Finanzieller Uberschuss und Wachstumsabschlag
im Kalkiil der ewigen Rente - Ein Beitrag zur
Umsetzung aktueller Erkenntnisse in die Praxis
der Unternehmensbewertung

Von WP/StB Gerhard Saur, Dr. Andreas Tschopel, CIIA/CEFA,
Prof. Dr. J6rg Wiese, MBR, und Dr. Timo Willershausen

Bei Unternehmensbewertungen reprdsentiert der Zeitraum der ewigen Rente regelmdfSig
den tiberwiegenden Teil des Unternehmenswerts. Der vorliegende Beitrag beantwortet
ausgehend von den Ergebnissen unseres theorieorientierten WPg-Beitrags ,,Unternehmens-
bewertung und Wachstum bei Inflation, persénlicher Besteuerung und Verschuldung*
(WPg 2010, S. 349ff., und WPg 2010, S. 405ff.) praxisrelevante Fragen zum Umgang mit
der ewigen Rente. Der Beitrag gibt dabei zundichst Hinweise zur Prognose des finanziellen

Uberschusses im ersten Jahr des nachhaltigen Zeitraums, vor allem zu Besonderheiten
beim Ubergang vom Detailplanungszeitraum zur ewigen Rente. Anschlieflend wird ge-
zeigt, dass sich die Wachstumsraten im DCF-Kalkiil und in einem hinsichtlich der Finan-
zierung hierzu konsistenten Ertragswertverfahren entsprechen. Daran ankniipfend wird
auf den Zusammenhang zwischen einer unmittelbar Cashflow-orientierten Ableitung
(direkten Ableitung) und einer von Rechnungslegungsgréfsen ausgehenden Ableitung
(indirekten Ableitung) der nachhaltigen entziehbaren Uberschiisse im Ertragswert-
verfahren eingegangen. Es wird gezeigt, dass die beiden Verfahren sich hinsichtlich der
Notwendigkeit eines expliziten Ausweises einer Wachstumsthesaurierung zwar unter-
scheiden. Wir weisen jedoch nach, dass die beiden Verfahrensweisen zueinander konsistent
sind, und erldutern die hierfiir notwendigen Voraussetzungen.

I. Problemstellung

Unternehmenswerte werden durch
Wirtschaftspriifer auf der Grundlage
des IDW Standards: Grundsditze zur
Durchfiithrung von Unternehmensbe-
wertungen (IDW S 1 i.d.F. 2008) als
Zukunftserfolgswerte durch Diskontie-
rung der kiinftigen finanziellen Uber-
schiisse auf den Bewertungsstichtag er-
mittelt. In der Mehrzahl der Fille wird
in der Bewertungspraxis von einer un-
begrenzten Lebensdauer des zu bewer-
tenden Unternehmens ausgegangen'.
Hierbei schliefit sich an eine Detailpla-
nungsphase (erste Planungsphase) die
sog. zweite Planungsphase’ mit einer
Prognose zur nachhaltigen Entwick-
lung der Uberschiisse des zu bewerten-
den Unternehmens an. Bewertungs-
technisch wird diese Prognose in Form
eines ewigen Rentenkalkiils umgesetzt.
Technisch kann von einem (unendli-
chen) ,,Zeitraum der ewigen Rente® ge-
sprochen werden.

Die fiir den Zeitraum der ewigen
Rente anzustellende Prognose wird im

1 Vgl. IDW Standard: Grundsitze zur Durchfiih-
rung von Unternehmensbewertungen (IDW S 1
i.d.F. 2008), WPg Supplement 3/2008, S. 68 ff.
= FN-IDW 2008, S. 271ff., Tz. 85.

2 Vgl. IDW S 1, Tz. 97.

Kern auf zwei Groflen verdichtet. Hier-
bei handelt es sich zum einen um den
nachhaltig entziehbaren finanziellen
Uberschuss als Ausgangswert fiir das
erste Jahr des unendlichen Prognose-
zeitraums (,,Zéhler der ewigen Rente®)
und zum anderen um den sog. Wachs-
tumsabschlag von den Kapitalkosten
(zusammen ,,Nenner der ewigen Ren-
te“). Der Wachstumsabschlag ist Aus-
druck der Prognose der sich von Jahr
zu Jahr im Zeitraum der ewigen Rente
verdndernden finanziellen Uberschiisse
in Form einer konstanten durch-
schnittlichen jéhrlichen Rate.

Die Beriicksichtigung von Wachs-
tum?, gerade in der zweiten Planungs-
phase des Bewertungskalkiils, ist seit
geraumer Zeit Gegenstand intensiver
Diskussionen im bewertungstheoreti-
schen Schrifttum.* Es mag hierbei ver-
schiedentlich der Eindruck entstehen,
dass konkrete Fragen der Bewertungs-
praxis und die praktische Umsetzung

3 Der Begriff Wachstum steht abstrakt gesehen
gleichermaflen fiir negative Veranderungsra-
ten.

4 Vgl. Tschiopel/Wiese/Willershausen, WPg 2010,
S. 349ff,, und WPg 2010, S. 405ff; Meitner,
WPg 2008, S. 248ft; Friedl/Schwetzler, WPg
2009, S. 152ff; Knoll, WPg 2005, S. 1120ft;
Wagner u.a., WPg 2006, S. 1020f.
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der theoretischen Modelle in den Hin-
tergrund geraten. Der vorliegende Bei-
trag gibt ausgehend von den Ergebnis-
sen unseres theorieorientierten WPg-
Beitrags ,,Unternehmensbewertung bei
Inflation, personlicher Besteuerung
und Verschuldung® zu diesen Themen
praxisrelevante Antworten.

Dies geschieht zunachst durch prak-
tische Hinweise in Bezug auf Fragen
bei der Prognose des finanziellen Uber-
schusses im ersten Jahr des nachhalti-
gen Zeitraums, vor allem zu den Be-
sonderheiten im Ubergang vom Detail-
planungszeitraum zur ewigen Rente.
Anschlieflend liefert der Beitrag eine
abschlielende Antwort auf die Frage
der Relation zwischen den Wachs-
tumsraten im DCF-Kalkiil und im Er-
tragswertverfahren. Daran ankniipfend
soll auf den Zusammenhang zwischen
einer unmittelbar Cashflow-orientier-
ten (direkten Ableitung) und einer von
Rechnungslegungsgrofien ausgehenden
Ableitung (indirekten Ableitung) der
nachhaltigen entziehbaren Uberschiis-
se — den beiden aus unserer Sicht in
der Praxis am weitest verbreiteten mo-
delltechnischen Verfahrensweisen zur
Umsetzung des Ertragswertkalkiils -
eingegangen werden. Wir erldutern die
Voraussetzungen fiir die Konsistenz
beider Verfahren und gehen hierbei
vor allem auf die Frage der Notwendig-
keit eines expliziten Ausweises einer
Woachstumsthesaurierung ein, die u.E.
nicht nur bei vielen Bewertungsprakti-
kern, sondern auch in einer Vielzahl
von Theoriebeitragen zu grundlegen-
den Verstindnisproblemen fiihrt.

In diesem Sinne werden in Kap. IL
zunichst Praxisfragen erortert, die sich
mit Blick auf die finanziellen Uber-
schiisse bereits beim Ubergang vom
Ende des Detailplanungszeitraums auf
den Ansatz fir das erste Jahr der ewi-
gen Rente stellen. Hiernach wird an-
hand eines einfachen Beispiels der
Wachstumsabschlag hinsichtlich seiner
okonomischen Bedeutung und Wir-
kungsweise umrissen, wobei die Kern-
aussagen aus unserem Theorieaufsatz
nochmals aufgegriffen werden. Hieran
ankniipfend konzentriert sich Kap. IIL
auf die konkrete Gestaltung der Er-
tragswertkalkiile in der Praxis. In die-
sem Kontext wird auf den Zusammen-

5 Vgl. Tschopel/Wiese/Willershausen, WPg 2010,
S. 349ft,, und WPg 2010, S. 405 ff.
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hang zwischen einer direkten und einer
indirekten Ableitung der nachhaltigen
entziehbaren Uberschiisse eingegan-
gen.

Die nachfolgenden Ausfithrungen
beschrianken sich auf den Fall der fikti-
ven Zurechnung thesaurierter Uber-
schiisse zu den zu diskontierenden
Nettoeinnahmen. Dies entspricht dem
Standardfall der auf IDW S I bezoge-
nen Bewertungspraxis fir die zweite
Planungsphase und kann ohne Ein-
schrinkung bei angenommener Kapi-
talwertneutralitit von Erweiterungsin-
vestitionen unterstellt werden.® In der
Realitdt werden vollausschiittende Un-
ternehmen selten anzutreffen sein, so
dass die Zurechnung thesaurierter
Uberschiisse (die letztendlich bis auf
steuerliche Konsequenzen einer Voll-
ausschiittungsannahme entspricht, da-
her auch nachfolgend ,fiktive Vollaus-
schiittung® genannt) im Bewertungs-
kalkiil als finanzmathematische Fiktion
verstanden werden muss. Uber die
Erhaltungsinvestition hinausgehende
Thesaurierungen und das mit ihnen
verbundene Wachstum werden hierbei
mit ihrem Wert sachgerecht erfasst.
Die mit dem tatsdchlichen Ausschiit-
tungsverhalten einhergehenden und
auch empirisch beobachtbaren Ge-
samtwachstumsraten sind in diesem
Kalkiil bis auf preisliches Wachstum
bereits im Zahler erfasst und hieriiber
implizit berticksichtigt.

Die Beispielrechnungen in den fol-
genden Abschnitten sind bewusst ein-
fach gehalten. Entsprechende Querver-
weise zum Theorieaufsatz zeigen die
Ergebnisse bei Verallgemeinerung.

Il. Prognose des finanziellen Uber-
schusses im ersten Jahr des nach-
haltigen Zeitraums - Ubergang
vom Detailplanungszeitraum zur
ewigen Rente

Die Bewertungstheorie kommt nicht
umhin, zur Ableitung in sich konsis-

6 In diesem Fall kann gezeigt werden, dass die
explizite Abbildung einer Teilthesaurierung an-
hand eines reinen Dividendendiskontierungs-
modells sowie die Bewertung vor und nach
Einkommensteuer zu gleichen Ergebnissen
fithren. Wir fokussieren unsere Ausfithrungen
daher auf den technisch einfachsten Fall der
fiktiven Zurechnung im Rahmen einer Vor-
steuerrechnung (vgl. Tschopel/Wiese/Willers-
hausen, WPg 2010, S. 349ff., zum Beweis der
Identitit der Bewertungsvarianten).

tenter Theorien und Ergebnisse einen
Kranz idealisierter Pramissen zu set-
zen. Im Zusammenhang mit der Be-
trachtung der ewigen Rente umfasst
dies regelmiflig die Annahme, dass
sich das zu bewertende Unternehmen
in einem sog. eingeschwungenen Zu-
stand befindet. Eine exakte Definition,
was dieser eingeschwungene Zustand
im Einzelnen voraussetzt, wird oft
nicht und wenn, dann nicht eindeutig
gegeben.” So koénnte mit dem einge-
schwungenen Zustand vereinfacht die
Vorstellung verbunden sein, dass sich
der finanzielle Uberschuss des ersten
Jahres des Zeitraums der ewigen Rente
nahtlos an die finanziellen Uberschiisse
der Detailplanungsphase anschlief3t
und sich die Uberschiisse auf dieser
Basis Jahr fiir Jahr entsprechend der
Wachstumsrate entwickeln. In der
Realitdt ist dieser theoretische Idealzu-
stand allerdings nur in den seltensten
Fillen anzutreffen und wird vielmehr
(bewertungs-)technisch  herzustellen
sein. Im Regelfall kann nicht davon
ausgegangen werden, dass eine der Be-
wertung zugrunde liegende mittelfristi-
ge Unternehmensplanung mit einem
eingeschwungenen Zustand des Unter-
nehmens abschlieft. Am Ende des De-
tailplanungszeitraums sind oft Sach-
verhalte gegeben und zu beurteilen, die
einen nahtlosen Ubergang in die ewige
Rente ohne Anpassungen und Spriinge
nicht zulassen.® Es darf also nicht ver-
kannt werden, dass das ewige Renten-
kalkiil durchaus komplexere Zukunfts-
prognosen aufnehmen und abbilden
muss.’

Theoretisch und praktisch besteht
die Moglichkeit, den Ubergang von
dem durch die Unternehmensplanung

7 Hierunter kann ein sog. Steady State verstan-
den werden, der vorliegt, wenn ,,(zumindest)
der Erwartungswert aller Bilanz-Positionen ab
t-1 und aller GuV-Positionen mit derselben
Wachstumsrate g wichst.“; Lobe, Unterneh-
mensbewertung und Terminal Value, Frank-
furt am Main 2005, S. 22 (Hervorhebungen im
Original). Lobe weist allerdings auf S. 33 darauf
hin, dass diese Annahme fiir das hier diskutier-
te Wachstumsmodell enger als notwendig ist;
vgl. hierzu auch Reese, Schitzung von Eigenka-
pitalkosten fiir die Unternehmensbewertung,
Frankfurt am Main 2007, S. 80 ff.

8 So auch IDW S 1, Tz. 79; Stellbrink, Der Rest-
wert in der Unternehmensbewertung, Diissel-
dorf 2005, S. 118, m.w.N.

9 Vgl. Meitner, in: Peemoller (Hrsg.), Praxis-
handbuch  der  Unternehmensbewertung,
4. Aufl.,, Herne 2009, S. 493 ff.
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unterlegten Zeitraum zu einem einge-
schwungenen Zustand im Wege einer
Verlangerung der Detailplanungsphase
(Ubergangsphase) explizit zu modellie-
ren.! Hiervon wird nach unseren Er-
fahrungen in der Praxis aber nur in
Ausnahmefillen Gebrauch gemacht. Es
entspricht vielmehr der Praxis der Un-
ternehmensbewertung, als Detailpla-
nungsphase den Zeithorizont der plau-
sibilisierten ~ Unternehmensplanungen
von meist drei bis fiinf Jahren heranzu-
ziehen und danach bewertungstech-
nisch unmittelbar in die ewige Rente
tiberzugehen. Dies mag bereits daran
liegen, dass zu modellierende Uber-
gangsphasen viele Perioden aufweisen
konnen und die Kommunizierbarkeit,
Praktikabilitit und Genauigkeit einer
Bewertung nicht zwingend mit zuneh-
mendem Detailplanungshorizont steigt.

Zur Berticksichtigung wertrelevanter
Effekte bietet es sich in der Praxis
grundsitzlich an, Ubergangseffekte in
Nebenrechnungen abzubilden und bar-
wertdquivalent in mit Beginn der ewi-
gen Rente wirksame gleichformige fi-
nanzielle Uberschiisse umzuformen.
Somit darf bei dieser Vorgehensweise
der Ansatz der ewigen Rente nach ei-
nem beispielsweise 5-jahrigen Pla-
nungszeitraum nicht als konkrete Er-
wartung der finanziellen Uberschiisse
fir ein sich daran anschlieffendes
sechstes Planungsjahr verstanden wer-
den. Ein solcher Anspruch an den Zih-
ler der ewigen Rente muss insoweit
auch nicht bestehen, da der aus einer
ewigen Rente ermittelte Barwert gerade
nicht die finanziellen Uberschiisse ein-
zelner Jahre, sondern des nachhaltigen
Zeitraums insgesamt umfasst. Der An-
satz fiir das erste Jahr der ewigen Rente
umfasst vielmehr die Ergebnisse einer
Vielzahl von Uberlegungen, die im
Ubergang auf eine nachhaltige Ent-
wicklung des zu bewertenden Unter-
nehmens vorzunehmen sind. Aller-
dings diirfen die auf diese Weise mo-
dellierten Ubergangseffekte nicht den
Charakter einer ,,black box“ aufweisen.
Zur Wahrung der Transparenz der Be-
wertung sind zumindest wesentliche
Annahmen und ihre Auswirkungen
auf die finanziellen Uberschiisse der
ewigen Rente in der Berichterstattung
aufzuzeigen."! Sofern etwaige Uber-

10 Vgl. IDW S 1, Tz. 77.
11 Vgl. IDW S 1, Tz. 66.

gangseffekte sachgerecht in die Festle-
gung der finanziellen Uberschiisse ein-
geflossen sind, ist darauf zu achten,
dass sie zur Vermeidung von Doppel-
zahlungseffekten dann nicht zusatzlich
noch Eingang in die Bemessung des
Wachstumsabschlags finden.

Was sind nun solche Ubergangsef-
fekte des operativen Geschifts, die ty-
pischerweise zum Ende der Detailpla-
nungsphase zu betrachten und zu ana-
lysieren waren?!?

Zunichst wird regelmiflig zu beur-
teilen sein, ob eine (temporidre men-
genmiflige)  Ausweitung/Verminde-
rung des Geschiftsvolumens des zu be-
wertenden Unternehmens erwartet
werden kann. Bei der objektivierten
Bewertung werden dieser Prognose in-
soweit enge Grenzen gesteckt, als sich
(mengenmafiige) Verdnderungen auf
Basis der zum Ende des Detailpla-
nungszeitraums angelegten Unterneh-
menssubstanz  vollziehen miissten.!®
Fiir etwaige tiber die zum Ende der
Detailplanungsphase bestehende Un-
ternehmenssubstanz ~ hinausgehende
Mengeneftekte wird bei objektivierten
Unternehmensbewertungen unterstellt,
dass solche (notwendigerweise) auf Er-
weiterungsinvestitionen zuriickzufiih-
renden Effekte grundsitzlich kapital-
wertneutral sind und die entsprechen-
den Mittel somit auch wertgleich
unmittelbar an die Anteilseigner ausge-
schiittet werden koénnten.'* In der Kon-
sequenz sind die nachhaltig zu bemes-
senden Reinvestitionsraten inhaltlich
auf Ersatzinvestitionen der zum Ende
der Detailplanungsphase bestehenden
Substanz beschrénkt, die sich regelma-
Big vom Investitionsvolumen in der
Detailplanungsphase ~ unterscheiden
werden. Plant das Unternehmen dort
den Aufbau von Kapazititen, kann so-
mit schon allein aus konzeptionellen
Griinden kein nahtloser Ubergang in
die ewige Rente mehr gegeben sein.

Fiir den Fall, dass wesentliche Erwei-
terungsinvestitionen im  Detailpla-
nungszeitraum zwar bereits begonnen,
aber noch nicht abgeschlossen wurden,
sollte methodisch der Verldngerung der
Detailplanungsphase bis zum Abschluss

12 Vgl. IDW S 1, Tz. 79, Abs. 2.
13 Vgl IDW S I, Tz. 32.

14 Vgl. IDW S 1, Tz. 37; Tschiopel/Wiese/Willers-
hausen, WPg 2010, S. 356 f,, fir die formeltech-
nischen Gestaltungsvarianten im Bewertungs-
kalkiil.
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der Investitionen und ihrer nachhalti-
gen Wirkung auf die finanziellen Uber-
schiisse der Vorzug gegeben werden.
Ahnlich gelagert ist die Frage der Kapa-
zititsauslastung. Ist es z.B. realistisch
anzunehmen, dass der Absatzmarkt
kiinftig eine bessere Auslastung der im
Unternehmen gegebenen Kapazititen
zulidsst, so wire dieser Effekt, wenn
nicht im Rahmen einer verlingerten
Detailplanungsphase, barwertdquivalent
im Ansatz der finanziellen Uberschiisse
des ewigen Rentenkalkiils zu bemessen.
Entsprechend sollte eine mdgliche
Uberbeanspruchung der zum Ende des
Detailplanungszeitraums ~ gegebenen
Kapazititen nicht einfach als Prognose
fir den Zeitraum der ewigen Rente un-
endlich fortgeschrieben werden.

Des Weiteren ist regelmiflig beim
Ubergang auf die ewige Rente zu beur-
teilen, ob die am Ende des Detailpla-
nungszeitraums  gegebene  (relative)
Marge und somit die Rentabilitat unter
Markt- und Wettbewerbsaspekten als
nachhaltig realisierbar eingeschétzt wer-
den kann.’® An dieser Stelle sei noch be-
wusst offen gelassen, ob fiir diese Beur-
teilung eine Ertragsgrofle - beispielswei-
se das Ergebnis vor Zinsen und Steuern
(EBIT) - oder direkt eine Cashflow-
Grofle wie der Free Cashflow betrachtet
werden sollte. In jedem Fall wiren tem-
pordr {berhohte Margen entweder in
einer Ubergangsphase auf ein nachhal-
tiges Niveau zuriickzufithren oder bar-
wertdquivalent durch einen Abschlag
bei den finanziellen Uberschiissen der
sofort angesetzten ewigen Rente zu be-
riicksichtigen. Gleichermaflen konnte
z.B. eine im Detailplanungszeitraum
aus ungiinstigen Kostenstrukturen re-
sultierende branchenuniiblich niedrige
Marge unter Beriicksichtigung ent-
sprechender Ausgaben fiir realistische
Restrukturierungsmafinahmen bei der
Bewertung auf ein nachhaltig erreichba-
res Niveau anzupassen sein.

Auch werfen die Themen des nach-
haltig zu veranschlagenden Netto-Um-
laufvermégens (Net Working Capital)
und die weitere Abwicklung langfristi-
ger Riickstellungen regelmiflig Fragen
im Ubergang zur ewigen Rente auf, in
dem zumindest temporir ein weiterer
Finanzierungsbedarf oder eine beson-
dere Mittelfreisetzung in einer Uber-
gangsphase explizit zu modellieren

15 Vgl. IDW S 1, Tz. 79.
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oder barwertdquivalent im Zihler der
ewigen Rente zu beriicksichtigen ist.
Soweit ein Unternehmen mit absatz-,
beschaffungs- oder investitionsseitigen
ZyKklen zu bewerten ist, kann naturge-
mafd ebenfalls nicht ohne weiteres von
einem nahtlosen Ubergang vom Detail-
planungszeitraum in den Ansatz der
ewigen Rente ausgegangen werden. Fiir
das Ende des Detailplanungszeitraums
ist zu untersuchen, in welcher Zyklus-
phase sich das zu bewertende Unter-
nehmen befindet und welche Prognose
sich fiir die weitere Entwicklung ergibt.
Bedingt durch die ZyKklizitat wird nach-
haltig nie der eingeschwungene Zustand
des Unternehmens erreicht werden, so
dass es sich anbietet, die zyklische Ent-
wicklung nach dem Detailplanungszeit-
raum in einer Nebenrechnung abzubil-
den und barwertiquivalent in eine uni-
forme Zahlungsreihe fiir den Ansatz
der ewigen Rente umzuformen.'* An
diesem Beispiel wird auch deutlich, dass
eine Verlingerung des Detailplanungs-
zeitraums nicht in allen Fallen Abhilfe
schafft.
_ Die vorstehende Aufzihlung von
Ubergangseffekten kann keinen An-
spruch auf Vollstindigkeit erheben,
vielmehr dient sie der Sensibilisierung
fiir Ubergangseffekte zwischen der De-
tailplanungsphase und der Phase der
ewigen Rente und verdeutlicht, dass ein
,nahtloser Ubergang“ zwischen dem
letzten Detailplanungsjahr und der ewi-
gen Rente regelmiflig nicht moglich
sein wird. Zusétzlich sind neben den
beschriebenen operativen Anpassungs-
effekten oftmals Uberleitungen bei
steuerlichen Sonderthemen und Pen-
sionsriickstellungen ~ vorzunehmen.!”
Obige Aufzihlung verdeutlicht jedoch,
dass in der Bewertungspraxis die fiir die
ewige Rente erhobene theoretische For-
derung eines eingeschwungenen Zu-
stands des zu bewertenden Unterneh-
mens auch nachhaltig eine umfassende
Unternehmens- und Marktanalyse er-
fordert und sich die ewige Rente nicht
ohne weiteres auf der Basis des letzten
Planjahres ergibt bzw. darstellen lasst.
Sofern Ubergangseffekte entweder im
Wege eines verlingerten Detailpla-
nungszeitraums oder barwertdquivalent
im Zahler der ewigen Rente abgebildet

16 Vgl. Meitner, a.a.O. (Fn. 9), S. 504 ff.

17 Vgl. Stellbrink, a.a.O. (Fn. 8), S. 118f,; Hensel-
mann, FB 2000, S. 155f.,, m.w.N.
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sind, verbleibt lediglich eine zu betrach-
tende Grofie, die die Annahme weiterer
Verinderungen der finanziellen Uber-
schiisse ausgehend von der ersten Perio-
de des Zeitraums der ewigen Rente
rechtfertigt. Hierbei handelt es sich - bei
der im Ertragswertverfahren gebrauchli-
chen Darstellung der fiktiven Zurech-
nung von Thesaurierungen im ersten
Jahr der ewigen Rente'® — um das jihr-
liche rein inflations- oder preisbedingte
nominale Wachstum der finanziellen
Uberschiisse. Im Gegensatz zu den oben
beschriebenen, meist nur temporar wir-
kenden Verdnderungen bietet sich fiir
die Bewertungspraxis die Berticksichti-
gung des preisbedingten nominalen
Wachstums im Nenner des Bewertungs-
kalkiils als Wachstumsabschlag an. Auf
die 6konomische Begriindung und Wir-
kung dieses Effekts werden wir im fol-
genden Kapitel eingehen.

I1l. Okonomische Begriindung und
Auspragung rein preisbedingter
nominaler Verdnderungen der
finanziellen Uberschiisse im
Zeitraum der ewigen Rente

Zur Okonomischen Begriindung rein
preisbedingter nominaler Verdnderun-
gen der finanziellen Uberschiisse im
nachhaltigen Prognosezeitraum moch-
ten wir auf die Darstellungen in unse-
rem Theoriebeitrag verweisen'” und
uns an dieser Stelle auf eine kurze Dis-
kussion der Kernaussagen beschranken.

In Unternehmen werden die finan-
ziellen Mittel der Kapitalgeber in ma-
terielle und immaterielle Vermogens-
werte (Assets) investiert.?’ Mit den tiber
den Prozess der Leistungserstellung er-
wirtschafteten finanziellen Uberschiis-
sen der Unternehmen werden die Ren-
diteforderungen der Kapitalgeber be-
dient. In der Realitdt unterliegen die
Preise/Werte der Assets regelmiflig ei-
ner (unternehmensspezifischen) infla-
tiondren Verdnderung. Rein preisbe-
dingte nominale Verdnderungen der
Assets fihren im Fall von Preissteige-

18 Vgl. Tschopel/Wiese/Willershausen, WPg 2010,
S. 357.

19 Vgl. Tschopel/Wiese/Willershausen, WPg 2010,
S.351f.

20 Hiermit sind nicht nur nach iblichen Rech-
nungslegungsstandards definierte Vermaogens-
werte, sondern auch Assets im weiteren Sinne
zu verstehen (vor allem auch nicht bilanzierte
Vermogenswerte).

rungen zu nominal steigenden Grenz-
kosten der Leistungserstellung. Effektiv
konnen diese Kostensteigerungen auf-
grund von etwaigen Effizienzgewinnen
bzw. Innovationen im Leistungserstel-
lungsprozess der Unternehmen gleich-
wohl geringer ausfallen.

Soweit Unternehmen in ihren Ge-
schiftsfeldern markt- und wettbe-
werbsgerechte Renditen erzielen, sollte
im Allgemeinen nachhaltig erwartet
werden dirfen, dass diese effektiven
Kostensteigerungen auch in den Ab-
satzpreisen weitergegeben werden kon-
nen (,,Uberwilzungsannahme®), die in
stabilem Wettbewerbsumfeld erzielba-
ren (realen) Renditen also erhalten
bleiben. Die aus solchen Unternehmen
generierbaren finanziellen Uberschiisse
- ohne Beriicksichtigung weiterer men-
genbedingter Verdnderungen - sollten
also bei direkter Zurechnung thesau-
rierter Uberschiisse (bzw. fiktiver Voll-
ausschiittung) nachhaltig jahrlich in
Hohe der unternehmensindividuellen
oder branchentypischen effektiven
Kostensteigerungsrate wachsen kon-
nen.

Da bei Erzielung markt- und wett-
bewerbsgerechter Renditen letztlich
nur die effektiven Kostensteigerungen
tiberwilzt werden, kann vor allem auf-
grund technischen Fortschritts und re-
alisierter Effizienzgewinne der Unter-
nehmen die unternehmensspezifisch
erwartete nominale Wachstumsrate
(nY) der Free Cashflows im konkreten
Bewertungsfall von der allgemeinen In-
flationsrate abweichen.

Zur Illustration dieses Wirkungszu-
sammenhangs soll folgendes (ideali-
siertes) Beispiel dienen (siehe dazu
Ubersicht 1):2!

o Ein Unternehmen wird zum Ende
der Periode T (hier T=0) mit einem
Kapitaleinsatz von 100 GE gegriin-
det. Das (einzige) zur Leistungser-
stellung bendtigte Asset kostet 100
GE; es ist nach jedem Jahr der Pro-
duktion verbraucht und bedarf eines
Ersatzes. Die allgemeine Inflations-
rate betrdgt 2%. Der Preis der Ma-
schine erhoht sich hiervon abwei-
chend jedes Jahr - z.B. bedingt
durch technischen Fortschritt oder
korrespondierende Effizienzgewinne
— effektiv nur um 1 %.

21 In Anlehnung an Meitner, a.a.O. (Fn. 9),
S. 250.
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Jahr 0
Free Cashflow vor Ersatzinvestition
Ersatzinvestition

Free Cashflow nach Ersatzinvestition
Wachstum

Wert der im Unternehmen
gebundenen Assets

Operative Cashflow-Rendite (Free
Cashflow nach Ersatzinvestition/Wert
der Assets)

Rendite aus Wachstum der im
Unternehmen gebundenen Assets

Gesamtrendite

100,00 101,00

1 2 3 4 5 6
110,00 111,10 112,21 113,33 114,47
101,00 102,01 103,03 104,06 105,10

9,00 9,09 9,18 9,27 9,37

1,0% 1,0% 1,0% 1,0%

102,01 103,03 104,06 105,10

9,0% 9,0% 90% 90% 90%
1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%

Ubersicht 1: Beispielhafte Planungsrechnung im Rahmen der ewigen Rente

o Das Unternehmen kann die effek-
tive Kostensteigerung voll iiberwil-
zen.

o Von Steuern wird abstrahiert.

o Die risikoaddquate nominale Rendi-
teforderung der Kapitalgeber betragt
10%, in der die allgemeine Infla-
tionsrate von 2% erwartungsgeméfd
eingepreist ist.?

« Die finanziellen Uberschiisse des
Unternehmens werden (nach Vor-
nahme der Ersatzinvestition) jahr-
lich fiktiv voll ausgeschiittet bzw.
Thesaurierungen direkt zugerech-
net.

Sofern die Gesamtrenditeforderung
marktgerecht ist, sollte das Unterneh-
men (idealisiert) in der Lage sein, einen
finanziellen Riickfluss i.H. von 10%
auf das eingesetzte Kapital vor Ersatz-
investition im ersten Jahr zu erzielen,
d.h. (100 GE x (1+10%) =) 110 GE. In
diesem Falle wiren die Investitionen
des Unternehmens kapitalwertneutral,
es wiirden keine Uber- oder Unterren-
diten auf das eingesetzte Kapital ver-
dient.

Fir die Fortfithrung der Unterneh-
mung Uber das erste Jahr hinaus wird
aufgrund der effektiven Kostensteige-
rung von 1% p.a. eine Reinvestitions-
auszahlung i.H. von 101 GE notwen-
dig, so dass dem Unternehmen ledig-
lich 9 GE entzogen werden konnen.
Dies entspricht einer markt- und wett-
bewerbsgerechten  Cashflow-Rendite
nach Ersatzinvestition von 9%. Bei
konstanter Renditeforderung und vol-

22 Vgl. Tschopel/Wiese/Willershausen, WPg 2010,
S.351f.

ler Uberwilzung der effektiven Kosten-
steigerung sollte es dem Unternehmen
moglich sein, im zweiten Jahr einen fi-
nanziellen Rickfluss i. H. von (101 GE
x (1410%) =) 111,10 GE vor Ersatzin-
vestitionen zu erzielen, der nun um 1%
iber dem entsprechenden Riickfluss
im ersten Jahr liegt.

Durch obiges Beispiel wird deutlich,
dass die nominale Renditeforderung
der Kapitalgeber von 10% auf das ein-
gesetzte Kapital durch die operative
Cashflow-Rendite nach Ersatzinvesti-
tion von 9 % sowie die stetige nominale
Wertsteigerung des im Unternehmen
gebundenen Assets bedient wird, die
eine jéhrliche Steigerung der Riickfliis-
se nach sich zieht und an der die Kapi-
talgeber Jahr fir Jahr entsprechend
partizipieren.?® Fasst man die Periode 1
(T+1) als erstes Jahr des nachhaltigen
Zeitraums einer ewigen Rente auf, so
ergibt sich der Unternehmenswert
(UW) mittels Formel (1).

Free Cashflow nach Ersatzinvestition,

Uw, =
Renditeforderung — jéhrliche Wachstumsrate

9 GE

10% - 1%

=100 GE

Anzumerken ist, dass sich trotz ,,Voll-
ausschiittung® der finanziellen Uber-
schiisse im Zahler ein Wachstumsab-
schlag im Kapitalisierungszinssatz er-

23 Alternativ kann der Anteilseigner sich die
Wertsteigerung der Assets durch Verkauf sei-
ner Anteile unmittelbar aneignen.
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gibt bzw. rechtfertigen ldsst. Dies
erklart sich dadurch, dass im Zahler
des ewigen Rentenkalkiils (nicht weni-
ger aber auch nicht mehr als) der aus-
schiittungsfihige finanzielle Uberschuss
des Unternehmens nach Ersatzinvesti-
tion in der Periode 1 des unendlichen
Zeitraums der ewigen Rente angesetzt
ist. Wiirde man diesen mit den Kapital-
kosten ungekiirzt um die Wachstums-
rate kapitalisieren, so wiirde man eine
Komponente des Unternehmenswerts,
ndmlich die jihrliche nominale Erho-
hung der Vermdégensbasis unterschla-
gen.?* Diese ist fiir den Kapitalgeber je-
doch wertbildend, da er sie von Jahr zu
Jahr in Form wachsender Ausschiittun-
gen realisiert (oder im Wege des Ver-
kaufs der Anteilsrechte realisieren
konnte).

An dieser Stelle sei korrespondierend
zu unserem Theoriebeitrag noch einmal
auf die Definition bzw. Abgrenzung der
Ausschiittungsquote verwiesen.”® Hin-
sichtlich der Ausschiittungsquote beste-
hen nach unserer Einschitzung in
Theorie und Praxis vermeidbare Miss-
verstindnisse. Im obigen Beispiel kann
aufgrund der direkten Zurechnung the-
saurierter Uberschiisse bis auf steuerli-
che Unterschiede von einer fiktiven
Vollausschiittung gesprochen werden.
Dies bezieht sich dort auf den FCF
nach Ersatzinvestition, der im obigen
Beispiel in voller Hohe entnommen
wird. Betrachtet man allerdings die
Aufteilung der Gesamtrendite in die
(ausschiittungsrelevante) Dividenden-
rendite einerseits und die Kursrendite
andererseits, die im vorliegenden Fall
dem inflationsbedingten Wachstums-
abschlag entspricht (der Unterneh-
menswert steigt von Periode zu Periode
um 1%), so ergibt sich eine auf Markt-
werte bezogene Ausschiittungsquote
von lediglich (9%/10% =) 90 %. Dieser
Unterschied wird oft nicht hinreichend
gewlrdigt und fithrt regelmaflig zu

24 Wiirde der Wertbeitrag aus den in Zukunft
wachsenden Ausschiittungen bereits im Zahler
abgegrenzt, wire von einem weiteren Wachs-
tumsabschlag im Nenner abzusehen: 9/(10 %-
1%) = 10/10% = 100 (vgl. hierzu auch Pawel-
zik, WPg 2010, S. 966).

25 Vgl. Tschopel/Wiese/Willershausen, WPg 2010,
S.352f.
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scheinbar
gen.”

Fiir die Bewertungspraxis ist an die-
ser Stelle anzumerken, dass der oben
gezeigte (theoretisch begriindete) Zu-
sammenhang zwischen einer wettbe-
werbskonformen  Cashflow-Rendite
und dem Wert der zu verzinsenden
Assets tatsichlich nicht direkt be-
obachtet und beurteilt werden kann,
weil es gerade Gegenstand der Unter-
nehmensbewertung ist, anhand erwar-
teter Cashflows und der relevanten
Kapitalkosten abziiglich Wachstums-
rate den Gesamtwert des Unterneh-
mens (d.h. den Gesamtwert samtlicher
Okonomischen Assets) zu bestimmen.
Da die Cashflow-Rendite bei (fiktiver)
Vollausschiittung gerade den geforder-
ten Kapitalkosten abziiglich inflations-
bedingten Wachstums entspricht, wird
in der Praxis regelmaflig auf die ab-
solute Hohe der nachhaltig entzieh-
baren Uberschiisse zu fokussieren sein.
Hierzu kann - wie gewohnt - auf bran-
cheniibliche und iiber lingere Zeit-
rdume beobachtbare sowie prognosti-
zierte Ergebnis- bzw. Cashflow-Mar-
gen, z.B. das Verhdltnis von Umsatz
zum EBIT-(DA) bzw. Free Cashflow,
zuriickgegriffen werden.

Bei dem vorstehend dargestellten
Beispiel handelt es sich um ein Kalkiil
unter fiktiver Vollausschiittung und
ohne Steuern. In der Realitdt sind voll-
ausschiittende Unternehmen selten, so
dass die Zurechnung thesaurierter
Uberschiisse (die letztendlich bis auf
steuerliche Konsequenzen einer Voll-
ausschiittungsannahme entspricht, da-
her auch ,fiktive Vollausschiittung™ ge-
nannt) im Bewertungskalkil als fi-
nanzmathematische Fiktion anzusehen
ist. Uber die Erhaltungsinvestition hi-
nausgehende Thesaurierungen und das
mit thnen verbundene Wachstum wer-
den hierbei wertmaf3ig sachgerecht er-
fasst. Die mit dem tatsdchlichen Aus-
schiittungsverhalten  einhergehenden
und auch empirisch beobachtbaren

widerspriichlichen  Aussa-

26 Vgl. hierzu auch die Diskussion zwischen Meit-
ner und Friedl/Schwetzler, die sich im Kern um
die Definition der nachhaltig entziehbaren
Uberschiisse bei Vollausschiittung dreht; vgl.
Meitner, WPg 2008, S. 249 ff.; Friedl/Schwetzler,
WPg 2009, S. 158. Definiert man Vollausschiit-
tung, indem man den Wertzuwachs im Zihler-
term inkludiert, dann wiirde bei Vollausschiit-
tung kein Wachstumsabschlag mehr anzu-
setzen sein, da im Zahler bereits dieser
Wertbeitrag erfasst wére (vgl. Fn. 24).

Analyse | Saur/Tschopel/Wiese/Willershausen | Finanzieller Uberschuss, Wachstumsabschlag und ewige Rente

Gesamtwachstumsraten sind in diesem
Kalkiil bis auf preisliches Wachstum
bereits im Zahler erfasst und hieriiber
implizit beriicksichtigt. Soweit Bewer-
tungskalkiile von der Annahme der fik-
tiven Auskehrung thesaurierter Uber-
schiisse abweichen, liegt es auf der
Hand, dass sich fiir die im ewigen Ren-
tenkalkiill angesetzte Wachstumsrate
Konsequenzen ergeben. Dabei ist die
Hohe des anzusetzenden Wachstums-
abschlags abstrakt beschrieben davon
abhiangig, in welchem Umfang die
wertbildenden Faktoren (Dividenden
und thesaurierungs- und preisbedingte
Kursgewinne) bereits im Zihler der
ewigen Rente berticksichtigt sind. Die
hieraus resultierenden alternativen Be-
wertungsformeln sind in unserem
Theorieaufsatz im Detail beschrieben.?”
Hervorzuheben ist, dass das dort be-
schriebene Wachstum Ausdruck von
Kurssteigerungen ist und somit in ei-
ner Bewertung bei unmittelbarer Typi-
sierung einer (effektiven) personlichen
Besteuerung zu unterwerfen ist, sofern
Verduflerungsgewinne steuerpflichtig
sind.?8

IV. Nominale Wachstumsrate der
Free Cashflows und Wachstums-
rate im Ertragswertverfahren

Die Kernthesen zur 6konomischen Be-
griindung und Ausprigung rein preis-
bedingter nominaler Verdnderungen
der finanziellen Uberschiisse im Zeit-
raum der ewigen Rente fithren dazu,
dass sich in einer nachhaltigen Per-
spektive effektive Kostensteigerungsra-
ten der Unternehmen unmittelbar in
den Free Cashflows der Unternehmen
niederschlagen sollten, so dass die fi-
nanziellen Uberschiisse somit von Jahr
zu Jahr im Zeitraum der ewigen Rente
um diese Grofle wachsen. Damit liegt
allerdings noch nicht auf der Hand, ob
sich diese Wachstumsrate im Ertrags-
wertverfahren auf die nur fiir die Ei-
genkapitalgeber relevanten finanziellen
Uberschiisse (im Folgenden ,Flow to

27 Vgl. Tschopel/Wiese/Willershausen, WPg 2010,
S. 3551t

28 Vgl. Tschopel/Wiese/Willershausen, WPg 2010,
S. 357, sowie erginzend zur Bemessung einer
typisierten effektiven Kursgewinnbesteuerung
Ergebnisbericht-Online tiber die 95. Sitzung
des Fachausschusses fiir Unternehmensbewer-
tung und Betriebswirtschaft (FAUB) am 29.11.
2007, S. 2 (www.idw.de; im Mitgliederbereich).

Equity“) eins zu eins iibertrdgt.? Ist es
gerechtfertigt, bei identischen Annah-
men zur Finanzierung des zu bewer-
tenden Unternehmens von einer Iden-
titait des Wachstumsabschlags im Er-
tragswertverfahren und in den iibrigen
Varianten der DCF-Verfahren auszu-
gehen? Wie im Folgenden gezeigt wird,
sind es gerade die in der Bewertungs-
praxis iblicherweise firr die Nachhal-
tigkeit getroffenen Finanzierungsan-
nahmen, die zu Implikationen fiir das

Ertragswertverfahren fithren.

Zum Verstindnis dieser Implikatio-
nen ist folgende Gedankenkette we-
sentlich:

1. Wachstumsraten gemaf$ der obigen
Interpretation beziehen sich auf den
Free Cashflow und sind daher unab-
héngig von der Finanzierungsstruk-
tur des Unternehmens.

2. Gegenstand des Ertragswertverfah-
rens ist die unmittelbare Ermittlung
des auf die Eigenkapitalgeber entfal-
lenden Equity Value. Ein hierzu
konsistentes DCEF-Bruttoverfahren
wiirde denselben Equity Value aus
dem Entity Value abziiglich des
Marktwerts des Fremdkapitals er-
mitteln.

3. Im Restwertkalkiil werden i.A. fiir
die ewige Rente konstante Eigenka-
pitalkosten angesetzt. Dies bedeutet
implizit, dass die Finanzierungs-
struktur - das renditerelevante Ver-
héltnis aus den Marktwerten des Ei-
gen- und Fremdkapitals - des Un-
ternehmens ausgehend vom ersten
Jahr des Zeitraums der ewigen Ren-
te als nachhaltig konstant angenom-
men wird.

4. Blickt man auf den Free Cashflow
des zu bewertenden Unternehmens
und besteht fiir diesen die Annah-
me, dass er sich jihrlich um eine
Wachstumsrate 7V erhéht, so iiber-
tragt sich dieses Wachstum bei kon-
stant anzusehendem WACC von
Jahr zu Jahr auf den Entity Value
des Unternehmens.®

5. Soll nun geméfl der Annahme im
Ertragswertverfahren die Finanzie-

29 In Ubereinstimmung mit der Unternehmens-
bewertungsliteratur verwenden wir Ertrags-
wert- und Flow-to-Equity-Verfahren synonym;
vgl.  Ballwieser, ~ Unternehmensbewertung,
3. Aufl,, Stuttgart 2011, S. 132.

30 Auf Einfliisse eines ggf. zu berticksichtigenden
Tax Shield wird aus didaktischen Griinden in
der Darstellung verzichtet.
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rungsstruktur des Unternehmens
konstant sein, so miissen sich so-
wohl der Equity Value als auch der
Marktwert des Fremdkapitals jahr-
lich um die gleiche Wachstumsrate
1V erhéhen. Dabei ergibt sich der
Marktwert des Fremdkapitals un-
mittelbar aus den von den Fremdka-
pitalgebern zur Verfiigung gestellten
Mitteln, d.h. das Wachstum des
Fremdkapitals erfolgt durch Fremd-
kapitalzufithrung  (Kreditaufnah-
me).3!

6. Die zur Erhaltung der jahrlichen
Verschuldungsquote ~ notwendige
Fremdkapitalaufnahme erhoht die
Zahlergrofle des Flow to Equity im
Ertragswertverfahren. Hintergrund
ist, dass die Investitionsauszahlun-
gen bei der Ableitung des Flow to
Equity im ersten Schritt regelmaf3ig
vollstindig in Abzug gebracht wer-
den. Da die Investitionen jedoch
entsprechend der Kapitalstruktur
anteilig von Eigen- und Fremdka-
pitalgebern zu finanzieren sind, ist
im zweiten Schritt die wachstums-
bedingte  Fremdkapitalaufnahme
Flow-to-Equity-erhdhend zu be-
ricksichtigen. Anderenfalls wiren
die Investitionen vollstindig eigenfi-
nanziert, eine weitere Fremdkapital-
aufnahme folglich nicht notwendig,
was in einem Ewige-Rente-Kalkiil
zu einer permanenten Verschiebung
der Kapitalstruktur fithren wiirde.

Was bedeutet dies nun fiir die Praxis
des Ertragswertverfahrens? Ob und wo
eine solche Fremdkapitalzufithrung
gef. tatsdchlich zu beriicksichtigen ist,
hingt von der Art der Ableitung der
nachhaltigen Uberschiisse sowie weite-
ren Voraussetzungen ab:

o Im Ertragswertverfahren wird von
nachhaltig konstanten Eigenkapital-
kosten ausgegangen.

o Bei der Bemessung des nachhaltig
an die Eigenkapitalgeber ausschiit-
tungsfahigen finanziellen Uber-
schusses wurde der Investitionsbe-
darf in voller Hohe in Abzug ge-
bracht.

o Der Effekt der Fremdkapitalzufiih-
rung wurde nicht bereits im Wachs-
tumsabschlag erfasst.

3

—

Um das Marktwertwachstum des Fremdkapi-
tals sicherzustellen, kann alternativ auch eine
Inflationsindexierung der Zinszahlungen un-
terstellt werden; vgl. Tschopel/Wiese/Willers-
hausen, WPg 2010, S. 412.

Hinsichtlich des ersten Punkts wire es
u.E. grundsitzlich nicht sachgerecht,
von der tiblichen Annahme nachhaltig
konstanter Kapitalkosten abzugehen,
da man sich hiermit von dem einfa-
chen Kalkil der ewigen Rente entfer-
nen wiirde, ein hoherer Modellierungs-
aufwand entstiinde und die Bemessung
der Eigenkapitalkosten nicht genauer,
aber vor allem nicht transparenter
ware.

Die Ableitung der nachhaltigen
Uberschiisse kann in der Bewertungs-
praxis durch unterschiedliche Vorge-
hensweisen erfolgen. So konnen einer-
seits die finanziellen Uberschiisse der
ewigen Rente bereits als Cashflow-
orientierte Groflen gebildet (direkte
Cashflow-Ableitung) oder andererseits
tiber gewinn- und ertragsorientierte
Groflen abgeleitet werden (indirekte
Cashflow-Ableitung). Die Erfassung
der Fremdkapitalaufnahme bei der Ab-
leitung des Flow to Equity hat dabei in
Abhingigkeit von der gewdhlten Me-
thodik auf unterschiedliche Weise zu
erfolgen.

Die Cashflow-orientierte Ableitung
der finanziellen Uberschiisse der ewi-
gen Rente kann als direkter Ubergang
der Ertragsiiberschussrechnung im De-
tailplanungszeitraum zu einer Einzah-
lungsiiberschussrechnung in der ewi-
gen Rente aufgefasst werden.®> Dies
liegt methodisch dann vor, wenn fiir
die ewige Rente alle Posten der Ge-
winn- und Verlustrechnung direkt
durch zahlungsrelevante Groflen er-
setzt werden. So treten an die Stelle der
(bilanziellen) Abschreibungen unmit-
telbar jahrliche Reinvestitionsausgaben,
nicht in gleicher Hoéhe zahlungswirksa-
me Ertrige und Aufwendungen wer-
den durch Einzahlungen und Auszah-
lungen ersetzt. Wesentliche steuerliche
Effekte aus dem Unterschied von er-
tragsorientierten und Cashflow-orien-
tierten Groflen konnen durch steuerli-
che Nebenrechnungen beriicksichtigt
werden. Im Ergebnis dieser Vorge-
hensweise muss sichergestellt sein, dass
das zu bewertende Unternehmen (im
ersten Jahr der ewigen Rente, aber
auch) in jedem Jahr des Zeitraums der
ewigen Rente hinsichtlich der zu tati-

32 Siehe hierzu WP Handbuch 2008, 13. Aufl,
Bd. II, Disseldorf 2007, Rn. A 60ff. zu
,Grundlagen zur Ermittlung finanzieller Uber-
schiisse”, sowie Rn. A 265 zum Ansatz der
Reinvestitionsrate anstelle der Abschreibungen.
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genden Ausgaben vollstindig und ent-
sprechend seiner Kapitalstruktur finan-
ziert ist. Die Fortfithrung einer (han-
delsrechtlichen) Bilanz und hiermit
einhergehend einer Finanzbedarfsrech-
nung ist dann fiir den Zeitraum der
ewigen Rente bewertungstechnisch
entbehrlich.*

Die ertragsorientierten Ansitze er-
mitteln den Flow to Equity (indirekt)
auf der Basis des handelsrechtlichen
Ergebnisses der Gewinn- und Verlust-
rechnung. Fiir die indirekte Ableitung
des Flow to Equity benétigen diese An-
sitze im Gegensatz zu den Cashflow-
orientierten Ansédtzen auch fir das
nachhaltige Jahr zwingend die Progno-
se einer (handelsrechtlichen) nachhal-
tigen Bilanz und einer hiermit einher-
gehenden Finanzbedarfsrechnung.
Hierbei sind die Interdependenzen
zwischen Bilanz und Gewinn- und
Verlustrechnung auch nachhaltig ent-
sprechend eines eingeschwungenen
Zustands zu beriicksichtigen. So wer-
den im nachhaltigen Ergebnis unver-
andert (auf historischen Anschaffungs-
oder Herstellungskosten basierende)
Abschreibungen veranschlagt, die aller-
dings - bei preisbedingt von Jahr zu
Jahr steigenden Investitionsausgaben -
nie an die annuisierten Reinvestitionen
heranreichen.® Dadurch verbleibt in
jedem Jahr der ewigen Rente zunichst
eine ,Finanzierungsliicke, die durch
Thesaurierungen aus dem nachhaltigen
Ergebnis und durch hiermit korres-
pondierende Fremdkapitalaufnahmen
gedeckt wird.

Der ertragsorientierte Ansatz sei an-
hand eines Beispiels illustriert (siche
dazu Ubersicht 2 und Ubersicht 3).

Hierbei wurde unterstellt, dass das
Unternehmen mit einer Investition
zehn Jahre vor dem Beginn des Zeit-

33 Vgl. Pawelzik, WPg 2010, S. 967. Der Uber-
gang zur Cashflow-orientierten Einnahmen-
iiberschussrechnung ist kein abweichendes
Schema, sondern géingige Unternehmensbe-
wertungspraxis, da es bei der Unternehmens-
bewertung allein auf die Cashflows ankommt.
Ob und inwieweit man sich einer direkten oder
indirekten Ermittlung des nachhaltig entzieh-
baren Cashflows bedient, kann dabei offen
bleiben. Unsere Erfahrung zeigt, dass beide
Ansitze in der Praxis verbreitet sind.

34 Wir verengen hier unsere Betrachtung auf Ab-
weichungen zwischen Investitionen und Ab-
schreibungen. Bei den iibrigen Ertrags- und
Aufwandspositionen gehen wir davon, dass sie
in der betrachteten Periode in gleicher Hohe
zahlungswirksam sind.
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Bilanz (Buchwerte)

Ende der
ersten Phase

Analyse | Saur/Tschopel/Wiese/Willershausen | Finanzieller Uberschuss, Wachstumsabschlag und ewige Rente

Assets 01.01. 519,6
Abschreibungen -85,7
Investitionen 100,0
Assets 31.12. 534,0
Summe Aktiva 534,0
Wachstum Aktiva

Eigenkapital 01.01. 234,0
Thesaurierung 0
Eigenkapital 31.12. 234,0
Fremdkapital 01.01. 300,0
Fremdkapital-Verdnderung 0
Fremdkapital 31.12. 300,0
Summe Passiva 534,0
leg:k::'celi]étahg.enllnvestitionen /S
Ubersicht 2: Beispielhafte Plan-Bilanz

Ende der

Finanzielle Uberschiisse
ersten Phase

EBITDA

- Abschreibungen

EBIT

- Zinsen

EBT

- Eigenkapital (Thesaurierung)
Ausschiittung/Flow to Equity

Ewige Rente
1 2
534,0 539,3
-95,7 -96,6
101,0 102,0
539,3 544,7
539,3 544,7
1,0% 1,0%
234,0 236,3
23 24
236,3 238,7
300,0 303,0
3,00 3,03
303,0 306,0
539,3 544,7
94,7 % 94,7 %
Ewige Rente
1 2

176,0 177,8
-95,7 -96,6
80,3 81,1
-18,0 -18.2
62,3 63,0
-23 -24
60,0 60,6

Ubersicht 3: Beispielhafte Plan-Gewinn-und-Verlustrechnung

raums der ewigen Rente gegriindet
wurde und die Abschreibungsdauer
der Vermogenswerte sich {iber diesen
Zeitraum erstreckt. Das Anlagevermé-
gen wurde bei einer jahrlichen effekti-
ven Preissteigerungsrate von 1% stetig
ersetzt, so dass nach zehn Jahren eine
homogene Vermogensstruktur vorliegt
(z.B. ein Asset mit einer verbleibenden
Abschreibungsdauer von einem Jahr,
ein weiteres Asset mit der verbleiben-
den Abschreibungsdauer von zwei Jah-
ren).

Folglich wird angenommen, dass
mit Beginn des Zeitraums der ewigen
Rente weiter Investitionsausgaben ge-
tatigt werden, die jéhrlich preisbedingt
um 1% p.a. ansteigen, und sich das
Anlagevermégen am Ende des Detail-
planungszeitraums insoweit in einem

eingeschwungenen Zustand befindet.

In der Ertragsiiberschussrechnung
der ewigen Rente werden somit nicht
unmittelbar Investitionsausgaben, son-
dern unverdndert bilanzielle Abschrei-
bungen angesetzt. Der sich durch die
Liicke zwischen Abschreibungen und
Investitionsausgaben ergebende Finan-
zierungsbedarf wird dadurch gedeckt,
dass von den finanziellen Uberschiis-
sen des Unternehmens jahrlich The-
saurierungen in Hohe der Wachstums-
rate bezogen auf das bilanzielle Eigen-
kapital vorgenommen werden (sog.
wachstumsbedingte Thesaurierung).*
Aus der Betrachtung der Buchwertbi-

35 Vgl. hierzu Stellbrink, a.a.O. (Fn. 8), S. 253f;
Kruschwitz/Liffler/Essler, ~ Unternehmensbe-
wertung fiir die Praxis, Stuttgart 2009, S. 104.

lanz ist ersichtlich, dass sich das zur
Schlieffung der verbleibenden Finan-
zierungsliicke notwendige Fremdkapi-
tal dann gleichermaflen um diese
Wachstumsrate von Jahr zu Jahr er-
hoht. Konkret bedeutet dies, dass im
Falle der (fiktiven) Vollausschiittung
bzw. fiktiven Zurechnung mit Beginn
der ewigen Rente Abschreibungen, In-
vestitionsausgaben und Buchwert des
Anlagevermégens jahrlich um die no-
minale Wachstumsrate n¥ wachsen.
Dies hat zur Folge, dass auch die buch-
miéflige Bilanzsumme und damit die
Kapitalseite sich jéhrlich um diese
Wachstumsrate verdndert. Durch das
Wachstum des Fremdkapitals mittels
Fremdkapitalzufithrung ist sicherge-
stellt, dass das fiir konstante Eigenkapi-
talkosten relevante Verhiltnis der
Marktwerte von Fremdkapital und Ei-
genkapital konstant bleibt (der Markt-
wert des Eigenkapitals wéchst aufgrund
des  konstanten
Wachstums ebenfalls mit der nomina-
len Wachstumsrate). Wachsen Bilanz-
summe und Fremdkapital mit der no-
minalen Wachstumsrate, gilt dies auch
tir das bilanzielle Eigenkapital, dessen
Wachstum durch die wachstumsbe-
dingte Thesaurierung vom handels-
rechtlichen  Ergebnis  sichergestellt
wird. Der Abzug der wachstumsbe-
dingten Thesaurierung vom handels-
rechtlichen Ergebnis fithrt somit zum
gleichen korrekten Flow to Equity wie
bei der direkten Cashflow-Ableitung.

Mit der beschriebenen indirekten
Cashflow-Ableitung kann also eben-
falls eine zu den Annahmen konstanter
Kapitalkosten konsistente Ertragswert-
ermittlung erreicht werden. Die Kom-
plexitit dieses Vorgehens wird aller-
dings dadurch determiniert, dass die
Interdependenzen zwischen Gewinn-
und Verlustrechnung und Bilanz auch
nachhaltig sachgerecht zu erfassen
sind.>

Ein Vergleich beider Vorgehenswei-
sen ist mit nachfolgendem Beispiel, er-
ginzt um ein hierzu konsistentes

Flow-to-Equity-

36 Im vorliegenden Beispiel wurden die Buchwer-
te des Sachanlagevermdgens am Ende der Pe-
riode T = 0 {iber einen gleichférmigen Aufbau
des Anlagenstocks tiber einen Zeitraum von
zehn Jahren entwickelt, gleiche Nutzungsdauer
der Anlagen vorausgesetzt.
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Ertragswertverfahren
(indirekte Cashflow-Ableitung)

Ertragswertverfahren
(direkte Cashflow-Ableitung)

DCF-WACC-Ansatz
(direkte Cashflow-Ableitung)

EBITDA 176,0 EBITDA 176,0 EBITDA 176,0
AfA -95,7 Reinvestitionsrate -101,0 Reinvestitionsrate -101,0
EBIT 80,3 Free Cashflow 75,0 Free Cashflow 75,0
Zinsen -18,0 Zinsen -18,0
EBT 623 Fremdkapital-Aufnah- +30
me
Eigenkapital (Thesau-
3 -23
rierung)
Ausschuttung / Flow 60,0 Ausschuttung / Flow 60,0 Free Cashflow 75,0
to Equity to Equity
Eigenkapitalkosten 9,6% Eigenkapitalkosten 9,6% WACC 8,5%
Wachstumsabschlag 1,0% Wachstumsabschlag 1,0% Wachstumsabschlag 1,0%
Barwertfaktor 11,67 Barwertfaktor 11,67 Barwertfaktor 13,33
Gesamtwert 1000,0
Marktwert Fremd- 300,0
kapital
Unternehmenswert 700,0 Unternehmenswert 700,0 Unternehmenswert 700,0

Ubersicht 4: Direkte und indirekte Cashflow-Ableitung fiir unterschiedliche DCF-Varianten

Ertragsorientiertes Verfahren
EBITDA

- Abschreibung (A)r,1

- Zinssatz x Fremdkapital;

- nV x Eigenkapital;

= Flow to Equityr,;

Cashflow-orientiertes Verfahren
EBITDA

- Investition (I)1,1

- Zinssatz x FKy

+ 1Y x FKy

= Flow to Equityr,;

Ubersicht 5: Ertragsorientiertes (indirektes) versus Cashflow-orientiertes (direktes) Verfahren der

Cashflow-Ableitung

WACC-Verfahren,
dazu Ubersicht 4).3

Wie einfach nachzuvollziehen ist,
fuhren alle Verfahren/Vorgehenswei-
sen bei konsistenten Annahmen zu
identischen Unternehmenswerten. Im
Cashflow-orientierten Equity-Verfah-
ren wird mit Ansatz der gesamten In-
vestitionsausgaben im Zdhler des Kal-
kiils zusdtzlich die oben beschriebene
wachstumsbedingte ~ Fremdkapitalzu-
fihrung i.H. von 3,0 GE (Wachstums-
rate m° multipliziert mit dem Fremd-
kapitalbestand zu Beginn der ewigen
Rente) in der Bemessung der nachhal-

moglich  (siehe

37 Vgl. zur analytischen Uberleitung von Flow-to-
Equity- bzw. Ertragswertverfahren in das
WACC-Verfahren Tschopel/Wiese/Willershau-
sen, WPg 2010, S. 411f. Annahmen: risikofreier
Zins: 3,5%; Beta des unverschuldeten Unter-
nehmens: 1,0; Marktrisikopramie: 5,0 %;
Fremdkapitalkosten 6,0 %.

tig entziehbaren finanziellen Uber-
schiisse berticksichtigt.

Die Konsistenz beider Vorgehens-
weisen ist Ausdruck der in Ubersicht 5
gezeigten Zusammenhange.*

Bei Identitét gilt: Ar,, + ¥ x EKy =
IT+1 - T[U X FKT

Oder umgeformt: Ar,; + nV x EKy
+ 1V x FKy = Iy,

Somit: Finanzierung =
rungsbedarf

Ebenso analytisch ableitbar sind die
Zusammenhinge fir die Anwendung
des ertragsorientierten Verfahrens auf

Finanzie-

38 Wir verengen hier unsere Betrachtung auf Ab-
weichungen zwischen Investitionen und Ab-
schreibungen. Bei den iibrigen Ertrags- und
Aufwandspositionen gehen wir davon, dass sie
in der betrachteten Periode in gleicher Hohe
zahlungswirksam sind.
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Basis der Buchwertbilanz unter (fikti-
ver) Vollausschiittung:®

AT+1 + T[U X EKT + T[U X FKT = IT+1

Aty + m x AVp=Iry,

X AVy =TIy - Apyy,

wobei AV fir den Buchwert des
Anlagevermogens des Unternehmens
am Ende der Periode T steht.

Es bleibt zu betonen, dass sich mit
den getroffenen Annahmen der
Wachstumsabschlag aus dem DCEF-
Brutto-Verfahren auf das Ertragswert-
verfahren iibertridgt und umgekehrt.

V. Zusammenfassung der
wesentlichen Erkenntnisse
und Ausblick zur Umsetzung in
der Bewertungspraxis

Auch die zweite Planungsphase bedarf
einer differenzierten Prognose der Ent-
wicklung der finanziellen Uberschiisse
des zu bewertenden Unternehmens. Im
Regelfall kann in der Praxis nicht da-
von ausgegangen werden, dass am
Ende des Detailplanungszeitraums,
meist durch die Unternehmensplanung
abgedeckt, ein sog. eingeschwungener
Zustand vorliegt. Vielmehr sind Uber-
gangseffekte zu beriicksichtigen.

Technisch kénnen diese Ubergangs-
effekte durch Verlingerung des Detail-
planungszeitraums oder barwertiqui-
valent im Zihler einer sich unmittelbar
anschlieflenden ewigen Rente beriick-
sichtigt werden. Sofern etwaige Uber-
gangseffekte sachgerecht in die Festle-
gung der finanziellen Uberschiisse ein-
geflossen sind, ist darauf zu achten,
dass sie zur Vermeidung von Doppel-
zahlungseffekten dann nicht zusétzlich
noch Eingang in die Bemessung des
Wachstumsabschlags finden.

Der Wachstumsabschlag im Kalkiil
der ewigen Rente sollte bei der in der
Bewertungspraxis gemafs IDW S 1 iib-
licherweise getroffenen Annahme einer
direkten = Zurechnung thesaurierter

39 Mit der praktischen Ausfilhrung des ertrags-
orientierten Ansatzes ist unmittelbar auch die
Annahme verbunden, dass alle iibrigen Bilanz-
positionen, so in einfacher Betrachtung auch
das Net Working Capital, ausgehend von der
(annahmegemifl im eingeschwungenen Zu-
stand befindlichen) Bilanz des ersten Jahres der
ewigen Rente in allen Folgejahren entspre-
chend wachsen. Diese Annahme wire analog
im Cashflow-orientierten Ansatz explizit im
Zahler aufzunehmen, und zwar bei der Ab-
grenzung der nachhaltigen Investitionsrate der
ewigen Rente.
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Uberschiisse vor allem der Abbildung
des rein preisbedingten nominalen
Wachstums dienen. Grundlage dieses
Wachstums in der nachhaltigen Be-
trachtung ist die effektive unterneh-
mens- oder branchenspezifische Kos-
tensteigerung. Endogen bertragen
sich diese Kostensteigerungen auf die
Free Cashflows der Unternehmen -
nachhaltige markt- und wettbewerbs-
konforme Margen vorausgesetzt. Der
Woachstumsabschlag ist auch bei (fikti-
ver) Vollausschiittung der finanziellen
Uberschiisse anzusetzen, sofern der
Zahler des ewigen Rentenkalkiils — als
technischer Ansatz fiir das erste Jahr
der ewigen Rente — das weitere jahrli-
che Wachstum noch nicht beriicksich-
tigt. In diesem Zusammenhang ist auf
die Abgrenzung der nachhaltig ent-
ziehbaren Uberschiisse zu achten.

Die Bewertungsergebnisse sind -
identische Annahmen zur Finanzie-
rung des zu bewertenden Unterneh-
mens vorausgesetzt — nicht davon ab-
héngig, ob das Ertragswertverfahren
oder eine andere Ausprigung der
DCF-Verfahren Anwendung findet.

Analyse | Saur/Tschopel/Wiese/Willershausen | Finanzieller Uberschuss, Wachstumsabschlag und ewige Rente

Das rein preisbedingte nominale
Wachstum wirkt grundsétzlich auf den
Free Cashflow des zu bewertenden Un-
ternehmens. Mit dem Wachstum der
Free Cashflows ist ein prozentual iden-
tisches jahrliches Wachstum des Enter-
prise Value im Zeitraum der ewigen
Rente gegeben.

Die im Terminal Value tiblicherwei-
se getroffene Annahme konstanter Ei-
genkapitalkosten setzt eine konstante
Finanzierungsstruktur des Unterneh-
mens und somit auch ein jéhrliches
Wachstum des Fremdkapitals voraus.
Soweit im Ertragswertkalkiil zu Beginn
der ewigen Rente der Ubergang von
Ertragsiiberschiissen zu Einzahlungs-
iiberschiissen vollzogen wird (Cash-
flow-orientierte Vorgehensweise) — so
u.a. Reinvestitionsraten anstelle von
bilanziellen Abschreibungen angesetzt
werden -, erhoht sich der Flow to
Equity zusétzlich um den Zuwachs des
Fremdkapitals, der fiir den Erhalt der
Finanzierungsstruktur notwendig ist.

Bei einer ertragsorientierten Vorge-
hensweise — so u.a. nachhaltiger An-
satz bilanzieller Abschreibungen -

kann es im Ergebnis bei unterstellter
(fiktiver) Vollausschiittung infolge di-
rekter Zurechnung thesaurierter Uber-
schiisse hinreichend sein, die nachhal-
tige Finanzierung des zu bewertenden
Unternehmens vereinfachend durch
eine wachstumsbedingte Thesaurie-
rung in Hohe der Wachstumsrate, be-
zogen auf das bilanzielle Eigenkapital
sicherzustellen.

Ausblickend fiir die Bewertungspra-
xis kann erwartet werden, dass sich
auch kiinftig die Bemessung rein preis-
bedingter nominaler Wachstumsraten
nicht auf das Niveau allgemeiner Infla-
tionsraten stiitzen kann, sondern we-
gen der Mafigeblichkeit effektiver un-
ternehmens- oder branchenspezifi-
scher  Kostensteigerungsraten  eine
differenziertere Betrachtung im jeweili-
gen Bewertungsfall anzustellen sein
wird. Es bedarf somit neuerer empiri-
scher branchenspezifischer Grundla-
gen, um diesem Zusammenhang stér-
ker Rechnung zu tragen.

Juli 2008, 36 Seiten, kartoniert
€18,00 ISBN 978-3-8021-1364-2

Bestellen Sie jetzt

IDW Standard: Grundsatze zur Durchfiihrung
von Unternehmensbewertungen
IDW S 1i.d.F. 2008

Am 02.04.2008 verabschiedete der Fachausschuss fir Unternehmens-
bewertung und Betriebswirtschaft des IDW die neue Fassung des IDW
Standards: Grundsdtze zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen
(IDW S 1i.d.F. 2008). Die grundsatzliche Bewertungskonzeption wird in der
neuen Fassung beibehalten. Die Neuerungen betreffen im Wesentlichen:

m Konsequenzen aus der Unternehmensteuerreform 2008 sowie

m Klarstellungen hinsichtlich/der unterschiedlichen Bewertungsanldsse und
diesbeziiglich zu treffende Typisierungen.

bei Ihrer Buchhandlung oder bei www.idw-verlag.de

IDW Verlag GmbH - Postfach 320580 - 40420 Dusseldorf
Tel. 0211/45 61-222 - Fax -206 - www.idw-verlag.de

1139




