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Berechnungsformeln fiir den Unternehmenswert
unter der Annahme der Teilausschiittung

von Ralf Trost

Zusammenfassung:

Eine der wesentlichen Neuerungen im neuen Unternehmensbewertungsstandard IDW S 1 ist der
Ubergang von der Voll- zur Teilausschiittungshypothese. Dies wurde notwendig, weil unter dem
Halbeinkiinfteverfahren die Vollausschiittung eine im Sinne des Unternehmenswertes suboptimale
Strategie darstellt. Durch die sich in allen Perioden wiederholende Thesaurierung von Teilen des
Gewinnes und die tibliche Wachstums- bzw. Rentenannahme im Fortfiihrungswert besteht der
Barwert der zukiinftigen Gewinne nun aus unendlich vielen Summen mit jeweils unendlich vielen
Gliedern, und die Ableitung der Summenformeln gestaltet sich etwas verwickelt. Der vorliegende
Beitrag versucht eine iibersichtliche Darstellung sowohl der Herleitung als auch der resultierenden
Bewertungsformeln. Dabei wird auf die inhaltlich nicht zwingend notwendigen Annahmen des
IDW hinsichtlich der Ausschiittungsquote und der internen Unternehmensrendite fiir thesaurierte

Betrige verzichtet.
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1 Einleitung

Sieht man von multiplikatorbasierten Ansitzen und von forschungsorientierten Ansitzen wie dem
optionspreistheoretischen ab, so basieren Unternehmensbewertungen heutzutage hauptsichlich auf den
kapitalwertorientierten Methoden. Hierzu sind die aus dem Besitz des Unternehmens erwachsenden zu-
kiinftigen finanziellen Vorteile auf den heutigen Tag abzuzinsen. Handelt es sich um zukiinftige Zahlungs-
stréme, spricht man von der Discounted Cash Flow-Methode (DCF-Methode), wihrend die Ertrags-
wertmethode auf dem Strom der zukiinftigen Ertrige basiert.
Traditionell wird in Deutschland eher die Ertragswertmethode angewandt als die im angelsichsischen
Raum bevorzugte DCF-Methode. Nicht zuletzt ist dies auf den Einfluss des Institutes der Wirtschafts-
prifer (IDW) zuriickzufiihren, dessen Unternehmensbewertungsstandard in der Vergangenheit auf die
Ertragswertmethode abhob und erst in jlingerer Zeit die DCF-Methode akzeptierte. Der alte Standard
(IDW S 1 a.F.) wurde mit Beschluss des Hauptfachausschusses (HFA) des IDW vom 18. Oktober 2005
durch eine neue Version abgelést IDW S 1 n.F.)!
Unter IDW S 1 n.F. wird von der in der Vergangenheit unterstellten Vollausschiittungshypothese zu-
gunsten der Annahme einer Teilausschiittung abgewichen. Der Grund liegt darin, dass unter dem mittler-
weile giiltigen Halbeinkiinfteverfahren — im Gegensatz zum fritheren Anrechnungsverfahren — Vollaus-
schiittung keine den Unternehmenswert optimierende Strategie mehr ist2. Durch diese Anderung wird es
notwendig,

e die durch die (teilweise) Gewinnthesaurierung induzierten zukiinftigen Gewinne

e unter Beachtung der Steuerwirkungen
zu bestimmen und dabei wie in der Vergangenheit

e  Summenformeln zu entwickeln,
die ein nicht nur approximatives Berechnen des Unternehmenswertes erst ermdglichen bzw. den Einsatz
von iterativen Berechnungsverfahren ertibrigen. Diese Formeln sind unabhingig davon, ob als Eingangs-
groflen Zahlungsstrome (fiir die DCF-Methode) oder Ertrige (fir die Ertragswertmethode) Verwendung
finden. Wir sprechen daher in allgemeiner Form von ,,Gewinnen®.
Relevant ist die Anderung nur fiir Kapitalgesellschaften; eine solche wird im folgenden unterstellt.
In zwei wesentlichen Details entfernt sich die vorliegende Arbeit von IDW S 1 n.F.: Dort wird nidmlich
spezifiziert’, dass die Ausschiittungsquote in der zweiten Planungsphase, die der Berechnung des so
genannten Portfithrungswertes dient, gleich derjenigen der Alternativanlage sein soll, welche den Kalkula-

tionszins determiniert. Ziel ist dabei die Begrenzung von Manipulationsmdglichkeiten. Auflerdem wird

U Vgl. Hanptfachausschuss des Instituts der Wirtschaftspriifer (2005). Zu einem Uberblick {iber die zentralen Anderungen
— allerdings noch bezogen auf den Entwurfsstand IDW ES 1 n.F. vom Dezember 2004 (veréffentlicht in Die
Wirtschaftspriifung Heft 1/2005, S. 28-46) — vel. bspw. Beyer/ Gaar (2005).

2 Vgl. Laitenberger/ Tschipel (2003), DVEA Methoden-Kommission Expertengruppe Valuation (2005).

3 Vgl. Hauptfachansschuss des Instituts der Wirtschaftspriifer (2005), S. 1308, Ziffer (47) sowie Wagner et al. (2004), S. 894.
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festgelegtt, dass dann die fiir thesaurierte Betrige anzusetzende Rendite gleich dem Kalkulationszins sein
soll, was einer kapitalwertneutralen Wiederanlage entspricht. Die Kombination beider Annahmen fiihrt
einerseits zu vereinfachten Bewertungsformeln, andererseits wird der Bewerter in der Modellierung der
Zukunftsaussichten des zu bewertenden Unternehmens erheblich — méglicherweise zu erheblich — einge-
schrinkt.> Da Unternehmensbewertungen nicht nur von Wirtschaftspriifern durchgefithrt werden und
auch im Standard die Méglichkeit von Abweichungen eingerdumt wirdS, soll — obgleich dem IDW S 1 in
Deutschland tendenziell der Rang eines allgemeinen De-facto-Standards zukommt — diese Einschrinkung
hier nicht als zwangsldutig nachvollzogen werden.”

Zweck der Arbeit ist es, die unter diesem Gesichtspunkt relevanten Formeln in méglichst Gibersichtlicher
Weise abzuleiten und geschlossen darzustellen. Die Modellierung folgt Ladtenberger/ Tschipel (2003) mit
einer Erweiterung von Wiese (2005).

Die neben der verinderten Ausschiittungshypothese zweite ,,groBe Anderung in IDW S 1 n.F. betrifft
den Kalkulationszins, der nunmehr auf Basis des so genannten Tax-CAPM bestimmt wirdS. In der vor-
liegenden Arbeit wird dieser Punkt nicht aufgegriffen, d.h. die Ermittlung des Kalkulationszinses wird
nicht problematisiert.

Im zweiten Abschnitt werden zundchst einige im weiteren verwendete Variablen definiert. Die teilweise
Thesaurierung der Gewinne fithrt dazu, dass jeder einzelne Gewinn in der Folge einen unendlichen Strom
zukunftiger Gewinne nach sich zicht. Dieser Effekt — bezeichnet als thesaurierungsbedingtes Wachstum —
wird in Abschnitt 3 formalisiert. Des weiteren sind wie bisher die explizit geplanten zukiinftigen Gewinne
zu berticksichtigen, deren Wertbeitrag thesaurierungsunabhingiges Wachstum genannt wird. Abschnitt 4
integriert diesen Effekt in die Bewertungsformeln. In bekannter Weise wird anschlieBend in Abschnitt 5
der Unternehmenswert auf zwei Komponenten zurlickgefiihrt, ndmlich den Detailplanungswert aus den
ersten, detailliert geplanten Perioden sowie den Fortfithrungswert als Ergebnis der summarischen Planung
fir die restlichen, unendlich vielen Perioden.” Als Resultat erhilt man die allgemeinen Unternehmensbe
wertungsformeln, in denen das zugrunde liegende Steuersystem noch nicht abschlieBend festgelegt ist.
Abschnitt 6 konkretisiert die Unternehmensbewertungsformeln fiir das derzeitige deutsche Steuersystem,
wobei die Steuersitze noch nicht spezifiziert werden. Dies erfolgt in Abschnitt 7. Abschnitt 8 ist einem

fiktiven Zahlenbeispiel gewidmet. In Abschnitt 9 werden die Ergebnisse zusammengefasst.

4 Vel. ebenfalls Hauptfachansschuss des Instituts der Wirtschaftspriffer (2005), S. 1308, Ziffer (47).
> Vgl. DVVEA Methoden-Kommission Expertengruppe Valuation (2005), S. 5591.

¢ Vgl. wieder Hauptfachansschuss des Instituts der Wirtschafispriifer (2005), S. 1308, Ziffer (47).

7 Mit diesem Thema wird sich eine Folgearbeit in dieser Reihe beschiftigen.

8 Vgl. Hauptfachansschuss des Instituts der Wirtschaftspriifer (2005), S. 1315, Ziffer (132).

9 Vgl. Hauptfachansschuss des Instituts der Wirtschaftspriifer (2005), S. 1311, Ziffern (84) bis (87).

_5.
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2 Variablendefinitionen

Zunichst wird noch keine vollstindige Spezifizierung des Steuersystems vorgenommen. Im wesentlichen
wird nur angenommen, dass keine Anrechnung zwischen Unternehmens- und Einkommensteuer statt-
findet. Der Unternehmensteuersatz wird als fir Ausschiittung und Thesaurierung gleich vorausgesetzt;

Ausschiittungen und sonstige Einkommen koénnen unterschiedlich besteuert werden.!® Die Steuersitze

sind:
Syms: = Unternehmensteuersatz,
Sgs = Einkommensteuersatz (auB3er fiir Ausschiittungen),
Sgy = BEinkommensteuersatz fiir Ausschiittungen.

Weiterhin seien:

UW, = Unternehmenswert (im aktuellen Zeitpunkt 0),
¢ = Periodenzihler (=1,2,...),
q = iber die Perioden konstante!! Ausschittungsquote,

G, = Gewinn in Periode 2

Bei G, handelt es sich nur um den ,,originir geplanten” Gewinn'2, der nicht auf die Thesaurierung von
Gewinnteilen der Petioden 1,...,# =1 zurtickgeht.
Ferner sei

r = interne Unternehmensrendite (vor Steuern).
Diese Rendite werfen die thesaurierten Gewinne ab.!? Die ,,origindr geplanten® Gewinne induzieren im
allgemeinen — je nach Planung — eine andere Rendite. Nach Steuer erhilt man

Tums: = interne Unternehmensrendite nach Steuern

= (= Syus)-

Ferner sind

k

Kalkulationszins (vor Steuern)

und

kgs, = Kalkulationszins nach Einkommensteuern

= k(=sg).

10" Die Annahmen umfassen sowohl das deutsche Halbeinkiinfteverfahren als auch Doppelbesteuerungssysteme.

11 Es ist auch moglich, das Ausschittungsverhalten in den ersten Perioden (in der Detailplanungsphase)
periodenspezifisch zu planen. Dies ldsst der Standard ausdricklich zu, vgl. Hauptfachausschuss des Instituts der Wirt-
schaftspriffer (2005), S. 1308, Ziffer (46). In praktischen Rechnungen ist dies mit Tabellenkalkulationsprogrammen
relativ leicht abbildbar, hier geht es aber um die geschlossene formelmiflige Darstellung, welche durch diese Er-
weiterung sehr untibersichtlich werden wiirde.

12 Genau genommen handelt es sich um die Erwartungswerte der Zufallsvariablen ,,Gewinn®.

13 Die Standardvorgabe von IDW S 1 n.F., dass dieser Zinssatz gleich dem Kapitalisierungszins zu setzen ist, wird
nicht zwingend vorausgesetzt, da eine abweichende explizite Planung vorliegen kénnte (vgl. Fn. 4).

_6-
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3 Abbildung des Wachstums aus Thesaurierung

Die Ableitungen dieses Abschnittes folgen Laztenberger/ Tschipel (2003). Jeder Gewinn G, verursacht wegen
der teilweisen Thesaurierung einen unendlichen Gewinnstrom Uber die Zeitpunkte ¢, t+1, t+2,... .

Diese Gewinnstrome sollen nun beschrieben und geeignet zusammengefasst werden.
Sei 7 beliebig, aber fest. Zur Verdeutlichung der Herleitung werden noch folgende Hilfsvariablen einge-
fuhrt:

TB,, = in s(>1) insgesamt thesaurierter, auf G, zuriickgehender Betrag,
T Gs’t = auf den Thesaurierungsbetrag 7B, |, zuriickgehender Gewinn in s(>1),
A, = auf G, zuriickgehende Ausschiittung in s(= 7).

Vom Gewinn G,(1 -5, ) nach Unternehmensteuern wird in 7 der Betrag
A, =9G, (1= Sy,5) M
ausgeschittet, wihrend
TB,, =(1-q)G,(1 = sy,s) @
thesauriert wird. Aus 7B, entsteht in 7+ 1 mit der internen Nach-Steuer-Unternehmensrendite 7y,,, der

Nach-Steuer-Gewinn

TG, == @) G, (1= Sypus) Tmssi »
von dem

Ay =910 = ) G (1= Sy5) sy €)
ausgeschuttet und (1—-¢q)(1—q)G,(1 = Sy,u5,) Fms: 0ieu thesautiert wird. Zusammen mit dem in 7 beteits
thesaurierten Betrag 7B,, gemil (2) erhilt man nunmehr den in 7+1 insgesamt thesaurierten und auf

G, zurickgehenden Betrag

TBt+1,t =(-q) Gt (1- SUntSt) +(1- q)2 Gt (1- SUntSt)rUntSt

= (1-9) G, (1 =545 [1+ (1= @) Ty ] @
Analog entstehen die entsprechenden Werte fiir # + 2 : Es ergibt sich der Nach-Steuer-Gewinn
TGz, = (1= 9) G, (1= 5ys) 1+ (1= @) sy s
von dem
Ariny =4(1= @) G, (1= 5551+ (1= @) s s )

ausgeschiittet und (1-¢)* G, (1 - s,,,5,) [1 + (=@ s ]rUmS, neu thesautiert wird, so dass mit (4) fiir den

bis 42 aus G, thesaurierten Betrag gilt:
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TB,», = (1=q) G, (1= syus ) 1+ (1= @) Py, |+ (1= ) G, (1= 5335 [1+ (1= ) sy Vst

2
= (=) G, (=505 [1+ (1= D) s ]
Hiermit entsteht in ¢+ 3 eine Ausschiittung (nach Unternehmensteuern) von
2
4.5, =q9(1-q9)G,(1- SUntSt)[l +(1-9) rUntSt] TUnist - ©)
Dies setzt sich fiir alle zukiinftigen Perioden fort. Aus (3), (5) und (6) ist die allgemeine Formel fur die auf
G, zurickgehende Ausschuttung in ¢+ 7 (7 =1,2,...) abzulesen und leicht mit vollstindiger Induktion zu

beweisen:

At+r,t = ‘](l - q) Gt (1 = Synist ) [1 + (1 - Q) TUntst ]T_l TUnest - (7)

Die nach Abzug der Einkommensteuer beim Figentimer ankommende Zahlung ist

AHT,Z (1=555)= [q G, (- SUntSt)] [(1 -q) rUntSt] [1 + (=D s ]Ti1 (1= 555)-

Der auf den Zeitpunkt 7 bezogene Barwert dieser Nach-Einkommensteuer-Ausschittung ergibt sich mit

dem Nach-Einkommensteuer-Kalkulationszinssatz zu

Avea 1=555) _[9G, (1= 50501 [(1 = @) s ] [1+ (1= @) s ™ (1= Fis)).
(l + kg, )T (1 + kg )T

Die unendliche Summe all dieser Werte liefert den auf den Zeitpunkt # bezogenen Barwert der Ausschiit-

tungen ab 41, die aus den (Teil-)Thesautierungen von G, erwachsen:

7—1

~ X [1+(1_Q)FU tSt]
G.(1- 1- 1- E c =
[q ( SUntSt)] [( qr; UntSt]( Sgs) — (l Ty, )z’

~ 1 N 1+(1_Q)rUtSt ’
=loG - 1— 1- P e— — . | 1@
[q ( SUntSt)] [( q)rUntSt] (1= Sg5) L+ (1= q) s, ;|: I+ ks, Y

Dieser Ausdruck kann unter Verwendung der Summenformel der unendlichen geometrischen Reihe

operationalisiert werden. Hierfiir muss vorausgesetzt werden:

k
Voraussetzung: kg, >(1—¢q)7,, bzw. g >1——2|, )
Tunsst

Damit vereinfacht sich der hintere Teil in (8) zum Analogon der bekannten Formel aus dem Dividenden-

wachstumsmodell, die auch als Gordon-Shapiro-Modell bekannt ist:

1 C 1+ (=) s bl = 1 1 —
I+(I-Dryus | 1+ kg, 1+ (=) s 1_M
1+ kg,

_ 1 { 1+ k s, _1}
I+ (=) s kg = A= @) Ty,
1
ks =(1=q) Ty
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Somit wird (8) zu

( B q) TUnest (1
ke — (L= @ 1y

[q G- SUntSt)J ~Sgs) - (10)

Der Wert in # welcher aus dem geplanten Gewinn G, erwichst, besteht aus dem ermittelten Barwert
gemdl3 (10) plus der in (10) nicht enthaltenen, unmittelbar in ¢ erfolgenden Ausschittung gemil3 (1), die
noch der Einkommensteuer zu unterwerfen ist. Man erhilt

(1 B q) TUntst (1

kpg —(1=q@) s,

4G, (1=s45) (1=555) + ]9 G, (1—sU,,,s,)]

_EESt) =

=q Gz (1 - sUntSt)(l - EES: )|:1 ( — C]) Tt :| .
ES

t (1 )rUntSt

Mit der Bezeichnung
PV (G,,q) = Barwert (im Zeitpunkt 0) des Ausschiittungsstromes, der aus dem (urspringlich in
¢ anfallenden) Gewinn G, unter der Teil-Ausschittung mit der Ausschiittungs-
quote g erwichst
ergibt sich

(1 - q)rUntSt :|

q Gt (1 - SUntSt)(l - EESI)|:1 +
ks — (L= @) 1y

(1 + kESt)

Da der Unternehmenswert die Summe der Barwerte nach (11) fiir alle zukiinftigen Gewinne G, ist, ergibt

PV (G,,q)= 1)

sich fiir den Unternehmenswert:

~ 1 - d
© 0 q Gt (1 - SUntSt) (1 ~Sest )|:1 i ( (lq) U;tit :|
UVVO ) ZPV(Gt’q) . Z ESt UntSt ) (12)
2 = (1 + kg )

Zusitzliche Variablenbezeichnungen machen diesen Ausdruck prignanter. Vor der eckigen Klammer im

Zihler steht die Nach-Stener-Aunsschiittung in ¢ aus dem Gewinn G, :

tSt ::th(l_SUntSt)(l_EESt)‘ 13)

Die eckige Klammer beschreibt das thesaurierungsbedingte Wachstum mit dem Wachstumsfaktor

(1 — )rUntSt (1 4)

ks —(1— q)rUntSt'

thes ':

Mit diesen Kiuirzeln erhilt man:

D (1
UW Z + gthev i (1 5)
1 + ki, )

Bei Vollausschiittung (g =1) ist g,,, =0, und man erhilt die altbekannte Ausgangsgleichung fiir den

Unternehmenswert nach DCF- bzw. Ertragswertmethode.
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4 Simultane Beriicksichtigung von thesaurierungsunabhingigem
und thesaurierungsbedingtem Wachstum

Wie in Abschnitt 2 schon angedeutet, sind unter der neuen Teilausschiittungshypothese zwei verschiedene
g gshyp
Wachstums- bzw. Gewinnquellen abzubilden. Die Berechnung des Unternehmenswerts gemidll Formel
12) bzw. (15) beinhaltet die Thesaurierungswirkungen, unterstellt dabei aber noch, dass alle Perioden-
g g )
gewinne explizit geplant wurden. Auch nicht-thesaurierungsbedingte Wachstumsannahmen sind in diesen
geplanten Werten enthalten. Man benétigt weitere Annahmen, um (15) operational zu machen. Fin gingi-
ger Weg hierbei ist, ein konstantes Gewinnwachstum zwischen den Perioden zu unterstellen. Entspre-

chend wird nun

G. =G (+g) Vt=12,.

mit
g = Gewinnwachstumsfaktor pro Periode
angenommen.
Unter der
|V0raussetzung: g< kESt| (16)

wird (12) hiermit zu

. 4G (1) (1= sy,5) (1 - EES;)|:1 + P (A=) s, }

ESt — (1 - Q) TUntst

=1 (1+kESt)t
~ o0 l
_46G (1= Sus) (1= 555 (1+ i) Z( l+g j
1+ kg, pary 1+ kg,
_Dl&(l—i_gthes). 1
Itkgg __1tg
1+ kg,
St
UWOZDI (1+gthes)' (17)
kpsi— &

Dies ist die Berechnungsformel von Wiese'%. Sie beinhaltet beide Wachstumsquellen: das thesaurierungs-
bedingte Wachstum im Faktor g, . und das thesaurierungsunabhingige im Faktor g.

Der Spegialfall eines konstanten Gewinnes kann hieraus leicht abgeleitet werden; es ist g=0 und

G, =G Vt=12,.. zu setzen:'s

DI (1+g,. D

UVVO — 1 ( gthes) — 1 i (18)
kESt kESt - (1 - q) Tuntst

14 Vgl. Wiese (2005), S. 620.

15 Piir das zweite Gleichheitszeichen ist die Beziechung 1+ Cihes = L zu verwenden.

kps — (=) Tys:

~10 -
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5 Detailplanungsphase und Fortfiihrungswert

In der Praxis der Unternehmensbewertung wird (15) tblicherweise mit (17) oder (18) kombiniert: Eine
Detailplanungsphase mit explizit geplanten Gewinnen G, wird um die Berechnung eines Fortfiibrungswertes
erginzt, welcher entweder unter der Annahme einer konstanten Gewinnsteigerung mit (17) oder unter der
Annahme eines konstanten Gewinnes mit (18) bestimmt und dann noch auf den Zeitpunkt ¢ =0 diskon-
tiert wird.
Mit

T = letzte Periode der Detailplanungsphase

wird der Unternehmenswert demnach wie folgt bestimmt:

Die Aunsschiittungsquote q sei konstant. Fiir t = 1,...,T liegen periodenindividuelle Gewinnschatzungen G,
vor. (Wenn fkeine solchen Gewinnschatzungen vorliegen, ist T =0 zu setzen.) Fiir die Perioden
t=T+ LT +2,... wird der Gewinn als pro Periode konstant wachsend mit dem Faktor g mit dem Start-
wert Gp,, in Periode T +1 angenommen (wird Konstang der Gewinne angenommen, so ist g =0 zu

setzen). Folgende 1 oraussetzungen seien erfiillt:

q >1—@ und g <kgg, .
TUntSt
Dann lantet der Unternehmenswert
mit dem Detailplanungswert
T St
Dy (14 gypes
DPT,O — Z t ( tht ) (20)
P (l + kESt)
und dem Fortfiibrungswert
St
FWT,O — DT+1 (1 + gthes) (21)

(1 +hkgg )T (kps —8) .

Dabei sind D3’y gemdff (13) und g s gemdlf (14) definiert.

-11 -



Ralf Trost Schriften zur Finanzwirtschaft, Heft 4, TU Ilmenau

6 Anpassung an das deutsche Steuersystem

Hier sollen die Formeln an das deutsche Steuetsysterz, noch nicht aber an konkrete Steuersarze angepasst

werden.

Mit
SGESt = Satz der Gewerbeertragsteuer
Sk = Satz der Kérperschaftsteuer

gilt wegen der Abzugsfihigkeit der Gewerbesteuer bei der Kérperschaftsteuer fiir den Unternehmen-

steuersatz!0

Sumst = Scest + kst (1 =8 GEsi)
bzw. dquivalent
1= Spuse = A= SGeg )1 = sgs) -
Damit und mit der Definition von ry, folgt fir die interne Unternehmensrendite nach Unternehmen-
steuern
Tomse =7 (1=SGEs ) (1=, ) -
Unter dem Halbeinkiinfteverfahren ist der Einkommensteuersatz fiir Ausschiittungen gleich dem halben

,normalen® Einkommensteuersatz:

SESt

Spsi =
Damit werden die Bewertungsformeln (20) und (21) in ausfthrlicher Schreibweise zu

SESt ){14_ r(1-@)(d=sggs ) = 5ks) }

r G q(1=5gps )1 —sgg )(1— 5

k(1=sgg)—r(1=q)(1—sggs )1 —Sks;)
DPr = Z ik . (202)
=1 + (1—SESt)]
sowie
Spa | r(1=q)(1=sgpg )1 = Sks,) ]
G 1— 1— 1— ESt 1+ GESt KSt
P00 = Saes = sk 0= ) = 41— saps )1 — 5k
FWy, = 8 i (2l

1+ k(= sp5)] [k =s525)~ ¢]
und die Konvergenzbedingungen lauten

q>1_kESt:1 k(1= sgs)

Tust r(1=sges) (1= sgg)

und g <kgg =k(1-sgg).

Eine tibersichtlichere Darstellung findet sich in Tabelle 2 auf Seite 16.

16 Abweichungen in den Bemessungsgrundlagen werden wie tiblich vernachldssigt.
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7 Anpassung an das deutsche Steuersystem und typisierte

Steuersatze

In (20a) und (21a) werden nun Steuersitze eingesetzt. Unproblematisch ist dabei nur

SKS[ = 0,25 .

Der im Einzelfall , richtige Einkommensteuersatz ist wegen des Progressionstarifes nicht allgemein fest-

legbar. IDW S 1 n.F. gibt daher eine Typisierung vor:
Sgs, =035,

Die Gewerbeertragsteuer ist standortabhingig und daher nicht ex ante festzulegen. Da IDW S 1 n.F. hier

— weil der im Einzelfall giiltige Satz leicht ermittelbar ist — keine Typisierung vorgibt, belassen wir s5gg, als

Variable in der Formel.

Die Bewertungsformeln (20a) und (21a) werden somit in ausfithrlicher Schreibweise zu

0,75(1 - -
0,61875(1 =5 ) 4 G, | 14— U= Sars ) A= )7
0,65k 0,751~ sggs) (1= q)r

DP,, =
=2 (1+0,65k)

t=1

sowie

0,61875(1 — 56s5,) 9 G {1 L 0750 =56es)(1=q)r }

0,65k —0,75(1— i) (1 — q) 7

FWE, =
o (1+0,65k)" (0,65k — g)

)

und die Konvergenzbedingungen lauten

0,65k

00K 1d cecebenenfalls g < 0,65k .
F0.75(1—sgpg) O BOENETATS &

g>1

Hiufig wird — wie auch bei Laitenberger/ Tschipel (2003) — mit

SGES[ = 0,1 667
gerechnet; das entspricht einem Ortlichen Hebesatz von 400 %. Fir diesen Spezialfall erhilt man
+ 05156 ¢G, {1 4 0625d=g)r }

0,65k —0,625(1—q)r
DP,, =
1o ; (1+0,65k)

und

051569 G,| 14— 262U =a)r
0,65k —0,625(1— q)r

(1+0,65k)" (0,65k — g)

FW;%O =

mit den Konvergenzbedingungen

>1- (ifZSSkr und gegebenenfalls g < 0,65k .

Eine tibersichtlichere Darstellung findet sich iz Tabelle 2 auf Seite 16.
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8 Beispiel

Die Beispielrechnung entspricht dem Beispiel von Laitenberger/ Tschipel (2003)77. Es wird von folgenden
Parametersetzungen ausgegangen:
q=0,75, k=01, r=012, T=5 sowie G, =10,G, =12,G;=9,G4 =13,G5 =11 und G=10 fur
die konstanten Gewinne ab der Planungsperiode 6. Der Gewerbesteuersatz sei 16,67 %.
Somit sind (20c) und (21¢) anzuwenden. Wegen

0,65-0,1

q=0,75>0,133=1-
0,625-0,12

ist dies auch zulissig. Der erste Summand aus (20c) berechnet sich wie folgt:

0,25-0,12-0,6250
0,65-0,1-0,25-0,12-0,6250 | 5,43 510

i

0,75-10-0,5156-{1+

(1+0,65k)" 1,065
5,43 ist der Barwert in ¢ =1, und 5,10 ist der Barwert im aktuellen Zeitpunkt #=0. Die nichsten vier

Summanden ermittelt man analog. Fiir den Fortfihrungswert ergibt sich

0,75-10-0,5156 _ 8361 _ 0
(1+0,65-0,1)° - (0,65-0,1-0,25-0,12-0,6250)  1,065°

83,61 ist der Barwert des unendlichen Gewinnstromes von G =10, berechnet in dem Planungsjahr vor
Einsetzen dieses Stromes!8, d.h. im Planungsjahr 5=6-1=T —1. Finffaches Diskontieren liefert mit
61,03 den Barwertin t=0.

Tabelle 1 gibt die gemil3 (20c) bzw. (21¢) berechneten Werte fir das Beispiel an.

Planungsjahr # 1 2 3 4 5 > 6
operativer Gewinn in # 10 12 9 13 11 10
Barwert in # (letzte Spalte: in ¢ =6) 543 | 6,52 | 4,89 | 7,07 | 598 83,61
Barwert im Planungsjahr 0 5,10 5,75 4,05 5,49 4,36 61,03

Tabelle 1: Periodenweise Beitrige zum Unternehmenswert

Der Unternehmenswert ergibt sich nach (19) und (20c) als die Summe der berechneten Werte:

UWy =DPs o+ FWs o =(510+5,75+4,05+5,49 +4,36) + 61,03 = 85,78 .

7 Vgl. Laitenberger/ Tschipel (2003), S. 1364.

18 Nebenbei sei angemerkt, dass man damit auch den Barwert fiir den Fall berechnet hat, dass man von Anfang an
(ab t=1, dh. mit T =0) mit einem konstanten Gewinn von G =10 geplant hitte: Der Unternehmenswert
wiirde dann 83,61 betragen.
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9 Zusammenfassung

Die Arbeit hat sich zum Ziel gesetzt, die unter der Annahme der teilweisen Gewinnthesaurierung etwas
uniibersichtlichen Formeln fir die Unternehmensbewertung mittels DCF- oder Ertragswertverfahren
nach dem neuen Standard IDW S 1 n.F. sowohl nachvollzichbar herzuleiten als auch die Ergebnisse in
einer verstindlichen und leicht anwendbaren Form darzustellen. Tabelle 2 auf Seite 16 bietet noch einmal
eine ,rezeptartige” Darstellung der zu erledigenden Rechenschritte. Zu beachten ist, dass die Vorgaben
des IDW S 1 n.F. zur Setzung von Ausschiittungsquote und interner Unternehmensrendite fir thesau-
rierte Betriige hier nicht als zwingend angesetzt wurden, sondern diese Gréf3en als Variablen in den For-

meln verblieben.
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Unternehmensbewertungsformeln unter der Teilausschiittungshypothese

1. Benotigte Ausgangsdaten:

e Ausschiittungsquote (konstant tiber alle Perioden): g

e Gewinne wihrend der Detailplanungsphase: Gy,...,Gr

e Gewinn am Ende der Detailplanungsphase, Wachstumsfaktor: Gri, Gy =G, (1+g)Vt=T+1,T+2,..
e interne Unternehmensrendite (vor Steuern) fiir thes. Gewinne: r

e Kalkulationszins (vor Steuern): &

e Steuersitze: Sgs » auBerdem Sy, oder Sgg und Sggg

2. Voraussetzungen:

| k=spg)

und g <k(l1-sg4)
r (L= Syt

3. Ausschiittungen nach Steuern: (¢ =1,...,7 +1)

(1= 505 )0 =555) 9 G, allgemein
(I=sgps (L= Sgg )[ - SETS’j q G, deutsches Steuersystem allgemein

0,61875(1-5¢£5)9 G, deutsches Steuersystem, s, = 0,25, spg = 0,35

0,51564G, deutsches Steuersystem, syg = 0,25, sgg = 0,35, 5555, = 0,1667

4. Thesaurierungsbedingter Wachstumsfaktor:

(L= @) 7 (1= Sypus)
k(U=sgs) = U=q@)r (1= Sps)
(1= sggs ) = sgs )L =q)r
k(1= sgg) — (1= Sggg )1 —sgg )L —q)r

0,75(1 - sggs )1 —g)r
0,65k 0,75(1— sggs)(1— )

allgemein

deutsches Steuersystem allgemein

8ithes =

deutsches Steuersystem, sy, = 0,25, sgg = 0,35

0,625(1-q)r
0,65k—0,625(1—q)r

deutsches Steuersystem, sgg, = 0,25, sgg =0,35, 5555, = 0,1667

5. Detailplanungswert:

DPTO :i DtSt (1+gthes)
Tl k(-]

6. Fortfiihrungswert:

— D;ﬂ—l(l_"gthes)
[1+k(1_SESt)]T [k(l_SESz)_g]

FWT,O

7 Unternehmenswert:

UWy = DPy o+ FWy,

Tabelle 2: Berechnungsformeln
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