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Das Problem

Im Genossenschaftssektor ist eine Vielzahl
von Verschmelzungen zu beobachten. Dabei
wird das Umtauschverhéltnis der Genossen-
schaftsanteile grundsatzlich nach dem sog.
Nominalwertprinzip bestimmt. Eine Bewertung
der Genossenschaftsanteile findet damit Gber-
wiegend nicht statt, was sowohl mit den re-
striktiven Vorschriften des Umwandlungsge-
setzes als auch mit der fehlenden Moglichkeit
einer Beteiligung der Mitglieder am inneren
Wert einer Genossenschaft begrindet wird.
Dies steht jedoch dem in der Praxis Ublichen
Vorgehen entgegen, einen am Unterneh-
menswert ausgerichteten Anteilstausch vorzu-
nehmen. Insofern gilt es zu hinterfragen, ob
ein  vom Nominalwertprinzip abweichendes
Vorgehen mit den Vorschriften des Umwand-
lungsgesetzes vereinbar ist und wie ein alter-
natives, an die Bewertungspraxis angelehntes,
wertbasiertes Vorgehen begrindet und aus-
gestaltet werden kann.

Der Forschungsansatz

Im Rahmen dieser Arbeit wird zunachst her-
ausgearbeitet, weshalb der Einsatz von Be-
wertungen bei der Verschmelzung von Genos-
senschaften aus 6konomischer Sicht im Kon-
text einer wertorientierten Unternehmensfih-
rung generell sinnvoll erscheint. AnschlieRend
wird geklart, inwieweit ein wertbasierter An-
teilstausch von den Vorschriften des genos-
senschaftsspezifischen Teils des Umwand-
lungsgesetzes Uberhaupt gedeckt ist und wel-
che Anforderungen an eine Bewertung aus
den rechtlichen Vorschriften resultieren. Dar-
auf aufbauend wird ein Bewertungsmodell fur
die Ableitung eines Umtauschverhaltnisses der
am Zusammenschluss beteiligten Genossen-
schaften aufgestellt, welches sich an den gan-
gigen Verfahren der Unternehmensbewertung

orientiert, aber gleichzeitig sowohl die aus
dem Verschmelzungskontext hervorgehen-
den als auch die rechtsformspezifischen Be-
sonderheiten berlcksichtigt.

Die Ergebnisse

Aus wirtschaftlicher Sicht bietet der Einsatz
des genossenschaftsspezifischen Member
Value die Moglichkeit, den Wert einer Ge-
nossenschaft zu bestimmen und im Sinne
der Mitglieder zu steuern. Bei Zusammen-
schlissen von Genossenschaften kann er
sowohl fiur die Beurteilung der Vorteilhaftig-
keit einer Verschmelzungsstrategie als auch
fur die Herleitung eines wertbasierten Um-
tauschverhaltnisses herangezogen werden.

Aus rechtlicher Sicht erscheint ein wertba-
sierter Anteilstausch erforderlich, was sich
durch die Vorschriften des Umwandlungsge-
setzes begrinden lasst, wonach der dem
Genossenschaftsanteil innewohnende Wert
als Eigentum des Mitglieds zu schitzen ist.
Folglich sind im Rahmen des Anteilstauschs
Unternehmensbewertungen der beteiligten
Genossenschaften durchzuflihren, die dem
rechtlichen Erfordernis nachkommen, ein als
angemessen einzustufendes Umtauschver-
haltnis abzuleiten. Die Bewertungen sind an
den Grundsatzen des IDW S 1 zur Berech-
nung objektivierter Unternehmenswerte aus-
zurichten.

Nach dieser Maligabe wird im Rahmen der
vorliegenden Arbeit ein Bewertungsmodell
fir Genossenschaften, basierend auf dem
Ertragswertverfahren nach IDW S 1, aufge-
stellt. Dabei finden die rechtsformspezifi-
schen Besonderheiten einer Genossenschaft
bei der Herleitung von Kapitalisierungsgrofie
und Kapitalisierungszinssatz Berlcksichti-

gung.
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