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Geleitwort

In ihrer Dissertation analysiert Frau Lohse erstmals das (iiberwiegend in der angel-
sdchsischen Literatur vertretene) Residualgewinnverfahren im Lichte der funktiona-
len Unternehmensbewertungslehre. Aus diesem Blickwinkel klért sie nicht nur die
bislang unterschiedlich beantwortete Frage nach seiner Klassifizierung als Gesamtbe-
wertungsverfahren, sondern vor allem die noch wesentlichere Frage nach seiner Ein-
setzbarkeit in den wichtigsten bewertungstheoretischen Funktionen. Thr Forschungs-
ziel wird von der stringent und iibersichtlich gegliederten Arbeit vollauf erreicht. Die
Verfasserin legt iiberzeugend dar, daB8 die Einsatzgebiete des Residualgewinnverfah-
rens insbesondere in der Argumentationsfunktion zu sehen sind, und zeigt in diesem
Zusammenhang erstmals, wie sich die Integration von strategietheoretischen Konzep-
ten in das Bewertungskalkiil fiir Verhandlungszwecke nutzen 148t. Besonderen Wert
fiir die wissenschaftliche Forschung und die betriebliche Anwendungspraxis zum
Residualgewinnverfahren besitzen die vielen ausfiihrlichen und im Anhang komplett
dokumentierten umfangreichen Zahlenbeispiele.

Obwohl residualgewinnbasierte Konzepte der Unternehmensbewertung durchaus auf
eine lange Geschichte zuriickblicken konnen, stehen sie eher am Rand der ohnehin
schon methodengesittigten einschldgigen Theoriedebatte. Frau Lohse vermag iiber-
zeugend darzulegen, daf3 der Residualgewinnansatz im Rahmen der Argumentations-
funktion mehr Aufmerksamkeit verdient, als ihm bislang zukommt. Zunéchst verwirft
die Autorin mit guten Griinden die in Teilen der Literatur vertretene Charakterisie-
rung des Residualgewinnansatzes als Kombinationsverfahren, bevor sie zur mit Blick
auf das wohlbekannte LUCKE-Theorem folgerichtigen Einordnung als Gesamtbewer-
tungsverfahren gelangt. Frau Lohse stellt in diesem Kontext die sog. ,,Clean-Surplus-
Bedingung® als das notwendige Bindeglied zwischen Unternehmenswert und Rech-
nungslegung heraus und 148t dabei nicht unerwihnt, daB3 es sich bei dieser Relation
um ein in der betrieblichen Praxis iiberaus fragiles Konstrukt handelt: Nur bei ihrer
Einhaltung (als Voraussetzung der Giiltigkeit des LUCKE-Theorems) fiihren residual-
gewinn- und zahlungsstrombasierte Bewertungsverfahren zu dquivalenten Ergebnis-
sen. Die Generierung theoretisch stimmiger Rechengrundlagen scheitert aber letzt-
endlich an der mangelnden Gewihrleistung der ,,Clean-Surplus-Bedingung*.

Das Herzstiick der Dissertation besticht durch kreative sowie innovative Abschnitte.
Frau Lohse konkretisiert darin das Residualgewinnverfahren als ein finanzierungs-
theoretisches im ,,Wettstreit mit den bekannteren ,,Discounted Cash Flow* (DCF)-
Verfahren. Zu den verschiedenen DCF-Varianten wird jeweils das residualgewinnba-
sierte Pendant présentiert. Mit der Konstruktion eines umfangreichen, praxisnahen
Beispiels iibersetzt die Autorin ihre allgemeinen Formelterme auch in konkrete Zah-
len. In der Literatur wurde bereits gezeigt, dal die DCF-Verfahren und das finanzie-
rungstheoretische Residualgewinnverfahren unter bestimmten Annahmen zu identi-



VI Geleitwort

schen Bewertungsergebnissen filhren. Zur Veranschaulichung dieser Aquivalenz-
aspekte beldBit es Frau Lohse in ihrer Arbeit jedoch nicht bei allgemeinen Formelaus-
driicken und bloBen tabellarischen Darstellungen: Im Anhang legt sie jeden einzelnen
Berechnungsschritt detailliert offen und stellt damit sowohl Akribie, Fleil und Pro-
blemdurchdringung als auch vollstindige Methodenbeherrschung eindrucksvoll unter
Beweis. Sie holt dariiber hinaus die bislang fehlende Thematisierung einer residual-
gewinnbasierten Unternehmensbewertung unter Beachtung der Unternehmensteuerre-
form 2008 nach. Vor dem Hintergrund, daf} teilweise Unklarheit dariiber besteht,
welches der konkurrierend vermarkteten Verfahren als Brutto- oder Nettovariante
auftreten kann, nimmt die Verfasserin eine bislang in der Literatur fehlende und
langst iiberfdllige Systematisierung der verschiedenen residualgewinnbasierten Ver-
fahrensvarianten vor. Einen Kernbereich der Dissertation bildet die hier erstmals
systematisch durchgefiihrte Untersuchung des Residualgewinnverfahrens fiir Argu-
mentationszwecke. Da die nach MaBigabe des theoretisch tiberaus schwachen IDW S1
erstellten Unternehmensbewertungen sonderbarerweise eine hohe richterliche Aner-
kennung genieflen, das Residualgewinnverfahren aber selbst in ebendiesem sonst fiir
fast jede Bewertungsfolklore offenen Bewertungsstandard keine Erwdhnung findet,
sieht die Autorin unter Bekanntheitsaspekten einen Nachteil dieser Methodik gegen-
iiber den DCF-Verfahren und rit von einem Einsatz im Zusammenhang mit Gerichts-
verfahren ab. Demgegeniiber erkennt die Verfasserin in der fiir das Residualgewinn-
verfahren typischen Darstellungsweise des Unternehmenserfolgs als Uberschuf iiber
die ,,Kosten“ des eingesetzten Kapitals einen besonderen argumentativen Transpa-
renzvorteil, welcher das Verfahren zu einem geeigneten Vehikel fiir den Transport
von Informationen in Verhandlungen macht und es fiir die Integration strategietheo-
retischer Uberlegungen pridestiniert.

Die vorgelegte Arbeit wird ihrem anspruchsvollen Thema sehr gut gerecht; sie {iber-
zeugt insbesondere durch sichere Literatur- und Methodenkenntnis sowie fleiige
Rechenkunst. Frau Lohse hat mit den vielen aufwendig dokumentierten Zahlenbei-
spielen harte Kérrnerarbeit geleistet. Die Sprache gefillt durch ihre lese(r)freundliche
minimalistische Umsetzung der vollig mifgliickten ,neuen Rechtschreibung®.
Zusammenfassend liefert die vorliegende Dissertation in vollauf gelungener Weise
die schon lidnger vermifite systematische ,,Eingemeindung®“ des variantenreichen
Residualgewinnverfahrens in das dadurch noch weiter ausgebaute Theoriegebdude
der funktionalen Bewertungslehre. Ich wiinsche dem Werk die verdiente gute Reso-
nanz in Forschung und Praxis.

Hagen (Westf.), im Januar 2021 THOMAS HERING
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mél dem EVA-Verfahren in t

Unternehmensgesamtwert eines
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verschuldeten

verschuldeten

verschuldeten

verschuldeten

verschuldeten

verschuldeten

verschuldeten

verschuldeten

verschuldeten

méal dem Free-Cash-flow-Verfahren

Unternehmensgesamtwert eines

verschuldeten

mél dem Free-Cash-flow-Verfahren in t

Unternehmensgesamtwert eines

verschuldeten
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Unternehmens

Unternehmens

Unternehmens

Unternehmens

Unternehmens

Unternehmens

Unternechmens

Unternehmens

Unternehmens

Unternehmens

Unternehmens

Unternehmens

Unternehmens

mél dem FCF-basierten Residualgewinnverfahren in t
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Wertbeitrag des Fremdkapitals
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Zukunftserfolg der Periode t
Zukunftserfolgswert
Obere Grenze des Zukunftserfolgswertes

Untere Grenze des Zukunftserfolgswertes
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