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2 Grundlagen der Unternehmensbewertung

2.1 Vorbemerkung

Mittlerweile existiert eine Vielzahl verschiedener Methoden, die zur Bewertung ganzer
Unternehmen, wie auch von Unternehmensteilen, in Frage kommen. Trotz kontroverser
Diskussionen in der Vergangenheit erkennt man heutzutage in Bewertungslehre und -
praxis das Grundprinzip des Zukunftserfolgswerts an,% welches sich auf nationaler sowie
internationaler Ebene weitestgehend durchgesetzt hat.5 Die fiir die weitere Untersuchung
relevanten Bewertungsmethoden, die allesamt auf diesem Prinzip basieren, werden inner-
halb des ersten Abschnitts von Kapitel 2 systematisiert und ausfiihrlich dargestellt. Der
allgemein vertretenen Auffassung, dass sich Unternehmenswerte durch Diskontierung al-
ler Zukunftserfolge aus dem betriebsnotwendigen Vermogen des Bewertungsobjektes er-
geben,™ wird somit prinzipiell gefolgt.

Die investitionstheoretisch fundierte Interpretation des Unternehmenswertes™ fiihrt den
Bewertenden indes zum Hauptproblem der modernen Unternehmensbewertung: der Pro-
jektion der Zukunftserfolge und der damit verbundenen Unsicherheit der Bewertungs-
grundlagen.”™ Der zweite Abschnitt des vorliegenden Kapitels geht von daher zunéchst
auf die Frage ein, wie eine sinnvolle Strukturierung des dazu notwendigen Planungs-
und Prognoseprozesses erzielt werden kann. Generell ldsst sich die zukunftsimmanente
Unsicherheit nur verringern, indem der Bewertende sein Wissen zum Unternehmen und
dessen Branche bzw. dessen Markt erweitert. Die Informationsbeschaffung und -auftberei-
tung werden folglich als elementare Bestandteile des Bewertungsprozesses skizziert. Die
Ergebnisse entsprechender Beschaffungs- und Aufbereitungsmafinahmen flielen dann in
eine integrierte Planungsrechnung ein, die gemeinhin als zentrale Grundlage einer jeden
Unternehmensbewertung gilt.

Ein weiterer Untersuchungsgegenstand innerhalb von Kapitel 2 ergibt sich infolge der weit
verbreiteten Annahme einer unbegrenzten Lebensdauer des Bewertungsobjektes, von der
man nur in Ausnahmefillen und aufgrund besonderer Umstinde abweicht.™ Diese, auf
dem Going Concern-Prinzip basierende Pramisse, wird jedoch von einzelnen Autoren
duflerst kritisch gesehen, wie Abschnitt 2.3.2.2 erldutert.

68Vgl. PEEMOLLER (2009a), S.31; MANDL/RABEL (2009), S.9; COENENBERG (1992), S.93.

69Vgl. DRUKARCZYK/SCHULER (2009), S.1; PROKOP (2003), S.24; ERNST/SCHNEIDER/ THIELEN (2010),
S.8.

Vgl. u. a. HFA DES INSTITUTS DER WIRTSCHAFTSPRUFER IN DEUTSCHLAND E.V. (2008), Tz.4, 5 und
7 sowie COENENBERG/SCHULTZE (2002b), S.603.

"1Vgl. COENENBERG (1992), S.93; KussMAUL (1996), S.262ff.; PROKOP (2003), S.24.

Vgl INSTITUT DER WIRTSCHAFTSPRUFER IN DEUTSCHLAND E.V. (2014), Rn. A220ff. bzw. HFA DES
INSTITUTS DER WIRTSCHAFTSPRUFER IN DEUTSCHLAND E.V. (2008), Tz.68 sowie grundlegend zum
Prognoseproblem in der Unternehmensbewertung BRETZKE (1975b).

™3Vgl. BACHL (2010), S.40f..
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Um der Problematik einer zeitlich unbegrenzten Prognose bewertungsrelevanter Zukunfts-
erfolge gerecht zu werden und die unterstellte ,Ewigkeit* im Bewertungskalkiil abzubilden,
greift man in der Regel auf die sog. Phasenmethode zurtick, die mittlerweile als ein Kern-
gebiet der Unternehmensbewertung gilt und gleichermafien in der anglo-amerikanischen
Literatur befiirwortet wird.™ Die Phasendifferenzierung sowie die Ansitze zur Bestim-
mung des Planungshorizontes werden abschlieBend innerhalb von Abschnitt 2.3.3 umfas-
send beschrieben und kritisch beurteilt.

2.2 Bewertungsmethoden
2.2.1 Uberblick

Innerhalb der Unternehmensbewertung haben sich im Laufe der Zeit verschiedene Be-
wertungsmethoden herausgebildet, wofiir es mehrere Ursachen gibt. Einerseits sind auf-
grund des allgemeinen Erkenntnisfortschritts in der Betriebswirtschaftslehre neue Verfah-
ren entstanden bzw. bereits bestehende weiterentwickelt worden, was grundsatzlich auch
weiterhin geschieht.”™ In diesem Zusammenhang spielen der intensive Dialog zwischen
Wissenschaftlern und Praktikern, wie auch die aus der Praxis sténdig neu erwachsen-
den Anforderungen an die Bewertung eine zentrale Rolle. Andererseits wurde mit der im
deutschsprachigen Raum verbreiteten Funktionenlehre der Unternehmensbewertung deut-
lich, dass die Zweckgebundenheit des Unternehmenswerts zugleich die Wahl einer (zweck-
Jaddquaten Bewertungsmethode bedingt. Einzelne Methoden haben demmnach mit dem
Vordringen neuer Bewertungszwecke ihre Begriindung bzw. Verbreitung gefunden.”™ Fer-
ner wird auch die (Weiter-)Entwicklung in der Informationstechnologie als eine Ursache
fiir die Methodenvielfalt angefiithrt. So haben die Rechenleistung moderner Computer in
Verbindung mit entsprechenden Softwarepaketen, wie auch die rasant gestiegene Anzahl
an umfangreichen Datenbanken methodisch neue Méglichkeiten eroffnet.

Die herkémmlichen Bewertungsmethoden lassen sich grundsétzlich in drei Kategorien
unterteilen, wie Abbildung 1 auf Seite 13 zeigt. Als gegenwértig dominierende Verfah-
rensklasse gilt die Kategorie der Gesamtbewertungsverfahren.”

Im Gegensatz zu den substanzorientierten Einzelbewertungsverfahren, bei denen sich
der Unternehmenswert als Saldo aus den isoliert bewerteten Vermogensgegenstanden (der
»Substanz®) und den isoliert bewerteten Schulden ermittelt, wird hier auf das Unterneh-

™Vgl. EGGER (2010), S.170; SCHULTZE (2003), S.241.

7Vgl. dazu und zum folgenden u. a. ERNST/SCHNEIDER/ THIELEN (2012), S.1; MANDL/RABEL (2009),
S.52f..

76Vgl. COENENBERG/SCHULTZE (2002b), S.600f..

"Die Begriffe ,,Bewertungsmethode* und ,Bewertungsverfahren werden im folgenden synonym ver-
wendet. Mit der Semantik setzen sich in diesem Zusammenhang u. a. DIRRIGL (1988), S.14f. sowie
KirscH (1990), S.11f. auseinander.

"8Tn Anlehnung an MANDL/RABEL (1997a), S.30 bzw. COENENBERG /SCHULTZE (2002b), S.601.
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| Bewertungsverfahren |
v v
| Einzelbewertungsverfahren | |Gesamtbewertungsverfahren| | Mischverfahren
v
( Substanzwerte ) ( Vergleichswerte ) (Zukunftserfolgswerte)
Rekonstruk- | aus Markt- bzw. —, Ertragswert- _ | | Mittelwert-
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Abbildung 1: Ubersicht iiber die Bewertungsverfahren™

men als Bewertungseinheit bzw. Gesamtkomplex abgestellt.”™ Dem Gesamtbewertungs-
prinzip folgend, bestimmt allein die zukiinftige Ertragskraft des Unternechmens (als Gan-
zes) den beizumessenden Wert, der sich wiederum im Rahmen der betrieblichen Leis-
tungserstellung aus dem kombinierten Einsatz von materiellen und immateriellen Werten
(Ressourcen) ergibt.®

™Vgl. grundlegend zum Gesamtwert der Unternechmung Busse voN COLBE (1981), Sp.595ff.. Die Be-
handlung des Unternchmens als Bewertungseinheit stellt zudem einen mafgeblichen Grundsatz zur
Ermittlung von Unternehmenswerten dar. Vgl. INSTITUT DER WIRTSCHAFTSPRUFER IN DEUTSCH-
LAND E.V. (2014), Rn. A46ff.; HFA DES INSTITUTS DER WIRTSCHAFTSPRUFER IN DEUTSCHLAND
E.V. (2008), Tz.18, 19. Zur Abgrenzung von Einzel- und Gesamtbewertung vgl. u. a. LEUTHIER (1988),
S.22fF..

80Vgl. HFA DES INSTITUTS DER WIRTSCHAFTSPRUFER IN DEUTSCHLAND E.V. (2008), Tz.18, 19 sowie
BALLWIESER/LEUTHIER (1986), S.548.



14 2 Grundlagen der Unternehmensbewertung

Die Kategorie der Mischverfahren beinhaltet mit dem Mittelwert- und dem Uberge-
winnverfahren zwei Methoden, bei denen durch Bildung eines ,, Mischwertes“ sowohl Kom-
ponenten aus den Gesamtbewertungs-, als auch aus den Einzelbewertungsverfahren in
die Wertermittlung einflieien.®! Aufgrund der methodischen Defizite,*? die dem Konzept
des Substanzwertes und damit ebenso den darauf aufbauenden Einzelbewertungs- bzw.
Mischverfahren anhaften, werden beide Kategorien aus theoretischer Perspektive heutzu-
tage mehrheitlich abgelehnt.®? In besonderen Bewertungssituationen, wie z. B. im Rahmen
von Insolvenzfillen oder bei der Bewertung ertragsschwacher Unternehmen, ist allenfalls
dem Konzept des Liquidationswertes noch eine praktische Bedeutung beizumessen.®!

Vergleichswerte, die wie das Konzept des Zukunftserfolgswertes auf dem Gesamtbe-
wertungsprinzip basieren und folglich der selben Kategorie zugeordnet sind,* werden
grundsétzlich anhand von Multiplikatoren ermittelt, die man aus bekannten bzw. beob-
achtbaren Marktwerten oder aus tatséchlich erzielten Transaktionspreisen vergleichbarer
Unternehmen ableitet.®¢ Der Ansatz fuBt auf dem ékonomischen (Grund-)Prinzip, dass
Giiter, in diesem Fall Unternehmen, gleicher Art auch fiir einen (annéahernd) gleichen Preis
gehandelt werden miissen.®” Urspriinglich aus der anglo-amerikanischen Bewertungspra-
xis stammend, stellen die marktpreisorientierten Bewertungsmethoden eine mittlerweile
auch hierzulande hiufig verwendete Verfahrensart dar, was u. a. auf deren einfache Hand-
habbarkeit und ztigige Implementierbarkeit zuriickzufithren ist. Die Vernachlédssigung eine
individuelle Einschétzung der Unternehmenssituation und -entwicklung vorzunehmen, aus
der die beiden genannten Vorteile resultieren, steht beispielhaft fiir die insgesamt enorme
Komplexititsreduktion im Zuge der multiplikatorbasierten Wertermittlung.®® Vergleichs-
werte dienen von daher eher Plausibilisierungszwecken, denn als Substitut einer zukunfts-
erfolgsorientierten Unternehmensbewertung,® bei der sie allenfalls in Form sog. Exit Mul-
tiples als pragmatische Alternative zu einer ,reguliren Restwertberechnung Verwendung
finden.”

81Vgl. MANDL/RABEL (2009), S.86f..

82 Als entscheidender Nachteil wird die isolierte Betrachtung der Vermogensgegenstinde gesehen, wodurch
das (wertschopfende) Wesen unternehmerischen Handelns vollkommen unberiicksichtigt bleibt.Vgl.
ERNST/SCHNEIDER/ THIELEN (2012), S.5.

83Vgl. exemplarisch BALLWIESER (2011), S.10; MANDL/RABEL (2009), S.84; HFA DES INSTITUTS DER
WIRTSCHAFTSPRUFER IN DEUTSCHLAND E.V. (2008), Tz.6, 171.

84Vel. SIEBEN/MALTRY (2009), S.564.

85Vel. ScuunTzE (2003), S.72.

86Vgl. allgemein dazu und zum folgenden ERNST/SCHNEIDER/THIELEN (2012), S.189ff.; LOHNERT/
BOCKMANN (2009), S.5691..

87Vgl. COENENBERG/SCHULTZE (2002b), S.601. Generell zum law of one price vgl. exemplarisch BREA-
LEY/MYERS/ALLEN (2011), S.82f.. Entgegen dem iiblichen Verstéindnis innerhalb der Bewertungs-
theorie werden hierbei ,,Wert* und ,,Preis* des Unternehmens gleichgesetzt. Vgl. kritisch hierzu BALL-
WIESER (1991), S.59f..

88Vgl. ERNST/SCHNEIDER/ THIELEN (2010), S.248f..

89Vgl. HFA DES INSTITUTS DER WIRTSCHAFTSPRUFER IN DEUTSCHLAND E.V. (2008), Tz.143, 144
sowie ausfithrlich dazu BALLWIESER (1991), 49ff..

OVel. LOHNERT/BOCKMANN (2009), S.574; BALLWIESER (1991), S.61.
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Zukunftserfolgswerte beruhen neben dem bereits zuvor erlauterten Gesamtbewertungs-
prinzip auf den generellen Prinzipien der Subjektivitdt und der Zukunftsbezogenheit.”! Alle
drei Prinzipien gelten gemeinhin als wesentliche Grundsitze einer ordnungsmaéfiigen Un-
ternehmensbewertung.”?

Nach dem Subjektivititsprinzip sind Zukunftserfolgswerte stets im Sinne einer entschei-
dungsorientierten Unternehmensbewertung zu verstehen.”® Sie stellen demnach Grenz-
preise dar, deren Uber- bzw. Unterschreitung die Unternehmenstransaktion aus Sicht
einer bestimmten (Entscheidungs-)Partei, also Kaufer oder Verkaufer, ckonomisch nicht
lohnenswert macht. Die geforderte Zukunftsbezogenheit fithrt hingegen zur investitions-
theoretischen Auffassung des Unternehmenswertes, wonach dieser schlicht einem Kapi-
talwert vor Berticksichtigung der Investitionsauszahlung, d. h. dem Unternehmenspreis,
entspricht.” Verzichtet man aus Vereinfachungsgriinden zunéchst auf eine Phasendifferen-
zierung, so stellt sich, unter der Annahme einer ewigen Lebensdauer, der grundlegende
Bewertungskalkiil aller zukunftserfolgsbasierten Methoden wie folgt dar:

00

Zukunftserfol
Unternehmenswert;— = Z Zuruntserio’g:

t=1 (I+r) @1)

Der Bewertende muss somit:

o die Art und Hohe der Zukunftserfolge sowie

o den bzw. die dazugehorigen Diskontierungsfaktor(en) (r) bestimmen.

Mit Festlegung der Diskontierungsfaktoren wird, 6konomisch betrachtet, ein Vergleich zwi-
schen den Entscheidungsalternativen ,,Bewertungsobjekt” und ,Vergleichsobjekt* durch-
gefithrt.” Denn um den Wert eines Unternehmens bestimmen zu kénnen ist, wie bereits
im Zuge der Vergleichsverfahren herausgestellt wurde, stets ein Vergleichsobjekt notwen-
dig, welches als Referenz- bzw. Bewertungsmafistab dient.”® Allein aus der Schitzung
kiinftiger Zukunftserfolge lisst sich dem Bewertungsobjekt (noch) kein Wert beimessen.

91Vgl. MATSCHKE/BROSEL (2007), S.765. Die Autoren charakterisieren diese Prinzipien trefflich als
»Dreieinigkeit” in der Unternehmensbewertung.

92Vgl. ebenda, S.738 unter Verweis auf POOTEN (1999), S.111f..

9Vgl. dazu und zum folgenden COENENBERG/SCHULTZE (2002b), S.603 sowie BALLWIESER/
LEUTHIER (1986), S.548f.. Grundlegend zur entscheidungsorientierten Unternehmensbewertung so-
wie zum Entscheidungswert vgl. MATSCHKE/BROSEL (2007), S.128ff..

94Vgl. COENENBERG (1992), S.93. Vereinzelt wird die Einordnung der Discounted-Cashflow-Methoden
als investitionstheretisches Modell abgelehnt. Vgl. insbesondere MATSCHKE/BROSEL (2007), S.119,
297, 658ft..

9Vgl. DIRRIGL (1988), S.19 sowie grundlegend dazu MOXTER (1983), S.123ff..

96Vgl. COENENBERG/SCHULTZE (2002b), S.601, 617.
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Bewertungssubjekt

(Person, fiir die eine Bewertung
durchgefiihrt wird)

v v

Bewertungsobjekt Vergleichsobjekt
(Unternehmen, das (Alternative zum Bewertungsobjekt,
bewertet wird) reprasentiert durch den bzw. die
Diskontierungsfaktoren)

Ozo Zukunftserfolg,

I

I

v I

I

Unternehmenswert _, = |

S ) «———
Abbildung 2: Grundlegende Konzeption der Zukunftserfolgswertermittlung®”

Wie Abbildung 2 verdeutlicht, werden die erwarteten Zukunftserfolge aus dem Erwerb
bzw. Beibehalt des Unternehmens, die den Zahler des Bewertungskalkiils bilden, den
alternativen Uberschiissen des Vergleichsobjekts, die in Form der Diskontierungsfaktoren
in den Nenner einflielen, gegeniibergestellt.

Die Diskontierungsfaktoren, die vereinfachend als Rendite der bestmoglichen (unterlas-
senen) Investitionsalternative interpretiert werden, iibernehmen die Funktion des Al-
ternativenvergleichs und bilden somit den Referenzmafistab zur Bestimmung der Vorteil-
haftigkeit der Investitionsentscheidung.” Zudem werden die Zukunftserfolge durch die
Diskontierung auf die Gegenwart bezogen und addierbar gemacht.'?

97Tn Anlehnung an DORSCHELL/FRANKEN/SCHULTE (2009), S.9.

9%8Vgl. grundlegend dazu MOXTER (1983), S.123ff. sowie SCHULTZE (2003), S.63ff., 247. Eine umfassende
Priifung dieser Annahme erscheint indes unrealistisch. Vgl. BALLWIESER (2002), S.737.

99 Grundsitzlich stehen dem Bewertungssubjekt diverse Verwendungsmoglichkeiten wie z. B. der Konsum,
die Tilgung von Krediten, etc. oder auch eine Kombination aus diesen Alternativen offen. Bei Ver-
zicht auf die im Text erwéihnte vereinfachende Pramisse, wiire folglich ein ,Basisprogramm® aus den
im Entscheidungsfeld des Investors liegenden Konsum-, Finanzierungs- und Investitionsalternativen zu
bestimmen, welches an Stelle des Unternehmenserwerbs bzw. -beibehalts durchgefiihrt wird.Vgl. IN-
STITUT DER WIRTSCHAFTSPRUFER IN DEUTSCHLAND E.V. (2014), Rn. A306; GORNY (2002), S.30f.
sowie grundlegend hierzu MATSCHKE/BROSEL (2007), S.235ff.. Auf die Probleme der Bestimmung
einer solchen ,Programmplanung® im Zusammenhang mit der Unternehmensbewertung geht u. a.
LEUTHIER (1988), S.62ff., 123ff. ein.

100Vgl. ScHULTZE (2003), S.64.
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Der ermittelte Zukunftserfolgswert ist dann der Wert, um den der Unternehmenserwerb
bzw. -beibehalt gerade vorteilhafter ist, als die im Vergleichsobjekt zugrunde liegende
Handlungsalternative. %!

Vor dem Hintergrund des (impliziten) Alternativenvergleichs miissen sich Zahler und Nen-
ner des aufzustellenden Bewertungskalkiils hinsichtlich bestimmter Kriterien entsprechen,
wie z. B. der Unsicherheit der Zukunftserfolge und der zeitlichen Zahlungsstruktur, etc..92
Die sog. Aquivalenzprinzipien regeln die Anforderungen, die es bei der Wahl der Alterna-
tivanlage, d. h. der Bestimmung der Diskontierungsfaktoren, zu berticksichtigen gilt.'??

Die unterschiedlichen Varianten der zukunftserfolgsorientierten Bewertungsmethoden er-
geben sich dann in Abhingigkeit der zugrundeliegenden Zukunftserfolge sowie der dazu-
gehorigen Diskontierungsfaktoren.

2.2.2 Das Dividenden Diskontierungs-Modell (DDM)

Mit dem urspriinglich von Williams entwickelten Dividenden Diskontierungs-Modell wur-
den erstmals die auf Fisher, Bohm-Bawerk und Marshall zuriickgehenden Beitrage zum
Konzept des Kapitalwerts auf die Bewertung von Unternehmensanteilen angewendet.!%*
Williams definiert im Rahmen seines Modells den Wert eines Unternehmensanteils - und
mithin bei Beriicksichtigung aller Unternehmensanteile, den Gesamtwert eines Unterneh-
mens - als Barwert sdmtlicher, zukiinftig zu erwartender Dividendenzahlungen an den
Investor, die mit einem von ihm geforderten Kalkulationszins zu diskontieren sind.!% Die
Grundlage der Bewertung bilden also die erwarteten Zahlungsstrome, die sich aus dem
Eigentum am Unternehmen ergeben.

Geht man aus pragmatischen Griinden von einer zeitlich begrenzten Haltedauer aus, so er-
zielt ein Investor ausschliefllich zwei Arten von Zahlungsstromen: die Dividenden wihrend
der Haltedauer sowie den zu erwartenden Verauflerungspreis im Rahmen des Verkaufs sei-
ner Unternehmensanteile am Ende der Haltedauer.'% Der VerduBerungspreis ist wiederum
selbst von den zukiinftig erwarteten Dividenden abhéngig, so dass sich der Unternehmens-
wert, unter der (Regel-) Annahme eines zeitinvarianten Kalkulationszinssatzes,'9” wie folgt
darstellen ldsst:10®

101Vl ScHULTZE (2003), S.247.

102ye]. INSTITUT DER WIRTSCHAFTSPRUFER IN DEUTSCHLAND E.V. (2014), Rn. A307; BALLWIE-
SER (2011), S.84 sowie grundlegend dazu MOXTER (1983), S.155fF..

103 Als Aquivalenzprinzipien werden beispielsweise von Ballwieser die Risiko-, Laufzeit-, Verfiigbarkeits-,
Geldwert-, Wihrungs- und Kapitaleinsatziquivalenz genannt. Vgl. BALLWIESER (2011), S.84{I.; ferner
auch SCHULTZE (2003), S.248ff..

104Finen historischen Uberblick zur Entwicklung der barwertbezogenen Konzepte zur Investitionsbeurtei-
lung liefert PARKER (1968), S.58ff. sowie DAMODARAN (2005), S.4ff..

105Vgl. WiLLIAMS (1938), S.55F..

106Vg]. DAMODARAN (2005), S.9.

107Vgl. MILLER/MODIGLIANI (1961), S.412.

108Von einer Erwartungswertnotation wird in der gesamten Arbeit abstrahiert, weil man davon ausgehen



18 2 Grundlagen der Unternehmensbewertung

00

Dividende
Unternehmenswert,—o = Z 7;
= (+r)

(2.2)
Mit der Anwendung des Dividenden Diskontierungs-Modells werden im Allgemeinen zwei
Ziele verfolgt.'® Tm Rahmen der Aktienanalyse, bei der die (extern) verfiigharen Un-
ternehmensinformationen héaufig nicht fiir eine profunde Bewertung mittels komplexerer
Bewertungsmethoden ausreichen,''” versucht man den sog. inneren bzw. fundamentalen
Wert eines Unternehmensanteils, basierend auf einer Dividendenprojektion samt eines
geschitzten Kalkulationszinses, zu ermitteln. Auf der anderen Seite kann man den be-
obachtbaren Markt- bzw. Borsenpreis eines Unternehmensanteils ergénzt um eine Divi-
dendenprojektion dazu verwenden, den (impliziten) Kalkulationszins abzuleiten, der dann
als erwartete Rendite des Marktes interpretiert wird. Fiir beide Zwecke ist offensichtlich
eine Projektion kiinftiger Dividenden notwendig. An Stelle der Projektion einzelner Di-
videnden, versucht man in der Regel eine generische Dividendenwachstumsrate aus den
vergangenen Ausschiittungsdaten abzuleiten.''!

Als problematisch erweist sich beim Dividenden Diskontierungs-Modell zum einen, dass
man das operative Geschéaft des Unternehmens, welches die Dividenden bzw. ein Dividen-
denwachstum tiberhaupt erst generiert, vollkommen unberticksichtigt lasst. Mit der Di-
vidende wird nur die Wertverteilung, nicht jedoch die Wertentstehung betrachtet, lautet
demnach eine hiufig vorgetragene Kritik gegen das Dividenden Diskontierungs-Modell.''?
Ferner konnten Modigliani und Miller zeigen, dass die Dividendenpolitik eines Unter-
nehmens zumindest theoretisch keinerlei Auswirkungen auf dessen Wert haben sollte.!!3
Obgleich sich dieses Ergebnis nur unter duflerst restriktiven Préamissen einstellt, spaltet
das sog. Dividendenirrelevanztheorem die betriebswirtschaftliche Forschung bis zum heu-
tigen Tage!* und schrinkt die Akzeptanz des Modells von Seiten der Bewertungstheorie
zusitzlich ein.!t?

Trotz der oben skizzierten Probleme und der hohen Komplexitétsreduktion bei Anwen-
dung des Dividenden Diskontierungs-Modells, bildet es das theoretische Fundament aller
zukunftserfolgsorientierten Verfahren und damit auch der im Folgenden dargestellten Be-
wertungsmethoden. '

kann, dass eine in der Zukunft liegende und mithin zu schitzende Grofie vorzugsweise in Form ihres
Erwartungswerts im Kalkiil abgebildet wird.

109Vgl. dazu und zum folgenden RAPPAPORT (1986a), S.52.

10Vgl. COENENBERG/SCHULTZE (2002b), S.604; SCHULTZE (2003), S.75.

H1Vgl. ScHULTZE (2003), S.75f.; DAMODARAN (2005), S.14 sowie ERNST/SCHNEIDER/ THIELEN (2012),
S.166.

H2Vgl. PENMAN (1998), S.306.

13Vgl. MILLER/MODIGLIANT (1961), S.411fF..

H4Vgl. BREALEY/MYERS/ALLEN (2011), S.425ff..

15 Penman hat in diesem Zusammenhang den Begriff des dividend conundrums geprigt. Vgl. exemplarisch
PENMAN (2010), S.94f., 117f..

H6Vgl. PENMAN (1998), S.304; PaLepu/HeALY (2008), S.7-12f; COENENBERG/SCHULTZE (2002h),
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2.2.3 Die Discounted Cashflow-Methoden (DCF)

Im Gegensatz zum Dividenden Diskontierungs-Modell bezieht man im Rahmen der Dis-
counted Cashflow-Methoden die Wertentstehung grundsitzlich mit ein. Der Wert eines
Unternehmens wird hier eng mit dem betrieblichen Leistungsprozess, d. h. dem wertgene-
rierenden, operativen Geschift, verkniipft bzw. durch diesen bestimmt.''” Die einheitliche
theoretische Basis aller DCF-Methoden, deren grenziiberschreitende Popularitit vor al-
lem auf die Bewertungspraktiken anglo-amerikanischer Beratungsgesellschaften und die
internationale Verbreitung des u. a. von Rappaport propagierten Konzeptes der wert-
orientierten Unternehmensfithrung zuriickzufithren ist,'® liegt in der Synthese des kapi-
talmarkttheoretischen Ansatzes von Modigliani und Miller mit den Erkenntnissen des
Capital Asset Pricing Models (CAPM).'9

Generell ermittelt sich der Unternehmenswert, der stets als Synonym fiir den Marktwert
des Eigenkapitals bzw. Shareholder Value aufzufassen ist, im Rahmen dieser heutzuta-
ge vorherrschenden Bewertungsmethoden'? durch Diskontierung kiinftiger Cashflows.'?!
Die Cashflows stellen dabei (Ein-)Zahlungsiiberschiisse dar, die im Betrachtungszeitraum
durch den betrieblichen Leistungserstellungs- und verwertungsprozess erwirtschaftet wur-
den und die nach Durchfiihrung aller betriebswirtschaftlich notwendigen bzw. sinnvollen
(i. S. v. wertsteigernden) Investitionen potentiell fiir Tilgungen, Zinsdienste und Aus-
schiittungen an die Kapitalgeber verfiighar sind.'?? Verfahrensvereinfachend wird im All-
gemeinen keine explizite Annahme in Bezug auf das Ausschiittungsverhalten des Un-
ternehmens getroffen, die (Voll-) Ausschiittungsfahigkeit der Cashflows allerdings implizit
unterstellt.!?

S.603f.; BARKER (2009), S.33.

H7Vgl. PENMAN (2010), S.118f.; SCHULTZE (2003), S.360.

H8Vgl. BALLWIESER (1995), S.119ff.; COENENBERG/SALFELD (2007), S.3.

H9Vgl. MATSCHKE/BROSEL (2007), S.660, 686; HERING (2006), S.206; BAETGE et al. (2009), S.370; LOBE/
ESSLER (2008), S.55ff. Vgl. kritisch dazu DINSTUHL (2003), S.31, der das CAPM nicht als konstitutives
Merkmal der Discounted Cashflow-Methoden einstuft.

120Vgl. ERNST/SCHNEIDER/THIELEN (2012), S.9; WOLLNY (2010), S.89.

121gl. statt vieler BAETGE et al. (2009), S.344.

122Vgl. COENENBERG/SCHULTZE (2002b), S.604; SCHULTZE (2003), S.89, 98, 370f.; GORNY (2002), S.39.

123Vel. COENENBERG/SCHULTZE (1998), S.295; ScHULTZE (2003), S.361, 415; ERNST/SCHNEIDER/
THIELEN (2012), S.104ff.; WoLLNY (2010), S.22, 87ff.. Die theoretische Grundlage fiir die Vollaus-
schiittungsfiktion ergibt sich insbesondere aus dem Irrelevanztheorem von Modigliani und Miller. Vgl.
MILLER/MODIGLIANI (1961), S.411ff.. Urspriinglich wird demnach von rechtlichen Ausschiittungs-
restriktionen im Rahmen der Discounted Cashflow-Methoden abstrahiert. Abweichend hierzu sieht
jedoch das IDW in der Bedingungsstruktur des S1 auch bei den Discounted Cashflow-Methoden die Be-
achtung (gesellschafts-)rechtlicher Ausschiittungsregeln vor, wenngleich das darin enthaltene Berech-
nungsschema zur Cashflow-Ermittlung die Ausschiittungsfdhigkeit nicht berticksichtigt. Vgl. HFA DEs
INSTITUTS DER WIRTSCHAFTSPRUFER IN DEUTSCHLAND E.V. (2008), Tz.127; ferner WOLLNY (2010),
S.85, 88f.. Neben den zuvor geschilderten rechtlichen Ausschiittungsrestriktionen, sind auch steuerlich
bzw. 6konomisch motivierte Ausschiittungspolitiken denkbar. Vgl. ScnurTze (2003), S.96.
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Die vier verschiedenen Ansétze innerhalb der Discounted Cashflow-Methoden lassen sich
insbesondere nach der Art der zugrundeliegenden Cashflows sowie des dazugehorigen Kal-
kulationszinssatzes voneinander abgrenzen.'?* Eine erste Differenzierung kann jedoch auch
anhand der rechentechnischen Vorgehensweise bei der Wertermittlung erfolgen.'®® Man
unterscheidet, wie in Abbildung 3 ersichtlich wird, die Brutto- von der sog. Nettome-
thode, die auch als Entity- bzw. Equity-Ansatz bezeichnet werden. Im Rahmen der auf
dem Brutto-Ansatz basierenden Methoden, ist eine zweistufige Ermittlung des Unterneh-
menswertes vorgesehen, wobei in einem ersten Schritt der Gesamtwert des Unternehmens
berechnet wird. Die anschlieBende Subtraktion des Fremdkapitals zu Marktwerten bildet
den zweiten Schritt, womit man (indirekt) zum gesuchten Marktwert des Eigenkapitals
gelangt. Innerhalb des Netto-Ansatzes ist im Gegensatz dazu eine direkte Ermittlung des
Unternehmenswertes vorgesehen.

(Zu ku nftserfolgswerte)

v

Discounted Ertragswert-
Cashflow -Methode methode
Total Adjusted WACC Flow to
Cashflow Present Value Equity
Ansatz Ansatz Ansatz Ansatz
Entity Ansatz Equity Ansatz
(Bruttomethode) (Nettomethode)
Marktwert des Marktwertdes | __ | Marktwert des
Gesamtkapitals| — |Fremdkapitals| — | Eigenkapitals

Abbildung 3: Entity- und Equity-Ansatz bei der Ermittlung von Zukunftserfolgswer-
ten126

124Vgl. statt vieler SCHULTZE (2003), S.101, 359f..
125Vgl. dazu und zum folgenden BAETGE et al. (2009), S.344.
126Tn Anlehnung an STEINER/ WALLMEIER (1999), S.3.
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Neben der rechentechnischen Vorgehensweise beruhen die Unterschiede zwischen den An-
sitzen auch darauf, wie Art und Umfang der Fremdfinanzierung samt der daraus resul-
tierenden Steuerwirkungen (taz shields) sowie das intertemporale Finanzierungsverhalten
des zu bewertenden Unternehmens in den Kalkiil integriert werden.'?” Die Frage der Eig-
nung eines bestimmten Ansatzes im Rahmen einer konkreten Bewertungssituation, héngt
somit entscheidend von der geplanten Finanzierungspolitik des Bewertungsobjekts ab.'?
Des Weiteren ist dabei abzuwégen, wie grof die Schnittmenge zwischen den (theoretisch)
benotigten Inputdaten und den (praktisch) verfigbaren, bewertungsrelevanten Informa-
tionen ist. Unter Umstinden tritt sonst z. B. ein Zirkularititsproblem auf,'* d. h. zur
Wertermittlung werden Informationen vorausgesetzt, die erst mit dem Bewertungsergeb-
nis zur Verfiigung stehen.!3

Werden die einem Ansatz zugrundeliegenden Pramissen vollumféanglich berticksichtigt und
konsistente Planungsannahmen getroffen, so fiihrt die Wertermittlung zu iibereinstimmen-
den Ergebnissen zwischen den verschiedenen Ansitzen.'®! Alle Ansitze der Discounted
Cashflow-Methoden sind durch analytische Umformungen ineinander tiberfithrbar und in-
sofern theoretisch dquivalent.'> Um identische Unternchmenswerte zu erzielen, kommt es
jedoch u. a. auf die verschuldungsgradabhéngige Anpassung des Kalkulationszinssatzes an,
die unter Beachtung der unterstellten Finanzierungspolitik des Unternehmens vorzuneh-
men ist.'?* Die Finanzierungspolitik prigt wiederum, wie bereits zuvor angedeutet wurde,
nicht nur die Wahl eines geeigneten Ansatzes, sondern, wie Kruschwitz und Ldffler zei-
gen, auch den Wert eines Unternehmens.'* Unter realistischen Bedingungen kann deshalb
nicht grundsétzlich von einer Identitéit der Bewertungsergebnisse ausgegangen werden, '
wobei auch der Informations- bzw. Kenntnisstand des Bewertenden von Bedeutung ist.'?6
So muss nicht nur geklart werden, welche Finanzierungspolitik das Unternehmen wahlt,
sondern vor allem welche Kapitalkosten der Bewerter kennt bzw. sachgerecht ermitteln

127Vgl. MANDL/RABEL (1997a), S.285; DRUKARCZYK/SCHULER (2009), S.134.

128Vel. dazu und zum folgenden KRUSCHWITZ/LOFFLER/ESSLER (2009), S.21; PROKOP (2003), S.130f.;
DINSTUHL (2003), S.15. Grundlegend zur Eignung bzw. ,Vorteilhaftigkeit“ der einzelnen Ansitze vgl.
HACHMEISTER (1995), S.127ff..

129Vgl. Abbildung 5 auf Seite 37.

130Vgl. DRUKARCZYK/SCHULER (2009), S.125; BAETGE et al. (2009), S.388.

131Vgl. BALLWIESER (1998), S.82; BAETGE etal. (2009), S.343; DRUKARCZYK/SCHULER (2009), S.125;
COENENBERG/SCHULTZE (1998), S.295; SCHULTZE (2003), S.391; KUHNER/MALTRY (2006), S.263;
ERNST/SCHNEIDER/THIELEN (2012), S.10; LANGENKAMPER (2000), S.68fF..

132Vel. BALLWIESER (2011), S.194. Kritisch dazu vgl. HERING (2006), S.163ff.; MATSCHKE/
BROSEL (2007), S.689fF..

133Vgl. grundlegend hierzu WALLMEIER (1999) sowie BALLWIESER (2011), S.195 und MAaNDL/
RABEL (1997a), S.369.

134Vgl. KruscHWITZ/LOFFLER (2003b), S.731f; KruscHwITZ/LOFFLER/ESSLER (2009), S.51, 88ff..
Ballwieser sowie Drukarczyk und Schiiler teilen diese Meinung vgl. BALLWIESER (2011), S.198, DRU-
KARCZYK/SCHULER (2009), S.134. Eine aktuelle Untersuchung zu diesem Thema liefern Kruschwitz
und Lorenz. Vgl. KRUSCHWITZ/LORENZ (2011), S.94fF..

135Vgl. HERING (2006), S.206; BALLWIESER (1995), S.129; HACHMEISTER (1996a), S.261, 267 sowie all-
gemein dazu BALLWIESER (2011), S.9, 194f..

136Vgl. dazu und zum folgenden KRUSCHWITZ/LOFFLER (2003a), S.252.
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kann. Beide Aspekte fiihren in der Regel dazu, dass die verschiedenen Ansétze der Dis-
counted Cashflow-Methoden im Rahmen der praktischen Unternehmensbewertung nicht
ohne weiteres austauschbar sind.

Die Problematik der theoretischen Aquivalenz zwischen den Ansétzen innerhalb der Dis-
counted Cashflow-Methoden bindet in einem erweiterten Kontext auch die im deutsch-
sprachigen Raum seit langem bewihrte Ertragswertmethode mit ein.'®” Trotz verfah-
rensimmanenter Unterschiede, die sich vor allem in der Ermittlung der Risikoprdmie
beim Kalkulationszinssatz niederschlagen,'®® erkennt man mittlerweile innerhalb der Be-
wertungstheorie die grundsitzliche Uberfiithrbarkeit der Bewertungsergebnisse zwischen
den Discounted Cash Flow-Methoden im Allgemeinen bzw. dem Flow-to-Equity-Ansatz
im Speziellen und der Ertragswertmethode weitestgehend an.'® Die Flow-to-Equity-Me-
thode entspricht bei ,aufgeklarter Anwendung“ der Ertragswertmethode, konstatieren
beispielsweise Drukarczyk und Schiiler in diesem Zusammenhang.!*® Auch das fiir die
Bewertungspraxis mafigebliche Regelwerk des IDW sieht in seiner aktuellen Fassung die
buchstibliche Gleichwertigkeit der Methoden vor. 4!

137Vel. DINSTUHL (2003), S.14ff.; BALLWIESER (1999), S.23. Die folgenden Beitrige befassen sich grund-
legend mit dem Vergleich bzw. der Gegeniiberstellung von Discounted Cashflow-Methoden einerseits
und Ertragswertmethode andererseits: SIEBEN (1995), S.713ff., BALLWIESER (2009), S.481ff., ScHULT-
ZE (2003), S.481ff.. Zu den Ursachen fiir das Bestreben zur Harmonisierung beider Methoden vgl.
KADEN etal. (1997), S.500f..

138Vgl. HACHMEISTER (1995), S.266; DRUKARCZYK/SCHULER (2009), S.203. Das wesentliche Abgren-
zungskriterium zur Ertragswertmethode bildet die marktbezogene Ableitung des Risikozuschlags bei
den Eigenkapitalkosten anhand von Modellen der (neoklassischen) Finanzierungstheorie, vorrangig
des Capital Asset Pricing Modells (CAPM). Die Ertragswertmethode hingegen bedingt in ihrer ur-
spriinglichen Auslegung eine individuelle, d. h. an der spezifischen Risikoneigung des Bewertungssub-
jekts orientierte, Risikoerfassung mittels subjektiver Sicherheitséquivalente bzw. subjektiver Risikozu-
schlidge.Vgl. MANDL/RABEL (2009), S.74f. sowie SIEBEN (1995), S.726ff., ferner ERNST/SCHNEIDER/
THIELEN (2012), S.9 und WOLLNY (2010), S.90.

139Vgl. BALLWIESER (2011), S.197; BAETGE etal. (2009), S.343; ERNST/SCHNEIDER/ THIELEN (2012),
S.10. Kritisch bzw. abweichend hierzu vgl. MATSCHKE/BROSEL (2007), S.56fF.. Die Uberfiihrbarkeit
bedingt indes, wie Dinstuhl anmerkt, einen Verzicht auf die systembildenden Bestandteile der ,tradi-
tionellen® Ertragswertmethode. Vgl. DINSTUHL (2003), S.17.

HM0Vg]l. DRUKARCZYK/SCHULER (2009), S.134, 198f., 244; dhnlich auch BALLWIESER (2011), S.132, 187.

M1Vl HFA pES INSTITUTS DER WIRTSCHAFTSPRUFER IN DEUTSCHLAND E.V. (2008), Tz.101 sowie IN-
STITUT DER WIRTSCHAFTSPRUFER IN DEUTSCHLAND E.V. (2014), Rn. A67f., 295. Die Gleichstellung
beider Methoden wird erst aufgrund der Definitionen bzw. Modifikationen seitens des IDW herbeige-
fithrt. So ist einerseits, insbesondere bei der Ermittlung eines objektivierten Unternehmenswertes, das
CAPM bzw. Tax-CAPM fester Bestandteil der Ertragswertmethode geworden; vgl. HFA DES INSTI-
TUTS DER WIRTSCHAFTSPRUFER IN DEUTSCHLAND E.V. (2008), Tz.115, 118 sowie WOLLNY (2010),
S.91ff.. Andererseits ist bei den Discounted Cashflow-Methoden, entgegen der international gebrauchli-
chen Berechnungsweise, die Berticksichtigung personlicher Einkommensteuern sowie gesetzlicher Aus-
schiittungsregeln in der Bedingungsstruktur des S1 vorgesehen; vgl. HFA DES INSTITUTS DER WIRT-
SCHAFTSPRUFER IN DEUTSCHLAND E.V. (2008), Tz.127, 139 sowie WOLLNY (2010), S.85, 88f. und
HACHMEISTER (1995), S.271. Die vereinheitlichten Anforderungen fithren letztendlich zu identischen
Unternehmenswerten. Vgl. WoLLNY (2010), S.85, 93.
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Vor diesem Hintergrund wird im Rahmen von Abschnitt 2.2.3.2 der Flow-to-Equity-An-
satz als Pendant zur Ertragswertmethode innerhalb der Discounted Cashflow-Methoden
vorgestellt. Aufgrund der herausragenden praktischen Bedeutung des Ansatzes der gewo-
genen Kapitalkosten (Weighted Average Cost of Capital bzw. WACC) soll dessen Metho-
dik jedoch nachfolgend an erster Stelle erlautert werden.'*?

2.2.3.1 Die Weighted Average Cost of Capital (WACC)-Methode

Der WACC-Ansatz, der nahezu als Synonym fiir die Discounted Cashflow-Methode steht, 43
basiert, wie der Adjusted Present Value- und der Total bzw. Capital Cashflow-Ansatz, 44
auf einer Bruttokapitalisierung.'*® Demzufolge wird zunéchst der Marktwert des Gesamt-
kapitals, d. h. der Brutto-Unternehmenswert, ermittelt, indem die erwarteten periodenspe-
zifischen Free Cashflows™® mit einem Mischzinssatz, in Form der gewogenenen (Gesamt-
)Kapitalkosten, auf den Bewertungsstichtag diskontiert werden. Durch Subtraktion des
Marktwertes des (verzinslichen) Fremdkapitals'4” ergibt sich der gesuchte Marktwert des
Eigenkapitals, der auch als Netto-Unternehmenswert bezeichnet wird. Formal stellt sich

der Bewertungskalkiil beim WACC-Ansatz wie folgt dar:

00

Free Cashflow,
Unternehmenswert,—q = Z !

—  — FKyw 2.3
t=1 (1 + TWAcc)t M ( )

Die zu diskontierenden Free Cashflows in Gleichung (2.3) stellen die operativen (Ein-)Zah-
lungstiberschiisse des Unternehmens dar, die im Rahmen des betrieblichen Leistungspro-
zesses erwirtschaftet wurden und die nach Durchfithrung aller (innenfinanzierten) opera-

tiven und strategischen Mafinahmen bzw. Investitionen zur Bedienung des Eigenkapitals
sowie des (verzinslichen) Fremdkapitals zur Verfiigung stehen.!4®

H2Vgl.  BREALEY/MYERS/ALLEN (2011), S.518; KUHNER/MALTRY (2006), S.200; MANDL/
RABEL (1997a), S.311; MATSCHKE/BROSEL (2007), S.289; ERNST/SCHNEIDER/THIELEN (2012),
S.27ff.,; KRUuSCHWITZ/LOFFLER/ESSLER (2009), S.23; INSTITUT DER WIRTSCHAFTSPRUFER IN
DEUTSCHLAND E.V. (2014), Rn. A165.

143Vgl. KuHNER/MALTRY (2006), S.200.

14480 bezeichnen etwa Drukarczyk und Schiiler in Anlehnung an RUBACK (2002), S.85 bzw.
KAPLAN/RUBACK (1995), S.1062 den Total Cashflow als Capital Cashflow. Vgl. DRUKARCZYK/
SCHULER (2009), S.128.

15Vgl. dazu und zum folgenden BAETGE et al. (2009), S.345(F..

1671 alternativen Bezeichnungen der Cashflows im Rahmen des WACC-Ansatzes vgl. BALLWIE-
SER (1998), S.84.

H7Vgl. MANDL/RABEL (2009), S.66; ERNST/SCHNEIDER/ THIELEN (2012), S.28.

H8Vgl. HACHMEISTER (1995), S.60f.; SCHULTZE (2003), S.97; MANDL/RABEL (1997a), S.311f..
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Bei der Free Cashflow-Ermittlung wird fiktiv von einer vollstéindigen Eigenfinanzierung
des Unternehmens ausgegangen, d. h. sdmtliche Auflenfinanzierungsmafinahmen durch
Fremd- und Eigenkapitalgeber die in Form von Fremdkapitalaufnahmen und -tilgungen,
Zinsaufwendungen samt ihrer steuermindernden Wirkung (taz shields), Kapitalerhohun-
gen, etc. vorkommen, werden nicht im Zahler des Bewertungskalkiils berticksichtigt. Hin-
tergrund ist die (gedankliche) Trennung des Unternchmens in einen (operativen) Leis-
tungsbereich, welcher durch die Cashflow-Prognose im Zéhler erfasst wird, und einen
Finanzierungsbereich, dessen Auswirkungen sich ausschlielich innerhalb der gewogenen
Kapitalkosten im Nenner niederschlagen. Diese Trennung erfordert eine eindeutige Zuord-
nung jeder (Zahlungs-)Position zu einem der Bereiche, was mitunter Abgrenzungsschwie-
rigkeiten birgt.!® So wird aus pragmatischen Griinden dem Finanzierungsbereich, neben
den Eigenkapitalpositionen, ausschliefilich das verzinsliche Fremdkapital zugeordnet, so
dass nicht alle Fremdkapitalpositionen in die WACC-Ermittlung einfliefen.>

Der WACC setzt sich, unter der Annahme das lediglich 2 Finanzierungsquellen zu unter-
scheiden sind,'®! additiv aus den risikodquivalenten Renditeerwartungen der Eigen- und
jener Fremdkapitalgeber zusammen, die dem Unternehmen verzinsliches Fremdkapital zur
Verfiigung stellen. Die Gewichtung der einzelnen Renditeerwartungen hat anhand von
Marktwerten zu erfolgen; eine Verwendung von Buchwerten zur Berechnung der entspre-
chenden Kapitalquoten fiihrt zu Fehlern bei der Wertermittlung.'*? Die steuermindernde
Wirkung, die sich infolge einer (anteiligen) Fremdfinanzierung ergibt (taz shield), wird
gemifl der zuvor dargestellten Trennung des Unternehmens dem Finanzierungsbereich
zugeordnet und ist somit im WACC zu integrieren. Die Renditeerwartung fiir das verzins-
liche Fremdkapital verringert sich demnach um den Faktor (ru« - 7), gewichtet mit der
Fremdkapitalquote zu Marktwerten.'®3

19Vgl. dazu und zum folgenden MANDL/RABEL (1997a), S.313, 349ff.; BAETGE et al. (2009), S.353f., 392;
ERNST/SCHNEIDER/ THIELEN (2012), S.34f..

150Verfahrensvereinfachend werden einzelne Fremdkapitalpositionen wie z. B. die Verbindlichkeiten aus
Lieferung und Leistung, trotz entstandener Finanzierungskosten bei Verzicht auf einen moglichen
Skontoabzug, dem Leistungsbereich zugeordnet. Zu beachten ist hierbei die Konsistenz der Zuordnung,
d. h. dem Leistungsbereich zugeordnete Positionen diirfen im Zuge der WACC-Ermittlung nicht erneut
berticksichtigt werden. Vgl. MANDL/RABEL (1997a), S.321, 350; ERNST/SCHNEIDER/ THIELEN (2012),
S.36, 46f.; ferner KOLLER/ GOEDHART/WESSELS (2010), S.237.

151 Weitere Finanzierungsquellen mit unterschiedlichen Renditeanspriichen kénnen problemlos in die For-
mel integriert werden. Zu beachten ist hierbei lediglich, dass fiir jede Finanzierungsquelle eine
marktwertbasierte Gewichtung vorzunehmen ist. Vgl. KOLLER/GOEDHART /WESSELS (2010), S.235;
ERNST/SCHNEIDER/ THIELEN (2012), S.46; MANDL/RABEL (1997a), S.321.

152Vgl. BAETGE etal. (2009), S.348; MANDL/RABEL (1997a), S.314; KRruscHWITZ/LOFFLER/
ESSLER (2009), S.83; ERNST/SCHNEIDER/ THIELEN (2012), S.145ff.. Sehr anschaulich zum ,,Problem*
der Marktwertorientierung sind die Darstellungen in KRUSCHWITZ/LOFFLER/ESSLER (2009), S.49f.,
87f. und DRUKARCZYK/SCHULER (2009), S.138f..

153Vgl. BAETGE etal. (2009), S.348.
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Formal ermittelt sich der WACC wie folgt:

FKMW v EKMW

R e U I G s UL — 2.4
EKyw + FKyw ™ EKuyw + FKyw @4

Twace = Trk * (1 - T)

Durch Diskontierung mit dem WACC ergibt sich der Barwert der Free Cashflows zu dem
noch der Marktwert des nicht-betriebsnotwendigen Vermogens addiert werden muss, um
zum Marktwert des Gesamtkapitals zu gelangen.'™ Von Marktwert des Gesamtkapitals,
der auch als Entity-Wert bezeichnet wird, subtrahiert man den Marktwert des verzins-
lichen Fremdkapitals, in den wiederum genau die Fremdkapitalpositionen einflieBen, die
bereits im Rahmen der WACC-Ermittlung dem Finanzierungsbereich zugeordnet wur-
den.155

Um den Marktwert des verzinslichen Fremdkapitals zu bestimmen, der streng genom-
men einem Barwert entspricht, weil er sich zumeist lediglich aus einem fiktiven Markt
ergibt,'® sind die erwarteten Cashflows an die Fremdkapitalgeber, bestehend aus den
Zins- und Tilgungszahlungen des Unternehmens, mit einem risikodquivalenten Marktzins
auf den Bewertungsstichtag zu diskontieren.'®” Zum Zwecke der Verfahrensvereinfachung
werden in der Bewertungspraxis haufig Annahmen getroffen, die an Stelle der Bestimmung
des Marktwertes eine Verwendung des Fremdkapitalbuchwertes erlauben.'®® In vielen Fil-
len stellt der Buchwert des Fremdkapitals ohnehin bereits eine gute Approximation des
Marktwertes der Fremdkapitalpositionen dar.!®®

2.2.3.1.1 Ermittlung der Free Cashflows

In der Nomenklatur der Betriebswirtschaftslehre existiert bis dato keine allgemein aner-
kannte bzw. iibereinstimmende Definition des Free Cashflow, weshalb auch die Vorgehens-
weise zur Ermittlung dieser Bewertungsgrofie nicht einheitlich geregelt ist.'%0 Gewdhnlich
wird der Free Cashflow derivativ-indirekt ermittelt, d. h. abgeleitet aus der (Plan-)Bilanz
und der (Plan-)Gewinn- und Verlustrechnung des Rechnungswesens, so dass nicht Ein- und

1547ur  Ermittlung des Marktwertes des nicht betriebsnotwendigen Vermogens vgl. MANDL/
RABEL (1997a), S.315 und ERNST/SCHNEIDER/ THIELEN (2012), S.143fF..

155Vgl. ERNST/SCHNEIDER/THIELEN (2012), S.35.

156Vgl. BALLWIESER (2011), S.163.

157 Als risikodiquivalenter Marktzins ist ein gegenwirtiger Marktzins einer #hnlichen Finanzierung mit
vergleichbarem Risiko (Bonitét) und entsprechender Laufzeit, etc. zu sehen. Vgl. ERNST/SCHNEIDER/
THIELEN (2012), S.47f.; BAETGE etal. (2009), S.348; CoPELAND/KOLLER/MURRIN (2002), S.177;
MANDL/RABEL (1997a), S.327.

158Vgl. zu den Annahmen BAETGE et al. (2009), S.348 unter Verweis auf LANGENKAMPER (2000), S.58.

159Vgl. KOLLER/GOEDHART/WESSELS (2010), S.282; PALEPU/HEALY (2008), S.8-1.

160Vgl. ScHULTZE (2003), S.371; MATSCHKE/BROSEL (2007), S.666ff. unter Verweis auf GUNTHER (1997),
S.112ff.; WHiTE/SoNDHI/FRIED (2003), S.87.
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Auszahlungen, sondern Bestandsverdnderungen sowie Aufwands- und Ertragsgrofien die
Basis der Berechnung bilden.'®! Eine originire bzw. derivativ-direkte Ermittlung anhand
von Zahlungsgrofien scheidet zumeist aus, weil Unternehmen in der Regel nicht tiber ein
zahlungsstromorientiertes Rechnungswesen verfiigen oder speziell ein extern Bewertender
lediglich Zugang zu 6ffentlichen bzw. publizierten Jahresabschlussdaten von Unternehmen
haben.

Den Ausgangspunkt einer derivativ-indirekten Ermittlung bildet in der Regel der han-
delsrechtliche Jahrestiberschuss oder eine andere (periodenbezogene) ErgebnisgroBe aus
der Gewinn- und Verlustrechnung des Unternehmens, die sukzessiv um nicht zahlungs-
wirksame Aufwendungen und Ertrdge korrigiert wird. Die Ermittlung erfolgt dann ge-
wissermaflen retrograd. Das nachfolgende, komprimierte Schema setzt beispielsweise auf
dem operativen Ergebnis vor Zinsen und Steuern auf, welches gemeinhin auch als earnings
before interest and taxves (EBIT) bezeichnet wird:'6?

operatives Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT)

= adaptierte (Ertrag-)Steuern auf das operative Ergebnis

— operatives Ergebnis vor Zinsen u. nach adaptierten Steuern (NOPLAT)
+/- Abschreibungen bzw. Zuschreibungen

+/- Erhéhungen bzw. Verminderungen der langfristigen Riickstellungen

— (operativer) Brutto-Cashflow
= Ersatz- und Erweiterungsinvestitionen in das Anlagevermdgen

+/- Zunahme bzw. Abnahme des Nettoumlaufvermégens

= (operativer) Free Cashflow

Abbildung 4: Vereinfachtes Ermittlungsschema fiir den Free Cashflow

161Vgl. dazu und zum folgenden MATSCHKE/BROSEL (2007), S.666f.; PROKOP (2003), S.114f.; INSTITUT
DER WIRTSCHAFTSPRUFER IN DEUTSCHLAND E.V. (2014), Rn. A297; HACHMEISTER (1995), S.72.

162Das nachfolgende Ermittlungsschema ergibt sich in Anlehnung an MANDL/RABEL (1997a), S.316 bzw.
ERNST/SCHNEIDER/THIELEN (2012), S.32. Weitere, mitunter detailliertere Vorgehensweisen zur Er-
mittlung des Free Cashflow finden sich u. a. bei BAETGE et al. (2009), S.358 sowie BALLWIESER (1998),
S.86.
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Ausgehend vom EBIT werden in Abbildung 4 auf Seite 26 zunédchst die sog. adaptier-
ten (Ertrag-)Steuern abgezogen. Aufgrund der unterstellten Finanzierungsneutralitiat der
Free Cashflows, in denen ausschlielich der Leistungsbereich des zu bewertenden Unter-
nehmens zu erfassen ist, wird die steuermindernde Wirkung der (abzugsfihigen) Fremdka-
pitalzinsen nicht bei der Cashflow-Ermittlung beriicksichtigt. Die Erfassung des (fremd-
)finanzierungsbedingten Steuerspareffektes erfolgt, geméa dem Grundprinzip der Tren-
nung in einen Leistungs- und einen Finanzbereich, im Zuge der Ermittlung des WACC.
Die adaptierten Ertragsteuern sind somit tendenziell hoher als die tatsdchlich anfallen-
den Ertragsteuern, die in der Gewinn- und Verlustrechnung ausgewiesen werden.'6® Man
berechnet die adaptierten Steuern durch Multiplikation des EBIT mit dem auf Unter-
nehmensebene anzuwendenden Steuersatz, der sich fiir Kapitalgesellschaften mit Sitz und
Gewerbebetrieb in Deutschland aus der Gewerbeertrag- und der Korperschaftsteuer zu-
ziiglich des Solidarititszuschlags zusammensetzt. 64

Als Zwischenergebnis stellt sich das operative Ergebnis vor Zinsen und nach adaptierten
Steuern, der net operating profit less adjusted tazes (NOPLAT), ein. Der NOPLAT ist
dann im Sinne einer herkdmmlichen indirekten Cashflow-Ermittlung um samtliche be-
trieblich bedingten, zahlungsunwirksamen Aufwendungen und Ertrige zu korrigieren.'%
So werden beispielsweise Abschreibungen und die Dotierung von Riickstellungen hinzu-
addiert, wiahrend Zuschreibungen und Ertriage aus der Auflosung von Riickstellungen zu
subtrahieren sind. Auf diese Weise gelangt man nach ,Neutralisierung“ der nicht paga-
torischen Aufwands- und Ertragspositionen zum operativen Brutto-Cashflow, der um In-
vestitionen (Desinvestitionen) in das Sachanlagevermégen und das Nettoumlaufvermogen
zu verringern (erhdhen) ist.’® Man erhélt schlieBlich den operativen Free Cashflow, der
annahmegemdf (unter Berticksichtigung einer iiberhohten Steuerlast) an die Gesamtheit
der Kapitalgeber des zu bewertenden Unternehmens ausgeschiittet werden kann.'67

163Dje steuerlichen Wirkungen von Ertriigen aus dem nicht-betriebsnotwendigen Vermégen sowie aus dem
auflerordentlichen Ergebnis sind in einer separaten Rechnung zu erfassen, weil sie definitionsgemafl
nicht enthalten sind, wenn, wie zuvor, vom EBIT als Berechnungsgrundlage ausgegangen wird. Vgl.
MANDL/RABEL (1997a), S.316f.; ERNST/SCHNEIDER/ THIELEN (2012), S.32.

164Vgl. BAETGE et al. (2009), S.402.

165Vgl. MANDL/RABEL (1997a), S.317.

166Das Nettoumlaufvermdgen, welches auch unter dem Begriff des Working Capital kursiert, entspricht
im Allgemeinen der Differenz aus operativen Umlaufvermégen und den unverzinslichen kurzfristi-
gen Verbindlichkeiten. Zum operativen Umlaufvermégen werden in der Regel die Vorrdte und die
Forderungen sowie, je nach Definition des Nettoumlaufvermogens, auch ein Teil der Kassenbestinde
gezéhlt. Von deren Summe sind die unverzinslichen, kurz- bis mittelfristigen Verbindlichkeiten abzuzie-
hen, welche die passiven Bilanzpositionen erhaltene Anzahlungen, Verbindlichkeiten aus Lieferungen
und Leistungen, sonstige Verbindlichkeiten und, je nach Definition des Nettoumlaufvermdogens, auch
die kurzfristigen Riickstellungen umfassen. Da es verschiedene Definitionen des Nettoumlaufvermo-
gens gibt, ist einzelfallbezogen zu priifen, welche Positionen enthalten sind und welche Implikationen
sich hieraus fiir die Ermittlung des Cashflow ergeben. Vgl. ERNST/SCHNEIDER/ THIELEN (2012), S.33;
BAETGE etal. (2009), S.359; MANDL/RABEL (1997a), S.318.

167Vgl. die obigen Anmerkungen zur Vollausschiittungsfiktion auf Seite 19.
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2.2.3.1.2 Ermittlung der gewogenen Kapitalkosten

Die bei der Ermittlung der gewogenen Kapitalkosten zur Anwendung kommende Formel
ist wegen ihrer groflen Popularitat innerhalb der anglo-amerikanischen Bewertungstheorie
(und -praxis) auch als Lehrbuchformel bzw. textbook formula bekannt.'®®

Obgleich die Formel zur Berechnung dieses Mischzinssatzes beliebig um verschiedene Fi-
nanzierungsquellen erweiterbar ist,'®? beziehen sich die nachfolgenden Ausfithrungen auf
den ,Priazedenzfall“, bei dem lediglich das Eigenkapital und das (verzinsliche) Fremd-
kapital als Finanzierungsquellen dienen. Als Eingabeparameter sind dann zum einen die
Renditeerwartungen beider Kapitalgeber zu bestimmen, die in Form der sog. Kapitalkos-
ten in die WACC-Formel einflieBen.'™ Andererseits wird die marktwertbezogene Eigen-
bzw. Fremdkapitalquote benotigt, um die richtige Gewichtung der jeweiligen Kapitalkos-
ten vorzunehmen. Nachfolgend wird zundchst darauf eingegangen, wie man die Hohe der
Kapitalkosten bestimmt.

Die Renditeerwartungen der Fremdkapitalgeber beziehen sich, wie bereits zuvor
erwihnt, ausschlieflich auf die verzinslichen Fremdkapitalpositionen des zu bewertenden
Unternchmens.'™ Die Erfassung anderer Bilanzpositionen mit Fremdkapitalcharakter, wie
etwa Lieferantenverbindlichkeiten, erhaltene Kundenanzahlungen, etc. erfolgt in der Re-
gel verfahrensvereinfachend im Rahmen der Ermittlung der Free Cashflows.'™ Nachdem
der Bewertende alle dem Finanzierungsbereich zuzuordnenden Fremdkapitalpositionen
abgegrenzt hat, steht die Berechnung der entsprechenden Kapitalkosten an.'™

Da in der Bewertungspraxis fir gewohnlich die Kostenbestandteile (Zinssatz, Disagio,
Nebenkosten) bzw. die Hohe und Zeitpunkte der mit einer Fremdkapitalposition einher-
gehenden Zahlungen vertraglich fixiert sind, besteht eine Moglichkeit zur Bestimmung der
Fremdkapitalkosten in der Berechnung des internen Zinsfufles der jeweiligen Fremdfinan-
zierungsmafinahme, was schlicht einer Effektivzinsberechnung entspricht. Als komplexer,

168Vel. MiLes/EzzeLL (1980), S.720; MANDL/RABEL (1997a), S.311; KRuscHWITZ/LOFFLER (2006),
S.70; HERING (2006), S.209; ERNST/SCHNEIDER/ THIELEN (2012), S.27.

169Vgl. KOLLER/GOEDHART/WESSELS (2010), S.235; ERNST/SCHNEIDER/THIELEN (2012), S.46;
MANDL/RABEL (1997a), S.321.

"9Die Begriffe ,Renditeerwartungen der Kapitalgeber® und ,Kapitalkosten* werden im folgenden syn-
onym verwendet. Vgl. im internationalen Gebrauch PRATT/GRABOWSKI (2010), S.3, KOLLER/
GOEDHART/WESSELS (2010), S.35, 236; sowie im nationalen Gebrauch SUcHTING (1995), S.420f.,
KRUSCHWITZ/LOFFLER (2008), S.805. In Bezug auf die Fremdkapitalgeber ist die synonyme Verwen-
dung beider Begriffe nicht unproblematisch, wie VOLKART (1999), S.2, 8 aufzeigt.

171Vgl. MANDL/RABEL (1997a), S.327; ERNST/SCHNEIDER/ THIELEN (2012), S.83.

172Vg]l. MANDL/RABEL (1997a), S.327, 352. Die (Finanzierungs-)Kosten aus Leasingfinanzierungen und
Pensionsriickstellungen sind hingegen streng genommen dem Finanzierungsbereich zuzuordnen und
demnach bei der WACC-Ermittlung zu beriicksichtigen. Vgl. u. a. HACHMEISTER (1995), S.244ff.;
MANDL/RABEL (1997a), S.351; ERNST/SCHNEIDER/ THIELEN (2012), S.156ff.; BAETGE etal. (2009),
S.354.

173Vgl. dazu und zum folgenden MANDL/RABEL (1997a), S.326fF.; ERNST/SCHNEIDER/ THIELEN (2012),
S.82ff.; HACHMEISTER (1995), S.237ff..
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wenngleich aus theoretischer Perspektive einzig richtige Variante, erweist sich demgegen-
iber die marktbezogene Ermittlung. Der Fremdkapitalzins wird hierbei modular durch
Addition eines adaquaten Risikozuschlags zum risikolosen Basiszins berechnet. Die Risi-
kopramie, die von der Bonitéit des Schuldners abhéngt, bezeichnet man gemeinhin auch
als spread bzw. credit spread.*™

Sobald die Fremdkapitalkosten bestimmt wurden, sind die jeweiligen Fremdkapitalposi-
tionen in den WACC zu integrieren. Dies kann grundsitzlich auf zwei Arten geschehen.
Als pragmatische Vorgehensweise wird hdufig die Berechnung eines gewichteten, durch-
schnittlichen Fremdkapitalkostensatzes auf Basis der geplanten Zusammensetzung des
Fremdkapitals vorgeschlagen, der dann als ,Aggregat® fiir samtliche Fremdkapitalpositio-
nen in die gewogenen Kapitalkosten eingeht. Alternativ dazu kénnen die unterschiedlichen
Fremdkapitalkategorien auch einzeln mit ihren jeweiligen Zinsséitzen sowie den gegebe-
nenfalls unterschiedlichen Steuerwirkungen explizit im WACC ausgewiesen werden.

Unabhéngig von der zugrundeliegenden Berechnungsmethodik ist zu beachten, dass samt-
liche in den WACC einflieBenden Kapitalkosten grundsétzlich als Nominalzinssétze ein-
zubeziehen sind, weil analog dazu die Prognose der Cashflows in der Regel auf nomineller
Basis erfolgt.!™

Im Gegensatz zu den Fremdkapitalgebern existieren fiir die Ermittlung der Renditeer-
wartungen der Eigenkapitalgeber keine vertraglich festgelegten Grundlagen, in denen
eine bestimmte Verzinsung bzw. kiinftige Zahlungen (rechts-)verbindlich geregelt sind,
so dass die zuvor skizzierte Methodik einer Effektivzinsberechnung hier nicht in Frage
kommt.'™ Dariiber hinaus lassen sich Eigenkapitalkosten auch nicht direkt am Kapi-
talmarkt beobachten.!” Zur Ermittlung selbiger muss der Bewertende somit auf andere
Methoden zuriickgreifen.

Als Ausgangspunkt dient hierbei die Uberlegung, dass die erzielbare Rendite der Eigenka-
pitalgeber primér von den kiinftigen Erfolgen des Unternehmens abhéngt, die sich letzt-
lich in den erwarteten Zahlungen niederschlagen. Aufgrund ihrer Zukunftsbezogenheit
sind diese Zahlungen allerdings unsicher, was man allgemein unter den Begriff des ope-
rativen Risikos fasst, das auch als Geschéfts- bzw. Investitionsrisiko bezeichnet wird.'™

174Vor dem Hintergrund des Untersuchungsgegenstandes der vorliegenden Arbeit wird auf eine Darstel-
lung der moglichen Berechnungsmethoden verzichtet. Weiterfithrende Hinweise zur (pragmatischen)
Ermittlung der Fremdkapitalkosten finden sich, in Erginzung zu den bereits gegebenen Literaturhin-
weisen, bei DORSCHELL/FRANKEN/SCHULTE (2009), S.228ff.; KOLLER/ GOEDHART /WESSELS (2010),
S.237, 261ff.; COPELAND/KOLLER/MURRIN (2002), S.259ff.; PRATT/GRABOWSKI (2010), S.62ff..

175Vgl. MANDL/RABEL (1997a), S.312, 321; ERNST/SCHNEIDER/THIELEN (2012), S.83; PRATT/
GRABOWSKI (2010), S.7f.; HERTER (1994), S.52. Vgl. dazu auch die Ausfiihrungen von Ballwieser
zum Grundsatz der Geldwertiquivalenz in der Unternehmensbewertung. Vgl. BALLWIESER (2011),
S.92.

176Vgl. HERTER (1994), S.95; HACHMEISTER (1995), S.155.

177Vgl. PRATT/GRABOWSKI (2010), S.80; COPELAND/KOLLER/MURRIN (2002), S.264.

178Vgl. grundlegend dazu BAETGE etal. (2009), S.368f., 384f. sowie ScHMIDT/TERBERGER (2006),
S.240ff.; ferner BALLWIESER (2011), S.93; KruscHwITz/LOFFLER (2005), S.23ff.; KOLLER/
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Das operative Risiko hangt insbesondere von der Investitionspolitik des Unternehmens
ab und umfasst demnach all jene Risiken, die gleichermaflen im Falle einer vollstandigen
Eigenfinanzierung bestehen.

In der Realitdt werden Unternchmen allerdings (zumeist) auch fremdfinanziert. In diesem
Zusammenhang ist zu beachten, dass die Eigenkapitalgeber eines Unternehmens grund-
sétzlich nachrangig gegeniiber sémtlichen anderen Kapitalgebern behandelt werden. Sie
besitzen also lediglich einen sog. Residualanspruch, wodurch eine potentielle Zahlung an
sie erst nach Befriedigung der vertraglich fixierten Zahlungsanspriiche aller iibrigen Kapi-
talgeber und sonstigen Glaubiger zur Disposition steht.!™ Je hoher der Anteil an Fremd-
finanzierung im Unternehmen ist, desto hoher ist folglich das finanzwirtschaftliche Risi-
ko fiir die Eigenkapitalgeber. Ein verschuldetes Unternehmen ist somit héheren Risiken
ausgesetzt, als ein unverschuldetes.’® Man spricht in diesem Zusammenhang auch vom
Kapitalstruktur- bzw. Finanzierungsrisiko. Die Renditeerwartungen der Eigenkapitalge-
ber miissen folglich sowohl das operative Risiko, als auch das Finanzierungsrisiko abbilden
bzw. enthalten.

Neben diesen grundsitzlichen Anforderungen ist zu beachten, dass der im Rahmen des
Bewertungskalkiils durchgefithrte (implizite) Alternativenvergleich zu einem sinnvollen
Ergebnis gelangt. Dazu miissen die erwarteten Cashflows aus der Alternativanlage mit
dem selben Grad an Risiko behaftet sein, wie die erwarteten Cashflows an die Eigenka-
pitalgeber.!®! In der Unternehmensbewertung schligt sich dieses Postulat im Grundsatz
der Risikodquivalenz nieder,'®? der bis heute zum Teil groe methodische Probleme mit
sich bringt.!®3

Die geforderte Risikodquivalenz sowie die gleichzeitige Abbildung von operativem und
finanzierungsbedingtem Risiko, lasst sich bei den Eigenkapitalkosten mittels verschiede-
ner Methoden herstellen.'® Gebriuchlich im Kontext nationaler sowie internationaler

GOEDHART/WESSELS (2010), S.35. Zudem weisen die erwarteten Cashflows eines Unternehmens na-
turgeméf eine hohere Schwankungsanfilligkeit als vertraglich zugesicherte Zahlungsanspriiche auf, so
dass allein hieraus ein (zusétzliches) Risiko und folglich ein Unterschied zwischen den Renditeerwar-
tungen von Eigen- und Fremdkapitalgebern besteht. Vgl. GORNY (2002), S.36 sowie die Abbildung in
PRATT/GRABOWSKI (2010), S.59.

179Vgl. DINSTUHL (2003), S.24.

180Vgl. KruscHwITZ/LOFFLER/ESSLER (2009), S.147.

181Vel. BAETGE/KRAUSE (1994), S.434; DORSCHELL/FRANKEN/SCHULTE (2009), S.12; SCHULTZE (2003),
S.259f..

182Vl grundlegend zum Risikodquivalenzprinzip MOXTER (1983), S.1554F..

183Vgl. MANDL/RABEL (1997a), S.78; KRUsCHWITZ/LOFFLER (2008), S.803; PRATT/GRABOWSKI (2010),
S.60.

1840 der Literatur zur Unternehmensbewertung ragen in diesem Zusammenhang die nutzentheoretisch
fundierte Sicherheitsiiquivalent- sowie die Risikozuschlagsmethode heraus; vgl. BALLWIESER (2008a),
S.103. Grundlegend zu den Methoden vgl. KRuscHWITZ (2001b), S.2409ff.; BALLWIESER (2011),
S.77; BREALEY/MYERS/ALLEN (2011), S.255ff.; DRUKARCZYK/SCHULER (2009), S.39ff.; KUHNER/
MALTRY (2006), S.132ff.. Alternativ dazu wird vereinzelt die simulationsbasierte Risikoprofilmethode
angefiihrt. Vgl. SIEGEL (1994), S.468ff.; ScuuLTzE (2003), S.265f..
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Bewertungspraxis ist die sog. Risikozuschlagsmethode,'®® die sich zugleich innerhalb der

Bewertungstheorie der DCF-Methoden in Gestalt des Capital Asset Pricing Models
(CAPM) manifestiert.'s

Das CAPM, welches mittlerweile zu den Grundpfeilern der Finanzierungs- bzw. Kapi-
talmarkttheorie gehort,®” setzt auf den Erkenntnissen (und Annahmen) der Portfolio-
Selection-Theory'®® auf und versucht das Zustandekommen von Preisen (erwarteten Ren-
diten) fiir die Ubernahme von Risiko im Kapitalmarktgleichgewicht zu erkliren.'® Die
Kernaussage setzt die Renditeerwartungen der Marktteilnehmer beziiglich eines bestimm-
ten (risikobehafteten) Wertpapiers in einen Zusammenhang mit dem zugrundeliegenden
Risiko, welches sich als Summe aus einem risikolosen Zinssatz und einer wertpapier-
individuellen Risikopriamie ergibt.'” Die Risikopramie, die fiir jede Einheit iibernomme-
nen Risikos erzielt wird, ist dabei grundsétzlich abhingig vom Risikobeitrag des betref-
fenden Wertpapiers zum sog. Marktportfolio, der durch die Kovarianz der beiden Grofien
quantifiziert wird.'”! Formal ergibt sich die Renditeerwartung der Eigenkapitalgeber, d.
h. die Eigenkapitalkosten,'®? fiir ein bestimmtes risikobehaftetes Wertpapier (i) nach dem
CAPM wie folgt:

(7"1\/107;77) - cov(rar, i)
M (2.5)

=rp+(ra—rp)- B

185Vel. DORSCHELL/FRANKEN/SCHULTE (2009), S.12; KOLLER/ GOEDHART/ WESSELS (2010), S.238; PA-
LEPU/HEALY (2008), S.8-3; KUHNER/MALTRY (2006), S.139; HFA DES INSTITUTS DER WIRT-
SCHAFTSPRUFER IN DEUTSCHLAND E.V. (2008), Tz.90; MOXTER (1983), S.155. Allerdings sind seit
jeher auch methodische Probleme mit der Risikozuschlagsmethode bekannt. Vgl. dazu bereits ROBI-
CHEK/MYERS (1966), S.727ff..

186Vel. BAETGE etal. (2009), S.369; BALLWIESER (2011), S.97; DORSCHELL/FRANKEN/SCHULTE (2009),
S.8; KRUuSCHWITZ/LOFFLER/ESSLER (2009), S.25, 39; LOFFLER (2007), S.809; MANDL (1999), S.58.
Allgemein wird die Bemessung des Risikozuschlags unter Riickgriff auf das CAPM auch als kapital-
marktorientierter Ansatz bezeichnet. Hiervon zu unterscheiden ist der sog. individualistische Ansatz,
bei dem sich die Hohe des Risikozuschlags unter Beriicksichtigung einer individuellen (Risiko-)Nut-
zenfunktion des Bewertungssubjekts ermittelt.

187Vgl. KruscHWITZ/LOFFLER (2008), S.805; PRATT/GRABOWSKI (2010), S.105.

188Vel. MARKOWITZ (1952), S.77ff. sowie TOBIN (1958), S.654F..

189Das CAPM wird in der Regel auf die Arbeiten von SHARPE (1964), S.425ff., LINTNER (1965), S.13ff.
und MOSSIN (1966), S.768ff. zuriickgefiihrt. Mitte der 1960er Jahre erzielte Jack L. Treynor allerdings
dhnliche Ergebnisse, wie auch Fischer Black 1972 einen wesentlichen Beitrag im Zusammenhang mit
dem CAPM veroffentlichte. Vgl. BLACK (1972), S.444ff. sowie SPREMANN/ERNST (2011), S.175f.. Die
gesamte Historie der modernen Kapitalmarkttheorie wird u. a. sehr ausfiihrlich in BERNSTEIN (1992)
dargestellt.

190Vgl. BAETGE et al. (2009), S.371.

191Vg]. NOLL/WIEDEMANN (2008), S.206, 208; DINSTUHL (2003), S.24f..

192 Aus Sicht des Managements eines Unternchmens, stellt die Renditeerwartung der Eigenkapitalgeber,
die aus deren Risikoiibernahme herriihrt, den Kapitalkostensatz fiir die Uberlassung von Eigenkapital
dar.Vgl. KruscuwITz/LOFFLER/ESSLER (2009), S.37.

Tk = ry+
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Die Eigenkapitalkosten sind gem. Gleichung (2.5) eine lineare Funktion ,des Risikos®,
deren Hohe sich nach drei Komponenten richtet:

 dem risikolosen Zinssatz 7y,

« der Marktrisikopramie (ry; —ry), die sich als Differenz zwischen erwarteter Rendite
aus dem Marktportfolio und risikolosen Zinssatz ergibt, und

e dem Betafaktor 5.

Die einzelnen Komponenten werden nachfolgend relativ kurz behandelt, weil eine aus-
fithrliche Auseinandersetzung mit dem CAPM nicht Gegenstand der vorliegenden Arbeit
sein soll.193

Zur Bestimmung des risikolosen Zinssatzes hat sich in der nationalen Bewertungspraxis
mittlerweile eine Vorgehensweise etabliert, bei der man anhand statistischer Verfahren'%*
borsentéglich Parameter ermittelt, aus denen sich die aktuelle Zinsstrukturkurve ableiten
lasst.'% Fiir den empirisch nicht mehr belegbaren Zeitraum wird der darin zugrunde-
liegende Trend extrapoliert, bis die (hypothetische) Zinsstrukturkurve dann insgesamt
eine Zeitspanne von 249 Jahren umfasst.!® Die hieraus ableitbaren, laufzeitspezifischen
(Kassa-)Zinssitze werden in einem zweiten Schritt in einen laufzeitunabhingigen, bar-
wertidquivalenten (Einheits-)Basiszinssatz transformiert, der dann (gerundet)” in den
Bewertungskalkiil eingeht.!%

193Der Leser sei hier auf die einschligige Literatur wie z. B. KRuscHwITz/HUSMANN (2010), S.171fF.,
ScHMIDT/TERBERGER (2006), S.343ff., NOLL/WIEDEMANN (2008), S.199ff. sowie BREALEY/MYERS/
ALLEN (2011), S.213ff verwiesen.

194Zur Anwendung kommt die sog. Svensson-Methode vgl. SVENSSON (1994) bzw. SVENSSON (1995),
S.13ff, die teilweise auch als Nelson-Svensson-Methode bezeichnet wird. Vgl. KRUSCHWITZ/
LOFFLER (2008), S.806. Zur genauen Vorgehensweise und zu den nachfolgenden Ausfithrungen vgl.
ausfithrlich JONAS/WIELAND-BLOSE/SCHIFFRATH (2005), S.647ff.; REESE/WIESE (2007), S.38ff.;
DORSCHELL/FRANKEN/SCHULTE (2009), S.52ff.; ERNST/SCHNEIDER/THIELEN (2012), S.51ff.; IN-
STITUT DER WIRTSCHAFTSPRUFER IN DEUTSCHLAND E.V. (2014), Rn. A351ff.; BALLWIESER (2011),
S.854F..

199Vgl. WAGNER/SAUR/WILLERSHAUSEN (2008), S.737; BALLWIESER (2008a), S.103f.. Die Zinsstruktur-
kurve bildet die Gesamtheit aller sog. spot rates mit unterschiedlichen Laufzeiten ab. Als spot rate bzw.
Kassa-Zinssatz wird die Rendite einer Nullkuponanleihe (zero bond) bezeichnet, die ez definitione nur
eine einmalige Zinszahlung am Ende der Laufzeit beinhaltet und folglich keine laufende Verzinsung
vorsieht. Vgl. DORSCHELL/FRANKEN/SCHULTE (2009), S.50.

196Der Barwertanteil fiir spitere Jahre wird als vernachlissighar eingeschitzt. Vgl. BALLWIESER (2008b),
S.124 Fn.5.

197 Aus Vereinfachungsgriinden sowie zur Vermeidung einer Scheingenauigkeit soll das ermittelte Ergebnis
auf den néchstliegenden Viertelprozentpunkt gerundet werden. Vgl. INSTITUT DER WIRTSCHAFTS-
PRUFER IN DEUTSCHLAND E.V. (2007), Rn.A291. In der jiingeren Rechtsprechung ist eine derartige
Praxis jedoch umstritten. Vgl. BAETGE et al. (2009), S.368.

198Der Einheitszins soll der Komplexititsreduktion gegeniiber dem Bewertungsadressaten dienen. Vgl.
BALLWIESER (2008a), S.104.
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Die Verwendung eines einheitlichen, laufzeitunabhéingigen Basiszinssatzes erscheint ins-
besondere im Zuge der Fortfiihrungswertmittlung bei Anwendung der ewigen Rente er-
forderlich.1%”

In der internationalen Bewertungspraxis werden, alternativ zu einer Bestimmung des ri-
sikolosen Zinssatzes mittels der zuvor dargestellten Svensson-Methode, héufig die Effek-
tivzinssitze bzw. yields von Staatsanleihen mit langen Restlaufzeiten herangezogen.??

Die Marktrisikopramie bildet eine weitere Komponente innerhalb des CAPM und wird
als Differenz aus der erwarteten Rendite des sog. Marktportfolios und dem risikolosen
Zinssatz berechnet.?’! Innerhalb des Modells stellt sie gewissermafien den Preis fiir die
Ubernahme von Risiko am Kapitalmarkt dar und gibt dabei an, welche Zusatzrendite ein
Marktteilnehmer erwarten darf, der sein Kapital statt zum risikolosen Basiszins in das
Marktportfolio investiert.2> Das Marktportfolio setzt sich in der Theorie des CAPM aus
allen gehandelten risikobehafteten Wertpapieren bzw. Anlagemoglichkeiten des gesamten
»Anlageuniversums® zusammen.?”® Die Marktrisikopramie ist demnach, ebenso wie das
Marktportfolio, universell und mithin fiir jede riskante Kapitalanlage gleich gro.2™* Da
in der Realitét, selbst bei Betrachtung institutioneller Investoren, die Annahme der Ver-
fiigharkeit eines solchen ,Weltportfolios“ jedoch eindeutig abzulehnen ist,?% greift man
in der Bewertungspraxis als Néaherungslosung zur Berechnung der erwarteten Rendite
des Marktportfolios iiblicherweise auf einen Aktienindex zuriick.2’® Hiufig findet im Zu-
ge der Anfertigung eines Bewertungsgutachtens auch keine eigenstindige Berechnung der
Marktrisikopramie statt.??” Vielmehr werden bestehende Studien bzw. Empfehlungen her-
angezogen, die man nur in begriindeten Ausnahmefillen modifiziert.?’®

Im Gegensatz zum Basiszinssatz und zur Marktrisikopémie, die fiir alle risikobehafteten
Wertpapiere des ,,Anlageuniversums® im CAPM identisch sind und ausschlieBlich die Fun-
damentaldaten des gesamten Marktes reflektieren, bildet der Betafaktor eine wertpapier-

199Vgl. REESE (2007), S.21f..

200Vg]. exemplarisch PRATT/GRABOWSKI (2010), S.88ff. sowie DAMODARAN (2012), S.154fF..

201y der Literatur wird mitunter betont, dass sich risikoloser Zinssatz und Marktrisikoprimie aus Kon-
sistenzgriinden in ihren Modellgrundlagen, wie z. B. der zeitlichen Dimension, entsprechen miissen.
Vgl. KRUSCHWITZ/LOFFLER/ESSLER (2009), S.115, PRATT/GRABOWSKI (2010), S.118ff. sowie DA-
MODARAN (2012), S.162.

202Vgl. BAETGE etal. (2009), S.372; KRUSCHWITZ/LOFFLER (2008), S.806.

203Vgl. w. a. NOLL/WIEDEMANN (2008), S.202f; BALLWIESER (2008a), S.105; KRUSCHWITZ/
LOFFLER (2008), S.808; DAMODARAN (2012), S.66.

204Vgl. KrRusCHWITZ/LOFFLER/ESSLER (2009), S.37, 114; KOLLER/GOEDHART/ WESSELS (2010), S.239;
NOLL/WIEDEMANN (2008), S.216.

205Vgl. LOFFLER (2007), S.809.

206Vgl. w.a. ERNST/SCHNEIDER/ THIELEN (2012), S.58ff., KRUusCHWITZ/LOFFLER (2008), S.114.

207Vgl. dazu und zum folgenden DORSCHELL/FRANKEN/SCHULTE (2009), S.91; KRUSCHWITZ/
LOFFLER (2008), S.807.

208Eine Ubersicht verschiedener Studien findet sich z. B. in BALLWIESER (2011), S.100, DORSCHELL/
FRANKEN/SCHULTE (2009), S.112ff. sowie PRATT/GRABOWSKI (2010), S.155. Eine auf gerichtlichen
Entscheidungen basierende Ubersicht liefern DRUKARCZYK /SCHULER (2009), S.240fF..
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bzw. unternehmensspezifische Grofie und spiegelt die Besonderheiten des zu bewertenden
Unternchmens in Bezug auf dessen Risiko wider.?® Er stellt somit ein individuelles Maf
fiir das Risiko dar, welches grundsétzlich in eine systematische und eine unsystematische
Komponente aufgeteilt wird.?'°

Das unsystematische bzw. diversifizierbare Risiko, welches sich formal als Varianz der
Rendite eines Wertpapiers darstellt, umfasst alle unternehmensspezifischen, einzelwirt-
schaftlichen Risikofaktoren, die sich mittels Portfoliobildung reduzieren und im Falle der
sog. vollstindigen Diversifikation (nahezu) komplett ausriumen lassen.?’ Geht man von
einem vollstindig diversifizierten Portfolio aus, so ist die Varianz der einzelnen Wertpa-
piere nicht mehr von Bedeutung und es verbleibt lediglich das systematische bzw. nicht-
diversifizierbare Risiko, welches formal durch die Kovarianz zwischen der Rendite eines
Wertpapiers und der des Marktportfolios erfasst wird.2!2 Das systematische Risiko, auch
als Marktrisiko bezeichnet, beinhaltet von daher nur solche Risikofaktoren, die auf das
gesamtwirtschaftliche bzw. politische Umfeld zurtickzufiihren sind und die somit alle Wert-
papiere gemeinsam, wenngleich in unterschiedlichem Ausmaf, betreffen.?

Aufbauend auf den Ergebnissen der Portfolio-Selection-Theory und unter Giiltigkeit der
sog. Tobin-Separation verfiigen alle (rational handelnden) Eigenkapitalgeber innerhalb
des CAPM stets iiber einen mehr oder minder grofien Anteil am vollstandig diversifi-
zierten Marktportfolio, so dass im Betafaktor bzw. in der Marktrisikopramie auch aus-
schlieBlich das systematische Risiko erfasst bzw. abgegolten wird.?'* Der Kovarianzterm
im Zahler von Gleichung (2.5) quantifiziert dieses (Markt-)Risiko, indem er Richtung und
Stérke der Renditeschwankung des jeweiligen Wertpapiers gegeniiber dem Marktportfolio
angibt. Vor allem begriindet er jedoch das positive, lineare Verhéltnis - und damit den
entscheidenden Zusammenhang im CAPM - zwischen geforderter Risikopramie (bzw. den
Eigenkapitalkosten) und dem iibernommenen, systematischen Risiko.?!?

Im Falle der Mischfinanzierung umfasst das durch den Betafaktor gemessene systematische
Risiko neben dem (systematischen) operativen Risiko, auch das (systematische) Finanzie-
rungsrisiko.?1% Auf diese Weise wird beriicksichtigt, dass die Hohe der Eigenkapitalkosten

209Vgl. KRUSCHWITZ/LOFFLER/ESSLER (2009), S.26; SCHMIDT/TERBERGER (2006), S.355; BALLWIE-
SER (2008a), S.105.

210Vgl. ScHMIDT/TERBERGER (2006), S.354; PRATT/GRABOWSKI (2010), S.105.; BREALEY/MYERS/
ALLEN (2011), S.198.

211Vgl. ERNST/SCHNEIDER/ THIELEN (2012), S.57; ScHMIDT/ TERBERGER (2006), S.351.

212Vgl. NOLL/WIEDEMANN (2008), S.182.

213Vgl. ERNST/SCHNEIDER/THIELEN (2012), S.56f.; PRATT/GRABOWSKI (2010), S.105; SCHMIDT/
TERBERGER (2006), S.350.

214Vgl. NOLL/WIEDEMANN (2008), S.201ff.; ERNST/SCHNEIDER/ THIELEN (2010), S.58.

215Vgl.  ZIMMERMANN  (1997), S.18; ERNST/SCHNEIDER/THIELEN (2010), S.60; SCHMIDT/
TERBERGER (2006), S.351ff.; KRUSCHWITZ/LOFFLER/ESSLER (2009), S.63. Mittels Division
durch die Varianz der Rendite des Marktportfolios wird der Betafaktor letztlich zu einem relativen
Risikomaf, welches einen sinnvollen Vergleich unterschiedlicher Betawerte erlaubt.

216Vgl. KruscHWITZ/MILDE (1996), S.1116; MANDL (1999), S.59; ERNST/SCHNEIDER/ THIELEN (2012),
S.56f.; WAGNER etal. (2006), S.1019.
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nicht nur von der Unsicherheit bzw. den Schwankungen kiinftiger Zahlungstiberschiisse
abhangt, sondern auch vom Verschuldungsgrad des zu bewertenden Unternchmens. Das
finanzielle Risiko der Eigenkapitalgeber nimmt bekannterweise mit steigender Verschul-
dung zu.2'" Die nachfolgend dargestellten Anpassungsgleichungen konkretisieren diesen
Zusammenhang in mathematischer Form, wobei deren Anwendbarkeit mafigeblich von
der unterstellten Finanzierungspolitik des zu bewertenden Unternehmens abhingt:*!®

Erfassung der Kapitalstruktur

Unlevern Relevern

ﬁl} — ﬁu /gu — ﬁ’l}
i g
=1 1S ! ﬁv ) . FIKy,
N b= FK ﬁ:ﬁ'(lJr(l_T)'EKAIW)
2, = 1+ (1—7) =2 MW
g’D < EKyw
=]
=
= =
Q 3]
g E BY FK
< g u £ B = B (1 MW)
- ’ 14+ FRuw et - EKuw
- ERKw

Tabelle 1: Anpassungsgleichungen fiir den Betafaktor in Abhédngigkeit von der Finanzie-
rungspolitik?!?

217Vgl. KRUSCHWITZ/LOFFLER/ESSLER (2009), S.145F.; DINSTUHL (2003), S.241fF.. In der Theorie wer-
den zumeist zwei Reaktionsmuster der Kapitalgeber in Folge einer steigenden Verschuldung unter-
schieden. Der Bruttogewinn-Ansatz basiert auf den Uberlegungen von Modigliani und Miller und
unterstellt eine (linear steigende) Anpassung der Renditeforderungen der Kapitalgeber bei steigender
Verschuldung. Wohingegen nach dem Nettogewinn-Ansatz eine solche Anpassung ausbleibt, die Ka-
pitalgeber mit Blick auf das Kapitalstruktur- bzw. Finanzierungsrisiko als risikoindifferent eingestuft
werden. Als realitdtsndher wird im Allgemeinen der Bruttogewinn-Ansatz erachtet. Vgl. dazu u. a.
SUCHTING (1995), S.469ff.; BAETGE et al. (2009), S.385f.; HACHMEISTER (1996b), S.361.

218Vgl. DRUKARCZYK/SCHULER (2009), S.225ff.; DORSCHELL/FRANKEN/SCHULTE (2009), S.38ff.. Eine
Verwendung der abgebildeten Anpassungsformeln zum Un- bzw. Relevern von Betafaktoren bedarf
der (hdufig getroffenen) Annahme, dass die Fremdkapitalgeber keinem Ausfallrisiko in Bezug auf
ihre Forderungen unterliegen. In diesem Fall gilt: 8-Debt = 0. Die Modifikationen, die bei Wegfall
dieser Annahme zu beriicksichtigen sind werden u. a. in KRusCHWITZ/MILDE (1996), S.1127ff. bzw.
DORSCHELL/FRANKEN/SCHULTE (2009), S.44f. dargestellt.

219Vgl. DORSCHELL/FRANKEN/SCHULTE (2009), S.43.
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Trotz berechtigter Kritik und aller Skepsis, die zahlreiche Theoretiker gegen das CAPM
hegen,?? stellt es gegenwirtig das dominierende Modell zur Ableitung der Eigenkapital-
kosten im Rahmen der Unternehmensbewertung dar,?*! welches durch die berufsstindi-
schen Verlautbarungen des IDW auch in der deutschen Bewertungspraxis (inzwischen) als
Referenzmodell angefiihrt wird.???

Um nun letztlich den WACC zu berechnen, sind die marktwertbezogenen Gewichtungs-
faktoren fiir die einzelnen Finanzierungsquellen zu bestimmen. In diesem Zusammenhang
wird haufig auf das sog. Zirkularitidtsproblem hingewiesen, welches in Abbildung 5 auf Sei-
te 37 dargestellt ist. Es besteht darin, dass sowohl fiir die Bestimmung der marktwertbe-
zogenen Eigenkapitalquote in der WACC-Gleichung (2.4), als auch fiir die Ermittlung des
Betafaktors anhand der Anpassungsgleichungen in Tabelle 1 auf Seite 35 der Marktwert
des Eigenkapitals benotigt und somit die Kenntnis des gesuchten Bewertungsergebnisses
bereits vorausgesetzt wird.??3

Das Zirkularitatsproblem stellt jedoch in der Regel eine leicht zu bewiltigende Aufgabe
fiir den Bewertenden dar. So kann es einerseits durch mathematische Iteration unter Ein-
satz entsprechender Software gelost werden.??® Andererseits erweist sich in Verbindung
mit dem Einsatz der WACC-Methode insbesondere die Festlegung der kiinftigen Ver-
schuldungsgrade als weitere, duflerst pragmatische Losungsmoglichkeit hierfiir.2?® In der
Theorie wird diese Vorgehensweise mit einer sog. (markt-)wertorientierten Finanzierungs-
strategie bzw. -politik assoziiert, worauf innerhalb von Abschnitt 3.3.3 der vorliegenden
Arbeit noch vertiefend eingegangen wird.??7

220Vgl. u. a. HERING (2006), S.179ff., MATSCHKE/BROSEL (2007), S.32ff., 47 sowie SCHNEIDER (1998),
S.1476f.. Neben der Kritik, die sich im Allgemeinen gegen die realitatsfernen Pramissen des Modells
richtet, haben auch empirische Tests des CAPM zum Teil sehr widerspriichliche Ergebnisse hervorge-
bracht, auf die im Rahmen der vorliegenden Arbeit jedoch nicht eingegangen werden soll. Verwiesen sei
hier auf die zusammenfassenden Ausfithrungen von CAMPBELL (2000), S.1526ff. sowie DORSCHELL/
FRANKEN/SCHULTE (2009), S.20fF..

221Vgl. u. a. KrRuscHwITZ/LOFFLER/ESSLER (2009), S.25; ERNST/SCHNEIDER/THIELEN (2010), S.71;
LOFFLER (2007), S.809; PRATT/GRABOWSKI (2010), S.103.

222Vgl. HFA DES INSTITUTS DER WIRTSCHAFTSPRUFER IN DEUTSCHLAND E.V. (2008), T2.92; INSTITUT
DER WIRTSCHAFTSPRUFER IN DEUTSCHLAND E.V. (2014), Rn. A327.

223Vgl. exemplarisch BAETGE et al. (2009), S.349 sowie KRUSCHWITZ/LOFFLER/ESSLER (2009), S.91ff..

224In Anlehnung an ERNST/SCHNEIDER/ THIELEN (2012), S.49.

225Vgl. KRUSCHWITZ/LOFFLER/ESSLER (2009), S.93. Das Grundprinzip der Vorgehensweise wird u. a.
erldutert in MANDL/RABEL (1997a), S.322ff. sowie ERNST/SCHNEIDER/THIELEN (2010), S.48f..

226Vgl. KRUSCHWITZ/LOFFLER (2003b), S.733; DINSTUHL (2003), S.33.

227Vgl. KRUSCHWITZ/LOFFLER/ESSLER (2009), S.48, 82. Alternativ wird auch von einer atmenden Fi-
nanzierungspolitik bzw. dem ,,L-Modell* gesprochen. Vgl. DRUKARCZYK/SCHULER (2009), S.138 bzw.
ScHuLTzZE (2003), S.329.
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INPUT:
| Marktwert des Eigenkapitals |<—

v
| Kapitalstruktur |

Bverschuldet

r EK verschuldet

OUTPUT:
| Marktwert des Eigenkapitals l—

Abbildung 5: Das (1osbare) Zirkularititsproblem?*!

Das Gegenstiick hierzu bildet die autonome Finanzierungspolitik, bei der man an Stelle
von kiinftigen Verschuldungsgraden, die absolute Hohe der Fremdkapitalbestande in den
einzelnen Perioden plant.??® Eine autonome Finanzierungspolitik erweist sich jedoch pri-
mér im Zusammenhang mit der hier nicht behandelten Adjusted Present Value (APV)-
Methode als zweckméiBig.*

228Vgl. KRUSCHWITZ/LOFFLER/ESSLER (2009), S.48, 81f. sowie DRUKARCZYK/SCHULER (2009), S.139fF..
Alternativ wird die autonome Finanzierungspolitik auch als ,,F-Modell“ bezeichnet. Vgl. SCHULT-
2 (2003), S.329.

229Vgl. KrRUSCHWITZ/LOFFLER (2003b), S.733.
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2.2.3.2 Die Flow-to-Equity (FTE)-Methode

Der FTE-Ansatz basiert im Gegensatz zu den iibrigen Discounted-Cashflow-Methoden
auf einer Nettokapitalisierung.?3 Der Marktwert des Eigenkapitals wird hierbei direkt er-
mittelt, indem die erwarteten Cashflows an die Eigentiimer des Unternehmens mit deren
risikodquivalenten Renditeerwartungen, d. h. den Eigenkapitalkosten, diskontiert werden.
Formal ergibt sich der Unternehmenswert beim FTE-Ansatz anhand der folgenden Glei-
chung:

00

Flow to Equit
Unternehmenswert,—o = E w
=1 (T+7%)

(2.6)
Fremdfinanzierungsbedingte Zahlungsstrome werden im Rahmen dieses Ansatzes aus-
schlieBlich bei der Cashflow-Ermittlung berticksichtigt, so dass keine (fiktive) Trennung
des zu bewertenden Unternehmens in einen Leistungs- und einen Finanzierungsbereich er-
folgt.?*! Operative Dispositionen und reine Finanzdispositionen lassen sich demnach auch
nicht, i. S. e. Zahler- und Nennerzuordnung, voneinander trennen.?? Bisweilen wird dies
als Ursache gesehen, warum sich die FTE-Methode in der internationalen Bewertungs-
praxis nicht durchsetzen konnte und nicht annidhernd eine solche Popularitét geniefit, wie
das prinzipiell vergleichbare Ertragswertverfahren im deutschsprachigen Raum.

Um den Unternehmenswert zu bestimmen, sind zunéchst die periodenspezifischen Flows-
to-Equity zu prognostizieren. Es handelt sich dabei um die Cashflows, die nach Abzug
aller Investitionsauszahlungen in das Anlage- und Umlaufvermogen, sdmtlichen Transak-
tionen mit den Fremdkapitalgebern sowie Steuerzahlungen, ausschliefllich zur Bedienung
der Eigenkapitalgeber ausstehen.?® Die auf diese Weise ermittelten Zahlungsiiberschiis-
se entsprechen nach heutiger Auffassung grundsétzlich den Einzahlungsiiberschiissen der
Ertragswertmethode.?®! Verglichen mit dem bereits vorgestellten Dividenden-Diskontie-
rungs-Modell lassen sich die Flows-to-Equity auch als potentielle Dividenden, in Abgren-
zung zu den tatsichlich ausgeschiitteten Dividenden, auffassen.??

230Vgl. dazu und zum folgenden BAETGE et al. (2009), S.344, 351f.; KOLLER/ GOEDHART/ WESSELS (2010),
S.127f.; DAMODARAN (2012), S.357ff..

231Vgl. MANDL/RABEL (1997a), S.367; ERNST/SCHNEIDER/ THIELEN (2012), S.36.

232Vgl. dazu und zum folgenden KUHNER/MALTRY (2006), S.197. Fiir weitere Probleme, die im Zusam-
menhang mit dieser Methode in der Literatur angefithrt werden vgl. exemplarisch BALLWIESER (2011),
S.194 sowie KOLLER/GOEDHART/WESSELS (2010), S.129.

233Vgl. DRUKARCZYK/SCHULER (2009), S.195.

234Vgl. u. a. BALLWIESER (2009), S.481; MANDL/RABEL (2009), S.71.

235Vgl. DAMODARAN (2012), S.357; SPREMANN/ERNST (2011), S.70.
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Die dazugehorigen Eigenkapitalkosten werden in praxi regelméfig nach der Risikozu-
schlagsmethode mittels des CAPM bestimmt, wobei die Risikopramie sowohl das operative
Risiko, als auch das aus der Kapitalstruktur resultierende Finanzierungsrisiko umfasst.?%

2.2.3.2.1 Ermittlung der Flows-to-Equity

Analog zur Vorgehensweise im Rahmen von Abschnitt 2.2.3.1.1 sowie zur géngigen Er-
mittlungsmethodik in der Bewertungspraxis setzt das nachfolgende Schema auf dem ope-
rativen Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) auf:2%7

operatives Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT)

= Fremdkapitalzinsen

= operatives Ergebnis vor Steuern (EBT)

= (Ertrag-)Steuern auf das operative Ergebnis vor Steuern

= operatives Ergebnis nach Steuern (EAT)

+/- Abschreibungen bzw. Zuschreibungen

+/- Erhohungen bzw. Verminderungen der langfristigen Riickstellungen
= Ersatz- und Erweiterungsinvestitionen in das Anlagevermoégen

+/- Zunahme bzw. Abnahme des Nettoumlaufvermégens

+/- Aufnahme bzw. Tilgung von verzinslichem Fremdkapital

= Flow to Equity

Abbildung 6: Vereinfachtes Ermittlungsschema fiir den Flow to Equity

256Vgl. INSTITUT DER WIRTSCHAFTSPRUFER IN DEUTSCHLAND E.V. (2014), Rn. A176; BAET-
GE etal. (2009), S.382; DRUKARCZYK/SCHULER (2009), S.198f..

237Vgl. SPREMANN/ERNST (2011), S.86f.. Das nachfolgende Berechnungsschema ergibt sich in Anlehnung
an MANDL/RABEL (1997a), S.368 bzw. ERNST/SCHNEIDER/ THIELEN (2012), S.36. Weitere, mitun-
ter detailliertere Vorgehensweisen zur Ermittlung des Flow-to-Equity finden sich u. a. bei BAET-
GE etal. (2009), S.361.
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Entgegen der Free Cashflow-Ermittlung wird hier zunéchst die steuerliche Abzugsfihikeit
der Fremdkapitalzinsen beriicksichtigt, indem diese subtrahiert werden.?*® Anschliefend
sind die Ertragsteuern, bestehend aus Gewerbeertrag- und gegebenenfalls Korperschaft-
steuer zuziiglich Solidaritétszuschlag, in Abzug zu bringen. Die weiteren Umformungen er-
geben sich analog zur Berechnung des Free Cashflows. Im Gegensatz zu dessen Ermittlung
werden beim Flow-to-Equity jedoch zum Abschluss samtliche Zins-und Tilgungszahlun-
gen zwischem dem Unternehmen und seinen Fremdkapitalgebern (Flow-to-Debt) mitein-
bezogen. Die Prognose der Flows-to-Equity erfordert von daher eine genaue Planung der
kiinftigen Fremdkapitalbestinde.?® Implizit wird auf diese Weise die kiinftige Finanzie-
rungsstruktur des Unternehmens bereits durch die Cashflow-Planung festgelegt.?*? Da die
kinftige Entwicklung des Fremdkapitalbestandes frei geplant werden kann, ist regelméfig
von schwankenden Verschuldungsgraden im Zeitablauf auszugehen, deren Auswirkungen
auf die Hohe der Eigenkapitalkosten konsequent zu beriicksichtigen sind.?*!

2.2.3.2.2 Ermittlung der Eigenkapitalkosten

Vorzugsweise kommt bei der Bestimmung der Eigenkapitalkosten im Rahmen des FTE-
Ansatzes das bereits zuvor skizzierte CAPM zur Anwendung.?*? Der Betafaktor umfasst
bekanntlich sowohl das Geschéfts-, als auch das Finanzierungsrisiko des zu bewertenden
Unternehmens, so dass eine Verbindung zwischen dem Verschuldungsgrad und den Ei-
genkapitalkosten besteht. Da unter realistischen Bedingungen davon auszugehen ist, dass
die Verschuldungsgrade tiber den Planungshorizont schwanken, ist infolgedessen auch der
Betafaktor periodenindividuell anzupassen, um das variierende Finanzierungsrisiko sach-
gerecht abzubilden.?*® Der zu diesem Zweck notwendige Riickgriff auf die in Tabelle 1 auf
Seite 35 dargestellten Anpassungsgleichungen, konfrontiert den Bewertenden im Rahmen
des Equity-Ansatzes jedoch mit zwei Anwendungsproblemen, die sich in Abhéangigkeit von
der gewihlten Finanzierungsprimisse ergeben.**

238 Als vereinfachende Annahme wird hier die volle steuerliche Abzugsfihigkeit des Zinsaufwandes un-
terstellt, die seit Einfithrung der sog. Zinsschranke im Rahmen der Unternehmensteuerreform 2008
allerdings gewissen Restriktionen unterliegt. Vgl. exemplarisch dazu die Ausfiihrungen in ERNST/
SCHNEIDER/THIELEN (2012), S.115f..

239Vgl. MANDL/RABEL (1997a), S.368.

240Vgl. KOLLER/GOEDHART/WESSELS (2010), S.129.

241Vgl.  MANDL/RABEL (1997a), S.369; BAETGE etal. (2009), S.382; KOLLER/GOEDHART/
WESSELS (2010), S.129; ERNST/SCHNEIDER/ THIELEN (2012), S.105f..

242Vgl. dazu und zum folgenden BAETGE et al. (2009), S.389ff..

243Vgl. SCHULTZE (2003), S.341f.; BALLWIESER (2008b), S.125f.; HACHMEISTER (1996a), S.266. Aus Ver-
einfachungsgriinden wird wohl in der Bewertungspraxis hiufig auf eine solche Anpassung verzichtet,
so dass man anscheinend bereit ist, verzerrte Bewertungsergebnisse in Kauf zu nehmen. Vgl. MANDL/
RABEL (1997a), S.369; BAETGE et al. (2009), S.391, 399, 401; HACHMEISTER (1996b), S.365.

244Vgl. dazu und zum folgenden BAETGE etal. (2009), S.399ff. sowie HACHMEISTER (1996b), S.365 bzw.
HACHMEISTER (1996a), S.270.
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Wird z. B. eine autonome Finanzierungspolitik angenommen, so sind die kiinftigen Veran-
derungen der Fremdkapitalbestiande bzw. die absolute Hohe des Fremdkapitalbestandes
fiir die einzelnen Perioden zu planen. Hieraus folgt in der Regel ein im Zeitablauf schwan-
kender Verschuldungsgrad, der eine periodenspezifische Anpassung der Eigenkapitalkosten
notwendig macht. Die Verwendung der Anpassungsformeln setzt jedoch die Kenntnis des
Marktwertes des Eigenkapitals und damit des gesuchten Bewertungsergebnisses voraus,
so dass erneut ein Zirkularitédtsproblem auftritt.

Im Falle einer wertorientierten Finanzierungspolitik wird mit der Festlegung der Verschul-
dungsgrade zwar das Zirkularitdtsproblem bei den Anpassungsgleichungen umgangen, es
ergibt sich allerdings ein Problem hinsichtlich der exakten Bestimmung der kiinftigen
Flows-to-Equity. So sind die Veranderungen der Fremdkapitalbestande, die fiir die Pro-
gnose der einzelnen Flows-to-Equity bendtigt werden, in Abhéngigkeit von den vorgege-
benen Verschuldungsgraden zu planen und damit (indirekt) am zu berechnenden Unter-
nehmenswert auszurichten. Die Cashflows an die Eigentiimer kénnen von daher erst nach
Berechnung des Unternehmenswertes bestimmt werden.

Die aufgezeigten Probleme lassen sich indes mit Hilfe des sog. ,Rollback-Ansatzes* 16-
sen. Hierbei macht man sich zunutze, dass grundséitzlich eine zirkularitétsfreie Losung
auf analytischem Weg fiir den Fortfithrungszeitraum moglich ist. Ausgehend von dem so
ermittelten Ergebnis, lasst sich dann der Unternehmenswert in einem mehrstufigen Ver-
fahren sukzessive vom Beginn des Fortfithrungszeitraumes bis hin zum Bewertungsstichtag

zuriickrechnen® 24

Als Alternative zum Un- bzw. Relevern von Betafaktoren wie in Tabelle 1 dargestellt,
besteht auch die Méglichkeit einer ,direkten* Umrechnung der Eigenkapitalkosten ver-
schuldeter bzw. unverschuldeter Unternehmen.?!% Sie stellen den Bewerter aufgrund ihrer
methodischen Ahnlichkeit allerdings vor die gleichen, oben bereits beschriebenen Pro-
bleme, so dass in diesem Zusammenhang auf die zuvor skizzierten Losungsmoglichkeiten
verwiesen werden kann.

2457ur Vorgehensweise beim ,,Rollback-Verfahren® vgl. fiir den Fall einer autonomen Finanzierung HEIT-
ZER/DUTSCHMANN (1999), S.1466f. und fiir die wertorientierte Finanzierung HACHMEISTER (1996a),
S.259f., 274ff.. Eine zusammenfassende Betrachtung findet sich bei BAETGE et al. (2009), S.401f..

246Vgl. grundlegend dazu WALLMEIER (1999), S.1473ff., DINSTUHL (2003), S.35ff., 44f. sowie ferner
KRUSCHWITZ/LOFFLER/ESSLER (2009), S.145fF..
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2.2.4 Das Residualgewinn-Modell (RIM)

Das Residualgewinn-Modell, das mitunter auch als Abnormal-Earnings-Modell bezeichnet
wird,?*7 basiert urspriinglich auf den Arbeiten von Preinreich, Liicke sowie insbesondere
Edwards und Bell und wird ebenfalls zu den zukunftsorientierten Bewertungsmethoden
gezihlt.?*® Obgleich es sich auf dem Gebiet der unternehmensinternen Performancemes-
sung im anglo-amerikanischen Sprachraum bereits vor Jahrzehnten etabliert hat, ist der
Briickenschlag zur Unternehmensbewertung und die zunehmende Popularitét dieses Mo-
dells vor allem auf die Verbreitung der wertorientierten Unternehmensfithrung seit den
1990er Jahren zuriickzufiihren.?*® Etwa im selben Zeitraum wurde auch in der betriebs-
wirtschaftlichen Forschung aufgrund der Arbeiten von Ohlson ein ganzer Forschungszweig
neu angeregt, bei dem das Residualgewinn-Modell eine zentrale Rolle einnimmt.?*

In Abgrenzung zu den finanz- bzw. investitionstheoretischen Bewertungsmodellen, die
auf erwarteten Cashflows bzw. Dividenden als relevante Bewertungsgrofie aufsetzen, wird
beim Residualgewinn-Modell auf periodisierte Grofien des Rechnungswesens, d. h. Jah-
resabschlussdaten, abgestellt.?”! Diese besitzen gegeniiber Cashflows den Vorteil, dass sie
aufgrund von Abgrenzungsvorschriften die wirtschaftliche Leistung der betrachteten Pe-
riode genau(er) abbilden; so ein haufig vorgetragenes, wenngleich umstrittenes Argument
von Befiirwortern der rechnungswesenbasierten Bewertungsansitze.?’? Unmittelbar ein-
leuchtend ist hingegen, dass durch den direkten Riickgriff auf Kerngrofen des Rechnungs-
wesens die mitunter (zeit-)aufwindige Transformation in zahlungsstrombezogene Grofien,
die zudem eine mogliche Fehlerquelle innerhalb einer Unternehmensbewertung darstellt,
entfillt.25

247Im Unterschied zum Residualgewinn-Modell setzt das Abnormal-Earnings-Modell nicht auf dem Buch-
wert des Eigenkapitals, sondern auf dem erwarteten Gewinn bzw. dessen Wachstum auf. Beide basieren
indes auf denselben theoretischen Grundlagen. Vgl. OHLSON (2009), S.233 sowie grundlegend dazu
PENMAN (2010), S.153ff., 1991f..

248Vgl. PREINREICH (1938), S.219ff.; LUCKE (1955), S.310ff.; EDWARDS/BELL (1961) sowie unter Verweis
auf die vorgenannten Quellen COENENBERG/SCHULTZE (2002b), S.605f.. Vereinzelt wird in Zusam-
menhang mit dem Residualgewinn-Modell zusétzlich auf MARSHALL (1920), KAFER (1946), S.80ff.
sowie PEASNELL (1982), S.361ff. verwiesen. Vgl. ZIMMERMANN/PROKOP (2002), S.273; SPREMANN/
ERNST (2011), S.119.

249Vgl. ZIMMERMANN/PROKOP (2002), S.273; SCHULTZE (2003), S.110. Zur Historie des Residualgewinn-
Modells vgl. BAUR (2004), S.39ff. sowie PROKOP (2003), S.147. Zur Entwicklung der wertorientierten
Unternehmensfiihrung vgl. grundlegend COENENBERG/SALFELD (2007), S.3ff..

250Vgl. OHLSON (1995), S.661ff.; FELTHAM/OHLSON (1995), S.689ff.; FELTHAM/OHLSON (1996), S.209ff..
Bereits zu Beginn der 1990er Jahre kursierten erste Arbeiten von James A. Ohlson hierzu, wie PEN-
MAN (1992), S.468, 483 anfiihrt. Zum angedeuteten Forschungszweig in der Accounting-Literatur vgl.
exemplarisch SOLOMONS (1961), S.374ff.; SOLOMON (1966), S.232ff. sowie STAUFFER (1971), S.434ff.
und PEASNELL (1982), S.361fF..

251Vgl. dazu und zum folgenden ZIMMERMANN/PROKOP (2002), S.272f..

252Vgl. SCHULTZE (2003), S.138. Zur Diskussion in diesem Zusammenhang vgl. exemplarisch LUNDHOLM/
O’KEEFE (2001a), S.311ff., PENMAN (2001), S.681ff. sowie LAFELDT/NIKOLAY (2004).

253Vgl. ZIMMERMANN/PROKOP (2003), S.134f.; WHITE/SONDHI/FRIED (2003), S.704f; HORSTER/
KNAUER (2012), S.120 dhnlich auch PLENBORG (2002), S.303.
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Als zentrale Bewertungsgrofie dient hierbei das erwartete Residualeinkommen, welches
sich durch Subtraktion des erwarteten Gewinns vom tatséchlich erwirtschafteten Gewinn
ermittelt und eine Art Ubergewinn der jeweiligen Periode darstellt.?* Der erwartete Ge-
winn bzw. Sollgewinn bildet demnach den Vergleichsmafistab, um das tatsichlich erzielte
Ergebnis in Relation zu setzen und beurteilen zu kénnen.?®® Er berechnet sich als Produkt
aus dem Buchwert des Eigenkapitals zum jeweiligen Periodenbeginn und den (perioden-
spezifischen) Eigenkapitalkosten,?*® die als Renditeerwartung der Eigenkapitalgeber auf
das von ihnen eingesetzte Kapital zu verstehen sind. Der tatsichlich erwirtschaftete Ge-
winn entspricht dem Ergebnis der Gewinn- und Verlustrechnung, d. h. im Rahmen der
handelsrechtlich basierten Rechnungslegung dem Jahresiiberschuss.

Insgesamt besteht der Unternehmenswert beim Residualgewinn-Modell aus zwei Kom-
ponenten: dem Buchwert des Eigenkapitals zum Bewertungsstichtag sowie dem Barwert
samtlicher Residualeinkommen der kiinftigen Perioden.?7

- t—1
Z Gewinn(t -EKGy

(1 +r" ) 27

Unternehmenswert;—g = E K50

In Gleichung (2.7) kommt die grundsitzliche Wertkonzeption dieses Ansatzes zum Aus-
druck.?®® Ausgehend vom Buchwert des Eigenkapitals, der die Basis der Bewertung bildet,
resultiert ein hoherer (niedrigerer) Marktwert des Eigenkapitals ausschlieBlich im Falle po-
sitiver (negativer) Residualeinkommen. Der Marktwert entspricht folglich genau dann dem
Buchwert, wenn das zu bewertende Unternehmen kiinftig in jeder Periode lediglich den
erwarteten Gewinn erwirtschaftet.?”® Zur Diskontierung der kiinftigen Residualgewinne
werden hier die periodenspezifischen Eigenkapitalkosten des verschuldeten Unternehmens
herangezogen, die sich beispielsweise anhand des CAPM bestimmen lassen. 26

Die Verbindung zwischen Markt- und Buchwert setzt indes die Giiltigkeit einer Kongru-
enzbedingung voraus, ohne die der Briickenschlag zwischen dem Rechnungswesen und der
Marktbewertung eines Unternehmens nicht gelingt: der clean surplus relation (CSR).%6!

254Vgl. PENMAN (2010), S.180.

255Vgl. SPREMANN/ERNST (2011), S.119f..

256Vgl. PROKOP (2004), S.189 unter Verweis auf PEASNELL (1982), S.362ff..

25"Der Buchwert des Eigenkapitals muss in Gleichung (2.7) stets mit einem Faktor kleiner als (1 + 7y)
wachsen, um im Unendlichkeitskalkiil die Konvergenz gegen einen endlichen Unternehmenswert zu
gewihrleisten. Vgl. OHLSON (1995), S.667 sowie Lo/Lys (2000), S.341. Aus Darstellungsgriinden
wird hier auf eine periodenspezifische Notation bei den Eigenkapitalkosten verzichtet.

258Vgl. grundlegend dazu PENMAN (2010), S.148ff..

259Vgl. PALEPU/HEALY (2008), S.7-3.

260Vgl. PENMAN (2010), S.155; BAUR (2004), S.75ff..

261Vgl. SPREMANN/ERNST (2011), S.126 sowie grundlegend dazu BRIEF/PEASNELL (1996). In der
deutschsprachigen Literatur ist diese Annahme auch als Kongruenzprinzip der dynamischen Bilanz
bekannt. Vgl. COENENBERG/SCHULTZE (2002b), S.606 unter Verweis auf SCHMALENBACH (1962),
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Formal wird diese Voraussetzung, mit der sich das Residualgewinn-Modell dann unmit-

telbar aus dem Dividenden-Diskontierungs-Modell herleiten lisst,?5? wie folgt dargestellt:

¢ - .
= L — .
EKY,, = EKL) + Gewinn, — Dividende, (2.8)

Die clean surplus relation besagt, dass alle Verdnderungen des Buchwerts des Eigenka-
pitals, die nicht aus direkten Transaktionen mit den Eigenkapitalgebern wie z. B. Divi-
dendenausschiittungen oder Kapitalerhohungen resultieren, auf Gewinnthesaurierungen
beruhen miissen und damit (erfolgswirksam) tiber die Gewinn- und Verlustrechnung er-
fasst werden.?®*Erscheint diese Annahme auf den ersten Blick auch als Selbstverstiand-
lichkeit, so finden sich in den vorherrschenden Rechnungslegungssystemen (HGB, IFRS,
US-GAAP) dennoch vereinzelt Normen, die zu Kongruenzdurchbrechungen fithren bzw.
einen sog. dirty surplus accounting flow verursachen.?6*

Der praktischen Anwendbarkeit des Residualgewinn-Modells im Rahmen einer Unterneh-
mensbewertung steht dies jedoch insofern nicht entgegen, als das sich mittels geeigneter
Bereinigungen durchaus zukiinftige Residualgewinne ermitteln lassen, die den modelltheo-
retischen Anforderungen geniigen, obgleich sie urspriinglich aus nicht CSR-konformen
Rechnungslegungssystemen stammen.?%® Die Zukunftsorientierung des Modells, infolge
derer die clean surplus relation erst fir alle nach dem Bewertungsstichtag zu planenden
Residualgewinne eingehalten werden muss, ermoglicht somit dessen Anwendung.

Eine Verbindung zwischen dem auf periodisierten Grofien aufbauendem Rechnungswesen
und der zahlungsstrombasierten Investitions- bzw. Unternehmensbewertung, die in der
Barwertkompatibilitdat buchwertbasierter Residualgewinne zum Ausdruck kommt, besteht
indes nur bei Einhaltung der Kongruenzbedingung.?% In allgemeiner Notation gilt dann:

i Zahlungsﬁberschusst B N Z Gewinn, — 1y, - EK 5y (2.9)
t=1 (147! BW =1 (L4t '

S.96ff.. Nicht zu verwechseln ist das Kongruenzprinzip mit dem Summentheorem, nach dem die Sum-
me aller Zahlungsiiberschiisse, der Summe der Jahresiiberschiisse iiber die Lebensdauer eines Investiti-
onsobjektes entsprechen muss. Das Summentheorem stellt eine notwendige, jedoch keine hinreichende
Bedingung zur Einhaltung des Kongruenzprinzips dar. Vgl. KROTTER (2007), S.694f. unter Verweis
auf ORDELHEIDE (1998), S.517f..

262Vgl. zur Herleitung u. a. SPREMANN/ERNST (2011), S.128f. bzw. WHITE/SONDHI/FRIED (2003), S.706.

263Vgl. u. a. EDWARDS/BELL (1961), S.68; OHLSON (1995), S.661; WirTe/SonDHI/FRIED (2003), S.710.

264Vgl. SPREMANN/ERNST (2011), S.127; KROTTER (2007), S. 66HE.; ZIMMERMANN/PROKOP (2003),
S.136fF.. Zum dirty surplus accounting vgl. u. a. PENMAN (2010), S.262ff..

265Vgl. dazu und zum folgenden ZIMMERMANN/PROKOP (2003), S.136 unter Verweis auf Lo/Lys (2000),
S.341f.; KROTTER (2007), S.710. Diese Moglichkeit iibersieht z. B. KREYER (2009), S.21.

266Vgl. KROTTER (2007), S.692ff.. Als zusiitzliche Nebenbedingung weist Krotter zu Recht auf die Ver-
wendung eines einheitlichen Kapitalkostensatzes in Gleichung (2.9) hin.
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Der obige Zusammenhang, der in der Betriebswirtschaftslehre als (Preinreich-)Liicke-
Theorem bekannt ist,267 begriindet die fiir theoretische und empirische Untersuchungs-
zwecke niitzliche Eigenschaft der mathematischen Aquivalenz von Residualgewinn- und
Dividenden Diskontierungs- bzw. Discounted-Casflow-Modell(en). Bei konsistenter Mo-
dellhandhabung muss sich folglich eine verfahrensiibergreifende Ergebnisgleichheit ein-
stellen.?%® Das Residualgewinn-Modell fufit somit ebenfalls auf dem seit langer Zeit aner-
kannten, theoretischen Fundament des Dividenden Diskontierungs-Modells.269

Das bislang vorgestellte (Netto-)Residualgewinnmodell, welches als Bewertungsergebnis
unmittelbar den Marktwert des Eigenkapitals liefert, l4sst sich auch in ein Brutto-Modell
iiberfithren.?™ Analog zu den auf Free Cashflows basierenden Ansitzen im Rahmen der
DCF-Methode wird dieses als vorteilhaft erachtet, weil es innerhalb des Bewertungskalkiils
eine Trennung zwischen dem Leistungs- und Finanzierungsbereich des Bewertungsobjektes
ermoglicht. Indem man auf operative Gewinngrofien (vor Zinsabzug) abstellt, eignen sich
Brutto-Modelle zudem besser im Rahmen einer wertorientierten Unternehmensfithrung,
weil operative Einheiten in der Regel keinen Einfluss auf die Finanzierungsentscheidun-
gen eines Unternchmens haben.?™! Exemplarisch sei hier auf das Economic Value Added
(EVA™)-Modell verwiesen, welches stellvertretend fiir eine Reihe wertorientierter Resi-
dualgewinnkonzepte steht.?7

Angesichts der Popularitét wertorientierter Residualgewinnkonzepte in der Unternehmen-
spraxis,?™ der hohen Transparenz des Bewertungskalkiils sowie der theoretischen Fundie-
rung erscheint die vor allem im deutschsprachigen Raum kaum nennenswerte Beachtung
des Residualgewinnmodells als eigensténdigen Ansatz innerhalb der Unternehmensbewer-
tung recht seltsam.?™ So findet sich, trotz der konzeptionellen Néhe zum Ertragswert-
verfahren und der potentiellen Eignung im Kontext der gutachterlichen Unternehmens-
bewertung,?™ weder innerhalb der berufsstéindischen Grundsitze zur Durchfiihrung von
Unternehmensbewertungen (IDW S1 i. d. F. 2008), noch in der aktuellen Auflage des
Wirtschaftspriifer-Handbuchs ein Hinweis auf dieses Modell.2™ Ob dies zum Teil auf die
haufig vorgebrachte Kritik zurtickzufithren ist, wonach das Residualgewinn-Modell durch

267Vgl. PREINREICH (1938), S.219ff.; LUCKE (1955), S.310ff. sowie ausfiihrlich dazu Kroock (1981),
S.873ff. und KruscHwiITZ (2009), S.171fF..

268Vgl. ZIMMERMANN/PROKOP (2003), S.134ff. unter Verweis auf LuNDHOLM/O’KEEFE (2001a), S.311ff.;
PENMAN (1998), S.303ff.; FRANCIS/OLSSON/OSWALD (2000), S.48.

269yg]. OHLSON (1995), S.664; Lo/Lys (2000), S.341.

210Vgl. bereits PEASNELL (1982), S.362f..

21Vgl. ScHULTZE (2003), S.118.

272Vgl. grundlegend zu den Konzepten bzw. Kennzahlen der wertorientierten Unternehmensfiihrung
HAHN/HUNGENBERG/CORDES (2001), S.191ff. sowie CRASSELT/PELLENS/SCHREMPER (2000a),
S.72ff. und CRASSELT/PELLENS/SCHREMPER (2000Db), S.2051f..

273Vgl. ADERS et al. (2003), S.719ff.. Ein differenzierteres Bild ergibt sich bei HORSTER/KNAUER (2012),
S.122f..

27Vgl. ProOKOP (2004), S.188ff..

215Vgl. ScHULTZE (2003), S.149f..

276Vgl. INSTITUT DER WIRTSCHAFTSPRUFER IN DEUTSCHLAND E.V. (2014), Abschnitt A.
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die Bilanzpolitik eines Unternehmens stark beeinflussbar sei, d. h. manipulative Bilanzie-
rungen oder eine qualitativ schlechte Rechnungslegung verzerrte Unternehmenswerte zur
Folge haben, soll in dieser Arbeit nicht erértert werden.?”

2.3 Prognoseproblematik und Phasendifferenzierung im Rahmen der
zukunftsorientierten Bewertungsmethoden

2.3.1 Planung und Prognose innerhalb des Zukunftserfolgswertkonzeptes

Wird das Konzept des Zukunftserfolgswertes und damit die zuvor dargestellten Bewer-
tungsmethoden grundsétzlich akzeptiert, sind die den Unternehmenswert ausmachenden
GroBen aufgrund ihrer Zukunftsbezogenheit zum Bewertungszeitpunkt unsicher.?”® Die
Unsicherheit, mit der sich der Bewertende konfrontiert sieht, bezieht sich zum einen auf
alle relevanten, kinftigen Umwelt- und Marktentwicklungen, andererseits aber auch auf
die Wechselwirkungen zwischen den zu treffenden unternehmerischen Entscheidungen und
der angenommenen Umwelt- bzw. Marktentwicklung.?™ Zum Zwecke einer fundierten

Wertermittlung bedarf es von daher einer Projektion:?%

o der kiinftigen Umwelt- und Marktentwicklungen (unternehmensexterne Faktoren)

« sowie der Unternehmensvariablen, d. h. der beabsichtigten Geschéftspolitik (unter-
nehmensinterne Faktoren).

Beide ,,Aktivitaten“ sind im Zuge der zukunftsorientierten Unternehmensbewertung kla-
rerweise unumginglich und zugleich eng miteinander verbunden.?8! So kann die kiinftige
Entwicklung eines Unternechmens nur unter Kenntnis der beabsichtigten Geschéftspolitik
realistisch abgeschétzt werden. Zur Formulierung der Geschéftspolitik, die anhand einer
Unternehmensplanung zu fundieren ist, bedarf es wiederum einer Prognose der kiinftigen
Marktentwicklung, die dann z. B. in die Umsatzplanung einfliefit.

2T"Einen Uberblick zur Kritik am Residualgewinn-Modell liefert u. a. BAUR (2004), S.133ff., der zugleich
auf den ,Selbstdisziplinierungseffekt“ der clean surplus relation hinweist, welcher der Manipulations-
anfélligkeit des Residualgewinn-Modells entgegenwirkt. Vgl. ebenda, S.64ff., 85.

28Vgl. exemplarisch COENENBERG (1971), S.59 sowie grundlegend zu den Informationseigenschaften zu-
kunftsbezogener Aussagen vgl. WiLD (1982), S.87ff., 124ff..

219Vgl. BALLWIESER (2011), S.49f.; HACHMEISTER (1995), S.74.

280Vgl. grundlegend dazu MOXTER (1983), S.102f., der vom sog. Ertragsfaktorenprinzip spricht, sowie
DIRRIGL (1988), S.155ff. und LEUTHIER (1988), S.33ff..

281Vgl. dazu und zum folgenden BRETZKE (1975b), S.87ff.; OSSADNIK (1984), S.35ff.; BALLWIESER (1980),
S.50.
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Planung und Prognose bedingen sich somit gegenseitig und der zu ermittelnde Unter-
nehmenswert hingt priméir von der Qualitit beider ab.?®? Vor diesem Hintergrund wird
der Planungs- und Prognoseprozess mittlerweile vielfach als das eigentliche Problem der
(zukunftsorientierten) Unternehmensbewertung angesehen.??

Als zukunftsorientierte Aussagen zum Zwecke der Entscheidungsfindung sind Planung und
Prognose zwar eng verzahnt,?®* dennoch sind sie inhaltlich voneinander abgrenzbar.?> Wie
bereits zuvor angedeutet, entstammt die Unsicherheit der Zukunftserfolge nicht nur unter-
nehmensexternen Faktoren, sondern unterliegt zu einem gewissen Teil auch dem Einfluss
des (kiinftigen) Managements. Ubertriigt man die Unterteilung in beeinflussbare (unter-
nehmensinterne) und unbeeinflussbare (unternehmensexterne) Faktoren des Zukunftser-
folges auf den Planungs- und Prognoseprozess, so werden die beeinflussbaren Faktoren
im Rahmen der (Unternehmens-)Planung von Seiten des Managements festgelegt.?%¢ Der
Planungsprozess erstreckt sich somit auf alle Teilbereiche der Geschéftspolitik des Un-
ternehmens und liefert im Ergebnis eine Antwort auf die Frage ,,Was wird beabsichtigt
zu tun?“. Demgegeniiber bezieht sich die Prognose auf die unbeeinflussbaren Variablen,
worunter die Gesamtheit aller Umwelt- und Marktfaktoren gefasst wird. Man versucht
dabei die Frage ,Was wird sein?“ zu erschliefen.?®” Auf Basis dieser Abgrenzung lisst
sich eine sinnvolle Strukturierung des Planungs- und Prognoseprozesses zur Projektion
der Zukunftserfolge erzielen,?®® wie Abbildung 7 auf Seite 48 verdeutlicht.

282Vgl. SCHULTZE (2003), S.219; KUHNER/MALTRY (2006), S.93.

283Vgl. INSTITUT DER WIRTSCHAFTSPRUFER IN DEUTSCHLAND E.V. (2014), Rn. A220ff.; MANDL/
RABEL (2012), S.59; KOLLER/GOEDHART/WESSELS (2010), S.187ff.; PALEPU/HEALY (2008), S.6-
1; HELBLING (2002), S.736.

284Vgl. DECKER (2008), S.124 sowie grundlegend dazu MAKRIDAKIS/ WHEELWRIGHT/HYNDMAN (1998),
S.2ff. bzw. Picor (1977), S.2149.

285Vgl. dazu und zum folgenden BRETZKE (1975b), S.87f.; BALLWIESER (1990), S.23ff.; DIRRIGL (1988),
S.155fF.; REIss (1989), Sp.1631. Reiss merkt allerdings zu Recht an, dass Planung und Prognose
regelméBig sich iiberschneidende Informationsinteressen befriedigen, was deren Abgrenzbarkeit ein-
schrinkt. Zudem weist Ballwieser darauf hin, dass in der gesamten wissenschaftlichen Literatur keine
einheitliche Terminologie in Bezug auf die Begriffe Planung und Prognose existiert, wodurch eine
allgemeingiiltige Abgrenzung zusitzlich erschwert wird. Vgl. BALLWIESER (1990), S.23.

286 Bretzke verwendet in diesem Zusammenhang fiir die beeinflussbaren Faktoren den Begriff der Instru-
mentvariablen. Die unbeeinflussbaren Faktoren, deren Auspragung das Ergebnis des Prognosepro-
zesses ist, werden hingegen als autonome Variablen bezeichnet. Vgl. BRETZKE (1975b), S.87f. bzw.
BRETZKE (1975a), S.497f..

287 Pfeiffer ist hier anderer Ansicht. Vgl. PFEIFFER (1974a), S.162.

288Vgl. OssADNIK (1984), S.37.
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289In Anlehnung an VINCENTI (2004), S.81.
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Ungeachtet der Strukturierungsmoglichkeiten bleibt es jedoch grundsétzlich problema-
tisch, dass sich Prognosen ex definitione stets auf einen kiinftigen Zeitpunkt oder Zeit-
raum beziehen, jenseits dessen sie erst verifizierbar bzw. falsifizierbar sind.? Am Be-
wertungsstichtag lasst sich somit auch nicht ihr empirischer, sondern nur ihr logischer
Wahrheitsgehalt tiberpriifen, der sich lediglich auf die der Prognose zugrundeliegenden,
deduktiven Schlussfolgerungen beziehen kann.?*

Dem Bereich der betrieblichen Abschlusspriifung entstammen in diesem Zusammenhang
verschiedene Richtlinien zur Durchfiihrung von Prognose- und Schétzpriifungen, die im
Ergebnis jedoch nur Aussagen tiber die Richtigkeit der Herleitung und die Angemesse-
nenheit der dabei verwendeten Methoden zulassen.?”? Des weiteren verbleibt dem Bewer-
tenden noch die Moglichkeit, die getroffenen Annahmen einer Plausibilitdtspriifung zu
unterziehen.?

Im Kontext der Unternehmensbewertung muss dabei vor allem die Glaubwiirdigkeit bzw.
Realititsnahe der Erwartungen in Bezug auf das kiinftige Markt- und Wettbewerbsumfeld
beurteilt werden. Diese schwierige Aufgabe verlangt, neben einer genauen Kenntnis des zu
bewertenden Unternehmens, umfangreiche Branchen- und Marktkenntnisse, so dass zur
Abschatzung der Entwicklungsmoglichkeiten speziell den Erfahrungswerten des bzw. der
Verantwortlichen eine entscheidende Bedeutung beikommt. Auch wenn die Mannigfaltig-
keit potentieller Entwicklungspfade in der Regel ein breites Spektrum plausibler Annah-
men erlaubt, lassen sich im Rahmen einer Plausibilitétspriifung stets einige herausfiltern,
die vor dem Hintergrund gesamtwirtschaftlicher, branchen- oder unternehmensspezifischer
Gegebenheiten von vornherein als unplausibel einzustufen sind und demzufolge ausschei-
den. 294

Aus zeitlicher Perspektive geht der Prognosepriifung stets eine Prognosebildung voraus.?*

Zu diesem Zwecke existiert eine Vielzahl an qualitativen und quantitativen Prognosever-
fahren,?”® aus denen der Bewertende unter Beriicksichtigung der spezifischen Anforde-
rungen des Prognoseproblems, aber auch unter Kosten- und Nutzenabwigungen, eine

290Vgl. OssSADNIK (1984), S.37. Eine Definition des Prognosebegriffs findet sich u. a. bei BRETZKE (1975b),
S.116ff. sowie P1coT (1977), S.2149.

291Vgl. dazu sowie grundlegend zur Prognosepriifung ARBEITSKREIS EXTERNE UND INTERNE UBER-
WACHUNG DER UNTERNEHMUNG DER SCHMALENBACH-GESELLSCHAFT FUR BETRIEBSWIRT-
SCHAFT (2003), S.108f.; BRETZKE (1992), Sp.1437ff.; MANDL/JUNG (2002), Sp.1700, 1704f..

292Vgl. dazu die Auflistung in MANDL/JUNG (2002), Sp.1703f..

293Vgl. PFEIFFER (1974b), S.191. Zur Plausibilititspriifung von Prognosen im Rahmen der Unter-
nehmensbewertung vgl. INSTITUT DER WIRTSCHAFTSPRUFER IN DEUTSCHLAND E.V. (2014), Rn.
A243ff.; KUHNER/MALTRY (2006), S.99ff.; KRUSCHWITZ/LOFFLER/ESSLER (2009), S.99; KRANE-
BITTER (2007), S.168f., 173f..

294Vgl. KUHNER (2006), S.718.

295 Pfeiffer beschreibt abweichend hiervon einen simultanen Prognosebildungs- und priifungsprozess, den
er als Doppelfunktion charakterisiert. Vgl. PFEIFFER (1974a), S.161, 165.

29%6Der Begriff des Prognoseverfahrens wird hier und im folgenden synonym zum Begriff der Prognoseme-
thode bzw. des Prognosemodells verwendet. Vgl. HANSMANN (1995), S.270.
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geeignete Auswahl zu treffen hat.?*” Die dichotome Klassifzierung ist dabei grundséitzlich
nicht so zu verstehen, dass quantitative und qualitative Ansitze einander ausschlieBen.?*
Vielmehr handelt es sich hidufig um komplementare Methoden, die gleichermaflen im Zuge
der Prognosebildung zur Anwendung gelangen konnen.

Trotz aller Methodenvielfalt mangelt es jedoch bis heute an einer in sich geschlossenen,
empirisch abgesicherten Theorie zur betriebswirtschaftlichen Prognosebildung.?”® Ange-
sichts unzéhliger externer und interner Einflussfaktoren sowie deren komplexer Verkniip-
fungen, die sich mitunter durch Zeitverzogerungen, Riickkopplungen und andere Formen
der (dynamischen) Interdependenz auszeichnen,*® mag es nicht allzu sehr verwundern,
dass eine vollstindige Erfassung all dieser Aspekte innerhalb eines Prognosemodells un-
méglich ist.?"! Die generelle Komplexitit des Prognoseproblems, darf indes nicht als An-
lass zum ,wissenschaftlichen Fatalismus“ genommen werden.?? | Dafi Prognosen falsch
sein konnen, ist kein Grund, auf sie zu verzichten. Ebensowenig wie eine Fehlplanung im
Unternehmen die Planungsnotwendigkeit im Unternehmen in Frage stellt, wird auch die
Notwendigkeit zur Prognose durch Fehlschlige als solche nicht widerlegt.“3*3 Prognosefeh-
ler sind demnach in Kauf zu nehmen, wenngleich der Bewertende diese durch Anwendung
geeigneter Verfahren in jedem Fall minimieren sollte. Die Tatsache, dass eine vollstan-
dige Bewilltigung der prognose- bzw. zukunftsbezogenen Unsicherheit aufler Frage steht,
entbindet ihn ndmlich nicht von seiner Pflicht, sich um eine weitestgehende Unsicherheits-
reduktion zu bemtihen, was ohnehin seinem eigenen Interesse entsprechen diirfte.

297Einen umfassenden Uberblick iiber die in Frage kommenden Verfahren und deren geeignete Aus-
wahl liefern u. a. MAKRIDAKIS/RESCHKE/ WHEELWRIGHT (1980), S.17ff., 43; HANSMANN (1995),
S.271ff.; EMDE (1989), Sp.1645ff. sowie speziell im Kontext der Unternehmensbewertung KUHNER/
MALTRY (2006), S.93ff..

298Vgl. VINCENTI (2004), S.142.

299Vgl. KUHNER (2006), S.714, 720; ferner bereits SCHWIETERT (1975), S.482. Im Vergleich zu naturwissen-
schaftlichen Gesetzesméifigkeiten, die sich insbesondere durch die Zeitstabilitit des zugrundeliegenden
Ursachensystems auszeichnen, ist die sog. Zeitstabilitdtshypothese in Bezug auf betriebswirtschaftli-
che GesetzesmifBigkeiten streng genommen nie vollstindig erfiillt bzw. erfiillbar. Zuriickzufithren ist
dies vor allem darauf, dass Entwicklungen im betriebswirtschaftlichen Umfeld das Ergebnis vieler
unterschiedlicher, nicht kalkulierbarer Einzelhandlungen der Wirtschaftssubjekte darstellen. Dariiber
hinaus erfolgt in der Betriebswirtschaftslehre im Gegensatz zur Volkswirtschaftslehre auch keine Ag-
gregatsbetrachtung, durch die z. B. das unsystematische Verhalten einzelner Wirtschaftssubjekte eli-
miniert wird. Folglich konstatiert Kuhner zu Recht, dass eine wissenschaftliche Fundierung einzelwirt-
schaftlicher Prognosebildung kaum méglich ist. Zur Zeitstabilititshypothese vgl. WiLD (1982), S.93ff.
sowie HANSMANN (1993), Sp.3546.

300Vgl. exemplarisch dazu STERMAN (2004).

301Vgl. VINCENTI (2004), S.87, 282.

302Vgl. BRETZKE (1975b), S.116.

3033cHwIETERT (1975), S.481.
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Abbildung 8: Informationshezogene Stufen des Bewertungsprozesses®"”

Die Unsicherheit, die aufgrund der unvollkommenen Informationslage besteht,** kann
letztlich nur durch eine Verbesserung des Informationszustandes bzw. -grades in Kom-
bination mit planerischen Mafinahmen reduziert werden.?”® Die Gewinnung relevanter
Informationen bildet somit den ersten Schritt im Rahmen des Bewertungsprozesses und
ist fur diesen von ausschlaggebender Bedeutung, was in Abbildung 8 auf Seite 51 zum
Ausdruck kommt.30¢

304Kine ausfithrliche Auseinandersetzung mit dem Begriff der unvollkommenen Information findet sich u.
a. bei VINCENTI (2004), S.171ff. sowie COENENBERG (1971), S.58ff..

305Vgl. grundlegend dazu BRETZKE (1975b), S.74ff.; WiLD (1982), S.119, 140ff.; MULLER (1993), Sp.3820;
MAc (1993), Sp.3206ff.; ALvANO (1988), S.111.

306Vgl. INSTITUT DER WIRTSCHAFTSPRUFER IN DEUTSCHLAND E.V. (2014), Rn. A223ff. bzw. HFA
DES INSTITUTS DER WIRTSCHAFTSPRUFER IN DEUTSCHLAND E.V. (2008), Tz.69ff.. Bei der Gewin-
nung von Informationen betrifft die Unsicherheit insbesondere solche, die sich dem Einfluss bzw. der
Kontrolle des Bewertenden im Rahmen seiner Planung entziehen, weshalb das Informationsbeschaf-
fungsproblem der Planung im Kern ein Prognoseproblem darstellt. Vgl. WiLD (1982), S.118ff. sowie
MAG (1993), Sp.3206. Die enge Verbindung zwischen Planung und Prognose wird in diesem Zusam-
menhang erneut deutlich.

307In Anlehnung an VINCENTI (2004), S.140.
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Unabhéngig davon ob hierbei externe oder interne Informationsquellen herangezogen
werden, spielen Kosten- und Nutzenabwigungen eine Rolle, um die Wirtschaftlichkeit
bzw. Vorteilhaftigkeit von Informationsbeschaffungsmafinahmen zu beurteilen.?* Die Be-
schaffung umfasst dabei generell umwelt-, markt- und unternehmensbezogene Informatio-
nen,*” die in ihrem Aussagegehalt zwar zukunftsorientiert sein miissen, sich grundsétzlich
jedoch auch auf vergangene und gegenwirtige Anhaltspunkte stiitzen kénnen 310

Trotz aller nachdriicklichen Betonung der Zukunftsbezogenheit der Unternehmensbewer-
tung ist in diesem Zusammenhang die Bedeutung der Vergangenheits- und Lageanaly-
se unbestritten, die zudem als ein Grundsatz ordnungsméfiger Unternehmensbewertung
anerkannt wird.3!! Zwangsliufig bildet die Analyse der jiingeren Vergangenheit eine em-
pirisch fundierte Ausgangsbasis fiir die anzustellenden Uberlegungen zur Projektion der
kiinftigen Entwicklungen und léasst sich gewissermaflen als notwendigen ,,Zwischenschritt*
zur Prognose beschreiben.?'? Da man in der Regel jedoch keinen ursichlichen Zusam-
menhang zwischen den Vergangenheitsdaten und den Zukunftserfolgen unterstellen kann,
verbietet sich in jedem Fall eine blofle Bereinigung vergangener Daten zum Zwecke der
Extrapolation.®*Vielmehr geht es darum, die bisherige leistungs- und finanzwirtschaftli-
che Entwicklung des zu bewertenden Unternehmens vor dem Hintergrund des spezifischen
Betriebs- und Marktumfeldes kritisch zu wiirdigen, um Erkenntnisse tiber die Ursachen
und Wirkungszusammenhénge interner und externer Einflussfaktoren der betrieblichen
Ertragskraft sowie deren Nachhaltigkeit zu gewinnen.®'* Die erhobenen Informationen
sind im Rahmen einer umfassenden Analyse des Unternehmens und seiner Umwelt zu
verarbeiten und auszuwerten.

308Vgl. INSTITUT DER WIRTSCHAFTSPRUFER IN DEUTSCHLAND E.V. (2014), Rn. A225; PEEMOL-
LER (2012), S.40. Neben Kriterien wie z. B. dem Aktualitéts-, dem Verldsslichkeits- und dem Voll-
standigkeitsgrad, richtet sich der Nutzen bzw. Wert einer Information insbesondere nach dem (be-
wertungsbezogenen) Informationsgehalt. Dieser ist umso gréfier, je mehr eine Information von den
Erwartungen vor dem Zeitpunkt der Informationsgewinnung abweicht. Denn nur in diesem Fall er-
gibt sich ein Informationszuwachs. Vgl. BRETZKE (1975b), S.75f. sowie grundlegend zum Wert und
zu den Eigenschaften von Informationen WILD (1971), S.315ff., sowie WILD (1982), S.124ff. bzw.
VINCENTI (2004), S.189fF..

309Zum Informationsbeschaffungsprozess im Rahmen der Unternehmensbewertung vgl. SCHACHT (2009),
S.36ff.; NIESWANDT/SEIBERT (2004), S.21fF..

310Vgl. dazu und zum folgenden INSTITUT DER WIRTSCHAFTSPRUFER IN DEUTSCHLAND E.V. (2014),
Rn. A224, 228ff.; ARBEITSKREIS UNTERNEHMENSBEWERTUNG (2003); ferner HFA DES INSTITUTS
DER WIRTSCHAFTSPRUFER IN DEUTSCHLAND E.V. (2008), Tz.69ff.. Die informationstechnischen Ent-
wicklungen der vergangenen Jahre haben dazu gefiihrt, dass heutzutage die sachgerechte Informati-
onsauswahl nahezu ein grofieres Problem als die Informationsbeschaffung darstellt.

31Vgl. dazu bereits MOXTER (1983), S.97ff. sowie BALLWIESER (1990), S.78ff., 86f.. Umfassend zur Ver-
gangenheits- und Lageanalyse vgl. Popp (2012), S.173ff.; WOLLNY (2010), S.143ff.; sowie KRANEBIT-
TER (2007), S.151ff..

312Vgl. HFA DES INSTITUTS DER WIRTSCHAFTSPRUFER IN DEUTSCHLAND E.V. (2008), Tz.72;
WOoLLNY (2010), S.144; DIEDRICH (1993), S.92; HANSMANN (1995), S.269.

313Vgl. Popp (2012), S.190f.; LEUTHIER (1988), S.31.

31yl INSTITUT DER WIRTSCHAFTSPRUFER IN DEUTSCHLAND E.V. (2014), Rn. A228ff. sowie
ERNST (2012), S.222f..
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Die Erkenntnisse aus der Informationsbeschaffung und -aufbereitung gehen schliefllich in
die integrierte Planungsrechnung ein (Informationstransformation), die aus aufeinander
abgestimmten Plan-Rechenwerken (Plan-Bilanzen, Plan-Gewinn- und Verlustrechnungen,
Plan-Kapitalflussrechnungen) besteht und die quantitativen Daten fiir den aufzustellen-
den Bewertungskalkiil enthlt.?'? Idealtypischerweise schlieBt sich diese ,nahtlos® an den
aktuellen Jahresabschluss an und geniigt damit dem Grundsatz der Bilanzidentitit.>'Der
Detaillierungsgrad einer solchen Planungsrechnung ist prinzipiell variabel, mitunter wird
jedoch empfohlen von einer zu hohen Detaillierung abzusehen, weil man auf diese Weise
eine Konzentration auf die wesentlichen Werttreiber der bewertungsrelevanten GroBe(n)
erreichen kann.!7

Das Zahlenmaterial tiber die zukiinftige Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des zu be-
wertenden Unternchmens ist neben der zuvor angesprochenen Plausibilitits- auch einer
Konsistenzpriifung zu unterziehen, um methodische Planungsfehler in Form von Wider-
spriichlichkeiten zwischen den einzelnen Rechenwerken aufzudecken und mithin unrealis-
tische Planannahmen transparent zu machen.?'8Im Gegensatz zur Plausibilititspriifung
stellt die Konsistenzpriifung eher eine ,technische Ubung® dar, in der die quantitativen
Proportionen der Planelemente untereinander verprobt werden.

Insgesamt kommt beiden Arten von Priifungshandlungen eine hervorzuhebende Bedeu-
tung im Rahmen der Informationstransformation zu, beeinflussen sie doch mafigeblich die
Qualitat eines primér planungs- bzw. prognoseabhangigen Bewertungsergebnisses und
stellen dartiber hinaus die Nachvollziehbarkeit der einer Bewertung zugrundeliegenden
Annahmen sicher.?"

Die zuvor beschriebenen Herausforderungen im Rahmen einer prospektiven Rechnung
betreffen neben der Bestimmung von Hohe und Entwicklung der Zukunftserfolge des zu
bewertenden Unternehmens auch die Diskontierungsfaktoren, welche bekanntlich die Zu-
kunftserfolge der Handlungsalternative widerspiegeln.?® Zudem ist die Linge des Pro-
jektionszeitraumes abzuschétzen, die klarerweise mit der erwarteten Lebensdauer des Be-
wertungsobjektes tibereinstimmen muss. Unter Berufung auf die Going-Concern Pramisse
geht man dabei vereinfachend von einer zeitlich unbegrenzten Lebensdauer des Unter-
nehmens aus. Hierdurch wird zwar die Komplexitit des Prognoseproblems vermindert,
zugleich abstrahiert man jedoch génzlich von der realistischen Gefahr einer moglichen

315Vgl. HFA DES INSTITUTS DER WIRTSCHAFTSPRUFER IN DEUTSCHLAND E.V. (2008), Tz.27; MANDL/
RABEL (1997a), S.158ff.; ERNST/SCHNEIDER/THIELEN (2010), S.14ff..

316Vgl. KRANEBITTER (2007), S.167.

317Vgl. PALEPU/HEALY (2008), S.6-2, 8-6; HERTER (1994), S.61 sowie bereits TEICHMANN (1975b), S.266.

318Vgl. dazu sowie zu den nachfolgenden Ausfithrungen iiber die Konsistenz- und Plausibilititspriifung
im Kontext von Planung und Prognose INSTITUT DER WIRTSCHAFTSPRUFER IN DEUTSCHLAND
E.V. (2014), Rn. A220; KUHNER/MALTRY (2006), S.98ff.; KRUSCHWITZ/LOFFLER/ESSLER (2009),
S.97ff.; KUHNER (2006), S.718; KRUTZFELDT (2008), S.80.

319Vgl. INSTITUT DER WIRTSCHAFTSPRUFER IN DEUTSCHLAND E.V. (2014), Rn. A145f..

320Vgl. dazu und zum folgenden DIRRIGL (1988), S.19, 166; KLEBER (1989), S.238 sowie bereits
JAENSCH (1966), S.33.
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Insolvenz des Unternehmens zu einem spéteren Zeitpunkt. Eine derartige Vereinfachung
wird nicht erst seit Neuestem kritisch gesehen und deshalb innerhalb der nachfolgenden
Abschnitte niher beleuchtet.?!

2.3.2 Zur Annahme der ewigen Lebensdauer in der Unternehmensbewertung

2.3.2.1 (Normative) Grundlagen der Annahme der ewigen Lebensdauer in der Un-
ternehmensbewertung

Die Annahme einer ewigen Lebensdauer des zu bewertenden Unternehmens stellt gegen-
wirtig in der Theorie und Praxis der Unternehmensbewertung den Regelfall dar.??

Man beruft sich in diesem Zusammenhang einerseits auf die handelsrechtliche Fortfiih-
rungsannahme, die sog. Going Concern-Pramisse, die auf nationaler Gesetzesebene in-
nerhalb des §252 Abs.1 Nr.2 Handelsgesetzbuch kodifiziert ist.??* Demnach besteht die
Regelvermutung iiber eine Fortfithrung der Unternehmenstatigkeit grundsitzlich dann,
wenn ,...dem nicht tatsichliche oder rechtliche Gegebenheiten entgegenstehen.“ 3** Das
IDW, wie auch das International Accounting Standards Board (IASB) liefern erginzende
Hinweise, die zur Konkretisierung des Gesetzestextes herangezogen werden konnen. So
sollte das Unternehmen in der Vergangenheit nachhaltige Gewinne erzielt haben, leicht
auf finanzielle Mittel zuriickgreifen konnen, nicht von einer bilanziellen Uberschuldung
bedroht sein und die Fortfithrung klarerweise beabsichtigt sein. Das Prinzip der Unterneh-
mensfortfiihrung ist dariiber hinaus auch in der Steuerbilanz bei der Teilwertkonzeption
verankert.32®

Neben der handels- bzw. steuerrechtlichen Fundierung, griindet sich die Annahme der ewi-
gen Lebensdauer insbesondere auf den vom IDW veroffentlichten S 1, der als mafigebend
fiir die deutsche Bewertungspraxis gilt. Gemaf der Verlautbarung ist in der Mehrzahl der
Bewertungsfille von einer unbegrenzten Lebensdauer auszugehen, so dass es bei Zugrun-
delegung dieser Annahme nicht einer besonderen Begriindung seitens des Bewertenden
bedarf.??0 Zwar wird auch die Moglichkeit einer zeitlichen Begrenzung der Unternehmen-
sexistenz eingerdumt, nach Meinung des Fachgutachtens diirfte dies jedoch gemeinhin die

321Vgl. dazu bereits KAFER (1972), S.117ff. sowie aktuell FRUHLING (2009), S.200ff.; GLEISSNER (2010),
S.735ff.; BAcHL (2010), S.41; KNABE (2012).

322F{ir die Praxis vgl. HFA DES INSTITUTS DER WIRTSCHAFTSPRUFER IN DEUTSCHLAND E.V. (2008),
Tz.85; INSTITUT DER WIRTSCHAFTSPRUFER IN DEUTSCHLAND E.V. (2014), Rn. A155, 234. Fiir die
Theorie vgl. u. a. PEEMOLLER (2012), S.39; BALLWIESER (2011), S.60.

323Zur Going Concern-Primisse auf internationaler Ebene vgl. insbesondere die Arbeit von BORrITz (1991),
S.1ff., 15ff. sowie auf nationaler Ebene ADAM/QUICK (2010), S.243fF..

3248252 Abs.1 Nr.2 Handelsgesetzbuch (HGB).

32586 Abs.1 Nr.1 Satz 4 Einkommensteuergesetz (EStG) und §10 Satz 3 Bewertungsgesetz (BewG).

326Vgl. dazu und zum folgenden HFA DES INSTITUTS DER WIRTSCHAFTSPRUFER IN DEUTSCHLAND
E.V. (2008), Tz.85; BACHL (2010), S.41.
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Ausnahme darstellen. Konkrete Anhaltspunkte, vor welchem Hintergrund eine mogliche
Begrenzung als sachgerecht beurteilt werden kann, liefert die Verlautbarung des IDW
nicht.

Das der Ansatz der ewigen Rente als konkurrenzlos erachtet wird,*? ist abseits von nor-
mativen Grundlagen, vor allem auch Ausdruck der Unméglichkeit eine glaubwiirdige Hy-
pothese iiber die Lebensdauer eines Unternehmens aufzustellen.’?® Zwar wird man in
vielen Bewertungsfillen, gerade in Anbetracht verfiigharer Insolvenzstatistiken, nicht tat-
séchlich von einer unbegrenzten Unternehmensexistenz ausgehen kénnen; vielmehr lasst
sich die Vorgehensweise als (weitere) Mafinahme zur Komplexititsreduktion auffassen.®?
Der Bewertende umgeht somit nicht nur die unangenehme, zumal unlésbare Frage, wann
die Unternehmenstétigkeit aller Voraussicht nach eingestellt wird, sondern auch welche
Zahlungen zu diesem Zeitpunkt gegebenenfalls noch anfallen.?3

Klarerweise stellt das Modell der ewigen Rente eine relativ grobe Vereinfachung dar, dem
jedoch als einzige Alternative die Abschitzung eines zeitlich entfernten Liquidationszeit-
punktes und -wertes gegentibersteht, die mit (mindestens) ebenso grofen Problemen und
Unsicherheiten behaftet ist.*! Ein Bewertungsfehler ist zudem erst zu erwarten, wenn
der kiinftige Liquidationswert von dem Barwert der Zahlungsiiberschiisse, die mit Ansatz
der ewigen Rente dann filschlicherweise nach dem tatsédchlichen Liquidationszeitpunkt
unterstellt werden, gravierend abweicht oder gleich Null ist.*3? Abschwichend wirkt sich
in diesem Zusammenhang auch der Diskontierungseffekt aus. Die Pramisse einer ewigen
Lebensdauer kann also, besonders unter pragmatischen Gesichtspunkten, als durchaus
zweckmafBig beurteilt werden, wenngleich die Moglichkeit einer begrenzten Unternehmen-
sexistenz sowie die damit verbundenen Auswirkungen auf die Bewertung in jedem Fall zu
priifen sind.333

32TVgl. WoLLNY (2010), S.207.

328Vgl. KUHNER/MALTRY (2013), S.747; DIRRIGL (1988), S.166; BALLWIESER (2002), S.737.

329Vgl. Tinz (2010), S.25f..

330Vgl. KRusCHWITZ/LOFFLER (1998), S.1041. In diesem Zusammenhang wurde in der Literatur das sog.
Kruschwitz-Liffler-Paradoxon diskutiert vgl. ebenda, S.1041ff.; MATSCHKE/HERING (1999), S.920ff.;
BLAUFUS (2002), S.1517ff.; KRUusCHWITZ/LOFFLER (2003c), S.1401f..

331Vgl. WIDMANN (2010), Rn.186.

332Vgl. dazu und zum folgenden STELLBRINK (2005), S.43.

333Vgl. BacHL (2010), S.42.
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2.3.2.2 Die Diskussion um die Annahme der ewigen Lebensdauer in der Unterneh-
mensbewertung

Die Annahme der ewigen Lebensdauer wird jedoch schon seit geraumer Zeit kritisch be-
dugt. So weist bereits Kdfer darauf hin, dass die zeitliche Unbestimmtheit der Unterneh-
mensexistenz, nicht zugleich als zeitliche Unbegrenztheit interpretiert werden sollte.?3* Im
Gegensatz zu den Verlautbarungen der Wirtschaftspriifer sieht er den Regelfall vielmehr
in der begrenzten Unternehmensdauer, die Annahme der Ewigkeit hingegen als Sonderfall,
mit deren Hilfe gewisse Probleme schlicht kiinstlich vereinfacht werden. Dieser Sichtweise
entspringt grundsétzlich auch die Diskussion um die Einbindung der ewigen Rente in den
Bewertungskalkiil, die nach Ansicht verschiedener Autoren nicht im Einklang mit empiri-
schen Daten zur Lebensdauer von Unternehmen steht und die damit verbundene Relevanz
von Insolvenzwahrscheinlichkeiten vernachlassigt.

Anhand einfacher Berechnungen zeigen beispielsweise Friihling und auch Morris, dass
der Ewigkeitskalkiil zum Teil signifikante Bewertungsfehler hervorrufen kann,*° die zu-
meist in einer systematischen Uberschitzung des Unternehmenswertes miinden.?*¢ Zur
Ermittlung des absoluten Bewertungsfehlers wird die Differenz zwischen dem Barwert ei-
ner ewigen Rente und dem Barwert eines zeitlich begrenzten, konstanten Zahlungsstromes
(Rente) gebildet, der sich ceteris paribus bei einer zuvor festgelegten Lebensdauer des Un-
ternehmens ergibt. Der relative Bewertungsfehler kann, analog zur vorherigen Methodik,
anhand des Quotienten aus ewiger Rente und zeitlich begrenzter Zahlungsreihe berechnet
werden.

1
. _ r B
Relativer Bewertungsfehler = Tr =1 1
(I+r)m-r (2.10)
__@Enr
(4 —1

Bezogen auf den Rentenbarwert einer n-periodigen Zahlungsreihe gibt Gleichung (2.10)
an, um wieviel Prozent der Barwert einer ewigen Rente diesen iiberschreitet. Auf den Be-
wertungskalkiil iibertragen weist der relative Bewertungsfehler somit die Uberschitzung
aus, die der Ansatz der ewigen Rente bei einer tatsichlich begrenzten Lebensdauer des Un-
ternehmens von (n) Jahren auslost. Generell variiert der Bewertungsfehler in Abhéngigkeit
von der Lebensdauer, dem Kapitalkostensatz sowie gegebenenfalls der Wachstumsrate.

334Vgl. dazu und zum folgenden KAFER (1972), S.117ff..
335Vgl. FRUHLING (2004), S.745f.; FRUHLING (2009), S.200ff.; MORRIs (2009), S.1ff..
336Vgl. ERNST/SCHNEIDER/ THIELEN (2012), S.38 Fn.15.
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Abbildung 9: Der relative Bewertungsfehler in Abhéangigkeit von Kapitalkosten und
(tatsdchlicher) Lebensdauer

Abstrahiert man verniinftigerweise von der Moglichkeit ein bestimmtes Fehlerniveau im
Rahmen der Bewertung (bewusst) in Kauf zu nehmen, so lidsst Abbildung 9 deutlich
erkennen, dass unter Beriicksichtigung realistischer Kapitalkostensétze (6-12%) relativ
hohe Erwartungen hinsichtlich der Lebensdauer eines Unternehmens unterstellt werden
miissen, was gleichermaflen eine geringe Insolvenzwahrscheinlichkeit voraussetzt. Ob durch
das Ewigkeitspostulat tatséchlich ein (schwerwiegender) Bewertungsfehler begangen wird,
bleibt jedoch in erster Linie eine empirische Frage.

Anhand einer weltweiten Erhebung basierend auf 50000 borsennotierten Unternehmen,
ermitteln beispielsweise Lobe und Hoélzl iiber den Zeitraum von 1986 bis 2008 eine durch-
schnittliche Insolvenzrate von 0,18% pro Jahr.**” Legt man diesen Wert exemplarisch als
Insolvenzwahrscheinlichkeit zu Grunde, so belduft sich die kumulierte Fortfihrungswahr-
scheinlichkeit eines durchschnittlichen Unternehmens selbst bei einem Betrachtungszeit-
raum von 120 Jahren auf iiber 80%.%*® Im Umkehrschluss wéren iiber eine derart langfris-
tige Zeitspanne nicht einmal ein Fiinftel der betrachteten Unternehmen insolvent gewor-
den, weshalb sich der Ansatz einer ewigen Rente unter diesen Voraussetzungen durchaus
begriinden laft.

337Vgl. dazu und zum folgenden LoBE/HOLzL (2011), S.252fF..

338Der Betrachtungszeitraum von 120 Jahren wurde hier bewuBt in Anlehnung an die Ausfithrungen
von Frihling gewéhlt. Vgl. FRUHLING (2009), S.200f.. Die kumulierte Fortfiihrungswahrscheinlichkeit
ergibt sich hierbei nach folgender Berechnung: (1 — 0.0018)*2°.
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Einschrankend ist in Bezug auf das vorherige Ergebnis allerdings zu beriicksichtigen, dass
im Rahmen der Erhebung ausschlieBlich borsennotierte Unternehmen betrachtet wur-
den. Knoll und Tartler weisen darauf hin, dass hingegen iiber 95% aller durchgefiihrten
Bewertungen klein- und mittelstdndische Unternehmen betreffen, die in der Regel nicht
boérsennotiert sind.*** Vermutlich wéiren dabei abweichende Ergebnisse zu erwarten. Dar-
itber hinaus ist die Verwendung einer zeit- und unternehmensunabhéngigen Insolvenzrate
kritisierbar, weil auf diese Weise konjunktur- bzw. zeitbezogene Schwankungen der Insol-
venzrate ganzlich unbeachtet bleiben und man obendrein die Tatsache ausblendet, dass
Insolvenzrisiken zwischen einzelnen Unternehmen, sowie ganzen Branchen, mitunter stark
divergieren.?*

Zu einem ahnlichen Ergebnis wie Lobe und Hélzl gelangen indes auch Knoll und Tart-
ler, die fiir ihre Untersuchung auf das bereits von Frihling herangezogene Datenmaterial
zuriickgreifen.®*! Sie ermitteln iiber einen Untersuchungszeitraum von 36 Jahren eine ge-
schétzte Insolvenzrate in Hohe von rund 0,14% pro Jahr. Die Autoren stellen im Rahmen
ihres Beitrags vor allem heraus, dass innerhalb der zugrundeliegenden Datenbasis das
Ausscheiden eines Unternechmens, entgegen der von Frihling getroffenen Annahme, zu-
meist nicht mit einem unkompensierten Ende der wirtschaftlichen Vorteile fiir die Eigen-
tiimer einhergeht. Im Falle der Zerschlagung, Verschmelzung oder Umfirmierung ergibt
sich ndmlich trotz des ,, Ausscheidens“ zumeist ein positiver Wert fir die Anteile der Ei-
gentiimer, so dass ihr Zahlungsstrom nicht einfach abbricht. Diese Beobachtung stiitzt
wiederum die Argumentation Lobes, der den Ansatz der ewigen Rente insbesondere dann
fiir angebracht hélt, wenn anzunehmen ist, ... dass der Wert der Verfigungsrechte am
Ende der Firmenlebensdauer deutlich iiber null anzusiedeln ist.“34? Freilich wird ein sol-
cher, innerhalb der ewigen Rente implizit modellierter Wert in der Regel nicht mit dem
tatsichlichen Zerschlagungs- oder Verschmelzungswert iibereinstimmen.?*® Der potenti-
elle Bewertungsfehler fallt dann jedoch, verglichen mit den Berechnungen von Frihling
oder Morris, eindeutig geringer aus, weil diese ausschliefilich vom Fall der Insolvenz, d. h.
einem totalen Ausfall des Zahlungsstromes ausgehen.

Grundsétzlich ist somit festzuhalten, dass die Annahme der ewigen Lebensdauer in der
Unternehmensbewertung nicht per se abgelehnt werden kann. Gerade im Zusammenhang
mit grofien, borsennotierten Unternehmen, deren Insolvenzwahrscheinlichkeiten, geméfl
den zuvor angefithrten Erhebungen, tendenziell gering einzustufen sind, erscheint eine
Korrektur des Ewigkeitskalkiils nicht notwendig. Gegebenenfalls lisst sich der Ansatz
einer ewigen Rente auch im Falle der begrenzten Existenz eines Unternehmens begriin-
den, sofern an dessen Ende von einem positiven Wert der Eigentumsanteile ausgegangen
werden kann. Im Rahmen der vorliegenden Untersuchung wird daher ebenfalls von einer
unbegrenzten Unternehmensexistenz ausgegangen.

339Vgl. KNOLL/TARTLER (2011), S.410.

340Vgl. dazu auch MoRRIs (2009), S.4, 23ff..

341Vgl. dazu und zum folgenden KNOLL/TARTLER (2011), S.410ff..
121,0pE (2010), S.179. Vgl. kritisch dazu BACHL (2010), S.41.
313Vgl. LoBE (2010), S.181.
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Fiir den Bewertenden ergibt sich hierdurch das Problem, dass ein unendlicher Planungs-
bzw. Prognosezeitraum zugrundezulegen ist. Methodisch versucht man diesem Umstand
mittels einer phasenbezogenen Differenzierung des Bewertungszeitraumes gerecht zu wer-
den, auf die in den folgenden Abschnitten niher eingegangen wird.

Insgesamt ist die Diskussion um die explizite Aufnahme von Insolvenzkosten und -wahr-
scheinlichkeiten im Rahmen der Unternehmensbewertung bereits seit langem tiberféllig
und von daher zu begriien.?** Vor allem bei der Bewertung kleiner und mittelstandischer
Unternehmen, die vermutlich einer hoheren Insolvenzwahrscheinlichkeit unterliegen, kann
eine solche Entwicklung nicht nur der systematischen Uberschitzung von Unternehmens-
werten entgegenwirken, sondern auch eine erhohte Transparenz bei der Wertermittlung
mit sich bringen.?*> Die rechnerische Beriicksichtigung lisst sich beispielsweise iiber eine
Anpassung der Erwartungswerte der kiinftigen Cashflows realisieren, so dass der Bewer-
tungskalkiil, rein formal, sogar weiterhin die Annahme des unendlichen Bewertungshori-
zontes enthalten kann.**6

2.3.3 Zur Phasendifferenzierung innerhalb des Bewertungskalkiils

2.3.3.1 (Hinter-)Griinde zur Phasendifferenzierung

Generell stellt die Phasendifferenzierung zur Unterteilung eines Prognosezeitraumes in ein-
zelne Zeitabschnitte eine &uflerst gebréuchliche, planerische Mafinahme zur Unsicherheits-
reduktion bzw. -beriicksichtigung dar, deren Anwendung sich keinesfalls auf den Bereich
der Unternehmensbewertung beschrinkt.?*” Vielmehr ergibt sich bei allen prospektiven
Rechnungen naturgemif die Frage nach einem sog. Planungshorizont,**® speziell in Situa-
tionen, in denen Prognose- und Planungsreichweite nicht iibereinstimmen.?%® So scheidet
z. B. bei der Unternchmensbewertung, entgegen der iiblichen Annahme eines unendlichen
Prognosezeitraumes (=unendliche Lebensdauer), eine ebenfalls zeitlich unbegrenzte, ex-
plizite Planung allein aus Praktikabilitatgrinden aus. Zwangslaufig ist in diesem Fall eine
Unterteilung des Prognosezeitraumes vorzunehmen und mithin der Planungshorizont zu
bestimmen.3%"

3447Zur Beriicksichtigung von Insolvenzrisiken im Rahmen der Unternechmensbewertung vel. u. a. Kna-
BE (2012); GLEISSNER (2010), S.735ff.; GLEISSNER (2011), S.243ff.; KEHREL (2011), S.372ff..

345Vgl. GLEISSNER (2011), S.244.

316Vgl. KNABE (2012), S.39, 88ff..

317Vgl. MAG (1993), Sp.3206f.; MANDL/RABEL (1997a), S.153.

318Vgl. TEICHMANN (1975b), S.257.

319Vgl. DIRRIGL (1988), S.167f. sowie KLEIN/SCHOLL (2011), S.221f..

350Vgl. MANDL/RABEL (1997a), S.154; DAMODARAN (2012), S.304; Brrz (1978), S.175f..
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Die Going Concern-Primisse verpflichtet gewissermafien zu einer Phasendifferenzierung.®>!

Zudem leuchtet es auch intuitiv ein, dass das Spektrum moglicher Entwicklungspfade
mit zunehmender Lange des Prognosezeitraumes iiberproportional steigt, die Prognose-
genauigkeit hingegen abnimmt.??> Die (Prognose-)Unsicherheit bildet von daher ein
zentrales Argument fiir die differenzierte Vorgehensweise.?3

Spektrum mdoglicher
Entwicklungspfade
A

vergangener
Entwicklungspfad

Y
-

Bewertungs-
stichtag

Abbildung 10: Spektrum moglicher Entwicklungspfade des Unternehmens im Zeitablauf

Im Zeitablauf tragen unternehmensexterne, wie auch -interne Ursachen in unterschiedli-
chem Ausmaf} dazu bei, dass die Hohe der Zukunftserfolge sowie die gesamte kiinftige Ent-
wicklung des Unternehmens zunehmend schwieriger zu planen bzw. zu prognostizieren ist,
je grofer deren zeitlicher Abstand zum Bewertungsstichtag wird.?>* Der Bewertende steht

351Gleichwohl kann eine Phasendifferenzierung auch zweckmifig sein, wenn nicht von von einer ewigen
Fortfiihrung der Unternehmenstéitigkeit auszugehen ist. Vgl. dazu KREYER (2009), S.33, 37f..

352Vgl. dazu Abbildung 10 auf Seite 60 sowie exemplarisch KLEIN/SCHOLL (2011), S.203, 216. Grundle-
gend zur Prognosequalitiat vgl. WILD (1982), S.134ff..

393Vgl. INSTITUT DER WIRTSCHAFTSPRUFER IN DEUTSCHLAND E.V. (2014), Rn. A233f.; WOLLNY (2010),
S.200 sowie bereits KLEBER (1989), S.261.

35471 den externen Ursachen vgl. exemplarisch BALLWIESER (2011), S.48. Bei den unternehmensinternen
Ursachen wird héufig auf Produktlebens- sowie Anlagenzyklen verwiesen. Vgl. STELLBRINK (2005),
S.44 sowie TINZ (2010), S.26f., jeweils unter Verweis auf PEEMOLLER (2001), S.1405. Nur selten wird
in diesem Kontext auf weitere bedeutsame Faktoren wie z. B. die Fehleinschitzung von Synergiepo-
tentialen hingewiesen. Vgl. BRETZKE (1993), S.44f..
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dabei vor dem Dilemma, dass er einen zeitlich unbegrenzten Zukunftserfolgsstrom planen
muss, verldssliche Informationen hierzu aber nur fiir einen (sehr) begrenzten Zeitraum
ermitteln kann.*>® Planungsgenauigkeit und Prognosequalitit sind deshalb aufeinander
abzustimmen, was bereits im Adaptivitatsprinzip der Planung zum Ausdruck kommt -
gleichsam ein Analogon zur Phasendifferenzierung.3>

Neben der (Prognose-)Unsicherheit sind es vor allem Kosten- und Nutzenabwigungen
in Bezug auf die zur Projektion notwendige Informationsbeschaffung, die als Begriindung
fiir die Bildung mehrerer Phasen angefithrt werden.**” Man spricht in diesem Zusammen-
hang vom dkonomischen bzw. wirtschaftlichen (Planungs-)Horizont, der im Kern auf eine
Begrenzung des Planungsaufwandes abzielt.?*® Demnach muss der mit steigendem Pla-
nungshorizont wachsende Aufwand zur Beschaffung brauchbarer Informationen, in einem
angemessenen Verhiltnis zu dem sich daraus ergebenden Nutzen fiir die Wertermittlung
stehen.®® Der 6konomische Horizont markiert hierbei den Zeitpunkt, zu dem die mit einer
Horizonterweiterung einhergehenden Kosten, den Wert bzw. Nutzen, der sich infolge ei-
ner Erhohung der verfiigbaren Informationsmenge am Bewertungsstichtag ergeben kann,
iberkompensieren. Auch wenn Kosten- und Nutzenabwdgungen als grundlegendes Mo-
tiv einer Phasendifferenzierung prinzipiell nachvollziehbar und durchaus angebracht sind,
erscheint die Quantifizierbarkeit diesbeziiglicher Uberlegungen und damit die Praktika-
bilitdt eines solchen Ansatzes, nicht nur im Kontext der Unternehmensbewertung, eher
fragwiirdig. So ist der 6konomische Horizont fiir gewohnlich ex ante nicht bestimmbar.36°
Der anzustrebenden Begrenzung des Planungs- bzw. Prognoseaufwandes, die mittels der
differenzierten Vorgehensweise erreicht werden soll, steht dies grundsétzlich jedoch nicht
entgegen.

In Ergéinzung zu den bisherigen Ausfithrungen trigt der Berufsstand der Wirtschaftspriifer
zwei eher pragmatische Argumente vor, die fiir die Bestimmung eines Planungshorizontes
und mithin abnehmende Prognoseanstrengungen ab einem bestimmten Zeitpunkt spre-
chen.®! Zum einen verweist man auf die langfristig ausgleichenden Effekte zwischen
unerwarteten Chancen und unerwarteten Risiken, die sich infolge der Fiille an moglichen
positiven und negativen Einflussfaktoren kiinftig einstellen kénnen. Andererseits wird auf
den Diskontierungs- bzw. Abzinsungseffekt hingewiesen, der generell bei derart lan-
gen Zeitraumen gern angefithrt wird, um die Unsicherheit zeitlich weit entfernter Ergeb-
nisgrofen bzw. Zukunftserfolge zu relativieren.?? Der mathematische Effekt, dass sich

395Vgl. MATSCHKE/BROSEL (2007), S.167f..

356Vgl. BALLWIESER (1990), S.161 unter Verweis auf CORDES (1976), S.9f..

357Vgl. PEEMOLLER (2012), S.40; DINSTUHL (2003), S.115.

358Vgl. KLEIN/SCHOLL (2011), S.217 sowie grundlegend dazu und zum folgenden Brrz (1978), S.177ff..

399Tn der Regel geht man davon aus, dass der Aufwand progressiv, der daraus resultierende Nutzen
hingegen nur degressiv steigt; im Ergebnis nimmt der Nettovorteil von Informationsbeschaffungsmaf-
nahmen demnach fortlaufend ab. Vgl. Birz (1978), S.179.

360Vgl. KLEIN/SCHOLL (2011), S.217.

361Vgl. INSTITUT DER WIRTSCHAFTSPRUFER IN DEUTSCHLAND E.V. (2014), Rn. A239 sowie kommen-
tierend hierzu HIEBER (1986), S.222 bzw. KLEBER (1989), S.263f..

362Vgl. dazu und zum folgenden KRUSCHWITZ (2001a), S.160; FRUHLING (2009), S.201 sowie bereits



62 2 Grundlagen der Unternehmensbewertung

der Barwert zeitlich spét anfallender Zahlungen reduziert, hiangt indes nicht nur von den
Laufzeitvoraussetzungen, sondern auch vom verwendeten Kapitalkostensatz ab. So hat ei-
ne Halbierung des Zinssatzes von 10% auf 5% bei einer in 100 Jahren filligen Zahlung in
Hohe von 1000 Geldeinheiten, ungefihr eine Verhundertfachung des Barwertes zur Folge,
wie Kruschwitz zu Recht anmerkt.

4 Zahlung:
10 1000 Geldeinheiten,
Zahlungszeitpunkt:
10! | t=100,
100 Barwert
T 107 [
B
3
A 08t
107° 1
1077 |
| | | | | | | | | | | | |
0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16% 18% 20% 22% 24% 26%

Kapitalkosten

Abbildung 11: Diskontierungseffekt und Hohe der Kapitalkosten

Gleichwohl ist hier zu berticksichtigen, dass die Kapitalkosten bei einer Unternehmensbe-
wertung ohnehin nicht willkiirlich gewahlt werden, sondern 6konomisch fundiert herzulei-
ten sind.

Letztlich erdffnet eine Phasendifferenzierung dem Bewertenden auch die Moglichkeit an-
zuzeigen, fiir welche Zeitrdume bzw. Bestandteile der Wertermittlung er die von ihm ver-
arbeiteten Informationen fiir plausibler und belastbarer hilt.?®* Die Methodik kann auf
diese Weise zu einer erhéhten Transparenz und somit auch Qualitat des Bewertungsgut-
achtens beitragen, sofern die Bewertungsadressaten diesen (impliziten) Hinweis aufgreifen,
um beispielweise vor dem Hintergrund ihres eigenen umfeld- und unternehmensbezogenen
Informationsstandes erginzende Uberlegungen anzustellen.

Unter Berufung auf die zuvor genannten Griinde wird in Literatur und Praxis der Unter-
nehmensbewertung, auf nationaler sowie internationaler Ebene, nun bereits seit langem
der Einsatz der sog. Phasenmethode befiirwortet.?** Auch die deutsche Rechtsprechung

Brrz (1978), S.185.

363Vgl. dazu und zum folgenden KLEBER (1989), S.262f..

364Vgl. u. a. fiir den deutschsprachigen Raum INSTITUT DER WIRTSCHAFTSPRUFER IN DEUTSCH-
LAND E.V. (2014), Rn. A232ff.; HFA DES INSTITUTS DER WIRTSCHAFTSPRUFER IN DEUTSCH-
LAND E.V. (2008), Tz.75ff.; MANDL/RABEL (1997a), S.153f; HELBLING (2002), S.740; KRUSCHWITZ/
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hilt deren Anwendung grundsétzlich fiir sachgerecht.?® Als idealtypisch erachtet man da-
bei gegenwirtig eine Unterteilung der gesamten Unternehmenszukunft in zwei Segmente,
wobei dem Bewertenden durchaus Gestaltungsspielrdume in Abhéngigkeit vom konkreten
Bewertungsfall eingerdumt werden.**Nach der gingigen (Zwei-)Phasenmethode ergeben
sich:

o cine nahere Phase (Detailplanungsphase), die den Zeitraum vom Bewertungsstich-
tag bis zum Planungshorizont umfasst und auf einer integrierten Planungsrechnung
basiert

o sowie eine fernere Phase (Fortfithrungs- oder Restwertphase), fiir die der Unter-
nehmenswert am Planungshorizont in der Regel auf Basis pauschaler bzw. globaler
Annahmen abgeleitet wird.

Fiir die fernere Phase sind verschiedene (Rest-) Wertkonzeptionen denkbar.?%® So kann bei
Annahme einer endlichen Lebensdauer insbesondere die Ermittlung eines Liquidations-
wertes angebracht sein. Geht man hingegen von einer unendlichen Lebensdauer aus, so
besteht einerseits die Moglichkeit der (fiktiven) VerduBerung des zu bewertenden Unter-
nehmens am Planungshorizont, wonach ein potentieller Verkaufspreis zu prognostizieren
wire.?® Den Standardfall der Praxis und zugleich Gegenstand einer steigenden Anzahl
theoretischer Abhandlungen bildet jedoch die Annahme gleichbleibender oder konstant
wachsender Zukunftserfolge, die dann finanzmathematisch in Form einer ewigen bzw. ewig
geometrisch verdnderlichen Rente als sog. Fortfithrungswert in den Kalkiil eingehen.?™

LOFFLER/ESSLER (2009), S.95; ERNST/SCHNEIDER/THIELEN (2012), S.38 sowie DIRRIGL (1988),
S.280, der die Phasenmethode als Grundsatz ordnungsmdfiger Unternehmensbewertung einstuft. Fir
den anglo-amerikanischen Sprachraum vgl. u. a. KOLLER/GOEDHART/WESSELS (2010), S.213; DaA-
MODARAN (2012), S.304; PALEPU/HEALY (2008), S.8-1 sowie OHLSON/ZHANG (1999), S.437.

365Vgl. DRUKARCZYK/SCHULER (2009), S.235; SCHRENKER (2011), S.485. Einschriinkend hierzu vgl. BAR-
THEL (2010c), S.1198.

366Vgl. INSTITUT DER WIRTSCHAFTSPRUFER IN DEUTSCHLAND E.V. (2014), Rn. A235; HFA DEs
INSTITUTS DER WIRTSCHAFTSPRUFER IN DEUTSCHLAND E.V. (2008), Tz.77. Anfangs wurde sei-
tens des IDW eine Drei-Phasen Einteilung propagiert, was heutzutage jedoch nicht mehr der
gingigen Bewertungspraxis entspricht. Vgl. BALLWIESER (2011), S.65; HACHMEISTER/RUTHARDT/
LAMPENIUS (2011), S.530. Mit einer Drei-Phasen Einteilung setzen sich u. a. WOLLNY (2010), S.202fF.;
PAPE/KREYER (2009a), S.284ff. sowie tiberblicksméBig auch STELLBRINK (2005), S.53 und DIN-
STUHL (2003), S.117 auseinander. In Erwigung zichen ldsst sich eine solche Dreiteilung insbesondere
dann, wenn Unternehmen (anféinglich) sehr hohe Wachstumsraten aufweisen. Vgl. PREXL (2010),
S.225.

367Tn Anlehnung an STELLBRINK (2005), S.47.

368Vgl. exemplarisch dazu und zum folgenden WOLLNY (2010), S.200; STELLBRINK (2005), S.63ff..

369Vgl. WOLLNY (2010), S.206 sowie insbesondere MEITNER (2012), S.580, der in diesem Zusammenhang
den transaktionbezogenen Ansatz beschreibt.

370Vgl. die bereits in der Einleitung angegebene Literatur sowie exemplarisch ERNST/SCHNEIDER/
THIELEN (2012), S.39 bzw. WOLLNY (2010), S.207.
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Abbildung 12: Bewertungsstichtag und Phasenmethode der Unternehmensbewertung®?

Unabhéngig von Anzahl und Liange der Phasen wird im Bewertungskalkiil meist nur der
Fortfithrungswert separat ausgewiesen,®™ weshalb die Phasenmethode vor allem ,,... ein
gedankliches Konzept zur Unterteilung der Unternehmensplanung in Abschnitte abneh-
mender Datengiite und damit abnehmender Detaillierung® *™ darstellt. Die Kombination
aus analytischer Vorgehensweise bei der Detailplanungsphase und pauschaler Methode fiir
den sich anschlieBenden Zeitraum, ist dem grundsatzlichen Erfordernis der Komplexitéts-
reduktion im Rahmen einer zukunftsorientierten Unternehmensbewertung geschuldet.?™

Insbesondere vor dem Hintergrund der Anforderungen, die sich aus der Going Concern-
Pramisse fiir die Wertermittlung ergeben, erscheint ein sorgféltig gewéhlter Grad an Prag-
matismus, der letztlich in der Anwendung bzw. Konkretisierung der Phasenmethode zum
Ausdruck kommt, unabdingbar. Denn eine genaue Aussage dartiber, was in finfzig oder
hundert Jahren geschieht, wird trotz der Entwicklung zunehmend raffinierter Prognose-
verfahren stets an Prophetie grenzen.®™

371Vgl. SCHRENKER (2011), S.488; WOLLNY (2010), S.201.
3T2WoLLNy (2010), S.200.

373Vgl. BALLWIESER (2011), S.60; KUHNER/MALTRY (2013), S.748.
374Vgl. KrUSCHWITZ (2001a), S.159.
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2.3.3.2 Ansdtze zur Bestimmung des Planungshorizontes

Setzt man eine zweistufige Unterteilung der als unendlich angenommenen Unternehmens-
zukunft voraus, wird somit zwar die Anzahl der Phasen fest vorgegeben, es verbleibt
jedoch die Frage, wie ein geeigneter Planungshorizont auszumachen ist. Hierbei handelt
es sich im Grunde um ein eigenstindiges Entscheidungsproblem,?” zu dessen Losung keine
allgemeingiiltige Antwort besteht, was an dieser Stelle bereits vorweggenommen sei.™

Beim Blick in die Literatur fallt zunéchst die enorme Bandbreite an konkreten Vorschlagen
auf, die der Planungszeitraum nach Ansicht jeweils einzelner Autoren umfassen sollte.3"
Neben genauen Zeitraumvorgaben empfiehlt man jedoch vor allem eine unternehmens-
bzw. branchenspezifische Festlegung,®™® was im Vergleich zu einer pauschalen Vorgabe
sinnvoll(er) erscheint, den Bewertenden gleichwohl nicht von dem methodischen Problem
der konkreten Bestimmung befreit. Vielmehr wird mit dem Verweis, sich an den Ge-
gebenheiten des Einzelfalles zu orientieren, deutlich, dass es vorrangig dem subjektiven
Ermessen des Bewertenden obliegen diirfte, wann er die Abgrenzung zwischen expliziter
und ferner Phase vornimmt.*™

Der Einbezug dieser subjektiven Komponente wéare vernachléssigbar, wenn die Lange des
Detailplanungszeitraumes nicht den Unternehmenswert per se, sondern lediglich die Ver-
teilung der Wertanteile zwischen den Phasen beeinflussen wiirde, was laut der Theorie
streng genommen der Fall sein sollte.*®® In der Praxis liegen der Detailplanungsphase
allerdings oftmals deutlich optimistischere Annahmen zu Grunde, was sich insbesondere
in Form einer héheren Wachstumsrate der Zukunftserfolge bemerkbar macht.?! Die Ho-
he des gesamten Unternehmenswertes ist dann gegebenenfalls positiv mit der Linge des
Planungszeitraumes korreliert, wodurch die Festlegung des Planungshorizontes zu einem
wertbeeinflussenden Faktor avanciert.

375Vgl. PALEPU/HEALY (2008), S.8-6; MATSCHKE/BROSEL (2007), S.166.

376Vgl. MANDL/RABEL (1997a), S.157; KRANEBITTER (2007), S.167; WOLLNY (2010), S.201, 205, 209;
TEICHMANN (1975a), S.299.

3T"Wihrend das IDW beispielsweise einen Detailplanungszeitraum von drei bis fiinf Jahren vorschligt vgl.
HFA DES INSTITUTS DER WIRTSCHAFTSPRUFER IN DEUTSCHLAND E.V. (2008), Tz.77, finden sich
hingegen auch Empfehlungen hierfiir zehn bis iiber fiinfzehn Jahre zu veranschlagen vgl. exemplarisch
KOLLER/GOEDHART /WESSELS (2010), S.188.

378Vgl. INSTITUT DER WIRTSCHAFTSPRUFER IN DEUTSCHLAND E.V. (2014), Rn. A235; LODERER/
WALcHLI (2010), S.302; HACHMEISTER (1996b), S.87; MEITNER (2012), S.626 sowie bereits BAI-
LEY/GRAY (1968), S.102.

319Vgl. ALBRECHT (2004), S.732; PROKOP (2003), S.178f. sowie bereits Brrz (1978), S.190.

380Vgl. KOLLER/GOEDHART/WESSELS (2010), S.218ff.; LOBE (2006), S.105; ERNST/SCHNEIDER/
THIELEN (2012), S.44, 93; MANDL/RABEL (1997a), S.157; BAUR (2004), S.87f..

381Vgl. ERNST/SCHNEIDER/THIELEN (2012), S.94ff.; ALLMAN (2010), S.19f; CoPELAND/KOLLER/
MURRIN (2002), S.286 sowie KOLLER/GOEDHART/WESSELS (2010), S.188, 220f..
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Abbildung 13: Ansiitze zur Abgrenzung der Detailplanungsphase®®®

Vor dem Hintergrund, dass die Frage nach dem geeigneten Planungshorizont womoglich
ein wertkritisches Entscheidungsproblem darstellt und eine schematische Festlegung zu
pauschal erscheint,*®* werden im folgenden die gingigen Ansitze zur (fallspezifischen)
Abgrenzung der Detailplanungsphase vorgestellt und kritisch beurteilt.

Zunichst wird dafiir eine Differenzierung der im Schrifttum diskutierten Ansétze vor-
genommen.®? Generell lassen sich sowohl branchen- bzw. marktbezogene Kriterien zur
Festlegung des Planungshorizontes heranziehen, als auch unternehmensspezifische Bestim-
mungsfaktoren. Eine iiberschneidungsfreie Abgrenzung von unternehmensexternen und -
internen Ansétzen ist dabei insofern nicht méglich, als das auch unternehmensbezogene
Aspekte in einen primédr marktorientierten Ansatz einfliefen kénnen und wvice versa. In
Abbildung 13 wird dies durch die unterschiedliche Ausrichtung der jeweiligen Ansétze
angedeutet. Es handelt sich bei den verschiedenen Ansétzen also nicht um einander aus-
schlieflende, sondern mitunter komplementiare Konzepte, die vereinzelt gar auf dhnlichen
Uberlegungen bzw. Argumentationen aufbauen.?%*

Einen ersten unternechmensintern basierten und zugleich zentralen Ansatz zur Bestim-
mung des Planungshorizontes bildet das Konzept des Gleichgewichtszustandes. Sofern
die Ermittlung des Fortfithrungswertes auf der ewigen (geometrisch verénderlichen) Ren-
te basiert, muss der Bewertende das Stationaritatskonzept als Anwendungsvoraussetzung
dieser Berechnungsmethodik zwangsliufig in seine Uberlegungen miteinbeziehen.®* Der

382Vgl. HACHMEISTER (1995), S.87; KRUSCHWITZ/LOFFLER/ESSLER (2009), S.96.

383Vgl. zu den folgenden Ansitzen generell STELLBRINK (2005), S.48ff. sowie TNz (2010), S.30ff..
384Vgl. STELLBRINK (2005), S.52.

3%5In Anlehnung an TiNz (2010), S.30.

386Vgl. KoLLER/GOEDHART/WESSELS (2010), S.221; Tinz (2010), S.32f. sowie grundlegend dazu Kapitel
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Gleichgewichtszustand verkorpert demnach einen tibergreifenden Ansatz, der unabhéngig
davon, ob weitere Kriterien bzw. Konzepte zur Abgrenzung der Detailplanungsphase her-
angezogen werden, zu beachten ist. In Abbildung 13 wird dies in Form der gestrichelten
Verbindungslinien zum Ausdruck gebracht.

Zur Beschreibung des Gleichgewichtszustandes fithrt man in der Literatur u. a. die fol-
387

genden Kriterien an:
o Das Unternehmen erwirtschaftet eine konstante Rendite auf simtliche Erweiterungs-
investitionen sowie das zu Beginn der Fortfithrungsphase bereits investierte Kapital,

e das Unternehmen wéchst mit gleichbleibender Rate, d. h. es reinvestiert jahrlich
einen konstanten Anteil seines operativen Gewinns.

Andere Autoren verweisen darauf, dass ein Gleichgewichtszustand des Unternehmens vor-
liegt sobald:*%®

o der Erwartungswert aller Bilanz-Positionen ab einem Bilanzstichtag ¢-1

o sowie der Erwartungswert aller Gewinn- und Verlustrechungspositionen ab dem dar-
auffolgenden Bilanzstichtag ¢ mit einer einheitlichen Wachstumsrate wachsen.

Beide ,,Definitionen® beriicksichtigen ausschliefilich unternehmensbezogene Gegebenhei-
ten, weshalb die Einordnung als ein unternehmensintern basierter Ansatz grundsitzlich
zutreffend erscheint. Da jedes Unternehmen im Rahmen des Wertschopfungsprozesses je-
doch auch mit seinem Umfeld interagiert, darf die Markt- bzw. Branchenentwicklung hier-
bei keinesfalls ausgeblendet werden.?® Dem Stationaritétskonzept ist somit zugleich eine
gewisse Marktorientierung beizumessen, was die linksseitige Ausrichtung in Abbildung 13
begriindet.

Auffallend ist jedoch, dass sich die zwei beispielhaft gegebenen ,Definitionen* in ihrer
inhaltlichen Ausgestaltung unterscheiden, wenngleich sie doch prinzipiell dasselbe Ziel
verfolgen. Die Vermutung bzw. Meinung verschiedener Autoren, wonach bislang nur ein
diffuses Versténdnis in Bezug auf den Gleichgewichtszustand existiert, ganz zu schweigen
von einer eindeutigen Definition, liegt daher nahe.?* So mag es auch nicht verwundern,
dass das IDW zwar die hohe Bedeutung der Analysen zur Bestimmung des stationdren
Zustandes klar herausstellt, eine Explikation der damit verbundenen Préamissen hingegen
auch von dieser Seite nur bedingt erfolgt.?! Die vorliegende Arbeit nimmt sich der zuvor

3 auf Seite 78ff..

387Vgl. KOLLER/GOEDHART/WESSELS (2010), S.188; CoOPELAND/KOLLER/MURRIN (2002), S.286;
STELLBRINK (2005), S.51; TINZ (2010), S.32.

388Vgl. SIEVERS (2009), S.45 sowie insbesondere LOBE (2006), S.22ff. m. w. N.

389Vgl. INSTITUT DER WIRTSCHAFTSPRUFER IN DEUTSCHLAND E.V. (2014), Rn. A237.

390Vg]. SAUR etal. (2011), S.1018; TiNz (2010), S.136, 170, 234.

391Vgl. INSTITUT DER WIRTSCHAFTSPRUFER IN DEUTSCHLAND E.V. (2014), Rn. A237, 400ff.; HFA
DES INSTITUTS DER WIRTSCHAFTSPRUFER IN DEUTSCHLAND E.V. (2008), Tz.79; WOLLNY (2010),
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skizzierten Problematik im weiteren Verlauf noch an, weshalb hier nicht nidher darauf
eingegangen werden soll.?"?

Einschrankend ist bei diesem Ansatz noch zu beriicksichtigen, dass die Planung streng
genommen tber den eigentlich zu bestimmenden Horizont hinausgehen muss. Denn ob
zum Planungshorizont bereits ein eingeschwungener Zustand vorliegt, setzt Kenntnisse
iiber die (konstante) Entwicklung des Unternchmens nach Ablauf der Detailplanungs-
phase voraus. Dem Bewertenden ist somit lediglich eine ,retrograde* Bestimmung des
Planungshorizontes méglich.?%3

Beim Lebenszykluskonzept orientiert man sich ebenfalls an unternehmensinternen Ge-
gebenheiten. Die Lange des Detailplanungszeitraumes sollte hierbei unter besonderer Be-
riicksichtigung der Lebenszyklusphase bestimmt werden, in der sich das Unternehmen
bzw. dessen Geschéftsbereiche und Produkte zum Zeitpunkt der Bewertung befinden.?%*
So wird bei jungen Unternehmen, die gerade in der Aufbau- oder Wachstumsphase ste-
cken, eine Verlangerung der Prognosephase empfohlen, weil diese zu Anfang investitions-
bedingt meist nur negative oder geringfiigig positive Zahlungstiberschiisse erwirtschaf-
ten.?” Wachstumschancen bzw. -potentiale, die sich erst zu einem spéiteren Zeitpunkt in
den Cashflows niederschlagen, wiirden sonst hochstwahrscheinlich nicht oder zumindest
nicht hinreichend berticksichtigt, was eine systematische Unterbewertung zur Folge hét-
te. Auch das Institut der Wirtschaftspriifer raumt im Zusammenhang mit langerfristigen
Investitions- oder Produktlebenszyklen eine Verlingerung der Detailplanungsphase ein.?

Allerdings ist zur Festlegung des Planungshorizontes nicht nur die Phase des Lebenszy-
klus entscheidend.?”” Ergianzend sind dabei Uberlegungen hinsichtlich der langfristigen
Entwicklungstendenzen einer Branche anzustellen, bei denen vor allem die Stabilitét der
Produktlebenszyklen zu beurteilen ist. Das Lebenszykluskonzept weist von daher zugleich
eine Branchen- bzw. Marktorientierung auf, was in Abbildung 13 gleichermafien durch eine
Linksverschiebung angedeutet wird.

Im Falle junger Wachstumsunternehmen, deren Markte sich zum Teil durch eine geringe
Stabilitdt bzw. hohe Volatilitat auszeichnen kénnen, stellt das Lebenszykluskonzept den
Bewertenden vor ein Dilemma.?*® Denn wéhrend eine instabile, unsichere Marktsituation
tendenziell einen kiirzeren Planungshorizont bedingt, wird bei jungen Wachstumsunter-
nehmen hingegen die Erfordernis zur Verldngerung des Planungszeitraumes hervorgeho-

S.211. Zur Kritik an der ,Untétigkeit“ des IDW vgl. insbesondere FISCHER-WINKELMANN (2006),
S.161 sowie TINzZ (2010), S.136, 170, 234.

392Vgl. dazu Kapitel 4 auf Seite 111ff..

393Vgl. HERTER (1994), S.53.

394Vgl. exemplarisch RAPPAPORT (1981), S.141.

395Vgl. dazu und zum folgenden HAYN (2003), S.274; BALDEWEG (2006), S.94f.; Brrz (1978), S.184f..

396Vgl. HFA DES INSTITUTS DER WIRTSCHAFTSPRUFER IN DEUTSCHLAND E.V. (2008), Tz.77. Kritisch
hierzu vgl. WOLLNY (2010), S.203.

397Vgl. dazu und zum folgenden HACHMEISTER (1995), S.87.

398Vgl. dazu und zum folgenden STELLBRINK (2005), S.50.
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ben. Dartiber hinaus diirfte sich auch die Phasenidentifikation samt Einordnung des zu
bewertenden Unternehmens als schwierig erweisen.®” Fiir die endgiiltige Festlegung des
Planungshorizontes wird erneut die Bedeutung des Gleichgewichtszustandes hervorgeho-
ben.400

Gleichsam unternehmensbezogen stellt sich eine weitere Alternative dar, wonach der Be-
wertende einfach den Horizont vorhandener Planungs- bzw. Budgetrechnungen des
Unternehmens iibernehmen sollte.*! Zweifellos handelt es sich hierbei um einen duBerst
pragmatischen Vorschlag, der augenscheinlich nahe liegt und allein deshalb eine hohe Po-
pularitit genieBt.*? Befiirworter dieses Ansatzes gehen davon aus, dass der Zeitrahmen
der bestehenden Unternehmensplanung das verfiighare Datenmaterial vollstiandig aus-
schopft und ohnehin unter Berticksichtigung aller relevanten unternehmensinternen und -
externen Einflussgrofien festgelegt wird.** Eine Ausdehnung der Detailplanungsphase sei
vor diesem Hintergrund speziell fiir den (externen) Bewertenden, der insgesamt kaum
mehr zu leisten vermag als der (interne) Unternchmensplaner, in der Regel nicht méglich,
weshalb der Planungszeitraum des Unternehmens zugleich den mafigeblichen Planungs-
horizont determiniert.

Dieser Argumentation kann jedoch nicht gefolgt werden. So ist es moglich, dass der Be-
wertende z. B. iiber bestimmte Qualifikationen, Branchenexpertise, etc. verfiigt, die ihm
einen Wissens- bzw. Kenntnisvorsprung gegeniiber der Unternehmensleitung verschaffen,
womit eine Verldngerung der Planungs- bzw. Prognosereichweite begriindet werden kann.
Ferner verbietet sich fiir den Bewertenden eine unreflektierte Ubernahme gegebener Un-
ternehmensdaten, was den Planungshorizont miteinschlieft.’®* Als besonders problema-
tisch entpuppen sich jedoch die recht optimistischen Annahmen hinsichtlich Umfang und
Giite vorhandener Planungsrechnungen, die der realen Planungssituation in vielen Unter-
nehmen nahezu diametral entgegenstehen diirften.*®® Der Planungshorizont sollte folglich
nicht allein aus den vorhandenen Planungsrechnungen iibernommen werden. 00

Entgegen der unternechmensintern basierten Ansétze wird fiir bestimmte Branchen auch
eine Ausrichtung der Detailplanungsphase an der Lange bzw. Phase des Konjunktur-
zyklus oder des branchenspezifischen Zyklus vorgeschlagen.’” So verweist man bei-

399Vgl. BALLWIESER (1990), S.122fF..

400Vgl. TiNz (2010), S.165f..

401yvgl, HFA DES INSTITUTS DER WIRTSCHAFTSPRUFER IN DEUTSCHLAND E.V. (2008), Tz.71;
HAYN (2003), S.185; BAUR (2004), S.88. Vgl. dariiber hinaus WOLLNY (2010), S.212f., der auf die
Rechtsprechung zu diesem Ansatz hinweist.

402Vgl. KLEBER (1989), S.265.

403Vgl. dazu und zum folgenden STELLBRINK (2005), S.52, 54.

404ygl. KNoLL (2010), S.6151..

405Vgl. zu den Defiziten realer Planungsrechnungen BERTL/FATTINGER (2010), S.99; KRANEBIT-
TER (2007), S.167; WOLLNY (2010), S.218f. sowie speziell auf kleine und mittelstdndische Unter-
nehmen bzw. Personengesellschaften bezogen FISCHER-WINKELMANN/BUSCH (2009), S.720f. bzw.
FRANKEN/KOELEN (2012), S.819.

406Vg], ERNST/SCHNEIDER/ THIELEN (2012), S.44.

407Vgl. u. a. HAYN (2003), S.270 sowie bereits TEICHMANN (1975b), S.257.
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spielsweise fir die Automobilzulieferindustrie auf den Modellwechselzyklus der Hersteller,
der nahezu gleichbleibende Zeitspannen umfasst und sich u. a. anhand der Auftragsbii-
cher erkennen und planen lisst.’*® Allgemein zielt der hier skizzierte Ansatz auf zyklische
Unternehmen ab, deren Ergebnisentwicklungen in der Regel vom gesamtwirtschaftlichen
Konjunkturzyklus abhidngen und von daher im Zeitablauf schwanken.’®” Die konkrete
Empfehlung lautet, dass die Detailplanungsphase moglichst einen vollstandigen Konjunk-
turzyklus umfassen sollte, um bei der Festlegung des Planungshorizontes nicht félschlicher-
weise ein Boom- oder Depressionsjahr fiir die Berechnung eines nachhaltigen Ergebnisses
zu Grunde zu legen und somit zu einer stark verzerrten Bewertung zu gelangen.*1°

Grundsétzlich ist dieser Empfehlung zwar zuzustimmen, ihre Umsetzung erweist sich al-
lerdings in zweierlei Hinsicht als problematisch. Denn sowohl die Bestimmung der (kiinfti-
gen) Lange, wie auch die Identifizierung der gegenwértigen Phase innerhalb eines Zyklus,
diirfte in vielen Féllen eine sehr zeitaufwendige und zugleich kaum losbare Aufgabe dar-
stellen.'! Ob das Ende der Detailplanungsphase nun z. B. auf den Anfang, das Ende
oder in die Mitte eines solchen Zyklus fillt, ist klarerweise schwer auszumachen.*? Ande-
rerseits muss der Bewertende selbst bei Abdeckung eines vollstédndigen Konjunkturzyklus
beachten, dass fiir die Fortfithrungsphase ein nachhaltiges bzw. normalisiertes Ergebnis zu
bestimmen ist.*!? Das normalisierte Ergebnis fuit wiederum auf dem Konzept des Gleich-
gewichtszustandes,'* weshalb die Orientierung am Konjunkturzyklus offenbar nur einen
zusitzlichen Anhaltspunkt fir die Festlegung des Planungshorizontes bietet. Der Ansatz
kann folglich nicht als eigenstandige Losung angesehen werden.

Die Competitive Advantage Period stellt ein weiteres Konzept dar, in das vorran-
gig marktbezogene Uberlegungen einflieBen.*'® Grundsitzlich umfasst die Competitive
Advantage Period den Zeitraum, in der das Unternehmen, z. B. aufgrund seiner Kos-
tenstruktur oder besonderer Produktvorziige, einen Wettbewerbsvorteil innerhalb seines

408Vgl. PoHL/THIELEN (2010), S.25 bzw. WOLLNY (2010), S.210.

409Typische Beispiele fiir zyklische Unternehmen finden sich insbesondere in der Stahlindustrie, der Olin-
dustrie sowie der Papierherstellerindustrie. Vgl. KOLLER/GOEDHART/WESSELS (2010), S.755 sowie
DAMODARAN (2010), S.417f., der iiberdies auf die zunehmenden Schwierigkeiten bei der Erkennung
zyklischer Unternehmen infolge des fortwiahrenden ,,Strukturwandels* aufmerksam macht.

410Vgl. KoLLER/GOEDHART/WESSELS (2010), S.760; DAMODARAN (2010), S.420, 426; ERNST/
SCHNEIDER/THIELEN (2012), S.44; HAYN (2003), S.270 dhnlich auch MEITNER (2012), S.593 bzw.
WOLLNY (2010), S.210, der jedoch von einem Saisonzyklus, genau genommen also einer unterjihrigen
Grofe, spricht.

411Vgl. DAMODARAN (2010), S.421f..

412ygl. ARNOLD/NORTH (2011), S.86.

413Im Zuge einer Normalisierung ist zudem darauf zu achten, dass sich diese keinesfalls nur auf die Be-
wertungsgrofie beschranken darf. Vielmehr gilt es hierbei ebenfalls Rentabilitdten, Verschuldungs-
grade, Kapitalkosten, etc. zu beriicksichtigen. Vgl. DAMODARAN (2010), S.422, 425ff.. Zur Kritik
an der Wertermittlung anhand normalisierter Grofien bei zyklischen Unternehmen vgl. ARNOLD/
NoRTH (2011), S.86ff. sowie SAUR etal. (2011), S.1020.

41ygl. WoLLNY (2010), S.210.

415Vgl. grundlegend dazu und zum folgenden MAUBOUSSIN/JOHNSON (1997), S.67ff.; HERTER (1994),
S.53f.; KREYER (2009), S.193ff..
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Marktes hat und in der Lage ist sog. Uberrenditen zu erwirtschaften. Die Verzinsung
durchgefiihrter Erweiterungs- bzw. Nettoinvestitionen liegt dabei iber den Kapitalkosten
des Unternehmens, wodurch es zu (Unternehmens-) Wertsteigerungen kommt.**6

In zugangsfreien Méarkten und unter der Annahme vollstandiger Konkurrenz wird diese
Situation allerdings nicht dauerhaft fortbestehen. So werden, vereinfachend dargestellt,
die aktuellen Wettbewerber bestrebt sein ihre Nachteile aufzuholen, wie dariiber hinaus
auch neue Konkurrenten den Markteintritt aufgrund lockender Uberrenditen erwigen.
Im Zeitablauf kommt es dann zu einem , Abschmelzen” der Wettbewerbsvorteile bzw.
Uberrenditen, was sich anhand der Konvergenzprozesse langfristiger Rentabilitatsverlaufe
fiir viele Unternehmen bzw. Mirkte auch empirisch belegen lisst.?'” Der Ansatz zielt
nun darauf ab, die Lange der Detailplanungsphase an der Competitive Advantage Period
auszurichten. 8

Wie schon beim Konzept des Gleichgewichtszustandes ist hierbei jedoch allenfalls eine ,,re-
trograde® Festlegung des Planungszeitraumes moglich. So muss der Bewertende iiber den
eigentlich zu bestimmenden Horizont hinaus planen, um das vollstédndige ,,Abschmelzen*
der Uberrenditen planungstechnisch ,abzuwarten* und dann riickwirkend den Planungs-
horizont festzulegen.'? Des weiteren existieren in der Realitit einzelne Unternehmen, wie
z. B. Coca Cola oder Wal-Mart, deren Uberrenditen aufgrund einer starken Marke oder
anderer Einflussfaktoren (z. B. Branchenstruktur, etc.) kaum bzw. nicht konvergieren.**
Eine Bestimmung des Planungshorizontes, bei der man sich ausschlieffilich an der Compe-
titive Advantage Period orientiert, wére in einem solchen Fall schlicht nicht moglich.

Aus rein theoretischer Sicht bleibt zudem fragwiirdig, warum nicht zu einem spéteren
Zeitpunkt neue Strategien ergriffen werden sollten, die zu neuen Wettbewersvorteilen
bzw. Uberrenditen fithren.*?! Die Féhigkeit eines Unternehmens sich den zuvor beschrie-
benen Konvergenzprozessen zu widersetzen, schrankt moglicherweise die Anwendbarkeit
des hier diskutierten Ansatzes ein. Dariiber hinaus kénnen Uberrenditen auf gesamter
Unternehmensebene fiir einen gewissen Zeitraum fortbestehen, obwohl die Verzinsung der
Erweiterungsinvestitionen nur noch den Kapitalkosten entspricht.*?? Die Bestimmung der
Competitive Advantage Period und mithin der Lénge der Detailplanungsphase kann sich
bei solchen Konstellationen leicht als fehleranféllig erweisen. Schliefllich muss der Bewer-
tende im Rahmen dieses Ansatzes ebenfalls auf das Konzept des Gleichgewichtszustandes

416Vgl. DAMODARAN (2012), S.308; BAuscH/PAPE (2005), S.481.

41"Exemplarisch sei hier auf die ,,Pionierarbeiten® von Mueller verwiesen: Vgl. MUELLER (1977), S.3691F.;
MUELLER (1986). Eine umfangreiche Ubersicht diesbeziiglicher Studien liefern u. a. KREYER (2009),
S.117f. sowie HENSELMANN/WEILER (2007), S.356fF..

418Vgl. MAUBOUSSIN/JOHNSON (1997), S.69; PALEPU/HEALY (2008), S.8-12; HERTER (1994), S.54;
BAUR (2004), S.94; Cassia/PLATI/VISMARA (2007), S.91.

419Vgl. WoLLNY (2010), S.210 sowie grundsitzlich zum Dilemma der Horizonterweiterung bereits TEICH-
MANN (1975b), S.259f..

420Vgl. PALEPU/HEALY (2008), S.8-10.

421Vgl. HERTER (1994), S.70.

122Vg]l. KoLLER/GOEDHART/WESSELS (2010), S.221f..
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zuriickgreifen, sofern die Rentenformel angewendet werden soll.423

Wie die Ausfithrungen zu den unterschiedlichen Konzepten innerhalb dieses Abschnittes
gezeigt haben, sind fiir eine sachgerechte Abgrenzung der Fortfiihrungsphase in aller Regel
(erginzende) Uberlegungen in Bezug auf den Eintrittszeitpunkt eines Gleichgewichtszu-
standes anzustellen.*?* Der Bewertende sollte folglich von einer autonomen Verwendung
eines der iibrigen Ansétze absehen.

423Vgl. KREYER (2009), S.195; CASSIA/VISMARA (2009), S.139.
424Vg]. dazu auch HAYN (2003), S.271, 274.
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2.3.3.3 Die Phasendifferenzierung in der Bewertungspraxis und Rechtsprechung

Empirische Erhebungen zur Unternehmensbewertung befassen sich in erster Linie mit der
Anwendungshaufigkeit der verschiedenen Verfahren, die zur Wertermittlung herangezo-
gen werden,*? kaum hingegen mit den dabei zugrundegelegten Planungsrechnungen oder
speziell mit der Anwendung und Ausgestaltung der Phasenmethode. Gleichwohl gibt es
einzelne Untersuchungen, die genau diese Aspekte der Unternehmensbewertung aufgreifen
und anhand derer im Folgenden ein Eindruck davon gewonnen werden soll, ob und wie
eine Phasendifferenzierung innerhalb der nationalen Bewertungspraxis samt der dazuge-
horigen Rechtsprechung umgesetzt wird. Im Wesentlichen sind hierbei zwei Groflen von
Interesse:

o die Anzahl verwendeter Phasen bei der Aufstellung des Bewertungskalkiils

o und die Ldnge der einzelnen Phasen bzw. insbesondere der Detailplanungs-
phase.

Einen ersten Anhaltspunkt liefern in diesem Zusammenhang die Empfehlungen, welche
in den Verlautbarungen der verschiedenen Institute bzw.  Standard Setter zu finden
sind, die sich mit der praktischen Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen ausein-
andersetzen.*?0 Als federfithrende Instanz innerhalb der Bundesrepublik schlagt das IDW
aktuell eine Zweiteilung des gesamten Planungszeitraumes vor, wobei die Detailplanungs-
phase eine Zeitspanne von drei bis fiinf Jahren umfassen sollte.*?” Abweichungen hiervon
werden unter Berticksichtigung unternehmensspezifischer Gegebenheiten ausdriicklich ein-
gerdumt.*?® Die fiir die 6sterreicherische Bewertungspraxis zustdndige Kammer der Wirt-
schaftstreuhander gibt in ihrem Fachgutachten (KFS BW1) gleichlautende Empfehlungen
ab."? Der anglo-amerikanische Sprachraum ist hingegen durch eine Vielzahl verschie-
dener Organisationen gekennzeichnet, deren jeweilige (Bewertungs-)Standards vor allem
durch ihre enorme Methodenfreiheit und ein bisweilen duferst geringes Spezifikations-
niveau auffallen.*®® Konkrete oder gar iibereinstimmende Gestaltungshinweise beziiglich
einer Phasendifferenzierung, lassen sich hier iiberhaupt nicht ausmachen.

425Vgl. PEEMOLLER/BOMELBURG/DENKMANN (1994), S.741ff.; BROSEL/HAUTTMANN (2007a), S.223ff.
bzw. BROSEL/HAUTTMANN (2007b), S.293ff.; DEMIRAKOS/STRONG/ WALKER (2004), S.2211F.; ImAM/
BARKER/CLUBB (2008), S.503fF..

426Fjir eine umfangreiche Ubersicht zu den verschiedenen nationalen und internationalen Organisationen
vgl. HAYN/LAAs (2012), S.133ff..

427Vgl. HFA DES INSTITUTS DER WIRTSCHAFTSPRUFER IN DEUTSCHLAND E.V. (2008), Tz.77.

428Vgl. ebenda, Tz.76.

429Vg]. FACHSENAT FUR BETRIEBSWIRTSCHAFT UND ORGANISATION (2006), Tz.54f..

430Vgl. dazu und zum folgenden HAYN/LAAsS (2012), S.135ff.. Auf den Methodenpluralismus weist auch
Barthel hin. Vgl. BARTHEL (2010a), S.449.
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Im Rahmen empirischer Erhebungen zu diesem Thema ist zundchst auf die umfassende
Untersuchung von Homburg et al. zu verweisen,*3! in der nach eigenen Angaben erstmals
die Planung im Rahmen von Unternehmensbewertungen eine zentrale Rolle spielt. Von
den urspriinglich befragten 400 deutschen Unternehmen, die allesamt borsennotiert sind,
ergab sich ein Riicklauf von 138 auswertbaren Fragebogen, was einer Quote von rund
35% entspricht. Die Studie bestétigt zum einen die Dominanz des Zwei-Phasenmodells.???
Insgesamt gaben hier 60% der Unternehmen an, den Planungszeitraum in zwei Abschnitte
zu unterteilen, gefolgt von vergleichsweise gering erscheinenden 25%, die mindestens eine
dreistufige Differenzierung vornehmen. Die Lange der Detailplanungsphase umfasst dabei
mehrheitlich drei bis finf Jahre (83%), wobei nur 7% fir fiinf oder mehr Jahre detailliert
planen.

Zu einem éhnlichen Ergebnis gelangen auch Henselmann und Barth, die im Rahmen
ihrer Erhebung 600 Fragebogen an Unternehmen aus den Bereichen Wirtschaftspriifung,
Steuer-, Rechts- und/oder Unternehmensberatung sowie Investmentbanking versendet ha-
ben.*3? Letztlich nahmen 87 Unternehmen an der Studie teil, was einer Riicklaufquote von
rund 15% entspricht. Eine Aussage zur Anzahl der verwendeten Phasen musste hierbei
nicht getroffen werden. Jedoch gaben 65% der teilnehmenden Unternehmen an, einen De-
tailplanungszeitraum von drei bis finf Jahren zu verwenden, was ebenfalls einer deutlichen
Mehrheit gleichkommt.*3*

Im Gegensatz zu den beiden bisher angefithrten Studien, basieren die folgenden Erhebun-
gen zur Phasendifferenzierung nicht auf Unternehmensbefragungen, sondern ausschliefllich
auf gerichtlichen Gutachten bzw. Urteilen aus der Rechtsprechung.

So untersucht Schrenker 80 gutachterliche Stellungnahmen aus den Jahren 2002 bis 2010,
die im Zuge von Spruchverfahren zur gerichtlichen Uberpriifung der Wertermittlung bei
aktienrechtlichen Strukturmafnahmen gem. §327a Aktiengesetz (sog. Squeeze-Out-Gut-
achten) angefertigt wurden.*®® Das Zwei-Phasenmodell kam dabei in 73 Fallen (~91%)
zur Anwendung, wobei in rund 57 Gutachten (71%) ein Detailplanungszeitraum zwischen
drei und fiinf Jahren zu Grunde gelegt wurde.*36

Ein vergleichbares Bild liefern Hachmeister et al. in ihrer Studie aus dem Jahre 2009, die
122 sog. Squeeze-Out-Gutachten umfasst.*3” Hiervon beinhalten 115 eine Ertragswerter-
mittlung, die bekanntermafien eine Planungsrechnung voraussetzt, wobei in 106 Féllen
(~92%) ein Zwei-Phasenmodell zur Anwendung gelangte.**® Ferner wurden die Vorgaben

431Vgl. HOMBURG/LORENZ/SIEVERS (2011), S.119fF..

432Vgl. dazu und zum folgenden LORENZ (2009), S.18f. bzw. HOMBURG/LORENZ/SIEVERS (2011), S.123ff..

433Vgl. HENSELMANN/BARTH (2009), S.13ff..

434Vg]. ebenda, S.86.

435Vgl. SCHRENKER (2011), S.484fF..

436Vgl. ebenda, S.487f..

437Vgl. HACHMEISTER/KUHNLE/LAMPENIUS (2009), S.1234. Ob es sich zum Teil um dieselben Gutachten
wie bei Schrenker handelt, geht aus den Publikationen nicht hervor.

438Vgl. ebenda, S.1236f..



2.3 Prognoseproblematik und Phasendifferenzierung im Rahmen der zukunftsorientierten Bewertungsmethoden 75

des IDW zur Lange des Detailplanungszeitraumes bei rund 83% aller ertragswertbasierten
Gutachten umgesetzt. Vor dem Hintergrund, dass bei derartigen Spruchverfahren in aller
Regel Wirtschaftspriifungsgesellschaften gutachterlich tétig werden, mogen die Ergebnisse
beider Studien indes nicht verwundern.

SchlieBlich unterstreicht jedoch auch die Rechtsprechungspraxis deutscher Gerichte die
bisherigen Befunde. Basierend auf insgesamt 36 Urteilen aus den Jahren 2002 bis 2008,
stellen beispielsweise Drukarczyk und Schiiler fest, dass regelméflig ein Zwei-Phasenmodell
zugrunde gelegt wird.**” Die Linge der Detailplanungsphase umfasst dabei zumeist 5
Jahre, bei einem Durchschnittswert von 4,2 Jahren.

Eine zweite Untersuchung aus dem Jahre 2011 von Hachmeister et al. beruht auf insge-
samt 71 Gerichtsurteilen.*4° In allen 39 Fillen, aus denen iiberhaupt eindeutige Aussagen
zur Strukturierung des Planungshorizontes hervorgehen, wird dabei auf das Zwei-Phasen-
modell verwiesen.*! Dariiber hinaus liegt analog zur Studie von Drukarczyk und Schiiler
der Modus in Bezug auf den Planungshorizont bei 5 Jahren und der Durchschnitt bei 4
Jahren, wobei rund 80% der relevanten Urteile einen Zeitraum zwischen drei und fiinf
Jahren vorsehen.

Zusammenfassend ist an dieser Stelle festzuhalten, dass sich die nationale Bewertungs-
praxis, sowohl auf Unternehmensebene als auch im juristischen Kontext, offenbar mehr-
heitlich an den Verlautbarungen des IDW ausrichtet. Der zweistufigen Differenzierung
des gesamten Planungszeitraumes sowie der Begrenzung der Detailplanungsphase auf ei-
ne Zeitspanne von drei bis zu fiinf Jahren ist demnach eine hohe empirische Relevanz
zuzuschreiben.

2.3.3.4 Kritische Anmerkungen zur Phasendifferenzierung

Im Schrifttum ist die Phasenmethode in der Unternehmensbewertung keinesfalls unum-
stritten. Einzelne Autoren bringen in diesem Zusammenhang wiederholt kritische Argu-
mente hervor, derer sich im Folgenden kurz angenommen werden soll.

Als elementare Kritik sei zunéchst der Vorwurf der mangelnden theoretischen Fundierung
aufgegriffen, die laut Barthel insbesondere aus der Falsifizierung der Erwartungsnutzen-
theorie herriihrt bzw. sich mit deren Ablésung durch die Similarity Theorie begriindet.*42
Demnach fithrt die Anwendung (phasenorientierter) Zukunftserfolgswerte zu einer sys-
tematischen Unterschitzung von Unternehmenswerten, weil man ausschliefllich den zu-

439Vgl. dazu und zum folgenden DRUKARCZYK/SCHULER (2009), S.234ff..

440Vgl. HACHMEISTER/RUTHARDT/LAMPENIUS (2011), S.519ff.. Zum Teil handelt es sich hierbei um
dieselben Urteile, auf die sich auch Drukarczyk und Schiiler beziehen.

441ygl. ebenda, S.522f..

442Vg]. dazu und zum folgenden insbesondere BARTHEL (2010c), S.1201; BARTHEL (2010b), S.2236; BAR-
THEL (2009), S.1030; BARTHEL (2007), S.587fF.. Fiir eine kritische Stellungnahme zu den Ausfithrungen
Barthels vgl. PAWELZIK (2012b), S.1884.
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kunftigen Nutzen fokussiert, der zudem einseitig monetir ausgelegt wird und ohnehin
mit einem unlésbaren Prognoseproblem behaftet ist. Die vorgebrachte Kritik richtet sich
jedoch prinzipiell gegen die Zukunftsorientierung, welche ohne weitere Differenzierung
mit der Phasenmethode gleichgesetzt wird.**® In Abgrenzung zur zukunftsorientierten
Unternehmensbewertung liegt der Ursprung der Phasenmethode hingegen in der Ent-
scheidungstheorie bzw. speziell der (internen) Unternchmensplanung in zeitlich offenen
Entscheidungsfeldern, in der sie zum Zwecke der Strukturierung sowie Entlastung bei
der Planungsarbeit praktisch kaum wegzudenken ist und tiberdies auch eine hinreichende
theoretische Fundierung erfahren hat.4*

Grundlegend &hnlich argumentieren auch Fischer- Winkelmann und Kramer, die die Pha-
senmethode als logischen Nonsens bezeichnen und sich dabei auf Popper stiitzen.**> Dieser
habe in seinen Arbeiten bereits bewiesen, dass iiber den Sicherheitsgrad von Prognosen
generell keinerlei verniinftige Aussagen gemacht werden konnen. Eine Phasendifferenzie-
rung wére vor diesem Hintergrund unnotig, zumal sie den Sicherheitsgrad per se nicht
beeinflusst. Fgger verweist in diesem Zusammenhang hingegen auf Knapp, der die Aus-
sage Poppers relativiert, indem er eine Unterscheidung zwischen lang- und kurzfristigen
Prognosen trifft.**%Letztere lieBen sich, sofern sie auf gegenwirtigem Wissen basieren,
durchaus logisch ableiten. Die Frage der Fristigkeit einer Prognose, hiange wiederum we-
sentlich von der Art des Unternehmens ab bzw. der Branche, in der es tétig ist. Im Ergebnis
kann die Phasenmethode aufgrund der vorgetragenen Argumentation nicht grundsétzlich
abgelehnt werden.

Bereits seit langem wird dartiber hinaus die subjektive Einteilung der Phasenliangen kri-
tisiert, durch die sich bisweilen der Verdacht einer gewissen Willkiir bzw. Manipulations-
anfilligkeit einstellt.*!” Einschrinkend ist hier zundchst anzumerken, dass dies allenfalls
im Rahmen objektivierter Unternechmensbewertungen problematisch ist. Demgegeniiber
wird z. B. innerhalb der Beratungsfunktion die generelle Subjektivitat der Wertermitt-
lung, die sich gleichermafien auf die Phaseneinteilung erstreckt, besonders betont. Unter
der Voraussetzung das die integrierte Planungsrechnung fir einen sehr langen Zeitraum
aufgestellt wird, kann sich die Phasenmethode allerdings auch im Rahmen einer objek-
tivierten Unternehmensbewertung empfehlen.*® So ist damit gegebenenfalls eine bessere
Verprobung der Planannahmen erzielbar, was der Absicherung des Bewertungsergebnisses
zu Gute kommt.

Unmittelbar hieran lehnt sich die Kritik Olbrichs an, der generell die Abhédngigkeit der
Planung von den subjektiven Einschiatzungen des Bewertenden beméngelt, die ungeachtet

443Vgl. BARTHEL (2010c), S.1202.

444yl KLEIN/SCHOLL (2011), S.202f.; TEICHMANN (1975b), S.266; Brrz (1978), S.175(F..

445Vgl. dazu und zum folgenden FISCHER-WINKELMANN/KRAMER (2010), S.33f.; EGGER (2010), S.170f..
446Vgl. dazu und zum folgenden KNAPP (1978), S.22f., 69ff..

TVl KLEBER (1989), S.259, 263; BARTHEL (2010c), S.1201f..

448Vgl. dazu und zum folgenden WOLLNY (2010), S.211f..
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jeglicher Differenzierung des Planungs- und Prognosezeitraumes bestiinde.**® Selbst bei
Anwendung der Phasenmethode beruhten die Planungsergebnisse bekanntlich auf den Er-
wartungen des Planenden und somit auf mehr oder minder willkiirlichen Annahmen. Da
infolge einer zeitlichen Unterteilung der Planung keine hohere Genauigkeit zu erwarten sei,
wére ein einphasiges Modell vorzuziehen. Die Argumentation vernachléssigt allerdings den
bereits zuvor skizzierten Aspekt der (erhohten) Transparenz im Zuge einer detaillierten
Planungsrechnung. So besteht beim einphasigen Modell die Gefahr, dass der Bewertungs-
adressat die zugrundeliegenden Annahmen aufgrund der hohen Informationsdichte kaum
erkennen kann. Zudem erschwert die alleinige Verwendung der ewigen Rente eindeutig die
Nachvollzichbarkeit der einzelnen Bewertungs- und Rechenschritte.*"

SchlieBlich weist Barthel darauf hin, dass gem. §305 Abs. 3 Aktiengesetz die Verwendung
der Phasenmethode ohnehin contra legem sei.** Dem Gesetzestext nach greift im Zuge der
Barabfindung von Aktiondren das ,Prinzip der Gegenwartsorientierung*, was laut Barthel
zugleich einen allgemeinen Bewertungsgrundsatz darstellt. Der Zukunftserfolgswertansatz
berticksichtige hingegen in Verbindung mit der Phasenmethode nur die kiinftigen Unter-
nehmensverhéltnisse und sei insofern schlicht gesetzeswidrig. Fragwiirdig bleibt vor diesem
Hintergrund allerdings, warum ausgerechnet die Rechtsprechung in iiberwiegender Mehr-
heit an der differenzierten Vorgehensweise festhélt und somit streng genommen contra
legem urteilt. Die Antwort hierauf vermag klarerweise auch Barthel nicht zu geben.

Bei allen, teils berechtigten Bedenken gegen die Phasenmethode, stellt sich letztlich die
Frage nach geeigneten Alternativen. Angesichts des bestehenden Prognoseproblems beim
Zukunftserfolgswertansatz kidme grundsitzlich die rigorose Abkehr von derlei zukunfts-
bezogenen Konzepten in Frage.**? Dies wire jedoch zwangslaufig mit einer Riickkehr zu
vergangenheits- bzw. gegenwartsbezogenen Verfahren, wie z. B. dem Substanzwertansatz,
verbunden, die sich im Laufe der Zeit als konzeptionell ungeeignet fiir eine entscheidungs-
orientierten Unternchmensbewertung erwiesen haben.*>® Auch der von Barthel, unter Be-
rufung auf die International Valuation Standards (IVS), eingebrachte Vorschlag mehrere
unterschiedliche Verfahren zur Wertbestimmung heranzuziehen, um eine Wertbandbreite
statt eines Punktwertes zu ermitteln, stellt letztendlich keine tiberzeugende Alternative
dar.** So wird in den aktuellen IVS, in denen dem asset approach ohnehin nur eine nach-
rangige Bedeutung beigemessen wird, neben dem market approach gleichermafien der sog.
income approach propagiert.*>® Der income approach entspricht wiederum dem Zukunfts-
erfolgswertansatz und ist damit gleichermafien vom Prognoseproblem ,betroffen*.

449Vgl. dazu und zum folgenden OLBRICH (1981), S.45.

450Vgl. WoLLNY (2010), S.211.

451Vgl. dazu und zum folgenden BARTHEL (2010c), S.1199; BARTHEL (2010a), S.450f..

452Vg]. PROKOP (2003), S.67ff..

453Vgl. zur Kritik am Substanzwertverfahren SIEBEN (1993), Sp.4327f.; MANDL/RABEL (2012), S.84f..

454Vgl. BARTHEL (2010c), S.1203; BARTHEL (2010a), S.449. Kritisch hierzu vgl. PAWELZIK (2012b),
S.1884.

455Vgl. INTERNATIONAL VALUATION STANDARDS COUNCIL (2011), Tz.C13fF..



2 Springer
http://www.springer.com/978-3-658-15475-2

Der Fortfihrungswert in der Unternehmensbewertung
Ansatze zur Operationalisierung des
Gleichgewichtszustandes

Drefke, S.

2016, XM, 222 5. 28 Abb., 7 Abb. in Farbe., Softcover
ISBEN: 978-3-658-15475-2



	2 Grundlagen der Unternehmensbewertung
	2.1 Vorbemerkung
	2.2 Bewertungsmethoden
	2.2.1 Überblick
	2.2.2 Das Dividenden Diskontierungs-Modell (DDM)
	2.2.3 Die Discounted Cashflow-Methoden (DCF)
	2.2.3.1 Die Weighted Average Cost of Capital (WACC)-Methode
	2.2.3.1.1 Ermittlung der Free Cashflows
	2.2.3.1.2 Ermittlung der gewogenen Kapitalkosten

	2.2.3.2 Die Flow-to-Equity (FTE)-Methode
	2.2.3.2.1 Ermittlung der Flows-to-Equity
	2.2.3.2.2 Ermittlung der Eigenkapitalkosten


	2.2.4 Das Residualgewinn-Modell (RIM)

	2.3 Prognoseproblematik und Phasendifferenzierung im Rahmen der
zukunftsorientierten Bewertungsmethoden
	2.3.1 Planung und Prognose innerhalb des Zukunftserfolgswertkonzeptes
	2.3.2 Zur Annahme der ewigen Lebensdauer in der Unternehmensbewertung
	2.3.2.1 (Normative) Grundlagen der Annahme der ewigen Lebensdauer in der Unternehmensbewertung
	2.3.2.2 Die Diskussion um die Annahme der ewigen Lebensdauer in der Unternehmensbewertung

	2.3.3 Zur Phasendifferenzierung innerhalb des Bewertungskalküls
	2.3.3.1 (Hinter-)Gründe zur Phasendifferenzierung
	2.3.3.2 Ansätze zur Bestimmung des Planungshorizontes
	2.3.3.3 Die Phasendifferenzierung in der Bewertungspraxis und Rechtsprechung
	2.3.3.4 Kritische Anmerkungen zur Phasendifferenzierung






