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1. Einleitung

1.1 Problemstellungen und Zielsetzungen

Zur Ermittlung des Marktwertes eines Unternehmens existiert inzwischen
eine umfangreiche Literaturfiille, die viele grundlegende Beitrige, etwa zu
deren Anlédssen und zur allgemeinen Konzeption von Bewertungsverfahren,
sowie weiterfiihrende Ansitze, die sich z. B. auf eine prézise Ermittlung des
Restwertes' beziehen, umfasst. Die wissenschaftliche Auseinandersetzung
mit diesem vielschichtigen Spezialproblem der Unternehmensbewertung ist
deshalb so bedeutsam, weil der Restwert als der Barwert aller nach einer nur
wenige der annahmegemif unendlich vielen Planungsperioden iiberspannen-
den Detailprognosephase bestehenden erwarteten Zahlungsanspriiche der
Eigen- und — je nach zugrunde gelegter Marktwertdefinition — gegebenenfalls
auch der Fremdkapitalgeber regelmiflig einen hohen quantitativen Anteil
am Marktwert des Eigenkapitals bzw. am Gesamtwert eines zu bewerten-
den Unternehmens ausmacht.? Wenngleich der diesbeziigliche Literaturbe-
stand in den vergangenen Jahren bis zum gegenwirtigen Zeitpunkt stetig
an inhaltlicher Tiefe und Breite hinzugewonnen hat, sind weiterhin praxis-
relevante Problemstellungen identifizierbar, die bislang nicht ausreichend
tiefgriindig gekldrt worden sind. In diesem einfiihrenden Kapitel werden
diejenigen Problemstellungen skizziert, fiir die in dieser Arbeit unter der

1 ,.Fortfiihrungswert* (,,Continuing Value*) und ,,Endwert” (,,Terminal Value*) sind
hiufig verwendete Synonyme fiir den Restwert. Gelegentlich finden sich auch die
Bezeichnungen ,,Zukunftserfolgswert oder ,,Horizon Value* sowie ,,Residualwert*
(,,Residual Value*).

2 Empirische Studien zum Gewicht des Restwertes, dessen Bezeichnung zunéchst auf
einen geringen Wertanteil hinzudeuten vermag, beinhalten z. B. die Quellen Hen-
selmann (2000), S. 151, Bausch/Pape (2005), S.474, Henselmann/Weiler (2007),
Schiiler / Lampenius (2007), Knoll et al. (2009) m. w. N., Sievers (2009), Hachmeister et
al. (2014), S. 1214 und Schieszl et al. (2015). Bei zu Beginn des Bewertungszeitraums
negativen finanziellen Uberschiissen kann sich der Anteil des Restwertes am Unterneh-
menswert auf iiber 100 % belaufen. Empirische Analyseergebnisse zum Wachstum von
Unternehmen liefern auf gegenwirtigem Stand Laun/Molls (2018) und bereits friiher
Tinz; vgl. Tinz (2010), S. 89-112.
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1. Einleitung

Going-Concern-Priimisse® Losungsbeitriige geleistet werden. Zugleich ent-
steht Raum fiir weiterfiihrende Forschungsleistungen, denn auf der Basis der
vorliegenden Arbeit lassen sich wiederum neue Problemstellungen formulie-
ren, die weitere Spezialgebiete der Unternehmensbewertung tangieren, wie
z.B. die Herleitung von Anpassungsformeln fiir Kapitalkostensétze und die
Integration von Liquidationswahrscheinlichkeiten einzelner Unternehmens-
teile in die Bewertungskalkiile. Diese aus den Losungsbeitrigen dieser Arbeit
heraus aufgeworfenen offenen Fragestellungen werden im Schlusskapitel
zusammengefasst.

Vielen Forschungsbeitragen liegt die Annahme zugrunde, dass sich das
zu bewertende Unternehmen mit Blick auf die Finanz-, Vermogens- und Er-
tragslage in einem sogenannten eingeschwungenen Zustand befindet.* Diese
ewige Rente ist durch den kontinuierlichen Anstieg aller bewertungsrelevan-
ten GroBen, wie der Erwartungswerte des NOPLAT, des freien Cashflows
und der Nettoinvestitionen, mit einer periodenunabhéngigen einheitlichen
nominalen Wachstumsrate gekennzeichnet, in welcher das durch Preissteige-
rungen hervorgerufene inflationére sowie ein durch gegebenenfalls geplante
Kapazititsausweitungen bedingtes reales Wachstum abgebildet werden.® In
jiingerer Vergangenheit wurde jedoch haufiger — vorrangig in der dsterreichi-
schen Fachliteratur bzw. in Bezug auf die Neufassung des Osterreichischen
Fachgutachtens zur Unternehmensbewertung KFS/BW 1 und die ergén-
zenden Empfehlungen zur Grobplanungsphase und zur Rentenphase® — auf
die Relevanz der Modellierung einer zwischen der vergleichsweise kurzen

3 Unter der Going-Concern-Primisse wird bei der Bewertung von einer zeitlich unbe-
grenzten Fortfiihrung der Unternehmenstitigkeit ausgegangen, sofern dieser Annahme
nicht durch eine entsprechende Sachlage, wie z. B. die Er6ffnung eines Insolvenzver-
fahrens, widerlegt werden kann. Empirische Untersuchungen zur damit verbundenen
Prognoseproblematik stellen z. B. Hachmeister, Ruthardt und Mager an; siehe zum
einen Hachmeister et al. (2014) und zum anderen Ruthardt/Hachmeister (2014).

4 Der eingeschwungene Zustand wird hiufig auch als ,,Beharrungszustand* oder ,,Gleich-
gewichtszustand® bzw. anglophon als ,,Steady State* bezeichnet. Siehe weiterhin S. 56
und Fn. 39. Vgl. IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 78, Aders/Schréder (2004), Lobe (2006),
S.22f1., Kuhner/Maltry (2013), S. 749, Penman (2013), S. 558-565, Knoll (2014b),
S.4 und Koller et al. (2015), S.221f.

5 Siehe iiberblickshaft Creutzmann (2011) sowie Lobe (2006), S. 22 und Knoll (2016a),
S.33.

6 Die Beschlussfassung des Bewertungsstandards erfolgte am 26.03. 2014 durch den
Fachsenat fiir Betriebswirtschaft und Organisation der osterreichischen Kammer der
Wirtschaftstreuhénder. Auf dessen Basis hat die Arbeitsgruppe Unternehmensbewer-
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1.1 Problemstellungen und Zielsetzungen

Detailprognosephase und der ewigen Rente liegenden Grobplanungs- bzw.
Konvergenzphase (,,Fading Period*) hingewiesen, um dem Missverhiltnis
zwischen der vom Bewertungszeitpunkt ausgehend auf wenige Perioden
beschrinkten Detailprognostizierbarkeit der Bewertungsgrof3en und dem in
der Regel nicht nach wenigen Perioden vorliegenden eingeschwungenen Zu-
stand zu begegnen.” Diese Zwischenphase dient der Anpassung der Planung
infolge auBerordentlicher Effekte und der Uberfiihrung der PlangroBen in
ihre nachhaltigen Auspriagungen.

Der Wert der in der Grobplanungsphase erwarteten Zahlungsiiberschiisse gilt
als Bestandteil des Restwertes. Folglich sind Annahmen dariiber zu treffen,
wie sich die Werttreiber des Cashflows nach deren Detailprognose bis zum
Erreichen ihrer langfristig konstanten Auspridgungen fortentwickeln. Die
Anpassungsprozesse der unternehmensspezifischen Werttreiber — hier sind
beispielhaft das Wachstum der Umsatzerlose, Umsatzrenditen wie die EBIT-
oder EBITDA-Marge, Wiederanlagerenditen, Nettoinvestitionsraten bzw.
Thesaurierungsquoten und die Kapitalstruktur zu nennen — sind aus 6kono-
mischer Sicht plausibel aufeinander abzustimmen.® Gleichwohl kénnen sich
hieraus bei der Modellierung individuell unterschiedliche Verlidufe ergeben,
die jedoch untereinander im Einklang stehen, wie nachfolgend anhand des
Zusammenspiels von Renditeerwartung und Investitionstétigkeit erlautert
wird.

Der Anpassungsbedarf des Rentabilitdtsniveaus im Zeitablauf geht auf
Erkenntnisse aus der Wettbewerbstheorie zuriick. Bedingt durch dynami-
sche Wettbewerbsprozesse ist iliber die Fortschreibung der Renditeerwar-
tung nach der Detailprognosephase genau zu befinden.’ In einer Minderheit
von Bewertungsfillen wird es plausibel sein davon auszugehen, dass ein

tung des Fachsenats am 04. 11. 2015 ergénzend eine Empfehlung zur Phasenmethodik
verabschiedet. Siehe iiberblickshaft Rabel (2016).

7 Vgl. z.B. Saur et al. (2011), S. 1018, Knoll (2014a), Meitner (2015), S. 649-651, Purt-
scher/Sylle (2015), Karami/ Schuster (2016), S.4-6, 18, Knoll (2016b), Rabel (2016)
und Karami (2017), S. 165 m. w. N. Eine Gegeniiberstellung unterschiedlicher Modelle
findet sich in Lobe (2006), siehe ebd., S. 65-104.

8 Vgl. z.B. Rabel (2016), S.15-17. Der EBIT (Earnings Before Interest and Taxes)
bezeichnet den Gewinn vor Zinsen und Steuern. Der EBITDA (Earnings Before Interest,
Taxes, Depreciation and Amortization) enthélt im Unterschied zum EBIT noch die
Abschreibungen und gegebenenfalls weitere Finanzierungsaufwendungen.

9 Vgl. Koller et al. (2015), S.93-113, Ehrhardt (2005b), S. 81, 86, Daves et al. (2004),
S.269-271.
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1. Einleitung

Unternehmen Wettbewerbsvorteile auf Dauer vollstindig erhalten kann,'°
was die Voraussetzung fiir die Annahme eines zu der letzten Periode der
ersten Prognosephase unverinderten Renditeniveaus wire.!! In Abhiingig-
keit von der Bestindigkeit gegeniiber Konkurrenzunternehmen vorhandener
Wettbewerbsvorteile, wie z. B. Prozess-, Grof3en- und Standortvorteile, ein
hoher Spezialisierungsgrad, eine hohe Produktionseffizienz'? oder ausge-
baute Vertriebs- und Kundenstrukturen, kann die Annahme einer langfristig
oberhalb des (marktwertbasierten) Kapitalkostensatzes liegenden konstanten
(buchhalterischen) Zielrendite angemessen sein.'*> Deren nachhaltige H6-
he héingt indes von der Fahigkeit des Unternehmens ab, hohe Preisniveaus
sowie Kosten- und Kapitaleffizienzen durch geeignete Strategien, wie die
Aufrechterhaltung von beeinflussbaren Markteintrittsbarrieren und eine hohe
Marketingintensitit, unter regulatorischen Einfliissen und sich wandelnden
gesamtwirtschaftlichen, branchen- und unternehmensbezogenen Bedingun-
gen auf lange Sicht zu wahren.'* Zu den die Marktpositionierung stiirkenden
Faktoren gehdren beispielsweise die Unternehmensreife, ein identitétsba-
siertes Markenmanagement, die Durchsetzung eines zeitlich befristeten Pa-
tentschutzes fiir innovative Produkte, die ErschlieBung neuer geografischer
Mirkte durch eine Internationalisierung ausgewéhlter Produkte oder durch
hohe Wechselbarrieren, wie z. B. die Verpflichtung zur Einhaltung von Ver-
tragsvereinbarungen oder die Inanspruchnahme von individualisierten Pro-

10 Die Griinde konnen z. B. ein hoher Sittigungsgrad, fehlende Mdoglichkeiten zusitzli-
cher Kostensenkungen, begrenzte Anpassungsmoglichkeiten langfristig steigender
Einkaufspreise, eine geringe Uberwilzbarkeit von Preissteigerungen iiber eine Anpas-
sung der Absatzpreise an die Kunden oder ein nachhaltiger Preiserosionsmechanismus
sein.

11 Siehe Rabel (2016), S. 16.

12 Eine effiziente Produktion zeichnen z. B. reduzierbare Ausschussquoten, realisierbare
Erhohungen der Outputmengen bei gleichbleibenden oder geringeren Inputmengen,
erzielbare Kosteneinsparungen und optimierbare Produktionsabliufe aus, die bei-
spielsweise von der Nutzung fortschrittlicher Technologien ausgehen.

13 Vgl. z. B. Meitner (2008b), S. 10. Auch eine langfristige Unterrendite schliel3t Meitner
aus okonomischer Sicht nicht aus; vgl. ebd. Siehe weiterfiihrend die Analyse von
Karami und Schuster zu den Bedingungen einer Marktwert-Buchwert-Identitédt zu
Beginn der ewigen Rente in Karami (2017) und Karami/Schuster (2016), S. 15-17.

14 Vgl. Rabel (2016), S. 17f. i. V.m. Kreyer (2009), S. 126 und Purtscher/Sylle (2015),
S.180f.
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1.1 Problemstellungen und Zielsetzungen

duktleistungen, bestehende Herstellerabhéngigkeiten, die gemeinhin unter
dem Begriff Lock-in-Effekt subsumiert werden.'

Die teilweise Erhaltung komparativer Vorteile kann durch eine graduelle Ab-
nahme der Rentabilititserwartung auf deren nachhaltiges Niveau modelliert
werden.'® Bei einer hohen Anzahl agierender Konkurrenten ist davon auszu-
gehen, dass die Wettbewerbsvorteile im Laufe der Zeit erodieren und sich die
Preise den Grenzkosten annéhern. Die erzielbare Rendite sinkt folglich auf
das in der Hohe des marktwertbasierten Kapitalkostensatzes zum Ausdruck
kommende Mindestniveau. Infolge dieser sogenannten kapitalwertneutralen
Verzinsung erbringt der kiinftige Kapitaleinsatz dann keinen zusétzlichen
Wertbeitrag.!”

Zu der zeitbezogenen Differenzierung der Renditen kommt noch eine ob-
jektbezogene Differenzierung hinzu, die wiederum die Entwicklung weiterer
Bewertungsparameter beeinflussen kann. Betrachtet man ein Unternehmen
als eine Einheit mehrerer Geschiftsbereiche, die in unterschiedlichem Mafe
iber robuste Strategien zur Erhaltung von Wettbewerbsvorteilen verfiigen,
liegt es nahe, bei der Restwertermittlung spezifische Renditen auf der Ebene
einzelner Bereiche anzusetzen.'® Bei sinkenden Renditeerwartungen infolge
eines auslaufenden Produktlebenszyklus oder aufgrund zunehmender Markt-
sattigung strebt eine Geschéftseinheit alternative Verwendungsmoglichkeiten
ihres finanziellen Uberschusses an. Einerseits kann sie in eine andere Ge-
schiftseinheit oder mehrere andere bereits existierende Geschiftseinheiten

15 Siehe zu weiteren moglichen Erhaltungsstrategien in Bezug auf die Renditestabilitét
primir Koller et al. (2015), S.96-102 (mit Beispielen) und Held (2013a), S. 125f.
i. V.m. Held (2013b), S. 103-109, sekundir Daves et al. (2004), S.270.

16 Vgl. grundlegend die empirischen Ergebnisse der Untersuchung von Variation und
Stabilitét des Return on Invested Capital (ROIC) in Abhéngigkeit von der Branche in
Koller et al. (2015), S. 104-113 und Held (2013a,b). Signifikant negative Effekte auf
die langfristige normalisierte (d. h. um konjunkturelle Einfliisse bereinigte) Rendite
weist Held z.B. der Branchenkonzentrationsrate und der Branchenwachstumsrate
in empirischen Studien nach; siehe iiberblickshaft Held (2013a), S.125f. i. V.m.
Held (2013b), S. 62-67. Siehe auch Purtscher/Sylle (2015), S. 179 ff. und kritisch
Knoll (2016b), S. 547.

17 Vgl. z.B. Meitner (2008b), S. 11, Rabel (2016), S. 18f.

18 Vgl. Koller et al. (2015), S. 96. Koller et al. weisen darauf hin, dass sich diese Anfor-
derung an alle Unternehmenstypen stelle und auch hochspezialisierte Unternehmen
einschlieBe, deren Betriebsstrukturen sich gleichermaBen in ,,individual businesses
and product lines with very different degrees of competitive advantage, and therefore
different ROICs* aufgliedern lieBen; ebd.
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mit einer positiven erzielbaren Rendite investieren, um deren Wachstum
zu fordern. Ein finanzielle Mittel empfangender Bereich verringert durch
die Nutzung dieser internen Investitionsrelationen seine Abhingigkeit von
den Finanzierungskonditionen am externen Kapitalmarkt. Andererseits kann
das Unternehmen zur VergroBerung der Marktreichweite auf einen noch
nicht erschlossenen Markt vordringen, indem es ein neues Geschiftsfeld als
eine weitere Investitionsoption etabliert.!® Die Abbildung letzterer Alter-
native erfordert ein hohes MaB3 an Planbarkeit der kiinftigen periodischen
Investitionsvolumina und somit eine relative zeitliche Néahe des Investitions-
vorhabens zum Bewertungszeitpunkt. Eine eingeschrinkte Prognosefahigkeit
der kiinftigen Einzahlungsiiberschiisse, bedingt durch deren charakteristisch
hohe Streuung in der Griindungsphase, kann der Beriicksichtigung im Rah-
men der Restwertermittlung gegebenenfalls entgegenstehen. Die jeweilige
aus der Kapitalmarktperspektive geforderte Mindestrendite, nach der sich
die werterhohenden Investitionsentscheidungen richten, entspricht dem be-
reichsspezifischen Kapitalkostensatz. Hierbei ist wiederum zu beachten, dass
Unternehmensausdehnung und Renditehohe negativ korreliert sind, d. h. das
auf der Durchfiihrung von neuen Investitionsprojekten beruhende Unterneh-
menswachstum ist mit sinkenden Reinvestitionsrenditen verbunden.?

Aus den vorstehenden Uberlegungen folgt, dass ein nach der Detailprogno-
sephase erwartetes stagnierendes oder langfristig geringeres Renditeniveau
in einem Geschiftsbereich zugleich mit einer Steigerung der Investitionstitig-
keit dieses Bereichs verbunden sein kann, wenn finanzielle Mittel nicht nur in
denselben, sondern zusitzlich in einen anderen Geschiftsbereich reinvestiert
werden. Der Anteil der zusitzlich investierten finanziellen Uberschiisse hiingt
hierbei auch von den Renditeerwartungen des Bereichs ab, in den die Mittel
angelegt werden.

Wihrend hinsichtlich der Spaltung des Planungszeitraums in Prognose-
phasen bereits eine Reihe von Uberlegungen angestellt wurden, so liegt den
Ansitzen dennoch zumeist ein Unternehmen in seiner Gesamtheit als Be-

19 Vgl. Koller et al. (2015), S. 103 f. Koller et al. heben den hohen Stellenwert einer
etablierten Marke hervor, welcher den Erfolg bei der Einfiihrung eines neuen Produkts
zur Schaffung neuer Wettbewerbsvorteile wesentlich beeinflussen kann; ebd. Siehe
auch den Beitrag der Autoren Homburg, Lorenz und Nasev, die die Auswirkungen
des Zusammenspiels von Wachstum und Profitabilitit auf den Unternehmenswert

untersuchen; vgl. Homburg et al. (2011).
20 Vgl. Koller et al. (2015), S.256.
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wertungsobjekt zugrunde. Die Tatsache, dass sich ein Unternehmen real aus
mehreren Geschiftseinheiten zusammensetzt und zwischen diesen Investi-
tionsverflechtungen bestehen kdnnen, wird modelltheoretisch in der Regel
aulBer Acht gelassen. Nur eine geringe Anzahl von Forschungsbeitrigen be-
fasst sich derweil mit der Ermittlung des Restwertes unter Beriicksichtigung
bereichsspezifischer Merkmale in einer Modellokonomie ohne personliche
Steuern (Vorsteuerrechnung). Dieses erfolgt jedoch mit alleinigem Bezug
auf die Rentenphase.?! Ein geschlossener kombinierter Ansatz ist indes noch
nicht vorgelegt worden. Dariiber hinaus existieren bisher keine Beitrdge zur
bereichsdifferenzierenden Restwertermittlung in einer Modellokonomie mit
personlichen Steuern (Nachsteuerrechnung), in die die Besteuerung von Aus-
schiittungen und Kursgewinnen einbezogen wird. So kann festgestellt werden,
dass bislang noch nicht ausreichend erforscht ist, wie ein Unternehmen aus-
gehend von einer disaggregierten Ebene zu bewerten ist. Eine Aufgabe dieser
Arbeit besteht somit darin, diesbeziiglich erweiterte Restwertformeln auf der
Basis ausgewihlter Discounted Cashflow (DCF) Verfahren zu entwickeln.

Folgende Zielsetzung kann hieraus formuliert werden: Das erste wesent-
liche Ziel dieser Arbeit ist die Herleitung von Restwertkalkiilen, die zur
Bewertung eines sich aus mehreren Geschiftsbereichen zusammensetzenden
Unternehmens einsetzbar sind. Bei der Erreichung dieses Ziels sind differen-
ziert geplante Auspridgungen der Bewertungsparameter, wie Reinvestitions-
renditen, Ausschiittungsquoten und Nettoinvestitionsraten, sowie zwischen
den Bereichen bestehende Investitionsbeziehungen zu beriicksichtigen. Es
sollen Restwertkalkiile sowohl fiir eine Vor- als auch fiir eine Nachsteuer-
rechnung hergeleitet werden, welche die Grobplanungs- und die Rentenphase
des Prognosezeitraums umfassen. Die Kalkiile sollen von der Anzahl der Ge-
schiftsbereiche unabhingig einsetzbar sein und den Anwendern hinsichtlich
der Grobplanungsphase den Freiraum gewéhren, iiber die Modellierung der
Anpassungsprozesse der Bewertungsparameter an ihre nachhaltigen Werte
individuell zu entscheiden. Der letztgenannte Freiheitsgrad bietet insbeson-
dere die Moglichkeit, kiinftige Forschungsansitze zur Wertermittlung in der
Grobplanungsphase bei der Anwendung der in dieser Arbeit entwickelten
Restwertformeln aufzugreifen.

Beziiglich der Bewertungsmethode soll an die weitverbreiteten DCF Ver-
fahren angekniipft werden, wie sie standardmifig gelehrt und in der Be-
wertungspraxis eingesetzt werden. In einer Rangordnung der in der Praxis

21 Vgl. insbesondere Meitner (2013) und Dierkes/Schdifer (2017).
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zur Anwendung gelangenden Verfahren nehmen die DCF Verfahren den
ersten Rang ein.?? Die oben beschriebene Zielsetzung ist dahingehend zu
konkretisieren, dass in dieser Arbeit mit dem Free Cashflow (FCF) und
dem Flow to Equity (FtE) Verfahren auf zwei der DCF Verfahren Bezug
genommen wird. Die Anwendung der auf theoretischer Ebene teils komplex
werdenden Bewertungsformeln soll in Fallstudien illustriert werden. Insbe-
sondere aus der Gegeniiberstellung im Rahmen der Fallstudien wird deutlich,
dass die eingesetzten Verfahren bei konsistenter Anwendung zu demselben
Bewertungsergebnis fiihren.

Ein noch nicht ausgereifter Stand der Literatur war bislang auch in Be-
zug auf die Ermittlung eines hinsichtlich des Ausschiittungsverhaltens ob-
jektivierten Restwertes in einer Nachsteuerrechnung zu konstatieren. Die
Anforderung der Aquivalenz der Ausschiittungsquote des zu bewertenden Un-
ternehmens zu der am Kapitalmarkt beobachtbaren Ausschiittungsquote einer
Alternativanlage spiegelt die Erwartung wider, dass auf lange Sicht keine
Wertentstehung aufgrund eines unterschiedlichen Ausschiittungsverhaltens
realisierbar sein sollte (sogenanntes Ausschiittungsiquivalenzprinzip).?*

Wird der Wertermittlung in der Rentenphase ein an der branchentypischen
Ausschiittungsquote orientiertes nachhaltiges Ausschiittungsniveau auf Unter-
nehmensebene zugrunde gelegt, wird die Angleichung einer gegebenenfalls
hoheren unternehmensindividuellen Ausschiittungsquote durch zusétzliche
Thesaurierungen erreicht. Den Verlautbarungen des Berufsstands der Wirt-
schaftspriifer zufolge und im Einklang mit der Investitionstheorie sind diese
zusétzlich zu thesaurierenden finanziellen Mittel mindestens kapitalwertneu-
tral zu reinvestieren.?* In einer Vorsteuerrechnung wiirde eine wertneutrale

22 Siehe fiir einen Vergleich der Anwendungshiufigkeiten einzelner Bewertungsver-
fahren Welfonder/Bensch (2017). Die Praxis zeigt zudem, dass bei der Bewertung
zumeist mindestens zwei Verfahren zur Anwendung gelangen, um die von Ermes-
sensspielrdumen und subjektiven Einschidtzungen der Bewerter gepréigten Unterneh-
menswerte zu plausibilisieren. So wird ergéinzend zu den DCF Verfahren haufig das
Multiplikatorverfahren als sekundire Methode zur Plausibilitdtskontrolle herange-
zogen. Vgl. ebd., S.175f., 179. Siehe auch die diesbeziigliche Argumentation in
Wiesner/Wobbe (2017), S. 1725.

23 Vgl. z.B. Held (2013a), S. 129f1.

24 Vgl. IDW (Hrsg.) (2018), Kap. A, Tz.278 und allgemeiner im Hinblick auf die
Beschreibung des eingeschwungenen Zustands ebd., Tz. 433,442 i.V.m. IDW S 1
i.d.F. 2008, Tz. 37. Siehe auch Tinz (2010), S. 121 f. sowie Kuhner/Maltry (2013),
S.749.
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Wiederanlage keinen zusitzlichen Wertzuwachs hervorrufen; eine Objek-
tivierung des Ausschiittungsverhaltens bei Unternehmensbewertungen im
internationalen Kontext, die von der Durchfiihrung einer Vorsteuerrechnung
geprigt sind, ist demnach aus bewertungspraktischer Sicht von untergeord-
neter Relevanz. In einer im nationalen Bewertungskontext vorrangig durch-
gefiihrten Nachsteuerrechnung haben zusitzliche Thesaurierungen auch bei
kapitalwertneutraler Verzinsung einen werterhohenden Effekt, da durch the-
saurierte Gewinne erzielbare Kursgewinne im Vergleich zu Dividenden, wie
nach dem deutschen Steuersystem zur Abbildung des Steuerstundungseffek-
tes gemeinhin iiblich, mit einem geringeren effektiven personlichen Steuer-
satz belegt werden.?> Die objektivierte Restwertermittlung fut daher auch
auf der Erwédgung, mit zusétzlichen (kapitalwertneutralen) Thesaurierungen
steuerinduzierte Wertsteigerungen zu erzielen.

Wenige Autoren haben sich bislang mit dieser Bewertungsproblematik aus-
einandergesetzt.?® Sowohl der gemeinsame Ansatz von Tschipel, Wiese und
Willershausen als auch der Ansatz von Pawelzik und jener von Meitner
vernachléssigen hierbei die mit einer zusitzlichen Thesaurierung einherge-
henden Finanzierungsfolgen, denen die Leserin bzw. der Leser dieser Arbeit
erstmals im Rahmen der bereichsdifferenzierenden Restwertermittlung auf
der Basis des FtE Verfahrens begegnen wird. Mit Diedrich et al. (2018)
wurde von den Autoren Diedrich, Dierkes, Siimpelmann sowie Raths als
Verfasserin dieser Arbeit jiingst ein korrigierender Beitrag vorgelegt, in dem
diese bislang verborgen gebliebene Bewertungsinkonsistenz aufgezeigt und
durch die Entwicklung neuer Restwertkalkiile aufgehoben wird.

Aus der geringen Anzahl von Literaturbeitrigen, die die sachgerechte
Bestimmung des Restwertes eines Unternehmens zum einen auf einer dis-
aggregierten Ebene und zum anderen im Hinblick auf die Einhaltung einer
objektivierten Ausschiittungsquote auf Unternehmensebene erforschen, leitet
sich das zweite wesentliche Ziel dieser Arbeit ab: Eine tiefgehende Analyse
von jeweils vier Beitrdgen im Rahmen der Vor- und der Nachsteuerrechnung
soll die inhaltlich teilweise unverbunden nebeneinanderstehenden Litera-
turquellen verkniipfen und zur Erreichung des erstgenannten Ziels wichtige
Erkenntnisse liefern, die in die Entwicklung neuer Restwertformeln einflie-
Ben.

25 Siehe Abschnitt 2.1.4, S.71-73.
26 Vgl. Tschopel et al. (2010a) i. V. m. Tschopel et al. (2010b) sowie Pawelzik (2010)
und Meitner (2008a, b).
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Ein iibergeordnetes didaktisches Ziel dieser Arbeit besteht darin, der aus
Bewertungspraktikern, Wissenschaftlern, Dozierenden und Studierenden
bestehenden Zielgruppe dieses Buchs, die sich aus einer theoretischen oder
anwendungsorientierten Perspektive mit Fragen der Bewertung von Unter-
nehmen oder Unternehmensteilen befasst, die hervorgebrachten Weiterent-
wicklungen der Restwertermittlung anhand von Fallstudien néher zu bringen.
Auf die oben erwihnten und zu vertiefenden Finanzierungsfolgen im Zu-
sammenhang mit dem FtE Verfahren stof3t man gerade durch die parallele
Betrachtung des FCF Verfahrens, was den hohen Nutzen der Abhandlung
beider Verfahren auf theoretischer und angewandter Ebene fiir die Leserinnen
und Leser dieses Buchs bestitigt.

1.2 Gang der Untersuchung

In Kapitel 2 werden zunéchst die wesentlichen theoretischen Grundlagen der
kapitalmarktorientierten Unternehmensbewertung vermittelt, die fiir die unter
Teil II zusammengefassten Kapitel 3 und 4 bendtigt werden. Der Schwer-
punkt liegt hierbei auf dem Abschnitt 2.3, welcher die Konzeption und den
Aufbau des FCF und des FtE Verfahrens jeweils in einer Vor- und einer Nach-
steuerrechnung adressiert. Die integrierte formelbasierte Darstellung und
Erlduterung der Zusammenhinge zwischen den Bewertungsverfahren wird
in dem genannten Abschnitt begonnen und in Teil II der Arbeit fortgefiihrt.
Andere Themenbereiche, wie die Ermittlung von Eigen- und Fremdkapital-
kostensdtzen und die Bewertung auf der Basis von Residualgewinnen, werden
stringenter behandelt, wobei in den jeweiligen Abschnitten auf einschlégi-
ge vertiefende Literatur hingewiesen wird. Zum dritten Kapitel iiberleitend
wird in Abschnitt 2.4 die fiir die Analyse der verschiedenen Ansitze zur
Restwertermittlung wesentliche Abgrenzung der Wachstumsursachen zusam-
mengefasst.

Das Kapitel 3 beginnt mit einem kompakten Einblick in die Modellierung
der Cashflow-Entwicklung in einer Grobplanungsphase.?’ In der Literatur
finden sich einige Beitriige, die sich mit Anpassungsprozessen der einzelnen
Bewertungsparameter, wie des Return on Invested Capital, der Nettoinvesti-

27 Dain dieser Arbeit die bewertungsmethodische Problematik, die aus der Aufgliede-
rung des Bewertungsobjektes in Teileinheiten erwichst, im Vordergrund steht, wird
die Prognose der bewertungsrelevanten Cashflows nur am Rande behandelt.
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tionsrate oder des Verschuldungsgrades (,,Gearing*), an ihre nachhaltigen
Werte befassen. Der sich auf die Grobplanungsphase beziehende Teil der
entwickelten Bewertungskalkiile ist jedoch unabhéngig von spezifischen An-
passungsprozessen formuliert, sodass sich dieser ohne weitere bewertungs-
technische Probleme auch auf die Gegebenheiten der Detailprognosephase
transferieren ldsst, um den Marktwert eines Unternehmens zu Beginn des
Planungszeitraums zu bestimmen.?

Sehr detailliert herausgearbeitet und kritisch miteinander verglichen werden
anschliefend die Annahmen und Bewertungsformeln der differenzierte Ver-
zinsungen zulassenden Rentenmodelle nach Koller et al. (2015), Daves et
al. (2004), Meitner (2013) sowie Dierkes/Schdfer (2017). Letzterer Ansatz
leitet zu der phasen- und geschiftsbereichsdifferenzierenden Restwertmo-
dellierung iiber, bei der die im zweiten Kapitel eingefiihrten Kalkiile des
FCF und des FtE Verfahrens diesbeziiglich erweitert und in zwei umfang-
reichen Fallstudien angewandt werden. Aufgrund der im Anwendungsfall
zu erwartenden Moglichkeit, dass die Anfdnge der ewigen Rente in den
Geschiftsbereichen zeitlich divergieren, erweist sich bei beiden Verfahren
eine rekursive Ermittlung des Restwertes als vorteilhaft. Aus diesem Grunde
beginnt die Herleitung der Restwertkalkiile beider Verfahren mit der Werter-
mittlung in der Rentenphase, welcher erst anschlieBend die Wertermittlung
in der Grobplanungsphase vorangestellt wird. Die Hervorhebung der Verbin-
dungen zwischen den alternativ anwendbaren Verfahren steht auch in diesem
Abschnitt 3.2 wiederum im Fokus.

Mit der Darstellung der Ermittlung eines bezogen auf das Ausschiittungs-
verhalten objektivierten Restwertes ohne Beriicksichtigung von personli-
chen Steuern greift schlieflich der letzte Abschnitt des dritten Kapitels dem
nachfolgenden Kapitel vor, indem die mit der Objektivierung des Ausschiit-
tungsverhaltens einhergehenden, aber von der personlichen Besteuerung
unabhingigen Besonderheiten bei der Bewertung unter einer insoweit redu-
zierten Komplexitidt behandelt und in einer dritten Fallstudie veranschaulicht
werden. Die vereinfachende vorldufige Ausblendung von personlichen Steu-
ern erlaubt zugleich, zum Abschluss des dritten Kapitels die methodischen
Parallelen zwischen den Rentenkalkiilen des bereichsdifferenzierenden Rest-
wertmodells einerseits und den Kalkiilen zur Ermittlung eines objektivierten
Restwertes andererseits herauszustellen.

28 Der sich an diese Arbeit anlehnende Beitrag Raths (2019b) behandelt in einem Zwei-
Phasen-Modell die Wertermittlung in der Detailprognose- und der Rentenphase.
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In Kapitel 4 werden in einem ersten Schritt die Vorsteuerkalkiile aus dem
dritten Kapitel um personliche Steuern erweitert und diese in zwei Fallstudien,
die jene aus der Vorsteuerrechnung fortsetzen, angewandt. In einem zweiten
Schritt riicken die vier oben angefiihrten das Ausschiittungsverhalten objekti-
vierenden Nachsteuermodelle, die aus den Quellen Tschopel et al. (2010a, b),
Pawelzik (2010), Meitner (2008a, b) sowie Diedrich et al. (2018) stammen,
in den Mittelpunkt. Von diesen sind die drei erstgenannten Ansitze auf
der Basis des FtE Verfahrens vorwiegend im Hinblick auf eine nicht erfol-
gende Abstimmung zwischen der gewinnorientierten Ausschiittungs- und
der wertabhingigen Finanzierungspolitik zu kritisieren. Das wie diese drei
Modelle auf kapitalwertneutralen zusétzlichen Thesaurierungen beruhende
Rentenmodell von Diedrich et al. widmet sich dieser Inkonsistenz und ihren
Bewertungsfolgen. Die einzufiigenden unerldsslichen korrigierenden Terme
sind den Leserinnen und Lesern an dieser Stelle der Arbeit bereits aus den
Ausfiihrungen einerseits zum bereichsdifferenzierenden Restwertmodell in
einer Vor- und einer Nachsteuerrechnung und andererseits zur objektivierten
Restwertermittlung ohne den Einfluss der personlichen Besteuerung vertraut.
Daher kann in Abschnitt 4.2.4.1 weiterfiihrend auch auf den Fall einer ka-
pitalwerterhohenden Verzinsung sowie auf das modifizierte FCF Verfahren
eingegangen werden, die sich in Diedrich et al. (2018) nicht wiederfinden.?’
Das Nachsteuermodell und seine Erweiterungen werden anschliefend in einer
entsprechenden Fortsetzung der dritten Fallstudie aus Kapitel 3 illustriert.

Die Arbeit schlief3t mit einer Zusammenfassung sowie einem Ausblick auf
kiinftige Forschungsgegenstinde bei der Restwertermittlung in Kapitel 5.

29 Aufgrund der aus den vorhergehenden Ausfiihrungen erlangten Kenntnisse der Le-
serinnen und Leser iiber die Zusammenhénge zwischen den Bewertungsverfahren
werden in Abschnitt 4.2.4.1 die Inhalte des verfassereigenen Beitrags und dessen
Erweiterungen ineinander iibergehend in einem gemeinsamen Abschnitt behandelt.
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