auf
6 FE. Ansonsten bleiben die Variablenwerte des Basisprogramms unveridndert. Der
unter diesen Voraussetzungen maximal verkraftbare Preisaufschlag pro Faktor-
einheit Aq3 entspricht somit der relativen Deckungsspanne des Grenzprodukts 2 als
faktorspezifischen Opportunitétskosten (Aqz = 4,5 = B3, weil DS, =9 und PKI§2 =2),
und der fiir die gesamte Zukaufmenge von sechs Faktoreinheiten belduft sich nahelie-
genderweise auf AQ =27 GE. Mithin betrdgt die Preisobergrenze pro Faktoreinheit
(q3 + 4,5) GE/FE und die der gesamten Zusatzmenge (q3-6 + 27) GE.

Eine Beschaffung zusitzlicher Repetierfaktoren 3 in dieser Groflenordnung bewirkt
also keine Umstrukturierung des optimalen Produktionsprogramms: Keine Basis-
variable hat ihren Platz mit einer Nichtbasisvariablen tauschen miissen. Damit hat der
zu bewertende Repetierfaktorkauf auch keinen EinfluB3 auf die Dualwerte in der pri-
malen Optimalldsung, und die Opportunitdtskosten des Faktors 3 betragen weiterhin
4,5 GE/FE. Folglich fiihrt die intuitiv naheliegende erste Abschétzung der Repetier-
faktorpreisobergrenze q5™* mit Hilfe der wertméBigen Kosten aus dem Basispro-
gramm sofort zum richtigen Ergebnis, denn die Opportunititskosten geben an, um
wieviel der Faktorpreis hochstens steigen darf, damit der Kauf einer Faktoreinheit 3
nicht unvorteilhaft wird. Die Preisobergrenze Q* fiir die gesamte Zukaufmenge 148t
sich daher mit einer einfachen Bewertungsformel errechnen und betrigt Q™3

AQP =BPS o P =gy +BEE =gz +AQP N =gz 445 >
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Q%= Q"™ = (g3 +B5™" ) AXY = (a3 + AqT™ ) AXP = g3 -AXE + AQ =36+ 27

Analog gelten fiir die Preisuntergrenze im Falle eines Repetierfaktorverkaufs, der zu
keiner Umstrukturierung des bisherigen optimalen Produktionsprogramms fiihrt, fol-
gende Zusammenhinge. !

A min _ B]~3asis

E -
1 1

qlinin =qj + B?ms und  Q*=Q™" = (qi + B?aSiS ) : AX]~13 =qj ~AX]I3 -AQ
Wenn die Zukaufmenge zu Umstrukturierungen im optimalen Produktionsprogramm
flihrt, ist indes eine komplexe Bewertungsformel zur Bestimmung der gesuchten Preis-
obergrenze heranzuziehen. Kénnen beispielsweise 12 FE des knappen Repetierfak-
tors 3 zusétzlich eingekauft werden, resultiert folgendes Optimaltableau.

BV |x; | x| x3 |Agz| sP| 8 | 8] sf | s8] s8] sM | RS
x| 110 0 olo| oo 1 010 0 | 40
xx |0 |1 | 13 |0o][0o]03]0] o0 010 0 80
Agz| 0 | 0 |0,416 | 1 | 0 [025| 0 [0,416| 0 | 0 |0,083|3,75
sS1o]o 3 o1 o0 o0o| 2 |0]o 0 | 170
sSlolo] o3 [o0o|ol-06]1] -1 [0]oO0 0 2
s$lolo|-13]0/]01l-03[0]| o0 10| o |20
s oo 1 olo|l o o] o 0|1 0 60
AQ| 0| 0 5 010 0| 5 010 1 45

Tabelle 19: Optimaltableau Il zur Bestimmung einer Repetierfaktorpreisobergrenze

Mit den zusitzlichen 12 FE des knappen Repetierfaktors 3 konnen im Vergleich zum
Basisprogramm nur weitere 5 ME des Produkts 2 hergestellt werden (x, = 80), weil
statt der zur Fertigung von 6 ME erforderlichen 18 FE des Repetierfaktors 2 im Ba-
sisprogramm nur 15 FE {ibrigbleiben. Somit fiihrt ein Kauf in dieser Grof3enordnung
dazu, daB Faktor 3 im UberfluB vorhanden ist (s}33: 2) und Faktor 2 zum EngpaBfaktor
wird (szB: 0). Diese Verinderung der Losungsstruktur bleibt nicht ohne Auswirkungen
auf die primalen Dualwerte. Die Opportunititskosten des Faktors 3 sind jetzt gleich

1 Zu beachten ist, da3 im Falle einer sich ergebenden Preisuntergrenze der Preisaufschlag AQ fiir die
gesamte Verkaufsmenge negativ ausgewiesen wird. Vgl. die Zielfunktion des Bewertungsansatzes
im Abschnitt 2.2.2.
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null und die des EngpaBfaktors 2 positiv, ndmlich exakt ein Drittel der pagatorischen
Deckungsspanne des Grenzerzeugnisses 2 (B, = 3, weil DS, = 9 und PK5» = 3).

Auch die wertméBigen Deckungsspannen der beiden Produkte 1 und 3 sind verdndert
(0 = 5; —s3 = —5): Reduzierte man jetzt das Absatzpotential des Produkts 1 mit einer
Deckungsspanne von 5 GE/ME um eine Einheit, so sdnke der Deckungsbeitrag um
genau diese 5 GE, weil hierdurch nur Einheiten der ohnehin nicht mehr knappen
Repetierfaktoren 1 und 3 frei wiirden, was keine Auswirkungen auf die Produktions-
mengen der anderen Erzeugnisse hitte. Konnte eine Mengeneinheit des Produkts 1
zusitzlich verkauft werden, so stiege der Deckungsbeitrag entsprechend. Um eine
Mengeneinheit des Produkts 3 mit einer Deckungsspanne von 7 GE/ME produzieren
und absetzen zu kdnnen, sind unter anderem 4 FE des nun knappen Repetierfaktors 2
erforderlich, die nur zur Verfiigung stehen, wenn auf 1,3 ME des Produkts 2 mit einer
Deckungsspanne von 9 GE/ME verzichtet wird. Dem zusétzlichen Deckungsbeitrag in
Hohe von 7 GE stiinde folglich eine Deckungsbeitragsminderung von 12 GE gegen-
iiber, womit der maximale Deckungsbeitrag um insgesamt 5 GE sénke.

Unter diesen Voraussetzungen verkraftet die gesamte Zukaufmenge maximal einen
Preisaufschlag AQ von 45 GE. Wenn die beiden iibrigbleibenden Einheiten des Repe-
tierfaktors 3 zum urspriinglichen pagatorischen Preis q3 verkauft werden konnen,
betragt die korrespondierende Preisobergrenze fiir die gesamte Zukaufmenge also
(q3-12 + 45) GE. Vorsicht ist freilich bei der Berechnung der Preisobergrenze geboten,
wenn die iibrigbleibenden Faktoreinheiten nicht wieder verkauft werden kdnnen, weil
lediglich 10 FE der zusétzlich zu beschaffenden 12 FE einer produktiven Verwendung
zugefiihrt werden kdnnen und somit auch nur fiir diese 10 FE der pagatorische Preis q3
iiber die Deckungsspanne des Produkts 2 verrechnet wird. Die Preisobergrenze fiir die
gesamte Zukaufmenge belduft sich dann auf (q3-10 +45) GE. Insofern ist auch der
Wert Aq3 mit Vorsicht zu genieflen, handelt es sich doch um den auf eine Faktoreinheit
umgelegten maximal zuldssigen Preisaufschlag der gesamten Zukaufmenge (45/12 =
3,75) und nicht um den maximal moglichen Preisaufschlag pro Faktoreinheit, der sich
genausowenig wie eine Preisobergrenze pro Faktoreinheit errechnen 1d6t. Aqs steht
lediglich fiir den durchschnittlichen maximal zuldssigen Preisaufschlag pro Faktorein-
heit der Zukaufmenge, denn der tatsdchliche betrigt fiir die ,,ersten 10 FE* 4,5 GE/FE
(B5#1%) und fiir die elfte und zwdlfte Faktoreinheit jeweils 0 GE/FE (BFVe™).

Wihrend es zur Berechnung der Preisobergrenze fiir einen Repetierfaktorkauf geringen
Umfangs in der Regel ausreicht, auf die im Basisprogramm ausgewiesenen Opportuni-
titskosten zurlickzugreifen und die wertméaBigen Kosten des Faktors zu bestimmen, ist
es im Falle groBerer Zukaufmengen unvermeidbar, den vorgestellten Bewertungs-
ansatz zu losen. Auf Grund der aufgezeigten Zusammenhénge zwischen Primal- und
Dualproblem 148t sich der gesuchte Wert AQ dann auch unter Verwendung der dualen
Zielfunktion des Bewertungsansatzes und somit der primalen origindren Dualwerte des
Bewertungsprogramms ermitteln. Da der primale Bewertungsansatz mit der Mindest-
deckungsbeitragsrestriktion eine Nebenbedingung mehr als der primale Basisansatz
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aufweist, ist die Zielfunktion des zugehdrigen Dualproblems gegeniiber der des dualen
Basisansatzes um das Produkt aus negativem Mindestdeckungsbeitrag und dualer
Strukturvariabler p zu erweitern. Dariiber hinaus ist die Lockerung der Beschaffungs-
restrestriktion um die Zukaufmenge entsprechend zu beriicksichtigen.

A B B p
AQ =Xy -an + 2 XTI -y +AX7 B + 2 Kap; -k~ DBggis - 1
j

n 1

Eine Umstellung der Formel erlaubt weitere Interpretationen.

B A B P
AQ= AXPB 4+ IXPean+ XXP B+ X Kap) k- DBER 1
n

Grenzgewinn der -
zusitzlichen Menge Deckungsbeitragsénderung durch Umstruk-
turierung des Produktionsprogramms

Der maximal von der Zukaufmenge tragbare Preisaufschlag entspricht der Summe aus
dem Grenzgewinn der zusitzlichen Faktoreinheiten und der Deckungsbeitrags-
anderung, die sich aus einer etwaigen Umstrukturierung des urspriinglichen Produk-
tionsprogramms ergibt. Nach einem Zukauf von 12 FE des Repetierfaktors 3 ist dieser
im UberfluB vorhanden und der erste Term der Bewertungsformel gleich null. Die
zuldssige Preiserhohung resultiert also ausschlieBlich aus der Umstrukturierung des
Programms.

AQ=12-0+[(40-5+100-0+60-0)+(250-0+240-3+190-0)~875-1] = 45

Werden nur 6 FE zusitzlich beschafft, kommt es, wie gezeigt, zu keiner deckungs-
beitragsbeeinflussenden Umstrukturierung des Produktionsprogramms, die Opportu-
nitdtskosten des Faktors entsprechen weiterhin denen im Basisprogramm, und die zu-
lassige Preiserhohung ergibt sich allein aus dem Grenzgewinn der Zukaufmenge.

AQ=(6-4,5)+[(40-0,5+100-0+60-0)+(250-0+240-0+190-4,5)~875-1] =27
%f_/
27 0

Die Preisobergrenze fiir einen Repetierfaktorkauf, der zu einer Umstrukturierung des
bislang optimalen Produktionsprogramms fiihrt, ergibt sich mithin aus folgender
Berechnungsvorschrift, wenn unnétigerweise beschaffte Faktormengen zum pagato-
rischen Preis q3 wieder verkauft werden konnen. Anderenfalls ist Q* um die mit q3
multiplizierte UberschuBmenge zu reduzieren.

Q¥ = QMax :(q3 +Aq‘3“‘”‘)-AX§3 —q3-124AQ=q312+3,75-12=q3 - 12 +45



2.2 Produktionswirtschaftlich integrierte Bewertung von Repetierfaktoren 63

Analoge Zusammenhénge gelten fiir die Preisuntergrenze im Falle eines Repetier-
faktorverkaufs mit resultierender Umstrukturierung des Basisprogramms. '

A B B P
AQ =2 Xy oy + XX By —AX7 By + X Kapj -k —DBpygis-u —
n 1 j

B A B P max
-AQ = AXT By - 2 Xn o+ 22X 'Bl"‘ZKapj "Kj—DBpggis 1| —
— n 1 J
Grenzgewinn der
Verkaufsmenge Deckungsbeitragsédnderung durch Umstruk-

turierung des Produktionsprogramms

Q*= Q™" = (g5 + g™ )- aXP — g5 -axP - aQ
Besteht also die Moglichkeit, eine bestimmte Menge eines knappen Repetierfaktors
zusitzlich zu beschaffen oder aber zu verkaufen, konnte zundchst im Rahmen einer
Sensitivitdtsanalyse untersucht werden, ob sich durch diese Transaktion die Struktur
des optimalen Produktionsprogramms #ndert.? Ist dies nicht der Fall, entspricht die
Preisgrenze der Transaktionsmenge den mit den wertméfBigen Kosten aus dem Basis-
programm bewerteten Faktoreinheiten. Anderenfalls ist das Bewertungsprogramm zu
bestimmen und wie oben beschrieben zu verfahren. Insofern hat die ,,Q*-Formel*
lediglich erkldrenden Charakter: Der maximal zuldssige bzw. der mindestens erfor-
derliche Preisaufschlag 146t sich mit ihr erst berechnen, wenn die Optimalldsung des
Bewertungsansatzes vorliegt; dann ist freilich auch der gesuchte Preisaufschlag schon
bekannt. Hierin driickt sich erneut das Dilemma der wertméfBigen Kosten aus.

2.2.4 Preisuntergrenze fiir einen Zusatzauftrag

Grundsitzlich besteht zwischen der Ermittlung einer Preisuntergrenze fiir einen Repe-
tierfaktorverkauf und der fiir einen Zusatzauftrag kein grofler Unterschied. Im ersten
Falle sind Mengen einer spezifischen Repetierfaktorart direkt, im zweiten Falle ist ein
Faktorbiindel, bestehend aus Faktoreinheiten mehrerer Repetier- und Zeiteinheiten
verschiedener Potentialfaktorarten, iiber die Beanspruchung durch den Zusatzauftrag
indirekt zu verkaufen und daher zu bewerten.

LaBt man sich auf einen Zusatzauftrag ein, der mehrere Repetier- und Potentialfaktoren
beansprucht, so verschérfen sich auch mehrere Beschaffungs- und Kapazititsrestrik-
tionen. Die Menge eines Faktors, die fiir den Zusatzauftrag bendtigt wird, ergibt sich
aus der Multiplikation des jeweiligen Produktionskoeffizienten PK{{ZA bzw. PKJP ZA

1 Wieder ist daran zu denken, dal im Falle einer Preisuntergrenze der Preisaufschlag AQ fiir die
gesamte Verkaufsmenge negativ ausgewiesen wird. Vgl. Abschnitt 2.2.2.

2 Zur Berechnung 16sungsstrukturerhaltender Schwankungsbreiten von rechten Seiten vgl. Anhang 8.
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mit der gesamten Produktions- und Absatzmenge X?A des Zusatzauftrags. Der mit dem
Zusatzauftrag insgesamt erzielbare Deckungsbeitrag DBz, mufl mindestens so hoch
sein, da3 der maximale Deckungsbeitrag des Basisprogramms trotz etwaiger Faktor-
umschichtungen wieder erreicht wird. Folglich ist zur Berechnung der Preisunter-
grenze des Zusatzauftrags der Deckungsbeitrag DBy 4 in einem Bewertungsansatz zu
minimieren. Die Deckungsspanne DSy 4 pro Stiick des Zusatzauftrags als zusdtzliche
Variable des Problems darf nicht negativ werden.

Zielfunktion: min. DBy, ; DByp = X%A ‘DSz
Absatzrestriktionen: Xy < Xﬁ Vv n
Beschaffungsrestriktionen: ZPK}}] x, <XP-PKR, A -XDA VI
n
Kapazitétsrestriktionen: ZPK})n Xp < Kapg) —PK})Z A XoA Y]
n
Mindestdeckungsbeitrag: —>(pn —kn ) Xp — X2 DS <-DBE&
n

Nichtnegativitdtsbedingungen: DSy, 20; x,20 Vn

Angenommen, es konnten zusitzlich 20 ME eines Produkts abgesetzt werden, in das
5 FE des Repetierfaktors 1 und 2 FE des Repetierfaktors 3 eingehen. Dann lie3e sich
unter erneuter Berlicksichtigung der Beispieldaten aus Abschnitt 2.2.1 sowie des
maximalen Deckungsbeitrags aus dem Basisprogramm in Hohe von 875 GE das in
Tabelle 20 wiedergegebene Optimaltableau ermitteln.

B A

BV |x;|x3| x5 |DSza|sP|sB| sk sp | sh| s sM | RS
X1 110 0 0 00 1 01]0 0 40
X) 01 1,5 0 00 0,5 -0,5 010 0 55
DSzl 000325 1 [oo]-0225]-0025] 010 [-005| 9
S]13 010 3 0 1|0 0 -2 010 0 70
S lolol-os5] o o155 1500 o]7s
Sé 00| -L,5 0 0(0] -0,5 0,5 110 0 45
s? 0] 0 1 0 00 0 0 0] 1 0 60
DBys| 0] 0| 65 o |olo| 45 | 05 [o]o] 1 [-18

Tabelle 20: Optimaltableau I zur Bestimmung einer Zusatzauftragspreisuntergrenze
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Der Zusatzauftrag wird nur dann nicht abgelehnt, wenn er einen Deckungsbeitrag von
mindestens 180 GE erbringt, was mit einer Mindestdeckungsspanne von 9 GE/ME
korrespondiert. Dies riihrt daher, daB der Zusatzauftrag insgesamt 40 FE des knappen
Repetlerfaktors 3 beansprucht (XZ A = 20; PK3 7zA = 2) und deshalb 20 ME des Grenz-
produkts 2 (PK32 =2; DSy =9) verdringt. Folglich sinkt die Produktionsmenge des
Erzeugnisses 2 von 75 ME auf 55 ME, wéhrend das nicht ausgeschopfte Absatzpo-
tentlal von 25 ME auf 45 ME steigt. Dadurch werden 60 FE des Repetierfaktors 2 frei
(PK22 3), und sz steigt von 15 FE auf 75 FE. Schlieflich gehen in den Zusatzauftrag
insgesamt 100 FE des nicht knappen Repetierfaktors 1 ein, so da3 der Schlupf sl von
170 FE auf 70 FE sinkt.

Alles in allem kommt es somit zu keiner Umstrukturierung im Produktionspro-
gramm, weshalb sich auch die Dualwerte nicht verdndern. Nach wie vor betragen die
Opportunititskosten der Faktoren 1 und 2 0 GE/FE und die des Faktors 3 4,5 GE/FE.
Die Opportunititskosten der fir eine Mengeneinheit des Zusatzauftrags insgesamt
erforderlichen Faktoren determinieren die mindestens von ihr zu erwirtschaftende
Deckungsspanne, die gemeinsam mit den zusatzauftragsspezifischen pagatorischen
Faktorkosten Y.PKR, A - q| zur Preisuntergrenze p™™ einer Mengeneinheit des Zusatz-
auftrags fiihrt.! Folglich spiegeln die wertmdifigen Kosten der insgesamt von dem
Zusatzauftrag beanspruchten Faktoren als Summe aus Mindestdeckungsbeitrag und
pagatorischen Faktorkosten XZ A ZPKl 7 - q die Preisuntergrenze P™" des Zusatz-
auftrags wider (,, einfache Bewertungsformel ).

Dsmln ZPKI A BBaSlS+ZPK Ba51s -9 N
1

—ZPKl ZA (ﬁBaSIS+q1)+ZPKJZ K

=DSPN + Y PKR A -q =9+ X PKR/ A -q >
1 1

min _ A Basis Bas1s
PP =X7A [ZPKle (13 +Cl1)+ZPK K; J

_DBmm ZA_ZPKIZA.ql:l80+20.ZPKIZA~q1
1 1

Je nach Umfang des Zusatzauftrags kann es aber auch zu Umstrukturierungen im
Produktionsprogramm kommen, die den Einsatz einer komplexen Bewertungsformel
verlangen. Umfaf3t unter sonst gleichen Bedingungen der Zusatzauftrag 40 ME, so
stellt sich die Situation folgendermalen dar.

1 Von etwaigen reinen ProzeBstiickkosten wird der Einfachheit halber abstrahiert.
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BV |x;|x2| x3 | DSza | sB |8 ¥ |sf|s2|sf] sM RS
X1 10| 1,5 0 0,5 |0 0 0700 0 25
x,2 |0]1]075] o [-025/0] 05 |oflo]o| o | 425
DSzo | O | 0 |-0,181 1 -0,006| 0 |-0,1125| 0 | O | O |-0,025|9,1875
$ lolols] o lors|1] <15 ololo] o |1125
S[? 00| -1,5 0 -0,5 10 0 110]0 0 15
s lolol-o075] o o250 05 |o1]0] o | 575
S? 010 1 0 0 0 0 01011 0 60
-DBza | O | O | 7,25 0 0,25 | 0 4,5 0j0]O0 1 -367,5

Tabelle 21: Optimaltableau Il zur Bestimmung einer Zusatzauftragspreisuntergrenze

Nunmehr verdringt der Zusatzauftrag Produktionsmengen von Erzeugnis 1 und 2.
Auch das Absatzpotential des Produkts 1 wird daher nicht mehr vollstindig ausge-
schopft, und die Schlupfvariable s‘f‘ tritt in die Basis. Dafiir wird s]13 Nichtbasisvariable,
denn Faktor 1 ist nun knapp. Die Umstrukturierung ist darauf zuruckzufuhren daB3
200 FE des Repetierfaktors 1 fiir den Zusatzauftrag bendtigt werden (XZ A = 40;

PK1 7zA =5), im Basisprogramm jedoch nur 170 FE brachhegen Waihrend die erfor-
derlichen 80 FE des knappen Repetierfaktors 3 (PK3 7A = 2) problemlos hétten {iber
eine Verdringung des Produkts 2 ,,beschafft* werden kdnnen, ist an die noch fehlenden
30 FE des Repetierfaktors 1 nur iiber Produkt 1 heranzukommen, dessen Fertigungs-
menge hierfiir um 15 ME sinken muf3 (PK11 =2). Dies fiihrt zu einer Deckungs-
beitragsminderung von 75 GE (DS; =)5). Glelchzeltlg werden dadurch aber auch
15 FE des knappen Repetierfaktors 3 eingespart (PK31 = 1), so daB jetzt nur noch auf
die Herstellung von 32,5 ME statt 40 ME des Produkts 2 zu verzichten ist (PK32 2),

was den Deckungsbeitrag um zusitzliche 292,5 GE schmélert (DS, = 9). Um auch in
dieser Situation wenigstens den maximalen Deckungsbeitrag des Basisprogramms zu
erzielen, mull der Zusatzauftrag einen Deckungsbeitrag von mindestens 75 + 292,5 =
367,5 GE aufweisen, was einer Mindestdeckungsspanne von 9,1875 GE/ME entspricht.

Trotz dieser Umstrukturierung hat sich der Wert der zur Schlupfvariablen 5133' gehorigen
Dualvariablen nicht verdndert, weil eine zusétzliche Einheit des knappen Repetier-
faktors 3 nach wie vor zur Fertigung von 0,5 ME des Produkts 2 Verwendung fénde.
Demgegeniiber ist der Dualwert des Faktors 1 von null auf 0,25 gestiegen. Entzoge
man eine Einheit dieses Faktors der produktlven Verwendung, so hitte dies zur Konse-
quenz, daB} 0,5 ME des Produkts 1 wenger (PK11 =2;-0,5-DS; =-2,5) und 0,25 ME
des Produkts 2 mehr (PK31 =1 und PK3» = 2; +0,25-DS, = +2,25) hergestellt wiirden
und somit der Deckungsbeitrag um 0,25 GE sdnke. Die wertmafBige Deckungsspanne
des Erzeugnisses 3 betrégt jetzt —7,25 GE/ME. Die fiir eine ME dieses Produkts jeweils
erforderlichen 3 FE des Repetierfaktors 1 und 3 stehen nur zur Verfiigung, wenn von
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Erzeugnis 1 1,5 ME (2-1,5=3) und von Erzeugnis 2 0,75 ME (1-1,5+2:0,75=3)
weniger produziert werden (7 — 5-1,5-9-0,75=-7,25=7-3-0,25 — 3-4,5).

Zur Bestimmung der Preisuntergrenze des Zusatzauftrags reicht es jetzt nicht mehr aus,
lediglich auf die faktorspezifischen wertmiBigen Kosten aus dem Basisprogramm
zuriickzugreifen, denn sie haben durch die Umstrukturierung ihre Geltung verloren.
Vielmehr ist es erforderlich, den vorgestellten Bewertungsansatz zu 16sen, um in einem
ersten Schritt den mindestens durch den Auftrag zu erzielenden Deckungsbeitrag zu
ermitteln. Dieser 148t sich dann nachtréiglich auch wieder unter Verwendung der dualen
Zielfunktion und somit der primalen origindren Dualwerte des Bewertungsprogramms
berechnen. Auf Grund der primalen Mindestdeckungsbeitragsrestriktion ist die Ziel-
funktion des zugehdrigen Dualproblems gegeniiber der des dualen Basisansatzes erneut
um das Produkt aus negativem Mindestdeckungsbeitrag und dualer Strukturvariabler p
zu erweitern. Dariiber hinaus muf3 die Verschérfung der Beschaffungs- und Kapazitéts-
restriktionen um den Faktorverbrauch durch den Zusatzauftrag beriicksichtigt werden.
Obendrein ist diesmal daran zu denken, daf3 es sich um ein primales Minimierungspro-
blem handelt, das durch Multiplikation der Zielfunktion mit minus eins zunéchst in ein
primales Maximierungsproblem zu transformieren ist.

i A B R A
_DBI;Xl =2Xn 'an+Z(Xl —-PKj ZA‘XZA)'BI"‘
n 1

P onP A
Z(Kapj —PK; ZA'XZA)'Kj_DBEl:;(is'M
]
i A B opuR A
DBZA' =->Xj '%‘Z(Xl —PKj ZA'XZA)'Bl—
n 1

p p A
Z(Kapj —PKjza 'XZA)'Kj +DBRggis 1
j

Vor einer weitergehenden Interpretation des Ausdrucks ist die Formel umzustellen.
i A R P
DBZA' =X7a '[ZIJPKl za P+ 2 PKjza 'KjJ_

J

Grenzgewinn der Faktorbeanspruchung

A B p
LZXH ‘Ol + X1 By + 2 Kap; 'Kj_DBgI:;is’HJ
n 1 j

Deckungsbeitragsdnderung durch Umstruk-
turierung des Produktionsprogramms
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Der mindestens vom Zusatzauftrag zu erbringende Deckungsbeitrag entspricht der
Differenz aus dem Grenzgewinn des zusatzauftragsbedingten Faktorverzehrs und der
Deckungsbeitragsinderung, die sich aus einer moglichen Umstrukturierung des Pro-
duktionsprogramms ergibt. Fiir den zuletzt betrachteten Zusatzauftrag errechnet sich
der zugehorige, mindestens zu erzielende Deckungsbeitrag folgendermalien.

DBUAY = 40-(5-0,25+2-4,5)—(0+(250-0,25 +240-0+190-4,5) —875 1) = 367,5

Kommt es durch den Zusatzauftrag zu keiner deckungsbeitragsbeeinflussenden Um-
strukturierung des Produktionsprogramms, dann entsprechen die Opportunititskosten
der Einsatzfaktoren weiterhin denen im Basisprogramm, und der mindestens von
diesem Auftrag zu erbringende Deckungsbeitrag resultiert allein aus dem Grenzgewinn
der Faktorbeanspruchung.

Werden zu dem so ermittelten Mindestdeckungsbeitrag des Zusatzauftrags wieder die
pagatorischen Kosten hinzuaddiert, ergibt sich die gesuchte Preisuntergrenze P™",

P = DBZR + XJ4 - Y PKfz4 -1 =367,5+40- X PK {74 -q
" 1

Ist also ein Zusatzauftrag zu bewerten, so sollte mit Hilfe einer Sensitivititsanalyse
untersucht werden, ob sich durch die Verschirfung der zugehdrigen Faktorrestrik-
tionen die Struktur des optimalen Produktionsprogramms #ndert." Wenn dies nicht der
Fall ist, entspricht die Preisuntergrenze des Zusatzauftrags den mit den wertmafBigen
Kosten aus dem Basisprogramm bewerteten verbrauchten Faktoreinheiten. Anderen-
falls ist der Bewertungsansatz zu 16sen. Wegen des Dilemmas der wertméBigen Kosten
haben die zuletzt hergeleiteten Bewertungsformeln wieder nur erkldrenden Charakter.

Nach der isolierten Betrachtung der Finanzgiitersphire im Unterkapitel 2.1 und der
Realgiitersphére im Unterkapitel 2.2 sind jetzt beide Welten miteinander zu vereinen,
um nicht nur Zahlungsstrome oder Repetierfaktoren, sondern auch Zahlungsstrome
induzierende Potentialfaktoren bewerten zu konnen.

1 Zur Berechnung 16sungsstrukturerhaltender Schwankungsbreiten von rechten Seiten vgl. Anhang 8.
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2.3 Produktions- und finanzwirtschaftlich integrierte Bewertung von
Potentialfaktoren!

2.3.1 Basisansatz der Investitions-, Finanzierungs- und Produktions-
programmplanung

Schon im Unterkapitel 1.5 wurden Potential- oder Gebrauchsfaktoren zur Abgrenzung
von Repetier- oder Verbrauchsfaktoren als Nutzenpotentiale charakterisiert, die nicht
durch einmaligen, sondern erst durch wiederholten Einsatz in einer produktiven
Kombination aufgezehrt werden. Sie sind damit fiir gew6hnlich iiber mehrere Perioden
nutzbar, weshalb ihre Bewertung den Einsatz dynamischer Modelle voraussetzt. Dyna-
mische Modelle diirfen freilich nicht von der sogenannten Zeitpriferenz des Geldes?
abstrahieren, die sich darin ausdriickt, daB finanzielle Mittel auf dem Kapitalmarkt ver-
zinslich angelegt werden konnen. Um den Wert von Potentialfaktoren als subjektiven
Grenzpreis zu ermitteln, ist deshalb idealerweise auf zahlungsorientierte dynamische
Bewertungsansitze zuriickzugreifen. Dies bedeutet jedoch nicht, daB die Zahlungswir-
kungen dieser Faktoren in Zahlungsreihen zu verdichten waren. Wenn Potentialfakto-
ren als Vertreter der Realgiitersphére direkte Auswirkungen auf die Finanzgiitersphire
haben, bietet sich vielmehr eine integrierte Modellierung beider Bereiche an. Im
einfachsten Falle 148t sich hierzu das vorgestellte Grundmodell der Investitions- und
Finanzierungsprogrammplanung mit dem der Produktionsprogrammplanung zu einem
umfassenden Basisansatz der Investitions-, Finanzierungs- und Produktionsprogramm-
planung verbinden. Ein solcher Ansatz vereint die Zielfunktion und die Durchfiih-
rungsrestriktionen aus dem finanzwirtschaftlichen sowie die Absatz-, Beschaffungs-
und Kapazititsrestriktionen aus dem produktionswirtschaftlichen Grundmodell, wobei
jetzt alle Variablen und viele der Konstanten aus der Realgiitersphire ebenfalls mit dem
zeitpunktspezifischen Index t zu versehen sind. Da der Einfachheit halber von der
Moglichkeit einer Lagerhaltung abstrahiert wird, kann am Ende einer Periode nur
verkauft werden, was in der Periode zuvor produziert wurde; daher gibt es keine
Produktions- und Absatzmengen zu Beginn des Planungszeitraums (t = 0), sondern erst
am Ende der ersten Periode (t = 1).

Das verbindende Element zwischen der Real- und der Finanzgiitersphire sind die
Liquiditdtsbedingungen, in denen die Variablen beider Bereiche zusammengefiihrt
werden. Neben die Ein- und Auszahlungen der finanzwirtschaftlichen Objekte treten
jetzt die Zahlungswirkungen des Produktionsbereichs in Gestalt erzeugnis- und zeit-
punktspezifischer Deckungsbeitréige.® Sie ergeben sich aus einer Multiplikation der je-
weiligen zahlungsorientierten Deckungsspanne (als Differenz aus Absatzpreis e, und

1 Vgl. ROLLBERG (2005), S. 488—499 und ROLLBERG (2012), S. 118 ff.
2 Vgl. JONAS (1961), S. 4 f.

3 Erneut sei darauf hingewiesen, dafl Auszahlungen (Einzahlungen) auf der linken Seite der Liquidi-
tatsrestriktionen mit positiven (negativen) und auf der rechten Seite mit negativen (positiven) Vor-
zeichen stehen, weil die Auszahlungen die Einzahlungen zu keinem Zeitpunkt iibersteigen diirfen.
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produktionsbedingten Auszahlungen pro Stiick a,) mit der zugehorigen Produktions-
menge Xp;.

Unter Beriicksichtigung der Nichtnegativititsbedingungen fiir alle Variablen 146t sich
dann nachstehendes Primalproblem der simultanen Investitions-, Finanzierungs- und
Produktionsprogrammplanung formulieren.

Zielfunktion: max. EV; EV:=Vr

Absatzrestriktionen: Xpt < Xﬁt Vn,tz0

Kapazititsrestriktionen: ZPKJPn Xt < Kap?t Vi t#0
n

Beschaffungsrestriktionen: Y PKR -x, < XB v 1,t20
n

Liquiditétsrestriktionen: > (A,9—Eyp) 1y <Eg—Ay
o

Z(ant —ent)-Xnt +Z(A0t _Eot)'no SEt _At V t E{l, “eey T_l}

n (8]

Y (anT —ent ) XnT + 2 (AgT —Eqor) 0o + Vp <Ep —Ap

n ()
Durchfiihrungsrestriktionen: ny <N, Voe (o
Nichtnegativititsbedingungen: n, =20 Vo; Vp20; x,20 Vn,t#0

Zur Uberfiihrung des Modells in ein Gleichungssystem werden die gleichen Schlupf-
variablen verwendet wie in den zuvor unterbreiteten Ansétzen, wobei die der realgiiter-
wirtschaftlichen Nebenbedingungen um den Index t zu ergéinzen sind.

Um das Zahlenbeispiel trotz der gestiegenen Modellkomplexitit {iberschaubar zu hal-
ten, ist im folgenden davon auszugehen, dafl die Daten fiir die aus nur zwei Produkten,
zwei Potentialfaktoren und einem Repetierfaktor bestehende Realgiitersphire im Zeit-
ablauf konstant und die Absatzmdglichkeiten unbeschriankt sind (vgl. Tabelle 22). Die
Finanzgiitersphire des zweiperiodigen Beispielfalls erstreckt sich auf nur eine peri-
odeniibergreifende Investitionsmdglichkeit zu Beginn des Planungszeitraums sowie
auf jeweils eine unbeschrinkte einperiodige Geldanlage- und Kreditaufnhahmeméglich-
keit zu Beginn jeder Periode. Von unbeeinfluSbaren Zahlungen zu den einzelnen Zeit-
punkten des Planungszeitraums wird abstrahiert (vgl. Tabelle 23). Unter Einsatz der
Beispieldaten 148t sich dann das in Tabelle 24 dargestellte Optimaltableau berechnen.
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PK, [KE/ME] | j=1 | j=2 A g | ) [GE/ME]
Cht —a
PKR [FE/ME] S ot “nt
n=1 3 0 1 o 2
n=2 2 1 4 o 4
Kapl [KE] 80 10
X} [FE] 70

Tabelle 22: Produktionswirtschaftliche Ausgangsdaten des Beispiels zur In-
vestitions-, Finanzierungs- und Produktionsprogrammplanung

(Eot—Ao) [GE] | o=1 | 0=2 | 0=3 | 0=4 | 0=5 (E¢— Ay [GE]
t=0 -100 1 0 -1 0 0
t=1 20 | -1,25 1 1,1 -1 0
t=2 120 0 -1,25 0 1,1 0
N, [OE] 1 o0 00 00 0

Tabelle 23: Finanzwirtschaftliche Ausgangsdaten des Beispiels zur Investi-
tions-, Finanzierungs- und Produktionsprogrammplanung

BV | nj3 ny ns slﬁ slfl sll(z ssz 515 le slz“ RS
Xi1] 0 0 0 03 | -06 | 0 0 0 |0 20
x| 0 0 0 0 1 0 0 0 0] 10
Xp2| 0 0 0 0 0 [031]-06]| 0 0 |0 20
xn| 0 0 0 0 0 01| 0 0 |0] 10
n; | -0,01 | 0,001 | 0,01 |0,00630,0253| 0 | 0 [0012| 0,01 |0|0,7619
ny |-0,952 | -0,857 | 0,952 | 0,6349 [2,5396| 0 | 0 |0,190| 0,952 | 0 | 76,190
V, |0,1071 | 0,1714 [ 0,0429 | 0,7619 | 3,0476 | 1 | 1 [1.429(1,1429 | 1 | 171,43
Sl o 0 0 | -03 |33 ]0/|0] o0 0o |o| 10
s 1 o 0 0 0 0 [-03[-33] o 0 |o| 10
sP | 0,01 |-0,001| -0,01 |-0,0063]-0,0253| 0 | 0 [-0,012| -0,01 | 0 |0,2380
EV | 0,1071 [ 0,1714 | 0,0429 | 0,7619 | 3,0476 | 0,6 | 2,6 | 1,429 [ 1,1429 | 1 | 171,43

Tabelle 24: Primales Optimaltableau der Investitions-, Finanzierungs- und
Produktionsprogrammplanung
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Die Optimalldsung' sieht vor, in jeder der beiden Perioden von Produkt 1 20 ME und
von Produkt 2 10 ME herzustellen sowie zu Beginn des Planungszeitraums den ein-
periodigen Kredit 2 im Umfang von 76,19 GE aufzunehmen, um die dadurch zuflie-
Benden Mittel vollstédndig in die periodeniibergreifende Finanzanlagemoglichkeit 1 zu
investieren (100-0,7619 = 76,19). Nur diese Mallnahmen gemeinsam garantieren das
maximal mogliche Endvermégen in Hohe von 171,43 GE. Unter diesen Bedingungen
sind die Kapazititen der Potentialfaktoren in beiden Perioden knapp, wéhrend die
Beschaffungsobergrenzen nicht ausgeschopft werden. Auch die periodeniibergreifende
Investition 1 wird nicht vollstindig realisiert.

Die Dualwerte sind wie im Falle der einfachen Investitions- und Finanzierungspro-
grammplanung zu interpretieren: Gehoren sie zu den Schlupfvariablen der Liquiditéts-
restriktionen, handelt es sich wieder um Aufzinsungsfaktoren; sind sie den Schlupf-
variablen der Durchfiihrungsrestriktionen zugeordnet, repriasentieren sie die Endwerte
der Investitions- und Finanzierungsobjekteinheiten. Analog sind die zu den Schlupf-
variablen der Kapazitits- und Beschaffungsrestriktionen gehorenden Dualwerte als
Endwerte pro Kapazitits- bzw. Faktoreinheit zu deuten. Dies sei an dem der Schlupf-
variablen SZK] zugeordneten Dualwert beispielhaft erldutert: Steht 1 KE des Potential-
faktors 2 in Periode 1 zusitzlich zur Verfiigung, kann damit nur dann 1 ME des
Produkts 2 mehr hergestellt werden (PKEZ = 1; vgl. auch den Wert im Kreuzungsfeld
von Xp1-Zeile und szKl-Spalte), wenn die Fertigung des Erzeugnisses 1 um zwei Drittel
Mengeneinheiten reduziert wird (vgl. den Wert im Kreuzungsfeld von x-Zeile und
slfl-Spalte), um die fiir Produkt 2 zusitzlich erforderlichen 2 KE des Potentialfaktors 1
freizusetzen (PKII)I =3; PKli)z = 2). Dies hat eine Deckungsbeitragssteigerung in t = 1
von knapp 2,67 GE zur Folge (2-(-0,6)+4-1=2,6), die das Endvermogen am Pla-
nungshorizont um 3,0476 GE erhéht (2,6-1,1429 = 3,0476 ). Mithin hat eine zusitzlich
in der Periode 1 verfiigbare Kapazititseinheit des Potentialfaktors 2 einen Endwert von
3,0476 GE.

Mit den endwertorientierten Dualwerten lassen sich auch wieder Abzinsungsfaktoren
und Kapitalwerte fiir gegenwartsbezogene Betrachtungen berechnen, was aber erst
nach der Dualisierung des Primalproblems gezeigt werden soll, um die Zusammenhén-
ge mit Hilfe der entsprechenden Dualvariablen veranschaulichen zu kdnnen. Das zum
Primalproblem (max. EV) gehorige Dualproblem minimiert erneut die Summe der mit
den jeweiligen Knappheitspreisen als nichtnegativen Strukturvariablen bewerteten
Restriktionsobergrenzen (min. RW).

1 Es sei daran erinnert, daf sich in den finanzwirtschaftlichen Berechnungen auch des Unterkapitels
2.3 Rundungsfehler auf Grund zahlreicher oder gar zahlloser Nachkommastellen nicht vermeiden
lassen. Die présentierten Ergebnisse sind aber, wie im Unterkapitel 2.1, stets exakt gerundet und
damit richtig.
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Zielfunktion: ~ min. RW; RW:=3 ¥ Xhi o+ Y Kaphy i, +

n tz0 j t#0

B
22X B+ X(E¢—A) A+ X Ng-§,
1 =0 t 0e0Y

Produktbezogene Restriktionen:

A + 2 PKE i+ SPKR B+ (@ —ep) A 20 ¥, t£0
j 1

Objektbezogene Restriktionen: Y (Ag —Eop) A +8,20 ¥V 0e0%
t

> (Aot —Eop) A 20 ¥V 0e0\0%

t
,Endvermdgensrestriktion®: At 21
Nichtnegativitdtsbedingungen: oy 20 Vo, t#0; ;20 V j, t#0;

Bi=0 VILt#0; A, 20 Vt; 8,20 VoeOY
Die Schlupfvariablen sgt, soO und sVT transformieren die produkt- und objektbezogenen

Nebenbedingungen sowie die ,,Endvermogensrestriktion® in Gleichungen. Das dem
primalen dquivalente duale Optimaltableau fiir den Beispielfall lautet folgendermal3en.

BV | siy [shi| shh [shh| P £ | VT | Bu [Bi2| & RS
1 o fof o | o 001 | 0952 |-01071] 0 | 0 |-001]01071
1 o o] o | 0] -0001 | 0857 [-01714] 0 | 0 | 0001 | 0,714
21 0 lo| o |0 001 |-0952 [-00429] 0 | 0| 001 |0,0429
K11 [-03] 0] 0 | 0 |-0,0063|-06349 |-0,7619| 0,3 | 0 [0,0063 | 0,7619
k1] 06 | -1 0 | 0 [-00253|-2539 |-3,0476| 33 | 0 |0,0253]| 3,0476
Ko | 0 [ 0]-03] 0 0 0 -1 0 (03| 0 0,6
K| 0 | 0] 06 | -1 0 0 -1 0 [33| 0 2,6
M| 0 0] 0 | 0]-0012]-019 |-1429| 0 | 0 [0012]| 1429
Mo Lo oo 20,01 | -0,952 |-1,1429| 0 | 0 | 0,01 | 1,1429
Mool oo 0 0 -1 0|0 0 1

-RW| 20 | 10| 20 | 10 | 0,7619 | 76,190 | 171,43 | 10 | 10 |0,2380 | -171,43

Tabelle 25: Duales Optimaltableau der Investitions-, Finanzierungs- und
Produktionsprogrammplanung
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Ein letztes Mal wird wie schon in den Abschnitten 2.1.1 und 2.2.1 deutlich, daf} das
duale Optimaltableau dem entlang der Hauptdiagonalen gespiegelten primalen Opti-
maltableau entspricht, wobei die Werte, die nicht in den Randfeldern stehen, und der
Zielfunktionswert im dualen Tableau ihre Vorzeichen wechseln. Wieder gelten grund-
sétzlich die gleichen Zusammenhénge zwischen den origindren und derivativen Dual-
werten des Primalproblems (Dualproblems) einerseits und den Struktur- und Schlupf-
variablenwerten des Dualproblems (Primalproblems) andererseits. Unter erneutem
Hinweis auf den dualititstheoretischen Satz vom komplementédren Schlupf sind zwei
zuldssige Losungen des vorgestellten Primal- und Dualproblems diesmal nur dann
optimal, wenn folgende Komplementaritiitsbeziehungen gelten.'

xnt~sgt:0 Van,t n0~sg:0 Vo VT~sVT:O
shoy =0 Vot s =0 vt sBB=0 VIt
sta =0 Vit sD.8,=0 Voe0OY

Da die investitions- und finanzierungsobjektbezogenen Nebenbedingungen mit denen
im rein finanzwirtschaftlichen Fall iibereinstimmen, ist den Ausfiihrungen zu den
Aufzinsungsfaktoren und Endwerten im Abschnitt 2.1.1 nichts hinzuzufiigen. Mit
ihnen konnen auch wieder in altbekannter Weise die Abzinsungsfaktoren und die
Kapitalwerte der nicht unvorteilhaften Objekte berechnet werden.

Xt:=h —> XOZK—OZI’ i1=£=1’1429: ,8’ Xzzx—zz l =0,
Ao o ho 14286 ho 14286

80 =8—0 —> 8] =£=O
» »

Ebenso gelangt man von den Endwerten zu den Kapitalwerten der nicht im Uberfluf3
vorhandenen Repetierfaktoreinheiten, die sich analog zu den Opportunitiitskosten im
rein produktionswirtschaftlichen Fall interpretieren lassen und deshalb im folgenden als
Nettokapitalwerte bezeichnet werden sollen. Wiirde zu einem solchen Nettokapital-
wert einer Repetierfaktoreinheit der Kapitalwert ihres Beschaffungspreises? addiert, so
wire die resultierende Grofie als Bruttokapitalwert mit den weiter oben diskutierten
wertméifigen Kosten dieser Faktoreinheit vergleichbar. Im Falle von Potentialfaktor-
kapazitéten eriibrigt sich eine Unterscheidung zwischen Netto- und Bruttokapitalwert
einer Kapazititseinheit. Es bleibt darauf hinzuweisen, daf} sich im zahlungsorientierten

1 Vgl. abermals bspw. HERING (2022), S. 155 und die dort zitierte Literatur.

2 Die (pagatorischen) Auszahlungen fiir die in ein Produkt n in der Periode t eingehenden Repetier-
faktoren sind Bestandteil der produktionsbedingten Auszahlungen pro Stiick ayt, die zur Berechnung
der zahlungsorientierten Deckungsspanne bereits vom Absatzpreis eyt abgezogen wurden.
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dynamischen Fall fiir ein und denselben Faktor in Abhéngigkeit vom Zeitpunkt seiner
Verfiigbarkeit unterschiedliche ,,Opportunitits- und wertméfige Kosten ergeben.

- B, GEr GE, GE s a0
Blt;;\_thET' 0-—0 vt — PBy=Pp=—=0
0 it GE1 FEjy Ao

N Kj E E .
& ‘___]t:GET‘G 0=G 0 Vj,t

t.
®" % KEj GEr KE;

It
Ao 1,4286 Ao 1,4286
3,0476

; ]’\{222&:—2,6 2186
T Lo 1,4286

>

Ay 1,4286

Ahnlich wie im Abschnitt 2.2.1 lassen sich durch Umstellen der produktbezogenen Re-
striktionen nunmehr Gleichungen zur Berechnung von bezugszeitpunktspezifischen
zahlungsorientierten wertméfligen Deckungsspannen der Erzeugnisse gewinnen.
Aus der Perspektive des Planungshorizonts (Planungszeitpunkts) entspricht eine zah-
lungsorientierte wertmafige Deckungsspanne des Zeitpunkts t ZWDSEt (ZWDS?H) der
Differenz aus dem Endwert (Kapitalwert) der pagatorischen Deckungsspanne und dem
(Netto-)Endwert ((Netto-)Kapitalwert) der zur Herstellung des betrachteten Produkts
erforderlichen Repetierfaktor- und Kapazititseinheiten.

P R P
Oyt +ZPan Kt + Y PKjy B+ (@pt —€nt) A —Spt =0 Vn,t#0 —
] 1
P _ P R _ T
Opg —Spg = (Cng —ang) Ay _ZPan Kt —2.PKj, By =zWDSy; Vn,t#0 —
j 1
A AP "\ P - R 4 _ 0
Opg —Spe = (Cng —ang) Ay _ZPan Kt —2.PKjp By =zWDSy; Vn, t=0
j 1

Soll das Absatzpotential eines Produkts n in Periode t voll ausgeschopft werden (sﬁt =0),
so nimmt die (auf t =0 abgezinste) duale Strukturvariable o, (Gy;) einen Wert in
Hohe seiner nichtnegativen zahlungsorientierten wertmifBigen Deckungsspanne an.
Soll ein Produkt n in Periode t nicht erzeugt werden (x,; = 0), so entspricht der Wert
der (auf't = 0 abgezinsten) dualen Schlupfvariablen sgt (§§t ) dem Betrag seiner nicht-
positiven zahlungsorientierten wertméfigen Deckungsspanne. Die zahlungsorientierte
wertmiBige Deckungsspanne eines Grenzprodukts n (sf?t > 0; xpt > 0) ist gleich null.

Da es im Beispielfall keine Absatzrestriktionen und folglich auch keine Dualvariablen o
gibt, kdnnen die zahlungsorientierten wertmaBigen Deckungsspannen der betrachteten
Produkte niemals einen positiven Wert aufweisen. Sie sind entweder unvorteilhaft oder
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wie in der vorliegenden Optimallosung Grenzobjekte mit einer zahlungsorientierten
wertmafBigen Deckungsspanne von null:

ZWDS{} =2-0,8-3-0,53-0-2,13-1-0=0=2zWDS] / 1
ZWDS), =2-0,7-3-0,46-0-1,86 —1-0= 0= zWDS[, / 1
ZWDS9, =4-0,8-2-0,53-1-2,13-4-0=0=zWDS1; / 1
ZWDSY, =4-0,7-2-0,46 11,86 -4-0=0=zWDS1, / %,

Abschlieflend ist noch auf die neuerliche Identitét der optimalen Zielfunktionswerte
des Primal- und des Dualproblems hinzuweisen (Dualititstheorem).!

A p B
BV = Vp =3 5 X0+ 3 3 Kaph i + 5 5 XE e+

n t=0 j t=0 1 t=0
Y(E(=Ay)h+ X Ngy-d, =Rw™in
t 0e00

EV™X =171,43
=0+(80-(0,7619+0,6)+10-(3,0476+2,6))+70-(0+0)+0+1-0 = RW™"

Dieser zum realgiiter- und finanzwirtschaftlichen Basisprogramm gehérige Ziel-
funktionswert als Ergebnis der integrierten Investitions-, Finanzierungs- und Produk-
tionsprogrammplanung ist unverzichtbar, um in den beiden folgenden Abschnitten
Potentialfaktoren bewerten zu konnen.

2.3.2 Bewertungsansatz fiir Potentialfaktoren

Der Kauf eines Potentialfaktors fiihrt zum Anschaffungszeitpunkt zu einer Auszahlung
und in allen Perioden danach zu einer Kapazititsausweitung, bis das Ende seiner
Nutzungsdauer erreicht ist. Einzahlungen resultieren erst aus der produktiven Verwen-
dung dieser Zusatzkapazitit, sofern ein bestehender Produktionsengpal3 gelockert wer-
den konnte. Es lohnt sich fiir einen Produzenten also nur dann, einen bestimmten
Potentialfaktor anzuschaffen, wenn der Kapitalwert der Anschaffungsauszahlung den
Kapitalwert der sich aus der Engpaflockerung ergieffenden Riickfliisse als subjektive
Preisobergrenze zumindest nicht {ibersteigt. Analog fiihrt der Verkauf eines Potential-
faktors im VerduBerungszeitpunkt zu einer Einzahlung und danach in allen Perioden
bis zum urspriinglich geplanten Ende seiner Nutzungsdauer zu einer Kapazitétsreduk-
tion. Im Falle knapper Kapazititen wird dadurch ein bereits bestehender Produk-

1 Vgl. ein letztes Mal bspw. HERING (2022), S. 154 f. und die dort zitierte Literatur.
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tionsengpal} weiter verschirft, wodurch die aus dem leistungswirtschaftlichen Prozef3
quellenden Riickfliisse (teilweise) versiegen. Es lohnt sich daher nur dann, einen
Potentialfaktor zu verkaufen, wenn der Kapitalwert der Einzahlung den Kapitalwert
der sich aus der Engpafsverschirfung ergebenden Riickflufminderung als subjektive
Preisuntergrenze des potentiellen Liquidators zumindest nicht unterschreitet.

Um den Grenzpreis fiir einen Potentialfaktorkauf oder -verkauf bestimmen zu konnen,
ist zundchst der Basisansatz der Investitions-, Finanzierungs- und Produktionspro-
grammplanung in einen realgiiter- und finanzwirtschaftlichen Bewertungsansatz
zu liberfithren. Die Zielfunktion strebt jetzt nach einer Maximierung der Anschaffungs-
auszahlung AN (P > 0) bzw. nach einer Minimierung der Liquidationseinzahlung ENL
(P < 0) eines zusitzlich beschaffbaren bzw. verduBerbaren Potentialfaktors vom Typ j
mit der Periodenkapazitét AKAPP unter der Nebenbedingung, wenigstens das maximale
Endvermdgen aus dem Basisprogramm EVpiay, wieder zu erreichen. Erneut sorgt die
Extremierungsvorschrift dafiir, dal die Mindestendvermogensrestriktion in der Opti-
mallosung als Gleichung eingehalten wird. Unter der Voraussetzung, daf3 der Potential-
faktor zu Beginn des Planungszeitraums gekauft (verkauft) wird und anschlieBend
(urspriinglich) bis zum Planungshorizont genutzt werden soll(te), ist die Liquiditats-
restriktion fiir den Zeitpunkt t = 0 auf der linken Seite um die Differenz aus zu maxi-
mierender Anschaffungsauszahlung und zu minimierender Liquidationseinzahlung zu
ergénzen. Dariiber hinaus sind alle Kapazititsrestriktionen der betroffenen Faktorart |
fiir die Perioden der Nutzungsdauer auf der rechten Seite um die beschaffbare Zusatz-
kapazitit zu lockern bzw. verduBerbare Kapazitit zu verschérfen. Zur Komplettierung
des Bewertungsansatzes fehlen jetzt nur noch die Nichtnegativitdtsbedingungen fiir die
variable Anschaffungsauszahlung A® und den variablen Liquidationserlos EL.

Zielfunktion: max.P; P= A‘]f“ — E?

Absatzrestriktionen: Xpt < Xﬁt Vn,tz0

Kapazititsrestriktionen: ZPK})n Xpt < KapJPt Vi# ], t#0
n

P P P
S < -+ -
zn PKC X < Kapy +AKaps v t0

Beschaffungsrestriktionen: ZPKII}] Xpt < XE V1t#0
n
e o A L
Liquiditétsrestriktionen: > (Ago—Eq0)-ng+ Aj - E] <Ep—-Ay
(o]

Z(am —ent)'Xnt +Z(A0t _Eot)'no SEt _At V t E{l, ceey T_l}

n (8]
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2 (anT —ent ) XnT + 2 (AgT —Eqor) 0o + Vp <Ep —Ap

n [y
Durchfithrungsrestriktionen: n, <N, Voe (o
. . . max
Mindestendvermogen: =Vr £ -EVRgsis

Nichtnegativitétsbedingungen: A? >0; E%‘ >0; n,=20 Vo; Vp20;

Xpt =20 Vn,t

2.3.3 Preisgrenzen fiir einen Potentialfaktorkauf und -verkauf

Angenommen, in t =0 konnte ein Potentialfaktor beschafft werden, der die Kapazitit
der Betriebsmittel vom Typ 2 in beiden Perioden des zweiperiodigen Planungspro-
blems um 1 KE ausweitet. Mit den Beispieldaten aus Abschnitt 2.3.1 und dem aus dem
Basisprogramm bekannten maximalen Endvermdgen 14Bt sich dann unter sonst
identischen Bedingungen folgendes Optimaltableau zur Bestimmung der Preisober-
grenze fiir einen Potentialfaktorkauf errechnen.

BV| n3 | ng | ns |sN |5 | s |5 [shlsh] sb sM | RS
xi1| 0 0 0 |03/[-06] 0 0 [0]0] 0 0 | 193
X1| 0 0 0 0| 1 0 0 [0]0]| 0 0 11
x12| 0 0 0 0|0 | 03 |-06]|0[0]| 0 0 | 193
x| 0 0 0 0] 0 0 1 [0]0] o© 0 11
n;|-001 | 0 [0009]| 0 | 0 |-0005(-002|0] 0 |-0,008]-0,008]0,7397
ny [-0,966 |-0,88 | 0,946 | 0,53 | 2,13 | -0,08 |-0,35 | 0 [0,8]-0,13 | -0,13 | 77,97
Vo| 0 0 0 0] 0 0 0 |0]0| 0 -1 171,43
AL 0,075 [ 0,12 0,03 053|213 | 046 | 186 |1/08] 07 | 07 4
sS 1o 0 0 [-03]-33] o0 0o [olo]| o 0 | 66
sH1 0 0 o | o] o ]-03|-33]0/0]| o 0 | 66
sPl 001 | 0 [-0009 0 | 0 [0005]002]|0]|0]0008]| 000802603
P 0075012 | 0,03 | 053|213 | 046 | 186 |1]0,8| 0,7 | 07 4

Tabelle 26: Optimaltableau I zur Bestimmung einer Potentialfaktorpreisobergrenze
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Die durch den Potentialfaktorkauf verfiigbare Zusatzkapazitit vom Typ 2 wird in bei-
den Perioden dazu genutzt, jeweils 1 ME von Produkt 2 mehr zu erzeugen (PKEZ =1).
Da hierfiir aber auch Potentialfaktoren vom Typ 1 erforderlich sind, muf3 gleichzeitig
in jeder Periode die Fertigungsmenge des Produkts 1 um zwei Drittel ME reduziert wer-
den (PKIIJI =3; PKII)Z =2). Am Ende der beiden Perioden ist folglich eine Deckungs-
beitragssteigerung von jeweils knapp 2,67 GE zu verzeichnen (2-(-0,6)+4-1=2,6).
Endvermdgensneutral ist die Anschaffung des Potentialfaktors daher nur, wenn den
endvermogenssteigernden giiterwirtschaftlichen Effekten entsprechende endvermo-
gensmindernde finanzwirtschaftliche Effekte gegeniiberstehen. Dies ist aber nur dann
der Fall, wenn fiir den Potentialfaktor die Preisobergrenze in Hohe von 4 GE gezahlt
wird. Eine solche Sachinvestition geht einerseits zu Lasten der Finanzinvestition 1, die
um 100-(0,7619 —0,7397) = 2,2 GE zu reduzieren ist, und verlangt andererseits einen
zusitzlichen einperiodigen Kredit 2 in Héhe von 77,97 — 76,19 = 1,7 GE. Am Ende
der beiden Perioden vermindert sich dadurch der Finanzmittelbestand um jeweils
knapp 2,67 GE (20-0,02 +1,25-1,7 =120-0,02 = 2,6 ), womit die Deckungsbeitrags-
steigerung wieder ausgeglichen ist.

Wenn eine Anschaffungsauszahlung zu Beginn des Planungszeitraums maximiert wird
und damit der zur Schlupfvariablen der Liquiditétsrestriktion fiir den Zeitpunkt t =0
gehorige Dualwert gleich eins ist (Ag = 1), dann entsprechen die origindren Dualwerte
des Optimaltableaus den Abzinsungsfaktoren (A =), den Kapitalwerten der nicht
unvorteilhaften Investitions- und Finanzierungsobjekte (8, =9, ), den (Netto-)Kapital-
werten der nicht im UberfluB vorhandenen Repetierfaktor- (By; =fy; ) und Kapazitits-
einheiten (K it = K jt) sowie im Falle vorhandener Absatzrestriktionen den gegenwarts-
bezogenen zahlungsorientierten wertmiafBigen Deckungsspannen der nicht unvorteil-
haften Produkte (ot = Oy ). Mithin ertibrigt sich fiir den Beispielfall eine Berechnung
dieser jetzt dem Optimaltableau unmittelbar zu entnehmenden Werte.

Es ist unschwer zu erkennen, dal} sie mit den im Abschnitt 2.3.1 berechneten Grof3en
iibereinstimmen, weil die Zusatzkapazitit keine Umstrukturierung im optimalen
Investitions-, Finanzierungs- und Produktionsprogramm bewirkt hat. In dieser Situa-
tion kann die Preisobergrenze fiir die Potentialfaktorzusatzkapazitit vom Typ j durch
eine einfache Bewertung der periodenspezifischen Zusatzkapazitit mit den aus dem
Basisprogramm bekannten Kapitalwerten (,,Opportunititskosten) pro Kapazitétsein-
heit bestimmt werden.

P*:P:AémaX:zAKapi’t.ﬁliaSis —  P*=P=1(213+1,86)=1-4=4
J J ]
t=0
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Naheliegenderweise gilt fiir die Preisuntergrenze im Falle eines Potentialfaktor-
verkaufs, der zu keiner Umstrukturierung im bisherigen Investitions-, Finanzierungs-
und Produktionsprogramm fiihrt, folgende analoge einfache Bewertungsformel.!

min .
Px=—P=EL = AKap? .gDasis
t=0 o

Bewirkt die Zusatzkapazitit indes Umstrukturierungen in der bisherigen Optimal-
16sung, so muf} zur Ermittlung der gesuchten Preisobergrenze der Bewertungsansatz
gelost werden. Dies ist beispielsweise der Fall, wenn unter sonst gleichen Bedingungen
ein Potentialfaktor vom Typ 2 mit einer Periodenkapazitit von 5 KE bewertet werden
soll (vgl. das Optimaltableau in Tabelle 27).

BV| n3 | ng | ns |si|sB| s s |sh|sk| sk sM | RS
X11 0 0 0 0,4 |-0,2 0 0 0 0 0 18
x0 0 | o] o [-01]03] o 0 ol o o | 13
X12 0 0 0 0 0 0,4 -0,2 0 0 0 18
xn| 0 Lol o [ofo] 01 03 ol o o | 13
ny | -0,01 0 0,009 | 0 0 -0,003 -0,006 0 |-0,008 |-0,008 10,6952

ny |-0,966 | -0,88 | 0,946 |0,32 0,64 | -0,053 | -0,106 -0,13 | 0,13 | 81,524

(=N Nl Re N Bl B =2 =1 Rk Nl el el e
=
oo

Vol o L o] o |ofolf o 0 0] o0 1 17143
AS 0,075 [ 0,12 | 0,03 [0,32]064] 028 | 0,56 08 07 | 07 | 12

Kl o o] o |o1]-03] o 0 0] o0 0 2

s o o o oo o1 | -03 0 0 2

D

sp| 001 | 0 [-0,000/ 0 | 0 | 0,003 0,006
P 0,075 0,12 | 0,03 |032|0,64| 028 | 0,56

0 | 0,008 | 0,008 | 0,305
0,8 0,7 0,7 12

—

Tabelle 27: Optimaltableau Il zur Bestimmung einer Potentialfaktorpreisobergrenze

Offensichtlich reicht eine relativ geringe Menge an Kapazititseinheiten aus, um zu
einem EngpaBwechsel zu gelangen. Die Produktionsmenge von Erzeugnis 2 wird in
jeder Periode nur so lange ausgedehnt, bis alle iiberschiissigen 10 FE des einzigen
Repetierfaktors aufgebraucht sind. Daher werden nicht 5 ME, sondern nur 3 ME des
Produkts 2 zuungunsten nicht von 3,3 ME, sondern nur von 2 ME des Produkts 1 in
jeder Periode zusitzlich hergestellt, denn der Nettobedarf an Repetierfaktoreinheiten

1 Zu beachten ist, da3 im Falle einer sich ergebenden Preisuntergrenze der Mindestverkaufspreis ne-
gativ ausgewiesen wird. Vgl. die Zielfunktion des Bewertungsansatzes im Abschnitt 2.3.2.
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pro ME des Produkts 2 betrégt 3,3 FE (PKY = 1; PK§, =4; 1-(-0, 6)+4 1_3 3).
Durch diese Produktionsausdehnung wird der Repetlerfaktor knapp (Sll = 512 0),
wiéhrend 2 KE des angeschafften Potentialfaktors in jeder Periode ungenutzt bleiben
(SZKI = SZKZ =2). Die resultierende Deckungsbeitragssteigerung pro Periode betrigt 8 GE
(2-(-2)+4-3=28) und wird schon bei einer Anschaffungsauszahlung von nur 12 GE
(3-4=12) statt der erwarteten 20 GE (5-4 =20) vollstdndig aufgezehrt. Um diesen
Preis fiir den Potentialfaktor zahlen zu konnen, ist die Finanzinvestition 1 jetzt um
knapp 6,67 GE zuriickzufahren (100-(0,7619 —0,6952) = 6,6) und der einperiodige
Kredit 2 um gut 5,33 GE auszuweiten (81,52 —76,19=5,3). Am Ende der beiden
Perioden vermindert sich dadurch der Finanzmittelbestand exakt in Hohe der zu kom-
pensierenden Deckungsbeitragssteigerung (200,06 +1,25-5,3 =120-0,06 =8).

Durch den EngpaBBwechsel und den damit einhergehenden Basistausch zwischen den
Schlupfvariablen sgt und sllgt haben die faktorspezifischen Kapitalwerte aus dem
Basisprogramm ihre Geltung verloren. Zur Bestimmung der Preisobergrenze des
Potentialfaktors ist es jetzt unumgénglich, den entsprechenden Bewertungsansatz zu
losen. Ex post kann dieser subjektive Grenzpreis dann wieder an Hand der dualen
Zielfunktion des Bewertungsansatzes als komplexer Bewertungsformel und somit der
primalen origindren Dualwerte des Bewertungsprogramms nachvollzogen werden.
Zuvor aber ist die Zielfunktion des zugehdrigen Dualproblems gegeniiber der des
dualen Basisansatzes wegen der Mindestendvermogensrestriktion um das Produkt aus
negativem Mindestendvermdgen und dualer Strukturvariabler p zu ergénzen. Oben-
drein ist die Lockerung der entsprechenden Kapazititsrestriktionen in den Perioden der
Nutzungsdauer des Potentialfaktors abzubilden.

P*=P=Y Y Xpi- 0°nt+ZZKaPJt KJt+ZAKaP~t +szlt Pt +
n t#0 j t=0 ] 1 t#0

Z( At) A+ Z Ny -8, —EVRgeis -1t
t 0e0%

Da es sich bei den dualen Strukturvariablen wie bei den primalen origindren Dualwer-
ten um Abzinsungsfaktoren, (Netto-)Kapitalwerte und gegenwartsbezogene zahlungs-
orientierte wertméfige Deckungsspannen handelt, konnen die Dualvariablen erneut
ohne vorherige Umrechnung auch mit einem ,,Dach* als ,,Erkennungszeichen* fiir den
Bezugszeitpunkt t=0 versehen werden. Nach einer geringfiigigen Umstellung der
Bewertungsformel ergibt sich dann folgender Ausdruck.

A P . B A
DIPIPCYEIEDIDIN CLHENTEDIDID. Rl I

R n t=0 j t=0 1 t#0
P*=P= 3 AKap! &5 + :
VIR G
t=0 Z(Et At) }“t + Z Ny 6 VBasis -
Kapitalwert der t 0e00

Zusatzkapazitit Kapitalwertdnderung durch Umstrukturierung des

Investitions-, Finanzierungs- und Produktionsprogramms
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Der Potentialfaktorkauf ist also nur dann endvermdgensneutral, wenn die Anschaf-
fungsauszahlung der Summe aus dem Kapitalwert der dadurch zusétzlich zur Verfii-
gung stehenden Kapazitétseinheiten und der aus der Umstrukturierung des Investitions-,
Finanzierungs- und Produktionsprogramms herrithrenden Kapitalwertinderung ent-
spricht. Im vorliegenden Zahlenbeispiel resultiert die Preisobergrenze allein aus dem
,Umstrukturierungsgewinn®, denn der betrachtete Potentialfaktor ist nach seiner
Anschaffung nicht mehr knapp.

P*=P=5-(0+0)+(0+(80-(0,32+0,28)+10-(0+0))+70-(0,64+0,56 ) +
0+1-0-171,43-0,7) =12

Kommt es durch den Potentialfaktorerwerb zu keiner Umstrukturierung der bisherigen
Optimalldsung, dann erginzen sich die Terme {iber der zweiten geschweiften Klammer
zu null, und die Kapitalwerte pro Kapazititseinheit aus der Basislosung behalten ihre
Giltigkeit. Insofern handelt es sich bei der einfachen Bewertungsformel erneut um
einen Spezialfall der komplexen.

Analoge Uberlegungen lassen sich fiir den Fall eines Potentialfaktorverkaufs anstel-
len. Soll in t = 0 ein Potentialfaktor vom Typ 1 mit einer Periodenkapazitit von 61 KE
verkauft werden, so gelangt man unter sonst gleichen Bedingungen wie im Beispielfall
aus Abschnitt 2.3.1 und unter Beriicksichtigung des aus dem Basisprogramm bekann-
ten maximalen Endvermogens zu folgendem Optimaltableau.

BV|xq1| x12 | m3 ng | s | SS Ish| st sy sP | sM | RS
x| 15] 0 0 0 05| 0 |0o]0]| o 0 0 9,5
x| 0 | 1,5 0 0 0 |05 1]0/0] o 0 0 9,5
ng| o] o 0 0 0 0 |o]o]| o 1 0 1

ny |3.2]29 | 0,109 [-0.88| 1,6 | 1,45 | 0|08 0,72 | 1033 | 0,72 | 36,63
ns | 0 [-3,63|-1,136| 0 [-0,082(-181 |0| 0 [-0,909(-109,0[-0,909 | 12,21
Vol o] o 0 0 0 0o |oj]o]| o 0 -1 {17143
EY[-32]-0,38 |-0,100 |-0,12| -1,6 |-1,45 |-1]-0,8|-0,72 | -3,27 | -0,72 | 63,37
s 1-1.5] 0 0 0 -051] 0 |0o]0]| o 0 0 0,5
sS1-5] o 0 0| -2 0 |o]o]| o 0 0 32

s$S1o|-15] o 0 0 |-05]0]0] o 0 0 0,5
101 -5 0 0 0 2 lojlo| o 0 0 32

P [32]29 | 0109 |012| 1,6 | 1,45 | 1]08]| 0,72 | 3,27 | 0,72 |-63,37

Tabelle 28: Optimaltableau zur Bestimmung einer Potentialfaktorpreisuntergrenze
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Stehen 61 KE der Potentialfaktorart 1 weniger zur Verfiigung, ist auf eine Ferti-
gung des Produkts 1 zu Ver21chten 11 = x12 = 0) und die Herstellung des Produkts 2
um 0,5 ME zu reduzieren (PKH =3; PK12 =2; 3-20+2-0,5=61). Dadurch werden
0,5 KE auf dem Betriebsmittel 2 frei (PK22 1), die ungenutzt bleiben (521 522
=0,5). Die resultierende Deckungsbeitragsminderung pro Periode betrigt 42 GE
(2-20+4-0,5=42). Wird im Gegenzug fiir den Potentialfaktor die Preisuntergrenze
in Hohe von ungefdhr 63,37 GE vereinnahmt, 148t sich die periodeniibergreifende
Finanzinvestition 1 vollstidndig realisieren (sll) =0) und der einperiodige Kredit 2 um
ca. 39,56 GE verringern (100-(1 — 0,7619) + (76,19 — 36,63) = 23,81+39,56 =63,37 ).
Am Ende der ersten Periode libersteigt dann der hieraus resultierende zusétzliche
Finanzmittelbestand (20-0,2381+1,25-39,56 =54,21) die Deckungsbeitragsminde-
rung, so daB noch 12,21 GE in die einperiodige Finanzanlage 5 flieBen kdnnen
(54,21-42=12,21 =ns). Damit wird dann am Planungshorizont der gewiinschte
Ausgleich des endvermdgensmindernden realwirtschaftlichen Effekts durch den end-
vermogenssteigernden finanzwirtschaftlichen Effekt ebenfalls erreicht (120-0,2381+
LL,1-12,21=42).

Der Potentialfaktorverkauf bewirkt einen dreifachen Basistausch, bei dem die Variablen
X11, X712 und sll) die Basis zugunsten der Variablen szKl, SZKZ und ns verlassen. Da somit
die faktorspezifischen Kapitalwerte aus dem Basisprogramm ihre Giiltigkeit verloren
haben, ist zur Ermittlung der Preisuntergrenze des Potentialfaktors ein letztes Mal auf
die duale Zielfunktion des Bewertungsansatzes als komplexe Bewertungsformel zu-
riickzugreifen, die sich nur durch ein Vorzeichen (diesmal Verschirfung (-) statt
Lockerung (+) der Kapazititsrestriktion) von der zur Berechnung einer Preisober-
grenze unterscheidet.

—PF=P=Y Y Xp- ant+ZZKap_]t Kt ZAKaPJt +ZZXlt Pt +

n t=0 j t=0 t=0 1 t#0
Z(Et_At)'Xt"' Z NO'SO_EV&?;S'“
t 0c0f

Aus den bekannten Griinden reprisentieren die Dualvariablen Gegenwartswerte zum
Zeitpunkt t=0; sie konnen deshalb ohne vorherige Umrechnung mit einem Dach
versehen werden. Durch Umstellen der Formel treten wieder die beiden klassischen
Elemente eines subjektiven Grenzpreises in den Vordergrund.

A A P . B 4
22 Xt G +22 2 Kapje R+ 2 X Py +

n t=0 j t#0 1 t#0
P¥*=-P= ZAKap~t it T
Vi g
t#0 Z(Et _At) Z N, 6 VBasis °
Kapitalwert der t 0e0Y

Minderkapazitdt Kapitalwertdnderung durch Umstrukturierung des

Investitions-, Finanzierungs- und Produktionsprogramms
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Der Potentialfaktorverkauf ist folglich nur dann endvermdgensneutral, wenn der Ver-
kaufspreis der Differenz aus dem Kapitalwert der dadurch verlorengehenden Kapazi-
tétseinheiten und der aus der Umstrukturierung des Investitions-, Finanzierungs- und
Produktionsprogramms resultierenden Kapitalwertdnderung entspricht. Bei Verwen-
dung der Beispieldaten ergibt sich ein ,,Umstrukturierungsgewinn® von fast 123 GE.
Um genau diesen Betrag kann der Kapitalwert der verkauften Kapazititseinheiten
reduziert werden, um zur Preisuntergrenze des zu bewertenden Potentialfaktors zu
gelangen.

P*:—P:61-(1,6+1,E)—(0+(80.(1,6+1,E)+10-(0+o))+7o.(0+0)+

0+1-3,ﬁ—171,43.0,ﬁ)=63,37

Ist also ein Potentialfaktorkauf oder -verkauf zu beurteilen, so sollte — wie in den vor-
hergehenden Fillen auch — zunédchst im Rahmen einer Sensitivitdtsanalyse untersucht
werden, ob sich durch die Transaktion Umstrukturierungen im bisherigen Investitions-,
Finanzierungs- und Produktionsprogramm ergeben.' Ist die Frage zu verneinen, ent-
spricht die Preisgrenze des Potentialfaktors den mit den Kapitalwerten aus dem Basis-
programm gewichteten zusitzlichen bzw. abgehenden Periodenkapazititen. Anderen-
falls ist der Bewertungsansatz zu 16sen. Die komplexen Bewertungsformeln lassen sich
wegen des Dilemmas der Lenkpreistheorie wieder nur ex post anwenden und dienen
lediglich der Erkldrung der Preisgrenzen.

Im folgenden Unterkapitel 2.4 und im Hauptkapitel 3 wird die Universalitit des
zugleich produktions- und finanzwirtschaftlich fundierten Bewertungsansatzes heraus-
gearbeitet, die es erlaubt, neben Potential- auch Repetierfaktoren und Zusatzauftrige,
beliebige Zahlungsreihen, gleichgiiltig ob von Krediten oder Finanzanlagen, sowie
ganze Produktionsbetriebe und Unternehmen zu bewerten.

1 Zur Berechnung 16sungsstrukturerhaltender Schwankungsbreiten von rechten Seiten vgl. Anhang 8.
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2.4 Produktions- und finanzwirtschaftlich integrierte Bewertung
beliebiger Ressourcen!

2.4.1 Preisgrenzen fiir Potentialfaktoren

Wie gezeigt werden konnte, ist eine Bewertung von Repetierfaktoren mit kostenorien-
tierten statischen Modellen der Produktionsprogrammplanung moglich, wihrend eine
Bewertung von Finanzgiitern zahlungsorientierte dynamische Modelle der Investitions-
und Finanzierungsprogrammplanung voraussetzt. Letzteres gilt auch fiir die Bewer-
tung von Potentialfaktoren, sofern sich hierfiir Zahlungsreihen isolieren lassen, die die
Grenzen zwischen Real- und Finanzgiitern verwischen. Dies ist allerdings in den sel-
tensten Fallen moglich, weil Potentialfaktoren fiir gewohnlich erst im Zusammenspiel
mit anderen Realgiitern {iber den ,,Umweg" der Leistungserstellung und -verwertung
Zahlungswirkungen entfalten. Um dieser Tatsache Rechnung zu tragen, muf} eine
Bewertung von Potentialfaktoren auf zahlungsorientierte dynamische Modelle der
integrierten Investitions-, Finanzierungs- und Produktionsprogrammplanung zuriick-
greifen, die den realgiiterwirtschaftlichen Kombinationsproze3 explizit abbilden und
iiber den RiickfluB aus dem sich anschlieBenden UmsatzprozeB3 mit der Finanzgiiter-
sphére verbinden.

Mit derartigen Modellen lassen sich Potentialfaktoren problemlos bewerten, indem die
unmittelbaren realgiiterwirtschaftlichen Konsequenzen des Potentialfaktorzu- oder
-abgangs in den Kapazititsrestriktionen und die zu extremierenden Zahlungen fiir den
Kauf- oder Verkauf in der jeweiligen Liquidititsrestriktion des Bewertungsansatzes
erfalt werden. Dabei ist es grundsitzlich mdglich, jeden beliebigen Transaktionszeit-
punkt t* und Kapazitidtswirkungen in beliebigen Perioden abzubilden. Die Verallge-
meinerung der im Unterkapitel 2.3 hergeleiteten Ausdriicke fiihrt zu der folgenden auf
den Losungswerten des Basis- bzw. Bewertungsprogramms griindenden einfachen und
komplexen Bewertungsformel fiir die Preisgrenze P*.

B351s
P*= 3’ AKap: ABtaS‘S mit RO = f;am Vitz0
o L
2> Xnt CNEDID) Kap]t Kit +2 2 Xlt Pt +
n t=0 t#0 1 t=0
P*= Z AK(:1p~t * :
/max
t=0 Z(Et _At) Z Ny -85 — EVRgsis -1
Gegenwartswert der t 0c0t
Ka};ﬁiﬂ%;ﬁ;ﬁ?ﬂ"{ﬁ ne Gegenwartswertédnderung zum Zeitpunkt t*

durch Umstrukturierung des Investitions-,
Finanzierungs- und Produktionsprogramms

1 Vgl. ROLLBERG (2012), S. 133 ff.



86 2 Ressourcenbewertung

2.4.2 Preisgrenzen fiir Repetierfaktoren

Zwischen einer Potential- und einer Repetierfaktorbewertung bestehen nur geringfiigi-
ge Unterschiede. Die unmittelbaren realgiiterwirtschaftlichen Konsequenzen spiegeln
sich jetzt in den Beschaffungsrestriktionen des Bewertungsansatzes wider, die durch
einen Kauf oder Verkauf von Repetierfaktoren der Art 1 fiir die Perioden t um die
Faktormenge AXB gelockert oder verschirft werden. Dabei ist es gleichgiiltig, ob
nur eine oder mehrere Perioden von einer Bestandsverdnderung betroffen sind.

Ist der Grenzpreis fiir den Kauf (Verkauf) von Repetierfaktoren zu bestimmen, so muf}
die Liquiditdtsrestriktion fiir den Zeitpunkt der geplanten Bezahlung t* auf der linken
Seite den zu maximierenden Auszahlungsbetrag (minimierenden Einzahlungsbetrag)
ausweisen. Es darf aber nicht {ibersehen werden, daf die mit den marktiiblichen peri-
odenspezifischen Faktorpreisen berechneten Auszahlungen fiir die in ein Produkt n in
der Periode t eingehenden Repetierfaktoren schon Bestandteil der produktionsbeding-
ten Auszahlungen pro Stiick a,; sind, die zur Berechnung der zahlungsorientierten
Deckungsspannen bereits von den jeweiligen Absatzpreisen e, abgezogen wurden.
Um im Falle eines Repetierfaktorkaufs die Verrechnung der Auszahlungen fiir die
zusitzlich zu beschaffenden Faktoren wieder riickgingig zu machen, sind daher die
Liquiditdtsrestriktionen fiir die Zeitpunkte der geplanten Bestandserhéhung auf den
rechten Seiten um den mit den marktiiblichen periodenspezifischen Faktorpreisen qj;
berechneten und in jedem Falle zu zahlenden Betrag fiir die in der jeweiligen Periode
zugehenden Repetierfaktormengen zu lockern (+). Andererseits miissen bei einem Ver-
kauf von Repetierfaktoren selbige zuvor beschafft worden sein. Wird von Lagerhaltung
abstrahiert, sind sie in derselben Periode zu beschaffen, in der sie auch wieder verkauft
werden sollen. Deshalb sind bei einem Repetierfaktorverkauf die Liquiditdtsrestrik-
tionen fiir die Zeitpunkte der geplanten Bestandsreduzierung auf den rechten Seiten
um den mit den marktiiblichen periodenspezifischen Faktorpreisen qj; berechneten
und in jedem Falle zu vereinnahmenden vorherigen Auszahlungsbetrag fiir die jeweils
abgehenden Repetierfaktormengen zu verschdrfen (—). Unter Berlicksichtigung dieser
Zusammenhinge lassen sich dann die folgende einfache und komplexe Bewertungs-
formel formulieren.!

P* = Z AX% 'B]i?ams 4 Z AX]TE: g, _itBams
t=0

t#0
. . Basis ~ Basi xBasis
mit PEAS =T w0 und AP®S =2 wizo
It xBams kBams
t* t*

1 Nimmt in der einfachen Bewertungsformel der erste Term den Wert Null an, ist also kein Engpal3
von der jeweiligen Transaktion betroffen, so bietet sich ein ,,reines Handelsgeschaft™ (Kauf/Ver-
kauf) an, wenn der marktiibliche Faktorpreis als Preisobergrenze (Preisuntergrenze) iiber (unter)
dem fiir die Zukaufmenge (Verkaufsmenge) verlangten (gebotenen) Preis liegt.
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A P B
ZAX%-BR+ ZZXm~am+2ZKapjt-Kjt+ZZXn~B1t+
P t=£0 + n t=0 j t=0 1 t#0
B B ynax
> AX it Ay Z(Et ) Z N -85 — EVRasis -
t=0 t OeO
Gegenwartswert der Gegenwartswertinderung zum Zeitpunkt t*
Bestandsyerandening durch Umstrukturierung des Investitions-,
zum Zeitpunkt t Finanzierungs- und Produktionsprogramms

2.4.3 Preisgrenzen fiir Zusatzauftrige

Ein Zusatzauftrag beansprucht in der Regel mehrere Potential- und Repetierfaktoren
und kann deshalb auch als ,,indirekter Verkauf von Faktorblindeln® interpretiert wer-
den, durch den sich gleichzeitig mehrere Kapazitits- und Beschaffungsrestriktionen,
gegebenenfalls auch unterschiedlicher Perioden, verschirfen. Die Kapazitit oder Menge
eines Faktors, die in Periode t fiir den Zusatzauftrag benotlgt wird, erglbt sich durch
Multiplikation des jeweiligen Produkt10nskoefﬁz1enten PK tZ A bzw. PK]t 7A it der
gesamten Produktions- und Absatzmenge XZ A des Zusatzauftrags Wird von einem
Faktor in einer Periode nichts bendtigt, so nimmt der jeweilige Koeffizient den Wert
Null an.

Dartiber hinaus sind die Liquiditdtsrestriktionen fiir die Zeitpunkte am Ende all jener
Perioden zu verschirfen, in denen Repetierfaktoren fiir den Zusatzauftrag verbraucht
werden, und zwar um den mit den periodenspezifischen marktiiblichen Faktorprei-
sen (¢ berechneten Auszahlungsbetrag fiir die in der jeweiligen Periode beanspruchten
Repetierfaktoren. Die aus dem Zusatzauftrag resultierende Einzahlung, die auf der
linken Seite der Liquiditdtsrestriktion fiir den Zeitpunkt des geplanten Zahlungsein-
gangs t* auszuweisen ist, mufl mindestens so hoch sein, daff das maximale Endvermo-
gen aus dem Basisprogramm trotz etwaiger Faktorumschichtungen wieder erreicht
wird. Dementsprechend ist dieser Einzahlungsbetrag zur Ermittlung der Preisunter-
grenze des Zusatzauftrags im Bewertungsansatz zu minimieren. Wird von einem Zah-
lungseingang in t = t* ausgegangen, ergeben sich die folgende einfache und komplexe

Bewertungsformel fiir die Preisuntergrenze P™".
min _ ~ Basis asis > Basis .
P A2 Y PKza RS+ PR (Blt +qp Ay ) mit
j t=0 1 t#0
KBaSlS o BBasm kBasis
g Basis . v, t#0; Fasw V1t#0; kBasm Vt£0

t - t o . 2] D
J xBams kgasm kBams
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. A P R
P = X2, ~£Z > PKiiza kit +2. 2 PKjiza -(Bye +ag ‘M)J -
j t#0 1 t#0

Gegenwartswert der Potential- und Repetier-
faktorbeanspruchung zum Zeitpunkt t*

A p B
22 Xt O + 2 2 Kapje e+ > X B +

n t=0 j t=0 1 t#0
Y(E¢=A¢) A+ X Ny 8, —EViges -1
t onG

Gegenwartswertdnderung zum Zeitpunkt t*
durch Umstrukturierung des Investitions-,
Finanzierungs- und Produktionsprogramms

2.4.4 Preisgrenzen fiir Zahlungsstrome

Methodisch ist es irrelevant, ob Zahlungsreihen von Finanzanlagen und Krediten mit
einem produktions- und finanzwirtschaftlichen oder, wie im Unterkapitel 2.1, mit
einem rein finanzwirtschaftlichen Modell bewertet werden. Da aber Finanzinvestitio-
nen in Konkurrenz mit Sachinvestitionen (Potentialfaktoren) stehen, fiir die sich in der
Regel keine Zahlungsreihen isolieren lassen, ist der Einsatz eines umfassenderen
Modells zweckméBig, um bei der Bewertung kiinftiger Zahlungsstrome die Interdepen-
denzen zwischen der Finanz- und der Realgiitersphére hinreichend beriicksichtigen zu
konnen.

Zunichst soll die Frage beantwortet werden, wieviel ein Kaufer (Verkdufer) eines
beliebigen Zahlungsstroms mit den zeitpunktspezifischen Zahlungsiiberschiissen
(E{ —A¢) maximal zu zahlen bereit ist (mindestens verlangen muf3), um sich nicht
schlechter zu stellen als bei Unterlassung des Geschifts. Aus Kéufersicht (Verkédufer-
sicht) ist dann die Preisobergrenze (Preisuntergrenze) des Zahlungsstroms als maxi-
maler Auszahlungsbetrag (minimaler Einzahlungsbetrag) zum Wunschzahlungszeit-
punkt t=t* zu bestimmen. Erst durch Ergdnzung dieses Zahlungsbetrags wird die
Zahlungsreihe komplett und die (der) dahinterstehende Finanzanlage (Kredit) mit
einem (ggf. korrigierten) Kapital-, Gegenwarts- oder Endwert von null erkennbar.

Im zu 16senden Bewertungsansatz sind jetzt lediglich die gegebenen Zahlungsiiber-
schiisse (E{ —A¢) des zu bewertenden Zahlungsstroms zu den rechten Seiten der be-
troffenen Liquiditétsrestriktionen zu addieren. Da man im vorhinein nicht unbedingt
wird abschitzen konnen, ob sich fiir die Zahlungsreihe eher ein maximaler Aus- oder
aber ein minimaler Einzahlungsbetrag errechnen 14Bt, ist die Differenz (ZF — ZK) auf
die linke Seite der Liquiditatsrestriktion fiir den Wunschzahlungszeitpunkt t = t* zu
stellen und in der Zielfunktion zu maximieren. Die Differenz wird dann entweder einen
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positiven maximalen oder einen negativen, betragsméfBig minimalen Wert annehmen.
Im ersten Fall représentiert die Preisgrenze +P* eine Preisobergrenze, im zweiten Fall
steht —P* fiir eine Preisuntergrenze. Je nachdem, ob die finanzwirtschaftliche Trans-
aktion die Struktur des optimalen Investitions-, Finanzierungs- und Produktionspro-
gramms unberiihrt 1483t oder verdndert, ist die einfache oder die komplexe Bewertungs-
formel zur Ermittlung des maximalen Finanzanlage- bzw. minimalen Kreditbetrags
giiltig.

KBams

£PF= 3 (B —A ) APSE mit AP =

" }\(Bams

ZZXnt “nt+ZZKaPJt KJt+ZZX1t Pt +

~ ~ t=0 t=0 1 t#0
max
t Z(Et_At)'}"t"' 2. Ng 8, —EVpggis 1
Gegenwartswert des t 0eO

Zahlungsstroms

zum Zeitpunkt t* Gegenwartswertdnderung zum Zeitpunkt t*

durch Umstrukturierung des Investitions-,
Finanzierungs- und Produktionsprogramms

Ist die Frage zu beantworten, welchen Zins ein potentieller Kreditnehmer (Investor)
maximal (mindestens) fiir einen (eine) in t = t* aufzunehmenden (zu titigende) und in
t =t zu tilgenden Kredit (zu erstattende Finanzanlage) zu zahlen bereit ist (zu verlan-
gen hat), um sich nicht schlechter zu stellen als bei Unterlassung des Geschifts, sind
die Bewertungsformeln aus den Abschnitten 2.1.4 und 2.1.5 entsprechend zu modifi-
zieren. Diesmal spielt es keine Rolle, auf welchen einheitlichen Bezugszeitpunkt sich
die GroBen in der einfachen Bewertungsformel beziehen, weil der zu ermittelnde Zins
als Preisgrenze P* eine zu den unterschiedlichsten Zeitpunkten t (ggf. auch zum Zeit-
punkt t = 0) relevante relative GroBe ist und dafiir sorgt, dafl der Kapital-, Gegenwarts-
oder Endwert gleich null wird. Insofern eriibrigt sich eine vorherige Umrechnung der
Dualwerte aus dem Basisprogramm (,,keine Déacher*). Dafiir sind jetzt die Dualwerte
aus dem Bewertungsprogramm zunéchst auf einen beliebigen einheitlichen Bezugs-
zeitpunkt t* umzurechnen, um in der komplexen Bewertungsformel als Auf- oder Ab-
zinsungsfaktoren, als Kapital-, Gegenwarts- oder Endwerte sowie als bezugszeitpunkt-
spezifische zahlungsorientierte wertméfige Deckungsspannen verarbeitet werden zu
konnen, weil sie in ihrer Reinform lediglich ,,Zinswirkungen* widerspiegeln — deshalb
sind diesmal die ,,Dédcher {iber den Dualvariablen in der komplexen Bewertungsfor-
mel zur Bestimmung des maximalen Kredit- bzw. minimalen Finanzanlagezinses
zu finden.

}\Bas1s _ }\Ba51s

ph = ¢+ i+
Basis
DINE:

tt<t<ttt
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AbschlieBend bleibt festzustellen, daBl im Kapitel 2 nur Modelle mit einer &uflerst
geringen Komplexitit zum Einsatz gelangten, um die Wechselwirkungen zwischen den
verschiedenen Handlungsmdglichkeiten eines Unternehmens und ihren Einfluf3 auf den
Wert einer Ressource mdglichst anschaulich darstellen zu kénnen. Dabei hat sich ge-
zeigt, daB sich der subjektive Wert einer Ressource theoretisch korrekt nur integriert
unter Berticksichtigung sowohl der Finanz- als auch der Realgiitersphére des jewei-
ligen Unternehmens ermitteln 148t. Mithin sind bereits zur Losung des einfachen
Ressourcenbewertungsproblems die komplexen Modelle der integrierten Unterneh-
mensplanung erforderlich, die moglichst vielen Interdependenzen zwischen den ein-
zelnen unternehmerischen Teilbereichen Rechnung tragen. Modelltheoretisch und
16sungstechnisch besteht daher letztlich kein Unterschied zwischen der Ermittlung
eines subjektiven Grenzpreises fiir eine spezifische Ressource und der Festlegung des
konkreten Niveaus aller Unternechmensvariablen, was selbstverstéindlich genauso fiir
die im folgenden zu erdrternde Unternehmensbewertung als Bewertung von Ressour-
cenbiindeln gilt.



3 Unternehmensbewertung als Bewertung von
Ressourcenbiindeln

3.1 Zur Bewertung eines Unternehmens als Finanzanlage'

Beabsichtigt ein Investor ein Unternehmen als Finanzanlage zu kaufen, so existiert das
betroffene Unternehmen nach dem Kauf unverindert weiter. In diesem Falle konnte
aus den Zahlungsmittelriickfliissen der Vergangenheit auf den kiinftig zu erwartenden
Zahlungsstrom des Investitionsobjekts geschlossen werden. Als Ausgangspunkt der
Bewertung dieser Zahlungsreihe eignet sich dann wieder der bereits im Abschnitt 2.1.1
ausfiihrlich erlduterte rein finanzwirtschaftliche Basisansatz. Dieser Basisansatz
behélt ebenfalls bei einem Verkauf eines als Finanzanlage gehaltenen Unternehmens
seine Giiltigkeit.

Auch der Ansatz zur Ermittlung der Preisobergenze (Preisuntergrenze) fiir den Kauf
(Verkauf) eines Unternehmens als Finanzanlage unterscheidet sich nur geringfiigig
vom bereits im Abschnitt 2.1.2 ausfiihrlich besprochenen rein finanzwirtschaftlichen
Bewertungsansatz fiir Zahlungsstrome. Lediglich die Symbole fiir die zu maximieren-
de Anfangsauszahlung A bzw. zu minimierende Anfangseinzahlung E unterscheiden
sich von denen aus dem bekannten Ansatz, weil jetzt nicht mehr die Zahlungsreihe
eines Kredits oder einer beliebigen Finanzanlage, sondern die eines Unternehmens
Gegenstand der Betrachtungen ist.

Freilich bleibt darauf hinzuweisen, daB3 bei Betrachtung eines Unternehmens als Finanz-
anlage fiir den interessierenden Zahlungsstrom erneut die im Unternehmen ablaufenden
realgiiterwirtschaftlichen Prozesse ausschlaggebend sind, so daB3 eine produktions-
wirtschaftliche Fundierung zumindest des Bewertungsansatzes nicht abwegig ist. Dies
gilt nicht unbedingt fiir den Basisansatz. Umfafit die Geschéftstitigkeit des Kaufers
bislang ausschlieflich Finanzobjekte (Finanzanlagen, Kredite), so kann nur ein rein
finanzwirtschaftlich fundierter Basisansatz in Gestalt des linearen Grundmodells der
Investitions- und Finanzierungsprogrammplanung aufgestellt werden. Handelt es sich
bei dem Kédufer dagegen um ein Unternehmen, so konnte auch ein produktions- und
finanzwirtschaftlich fundierter Basisansatz in Gestalt des aus Abschnitt 2.3.1 bekannten
Modells der integrierten Investitions-, Finanzierungs- und Produktionsprogrammpla-
nung zum Einsatz gelangen.

Um die Preisobergrenze fiir das Kaufobjekt ermitteln zu kdnnen, ist der jeweilige Basis-
ansatz in einen produktions- und finanzwirtschaftlich fundierten Bewertungsansatz
wie in Abschnitt 2.3.2 zu transformieren. An die Stelle der Endvermdgensmaximierung
tritt die Kaufpreismaximierung, und zwar unter den Restriktionen des urspriinglichen
Basisansatzes, der Mindestendvermogensrestriktion sowie den Beschaffungs-, Kapazi-
tits-, Absatz- und Durchfiihrungsrestriktionen des zu bewertenden Unternehmens.

1 Vgl. ROLLBERG (2008), S. 26 f.
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Dariiber hinaus sind die Liquiditdtsrestriktionen des Basisansatzes um die Zahlungs-
wirkungen der Finanz- und der Realgiitersphére des erwerbbaren Unternehmens sowie
um die Variable A des zu maximierenden Kaufpreises zu ergénzen.

Investitions-, Finanzierungs- und Produktionsprogramm des Unternehmens sind fiir
eine rein finanzwirtschaftliche Bewertung seiner Zahlungsreihe vorab und unter Ver-
nachléssigung der Finanzmittel des potentiellen Kdufers festzulegen. Sie ergeben sich
indes simultan mit der gesuchten Preisobergrenze, wenn finanz- und produktionswirt-
schaftlich fundiert bewertet wird. Dabei kann sich die wirtschaftliche Situation des Kéu-
fers auf diese Programme auswirken, weil zwar keine realgiiterwirtschaftliche, wohl
aber eine finanzwirtschaftliche Verschmelzung von Kiufer und Kaufobjekt iiber die
Liquiditétsrestriktionen erfolgt. Insofern kann ein aus Sicht der vorab quantifizierten
Zahlungsreihe bereits vorteilhaftes Unternehmen durch eine explizite Betrachtung
seiner Realgiitersphire und eine direkte Kooplung der Finanzgiitersphiren von
Kéaufer und Kaufobjekt noch vorteilhafter werden; denn immer wenn eine dem erwerb-
baren Unternehmen zusétzlich zur Verfiigung gestellte Geldeinheit einen hoheren Riick-
flul verspricht als eine in den bisherigen Finanzinvestitionen des potentiellen Erwer-
bers angelegte Geldeinheit, wird es zu vermdgenssteigernden Finanzmittelumschich-
tungen kommen. Auch kénnen Finanzmittel aus nicht ausgeschopften Kreditlinien des
Investors ihren Weg in das erwerbbare Unternehmen finden.

Im Falle eines bereits realgiiterwirtschaftlich fundierten Basisansatzes bewirken die
Liquiditétsrestriktionen nicht nur eine direkte Verquickung der Finanzgiitersphéren,
sondern obendrein auch eine indirekte Kopplung der Realgiitersphiren der beiden
Unternehmen, weil aus finanzwirtschaftlicher Sicht eine Finanzmittelumschichtung
vom einen zum anderen Produktionsapparat durchaus geboten sein kann. Soll schlie$3-
lich noch die Moglichkeit eines verstarkten Giiteraustauschs zwischen Kaufer und
Kaufobjekt beriicksichtigt werden, so verschwimmen die Grenzen zwischen dem hier
betrachteten ,,Finanzanlagenkauf™ und der spiter zu behandelnden Akquisition.

3.2 Produktions- und finanzwirtschaftlich integrierte Bewertung
einer horizontal-lateralen Fusion und Akquisition'

3.2.1 Basisansitze der betroffenen Unternehmen

Im Falle einer echten horizontal-lateralen Unternehmensverschmelzung unter Gleichen
schlieBen sich zwei rechtlich und wirtschaftlich selbstindige Unternehmen, die zu
einem Teil derselben Branche und Wertschopfungsstufe und zu einem anderen Teil
unterschiedlichen Branchen angehoren, freiwillig zu einer rechtlichen und wirtschaft-
lichen Einheit zusammen. Eine Abschitzung aller erdenklichen positiven und nega-

1 Vgl. ROLLBERG/LERM (2006), S. 246255 und 262-265.
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tiven Synergieeffekte einer solchen Fusion setzt eine Neubestimmung der Werte zahl-
reicher Koeffizienten des Problems voraus, bevor eine realgiiterwirtschaftlich fundierte
Bewertung des Fusionsvorhabens durchgefiihrt werden kann. Doch zunichst ist fiir
jedes beteiligte Unternehmen u ein realgiiterwirtschaftlich fundierter Basisansatz nach
dem im Abschnitt 2.3.1 vorgestellten Muster zu formulieren und zu optimieren. Hierzu
muf fiir die zu verschmelzenden Unternehmen ein gemeinsamer Planungshorizont T
gewdhlt werden, um eine abgestimmte, 6konomische Vergleiche erlaubende zeitliche
Reichweite der einzel- und fusionsunternehmensspezifischen Planungen sicherzu-
stellen.

Eine Angleichung der einzelunternehmerischen Bezugszeitpunkte tu der Vermogens-
maximierung ist dagegen nicht notwendig. Folglich ist aus Sicht des jeweiligen Unter-
nehmens u das Vermogen VZu als Saldo Vi, aller Ein- und Auszahlungen zum Zeit-
punkt tu unter Beriicksichtigung der ansonsten bekannten real- und finanzgiiterwirt-
schaftlichen Restriktionen zu maximieren. Das zu maximierende Vermogen wird als
Entnahme V}}, im Zeitpunkt tu auf der linken Seite der entsprechenden Liquiditits-
restriktion modelliert. Das Symbol Uy steht in diesem Zusammenhang fiir eine Schalt-
konstante, die nur im Zeitpunkt tu auf den Wert Eins gesetzt wird, um die Vermdgens-
variable zu aktivieren, und ansonsten gleich null ist.

Mithin ergibt sich fiir jeden potentiellen Fusionspartner u folgendes, im Vergleich zum
im Abschnitt 2.3.1 prisentierten Ansatz leicht modifiziertes Primalproblem der inte-
grierten Investitions-, Finanzierungs- und Produktionsprogrammplanung.

max. VZu; VZu:= Vg
Xy SXA Vi, t#£0

SPKE, X <Kaph W t#0
n

SPKR x, <XPB V1 t20

n

n, <N, Voe0Y

Z(AOO_EOO)'HO +1( - Viy <Eg—Ag

o

2 (ant —€nt) Xnt + 2 (Aot —Eqt) o +T¢ - Vi <B —A¢ V0

n o

n,20 Vo; V§20; x,,20 Vn,t=0
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Das maximale Vermogen 1468t sich alternativ auch mit der dualen Zielfunktion be-
rechnen, die die Summe der mit den jeweiligen Knappheitspreisen oy, Kj¢, Byt 8o und
At als dualen Strukturvariablen bewerteten Restriktionsobergrenzen minimiert.

. A P B
min. RW; RW:=ZZXm-0Lm+ZZKapjt-Kjt+ZZXlt By +

n t=0 j t#0 1 t20
Z No'60+Z(Et_At)'7‘t
0e00 t

Wihrend zur Vorbereitung einer Fusionsbewertung fiir jedes der zu verschmelzenden
Unternehmen u ein Basisansatz aufzustellen und zu 16sen ist, reicht es im Falle einer
Akquisitionsbewertung aus, lediglich fiir das kaufende Unternehmen das Basispro-
gramm mit dem zugehorigen maximalen Zielfunktionswert zu bestimmen.

3.2.2 Bewertungsansatz fiir eine horizontal-laterale Fusion

Um den Zusammenschluf3 zweier rechtlich und wirtschaftlich selbstdndiger Unter-
nehmen zu einer rechtlichen und wirtschaftlichen Einheit im Rahmen einer Fusion
unter Gleichen bewerten zu konnen, ist ein Bewertungsansatz aufzustellen, der auf die
Basisansitze der beteiligten Unternehmen zuriickgreift. Die Zielfunktion strebt jetzt
nach einer Maximierung des Fusionserfolgs FE als auf den Zeitpunkt t = 0 bezogene
Differenz aus Fusionsvorteil FV und Fusionsnachteil FN' unter der Bedingung, daB
jedes Unternehmen wenigstens das maximale Vermogen aus der Optimallosung seines
Basisansatzes wieder erreicht. Dabei ist zu beachten, daB sich die unternehmensspezi-
fischen Vermdgen VZaBaws und VZbgix, auf unterschiedliche Zeitpunkte ta und tb
beziehen konnen. Die Maximierungsvorschrift sorgt dafiir, daB3 die Mindestvermogens-
bedingungen in der Optimallésung als Gleichungen erfiillt sind, denn ein positiver
Fusionserfolg wird in der Liquiditétsrestriktion fiir t=0 wie eine Auszahlung
(FV—-FN > 0) erfafit, die als Preisobergrenze fiir die Verschmelzung interpretiert
werden konnte. Wére dieser Preis tatsidchlich zu entrichten, so erwiichsen den beteilig-
ten Unternehmen keinerlei Vorteile aus dem ZusammenschluB3. Ist der Fusionserfolg
dagegen negativ, mull in der Liquiditétsrestriktion fiir t=0 eine FEinzahlung
(FV—-FN <0) die 6konomisch unvorteilhafte Verschmelzung kompensieren. Ein
negativer Fusionserfolg 146t sich also als Kompensationszahlung oder Grenzforderung
fiir die unvorteilhafte Aufgabe der rechtlichen und wirtschaftlichen Selbstindigkeit der
beiden Unternehmen interpretieren und fiihrt zur Unterlassung der anvisierten Fusion.
Nur wenn eine entsprechende Kompensationszahlung tatséchlich vereinnahmt wiirde,
entstiinden den Unternehmen keinerlei Nachteile aus dem Zusammenschluf3.

1 Nur zufélligerweise wird in der Optimalldsung eine der beiden Variablen den Wert Null annehmen
und die jeweils andere Variable allein den Fusionsvor- oder -nachteil représentieren, weil letztlich
nur die positive oder negative Differenz der beiden Variablen dem vorzeichenunbeschrinkten
Fusionserfolg entspricht.
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max. FE; FE=FV-FN
~V{ < vzaBax
~V{b < _vzpmax

Der hochgestellte Index f kennzeichnet hier und im folgenden die Fusionssituation,
weil die so indizierten Groflen nach der Verschmelzung andere Werte annehmen kénnen.

Da exemplarisch eine horizontal-laterale Fusion als eine Verschmelzung von Unter-
nehmen derselben Wertschopfungsstufe, die artverwandte, aber auch artverschiedene
Produkte anbieten, bewertet werden soll, sind im folgenden vier Produktkategorien
zu unterscheiden: Erzeugnisse n € Na\Nb (n € Nb\Na) kénnen nur vom Unternehmen
a (b) hergestellt werden. Produkte n € Na () Nb werden bereits vor der Fusion in bei-
den Unternehmen gefertigt. Nach der Verschmelzung gibt es zusétzlich ,,Synergie-
produkte® n € Ns, die nur hergestellt werden konnen, weil nach der Fusion die Techno-
logien beider Unternehmen gemeinsam zur Verfiigung stehen. Hierbei handelt es sich
nicht nur um ,,vollig neuartige Erzeugnisse n € Ns’, sondern auch um solche, die
bereits vor der geplanten Fusion hergestellt werden, nach der Verschmelzung aber auf
Grund der Technologiezusammenfiihrung mit andersartigen Produktionsprozessen ge-
fertigt werden konnten.

Ns=Ns'U U N;
neNaUNb

Die Indexmenge N, enthilt alle Ordnungsnummern derjenigen Synergieprodukte, die
dem schon vor der Fusion vom Unternehmen a oder b oder von beiden urspriinglich
hergestellten Produkt n entsprechen. All diese Erzeugnisse unterscheiden sich nur hin-
sichtlich der bei ihrer Fertigung zum Einsatz gelangenden Technologie. Aus Kunden-
sicht sind sie indes identisch, weshalb sie sich gegenseitig vollstindig kannibalisieren.
Mithin darf die Fertigungsmenge des urspriinglichen Produkts n zuziiglich der Produk-
tionsmengen all seiner ,,Synergiesubstitute” die erzeugnisspezifische Absatzobergren-
ze nicht iiberschreiten.! Die einzelnen Absatzbegrenzungen konnen nach der Fusion
auch im Falle von Produkten n € Na\Nb und n € Nb\Na durchaus von denen in den
Basisansitzen abweichen. Weiter ist zu beriicksichtigen, dal Produkte n € Na (| Nb
vor der Fusion in jedem der beiden Unternehmen moglicherweise mit einem eigenen
Verfahren hergestellt werden. Soll nach der Verschmelzung die Option bestehen, zwi-
schen den gegebenenfalls unternehmensspezifischen Prozessen zu wihlen, sind die
Produktionsmengen dieser Erzeugniskategorie verfahrensspezifisch zu unterscheiden
(hochgestellter Index a bzw. b). Nur filir die wirklich neuartigen Synergieprodukte
n € Ns'reichen Absatzobergrenzen nach altbekanntem Muster aus. Absatzmengen zu

1 Fiir die Synergiesubstitute brauchen daher keine eigenen Absatzrestriktionen formuliert zu werden.
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Beginn des Planungszeitraums werden aus den oben beschriebenen Griinden erneut
ausgeschlossen.

xbo+ > xf <X vneNaANb, V=0
veN;
x> xf <X vneNaNb, V=0

veN;
xb <X vneNs, Viz0

Weiter sind drei Maschinenkategorien zu differenzieren: Aggregate j € Ja\lb
(j € Jb\Ja), die vor der Fusion ausschlieBlich in Unternehmen a (b) eingesetzt werden,
und Aggregate j € Ja () Jb, die in dieser Art schon vor der Verschmelzung in beiden
Unternehmen zum Einsatz gelangen.! Fiir alle Aggregate sind Kapazitiitsobergrenzen
zu formulieren, die sich im Falle der dritten Maschinenkategorie jeweils aus der Sum-
me der typidentischen Kapazititen aus den Basisansitzen der beiden Unternehmen zu-
sammensetzen. Prinzipiell ist es moglich, daB alle Produkte auf den Aggregaten dieser
dritten Kategorie und die Synergieprodukte n € Ns auf den Aggregaten aller Katego-
rien bearbeitet werden miissen. Gleiches gilt fiir die Erzeugnisse n € Na (| Nb, die
bereits vor der Fusion in beiden Unternehmen produziert werden, wobei zwischen den
gegebenenfalls alternativen Produktionsprozessen der Unternehmen a und b zu unter-
scheiden ist, die gegeneinander abzuwéigen sind. Jedoch sei ausgeschlossen, auch nur
eines der einzelunternehmensspezifischen Erzeugnisse n € Na\Nb (n € Nb\Na) auf den
einzelunternehmensspezifischen Maschinen j € Jb\Ja (j € Ja\lb) herstellen zu kénnen.

> PR xf+ X PKIT X3+ Y PKDxp <Kaplp
neNa\Nb neNa[|Nb neNs
Vjela\lb, Vt=#0

P _f bfP f P
> PK i Xy + > PKj, xnt + ) PK Xt < Kapj;
neNb\Na neNa(Nb neNs

Vjelb\la, Vt=0

1 Auch Aggregate, bspw. aus Flexibilitétsiiberlegungen heraus zuriickbehaltene Altbestéinde, die nicht
fiir die eigene Produktion, wohl aber fiir die des anderen Unternehmens zu gebrauchen sind, zéhlen
zu den Maschinen j € Ja () Jb. Fiir sie werden im jeweiligen Basisansatz Kapazitdtsrestriktionen
formuliert, in denen auf der linken Seite ausschlieBlich Produktionskoeffizienten in Hohe von null
mit den Produktvariablen verkniipft sind. Zur realgiiterwirtschaftlich fundierten Bewertung von Pro-
duktionsflexibilititspotentialen vgl. MIRSCHEL (2007), S. 181 ft.
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fP _f afP _af bfP _bf fP _f fP
> kP fi+ 3 (Pan S ~xm)+ > PKPxh <Kapl]
neNaANb neNa[Nb neNs

VjeJaNlb, Vt#0

Die Begrenzung der Repetierfaktoren | sowie die Unterscheidung nach Repetierfak-
torkategorien gestalten sich analog. Folglich sind fiir Produkte n € Na () Nb auch
alternative Repetierfaktorkombinationen in Abhéngigkeit vom zum Einsatz gelangen-
den unternehmensspezifischen Verfahren a oder b moglich. Nach dem Unternehmens-
zusammenschluB3 konnen alle Beschaffungsobergrenzen von den (zum Teil auf-
addierten) Obergrenzen in den Basisansédtzen abweichen.

fR _f fR f fR _f B
> PKppoxpe+ X PKxpe+ X PRy -xpe <X
neNa\Nb neNa[Nb neNs
V1eLa\Lb, Vt#0

> PKR I+ > PRPR .U 5 pkR .k <xIP
neNb\Na neNa[INb neNs
Vl1elb\La, Vt#0

fR _f afR _ af bfR _bf R _f B
z PKln “Xpt Z (PKln “Xpt PKln “Xnt )+ Z PKln “Xnt < Xlt
neNaANb neNa[\Nb neNs

VleLaflLb, Vt#0

Nach dem gleichen Muster wie bei den Produkten lassen sich auch vier Finanzobjekt-
kategorien unterscheiden, weil sich neben den einzelunternehmensspezifischen
Objekten o € Oa\Ob und o € Ob\Oa und den beiden Unternehmen gleichermallen zur
Verfiigung stehenden Objekten o € Oa () Ob fusionsbedingt weitere Geldanlage- und
Geldaufnahmemdglichkeiten o € Os mit bisher nicht verfiigbaren Zins- und Zahlungs-
strukturen als Synergieeffekte ergeben konnen. Dariiber hinaus ist es denkbar, daf} die
Charakteristika des neu entstehenden Unternehmens eine Verschiebung der (zum Teil
aggregierten) Durchfiihrungsbegrenzungen der einzelnen Objekte bewirken.

ng SN(f, VonaGUObGUOSG

Alle Zahlungswirkungen, die sich aus den vielféltigen Finanzmallnahmen o sowie aus
der Produktion und dem Absatz der verschiedenen Erzeugnisse n ergeben, finden sich
in den zeitpunktbezogenen Liquidititsbedingungen wieder. Je nachdem, welcher
ProzeB a oder b fiir die Herstellung der Produkte n € Na () Nb eingesetzt wird, konnen
sich unterschiedliche Auszahlungswirkungen ergeben, die gemeinsam mit den verfah-
rensspezifischen Produktionskoeffizienten fiir die Beanspruchung der Potential- und
Repetierfaktoren in den Kapazitits- und Beschaffungsrestriktionen iiber die Vorteilhaf-
tigkeit der Verfahren entscheiden. Die nicht mehr beeinflubaren Zahlungen (Ef — Af)
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entsprechen jeweils der Summe der zeitpunktspezifischen fixen Zahlungen aus den
Basisansitzen der beiden Unternehmen. Der Fusionserfolg als Differenz aus Fusions-
vorteil FV und Fusionsnachteil FN wird als Entnahme (bei negativer Differenz als
Einzahlung) zu Beginn des Planungszeitraums auf der linken Seite der Liquiditats-
restriktion fiir den Zeitpunkt t = 0 modelliert, die erzwungenen Vermogen th; und
Vt%) analog als Entnahmen zu den Zeitpunkten ta und tb auf der linken Seite der
entsprechenden Bedingungen.

> (Afo-Efo)nb+T§- Vi +T8- Vb + FV-FN<Ef - Af
0€0alJObUOs

f f f af f af bf f bf
Z (ant _ent)'xnt + Z ((ant _ent)'xnt +(ant _ent)'xnt )"’

neNaANb neNa[Nb
f f f f f f
2 (ant_ent)'xnt+ ) (Aot_Eot)'no+
neNs 0e0alJObUOs

o vl eal . vib<Ef Al vizo

Die Symbole T und ﬁ? stehen erneut fiir Schaltkonstante, die nur im Zeitpunkt ta
bzw. tb auf den Wert Eins gesetzt werden, um die Vermodgensvariablen zu aktivieren,
und ansonsten gleich null sind.

Zur Komplettierung des Bewertungsansatzes fehlen jetzt nur noch die Nichtnegativi-
titsbedingungen fiir alle Variablen.

x[ >0 Vne(NaANb)UNs, V0

X3 x>0 vneNaNNb, Vt=0

nt> Xn
nf >0 voe0alUObUOs

FV>0; FN20; V220, vP=>0

3.2.3 Bewertungsformel fiir eine horizontal-laterale Fusion

Auf Grund der aufgezeigten Zusammenhdnge zwischen der primalen und der dualen
Formulierung eines Planungsproblems 148t sich der gesuchte Fusionserfolg auch unter
Verwendung der dualen Zielfunktion und somit der Restriktionsobergrenzen und der
origindren Dualwerte aus der Optimalldsung des primalen Bewertungsansatzes ermit-
teln. Letzterer besteht aus den Mindestvermdgensrestriktionen, den zusétzlichen
Restriktionen, die sich auf die fusionsbedingten Synergieeffekte im Produktions- und
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Finanzbereich beziehen, und den miteinander verschmolzenen primalen Basisansitzen
der beiden Fusionskandidaten. Dabei ist zu beachten, daf} die Restriktionen in den zwei
Basisansitzen, die sich auf denselben Produkt-, Maschinen-, Rohstoff- und Finanz-
anlage- oder Kredittyp beziehen, zusammengefalit werden. Somit unterscheidet sich
die duale Zielfunktion des Fusionsbewertungsansatzes von der eines einzelunter-
nehmensspezifischen Basisansatzes (a) durch die zusétzlichen Terme, die das Produkt
aus negativem Mindestvermdgen und dualer Strukturvariabler pf2 bzw. pfb reprisen-
tieren, (b) durch die verdnderte Zahl der Glieder der einzelnen Summenterme, erkenn-
bar an den modifizierten Laufweiten der Indizes n, j, 1 und o, sowie (c) durch die zumin-
dest zum Teil korrigierten und deshalb mit einem hochgestellten f gekennzeichneten
Restriktionsobergrenzen.

FE™ — Fy —FN = Rw! min —

fA _f fP_f fB nf
2 PIP CHEVAE DY ZKant'KjtJr 2 XX Bt

neNalUNbUNs' t=0 jeJalUJb t£0 leLaULb t#0
> NG-shX(EL- AL - vzaR uf - vzo
0c0a9JobS JosC t

Die komplexe Fusionsbewertungsformel' 13t sich so umformen, daB genau erkenn-
bar wird, welche Elemente allein auf das Unternechmen a, welche allein auf das Unter-
nehmen b und welche unmittelbar auf die Fusion zuriickzufiihren sind. Hierzu werden
die dualen Zielfunktionen der einzelunternehmensspezifischen Basisansdtze um den
jeweiligen Mindestvermogensterm reduziert. Fiir Unternehmen a (b) ergeben sich dann
in den Zeilen 3 und 4 (5 und 6) der folgenden Gleichung Summenterme

* fiir die ausschlieBlich vom jeweiligen Unternehmen offerierten Produkte n € Na\Nb
(n € Nb\Na) und die schon vor der Fusion von beiden Unternehmen angebotenen
Erzeugnisse n € Na () Nb,

+ fiir die ausschlieBlich vom jeweiligen Unternehmen eingesetzten Potentialfaktoren
j € Ja\lb (j € Jb\Ja) und die schon vor der Fusion von beiden Unternehmen genutzten
Aggregate j € Ja ) Jb,

* fiir die ausschlieBlich vom jeweiligen Unternehmen eingesetzten Repetierfaktoren
1 € La\Lb (I € Lb\La) und die schon vor der Fusion von beiden Unternehmen genutz-
ten Werkstoffe 1 € La () Lb,

* fiir die ausschlieBlich dem jeweiligen Unternehmen zur Verfiigung stehenden be-
grenzten Finanzobjekte o € 0a%\0b% (o€ ObG\OaG) und die schon vor der Fusion

1 Eine einfache Fusionsbewertung ist nur unter hochst wirklichkeitsfernen Voraussetzungen (vgl.
ROLLBERG/LERM (20006), S. 254 f.) denkbar und letztlich nicht einmal von theoretischem Interesse.
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beiden Unternehmen gleichermallen verfiigbaren beschrinkten Finanzobjekte
0 € 0a% N ObYsowie

« fiir seine nicht mehr beeinfluBbaren Zahlungen Ef— A% (EP—AD),

von denen das Produkt aus dem unternehmensspezifischen Mindestvermdgen und
dualer Strukturvariabler pfa (uf) zu subtrahieren ist. Die unmittelbaren Fusionsfolgen
lassen sich aus den Zeilen 1 und 2 ablesen: Durch den Unternehmenszusammenschlufl
konnen sich die Absatz-, Beschaffungs- sowie Geldanlage- und Geldaufnahmeober-
grenzen aus den Basisansétzen der beiden Unternehmen verschieben (A). Zudem sind
die Absatzobergrenzen der wirklich neuartigen Synergieprodukte! n € Ns‘ und die
Durchfiihrungsbegrenzungen der nur den verschmolzenen Unternehmen angebotenen
Finanzobjekte o € 0sY zu beriicksichtigen.

max fA _f fA _f fB [f
FE™ = 3 Y AXp ot 2 2 Xpg Ot X 2 AXj B+
neNaUNb t=0 neNs' t=0 leLalULb t=0

> aNfsle > NELSf 4+
onaGUObG 0e0sY

A f P f B f
> 2 Xpt Onet X ZKap?t N > 2 Xjp B+
neNa t=0 jela t#0 leLa t=0

S Ng8g+ X(BE A7) Al - VZaBi o+
0e0a t

bA _f bP _f bB nf
2 2 Xpt Onet 2 ZKapjt T > 2 X B+
neNb t#0 jelb t=0 leLb t=0

> NQ-8L+X(EP - AP)-Af - vzbRi -n®
0c0b® t

Da annahmegemil der Fusionserfolg als auf den Zeitpunkt t = 0 bezogene Differenz
aus Fusionsvor- und -nachteil zu maximieren ist, handelt es sich bei den Werten der
dualen Strukturvariablen wie bei den primalen origindren Dualwerten um Kapitalwerte
und Abzinsungsfaktoren. Somit entspricht der Fusionserfolg der Summe aus dem
Kapitalwert der Fusionssynergien und den aus den Umstrukturierungen der Investi-
tions-, Finanzierungs- und Produktionsprogramme der Fusionspartner herrithrenden
Kapitalwertinderungen.?

1 Fiir die Synergiesubstitute gibt es keine eigenen Absatzobergrenzen; vgl. Abschnitt 3.2.2.
2 Ein Zahlenbeispiel zur Fusionsbewertung findet sich in ROLLBERG/LERM (2006), S. 256 ft.
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3.2.4 Die horizontal-laterale Akquisition als Spezialfall der horizontal-
lateralen Fusion

Soll aus der Sicht eines Unternehmens a der Wert eines moglicherweise zu akqui-
rierenden Unternehmens b derselben Wertschdpfungsstufe ermittelt werden, das im
Vergleich zum kaufenden Unternehmen artverwandte und artverschiedene Produkte
anbietet, so ist ein primaler Akquisitionshewertungsansatz aufzustellen, der sich nur
geringfiigig von dem bereits diskutierten Fusionsbewertungsansatz aus Abschnitt 3.2.2
unterscheidet. Naheliegenderweise strebt die Zielfunktion jetzt nach einer Maximierung
des Akquisitionserfolgs AE als auf den Zeitpunkt t = 0 bezogene Differenz aus Akqui-
sitionsvorteil AV und Akquisitionsnachteil AN. Dabei muf3 diesmal lediglich die
Nebenbedingung eingehalten werden, mindestens das maximale Vermdgen VZapais
zu erwirtschaften, das das akquirierende Unternehmen auch ohne den Unternehmens-
kauf erreichen konnte. Wieder sorgt die Maximierungsvorschrift dafiir, da3 die Min-
destvermdgensbedingung in der Optimalldsung als Gleichung erfiillt ist, denn ein posi-
tiver (negativer) Akquisitionserfolg wird in der Liquidititsrestriktion fiir t =0 erneut
als Auszahlung (Einzahlung) erfafit. Ein positiver Akquisitionserfolg AV — AN >0
entspricht der Preisobergrenze fiir das zu kaufende Unternehmen im Zeitpunkt t =10
und damit der subjektiven Grenze der Konzessionsbereitschaft des kaufenden Unter-
nehmens im Akquisitionsproze3. Ein negativer Akquisitionserfolg AV — AN < 0 146t
sich dagegen als Kompensationszahlung oder Grenzforderung fiir die letztlich unvor-
teilhafte und folglich zu unterlassende Akquisition interpretieren.

max. AE; AE=AV-AN
_Vka < _\Zamax
ta — a

Basis

(Al -ESo)mé+T5- ViR +AV-AN<Ef - Af

0e0alJObUOs
k k k ak k ak bk k bk
Z (ant _ent)'xnt + Z ((ant _ent)'Xnt +(ant _ent)'xnt )+
neNaANb neNa[Nb
k k k k k k
2 (ant_ent)'xnt+ > (Aot_Eot)'no+
neNs 0e0alJObUOs

a8 vk <EK_AK viz0

a

AV>0; AN20; VE>0

Alle tlibrigen Restriktionen des Fusionsbewertungsansatzes bleiben bis auf die Indi-
zierung der Variablen und Konstanten mit einem hochgestellten k (statt f) zur Kenn-
zeichnung der Kaufsituation unveréndert, weshalb auf ihre erneute Darstellung als
Bestandteil des Akquisitionsbewertungsansatzes verzichtet wird.
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Die groBe Ahnlichkeit zwischen Fusions- und Akquisitionsbewertungsansatz spiegelt
sich auch in den zugehorigen dualen Zielfunktionen wider. Letztlich unterscheidet sich
die duale Ziefunktion des Akquisitionsbewertungsansatzes von der des Fusionsbe-
wertungsansatzes nur durch den verwendeten Hochindex k fiir Kauf statt f fiir Fusion
und durch den Ansatz ausschlieBlich des vom Akquirenten mindestens zu erreichenden
Vermdgens. Wihrend sich eine Fusion nur lohnt, wenn sich dadurch alle beteiligten
Unternehmen gemeinsam besserstellen, ist es bei einer Akquisition ausreichend, daf3
das kaufende Unternehmen allein gewinnt. Im Fusionsfalle sind also mindestens die
maximalen Vermogen zu erreichen, die die Unternehmen a und b auch unverschmolzen
erwirtschaften konnten, im Akquisitionsfalle lediglich das, was der Akquirent a allein
zu erwirtschaften vermag.

AE™2X _ AV _ AN = RWK™In _

kA _k kP _k kB npk
X 2 Xnt Ontt X ZKant NT Y XX Bt

neNalUNbUNSs' t£0 jeJalUlb t=0 leLaULb t+0
k gk k k k ma k
)> N0‘80+Z(Et _At)'kt —VZapags K
00a% Job9 JosC t

Diesmal ist der Ausdruck so umzustellen, daf3 erkennbar wird, welche Elemente allein
auf das kaufende Unternehmen a und welche unmittelbar auf die Akquisition zuriick-
zuflihren sind. Hierzu muB3 zunéchst die duale Zielfunktion des Basisansatzes a um den
Mindestvermogensterm des Akquirenten a reduziert werden. Dies fiihrt in der folgen-
den komplexen Akquisitionsbewertungsformel' strukturell zu denselben Termen
wie im Fusionsfalle (vgl. Zeilen 5 und 6). Die unmittelbaren Akquisitionsfolgen setzen
sich jetzt aber nicht nur aus den akquisitionsbedingten Synergieeffekten, sondern auch
aus den isoliert betrachteten Potentialen des Akquisitionskandidaten b zusammen.
Insofern verschmelzen im Akquisitionsfalle die Terme der Fusionsbewertungsformel,
die sich auf die unmittelbaren Fusionsfolgen beziehen, mit denen des akquirierbaren
Unternehmens b, allerdings ohne den beim Kauf entscheidungsirrelevanten Mindest-
vermogensterm (vgl. Zeile 1 bis 4).

AE™ = Y ZAXE?'OLEHF > ZXE?'OLEHF
neNaUNb t=0 neNb\Na t=0

kA _k kP _k bP _k
Y 2 Xnt Opet X ZAKant T > ZKant Kyt
neNs' t=0 jeJanib t=0 jelb\Ja t#0

kB ak bB k k sk
> 2AMX B+t X XXy Bt ) AN, -8q +
leLaULDb t#£0 leLb\La t=0 002 JobC

1 Eine einfache Akquisitionsbewertung ist nur unter hdchst wirklichkeitsfernen Voraussetzungen (vgl.
ROLLBERG/LERM (2006), S. 264 f.) denkbar und letztlich nicht einmal von theoretischem Interesse.
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> NQ-sk+ X NE-8+X(EP-AP)At+
0e0bY\0aY 0e0sY t

> T Xt o+ X T Kapl e+ XXX+

neNa t=0 jela t#0 leLa t=0

Y NG 6k+z(Ea AL)- 2 - VZalik -uk

0e0a

Die Absatz-, Kapazitits-, Beschaffungs- sowie Geldanlage- und Geldaufnahmeober-
grenzen des Unternehmens b, die sich auf Produktarten, Potential- und Repetierfak-
tortypen sowie Finanzobjekte beziehen, die auch im Basisansatz des Unternehmens a
vorkommen, werden in dieser detaillierten Akquisitionsbewertungsformel nicht mehr
explizit aufgefiihrt. Sie sind Bestandteil der zugehorigen ,,A-GréBen. Dies 148t sich
besonders anschaulich an den Kapazitdtsobergrenzen der bereits vor der Akquisition in
beiden Unternehmen genutzten Aggregattypen verdeutlichen. Im Fusionsfalle wurden
die Kapazititsobergrenzen dieser Potentialfaktoren unternehmensspezifisch ausgewie-
sen (KapaP, KapbP). Da sich die Gesamtkapazitit dieser Aggregate nach der Ver-
schmelzung aus der Summe der entsprechenden Einzelkapazititen der Fusionspartner
zusammensetzt, waren keine aggregatspezifischen Synergieeffekte als unmittelbare
Fusionsfolgen zu erfassen (AKapfP =0). Auch im Akquisitionsfalle konnten diese
Kapazititsobergrenzen unternehmensspezifisch ausgewiesen werden, wobei die KapbP-
Terme dann allerdings unter den unmittelbaren Akquisitionsfolgen zu verbuchen
wiren. Hier wird indes ein anderer Weg gewéhlt, wenn diese zusitzlichen Kapazititen
von Unternehmen b als Verinderungsgrofen (AKapkP = KapbP > 0) erfaBt werden,
weil sie die bereits vorhandenen Kapazititen von Unternehmen a schlicht erhohen.
Insofern gilt:

bP _k
) ZAKE‘P ‘Jt— Y. X Kapj x

jeJaNJb t=0 jeJaNib t£0

Auf den ersten Blick konnte man den Eindruck gewinnen, Akquisitionserfolge lieen
sich eher realisieren als Fusionserfolge. Zum einen ist nur das maximal allein erzielbare
Vermogen des Unternehmens a wieder zu erreichen. Zum anderen zéhlt neben den
akquisitionsbedingten Synergieeffekten die gesamte Wirtschaftskraft des Unterneh-
mens b zu den unmittelbaren Akquisitionsfolgen. Allerdings darf nicht vergessen
werden, daf} ein ausgewiesener Fusionserfolg unmittelbar von der Vorteilhaftigkeit
einer Unternehmensverschmelzung zeugt, ein entsprechender Akquisitionserfolg aber
zundchst dem zu entrichtenden Akquisitionspreis gegeniiberzustellen ist, um iiber die
Vorteilhaftigkeit des Unternehmenskaufs befinden zu konnen. Nur wenn der Kaufpreis
unter dem Akquisitionswert liegt, ist ein Unternehmenserwerb vorteilhaft.
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3.3 Produktions- und finanzwirtschaftlich integrierte Bewertung
einer vertikalen Fusion und Akquisition'

3.3.1 Basisansatze der betroffenen Unternehmen

Schlielen sich Unternehmen benachbarter Glieder einer Wertschopfungskette freiwil-
lig zu einer rechtlichen und wirtschaftlichen Einheit zusammen, kommt es zu einer
echten vertikalen Unternehmensverschmelzung unter Gleichen. Vor einer solchen
Fusion ist es unumgénglich, die zu erwartenden Vor- und Nachteile gegeneinander
abzuwidgen und betriebswirtschaftlich zu bewerten. Hierzu ist zunichst fiir jedes
beteiligte Unternehmen ein Basisansatz erneut nach dem im Abschnitt 2.3.1 vorge-
stellten und im Abschnitte 3.2.1 leicht abgewandelten Muster zu formulieren und zu
optimieren. Dabei miissen sich aus den bereits erlduterten Griinden die beiden Fusions-
partner zuvor auf einen gemeinsamen Planungshorizont T geeinigt haben.

Mit den beiden folgenden unternehmensspezifischen, sich insbesondere mit Blick auf
die Realgiitersphére unterscheidenden Grundmodellen der integrierten Investitions-,
Finanzierungs- und Produktionsprogrammplanung wird jeweils eine Vermdgensmaxi-
mierung verfolgt; und zwar wird das Vermogen VZa eines Vorleistungen erbringenden
Unternchmens a als Saldo V&, aller Ein- und Auszahlungen im Zeitpunkt ta und das
Vermogen VZb eines weiterverarbeitenden Unternehmens b als Saldo V?b aller Ein-
und Auszahlungen im Zeitpunkt tb jeweils unter Beriicksichtigung real- und finanz-
giiterwirtschaftlicher Restriktionen (Absatz-, Kapazitits-, Beschaffungs-, Fremd-
bezugs-, Finanzobjektdurchfithrungs- und Liquiditatsrestriktionen) maximiert.

Alle in den beiden Unternehmen zum Einsatz gelangenden Repetier- und Potentialfak-
toren (1, j) sowie herstellbaren Produkte (m, n) und verfiigbaren Finanzobjekte (o) sind
danach zu unterscheiden, ob sie ausschlieBlich fiir den Lieferanten (a) oder Abnehmer
(b) oder gleichzeitig fiir beide Unternehmen relevant sind. So werden die Repetier- und
Potentialfaktorarten 1 € La\Lb (1 € Lb\La) bzw. j € Ja\lb (j € Jb\Ja) nur im Unterneh-
men a (b) sowie die Faktorarten 1 € La (] Lbund j € Ja (1 Jb in beiden Unternchmen
eingesetzt. Der Lieferant a stellt Zwischenproduktarten m € Ma (| Mb her, die vom
Abnehmer b weiterverarbeitet werden kénnen.? Zusitzlich erzeugt das Unternehmen a
Zwischenproduktarten m € Ma\Mb, die Unternehmen b nicht benétigt, und das Unter-
nehmen b verarbeitet Zwischenproduktarten m € Mb\Ma, die von Unternehmen a
nicht bezogen werden konnen. Der Abnehmer fertigt Endprodukte n. Finanzobjekte
0 € 0a\0Ob (o € Ob\Oa) stehen ausschlieBflich dem Unternehmen a (b) und Objekte
0 € Oa [ Ob beiden Unternehmen konditionsgleich mit sich eventuell voneinander
unterscheidenden Durchfiihrungsbegrenzungen zur Verfiigung.

1 Vgl. ROLLBERG/LERM/TIMM (2008), S. 501-513.
2 Selbstverstindlich sind die Zwischenprodukte m aus Sicht des Lieferanten letztlich Endprodukte.
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Die Realgiitersphire im primalen Basisansatz des vorleistenden Unternehmens
spiegelt sich in spezifischen Absatz-, Kapazitits-, Beschaffungs- und Fremdbezugs-
restriktionen wider. Erneut wird der Einfachheit halber von der Mdglichkeit einer
Lagerhaltung abstrahiert. Die Fremdbezugsmenge (Xﬁlt — Xmt) €ines Zwischenpro-
dukts m € Ma in Periode t darf das entsprechende Fremdbezugspotential Xfm genau-
sowenig iiberschreiten wie die Absatzmenge Xr[?lt als Summe aus Fremdbezugs- und
Produktionsmenge x,,; das zugehdrige Absatzpotential Xﬁlt . Weiter mul} gewéhrleistet
sein, da3 die Kapazititsnachfrage als Summe der mit den entsprechenden potential-
faktorspezifischen Produktionskoeffizienten PKJPm gewichteten Fertigungsmengen X
der Zwischenprodukte m € Ma in Periode t das gegebene Kapazititsangebot Kaijt des
jeweiligen Potentialfaktors j € Ja in Periode t nicht tibersteigt. Strukturgleich sind die
Restriktionen zur Einhaltung der maximal beschaffbaren Mengen XE jedes Repetier-
faktors 1 € La in Periode t mit den repetierfaktorspezifischen Produktionskoeffizien-
ten PKEn. Alle realgiiterwirtschaftlichen Aktivitdten einer Periode wirken sich erst am
jeweiligen Periodenende aus. Daher gibt es keine realgiiterwirtschaftlichen Restriktio-
nen und Variablen fiir den Zeitpunkt t = 0.

Neben die Ein- und Auszahlungen der finanzwirtschaftlichen Objekte treten auf der
linken Seite der Liquiditdtsbedingungen fiir die Zeitpunkte t > 0 als verbindendes Ele-
ment zwischen der Real- und der Finanzgiitersphére noch die Zahlungswirkungen des
Produktionsbereichs. Selbige ergeben sich als Summe der mit den jeweiligen Beschaf-
fungsmengen an Repetierfaktoren sowie Fremdbezugsmengen an Zwischenprodukten
multiplizierten Einkaufspreise aF{ bzw. aIFm sowie der mit den entsprechenden Produk-
tionsmengen multiplizierten rein produktionsprozeBspezifischen Auszahlungen pro
Stiick aEn abziiglich der mit den zugehorigen Absatzmengen multiplizierten Verkaufs-
preise ey . Die Modellierung der Finanzgiitersphire unterscheidet sich ansonsten nicht
von der im Abschnitt 3.2.1.

max. VZa;, VZa:=V{§
XA <XA VmeMa, V=0

P P :
Y PKjp Xy <Kapjy Vjela, Vt=0

meMa

Y PKR x, <XB Viela, Vt=0

meMa

XA~ X <XE. VmeMa, V=0

ny, <N, v oe0a"
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Die duale Zielfunktion des vorleistenden Unternehmens lautet:

. A P B
min. RW; RW:= > > Xii-ami+ 2, ZKapjt‘Kjt-f— > X By +

meMa t=0 jela t#0 leLa t=0
F
2 2 Xmtmet 2 N0'80+Z(Et_At)'7\'t‘
meMa t#0 0e0a% t

Der primale Basisansatz des weiterverarbeitenden Unternehmens unterscheidet
sich von dem des Zulieferers nur graduell. Angenommen, der Abnehmer hat die Mog-
lichkeit, die eingekauften Zwischenprodukte nicht nur weiterzuverarbeiten, sondern
auch weiterzuverkaufen (th); dann sind fiir die Zwischenprodukte m € Mb und
Endprodukte n Absatzrestriktionen aufzustellen. Die Kapazititsrestriktionen fiir die
Potentialfaktoren j € Jb und die Beschaffungsrestriktionen fiir die Rohstoffe und Teile
1 € Lb sind strukturell identisch mit denen aus dem Basisansatz des vorleistenden
Unternehmens. Zusitzlich sind noch den Beschaffungsrestriktionen nicht unidhnliche
Fremdbezugsrestriktionen fiir die Zwischenprodukte m € Mb zu formulieren, die
sicherstellen, daf3 die Zahl der in der Periode t weiterverarbeiteten und weiterverkauf-
ten Zwischenprodukte nicht die produkt- und periodenspezifische maximale Fremd-
bezugsmenge Xﬁn iibersteigt. AbschlieBend bleibt mit Blick auf die Liquiditdtsbedin-
gungen zu ergidnzen, daf sich nunmehr realgiiterwirtschaftlich begriindete Einzahlun-
gen aus dem Verkauf von Zwischenprodukten mit der Handelsspanne e(1) — a(1) sowie
von Endprodukten mit der ,,Deckungsspanne® e(2) — a(2) ergeben konnen.

max. VZb; VZb:=Vy

X XA VmeMb, V0



3.3 Integrierte Bewertung einer vertikalen Fusion und Akquisition 107

Xy SXA2 VneN, Vtz0

> PKE, xp <Kapl Vjelb, Vit=£0
neN

Y PKRL.x, <XB VieLb, Vt0
neN

Y PKR2.x +xh <XP VmeMb, V=0
neN

n, <Ng V 0e0b®
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Die duale Zielfunktion des weiterverarbeitenden Unternehmens lautet:

min.RW; RW:= Y > x4l Otgl?[-f' DI (2)+Z ZKath Kj +

meMb t£0 neN t=0 jelb t#0
B F
2 2 X Bt 2 2 Xt ®met 2 No-d +Z( —A¢) Ay
leLb t=0 meMb t=0 0cObS

Im Falle einer Fusionsbewertung ist fiir jedes der zu verschmelzenden Unternehmen
a und b ein Basisansatz aufzustellen und zu losen, wihrend es zur Vorbereitung einer
Akquisitionsbewertung ausreicht, lediglich fiir das kaufende Unternehmen a oder b
das Basisprogramm mit dem zugehdrigen maximalen Zielfunktionswert zu bestimmen.
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3.3.2 Bewertungsansatz fiir eine vertikale Fusion

Wie im Falle einer horizontal-lateralen Fusion wirken auch bei der Bewertung einer
vertikalen Verschmelzung Zielfunktion, Mindestvermoégensbedingungen und Liquidi-
tétsrestriktionen zusammen, um den positiven (negativen) Fusionserfolg FV — FN > 0
(FV — FN < 0) als Preisobergrenze (Grenzforderung) zu ermitteln. Erneut kennzeichnet
der hochgestellte Index f im folgenden die Fusionssituation, weil die so indizierten
Groflen nach der Verschmelzung andere Werte annehmen kénnen.

max. FE; FE=FV-FN
~V{ < _vzalax

Vi < vZbE,

Im fusionierten Unternehmen sind vier Zwischen- und zwei Endproduktkategorien
zu unterscheiden: Zwischenprodukte der Art m € Ma (| Mb kénnen wie vor der Fusion
selbst hergestellt, fremdbezogen, verkauft und weiterverarbeitet, Zwischenprodukte
m € Ma\Mb allerdings nicht zu urspriinglichen Endprodukten n € N weiterverarbeitet
und Zwischenprodukte m € Mb\Ma nicht selbst hergestellt werden. SchlieBlich gibt es
»Synergiezwischenprodukte m € Ms, die nur hergestellt werden konnen, weil nach
der Fusion die Technologien beider Unternehmen gemeinsam zur Verfiigung stehen.
Hierbei handelt es sich zum einen um ,,v6llig neuartige* Zwischenprodukte m € Ms'
sowie zum anderen um Substitute fiir die nicht selbst produzierbaren Zwischenerzeug-
nisse m € Mb\Ma und die, die bereits vor der geplanten Fusion hergestellt werden,
nach der Verschmelzung aber auf Grund der Technologiezusammenfiihrung auch mit
andersartigen Produktionsprozessen gefertigt werden konnen.

Ms=Ms'U | Mj
meMalUMb

Die Indexmenge M, enthilt alle Ordnungsnummern derjenigen Synergiesubstitute,
die dem Zwischenprodukt m entsprechen.

Nach der Fusion konnen erneut wegen der Technologiezusammenfiithrung neben den
bekannten Endprodukten n € N zusétzlich noch ,,Synergieendprodukte” n € Ns her-
gestellt werden. Wieder ist zwischen ,,v6llig neuartigen® Erzeugnissen n € Ns' und
Substituten der bereits vor der Fusion gefertigten Endprodukte zu unterscheiden.

Ns=Ns'U | N}
neNaUNb

Analog zur Indexmenge M}, umfaBt die Indexmenge N} alle Ordnungsnummern
derjenigen Synergiesubstitute, die mit dem Endprodukt n korrespondieren.
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Die periodenspezifischen Produktions- und Absatzmengen der Endprodukte stimmen
wie in dem zuvor erdrterten Basisansatz des weiterverarbeitenden Unternehmens auch
im Bewertungsansatz jeweils {iberein und werden mit jeweils nur einer Variablen erfaf3t
( xﬁt ). Demgegentiiber ist zwischen den periodenspezifischen Produktions- und Absatz-
mengen der Zwischenprodukte explizit zu differenzieren ( xgt , xfﬁt ), weil Zwischen-
produkte nach der Fusion gleichzeitig produziert und fremdbezogen sowie verkauft
und weiterverarbeitet werden konnen. Deshalb sind auch eigene Variable fiir die
Fremdbezugsmengen einzufiihren (xgt ). SchlieBlich werden ebenfalls Variable fiir die
Beschaffungsmengen der Rohstoffe und Teile gebraucht, um die spétere Verrechnung
der Beschaffungsauszahlungen in den Liquiditétsrestriktionen zu erleichtern (X{P ).
Lediglich die Verbrauchsmengen an Rohstoffen und Teilen sowie Zwischenprodukten
ergeben sich implizit aus der Zwischen- und/oder Endproduktfertigung.

Der logische Zusammenhang zwischen den verschiedenen realgiiterwirtschaftlichen
Variablen ist in sogenannten Mengenkontinuititsbedingungen' abzubilden, die den
periodenspezifischen Zugang an Giitern mit dem periodenspezifischen Abgang aus-
gleichen. Die Zugénge entsprechen bei den Rohstoffen und Teilen den Beschaffungs-
mengen und bei den Zwischenprodukten den Fremdbezugs- und Eigenfertigungs-
mengen der jeweiligen Periode. Dabei sind auch die Produktionsmengen derjenigen
Synergiesubstitute zu beriicksichtigen, die sich lediglich im Hinblick auf die bei der
Fertigung zum Einsatz gelangenden Produktionsverfahren vom urspriinglichen Zwi-
schenerzeugnis unterscheiden. Die Abgidnge stimmen bei den Rohstoffen und Teilen
mit den Verbrauchsmengen und bei den Zwischenprodukten mit den Verbrauchs- und
Absatzmengen der jeweiligen Periode iiberein. Die Verbrauchsmengen lassen sich als
Summe der mit den zugehorigen repetierfaktorspezifischen Produktionskoeffizienten
pKR gewichteten Fertigungsmengen xgt der Zwischen- und erlt der Endprodukte
berechnen. Die Produktionskoeffizienten spiegeln dabei den Direktbedarf an Repe-
tierfaktoren fiir die Fertigung eines Zwischen- oder Endprodukts wider. Fiir Endpro-
dukte werden auf Grund der fiir jede Periode unterstellten Identitdt von Produktions-
und Absatzmenge keine Mengenkontinuititsbedingungen bendtigt.

Im einzelnen ist zu den Mengenkontinuitditsbedingungen fiir die Rohstoffe und Teile
anzumerken, dafl die Rohstoffe und Teile | € La\Lb (1 € Lb\La), die ausschlieBlich fiir
den Lieferanten a (Abnehmer b) von Relevanz sind, nicht zur Fertigung der urspriing-
lichen Endprodukte (Zwischenprodukte) herangezogen werden kdnnen. Dagegen ist es
prinzipiell denkbar, da3 die Repetierfaktoren 1 € La () Lb, die auch vor der Fusion
schon in beiden Unternehmen zum Einsatz gelangen, in alle Zwischen- und Endpro-
dukte (mit Ausnahme der nicht selbst herstellbaren Zwischenerzeugnisse m € Mb\Ma)
eingehen. Ausnahmslos alle Rohstoffe und Teile konnen Bestandteile der Synergiepro-
dukte m € Msund n € Ns sein.

1 Soll nicht von der Mdglichkeit der Lagerhaltung abstrahiert werden, so lassen sich derartige
Mengenkontinuititsbedingungen problemlos in Lagerfortschreibungsbedingungen umwandeln.
Vgl. Unterkapitel 3.4.
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xB_ > pkRLP _ 5 pkfR2.xf —0 VieLa\Lb, Vt#0

mt
meMalUMs neNs

xBo 5 prRELP > pkfR2.xf =0 VieLb\La, V=0

mt
meMs neNUNs

Bo Yy pkRIAP - 5 pkfR2.xf -0 vieLaNLb, Vi=0

mt
meMalUMs neNUNs

Mit Blick auf die Mengenkontinuitdiitsbedingungen fiir die Zwischenprodukte ist noch
einmal daran zu erinnern, daf} die fiir die Endproduktfertigung benotigten Zwischen-
produkte m € Mb\Ma auch nach der Fusion nicht selbst hergestellt werden kdnnen, wohl
aber Substitute dieser Erzeugnisse. Zwischenprodukte m € Ma\Mb (m € Ma (] Mb)
sind fiir die Produktion der urspriinglichen Endprodukte n € N weiterhin irrelevant
(erforderlich). Die voéllig neuartigen Zwischenprodukte m € Ms' lassen sich weder
fremdbeziehen noch mit alternativen Produktionsprozessen erzeugen und kénnen nicht
Bestandteil der urspriinglichen Endprodukte n € N sein. Moglicherweise greifen aber
die Synergieendprodukte n € Ns auf alle Zwischenprodukttypen zuriick.

X$t+ > Xf,1:+xrf£t—xrf$— > PKHfR;n3~xrflt =0 VmeMa\Mb, Vt#0

veM}, neNs

> xg:+xgt—xf$— > PK%{X&:O VmeMb\Ma, Vt=0
veMs$, neNUNs

xPi oy x\f,€+xgt—xrf$— > PKRI.xT =0 vmeMaNMb, V=0
veMs, neNUNs

xP x5 pRIRIF =0 VmeMs, V=0
neNs

Wie bereits erwdhnt, unterscheiden sich alle Synergiesubstitute vom urspriinglichen
Produkt hinsichtlich der zum Einsatz gelangenden Technologie. Aus Abnehmersicht
sind sie indes identisch, weshalb sie sich gegenseitig vollstindig kannibalisieren. Mit-
hin darf die Produktions- und Absatzmenge eines urspriinglichen Endprodukts n € N
zuziiglich der Produktions- und Absatzmengen all seiner Synergiesubstitute die ender-
zeugnisspezifische Absatzobergrenze nicht iiberschreiten.! Fiir die wirklich neuartigen
Synergieendprodukte n € Ns‘ und alle Zwischenerzeugnisse mit Ausnahme der Syner-
giesubstitute reichen Absatzbegrenzungen nach altbekanntem Muster, weil die Syner-
gieprodukte annahmegeméaf mit nur jeweils einem Verfahren erzeugt werden kdnnen
und die Absatzmengen der Zwischenprodukte in den Mengenkontinuititsbedingungen

1 Fiir die Synergiesubstitute brauchen daher keine eigenen Absatzrestriktionen formuliert zu werden.
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berechnet werden, wobei die Variablen fo{?t nicht zwischen Mengeneinheiten des

urspriinglichen Zwischenprodukts und seinen Substituten differenzieren. Die einzelnen
Absatzobergrenzen konnen nach der Fusion durchaus von denen in den Basisansétzen
abweichen.

A <X v meMaUMbUMs', V1t#0

b+ 3 xl <xf2 vneN, Vi=0

veNs,
f<X™2 vneNs, Vt=0

Die Maschinenkategorien gestalten sich wie im Falle der horizontal-lateralen Fusion.
Fiir alle Potentialfaktoren sind Kapazititsobergrenzen zu formulieren, die sich im
Falle der Maschinen j € Ja () Jb, die in dieser Art schon vor der Verschmelzung in
beiden Unternehmen zum Einsatz gelangen, jeweils aus der Summe der typidentischen
Kapazititen aus den Basisansitzen der beiden Unternehmen zusammensetzen.' Prin-
zipiell ist es moglich, daBl alle Zwischen- und Endprodukte (mit Ausnahme der nicht
selbst herstellbaren Zwischenerzeugnisse m € Mb\Ma) auf derartigen Aggregaten be-
arbeitet werden miissen. Jedoch sei ausgeschlossen, auch nur eines der urspriinglichen
Zwischenprodukte (Endprodukte) auf den j € Jb\Ja (j € Ja\lb) einzelunternehmens-
spezifischen Maschinen des Abnehmers b (Lieferanten a) herstellen zu konnen. Fiir die
Fertigung der Synergieprodukte m € Ms und n € Ns konnen alle Aggregattypen rele-
vant sein.

ZU PRI x+ 3 PKI2xy <Kaply Vjela\lb, Vit=0
meMalUMs neNs

> PKix > PKRZxp <Kapll Vjelb\la, V=0
meMs neNUNs

ZU PK X+ % PKPZ [ <Kaply VjelaNlb, Vit0
meMaUMs neNUNs

Auch die Repetierfaktorkategorien stimmen mit denen im Falle der horizontal-latera-
len Fusion {iberein. Dle in jeder Periode maximal mdglichen repetierfaktorspezifischen
Einkaufsmengen ( Xlt ) sind wie die Fremdbezugsmengen an Zwischenprodukten

1 Auch Aggregate, bspw. aus Flexibilitétsiiberlegungen heraus zuriickbehaltene Altbesténde, die nicht
fiir die eigene Produktion, wohl aber fiir die des anderen Unternehmens zu gebrauchen sind, zéhlen
zu den Maschinen j € Ja () Jb. Fiir sie kénnen im jeweiligen Basisansatz Kapazititsrestriktionen
formuliert werden, in denen auf der linken Seite ausschlieSlich Produktionskoeffizienten in Hohe
von null mit den Produktvariablen verkniipft sind. Zur realgiiterwirtschaftlich fundierten Bewertung
von Produktionsflexibilitétspotentialen vgl. MIRSCHEL (2007), S. 181 ff.
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(xgt ) beschriankt, wobei alle Beschaffungs- und Fremdbezugsobergrenzen nach der
Unternehmensverschmelzung von denen in den Basisansitzen abweichen kdnnen.

xB<X® vieLaULb, Vt=0

xF <xT vmeMaUMb, Vt=0

Wie bei den Zwischenprodukten lassen sich auch vier Finanzobjektkategorien unter-
scheiden, weil sich neben den einzelunternehmensspezifischen Objekten o € Oa\Ob
und o € Ob\Oa sowie den beiden Unternehmen gleichermallen zur Verfiigung stehen-
den Objekten o € Oa [ Ob fusionsbedingt weitere Geldanlage- und Geldaufnahme-
moglichkeiten o € Os als Synergieeffekte ergeben konnen. Dariiber hinaus ist es denk-
bar, da8 die Charakteristika des neu entstehenden Unternehmens eine Verschiebung
der Durchfiihrungsbegrenzungen der einzelnen Objekte bewirken.

nf <NI' v o0e0a®UobC Uos©

Alle Zahlungswirkungen, die sich aus den vielfaltigen Transaktionen in der Real- und
der Finanzgiitersphére ergeben, finden sich erneut in den zeitpunktbezogenen Liquidi-
titsrestriktionen wieder. Dabei ist auf eine Verwendung produktspezifischer
Deckungsspannen zu verzichten, weil die Zwischen- und Endprodukte gegebenenfalls
mit unterschiedlichen Produktionsverfahren hergestellt werden kénnen und sich somit
fiir jedes urspriingliche Produkt moglicherweise etliche prozef3spezifische (zahlungs-
orientierte) Deckungsspannen bestimmen lassen. Der Ubersichtlichkeit halber bietet es
sich daher an, in den Liquiditétsrestriktionen die Zahlungswirkungen des Produktions-
bereichs getrennt nach Ein- und Auszahlungen abzubilden. Hierfiir sind die Absatz-
mengen an Zwischen- und Endprodukten mit den zugehdrigen Verkaufspreisen ef, die
Beschaffungsmengen an Rohstoffen und Teilen bzw. die Fremdbezugsmengen an Zwi-
schenprodukten mit den entsprechenden Einkaufspreisen afB bzw. afF sowie die Mengen
an eigengefertigten Zwischen- und Endprodukten mit den jeweiligen rein produktions-
prozeBinduzierten Auszahlungen pro Stiick afP zu multiplizieren.

Die nicht mehr beeinflubaren Zahlungen (E»[f - Af) entsprechen jeweils der Summe
der zeitpunktspezifischen fixen Zahlungen aus den Basisansétzen der beiden Unterneh-
men. Der Fusionserfolg als Differenz aus Fusionsvorteil FV und Fusionsnachteil FN
wird als Entnahme (bei negativer Differenz als Einzahlung) zu Beginn des Planungs-
zeitraums auf der linken Seite der Liquiditatsrestriktion fiir den Zeitpunkt t =0 mo-
delliert, die erzwungenen Vermogen th; und Vt%’ analog als Entnahmen zu den Zeit-
punkten ta und tb auf der linken Seite der entsprechenden Bedingungen. Die Symbole
u? und ﬁ? stehen hierbei wieder fiir Schaltkonstante, die nur im Zeitpunkt ta bzw. tb
auf den Wert Eins gesetzt werden, um die Vermogensvariablen zu aktivieren, und
ansonsten gleich null sind.
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> (Afo-Efo)nd+Th- Vi + T8 Vb + FV-FN<Ef - Af
0€0alJObUOs

B _fB fF fF fP1 _{P
2 A cXp + 2 Amp Xyt 2 Amt Xy

leLalULb meMalUMb MeMalUMs
fl fA fP2 2 f
2 emt Xmt t 2 (ant ~Cnt )'Xnt +
meMaUMbUMs' neNUNs

> (AL -EL)nf+ar-vE+ap v <E[-Al Vizo
0€0alJObUOs

Zur Komplettierung des Bewertungsansatzes fehlen jetzt nur noch die Nichtnegativi-
titsbedingungen fiir alle Variablen.

xIP>0 VieLaULb, Vt=0
xF >0 VmeMaUMb, V=0
xP >0 VmeMaUMs, V0
x>0 vmeMaUMbUMs', Vt0
xf, >0 VneNUNs, V0

nf >0 VoeOalUobUOs

FV>0; FN20; VB>0; vP>o0

3.3.3 Bewertungsformel fiir eine vertikale Fusion

Die duale Zielfunktion des Fusionsbewertungsansatzes berechnet den Fusionserfolg
als Summe der mit den dualen Strukturvariablenwerten und somit Knappheitspreisen
o, K, B, ¢, 6, L und p bewerteten Obergrenzen der primalen Absatz-, Kapazitits-,
Beschaffungs-, Fremdbezugs-, Durchfithrungs-, Liquiditéits- und Mindestvermdgens-
bedingungen.

FEMX _ py _FN = Rw{min —

fAl _fl fA2 2
> 2 Xmt Omet 2 2 Xpt Opi +
meMaUMbUMs' t#0 neNUNs' t=0
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P f B of
> YKapl i+ ¥ OTXPBi+ T I XEoht

jeJalUlb t=0 leLaULDb t£0 meMalUMb t=0

NG 80+ X(Ef —Af)- A - VZaBi - n™ - VZbi, -1
0€0a%JobY J0sC t

Durch Umstellung der komplexen Fusionsbewertungsformel 146t sich erneut zeigen,
welche Bestandteile des Fusionserfolgs allein auf das vorleistende Unternehmen, wel-
che allein auf das weiterverarbeitende Unternehmen und welche unmittelbar auf die
vertikale Verschmelzung zuriickzufiihren sind.

* Fiir das vorleistende Unternehmen a ergeben sich in den Zeilen 4 und 5 der folgenden
Gleichung Summenterme fiir die produzierten, fremdbezogenen und verkauften
Zwischenprodukte m € Ma, fiir die beschafften und verarbeiteten Repetierfaktoren
1 € La, fiir die eingesetzten Potentialfaktoren j € Ja, fiir die begrenzten Finanz-
objekte o € 0aY sowie fiir die nicht mehr beeinfluBbaren Zahlungen (EZ — A%), von
denen das Produkt aus unternehmensspezifischem Mindestvermdgen und dualer
Strukturvariabler uf2 zu subtrahieren ist.

* Fiir das weiterverarbeitende Unternehmen b ergeben sich in den Zeilen 6 bis 7 der
folgenden Gleichung Summenterme fiir die produzierten und verkauften Endpro-
dukte n € N, fiir die fremdbezogenen, verarbeiteten und verkauften Zwischenpro-
dukte m € Mb, fiir die beschafften und verarbeiteten Repetierfaktoren 1 € Lb, fiir die
eingesetzten Potentialfaktoren j € Jb, fiir die begrenzten Finanzobjekte o 0bY so-
wie fiir die nicht mehr beeinfluBbaren Zahlungen (E? - A?), von denen das Produkt
aus unternehmensspezifischem Mindestvermdgen und dualer Strukturvariabler pfb
zu subtrahieren ist.

* Die unmittelbaren Fusionsfolgen lassen sich aus den Zeilen 1 bis 3 ablesen: Durch
die vertikale Unternehmensverschmelzung konnen sich die Absatz-, Beschaffungs-
und Fremdbezugs- sowie Geldanlage- und Geldaufnahmeobergrenzen aus den Basis-
ansédtzen der beiden Unternehmen verschieben (A). Zudem sind die Absatzober-
grenzen der wirklich neuartigen Synergieprodukte! m € Ms‘ und n € Ns‘ sowie die
Durchfiihrungsbegrenzungen der nur den verschmolzenen Unternehmen angebote-
nen beschriankten Finanzobjekte o 0sY zu berticksichtigen.

FE - Sy axilalie 3 S xRl T Y AXE ol
meMalUMb t=£0 meMs' t#0 neN t#0

fA2 B f ff f
Z ZX ’ nt+ Z ZAXlt 'Blt"’ Z ZAth'(Pmt"'

neNs' t=0 leLalULb t=0 meMalUMb t=0

1 Fiir die Synergiesubstitute gibt es keine eigenen Absatzobergrenzen, und die Synergiezwischen-
produkte m € Ms‘ lassen sich nicht fremdbeziehen; vgl. Abschnitt 3.3.2.
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> aNfosl+ > NE.6f 4
onaGUObG 0e0sY

Al fl P f B f F f
> 2 Xmt Omet 2 ZKanat N > XX Bt X X X Ome t

meMa t=0 jela t#0 leLa t=0 meMa t=0

T NG z‘>f+z(Et AY)-A{ - VZaBiu® +

oe0a

bAl bA2 {2 bP _f bB f
Y 2 Xmi Omet 2 X XppOng 2 ZKant N 2 2 X Bt

meMb t#0 neN t£0 jelb t=0 leLb t=0

f
X T Xmoohr T NGO+ (BN -AY) AL -V "
meMb t#0 0cObS

Da annahmegemél der Fusionserfolg als auf den Zeitpunkt t = 0 bezogene Differenz
aus Fusionsvor- und -nachteil zu maximieren ist, handelt es sich bei den Werten der
dualen Strukturvariablen wie bei den primalen origindren Dualwerten um Kapitalwerte
und Abzinsungsfaktoren. Somit entspricht der Fusionserfolg der Summe aus dem
Kapitalwert der Fusionssynergien und den aus den Umstrukturierungen der Investi-
tions-, Finanzierungs- und Produktionsprogramme der Fusionspartner herrithrenden
Kapitalwertdnderungen.

3.3.4 Die vertikale Akquisition als Spezialfall der vertikalen Fusion

Soll aus Sicht eines vorleistenden Unternehmens a (weiterverarbeitenden Unterneh-
mens b) der Wert eines moglicherweise zu akquirierenden weiterverarbeitenden Unter-
nehmens b (vorleistenden Unternehmens a) ermittelt werden, so ist ein Akquisitions-
bewertungsansatz aufzustellen, der sich nur geringfiigig von dem bereits diskutierten
Fusionsbewertungsansatz aus Abschnitt 3.3.2 unterscheidet. Wie im Falle der horizon-
tal-lateralen Akquisition im Abschnitt 3.2.4 strebt die Zielfunktion jetzt nach einer
Maximierung des Akquisitionserfolgs AE als auf den Zeitpunkt t = 0 bezogene Diffe-
renz aus Akquisitionsvorteil AV und Akquisitionsnachteil AN. Dabei muf3 diesmal
lediglich die Nebenbedingung eingehalten werden, mindestens das maximale Vermo-
gen VZaRin (VZbias ) zu erwirtschaften, das das akquirierende vorleistende (weiter-
verarbeitende) Unternehmen auch ohne den Unternehmenskauf erreichen konnte.
Wieder sorgt die Maximierungsvorschrift dafiir, da3 die Mindestvermdgensbedingung
in der Optimallosung als Gleichung erfiillt ist, denn ein positiver (negativer) Akqui-
sitionserfolg AV — AN >0 (AV — AN < 0) wird in der Liquiditatsrestriktion fiir t =0
erneut als Auszahlung (Einzahlung) erfafit und ist als Preisobergrenze fiir das zu kau-
fende Unternehmen (als Kompensationszahlung fiir die letztlich unvorteilhafte und
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folglich zu unterlassende Akquisition) im Zeitpunkt t = 0 zu interpretieren. Alle iibri-
gen Restriktionen des Fusionsbewertungsansatzes bleiben bis auf die Indizierung der
Variablen und Konstanten mit einem hochgestellten k (statt f) zur Kennzeichnung der
Kaufsituation unverdndert, weshalb erneut auf ihre Darstellung als Bestandteil des
Akquisitionsbewertungsansatzes verzichtet wird.

max. AE; AE:=AV-AN
~VE < vZal®X  oder —VED <—VZbBAX

k k k _a oder b +,ka oder kb k k
Y (AOO—EOO) nk o gdoderb ykaoderkb  \y_ AN<EE - Af
0e0alJObUOs

kB _kB kF _kF kP1 _kP
2 ap X + 2 AmeXmet 2 At X

leLalULb meMalUMb meMalUMs
kl _kA kP2 k2 k
) emt Xmt + 2 (ant ~Cnt )'Xnt +
meMalUMbUMs' neNUNs

k k k _a oder b +,ka oder kb k k
> (A S ) kT otrtivi ek <pE-AF vizo
0e0alJObUOs

AV>0 und AN2=20 sowie Vta>0 oder thf,bZO

Und ebenfalls wie im Falle der horizontal-lateralen Akquisition im Abschnitt 3.2.4
unterscheidet sich die duale Zielfunktion des Akquisitionsbewertungsansatzes von
der des Fusionsbewertungsansatzes nur durch den verwendeten Hochindex k fiir Kauf
statt f fiir Fusion und durch den Ansatz nur des vom Akquirenten — hier also entweder
vom vorleistenden Unternehmen a oder weiterverarbeitenden Unternehmen b — minde-
stens zu erreichenden Vermogens.

AE™X — AV _ AN = RWKMIN —

IR 3 AR R S JR A
meMalUMbUMs' t=0 neNUNs' t=0
kP _k kB pk
> YKapif i+ T OIXEBAE+ Y I X okt
jeJalUlb t=£0 leLaULb t=0 meMalUMb tz0
S NSO X(BE - AT - (VZaBR, ' oder VZBER, )
0€0a%J0obY J0sC t
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Diesmal 1468t sich mit Hilfe der entsprechend umgestellten komplexen Akquisitions-
bewertungsformel zeigen, da3 der auf den Zeitpunkt t =0 bezogene Akquisitions-
erfolg der Summe aus dem Kapitalwert der akquisitionsbedingten Synergieeffekte
(analog zu den Zeilen 1 bis 3 in der komplexen Fusionsbewertungsformel) und des
isoliert betrachteten Potentials des Akquisitionsobjekts a oder b (analog zu den Zeilen
4 und 5 bzw. 6 und 7, jeweils ohne den mindestvermogensbezogenen Subtrahenden)
sowie der aus der Umstrukturierung des Investitions-, Finanzierungs- und Produktions-
programms des potentiellen Akquirenten b oder a herriihrenden Kapitalwertdnderung
(analog zu den Zeilen 6 und 7 bzw. 4 und 5) entspricht.

AEmaX _ z ZAXkAl al;r}t+ z ZXkAl . kl L+ Z ZAXkAz nt i
meMalUMb t=0 meMs' t#0 neN t#0
kA2 k2 kB pk
2 2 Xt + Y TAXPBE Y X AXN o+
neNs' t=0 leLalULb t=0 meMalUMb t=£0
> ANK.sK+ > NK.sK 4
0€0a% UObG 0e0sY

Al
DI IP. &= 0Lmt"'z ZKath' Jt+z ZX Blt ) Zth (Pmt
meMa t=0 jela t=0 leLa t#0 meMa t=0
ZG N2 .o+ Z(Et -A? ) af - (0 oder VZagis 'uk)+

oe0a

bAl f1 bA2 _f2 bP _f bB f
Y 2 Xmi Omet 2 X XppOng 2 ZKant N 2 2 X Bt

meMb t#0 neN t#0 jelb t=0 leLb t=0

Z Zth (Pmt+ Z Nb 6f+Z(Et Ab) }“t (VZb%l:;(is'uk oder 0)
meMb t=#0 0cObC

Der ausgewiesene Akquisitionserfolg ist dem zu entrichtenden Akquisitionspreis
gegeniiberzustellen, um {liber die Vorteilhaftigkeit des Unternehmenskaufs befinden zu
konnen. Nur wenn der Kaufpreis unter der Preisobergrenze fiir das jeweilige Unterneh-
men liegt, ist die Akquisition vorteilhaft.
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3.4 Produktions- und finanzwirtschaftlich integrierte Bewertung
einer Segregation'

3.4.1 Basisansatz des betroffenen Unternehmens

Werden Teile eines bestehenden Unternechmens verkauft, so verliert der Verkaufer
neben der Wirtschaftskraft der verduflerten Betriebe auch die aus dem Zusammen-
wirken dieser Betriebe mit dem Restunternehmen resultierenden Synergieeffekte. Eine
»oegregation® als Unternehmensteilverkauf mit anschlieBender Herauslésung der
verduferten Teile ist damit das Gegenteil einer Akquisition als Unternehmenskauf
mit anschlieBender Verschmelzung. Die Bewertung eines solchen Vorgangs ist, ver-
kiirzt formuliert, mit einem dem Akquisitionsbewertungsansatz dhnlichen Basisansatz
und einem dem Akquisitionsbasisansatz dhnlichen Bewertungsansatz moglich. Die
Wahl des Akquisitionsbewertungsansatzes hiangt davon ab, ob ein horizontal-lateraler
oder ein vertikaler Unternehmensverkauf bewertet werden soll, die Wahl des Akqui-
sitionsbasisansatzes im Falle eines vertikalen Unternehmensteilverkaufs zudem davon,
ob die zu verduflernden Unternehmensteile in der Wertschopfungskette vor oder hinter
dem Restunternehmen liegen.?

Der jeweils benotigte Segregationsbasisansatz ergibt sich, wenn im auszuwéhlenden
Akquisitionsbewertungsansatz an die Stelle der Maximierung des Akquisitionserfolgs
die Vermogensmaximierung tritt und sowohl der Akquisitionserfolg als Differenz aus
Akquisitionsvor- und -nachteil aus der Liquiditétsrestriktion fiir den Zeitpunkt t = 0 als
auch die Mindestvermogensbedingung des Akquirenten aus dem Ansatz entfernt wer-
den. Dagegen ist, um zum erforderlichen Segregationsbewertungsansatz zu gelan-
gen, die Vermdgensmaximierung im jeweils relevanten Akquisitionsbasisansatz gegen
eine Maximierung des Segregationserfolgs auszutauschen, der Segregationserfolg als
Differenz aus Segregationsvor- und -nachteil in der Liquidititsrestriktion fiir den
Zeitpunkt t =0 zu erfassen und die Mindestvermogensbedingung des Verkéufers zu
erganzen.

Im folgenden primalen Basisansatz wird ein Unternehmen betrachtet, das unter Ein-
satz von Materialien | und Zwischenprodukten m Zwischenprodukte m und Endpro-
dukte n auf Potentialfaktoren j fertigen kann. Lagerhaltung sei diesmal mdglich, wobei
es fiir Materialien, Zwischen- und Endprodukte jeweils ein eigenes Lager geben soll.

Wie schon in den vorhergehenden Basisansétzen strebe das Unternehmen erneut nach
einer Maximierung seines Vermogens VZ als Saldo Vy, aller Ein- und Auszahlungen
zum Zeitpunkt tu.

max. VZ; VZ:=V,,

1 In Anlehnung an ROLLBERG (2009).
2 Im folgenden wird nur der kompliziertere Fall einer vertikalen Segregation behandelt.
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Materialien 1 kénnen beschafft und verbraucht, Endprodukte n hergestellt und verkauft,
Zwischenprodukte m eigengefertigt, fremdbezogen, verbraucht und verkauft werden.
Die materialspezifischen Beschaffungsmengen xB, die zwischenproduktspezifischen
Fremdbezugsmengen xF' und die zwischen- und endproduktspezifischen Absatzmen-
gen xA sind in jedem Zeitpunkt t durch die Obergrenzen XB, XF und XA beschrinkt.

XP<XE VleL, t#0
xE o <xP VmeM,t20
XA <XA VmeM,t£0

XA <X4 VneN,t=0

Produktionskapazitiitsrestriktionen gewéhrleisten, da3 die Kapazititsnachfrage als
Summe der mit den entsprechenden potentialfaktor- und produktspezifischen Produk-
tionskoeffizienten PKP gewichteten Fertigungsmengen x” der Zwischen- und End-
erzeugnisse zu keiner Zeit das gegebene Kapazititsangebot Kap? des jeweiligen Poten-
tialfaktors ilibersteigt.

P P P _P P :
2 PKijm Xme+ 2 PKjp -xp <Kapjy Vjel, t=0
meM neN

Fiir das Material- (1), das Zwischen- (2) und das Enderzeugnislager (3) gibt es jeweils
eigene periodenspezifische Lagerkapazititsrestriktionen, die verhindern, daf3 der La-
gerraumbedarf als lagerspezifische Summe der Produkte aus Lagerraumkoeffizient LK
und Lagerbestand xL des jeweiligen Gutes die Lagerkapazitit Kapl iiberschreitet.

Y LK, -xk <Kap; V=0
leL

Y LK, -xb <Kaph, Vit=0

meM

Y LK, -xl <Kapy, Vt#0
neN

Lagerfortschreibungsbedingungen sorgen dafiir, daB sich der Lagerbestand xL eines
spezifischen Gutes am Ende einer Periode aus dem Lageranfangsbestand zuziiglich
etwaiger Zugénge und abziiglich etwaiger Abginge ergibt. Die Zugéinge entsprechen
bei den Materialien den Beschaffungsmengen, bei den Zwischenprodukten den Fremd-
bezugs- und Eigenfertigungsmengen und bei den Endprodukten den Produktionsmen-
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gen der jeweiligen Periode. Die Abginge stimmen bei den Materialien mit den Ver-
brauchsmengen fiir die Fertigung von Zwischen- und Endprodukten, bei den Endpro-
dukten mit den Absatzmengen und bei den Zwischenprodukten mit den entsprechenden
Verbrauchs- und Absatzmengen der jeweiligen Periode iiberein. Die Verbrauchsmen-
gen lassen sich analog zur Kapazititsnachfrage als Summe der mit den zugehorigen
repetierfaktorspezifischen Produktionskoeffizienten PKR gewichteten Fertigungsmen-
gen xP der Zwischen- und Endprodukte berechnen. Dabei kann diesmal ein Zwischen-
produkt m nicht nur in Endprodukte n, sondern auch in andere Zwischenprodukte m*
eingehen. Die Lageranfangsbestédnde der einzelnen Giiter zu Beginn des Planungszeit-
raums (t = 0) seien gleich null.

let_1+xE— > PKR . th > PKR. xm Xlt—o Vel t#0
meM neN

L F P R P R P A L
Xmt-1 T Xmt ¥ Xmt ~ Z PKiym#* - Xm#¢ — Z PKinn *Xnt = Xmt — Xmt = 0
m*eM\{m} neN

x%t_1+xgt—xl‘?t—xll;t =0 VneN,t#0

mit x{f)zo VleL; mO—O VmeM; x%():O VneN

In der Finanzgiitersphére gibt es wieder Finanzobjekte o, die im Umfang n,, gegebe-
nenfalls bis zu einer Durchfiihrungsbegrenzung N, realisiert werden konnen.

n, <Nj Voe0Y

Liquiditétsrestriktionen stellen das finanzwirtschaftliche Gleichgewicht sicher, das
nur dann gegeben ist, wenn zu keinem Zeitpunkt t die Auszahlungen die Einzahlungen
iibersteigen. Wird ein Finanzobjekt o im Umfang von n, realisiert, so resultieren hier-
aus in den Zeitpunkten t seiner Lebensdauer Zahlungen als Produkt aus Ein- oder
Auszahlungsbetrag pro Objekteinheit (E,; bzw. Ay¢) und Objektumfang. Nicht mehr
beeinfluBbare Zahlungen in den einzelnen Zeitpunkten, die beispielsweise auf in der
Vergangenheit getitigte Finanzinvestitionen zuriickzufiihren sind, konnen groéBer null
(E¢), kleiner null (—A¢) und gleich null (keine Zahlungen) sein. Das zu maximierende
Vermogen wird als Entnahme Vi, im Zeitpunkt tu auf der linken Seite der entsprechen-
den Bedingung modelliert. Das Symbol u; steht in diesem Zusammenhang wieder fiir
eine Schaltkonstante, die nur im Zeitpunkt tu auf den Wert Eins gesetzt wird, um die
Vermogensvariable zu aktivieren, und ansonsten gleich null ist.

Neben die Ein- und Auszahlungen der finanzwirtschaftlichen Objekte treten in den
Liquidititsbedingungen als verbindendes Element zwischen der Real- und der Finanz-
giitersphére noch die Zahlungswirkungen der Beschaffung, der Produktion, des Ab-
satzes und der Lagerung. Einzahlungen ergeben sich aus dem Verkauf von Zwischen-
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und Endprodukten (e - x), Auszahlungen aus dem Einkauf von Materialien (aB - xB)
und Zwischenprodukten (af - xF) sowie auf Grund der Fertigung von Produkten
(aP - xP) und der Lagerung von Giitern beliebiger Art. Die Auszahlungen fiir die Lager-
haltung lassen sich unter Verwendung der giiterspezifischen Lagerauszahlungssitze al
und der periodenspezifischen durchschnittlichen Lagerbestinde (0,5 - (xk | +xF))
berechnen. Der hierbei der Einfachheit halber unterstellte kontinuierliche Lagerzu-
und -abgang innerhalb einer Periode ist insbesondere mit Blick auf die Einkaufs-
mengen an Materialien und Zwischenprodukten diskussionswiirdig.

B _B L L L
> (alt “X]g Tafg ‘0,5'(X1t_1 +Xlt))+
leL

P P F F L L L A
Z (amt Xmt T amt " Xmt ta3mt '0’5'(th—l +th)_emt ‘th)+
meM

P P L L L A
Z (ant “Xpt Tant '0’5'<Xnt—1 +Xnt)_ent 'Xnt)+
neN
0O

Zu Beginn des Planungszeitraums sind keine realgiiterwirtschaftlichen Aktivititen
moglich, weil sich der Leistungserstellungsproze3 innerhalb einer Periode vollzieht
und daher erst am Ende der jeweiligen Periode Zahlungswirkungen entfalten kann.
Entsprechende Variable und Konstante sind gar nicht erst zu formulieren. Damit
schrumpft die Liquiditdtsbedingung fiir den Zeitpunkt t = 0 auf die finanzwirtschaft-
lichen Terme zusammen.

> (Ago —Eop) no +Tg - Viy <Eg— Ay
0eO

Zur Komplettierung des produktions- und finanzwirtschaftlich fundierten Basisansatzes
fehlen jetzt nur noch die Nichtnegativititsbedingungen fiir alle Variablen.

XE,X{{ZO V1eL,t#0

xglt,xélt, er;lt, XrIﬁt 20 VmeM,t=0

x,ﬁ,xﬁt,xﬁtzo VneN,t#0

n,=0 VoeO

Vi 20
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Die duale Zielfunktion zu diesem primalen Basisansatz lautet:

. A A P
min. RW; RW:= > > X0+ 2 O Xt - Ot + 2, ZKant'KjtJf

meM t=0 neN t=0 jeJ t#0
3
L L B F
2 2 Kapg kg + 2 XX B+ X 2 Xt O +
s=1 t=#0 leL t=0 meM t=0
Z No '60 +Z(Et _At)'kt-
00 t

3.4.2 Bewertungsansitze fiir eine Segregation

Aus dem soeben entwickelten Basisansatz lassen sich Bewertungsansétze ableiten, die
dazu geeignet sind, fiir endfertigende, vorleistende und schlieBlich beliebige Produk-
tionsbetriebe den Segregationserfolg SE als auf den Zeitpunkt t = 0 bezogene Differenz
aus Segregationsvorteil SV und Segregationsnachteil SN zu ermitteln. Betragsméafig
entspricht ein negativer maximaler Segregationserfolg der gesuchten Preisuntergrenze
als Mindesteinzahlung fiir den Unternehmensteilverkauf. Hingegen 146t sich ein posi-
tiver maximaler Segregationserfolg als vom eigentlichen VerduBerer zahlbare Preis-
obergrenze fiir die Aufgabe der letztlich vermogensreduzierenden Unternehmensteile
interpretieren. Der hochgestellte Index v an vielen der folgenden Variablen und Kon-
stanten kennzeichnet die Verkaufssituation, denn die so indizierten Groflen konnen
nach dem Verkauf andere Werte annehmen.

Ein Unternehmen, das alle endfertigenden Produktionsbetriebe einschlieBlich der
zugehorigen Endproduktliger verduflert, kann nach der Transaktion nur noch Zwi-
schenprodukte herstellen und verkaufen. Damit liegt letztlich der umgekehrte Fall
einer vertikalen Akquisition in Form der Vorwdrtsintegration vor.

Zur Ermittlung der Preisuntergrenze fiir die endfertigenden Produktionsbetriebe ist der
Segregationserfolg unter der Bedingung zu maximieren, dafl das Unternehmen wenig-
stens das maximale Vermdgen VZpin aus seinem optimalen Basisprogramm wieder
erreicht. Die Maximierungsvorschrift sorgt dafiir, daB3 die Mindestvermégensrestriktion
in der Optimalldsung als Gleichung erfiillt ist, denn ein positiver (negativer) Segrega-
tionserfolg wird in der Liquiditatsrestriktion fiir den Zeitpunkt t = 0 wie eine Auszah-
lung (Einzahlung) erfaf3t.

max. SE; SE:=SV-SN

% max
_Vtu < _VZBasis
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Nach Aufgabe der Endproduktfertigung verarbeitet das verkleinerte Unternehmen
nicht mehr unbedingt alle Materialien | € L, sondern nur noch die nach dem Verkauf
relevanten Materialien 1 € LY, und auf Grund verlorengegangener Synergien ist es
unter Umstidnden nicht mehr mdglich, alle Zwischenprodukte m € M, sondern nur
noch die Zwischenprodukte m € M" eigenzufertigen. Gleichwohl soll das Unterneh-
men weiterhin alle Zwischenprodukte m € M fremdbeziehen und verduflern kénnen.
Mithin dndert sich nur die Zahl der Beschaffungs-, nicht aber der Fremdbezugs-
restriktionen, und Absatzrestriktionen sind nur noch fiir die Zwischen- und nicht mehr
fiir die Endprodukte zu formulieren. Alle Obergrenzen kénnen sich durch den Verkauf
verschieben.

B <xiB vielY,t=0
<X vmeM,t£0

XYA<XYA VmeM,t=0
In den Produktionskapazititsrestriktionen fir die verbleibenden Potentialfaktoren
j € JV werden nur die Zwischenprodukte m € M" erfaBt, die auch noch nach dem Ver-
kauf eigengefertigt werden kdnnen. Zudem sinken bei einem nur teilweisen Verkauf
von Kapazititen einer bestimmten Potentialfaktorart j die jeweiligen Kapazititsober-
grenzen.

> PKb, xim <Kaplf Vjel¥,t=0

meMY

Bis auf die Zahl zu beriicksichtigender Materialarten 1 € LY dndert sich in den Kapazi-
tiatsbegrenzungen fiir die verbleibenden Léger fiir Material (1) und Zwischenprodukte
(2) nichts. Deshalb wird an den Symbolen fiir die Lagerkapazitdtsrestriktionen auch
kein v erginzt.

Y LK -x)F <Kapl; V=0
leLY

Y LK., x\ <Kaph, Vt=0
meM

Die Lagerfortschreibungsbedingungen dndern sich nur insofern, als die Materialien
1 € LY und Zwischenprodukte m € M nur noch bei der Fertigung der Zwischenprodukte
m e M" verbraucht werden kénnen. Die Schaltkonstante U, nimmt den Wert Eins an,
wenn sich die Bedingungen auf die weiterhin produzierbaren Zwischenprodukte
m € MY beziehen, um einen Lagerzugang durch Eigenfertigung zu ermoglichen, und
den Wert Null im Falle der tibrigen Zwischenprodukte, um genau dies zu verhindern.
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o +xB- 3 PR xP_xib =0 Viel', t=0
meM"

XVmLt 1+ant+u I\;ﬁ— > PKRm* Xl\g)*t XX{? g{;_o VmeM,t#0

m*eM Y \{m}
mit xjp=0 Vlel'; x}5=0 VmeM

Es ist denkbar, daf} die Charakteristika des verkleinerten Unternchmens sowohl eine
Verinderung der Zahl der verfiigbaren Finanzobjekte von o € O auf o € OY und der
verfiigbaren begrenzten Finanzobjekte von o € 09 auf 0 € 0YY als auch eine Ver-
schiebung der entsprechenden Durchfiihrungsobergrenzen bewirken.

ny <NY Voe0"

Mit Blick auf die Liquiditdtsrestriktionen ist zunichst zu bemerken, da3 der Segre-
gationserfolg als positive (negative) Differenz aus Segregationsvor- und -nachteil
(SV — SN) und damit als Grenzauszahlung (Grenzeinzahlung) zu Beginn des Planungs-
zeitraums auf der linken Seite der Liquidititsbedingung fiir den Zeitpunkt t = 0 beriick-
sichtigt wird. Es sind nur noch die verbleibenden Finanzobjekte o € OY zu erfassen.

> (Ao ~Elo)-ny +To- Vi, +SV-SN<E§ - Ay

00"

Im Gegensatz zu den lagerbedingten Zahlungsgrofen (al) und den rein produktions-
bedingten Auszahlungen der Fertigung je hergestellte Mengeneinheit eines Zwischen-
produkts (aP) kénnen sich alle Absatz- (eV), Beschaffungs- (a¥B) und Fremdbezugs-
preise (a¥F) durch den Verkauf der endfertigenden Produktionsbetriebe éndern. Der
Summenterm materialbedingter Zahlungswirkungen erstreckt sich nur noch iiber die
weiterhin verarbeiteten Rohstoffe und Teile 1 € LY, wihrend der urspriingliche Sum-
menterm zwischenproduktabhidngiger Zahlungen in zwei Terme aufgespalten wird:
Die herausgeloste Summe der rein produktionsbedingten Auszahlungen erfafit nur
noch die Zwischenprodukte m € M, die auch nach dem Verkauf der endfertigenden
Unternehmensteile selbst hergestellt werden kdnnen; der andere Summenterm bezieht
sich dagegen weiter auf alle handelbaren Zwischenprodukte m € M.

vB _vB L vL vL
) (alt X[y +alt'095’(xlt71+xlt ))+
lelY
L vL vL VA
Z amt th+ Z (amt th+amt'0=5'(xmtfl+xmt) emt Xrnt)"'
meMY meM
D (Agt—Egt)mgnLﬁt-Vt‘l’lSEf—A;’ V%0

00"
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SchlieBlich sind fiir den produktions- und finanzwirtschaftlich fundierten Ansatz zur
Bewertung aller endfertigenden Unternehmensteile aus Sicht des Verkéufers noch die
Nichtnegativititsbedingungen fiir alle Variablen zu formulieren.

XKB,XKLZO Viel',t#0

xfn/?,xgﬂ,x;%zo VmeM,t=0

xP>0 VmeMY,t=0
ny >0 VoeO

SV, SN, V¢ 20

Ein Unternehmen, das alle vorleistenden Produktionsbetriebe einschlieBlich von
Teilen der Material- und Zwischenproduktliger verduflert, kann danach nur noch
Endprodukte herstellen. Diesmal liegt somit der umgekehrte Fall einer vertikalen
Akquisition in Form der Riickwdrtsintegration vor.

Hinsichtlich der Zielfunktion und der Mindestvermogensrestriktion ist den vorherigen
Ausfiihrungen nichts hinzuzufiigen.

max.SE; SE:=SV-SN
~Viu < -VZggis

Auch nach Aufgabe aller vorleistenden Produktionsstufen verarbeitet das Unterneh-
men nicht mehr unbedingt alle Materialien | € L, sondern nur noch Materialien1 € L".!
Alle Zwischenprodukte m € M sollen aber auch nach dem Verkauf der Unternehmens-
teile noch fremdbezogen, weiterverarbeitet und verduflert werden konnen. Insofern
gelten strukturell dieselben Beschaffungs-, Fremdbezugs- und Absatzrestriktionen wie
im Falle des Verkaufs aller endfertigenden Betriebe. Diese sind allerdings um Absatz-
restriktionen fiir die Endprodukte zu erginzen. Auf Grund verlorengehender Synergien
ist es unter Umsténden nicht mehr moglich, alle Endprodukte n € N, sondern nur noch
Endprodukte n € NV herzustellen, womit die Zahl der endproduktbezogenen Restrik-
tionen sinkt. Wiederum konnen sich alle Obergrenzen durch den Verkauf verschieben.

1 Art und Anzahl der nach dem Verkauf aller vorleistenden Produktionsbetriebe noch zu verarbeiten-
den Materialien 1 € LY werden nicht mit der Art und Anzahl der nach dem Verkauf aller endfertigen-
den Betriebe noch zu verarbeitenden Materialien 1 € LY {ibereinstimmen. Gleiches gilt fiir die ver-
bleibenden Potentialfaktoren j € J' und gegebenenfalls auch fiir die Finanzobjekte o € O".
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B <xiB viel,t=0
F<x¥t vmeM,t=0

A<XYA YmeM, t£0

xVA<XYA VneNY, t%0

In den Produktionskapazitdtsrestriktionen fir die verbleibenden Potentialfaktoren
j € IV werden nunmehr nur die Endprodukte n € N erfaBt, die weiterhin produziert
werden konnen.

> PKE xi <Kap} Vjel¥,t=0

neNY

Die Léger fiir Material (1) und Zwischenprodukte (2) werden zum Teil verkauft, womit
die entsprechenden Lagerkapazititen sinken. Deshalb muf3 diesmal an den Symbolen
fiir die Obergrenzen der Material- und Zwischenproduktlagerkapazitit ein v ergénzt
werden. In den Kapazititsrestriktionen fiir das Material- (1) und Endproduktlager (3)
sind nur noch Materialien I € LY bzw. Endprodukte n € NV zu beriicksichtigen.

Y LK, -xjF <KaplF V=0
lelY

Y LK, -xik <Kapyk vit=0
meM

neNV

In den Lagerfortschreibungsbedingungen ist darauf zu achten, da3 die Materialien
1 € LY und Zwischenprodukte m € M nur noch bei der Herstellung der Endprodukte
n € NY verbraucht werden kénnen. Lagerzugiinge durch Eigenfertigung von Zwischen-
produkten sind ausgeschlossen.

e +xiB— > PRR P _xiF =0 Viel, t=0

neNV
L exE s PR P A 3L _ 0 vmeM, t#0
neNV

xn]{1+xlvlf XIVI? xm =0 VneNY,t=0

mit XIVOL:0 Viel’; XXILO:0 VmeM; XXI(j:O VneNY
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Was die finanzobjektspezifischen Durchfiihrungsrestriktionen und die Liquiditéts-
bedingung fiir den Zeitpunkt t = 0 anbetrifft, gilt das im vorhergehenden Fall zur Ver-
duBerung aller endfertigenden Betriebe Gesagte. Jedoch verdndert sich die Struktur der
iibrigen Liquiditdtsrestriktionen, weil der Summenterm der rein produktionsbedingten
Auszahlungen fiir Zwischenprodukte génzlich entfallt und dafiir die Zahlungswirkun-
gen der Endprodukte n € NV zu erfassen sind.

ny <NY Voe0'

> (Ao —Elo)-ny +To- Vi, +SV-SN<E§ Ay

00"

vB _vB L vL vL
> (alt “Xit +alt'0’5'(xlt71+xlt ))+

lelY
vF _VF vL \ vA
Z (amt th+amt -0,5- ( Xmt— 1+th) emt'th)"'
meM
P vP L vL vL VA
Z (ant Xnt +ant'0’5 (Xnt 1+Xnt) ent Xnt )+
neNV

D (Agt—Egt)-nngﬁt VY SEY-AY V0

00"

Alle im Falle des Verkaufs der endfertigenden Betriebe erwéhnten Nichtnegativitdts-
bedingungen bleiben relevant — mit Ausnahme der Bedingungen fiir die zwischen-
erzeugnisspezifischen Produktionsmengen th, die durch solche fiir die endprodukt-
spezifischen Mengen XHF auszutauschen sind. Dariiber hinaus sind die Absatz- und
Lagermengenvariablen der Endprodukte zu erfassen.

XKB,XKLZO V1el',t#0

xfn‘?,xl\;ﬂ, >0 VmeM,t=0

XX?,XXF, X{“_O vneNY, t=0

ny =20 VoeOV

SV, SN, V¢, >0



128 3 Unternehmensbewertung als Bewertung von Ressourcenbiindeln

AbschlieBend ist noch der allgemeinste Fall eines Unternehmens, das beliebige
Produktionsbetriebe — also einzelne Vorleistungen erbringende und/oder einzelne
Endprodukte fertigende Unternehmensteile — verdullert, zu betrachten. Hierbei han-
delt es sich um den umgekehrten Fall einer horizontalen, vertikalen und/oder lateralen
Akquisition.

Der zu entwickelnde Bewertungsansatz ist eine Kombination der beiden zuvor betrach-
teten Ansétze und gleicht damit — bis auf die hochgestellten v zur Kennzeichnung der
Situation nach dem Verkauf und die Laufweiten verschiedener Indizes — in weiten
Teilen dem urspriinglichen Basisansatz. Dies 146t sich exemplarisch an den Lagerfort-
schreibungsbedingungen fir die Zwischenprodukte und den Liquiditdtsrestriktionen
fiir die Zeitpunkte t # 0 veranschaulichen.

vL vF vP
th 1+th + Uy Xt — >

m*eMY\{m}

PK&m* : Xr\ﬁ)*t -

3 PKR X —xM —xlk =0 VmeM,t=0

neNV

und

vB _vB L vL vL
> (alt “Xig +alt'095’(xlt71+xlt ))+
lelY

L vL vL VA
Z amt X + Z (amt th +tamt -0,5-(th,1 + th) emt Xmt )"’
meMY meM

P vP L vL vL vA
Z (ant Xnt +am-0,5 (Xnt 1+Xnt) ent Xnt )+
neNV

D (Agt—Egt)-nngﬁt VY SEY-AY Vit#£0

00"

Zielfunktion, Mindestvermdgensrestriktion, Beschaffungs-, Fremdbezugs-, Absatz-,
Lagerkapazitéits- und Finanzobjektdurchfiihrungsbedingungen sowie die Lagerfort-
schreibungsgleichungen fiir die Endprodukte und die Liquidititsrestriktion fiir den
Zeitpunkt t = 0 sind sogar strukturell identisch mit denen im Falle einer Verduferung
aller vorleistenden Unternehmensteile. Allerdings ergeben sich qualitativ und quantita-
tiv andere Repetierfaktoren 1 € LY und Potentialfaktoren j € J¥, die weiterhin zum Ein-
satz gelangen, andere Zwischenprodukte m € M" und Endprodukte n € NV, die danach
noch hergestellt werden konnen, und andere Finanzobjekte o € O", die weiter zur Ver-
fligung stehen. Alle Nichtnegativititsbedingungstypen aus den beiden zuvor vorge-
stellten Bewertungsmodellen sind nunmehr gleichzeitig relevant.
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3.4.3 Bewertungsformeln fiir eine Segregation

Die duale Zielfunktion des Segregationsbewertungsansatzes fiir den Fall des Ver-
kaufs aller endfertigenden Betriebe berechnet den Segregationserfolg als Summe der
mit den primalen origindren Dualwerten bzw. dualen Strukturvariablenwerten und
somit Knappheitspreisen bewerteten Obergrenzen der primalen Restriktionen. Da die
Kapazititsobergrenzen und die Numerierung der Lager fiir Material (1) und Zwischen-
produkte (2) mit denen im Basisansatz iibereinstimmen, wird kein v ergénzt.

SEM2X _ gy _SN = RW"™min —

A
PIEDIP. SHETANEDY ZKaP},t‘ t+2 ZKapstK + 2 ZX Bie +

meM t#0 jeV t#0 s=1 t#0 lelV t#0

> T Xmomt X Ny 6V+2(EV AY )0 - VZa
meM t=0 0cOVC

Um zu einer 6konomisch interpretierbaren komplexen Segregationsbewertungs-
formel fiir den Fall des Verkaufs aller endfertigenden Betriebe zu gelangen, muf}
diesmal ein anderer Weg als bisher gewihlt werden, weil der Bewertungsansatz gegen-
iiber dem zugrundeliegenden Basisansatz bei einer Segregation nicht wichst, sondern
schrumpft: Es entfallen Terme aus dem Basisansatz. Deshalb ist zundchst der Term
VZiaks -1 in seine einzelnen Bestandteile aufzuspalten. Dabei entspricht VZ 5
der dualen Zielfunktion des Basisansatzes unter Einsatz der aus dem Basisprogramm
bekannten Losungswerte der dualen Strukturvariablen, die nunmehr als die Konstanten

a, B, 0, K, 8 und X zu beriicksichtigen sind.

A = A = P =
Z szt'amt"' Z zXnt'ant"'z zKapjt'Kjt+

meM t=0 neN t=0 jel t=0

3
max v L =L B F = \%
VZBasis'Pl = Z zKapst'Kst+Z ZXlt'Blt+ Z szt'(Pmt+ u
s=1 t=0 leL t#0 meM t=0

ZN5+Z( A)

on

Nach Auflésung der Klammer ergibt sich folgender Ausdruck.

A (= A (=
Vzgggs l*l Z Zth'(amt'HV)"' z ZXnt'(ant'“V)"'

meM t=0 neN t=0

> ¥ Kaph (R on )+ 3 2 Kaph(Rh )+ 3 3 XE(Bewt)+

jel t20 s=1 t=0 leL t#0
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Z ZXFnt'(amt'MV)"' Z No'(So'“V)"'%(Et_At)'(xt'Hv)

meM t#0 000

Da das Vermdgen des Unternehmens zum Zeitpunkt tu das mit dem Basisprogramm
erzielbare maximale Vermdgen VZgixs zu eben diesem Zeitpunkt nicht unterschrei-
ten darf, gleicht p¥ dem endogenen Abzinsungsfaktor A, , mit dem Zahlungen des
Zeitpunkts tu auf den Zeitpunkt t = 0 abgezinst werden konnen.! Mithin reprisentieren
die Klammerausdriicke die mit dem relevanten Abzinsungsfaktor des Bewertungspro-
gramms berechneten Kapitalwerte der Knappheitspreise aus dem Basisprogramm.

Werden nun alle Terme der dualen Zielfunktion des Segregationsbewertungsansatzes
unter Beriicksichtigung des aufgespaltenen Terms fiir das Mindestvermogen ein-
schlieBlich des Abzinsungsfaktors Ay, zusammengefiihrt und die Differenzbetrige der
jeweiligen Restriktionsobergrenzen explizit ausgewiesen (A-Grofle < 0 bei geringerer
Obergrenze im Bewertungs- im Vergleich zum Basisansatz), so 146t sich folgende
Bewertungsformel aufstellen.

SEmaX —
A v A v = v A = v
Z ZAth'amt+ Z Zth'(amt_amt’xtu)_ Z ZXnt‘ant‘xtu"'
meM t=0 meM t=0 neN t=0
P v P vV = \% P - \%
Y X AKapji ki + X ZKant'(Kjt_Kjt'ltu)_ Y X Kapj KAy +
jev 20 jelV t20 jel\gVv t=0

2
L (v =L L —L
2. 2 Kapg (stt — Kt 'ktvu) -2 Kapy; - K31 - Ay

s=1 t=0 t=0
B B = B 7
> T AXEBi+ X T XR(B-Ber)- X X XBBu+
leLY t#0 leLV t#0 leL\LY t#0
F F _
DIED IV, GRS szt'((PI\;lt_(Pmt'qu)"‘
meM t=0 meM t=0
Z ANO'SX"' Z No'(sg_go'k;]u)_ Z No'go'?‘;/u"'
0e0"Y 0e0"Y 0e09\0vC

Zt:(AEt —AA, )-xh;(Et A (AT

1 Zur Interpretation der Dualvariablen der Mindestzielwertrestriktion vgl. MIRSCHEL/LERM (2004),
S. 8 f. und HERING (2021), S. 63.
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Erneutes Umstellen

fiihrt zur gesuchten O6konomisch interpretierbaren komplexen

Segregationsbewertungsformel fiir den Fall des Verkaufs aller endfertigenden Betriebe.

SEmax —

A P B .
> ZAth'OﬂKnJr > ZAKapjt-KJYtJr > AX; BK Kapitalwert

meM t=0 jEJV t=0 lelY t=0 veranderter
+ Y TAxE v+ T AN, -8Y+ Z(AEt AA, )M Restriktions-
meM t=0 0e0v0 obergrenzen
_ Z Z XA = Z z K P Y Kapitalwert
nt “Ont ath K_]t tu . ..
neN t=0 jGJ\JV t=0 eingebiifiter
L —L ~v B = v Produkte,
-2 Kap3i &3 Ay— 2 2 Xje B A Fak
t=0 leL\LY t#0 aktoren,
_ Z N.-5 oY Lager und
t
009 \ov@ o o Finanzobjekte
\
+ Y Y X ( Ot 7Ltu)+ ) zKath ( it Kjt'y\‘tu)
meM t=0 jelv t=0
5 Kapitalwert
L vL vV _n v
+> > Kapg '(Kst Kst )+ > > Xlt (Blt — B 'ktu) der Umbewertung
s=1 t£0 leLY t#0 urspriinglicher
+ Z z XElt ‘((pxlt - 6mt . k;/u ) + z NO '(82; - SO . }\4;{]) Restriktions-
meM t=0 00" obergrenzen
V_ 7 4V
+Z(Et _At)'(}”t At tu)
t

Die duale Zielfunktion des Segregationsbewertungsansatzes fiir den Fall des Ver-
kaufs aller vorleistenden Betriebe lautet wie folgt.

SE™ =SV — SN = RW"™i =

VA vV VA Vv vP v
PIRDIP CHEANE DI IP. AR VANE DD ZKapjt Kt +
meM t=0 neNV t£0 jelv t=0
2 vL vB pv vF v
2 2 Kapg Kst +ZK3P3t 3 o+ 2 2 X Bt 2 2 Xt @me *
s=1 t=0 t20 lel’ t#0 meM t=£0

S Ng8y+ D(EY -AY) A - VZBR kY
00" t
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Nach Aufspaltung des Mindestvermdgens VZjie , nach Substitution des Abzinsungs-
faktors pu¥ durch Ay, , nach explizitem Ausweis der Differenzbetriige zwischen den
jeweiligen Restriktionsobergrenzen im Bewertungs- und Basisansatz (A) sowie nach
addquater Umstellung nach demselben Muster wie im vorhergehenden Fall gelangt
man zu folgender Okonomisch interpretierbaren komplexen Segregationsbewer-
tungsformel fiir den Fall des Verkaufs aller vorleistenden Betriebe.

SEmaX —
A v A v P v
Y 2 AXpiomet 2 X AXpiagt 2 XY AKapjy -kt
meM t=0 neNV t=0 jelv t#0 Kapitalwert
2 .
L VL B v F v verdnderter
+Z Z AKapg; -1 + Z Z AXie - Bie + Z Z AX it - Pmt Restrikti
s=1 t=0 ler’ t#0 meM t#0 estriktions-
obergrenzen
+ Y AN, -8 +Z(AEt “AA, )-xtv
0c0¥0 t
A = v P = v Kapital
- X X XpOpchy— X 2 Kapj KAy apratwert
neN\NV t#0 jengvy t=0 eingebiiBter
_ z z XlEt; . Elt '}Vyu _ z N, _go ‘x';/u Produkte, Faktoren
leL\LY t=0 0c0%\0v0 und Finanzobjekte
+ %X Xine | ot — B - Xhy (o —8ng A3
mt(Omt = e A |+ 2 2 X | One = One Ay
meM t=0 neNV t=0
B (ov = v F v v Kapitalwert
+ 2 ZXIt'(Blt_Blt’}“tu)+ > Zth'((Pmt_(Pmt'}‘tu) d b
IELV tz0 meM t=0 er Uml ewertung

urspriinglicher

3
P vV = v L vL = v
+2 2 Kap '(Kjt —Kijt 'Mu)Jr 2. 2 Kapg ‘(Kst — Kt 'Mu) Restriktions-
jelV t#0 s=1 t#0

+ Z N0'<5‘0/_80'7"¥u>+2(Et_At)‘(k;/_xt' ;/u)
0c0¥l t

obergrenzen

Auf Grund der strukturellen Identitdt des Basis- und Bewertungsansatzes im Falle einer
VerduBerung beliebiger Unternehmensteile gleicht die duale Zielfunktion des Segre-
gationsbewertungsansatzes fiir diesen Fall — bis auf die hochgestellten v zur Kenn-
zeichnung der Situation nach dem Verkauf und die Laufweiten der Indizes j, 1, m, n, 0 —
der um den Mindestvermogensterm reduzierten dualen Zielfunktion des Basisansatzes.
Sie 148t sich zu einer komplexen Segregationsbewertungsformel fiir den Fall des
Verkaufs beliebiger Unternehmenteile umstellen, die strukturell der Formel fiir den
Fall des Verkaufs aller vorleistenden Produktionsbetriebe entspricht und sich analog
interpretieren 1403t.
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4.1 Fiinfstufiger Bewertungsansatz fiir Wertschopfungspartner

Wachsende Produktkomplexitit, die von Einzelunternehmen oftmals nur schwerlich
zu bewiltigen ist, fiihrt zu verstirkter iiberbetrieblicher Arbeitsteilung und Koopera-
tion, weil die betroffenen Unternehmen ihre Fertigungstiefe reduzieren und sich auf
ihre Kernkompetenzen konzentrieren.”? Kernkompetenzen sind Handlungspotentiale
eines Unternehmens, die zu einer zielgerichteten Kombination und Transformation von
Produktionsfaktoren zum Zwecke der Erstellung wettbewerbsfahiger Leistungen befa-
higen und nachhaltige komparative Wettbewerbsvorteile begriinden.> Unternehmen,
die sich auf ihre Kernkompetenzen konzentrieren, miissen verstirkt miteinander
kooperieren, um ihre Leistungen zu koordinieren und zu iiberlegenen Endprodukten zu
kombinieren.* Dies ist der Grund fiir die Entstehung vertikaler strategischer Allianzen
in Form von Wertschopfungspartnerschaften zwischen rechtlich und wirtschaftlich
selbstindigen Unternehmen, ,,die ihre Aktivititen auf bestimmte Stufen der Wertkette
konzentrieren und entlang der Wertkette kooperieren*.

Das Ideal der Planung partnerschaftlicher Wertschopfung in vertikalen strategischen
Allianzen ist die Wertschopfungskettentotalplanung durch eine zentrale Planungs-
instanz. Die Rolle der zentralen Planungsinstanz kann dabei entweder das fokale Unter-
nehmen der Wertschdpfungskette oder ein externer und neutraler Dienstleister (,,Fourth
Party Logistics Provider) der Wertschpfungspartner iibernehmen.® Nur eine inte-
grierte Planung aller Aktivititen aller Partnerunternehmen unter Berticksichtigung aller
relevanten Zusammenhénge und Daten vermag alle zwischen den Handlungsoptionen
der einzelnen Wertschopfungspartner bestehenden Interdependenzen hinreichend zu
beriicksichtigen. Doch eine derartige Totalplanung ist aus Griinden der Komplexitét
und wegen des mangelnden Vertrauens auch zwischen Partnern letztlich illusorisch.

Realistischer ist dagegen eine Kombination aus Wertschopfungskettenpartialplanung
durch die zentrale Planungsinstanz und individuellen Unternehmensgesamtplanungen
der einzelnen Wertschopfungspartner.” Dabei widmet sich die Wertschopfungs-
kettenpartialplanung ,,nur noch* der integrierten Planung ausschlielich der auf die
gemeinsame Wertschopfung bezogenen Aktivitaten aller Partnerunternehmen, wihrend

Vgl. ROLLBERG/SCHMETTAU (2021).

Vgl. ROLLBERG (2018b), S. 342.

Vgl. FREILING (2001), S. 22 f., 27 und FREILING (2008), S. 469 sowie WILDEMANN (2018), S. 202.
Vgl. ROLLBERG (2011), S. 8 und MACHARZINA/WOLF (2022), S. 288.

SYDOW (1992), S. 64. Vgl. hierzu vor allem JOHNSTON/LAWRENCE (1988).

Vgl. JEHLE/KACZMAREK (2003), S. 10 ff. und PIBERNIK/SUCKY (2005), S. 71. Speziell zu fokalen
Unternehmen vgl. bspw. WILDEMANN (1997), S. 423 f. und CORSTEN/GOSSINGER (2008), S. 20 ff.
Speziell zu ,,Fourth Party Logistics Provider* vgl. bspw. BAUMGARTEN/DARKOW (2004), S. 104 ff.,
CHERNEVA/VOIGT (2015), S. 238 ff. und SUCKY (2022), S. 112 ff.

7 Vgl. GOSSINGER (2001), S. 99 und ROLLBERG (2018a), S. 1254 f.

AN AW N =
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sich die Unternehmensgesamtplanungen jeweils auf die integrierte Planung aller
Aktivititen eines einzelnen Wertschopfungspartners in den Grenzen der Ergebnisse der
Wertschopfungskettenpartialplanung erstrecken.

GleichermaBBen miissen auch Handlungsoptionen, die sich auf die Aktivitéten in verti-
kalen strategischen Allianzen auswirken, sowohl aus der Gesamtsicht der Allianz als
auch aus der Sicht der einzelnen Partnerunternehmen beurteilt werden. So entspricht
der Wert einer Handlungsoption aus Sicht der Wertschopfungspartnerschaft der
Summe der Werte dieser Option aus Sicht der Partnerunternehmen. Dabei kann auf
Grund der additiven Verkniipfung der Einzelwerte zu einem Gesamtwert eine positive
oder negative Gesamteinschitzung durchaus auf sowohl positiven als auch negativen
Einzeleinschitzungen griinden.

Zur gemeinschaftlichen Bewertung einer Handlungsoption von Wertschopfungspart-
nern muf} der aus Unterkapitel 1.4 bekannte zweistufige Bewertungsansatz fiir Ein-
zelunternehmen zu einem fiinfstufigen Bewertungsansatz fiir unternehmensiiber-
greifende Wertschdpfungspartnerschaften ausgebaut werden.! Zunichst sind in einer
ersten Wertschopfungskettenpartialplanung die den Partnerunternehmen vorzugeben-
den Produktionsmengen unter Vernachlédssigung der zu bewertenden Handlungsoption
zu bestimmen (Unterkapitel 4.2). Im Anschluf3 an diese libergeordnete Mengenplanung
konnen die unternehmensspezifischen Basisansdtze aufgestellt und gelost werden
(Unterkapitel 4.3). In einer zweiten Wertschopfungskettenpartialplanung werden dann
die von den Partnerunternehmen zu erbringenden Produktionsmengen unter Beriick-
sichtigung der zu bewertenden Handlungsoption ermittelt (Unterkapitel 4.4). Diese
iibergeordnete Mengenplanung ist wiederum Voraussetzung fiir die Formulierung und
Losung der unternehmensspezifischen Bewertungsansdtze (Unterkapitel 4.5). Schliel3-
lich sind die individuellen Bewertungsergebnisse aller Wertschopfungspartner zu
einem Gesamturteil der vertikalen strategischen Allianz zu aggregieren und sowohl
allianz- als auch einzelunternehmensspezifische Schlulfolgerungen zu ziehen (Unter-
kapitel 4.6).

Der filinfstufige Ansatz zur partnerschaftlichen Bewertung in unternehmensiibergrei-
fenden Wertschopfungsketten wird im folgenden fiir eine gegeniiber der Realitét stark
vereinfachte Grundsituation beschrieben. Exemplarisch sei die Variation mehrerer
Produkte eines allianzspezifischen Sortiments durch sachleistungsbegleitende Dienst-
leistungen zu beurteilen. Hierbei ist es fiir die weitere Betrachtung zunéchst gleichgiil-
tig, ob diese Dienstleistungen von dem Partnerunternehmen U erbracht oder bei einem
externen Unternehmen eingekauft werden sollen. Die absatzwirtschaftlichen Konse-
quenzen der Produktvariationen, wie beispielsweise die induzierten endproduktspezi-
fischen Absatzpotentialausweitungen und Steigerungen der ,,objektiven* Marktpreise,

1 ALBRECHT (2014), S. 179 ff., insb. S. 182, schldgt dagegen vor, die zweistufige Vorgehensweise
aus Unterkapitel 1.4 zur Bewertung der Aufnahme weiterer Kooperationspartner auf ein Total-
modell der Netzwerkplanung anzuwenden; ebenso ALBRECHT/STEINRUCKE (2020).
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seien bekannt. Gesucht ist der ,,subjektive* Grenzpreis als wertschdpfungspartner-
schaftsspezifische Preisobergrenze fiir die vom Partnerunternehmen U aufzubauende
Dienstleistungskapazitét oder fiir die Entwicklung, Férderung und Pflege eines geeig-
neten externen Dienstleisters.

Sowohl die Zahl U der kooperierenden Unternehmen u als auch die Zahl N der Pro-
dukte fi des allianzspezifischen Sortiments sowie alle Vorprodukte, die von Partner-
unternehmen u # U produziert und weitergereicht werden, bleiben von der zu bewer-
tenden Handlungsoption unberiihrt. Es &ndern sich nur die vom Unternechmen U am
externen Markt angebotenen Kooperationsprodukte.

Alle Partnerunternehmen (u) bieten Produkte mit (i) und ohne (n) Partnerschaftsbezug
an. Im Vorfeld haben alle Unternehmen Potentialfaktorkapazititen und Repetierfaktor-
kontingente fiir die gemeinschaftlichen Produktionsaufgaben reserviert.! Alle Koope-
rationsprodukte werden in linearen, unverzweigten Prozessen gefertigt und durchlau-
fen dieselben Wertschopfungsstufen. Jedes Unternehmen reprisentiert genau eine
Wertschopfungsstufe, so dal der Index u sowohl ein spezifisches Unternehmen als
auch eine spezifische Wertschopfungsstufe symbolisiert. Die zentrale Planungsinstanz
beriicksichtigt in der Wertschopfungskettenpartialplanung alle reservierten partner-
spezifischen Faktorkapazitidten und -kontingente sowie alle relevanten kooperations-
produkt- und -unternehmensspezifischen Produktionskoeffizienten. Die in der {iberge-
ordneten Wertschopfungskettenpartialplanung ermittelten Produktmengen fiihren zur
Beanspruchung von Repetier- (I) und Potentialfaktoren (j) in den untergeordneten
Einzelunternehmensplanungen.

Das einzelne Unternehmen u hat keine Informationen iiber die partnerschaftsfernen
Entscheidungsfelder der {ibrigen Unternehmen. Insofern kann der unternehmensspezi-
fische Grenzpreis der zu beurteilenden Handlungsoption nur vom jeweiligen Unterneh-
men selbst berechnet und nachvollzogen werden. Es wird freilich davon ausgegangen,
daB jedes Partnerunternehmen seinen subjektiven Grenzpreis wahrheitsgemél an die
zentrale Planungsinstanz weiterleitet und auf die unverfilschte Ubermittlung der
subjektiven Grenzpreise der librigen Unternehmen vertrauen kann.

Von Lagerhaltung und Unsicherheit wird wieder abstrahiert, um sich auf die eigent-
liche Problemstellung konzentrieren zu konnen. Alle Planungsmodelle beziehen sich
auf den gemeinsamen Planungshorizont T, womit die Laufweite des Index t in allen
Modellen identisch ist. Gleiches gilt auch fiir die Laufweite des Index i fiir die Koope-
rationsprodukte. Dagegen sind die Laufweiten aller {ibrigen Indizes unternehmens-
spezifisch.

1 Die Bestimmung des Umfangs zu reservierender Kapazitéiten und Kontingente begriindet ein eigen-
standiges Planungsproblem, das mit zunehmender Bindungsdauer der Zusage hochster Unsicherheit
unterliegen kann. Im Planungszeitpunkt zweckméfige Zusagen kénnen mit zielsetzungsgerechten
Verdnderungen in der Programmzusammensetzung mit Blick auf die Produkte ohne Partnerschafts-
bezug schnell unzweckméfig werden.
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4.2 Wertschopfungskettenpartialplanung I

Die Wertschopfungskettenpartialplanung beschriankt sich aus den bereits genannten
Griinden auf eine Betrachtung ausschlieBlich der partnerschaftlichen Aktivititen.
Hieraus folgt, dal nur Kooperationsprodukte fi Gegenstand der Planung sein kénnen.
Zudem verbietet sich eine Integration der Finanzsphire in das Problem.! Es ist weder
realistisch, partnerunternehmensspezifische Liquiditétsrestriktionen ,,unverbunden‘
nebeneinander in ein wertschopfungskettenweites Modell integrieren zu wollen, noch
sinnvoll, ,,gemeinsame* partnerunternehmensiibergreifende Liquidititsrestriktionen
zu ,erfinden”. Daher ist es angebracht, die Wertschopfungskettenpartialplanung als
deckungsbeitragsmaximierende mehrperiodige Produktionsprogrammplanung in
Analogie zur einperiodigen Produktionsprogrammplanung im Abschnitt 2.2.1 zu
modellieren.

Ziel der Wertschopfungskettenpartialplanung ist damit die Maximierung des ketten-
weiten ,,zahlungsorientierten” Deckungsbeitrags DBKett€ als Summe der kooperations-
produkt- (f1), partnerunternehmens- (u) und periodenspezifischen (t) ,,zahlungsorien-
tierten“ Deckungsbeitrige. Diese ergeben sich aus einer Multiplikation der jeweiligen
,,Zahlungsorientierten” Deckungsspanne (als Differenz aus Absatzpreis e und produk-
tionsbedingten Auszahlungen pro Stiick a) mit der zugehorigen Produktionsmenge x.

Max. DBKette; DBKette — ZZZ(eﬁut _aﬁut)'xﬁut
n t

nu

In diesem Zusammenhang sei darauf hingewiesen, daf3 der Absatzpreis ey, den das
Unternehmen u fiir eine Mengeneinheit des Zwischenprodukts fi in der Periode t
erzielt, gleichzeitig auch Teil der produktionsbedingten Auszahlungen ag+1); des
Unternehmens u + 1 ist, die es in derselben Periode t fiir den Kauf und die Weiterver-
arbeitung einer Mengeneinheit des Zwischenprodukts 1 tatigt. Mithin ist sichergestellt,
daB bei der Bewertung einer Produkteinheit letztlich nur die Differenz aus Absatz-
preis ez, den das letzte Unternehmen U in der Wertschopfungskette fiir eine Mengen-
einheit des Endprodukts fi in der Periode t am externen Markt erhilt, und allen produk-
tionsbedingten Auszahlungen aller Unternehmen, die sich nicht auf den Erwerb von
Zwischenprodukten vorgelagerter Wertschopfungspartner beziehen, zu Buche schlégt.

Absatzrestriktionen sorgen dafiir, daBl die erzeugnis- und periodenspezifische
Produktions- und Absatzmenge Xy des Unternehmens U am Ende der Wertschop-
fungskette nicht das jeweils vorgegebene Absatzpotential XﬁAUt iiberschreitet.

A ~
Xjut < Xpur V0, t

1 Anders in ALBRECHT (2014), S. 87 f., 94 ff., 97 ff., 211 ff., 243, ALBRECHT/STEINRUCKE (2017),
S. 223 ff., insb. S. 225, 226, und S. 236 sowie ALBRECHT/STEINRUCKE (2020), Kapitel 3.
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Produktionsfaktorrestriktionen gewihrleisten, da} in keiner Periode der Repetier-
und Potentialfaktorbedarf das vom jeweiligen Unternehmen reservierte Repetier- und
Potentialfaktorangebot iibersteigt. Also darf die Summe der mit den entsprechenden
faktorspezifischen Produktionskoeffizienten PKEﬁu bzw. PK}}lu gewichteten Ferti-
gungsmengen Xz, der von Unternehmen u in Periode t hergestellten Erzeugnisse fi
nicht grofer als die vom Unternehmen u fiir Periode t reservierte Menge Xﬁtres des
jeweiligen Repetierfaktors 1 bzw. reservierte Kapazitét Kapﬁltres des jeweiligen Poten-
tialfaktors j sein.

R B res
ZPKIﬁu ' Xﬁut < Xll,lt v 1’ u, t
il

P P res .
ZPKjﬁu “Xfut < Kapjut Viu,t
il

Verkettungsbedingungen stellen sicher, dafl die erzeugnis- und periodenspezifische
Produktionsmenge xg,; des Unternehmens u vollstindig von Unternehmen u+1 wei-
terverarbeitet wird.! Dabei beschreibt der Produktionskoeffizient PK%u(u+1), wie viele
Zwischenprodukte aus der Wertschdpfungsstufe u in eine Produkteinheit der folgenden
Wertschopfungsstufe u+ 1 eingehen.

z 5
Xau+rt PR —Xaue =0 Vo, u=U,t

Nichtnegativititsbedingungen verhindern negative Produktionsmengen Xg¢-

Xt =0 Vn,u,t

4.3 Basisansitze der einzelnen Wertschopfungspartner

Im Gegensatz zum Modell der Wertschopfungskettenpartialplanung I umfassen die
individuellen Basisansétze der einzelnen Partnerunternehmen sowohl Produkte fi mit
als auch Produkte n ohne Partnerschaftsbezug. Dabei sind die Fertigungsmengen der
Produkte n die Variablen der Ansitze, wohingegen die Fertigungsmengen der Pro-
dukte i aus der Optimallésung der Wertschopfungskettenpartialplanung I stammen
und somit Konstante darstellen.”> Zudem tritt neben die Realgiitersphire die Finanz-
giitersphére mit ihren Geldaufnahme- und Geldanlagemoglichkeiten sowie Liquidi-
titsrestriktionen. Aus diesem Grunde steht der Index t fortan wieder fiir Zeitpunkte mit
te{0,1,2,...,T} und nicht mehr wie zuvor fiir Perioden mit te{l1,2,...,T}. Zum

1 Zu den Verkettungsbedingungen vgl. auch MIRSCHEL/ROLLBERG (2015), S. 66 f.

2 Zur Erfassung der von der iibergeordneten Wertschdpfungskettenpartialplanung I vorgeschriebenen
Aktivitdten vgl. auch MIRSCHEL/ROLLBERG (2015), S. 68 f.
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Zeitpunkt t kann nur verkauft werden, was zuvor in der Periode zwischen den Zeit-
punkten t—1 und t produziert wurde. Absatzmengen zu Beginn des Planungszeit-
raums t =0 sind also nicht moglich.

Die Zielfunktion des Basisansatzes eines exemplarischen Unternehmens u, der grund-
sdtzlich dem Basisansatz aus Abschnitt 2.3.1 enstpricht, moge das Endvermdgen EV,;
am Ende des Planungszeitraums, modelliert als fiktive Entnahme V1 in der Liquidi-
tétsrestriktion fiir den Zeitpunkt T, maximieren.

max. EV; EV, =V,

Absatzrestriktionen sind nur fiir die Produkte n erforderlich, die nicht Gegenstand der
Wertschopfungspartnerschaft sind, weil die Produktions- und Absatzmengen der Pro-
dukte fi bereits aus der Wertschopfungskettenpartialplanung I bekannt sind und als
Datum in die Modellierung eingehen.

Xnut SXﬁut Vnt0

Beschaffungsrestriktionen sorgen dafiir, daf der Repetierfaktorbedarf das gegebene
Repetierfaktorangebot zu keiner Zeit iiberschreitet. Das Repetierfaktorangebot ergibt
sich als Differenz zwischen repetierfaktorspezifischem Beschaffungspotential Xﬁn und
die durch die Kooperationsprodukte fi gebundenen Repetierfaktormengen. Die aus der
Wertschopfungskettenpartialplanung I bekannten Losungswerte fiir die Variablen X,
gehen als Konstante Xj,¢ in die jeweiligen Basisansitze ein. Durch sie werden im
Zusammenspiel mit den zugehorigen Produktionskoeffizienten PK%U maximal die in
der Wertschopfungskettenpartialplanung I beriicksichtigten reservierten Repetierfak-
torkontingente Xﬁtres abgerufen. Fiir die Produktion der Erzeugnisse n ohne Partner-
schaftsbezug stehen damit insgesamt die nicht reservierten und die reservierten, aber
nicht abgerufenen Repetierfaktormengen zur Verfiigung.'

R B R -—
Z PKlnu Kyt < Xlut _ZPKlﬁu *Xfiut VILt#0

n n

Die Kapazitiitsrestriktionen funktionieren nach demselben Muster. Der Kapazitats-
bedarf fiir die Herstellung der Produkte n ohne Partnerschaftsbezug darf die nach
Fertigung der Kooperationsprodukte fi noch verfiigbare Kapazitit nicht iiberschreiten.

P P P -
) Panu Xput < Kapjut _ZPKjﬁu Kyt V5 t#0
n n
Liquiditdtsbedingungen sind erforderlich, damit zu keinem Zeitpunkt t die Auszah-

lungen die Einzahlungen {ibersteigen. Wird ein Investitions- oder Finanzierungsob-
jekt o im Umfang von n, realisiert, so resultieren hieraus zu den Zeitpunkten t seiner

1 Vgl. auch ROLLBERG (2018a), S. 1254.
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Lebensdauer Zahlungen als Produkt aus Ein- oder Auszahlungsbetrag pro Objektein-
heit (Eqyt bzw. Agye) und Objektumfang. Als verbindendes Element zwischen der Real-
und der Finanzgiitersphére sind in den Liquidititsbedingungen die Zahlungswirkungen
des Produktionsbereichs in Gestalt produkt- und periodenspezifischer ,,zahlungsorien-
tierter Deckungsbeitrdge zu finden. Je nachdem, ob sich die ,,zahlungsorientierten‘
Deckungsbeitrdge auf die noch disponiblen Produktionsmengen der Erzeugnisse n € N
ohne Partnerschaftsbezug oder auf die bereits aus der Wertschopfungskettenpartial-
planung I bekannten und damit festgeschriebenen Mengen der Erzeugnisse n € N mit
Partnerschaftsbezug beziehen, finden sich die entsprechenden Terme links oder rechts
vom Ungleichheitszeichen.

Z(Aouo - EouO) ‘Noy <0

o

Z(anut —Chut ) Xput T Z (Aout - Eout) Ny < Z(eﬁut —3afut ) : iﬁut
n o n

Vte{l, .., T-1}

Z(anuT - enuT) XpyT + 2 (AouT = Eour) Doy + Vyr < Z(eﬁuT ~afuT ) “XfuT
n 0 fi

Durchfiihrungsrestriktionen begrenzen den maximal méglichen Umfang N, eines
beschréinkten Investitions- oder Finanzierungsobjekts o.

ng, <Ngy Voe0Y
Nichtnegativititsbedingungen fiir alle Variablen vervollstindigen die Modellierung.

ng, =20 Vo; Vyr20; x40 Vn,t20

4.4 Wertschopfungskettenpartialplanung I1

Bei grundsitzlich unverdnderten Faktorrestriktionen sowie Verkettungs- und Nicht-
negativititsbedingungen unterscheidet sich die Wertschopfungskettenpartialplanung 11
unter Beriicksichtigung der zu bewertenden Produktvariationen nur hinsichtlich der
Absatzobergrenzen sowie der Ein- und Auszahlungen fiir eine Mengeneinheit der ein-
zelnen Endprodukte von der anfanglichen Wertschdpfungskettenpartialplanung I im
Unterkapitel 4.2. Durch die zusétzlichen sachleistungsbegleitenden Dienstleistungen
fallen einerseits zusitzliche Auszahlungen Aa pro Endprodukteinheit (fiU) an und
konnen andererseits Preisaufschlige Ae pro abgesetzte Mengeneinheit des jeweiligen
Endprodukts (iU) verlangt werden. Gleichzeitig &dndern sich die endproduktspezi-
fischen Absatzpotentiale um AXA. Alle erwihnten VerinderungsgroBen konnen
periodenspezifisch sein (t).
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K K
max. DB, DBR"C =35 (eqy —agu ) Xau + 220 (Aeiur —A2aut ) Xaut
m—— ~

nu nt
A A ~

Bei einem Fremdbezug der sachleistungsbegleitenden Dienstleistungen von einem
externen Unternehmen sind entsprechende Fremdbezugsobergrenzen zu formulieren.

F -
Xgue < Xgue VO, t

Bei Eigenerstellung der sachleistungsbegleitenden Dienstleistungen durch das Part-
nerunternehmen U sind die Faktorrestriktionen aus der Wertschopfungskettenpartial-
planung I zu modifizieren oder zu ergidnzen. Sollte es zu einer zusdtzlichen Beanspru-
chung der in den Restriktionen erfaten Faktorarten kommen, so sind die endprodukt-
spezifischen Produktionskoeffizienten entsprechend zu erhohen. Gleiches gilt fiir die
reservierten Faktorkontingente und -kapazititen auf den rechten Seiten der Restrik-
tionen, die durch das Unternehmen U gegebenenfalls aufzustocken sind. Zusitzlich
erforderliche Repetierfaktorarten 1 und Potentialfaktorarten j sind in zu ergdnzenden
Faktorrestriktionen zu beriicksichtigen.

R B 7
R, <Xt
SPKE xau <Xy Vit

n

P P n

N Xary < N
%PKjﬁU Xzut < Kaijt Vo, t

Im Falle der Moglichkeit einer Kombination aus Eigenfertigung und Fremdbezug
von Dienstleistungen miiflte die gesamte Sachleistungsmenge x5t in die Dienstlei-
stungsmengen XEU»[ fiir die Faktorrestriktionen bei Eigenfertigung und ngt flir die
Beschaffungsrestriktionen bei Fremdbezug aufgespalten werden. Diese Aufspaltung ist
auch zur Differenzierung der sich ergebenden unterschiedlichen Auszahlungen pro
Endprodukteinheit bei Eigen- und Fremdfertigung sowohl in der Zielfunktion der
Wertschopfungskettenpartialplanung II als auch in den Liquiditdtsbedingungen des
Bewertungsansatzes des Unternehmens U erforderlich.

4.5 Bewertungsansitze und -formeln der einzelnen
Wertschopfungspartner

Nunmehr soll die sich unternehmensiibergreifend auswirkende Handlungsoption zu-
nichst aus Einzelunternehmenssicht bewertet werden. Hierzu ist vor dem Hintergrund
der jeweils verfolgten Zielsetzung der unternehmensindividuelle Grenznutzen der
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Handlungsoption zu bestimmen.! Dieser subjektive Grenznutzen determiniert im
folgenden Bewertungsansatz, der grundsétzlich dem im Abschnitt 2.3.2 entspricht, die
Grenzzahlungsbereitschaft des jeweiligen Unternehmens fiir die Handlungsoption
zum Zeitpunkt t=0. Ké&me das Unternehmen nur bei Zahlung des entsprechenden
Grenzpreises in den Genul3 der Handlungsoption, so stellte es sich nicht besser und
nicht schlechter als bei Unterlassung der Option. Nun kann es freilich sein, dafl der
subjektive Grenznutzen einer Handlungsoption negativ ist und damit eigentlich einen
Grenzschaden verkorpert. Unter diesen Umstdnden kann das maximale Endvermoégen
aus dem Basisprogramm nur wieder erreicht werden, wenn eine entsprechende Einzah-
lung beim bewertenden Unternehmen eingeht. Mithin wére die Grenzzahlungsbereit-
schaft negativ und sollte besser als Grenzforderung bezeichnet werden.

Hieraus ergibt sich die Notwendigkeit einer vorzeichenunbeschrinkten Zielfunktion
zur Maximierung des vorzeichenunbeschrénkten subjektiven Grenzpreises P, als auf
den Zeitpunkt t = 0 bezogene Differenz aus Grenzzahlungsbereitschaft Pa,, und Grenz-
forderung Pe,, unter der Bedingung, wenigstens das maximale Endvermogen aus dem
Basisprogramm wieder zu erreichen.? Die Maximierungsvorschrift sorgt wieder dafiir,
dafB} die Mindestvermogensbedingung in der Optimallosung des Bewertungsansatzes
als Gleichung erfiillt ist, denn die Grenzzahlungsbereitschaft (Grenzforderung) wird in
der Liquidititsrestriktion fiir den Zeitpunkt t = 0 als fiktive Auszahlung (Einzah-
lung) erfafit.

max. P; P, =Pa, —Pe,
max
—Vut = ~EVy Basis

Z(Aouo _EouO)'nou +Pau _Peu <0
o

Demgegeniiber bleiben in den Bewertungsansétzen die iibrigen Liquiditétsrestriktionen
sowie die Absatz-, Beschaffungs-, Kapazitéts- und Durchfiihrungsrestriktionen aus den
entsprechenden Basisansétzen (vgl. Unterkapitel 4.3) grundsitzlich unveridndert. Aller-
dings stammen die von den einzelnen Unternechmen im Rahmen der Wertschopfungs-
partnerschaft zu erbringenden Produktionsmengen Xfo¢ nunmehr aus der Wertschdp-
fungskettenpartialplanung II unter Berlicksichtigung der zu bewertenden Handlungs-

1 Vgl. nochmals ADAM (1970), S. 25 f., 30 ff.

2 Nur zufilligerweise wird in der Optimalldsung eine der beiden Variablen den Wert Null annehmen
und die jeweils andere Variable allein die Grenzzahlungsbereitschaft oder Grenzforderung ver-
korpern, denn genaugenommen spiegelt lediglich die positive oder negative Differenz der beiden
Variablen den vorzeichenunbeschrénkten Grenzpreis als Grenzzahlungsbereitschaft oder Grenz-
forderung wider.
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option (vgl. Unterkapitel 4.4). Die Mengen Xav; aus der Wertschpfungskettenpartial-
planung II kénnen grofer, aber auch kleiner als die Mengen Xj,; aus der Wertschop-
fungskettenpartialplanung I sein, da mehrere, isoliert betrachtet attraktive Produkt-
variationen gleichzeitig beurteilt werden und es vor dem Hintergrund der Faktor-
beschriankungen in der Gesamtschau zu Verdrangungseffekten zwischen den einzelnen
Produkten kommen kann.

Der Vollstiandigkeit halber bleibt darauf hinzuweisen, daf3 sich lediglich der Bewer-
tungsansatz des Partnerunternehmens U von den Bewertungsansétzen der iibrigen
Unternehmen u# U unterscheidet. Wie schon in der Wertschopfungskettenpartialpla-
nung II sind die zusitzlichen Zahlungen Aa und Preisaufschlidge Ae pro Endprodukt-
einheit in den Liquiditétsrestriktionen sowie bei Eigenfertigung ggf. verdnderte end-
produktspezifische Produktionskoeffizienten in den urspriinglichen Beschaffungs- und
Kapazititsrestriktionen zu beriicksichtigen. Ebenso miissen etwaige Aufstockungen
der bereits vorhandenen Beschaffungspotentiale und Maschinenkapazitidten in den
rechten Seiten der entsprechenden Restriktionen erfaf3it werden.

Der Grenzpreis Py, 148t sich auch unter Zuhilfenahme der Zielfunktion des dualisierten
Bewertungsansatzes bestimmen. Werden die Inhalte der dualen Zielfunktion des Be-
wertungsproblems separiert, die sich auf die zusétzlichen und ggf. verlorengehenden
unternechmens- und periodenspezifischen Vorgabemengen AXj,; = Xaut — Xgutr der
Kooperationsprodukte beziehen, ergibt sich folgende komplexe Bewertungsformel
fiir Unternehmen u # U.

Kapitalwert der . .
zahlungsorientierten Kapitalwert der Opportunitét
pagatorischen DS
f—/%
P=2>> (eﬁut nut) ZPKlnu Prut + ZPK]nu jut “AXfut |+
t#0 n j
Kapitalwert der zahlungsorientierten wertmafBigen DS

Kapitalwert der zusétzlichen und ggf. eingebiifiten
Kooperationszwischenproduktmengen

22 Xnut Oyt +2, 2. [Xlut ZPKln j'Blut 4 | Kapitalwert-

n t=0 1 t#0 dnderung

_ durch Umstruk-
Z Z Kap)ut ZPKJnu X fut Jut + Z Nou 8ou + .
7 120 0e00 turierung des

Mafnahmen-

- max
Z [Z(eﬁut ~Afut ) ’ Xﬁut] ’ }"ut —EVy Basis “Mu programms
t=0\ 1
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Es zeigt sich, dal3 der subjektive Grenzpreis fiir die Handlungsoption aus Sicht eines
spezifischen Unternehmens u der Summe aus Kapitalwert der zusétzlichen und ggf.
eingebiilten Kooperationszwischenproduktmengen (vgl. Ausdruck iiber der groflen
horizontalen geschweiften Klammer) und Kapitalwertinderung durch Umstrukturie-
rung des BasismaBBnahmenprogramms (vgl. Ausdruck vor der vertikalen geschweiften
Klammer) entspricht.

Der Kapitalwert der zuséitzlichen und ggf. eingebiiiten Kooperationszwischen-
produktmengen resultiert aus den Zahlungswirkungen und den Faktorbeanspruchun-
gen und -einsparungen, die durch die zusédtzlich oder weniger zu erbringenden Koope-
rationsproduktmengen entstehen. Zum einen sind da die zahlungsorientierten pagato-
rischen Deckungsspannen (e —a) aus den rechten Seiten der Liquiditdtsbedingungen,
die durch Multiplikation mit den Abzinsungsfaktoren A zu Kapitalwerten mit dem
Bezugszeitpunkt t =0 transformiert werden. Zum anderen werden die stiickbezogenen
Faktorverbriauche der Kooperationsprodukte, ausgedriickt durch die Produktionskoef-
fizienten aus den rechten Seiten der Beschaffungs- und Kapazititsrestriktionen, durch
Multiplikation mit den auf den Zeitpunkt t=0 bezogenen zugehdrigen Opportunitits-
groBen B und k in Summe zum Kapitalwert der Opportunitdt.! Durch Subtraktion dieses
Kapitalwerts von dem der zahlungsorientierten pagatorischen Deckungsspanne ge-
langt man zum Kapitalwert der zahlungsorientierten wertmdfSigen Deckungsspanne.
Verkiirzt lautet das Ergebnis also, daB3 der isolierte Wert der Handlungsoption aus Sicht
eines ausgewihlten Unternehmens den iiber alle Kooperationserzeugnisse und alle
Zeitpunkte grofler null summierten zusdtzlichen und ggf. eingebiifiten unternehmens-
spezifischen Kooperationszwischenproduktmengen, gewichtet mit ihren zahlungs-
orientierten wertméfBigen Deckungsspannen, entspricht. Ein durchaus naheliegendes
Ergebnis. — Um zum Gesamtwert der Handlungsoption zu gelangen, muf3 nun noch die
auf die Interdependenzen mit dem iibrigen Produktionsprogramm ohne Partnerschafts-
bezug zuriickzufiihrende Kapitalwertinderung durch Umstrukturierung des Basis-
malinahmenprogramms addiert werden.

Fiir das Unternehmen U 146t sich die komplexe Bewertungsformel weiter aufspalten,
weil sich mit Blick auf die Endprodukte der Wertschopfungspartnerschaft sowohl die
zahlungsorientierten Deckungsspannen als auch die endproduktspezifischen Produk-
tionskoeffizienten dndern konnen. Der Kapitalwert der zusétzlichen und ggf. eingebiiB3-
ten Kooperationsendproduktmengen griindet zum einen auf einem ,,Mengeneffekt®,
der sich aus der Verdnderung der Vorgabemengen ergibt, und zum anderen auf einem
,»Werteffekt* infolge von Verdnderungen der endproduktbezogenen Ein- und Auszah-
lungen sowie Produktionskoeffizienten. Dariiber hinaus kommt es zu einem zweiten

1 In der Kostenrechnung wire anstatt von ,,Opportunititsgrofien® von Opportunitétskosten pro Repe-
tier- oder Potentialfaktoreinheit und anstatt von ,,Opportunitit™ von Opportunitdtskosten fiir den
durch eine Produkteinheit insgesamt verursachten Faktorverbrauch die Rede. — Auf Grund der Tren-
nung von Wertschopfungskettenpartialplanung und Einzelunternehmensgesamtplanung 146t sich die
Opportunitét nur aus den einzelunternehmensspezifischen Produktionsméglichkeiten auflerhalb der
Partnerschaft bei gegebenem Produktionsprogramm innerhalb der Partnerschaft ableiten.
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,»Werteffekt”, weil auch die urspriinglichen Kooperationsendproduktmengen von
etwaigen Verdnderungen der endproduktbezogenen Ein- und Auszahlungen sowie
Produktionskoeffizienten betroffen sind. Der Ausdruck fiir die Kapitalwertinderung
durch Umstrukturierung des BasismaBBnahmenprogramms unterscheidet sich von dem
fiir die librigen Unternehmen u # U nur durch den konkreteren Index U. Unter der Pra-
misse, dafl das Unternehmen U die sachleistungsbegleitenden Dienstleistungen selbst
herstellt und eine Aufstockung der bereits vorhandenen Beschaffungspotentiale und
Maschinenkapazititen nicht erforderlich ist, ergibt sich folgende komplexe Bewer-
tungsformel fiir das Unternehmen U.

Kapitalwert der Kapitalwert der Opportunitit aus
urspriinglichen der urspriinglichen Fakto.rbea.n-
zahlungsorientierten spruchung pro Mengeneinheit

pagatorischen DS

— R P —
Py =3 21| (eaut —aaut) - Put —| 2 PKisu -Biue + 2 PKiau Kjut | |- AXque |+
1 i

Kapitalwert der zahlungsorientierten wertméfigen DS unter
Vernachldssigung von Verdnderungen der zahlungsorientierten
pagatorischen DS und der Produktionskoeffizienten

Kapitalwert aus dem Mengeneffekt, der auf den zusitzlichen
und ggf. eingebiifiten Kooperationsendproduktmengen griindet

Kapitalwert der Kapitalwert der Opportunitdt aus
Verdnderung der der verdnderten Faktorbean-
zahlungsorientierten spruchung pro Mengeneinheit

pagatorischen DS
R P —
> 2| (Aeque —Aazye)- My —| LAPKy -Brue + LAPK jqu -Kjut | |- AXgu
1 j

t#0 n

Kapitalwert der durch die Beriicksichigung von Verdnderungen der
zahlungsorientierten pagatorischen DS und der Produktionskoeffizienten
induzierten Verdnderung der zahlungsorientierten wertmafigen DS

Kapitalwert aus dem Werteffekt, der auf den zusétzlichen
und ggf. eingebiifiten Kooperationsendproduktmengen griindet

Kapitalwert der Kapitalwert der Opportunitit aus
Verdnderung der der verdnderten Faktorbean-
zahlungsorientierten spruchung pro Mengeneinheit

pagatorischen DS

R P —

> 2| | (Aeque —Aagu ) hue —| ZAPK 5y -Biue + L APK U Kjue | |- Xaue |+
t=0 0 1 j

Kapitalwert der durch die Beriicksichigung von Verdnderungen der

zahlungsorientierten pagatorischen DS und der Produktionskoeffizienten
induzierten Veridnderung der zahlungsorientierten wertmafigen DS

Kapitalwert aus dem Werteffekt, der auf den
urspriinglichen Kooperationsendproduktmengen griindet
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A B R italwert-
2 2 XUt Oaut T2 2 [le -2 PKjsu 'XﬁUt]'BlUt + | Kopiahvert

n t=0 1 t=0 n anderung

P P _ durch Umstruk-
D (Kaijt -2 PKjsy 'XﬁUtj'KjUt + 2 Nou-dou +
n

turierung des

j t=#0 0eO
MafBnahmen-
_ max
Z (Z(eﬁUt —a{Ut ) "X{Ut J ) kUt —EVy Basis ‘MU programms
t=0\ n

4.6 Aggregation der unternehmensspezifischen Einzelurteile
zu einem unternehmensiibergreifenden Gesamturteil

Der maximale Zielfunktionswert der Losung des Bewertungsprogramms eines Partner-
unternehmens u kann eine Grenzzahlungsbereitschaft (P,,>0) oder eine Grenzforde-
rung (P, <0) fiir die zu beurteilende Handlungsoption verkérpern. Die Summe aller
Grenzzahlungsbereitschaften und Grenzforderungen aller Partnerunternehmen u ent-
spricht im positiven Falle dem subjektiven Grenzpreis aus Sicht der gesamten Part-
nerschaft als Preisobergrenze fiir den Aufbau der erforderlichen Dienstleistungs-
kapazititen im Unternehmen U oder fiir die Entwicklung, Forderung und Pflege eines
geeigneten externen Dienstleisters. Nur wenn dieser Grenzpreis die Auszahlungen A
fiir den Kapazititsaufbau oder die Etablierung der neuen Geschiftsbeziehung tiber-
steigt, ist die Realisierung der zu beurteilenden Handlungsoption zweckméBig.

> P, >A

u

Im Falle eines negativen kumulierten Grenzpreises eriibrigt sich ein derartiger Ver-
gleich. Im Falle negativer Einzeleinschitzungen bei insgesamt positiver Gesamtein-
schitzung miissen die Grenzforderungen der durch die Handlungsoption benachteilig-
ten Unternehmen annahmegemdf von Unternehmen mit positiven Grenzzahlungs-
bereitschaften ausgeglichen werden. Insofern miissen diese Unternehmen sowohl die
Investitionssumme A als auch die Kompensationszahlungen fiir die benachteiligten
Unternehmen aufbringen. Da aber die Summe aller positiven Grenzzahlungsbereit-
schaften grofer ist als die Investitionssumme A zuziiglich der Summe aller zu kompen-
sierenden Grenzforderungen, verbleibt ein zu verteilender Differenzbetrag.

Z Pu >A- Z Pu
ueUPu >0 ueUPu <0
Offen bleibt, welche Unternehmen mit positiven Grenzzahlungsbereitschaften in wel-
chem Umfange die Handlungsoption finanzieren und/oder die Grenzforderungen erfiil-
len sollen und wie die nicht ausgeschdpften Zahlungsbereitschaften auf die einzelnen
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Unternehmen aufzuteilen sind. Diese Fragen lassen sich nicht abschlieBend beant-
worten. Zum Beispiel konnten die zu leistenden Zahlungen mit dem Verteilungs-
schliissel = (rechte Seite/linke Seite)-100 % proportional zu den jeweiligen positiven
Zahlungsbereitschaften verteilt werden. Damit wiirde der Differenzbetrag aus linker
und rechter Seite dann nur an Unternehmen mit positiven Zahlungsbereitschaften
fallen. Doch auch Unternehmen mit negativen Zahlungsbereitschaften kdnnten am
Gewinn beteiligt werden wollen und sich nicht mit den unterstellten Kompensations-
zahlungen zufriedengeben. Die genaue Aufteilung der Zahlungen und des verbleiben-
den Gewinns wird unter realistischen Bedingungen das Ergebnis von Verhandlungen
zwischen den Wertschdpfungspartnern und abhingig von den Machtverhéltnissen in
der vertikalen strategischen Allianz sowie von der Ehrlichkeit und dem Verhandlungs-
geschick der einzelnen Partnerunternehmen sein. Eine Auseinandersetzung mit der-
artigen, eher nachgelagerten Problemstellungen soll weiterfithrenden Forschungen
vorbehalten bleiben.

Der fiinfstufige Ansatz zur partnerschaftlichen Bewertung in unternehmensiibergrei-
fenden Wertschopfungsketten wurde fiir eine gegeniiber der Realitdt stark vereinfachte
Grundsituation beschrieben. Er ist aber grundsitzlich dazu geeignet, an die Realitét
angepallt zu werden. Insbesondere konnten statt unverzweigter Wertschdpfungsketten
verwobene Produktionsnetzwerke betrachtet werden, und Produkte mit Partner-
schaftsbezug konnten auf unterschiedlichen Wegen durch diese Netze entstehen. Auch
ist es moglich, einer Wertschopfungsstufe nicht nur ein, sondern mehrere Partnerunter-
nehmen zuzuweisen. !

1 Vgl. hierzu die sich bei Veroftentlichung dieses Lehrbuchs in der Endphase befindende und hdchst-
wahrscheinlich 2023 erscheinende Dissertation von SCHMETTAU (2023).



5 SchluBibetrachtung

Gegenstand der vorangegangenen Kapitel war die entscheidungsorientierte Bewertung
von Handlungsoptionen eines Unternehmers, eines Unternehmens oder eines Unter-
nehmensverbunds. Als Bewertungsobjekte standen dabei primér einzelne Ressourcen
und ganze Unternehmen als Ressourcenbiindel im Mittelpunkt der Betrachtungen.
Neben dem Kauf und dem Verkauf von Zahlungsstromen, Produktionsfaktoren, Unter-
nehmensteilen und ganzen Unternehmen wurden auch die Aufnahme und die Anlage
finanzieller Mittel, die Annahme von Zusatzauftragen und die Verschmelzung von
Unternehmen als Bewertungsanldsse behandelt. Zur Ermittlung und Erkldrung der
entscheidungsorientierten Wertansidtze kamen produktions- und finanzwirtschaftlich
fundierte Bewertungsmodelle und -kalkiile unter vereinfachenden und idealisierten
Bedingungen zum Einsatz. Ergebnis ist ein einheitliches theoretisches Grundgeriist
der Ressourcen- und Unternehmensbewertung, das vom Komplexitits- und Unsicher-
heitsproblem praktischer Bewertungsprobleme abstrahiert.

Allerdings diirfte klar geworden sein, dall hinter einer theoretisch befriedigenden
Losung jedes Bewertungsproblems letztlich eine integrierte Unternehmensplanung
stehen muf. Um der hieraus erwachsenden Komplexitit realistischer Bewertungspro-
bleme Herr zu werden, ist folglich in den Instrumentenkasten der integrierten Unter-
nehmensplanung zu greifen. Da jedoch eine zentralistische Unternehmensplanung unter
Einsatz eines theoretisch allumfassenden Totalmodells praktisch nicht zu leisten ist und
eine dezentralistische Unternehmensplanung mit praxistauglichen Partialmodellen die
theoretisch wiinschenswerte Planungsintegritit vermissen 148t, ist der einzig gangbare
Weg der iiber eine hierarchisch integrierte Unternehmensplanung.' Sie versucht, die
Vorteile der beiden zuvor genannten Planungsansitze zu vereinen oder zumindest ihre
Nachteile abzuschwéchen, und tragt heuristische Ziige.

Um schlieBlich auch dem in der Realitit unvermeidbaren Problem der Unsicherheit
Rechnung zu tragen, mul3 die hierarchisch integrierte Unternehmensplanung noch um
Unsicherheit offenlegende Planungsverfahren wie die Sensitivitéts- oder die Risiko-
analyse erginzt werden.? Dann aber ist der sich ergebende Entscheidungswert keine
Zahl mehr, sondern eine Bandbreite.’

1 Zur integrierten Unternehmensplanung im allgemeinen vgl. bspw. ROLLBERG (2012), S. 148 ff. und
die dort zitierte Literatur. Eine lenkpreisbasierte Heuristik zur hierarchisch integrierten Unterneh-
mensplanung, die auf der approximativen Dekomposition von HERING (1995), S. 144 ff. i.V.m.
S. 136 ft. und HERING (2022), S. 239 ff. i. V.m. S. 229 ff. griindet, findet sich in ROLLBERG (2001),
S. 153 ff. und ROLLBERG (2012), S. 192 ff. Vgl. ferner auch ROLLBERG/WITTMANN (2013).

2 Zu Unsicherheit beriicksichtigenden Planungsverfahren im allgemeinen vgl. bspw. ROLLBERG
(2012), S. 225 ff. und die dort zitierte Literatur. Zur in der vorhergehenden Fuflinote genannten und
um derartige Verfahren erweiterten Heuristik vgl. ROLLBERG (2001), S. 195 ff. und ROLLBERG
(2012), S. 232 ff. i. V.m. HERING (1995), S. 223 ff. und HERING (2022), S. 354 ff.

3 Vgl. HERING (2021), S. 174 {f., 314 ff.






Anhang

Die im folgenden aufgezeigten Zusammenhénge lassen sich in einschldgigen Lehrbii-
chern zur Unternehmensforschung oder speziell zur linearen Optimierung nachlesen,
so vor allem in WITTE/DEPPE/BORN (1975). Vgl. aber bspw. auch CORSTEN/CORSTEN/
SARTOR (2005), ELLINGER/BEUERMANN/LEISTEN (2003), GAL (1987), HILLIER/LIE-
BERMAN (1997), KREKO (1973) und MULLER-MERBACH (1973).

1. Das allgemeine Problem der linearen Optimierung (LO)

Zielfunktion: max. oder min. Z; Z:= Zc X
J
<-Restriktionen: Y aji-xj<b; Vie{l,2,.. 1}
J
>-Restriktionen: Y aji-xj>b; Vie{lj+L1j+2,.., [ +1,}
J
=-Restriktionen: Zaij X = bi Vie {Il +1, +1, L +1, +2,.., I +I, +I3}
J
Nichtnegativitdtsbedingungen: x;20 V jE {1, 2,7 1}
Nichtpositivitdtsbedingungen: x;<0 V je {Jl +1LJ1+2,.., ) +J2}
Vorzeichenunbeschrénktheiten: x; eR V je {Jl +I+L N +1+2, L)+ + J3}

2. Uberfiihrung beliebiger LO-Probleme in eine zulissige kanonische
Form

Die Zielfunktion:

max. Z; Zi=3).cj'Xj max. Z; Z->.cj-x;=0
i J

min. Z; Z:=3)ci-x; max. —Z; —Z+3ci-x;=0
j j

Die Restriktionen:

Zaij ‘Xj<b; > Zaij ‘Xj+sj=b; — ohnekiinstliche Variable k; zuldssig
J J

Zaij-szbi —> —Zaij'XjS—bi —> _Zaij'XijSi_ki:_bi

J J J

Zaij'Xiji —> Zaij'xj-{_ki:bi
J J
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Die Variablen:
Xj >0 - unmittelbar zuldssig
! . !

Xj <0 - —Xj mit  X;
xjeSR - x}—x'j' mit x'j_O und  x7>0
3. Primaler Simplexalgorithmus
Bestimmung des Pivotelements:
Pivotspalte —  min{negativer Dualwert j in der Zielfunktionszeile}

. . . rechte Seite i
Pivotzeile - min — - — :

i | positiver Koeffizient i in der Pivotspalte

Pivotelement —  Kreuzungselement von Pivotspalte und -zeile

Basistausch:

Die Pivotspalte werde zum Einheitsvektor mit einer Eins an der Stelle des Pivot-
elements und die Nichtbasisvariable der Pivotspalte so zu einer Basisvariablen.

Die Basisvariable der Pivotzeile werde zur Nichtbasisvariablen.

Rechenoperationen:
alter Wert j der Pivotzeile

neuer Wert j der Pivotzeile = -
alter Wert des Pivotelements

neuer Wert j der Zeilei = alter Wert j der Zeile i — alter Wert der Zeile i in der
Pivotspalte - neuer Wert j aus der Pivotzeile

Die Optimalldsung ist gefunden, wenn kein Dualwert mehr negativ ist.

4. Dualer Simplexalgorithmus

Bestimmung des Pivotelements:

Pivotzeile - rn_in{negativer Wert i auf der rechten Seite}
1

Dualwert j }

Pivotspalte —  max - —— - -
negativer Koeffizient j in der Pivotzeile

J
Pivotelement —  Kreuzungselement von Pivotzeile und -spalte

Basistausch und Rechenoperationen wie beim primalen Simplexalgorithmus

Die Optimalldsung ist gefunden, wenn keine rechte Seite mehr negativ ist.
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5. Entartungen sowie degenerierte, unbegrenzte und fehlende
Losungen

Primale Entartung:
mehrere Zeilen mit gleich groBem kleinstem Quotienten

Wahl einer beliebigen Pivotzeile (mdglichst zufdllig), um nicht in einen Zyklus zu
geraten, der immer wieder auf das gleiche Tableau zuriickfiihrt

Duale Entartung:
mehrere Spalten mit gleich groBem kleinstem negativem Zielfunktionskoeffizienten

Wahl einer beliebigen Pivotspalte (bspw. der ersten)

Primal degenerierte Losung:
Basisvariable mit einem Wert von null

im zweidimensionalen Fall Punkt, durch den mehr als zwei Begrenzungen gehen,
iberbestimmter Punkt

Dual degenerierte Losung:
Nichtbasisvariable mit einem Dualwert von null

im zweidimensionalen Fall Zielfunktion parallel zu einer Restriktion,
Tangentialstrecke statt Tangentialpunkt

Unbegrenzte Losung:
keine positiven Koeffizienten in der Pivotspalte

offener Losungsraum (in der Regel infolge eines Modellierungsfehlers)

Keine Losung:
sich gegenseitig ausschlieende Restriktionen

kein Losungsraum

6. Uberfiihrung beliebiger LO-Primalprobleme in ein
LO-Dualproblem

Jeder primalen Variablen wird eine duale Restriktion zugeordnet.
Jeder primalen Restriktion wird eine duale Variable zugeordnet.
Die Zielfunktionskoeffizienten und die rechten Seiten tauschen ihre Plitze.

Die Optimierungsrichtung kehrt sich um.
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Die primalen Restriktionen (<, >, =) determinieren die Vorzeichenbeschrankungen der
Dualvariablen (>, <, € R bei primaler Maximierung und <, >, € R bei primaler
Minimierung).

Die Vorzeichenbeschrankungen der Primalvariablen (>, <, € R) determinieren die
dualen Restriktionen (>, <, = bei primaler Maximierung und <, >, = bei primaler
Minimierung).

7. Zusammenhang zwischen Primal- und Dualproblem

Losungswerte der primalen Strukturvariablen = originédre Dualwerte des Dualproblems
Losungswerte der primalen Schlupfvariablen = derivative Dualwerte des Dualproblems
origindre Dualwerte des Primalproblems = Losungswerte der dualen Strukturvariablen

derivative Dualwerte des Primalproblems = Losungswerte der dualen Schlupfvariablen

origindrer Dualwert = Kreuzungselement zwischen Zielfunktionszeile und Spalte einer
nicht in der Basis befindlichen Schlupfvariablen

derivativer Dualwert = Kreuzungselement zwischen Zielfunktionszeile und Spalte einer
nicht in der Basis befindlichen Strukturvariablen

8. Losungsstrukturerhaltende Schwankungsbreite einer
rechten Seite

A A

i

éis~ <0 —
o _ : N ] _ .
€. =miny aig. A €. =maxy .
S . ] i : J
J 1 J 1
o sonst —00  sonst

b, +&l <b;<bg +&0
Sj ] Sj

ag. Kreuzungselement von Zeile i und Schlupfvariablenspalte s; in der
! Optimallésung
b; mogliche Auspragungen der rechten Seite der Zeile i in der Ausgangslosung
Bi rechte Seite der Zeile i in der Optimallosung
bSj Obergrenze der zur Schlupfvariablenspalte s; gehdrenden Restriktion
82, maximale 16sungsstrukturerhaltende Lockerung der zur Schlupfvariablen-
J spalte s; gehorenden Restriktion
8: maximale 16sungsstrukturerhaltende Verschirfung der zur Schlupfvariablen-

spalte sj gehdrenden Restriktion
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