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A.l1 Symbole des lateinischen Alphabets

BCF Basiscashflow
d (1) Nenner (denominator)

(2) Erwartete (r) Dividendenrendite, Dividendenanteil

D Marktwert des Fremdkapitals (Market Value Debt) und
Buchwert des Fremdkapitals (Book Value Debt)

Div Dividende (Dividend)

E Marktwert des Eigenkapitals (Market Value Equity)

FCF Freier Cashflow (Free Cashflow)

FTE Flow to Equity

g Reale Wachstumsrate

1 Fremdkapitalzinsen (Interest)

IC Gesamtkapitalbestand (Invested Capital)

IE Eigenkapitalbestand (Invested Equity), Buchwert des Ei-
genkapitals (Book Value Equity)

IRR Okonomische Reinvestitionsrendite (Internal Rate of Re-
turn)

k (1) Gesamtkapitalkostensatz (Gewichteter / gewogener

durchschnittlicher Kapitalkostensatz)

(2) Erwartete (r,s) Kursrendite, Kurssteigerungsanteil,
Kurswachstum

kd Fremdkapitalkostensatz (Cost of Debt)
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ke
L
MVA

NI
NOPLAT

OP

RE
RI
ROE
ROIC

RONIC

ROTIC
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Eigenkapitalkostensatz (Cost of Equity)
Verschuldungsgrad (Leverage, Gearing)
Marktwertbeitrag (Market Value Added)

(1) Nettoinvestitionsrate (Net Investment Rate)

(2) Anzahl der intermediéren Zeitpunkte einer Investiti-
onsfolge

Nettoinvestitionen (Net Investments)

Jahresiiberschuss des unverschuldeten Unternehmens oder
-bereichs (Net Operating Profit Less Adjusted Taxes)

Jahresiiberschuss des verschuldeten Unternehmens oder
-bereichs (Operating Profit)

Ausschiittungsquote

Risikoloser Zinssatz (Riskless Rate of Return)
Thesaurierung (Retained Earnings)
Residualgewinn (Residual Income)
Eigenkapitalrendite (Return on Equity)

Rendite des investierten Kapitals (Return on Invested Ca-
pital)

Rendite des Zusatzkapitals (Return on New Invested Capi-
tal)

Gesamtkapitalrendite (Return on Total Invested Capital)
(1) Personlicher Steuersatz (Personal Tax Rate)

(2) Investitionsfolge

Menge von Investitionsfolgen

Unternehmensteuern (Corporate Taxes)

Tax Shield (Fremdfinanzierungsbedingter Steuervorteil)
(1) Restwert (Continuing Value, Terminal Value)

(2) Marktwert (Market Value)

Nominale Wachstumsrate

Zahlung
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A.2  Symbole des griechischen Alphabets

N O b ™ IS

~

Konvergenzfaktor, Widerstandsfihigkeit (,,Persistence®);
O<ax<l1

Betafaktor
Verdnderung
Fremdkapitalquote

(Unternehmensspezifische) inflationsbedingte Wachstums-
rate

(1) Unternehmensteuersatz (Corporate Tax Rate)

(2) Teilsteuersatz (als Solidarititszuschlagssatz)

B. Indizes zur Spezifikation der Symbole

B.1 Indizes des lateinischen Alphabets

>

ab

ac

(1) auf den Operating Profit der Anlage A bezogen (als
Index der Ausschiittungsquote g oder der Nettoinvesti-
tionsrate n)

(2) die Abgeltungsteuer betreffend (als Index des person-
lichen Steuersatzes s)

des Unternehmensbereichs A bzw. des Kernbereichs

des Unternehmensbereichs A bzw. des Kernbereichs nach

Abzug von Zusatzinvestitionen

auf den Flow to Equity der Anlage A bezogen (im Zusam-

menhang mit der Bemessung des zu investierenden Anteils

in die Anlage B)

auf den freien Cashflow der Anlage A bezogen (im Zu-

sammenhang mit der Bemessung des zu investierenden

Anteils in die Anlage B)

auf den Flow to Equity der Anlage A bezogen (im Zusam-

menhang mit der Bemessung des zu investierenden Anteils
in die Anlage C)
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AC

ad

BC

cp

cR

Dav
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auf den freien Cashflow der Anlage A bezogen (im Zu-
sammenhang mit der Bemessung des zu investierenden
Anteils in die Anlage C)

auf den Flow to Equity der Anlage A bezogen (im Zusam-
menhang mit der Bemessung des zu investierenden Anteils
in die Anlage D)

auf den freien Cashflow der Anlage A bezogen (im Zu-
sammenhang mit der Bemessung des zu investierenden
Anteils in die Anlage D)

auf den Operating Profit der Anlage B bezogen
des Unternehmensbereichs B bzw. des Zusatzbereichs

auf den Flow to Equity der Anlage B bezogen (im Zusam-
menhang mit der Bemessung des zu investierenden Anteils
in die Anlage C)

auf den freien Cashflow der Anlage B bezogen (im Zu-
sammenhang mit der Bemessung des zu investierenden
Anteils in die Anlage C)

auf den Basiscashflow bezogen
auf den Operating Profit der Anlage C bezogen
des Unternehmensbereichs C bzw. des Zusatzbereichs

mit einer periodenunabhingigen Gesamtwachstumsrate
(,,constant growth policy®)

mit einer bereichseinheitlichen periodenunabhingigen
Ausschiittungsquote (,,constant payout policy*)

mit einer bereichseinheitlichen periodenunabhéngigen Re-
investitionsrendite (,,constant Return on Invested Capi-
tal (ROIC)*)

(1) auf Dividenden bezogen (als Index des personlichen
Steuersatzes s)

(2) auf den Operating Profit der Anlage D bezogen (als
Index der Ausschiittungsquote g oder der Nettoinvesti-
tionsrate n)

der Anlage D
nach Daves et al. (2004) und Ehrhardt (2005a, b)
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DS

FCF
FtE

ges
GS

KNB
KNz
Kol

Mei
OP

gqB

Ref

SZ
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nach Dierkes/Schdfer (2017)
Fremdkapitalkategorie; f = 1,..., F
auf den freien Cashflow bezogen
auf den Flow to Equity bezogen

(1) auf Kursgewinne bezogen (als Index des personlichen
Steuersatzes s)

(2) fiir reales Wachstum

gesamt

nach Gordon/Shapiro (1956)

auf das Kernkapital bezogen
Kapitalwertneutralitit auf Unternehmensebene
Kapitalwertneutralitit in dem Geschiftsbereich B
Kapitalwertneutralitit der Investition in die Zusatzanlage
nach Koller et al. (2015)

des verschuldeten Unternehmens oder -bereichs
nach Meitner (2008, 2013)

auf den Operating Profit bezogen

,Praktikermethode* nach Pawelzik (2010) und Tschopel
et al. (2010a, b)

(1) das Ausschiittungsverhalten beriicksichtigend
(2) bei gewinnorientierter Ausschiittung
Identitit der Ausschiittungsquoten g4 und ¢
bei residualer Ausschiittung

der Referenzanlage

nach personlichen Steuern

auf den Solidaritdtszuschlag bezogen

Periode oder Zeitpunkt des mehrphasigen Prognosezeit-
raums einschlieBlich Detailprognosephase;
t=0,...,TI,...,TH,...,+00

des unverschuldeten Unternehmens oder -bereichs

auf das Zusatzkapital bezogen
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Periode oder Zeitpunkt der Bemessung zusitzlicher Inves-
titionen; z=1,...,+00; zy=1,...,P; zpu=1,...,+0

B.2  Indizes des griechischen Alphabets

Informationsstand

Bereichsindex; k = {A, B, C, D} (der Bereich, der zusitz-
lich investiert (A, B) oder in den zusitzlich investiert wird
(B,C,D))

Bereichsindex; A = {B, C, D} (der Bereich, in den zusitz-
lich investiert wird)

Laufparameter fiir Periode oder Zeitpunkt
inflationsbedingt (-getrieben, -induziert)

unter Beriicksichtigung des unternehmensteuerbedingten
Tax Shields

Periode oder Zeitpunkt einer Prognosephase;
¢= 1,...,+00; ¢I = 1,...,':1)1; ¢H = 1,...,+OO

B.3 Indizes des romischen Alphabets

II

C. Zeichen

der Restwertphase I (Grobplanungsphase)

der Restwertphase II (Rentenphase, ewige Rente)

C.1 Spezielle mathematische Zeichen

E[]

28
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Kennzeichnung als Zufallsvariable
Erwartungswertoperator
. fur alle*

,,Element von*‘
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N
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(rechtsseitig) halboffenes Intervall mit der eingeschlosse-
nen Untergrenze a und der nicht-eingeschlossenen Ober-
grenze b

Unendlich
Menge der ganzen Zahlen; {0; £1; +2; +3;...}
Vereinigung disjunkter Teilmengen

usw., logische Fortsetzung

C.2 Seitenwechsel anzeigende Zeichen

=)

,Fortsetzung auf der Folgeseite®, ,,Fortsetzung unten*

,-mit Fortsetzung auf der/den Folgeseite(n)*, ,,mit Fortset-
zung unten

,,-Ende der Fortsetzung"
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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 regelméfig 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 Schiesz! 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 Losungsbeitridgen dieser Arbeit
heraus aufgeworfenen offenen Fragestellungen werden im Schlusskapitel
zusammengefasst.

Vielen Forschungsbeitrigen 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 periodenunabhiingigen 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 osterreichi-
schen Fachliteratur bzw. in Bezug auf die Neufassung des Osterreichischen
Fachgutachtens zur Unternehmensbewertung KFS/BW 1 und die ergin-
zenden Empfehlungen zur Grobplanungsphase und zur Rentenphase® — auf
die Relevanz der Modellierung einer zwischen der vergleichsweise kurzen

3 Unter der Going-Concern-Pramisse wird bei der Bewertung von einer zeitlich unbe-
grenzten Fortfithrung der Unternehmenstétigkeit 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 1 i.d.F. 2008, Tz. 78, Aders/Schroder (2004), Lobe (2006),
S.22f., 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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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 Bewertungsgroflen 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 PlangréRen in
ihre nachhaltigen Ausprigungen.

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 Auspriagungen 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 Verldufe ergeben,
die jedoch untereinander im Einklang stehen, wie nachfolgend anhand des
Zusammenspiels von Renditeerwartung und Investitionstitigkeit erldutert
wird.

Der Anpassungsbedarf des Rentabilitidtsniveaus 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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Unternehmen Wettbewerbsvorteile auf Dauer vollstéindig 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 Ho-
he hingt 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 stéirkenden
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 Moglichkeiten 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
Erh6hungen der Outputmengen bei gleichbleibenden oder geringeren Inputmengen,
erzielbare Kosteneinsparungen und optimierbare Produktionsablidufe 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 0konomischer Sicht nicht aus; vgl. ebd. Siehe weiterfiihrend die Analyse von
Karami und Schuster zu den Bedingungen einer Marktwert-Buchwert-Identitit zu
Beginn der ewigen Rente in Karami (2017) und Karami/Schuster (2016), S. 15-17.

14 Vgl. Rabel (2016), S. 17 1. 1. V.m. Kreyer (2009), S. 126 und Purtscher/Sylle (2015),
S.180f.
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duktleistungen, bestehende Herstellerabhédngigkeiten, 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 Maf3e
iiber 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 Geschiéftseinheiten

15 Siehe zu weiteren moglichen Erhaltungsstrategien in Bezug auf die Renditestabilitit
primér 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 liberblickshaft 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. 18 f.

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
einschliefle, 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 Abhiingigkeit 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 werterh6henden 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 Profitabilitdt 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 konnen, wird modelltheoretisch in der Regel
aulBler 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 Beitriige 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 gewihren, 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
zusitzlich 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 erginzend zu den DCF Verfahren hiufig das
Multiplikatorverfahren als sekundidre Methode zur Plausibilititskontrolle 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. 1291.

24 Vgl. IDW (Hrsg.) (2018), Kap. A, Tz.278 und allgemeiner im Hinblick auf die
Beschreibung des eingeschwungenen Zustands ebd., Tz. 433, 442i.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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1.1 Problemstellungen und Zielsetzungen

Wiederanlage keinen zusétzlichen 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
vernachlédssigen 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 Literaturbeitriigen, 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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1. Einleitung

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 niher zu bringen.
Auf die oben erwihnten und zu vertiefenden Finanzierungsfolgen im Zu-
sammenhang mit dem FtE Verfahren sto3t 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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1.2 Gang der Untersuchung

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 geschéftsbereichsdifferenzierenden 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 Anfinge 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 schlieBlich 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 vorlidufige 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.

51

IP 216.73.216.36, am 20.01.2026, 18:36:47. gaschiltzter Inhalt.
™ mit, T0r oder In KI-Systemen, KI-Modellen oder Generativen Sprachmaodellen.

untersagt,



https://doi.org/10.5771/9783845292120

1. Einleitung

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 zuséitzlichen Thesaurierungen beruhende
Rentenmodell von Diedrich et al. widmet sich dieser Inkonsistenz und ihren
Bewertungsfolgen. Die einzufiigenden unerlésslichen 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 anschlieend in einer
entsprechenden Fortsetzung der dritten Fallstudie aus Kapitel 3 illustriert.

Die Arbeit schlieft mit einer Zusammenfassung sowie einem Ausblick auf
kiinftige Forschungsgegenstiinde 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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2. Theoretische Grundlagen der kapitalmarktorientierten
Unternehmensbewertung

2.1 Bewertungsmethodische, konzeptionelle und steuerliche Grundlagen
2.1.1 Phasenmethodik

Die nachstehende Abbildung 2-1 zeigt die Spaltung des Prognosezeitraums
in zunéchst zwei Prognosephasen: die 7 Perioden umfassende Detailprogno-
sephase und die unendlich lange Rentenphase. Der Zeit- und Periodenindex ¢
bezieht sich auf den gesamten Planungshorizont. Die Anzahl der Perioden der
Detailprognosephase T belduft sich in der Regel auf nicht mehr als drei bis
fiinf Jahre. Bereits nach diesem kurzen Zeitraum ist eine annihernd verlissli-
che integrierte Planungsrechnung, die eine aufeinander abgestimmte Planung
von Bilanzposten, der Gewinn- und Verlustrechnung (GuV) und der kiinftigen
bewertungsrelevanten Uberschiisse im Rahmen einer Kapitalflussrechnung
beinhaltet, kaum mehr durchfiihrbar.

Perioden ¢ und
Zeitpunkte ¢ des
Prognosezeitraums Zeitpunkte ¢
der Restwertphase

1 2
¥ - = ¢ — f
0 1 2 T T+1 T+2
Detailprognosephase Restwertphase
(1. Prognosephase) (2. Prognosephase)

Abb. 2-1: Gliederung des Prognosezeitraums in Phasen, Perioden und Zeit-
punkte
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2. Theoretische Grundlagen der kapitalmarktorientierten Unternehmensbewertung

Zugleich kann nicht davon ausgegangen werden, dass die Charakteristika der
Rentenphase bereits im Anschluss an die kurze Detailprognosephase erfiillt
sind.*® Im Zuge der daraus folgenden Spaltung der zweiten Prognosephase
in eine zeitlich begrenzte Grobplanungsphase und in die ewige Rente werden
die Phasenindizes ,,I* und ,,II* eingefiihrt. Infolgedessen wird T in 7} um-
benannt, wie Tabelle 2—1 zeigt. In diesem Zeitpunkt endet die 7} Perioden
andauernde Detailprognosephase und beginnt die 7y — 77 Perioden umfas-
sende Grobplanungsphase, die im Lichte der begrenzten Prognostizierbarkeit
der kiinftigen und damit unsicheren BewertungsgroBen als eine Ubergangs-
phase zwischen Detailplanung und pauschalierter Fortschreibung dient. Thre
Lange wird durch die anhand unternehmensspezifischer Analysen festgeleg-
ten Geschwindigkeiten der Konvergenzprozesse der Bewertungsparameter
bestimmt. Der Zeitpunkt 7j; markiert den Beginn der ewigen Rente, in wel-
cher sich das Bewertungsobjekt in einem sogenannten eingeschwungenen
(stabilen, stationiren) Zustand®' befinden soll.

Tab. 2—-1: Abgrenzung der Prognosephasen

Restwertphase(n)

Detailprognosephase  Grobplanungsphase = Ewige Rente

t€[0,T] t € [T, +o0)

te€[0,T] t € [Ty, Ty] t € [Ty, +00)
— ¢ €[0,+0c0)
— ¢ € [0, 1] ¢u € [0, +00)

In den beiden Hauptkapiteln werden die Zeitpunkte und Perioden bei Null
beginnend neu nummeriert. Diese Vorgehensweise vereinfacht die Kenn-
zeichnung der Bewertungsgrofien und -parameter. Zur Unterscheidung von ¢
werden die Zeitpunkte und Perioden des Restwertzeitraums in dieser Arbeit
im Allgemeinen, d. h. ohne eine weitere Phasendifferenzierung, mit dem
Index ¢ bezeichnet. Im Hinblick auf eine Spaltung des Restwertzeitraums

30 Vgl. z.B. Held (2013a), S. 127, Karami/Schuster (2016), S. 4, Knoll (2017).
31 Vgl. Karami (2017), S. 164.
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2.1 Bewertungsmethodische, konzeptionelle und steuerliche Grundlagen

in zwei Phasen wird ¢ mit den Phasenindizes ,,I* und ,,II* versehen, was
eine bei ¢ = 0 beginnende fortlaufende Nummerierung der Zeitpunkte und
Perioden der ewigen Rente ermdglicht. Wihrenddessen stimmen die Numme-
rierungen mit ¢; und ¢ fiir die ¢, Perioden lange Grobplanungsphase iiberein.
Tabelle 2-1 grenzt die Prognosephasen auf der Basis der Schreibweisen mit ¢
und ¢ voneinander ab.

Wihrend in Teil I dieser Arbeit die Notation mittels ¢ erfolgt, um den
gesamten Prognosezeitraum abzubilden, wird in Teil II, der sich alleinig der
Wertermittlung im Restwertzeitraum widmet, der Index ¢ verwendet.

2.1.2  Ableitung der finanziellen Uberschiisse und Abgrenzung der
Ausschiittungspolitiken

Der Marktwert eines Unternehmens stellt den Wert aller nach dem Bewer-
tungsstichtag®? erzielbaren kiinftigen finanziellen Uberschiisse dar. Kapital-
marktorientierte Bewertungskalkiile sind dadurch gekennzeichnet, dass der
bewertungsrelevante Cashflow mit einem auf diesen abgestimmten kapital-
marktbasierten Diskontierungssatz auf den Bewertungsstichtag abgezinst
wird. In Abhingigkeit davon, ob z. B. die Verschuldung des zu bewertenden
Unternehmens oder die steuerliche Abzugsfihigkeit der Fremdkapitalzin-
sen von der Bemessungsgrundlage der Unternehmensteuern in der Zihler-
oder der Nennergrofle des Bewertungskalkiils abgebildet werden soll, ste-
hen verschiedene Bewertungsverfahren zur Auswahl, die bei konsistenter
Anwendung zu demselben Bewertungsergebnis fiihren.

In dieser Arbeit werden zwei der Discounted Cashflow (DCF) Verfahren
behandelt: das Free Cashflow (FCF) und das Flow to Equity (FtE) Verfah-
ren.’* Bei dem FCF Verfahren werden sowohl die Finanzierung als auch
der fremdfinanzierungsbedingte Steuervorteil in dem Kapitalkostensatz be-
riicksichtigt, wahrend der im Zihler angesetzte freie Cashflow eine finan-

32 Der Bewertungsstichtag ist der gegebenenfalls in der Zukunft liegende Zeitpunkt, auf
den sich das Bewertungsergebnis bezieht, z. B. der Tag der beschlussfassenden Haupt-
versammlung bei gesellschaftsrechtlichen Bewertungsanldssen wie dem Ausschluss
von Minderheitsaktionéren (,,Squeeze out™). Inwieweit der Bewertungszeitpunkt und
der Bewertungsstichtag zeitlich auseinanderfallen, héngt insofern von dem Anlass
der Bewertung ab. Zu Bewertungsanléssen siehe z. B. Nolle (2009), S. 9 ff., Peemdl-
ler (2015), Drukarczyk/ Schiiler (2016), S. 3-8, iiberblickshaft Tinz (2010), S. 14-17.

33 Siehe Abschnitt 2.3, S. 79 ff.
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zierungsunabhingige Grofe darstellt. Damit ist der freie Cashflow der an
die Eigner flieBende Zahlungsstrom, wenn das Unternehmen unverschuldet
wire. Der mit dem FCF Verfahren ermittelte Marktwert spiegelt den Wert
des von den Eigen- und den Fremdkapitalgebern investierten Kapitals wider.
Von diesem ausgehend kann durch Abzug des Marktwertes des Fremdkapi-
tals** der Barwert der mit dem Eigentum an dem Unternehmen verbundenen
Nettoeinnahmen der Unternehmenseigner (Marktwert des Eigenkapitals)
bestimmt werden.

Die Anwendung des FtE Verfahrens, bei dem die Zahlungsanspriiche der
Eigner bei Verschuldung (Flow to Equity) mit einem finanzierungsangepass-
ten Eigenkapitalkostensatz diskontiert werden, fiihrt dahingegen direkt zu
dem Marktwert des von den Eignern zur Verfiigung gestellten Kapitals. Von
diesem ausgehend kann durch Addition des Marktwertes des Fremdkapitals
wiederum auf den Marktwert des Gesamtkapitals geschlossen werden. Im
Folgenden wird gezeigt, wie der freie Cashflow und der Flow to Equity aus
dem investierten Kapital hervorgehen und mit weiteren BewertungsgroBen
zusammenhiingen.®

Aus der Verzinsung des Buchwertes des investierten Kapitals am Ende
einer Periode ¢ — 1 bzw. zu Beginn einer Periode t E [ICH]pmit dem buch-
halterischen nominalen ROIC ROIC, ergibt sich der Net Operating Profit
Less Adjusted Taxes (NOPLAT) E [m ,} als der Jahresiiberschuss
eines unverschuldeten Unternechmens:

E[m,] = E[IC..,] - ROIC, Vi€l +00). (2.1)

In den NOPLAT als eine folglich finanzierungsunabhingige Grofle gehen
die Unternehmensteuern des unverschuldeten Unternehmens ein. In jeder
Periode t werden zunichst Investitionen in Hohe der Abschreibungssumme
getitigt, die sich an den historischen Anschaffungs- und Herstellungskosten
der im Unternehmen vorhandenen Vermogensgegenstinde bemisst. Diese

34 Dieser Arbeit liegt die Annahme zugrunde, dass der Buchwert und der Marktwert
des verzinslichen Fremdkapitals iibereinstimmen.

35 Vgl. beziiglich der grundlegenden Zusammenhinge zwischen den Bewertungsgrofien
z.B. Nieswandt/ Seibert (2004), Koller et al. (2015), S.29-32, Drukarczyk/ Schii-
ler (2016), S. 110-119. Siehe zu den Werttreibern des freien Cashflows auch Aders/
Schréder (2004), S. 107-109, Kreyer (2009), S. 4146, Pape / Kreyer (2009), S.285f.
und ausfiihrlicher Drefke (2016), S. 115-128.

58

216.78.21.36, am 20012026, 16:36:47, ©
Inhalts Im r oder

Erlaubnis st



https://doi.org/10.5771/9783845292120

2.1 Bewertungsmethodische, konzeptionelle und steuerliche Grundlagen

zur nominalen Kapitalerhaltung (Geldkapitalerhaltung) notwendigen Ersatz-
investitionen sind bereits in der Gewinngrof3e beriicksichtigt; durch eine
Subtraktion vom NOPLAT wiirden diese ein zweites Mal erfasst. Unter dem
fortwihrenden Einfluss von Inflation reichen anhand historischer Kosten fest-
gesetzte Ersatzinvestitionen jedoch nicht aus, um die Unternehmenssubstanz
in einer Periode ¢ real zu erhalten. Aus diesem Grunde sind in jeder Periode ¢
neue, regelméBig teurere Vermogensgegenstinde zu beschaffen; das erfor-
derliche Investitionsvolumen leitet sich aus der Differenz zwischen der zu
prognostizierenden Summe der Wiederbeschaffungspreise der vorhandenen
Aktiva E {ICH] (1 +m,) und ihrer niedrigeren Bilanzsumme zu Beginn

der Periode E [IAC/H] ab:

E[NI;| =E[IC.] - (1 + ) =E[IC,,| =, - E[IC,_,]
Vte[l,+0). (2.2a)

Die Summe der Wiederbeschaffungspreise in der Periode ¢ folgt gemif (2.2a)
aus dem Anstieg des zu Beginn der Periode erwartungsgemal existieren-
den Kapitalbestands E [ICH} mit der perioden- und unternehmensspezi-
fischen Inflationsrate 7r,. Die iiber die zur Kompensation der periodischen
Abschreibungssumme getitigten Ersatzinvestitionen hinausgehenden und
die Realerhaltung der Unternehmenssubstanz in der Periode ¢ sicherstellen-
den zusitzlichen, inflationsbegriindeten Ersatzinvestitionen E [NVI ﬂ erhohen
wiederum die Abschreibungsbasis der Folgeperiode und damit die als Bemes-
sungsgrundlage der Wiederbeschaffungspreise dienende Kapitalsubstanz.
Finanziert werden sie durch die Einbehaltung eines mit der Nettoinvestiti-
onsrate n]* festgelegten prozentualen Anteils des erwarteten NOPLAT (2.1),
sodass fiir (2.2a) auch gilt:

E[NIT] =7, E[IC,\| = n - E|NOPLAT,| Vie[l,+00). (2.2b)

Durch die Addition der zusétzlichen Ersatzinvestitionen E W] ZT] gemdl den
beiden unter (2.2b) angegebenen Berechnungsweisen zu dem Invested Capital
zu Beginn der Periode E PEH} steigt der Kapitalbestand nominal auf einen
Betrag in Hohe von

E[IC.] - (1+7) =E[IC,| - (1+n] - ROIC,) Vie[l,+o0). (2.3)
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Die Inflationsrate &, ist demnach das Produkt aus der inflationsbedingten
Nettoinvestitionsrate n]* und dem ROIC ROIC;,:

7, =nl' - ROIC, Vte[l,40). (24)

Dieses auf Preissteigerungen beruhende nominale Wachstum des Invested
Capital bedeutet jedoch nicht zugleich ein reales Wachstum. (2.3) gibt die
Hohe des Invested Capital in der Periode ¢ an, bei welcher das investierte
Kapital real (bzw. synonym materiell / substanziell) gerade erhalten bleibt.

Uber die inflationsbedingten Ersatzinvestitionen (2.2) hinaus kann ein mit
der periodenspezifischen Nettoinvestitionsrate nf festgelegter Anteil des nach
inflationsbedingter Kiirzung verbleibenden NOPLAT

(1 -n7) - E[NOPLAT,]
fiir sogenannte Erweiterungsinvestitionen
E[NI] = n - (1 - n) - E[NOPLAT,] Ve[l +00) (2.5)

in der Periode ¢ verwendet werden, die iiber das zur realen Kapitalerhaltung
notwendige MaB hinausgehen und demzufolge ein reales Wachstum des
Invested Capital (2.3) mit der Rate g, auf einen Gesamtbestand in Hoéhe von

E[IC,| =E[IC ] -(1+m)-(1+g) Vie[l,+0) (2.6)

bewirken. Aus der Summation von (2.2b) und (2.5) geht hervor, dass die ge-
samten nominalen Nettoinvestitionen E [171 ,} , d. h. simtliche die periodische
Abschreibungssumme iibersteigenden (Ersatz- und Erweiterungs-) Investi-
tionen E []W ,] , einen prozentualen Gesamtanteil von

n=n’+nf —n-nf Vie[l,+00) (2.7)
des NOPLAT des Unternehmens in ¢ ausmachen:

— g e -
E[NI,| =E[NI,| +E[NI] = n, - E [NOPLAT,] Vie[l,+00). (2.8)

Die reale Bestandserweiterung (2.5) fiihrt neben (2.2) zu einer weiteren
Erhohung des nominalen Kapitalbestands in einer Periode ¢. Unter Beriick-
sichtigung von (2.1) und (2.8) belduft sich der (2.6) entsprechende Gesamt-
kapitalbestand am Ende der Periode ¢ auf

E[IC,| =E[IC ] +E[NI,| =E[IC,.1] - (1 +w)) Vie[l,+00) (2.9)
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mit der periodenspezifischen nominalen Wachstumsrate w,, die aus dem
Produkt aus der Nettoinvestitionsrate n, gemél (2.7) und dem ROIC ROIC,
oder, wie nachfolgend angegeben, aus der Inflationsrate 7, und der realen
Wachstumsrate g, zu berechnen ist (Fisher-Gleichung):3¢

w,=n,-ROIC, =(1+n,)-(1+g)—-1 Vte[l,+00). (2.10)

Nach Abzug der gesamten Nettoinvestitionen (2.8) vom NOPLAT (2.1) ver-
bleibt der freie Cashflow E [FCF t} :

E|[FCF,] =E[N/OM,] ~E[NI] =1 —n,)-E[N/OMI}

Vie[l,+00). (2.11)

Auf der Basis von (2.11) wird eine sich auf den NOPLAT beziehende Aus-
schiittungsquote g; definiert:

qg=1-n Yte[l,+00). (2.12)

Nach Einsetzen von (2.1) und (2.12) in (2.11) ergibt sich die in Bewer-
tungskalkiilen auf der Basis des FCF Verfahrens hiaufig wiedergegebene
Berechnungsweise des freien Cashflows:

E[FCF,| = q,-E[IC,,] - ROIC, Vie[l,+0). (2.13)

Der bewertungsrelevante Cashflow bei Anwendung des FtE Verfahrens ist
der Flow to Equity. Um zu zeigen, wie dieser mit dem NOPLAT, dem freien
Cashflow und anderen Bewertungsgrof3en zusammenhingt, soll zunéchst
der Operating Profit definiert werden. Der erwartete Operating Profit in
einer Periode ¢t E [OPJ als der Jahresiiberschuss des verschuldeten Unter-
nehmens — und damit eine finanzierungsabhingige Grofle — folgt aus dem
NOPLAT (2.1) durch Subtraktion der Fremdkapitalzinsen E [/;] und Addition

des fremdfinanzierungsbedingten Steuervorteils (Tax Shield) E [ﬁ,] :

E[0P] =E[N5M,} ~E[[] +E[T5/] Vie[l,+00). (2.14)

36 Vgl. Fisher (1896). Weiterfithrend Kiechle (2013), S.13-23. AuBlerdem Friedl/
Schwetzler (2009), Friedl/Schwetzler (2010), S. 421 1., Friedl/Schwetzler (2011a),
S.104, 111 £, Friedl/Schwetzler (2011b), S. 352, 355, Kuhner/Maltry (2013), S.752
und Diedrich/Dierkes (2015), S.237-240. In Anhang B.2.1, S. 399 finden sich die
mathematischen Umformungen, die zu den unter (2.10) angegebenen alternativen
Berechnungsweisen fiihren.
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Die in einer Periode ¢ erwartungsgeméil anfallenden Fremdkapitalzinsen
ergeben sich aus der Multiplikation des Bestands des verzinslichen Fremd-
kapitals zu Beginn der Periode t E [DH] mit dem periodenspezifischen
Fremdkapitalkostensatz vor personlichen Steuern kd,:

E[I,] =E[D,-,| - kd, Vie[l,+00). (2.15)

Der erwartete Tax Shield in der Periode ¢ ist das Produkt aus den Fremdka-
pitalzinsen (2.15) und dem Unternehmensteuersatz 7:

E[TS,| =B[I] -7 =E[D_y] - kd; - T Vie[l,+0). (2.16)

Der Operating Profit (2.14) kann teils einbehalten und reinvestiert und teils
an die Eigenkapitalgeber ausgeschiittet werden. Bei den Thesaurierungen
(Retained Earnings) in einer Periode ¢ E [RE t} handelt es sich um den in-
nenfinanzierten Teil der Nettoinvestitionen (2.8):

E(RE,| =E[NI,]| - (E[D,] ~E[D.-1]) Vie[l,+00). (2.17)
Mit der Veridnderung des Fremdkapitals E [5,} -E [5,_]] wird die anteilige
Fremdfinanzierung ausgedriickt. Die Bildung der Differenz zwischen (2.14)

und (2.17) fithrt demnach zu dem zur Ausschiittung an die Eigner verfiigbaren
finanziellen Uberschuss, dem Flow to Equity E [F TE ,] :

E[FTE,| =E[OP,] - E[RE,] Vi e[l,+00). (2.182)
Unter Beriicksichtigung von (2.11), (2.15) und (2.16) gilt:

E[FTE,) = E[FCF,| - E[D...] -kd,- (1 -0 + (E[B,] - E[D])
Ve [l,+00). (2.18b)

Auf der Basis der in den nachfolgenden Abschnitten noch zu erlduternden
Zusammenhinge wird unter dem Gliederungspunkt 2.3.3 gezeigt, wie der
Marktwert des Eigenkapitals mit Hilfe von (2.18) bestimmt und darauthin auf
den Markt- bzw. Buchwert des Fremdkapitals geschlossen werden kann.*’

37 Da der Fremdkapitalbestand zur Ermittlung des Flow to Equity gemiB (2.18) bereits
bekannt sein muss, um die Fremdkapitalzinsen, den Tax Shield und die Fremdkapi-
talverdnderung ermitteln zu konnen, liegt eine finanzierungsbedingte Zirkularitit vor.
Auf diese wird in Abschnitt 2.3.3.1 auf der Seite 87 eingegangen. In diesem Abschnitt
werden zunichst die definitorischen Zusammenhiénge aufgezeigt, ohne gegebenenfalls
aufkommende Probleme zu behandeln.
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Zieht man den Fremdkapitalbestand E {5,] von dem Invested Capital E VE,]
ab, so erhilt man das Invested Equity E [ﬁ ,} , den Buchwert des investierten

Eigenkapitals. Die mit dem ROIC ROIC, abgestimmte Buchwertrendite Re-
turn on Equity (ROE) ROE, ist mit dem Invested Equity zu multiplizieren, um
die entsprechende Gewinngrof3e, den zu erwartenden Operating Profit (2.14),
zu erhalten. Analog zu (2.1) gilt:

E[OP,] =E|IE,| - ROE, Vi e[l +00). (2.19)

Da sich die Nettoinvestitionen (2.8) aus einem Eigen- und einem Fremdfinan-
zierungsbeitrag zusammensetzen, liefe sich die oben geschilderte Spaltung
der Nettoinvestitionen in inflationsbedingte Ersatzinvestitionen und ein reales
Wachstum induzierende Erweiterungsinvestitionen auch allein in Bezug auf
die Thesaurierungen vornehmen. Hierauf wird an spéterer Stelle eingegan-
gen.® Anhand einer zu (2.7) analogen Thesaurierungsquote n°F, die sich
nicht auf den NOPLAT, sondern auf den Operating Profit bezieht, konnen die
Thesaurierungen (2.17) bemessen werden. Analog zu (2.8) bedeutet dies:

E|RE,| =n" -E|OP,] Vie[l,+0). (2.20)

Die periodischen Thesaurierungen (2.20) erhohen den nominalen Eigenka-
pitalbestand in einer Periode #:

E[IE,| =E[IE_,| +E[RE,| =E[IE] - (1+w)
Vie[l,+0). (221)

Der zweite Term in (2.21) resultiert nach Einsetzen von (2.19) und (2.20) in
den ersten Term. Die nominale Wachstumsrate w, geméf3

w; =n’" - ROE, Vie[l,+0) (2.22)

stimmt mit (2.10) iiberein. Das Produkt aus der auf den Operating Profit
bezogenen Ausschiittungsquote

g =1-n"" Vit e[l,40) (2.23)

38 Diese Zusammenhinge werden in Abschnitt 4.2.2.2 im Rahmen der Restwertermitt-
lung nach Pawelzik (2010) geschildert. Siehe S. 285 ff.
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und (2.14) bzw. (2.19) ist der Flow to Equity (2.18):
E|FTE,| = ¢°" -E[OP/] Vie[l,+00). (2.24)

Die dargestellten Zusammenhinge zwischen den bewertungsrelevanten Gro-
Ben wurden bislang auf den gesamten Prognosezeitraum bezogen. Eine de-
taillierte Prognose ist jedoch nur fiir wenige Perioden nach dem Bewer-
tungsstichtag durchfiihrbar, sodass der unendliche Bewertungshorizont in
Prognosephasen zu gliedern ist. Fiir die sich an die Detailprognosephase und
gegebenenfalls eine Grobplanungsphase anschlieBende Rentenphase sind
Annahmen tiber die nachhaltigen Werte der Nettoinvestitionsraten, Ausschiit-
tungsquoten und Reinvestitionsrenditen zu treffen. Die Rentenphase setzt
demnach das Erreichen eines eingeschwungenen Zustands voraus, welcher
durch einen gleichméfBigen Anstieg aller bewertungsrelevanten Groé3en der
Rechnungslegung mit der konstanten nominalen Wachstumsrate w gemif3

w =n-ROIC = n°" - ROE Vie[Ty+1,+0) (2.25)

gekennzeichnet ist. Die Annahme der Konstanz der Rechnungslegungsgro-
Ben steht einer realititsnahen Modellierung mindestens inflationsbedingt
entgegen.’® Da auch die in die Bewertungskalkiile eingehenden Kapitalkos-
tensitze in der ewigen Rente konstant sind, steigt auch der Marktwert des
Eigenkapitals mit der Rate (2.25) an. Wie noch gezeigt wird, gilt dieses unter
der in dieser Arbeit zugrunde gelegten wertabhidngigen Finanzierungspoli-
tik auch fiir den Marktwert des Fremdkapitals. Hieraus folgt fiir den in der
Rentenphase [Ty + 1,+00) erzielbaren Flow to Equity

E[Fﬁ,} =E[FCTV,] —E[ﬁ,_l] (kd-(1=1)—w) Ve [Ty+1,+00)

39 Vgl. Friedl/Schwetzler (2010), S.417, 421 1., Friedl/Schwetzler (2011a), S. 104,
107, Friedl/Schwetzler (2011b), S. 352, 354 und Friedl/Schwetzler (2013), S.732
sowie differenzierter Sievers (2009), S. 55-59. Die notwendigen 6konomischen Be-
dingungen fiir das Bestehen eines Gleichgewichtszustands und ihre Kompatibilitét
mit den Grundsitzen des Instituts der Wirtschaftspriifer IDW) analysierte jiingst
Schwetzler; vgl. Schwetzler (2018). Zuvor befassten sich unter anderen Drefke, Knoll
und 7inz mit dieser Problemstellung; siehe Drefke (2016), S. 111 ff., Knoll (2017),
Knoll (2016a), S. 33, Knoll (2014b), S. 4 ff. und Tinz (2010), S. 135 ff.
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unter Beriicksichtigung von (2.25):
E[FTE,] = (E[FCFr,.] —E[Dy,] - (kd - (1 = 1) = w)) - (1 + w)~*D
Yt e [Ty+1,+00). (2.26)

Man spricht von einer residualen Ausschiittungspolitik, wenn der freie Cash-
flow (2.13) bzw. der Flow to Equity (2.24) (bzw. (2.11) und (2.18)) vollstén-
dig an die Kapitalgeber ausgeschiittet wird. Im Rahmen des in den Haupt-
kapiteln dargestellten bereichsdifferenzierenden Restwertmodells und der
objektivierten Restwertermittlung werden jedoch Anteile des ausschiittungs-
fiahigen Cashflows einbehalten und in eine Anlage mit einem im Allgemeinen
abweichenden Verzinsungssatz investiert. Soll durch die zusétzliche Gewinn-
einbehaltung eine marktbasiert abgeleitete, auf die Gewinngrofie bezogene
Gesamtausschiittungsquote in der Rentenphase eingehalten werden, so spricht
man von einer gewinnorientierten Ausschiittungspolitik.*’ Das veriinderte
Ausschiittungsverhalten auf Bereichsebene infolge einer Disaggregation des
Bewertungsobjektes stellt aus Unternehmenssicht dahingegen weiterhin ei-
ne residuale Ausschiittung dar, die durch eine unternehmensindividuelle
Ausschiittungsquote auf Unternehmensebene gekennzeichnet ist.

2.1.3  Uberblick iiber wesentliche Kennzahlen bei der Cashflow-Prognose

Die Prognose der in allen kiinftigen Planungsperioden erzielbaren Cash-
flows setzt eine weitreichende Kenntnis der Unternehmensspezifika und eine
differenzierte Umfeldanalyse voraus. Hierbei machen sich Bewertende iib-
licherweise absolute und relative Kennzahlen zunutze, um ihre Prognosen
zu plausibilisieren. Ein noch rudimentirer Stand der Bewertungsliteratur
hinsichtlich der Wirkungszusammenhinge zwischen den Kennzahlen spie-
gelt sich in der Bewertungspraxis regelmifig darin wider, dass vereinfachte
Vorgehensweisen gewihlt und mitunter Branchendurchschnitte (Median,

40 Beziiglich anderer Ausschiittungspolitiken, wie die rendite- oder die wertorientierte
Ausschiittungspolitik, siehe z. B. Diedrich/Dierkes (2017), S.210f. Bei der ren-
diteorientierten Ausschiittungspolitik gelangt in jeder Periode derselbe Anteil des
Marktwertes zu Beginn einer Periode # zur Ausschiittung. Investoren erhalten somit
eine konstante Rendite auf den Wert des Unternehmens. Die wertorientierte Aus-
schiittungspolitik ist dahingegen durch eine zwischen Dividenden und Kursgewinnen
bestehende gleichbleibende Proportionalitit gekennzeichnet.
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Mittelwert) bewertungsrelevanter Parameter auf das zu bewertende Unter-
nehmen projiziert werden. Nur eine geringe Anzahl an Autoren hat sich
bislang der Frage zugewandt, wie eine phasenspezifische integrierte Pla-
nungsrechnung auszugestalten ist. So sind, sofern sich das Unternehmen —
wie in der Mehrzahl der Bewertungsfille — nach der Detailprognosephase
noch nicht in einem Zustand nachhaltigen Wachstums befindet, in einer sich
anschliefenden Anpassungsphase konvergierende Prozesse in den aufzu-
stellenden Plan-Bilanzen, Plan-GuV und Plan-Kapitalflussrechnungen zu
modellieren, um die detailliert geplanten SchitzgréBen in ihre nachhaltigen
Ausprigungen zu iiberfiihren. Hierzu wird in diesem Abschnitt ein Uberblick
iiber wesentliche bewertungsrelevante Kennzahlen gegeben. Beziiglich ihrer
Verwendung zur Cashflow-Prognose und Planungsplausibilisierung sei auf
Karami (2017), Nissim (2017) und weitere Quellen*' verwiesen.

In der nach Bilanzaktiva und -passiva gegliederten Tabelle 2-2 auf der
Seite 69 werden Bilanzposten absolute und relative Kennzahlen zugeordnet.
Da sich unternehmensspezifische Analysen der Wachstumsaussichten des
Produktportfolios innerhalb des Wettbewerbsgefiiges unter Beriicksichtigung
des Absatzpotenzials in den Erwartungen hinsichtlich der Entwicklung der
Umsatzerldse niederschlagen, bilden diese eine wesentliche Bezugsgrofie
anderer absoluter Kennzahlen. Wachsenden Umsatzerlosen im Zeitablauf ste-
hen demnach z. B. steigende Investitionen in das Anlagevermogen gegeniiber,
die wiederum mit dem periodischen Abschreibungsvolumen abzustimmen
sind.

In Bezug auf das Umlaufvermogen spielen die Kennzahlen Vorratsdauer bzw.
Lagerbestandsreichweite (Days Inventory Held, DIH) und Debitorenlaufzeit
bzw. Forderungsreichweite (Days Sales Outstanding, DSO) eine wesentliche
Rolle. Mit ihrer Aussage iiber die Lénge des Zeitraums, in dem das Unterneh-
men Kapital in Lagerbestinden bindet (DIH), und iiber die durchschnittliche
Anzahl an Tagen vom Zeitpunkt der Rechnungsstellung bis zur Begleichung
der Rechnung durch den Kunden (DSO) geben sie Aufschluss iiber die Kos-
teneffizienz im Unternehmen und sind sie neben der operativen Mindestkasse
somit wichtige MaBstdbe der Liquiditt.

Auf der Passivseite gibt die Kreditorenlaufzeit bzw. Verbindlichkeitenreich-
weite (Days Payables Outstanding, DPO) die durchschnittliche Anzahl an

41 Vgl. Karami/Schuster (2016), S.4-15, Kuhner/Maltry (2017), S.121-155 sowie
Brauneis (2016) im Hinblick auf eine stochastische Modellierung. Siehe ausblickge-
bend auch S. 324 f. in Kapitel 5.
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Tagen an, die das Unternehmen seinerseits zur Begleichung seiner Rech-
nungen benodtigt. Sowohl ein hoher als auch ein niedriger Wert konnen als
effizient interpretiert werden: Im ersten Fall macht sich das Unternehmen
Lieferantenkredite ohne zusétzlich anfallende Kosten zunutze und hilt auf
diese Weise Liquiditét vor. Im zweiten Fall signalisiert es eine hohe Zah-
lungsfihigkeit insbesondere an externe Bilanzadressaten.

Die Umsatzerlose als absolute Kennzahl bilden auch eine bedeutsame Be-
zugsgroBe bei den der GuV-Planung zurechenbaren Kennzahlen. Im ersten
Teil der Tabelle 2-3 auf der Seite 70 werden Gewinngrofen wie EBITDA
und EBIT ins Verhiltnis zu den in derselben Periode erzielten Umsatzer-
16sen gesetzt.*? In den Erwartungswerten dieser GewinngroBen spiegeln
sich die kiinftigen Entwicklungen der Kostenarten, wie Vertriebs- und all-
gemeine Verwaltungskosten, Forschungs- und Entwicklungskosten sowie
Abschreibungen, und damit die MaBnahmen des Unternehmens zur Effi-
zienzsteigerung auf der Kostenseite wider. Da bspw. die EBIT-Marge um
Finanzierungs- und Steuereffekte bereinigt ist, eignet sich sich besser zur
Messung operativer Manahmen im Unternehmen als die den gesamten Jah-
resiiberschuss nach Steuern ins Verhiltnis zu den Umsatzerlosen setzende
Umsatzrentabilitit. Das Verhiltnis von Gewinngrofe zu Umsatzerlosen ist
ein MaBstab fiir die Profitabilitit des zu bewertenden Unternehmens nach
Abzug aller Kosten. Ein Unternehmen ist demnach umso profitabler, je hoher
die Gewinnmargen sind.

Die Erwartungen hinsichtlich der Profitabilitiit finden sich bei einer konsis-
tenten Planung von Bilanz und GuV folglich auch in den Rentabilitdtsmafen
wieder. Im zweiten Teil der Tabelle 2-3 wird zunichst die Kapitalumschlags-
hiufigkeit aufgefiihrt, die die Nutzungsintensitét des investierten Kapitals zur
Erzielung von Umsatzerlosen wiedergibt. AnschlieBend werden Kennzahlen
genannt, die Gewinngrofen ins Verhiltnis zu dem am Beginn einer Periode
existierenden (Eigen-) Kapitalbestand setzen.*’ Die langfristigen Renditen

42 Beziiglich EBITDA und EBIT siche Fn. 8. Das Verhiltnis unterschiedlicher Gro-
Ben zueinander aufzeigende Kennzahlen werden als Beziehungszahlen bezeichnet.
Als Indexzahlen, die eine zeitliche Entwicklung aufzeigen, dienen das durchschnitt-
liche EBIT-Wachstum der Branche bspw. der Plausibilisierung des erwarteten Di-
videndenwachstums des zu bewertenden Unternehmens oder das durchschnittliche
Umsatzwachstum der Branche der Plausibilisierung des unternehmensspezifischen
Umsatzwachstums.

43 Das eingesetzte Kapital umfasst das Eigenkapital und das langfristige Fremdkapital,
wie Anleihen und Pensionsriickstellungen.
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auf das Kapital sollen zu Beginn der ewigen Rente innerhalb der langfristigen
brancheniiblichen Bandbreiten liegen.*

Bei der Modellierung von Konvergenzprozessen in einer Grobplanungs-
phase spielt auBer den die Entwicklung der Rechnungslegungsgréfien de-
terminierenden Kennzahlen auch die Geschwindigkeit (,,Persistence®) eine
Rolle, mit welcher sich die Approximation der Verhiltniszahlen an ihren
jeweiligen Zielwert vollzieht.*> Als RichtgroBen fiir diese sogenannten Kon-
vergenzfaktoren dienen in der Regel der langfristige Branchenmedian oder
der langfristige Branchenmittelwert der betreffenden Kennzahl. Eine unter-
nehmensspezifische Angleichung hingt unter anderem von der Beurteilung
der Intensitit der Wettbewerbssituation ab.4®

Wihrend die Rechnungslegungsgrofien in der ewigen Rente definitionsge-
mal mit einer einheitlichen Wachstumsrate ansteigen, nehmen die Verhalt-
niszahlen mit Eintritt in die ewige Rente folglich konstante Werte an.*’

44 Auf weitere Kennzahlen, wie den Return on Net Operating Assets (RNOA), geht
Nissim ein; vgl. Nissim (2017), S. 16-24. Siehe grundlegend auch Rappaport (1999),
S.401f.

45 Die ,, ,Geschwindigkeit* der Konvergenz* bezeichnet Held auch als Mab fiir die ,,Wi-
derstandsfahigkeit gegen Konvergenzprozesse (beide Zitate Held (2013a), S. 126).

46 Ein Konvergenzfaktor von z. B. 30 % in Bezug auf den ROIC bedeutet demnach, dass
30 % der Vorjahresiiberrendite gehalten werden konnen, wihrend 70 % innerhalb

einer Periode eliminiert sind.
47 Vgl. Karami/Schuster (2016), S. 5.
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Tab. 2-2: Wesentliche Kennzahlen bei der Aufstellung der Plan-Bilanz

Bilanzposten Kennzahlen und Berechnung
Aktiva
. . N Anlagevermogen,
Anlagevermdgen in % der Umsatzerlose = —————
Umsatzerlose,
. Investitionsausgaben,
Investitionsquote, = —
Umsatzerlose;
. . Investitionsausgaben,
Reinvestitionsrate; = -
Abschreibungen,
Umlaufvermégen
Vorrite, - 365
Vorrite DIH; = %
Umsatzerlose,
Ford s LuL, - 365
Forderungen DSO, = orderungen aus - el
Umsatzerlose;
Liquide Mittel, - 365
Liquide Mittel Operative Mindestkasse, = d !
Umsatzerlose;
Passiva
Eigenkapital Jahresergebnis,, Dividenden,
Fremdkapital
Marktwert des Fremdkapitals
verzinsliches Verschuldungsgrad, = arawert ces TremcRaplia’s,

unverzinsliches

Marktwert des Eigenkapitals,

Verbindlichkeiten aus LuL, - 365
Umsatzerlose,

DPO, =

LuL: Lieferungen und Leistungen
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Tab. 2-3: Wesentliche Kennzahlen bei der Aufstellung der Plan-GuV

Kennzahlen Berechnung
Bezugsgrofe Umsatzerlose
EBITDA,
EBITDA-Marge, _
Umsatzerlose,
EBIT-M EBIT,
~Marge _——
£ Umsatzerlose,
Jahresiiberschuss / -fehlbet
Umsatzrentabilitit, Anrestberschuss -~ chDellag,
Umsatzerlose,
NOPLAT,
NOPLAT-Marge, —_—
Umsatzerlose;
BezugsgroBe (Eigen-) Kapitalbestand
Umsatzerlose,

Kapitalumschlagshaufigkeit,

Rendite des eingesetzten Kapitals (ROCE),

Rendite des investierten Kapitals (ROIC),

Eigenkapitalrendite (ROE),

Invested Capital,_;

EBIT,
Invested Capital,_,

__ NOPLAT,
Invested Capital,_,

Jahresiiberschuss,
Invested Equity,_;

ROCE: Return on Capital Employed
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2.1.4 Charakterisierung des Steuersystems

In Abhéngigkeit von der Durchfiihrung einer Vor- oder einer Nachsteuer-
rechnung gehen die abgeleiteten Cashflows entweder ohne Steuerminderung
oder nach Abzug der personlichen Steuerlast in den Bewertungskalkiil ein.
In dieser Arbeit wird von einer unbeschréinkt steuerpflichtigen, im Inland
ansissigen Kapitalgesellschaft als Steuersubjekt ausgegangen. Die in die
Bewertung einflieBenden Ertragsteuern sind somit die an den Staat zu zah-
lenden Unternehmensteuern, die sich aus der Gewerbesteuer und der Kor-
perschaftsteuer zuziiglich des Solidaritatszuschlags (SolZ) zusammensetzen
und anhand des kombinierten Unternehmensteuersatzes T bemessen werden,
sowie die von den Kapitalgebern zu tragenden personlichen Steuern, d. h. die
Einkommensteuer zuziiglich des Solidarititszuschlags.*®

Nach dem seit 2009 geltenden Abgeltungsteuersystem fiir Beteiligungs-
und Forderungstitel im Privatvermdgen werden die Einkiinfte der Eigner und
Gldubiger, mithin Fremdkapitalzinsen, Dividenden und realisierte Kursge-
winne, gemal § 32d Abs. 1 EStGi. V.m. § 43 a Abs. 1 Nr. 1 EStG mit einem
einheitlichen Abgeltungsteuersatz s, in Hohe von 25 % in Kombination mit
dem Solidaritdtszuschlagssatz 75z von 5,5 % besteuert, was einen person-
lichen Steuersatz sq in Hohe von 26,375 Y% ergibt. Spezifische rechtliche
Grundlagen geben vor, dass Zinsen und Kursgewinne nur bei einer Betei-
ligungsquote von weniger als 10 % (Zinsen) bzw. 1 % (Kursgewinne) an
der Kapitalgesellschaft dem Abgeltungsteuersystem unterliegen.* In dieser
Arbeit wird davon ausgegangen, dass diese Werte von den Eigen- und den
Fremdkapitalgebern, bei denen es sich um natiirliche Personen handeln soll,
nicht iiberschritten werden.

Die tatsdchliche Besteuerung von Kursgewinnen zum Realisationszeit-
punkt wird in der Unternehmensbewertung beziiglich der Hohe und des Zeit-
punktes vereinfacht beriicksichtigt. Es wird von einer periodenbezogenen
Besteuerung von Marktwertzuwichsen ausgegangen, sodass die Kursgewinn-
steuer nicht anhand des personlichen Steuersatzes sq, sondern mit einem
niedrigeren Steuersatz, dem sogenannten Kursgewinn- oder VerduBerungs-
gewinnsteuersatz s,, bemessen wird, um der aus den abweichenden Besteue-

48 Von der gegebenenfalls hinzuzurechnenden Kirchensteuer wird in dieser Arbeit ab-
strahiert.

49 Siehe zu den steuerrechtlichen Regelungen in Deutschland im Einzelnen Diedrich/
Dierkes (2015), S. 163-183.
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rungszeitpunkten resultierenden Steuerstundung durch die Eigenkapitalgeber
im Bewertungskalkiil Rechnung zu tragen.” Der Kursgewinnsteuersatz s,
wird héaufig in Hohe des hélftigen personlichen Steuersatzes sq bzw. gleich-
bedeutend in Hohe des hilftigen Abgeltungsteuersatzes s, unter zusétzlicher
Beriicksichtigung des Solidaritidtszuschlags angesetzt. Der Steuersatz sq be-
zieht sich dann alleinig auf die Fremdkapitalzinsen und Dividendeneinkiinfte.

Die Festlegung des Kursgewinnsteuersatzes in dieser Hohe beruht auf einer
Studie von Wiese zur effektiven VerduBerungsgewinnbesteuerung als Funkti-
on der Kursrendite (d. h. des Kurswachstums) und der Haltedauer. Hiernach
ist die Hohe des Kursgewinnsteuersatzes unabhéngig von der Kursentwick-
lung in zwei Fillen eindeutig: Eine Haltedauer der Unternehmensanteile von
einem Jahr mit einer demzufolge jahrlichen Realisation der Kursgewinne
bedeutet einen Kursgewinnsteuersatz s, in Hohe von 25 % zuziiglich des
Solidarititszuschlags.’! Demgegeniiber impliziert eine unendliche Haltedau-
er, bei der mithin keine Realisation von Kursgewinnen erfolgt, dass keine
entsprechende steuerliche Belastung anfillt; der effektive Steuersatz s, be-
trigt 0 %. Aufgrund des mehrperiodigen bzw. unendlichen Zeithorizonts
von Bewertungskalkiilen stellen diese Werte die Ober- und die Untergrenze
des Kursgewinnsteuersatzes dar. Hieraus folgt, dass der Kursgewinnsteuer-
satz bei vom Fachausschuss fiir Unternehmensbewertung und Betriebswirt-
schaft (FAUB) des IDW typisierend angenommenen mittel- bis langfristigen
Haltedauern unterhalb des Abgeltungsteuersatzes liegen muss. In einer typi-
sierenden Betrachtungsweise stellt sich der als sachgerecht erachtete Kursge-
winnsteuersatz in Hohe von 12, 5 % zuziiglich des Solidaritétszuschlags (im
Ergebnis 13, 1875 %) der Studie zufolge bei einem Kurswachstum in Hohe

50 Der Steuerstundungseffekt beschreibt den Effekt, dass der Barwert von vom steuer-
pflichtigen Anteilseigner in spétere Perioden verlagerten Steuerzahlungen niedriger
ist als der Barwert periodisch anfallender Steuerzahlungen. Siehe z. B. Wiese (2007b),
S.91., Zeidler et al. (2008), S. 281, Pawelzik (2010), S. 965, Tschopel et al. (2010a),
S.352, Schultze/ Fischer (2013), S. 423 f. und Diedrich/Dierkes (2015), S. 177f.,
253, 335f. Vgl. beziiglich der Annahme zur Haltedauer IDW (Hrsg.) (2018), Kap. A,
Tz.292f.

51 Im Einperiodenfall hat das Ausschiittungsverhalten aufgrund des einheitlichen Steu-
ersatzes, wodurch sich die Steuerlast aus Zihler und Nenner des Bewertungskalkiils
herauskiirzt, demnach keinen Einfluss auf den Unternehmenswert. Vgl. Wiese (2007¢),
S.372f1., Schultze / Fischer (2013), S.423.
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von 5 % und einer mit 40 Jahren ausreichend lange bemessenen Haltedauer
(52
ein.

2.2 Finanzierungstheoretische Grundlagen und Bestimmung von
Kapitalkostensdtzen

2.2.1 Charakterisierung des Kapitalmarktes und Abgrenzung der
Finanzierungsannahmen

In diesem Abschnitt wird zunéchst auf die Charakteristika des dieser Arbeit
annahmegemal zugrunde liegenden vollkommenen Kapitalmarktes als mo-
delltheoretischen Handelsortes kiinftiger Zahlungsanspriiche von Eigen- und
Fremdkapitalgebern eingegangen. Als vollkommen gilt ein Kapitalmarkt,
wenn mehrere Bedingungen gleichzeitig erfiillt sind. Zu diesen gehoren,
dass keine Markteintrittsbarrieren bestehen und vollstandiger Wettbewerb
unter den Marktteilnehmern herrscht, der Handel ohne Transaktionskos-
ten stattfindet und individuelle rationale Entscheidungen von Seiten der
Marktteilnehmer auf der Grundlage homogener Erwartungen iiber zukiinfti-
ge Zahlungen getroffen werden, aufler Informationsasymmetrien auch eine
asymmetrische Besteuerung ausgeschlossen ist sowie Kapital in unbegrenzter
Hohe und eine sichere Anlage- und Verschuldungsméglichkeit verfiigbar ist.
In der Folge kann von einem gleichgewichtigen, arbitragefreien Kapitalmarkt
ausgegangen werden, den z. B. das Capital Asset Pricing Model (CAPM)
voraussetzt.”?

Beziiglich der in den Prognosephasen anzunehmenden Finanzierungspoli-
tik kann zwischen einer autonomen und einer wertabhéngigen Finanzierung
unterschieden werden. Erstere ist durch eine deterministische Festlegung
der zu verzinsenden kiinftigen Fremdkapitalbestinde D, im Bewertungszeit-
punkt gekennzeichnet und daher die in der Detailprognosephase zumeist

52 Vgl. ausfiihrlich Wiese (2007¢), S.369-371 m. w. N., ergiinzend Jonas (2008), S. 830,
Wagner et al. (2008), S. 735 f., Zeidler et al. (2008), S. 280 f., Diedrich/Stier (2013),
S.29f. und Knoll (2018), S. 1934 sowie IDW (Hrsg.) (2018), Kap. A, Tz.293 als
Beleg dafiir, dass sich die Uberlegung von Wiese in der Bewertungspraxis durchgesetzt
hat. Diedrich und Stier stellen dahingegen fest, dass ein hoherer als der hilftige
Abgeltungsteuersatz anzusetzen sei; siehe die kritische Argumentation in Diedrich/
Stier (2013), S. 33-36.

53 Siehe weiterfiihrend z. B. Diedrich/Dierkes (2015), S. 38-45.
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unterstellte Finanzierungspolitik. Auf die im Zeitablauf abnehmende Pla-
nungsgenauigkeit ist zuriickzufiihren, dass in der Restwertphase die wertab-
hingige Finanzierung eine plausiblere Annahme darstellt, der zufolge die
Fremdkapitalquote ®, einer Restwertperiode ¢ € [T, +00) als Anteil des er-
warteten Fremdkapitals E, [5,] am erwarteten Marktwert des verschuldeten

Unternehmens E, [Vf ] der Periode ¢ beim Informationsstand 6 <t gemil

E|D]

¢ = —r=T Vit e [T, +o00) (2.27)
E,|V]

oder der Verschuldungsgrad L, als Anteil des erwarteten Fremdkapitals
am erwarteten Marktwert des Eigenkapitals des verschuldeten Unterneh-
mens E, [Ef] gemiB
Eo[D/]
L = =
Eq[£7]

Vit el[T,+00) (2.28)

deterministisch festgelegt wird, sodass (2.27) und (2.28) als vom Informati-
onsstand unabhiingige GroBen definiert sind.>* Da das erwartete verzinsliche
Fremdkapital von den MarktwertgroBen E, [Vf] bzw. Ey [Eﬂ und damit
vom Informationsstand abhingt, ist dieses im Gegensatz zur autonomen
Finanzierung eine Zufallsvariable. Fiir die Eigenkapitalquote 1 — ®, einer
Restwertperiode ¢ € [T, +o0) gilt in Anlehnung an (2.27):

Ey[E]
1-06, = — YVt e [T, +0). (2.29)
By [V/]
Ausgehend von (2.27) und (2.28) lésst sich mit
L
= — Vi e [T, +0) (2.30)
1+L,
bzw.
L= Vi e [T,+00) (2.31)
t 1 _ ®t ) .

54 Beziiglich der von der Finanzierungspolitik und der Restwertphase unabhingigen
Definitionen der Fremdkapitalquote und des Verschuldungsgrades siehe Diedrich/
Dierkes (2015), S. 74 f. und bei autonomer Finanzierung ebd., S. 76. Im Bewertungs-
zeitpunkt 6 =t =0 sind die Quotienten (2.27) und (2.28) aus den tatséchlichen
anstatt aus den erwarteten Groflen zu bilden.
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der Zusammenhang zwischen der Fremdkapitalquote und des Verschuldungs-
grades ausdriicken.

2.2.2 Bestimmung von Fremdkapitalkostensétzen

In den Kapitalkostensitzen spiegeln sich die Verzinsungserwartungen der
Kapitalgeber wider. Dieser Abschnitt gibt einen stringenten Uberblick iiber
die Ermittlung des Fremdkapitalkostensatzes vor und nach personlichen
Steuern, kd, und kd;}, als Verzinsungserwartung der Fremdkapitalgeber, der
z.B. in den gewichteten durchschnittlichen Kapitalkostensatz gemif3 (2.48)
und (2.58) i. V. m. (2.59) einflief3t.

Ein auf dem FCF Verfahren basierender Bewertungskalkiil bildet die
steuerliche Abzugsfahigkeit der Fremdkapitalzinsen von der Bemessungs-
grundlage der Unternehmensteuern durch den Ansatz eines Fremdkapital-
kostensatzes nach Unternehmensteuern in dem Gesamtkapitalkostensatz ab.
In einen Vorsteuerkalkiil geht demnach der Fremdkapitalkostensatz nach
Unternehmensteuern kd; gemif

kdf = kd; - (1 — 1) Vi€ [l,+00) (2.32)

ein.> In einer Nachsteuerrechnung hiingt der Fremdkapitalkostensatz nach
personlichen Steuern kd; nur von dem kombinierten Satz aus Abgeltungsteuer
und Solidaritdtszuschlag s4 ab, wenn angenommen wird, dass Kursgewinne
beim Fremdkapitalgeber entweder nicht anfallen oder in derselben Periode
ihres Entstehens realisiert werden:

kdS = kd, - (1 — sq) Vte[l,+00). (2.33)

Der entsprechende Fremdkapitalkostensatz nach Unternehmen- und person-
lichen Steuern kd;"* errechnet sich aus dem Produkt aus (2.33) und der Diffe-
renz 1 — 7 bzw. zu demselben Ergebnis fithrend aus dem Produkt aus (2.32)

und 1 — s4:%°

kd™ =kd, - (1—sq)- (1 —=7) =kd - (1 — 59) Vie[l,+00). (2.34)

55 Vgl. Diedrich/Dierkes (2015), S.303.
56 Vgl. Diedrich/Dierkes (2015), S.297, 303.
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Bei den obigen Vorsteuersitzen kd, und kd sowie den Nachsteuersétzen kd;
und kd;"* handelt es sich um aggregierte GroBen, die sich aus den Fremdkapi-
talkostensétzen aller Fremdkapitalkategorien f =1,..., F des zu bewerten-
den Unternehmens zusammensetzen. In Abhingigkeit von der Prognosephase
werden periodenspezifische oder konstante Fremdkapitalquoten je Fremd-
kapitalkategorie, ©/ bzw. ®/, deterministisch festgelegt, deren Summe der
Fremdkapitalquote des Unternehmens in einer Periode ¢ entspricht:>’

F
O-1=Y O, Vie[l,+00). (2.35)
f=1

Der Anteil einer Fremdkapitalquote @{_1 an (2.35) dient als Gewichtungs-
faktor fiir einen Fremdkapitalkostensatz kd,f , welcher sich aus dem aus der
Zinsstrukturkurve am Bewertungsstichtag abzuleitenden risikolosen Zins-
satz r, und einem kategoriespezifischen Risikoaufschlag (Credit Spread)
zusammensetzt.”® Der Fremdkapitalkostensatz des Unternehmens kd, ergibt
sich demnach als gewogenes Mittel aller Fremdkapitalkostensitze kd! :%
Foof .
kd, = =L kd] Vie[l,+00). (236)
= O

Die Bestimmung des Fremdkapitalkostensatzes nach Unternehmensteu-
ern kd| erfolgt genau genommen unter Beriicksichtigung kategoriespezifi-
scher Teilsteuersiitze 7/ (vgl. (2.32)):

F S
®
kd® = § : il -kdf- (1 _Tf) Yt e[l,+o00). (2.37)
o O

Der Nachsteuersatz kd; ergibt sich (2.33) zufolge aus der Multiplikation
von (2.36) mit der Differenz 1 — s4. Zur Ermittlung des Fremdkapitalkosten-
satzes nach Unternehmen- und personlichen Steuern kd;"* ist (2.37) gemil
dem zweiten Ausdruck unter (2.34) mit 1 — sy zu multiplizieren.

57 Vgl. Diedrich/Dierkes (2015), S.313.
58 Mit den Wirkungsmechanismen des gegenwirtig niedrigen Zinsniveaus auf die Para-

meter der Unternehmensbewertung und den Auswirkungen auf den Unternehmenswert
befassen sich Wiesner und Wobbe in ihrem Beitrag Wiesner/Wobbe (2017).
59 Beziiglich (2.36) und (2.37) siehe Diedrich/Dierkes (2015), S.314f.
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2.2.3 Bestimmung von Eigenkapitalkostensitzen

Dieser Abschnitt, zu dem die Anhénge A.1.1 und A.1.2 gehoren, gibt — je-
weils in einer Vor- und einer Nachsteuerrechnung — einen Uberblick iiber
die Ermittlung des Eigenkapitalkostensatzes, der die Rendite aus einer zur
Investition in das zu bewertende Unternehmen adédquaten Alternativanlage
reprisentiert, sowie die Anpassung des Eigenkapitalkostensatzes des unver-
schuldeten Unternehmens an die Kapitalstruktur bei wertabhingiger Finan-
zierung.%

Modelltheoretisch liegt der Bestimmung des Eigenkapitalkostensatzes vor
und nach personlichen Steuern das CAPM zugrunde, das in einer Vorsteuer-
rechnung auch als Standard-CAPM und in einer Nachsteuerrechnung als
Tax-CAPM bezeichnet wird.®! Hiernach setzt sich ein Eigenkapitalkosten-
satz vor oder nach personlichen Steuern, ke, bzw. ke;, aus dem risikolosen
Zinssatz r, (r}) und dem Produkt aus der periodenunabhéngigen Marktrisiko-
primie MRP (MRP?®) und einem noch niher zu definierenden Betafaktor 3,
(B%) zusammen.% Fiir den Eigenkapitalkostensatz des unverschuldeten Un-
ternehmens folgt demnach in einer Vorsteuerrechnung

ke} =r, + MRP - 8" Vit e[l,+00) (2.38)
und in einer Nachsteuerrechnung
ke® =r] + MRP® - B*° Vit e[l,+00). (2.39)

Bei Verschuldung ist ein entsprechender, von dem Betafaktor des unverschul-
deten Unternehmens abhingiger Betafaktor anzusetzen; fiir den Eigenkapital-
kostensatz des verschuldeten Unternehmens in einer Vorsteuerrechnung ke’
gilt sodann:%3

ke’ = r, + MRP - 8/ Ve [l,+00). (2.40)

60 Siehe Anhang A.1.1, S.327-332 sowie Anhang A.1.2, S.333-342.

61 Bei beiden Modellvarianten wird davon ausgegangen, dass die an eine mehrperiodige
Anwendung der Wertpapiermarktlinie gestellten Bedingungen erfiillt sind. Siehe
zum CAPM und Tax-CAPM ausfiihrlich z. B. Roder/Miiller (2001), Schmitt/ Dau-
send (2006), Groger (2007), Hachmeister / Ruthardt (2016). Kritisch hierzu z. B.
Henke et al. (2010), Zimmermann/Meser (2013). Kontrovers diskutierend siehe
Wiese (2006) i. V. m. Rapp / Schwetzler (2007) und Wiese (2007a).

62 In Klammern sind die jeweiligen Einflussgrofien nach personlichen Steuern angefiihrt.

63 Siehe beziiglich (2.40) bis (2.42) Diedrich/Dierkes (2015), S. 314 f.
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Der Betafaktor 3¢ ist ausgehend von dem konstanten Asset Beta 8" und einem
Beta Debt 8P des zu bewertenden Unternehmens zu bestimmen. Letzteres
setzt die Spanne zwischen dem hoheren Fremdkapitalkostensatz des Unter-
nehmens vor Unternehmensteuern kd, gemal (2.36) und dem niedrigeren
risikolosen Zinssatz ins Verhiltnis zu der Marktrisikopramie:

gP = % Vie[l,+00). (241)
Unter Beriicksichtigung von (2.36), (2.37) und (2.41) kann das Asset Be-
ta 8" an den Verschuldungsgrad L, gemal (2.31) angepasst werden, was als
Relevering bezeichnet wird. Bei wertabhingiger Finanzierung ergibt sich der
in (2.40) eingehende Betafaktor 8¢ wie folgt:

1+ kd?
1+ kd,

Bl =p"+ (B -pBP)- Ly Vie[l,+00). (2.42)

In einer Nachsteuerrechnung gilt anstelle von (2.40):%

ke'* =S + MRP® - B** Vit e [l,+00) (2.43)
mit dem risikolosen Zinssatz nach personlichen Steuern
r=r (1= sg) Vte[l,+00).

Analog tritt an die Stelle von (2.41) das Beta Debt einer Nachsteuerrechnung:

, kd)—r}

DS = W Vie[l,+00). (2.44)
(2.44) sowie die mit 1 —sg multiplizierten Fremdkapitalkostensitze (2.36)
und (2.37) gehen in den von personlichen Steuern beeinflussten, in (2.43)
benétigten Betafaktor B¢ ein, fiir den die folgende Bestimmungsformel
hergeleitet werden kann:

: ‘ 1 —sq+kd™®

0, u,s u,s D,s d t

S=p" 4 (B =B ————— - L, VYt e[l,+0). (245
t B (ﬁ ﬁz ) l—Sg+kdf t—1 [ 00). ( )
In den Anhiingen A.1.1 und A.1.2 werden die Vor- und Nachsteuerformeln
fiir den Eigenkapitalkostensatz und den Gesamtkapitalkostensatz ausgehend

64 Siehe beziiglich (2.43) bis (2.45) Diedrich/Dierkes (2015), S. 335-337.
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von den Eigenkapitalkostensitzen des unverschuldeten Unternehmens (2.38)
und (2.39) hergeleitet (Relevering nach Miles/ Ezzell). In einer Vorsteuer-
rechnung gilt fiir (2.40) i. V.m. (2.32) bzw. (2.37):

1+ kdF
ke! = ke! + (ke! — kd,) - de’t Ly Vie[l,+00). (2.46)

In einer Nachsteuerrechnung folgt fiir (2.43):

kel™ = ke + (ke — kd}) - % L Vie[l,+00). (2.47)
(2.46) und (2.47) entsprechen den hergeleiteten Anpassungsformeln (A.12b)
und (A.37).% In den Anhiingen sind auch die modifizierten Bestimmungs-
formeln des Eigen- und des Gesamtkapitalkostensatzes aufgefiihrt, auf die
im Rahmen der modifizierten Nachsteuerrechnungen im nichsten Abschnitt
Bezug genommen wird (vgl. (2.58) und (2.73)).

2.3 Bewertung mittels des Free Cashflow (FCF) und des Flow to
Equity (FtE) Verfahrens sowie des Residualgewinn-Ansatzes

2.3.1 Systematisierung der Discounted Cashflow Verfahren

Die Discounted Cashflow (DCF) Verfahren — ein Oberbegriff fiir vier ka-
pitalmarktorientierte Bewertungsverfahren — verbindet die Gemeinsamkeit,
dass mit ihnen der Marktwert des Eigenkapitals eines Unternehmens durch
die Diskontierung von erwarteten Cashflow-Groflen mit vom Kapitalmarkt
abgeleiteten Kapitalkostensitzen ermittelt wird. In Abhéngigkeit davon, ob
aus der Anwendung eines Bewertungsverfahrens in einem ersten Schritt der
Marktwert des Gesamtkapitals des Unternehmens hervorgeht und in einem

65 Im Rahmen der Herleitungen wird vereinfachend von risikolosem Fremdkapital aus-
gegangen. Sind die an die Fremdkapitalgeber flieBenden Zahlungen, die Zins- und
die Tilgungszahlungen, jedoch nicht sicher, fordern die Fremdkapitalgeber fiir die
Ubernahme dieses Finanzierungsrisikos einen Ausgleich, der sich in einem gegeniiber
dem risikolosen Zinssatz » hoheren Fremdkapitalkostensatz kd niederschligt. Diese
Arbeit folgt der herrschenden Meinung, nach welcher der risikolose Zinssatz r in
den unter der Annahme risikolosen Fremdkapitals hergeleiteten Formeln ohne wei-
tere Anpassungen durch den Fremdkapitalkostensatz kd ersetzt werden kann. Siehe
diesbeziiglich auch die Anmerkung in Diedrich/Dierkes (2015), S.251.
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zweiten Schritt der Marktwert des Eigenkapitals berechnet wird oder ob
letzterer in einem einzigen Bewertungsschritt ermittelbar ist, ist ein Verfah-
ren entweder den Entity oder den Equity Verfahren zuzuordnen, wie die
Abbildung 2-2 zeigt.%

Discounted Cashflow (DCF) Verfahren

l

Entity Verfahren (Bruttoverfahren) Equity Verfahren (Nettoverfahren)

Vo

Adjusted Present Value ~ WACC
(APV) Verfahren Verfahren

Flow to Equity (FtE) Verfahren

Total Cashflow Free Cashflow
(TCF) Verfahren |(FCF) Verfahren

Abb. 2-2: Systematisierung der Discounted Cashflow Verfahren

Zu den Entity Verfahren gehoren das Adjusted Present Value (APV), das To-
tal Cashflow (TCF) und das Free Cashflow (FCF) Verfahren.®” Empirischen
Studien zufolge ist das FCF Verfahren nicht nur unter den DCF Verfahren

66 Vgl. z.B. IDW (Hrsg.) (2018), Kap. A, Tz. 123. Ahnliche Abbildungen wie diese
finden sich viele in der Lehrbuchliteratur, wie z. B. in Langguth (2008), S. 26, Mug-
ler/Zwirner (2013), S. 296, Diedrich/ Dierkes (2015), S. 132, Ballwieser/ Hachmeis-
ter (2016), S. 137.

67 Vgl. IDW (Hrsg.) (2018), Kap. A, Tz. 120-124. Sowohl das TCF als auch das FCF Ver-
fahren zeichnet aus, dass die Diskontierung der Cashflows jeweils mit einem aus dem
Eigen- und dem Fremdkapitalkostensatz gebildeten durchschnittlichen Kapitalkosten-
satz erfolgt, wobei die Eigen- und die Fremdkapitalquote als Gewichtungsfaktoren
dienen. Ein gemeinsamer Oberbegrift fiir diese Verfahren ist daher Weighted Average
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die am meisten Anerkennung in der Praxis erfahrende, sondern auch im
Vergleich mit einer Vielzahl von weiteren Bewertungsansétzen die interna-
tional vorherrschend angewandte Bewertungsmethode.®® Dieses unter der
Annahme einer wertabhiingigen Finanzierung in der Restwertphase ohne
ein finanzierungsbedingtes Zirkularitdtsproblem anwendbare Verfahren wird
daher in dieser Arbeit im Detail behandelt.

Das zweite dieser Arbeit zugrunde liegende Verfahren, das Flow to Equi-
ty (FtE) Verfahren, gilt als Equity Verfahren, da es im Wege der Diskon-
tierung der Zahlungsanspriiche der Eigenkapitalgeber mit dem Eigenkapi-
talkostensatz des verschuldeten Unternehmens direkt zum Marktwert des
Eigenkapitals fiihrt. Die folgenden Abschnitte 2.3.2 und 2.3.3 widmen sich
der Ausgestaltung dieser beiden Zukunftserfolgswertverfahren in einer Vor-
und einer Nachsteuerrechnung und zeigen die zwischen diesen Verfahren
bestehenden Zusammenhénge auf.

2.3.2  Konzeption und Aufbau des FCF Verfahrens
2.3.2.1 Vorsteuerrechnung

Das FCF Verfahren kennzeichnet eine zweistufige Ermittlung des Markt-
wertes des Eigenkapitals. In einem ersten Schritt werden die bei einem
fiktiv vollstindig eigenfinanzierten Unternehmen zur Ausschiittung an die
Eigenkapitalgeber verfiigbaren Betrige, mithin die erwarteten freien Cash-
flows E [IFE‘? ,], mittels (periodenspezifischer) Gesamtkapitalkostensétze auf
den Bewertungszeitpunkt diskontiert. In einer Vorsteuerrechnung setzt sich
der Gesamtkapitalkostensatz einer Periode ¢+ 1 k7, aus dem mit der Eigen-
kapitalquote 1 — @, gewichteten Eigenkapitalkostensatz ke’,; und dem mit

Cost of Capital (WACC) Verfahren, welcher gelegentlich auch singuldr und dann
zumeist das FCF Verfahren meinend verwendet wird.

68 Vgl. Welfonder/Bensch (2017). Siehe auch Hachmeister (2009).

69 Beziiglich der Charakteristika des APV und des TCF Verfahrens sei auf die ein-
schldgige Lehrbuchliteratur verwiesen. Siehe einfiihrend Schacht/ Fackler (2009)
sowie ausfiihrlicher z. B. Ballwieser/ Hachmeister (2016), S. 137-199, Kruschwitz/
Loffler (2006), S. 61-74.
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der Fremdkapitalquote ®, gewichteten Fremdkapitalkostensatz nach Unter-
nehmensteuern (2.32) zusammen:””

ki =kelyy - (1=0)+kdy -(1-7)-0, Vi e [0, +00). (2.48)

Damit wird der Tax Shield der Fremdfinanzierung in dem gewogenen durch-
schnittlichen Kapitalkostensatz beriicksichtigt, welcher die in die Berechnung
der finanzierungsunabhingigen Grofe im Zihler eingehenden Unternehmen-
steuern korrigiert, die unter der fiktiven Annahme der reinen Eigenfinanzie-
rung hoher angesetzt wurden als sie von einem verschuldeten Unternehmen
tatsdchlich zu zahlen sind. Der Bewertungskalkiil zur Ermittlung des Markt-
wertes des verschuldeten Unternehmens E [\75 ] lautet demnach:

(2.49a)

Vor dem Hintergrund der begrenzten Prognostizierbarkeit der zu erwartenden
freien Cashflows ist die Formel (2.49a) in den Kalkiil zur Ermittlung des
Marktwertes aller in einer Detailprognosephase [1, 7] erzielbaren finanziellen
Uberschiisse und den Restwertkalkiil zu spalten:

E [FCF ] ,_E vi]

=1 TT (1 +kF) lz[(1+kf).

y=1 =1

(2.49b)

Der mit E [V;] bezeichnete Restwert des verschuldeten Unternehmens im
Zeitpunkt T in (2.49b) ist der Wert aller ab dem Zeitpunkt 7 + 1 erzielbaren
freien Cashflows:"!

_ _ +o0 B F’aﬁ't +oo B Fﬁ . (1 +W)r—(T+l)
B[] < B[] - 3 SLE] % BLFOrl (w

1=T+1 t=T+1

70 Der Formel (2.48) liegt die Annahme zugrunde, dass nur eine Fremdkapitalkate-
gorie existiert, sodass ein Unternehmensteuersatz T verwendet wird. Anstelle des
Terms kd;,; - (1 —7) ist unter der Beriicksichtigung mehrerer Fremdkapitalkatego-
rien mit differenzierten Teilsteuersitzen der durchschnittliche Fremdkapitalkosten-
satz kd’,; gemiB (2.37) anzusetzen.

71 Mit,,GS* gekennzeichnete Bewertungsgleichungen gehen auf Gordon/Shapiro (1956)
zurlick.

82

216.78.21.36, am 20012026, 16:36:47, ©
Inhalts Im r oder

Erlaubnis st



https://doi.org/10.5771/9783845292120

2.3 FCF und FtE Verfahren sowie Residualgewinn-Ansatz

Anhand weniger Umformungen lisst sich zeigen,’” dass vorstehender Sum-
menausdruck in die auf Gordon und Shapiro zuriickgehende Bewertungs-
funktion einer unendlich wachsenden Zahlungsreihe

- E[RCF.]
E\Vi|= ————= 2.50
Vil == (2.50)
umgeformt werden kann.”® Die Formel fiir den konstanten Gesamtkapital-
kostensatz k™ in (2.50) kann mit

kK" =ke - (1-©)+kd-(1-1)-0 (2.51)

angegeben werden.

In einem zweiten Schritt ist der Marktwert des Eigenkapitals E [Eg] Zu er-
mitteln. Aufgrund der Eigenschaft der Wertadditivitit kann dieser berechnet
werden, indem von dem Marktwert des verschuldeten Unternehmens (2.49)
der erwartete Marktwert des Fremdkapitals E [Do] subtrahiert wird:

E[Ef| =E[V] —E[Dy] . (2.52)

Auf die in der Restwertphase unterstellte wertabhéngige Finanzierungspoli-
tik des zu bewertenden Unternehmens ist zuriickzufiihren, dass das markt-
bewertete Eigenkapital im Zeitpunkt T E [Eg] aus dem Produkt aus der
periodenunabhingigen Eigenkapitalquote 1 — ® und dem Restwert des Ge-
samtkapitals (2.50) berechnet werden kann:

E[Ef| =E[Vf] -E[D;] =(1-0©)-E[V{]. (2.53)

Das FCF Verfahren weist bei wertabhiingiger Finanzierung den Vorteil auf,
dass es im Nichtrenten- wie im Rentenfall zirkularititsfrei angewandt werden
kann. Auf der Basis der im Bewertungszeitpunkt festgelegten Fremdkapi-
talquote oder des festgelegten Verschuldungsgrades kdnnen der Eigen- und
der Gesamtkapitalkostensatz ohne die Kenntnis der jeweiligen gemaf (2.27)
und (2.29) in die Fremd- und die Eigenkapitalquote eingehenden Marktwerte
bestimmt werden.”*

72 Vgl. z. B. die Herleitung der Bewertungsfunktion fiir den Rentenfall mit Wachstum in
Diedrich/Dierkes (2015), S.318.

73 Vgl. Gordon/Shapiro (1956), S. 102, 105.

74 Vgl. zum FCF Verfahren in einer Vorsteuerrechnung z. B. Ballwieser (1998), Béizner/
Timmreck (2004), Diedrich/ Dierkes (2015), S. 133-136, 313-323, Behringer (2016),
Drukarczyk/Schiiler (2016), S.204-213.
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Im Falle einer Ubereinstimmung des ROIC ROIC und des durchschnittli-
chen Kapitalkostensatzes k™ in der Rentenphase folgt aus (2.50) der Bestand
des Invested Capital im Zeitpunkt 7:7°

N q-ElIC;| k™ _

E[VERNGS) = a-Blici] K [1C;] . (2.54)
(2.50) und (2.54) konnen an spéterer Stelle dieses Buchs als Spezialfille des
bereichsdifferenzierenden Restwertmodells klassifiziert werden.”®

2.3.2.2 Modifizierte Nachsteuerrechnung

Der Nachsteuerkalkiil auf der Basis des FCF Verfahrens war bereits im
Rahmen der Herleitung von Anpassungsformeln fiir die Kapitalkostensitze
in Anhang A.1.2 aufgetreten, weshalb sich dieser Abschnitt auf die mo-
difizierte Bewertungsformel (A.24) in Verbindung mit dem modifizierten
Steuersatz s3, gemaB (A.22) und den modifizierten Kapitalkostensitzen k,T’S*
gemil (A.31) und kef’s* gemil (A.36) beruft. In einem Zwei-Phasen-Modell
ist der Marktwert des verschuldeten Unternehmens E [\70“] demnach wie

folgt zu ermitteln:”’

T r | . e 70,8
BT =3 E[FICF,] (1 *sd!,) . E[V} -
=1 1‘[(1+k§’S ) ]'[(1+kf’S )

v=1 =1

(2.55)

~

Der periodenspezifische modifizierte Steuersatz s3, in (2.55) ist mittels der
Formel

e (1-0)
e 1- Sa* @;
zu errechnen, in welche der periodenunabhéngige modifizierte Steuersatz sy

gemal

Vtell, T] (2.56)

Sd — Sg

(2.57)

sd* =
1 -5,

75 Der Bezeichner ,,KN* weist auf die kapitalwertneutrale Verzinsung des investierten

Kapitals hin.

76 Siehe auch Tabelle D-1, S. 531.

77 Vgl. zum FCF Verfahren in einer Nachsteuerrechnung Diedrich/Dierkes (2015),
S.334-342.
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eingeht. Zur Bestimmung des modifizierten gewogenen Kapitalkostensat-
zes einer Periode ¢ k° ist nachstehende Bewertungsformel anzuwenden
(vel. (A.31)):

1 -0,
l—sd* '®t

. 0. 0, -0,
+kd - (1-1) ——— Sd*'ﬁ
—9g* " Yy

* *
kT,S — kef,s . +
! ! 1 - Sd* : G)f

Vie[l,T] (2.58)

mit dem modifizierten Eigenkapitalkostensatz kel gemal (2.73) und dem
aus kd, und kd; (vgl. (2.33)) ableitbaren Fremdkapitalkostensatz nach modi-
fizierten personlichen Steuern kd®" gemiB

kd;  kd; - (1 = sq)
1—sg_ 1-s,

kd = =kd, - (1 = s4) Vie[l,T]. (2.59)

Der Restwert im Zeitpunkt 7 E [V;S} in (2.55) bestimmt sich gemél

O E[FCF]-(1-sp)
E [V;i ] = 52 (l + kT,s*)’_T

Rl E[F"C\?'T_H} . (1 — Sa) . (1 + W)f—(T+I)

ot (1+kws)™"

E[FCFr. |- (1 =59
_ [ r j] d (2.60)
kTS" —w

mit dem im Rentenfall periodenunabhéngigen modifizierten Steuersatz s;
gemal

s+ (1-0)

= —. 2.61
5 I—Sd* -0 ( )

Aufgrund der Konstanz der Fremdkapitalquote in der Rentenphase entfallt
der letzte Term in (2.58), sodass der konstante modifizierte Gesamtkapital-
kostensatz k™" gemif

* ®
TP k-7 — 2 2.62
I—sp - © =0 150 (2.62)
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und dem modifizierten Fremdkapitalkostensatz kd®~ gemiB

* kS k * 1_
ke = KL ks g (2.63)
l—sg l—sg

zu bestimmen ist. Die Anpassungsformel fiir den konstanten modifizierten
Eigenkapitalkostensatz ke®*" findet sich unter (2.78) in Abschnitt 2.3.3.2.
2.3.3 Konzeption und Aufbau des FtE Verfahrens

2.3.3.1 Vorsteuerrechnung

Auf der Basis des FtE Verfahrens ist der Marktwert des Eigenkapitals des
verschuldeten Unternehmens E [Eg] in einer Vorsteuerrechnung mittels

= E[FTE,]

Bl5] - Z=1:1j(1+keé)

zu berechnen, wonach alle im Prognosezeitraum [1,+o0) erzielbaren Flow

(2.64a)

to Equity E [Iﬁ t] mit den (periodenspezifischen) Eigenkapitalkostensétzen

des Unternehmens ke’ auf den Bewertungszeitpunkt abgezinst werden.”
Aufgrund der zeitlich begrenzten Prognostizierbarkeit der zu erwartenden
Zahlungsanspriiche der Eigenkapitalgeber ist (2.64a) zur praktischen An-
wendung in den Kalkiil zur Ermittlung des Marktwertes aller in einer Detail-
prognosephase [1, T'] erzielbaren Flow to Equity und den Restwertkalkiil zu
spalten:

E|FTE,| . E [Ef]

=1 ﬁ (1 +ket) ]Z[ (1 +kef)'

v=1 =1

(2.64b)

Der Restwert des Eigenkapitals des verschuldeten Unternehmens im Zeit-
punkt 7 E [E;] in (2.64b) ist der Wert aller ab dem Zeitpunkt 7" + 1 erziel-
baren Flow to Equity:

+00 TR +00 TR . —=(T+1)
E[Ei] 3 E|FTE,| _3 E|FTEr. |- (1+w) |

S (ke A2 (1+ket)™"

78 Vgl. z.B. Diedrich/Dierkes (2015), S. 143 f. Siehe auch Keiber (2009).
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Analog zu (2.50) folgt hieraus:

. E[FTE.]

E[Ef] = (2.65a)

ke® —w
Das FtE Verfahren kennzeichnet eine finanzierungsbedingte Zirkularitat, die
sich bei wertabhingiger Finanzierung in der Abhingigkeit der erwarteten
Zinszahlungen und des erwarteten Tax Shields vom verzinslichen Fremdka-
pital bzw. vom Marktwert des Fremdkapitals duBlert: Letzterer ist iber den
Verschuldungsgrad mit dem Marktwert des Eigenkapitals als Bewertungser-
gebnis verkniipft. Dahingegen kann der Eigenkapitalkostensatz zirkularitits-
frei bestimmt werden, da der Verschuldungsgrad gegeben ist.”’

Im Rentenfall lasst sich die Zirkularitdt auflosen: Einsetzen der Formel
fiir den Flow to Equity in 7'+ 1 gemal (2.18) in den Restwertkalkiil (2.65a)
ergibt:

E[FCFy.| - L-E[Ef] -kd-(1-7)+L- (E[E{, | -B[E}])

ke —w

E[E}] =

_E|FCFra] L BIEG] kd-(-m+w-L-BEG]

ke® —w

Die Aufhebung der Rekursivitit in (2.65b) fiihrt iiber
E[Ef] - (ke =w+L-kd-(1-7)=w-L) = E[FCFr,]

zu dem Kalkiil, mittels dessen der Restwert des Eigenkapitals auf der Ba-
sis des freien Cashflows der ersten Restwertperiode E [FCF T+1] ohne ein
finanzierungsbedingtes Zirkularitdtsproblem berechnet werden kann:

E[E}] E|FCFr..] (2.65¢)
. = . . C
kel —w+(kd-(1-1)—w)- L
79 Vgl. z.B. Diedrich/Dierkes (2015), S. 144.
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Durch Einsetzen von (2.31) in (2.65c) bzw. Multiplikation mit einer nahr-
haften Eins®® kann ein Zusammenhang mit dem FCF Verfahren hergestellt
werden. Es ergibt sich zunichst:

E[E]=(1-© E[FCFr| 2.65d
] =a- )'(1—@)-(kef—w)+®-(kd-(1—r)—w)' (2.65d)
Dieser Kalkiil kann verkiirzt als

E|Ef] = (1-©)-E[V]] (2.65¢)

geschrieben werden, denn wegen (2.53) ist ersichtlich, dass es sich bei dem
Quotienten in (2.65d) um den Restwert des Gesamtkapitals E [Vfi] handelt:

E[Vi] = E[FCFr| (2.662)
T 1-0) (k! =w)+0-(kd-(1-7)—w) '

E[FCFy..]
T ke - (1-@)+kd-(1-7)-O—w’

(2.66b) stimmt mit (2.50) iiberein. (2.50) ergibt sich auch aus der Multipli-
kation von (2.65¢) mit 1 + L:

(2.66b)

E[Vf] =(1+L)-E|[Ef]
- E|FCFr . (2.66¢)

¢ L
kd-(1-1) —— —
1+L+ ( ) 1+L W

Unter Beriicksichtigung von (2.30) folgt der Ausdruck (2.66b) und da-
mit (2.50).

Bei kapitalwertneutraler Verzinsung des eingesetzten Eigenkapitals in der
Rentenphase stimmt der Restwert des Eigenkapitals E {E?] mit dem Invested

Equity E [IAET] zum Zeitpunkt 7 iiberein. Nach Auflosung von

q° -E|[IE;] - ROE™
ke’ — (1 - g%F) - ROE"

E[Ef*Y] = =E|IE;] (2.67)

1-0°

80 Die nahrhafte Eins ist hier der Quotient
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*
nach dem kapitalwertneutralen Verzinsungssatz ROE zeigt sich, dass diese
Gleichung bei einem Verzinsungssatz in Hohe des Eigenkapitalkostensatzes
des verschuldeten Unternehmens vor personlichen Steuern ke’ erfiillt ist.

2.3.3.2 (Modifizierte) Nachsteuerrechnung

In einer Nachsteuerrechnung sind die im Planungszeitraum [1, +co) an die
Eigenkapitalgeber flieBenden erwarteten Nachsteuerzahlungen

Bo [FTE, - (1 = s0) = s - (E - B3]

d.h. die um die Anteilseignersteuer und die Kursgewinnsteuer auf den erwar-
teten Marktwertzuwachs E, [ s _ Eff,} gekiirzten Flow to Equity, mittels

der Eigenkapitalkostensitze nach personlichen Steuern ke gemiB (2.47)
auf den Bewertungszeitpunkt zu diskontieren.®! Die Bewertungsformel eines
Zwei-Phasen-Modells zur Ermittlung des Marktwertes des Eigenkapitals des
verschuldeten Unternehmens E [E(’;S] lautet wie folgt:%?

E[FTE, (1 - s0) = 5, (B - 3]
t
=1 H (1 + keg’s>
v=1

(2.68)

]Z[ (1 + ke,“) .

t=1

+

Die Ermittlung des in der Formel (2.68) enthaltenen Restwertes des Eigen-
kapitals im Zeitpunkt 7 E [El}’s] basiert auf dem Kalkiil

= B[FTE, - (1 - s9) - s+ (Ev* - E))]

ElE] = 3

= (1 + kets)'™"

(2.69)

mit dem in der Rentenphase typischerweise periodenunabhéngigen Eigen-
kapitalkostensatz ke’*. Im Wege der Transformation von (2.68) und (2.69)

81 Vgl. grundlegend zur Beriicksichtigung einer Kursgewinnsteuerbesteuerung Diedrich

et al. (2009).
82 Vgl. dhnlich Diedrich/Dierkes (2017), S.206. Bei 6 = 0 wird auf die Angabe des
Informationsstandes 6 verzichtet.
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in einen rekursiven Restwertkalkiil konnen die kursgewinnsteuerbedingte
Zirkularitit aufgelost und zu (2.64b) und (2.65a) analoge Nachsteuerkalkiile
hergeleitet werden. So bestimmt sich der in einem Zeitpunkt ¢ erwartete
Marktwert des Eigenkapitals aus der Sicht eines Zeitpunktes 6 <t geméil
der folgenden impliziten Bewertungsfunktion:%?

B [FTE -~ s, (B~ E7) + B3]

r+1 t+1

B {Eté’s] ) 1+ kef)iﬂ

fir 0<@#<t und Vre[0,+0). (2.70)

Insbesondere im Zeitpunkt T gilt:3*

Eq [F%TH (1= 5q) = 8- (E;:L - Egs) + E;:l]

1 + ke®s

Ey[EF*] =
fir 0<60<T. (271a)

Eine Umstellung von (2.71a) fiihrt wegen des Zusammenhangs

E[Ef, ] =B[EF] - (1+w)

zu dem Rentenkalkiil®

g Bo[FTEr.]-(1-s0)
Ee {Ei ] T kets —w- (1-sg)

fir 0<6<T. (2.71b)

Die Auflosung der kursgewinnsteuerbedingten Zirkularitét im allgemeinen
Fall und die anschlieende Transformation in eine modifizierte Nachsteuer-
rechnung fiihren zu dem Kalkiil®

83 Implizit bedeutet in diesem Zusammenhang, dass die Bewertungsfunktion mit einem
Zirkularititsproblem behaftet ist. Vgl. beziiglich (2.70) Diedrich/Dierkes (2017),
S.205.

84 Vgl. Diedrich et al. (2018), S. 5.

85 Vgl. Diedrich/Dierkes (2017), S. 210 und Diedrich et al. (2018), S. 6. Beziiglich der
mathematischen Umformungen sieche Anhang B.2.2, S. 400.

86 Vgl. Diedrich/Dierkes (2017), S.206. Beziiglich der Umstellung von (2.70) siehe
Anhang B.2.3, S. 400.

90

216.78.21.36, am 20012026, 16:36:47, ©
Inhalts Im r oder

Erlaubnis st



https://doi.org/10.5771/9783845292120

2.3 FCF und FtE Verfahren sowie Residualgewinn-Ansatz

Ey [I;T_Em (1- Sd )+ E;+1]

1+ keé) t+1

Ey[E*] =

fir 0<@ <t und Vre][0,+0), (2.72)

nach dem die mittels des modifizierten personlichen Steuersatzes s+ ge-
mif (2.57) berechneten, in ¢+ 1 an die Anteilseigner flieBenden Nachsteu-
erzahlungen

E[FTE ] - (1-s¢0)

sowie der Wert der nach r+ 1 erwarteten Zahlungen nach modifizierten
personlichen Steuern E [ ) fl] mit dem modifizierten Eigenkapitalkostensatz
des verschuldeten Unternehmens nach personlichen Steuern

0.8 s*
kel = key, . ke ke _ ks I —sg« +kdy,, - (1—7)
€ors1 = 91+l + Core1 — Kdgyy1 ) * o
1- Sg 1+ kde t+1

-L,

fiir 0<6#<t und Vtre[0,T-1] (2.73)

diskontiert werden, der sich aus der Division des Eigenkapitalkosten-
satzes keg’j+1 gemiB (2.47) durch 1 -5, ergibt.’’ In die Anpassungsfor-
mel (2.73) gehen der modifizierte Eigenkapitalkostensatz des unverschulde-
ten Unternehmens®®

u,S
*_ ke@,t+1

fir 0<@<t und Vre[0,T—1] (2.74)

sowie der modifizierte Fremdkapitalkostensatz nach personlichen Steu-
ern kdg,;+l gemdl (2.59) ein. (2.68) entspricht somit dem modifizierten,
beziiglich der Kursgewinnsteuer zirkularititsfreien Nachsteuerkalkiil®
(vgl. (2.64b))

Efs
BlE] - ,21: IT (1 +kel™) ﬁ(ukete,s*)

v=1 =1

E[FTE,] - (1= s4) E[Ef]
+

(2.75)

~

87 Vgl. beziiglich (2.73) Diedrich/Dierkes (2017), S. 206, Diedrich/Dierkes (2015),
S. 121, 127.

88 Vgl. Diedrich/Dierkes (2015), S.127.

89 Vgl. Diedrich/Dierkes (2017), S. 209.
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mit dem in Analogie zu (2.65a) gemil

= E[FTE,] - (1= s54)

] - 3

Sh (ke )™

+00 E[[FTETH] (1 =sg2)- (1 + W)zf(ru)

t=T+1 (1 + ket ) o

_E[FTEra] - (1 - se0) (2.76)

ke®s" —w

zu ermittelnden Restwert des Eigenkapitals im Zeitpunkt 7.%° Fiir den perio-
denunabhingigen modifizierten Eigenkapitalkostensatz des verschuldeten
Unternehmens ke®” gilt unter Beriicksichtigung des modifizierten Eigenka-
pitalkostensatzes des unverschuldeten Unternehmens

u,s
e = ke
1—s,

2.77)

sowie des modifizierten Fremdkapitalkostensatzes nach personlichen Steu-
ern kd*" gemiB (2.63):"!

K keg’s K x S 1 — Sqg* + kds* ‘ (1 - )
0,8 u,s u,s S . d 7 .
ke =—— =ke + <k€ — kd ) 1 o

_l—sg

(2.78)

Bei der Aufhebung der finanzierungsbedingten Zirkularitit im Rentenfall
ist wie in einer Vorsteuerrechnung zu verfahren. Nach Einsetzen von (2.18)
in (2.71b) und Auflésen der Gleichung

E[Ey] =

(E[FCFru] - L-E[E}] -kd - (1 =) +w-L-E[Ef]) - (1 - 50)

kets —w - (1—s,)

(2.79a)

90 Vgl. beziiglich (2.76) Diedrich/Dierkes (2017), S.210. (2.76) ergibt sich auch aus
der Division von (2.71b) durch 1 — sg.

91 Vgl. Diedrich/Dierkes (2015), S. 122, 126. Siehe ebd., S. 123 und (D.24) beziiglich
der Anpassungsformel fiir den konstanten Eigenkapitalkostensatz ke® in (2.78).

92

1 216.79,218.36, am 20,012026, 16:36:47, ©
Erlaubniz Ist Jede urheberrachtliche Nutzung Untersagt, Insbesndere dis Nutzung des Inhalts Im Tr oder |



https://doi.org/10.5771/9783845292120

2.3 FCF und FtE Verfahren sowie Residualgewinn-Ansatz

nach E [E?’S] erhilt man den génzlich zirkularititsfreien Rentenkalkiil

(2.79b)

~ E{ﬁ]}l] (1 —Sd)
BIEF] = s
ket —w - (1 —sy) + (kd - (1 —=7) = w) - L- (1 = 54)

mit dem finanzierungsunabhéngigen freien Cashflow nach personlichen Steu-
ern als ZihlergroBe. In modifizierter Form lautet dieser:

(2.79¢)

B[E] - E[FCFra] (1= s0)
Tl ket —wa(kd-(1—1)=w)-L-(1 —s54)
Setzt man nun (2.31) in (2.79b) ein, so ergibt sich der Ausdruck

E[Ef| =

E [ﬁnd (1 =sq)

-9 e (1-3)) + 0 Gd- (=)= w) (=59

Von diesem~kann nach Division durch 1 — ® auf den Restwert des Gesamt-
kapitals E [Vf:s] nach dem FCF Verfahren iibergeleitet werden:*?

B[] < E[FCFr] - (1 - s0)
T 1-0) (ke —w-(1-54)) +0-(kd*- (1 =7) —w- (1 — 59))
(2.80a)
E[F—a:nl} (1 = sg+)

T(1-0) (ke —w)+0- (k& -(I-1)—w-(1—s5¢))
(2.80b)

Nach wenigen Umformungen des Nenners von (2.80b) erhilt man die Dif-
ferenz zwischen der im Rentenfall geltenden Formel fiir den modifizierten
Gesamtkapitalkostensatz (2.62) und der Wachstumsrate w:

ke - (1-0)+kd” -(1-17)-@=w- (1 54 - O)

1-0 . 0
+kd (1=1) ———— —w.

=k€,s*.
¢ 1—Sd*'® l—Sd*'(’D

92 Vgl. beziiglich (2.80a) Diedrich et al. (2018), S. 6.
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Die Division aller Terme im Nenner durch 1 — s4« - ® wirkt sich auch auf
den Zdhler aus. Unter Beriicksichtigung von (2.61) ergibt sich:

1—Sd* —1-1+ I—Sd* =1_1—Sd*'®—1+sd*

l—Sd*'(E‘) ]—Sd*'® ]—Sd*'®
(1-0
1—Sd*'®

Folglich stimmen (2.60) und (2.80b) iiberein.

AbschlieBend soll noch eine Verbindung zu Abschnitt 2.3.3.1 hergestellt
werden, in dem auf die Annahme einer kapitalwertneutralen Verzinsung des
investierten Eigenkapitals in der Rentenphase eingegangen wurde. Analog
zur Vorsteuergleichung (2.67) entspricht der Marktpreis der Eigenkapitaltitel
dem Buchwert des Eigenkapitals:*

E[Ef ] =E[IE;] . (2.81)
Setzt man nun (2.71b) in (2.81) ein, so kann die Gleichung

q° -E[IE;| - ROE™ - (1 - 5)

E[IE;] =
7E+] ke®s — (1 gOF) - ROE™ - (1 —s,)

nach dem Return on Equity ROE *, mit dem sich das investierte Eigenka-
pital E [IE,} jeder Periode t € [T, +o00) wertneutral verzinst, aufgelost wer-

den:**

ket

ROE" = ke’ = :
¢ 1-¢% 54— (1-¢°) - s,

(2.82)

Der kritische ROE gemil (2.82) ist als Eigenkapitalkostensatz des verschul-
deten Unternehmens vor personlichen Steuern ke’ zu interpretieren, da dieser
als Mindestverzinsungssatz des Invested Equity in einer Vorsteuerrechnung
dessen Entsprechung mit dem Restwert des Eigenkapitals herbeifiihrt, wie

die Auflosung von (2.67) nach ROE ) zeigt.

93 Siehe zur Kapitalwertneutralitét z. B. Diedrich et al. (2018), S. 8 1.
94 Siehe auch Knoll (2018), S. 1933 f.
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2.3.4 Der Residualgewinn-Ansatz in einer Vorsteuerrechnung

AuBer den vier DCF Verfahren ist der Residualgewinn-Ansatz eine gebréuch-
liche Methode zur Ermittlung des Marktwertes eines zu bewertenden Unter-
nehmens, die, wenngleich jiingsten Studien zufolge noch hinter den DCF Ver-
fahren zuriickliegend, zunehmende Relevanz fiir die Unternehmensbewertung
erfihrt.”> In Abhiingigkeit von der der Definition des Residualgewinns zu-
grunde gelegten Gewinngrof3e, dem NOPLAT oder dem Operating Profit,
leitet sich der Ansatz aus dem FCF oder dem FtE Verfahren ab. Da fiir diese
Arbeit der Zusammenhang mit dem FCF Verfahren bedeutsam ist, basiert
die Darstellung auf der Definition des Residualgewinns (auch: Ubergewinn,
Residual Income) einer Periode t E [RNI ,] als der nach Abzug der Kapital-

kosten k7 - E[IC,_,] verbleibende NOPLAT:*

E(RI,] = (ROIC, - k) - E[IC,,] Vte[l,+o0). (2.83)

Gemil dem Residualgewinn-Ansatz ergibt sich der Marktwert des verschul-
deten Unternehmens E {Vé } , indem der Bestand des Gesamtkapitals im Be-

wertungszeitpunkt E [Téo] um den Wertbeitrag der durch den Kapitaleinsatz
erzielbaren Residualgewinne E [WU} erhoht wird:

E[V§] = E[ICy| + E[MVA,| . (2.84)

Der erwartete, sogenannte Market Value Added (MVA)®’ im Bewertungszeit-
punkt E [M VAO] folgt aus der Diskontierung aller Residualgewinne (2.83)
mittels des Gesamtkapitalkostensatzes k gemif (2.48):

el - 3 P

. 2.85
o (1+ ktT)t 289

95 Vgl. Welfonder/Bensch (2017), S. 176 f.
96 Alternativ konnten Residual Earnings als der nach Abzug der Eigenkapitalkosten

verbleibende Operating Profit (ROE ;= kef ) -E [HE ,,1] definiert werden, womit zum

FtE Verfahren iibergeleitet werden kann.

97 Der Einsatz des Konzeptes des Market Value Added (MVA) ist nicht an ein bestimmtes
Bewertungsverfahren gebunden; in einer allgemeinen Definition handelt es sich um
den eine Bestands- oder Wertgroflie erhohenden Marktwertzuwachs.
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Wie die in den vorhergehenden Abschnitten erliduterten Bewertungsverfahren
ist (2.85) fiir die praktische Anwendung zu operationalisieren. Die Ermittlung
des MVA mit Hilfe eines Zwei-Phasen-Modells gemaf

E[ii7a)| =y,
Tk [0k

v=1 t=1

, E

(2.86)

tragt der begrenzten Prognostizierbarkeit der Residualgewinne Rechnung.
In der Rentenphase steigt der Kapitalbestand ausgehend von E {ICT] mit
der Wachstumsrate w an, was folglich auch auf die ab 7 + 1 erzielbaren
Residualgewinne zutrifft, da der ROIC und der Kapitalkostensatz in die-
ser Phase jeweils konstante Werte annehmen. In dem Zwei-Phasen-Modell
gilt die Berechnungsformel (2.83) demnach fiir die 7 Perioden umfassende
Detailprognosephase, wihrend sich die nach dem Zeitpunkt 7 erzielbaren
Residualgewinne erwartungsgemif} auf

E{RNIJ = (ROIC - kT) EVET} (1 4wy~
Yt e [T +1,+00) (2.87)

belaufen. Der zum Zeitpunkt T erwartete Wertbeitrag dieser Residualgewin-
ne E [WT} ist mit einer zu (2.50) analogen Formel zu ermitteln. An die
Stelle des freien Cashflows tritt der in der ersten Periode der Rentenphase
erwirtschaftete Residualgewinn:

— +00 E [/Rﬁt] +o | [ﬁT+]:| . (1 + W)t—(T+1)
E[MVA;] = [;1 Ta ey T " Z;l QT
= E[RNITH} 2.88
"o 238)

(2.88) ist gemil (2.86) auf den Bewertungszeitpunkt zu diskontieren.

Die Aquivalenz des Residualgewinn-Ansatzes zu dem FCF Verfahren
lésst sich am einfachsten anhand des Restwertes des verschuldeten Unterneh-
mens E [Vﬂ zeigen. Nach dem Residualgewinn-Ansatz gemif (2.84) belduft
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sich dieser auf:

E[Vf] =B[IC;] + E[MVA;]

_E ICr] - (k™ = w) + (ROIC - k™) - E[ICy ]

. 2.89
T (2.89)

Nach Herauskiirzen der Kapitalkosten k™ - E [E‘T] verbleibt im Zahler der

im Zeitpunkt T + 1 erwartete freie Cashflow E [mnl — NI 7+1|. Der
Quotient (2.89) entspricht somit dem Kalkiil (2.50).%

2.4  Determinanten des Wachstums in der Restwertphase und
Marktwertimplikationen

In Abschnitt 2.1.2 war bereits auf die inflationsbedingt notwendigen sowie
auf die ein reales Wachstum induzierenden Nettoinvestitionen eingegangen
worden.” Wiihrend diese Wachstumspotenziale in der ersten Prognosephase
in der Unternehmensplanung und den entziehbaren Uberschiissen abgebil-
det sind, werden sie in der zweiten Prognosephase bewertungstechnisch
regelméBig durch einen Wachstumsabschlag vom Kapitalisierungszinssatz
im Nenner des Kalkiils beriicksichtigt. Alternativ und vorwiegend fiir das
reale Wachstum wird hiufig auch der Ansatz in Form eines Wertbeitrags
aus Thesaurierungen im Zahler des Kalkiils gewihlt. Dieser Abschnitt fasst
diese unter anderem fiir das nichste Kapitel relevanten Determinanten des
nominalen Wachstums zusammen und blickt mit der Erlduterung des steuer-
induzierten Wachstums im Besonderen auf das vierte Kapitel voraus.

In einer Nominalrechnung, auf der diese Arbeit beruht, stellt der bewer-
tungsrelevante Cashflow eine nominale GroBe dar.'® Die Verkniipfung des
Nominalgiiterstroms, d. h. des Geldstroms, mit dem Realgiiterstrom ruft ein
inflationsbedingtes Wachstum des Cashflows hervor, da ein Teil des einbe-
haltenen Gewinns fiir die Beschaffung oder die Herstellung von neuen, den

98 Vgl. zum Residualgewinn-Ansatz z. B. Wala/Knoll/ Krump (2002), Lobe (2006),
S.33f. und Koller et al. (2015), S. 150-152, 252, 775-779.
99 Siehe S.57ft.
100 Zur Abgrenzung von Nominal- und Realrechnung siehe z.B. Dehmel/Hom-
mel (2013), S. 132134, Friedl/Schwetzler (2013), S. 724 f., Kuhner/Maltry (2013),
S.750, Matschke / Brosel (2013), S.250f., Koller et al. (2015), S. 244 f.
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Wertverzehr aufgrund von planmifBigen Abschreibungen kompensierenden
Vermogensgegenstinden verwendet wird, deren aktuelle Preise in der Sum-
me die auf der Basis historischer Anschaffungs- oder Herstellungskosten
kalkulierte Abschreibungssumme iibersteigen. Der in der weiteren Folge
gestiegenen Bilanzsumme steht in diesem Fall keine reale Kapazititszunah-
me gegeniiber, sodass diese iiber den Abschreibungsbetrag hinausgehenden
Investitionen wie die exakt in Hohe der Abschreibungen getétigten Investitio-
nen als Ersatzinvestitionen zu bezeichnen sind.!”! Da erstere in die Planung
der Nettoinvestitionsrate n eingehen, sind sie ein Teil der Nettoinvestitionen.

Ein nominales Wachstum der kiinftigen finanziellen Uberschiisse kann
allein durch Inflation begriindet sein. Konnen die Produktions- und Ab-
satzmengen jedoch ausgeweitet werden (Mengenwachstum) oder lésst sich
durch Produktmixverschiebungen eine Steigerung der Profitabilitét reali-
sieren (Struktureffekt), sollten iiber die inflationsbegriindeten Investitionen
hinausgehend finanzielle Mittel eingesetzt werden, die aufer einer nominalen
Erhohung der Aktiva auch eine reale Bestandserhhung (Kapazititserweite-
rungen und -optimierungen) herbeifiihren.!? Das durch diese sogenannten
Erweiterungsinvestitionen, die den anderen Teil der gesamten Nettoinvesti-
tionen bilden, ausgeloste Wachstum wird als reales oder mengenbedingtes
Wachstum bezeichnet und fillt ebenfalls unter den Oberbegriff des nominalen
Wachstums.'®

Von den Ursachen des nominalen Wachstums des Cashflows und des in-
vestierten Kapitals zu trennen ist die Frage, ob dieses Wachstum zugleich
eine Marktwertsteigerung des investierten Kapitals induziert. Dies hingt

101 Vgl. Tinz (2010), S. 125-128.

102 Beispielsweise kann dieses durch die Einfiihrung neuer Produkte, die Anwerbung
neuer Kunden, die Erh6hung der Verkaufsvolumina oder die Ausschopfung des
preispolitischen Instrumentariums, wie Einsparungen bei der Beschaffung von Pro-
duktionsfaktoren oder Umsatzerhohungen auf den Absatzmérkten, bewirkt werden,
wobei sich diese MaBnahmen auch gegenseitig bedingen. Vgl. Beyer (2008), S.257.
Siehe weiterfiihrend z. B. Baetge et al. (2015), S.451f., Koller et al. (2015), S. 118-
122.

103 Vgl. Tinz (2010), S. 128 f., Diedrich/Dierkes (2015), S.237, Diedrich et al. (2018),
S.1, IDW (Hrsg.) (2018), Kap. A, Tz.441-444. Siehe aus empirischer Sicht auch
Schiiler / Lampenius (2007). Im eingeschwungenen Zustand wird, wie in Tschopel et
al. (2010a, b), davon ausgegangen, dass das mengenbedingte Wachstum einzig auf
Kapazititserweiterungen und nicht auf Kapazitétsoptimierungen zuriickzufiihren ist.
Vgl. Tschopel et al. (2010a), S. 349.
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2.4 Determinanten des Wachstums in der Restwertphase und Marktwertimplikationen

von der Annahme iiber die Verzinsung der Investitionen ab. Nach dem Ra-
tionalitédtsprinzip sollten Investitionen eine mindestens kapitalwertneutrale
Rendite erzielen. Wertneutralitdt bedeutet, dass ein gegebenenfalls nominal
wachsender Kapitalbestand nicht mit einer Marktwertsteigerung einhergeht,
da mit dem investierten Kapital eine Rendite gerade in Hohe der Kapitalkos-
ten erwirtschaftet wird. Dahingegen 16st eine Verzinsung des investierten
Eigenkapitals mit einem den Eigenkapitalkostensatz iibersteigenden ROE
bzw. des investierten Eigen- und Fremdkapitals mit einem den Gesamtkapi-
talkostensatz iibersteigenden ROIC eine Marktwertsteigerung aus.

In einer Nachsteuerrechnung spielt auBler dem inflationsbedingten und
dem realen Wachstum auch ein steuerinduziertes, d. h. aus Steuereffekten
resultierendes, Wachstum eine Rolle. Dieses bezieht sich auf den Marktwert-
zuwachs, der aus der steuerlichen Begiinstigung von Gewinneinbehaltungen
gegeniiber Dividenden resultiert.!® Demnach 16st selbst eine zum Inves-
titionszeitpunkt steuerneutrale Investition, die grundsétzlich durch einen
von der personlichen Besteuerung unbeeinflussten Wertbeitrag in Hohe des
in der jeweiligen Restwertperiode investierten Betrags gekennzeichnet ist,
bei ungleicher Besteuerung von Thesaurierungen und Ausschiittungen ei-
ne Marktwertsteigerung aus, wenn dessen betragsgleicher Wertbeitrag im
Zuge der weiteren Kapitalisierung auf einen vor dem Investitionszeitpunkt
liegenden Zeitpunkt, z. B. den Beginn des Restwertzeitraums, abgezinst wird.
Diese Quelle des Wachstums steht im Zusammenhang mit der Durchfiihrung
von iiber die reale Kapitalerhaltung hinausgehenden Investitionen mit diffe-
renzierter Verzinsung unter dem Einfluss einer differenzierten Besteuerung.
Diese Thematik wird im vierten Kapitel behandelt.

104 Vgl. IDW (Hrsg.) (2018), Kap. A, Tz.441, 443, 452-454.
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3. Restwertermittlung in einer Vorsteuerrechnung

3.1 Kritische Reflexion von Vorsteuermodellen und
Erweiterungspotenziale fiir die Restwertmodellierung

3.1.1 Systematisierung der Modelle zur Wertermittlung in der
Grobplanungshase

Die Grobplanungsphase soll zu dem eingeschwungenen Zustand als kon-
stitutivem Element der Rentenphase hinfiihren, welcher nach dem relativ
kurzen Zeitraum der detaillierten Prognostizierbarkeit der kiinftig erzielbaren
finanziellen Uberschiisse zumeist noch nicht erreicht ist. In der vorwiegend
dlteren Literatur werden verschiedene Modellierungen dieser Ubergangs-
phase vorgestellt.!% In der jiingeren Zeit wurde vermehrt wieder auf die
Notwendigkeit der Modellierung einer Grobplanungsphase hingewiesen,
jedoch ohne dass grundlegend erneuerte Ansiitze vorgelegt wurden.!% In
Anlehnung an das einfache Rentenmodell nach Gordon und Shapiro, nach
dem der bewertungsrelevante Cashflow zu Beginn der Rentenphase mit ei-
ner vorgegebenen konstanten Wachstumsrate ewig fortgeschrieben wird, ist
die gingige Vorgehensweise bei der Grobplanung durch die Vorgabe eines
Verlaufs der Wachstumsrate der Cashflows fiir einen begrenzten Zeitraum
nach der Detailprognosephase gekennzeichnet.!'?’

In den Abbildungen 3—1 und 3-2 auf den Seiten 105 und 107 werden Hy-
pothesen iiber die Entwicklung der Wachstumsrate w, im gesamten Planungs-
zeitraum, mithin iiber die Perioden ¢ € [0, +o0), veranschaulicht.!?® Fiir die
zu der Grobplanungsphase gehorenden Perioden und Zeitpunkte ¢ € [Ty, Ty]

105 Siehe im Einzelnen Miller / Modigliani (1961), Fuller/ Hsia (1984), O’Brien (2003),
Seicht (2004), ausfiihrlich Weiler (2005), tiberblickshaft Drukarczyk / Schiiler (2016),
S. 140-152.

106 Siehe z. B. Knoll (2014b), Knoll (2016a), Knoll (2016b).

107 Siehe hierzu Held (2013a,b). Die Abkehr von der Annahme einer Konstanz der
Wachstumsrate nach der Detailprognosephase geht insbesondere von der Rendi-
te als Werttreiber der Wachstumsrate aus, die nachweislich Konvergenzprozessen
unterliegt. Vgl. mit Begriindung Held (2013a), S. 125-127.

108 Abb. 3—1a, 3—1b und 3-2a: Angelehnt an Pape/Kreyer (2009), S. 284; Abb. 3-2b:
Eigene Darstellung. Siehe auch Tinz (2010), S.34-38 m. w. N.
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3. Restwertermittlung in einer Vorsteuerrechnung

wird von nun an die kiirzere Bezeichnung ¢; € [0, $;] und fiir die der Ren-
tenphase zuzuordnenden Perioden und Zeitpunkte ¢ € [T7, +00) die Bezeich-
nung ¢y € [0, +00) verwendet.'” Die periodenspezifische oder konstante
Wachstumsrate einer in dem erstgenannten Zeitraum liegenden Periode wird
mit wy 4 bzw. wy spezifiziert, wihrend jene in der ewigen Rente eines Drei-
Phasen-Modells wy, periodenunabhiingig ist.!!°

Abbildung 3-1a zeigt eine Entwicklung der Wachstumsrate im Planungs-
zeitraum w, auf, der zufolge die Wachstumsrate in der letzten Periode der
Detailprognosephase wy, (wyg) bis zum Beginn der Rentenphase im Zeit-
punkt 7y (®;) konstant bleibt:

Wre, = W1 = Wip Yo €[0,9]. (3.1)

AnschlieBend fillt die Wachstumsrate abrupt auf ein niedrigeres, als lang-
fristig angenommenes Niveau wy:

wn < wy V¢II [S [1,+OO).

An die Stelle des auf der Basis des FCF Verfahrens aufgestellten Restwertkal-
kiils (2.50) wiirde die um die endliche Rentenphase erweiterte Restwertformel

o1 _ ELFCFu] (1 _ (Hm)“") ‘- E[FCFy |

E|Vi| =
{ 1,0] kT — wy 1+kT kK —wp) - (1+ kT)q”

mit einem vereinfachend als konstant angenommenen Kapitalkostensatz fiir
die Restwertphase k™ und dem freien Cashflow in der ersten Periode der
unendlichen Rentenphase

E[FCFy,| = E[FCFy,] - (1 +w)™™" - (1 +wy)

treten.!!'!

Die Senkung auf ein niedrigeres Wachstumsniveau kann alternativ auch im
Zeitpunkt 7} angenommen werden. Anstelle von (3.1) gilt dann:

wl,¢1 = WI < WI.O V¢1 € [1,¢1] . (32)

109 Siehe Tabelle 2-1, S. 56.
110 Den mit ¢ indizierten Wachstumsraten und anderen Parametern wird der jeweilige
Phasenindex vorangestellt, um bei konkretisierten numerischen Periodenangaben

eine Verwechslung mit der mit ¢ indizierten Wachstumsrate auszuschlieSen.
111 Vgl. Koller et al. (2015), S. 265 f. und Drukarczyk/Schiiler (2016), S. 143.
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3.1 Kritische Reflexion von Vorsteuermodellen und Erweiterungspotenziale

wi

Wi

3-1a:

Wi

3-1b:

Wi

} o) } du t,¢

Abrupte Senkung der konstanten Wachstums-
rate zum Zeitpunkt 7y

W

} ol } oy — 1,9
T, Ty

Linearer Riickgang der Wachstumsrate zwi-
schen 7T und T’y

Abb. 3—-1: Wachstumshypothesen in den Prognosephasen eines Drei-Phasen-

Modells (Teil 1)

Wy =W < Wi

Konne von einem nachhaltigen Wachstum der Cashflows mit der in 7} ge-
mih (3.1) oder (3.2) festgelegten Rate ausgegangen werden, ergibe sich ein
Zwei-Phasen-Modell:

Vo e[l,+00).
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3. Restwertermittlung in einer Vorsteuerrechnung

In den Abbildungen 3-1b, 3—2a und 3-2b wird demgegeniiber ein gradueller
Riickgang der Wachstumsrate modelliert.

In Abbildung 3—1b sinkt die Wachstumsrate zwischen den Zeitpunkten 7
und 77 linear auf das nachhaltige Niveau wy;:

Wig, = Wig-1 — br=wio — by - ¢y Vo e[l,d].

Der erste Term gibt die rekursive, der zweite Term die explizite Berech-
nungsweise der Wachstumsrate einer Periode ¢; wieder. Die Konstante by ist
die absolute Abweichung zwischen den Wachstumsraten zweier aufeinan-
derfolgender Perioden der Grobplanungsphase. Diese ist in Abhidngigkeit
von den Raten wy, und wy sowie der geplanten Linge der Ubergangspha-
se ¢ =Ty — T; festzulegen:

b = % = Wrg -1 — Wig, Yo e[l,$].

1

Die Abbildungen 3—2a und 3-2b auf der Seite 107 veranschaulichen in einem
Zwei- und einem Drei-Phasen-Modell den Verlauf einer konvergierenden
Wachstumsrate.

Der funktionale Zusammenhang zwischen den Wachstumsraten aufeinan-
derfolgender Perioden lésst sich ausgehend von wy als Rekursionsanfang
mit

Wo =We1 — (Wee1 — W) - @ Ve e[l,+00) (3.3)

beschreiben, wobei der Konvergenzfaktor a, der Werte zwischen null und
eins annimmt (0 < @ < 1), angibt, wie rasch die Approximation an die nach-
haltige Wachstumsrate w erfolgt.!'? Ein Faktor nahe null (eins) impliziert
einen langsamen (raschen) Konvergenzprozess.'!'* Abbildung 3-2a zeigt ex-
emplarisch einen Verlauf der nach (3.3) berechneten Wachstumsraten im

112 Vgl. Pape/Kreyer (2009), S. 285, Held (2013a), S. 126 sowie beziiglich der Inter-
pretation bereits Fn. 46 in Abschnitt 2.1.3.

113 Held identifiziert in einer empirischen Studie Einflussfaktoren des Konvergenzpro-
zesses und untersucht das Ausmaf ihrer Einflussnahme auf den Konvergenzfaktor
und das nachhaltige Niveau der konvergierenden Grofe, um die Werte dieser beiden
Konvergenzparameter zu bestimmen. Siehe Held (2013a), S. 125-129. Held weist
unter anderem einen hochsignifikant positiven Effekt des Unternehmenswachstums
und einen signifikant negativen Effekt der Branchenkonzentrationsrate auf die Wi-
derstandsfihigkeit der normalisierten Rendite (siehe Fn. 16) nach. Vgl. Held (2013a),
S. 126.
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3.1 Kritische Reflexion von Vorsteuermodellen und Erweiterungspotenziale

wr

3-2a:

Wi

3-2b:

Konvergierende Wachstumsrate ab dem Zeit-
punkt 7

Tl Tll

Konvergierende Wachstumsrate zwischen 7
und TII

Abb. 3-2: Wachstumshypothesen in den Prognosephasen eines Konvergenz-

modells und eines Drei-Phasen-Modells (Teil 2)

in T beginnenden Restwertzeitraum. Da die Zielwachstumsrate w jedoch nie
exakt erreicht wird, empfiehlt es sich in der praktischen Anwendung den
Anpassungsprozess zeitlich zu begrenzen. Wie in Abbildung 3-2b dargestellt,
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3. Restwertermittlung in einer Vorsteuerrechnung

ist zu einem bestimmten Zeitpunkt 77 von einem konstanten Wachstum der
Cashflows mit der Rate wy auszugehen:

Wi, = Wi -1 — (Wl,q)fl - WII) ‘a o e[l,®]. (3.4)

Wenngleich die Beriicksichtigung einer Grobplanungsphase eine Verbesse-
rung des einfachen Zwei-Phasen-Modells bewirkt, ist zu kritisieren, dass
die in der Literatur verbreiteten Problemlosungskonzepte wiederum an der
Wachstumsrate und nicht an den sie bestimmenden Faktoren, dem ROIC
und der Nettoinvestitionsrate bzw. dem ROE und der Thesaurierungsquote,
ansetzen. Funktionale Zusammenhénge wie z. B. (3.4) sollten demzufolge
auf die genannten und gegebenenfalls weitere Modellparameter ilibertragen
werden. !4

3.1.2 Modelle zur disaggregierten Wertermittlung in der Rentenphase
3.1.2.1 Modell nach Koller et al. (2015)

Im Weiteren werden aufeinander aufbauend verschiedene Rentenmodelle
analysiert, an welche die Herleitung bereichsdifferenzierender Restwertkalkii-
le ankniipfen kann. Begonnen wird in diesem Abschnitt mit dem Modell nach
Koller, Goedhart und Wessels, das sich bereits in frilheren Auflagen ihres
Lehrbuchs wiederfindet und nach der jlingsten Auflage aus dem Jahr 2015
dargelegt wird.

In der tabellarisch strukturierten Abbildung 3—-3 auf den Seiten 131 bis 133
wird die Entwicklung der Bewertungsgroen gemifl dem Ansatz von Koller
et al. fiir die ersten drei Perioden der Rentenphase ¢y = 1,2,3 schematisch
dargestellt.'"> Die BewertungsgroBen einer Periode ¢ sind spaltenweise
angegeben. Die Pfeile sind jeweils mit einem Bewertungsparameter verse-
hen, welcher mit der am Ursprung des Pfeils stehenden Bewertungsgrofe

114 Vgl. Henselmann/Weiler (2007), S. 356. Siehe mit weiterfiihrenden 6konomischen
Fundierungen grundlegend Held (2013a,b) und Kreyer (2009), S.47-52, 65-111,
ferner Knoll (2016b), S. 546548 und Rabel (2016), S. 18-21. In den Fallstudien 1
und 2 wird beziiglich der Nettoinvestitionsrate, des ROIC und der Fremdkapital-
quote ein funktionaler Zusammenhang entsprechend (3.4) unterstellt. Siehe die
Formeln (D.3), (D.4) und (D.5) auf der Seite 503.

115 Aufgrund der Darstellung iiber drei Seiten wird die jeweils letzte Zeile auf den
Seiten 131 und 132 auf der jeweiligen Folgeseite wiederholt.
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3.1 Kritische Reflexion von Vorsteuermodellen und Erweiterungspotenziale

zu multiplizieren ist, um die an der Pfeilspitze angegebene Grofe zu erhal-
ten. Die Periodenunabhéngigkeit der Bewertungsparameter liegt in der von
Koller et al. unterstellten normalisierten Entwicklung der Unternehmensti-
tigkeit begriindet. Die fiir das Modell charakteristische Periodenkonstanz von
Bewertungsgrofien, auf die im Folgenden einzugehen ist, wird zeilenweise
durch die Gleichheitszeichen wiedergegeben. Zur Orientierung sind in der
ersten Spalte ergiinzend die im Text verwendeten Nummern der zugehdrigen
Berechnungsformeln angegeben. Da sich das Restwertmodell von Koller
et al. allein auf die Rentenphase bezieht, werden alle Bewertungsgrofien
und -parameter in Anlehnung an die Notation in dieser Schrift mit dem
Phasenindex II gekennzeichnet.

In der letzten Periode der Detailprognosephase existiert ein erwarteter
—k
Kapitalbestand E [ICILO}, der nach dem Ansatz von Koller et al. in allen

Perioden der ewigen Rente konstant bleibt:!!®
—k —k
E|IC,| = E[ICy,| Ve € [0,+00). (3.5)

Dieses Invested Capital geht auf vor der Rentenphase getitigte Investitio-
nen zuriick, die nach ¢; = 0 eingestellt werden, und wird im Weiteren als
Kernkapital bezeichnet.!'” Aus der Verzinsung dieses im Zeitablauf unver-
dnderlichen Kernkapitals mit einem konstanten ROIC ROICY; resultiert ab
der ersten Periode der Rentenphase in jeder kiinftigen Periode ¢y € [1, +00)

ein NOPLAT in derselben Hohe:

_—— k —~
E{NOPLATH} =ROICH-E[ICE} Yy € [1,+00). (3.6)

Jeder NOPLAT kann fiir die Durchfiihrung von Investitionen und fiir Zah-
lungen an die Kapitalgeber verwendet werden. Eine anteilige Verwendung

116 Vgl. Koller et al. (2015), S. 248 f.

117 Vgl. Koller et al. (2015), S.256. Koller et al. verwenden die synonymen Begrifte
,original [im Original kursiv] capital” und ,,base capital“; ebd. In Daves et al. (2004)
findet sich auch die Bezeichnung ,.existing capital; Daves et al. (2004), S.270
u. a. Die Verwendung des Buchstabens ,.k* in dieser Schrift weist auf den Bezug
der jeweiligen GroBe zum Kernkapital hin. An der Grundidee der Abgrenzung des
Kernkapitals von dem im Folgenden eingefiihrten Zusatzkapital wird in dem erwei-
terten Restwertmodell festgehalten. Bei der Annahme der Konstanz des Kernkapitals
handelt es sich dahingegen um eine Besonderheit der Restwertansétze von Koller
et al. und auch Daves et al., von der in dem erweiterten Restwertansatz abstrahiert
wird.
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dieses Kern-NOPLAT fiir Nettoinvestitionen in alte, d. h. vor der Rentenpha-
se begonnene, Investitionsprojekte soll annahmegemif nicht erfolgen. Somit
werden in der ewigen Rente keine den nominalen Kapitalbestand (3.5) erho-

~k
henden Investitionen E [NI H} , sondern allein Ersatzinvestitionen in Hohe der

auf der Basis historischer Anschaffungs- und Herstellungskosten bemessenen
planméBigen Abschreibungen getitigt. Die sich auf den NOPLAT beziehende
Nettoinvestitionsrate 7} ist demnach gleich null:

— _— k
E[NI‘;] = ik ~E{N0PLATH} =0 mit n5=0 Veye[l,+0). (3.7)

Der in der letzten Periode der Detailprognosephase erreichte Kapitalbe-
—~k
stand E [ICH,o] unterliegt mithin in der sich unmittelbar anschlieBenden

Rentenphase keiner nominalen Verénderung, was insbesondere unter dem
Einfluss von Inflation kritisch zu beurteilen ist. Die Wachstumsrate des Kern-
kapitals und des Kern-NOPLAT w¥X nimmt den Wert null an:

wy = ny - ROICy; = 0 Yy €[1,+00). (3.8)
Wenngleich aus der Annahme ¥ = 0 die Ausschiittungsquote
gn=1-nf=1 Yy € [1,+0) (3.9)

folgt, werden die wegen (3.7) ungeschmilerten NOPLAT (3.6) jedoch nicht
vollstindig ausgeschiittet. Stattdessen fliet periodisch der Anteil n}; dieser
sogenannten vorldufigen freien Cashflows

—k ——  k —~k X — k
E[FCF,| =E {NOPLATH} ~B[NI| = (1-nf) -E {NOPLATH} :
fiir die aufgrund (3.9)

K — &
E|FCF,| =E {NOPLATH} Yoy € [1,+0) (3.10)

gilt, in neue, d. h. in der Rentenphase beginnende, Investitionsprojekte, wih-
rend der verbleibende Anteil 1 — n% der NOPLAT ausgeschiittet wird.!'® Der

118 Die zur Ausschiittung gelangenden anteiligen NOPLAT
P
(1-ni)-E [NOPLATH}

sind in der Abbildung 3-3 nicht eingezeichnet.
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Bezeichner ,,z* kennzeichnet die mit der Investitionstatigkeit in das von dem
konstanten Kernkapital abzugrenzende sogenannte Zusatzkapital zusammen-
hiingenden BewertungsgroBen und -parameter.''® Das periodische, konstante
Investitionsvolumen in neue Projekte ab der ersten Restwertperiode, das in
Analogie zu (3.7) mit

—~7z —~7 ——k —~k
E[NI,| =E[IC)] = -E {NOPLATH} = 1}, - ROICy - E[IC

Yoy € [1,400) (3.11)

angegeben werden kann, wird von Koller et al. als ,,new, or incremental,
capital“'?” bezeichnet. Demnach ist zu Beginn der Restwertphase noch kein
Zusatzkapital vorhanden, d. h. es gilt annahmegemaf

E[ICy,] =0. (3.12)

Die um (3.11) verminderten freien Cashflows (3.10) stehen schlieBlich zur
Ausschiittung an die Kapitalgeber zur Verfiigung:

—k —k —~z —— %k
E {FCFIJ = E[FCF,| —E[IC}] = (1-#}) -E {NOPLATH}

Yoy € [1,+00). (3.13)

Infolge der Verzinsung der betragsgleichen Investitionsvolumina (3.11) und
der teilweisen Reinvestition der resultierenden NOPLAT erhohen sich die
jeweiligen Anfangsbestinde des Zusatzkapitals im Zeitablauf. Zur Unter-
scheidung zwischen den ab der ersten Periode der Rentenphase in jeder
Periode von dem NOPLAT (3.6) einbehaltenen Anteilen (3.11) und den sich
durch deren Verzinsung und Reinvestition periodisch erhohenden Bestinden
des Zusatzkapitals werden im Weiteren Periodenindizes eingefiihrt. Der als
Superskript ergdnzte Index zy € [1,+00) gibt den Zeitpunkt an, in dem ein
Teil des Kern-NOPLAT in ein neues Investitionsprojekt flief3t. Fiir den Be-
stand des Zusatzkapitals gemif (3.11) gelten im Weiteren die alternativen
Schreibweisen'?!

119 Die Verwendung des Buchstabens ,,z*“ weist auf den Bezug der jeweiligen Grofie
zum Zusatzkapital hin. Siehe analog Fn. 117.

120 Koller et al. (2015), S. 30 und 31.

121 In den meisten Fillen wird im Folgenden die erstgenannte Bezeichnung verwendet.
Die anderen drei Schreibweisen werden bei Summierungen eingesetzt, um den Ge-
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3. Restwertermittlung in einer Vorsteuerrechnung

B[IC,] =E[ICy, | = E[NI,y, | = -E[FCF |

Yz, ¢u € [1,+00) und zy = ¢y. (3.14)

Einer Neuinvestition steht in der Investitionsperiode z;; noch kein zugehoriger
finanzieller Uberschuss gegeniiber, sodass in jener Periode ein negativer freier
Cashflow entsteht:

E[FCF; | = 0~ E[IC}] = —n - E|NOPLAT, | <0

Vzy € [1,400). (3.15)

Aus der Verzinsung der Neuinvestition (3.14) mit dem periodenunabhéingigen
Return on New Invested Capital (RONIC) RONICYy, resultiert schlielich in
der auf den Investitionszeitpunkt folgenden Periode ¢, = zy+1 der zusétzliche
NOPLAT

E[NOPLAT,

ILz;+1

} = RONICy, -E[IC};" ] Vg € [1,+00). (3.16)

ILzy

Koller et al. wenden dieselbe Nettoinvestitionsrate nj; wie in (3.11) an, um
die anteilige Reinvestition des zusitzlichen NOPLAT (3.16) zu bemessen:'??

7,21

B[NIy..| = i - E[NOPLAT

et | = 7 - RONICy - E[IC

Yz € [1,+00). (3.17)
Der verbleibende Anteil
gp=1-nj Voy € [1,+00) (3.18)

des zusitzlichen NOPLAT als Differenz zwischen (3.16) und (3.17) wird
ausgeschiittet:

Lz +1

— 7,7 7.7 —~7,7
B[FCF\...| = E[NOPLAT, .| - E[NI; ]

= (1 -nf) -E[NOPLAT.,.,| Vzu € [1,400). (3.19)

samtbestand des Zusatzkapitals, die gesamten Nettoinvestitionen sowie die gesamten
zusitzlichen freien Cashflows einer Restwertperiode zu bestimmen. Siehe hierzu die
Formeln (3.28a), (3.28b), (3.41a) und (3.44a).

122 Die Ubereinstimmung der Nettoinvestitionsraten n? ist in Abbildung 3-3 auf den
Seiten 131 und 132 durch Fettdruck hervorgehoben.
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3.1 Kritische Reflexion von Vorsteuermodellen und Erweiterungspotenziale

Aus der Addition von (3.14) und (3.17) erhilt man den Bestand des Zusatz-
kapitals am Ende der jeweiligen Investitionsperiode ¢y = zy; + 1:

7,71

E [Icll,z,,+1

SZ1

| =E[ICy. | + B[N ] =E[IC] - (1+nf - RONICy,)

Vzn € [1,400). (3.20)

Aus der Verzinsung des Kapitalbestands (3.20) resultiert in der ndchsten
Periode ¢y = zy +2 der zusiitzliche NOPLAT E [NOPLAT“’;"‘M} , von dem

wiederum der Anteil nf; reinvestiert wird. Verzinsung und Reinvestition des
investierten Zusatzkapitals erfolgen in jeder Periode der Rentenphase. Im
Allgemeinen ergibt sich der NOPLAT einer Periode ¢y, welcher auf die
in einer vergangenen Periode z;; getitigte Neuinvestition zuriickgeht, aus
der Verzinsung des Bestands des Zusatzkapitals am Ende der jeweiligen
Vorperiode ¢; — 1 bzw. zu Beginn der Periode ¢y E[IA(,/’IZI”Z(;“_ J mit der

operativen Rendite auf das zusitzlich investierte Kapital RONICY;:
——— 7,21 N4
E[NOPLAT,,, | = RONIC, - E[IC}; )]
Yz € [1,+00), ¢y € [2,+00) und zy < ¢y (3.21)

Wiederum wird periodisch der Anteil n; der zusitzlichen NOPLAT reinves-
tiert:

E[NI;, | = ny - E[NOPLAT ,, | = nf;- RONICy - E[IC |

Vzn € [1,+00), ¢y € [2,+00) und zy < ¢y (3.22)

Der Anteil 1 —nj; der zusitzlichen NOPLAT als Differenz zwischen (3.21)
und (3.22) ist entnahmefihig:'>

Z,Zn

E[FCF,,] = E[NOPLAT,,, | - E[NIy;,] = (1 - n}) - E[NOPLAT,

VZH € [1,+00) 9¢H (S [2, +00) und 21 < ¢H' (323)

123 Die zur Ausschiittung gelangenden anteiligen NOPLAT sind in der Abbildung 3-3
nicht eingezeichnet.

113

IP 216.73.216.36, am 20.01.2026, 18:36:47. gaschiltzter Inhalt.
™ mit, T0r oder In KI-Systemen, KI-Modellen oder Generativen Sprachmaodellen.

untersagt,



https://doi.org/10.5771/9783845292120

3. Restwertermittlung in einer Vorsteuerrechnung

Die Nettoinvestitionen gemél (3.22) erhohen in der Periode ¢;; den Bestand
des neu investierten Kapitals der Vorperiode:

Tz »Z1 =22

E[ICy, | =E[ICy, | +E[NI;, | =E[ICi, ] - (1+nj - RONICy)
Vzy € [1,400),¢y € [2,400) und z; < ¢y (3.24a)

Ausgehend von (3.11) bzw. (3.14) ist der Kapitalbestand einer Periode ¢y,
welcher aus einer in der zuriickliegenden Periode zj; < ¢ getitigten Neuin-
vestition E [ICIZJ hervorgeht, mittels (3.24b) zu bestimmen:

Su
E[ICy, | =B[IC,| + > E[NI, ] Vi, éu € [1,+00). (3.24b)

v=zg+1

Zu dem in der Periode zj fiir Erweiterungsinvestitionen verwendeten Betrag
des Kern-NOPLAT sind alle von diesem bis einschlieBlich zur Periode ¢y
ausgehenden Reinvestitionen hinzuzurechnen. Aufgrund der periodischen
Verzinsung des Kapitalbestands mit RONICY; steigt dieser in der unendlichen
Rentenphase stetig mit der Wachstumsrate w}; gemif

wy = ny; - RONICy, Yy € [2,+00) (3.25)

an. An die Stelle von (3.24b) tritt somit analog zu der zweiten der un-
ter (3.24a) aufgefiihrten Berechnungsweisen die folgende auf (3.25) ba-
sierende Formel:

Tz

E[ICyy, ] =B[ICy] - (1+wi)"™ Yz én € [1,+00). (3.26)

Im Weiteren ist zu untersuchen, mit welcher Wachstumsrate der Gesamtkapi-
talbestand einer Restwertperiode nach Koller et al. ansteigt. Die Grundlage
hierzu bildet die folgende Herleitung einer Berechnungsformel fiir das Ge-
samtkapital.

Die zweite Spalte der Tabelle 3—1 auf der Seite 115 enthélt den Anfangs-
bestand des Kernkapitals E [Eﬂ , der wegen (3.12) zugleich den Gesamt-
kapitalbestand zum Zeitpunkt ¢y = 0 ausmacht. Der dritten bis fiinften
Spalte sind alle Nettoinvestitionen in den ersten drei Perioden der Renten-
phase ¢y =1,2,3 zu entnehmen. Zu dem wegen fehlender Nettoinvestitio-
nen (3.7) im Zeitablauf konstant bleibenden Bestand des Kernkapitals (3.5)
kommen in jeder Periode Investitionen in das Zusatzkapital gemiB (3.11)
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3.1 Kritische Reflexion von Vorsteuermodellen und Erweiterungspotenziale

in Verbindung mit (3.14) hinzu, die sich in den jeweiligen Folgeperioden
durch Reinvestition des verzinsten investierten Zusatzkapitals gemal (3.22)
erhohen. Die eingetragenen Nettoinvestitionen der ersten drei unendlichen
Investitionsketten entsprechen sich jeweils diagonal. Die Angabe der zum
Zeitpunkt ¢y = 3 erreichten Bestinde des Zusatzkapitals E [E‘iﬂ in der
letzten Spalte beruht auf deren Berechnung mittels (3.24b).

Sodann wird die Summe der zeilenweise ermittelten Bestinde des Zu-
satzkapitals der Investitionsperioden z;; = 1,2,3 gebildet, die mit dem Er-
wartungswert E PEIZB] bezeichnet wird. Alternativ kann der Gesamtbestand
des Zusatzkapitals durch Addition der spaltenweise angegebenen perioden-
bezogenen Summen der Nettoinvestitionen E [171 IZL ¢"] ermittelt werden. An-
schlieBend wird das Kernkapital addiert, um die ErmNittlung des Bestands
des Gesamtkapitals am Ende der dritten Periode E [ICM} beispielhaft zu
veranschaulichen.

Tab. 3—1: Nettoinvestitionen nach dem Modell von Koller et al. (2015)
in den ersten drei Perioden der Rentenphase und Ermittlung
des Gesamtkapitals zum Zeitpunkt ¢y =3

o 0 1 2 3 Summe
~k ~k

Kernkapital E {ICH} 0 0 0 E {ICH}

Zusatzkapital

~z,1 ~z1 ~z,1 ~z,1

=1 E [ICIL,] E {NI 11,2} E [NI u.s} E {IC 11,3}
~1z2 ~1z2 ~7z2

- ei?] e[Ri] B[R]
~73 ~7z3

=3 E |:IC11,3} E |:ICII,3:|

Summe 0 E [171 lz“ } E [IVI ;2] E [IVI 121,3

Gesamtkapital E[fcﬂ B[N, E[NL] E[NI] B[]
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3. Restwertermittlung in einer Vorsteuerrechnung

Anhand der Tabelle 3—1 konnen die nachstehenden Formeln zur Ermittlung
des Gesamtkapitalbestands einer Restwertperiode ¢, E PE 11,¢n] auf einfache
Weise nachvollzogen werden. Dieser setzt sich aus dem konstanten Bestand
des Kernkapitals E [IA(:’ E} und der Summe aller von der ersten Periode der
Rentenphase bis einschlieBlich zu dem Zeitpunkt ¢y getitigten Erweiterungs-
investitionen E [IAC’ fmu] zusammen, die sich nach Koller et al. ausschlieSlich
auf das Zusatzkapital beziehen:'?*

E[ICuy] =E[IC,] +E[1C],,,] Ve € [0, +00). (3.27)

Zur Ermittlung des zweiten Summanden in (3.27) stehen zwei Berechnungs-
weisen zur Auswahl: Zum einen besteht die Moglichkeit der Addition der
periodenweise (spaltenweise) gebildeten Summen der getitigten Nettoinves-
titionen von der ersten Periode bis einschlieBlich zu dem Zeitpunkt ¢y. Unter
Beachtung von (3.14) gilt:

Pu Pu v
E[ICy, ] =S E[NI, ] =S"STE[NLL]  Véuell+00). (3.28a)
v=1 v=1 z;=1

Zum anderen konnen unter Riickgriff auf (3.24b) alle sich aus den periodi-
schen Neuinvestitionen des Intervalls [1, ¢H] bis zum Zeitpunkt ¢y (zeilen-
weise) entwickelten Bestdnde des Zusatzkapitals summiert werden:

¢ll ¢ll ¢ll
—~7 ——Z.2u 577,21
E {ICII,(;&“] = ZE [IC11,¢.,] = Z ZE [NIH,Zv] Yy € [1,+00). (3.28b)
zn=1 =1 v=zy
Da an spiterer Stelle die Ermittlung der gesamten Nettoinvestitionen in

einer Periode ¢y behandelt wird, wird die erstgenannte Moglichkeit nicht
betrachtet.'?> An dieser Stelle wird mit der zweiten Variante fortgefahren.

124 In der Tabelle 31 sind die das Zusatzkapital erhohenden Nettoinvestitionen in den
Feldern oberhalb der Summenzeile bzw. links von der Summenspalte eingetragen,
wihrend das Fehlen von kernkapitalerhohenden Investitionen durch Nullen in der
oberen Zeile dargestellt wird. Die Zahl Null in der vorletzten Zeile bezieht sich
auf (3.12).

125 Siehe zur Summierung aller Nettoinvestitionen einer Periode ¢y; die auf der Seite 121
unter (3.41) aufgefiihrten Formeln.
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Ausgehend von (3.26) gilt fiir (3.28b):

Pu
E[IC,,] =E[IC;] -3 (1+wi)™™ Yy € [1,+00). (3.28¢ca)

z=1

Fiir weiter in der Zukunft liegende Zeitpunkte nimmt der Berechnungsauf-
wand zur Ermittlung des Gesamtbestands des Zusatzkapitals bei Anwendung
der Formel (3.28ca) zu. Zur Reduzierung des Rechenaufwandes ist der Sum-
menausdruck in (3.28ca) zunichst durch den hinsichtlich der Summations-
grenzen und der Summationsreihenfolge umgewandelten Term

(/)ll_1 ¢ll_]
ST+ wi) 4 = ST (1+w)
v=0 y=0

zu ersetzen.'?® AnschlieBend kann die Summenformel fiir die geometrische
Reihe (B.2a) angewandt werden, indem der obige Summenausdruck durch
den Quotienten

1= (1+wh)”
1= (1+wf)

substituiert wird.'?” Nach der Auflésung der Klammer im Nenner des Quoti-
enten kann der Bestand des gesamten Zusatzkapitals zum Zeitpunkt ¢y statt
mittels (3.28ca) anhand der einfachen Formel

VA [ _ —y
ICh ] = M-E[[CH] Ve € [1,+00) (3.28¢ch)

berechnet werden. Da mit ROICy und RONICy; der Bemessung der periodi-
schen Nettoinvestitionen in das Zusatzkapital gemif (3.11) und der Ent-
wicklung des Zusatzkapitals geméaB (3.26) i. V.m. (3.25) unterschiedliche

126 Aufgrund des Wegfalls der 6konomischen Interpretation des Summationsinde-
xes durch die Verschiebung der Summationsgrenzen wird der Periodenindex zy
aus (3.28ca) durch die allgemeine Laufvariable v substituiert. Der Unterschied zwi-
schen den beiden Summenausdriicken liegt darin, dass die Summation bei ersterem
Term absteigend erfolgt, wihrend bei letzterem aufsteigend summiert wird. Die
Vertauschung der Reihenfolge der Addition der Summanden, die keinen Einfluss
auf das Ergebnis hat, dient der Vergleichbarkeit mit der im Weiteren angewandten
Summenformel fiir die geometrische Reihe (B.2a).

127 Die Summenformel fiir die geometrische Reihe (B.2a) findet sich im Anhang auf
der Seite 398.
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Reinvestitionsrenditen zugrunde liegen, ist die Wachstumsrate des Gesamt-
kapitalbestands w'C periodenabhiingig:

o _ E[Cua]

S e B 3.29
e E[ICig,-1] -2

Im Rahmen einer auf (3.29) basierenden Grenzwertanalyse ldsst sich zei-
gen, dass die nachhaltige Wachstumsrate des Gesamtkapitals asymptotisch
der Rate w% als dem Maximum der beiden Wachstumsraten wX und w% ent-
spricht:'?8

Jim wie = wh = max {wf, wf} . (3.30)

Wie in (3.26) steigen aufgrund der Periodenkonstanz der Nettoinvestitionsra-
te n; und der Reinvestitionsrendite RONICy; auch die aus (3.14) resultierenden
zusitzlichen NOPLAT, Nettoinvestitionen und zusitzlichen freien Cashflows
mit der Wachstumsrate wy; gemif (3.25) an. Fiir den zusétzlichen NOPLAT
einer Periode ¢y gilt ausgehend von (3.16):

E[NOPLAT,, | = E[NOPLAT, | - (1 +w)" ™"
VZH € [1,+0<>),¢H € [2, +oo) und n < ¢II- (3‘31)

Wegen der Ubereinstimmung der NOPLAT bei einer Periodenverschiebung
gemal

S — e
E {NOPLATM"} =E {NOPLATH,@.M}

VZH [S [1,+OO),¢H € [2, +00) mit 6 € Z (332)

lasst sich der zusétzliche NOPLAT unter den in (3.31) angegebenen Bedin-
|
gungen auch ausgehend von E {NOPLATHQ} bestimmen:

Z,2n

E|NOPLAT}, | =E {ﬁo?[ﬁf{ﬂ (1 wg) (3.33)

128 Die Giiltigkeit des Grenzverhaltens der Wachstumsrate des Gesamtkapitalbe-
stands (3.30) wird auf den Seiten 350 f. des Anhangs A.2.1 erléutert.
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Die nachstehende Tabelle 3-2 stellt die Entwicklung der NOPLAT in den
ersten drei Perioden der Rentenphase dar. Zu den aus der Verzinsung des
konstanten Kernkapitals resultierenden unverdanderlichen NOPLAT (3.6)
kommen ab der zweiten Periode die zusidtzlichen NOPLAT (3.21) hinzu,
die sich aus der periodischen Verzinsung des Zusatzkapitals der in jeder
Restwertperiode zj € [1,+00) beginnenden unendlichen Investitionsketten
ergeben. Die in der vorletzten Tabellenzeile angegebenen, ;Z)eriodenweise

gebildeten Summen der zusitzlichen NOPLAT E [mn,%} umfassen

jeweils die in der Periode ¢ erwirtschafteten NOPLAT, die aus allen in der
Vorperiode ¢; —1 vorhandenen Bestinden des Zusatzkapitals der insge-
samt ¢ — 1 Investitionsketten hervorgehen. Gemeinsam mit dem unverin-

—— k
derlichen Kern-NOPLAT E {NOPLATH} bildet jede dieser Summen den

gesamten NOPLAT der jeweiligen Restwertperiode E {NOEA/TM“} .

Tab. 3-2: Entwicklung der NOPLAT nach dem Modell von Koller et
al. (2015) und Ermittlung der gesamten NOPLAT in den ersten
drei Perioden der Rentenphase

n 1 2 3
k — —k — —k
Kern-NOPLAT E [NOPLATH} E [NOPLATH] E {NOPLATH]
Zusitzliche NOPLAT
.1 .1
=1 E [NOPLAT,ZM} E {NOPLAT,ZLJ
z,2
=2 E {NOPLATM}
—_—— 7 —_—— 7
Summe 0 E[NOPLAT,,]  E[NOPLAT,]

k — —
Gesamter NOPLAT E[NOPLATH} E[NOPLATH,Z} E[NOPLATM]
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Fiir den periodenspezifischen gesamten NOPLAT gilt folglich:

E[NOPLAT ,,) = E| NOPLAT, | + E[NOPLAT,,,

- x du—1 S
-E {NOPLATH} + > E[NOPLAT,, | (3.34)
=1

Y ¢y € [1, +00).
Ausgehend von (3.33) gilt fiir den zweiten Summanden in (3.34):

Z 7, u—1
E |:NOPLATH’¢":| = E {NOPLATH’IZ:| . Z (1 + WIZI)¢||—ZII—1
=1

Véu € [2,+00). (3.35)

Nach der auf (B.2a) basierenden Umwandlung des obigen Summenausdrucks
in einen Quotienten gemaf

du—2 b2 ¢n—1
2\r-2 _ oy L (LHwi)™
VZ(;(“WH) —;(HWH) =D (3.36)

kann statt (3.35) die einfache Berechnungsformel

£ [NOPLAT, }=(1+Wn)¢1—1

7 |
gy -E {NOPLATILZ}

YA
Wn

angewandt werden. Anhand der Formel fiir die periodenspezifische Wachs-
tumsrate des gesamten NOPLAT

£ [NOPLAT, |

AT = (3.38)
E[NOPLAT 1]
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lasst sich im Rahmen einer Grenzwertbetrachtung zeigen, dass analog
zu (3.30) auch die nachhaltige Wachstumsrate des gesamten NOPLAT
asymptotisch der Rate w? entspricht:!?

¢1Lr9m whOPHAT = Wi = max {wi, wii} . (3.39)
Das Wachstum der gesamten erwirtschafteten Uberschiisse aus dem einge-
setzten Kapital wird somit allein von der Nettoinvestitionsrate nf; und der

Rendite des Zusatzkapitals RONICy; bestimmt.

Die Gleichheit (3.32) gilt analog fiir die Zusammenhénge zwischen den
Nettoinvestitionen und die Zusammenhinge zwischen den zusétzlichen freien
Cashflows, wie die Formelblocke (3.40) und (3.43) widerspiegeln. Aus (3.31)
und (3.33) lassen sich die iiber die Abschreibungen hinausgehenden Investi-
tionen in das Zusatzkapital einer Periode ¢y erginzend zu (3.22) wie folgt
berechnen:

ILzy+1

E |:NIII¢ ] E [mzwzn ] . (1 + WIZI)¢II*Z"*1
=E |:]/\\7j;1’,12i| . (1 + WIZI)¢H—Z||—1 (340)
Vzy € [1,+00), ¢y € [2,400) und  zy < ¢y

Da in Bezug auf das Kernkapital annahmegeméf keine Nettoinvestitionen
vorgenommen werden, umfasst die Summe aller Nettoinvestitionen in einer
beliebigen Periode ¢; E [NI II,¢"] , wie aus der letzten Zeile der Tabelle 3—1
hervorgeht, alle das Zusatzkapital erh6henden Investitionen in der jeweiligen
Periode E [NI ey }

Pu
E[Nlyg,| =E[NIy,] =S E[NI, ] Yy €[1,+). (3.41a)

=1

129 Die Giiltigkeit des Grenzverhaltens der Wachstumsrate des gesamten NOPLAT (3.39)
wird auf der Seite 351 des Anhangs A.2.1 erldutert.
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Unter Beriicksichtigung von (3.14) und (3.40) gilt fiir (3.41a):

—~7Z ¢“ ZZu
E[NI, | =E[IC,] + ZE[ ] (3.41b)
n=
—y 21 du—1 PR
=E[IC;] +E[NI] - 37 (14 wp) (3.4lc)
Zn=1

Die unter (3.36) angegebenen Umformungen fiihren zu einer Vereinfachung
des mit dem Summenausdruck in (3.35) iibereinstimmenden Terms in (3.41c¢),
sodass (3.41c) unter zusitzlicher Beriicksichtigung von (3.22) und (3.25) zu

7\ du—1
E[NT,, ] = E[iC)] + (L+wp)™ -1 ;- E[iCy]

Wi
—z —~z,1

=E[ICy] - (1+wi)" =E[ICy,, | (3.41d)
umgeformt werden kann. (3.41d) entspricht (3.26) bei z; = 1, was auf der
Basis des analog fiir die Nettoinvestitionen geltenden Zusammenhangs (3.32)
aus der Tabelle 3—1 ersichtlich ist. Aufgrund des konstanten Kernkapitals ist
die Wachstumsrate der gesamten Nettoinvestitionen folglich periodenunab-
hingig:

E NIy, |

E[NI,, ]

NI _
I

In Anlehnung an (3.40) verbleibt schlieBlich als freier Cashflow einer Pe-
riode ¢y € [2, +o0):

[FCFH(;& :| [FCFIZIZ"_H] . (1 + W]Z])¢ll_le_l
= E |:F/T(\/‘?IZI’,]2:| (1 +w )¢n Zn— (343)
Vg € [1’+OO)’¢II €[2, +OO) und 2 < by

Die Tabelle 3-3 auf der nichsten Seite zeigt die Entwicklung der freien
Cashflows in den ersten drei Perioden der Rentenphase auf.
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Tab. 3-3: Entwicklung der freien Cashflows nach dem Modell von
Koller et al. (2015) und Ermittlung der gesamten freien
Cashflows in den ersten drei Perioden der Rentenphase

ol 1 2 3

—k —k ——k
Vorléufiger freier Cashflow E {FCF u} E [FCF H} E {FCF u}

Zusitzliche freie Cashflows

— 7,1 —z,1 [——72,17
m=1 E [FCFHI} E {FCFHZ} E FCFIH
—72 [——2,27
n = 2 |:FCFIIZj| E FCFH;
o
Zn = 3 E FCFII,S
——z,1 —z —z
Summe E [FCFHJ} E[FCF,,] E[FCF,]
—k S —
Gesamter freier Cashflow E {FCF H} E [FCF 11_2} E [F CF 11,3}

Die Summe der freien Cashflows in einer Periode ¢, E [fi‘i’ IL¢"] als Differenz
zwischen (3.34) und (3.41a) bzw. (3.41b) bilden der mit dem Kern-NOPLAT
identische vorldufige freie Cashflow (3.10) und alle zusitzlichen freien Cash-
flows in der Periode ¢,:

E [I?EFH@J =E [ﬁO\PLﬁwJ -E [1/\"?11,(/;,.]
[FCFH] +E[FCFy, |

[
= E[FCF,| + " B[FCF, . (3.44a)

zn=1

Der zweite Summand umfasst den aus der Neuinvestition (3.11) in derselben
Periode entstehenden negativen freien Cashflow (3.15) sowie die Summe
der nach Abzug der Reinvestitionen von den ¢ — 1 zusétzlichen NOPLAT
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verbleibenden Anteile (3.23). Unter Riickgriff auf (3.13) und (3.14) kann der
negative freie Cashflow zu dem vorldufigen freien Cashflow addiert werden:

¢u—1

E[FCFu,,) = (E[FCF,| +E[FCF | ) + S E[FCF,;
Zu=1
/—\/E ful ——— 7,2
-E {FCFH} +> B[FCF,, ] (3.44b)

=1

V¢H € [1,+00)

Ausgehend von (3.43) gilt fiir den zweiten Summanden in (3.44b):

)

] du—1
Z,Zn

E[FCFy ] =E [1/7—6771112} 3 () (3.452)

=1

2

Unter Beriicksichtigung von (3.36) entfillt die aufwendige Berechnung mit-
tels (3.45a), anstelle derer die Formel

)

I

. (1+wf)" " =1

L

E[FCF E[FCF,] (3.45b)

Z
Wi

2

anzuwenden ist. Auf der Basis der Formel fiir die periodenabhéngige Wachs-
tumsrate des gesamten freien Cashflows

WHCF = @ -1 (3.46)
E[FCFy4,1]

kann mit der Eigenschaft

SJim wit = wi = max {wy, wji} (3.47)

dasselbe asymptotische Verhalten wie unter (3.30) und (3.39) nachgewiesen
werden.'3°

Die folgende Analyse der langfristigen Entwicklungen der Gesamtka-
pitalrentabilitit ROTIC sowie der Gesamtausschiittungsquote schlieBt die

130 Die Giiltigkeit des Grenzverhaltens der Wachstumsrate des gesamten freien Cash-
flows (3.47) wird auf der Seite 351 des Anhangs A.2.1 erldutert.
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Grenzwertbetrachtungen ab.'*! Mittels (3.34) und (3.27) erhélt man als peri-
odenspezifische Gesamtkapitalrendite:'*?

E[NOPLAT .| E|NOPLAT, | + E[NOPLAT,,,
ROTIC% = —— = —Kk —~7z
E[ICyig,-1] B|[IC,| +E[IC}, ]

(3.48)

Wegen (3.12) gilt in der ersten Periode der Rentenphase ROTIC| = ROICY;.
Da die Wachstumsrate des Kernkapitals gemi8 (3.8) gleich null ist, bleiben
das Kernkapital, der Kern-NOPLAT und das in jeder Periode investierte
Zusatzkapital im Zeitablauf konstant. Wire wk positiv, so wiirden diese Gro-
Ben und in der weiteren Folge auch die aus der Verzinsung des periodischen
Investitionsvolumens in neue Projekte unmittelbar resultierenden finanzi-
ellen Uberschiisse von Periode zu Periode mit dieser Rate ansteigen. Die
Wertbeitrdge der Neuinvestitionen zu jedem Investitionszeitpunkt wiirden
sich demnach kontinuierlich mit dem Faktor 1+ w} erhohen. Nach dem
Ansatz von Koller et al. sind die ewigen Renten mit der Rate w}; ansteigender
Zusatzkapitalbestinde und zusétzlicher NOPLAT durch das Nullwachstum
des Kernkapitals jedoch invariant. Die Summe der gesamten erwirtschafteten
Uberschiisse in einer Periode im Verhiltnis zu dem eingesetzten Gesamt-
kapital der Vorperiode nihert sich allmihlich der niedrigeren Rendite des
Zusatzkapitals an:'3

¢1Lr£1m ROTIC,, = RONICy,. (3.49)
Nach (3.49) verringern sich die durch eine die Kapitalkosten iibersteigende
Gesamtkapitalrendite charakterisierten Wettbewerbsvorteile im Laufe der
Rentenphase. Empirischen Erhebungen zufolge dauert der Konvergenzpro-
zess des ROTIC bisweilen mehrere Jahrzehnte an. Wihrend der ROTIC
zunichst noch nahe dem ROIC liegt, nimmt im Zeitablauf der Anteil des
Zusatzkapitals am Gesamtkapital zu und wiegt in spéteren Perioden den

131 ROTIC steht abkiirzend fiir ,,return on total invested capital. Vgl. die dhnliche
Bezeichnung in Koller et al. (2015), S.256: ,.return on total capital (old and new)*.

132 Siehe beziiglich des Quotienten (3.48) den zugehdrigen Ausdruck (A.54) in An-
hang A.2.1, S.352.

133 Die Giiltigkeit des Grenzverhaltens der Gesamtkapitalrendite (3.49) wird auf der
Seite 352 des Anhangs A.2.1 erldutert. Vgl. ergiinzend die grafische Analyse anhand
eines Beispiels in Koller et al. (2015), S. 256 f.

125

IP 216.73.216.36, am 20.01.2026, 18:36:47. gaschiltzter Inhalt.
™ mit, T0r oder In KI-Systemen, KI-Modellen oder Generativen Sprachmaodellen.

untersagt,


https://doi.org/10.5771/9783845292120

3. Restwertermittlung in einer Vorsteuerrechnung

Anteil des konstanten Kernkapitals am Gesamtkapital auf, wodurch sich
der ROTIC dem RONIC annihert. Folglich ist ein Abschmelzen der zu Be-
ginn der Rentenphase erwirtschafteten Uberrendite ROICy — k¥ bis zu der
Rentabilitdtsspanne

RONIC; -k} > 0 (3.50)

zu beobachten.!** Ist (3.50) echt groBer als null, weist das Unternehmen

durch verbleibende, sogenannte ,,abnormal returns* einen nachhaltigen Wett-
bewerbsvorteil (,,Sustainable Competitive Advantage*) gegeniiber konkurrie-
renden Unternehmen auf.'?> Wihrend in der Rentenphase in Bezug auf das
Kernkapital langfristig die konstante Rendite ROICy; erzielt wird, ist hinsicht-
lich des Zusatzkapitals zumeist von einer Ubereinstimmung der konstanten
Rendite RONICy; mit dem Gesamtkapitalkostensatz kT auszugehen.'*® Un-
ter der Annahme der Kapitalwertneutralitéit der Erweiterungsinvestitionen
sinkt die Gesamtkapitalrendite somit auf das Niveau der Mindestrendite,
bei dem die Rentabilitdtsspanne (3.50) den Wert null annimmt. Aus der
Gleichheit von RONICy; und &} ist (3.49) zufolge nicht zu schlieBen, dass das
Unternehmen ab der ersten Periode der ewigen Rente keine positiven Wert-
beitriige mehr hervorbringt. Uber eine in diesem Fall endliche, sogenannte
,.Competitive Advantage Period kann das Unternehmen (noch) Uberrenditen
abschopfen. '’

Der Quotient aus (3.44b) in Verbindung mit (3.45b) und (3.34) in Verbin-
dung mit (3.37) gibt die periodenunabhingige Gesamtausschiittungsquote gy
wieder: '3

E[FCFy,)

n= = = Yy e [l,+00). (3.51)
E [NOPLATH,,,,H]

134 Koller et al. gehen von einem in Bezug auf das Kernkapital und das Zusatzkapital
einheitlichen Gesamtkapitalkostensatz kjj aus.

135 Synonyme sind ,,supernormal returns* oder ,,excess returns‘. Vgl. Karami (2017),
S. 164, Koller et al. (2015), S. 256, Kreyer (2009), S. 66, Tinz (2010), S.29-34.

136 Vgl. Koller et al. (2015), S.256. Diese Verzinsungsannahme charakterisiert die
schwache Form der Wettbewerbstheorie gemil IDW S 1. Siehe zum Konvergenz-
prozess der Rendite auch Abschnitt 1.1, S. 43 f. und in Abgrenzung zur starken Form
der Wettbewerbstheorie Fn. 143 sowie Held (2013a), S. 130.

137 Vgl. Koller et al. (2015), S. 253, 256f.

138 Siehe beziiglich des Quotienten in (3.51) den zugehdrigen Ausdruck (A.55) in An-
hang A.2.1, S. 352. Ergéinzend zu der Erlduterung von (3.51) werden in Anhang A.2.1
weiterfiihrende Uberlegungen hinsichtlich des Konvergenzverhaltens bei differieren-
den Nettoinvestitionsraten angestellt. Siehe hierzu S. 352.
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Die Konstanz der Gesamtausschiittungsquote in der Rentenphase und deren
Ubereinstimmung mit ¢% geht folgerichtig aus der Identitiit der konstanten
Ausschiittungsquoten in (3.13) und (3.23) hervor.

An dieser Stelle verbleiben die Ermittlung des Restwertes basierend auf
der von Koller et al. verfolgten Investitionsstrategie und die Analyse von drei
Varianten der Kapitalwertneutralitit. Mit dem Residualgewinn-Ansatz und
dem Ansatz auf der Basis des FCF Verfahrens stehen grundsitzlich zwei
verschiedene Methoden zur Herleitung eines Restwertkalkiils zur Verfiigung.
Ihr Einsatz im Rahmen des Modells von Koller et al. fiihrt zu den alternativ
anwendbaren Restwertkalkiilen (3.52) und (3.59).

GemiB dem Residualgewinn-Ansatz ergibt sich der Restwert des ver-
schuldeten Unternehmens zu Beginn der Fortfithrungsphase E [\7{}70} aus der
Summe des Kapitalbestands und des Wertbeitrags aller kiinftigen Nettoin-
vestitionen zum Zeitpunkt ¢y = 0. Bei Letzterem handelt es sich um die
Barwertsumme aller in der Rentenphase zu erwartenden Residualgewinne.'?°
Auf der Basis des von Koller et al. angewandten Residualgewinn-Ansatzes ist
der Restwert nach deren Modell E [‘75:(1)@1] demnach wie folgt zu ermitteln,

wenn von dem GroRenverhéltnis RONICy, > ki ausgegangen wird: !4

E [~k } . ROICIL_ ki

E[‘Z%OKU]} =E|IC, E|:j\é:(l():|

I
nf - ROICY; - (RONICII - kﬁ)
v (ki —n, - RONICy)

E[IC),| . (3.52)

Unter (3.53), (3.55) und (3.57) werden spezielle Annahmen beziiglich der
Profitabilitit in den Kapitalkategorien aufgefiihrt, die sich auf (3.52) aus-
wirken. Geht man von iibereinstimmenden Verzinsungen des Kapitals aus,
d.h.

ROICH = RONICH > kl’f v¢11 € [1, +00) N (353)

139 Siehe in den theoretischen Grundlagen Abschnitt 2.3.4, S. 95 ff.

140 Vgl. Koller et al. (2015), S.252. Mit ,,Kol* gekennzeichnete Restwertformeln sind
dem Beitrag Koller et al. (2015) zuzuordnen. Zur Ermittlung der Wertbeitrige der
kiinftigen Nettoinvestitionen bei Anwendung des Residualgewinn-Ansatzes siehe
Anhang A.2.2, S.353-356.
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verkiirzt sich (3.52) zu dem mit dem Werttreibermodell von Gordon und
Shapiro korrespondierenden Kalkiil'!

RONICy; — kT _
L E[l iy } (3.54)

E {VI{;:(C)R’KUI] =E [Efw} + ©_ 42 . RONIC,, ’ o| *

Unter der Annahme der kapitalwertneutralen Verzinsung des Zusatzkapitals
bei ungleichen Renditen, d. h.

ROICH > RONICH = k; v¢[I € [17 +OO) s (355)

erbringen die aus den Neuinvestitionen hervorgehenden Erweiterungsinves-
titionen keinen Wertbeitrag zum Restwert. Es entfillt der letzte Summand
in (3.52):14?

EWIe;%(Nz,Kol] _ E[Té‘k } + w E{Téio} ) (3.56)

1,0
I

Stimmt zugleich die Rendite des Kernkapitals mit dem Gesamtkapitalkos-
tensatz iiberein,'* d. h.

ROICH = RONICH = k;lr V¢II S [1,+00) , (357)

leisten auch die Neuinvestitionen keinen Wertbeitrag, sodass auch der zweite
Summand in (3.52) entfdllt und der Restwert dem anfénglichen Kernkapital-
bestand entspricht:

B[Vl = E[ICy, . (3.58)
Anstelle der Anwendung des Residualgewinn-Ansatzes kann der Restwert

auf der Basis des FCF Verfahrens ermittelt werden, wie im Folgenden gezeigt
wird.

141 Der Bezeichner ,,cR* steht abkiirzend fiir ,,constant Return on Invested Capital*.

142 Der Bezeichner ,,KNz* steht abkiirzend fiir ,,Kapitalwertneutrale Verzinsung des
Zusatzkapitals“. Siehe auch Fn.75.

143 Die kapitalwertneutrale Verzinsung des Gesamtkapitals beschreibt die starke Form
der Wettbewerbstheorie. Vgl. Karami/Schuster (2016), S. 15. Siehe in Abgrenzung
zur schwachen Form der Wettbewerbstheorie Fn. 136 sowie Held (2013a), S. 130.
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Im Allgemeinen gilt:'*

X WIZI
E|NOPLAT, | (1- 21
RONICYy;

B[] - —

(3.59)

_ x
q;-E {NOPLATH}
B i - wi
In Anhang A.2.3 werden die Herleitungsschritte der Restwertformel (3.59)

erlautert und deren Entsprechung mit der Formel des Residualgewinn-
Ansatzes (3.52) aufgezeigt.'* Fiir den Fall (3.53) gilt:

E [V@,cR,Koz] _ qn - RONICyi - E PEEO}

1,0

- . (3.60)
ki —wi
Unter der Annahme (3.55) vereinfacht sich (3.59) zu dem folgenden, von nj
unabhiingigen Ausdruck: '

— x &
E {NOPLATH} -(1-n) E {NOPLATH}
E|ViNaKel| = : (3.61)
[ e ] i - (1 —nip) i
Die Ubereinstimmung der speziellen Restwertkalkiile (3.56) und (3.61) ist
unmittelbar ersichtlich. Diesen Kalkiil erhidlt man auch im Falle der Vollaus-
schiittung der NOPLAT, wenn Investitionen nur in Hohe der anhand his-
torischer Preise bemessenen Abschreibungen und keine Nettoinvestitionen
vorgenommen werden. Die Annahme nj; = 0 veranlasst jedoch zu Kritik.

Im Rahmen einer Beurteilung des Restwertansatzes von Koller et al. sind
folgende Starken und Schwichen anzufiihren: Koller et al. legen einen der
wenigen Ansitze mit differenzierten Renditen in der Restwertphase vor. Zum
einen fiihrt die periodische Verzinsung des zu Beginn der ewigen Rente
existierenden Kapitalbestands mit ROICy, in Ermangelung von kernkapitaler-
hohenden Investitionen zu einem in jeder Periode konstanten NOPLAT. Zum

144 Vgl. Koller et al. (2015), S. 31, 248.
145 Siehe Anhang A.2.3, S.356-359. Die Herleitung der Bestandteile der Restwertformel
auf der Basis des FCF Verfahrens stellt eine wesentliche theoretische Grundlage fiir

das Verstidndnis des Aufbaus des erweiterten Restwertmodells dar.
146 Vgl. Koller et al. (2015), S.262.
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anderen resultieren aus der Verzinsung der Neuinvestitionen mit RONICy, zu-
sitzliche, mit der Wachstumsrate wy; ansteigende NOPLAT. Mit der heteroge-
nen Verzinsung von vorhandenem und neuem Kapitalbestand ist zweifelsohne
eine wesentliche Grundlage fiir eine Weiterentwicklung des Modellansatzes
gegeben. Diesbeziigliche Ankniipfungspunkte ergeben sich aus den Schwi-
chen des Ansatzes, die in der Konstanz des Kapitalanfangsbestands und in
der unplausiblen Annahme eines Gleichgewichtszustands zu sehen sind.

Einerseits liefern Koller et al. keine Begriindung fiir die Einstellung von
Nettoinvestitionen in der Rentenphase, die sich auf das vorhandene Kernka-
pital beziehen. Somit vernachléssigen die Autoren sowohl ein inflationsbe-
dingtes als auch ein reales Wachstum, was mit einem realen Substanzverlust
verbunden ist.'"*” Aus diesem Grund ist auch eine Vollausschiittungsannahme
kritisch zu sehen: Wenn keine Neuinvestitionen getitigt wiirden, wiirde das
Gesamtkapital kein nominales Wachstum aufweisen. Die Ermittlung eines
Restwertes unter der Annahme der Unternehmensfortfiihrung wire infrage
zu stellen.

Andererseits bleibt offen, inwieweit bei einer Investition in vor der Ren-
tenphase nicht vorhandene Projekte von dem Erreichen eines stabilisierten
Zustands des Unternehmens und mithin von einer normalisierten Unterneh-
mensentwicklung ausgegangen werden kann.

Im Anschluss an die folgende Darstellung des Restwertansatzes nach Da-
ves et al. (2004) wird ein kritischer Vergleich zu dem Ansatz nach Koller et
al. (2015) gezogen.

147 Vgl. Kuhner/Maltry (2013), S.753. Dahingegen heben Cheridito und Schneller
verkannterweise die ,,[d]em Wachstum adiquate Beriicksichtigung der notwendi-
gen Investitionen* hervor und weisen wiederholend auf die vermeintlich ,,korrekte
Verbindung von Investitionsniveaus und Wachstumsgrossen bei der Ermittlung
des Restwertes hin; Cheridito/Schneller (2004), S. 740 (beide Zitate). Vgl. dhnlich
argumentierend auch ebd., S. 738. Beachtenswert ist die Verwendung des Plurals in
letzterem Zitat, womit auf der Grundlage der zu der von Koller et al. identischen, um
eine vorausgehende endliche Rentenphase erweiterten zusammengesetzten Formel
einerseits das phasenbezogen unterschiedliche Niveau der Neuinvestitionen in Ab-
hingigkeit von der jeweiligen periodenkonstanten Wachstumsrate des Zusatzkapitals
und andererseits auch der jeweils notwendige periodische Investitionsumfang zum
einen in Bezug auf das Kernkapital und zum anderen in Bezug auf das Zusatzkapital
gemeint sein konnen. Beziiglich der Restwertformel siehe ebd., S. 738, 740, bzw.
Koller et al. (2015), S. 265.
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3. Restwertermittlung in einer Vorsteuerrechnung

3.1.2.2 Modell nach Daves et al. (2004)

Konzeptionell stimmen die Ansitze von Koller et al. und den Autoren Daves,
Ehrhardt und Shrieves darin liberein, die Einteilung der Investitionsprojek-
te in zwei Gruppen und die damit verbundene Abgrenzung von Kern- und
Zusatzkapital einem zeitlichen Kriterium zu unterwerfen. Wegen der diffe-
renzierten Verzinsung der sich aus den Investitionen in alte und neue Projekte
entwickelnden Kapitalbestinde mit ROICy und RONICY; erfolgt weiterhin
eine Trennung in das gemdB (3.5) in der Restwertphase nominal konstant
bleibende Kernkapital und das durch Erweiterungsinvestitionen zunehmende
Zusatzkapital, das (3.12) zufolge keinen Anfangsbestand in ¢y = 0 aufweist.
Gemeinsames Merkmal beider Publikationen ist zudem die Annahme ei-
nes einheitlichen gewichteten Kapitalkostensatzes & bei der Ermittlung des
Wertbeitrags der kiinftigen Nettoinvestitionen. 43

Weder in Daves et al. (2004) noch in Ehrhardt (2005b) findet sich eine auf
der zeitlichen Entwicklung der Bewertungsgrofien basierende Herleitung der
aufgefiihrten Restwertformel (3.66). In einem unver6ffentlichten Addendum
Ehrhardt (2005a) erlautert Ehrhardt die den vorgenannten Quellen zugrun-
de liegende Auffassung von der Zusammensetzung des Kalkiils. Hiernach
liegt die Besonderheit des Ansatzes in der exogenen Vorgabe der auf das
Gesamtkapital bezogenen, im Gegensatz zu (3.29) periodenunabhingigen
Wachstumsrate

E|IC
Wi€ = M ~1 Vo e[l,+0). (3.62)
E[ICy4,-1]
Ausgehend von dem gegebenen Kapitalbestand zu Beginn der Rentenpha-
se E [Iz‘fw} steigt das Gesamtkapital periodisch mit dieser Rate an:

— —k
E[ICu,| =B|ICy,) - (1+wi)" ¥y € [0,4+00). (3.63)

Der Anstieg des Gesamtkapitals ist (3.27) in Verbindung mit (3.7) zufolge
allein auf den Umfang der die Ersatzinvestitionen iibersteigenden Kapitalein-
sétze in Projekte, die in der Rentenphase beginnen, zuriickzufiihren:

z

E[ICL,,] = E[ICuy] - E[IC}] Ve € [1,400). (3.64)

148 Vgl. Daves et al. (2004), S.272f.; Ehrhardt (2005a), S. 4.
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Der auf einer differenzierten Verzinsung des Kern- und Zusatzkapitals ba-
sierende Restwert eines Unternehmens lésst sich Ehrhardt zufolge ausge-
hend von dem hilfsweise zu bestimmenden Wert eines sich pauschal mit
der Rendite RONIC}; verzinsenden wachsenden Gesamtkapitals ermitteln.
Hierzu sei der enthaltene Wertbeitrag des sich fehlerhafterweise mit RONICy
verzinsenden konstanten Kernkapitals in Abzug zu bringen und an dessen
Stelle der Wertbeitrag eines sich richtigerweise mit ROICy verzinsenden kon-
stanten Kernkapitals hinzuzufiigen.'* Die Anwendung des Residualgewinn-

Ansatzes veranschaulicht diese Vorgehensweise: !>
0.Dav] _ —~k RONICH - kﬁ ) —~k
[VIIO ] [ICII 0} T WiC E |:ICIL0:|
—~k RONICy — kj} —k
- (E [[Cho| + =1 - E [ICILOD (3.65)
11

o (Bfich] + *C = (i) ).

1

Mit wenigen Umformungen lésst sich (3.65) zu

] RONICH WII

e E Iy

E [V
— Wi

. ROIC\; — RONICy,

T
I

E[ICh| 3.66)

149 Vgl. Ehrhardt (2005a), S.4.

150 Beziiglich des FCF Verfahrens, das Ehrhardt anwendet, sei auf Ehrhardt (2005a),
S.2-4, verwiesen. Die Aquivalenz der auf Daves et al. zuriickgehenden Restwertfor-
mel (,,Dav*) in Ehrhardt (2005a), S. 4,

RONICy, — wi€

B [7p] - PG
11 i

~k
-E [IC u,o}

RONICYy ~k ROICy ~k
- kT -E [ ILO:| ‘E []Cn,o} >
11 11
und des Ausdrucks (3.65) ist evident. Um die Vergleichbarkeit mit der Restwertformel
von Koller et al. zu wahren, wird an dieser Stelle wie im Weiteren auf der Basis des
Residualgewinn-Ansatzes argumentiert.
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verkiirzen.'>! Laut Ehrhardt sei (3.66) ,,the appropriate formula for the ho-
rizon value in the presence of competition“!*?. Die bereinigenden Terme
in der zweiten und dritten Zeile von (3.65) reichen jedoch nicht aus, um
unter den Modellannahmen zu einem widerspruchsfreien Restwertkalkiil
zu gelangen. Durch deren Summierung, die in dem zweiten Summanden
unter (3.66) miindet, wird lediglich der wegen des Ansatzes von RONICy
inkorrekte MVA in der zweiten Zeile von (3.65),

R — kg —~
!

1I
durch den Wertbeitrag der unverénderlichen Residualgewinne (A.61) (in der
dritten Zeile von (3.65)) substituiert.'>* Ehrhardt vernachlissigt folglich, dass
die Verzinsung des ansteigenden Gesamtkapitals mit RONICy; in der ersten
Zeile von (3.65) neben dem konstanten Kernkapital auch die Bemessung der
Zuwichse des Zusatzkapitals beeinflusst. Die gesamten Nettoinvestitionen in
einer Periode sind bei folgerichtiger Anwendung der heterogenen Renditen
nicht aus der pauschalen Verzinsung des Gesamtkapitals mit RONIC}; ab-
zuleiten, sondern aus der differenzierten Verzinsung der Kapitalanteile des
Gesamtkapitals mit ROICy; und RONIC);, wie aus der im Rahmen des Modells
von Koller et al. erliuterten Abbildung 3-3 hervorgeht.!>* Die folgende ver-
tiefte Analyse dieses Ansatzes und die Aufspaltung der Wachstumsrate wi©
verdeutlichen diesen Kritikpunkt.

Zusitzlich zu der von Ehrhardt verfochtenen Herleitung lésst (3.66) nim-
lich zwei weitere alternative Interpretationsweisen seiner Entstehung zu. Auf
der Grundlage der Erlduterungen zu dem Modell von Koller et al. und der
vorstehend erwiihnten Gemeinsamkeiten!>® ldsst sich der Ansatz von Daves
et al. im Vergleich zu jenem von Koller et al. als ,,Vorgidngermodell*“ mit
entsprechenden Schwiéchen auslegen, wie die weiteren Ausfithrungen zeigen.
Dierkes und Schdfer erkldren den von Daves et al. vorgelegten Restwertkalkiil

151 Vgl. die angegebene Restwertformel in Daves et al. (2004), S. 273; Ehrhardt (2005a),
S.5; Ehrhardt (2005b), S. 84.

152 Ehrhardt (2005a), S. 2.

153 Die im Rahmen des Modells von Koller et al. abgeleitete Formel (A.61) in An-
hang A.2.2, S. 354 ist aufgrund der iibereinstimmenden Konzeption der Entwicklung
des Kernkapitals gleichermaflen in dem Modell von Daves et al. relevant und wird

daher auch in Anhang A.3, S. 359 ff. unverindert iibernommen.
154 Siehe Abbildung 3-3 auf den Seiten 131 bis 133.
155 Siehe S. 134.
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auf der Basis einer abweichenden Annahme iiber die Hohe und die Entwick-
lung der periodischen Neuinvestitionen. Deren Interpretation weist in diesem
Detail keine Parallele zu dem Modell von Koller et al. auf, was den Vergleich
der beiden Ansiitze erschwert.'>® Auf die Anderungen in der Herleitung der
Restwertformel (3.66) nach Dierkes und Schdfer wird in Anhang A.3 hinge-
wiesen, wihrend die nachfolgenden Ausfiihrungen den modelltheoretischen
Zusammenhang mit Koller et al. (2015) in den Blick nehmen.'>’

Die erste Zeile der Tabelle 3—4a auf der Seite 142 gibt die Entwicklung
des Gesamtkapitals im eingeschwungenen Zustand E fICH,M gemil (3.63)
wieder. Die Hohe der gesamten Nettoinvestitionen einer Periode ¢y, die
der vorletzten Zeile der Tabelle 3—4b auf der Seite 143 zu entnehmen ist,
ergibt sich aus der Differenz zwischen dem erwarteten Gesamtkapital in
der Periode ¢ und dem Gesamtkapital in der Vorperiode ¢, — 1. Alternativ
kann die Differenz zwischen den anhand des Zusammenhangs (3.64) zu
ermittelnden entsprechenden Bestéinden des Zusatzkapitals gebildet werden,
die in der letzten Zeile der Tabelle 3—4b eingetragen sind. Es gelten die
dquivalenten Berechnungsweisen

E [MII,(&.I] =E [N;[ZM)"] =E P\CJH,%] -E [i\éll,(ﬁu—l] = {ICM ] [i\élzl,(j)n—l]
Yoy € [1,+00). (3.67)

Im Einklang mit der géngigen Modellierung der Rentenphase als eine unend-
liche Sequenz strukturell identischer Investitionsprojekte wird in den iibrigen
Zeilen der Tabelle 3—4b die Gesamtheit der Nettoinvestitionen in den ersten
drei Perioden der Rentenphase ¢y = 1,2,3 disaggregiert dargestellt. In der
ersten Periode belaufen sich die Nettoinvestitionen auf

B[NIy,] = E[IC),] =E[ICy] - (1+wlF) - E[IC}]
(3.68)
=wy - |:ICII:| .

156 Nach Dierkes und Schdifer sei es ,,questionable if the approach of Daves et al. can
be aligned with this model [auf der Basis einer unendlichen Investitionskette, Anm.
d. Verf.] or alternative plausible models of corporate investment.* Dierkes/Schd-
fer (2017), S. 4. Vgl. auch ebd., S. 24.

157 Siehe zur Herleitung der Restwertformel (3.66) nach Dierkes und Schdifer die Sei-

ten 362-364 des Anhangs A.3.
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In jeder Periode erhoht derselbe Anteil des konstanten Kernkapitals (3.68)
das Zusatzkapital:

E[NI,] =E[IC}] = wic -E[IC}]
Yz, éu € [1,+00) und zp = ¢y (3.69)

Zu den periodisch gleichbleibenden Neuinvestitionen (3.69) kommen ab der
zweiten Restwertperiode noch kapazitéitserweiternde Reinvestitionen hinzu:

B[NIS ] = wi B[S ]

VYzn € [1,+00),¢y € [2,+00) und zy < ¢y. (3.70)

Fiir den sich aus der Neuinvestition in der Periode z;; entwickelnden Be-
stand des Zusatzkapitals in einer Periode ¢y gilt auf der Basis von (3.24a)
analog (3.26) mit der entsprechend ersetzten Wachstumsrate (3.62):

E[ICy,] =E[IC4 ] - (1+wi)
=E[IC)] - (1+wi)"™ Yzu, éu € [1,+00). (3.71)

Die vorletzte Tabellenzeile enthilt die auf der Basis von (3.41a) bzw. (3.41b)
periodenweise gebildeten Summen der den z;; = ¢; unendlichen Investiti-
onsketten zurechenbaren Nettoinvestitionen. Die gesamten Nettoinvestitionen
einer Periode ¢y (3.67) setzen sich folglich zum einen aus der Neuinvesti-
tion (3.69) und zum anderen aus allen Reinvestitionen (3.70) zusammen.
Durch Einsetzen von (3.71) in (3.70) erhilt man analog zu (3.41c) zunéchst
den Kalkiil

g —z —~z, L —Zn—
E[NIy,,| =E[IC] +E[NIS] - 37 (14 wi) !

zi=1
und mit Hilfe von (3.36) in der weiteren Folge den Ausdruck

¢n—1
[V, ] = wic - E[iTy] + 1 w@c =L ey E[E).
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Durch Auflosen ergibt sich somit fiir (3.67) der mit (3.71) bei z; = 1 iiber-
einstimmende Kalkiil

E[NIy,,| =wic -E[IC] - (1+wi)* ™" =B[iCy, |
Yoy € [1,+0), (3.72a)

welcher mit (3.41d) korrespondiert. Anhand der Tabellen 3—4a und 3—4b lisst
sich die Gleichung (3.72a) leicht nachvollziehen. In Verbindung mit (3.63)
folgt weiterhin:

E[NIy,, | = wiC - E[ICy4,1] Yy € [1,+00). (3.72b)

Einsetzen von (3.72b) in die Formel fiir die Wachstumsrate der gesamten
Nettoinvestitionen fiihrt zu (3.62):
~7z

E|NI
whl = 7[NZ“'¢“} —1=wS Yy € [1,+00). (3.73)

E NIy, ]
Aufgrund der Gemeinsamkeit eines konstanten Kernkapitals weisen die
Modelle von Koller et al. und Daves et al. mit (3.42) und (3.73) jeweils eine
periodenunabhiéngige Gesamtwachstumsrate der Nettoinvestitionen auf.

In Anhang A.3 werden die Herleitungsschritte der Wertbeitrige der kiinf-
tigen Nettoinvestitionen bei Anwendung des Residualgewinn-Ansatzes er-
lautert, die zu der Restwertformel (3.66) fithren.">® Mittels (A.81) ist ein
direkter Vergleich mit (3.52) moglich und aufschlussreich. AnschlieBend sei
der Blick auf die folgende Kritik gelenkt.

Die Veroftentlichung von Daves et al. zeichnet sich durch die exogene
Festlegung einer periodenunabhéngigen Wachstumsrate des Gesamtkapitals
aus. Dies wirft die Frage auf, inwieweit diese Rate als Wachstumsabschlag
im Nenner von (A.81) aus dem Zusammenhang zwischen einer Nettoinves-
titionsrate und einer Reinvestitionsrendite resultiert. Mittels (3.69) und der
Rendite RONICy, kann der NOPLAT der Periode ¢y aufgrund der Neuinves-
tition in der Vorperiode zj = ¢y — 1 berechnet werden:

———7,¢u—1 —~
E[NOPLATWH } - w{IC-E[Icﬁ] - RONIC,, Ve € [1,4+00). (3.74)

158 Siehe Anhang A.3, S.359-364.
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Fiir alle Perioden ¢y € [1, +00) léisst sich unter Hinzunahme von (3.70) eine
konstante Nettoinvestitionsrate n € nachweisen:

[NI Izlq;‘:r 1} (wir ) [ICH} _owr

IC _ _ _ _
{mn . } wic -E{ICH} -RONIC;, RONICy,

IC
I

u

Y € [1,+00).
Der Quotient aus dem freien Cashflow

E[FCFpy | = E{ﬁ()\m_ﬁw 1} ~E[N |
= i -E[IC, | - RONIC, - (wi)* - E[IC,

= wiC. E{IC} (RONIC, - wY) (3.75)
Ve € [1, +00)

und (3.74) entspricht der konstanten Ausschiittungsquote ¢'C:

Z,pu—
gl = {FCFH“’ } -1- Wit —1—nC=gC
éu 1] - 1l il
»Pn R I
E[NOPLATM“ } ONICy

V¢H S [1, +OO) .
Die Wachstumsrate w!C gemiB (3.62) ist demnach wie folgt zu definieren:
wiC = ni - RONICy, Yy € [1,+00). (3.76)

Einsetzen von (3.76) in (3.69) offenbart im Vergleich mit (3.11) die exogene
Vorgabe einer konstanten Gesamtwachstumsrate als konzeptionelle Schwiéche
des Modells von Daves et al.:

—y — —k
B[NIy| = E[IC}] = nlf - RONIC, - E[IC, Ve € [1,+09).
Zwar steigen der Bestand des Gesamtkapitals und die (gesamten) Nettoinves-

titionen in der ewigen Rente mit einer laut der klassischen Lehrbuchformel
phasentypisch periodenunabhéngigen Rate an, jedoch beruht dieses konstante
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Wachstum auf der unbegriindeten impliziten Anwendung von RONICYy; anstel-
le von ROICY, bei der Bemessung der periodischen Neuinvestitionen. Unter
der Bedingung RONICy; < ROICy; sind diese geringer angesetzt als bei einer
korrekten Verzinsung des Kernkapitals mit ROICy;, was in einem niedrigeren
Restwert miindet. Unter dem ansonsten gleichen Annahmengeriist sind die
Schwichen des Ansatzes von Koller et al. zugleich als jene des Ansatzes von
Daves et al. zu betrachten.'>® Von diesen beiden Restwertansitzen erweist sich
ersterer jedoch als konzeptionell iiberlegen, wenn die Prognose der kiinftigen
Unternehmensentwicklung auf der Grundlage differenzierter Verzinsungen
erfolgt.'®” Der in Daves et al. (2004) enthaltene Bewertungsfehler, der von
Koller et al. im Wege der separaten Festlegung einer Nettoinvestitionsrate
und durch die schrittweise Bestimmung der NOPLAT und Nettoinvestitio-
nen letztlich behoben wird, fiihrt dazu, dass dieser Ansatz in der weiteren
Abhandlung in den Hintergrund riickt.

159 Siehe S. 130. Hierzu gehort auch die Anwendung derselben Nettoinvestitionsrate in
der Rentenphase n}IC in (3.69) und (3.70). Vgl. mit n in (3.11) und (3.22) in dem
Modell von Koller et al.

160 Bei einheitlicher Verzinsung stimmt (3.65) mit (3.54) iiberein.
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3.1.2.3 Modell nach Meitner (2013)

Die Konzeption des auf dem Constant Growth-Modell von Gordon und Sha-
piro aufbauenden Restwertmodells mit differenzierten Verzinsungen nach
Meitner (2013) wird in dieser Arbeit anhand von Abbildungen anschaulich
und kurz dargestellt.'¢! Ergiinzt wird dieser Abschnitt durch die Ausfiihrungen
in Anhang A.4.'6?

Ein annahmegemil zu Beginn der Rentenphase existierender Bestand
des Kernkapitals steigt im Gegensatz zu den obigen Modellen im Zeitablauf
mit einer konstanten Wachstumsrate wy an. Anstelle von alten und neuen
Investitionsprojekten unterscheidet Meitner zwischen ,,class A projects® und
,.class B projects*“!%3, womit der Autor die einer rein zeitlichen Sichtweise
folgende Kategorisierung der Investitionstitigkeit der obigen Modelle ver-
allgemeinert. Wahrend die Modellierung des Wachstums des Kernkapitals
im eingeschwungenen Zustand eine plausible Weiterentwicklung des Mo-
dells von Koller et al. im Hinblick auf eine geschiftsbereichsdiffenzierende
Restwertermittlung darstellt, wird in Bezug auf das Zusatzkapital weiterhin
von (3.12) ausgegangen. Diese Annahme des Restwertmodells, ,,where no
adjustment phase is necessary*!**, bleibt indes umstritten.

Die erste Zeile in der Abbildung 3—4 auf der Seite 145 zeichnet die Ent-
—A

wicklung des Kernkapitals E [IC IL%} fiir die ersten zwei Perioden der Ren-

tenphase ¢, = 1,2 nach, das sich mit einer anlagespezifischen periodenun-

A
abhingigen ckonomischen Reinvestitionsrendite /RR;, gemif

——A —~A
A E [BCFII,¢,,+1] +E |:N111,¢.,+1}
IRR, =

verzinst. Der Anfangsbestand E {fé;o} steigt von Periode zu Periode um die
(in der Abbildung 3—4 nicht aufgefiihrten) Nettoinvestitionen

E[Nlyg] = wu - E[ICy,, ] Yy € [0,+00) (3.77)

161 Vgl. Meitner (2013). Siehe auch Dierkes/Schdfer (2017), S.25f., 34-38.
162 Siehe Anhang A.4, S.364-371.

163 Meimer (2013), S. 344 (beide Zitate).

164 Meitner (2013), S. 340.
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¢u=0 $pu=zn=1 $pu=z1=2
~A ~A ~A
E [Icn_o} —— (1 +wy)—— E {ICHJ —— {1 +wy)— E {ICM]
\ \
A A
(IRR“ - WH) (IRRH - WH)
\ \

— A —A
E [BCFHJ —— (1 +wy) —— E [BCFH_Z}
(1-ai) (1= ai)

~B.(1) ~B.(2)

E[IC'ILl ] — (1 +wy) — E[ICIL2 }

Abb. 3-4: Schematisierung der Zusammenhinge zwischen Kernkapital, Ba-
siscashflow und Zusatzinvestitionen nach dem Modell von Meit-
ner (2013) bis zur zweiten Periode der Rentenphase

an. Das Kernkapital belduft sich somit in einer beliebigen kiinftigen Pe-
riode ¢y € [1,+00) auf:

E[ICh, | =E[ICh,, | - (1 +wi) =E[ICy,] - (1 +wa)*
Yoy € [1,+00). (3.78)

Meitner definiert einen Basiscashflow als den nach Abzug der kernkapi-
talerhohenden Nettoinvestitionen von der Gewinngrofe zur Ausschiittung an
die Eigen- und die Fremdkapitalgeber verfiigbaren Betrag (zweite Zeile in
Abbildung 3-4):16

E[BCFyy,.| =E[ICh,, | - (IRRG - wi) Vu €0, +00). (3.79)

165 Siehe beziiglich (3.79) und (3.80) Meitner (2013), S. 345. Grundlegende modell-
theoretische Zusammenhinge stellt Meitner bereits in Meitner (2008b), S. 10f.,
dar.
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Dieser folgt aus der Umstellung der Formel fiir den Bestand des Kernkapitals
in einem Zeitpunkt ¢y:

——A
E[ICh,] = |5 uaa) Yy € [0, +00). (3.80)

A
IRR,; — wy

Wiihrend jedoch nur ein mit der Quote g3°F bemessener Teil des erwarteten

o BCF . @ [ pep
entnahmeféhigen Betrags, ¢ - E|BCFy;,

ber flieBt, wird ein konstanter prozentualer Anteil 1 — gB°F des Basiscash-
flows in jeder Restwertperiode ¢y € [1,+o0) zur Finanzierung von Investi-
tionen in die Projektklasse B eingesetzt (dritte Zeile in Abbildung 3—4):

} , tatséichlich an die Kapitalge-

NBs(Zu)i|

B[ICyy| = (1- i) -E[BCF 34’}

= (1-g8) - (IRRy —w) -E[ICy,| - (14w (3.81)

Vzu, ¢u € [1,+00) und zyy = ¢y

Der Exponent des Invested Capital auf der linken Seite enthilt in Klammern
den Investitionszeitpunkt z;. Das konstante Wachstum des Kernkapitals ge-
mafh (3.78) mit der Rate wy; wirkt sich auch auf die nachfolgenden Gro3en,
den Basiscashflow (3.79) und die Zusatzinvestitionen (3.81), aus, wie Ab-
bildung 3—4 darlegt. Nach Abzug der zusitzlichen Investitionen (3.81) von
dem Basiscashflow (3.79) verbleibt zur Ausschiittung an die Kapitalgeber in
einer Periode ¢, der Betrag'®®

—~—A A
E|CFy,,| = 8" - E[BCF

— A
11,¢,,} = ngF ‘E {BCFHJ (1 + wy) P!

mit 0<gf“<1 und Ve, €[l,+0). (3.82)
In der Abbildung 3-5 auf der Seite 150 setzt die von der links oben angege-

. e . . 7=B.(1)
benen Zusatzinvestition in der ersten Periode E {IC L1 } zu der rechts unten

. s . . —B.0O) ..
stehenden Zusatzinvestition in der dritten Periode E [IC 3 } fithrende Ver-

bindungslinie die letzte Zeile aus der Abbildung 3—4 fort. Das Schema zeigt
die Entwicklung des sich mit der konomischen Reinvestitionsrendite der

166 Vgl. Meitner (2013), S. 344, 345.
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Projektklasse B IRRE verzinsenden und mit derselbe Rate wie das Kernka-
pital wy wachsenden Zusatzkapitals bis zur Periode ¢y = 3 auf. Der aus der
periodischen Verzinsung jeder Zusatzinvestition (3.81) resultierende zusétzli-
che Gewinn in den Perioden ¢y, € [z + 1, +00) kann fiir Investitionen und fiir
Ausschiittungen verwendet werden. Meitner triftt die Annahme, dass in jeder
auf den Investitionszeitpunkt folgenden Periode gerade so viel des jeweiligen
zusitzlichen Gewinns reinvestiert wird, sodass jede Zusatzinvestition (3.81)
im Zeitablauf wie das Kernkapital mit der Rate wy; zunimmt:'®’
—~B.(zu)

—~—B.(z) —
E {ICH«;u ] =E [ICH,Z,- } (1 4wy Yz, ¢u € [1,+00). (3.83)

Der verbleibende Teil jedes zusétzlichen Gewinns bildet analog zu (3.79)
den an die Kapitalgeber ausschiittbaren Betrag:'6®

,z;+1

—— B.(zn) B\ —— B.(zn)
E[BCF | =E[ICs] - (IRRy = w) = E[BCE, | - (14w
V¢H S [ZH,+OO) und 21 [S [1, +OO) . (384)

Exemplarisch sind in der Abbildung 3-5 die aus den in den beiden Inves-
titionszeitpunkten z; =1 und z; =2 getitigten Zusatzinvestitionen her-
vorgehenden Basiscashflows in der zweiten und dritten Periode eingetragen
(waagerecht rechts). Aufgrund (3.83) steigen die zusétzlichen Basiscash-
flows (3.84) ebenfalls mit wy an. Abbildung 3-5 zeigt weiterhin, dass diese
wie die Basiscashflows (3.79) jedoch nicht vollstindig den Kapitalgeber
zuflieBen, sondern periodisch wiederum der Anteil 1 — ¢EF in Anlagen
der Projektklasse B reinvestiert wird. Fiir diese Zusatzinvestitionen auf der
zweiten Ebene gilt:

E PEB’“"*"”} =(1-¢iF)-E [557 ﬁf)]

Lz2

B —~B,
= (] — QECF) . (]RRII — WII) -E [ICH,ZI)} 1+ WH)Zz—Zl—l

(3.85)

VZ] € [1,+OO), VZZ € [29 +OO), 71 <Z22.

167 Die Nettoinvestitionen und erhohten Bestdnde des Zusatzkapitals sind in der Abbil-
dung 3-5 nicht wiedergegeben.
168 Vgl. Meitner (2013), S. 345.
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Die Folge (z;1,7,) im Exponenten gibt den ersten und den zweiten Investi-
tionszeitpunkt z; und z, an, durch die (3.85) charakterisiert ist.'® Dieses
Investitionsmuster setzt sich auf der dritten Ebene und allen weiteren Ebenen
fort.'”® Der an die Kapitalgeber flieBende zusitzliche Cashflow betrigt:!"!

Lz,

—~—B,(zy ——B.,(z1)
E[CFB( )} = QECF : E|:BCFH,ZQ ]
Vz; € [1,+400), Vzp € [2,400), z1 <z2. (3.86)

Zu untersuchen ist, welcher Gesamtwachstumsrate die Zusatzinvestiti-
onen (3.81) sowie die aus ihnen in der jeweiligen Folgeperiode geméil (3.86)
hervorgehenden zusétzlichen Ausschiittungsbetrige

—~—B,(z ——B,(z1)
E[CFuan] = ab -E[BCF..)| Yz € [1,400) (3.87)

Lz +1

unterliegen. Da diese GroBen wie (3.82) iiber die konstante Wachstumsrate wy,
mit E [INC':?;;])} und

E[cFs] = 42" -E[BCFy, | (3.88)

verkniipft sind, kann die gesuchte Formel fiir die Gesamtwachstumsrate z. B.
fiir die in zy =1 beginnende Investitionskette hergeleitet werden. Diese
gilt dann zugleich fiir die unendlich vielen Investitionsketten aller kiinftigen
Startzeitpunkte zy € [1, +00). Aus der Herleitung in Anhang A.4.1 geht die
erstgenannte Bestimmungsformel fiir die konstante Gesamtwachstumsra-
te wi™® hervor, die in den zweiten Ausdruck umgeformt werden kann:'72

B B
wﬁ’ges =wyp + (1 - CIECF) . (IRRH - Wu) = CIECF “wy + (1 - qECF) - IRR;

Yy € [1,+00). (3.89)

Bei (3.89) handelt es sich zugleich um die Gesamtwachstumsrate der zu-
sédtzlich an die Kapitalgeber flieBenden Cashflows (3.87). In Verbindung

169 Verkiirzend wird der Phasenindex ,,II bei den nummerierten Investitionszeitpunkten
fortgelassen.

170 Siehe auch Abbildung A-1, S.368-369.

171 Siehe grundlegend Meitner (2008b), S. 11.

172 Siehe (A.90b) in Anhang A.4.1, S.367. Der zweitgenannte Ausdruck gewinnt bei
dem Vergleich mit dem Restwertmodell nach Dierkes /Schdfer (2017) an Bedeutung.
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mit (3.82) kann gezeigt werden, dass die Summe der verbleibenden und der
—~—A
zusitzlichen Cashflows in einer Periode ¢ ausgehend von E {CF I 1} mittels

— — du—1
E[CFua] =E[CFu] - (14w + (1-g2) - (IRRy — ) )
Ve € [1,400) (3.90)
berechnet werden kann.!”® Damit lautet der Restwertkalkiil wie folgt:!7*
A
E[CFy,|
K5 = (wa+ (1= gfF) - (IRRy —wr) )

(3.91) ist unter das Modell von Dierkes und Schdfer subsumierbar. Nach der
Modelldarstellung im nichsten Abschnitt zeigt sich (3.91) als Spezialfall
eines konstanten Wachstums der freien Cashflows auf Unternehmensebene.!”

E Vi) = (3.91)

173 Vgl. Meitner (2013), S.361-363.

174 Vgl. Meitner (2013), S. 346, dhnlich bereits Meitner (2008b), S. 11. Die Zerlegung
des Restwertkalkiils findet sich in Anhang A.4.2, S.370f. Der Bezeichner ,,Mei“
kennzeichnet (3.91) als Bewertungsgleichung nach dem Beitrag von Meitner.

175 Der Kalkiil korrespondiert mit (3.128) auf der Seite 167, wie noch zu zeigen sein
wird.
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$pu=zn=1 ¢n=2n1=2 $pu=z1=3
~B,(1) B ——B,(1) ——B,(1)
E {ICHJ } — (IRRII - WH) - E {BCFIL2 } —— (1 +wy)— E {BCFIL} ]
(1-ai)

~B,(1,3
(1 - CIECF) E |:ICII.§ )}

v

~B,(1,2) B ——B,(1,2)
E [ICle } — (IRRIl - Wn) - E {BCFIL3 }

~B,(2)
(I+wp)— E |:ICIL2 } -

L——— (1 +wy) — E [ICH_3

(1-aiF)
}
E [iéi,;l.z,n]

B ——B,(2)
(IRRH - wn> —~E [BCFM }

(1-ai)
/
e[

~B,(3)}

Abb. 3-5: Schematisierung der Weiterentwicklung der periodischen Zusatz-
investitionen nach dem Modell von Meitner (2013) bis zur dritten

Periode der Rentenphase
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3.1.2.4 Modell nach Dierkes/Schdifer (2017) und Implikationen fiir ein
erweitertes Restwertmodell

Unter den dargestellten Modellen, die sich auf die Restwertermittlung in der
Rentenphase beziehen, ist das Modell von Dierkes und Schéfer das jiingste.
Die Autoren entwickeln ausgehend von den zuvor dargestellten drei Ansétzen
ein Restwertmodell, bei dem die Kategorisierung der Investitionstitigkeit in
der Rentenphase keiner in erster Linie zeitlichen Begriindung unterliegt. Die
Unterscheidung von Investitionsprojekten mit differenzierten Verzinsungen
leiten Dierkes und Schdfer nicht primar aus der Teilbarkeit des Planungs-
zeitraums in Prognosephasen ab, sondern aus der den realen Gegebenheiten
entsprechenden Bereichsgliederung eines Bewertungsobjektes.

Dierkes und Schdfer betrachten zwei hierarchisch geordnete Geschéftsbe-
reiche, einen Kernbereich A als Hauptgeschiftsbereich auf der einen Seite
und einen Zusatzbereich B als Nebengeschiftsbereich auf der anderen Seite.
Beide Bereiche existieren bereits zu Beginn der Rentenphase und erfordern
inflationsbedingt in allen kiinftigen Prognoseperioden der ewigen Rente In-
vestitionen mindestens in einem die reale Kapitalerhaltung gewiéhrleistenden
Umfang, sodass der fiir den Zeitpunkt ¢; = 0 erwartete Kapitalbestand des

—A
Kernbereichs E [ICILO} im Zeitablauf ebenso ansteigt wie das Zusatzkapital,
fiir dessen Bestand im Gegensatz zu (3.12) und in Analogie zum Kernkapital

E[ICy,] > 0 (3.92)

gelten soll.'”® Da der Einsatz dieses Modells bei einem sich in mehrere
Bereiche gliedernden Unternehmen in Abschnitt 3.2 betrachtet wird, soll
die Notation in diesem Abschnitt bereits an die in Abschnitt 3.2 verwen-
dete angelehnt werden. In diesem aus zwei Bereichen bestehenden Modell
nimmt der Bereichsindex « die Ausprigungen A und B an: « € {A,B}. In
einer zwischen den zwei Bereichen bestehenden Investitionsbeziehung soll A
der in B zusitzlich investierende Bereich sein. Sei mit A ein zusétzliche
finanzielle Mittel empfangender Bereich bezeichnet, so ist innerhalb dieses
Verbundes A = B. Auflerhalb dieses Verbundes gelten fiir B weiterhin die
mit dem Bereichsindex x wiedergegebenen Formeln, die sich auf alle Be-

176 Vgl. Dierkes/Schdfer (2017), S. 6.
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reiche « beziehen, wie noch zu zeigen sein wird.!”” Diese Notation erlaubt
es, dass die auf der Basis eines aus zwei Bereichen bestehenden Modells
hergeleiteten Restwertformeln zugleich in jedem Bewertungsfall mit mehr
als zwei Bereichen anwendbar sind.'”®

Die gegebenen Kapitalbestinde der Bereiche A und B verzinsen sich in
jeder Periode mit den periodenunabhingigen bereichsspezifischen Reinvesti-

A B
tionsrenditen ROIC|; bzw. ROIC;, die mit dem aus Vereinfachungsgriinden
bereichseinheitlichen Gesamtkapitalkostensatz k;f ' in dem allgemeinen

GroBenverhiltnis
ROIC), > ROIC), > kT (3.93)

zueinander stehen.'3” Sodann erhélt man den NOPLAT eines Geschiftsbe-
reichs k € {A, B} in einer Periode ¢;; ausgehend von dem Kapitalbestand zu
Beginn der Periode bzw. zum Ende der Vorperiode wie folgt:'8!

E|NOPLAT,, | = ROIC} -E[ICy, | Ve € [1,+00). (3.94)

Die periodenkonstanten bereichsspezifischen Nettoinvestitionsraten ny ge-
ben den prozentualen Anteil des jeweiligen NOPLAT (3.94) an, der fiir die

177 Der Index « ist ein allgemeiner Bereichsindex und bezieht sich nicht nur auf den
investierenden Bereich.

178 Dieses wird anhand eines sich aus drei Bereichen « € {A, B, C} zusammensetzenden
Restwertmodells in Abschnitt 3.2.1 erldutert; siehe S. 172 ff. Die Anwendung der
in Abschnitt 3.2.2, S. 173 ff., um die Wertermittlung in einer Grobplanungsphase
erweiterten allgemeinen Vorsteuerkalkiile auf der Basis sowohl des FCF als auch des
FtE Verfahrens erfolgt zugleich am Beispiel eines aus drei Bereichen bestehenden
Modells in den Fallstudien 1a und 2a ab Seite 200.

179 Vgl. Dierkes/Schdifer (2017), S. 8. Wenngleich die Beriicksichtigung von bereichs-
spezifischen Kapitalkostensitzen realititsniher wire, reduzieren Dierkes und Schdfer
ihr Modell auf die das untersuchte Spezialproblem der Unternehmensbewertung
betreffenden wesentlichen Aspekte. Siehe hierzu auch die Modelldiskussion ab
Seite 165. Dem erweiterten Modell liegen dahingegen bereichsspezifische Gesamt-
kapitalkostensétze zugrunde; siehe Abschnitt 3.2 ab Seite 172.

180 Vgl. Dierkes/Schdfer (2017), S. 8 f. Die Gleichheitsbeziehungen in ebd., S. 9, bezie-
hen sich auf die von Dierkes und Schdifer analysierten Spezialfille.

181 Die Formeln (3.94) bis (3.99) unterscheiden sich von den sich auf das ganze Un-
ternehmen beziehenden Formeln in Abschnitt 2.1.2 nur durch die Ergéinzung des
Bereichsindexes «.
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Durchfiihrung von bestandserhohenden Investitionen innerhalb desselben
Bereichs, sogenannte Intra-Bereichs-Investitionen, verwendet wird:

E[NI,,;,| = - E[NOPLAT,,,, | Ven € [1,+00). (3.95)

Wihrend Koller et al. gemiB (3.7) von nk =0 ausgehen, fiihren Dierkes
und Schiifer mit nj} eine von null verschiedene Nettoinvestitionsrate in Bezug
auf den NOPLAT des Kernbereichs ein. Aus der Differenz zwischen (3.94)
und (3.95) ergibt sich der bereichsbezogene freie Cashflow:

E[FCF,,,| = E|NOPLAT,, | - E[NI,, ]

= g} - E[NOPLAT, | Ve € [1,+00). (3.96)
Die Variable
qy =1—ny Y € [1,+0) (3.97)

gibt die bereichsspezifische, auf den NOPLAT (3.94) bezogene Ausschiit-
tungsquote wieder.'$? Wie in Kapitel 2 kann induktiv gezeigt werden, dass
sowohl die Kapitalanfangsbesténde als auch die fiir ¢;; = 1 jeweils prognos-
tizierten NOPLAT, Nettoinvestitionen und freien Cashflows von Periode zu
Periode mit der periodenkonstanten bereichsbezogenen Wachstumsrate

wt =t - ROIC), Yy € [1,+00) (3.98)

ansteigen. Der Restwert der in einem Bereich « in der Rentenphase erziel-
baren freien Cashflows (3.96) ist daher im Unterschied zu (A.68) unter dem
Einfluss von (3.98) zu bestimmen. Der Restwertkalkiil auf der Basis des
FCF Verfahrens lautet:'%?

) SEB[FCFL, | (% gy ROIC E[IC,] - (1+w)™
cil N L T B :
E[Vﬂ,o} - % 1+ kﬁ)¢“ = % 1+ kﬁ)% =2

182 Die sich auf den NOPLAT und den freien Cashflow beziehenden Ausschiittungs-
quoten und Nettoinvestitionsraten werden mit Grobuchstaben indiziert. Siehe an

spaterer Stelle auch Fn. 232.
183 Vgl. Dierkes/Schdifer (2017), S. 8. Siehe im Hinblick auf die Analogie zu Koller et
al. (2015) (A.68) in Anhang A.2.3, S.357.
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E [NOPLAT) |- <1 v )
B ’ ROIC}, (3.99)

T K
ki —wy

Eine bereichsdifferenzierende Durchfiihrung einer Unternehmensbewertung
bedeutet nicht, Wertbeitriage von Geschéftsbereichen mittels (3.99) isoliert
voneinander zu bestimmen und zu summieren. Die Investitionsplanung des
zu bewertenden Unternehmens ist Koller et al. zufolge unter Beriicksich-
tigung der Bereichsstruktur vorzunehmen, wonach vergleichsweise dltere
Geschiftsbereiche ,.earn a superior rate of return and fund ongoing expan-
sion“!®. Die Grundlage hierfiir bildet eine zugleich zeitlich differenzierte
wie geschiftsbereichsdifferenzierte Prognose der kiinftigen Rentabilitéts-
entwicklung. Durch zunehmende Expansion eines Unternehmens und un-
terschiedliche Erfolgswirkungen verfolgter Wettbewerbsstrategien sinken
die erzielbaren Bereichsrenditen im Zeitablauf auf das als nachhaltig an-
zunehmende Niveau. Die Abbildung des Zusammenhangs zwischen der
Investitionsplanung und der Rentabilititsprognose in einem Restwertmodell
steht noch am Beginn der betriebswirtschaftlichen Forschung. Wihrend Kol-
ler et al. in der Umsetzung noch von einer Bereichsgliederung und der damit
verbundenen Abbildung von Investitionsverflechtungen abstrahieren, liegt
mit Dierkes/Schdfer (2017) ein erster Beitrag vor, welcher die Modellierung
der Investitionsbeziehung bei dem einfiihrend dargestellten, in zwei Einheiten
gegliederten Bewertungsobjekt fokussiert.

Die Abbildung 3-6 auf den Seiten 155 und 156 veranschaulicht die Ent-
wicklung der Bewertungsgrofen im Kernbereich (S. 155) und exemplarisch
der aus der Neuinvestition in zy = 1 hervorgehenden Bewertungsgrofien
(S.156) in den ersten drei Perioden der Rentenphase. Die Verinderungen
gegeniiber dem Restwertansatz von Koller et al. sind durch Fettdruck hervor-
gehoben. !

Die Schematisierung der Entwicklung des Invested Capital und der aus die-
sem folgenden Grofen des Kernbereichs in dem ersten Teil der Abbildung 3-6
folgt den in Abschnitt 2.1.2 dargelegten definitorischen Zusammenhingen.
Die vom Kernbereich ausgehende zusitzliche Investitionstitigkeit hat zur
Folge, dass die mittels (3.96) fiir den Kernbereich prognostizierten freien

184 Koller et al. (2015), S.256.
185 Die sich aus dem Kapitalanfangsbestand des Zusatzbereichs (3.92) entwickelnden
GroBen sind in der Abbildung 3-6 nicht enthalten.
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Abb. 3-6: Schematisierung der Entwicklung der Bewertungsgrofien nach

dem Modell von Dierkes/Schdifer (2017) in den ersten drei Peri-
oden der Rentenphase

-

Cashflows nicht vollstindig zur Ausschiittung gelangen. Im Unterschied zu
dem Modell von Koller et al., wonach die Rate nj; zur Bemessung sowohl
der Hohe der periodischen Neuinvestitionen als auch der Hohe der aus ih-
nen in den Folgeperioden hervorgehenden zusitzlichen Nettoinvestitionen
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Abb. 3-6: Schematisierung der Entwicklung der Bewertungsgréfen nach
dem Modell von Dierkes/Schdfer (2017) in den ersten drei Peri-
oden der Rentenphase (Fortsetzung) -

herangezogen wird,'3¢ ist die von Dierkes und Schdifer eingefiihrte, von der

Variable n abweichende dritte Nettoinvestitionsrate des Modells

np®=1-q® Yy € [1,+00) (3.100)

186 Siehe hierzu die Abbildung 3-3, S. 131-133 in Verbindung mit der Anmerkung in
FuBnote 122, S.112.
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definiert als der prozentuale Anteil des erwarteten freien Cashflows im Kern-
bereich (3.96), der in jeder Restwertperiode ¢y € [1, +00) zusétzlich einbe-
halten und in den Bereich B investiert wird. Der Betrag der Zusatzinvestition
belduft sich auf:

——AB.z

E[iChy'] = E[NIy,'| = ni® B[FCFy,, | = ni® - g -E{m:%}

Yz, ¢u € [1,+00) und zy = ¢y (3.101)

Der Verminderung des freien Cashflows des Kernbereichs um (3.101) steht
keine Erhohung des Invested Capital des Kernbereichs gegeniiber. Mit an-
deren Worten handelt es sich bei (3.101) in der Investitionsperiode z; um
einen negativen freien Cashflow, da wie in (3.94) erst in der Folgeperiode
und im Zusatzbereich ein NOPLAT aus dieser sogenannten Inter-Bereichs-
Investition resultiert. Unter Verwendung der sich auf den freien Cashflow des
Kernbereichs beziehenden Ausschiittungsquote ¢4® gilt analog zu (3.15):

B[FCPL =0~ B[ICR] = - (1 -a) i B |NOPLAT,, | <0

Vzy € [1,+00). (3.102)

Aufgrund des Wachstums der freien Cashflows des Kernbereichs (3.96) mit
der Rate wi} gemiB (3.98) steigen auch die zusitzlichen Nettoinvestitio-
nen (3.101) bzw. die negativen freien Cashflows (3.102) mit dieser Rate

an.'8 Fiir eine Investitionsperiode zy € [1, +o0) gilt:!88
/‘\-/AB,Z[] /'VAB’I A zp—1
E[FCFy."| =B[FCFy, " | - (1+w) Vi € [1,+00)

=—(1-¢2®) - qh- E{mm} S1+w)™ T (3.103)

187 Die in der Abbildung 3-6 auf der Seite 155 eingezeichneten, mit 1+ w/ als Faktor

markierten Pfeile sind parallel nach rechts verschiebbar.
188 Vgl. Dierkes/Schdfer (2017), S. 11.
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Von dem als vorldufig zu bezeichnenden freien Cashflow des Kernbereichs
gemadl (3.96) verbleibt in jeder Periode z; nach Abzug der Zusatzinvestiti-
on (3.101) der Betrag

ol -l el

1Lz
_ AB A NPT AT
=qy qy-E {NOPLATH,ZJ Vzy € [1,+00). (3.104)

Durch die Verzinsung der zusitzlichen Nettoinvestitionen mit der Bereichs-
B ..

rendite ROIC;; werden jedoch auch finanzielle Uberschiisse im Zusatzbe-

reich erwirtschaftet, die werterhhend wirken (siehe exemplarisch Abb. 3-6,

S. 156). Analog zu (3.16) ergibt sich in der auf die Investitionsperiode fol-

genden Periode ¢y = z;; + 1 ein zusitzlicher NOPLAT im Bereich B:

E

———— —AB.zy B —~—AB,z;
NOPLAT,,., | = ROIC, - E|ICy."| Vzu € [1,400). (3.105)

Von jedem NOPLAT (3.105) wird wie bei der Bemessung der Nettoinvesti-
tionen aus dem origindren NOPLAT gemiB (3.95) der Anteil nf reinvestiert:

,z+1

—~AB.zy B ——— —AB.z
B[Nl | = nl} - B |NOPLAT Vzu € [1,+00). (3.106)
Die zusitzlichen Nettoinvestitionen (3.106) erhthen die entsprechende Zu-
satzinvestition (3.101):

E[IChoin] = E[IC"| +E [N Vi € [1,+00). (3.107)

Der verbleibende Anteil g8 gemiB (3.97) flieBt wiederum, analog zu (3.19),
an die Eigen- und Fremdkapitalgeber:

—— AB,z; ——— —AB.zy —~AB.z;
E[FCFy.| =E {NOPLATILZ“H} B[Nl ] Vzn € [1, +0)
_———  AB;z
=¢®-E {NOPLATH’Z;]} . (3.108)

Die Bewertungsgrofien (3.105) bis (3.108), die aus dem investierten Zusatz-
kapital in der Periode z; hervorgehen, entwickeln sich bis in die Ewigkeit
fort. Aufgrund der Anwendung derselben Nettoinvestitionsrate nP steigen
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sowohl das investierte Zusatzkapital als auch die erwarteten zusitzlichen
NOPLAT, Nettoinvestitionen und freien Cashflows einer in z;; beginnenden
Investitionskette wie die aus dem Anfangskapital (3.92) erwachsenden Gro-
Ben mit der Rate wE an.'® Fiir den zusitzlichen freien Cashflow in einer
Periode ¢y;, der auf die in der Periode z;; < ¢;; vorgenommene Inter-Bereichs-

Investition E [INC ﬁi’f"} zuriickgeht, gilt demnach:

AB,z; AB.zy

E[IEZ’?IL% } = E[ﬁll,z;d . (1 +WE)¢”—z"—1

Vzn € [1, +°0) ,¢u € [2, +00) und Zn < ¢u- (31098.)
—_ AB,ZU
Mit Hilfe von (3.101), (3.105) und (3.108) kann E {FCFWH } ausgehend von
dem erstmals in der zweiten Periode der Rentenphase erzielbaren zusétzlichen
freien Cashflow mittels

E{ECVFfH =E[I:ﬁ7:i’l} W) (1B

_—— A B
=qn-(1-an") an -E{NOPLATHJ} - ROIC,,
(3.109b)
,ll_l Il_vll_l
(W) T (L)

berechnet werden.!*°

In Anhang A.5.2 werden die Berechnungsformeln fiir den Gesamt-
NOPLAT, die gesamten Nettoinvestitionen, den gesamten freien Cashflow
und den Gesamtkapitalbestand hergeleitet.'! Sie bilden die Grundlage fiir
die Durchfiihrung der in Anhang A.5.3 dokumentierten Grenzwertanalysen,
die unter anderem zeigen, dass die periodenabhingigen Wachstumsraten

189 Die in der Abbildung 36 auf der Seite 156 eingezeichneten, mit 1 +w? als Faktor
markierten Pfeile sind parallel nach links zu den zusitzlichen Nettoinvestitionen und

nach rechts zu den zusitzlichen freien Cashflows verschiebbar.

190 Anhand der Abbildung 3-6, S. 155-156, lisst sich die Zusammensetzung der For-

A —AB,I
mel (3.109b) durch die von E [NOPLATHJ nach E {FCF 1 } verlaufende durchge-
zogene Pfeillinie und die mit 1 +wj; gekennzeichneten, parallel zu den Cashflow-
GroBen verschiebbaren Pfeile leicht nachvollziehen. Beziiglich der formalen Herlei-
tung siehe Anhang A.5.1, S.371-373.

191 Siehe die Anhinge A.5.2, S.374-379 und B.3.1, S.401 f. sowie Dierkes/Schdi-
fer (2017), S.29-32.
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der zuvor genannten GroBen im Zeitablauf gegen die hohere der beiden
bereichsbezogenen Wachstumsraten konvergieren. Das einheitliche Grenz-
verhalten!*?

. IC _ 1: NOPLAT _
lim We = lim W, =

¢yp—+00 ¢yp—+00

- N _ g FCF A B
lim wy' = lim wy™" = max {wi},wy}

¢y—+00 Py—+00

(3.110)

war mit Ausnahme der in (3.110) hinzugefiigten Grenzwertbetrachtung der
nunmehr periodenspezifischen Wachstumsrate der unternehmensbezogenen
Nettoinvestitionen bereits im Rahmen der Grenzwertanalysen nach dem
Modell von Koller et al. (3.30), (3.39) und (3.47) beobachtet worden.'*?
Wegen der Annahme (3.8) ging stets w; als Konvergenzwert aus den Ana-
lysen des Verhaltens im Unendlichen hervor. Durch die Authebung dieser
Annahme in dem Modell von Dierkes und Schdifer ist die korrespondierende
Wachstumsrate wi} nicht a priori als Grenzwert ausgeschlossen, sodass das
Gesamtwachstum des Unternehmens auf lange Sicht entweder durch wj; oder
durch w® determiniert wird.

Auch die Ergebnisse der sich auf die Gesamtrendite (A.109) und die Ge-
samtausschiittungsquote (A.117) beziehenden Grenzwertanalysen, denen
sich der Anhang A.5.3 ebenfalls widmet, verallgemeinern die beziiglich des
Modells von Koller et al. beobachteten Entwicklungen (3.49) und (3.51)
aufgrund der nunmehr zu beriicksichtigenden positiven Wachstumsrate im
Kernbereich sowie der differenzierten Nettoinvestitionsraten n4® und nB. Die
positive Wachstumsrate wi verlangt eine fallweise Grenzwertbestimmung in
Abhingigkeit von deren GroBenverhiiltnis zu wE. Die Differenzierung der
Nettoinvestitionsraten n;® und n& hat zur Folge, dass die Gesamtausschiit-
tungsquote nicht konstant ist, sondern im Zeitablauf gegen einen Grenzwert
konvergiert.

In den jeweiligen Grenzwerten spiegelt sich die Reichweite des Einflusses der
bereichsspezifischen Wachstumsraten wider. Wihrend wy} iiber die GroBen
des Kernbereichs hinaus mittels der Inter-Bereichs-Investitionen auch die Ho-
hen der zusétzlichen NOPLAT und freien Cashflows beeinflusst, bestimmt wp
ausschlieBlich die Hohen bereichsinterner GroBen. Erweist sich nach (3.110)

192 Vgl. Dierkes/Schdfer (2017), S. 13 sowie in dieser Arbeit Anhang A.5.3, S.379f.

193 Siehe hierzu auch die Seiten 350 f. des Anhangs A.2.1. Nach dem Restwertmodell
von Koller et al. steigen die gesamten Nettoinvestitionen wegen (3.7) bereits ab der
ersten Periode der Rentenphase mit der konstanten Rate wy; an, wie (3.42) zeigt.
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wh als die langfristige Wachstumsrate auf Unternehmensebene, bestehen die
Grenzwerte aus einer Kombination aus beiden Bereichsrenditen bzw. aus
den drei Nettoinvestitionsraten des Modells. Falls wE > w2, stellen alleinig

B
der ROIC und die Ausschiittungsquote des Zusatzbereichs, ROIC; und ¢,
die Konvergenzwerte der Gesamtrendite und der Gesamtausschiittungsquote
dar.!%*

Die Formeln fiir den Restwert aller negativen freien Cashflows (3.103)
und den Restwert aller zusitzlichen freien Cashflows (3.109) zum Zeit-
punkt ¢y = 0 auf der Basis des FCF Verfahrens werden in Anhang A.5.4 her-
geleitet.'”> Aus der Summierung dieser Restwerte, (A.124b) und (A.129b),
erhilt man den Ausdruck (3.111):'%

E {Wiﬁiﬂ =E[Vine V] +E[Vare ™)

_—— A B
(1-g®) -qh-E {NOPLATHJ - (RoICy - k)
= — - . (3.111)
(kq,n - W{?) : (kn - Wﬁ)
Um die Formel fiir den Restwert des verschuldeten Unternehmens nach Dier-
kes/Schéfer (2017) E Vo | zu erhalten,'”” ist (3.111) zu der Summe der
beiden bereichsbezogenen Teilrestwerte gemif (3.99) zu addieren:

E[VEDS) = B[V +E[VEE] + B {E/zﬁﬂ . (3.112a)

194 Vgl. Dierkes/Schdfer (2017), S. 14 und die ausfiihrlichen Grenzwertanalysen in
Anhang A.5.3, S.380-387.

195 Siehe Anhang A.5.4, S.387-390.

196 Vgl. auch Dierkes/Schdfer (2017), S.12. Der Index ,,q* wird auf der Seite 162
erldutert.

197 Der Bezeichner ,,DS* kennzeichnet (3.112) und weitere Bewertungsgleichungen als
jene nach Dierkes/Schdfer (2017).
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Nach wenigen Umformungen erhilt man die auf (3.93) basierende allgemeine
Restwertformel '8

E[Vyio) = (E [vea] +E[AV

) +E[Ve)

AB A BT AT qﬁ B
qn - qy - E {NOPLATH’]} AR — —qAB -ROIC,,
11

(kcfn _Wf?) ) ( E_Wﬁ)

——— B
g8 -E {NOPLATHJ
+ : (3.112b)

T B
ki — wy

Anzumerken ist, dass trotz eines einheitlichen Gesamtkapitalkostensatzes in
dem ersten Summanden in (3.112b) ein an das verdnderte Ausschiittungs-
verhalten angepasster Kapitalkostensatz k7, anzusetzen ist, sofern sich die
zusitzlichen Nettoinvestitionen im Bereich B kapitalwerterhohend verzin-
sen.'” Alle von dem ausschiittungsangepassten Kapitalkostensatz abhingi-
gen Restwerte werden mit dem tiefgestellten Index ,,q* gekennzeichnet.?%

Im Weiteren sollen nun die Auswirkungen spezieller Annahmen auf den
allgemeinen Kalkiil (3.112b) untersucht werden.

Geht man analog zu (3.55) von der Kapitalwertneutralitit des Zusatzkapitals,
A B
ROIC}, > ROIC,; = ky, (3.113)

aus, leisten die zusitzlichen Nettoinvestitionen keinen werterhchenden Bei-
trag zum Restwert des Unternehmens: (3.111) ist gleich null. Aus (3.112b)

198 Vgl. Dierkes/Schdfer (2017), S. 12. Beziiglich der Herleitung des Restwertkalkiils
auf der Basis des Residualgewinn-Ansatzes vgl. ebd., S. 11-13.

199 Wie noch gezeigt wird, iibt eine kapitalwertneutrale Verzinsung der zusitzlichen
Nettoinvestitionen keinen Einfluss auf den Restwert des Unternehmens aus, sodass
der Vorsteuersatz in diesem Fall unverindert bleibt. Siehe diesbeziiglich (3.114).

200 In Dierkes/Schdfer (2017) wird nicht zwischen dem an das Ausschiittungsverhal-
ten angepassten und dem entsprechend nicht angepassten Gesamtkapitalkostensatz
differenziert.
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folgt der auf dem Werttreibermodell von Gordon und Shapiro basierende
Restwertkalkiil

B[Vig™"] =E[Vid] + E[Viip]

A A
E[NOPLATHJ : (1 -t A)
ROIC, +E{

T A
ki — wip

Cr|, (G114

nach dem beide Bereiche unabhingig voneinander mittels (2.50) und (2.54)
bewertet und die Restwerte summiert werden.?’! Demzufolge ist keine An-
passung des Kapitalkostensatzes bei der Ermittlung des Restwertes im Kern-
bereich E [‘Z’}OA} notwendig.

Die Bewertungsgleichung (3.114) korrespondiert mit dem speziellen Kal-
kiil nach Koller et al. (3.61) im Hinblick auf die Unabhingigkeit von den
Nettoinvestitionsraten n4® und n. Im Gegensatz zu (3.61) sind nach dem
Modell von Dierkes und Schdifer zusitzlich noch ein Wachstum im Kernbe-
reich sowie ein Kapitalanfangsbestand im Zusatzbereich zu beriicksichtigen.
Folglich ist bei einer kapitalwertneutralen Verzinsung des Gesamtkapitals in
Analogie zu (3.57),

ROIC, = ROIC, = kT, (3.115)

die Formel (3.58) noch um den im Zusatzbereich vorhandenen Kapitalan-
fangsbestand zu erweitern. Die Ubereinstimmung von Marktwert und Buch-
wert des gesamten Invested Capital geméiB (3.116) steht im Einklang mit dem
Ergebnis der in Kapitel 2 betrachteten Spezifikation des Modells von Gordon
und Shapiro durch die Annahme einer kapitalwertneutralen Verzinsung des

Gesamtkapitals:>*

E[Visos] =E[ICy,| + E[ICy,| = E[ICug] =E[VE™]. G.116)

201 Vgl. Dierkes/Schdfer (2017), S. 17 f. Der Bezeichner ,,KNB“ hat dieselbe Bedeutung
wie der im Rahmen des Modells von Koller et al. verwendete Index ,,KNz*; siche
Fn. 142.

202 Vgl. Dierkes/Schdfer (2017), S. 17f.
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Setzt man in Anlehnung an das Modell von Koller et al. die Inter-Bereichs-
Nettoinvestitionsrate 72 und die Nettoinvestitionsrate des Zusatzbereichs nb
gleich,

nhB =nd, (3.117)

so stimmen auch die korrespondierenden Ausschiittungsquoten, die sich auf
den vorlédufig entnahmeféahigen freien Cashflow im Kernbereich und auf den
NOPLAT im Zusatzbereich beziehen, iiberein:

a® = qp. (3.118)

Aus (3.112b) entsteht unter der Annahme (3.118) der spezielle Restwertkal-
kﬁ1203

A 8
g -qh-E {NOPLATHJ kt ¢B-E {NOPLATHJ

+
(kg = wt) - (ki = wii) - wi

B[V -

q

(3.119)

Unter den alternativen Annahmen von Kapitalwertneutralitit (3.113)
und (3.115) vereinfacht sich (3.119) erwartungsgeméall zu den Restwert-
kalkiilen (3.114) und (3.116) aufgrund deren Unabhingigkeit von den
Ausschiittungsquoten g;® und gp.

Die Annahme identischer Verzinsungen des Kern- und des Zusatzkapitals
in Analogie zu (3.53) wird erst an spiterer Stelle im Zusammenhang mit
weiteren Spezialannahmen untersucht, da einzig die Identitit der Bereichsren-
diten die Kalkiile (3.112b) und (3.119) aufgrund der weiterhin differenzierten
Ausschiittungsquoten ¢ nur unwesentlich veriindert.?

Die Subsumtion der allgemeinen Bewertungsgleichungen von Koller et
al., Gordon und Shapiro sowie Meitner ist Bestandteil des nun folgenden
Resiimees und der Modelldiskussion. Dem Werttreibermodell von Gordon
und Shapiro kommt hierbei eine besondere Bedeutung zu, da in der Bewer-
tungspraxis mit der Festlegung einer konstanten unternehmensbezogenen
Ausschiittungsquote und der Fortschreibung der freien Cashflows auf der

203 Der Bezeichner ,,gB“ soll in Anlehnung an die Quote ¢/, gema8 (3.18) auf die als
Modellspezifikation des Ansatzes von Dierkes und Schdfer unterstellte Identitit der

entsprechenden Ausschiittungsquoten g48 und g2 gemiB (3.118) hinweisen.
204 Siehe die Restwertkalkiile (3.125) und (3.135) auf den Seiten 167 und 171.
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Unternehmensebene mit einer konstanten Wachstumsrate oftmals eine an
Investoren ausgerichtete, lehrbuchorientierte Vorgehensweise gewihlt wird.

Dierkes und Schdfer kniipfen an die Restwertansétze von Koller et al. und
Meitner an und transferieren das Konzept einer differenzierten Verzinsung
des Invested Capital in der Rentenphase auf ein in zwei Geschéftsbereiche ge-
gliedertes Bewertungsobjekt. Die Annahme eines zu Beginn der Rentenphase
vorhandenen und wachsenden Kapitalanfangsbestands im Zusatzbereich und
die Modellierung eines nominal ansteigenden Kapitalbestands im Kernbe-
reich stellen wesentliche Verdnderungen gegeniiber dem Ansatz von Koller
et al. dar. Dariiber hinaus fithren Dierkes und Schfer mit nj® eine weitere
Nettoinvestitionsrate ein, anstatt wie Koller et al. die Hohe der Zusatzinves-
titionen wie die Hohe der aus ihnen resultierenden Nettoinvestitionen mit
demselben Anteilssatz n% bzw. nb zu bemessen.

Das Modell von Koller et al. kann als Spezialfall dem Ansatz von Dierkes
und Schdfer untergeordnet werden. Setzt man erstens E Péio} gleich null,

entfillt der zweite Summand in (3.112b). Setzt man zweitens nﬁ gleich null,
nimmt wi; den Wert null und gi; den Wert eins an. Drittens geht die Gleichset-
zung der Nettoinvestitionsrate n;;® mit nf in Kombination mit g = 1 mit der
Ubereinstimmung der effektiven NOPLAT-bezogenen Ausschiittungsquote
im Kernbereich ¢,® - ¢4 und der Ausschiittungsquote im Zusatzbereich g2,

an® - qn = qn = qu, (3.120)

einher, infolge derer sich die Bewertungsformel (3.112b) schlieBlich zu dem
Restwertkalkiil von Koller et al. (3.59) vereinfacht. Die somit konstante Ge-
samtausschiittungsquote gy charakterisiert den von Dierkes und Schdfer in
Anlehnung an das Werttreibermodell von Gordon und Shapiro untersuchten
Spezialfall einer ,,constant payout policy“.2> Aufgrund der Simultanitt der
Annahme nf =0 einerseits und des beschriebenen zweifachen Einsatzes
der Nettoinvestitionsrate nj; bzw. der Ausschiittungsquote gj; andererseits ist
eine konstante Ausschiittungspolitik bereits ein modellinhidrentes Merkmal
des Ansatzes von Koller et al. unabhingig von der Existenz eines Anfangs-
bestands des Zusatzkapitals in ¢y = 0, wie die Gleichung (3.51) belegt. Jede
der beiden vorstehenden Annahmen wire eine notwendige Bedingung zur

205 Siehe hierzu Dierkes/Schdfer (2017), S. 15. Der im Weiteren verwendete Bezeich-
ner ,,cp* als Abkiirzung fiir ,,constant payout policy** weist auf die bereichskonstante
NOPLAT-bezogene Ausschiittungsquote hin.
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Modellierung einer konstanten Ausschiittungspolitik, wenn das Modell von
Koller et al. nur durch die jeweils andere notwendige, aber nicht hinreichende
Annahme charakterisiert wire. Da dem Ansatz Dierkes/Schdfer (2017) we-
der g = 1 noch die Annahme g}® = g8 zugrunde liegt, folgt aus (3.120),

dass zwischen den Nettoinvestitionsraten das Verhiltnis?®
B_ A
nB —n ,
nh® = 1“_ nAH mit nb >n5 (3.121)
11

erfiillt sein muss, um in dem durch (3.93) charakterisierten allgemeinen
Bewertungsfall eine in Analogie zu (3.51) durch

. E|FCF,,
 _ % g Vg € [1,+00) (3.122)
E [NOPLATW”}

gekennzeichnete konstante Ausschiittungspolitik zu modellieren. Nach Ein-
setzen der Gleichung (3.120) in (3.112b) ergibt sich die Bewertungsformel

— A A B
qu-E {NOPLATHJ (ki = (1-gf) - ROICY,)

E "/Vé,cp,DS —
R O ) N )

_—— B
gn-E {NOPLATHJ
+ - (3.123)
kﬁ — (1 - qn) . ROICH

Den Grenzwert der Gesamtrendite bildet entweder (A.109a) oder (A.112)
in Abhingigkeit von der Groenbeziehung der bereichsspezifischen Wachs-
tumsraten zueinander.

Im Falle einer zugleich bereichseinheitlichen Rendite fiir das Gesamtkapi-
tal in Analogie zu (3.53),

ROICy = ROIC, = ROIC, > kT, (3.124)

ist die Differenzierung des Unternehmens in Geschéftseinheiten aus Bewer-
tungssicht faktisch aufgehoben. Infolgedessen reduziert sich (3.123) Dierkes

206 Vgl. Dierkes/Schiifer (2017), S. 15. Die Rate n# sollte nicht groBer sein als nb,
da n® ansonsten negativ wiirde, was aus 8konomischer Sicht nicht interpretierbar
ist.
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und Schdifer zufolge zu dem aus Kapitel 2 bekannten Kalkiil von Gordon
und Shapiro (2.50), der zur Bewertung eines Unternehmens ohne Beriick-
sichtigung einer Bereichsdifferenzierung eingesetzt wird:"’/

—— A —— B
- (E {NOPLATHJ +E [NOPLATHJ )

E [‘A/'l(i:gp,cR,DS} _ -
ki — (1 = gqn) - ROICy

E[mm} * (1_R(;VIHC‘ )
L/ —E|veos| . (3.125)
kﬁ _Wll [ 11,0 ]

Diese Gleichheit setzt jedoch voraus, dass bei der Berechnung der Teil-
restwerte vereinfachend derselbe Kapitalkostensatz k; angesetzt wird. Die
Wachstumsrate

wi = (1 = gn) - ROICy

(3.126)
= (1-q4® - qp) - ROICy = w}}
ist hierbei im Vergleich zu der Wachstumrate des Kernbereichs
wy = (1 —gp) - ROICy,
hoher:
Wit > Wy (3.127)

Die alternativen Fille von Kapitalwertneutralitét (3.113) und (3.115) fiih-
ren unter der Annahme einer konstanten Ausschiittungspolitik ausgehend
von (3.123) zu denselben Restwertkalkiilen (3.114) und (3.116).

Auch das modellinhdrente Merkmal des Ansatzes von Meitner, eine kon-
stante Gesamtwachstumsrate der freien Cashflows wiF, kann mit dem Ansatz
von Dierkes und Schdifer in Einklang gebracht werden, indem (3.112b) mit

dem speziellen Restwertkalkiil

A B
g8 -gh-E {NOPLATHJ +¢5-E {NOPLATHJ

«7¢,cg,DS
E[Vie™] = e (3.128)

207 Siehe (2.50) auf der Seite 83. Vgl. dhnlich Dierkes/Schdfer (2017), S. 17f.
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gleichgesetzt wird.>”® Vorausgesetzt wird wiederum der Ansatz eines nicht
an das Ausschiittungsverhalten angepassten Gesamtkapitalkostensatzes k.
(3.112b) und (3.128) stimmen iiberein, wenn die beiden Gleichheitsbedin-

gungen wit = wB sowie
K - < 4 ) ROIC, = K —wh, (3.129)
an”

letztere bestehend aus Zahler- und Nennerterm von (3.112b), erfiillt sind.
Auflosen der Gleichung (3.129) nach ¢& ergibt:2"

B _ AB wit ; B A
a=q" | 1- 5 mit ROIC; > wy. (3.130)
ROICy,

Die Inter-Bereichs-Nettoinvestitionsrate n;,® ist demnach wie folgt festzule-
210
gen:

piB = MV mit ROIC, > wi. (3.131)
ROIC, — wi)

Auf der Grundlage von (3.130) lisst sich die Gesamtwachstumsrate der freien
Cashflows durch

B
WIFICF = WH = (1 - qﬁ) -ROIC,

B
=gp® - wp + (1 - ¢p°) - ROICy, Yy € [1,+00) (3.132)

beschreiben. (3.132) entspricht dem zweiten unter (3.89) angegebenen Aus-
druck fiir die Gesamtwachstumsrate, wenn man die drei Parameter des Mo-

B
dells von Meitner wy, gE°F und IRR,; der angegebenen Reihenfolge nach mit

208 Der Index ,,cg“ kennzeichnet (3.128) als Restwertkalkiil des in Dierkes/Schd-
fer (2017) als ,,constant growth policy* bezeichneten Spezialfalls. Vgl. beziiglich
der Formeln (3.128), (3.130), (3.131) und (3.132) Dierkes/Schdfer (2017), S. 16.

B

209 Die Bedingung ROIC, > w/ gewihrleistet, dass sowohl ¢& als auch g4® positive
Werte annehmen.

210 (3.131) ergibt s1ch aus der Auflosung von (3.130) nach nH . Wiirde die strenge Un-

gleichung ROICII <wh gelten, so wiirde 7" einen negativen Wert annehmen,
was aus 0konomischer Sicht nicht interpretierbar ist. Fiir den Fall der Gleich-

B
heit ROIC,, = w} ist (3.131) aus mathematischer Sicht nicht definiert.
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den Parametern w}, g4® und ROIC ﬁ gleichsetzt. Bedingt durch die zu den
Formeln (3.130) und (3.131) angegebene Restriktion setzt die Modellierung
einer konstanten Wachstumspolitik die Ungleichheitsbeziehung (3.127) vo-
raus, wie aus (3.132) hervorgeht. Die Bildung des Quotienten aus (3.132)

und ROIC?] oder die Umstellung von (3.130) nach 1 —¢B fiihren zu der
Nettoinvestitionsrate n5 gemiB

B
wit + (1= g4°) - (ROICII _Wﬁ) g owh + (1= q°) 'ROICﬁ
ROIC. ROIC,

1I

(3.133)

Dem Vorteil des eingéngigen Aufbaus des Bewertungskalkiils (3.128) steht
aufgrund der Interdependenz der bereichsspezifischen Wachstumsraten der
Nachteil einer restringierten Anwendbarkeit gegeniiber. Die Fortschreibung
der freien Cashflows auf der Basis dieser Wachstumsraten ist daher aus ei-
nem kritischen Blickwinkel zu betrachten und die langfristige Festlegung
der Nettoinvestitionsraten n2 und n® auf der Basis von (3.130) und (3.131)
zu hinterfragen. Im Bewertungsprozess obliegt es dem Bewerter schliissige
Argumente hervorzubringen, die unabhéngig von der konstruierten Eigen-
schaft einer periodeninvarianten Gesamtwachstumsrate der freien Cashflows
fiir den Einsatz des Restwertkalkiils (3.128) sprechen.

Die konstante Gesamtwachstumsrate wh" bezieht sich gemiB (3.128)
ausschlieBlich auf die Summe aller freien Cashflows, hingegen nicht auf den
Gesamt-NOPLAT, die gesamten Nettoinvestitionen und das gesamte Invested
Capital. Die Entwicklungen des mithin periodenspezifischen ROTIC und der
periodenspezifischen Gesamtausschiittungsquote in der Rentenphase werden
durch (A.109a) und (A.117a) beschrieben.?!'!

Im Vergleich zu dem anhand des Kalkiils (3.123) ermittelten Restwert ist
der mittels (3.128) berechnete Restwert im Allgemeinen kleiner, was auf die
vergleichsweise hohere Gesamtausschiittungsquote im Fall der konstanten
Wachstumspolitik zuriickzufiihren ist. Diese nihert sich gemif} (A.117a) im
Zeitablauf der niedrigeren langfristigen Quote g2 an. Unter einer konstanten

211 Vgl. Dierkes/Schdfer (2017), S. 16 f. Siehe beziiglich (A.109a) und (A.117a) An-
hang A.5.3, S.381, 384.
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Ausschiittungspolitik ist hingegen nach (3.120) die Gesamtausschiittungs-
quote in jeder Periode der Rentenphase bereits gleich ¢B. Hieraus folgt:*!2

E[Vig™] - E[Vigr™] =

A B
ROIC, - ROIC,
B
ROIC,, — wi

(ki = wir) - (ki = wit)

- (RoIC, - k)

_—— A
(1-¢4p) qn-E {NOPLATHJ . > 0.

(3.134)

Die Nichtnegativitit der Differenz (3.134) beruht auf den Profitabilitétsbe-
ziehungen (3.93), (3.113), (3.115) und (3.124) sowie auf der unter (3.130)
und (3.131) angegebenen Restriktion, welche sich im Zihler des Quotienten
in (3.134) in Form von Differenzen, die keine negativen Werte annehmen
konnen, wiederfinden.

Der Nutzen der Differenzbildung liegt vornehmlich darin, dass sich anhand
des umgeformten Differenzterms unmittelbar die Frage nach den speziellen
Annahmen, die zu denselben Restwerten fithren, beantworten lasst. Von ver-
gleichsweise geringerer bewertungspraktischer Bedeutung ist dahingegen
der absolute GroBenunterschied unter ansonsten gleichen Annahmen. Da die
Wahl des Restwertkalkiils von der Investitionsstrategie des zu bewertenden
Unternehmens abhéngt, kommt dessen Berechnung und Interpretation allei-
nig eine modelltheoretische Bedeutung zu. Im Hinblick auf die praktische
Anwendung ist generell aus einem Restwertvergleich im Sinne von (3.134)
keinesfalls eine Kausalitidt von der Hohe der ermittelten Restwerte zu der
Wahl eines bestimmten Kalkiils abzuleiten.

Im Falle einer einheitlichen Verzinsung geméif (3.124) stimmen (3.120)
und (3.130) iiberein, infolge dessen (3.122) in diesem Spezialfall Giiltig-
keit besitzt. Einsetzen von (3.120) in (3.128) ergibt den (3.125) bzw. (2.54)
entsprechenden Restwertkalkiil (3.135):

S B
E[NOPLATHJ : (1 - Rglﬂc )
11

E {V&cg,cR,DS] _
L0 =
ki — wit

212 Vgl. dhnlich Dierkes/Schdfer (2017), S. 17. Siehe beziiglich (3.134) den mathema-
tischen Anhang B.3.2, S. 403 f. Diesem und den folgenden Groenvergleichen liegt
die Annahme eines bereichseinheitlichen Gesamtkapitalkostensatzes k;; zugrunde.
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\70,cp.cR,DS (7¢,GS
=E VPP = E[Vie] . (3.135)

Die Ubereinstimmung von (3.125) und (3.135) mit (2.54) geht folgerich-
tig aus dem Gordon/Shapiro-Modell hervor, das durch eine konstante Ge-
samtausschiittungsquote und eine konstante Gesamtwachstumsrate gekenn-
zeichnet ist.

In den beiden durch Kapitalwertneutralitit gekennzeichneten Spezial-
fillen (3.113) und (3.115) ergeben sich unter der Annahme einer konstan-
ten Wachstumspolitik keine Veridnderungen zu den obigen Restwertkalkii-
len (3.114) und (3.116), sodass (3.134) den Wert null annimmt. Bei kapital-
wertneutraler Verzinsung kommt somit zu der Irrelevanz der Ausschiittungs-
politik noch die Independenz von der Entwicklung der Gesamtwachstumsrate
der freien Cashflows hinzu.

Aus den GroBenvergleichen der Kalkiile (3.123) und (3.128) mit (3.119)

ergeben sich folgende Beziehungen:?'?

E[NIeIZSB,DS] >E [VE:SP,DS] >E [Vé:ggps} . (3.136)

Mithin sind auch im Falle identischer Bereichsrenditen die auf der Basis
von (3.125) und (3.135) ermittelten Restwerte im Allgemeinen kleiner, da
die periodeninvariante Gesamtausschiittungsquote (3.122) bei diesen Mo-
dellspezifikationen héher ist:>!*

E |:~I€I:gB,cR,DS:| >E |:~I€I:8p,cR,DS] -E ["‘/’gigg,cR,DS] ] (3137)

In Anhang D.3.4 werden alle Vorsteuerkalkiile nach Dierkes/Schdifer (2017)
tabellarisch systematisiert und die beiden Gordon/Shapiro-Bewertungsglei-
chungen (2.50) und (2.54) als Spezialfille eingeordnet.?'

Im Vergleich zu den von Dierkes und Schdifer getroffenen Annahmen
bilden die restriktiven Annahmen von Koller et al. und Meitner die reale
Unternehmenstitigkeit nur unzureichend in einem Modell ab. Die Anwen-
dung der Kalkiile (3.52) oder (3.59) fiihrt zu einem verzerrten Restwert,

213 Siehe beziiglich der (3.136) zugrunde liegenden Differenzen zum einen (B.11)
in dem mathematischen Anhang B.3.3, S.405 und zum anderen (B.12b) in An-
hang B.3.4, S. 406.

214 Siehe (B.13) in Anhang B.3.5, S.407.

215 Siehe Tabelle D-1 auf der Seite 531 des Anhangs D.3.4.
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welcher sich in einem Bewertungsfall nur schwer auf der Basis der beriick-
sichtigten Eingangsparameter verteidigen lisst. Dahingegen handelt es sich
bei den von Dierkes und Schdfer getroffenen einschrinkenden Annahmen
um Vereinfachungen zur Reduzierung der Komplexitit eines einem realen
Bewertungsobjekt sehr nahe liegenden Modells. Der Restwertkalkiil (3.112b)
basiert auf einer Modellkonzeption, die an einen konkreten Bewertungsfall
adaptiert werden kann, ohne dass der Modellaufbau grundlegend geéindert
werden muss. Anpassungsbedarfe ergeben sich beispielsweise im Zuge der
Beriicksichtigung mehrerer Zusatzbereiche mit bereichsspezifischen Kapi-
talkostensitzen und zwischen diesen bestehenden Investitionsbeziehungen.
Im Hinblick auf eine Phasendifferenzierung ist das Restwertmodell um ei-
ne der Rentenphase gegebenenfalls vorausgehende Grobplanungsphase zu
erweitern. Die Léange dieser Prognosephase und der Zeitpunkt, ab dem von
einer normalisierten Entwicklung der Geschiftstitigkeit auszugehen ist, sind
wiederum bereichsindividuell zu planen. In den beiden Hauptkapiteln sollen
Restwertformeln fiir ein phasen- und bereichsdifferenzierendes Modell ohne
personliche Steuern (Kapitel 3) und unter Beriicksichtigung von personlichen
Steuern (Kapitel 4) sowohl auf der Basis des FCF als auch des FtE Verfahrens
hergeleitet und angewandt werden.

3.2 Konzeption, Aufbau und Anwendung eines phasen- und
geschdftsbereichsdifferenzierenden Vorsteuermodells

3.2.1 Modellkonzeption

Um das Restwertmodell von Dierkes und Schdifer zu verallgemeinern, werden
im Folgenden die Bereiche « und A betrachtet. Ersterer stellt den investie-
renden Bereich, der zweite den von dem Bereich « zusitzliche finanzielle
Mittel empfangenden Bereich dar. Nicht festgelegt wird, ob es sich bei dem
Bereich « um den Kernbereich oder einen Zusatzbereich handelt. Dahingegen
ist der Bereich A ein Zusatzbereich, da annahmegemif keine zusitzlichen
finanziellen Mittel von einem Zusatzbereich in den Kernbereich flieen. Es
werden ausschlieBlich direkte Leistungsbeziehungen zwischen den Berei-
chen modelliert, sodass jeder Zusatzbereich entweder ein leistender oder
ein empfangender Bereich ist. Alle Bereiche sind durch bereichsindividu-
elle Reinvestitionsrenditen, Ausschiittungsquoten und Kapitalkostensitze
charakterisiert und verfolgen eine wertabhiangige Finanzierungspolitik mit
bereichsspezifischen Fremdkapitalquoten bzw. Verschuldungsgraden.
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Die Ermittlung des Restwertes des Unternehmens unter Beriicksichtigung
von Investitionsbeziehungen zwischen den Bereichen gliedert sich in drei
Schritte, nach denen sich die Struktur des Abschnitts 3.2.2 richtet:

1. Restwertermittlung im Bereich « ohne Beriicksichtigung von zusitzlichen
Nettoinvestitionen (Abschnitt 3.2.2.1)

2. Ermittlung der Restwertsteigerung im Bereich « infolge zusétzlicher
Nettoinvestitionen in einen Bereich A (Abschnitt 3.2.2.2)

3. Ermittlung des Restwertes (des Eigenkapitals) des verschuldeten Unter-
nehmens (Abschnitt 3.2.2.3)

Unter dem ersten und dem zweiten Gliederungspunkt werden Vorsteuerkal-
kiile fiir das aus einer Grobplanungs- und einer Rentenphase bestehende
zweiphasige Restwertmodell auf der Basis des FCF und des FtE Verfah-
rens hergeleitet. Auf die Weiterentwicklung zu Nachsteuerkalkiilen wird im
vierten Kapitel eingegangen.

3.2.2 Modellaufbau und Analyse von Modellspezifikationen

3.2.2.1 Restwertermittlung ohne Beriicksichtigung von zusitzlichen
Nettoinvestitionen

3.2.2.1.1 FCF Verfahren

Die Ermittlung des Restwertes des Gesamtkapitals eines Bereichs « fiir
die Rentenphase auf der Basis des FCF Verfahrens, ohne dass zusitzliche
Nettoinvestitionen in einen oder mehrere andere Bereiche beriicksichtigt
werden, basiert auf dem allgemeinen Vorsteuerkalkiil fiir die Unternehmens-
ebene (2.49a):

o b [

BVis] =2+ :
o= TT (1 + kgf)

(3.138)

.,,
Il

Inhédrentes Merkmal des mit dem Index ,,q* versehenen Gesamtkapital-
kostensatzes kq; ist seine ausschiittungsbedingte Anpassung an die dif-
ferenzierte Verzinsung des im Kernbereich einbehaltenen Gewinns. Als

Bestandteil des Gesamtwertes der verbleibenden und der zusétzlichen frei-
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en Cashflows ist in (3.138) sowie im Kalkiil der Restwertsteigerung ein
ausschiittungsangepasster Kapitalkostensatz anzusetzen. Derartige Anpas-
sungsformeln fiir den Gesamt- und den in diesem enthaltenen Eigenkapital-
kostensatz werden in dieser Arbeit nicht hergeleitet. Die Verwendung von
nicht-ausschiittungsangepassten, anhand der im zweiten Kapitel hergeleiteten
Formeln ermittelten Kapitalkostensétzen in den Fallstudien stellt insofern
eine Vereinfachung dar. Im Weiteren wird der Index ,,q" zur Kennzeichnung
der ausschiittungsbedingten Anpassung fortgelassen, um eine mit den Be-
rechnungen in den Fallstudien kompatible Darstellung zu gewéhrleisten; in
allen Formeln des bereichsdifferenzierenden Restwertmodells ist ein solcher
jedoch gedanklich den Kapitalkostensitzen hinzuzufiigen.

Die grundlegende Bewertungsformel (3.138) gilt es nun fiir die prak-
tische Anwendung zu operationalisieren. Ausgehend von dem im einge-
schwungenen Zustand mit der bereichsspezifischen konstanten Wachstumsra-
te wy ansteigenden entziehbaren Betrag in der ersten Periode der Rentenpha-
se B [}76\'77 ;]} konnen alle kiinftig zu erwartenden freien Cashflows bestimmt
und mit dem konstanten Gesamtkapitalkostensatz k;* gemiB (D.11) auf den
bereichsindividuellen Beginn der Rentenphase ¢f = 0 diskontiert werden:

. E[Fa:;,qb"] Ak E[}ﬁ;l] . (1 +Wﬁ)¢u—l

Ok ]| _ —
E{V“’O] - Z (1 +kI”;,K)¢u Z (1 + ki‘;,){)‘/’u

¢n=1 ¢n=1
] ECFH’L] : (3.139)
k™ —wip

Der Restwert (3.139) sowie die in der vorangegangenen Grobplanungsphase
erzielbaren freien Cashflows sind auf den Zeitpunkt ¢f = 0 zu diskontieren.
Da bei Anwendung des FCF Verfahrens kein finanzierungsbedingtes Zirku-
laritdtsproblem auftritt, weist die rekursive Restwertermittlung gegeniiber
der nicht-rekursiven Verfahrensweise keinen wesentlichen Anwendungs-
vorteil auf, wie er beim FtE Verfahren festzustellen ist. Zum Vergleich
soll der rekursive Bewertungskalkiil des FCF Verfahrens fiir einen Zeit-
punkt ¢f € [0, % — 1] dennoch angefiihrt werden:

E [ﬁi(pln} +E [‘71(7;-“}

T
1+ Lo+1

E[Vi] =

. (3.140)

Fiir die Wahl des FCF Verfahrens spricht vielmehr die Moglichkeit einer
nicht-rekursiven Wertermittlung ohne eine finanzierungsbedingte Zirkulari-
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tatsproblematik. Unter der Annahme eines periodenunabhdingigen Diskon-
tierungssatzes in der Grobplanungsphase k" gemif (D.9) ist der Restwert
zu einem Zeitpunkt ¢f € [0, ®f — 1] wie folgt zu ermitteln:

o B[R] [V

rwt (1 + kI‘C,K)r_¢| (1 +kIT,K)<I>|—¢x ’

B[] -
falls k&< = kT Yy € [1L,@]. (3.141)

(3.141) spiegelt den Wert aller ab der Periode ¢f +1 erzielbaren freien
Cashflows wider. Fiir den Zeitpunkt ¢f = 0 vereinfacht sich die Darstellung
der Restwertformel:

B[] sl

¢
E[V“’} =2 (L+ k5" (1 + k)™

=1

falls ATy = k™ Ve [1,9]. (3.142)

Werden in der Grobplanungsphase periodenspezifische gewogene Kapital-
kostensétze qu’f‘ gemil (D.7) angesetzt, ist der Restwert zu einem Zeit-
punkt ¢ € [0, ®F — 1] mittels

" — K 70K
el = 30 el P e
ot T (L+AG) T (1+k5Y)
t=¢+1 1=¢+1

zu kalkulieren. Fiir ¢f = 0 kann die Formel wie folgt dargestellt werden:

®, K 70K
elii] =30 £l BV (14

Zur Ermittlung des Restwertes des Eigenkapitals im Bereich « in einer belie-
bigen Periode des Restwertzeitraums ¢ ist der entsprechende Restwert des
Gesamtkapitals mit der periodenspezifischen Eigenkapitalquote 1 —®j zu
gewichten:

E[E;] = (1-©f)-E[Vy"] Ve [l,+00). (3.145)
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Der direkten Ermittlung von (3.145) auf der Basis des FtE Verfahrens widmet
sich der nichste Abschnitt. Der Marktwert des Fremdkapitals im Bereich «
ist mittels der Fremdkapitalquote @ gemadl3

E[D}] = E[Vy*] - E[Ey"] = 05 - E[Vg"] Vo e[l,+00) (3.146)

zu bestimmen.

3.2.2.1.2 FtE Verfahren

Der zu (3.138) analoge Vorsteuerkalkiil auf der Basis des FtE Verfahrens
lautet:
o E[FTE)
E[Ef] =Y ——"— (3.147)
o= T (1 +kel)

N

.,
Il
—

Der Ermittlung des Restwertes des Eigenkapitals liegen die in den Gesamt-
kapitalkostensitzen in (3.138) enthaltenen ausschiittungsangepassten Eigen-
kapitalkostensétze keéj’f zugrunde. Zur Operationalisierung von (3.147) wird
wiederum zunichst die ewige Rente betrachtet. In dieser Phase steigen die
Flow to Equity im Bereich « und mithin die Restwerte des Eigenkapitals mit
der konstanten Wachstumsrate wj; an. Der Restwertkalkiil (3.148b) mit dem
konstanten Eigenkapitalkostensatz kei* gemiB (D.10) dhnelt (3.139):

= E[FTEy,,| (E[FTE,]- (1+w))""

E[F] =3 oL Enad 3.148
{ II,()] %; (1 + keff,(>¢u i (1 + keff,(>¢u ( a)
B[R]
b (3.148b)

Der Flow to Equity der ersten Periode der Rentenphase in (3.148b) hiingt von
dem Marktwert des Fremdkapitals im Zeitpunkt ¢f, = 0 ab. Dessen Quanti-
fizierung setzt bei wertabhéngiger Finanzierung wiederum die Kenntnis des
Restwertes des Eigenkapitals E [Eﬁ’{)} , mit dem der Verschuldungsgrad Lj; zu
multiplizieren ist, voraus. Die Abhingigkeit einer Einflussgrofe des Restwer-
tes von dem zu ermittelnden Bewertungsergebnis selbst 10st eine Zirkularitét
bei der Wertermittlung aus. Als vorteilhaft erweist sich der zwischen den
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Restwerten des Eigenkapitals und folglich auch zwischen den Marktwerten
des Fremdkapitals bestehende Zusammenhang iiber die Wachstumsrate wy;
im eingeschwungenen Zustand, der eine Auflosung dieser finanzierungsbe-
dingten Zirkularitit im Rentenfall erlaubt:

B[E] - B[FTE,,]| B[FCFy,] - (kdy-(1-7)-w}) - Li - B[Eq]
mLo| = kergf’( _ Wf] - kef{’( _ Wf]

(3.148¢)

E[FCFy, |

kel —wi o+ (kdy - (1= 1) —wip) - L

(3.1484)

Mit (3.148d) entsteht ein vom Bewertungsergebnis unabhingiger Kalkiil,
der im Zihler nur den freien Cashflow als finanzierungsunabhéngige Grofe
enthalt.

Die Wertermittlung in der Grobplanungsphase ist weiterhin durch ein
finanzierungsbedingtes Zirkularititsproblem gekennzeichnet, sodass die Be-
wertung zum Zeitpunkt ¢f = 0 mit der zu (3.144) analogen Formel

w [T, e[

P ﬁ (1+kels) (1 +kez)

t=1

E [Eﬁ;f] =

in der praktischen Anwendung in den Hintergrund tritt. Aufgrund der nicht
auflosbaren Zirkularitit in der Grobplanungsphase ist der Restwert (3.148)
unter Beriicksichtigung der in der Grobplanungsphase zu erwartenden Flow
to Equity rekursiv von Periode zu Periode auf der Basis der gegebenenfalls
periodenspezifischen Eigenkapitalkostensitze kef,’(’;l im Intervall [1, ®f] ab-
zuzinsen. Der Restwert des Eigenkapitals im Zeitpunkt &4 — 1 ist demnach
mit Hilfe des Eigenkapitalkostensatzes kefff) (gleichbedeutend mit kef;;l) wie
folgt zu ermitteln:

E[FTEy,] +E[Ef)]

1+ keﬁ’f{,

E[Ef,g.—l] =
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E [FAC?H —kduo - (1-7) - Lig_, - E [Eff;fl}

= .k
1 + key

~ B i (3.149)
(LIKI -E {Eﬁ’f)] —Lig_,-E {Eﬁg[—lb +E [Eﬁ’,ﬂ

¥ 1 + kel
+ Kerrp

Zur Ermittlung des Restwertes des Eigenkapitals in einem Zeitpunkt der
Grobplanungsphase ¢f € [O, o — 1} ist im Allgemeinen die folgende rekur-
sive Formel mit keﬁg] +1 gemiB (D.6) anzuwenden:

E[FTEl,.0] + E[E}].]

0.k
1+ kel,¢|+1

E[Ef] = (3.150a)

E [ﬁf@.n] —kdygr - (1 =7)- Li, E[Elég]

1+ kels
- N N (3.150b)
, (o E[EG] - Ly -B[EG]) +B[EG ]
1+ kel .,

Vor e [0,9F - 1].

Der Vergleich von (3.140) und (3.150a) zeigt die Analogie der Bewertungs-
verfahren auf.

Der Gesamtwert des verschuldeten Bereichs « ist in jeder Periode des Rest-
wertzeitraums anhand des periodenspezifischen Verschuldungsgrades Lj zu
bestimmen:

B[Vs"] = (1+L;) -E[E"] V¢ e[l,+0). (3.151)
Der Marktwert des Fremdkapitals in einer Periode ¢ ist mittels
B[D;] =B[Vi*] - B[E)] = 1 -B[E] Ypell +o0) (.152)

zu berechnen.
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3.2.2.2 Ermittlung der Restwertsteigerung infolge zusitzlicher
Nettoinvestitionen

3.2.2.2.1 FCF Verfahren

Wie in Abschnitt 3.1.2.4 gezeigt, l4sst sich mit dem von Dierkes und Schiifer
entwickelten Vorsteuerkalkiil der Wert aller in der Rentenphase erzielbaren
Zahlungsiiberschiisse auf der Basis des F'CF Verfahrens ermitteln. Anhand
dieser bekannten Formelzusammenhénge soll in einem ersten Schritt die
in dieser Arbeit verwendete, auf dem Market Value Added (MVA) basie-
rende Formelschreibweise eingefiihrt werden. Diese erlaubt es, in einem
aus mehreren Bereichen bestehenden Modell die Investitionsbeziehung zwi-
schen jeweils zwei Bereichen zu bewerten und so die beispielsweise durch
unterschiedlich lange Grobplanungsphasen ausgeloste Komplexitit des Mo-
dells zu verringern.?'® Auf dieser Grundlage kann in einem niichsten Schritt
die Erweiterung des Vorsteuerkalkiils fiir die Restwertsteigerung um die
Grobplanungsphase erfolgen.

Die in jeder Periode getétigten zusitzlichen Nettoinvestitionen mindern
die freien Cashflows des investierenden Geschéftsbereichs «, auf deren Ba-
sis der Restwert mittels (3.142) oder (3.144) bestimmt worden ist.”!” Die
Kapitalisierung der erwarteten Zusatzinvestitionen, mithin der negativen
freien Cashflows, auf den Beginn des unendlichen Restwertzeitraums hat
einen korrigierenden wertmindernden Effekt auf diesen Restwert. Zugleich
erwichst aus der Verzinsung jeder zusitzlichen Nettoinvestition mit den
ROIC des Bereichs 4 jeweils eine unendlich lange Reihe von zusitzlichen
Zahlungsiiberschiissen, wie Abbildung 3-7 auf der Seite 181 in einer zwei-
dimensionalen Ansicht zeigt. Die Ordinatenachse des Koordinatensystems
und die Zahlungsreihen sind gedanklich nach rechts auf die Abszissenach-
se zu klappen. Die aufrechte Darstellung macht die periodenweise versetzt

216 Bei der Herleitung der Formel fiir den gesamten Marktwertbeitrag nach Dierkes/
Schdfer (2017) (3.111) war so vorgegangen worden, dass die gesamte Marktwert-
minderung im Zeitpunkt ¢; = 0 und die gesamte Marktwerterhohung im Zeit-
punkt ¢y =0 bestimmt und addiert wurden. Alternativ konnen die Zihlergrofe
von (A.124a) und (A.126) bzw. (A.128), d. h. der marktwertmindernde Effekt in
einem Zeitpunkt ¢; und die Marktwerterh6hung in einem Zeitpunkt ¢y;, zunédchst
addiert und anschlieend auf den Bewertungszeitpunkt diskontiert werden.

217 Wie in FuBinote 177 erwihnt, investiert nicht jeder Bereich x zugleich in einen
anderen Bereich.
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libereinander liegenden Zahlungsreihen sichtbar. Die Wertbeitrage dieser
unendlich vielen Zahlungsreihen zu den jeweiligen Investitionszeitpunkten ¢
sind ebenfalls auf den Beginn des Restwertzeitraums zu diskontieren und
erhohen in ihrer Summe den zuvor mittels (3.142) oder (3.144) berechneten
Restwert. Durch die Zweidimensionalitit der Abbildung 3—7 wird in jedem
Investitionszeitpunkt ¢ ein Knick des Restwertzeitraums visualisiert, worin
die Anwendung differenzierter Kapitalkostenséitze in den zwei Intervallen
des Restwertzeitraums [0, ¢] und [¢, +c0) zum Ausdruck kommt.*'®

Bewertungstechnisch konnen zunichst die mit der in einem Zeitpunkt des
Restwertzeitraums ¢ getétigten Zusatzinvestition verbundenen wertveréan-
dernden Effekte zu diesem Investitionszeitpunkt zusammengefasst werden;
dieser Nettoeffekt wird als Marktwertbeitrag bzw. Market Value Added be-
zeichnet:

E[mVA, | = -E[1C}"] +E[V;] Vo el +o0). (3.153)

Diese MVA sind dann auf den Beginn der Restwertphase zu diskontieren.
Der Unterschied zu der in Anhang A.5.4 verfolgten Vorgehensweise liegt
somit in der Umkehr der Reihenfolge von Summierung und Diskontierung
der wertverindernden Effekte.?!

Der Wertbeitrag einer Zahlungsreihe im Investitionszeitpunkt ¢, der zweite
Summand in der Formel (3.153), ergibt sich im Allgemeinen aus der Dis-
kontierung aller aus der jeweiligen Zusatzinvestition in der unendlichen Zeit-
spanne [¢ + 1, +0c0) hervorgehenden freien Cashflows auf den Zeitpunkt ¢
mittels der bereichsspezifischen gewogenen Kapitalkostensitze k:

[Nﬂ /lﬂ i E[f&l’dq
E Vi) = e
! = I (1+k,”)

t=¢+1

Vo e[l,+00). (3.154)

218 Als Weiterentwicklung des Restwertmodells nach Dierkes/Schdifer (2017) werden
in diesem erweiterten Restwertmodell bereichsdifferenzierte Kapitalkostensétze
unterstellt. Auf die Anpassung der Kapitalkostensitze des investierenden Bereichs
an das verdnderte Ausschiittungsverhalten wird dahingegen nicht eingegangen.

219 Die Ermittlung des Restwertes der verbleibenden freien Cashflows eines investie-
renden Bereichs « analog zu (A.125) ist komplexer, wenn der Bereich « zusétzliche
Investitionen in zwei oder mehrere andere Bereiche mit ungleich langen Grobpla-
nungsphasen tétigt. Eine isolierte Ermittlung der gesamten Wertminderung des
gemil (3.138) berechneten Restwertes in Analogie zu (A.124) wird deshalb nicht
vorgenommen.
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Zahlungsreihen aus den
Zusatzinvestitionen in ¢ € [1, +00)

!
kS ¢
4 -
k:,,l
3 |
k;’,)
2 -
o
1 |
kA
04 k3t E[MVA2 }

Zeitpunkte der Restwertphase ¢ € [0, +00)

Abb. 3-7: Allgemeine Darstellung der Kapitalisierung aller zusétzlichen frei-
en Cashflows in der Restwertphase nach dem erweiterten Modell

In Abbildung 3-7 ist exemplarisch der in der vierten Restwertperiode im
Bereich A erzielbare freie Cashflow, der aus der Zusatzinvestition im Zeit-
punkt ¢ =2 hervorgeht, markiert. GeméaB (3.154) ist dieser mit Hilfe der
Kapitalkostensitze k' und k3" (links in der Abbildung) auf den Investiti-
onszeitpunkt zu diskontieren. Analog ist mit allen freien Cashflows dieser
Zahlungsreihe, die in dem Zeitraum [3, +c0) erwirtschaftet werden, zu ver-
fahren. Der resultierende Wertbeitrag E [‘75’“’2} geht gemal (3.153) in den

——~—kA
MVA der zweiten Restwertperiode E {M VA, } ein. Bei entsprechender Vor-

gehensweise in Bezug auf alle anderen Zahlungsreihen liegen schlieBlich
samtliche MVA fiir die Zeitpunkte ¢ € [1, +o0) vor.
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Zur Ermittlung der durch alle kiinftigen Zusatzinvestitionen vom Be-
reich « in den Bereich A ausgelosten Wertsteigerung des Gesamtkapitals

—~— 0 kA
AV, } sind diese MVA mittels der

gewogenen, ausschiittungsangepassten Kapitalkostensitze des investierenden
Bereichs kg zu diskontieren:

zu Beginn des Restwertzeitraums E

kA
e E[MVA
IESS M (3.155)
= T+ k)

So ist zum Beispiel der MVA E [/M\VX;} mit dem Kapitalkostensatz k; 5 auf
den dem Investitionszeitpunkt vorgelagerten Zeitpunkt ¢ = 1 und anschlie-
Bend mit k; 1 auf den Zeitpunkt ¢ = 0 abzuzinsen. Die periodenspezifischen
Kapitalkostensitze des investierenden Bereichs zur Diskontierung der MVA
sind an der Abszissenachse in Abbildung 3—7 abgetragen.

(3.155) erhoht den in dem ersten Schritt des Bewertungsprozesses ohne die
Beriicksichtigung von Zusatzinvestitionen ermittelten Restwert (3.138). Nach
Einsetzen von (3.153) in (3.155) veranschaulicht die Summe aus (3.138)
und (3.155) den korrigierenden Effekt der Zusatzinvestitionen auf die Hohe
der freien Cashflows in (3.138) in jeder Periode ¢ € [1, +00):

o] (BIFCF - [ie™]) + B[V

AV, (3.156)

E {V&f] +E 5
1 T (1 + k)
t=1

Der Bewertungskalkiil (3.156) kapitalisiert alle im Restwertzeitraum erziel-
baren freien Cashflows der unendlichen Investitionsketten: Der erste Term
im Zihler ist der in dem investierenden Bereich verbleibende freie Cashflow
in der Periode ¢; der zweite Term gibt den Wert der zusitzlichen freien
Cashflows, die eine auf die Zusatzinvestition in ¢ (hochgestellter Zeitindex)
zuriickgehende unendliche Zahlungsreihe bilden, im jeweiligen Investitions-
zeitpunkt ¢ (tiefgestellter Zeitindex) an.

Die beiden allgemeinen Formeln (3.154) und (3.155) erkléren die grund-
legende Vorgehensweise bei der Ermittlung der Restwertsteigerung; sie sind
jedoch noch dahingehend zu spezifizieren, inwieweit die zusitzlichen freien
Cashflows in der Grobplanungsphase und in der Rentenphase des Bereichs A
erwirtschaftet werden und welche der MVA in die Grobplanungsphase oder in
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die Rentenphase des investierenden Bereichs « fallen. Im einfachsten Bewer-
tungsfall weisen die Bereiche « und A dieselbe Lange der Grobplanungsphase
auf. In komplexeren Fillen ist die Grobplanungsphase des einen Bereichs
kiirzer oder lidnger als die des anderen Bereichs.

Mit dem Zeitpunkt ¢5' = 0 wird derjenige Zeitpunkt bezeichnet, ab dem
sich beide Bereiche gleichzeitig in einem stabilen Zustand befinden. Den
Beginn dieser gemeinsamen Rentenphase & bestimmt demnach der Bereich
mit der langeren Grobplanungsphase:

®}! = max {®}, ¥{ } . (3.157)
In diesem Zeitpunkt setzt die Ermittlung der Restwertsteigerung nach Dier-

kes und Schdfer an. Die aus der Zusatzinvestition in der ersten Periode

—~«A,1
dieser unendlichen Phase E {ICJ1 } ab der Folgeperiode hervorgehenden

a1
zusitzlichen freien Cashflows E [FCF I:L%} rufen im Investitionszeitpunkt
folgenden Wertbeitrag hervor:

i) 5 ] Bl moiey
" _¢,]=1 (1 +k§’*>¢” B ] (1 +k;,ﬂ>¢u . .

Das sich im Geschiftsbereich A in der Rentenphase mit dem periodenin-

A
varianten ROIC ROIC,, verzinsende investierte Zusatzkapital steigt mit der
konstanten bereichsspezifischen Wachstumsrate wi, gemiR

2
wi = (1 = qq) - ROIC,, Vi € [1,+00) (3.159)
an. Die Zusatzinvestition in der ersten Periode entwickelt sich demnach wie

folgt:

—~xA,1 —~xA,1 -
E[ICH,%} =E[1cm1 } (1w Vol € [1,+00). (3.160)

Einsetzen von (3.160) in (3.158) ergibt:
—~«A,1 A -1
= g -E[IC), | -ROIC, - (1+w})

B[7i) -3

— (1 +k1§’/1)¢“

B —~ kA1 2
gu-E |:ICII,1 } - ROIC,

T,A P
ky” —wq

(3.161)

183

IP 216.73.216.36, am 20.01.2026, 18:36:47. gaschiltzter Inhalt.
™ mit, T0r oder In KI-Systemen, KI-Modellen oder Generativen Sprachmaodellen.

untersagt,


https://doi.org/10.5771/9783845292120

3. Restwertermittlung in einer Vorsteuerrechnung

Wiihrenddessen ist die Hohe des in einer Periode ¢! in den Bereich A inves-
tierten Betrags an das Wachstum der freien Cashflows im Bereich « gekoppelt.
Die in ¢! getitigte Zusatzinvestition belduft sich auf:

KA,

B[, | = E[iéffl"} (1w Vot e [1,+00). (3.162)

Die Zunahme der periodisch in den Bereich A investierten Betrige mit der
konstanten Wachstumsrate des investierenden Bereichs wj; geméiB (3.162)
wirkt sich auch auf das Wachstum der Wertbeitridge der aus ihnen hervorge-
henden unendlichen Zahlungsreihen aus:

—~—Kkd,¢u A
SOk bu ql/ll -E [Iclw.. } - ROIC, 0
E{VH,% ] = KTt i Vit €1, +00)
1 —~«A,1 A
g -E[ICy, | - ROIC, .
- Pz 1 ’ (1 + Wn)
1 —Wn
=E[Vpit] - (1ewp)™ (3.163)

Subtrahiert man (3.162) von (3.163), ergibt sich der MVA in einem beliebigen
Zeitpunkt ¢t € [1, +00):220

E[MVA,, | = -E[IClo| + B[V Yo € reo)

= — (1 - C]ff) : E {F—éi‘;&bu]
— A
-1 —a) B[] Rorc,

T,4 P
k™ — wy

———K 1
(1 - i) - E[FCFy,, | - (ROIC, - ki)
- P . (3.164a)
11 I

220 Es zeigt sich, dass (3.164a) Bestandteil von (3.111) ist.
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Wegen (3.139) steigt auch der MVA (3.164a) mit wy an:

o[ - (B[] 6li]) 000

- E[mfﬁ] (L) (3.164b)
Vit € [1,+00).

Die Summe aller in der gemeinsamen Rentenphase erzielbaren, auf deren
Beginn ¢! =0 abgezinsten MVA (3.164b) gibt die Erhdhung des mit-
tels (3.139) bestimmten Restwertes E[Vﬁjﬁ] an, die durch die vom Zeit-
punkt ¢&' =1 an getitigten Zusatzinvestitionen hervorgerufen wird:

| e B[] - (14w

—~—«kA
Né,K/i ik E |:MVA“»¢H
E|: mo | = T\ O T\ Pu
¢11=] (1 + k“’ ) ¢11=1 (1 + ku’ )
—~—«kA
E [MVAHJ 168
k' —wk '

(3.165) setzt sich demnach zum einen aus E Wéjﬁl’(l) } gemil (A.124) und

zum anderen aus E [\Zﬁjﬁﬂ’(n)] gemil (A.129) zusammen und entspricht so-

mit (A.130) bzw. (3.111).

(3.165) sowie die in den vorherigen Perioden ¢{! € [1,®1] erzielba-
ren MVA sind zu diskontieren, um die Restwertsteigerung zu einem Zeit-
punkt ¢ € [O, it — 1] bzw. insbesondere zu Beginn des Restwertzeit-
raums zu erhalten, wie der rekursive Vorsteuerkalkiil wiedergibt:

S | —~— 0 .kA
o E[MVAL | +E(AV A A
E{AV }= Y @f 0,9 —1|. (3.166

Loy 1+k1T,<}:+1 ¢1 € [ I ] ( )

Jeder MVA in einer der gemeinsamen Rentenphase vorgelagerten Pe-
riode ¢! € [1, ®{*] setzt sich wiederum aus dem investierten Betrag und
dem Wertbeitrag der resultierenden zusétzlichen freien Cashflows zusammen:

oA TRk (7 ¢k K K
E[MVA,, | = -E[IC},"| +E[V(:*] Vot e [1,8. (3.167)
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Der Wertbeitrag einer in einem Zeitpunkt ¢*! begonnenen unendlichen Zah-
lungsreihe spiegelt den Wert der zusétzlichen freien Cashflows wider, die
entweder teilweise in der Grobplanungsphase und teilweise in der Renten-
phase des Geschiftsbereichs A oder bereits vollstindig in dessen Renten-
phase erzielt werden. Die Verteilung hingt davon ab, ob die Zeitpunkte ®;
und $¥* zusammenfallen oder ob sich der Bereich A bereits vor dem Zeit-
punkt ! in einem Gleichgewichtszustand befindet.??! So fillt der in einer
Periode ¢f! € [®{, ®!] zusitzlich investierte Betrag in die Rentenphase des
Bereichs 4, sodass der Wertbeitrag der entstehenden Zahlungsreihe mit dem
aus2??

. = g -B|IC),"] - ROIC,
sz - 54

r=¢, (1 + kﬁ'

/l)r—(@—l)

—~ kAP A r—g
= gl B[ICT,"| - ROICY - (14 w))
=2

(3.168a)
r=¢ (1 + kﬁ’/l

)r*(aﬁu*l)

ableitbaren Rentenkalkiil auf der Basis der Wachstumsrate wii gemiB (3.159)
zu ermitteln ist:

aii - {ICIK;%]‘ROICIAI_ [F < ‘Kﬁl} (3.168b)

E V@,K/l,qﬁ, — —
{ H ] k - wi k - wi
Zwischen den mittels der Rentenformel (3.168b) berechneten Wertbeitrigen
fiir die Zeitpunkte ¢}* € [®{,®{" + 1] besteht im Unterschied zu (3.163)
trotz der Ahnlichkeit der Kalkiile kein Zusammenhang iiber eine etwaige
konstante Wachstumsrate wi oder wy;. Dies gilt, solange die investierten Be-
. KA . ee s . .y
trige E {IC;,I } nicht mit einer konstanten Nettoinvestitionsrate n‘* oder n‘?
bemessen werden und in der weiteren Folge auch mit der Wachstumsrate des
Bereichs « anstiegen.

Der Wertbeitrag einer in einem Zeitpunkt ¢! € [1, o — 1] getitigten
Zusatzinvestition setzt sich aus dem Wert der zusitzlichen freien Cashflows

221 In letztgenanntem Fall wird der Anfang der gemeinsamen Rentenphase ®* durch

den Bereich k mit der offenkundig lingeren Grobplanungsphase bestimmt.
222 Mit jedem in dem Formelblock (3.168) angegebenen Zeitpunkt ¢; ist gemill dem
oben angegebenen Intervall ¢4 gemeint.
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zusammen, die der Grobplanungsphase des Bereichs A zuzurechnen sind,
sowie groBtenteils aus dem Wert jener, die ein Wachstum mit der Rate wit
verbindet:*?

kA

“lgh -E[Icl, } - ROIC

gffe] - 3 2 B |
r=¢! I (1 +kfr’/l)

i

o . . (3.169a)
‘Iﬁ ‘E [Téfdf} - ROIC,,
0 (k) - (k= wi)
t=¢f+1

(3.169a) entspricht dem folgenden Ausdruck auf der Basis der bewertungs-
relevanten freien Cashflows:

ILr+1

#-1 E[FCF, .,

sl - ¥ o

r=¢y H (1+kIT,'/1>
1=¢+1

(3.169b)
E[FCFy,,"]

¥ ’
I (1+&5") - (k" = wi)
t=¢+1
Somit konnen die MVA gemail (3.167) berechnet und in die rekursive Be-
wertungsformel (3.166) eingesetzt werden.

Mit Hilfe der nachstehenden nicht-rekursiven Kalkiile ldsst sich prizi-
sierend der Beginn der Rentenphase in dem investierenden Bereich &f,
der entweder mit <I>I” zusammenfillt oder bereits davor liegt, abbilden.
Falls &} = &, sind die MVA aus dem Intervall [1,${'] und die Rest-

223 Die Schreibweise der unteren Grenze an dem Summen- und den Produktzeichen
in (3.169a) und (3.169b) orientiert sich an der festgelegten oberen Summations-
grenze. Gleichbedeutend konnten die untere Summationsgrenze auch als ¢t und
die iibrigen Untergrenzen als ¢t + 1 geschrieben werden. Zudem kénnte der je-
weils erste Summand alternativ als Wertbeitrag von in einer endlichen Rentenphase
erzielbaren freien Cashflows ausgedriickt werden, wenn diese iiber eine konstante
Wachstumsrate wi zusammenhéngen.
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3. Restwertermittlung in einer Vorsteuerrechnung

wertsteigerung des Gesamtkapitals (3.165) mit den annahmegemil be-
reichsspezifischen Gesamtkapitalkostensédtzen des Bereichs « wie folgt zu
diskontieren:??*

o~k —~— kA
kA L 5] [M VAL;] E {Avu,o } . o
E[AVLO } => - o ., falls & = . (3.170)
¢it=1 ZUI (T+k5)  TIQ+A5)

t=1

Befindet sich der investierende Bereich « bereits zu einem friiheren Zeit-
punkt in einem eingeschwungenen Zustand,’?> so kann die gemeinsame
Grobplanungsphase [l,@f”] in zwei Teilintervalle, die bereichsspezifische
Grobplanungsphase [1,®{] und die bereichsspezifische begrenzte Renten-
phase [®f + 1, '], gespalten und in letzterem Intervall die Konstanz des
Diskontierungssatzes beriicksichtigt werden:
v E[MVA,] o E[MVA;,

—~— kA ! 1,¢,] . [ 1,¢,}

I o LA

FTT( k) e T (k) (1 k)T
t=1

t=1

——¥ kA
e[t

, falls @ < PK1.

o

o
I (1+K5°) - (1+45%)

Die Restwertsteigerung des Eigenkapitals zu Beginn des Restwertzeitraums
ergibt sich aus der Multiplikation der Restwertsteigerung des Gesamtkapitals
mit der Eigenkapitalquote des Bereichs «:

NW} (3.171)

—~— 0.k
E|AL,"| = (1-ey) -E[av;,

Im néchsten Abschnitt wird gezeigt, wie (3.171) auf der Basis des FtE Ver-
fahrens auf direktem Wege ermittelt werden kann.

224 Beziiglich der Ermittlung der Restwertsteigerung in einem beliebigen Zeit-
punkt ¢ € [0, & — 1] wird auf (D.29) und (D.30) in Anhang D.3.2, Gliede-
rungsebene 2. a) L., verwiesen.

225 Der Zeitpunkt & wird in diesem Fall durch das Ende der Grobplanungsphase im
Bereich A bestimmt, wie aus (3.157) hervorgeht.
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3.2.2.2.2 FtE Verfahren

Da der Buchwert und der Marktwert des Fremdkapitals zu jedem Zeit-
punkt annahmegemal iibereinstimmen, kann dieser aus der Formel fiir den
MVA (3.153) herausgekiirzt werden:

B 378 - (-] 5[] )+ (5[] - 155

-_E [ii;""’} +E[E5] (3.172)
Yo € [l,+0).

(3.172) gibt die fiir das Equity Verfahren typische Ermittlung des MVA
wieder, der sich aus dem mit einem negativen Vorzeichen versehenen innen-
finanzierten Teil der zusitzlichen Nettoinvestitionen und dem Wertbeitrag
dieses investierten Eigenkapitals zusammensetzt. Die MVA konnen demnach
entweder mittels (3.153) oder mittels (3.172) berechnet werden. Das zur
Kapitalisierung der MVA angewandte Bewertungsverfahren ist grundsétzlich
unabhéngig von dem zur Ermittlung der Wertbeitrige der zusitzlichen freien
Cashflows bzw. der zusitzlichen Flow to Equity zu den jeweiligen Investiti-
onszeitpunkten eingesetzten Verfahren wihlbar, wenngleich zumeist von der
Anwendung desselben Verfahrens ausgegangen werden kann.

Der in (3.172) enthaltene Wertbeitrag der zusitzlichen Thesaurierung in
einer Restwertperiode ¢ stellt den Wert aller ab der Folgeperiode ¢ + 1 bis
unendlich erwarteten zusétzlichen Flow to Equity dar:

= EB[FTE, "]

r=¢+1 f[ (1+ke,“>

t=¢+1

E [E@,Kﬂ,¢:| -

P V¢ €[l,+00). (3.173)

Das Produkt aus (3.173) und dem bei wertabhingiger Finanzierung determi-
nistisch festgelegten Verschuldungsgrad Lg gibt den Marktwert des zusétzli-
chen Fremdkapitals in einer Periode ¢ an:

E[ﬁ;ﬁ’ﬂ _ Lg ) E[gg,xw] V¢ e[l,+00). (3.174a)

Alternativ ist dieser durch Multiplikation der Fremdkapitalquote ®$ mit dem
mittels (3.154) bestimmten Gesamtwert errechenbar:

E[D}"] = @ - E[Vy*"] Ve [l,+00). (3.174b)
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3. Restwertermittlung in einer Vorsteuerrechnung

Die Summe aus (3.173) und (3.174a) entspricht somit (3.154):
E[V;*] = (1+L}) - E[E;"] Vo e[l,+0). (3.175)

Subtrahiert man (3.174a) von der in ¢ getitigten zusétzlichen Nettoinvestiti-
on, erhilt man den in (3.172) negativ eingehenden Thesaurierungsbetrag:

B[iE;""] =E[1C;""] - E[D}™] Vo € [l,+00). (3.176)

Bei der Ermittlung der Wertbeitridge der aus dem investierten Eigenkapi-
tal (3.176) hervorgehenden zusitzlichen Flow to Equity (3.173) spielt, wie
in Abschnitt 3.2.2.2.1 in Bezug auf das FCF Verfahren thematisiert, eine
Rolle, ob die Investitionszeitpunkte entweder in dem geschlossenen Inter-
vall [1,®{ — 1] oder in dem rechtsoffenen Intervall [®{, +o0) liegen. Die
Wertbeitriige der ab dem Zeitpunkt ®;, dem Beginn der ewigen Rente im
Bereich A, zusitzlich reinvestierten Gewinne sind auf der Basis eines Ren-
tenkalkiils ermittelbar, wihrend aus der Wiederanlage der in den vorherigen
Perioden einbehaltenen finanziellen Uberschiisse Zahlungsreihen entstehen,
die ihren Ursprung in der Grobplanungsphase des Bereichs A haben.

Die Ermittlung der Wertbeitriige der in den Perioden ¢ € [®{, +c0) geti-
tigten zusitzlichen Thesaurierungen zu dem jeweiligen Investitionszeitpunkt
erfolgt anhand des nachstehenden Rentenkalkiils, da die Anfinge der in die-
sem Intervall zu bewertenden unendlich vielen und jeweils unendlich langen
Zahlungsreihen in der Rentenphase des Bereichs A liegen:

~0sl. 1
E {E‘i M’] = Z (‘7:'-'- kelel,,l)r V¢ e [q)fl""(x’)

r=1

= E[FTE;, | - (1+w)""

E {IECVF::T} — (kdy-(1=7)—w}l) - L} -E {gg;u,q

0,1 A
key” — wy

Aufgrund des Wachstums der zusitzlichen Flow to Equity und deren Wert-
beitriige innerhalb einer Zahlungsreihe mit der konstanten Rate wit kann die
finanzierungsbedingte Zirkularitit aufgeldst werden:

—— kA0
E [ Ee,u,¢] _ E {FCF‘“' }
¢ ket — wit + (kdy - (1 —7) —wi) - L}

Vo € [@f,+00). (3.177)
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Zwischen den mittels (3.177) ermittelten Wertbeitréigen besteht in dem Inter-
vall [®f, &+ 1] im Allgemeinen kein Zusammenhang iiber eine konstante
Wachstumsrate wf oder wy;. Das konstante Wachstum der Zahlungsiiber-
schiisse in dem investierenden Bereich « sowie eine periodenunabhingige
Nettoinvestitionsrate n¢* oder n&! sind Voraussetzungen fiir ein konstantes
Wachstum der anhand des Rentenkalkiils (3.177) ermittelten Wertbeitréige.
Ab dem Investitionszeitpunkt ¢! = 1 sind diese Bedingungen grundsitzlich
erfiillt. Ausgehend von dem in diesem Zeitpunkt thesaurierten Betrag lassen
sich alle nachfolgenden wertmindernden Effekte

—~—KkA, Py —~~xA,1 = P
~E[IEy,"| = -E[IEy, | - (1+wp)™ Vo e [1,+00) (3.178)

quantifizieren. Fiir den Wertbeitrag der in ¢%' = 2 beginnenden unendlichen
Zahlungsreihe folgt aus (3.177):22

KkA,1
_ E [FTE }
E [Eflv/;/lal} _ - 1,2
’ key" —wi

E [ﬁﬁﬂzl} - (kdn -(1-1)— wﬁ) ~Lﬁ . E[Eﬁ’;“]

ket — wi
— kA, 1
E|FCFy, |

_ . (3.179)
kel = wit + (kdy - (1 = 7) —wil) - Lt

Auf der Basis von (3.179) konnen alle nachfolgenden werterhohenden Effekte
~OKkAPu | _ ~0.kA,1 «\ Pu—1 KA
E[Ef ] =E[ERM] - (1+wf) Vit e [1,+00) (3.180)

erfasst werden. Als Zwischenergebnis ist festzuhalten, dass nicht alle Wertbei-
trage der zusitzlichen Thesaurierungen in dem Intervall [<I>f, +oo) ermittelt
werden kdnnen und miissen. Der Rentenkalkiil (3.177) ist letztlich zur Be-
rechnung der Wertbeitrige in dem Teilintervall [®f, ®f'] heranzuziehen;
alle Wertbeitrdge in dem eine oder mehrere Perioden umfassenden Teilinter-
vall [#1+1,+c0) sind iiber die Wachstumsrate wf miteinander verbunden
und insofern auf der Basis des Wertbeitrags (3.179) im Prinzip ermittelbar.

226 Die hoch- und tiefgestellten Periodenindizes beziehen sich jeweils auf die in die
Perioden ¢“* eingeteilte Zeitreihe.
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Wihrend die Wertbeitrdge aus dem erstgenannten Intervall in die MVA ein-
gehen, die in der gemeinsamen Grobplanungsphase der Bereiche « und A
liegen, bildet (3.179) zusammen mit der negativen Ausschiittung dieser Pe-
riode denjenigen MVA, der im Zihler des Rentenkalkiils zur Ermittlung
der Restwertsteigerung im Zeitpunkt ®* (entspricht ¢! = 0) steht. Bevor
jedoch die Kapitalisierung der MVA erlédutert wird, verbleibt zunéchst auf
die noch ausstehende Berechnungsweise der Wertbeitriige der zusétzlichen
Thesaurierungen in den Perioden ¢{* € [1,®{ — 1] einzugehen.

Die Wertbeitréige der in den Perioden ¢{* € [1,® — 1] einbehaltenen und
reinvestierten Gewinne zu dem jeweiligen Investitionszeitpunkt sind rekursiv
zu ermitteln, da die in den ersten Zeitabschnitten [¢f* + 1, ®{!| erzielbaren
Flow to Equity im Allgemeinen nicht mit einer konstanten Wachstumsrate
ansteigen. Ausgehend von dem im Zeitpunkt ®;' + 1 erwarteten Flow to
Equity einer bis unendlich reichenden Zahlungsreihe kdnnen alle kiinftigen
Flow to Equity derselben Zahlungsreihe mit Hilfe der konstanten Wachs-
tumsrate wi, prognostiziert werden. Folglich sind zuniichst die Wertbeitrige
aller ab dem Zeitpunkt & + 1 erwarteten Flow to Equity der in den Zeit-
punkten ¢! € [2,®{] begonnenen Zahlungsreihen zu ermitteln. In dem
folgenden Rentenkalkiil sind die Zeitpunkte ¢ und ®{ + 1 aus der Sicht
des Bereichs A als Kombination aus dem Phasenindex ,,]I* und den Perioden-
indizes ,,0“ und ,,1* wiedergegeben:

KA,
~0 k., E{FTEI“ } A 1
E|E5""] = T Vet e [1,8 - 1]

kb ~0
B[R]~ - 0 - i) B B

7,1 A
key” —wy

E [FCFIT;“&']

= . (3.181)
ket — wit + (kdy - (1 = 1) = wi) - L

Die erwarteten Wertbeitrdge des Eigenkapitals E {Eﬁf"ﬁ‘} fiir alle kiinfti-
gen Zeitpunkte ¢ € [1, o — 1} sind ausgehend von (3.181) rekursiv zu
ermitteln. Fiir jede dieser Zahlungsreihen ist als Nichstes der Wertbeitrag
in ® — 1 zu berechnen. Auf diese Weise ist je Zahlungsreihe fortzufahren,
bis der jeweilige Investitionszeitpunkt ¢! erreicht ist. In der folgenden re-
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kursiven Bewertungsformel steht der Zeitindex ¢ stellvertretend fiir einen
Zeitpunkt dieses Diskontierungszeitraums [¢f*, & — 1]:%

E[ETVE ‘ﬂ +E[E]

Lt+1 Lt+1

CkAp] _
E[E ] - l+ke”+1

—— kA 0
E|:FCFl,t+l:| —kdygs1 - (1 =17) -Lﬁt E[Eft ’l"p]

1 +kel t+1
(Lﬁ _E[EE,M,@] —L’l ) E[Egk’w']) +E[ €Kﬂ¢|] (3.182)
+ 1,r+1 Lt+1 e
1+ kelr+1

Vorte Lol —1], Yie [gh &) —1].

Auf der Basis der vorangegangenen Formeln konnen die MVA gemil (3.172)
fiir jede Restwertperiode ¢ bestimmt werden. Die Diskontierung der MVA
mit den Eigenkapitalkostensétzen keg”‘ anstelle der Gesamtkapitalkosten-
sitze k;"( analog zu (3.155) reicht indes nicht aus, um die durch die im
Restwertzeitraum getitigten Zusatzinvestitionen hervorgerufene Wertstei-
gerung des Eigenkapitals (3.171) auf direktem Wege zu ermitteln. Ergéin-
zend sind die Auswirkungen der in der Restwertphase zugrunde gelegten
Finanzierungspolitik zu bedenken. Bei wertabhingiger Finanzierung ist der
Marktwert des Fremdkapitals in jeder Periode iiber die deterministisch fest-
gelegte Fremdkapitalquote an den Marktwert des Gesamtkapitals bzw. iiber
den deterministisch festgelegten Verschuldungsgrad an den Marktwert des
Eigenkapitals gekoppelt.

Die Steigerung des Restwertes des Gesamtkapitals bzw. des Eigenkapitals in
einer Periode ¢ bedeutet demnach eine simultane Anpassung des verzinsli-
chen Fremdkapitals nach Magabe der Fremdkapitalquote ® bzw. des mit
der Fremdkapitalquote abgestimmten Verschuldungsgrades Lj, an dem sich
die zu entrichtenden Fremdkapitalzinsen, der Tax Shield und die Bestands-
bzw. Marktwertéinderung des Fremdkapitals bemessen. So fiihren die in den
MVA vereinten wertmindernden und werterhohenden Effekte insgesamt zu

227 In Anhang D.3.2, Gliederungsebene 2. b) 1., ist exemplarisch die rekursive Formel
fiir den Wertbeitrag des Eigenkapitals zum Zeitpunkt & — 1, in die (3.181) eingeht,
aufgefiihrt.
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3. Restwertermittlung in einer Vorsteuerrechnung

einer Wertsteigerung des Gesamt- bzw. des Eigenkapitals und demzufolge
zu einer Fremdkapitalerhohung, von der die genannten Finanzierungsef-
fekte ausgehen. Diese sind wie bei der Diskontierung des Flow to Equity
(vgl. z.B. (3.150b)) Bestandteil des Bewertungskalkiils auf der Basis des
FTE Verfahrens.??® Der allgemeine Kalkiil zur Ermittlung der Wertsteigerung
des Eigenkapitals zu Beginn des Restwertzeitraums zeigt die beschriebene
Rekursivitit auf:

e R R e
la] =3 :
- I1 (1 + keﬁ’f)

t=1

(3.183)

p ——¥ kA « ——¥{ kA
roo LY -E{AE¢ } - LY, .E{AE¢_1}

+> ;
¢=1

(3.183) vermittelt die grundlegende Berechnungsweise der Restwertsteige-
rung mittels des FtE Verfahrens; jedoch erst die Spaltung des Restwert-
zeitraums in eine zeitlich begrenzte Grobplanungsphase und eine ewige
Rente macht den Kalkiil (3.183) fiir die Wertermittlung nutzbar. Beginnend
mit der letztgenannten Restwertphase gilt fiir die Wertsteigerung im Zeit-
punkt ¢! =0 in Analogie zu (3.148a):>*

S —— .kl
+00 E |:MVAH,¢“:| - de . (1 - T) : Lfl : E |:AEIL¢||_1:|

e (1 +kef)™
(3.184a)
—— 0.k —— 0.k
o (e[EE] efaEn )
+ o
du=1 (1 + keléfk>

228 Damit ist gewihrleistet, dass der Operating Profit in jedem Investitionszeitpunkt mit
dem NOPLAT bzw. der Flow to Equity mit dem freien Cashflow abgestimmt ist und
in der weiteren Folge das FCF und das FtE Verfahren zu demselben Restwert fiihren.

229 Der Sachverhalt der wertorientierten Fremdkapitalanpassungen und der Beriicksichti-
gung der resultierenden Finanzierungseffekte im Restwertkalkiil wird in Anhang A.6
vertieft. Siehe S. 390-396.
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3.2 Konzeption, Aufbau und Anwendung eines Vorsteuermodells

Da die MVA in der ewigen Rente gemil (3.164b) mit der Rate wy; ansteigen
und dieses Wachstum in der weiteren Folge auch auf die Restwertsteigerungen
zutrifft, folgt aus (3.184a):

—— .k
elg] -

kA —— 0l kA _
o0 (E [MVAUJ] —kdy-(1-7)-Lj-E {AEH,O }) 1+ Wfl)(ﬁ" 1

>

=1 ( 1+ keﬁ'K>¢“

—~— kA _
i wE - LK - E{AEH’O} (L)
+
¢u=1 (1 + kelng)(/)‘l

(3.184b)

Der MVA in (3.184b) basiert auf (3.179):
M7y - -B[iCit] + B[V = -E[iE] + B[E).

(3.184b) lasst sich weiter vereinfachen, wodurch ein dhnlicher Bewertungs-
kalkiil wie (3.148c) entsteht:

k1 —~—0.kA
E[MVAy, | - (kdy- (1-7) = wh) - Lj - E {AEILO }

0.k K
key" — wy

(3.184c¢)

Das Wachstum der bewertungsrelevanten Groen mit der Rate wy; erlaubt
eine zirkularititsfreie Bewertung im Rentenfall:

—~—«A
o E[MVA, |
E {AEHO } = — . (3.1844)
Y key' —wi + (kdy - (1 —7) —wp) - Ly

Die Formeln (3.148d) und (3.184d) unterscheiden sich nur hinsichtlich der
Zihlergrofe. Die Summierung beider Formeln veranschaulicht den korrigie-
renden Effekt der kapitalisierten MVA (3.184d) auf den Restwert (3.148d):

FOF Tk el

NF,I( Né,K/l} _ (E {FCFI],]] - E|:ICH,| :|) + E|:VH:1 ’ :|
E [En,o} +E {AEII.O kel i + ey (L= 1) —wh) Lt (3.185)
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3. Restwertermittlung in einer Vorsteuerrechnung

Die Diskontierung der im Kernbereich verbleibenden freien Cashflows sowie
des Wertbeitrags der zusitzlichen freien Cashflows mit dem Eigenkapital-
kostensatz ke unter Beriicksichtigung aller Finanzierungseffekte auf den
Zeitpunkt @' =0 gemiB (3.185) fiihrt direkt zu dem um die wertvermin-
dernden und -erhohenden Effekte korrigierten Restwert des Eigenkapitals.
Zu diesem Wert ist noch der Restwert der im Bereich A in der Rentenpha-
se erzielbaren Flow to Equity E [Eﬁﬁ] zu addieren, um den Restwert des

Eigenkapitals auf Unternehmensebene zu erhalten:
~ ~ —— .k ~
E[Ef,| =E[Ef] +E {AEILO } +E[Ef)] . (3.186)

Im Zuge der Diskontierung der Wertsteigerung des Eigenkapitals (3.184)
und der in den Perioden ¢}* € [1,${'] erwarteten MVA auf den Zeit-
punkt @' =0 sind weiterhin die in dieser Restwertphase auftretenden
Finanzierungseffekte zu beriicksichtigen. Hierbei erweist sich die rekur-
sive Wertermittlung als die am besten geeignete Methode.>** Zu einem

Zeitpunkt ¢{* € [0, ®f* — 1] gilt fiir die Restwertsteigerung:**!

S —— kA
E[MVAy,.,| -k - (1= 7)< Li,, - E [AEW }

—~— 0 kA
o5 -

0.k
1+ keyy

B —~—0.kA « —~—0.kA —~—0.kA
(Ligos E|AEL | -1, -B|AEL| ) +E|AE
+ 0.k

1+ ke,

Verte [0,81' - 1]. (3.187)

230 Ein Wachstum der MVA und der Restwertsteigerungen in der gemeinsamen Grob-
planungsphase [0, <I>f’l] mit einer phasenspezifischen Wachstumsrate w{ kann unter
engen Voraussetzungen modelliert werden, zu denen ein konstantes Wachstum der in
den Bereichen « und A erzielbaren freien Cashflows und eine konstante Nettoinvesti-
tionsrate n! gehoren. Zudem sind Anderungen der Werte dieser EingangsgroBen
an den bereichsindividuellen Phaseniibergiingen zu beachten. Letztlich ist auch hier
eine rekursive Wertermittlung zu bevorzugen.

231 Die die Restwertsteigerung (3.184) enthaltende Formel (D.31) in Anhang D.3.2,
Gliederungsebene 2. b) 1., zeigt die rekursive Ermittlung der Restwertsteigerung im
Zeitpunkt &4 — 1 auf.
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3.2 Konzeption, Aufbau und Anwendung eines Vorsteuermodells

Aus der Hinzurechnung der Wertsteigerung bzw. der Bestandserh6hung des
Fremdkapitals infolge der anteilig fremdfinanzierten Zusatzinvestitionen
gemal

——¥ kA —— kA
E {AVLO } =(1+Lj)-E {AELO } (3.188)
ergibt sich die Restwertsteigerung des Gesamtkapitals, deren Ermittlung auf
der Basis des FCF Verfahrens im vorherigen Abschnitt aufgezeigt wurde.

Die in jeder Restwertperiode aufkommenden Finanzierungseffekte verén-
dern den Operating Profit und den zur Ausschiittung an die Eigenkapitalgeber
verfiigbaren Betrag des investierenden Bereichs «, was bei der Bestimmung
einer auf den Operating Profit bezogenen Gesamtausschiittungsquote zu
beachten ist. Der von den zusitzlichen Fremdkapitalzinsen und dem zusétz-
lichen Tax Shield beeinflusste Operating Profit einer Periode ¢ belduft sich
auf

——K,Tev

S[0F ] = 5[0F] -td-1 -0 5., B[GEL]
Vg € [1,4+00). (3.189)

In die revidierten Dividenden fliet noch die Erhohung des zusitzlichen
Fremdkapitals ein:

E[Div,"| =E[FTE,| —kd,-(1-1)-L§_, -E {Esi_ﬂ
(03B (88} - B [SE]) - B[]

V¢ e[l,+00). (3.190)
Die Relation von (3.190) zu (3.189) gemil

qu,K,ges — % V¢ S [1,+OO) (3191)
E[OP," ]

ist die Gesamtausschiittungsquote qq?P’K’geS.m

232 Zur Verringerung der Anzahl der anzugebenden Indizes werden die auf den Operating
Profit und den Flow to Equity bezogenen Ausschiittungsquoten und Nettoinvesti-

197

IP 216.73.216.36, am 20.01.2026, 18:36:47. gaschiltzter Inhalt.
™ mit, T0r oder In KI-Systemen, KI-Modellen oder Generativen Sprachmaodellen.

untersagt,



https://doi.org/10.5771/9783845292120

3. Restwertermittlung in einer Vorsteuerrechnung

3.2.2.3 Ermittlung des Restwertes des verschuldeten Unternehmens

Der letzte Schritt in dem dreistufigen Bewertungsprozess®** besteht darin,
die Restwerte des Gesamtkapitals oder des Eigenkapitals der Bereiche, die
zunichst ohne die Beriicksichtigung von zusitzlichen Nettoinvestitionen
ermittelt worden sind, zu summieren. Hinzuzurechnen sind alle erwarteten
Restwertsteigerungen, die durch die Reinvestition finanzieller Mittel eines
Bereichs in einen anderen erzielt werden konnen. Die Aggregation fiihrt zu
dem Restwert des Gesamtkapitals

E[Ve] =" | E[Vix] + ZE{A\/T?} (3.192)

K
/l#K

oder dem Restwert des Eigenkapitals

B[E,] = [ E[E4] + ZE [AEfok q (3.193)
“ /l#K
des verschuldeten Unternehmens zum Zeitpunkt ¢; = 0. Bei der Ermitt-
lung des Restwertes auf Unternehmensebene fiir einen nachfolgenden Zeit-
punkt ¢ € [1,+0c0) ist darauf zu achten, die im Zeitpunkt ¢ zu erwartenden
Wertbeitrage der kiinftigen Zahlungsiiberschiisse aller in dem Restwert-
zeitraum begonnenen Zahlungsreihen einzubeziehen. Der letzte Summand
in (3.194) erfasst die Wertbeitrige der kiinftigen freien Cashflows derjeniger
Zahlungsreihen, die aus den Zusatzinvestitionen in den zuriickliegenden
Restwertperioden und in der gegenwirtigen Periode z € [1,$] hervorgehen:

B[] = [ l7i)+ B[S )+ STl

K kK 1 z=
l#K A#k

(3.194)

tionsraten bei konkreter Benennung des Bereichs mit Kleinbuchstaben indiziert.
Die Kurzschreibweise fiir die auf den Operating Profit des Bereichs A bezogene
OP,A,ges a,ges
Gesamtausschiittungsquote g, beispielsweise ist demnach g,
233 Siehe S. 173 in Abschnitt 3.2. l
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3.2 Konzeption, Aufbau und Anwendung eines Vorsteuermodells

Gleiches gilt fiir den Restwert des Eigenkapitals des verschuldeten Unterneh-
mens in einem Zeitpunkt ¢:

E[5] - Y [ B[] + ZE[A“E¢} R ZziE[@] |

K
A#k Ak

(3.195)

Die analogen Summenformeln fiir die Nachsteuerrechnung finden sich in
Abschnitt 4.1.2.3 auf der Seite 260.

3.2.2.4 Spezialfall: Konstante Gesamtausschiittungsquote des
investierenden Bereichs

Im Folgenden wird aufgezeigt, wie die in andere Bereiche zusitzlich inves-
tierten Anteile am freien Cashflow des investierenden Bereichs « festzulegen
sind, wenn dieser Bereich im eingeschwungenen Zustand eine konstante
NOPLAT-bezogene Gesamtausschiittungsquote g;;** aufweisen soll. Im ers-
ten Fall investiert der Bereich « nur in einen anderen Bereich A, sodass die
Nettoinvestitionsrate 75! nach entsprechender Auflosung der Gleichung

an* =y qn = (1—ny') - (1 —np)
gemil

K,ges

oA = (I_CIH )—n'ﬁ

m -
1 — ng

(3.196)

festzulegen ist. Im zweiten Fall investiert ein Bereich A zusitzlich die Antei-
le n{® und n{}° seines freien Cashflows in die zwei anderen Bereiche B und C.
Der zur Ausschiittung an die Kapitalgeber verbleibende Anteil des NOPLAT
des Bereichs A soll der Gesamtausschiittungsquote gi®* entsprechen:

v = (1= ) - (1 ). @197

Bei autonomer Festlegung der Nettoinvestitionsraten nf; und nj® ist der in
den Bereich C investierte Anteil des freien Cashflows des investierenden
Bereichs n/€ nach entsprechender Auflésung der Gleichung (3.197) wie folgt
anzusetzen:

(1-qn®) —np
ffc = W - I’lﬁB. (3198)
1
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3. Restwertermittlung in einer Vorsteuerrechnung

3.2.3 Anwendung des Vorsteuermodells in Fallstudien

3.2.3.1 Charakterisierung der Basisvarianten des erweiterten
Restwertmodells

Die Bewertung mehrerer Investitionsbeziehungen mittels der entwickelten
Restwertformeln soll am Beispiel eines aus drei Geschiftsbereichen — einem
Kernbereich A und zwei Zusatzbereichen B und C — bestehenden Bewer-
tungsobjektes illustriert werden. In den Fallstudien 1 und 2 werden zwei
alternative Investitionsbeziehungen bewertet, die in den Tabellen 3-5 (1)
und (2) gegeniibergestellt werden.?** Eingetragen sind die Intra- und die
Inter-Bereichs-Nettoinvestitionsraten einer Restwertperiode ¢. Spaltenweise
ist ablesbar, in welchen Bereich finanzielle Mittel von den in der ersten Spalte
aufgefiihrten Bereichen reinvestiert werden.

Tab. 3-5: Alternative Investitionsbeziehungen in den Fallstudien 1 und 2

A B C A B C
A ng — nQC A ng nQB ngc
B ng ny© B ng’ —
c c
C n, C ng
(1) 2)

Die Tabelle 3-5 (1) systematisiert die in Abhidngigkeit von der Restwertphase
periodenspezifischen oder konstanten Nettoinvestitionsraten einer Modellva-
riante (1), nach welcher sowohl der Kernbereich als auch der Zusatzbereich B
periodisch in den Bereich C investieren.”*> Diese Investitionsbeziehungen
werden in der Fallstudie 1 bewertet. Zu dieser Modellvariante kann man sich

234 Kleinbuchstaben an den Fallstudiennummern weisen auf die Vorsteuerrechnung (a)
und die Nachsteuerrechnung (b) hin. Fehlen diese, so beziehen sich die Angaben
sowohl auf die Vor- als auch auf die Nachsteuerrechnung.

235 Wiirden alle drei Investitionsbeziehungen modelliert, die bei einem aus drei Berei-
chen bestehenden Modell existieren kdnnen, so lieBen sich die vom Zusatzbereich B
empfangenen finanziellen Uberschiisse mit den von ihm geleisteten Nettoinvesti-
tionen verrechnen. Sind die zusitzlichen Nettoinvestitionen vom Bereich B in den
Bereich C grofler als die Nettoinvestitionen vom Kernbereich in den Bereich B,
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3.2 Konzeption, Aufbau und Anwendung eines Vorsteuermodells

ein Unternehmen vorstellen, das aus den beiden etablierten Bereichen A
und B mit geringeren eigenen Investitionsbedarfen sowie aus dem ausbau-
fiahigen Bereich C mit einem vergleichsweise hoheren Investitionsbedarf
besteht.

Die auf den bereichsspezifischen NOPLAT bezogenen Ausschiittungsquo-
ten ¢ mit x = A, B, C sind mit dem fiir ein inflationsbedingtes und ein
reales Wachstum erforderlichen Investitionsbedarf der Bereiche abgestimmt.
Der Umfang der zusitzlichen Nettoinvestitionen belduft sich auf einen Anteil
von n”¢ am vorldufigen freien Cashflow des Kernbereichs und einen An-
teil von n®¢ am vorldufigen freien Cashflow des Zusatzbereichs B, sodass
die Anteile des verbleibenden freien Cashflows am NOPLAT im Kernbe-
reich ¢”¢ - ¢ und im Zusatzbereich ¢ - g® betragen.?3

Die Tabelle 3-5 (2) systematisiert die Nettoinvestitionsraten einer Modell-
variante (2), nach welcher der Kernbereich in beide Zusatzbereiche inves-
tiert.>¥” Diese Investitionsbeziehungen werden in der Fallstudie 2 bewertet.
Diese Modellvariante spiegelt ein Unternehmen wider, das iiber einen weit
entwickelten Kernbereich und — in diesem Fall zwei — Zusatzbereiche mit
unterschiedlich hohen zusitzlichen Investitionsbedarfen verfiigt.

Die BezugsgroBe der Nettoinvestitionsraten n® und n€ ist der vorliufige
freie Cashflow des Kernbereichs. Folglich betrdgt der Anteil des verbleiben-
den freien Cashflows am NOPLAT des Kernbereichs (1 —n® —n¢) - ¢g*.

Die Fallstudien behandeln damit die Basisvarianten, die Anwender befa-
higt komplexere Bewertungsfille zu 16sen. So kennzeichnet die Modellvarian-
te (1) einen Bereich C, der von zwei Bereichen zusétzliche finanzielle Mittel
erhilt. Anhand der Modellvariante (2) wird demgegeniiber der Fall behandelt,
in dem ein Bereich A in zwei Bereiche investiert. Beliebige Erweiterungen um
zusitzliche Investitionsbeziehungen erhohen den Komplexititsgrad des Rest-
wertmodells, sind jedoch nach demselben Muster zu bewerten. Da eine auf
der Basis eines Tabellenkalkulationsprogramms durchgefiihrte Bewertung
auch bei einer hoheren Anzahl von zu beriicksichtigenden Bereichsverflech-

resultiert die vorliegende Modellvariante mit den die direkten Leistungsbeziehungen
widerspiegelnden Inter-Bereichs-Nettoinvestitionsraten ¢ und nBC.

236 Auf die Angabe der Phasen- und Periodenindizes an den Ausschiittungsquoten wurde
verzichtet.

237 Offenkundig sind die zusitzlichen Nettoinvestitionen vom Kernbereich in den Be-
reich B groBer als gegebenenfalls vorgesehene Nettoinvestitionen vom Bereich B in
den Bereich C.
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tungen an keine praktischen Grenzen stoft, ist es indes nicht ratsam, eine
subjektiv gepriagte Komplexititsreduzierung im Wege einer nicht vollstin-
digen Abbildung der Bereichsstruktur des zu bewertenden Unternehmens
vorzunehmen.

Bei beiden Modellvarianten ist in der Bewertungspraxis zu beachten, dass
der Gesamtkapitalkostensatz und der Eigenkapitalkostensatz des investie-
renden Bereichs in einer Vorsteuerrechnung anzupassen sind, wenn sich die
zusitzlichen Nettoinvestitionen mit einer kapitalwerterhohenden Rendite
verzinsen. Bei der Modellvariante (2) ist ein ausschiittungsangepasster Ka-
pitalkostensatz von den Verzinsungen der zusitzlichen Nettoinvestitionen
in den Bereichen B und C abhiingig.?*® In den Fallstudien werden die Ka-
pitalkostensitze vereinfachend gemif3 den bekannten Anpassungsformeln
ermittelt, die von einer Abbildung der durch zusitzliche Investitionen ausge-
I6sten Wertsteigerung abstrahieren.

Aufgrund der parallelen Anwendung der Restwertformeln sowohl des FCF
als auch des FtE Verfahrens kann gezeigt werden, dass beide Verfahren zu
libereinstimmenden Bewertungsergebnissen®® fiihren.

3.2.3.2 Restwertermittlung ohne Beriicksichtigung von zusétzlichen
Nettoinvestitionen

In diesem Abschnitt werden zunéchst die Vorsteuerkalkiile des FCF und des
FtE Verfahrens zur Ermittlung des Restwertes eines Bereichs ohne Beriick-
sichtigung von zusitzlichen Nettoinvestitionen in einen oder mehrere andere
Bereiche angewandt. Im nichsten Abschnitt werden die durch zusétzliche
Nettoinvestitionen hervorgerufenen Restwertsteigerungen quantifiziert.

Die gegebenen Werte des Unternehmensteuersatzes 7, des annahmege-
méil phasenunabhingigen Fremdkapitalkostensatzes des Unternehmens kd
und der bereichsspezifischen phasenunabhéngigen Eigenkapitalkostensét-

238 Die Herleitung von Anpassungsformeln fiir die Kapitalkostensétze bei kapitalwert-
erhohenden zusitzlichen Nettoinvestitionen wird in dieser Arbeit nicht behandelt.
Siehe hierzu den Ausblick in Kapitel 5, S. 319 ff.

239 Siehe hierzu auch IDW (Hrsg.) (2018), Kap. A, Tz. 127, wonach ,,[u]lngeachtet der
Unterschiede in der Rechentechnik .. die einzelnen Verfahren bei gleichen Bewer-
tungsannahmen zu libereinstimmenden Ergebnissen [im Original fett, Anm. d. Verf.]
fithren.
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ze bei reiner Eigenfinanzierung ke"*, die das Geschiftsrisiko der Bereiche
wiedergeben, fasst Tabelle 3—6 zusammen.

Tab. 3—6: Steuersatz und Fremdkapitalkostensatz des Unter-
nehmens sowie bereichsspezifische Eigenkapitalkos-
tensidtze bei reiner Eigenfinanzierung

T kd ke®A ke™B ke™C

30 % 6 % 13 % 12 % 10 %

Tabelle 3—7a trigt die fiir die erste Periode der Grobplanungsphase erwarteten
bereichsspezifischen Werte der Nettoinvestitionsraten n{, und der Renditen
auf das Gesamtkapital ROIC ;1 sowie die fiir die letzte Periode der Detailpro-
gnosephase deterministisch festgelegten Fremdkapitalquoten ©f, zusammen.
AnschlieBend sind die Faktoren angegeben, die die Konvergenzgeschwindig-
keit der Nettoinvestitionsraten, der ROIC und der Fremdkapitalquoten der
Bereiche gegen ihre nachhaltigen Werte ausdriicken.

Tab. 3—7a: Bereichsspezifische Nettoinvestitionsraten, ROIC und Fremdka-
pitalquoten zu Beginn der Grobplanungsphase und zugehéorige
Konvergenzfaktoren

A B C
n nd, n, ROIC;, ROIC,, ROIC, oy e e,

50% 60% 40%  17,2% 15 % 13 % 33% 22% 26%

™A o™B a™C  QROICA  ,ROICB ROICC  ,©A 0B  ,0C
0,7 0,5 1,0 0,8 0,4 0,7 0,5 0,6 0,7
-

Waihrend im Kernbereich und im Zusatzbereich C aufgrund von Marktpro-
gnosen ein schneller Ubergang zu den fiir die Rentenphase erwarteten kon-
stanten Werten als sachgerecht erachtet wird, erscheint im Zusatzbereich B
eine vergleichsweise langsamere Anndherung der Nettoinvestitionsrate und
des ROIC an deren nachhaltigen Werte plausibel. In Bezug auf den Be-
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reich C wird davon ausgegangen, dass sich die Nettoinvestitionsrate direkt
im Anschluss an die Detailprognosephase auf lange Sicht nicht mehr verén-
dert (n© =nf; V@), sodass der Konvergenzfaktor o™ in diesem Fall gleich
eins ist.24

In der Tabelle 3—7b sind die bereichsspezifischen Zielwerte aufgefiihrt, die
die Nettoinvestitionsraten nyj, die Renditen auf das Gesamtkapital ROICIKI und
die Fremdkapitalquoten @} mit dem bereichsindividuellen Beginn der Ren-
tenphase erwartungsgemifl annehmen. Die angegebenen Werte der Fremd-
kapitalquoten werden auch bereits in der letzten Periode der jeweiligen Grob-
planungsphase angesetzt.

Tab. 3—7b: Bereichsspezifische Nettoinvestitionsraten, ROIC und
Fremdkapitalquoten in der Rentenphase

A B C
ni n n§  ROIC, ROIC, ROIC, ©} eB (o}

30% 52% 40% 16 % 13 % 10%  30% 25% 30%

=

Tabelle C—1 in Anhang C.1.1 zeigt auf, wie sich die Werte der Nettoin-
vestitionsraten, der ROIC und der Fremdkapitalquoten der drei Bereiche
bei Anwendung der Konvergenzfaktoren aus Tabelle 3—7a im Zeitablauf
entwickeln.?*! In der auf die Darstellung der ersten neun Perioden des Rest-
wertzeitraums beschriinkten Ubersicht sind die auf vier Nachkommastellen
kaufménnisch gerundeten Werte aufgefiihrt; der mittels eines Tabellenkalku-
lationsprogramms durchgefiihrten Bewertung liegen dahingegen die exakten
Werte zugrunde.

Der Wert der Nettoinvestitionsrate des Kernbereichs in der zweiten Pe-
riode nf_fz beispielsweise ist auf der Basis von (D.3) wie folgt zu berechnen:

ndy =np = (n —np) - a™ =50% — (50 % — 30 %) - 0,7 = 36 %.

240 Bei ™€ =0 ist n€ =n{,. Bei @"C =1 ist auch der Fall moglich, dass n© von der

hier nicht niher spezifizierten Nettoinvestitionsrate nfo abweichend festgelegt wird.
241 Siehe S.416f.
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In der dritten Periode gilt:
npy =npy — (ny —np) - @™ =36% — (36 % — 30 %) - 0,7 = 31, 8 %.

In den weiteren Perioden und beziiglich der bereichsspezifischen Werte des
ROIC und der Fremdkapitalquote im Zeitablauf ist analog zu verfahren. An-
hand der auf diese Weise kalkulierten Konvergenzverldufe ist iiber die Lénge
der Grobplanungsphase in den Bereichen zu entscheiden. In Bezug auf den
Kernbereich wird angenommen, dass die Werte der Nettoinvestitionsrate, des
ROIC und der Fremdkapitalquote nach der sechsten Periode des Restwert-
zeitraums innerhalb der historisch beobachteten und zukiinftig erwarteten
brancheniiblichen Bandbreite liegen und damit konstant bleiben. Eine linge-
re Grobplanungsphase, die acht Perioden umfasst, wird bei dem Bereich B
gewihlt, wihrend der Bereich C dieselbe Linge der Grobplanungsphase wie
der Kernbereich aufweisen soll.

In die Wertetabelle C-2, die sich auf den Kernbereich bezieht, wurden
die prognostizierten Auspragungen der NOPLAT-bezogenen Nettoinvestiti-
onsrate, des ROIC und der Fremdkapitalquote in den ersten sechs Perioden
des Restwertzeitraums aus Tabelle C—1 iibernommen. Ergiinzend berechnet
wurden die Werte der Ausschiittungsquote qg und des Verschuldungsgrades
des Kernbereichs L}. Letztere gehen in die Berechnung der periodenspezi-
fischen Eigenkapitalkostensitze bei Verschuldung kei’A ein, die wiederum
zur Bestimmung der periodenspezifischen Gesamtkapitalkostensétze k;’A
benotigt werden. Die Berechnung der Kapitalkostensitze soll am Beispiel
der ersten Periode der Grobplanungsphase aufgezeigt werden:

Zunichst ergibt sich der Verschuldungsgrad Lfo aus der Fremdkapitalquo-
te ©;}) gemiB (2.31) bzw. (D.1):

e  33%
1-0f 1-33%

Lﬁo = = 49,2537 %. (3.199)

Die Ermittlung des Eigenkapitalkostensatzes kefi’lA basiert auf der Anpas-
sungsformel (D.6), unter anderem mit (3.199) als eine der Eingangsgrofien:

14+6% -(1-30%
ke!* = 13 % + (13 % — 6 %) - +6%-( °).49,2537%
’ 1+6%

= 16,3892 %.
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Fiir den gewogenen Kapitalkostensatz kffA folgt mittels (2.48) bzw. (D.7):
kfl’A =16,3892% - (1 —=33%) +6% - (1 —30%) -33% = 12,3668 %.

Den gleichen Aufbau weist Tabelle C-3 auf, die die entsprechenden Werte
fiir den Bereich B enthilt. Die Werte fiir den Bereich C stellt Tabelle C—4
zusammen.2*?

Tabelle 3-8 listet die aus dem Produkt aus Nettoinvestitionsrate nf; und
ROIC ROIC II; berechneten konstanten Wachstumsraten der drei Bereiche in
der Rentenphase wy auf.

Tab. 3—8: Wachstumsraten in der Rentenphase

A B C
Wi Wi Wi

4,8 % 6,76 % 4 %

Damit liegen alle Daten vor, die zur Berechnung der Restwerte der Bereiche
benotigt werden.

Ohne Beriicksichtigung von zusitzlichen Nettoinvestitionen lassen sich
die bereichsspezifischen Restwerte am einfachsten mit dem Free Cashflow
Verfahren gemiB (3.144) oder, verbunden mit einer finanzierungsbedingten
Zirkularitét in der Grobplanungsphase, rekursiv mit dem Flow to Equity
Verfahren gemif (3.150b) i. V. m. (3.148d) ermitteln. Auf den Seiten 421 f.,
425f. und 427f. sind die Bewertungsgrofien der drei Bereiche tabelliert,
die zur Anwendung entweder des FCF Verfahrens oder des FtE Verfah-
rens benodtigt werden. Analog zu der im Folgenden erlduterten Ermittlung
des Restwertes im Kernbereich zu Beginn des Restwertzeitraums sind die
entsprechenden Restwerte in den Zusatzbereichen zu bestimmen.

Der Kernbereich weist am Ende der Detailprognosephase einen Kapital-
bestand E [Iff 0} in Hohe von 50.000, 00 Geldeinheiten (GE) auf. Dieser

242 Siehe S.419f.
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Betrag verzinst sich in der ersten Periode der Grobplanungsphase mit einem
ROIC ROIC,, in Hohe von 17,2 %:

A
E {NOPLATIJ = 50.000,00 - 17,2 % = 8.600, 00.

~A
Die Nettoinvestitionen in der ersten Periode E [NI IJ haben einen Anteil n}}
von 50 % an diesem NOPLAT:

E[ N1}, = 50 % - 8.600, 00 = 4.300, 00.

Das Invested Capital steigt damit auf 54.300, 00 GE in der ersten Restwert-
periode an:

E[IC, | = 50.000,00 +4.300,00 = 54.300, 00.

Die andere Hilfte des NOPLAT flieit den Kapitalgebern zu. Fiir den freien

— A
Cashflow in der zweiten Periode der Grobplanungsphase E [FCF 1,2} gilt
dementsprechend:

——A
E [FCFLZ] = 64 % - 54.300,00 - 16,24 % = 5.643,72.

Die in der Grobplanungsphase erzielbaren freien Cashflows sind Tabelle C—5
zu entnehmen. Die Periode ¢ =7 des Restwertzeitraums stellt die erste
Periode der Rentenphase im Kernbereich (¢)} = 1) dar. Der in dieser Periode
im Kernbereich erwartete freie Cashflow in Hohe von 7.796, 62 GE steigt
in allen weiteren Perioden mit der Wachstumsrate wﬁ von 4,8 % an. Der
mit Hilfe des FCF Verfahrens auf der Basis des Restwertkalkiils (3.139)
ermittelte Gesamtwert aller kiinftig erzielbaren freien Cashflows zu Beginn
der Rentenphase E [meA ] belduft sich somit auf 102.259, 65 GE:

T 12.4243% —4.8% 102.259,65.

1,0

E[7eA] 7.796, 62

Dieser ist gemdB (3.144) gemeinsam mit den in der Grobplanungsphase
erwarteten freien Cashflows mittels der periodenspezifischen Gesamtkapital-
kostensitze kfg’ff auf den Beginn des Restwertzeitraums zu diskontieren:

~ 4.300,00 5.643,72
E[V“} = + -
Lo 1+12,3668% (1 + 12,3668 %) - (1 + 12,3956 %)
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N 6.290, 44

(1+12,3668 %) - (1 +12,3956 %) - (1 + 12,4099 %)
N 6.717,50

(1+12,3668%) - ... -(1+12,4099 %) -(1+ 12,4171 %)
N 7.080, 88

(1+12,3668%) - ... -(1+12,4171%)-(1+ 12,4207 %)
N 7.433,98 + 102.259, 65

(1+12,3668%) - ... -(1+12,4207 %) - (1 + 12,4225 %)

=75.264, 14. (3.200)

Zur Ermittlung des Restwertes des Eigenkapitals im Kernbereich ist ge-
mif (3.145) der Gesamtwert mit der periodenspezifischen Eigenkapitalquo-
te 1 -], zu gewichten:

E[Ef}] = (1-33%)-75.264, 14 = 50.426,97.

Fiir den Marktwert des Fremdkapitals gilt zu Beginn des Restwertzeitraums
aufgrund (3.146):

E[D}}y] =33 % 75.264,14 = 24.837,17.

Dieser Marktwert wird im Folgenden verwendet, um die Zusammenhéinge zu
den Bewertungsgrofien zu erldutern, die dem FtE Verfahren zugrunde liegen.

Die periodenspezifischen Fremdkapitalzinsen sind mit Hilfe des annah-
megemdl konstanten Fremdkapitalkostensatzes kd zu ermitteln. Im Zeit-
punkt ¢ =1 gilt:

E[IA] = 6% - 24.837,17 = 1.490,23.

Der Tax Shield derselben Periode ist mittels des gegebenen Unternehmen-
steuersatzes T zu bestimmen:

E[7S[,] =30%1.490,23 = 447,07,

Der Bestand des Fremdkapitals beeinflusst auch den Buchwert des Eigenka-
pitals:

E[IE},) = 50.000,00 - 24.837,17 = 25,162, 83.
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Das VerzinsungsmaB des Eigenkapitals im Zeitpunkt ¢* = 0 ist der mit dem
ROIC des Kernbereichs abgestimmte ROE ROE;\I:

E[OP},| =25.162,83 30,0317 % = 7.556,84.

Den zwischen dem Operating Profit und dem NOPLAT einer Periode beste-
henden Zusammenhang zeigt die folgende Gleichung am Beispiel der ersten
Restwertperiode:

E [67{‘,} = 8.600, 00 — 1.490,23 + 447,07 = 7.556, 84. (3.201)

Die Komposition der Nettoinvestitionen einer Periode aus einem eigen- und

einem fremdfinanzierten Anteil bedeutet fiir die Thesaurierung E {I?E?l} :

E[RE;, | =4300,00 - (25.285,64 - 24.837,17)

= 50,9674 % - 7.556, 84 (3.202)
=3.851,52.

Der Bestand des Eigenkapitals erhoht sich um diesen Thesaurierungsbetrag:
B[IE,, | =25.162,83 +3.851,52 = 29.014,36.

Der Flow to Equity ist der fiir Ausschiittungen an die Eigenkapitalgeber
verfiigbare Betrag des Operating Profit. Subtrahiert man demnach die The-
saurierung (3.202) vom Operating Profit (3.201), ergibt sich:

E[FTE,, | =4300,00 - 1.490,23 + 447,07 + 448,48

=49,0326 % - 7.556, 84
=3.705,32.

In der letzten Zeile der Tabelle C-5 sind die erwarteten Flow to Equity fiir die
ersten neun Perioden des Restwertzeitraums angegeben, die auf der Grund-
lage der durch die vorherige Anwendung des FCF Verfahrens bekannten
Marktwerte des Fremdkapitals berechnet werden konnen. Das bei Anwen-
dung des FtE Verfahrens aufgrund der Abhéngigkeit der Fremdkapitalzinsen,
Tax Shields und Fremdkapitalverinderungen von dem zunéchst unbekannten
Marktwert des Fremdkapitals auftretende finanzierungsbedingte Zirkula-
ritdtsproblem kann grundsétzlich durch die Aktivierung der Funktion der
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iterativen Berechnung in dem bei der Bewertung verwendeten Tabellenkalku-
lationsprogramm geldst werden. Der Anstieg aller Groflen im eingeschwunge-
nen Zustand mit der Rate w# erlaubt es zugleich, zumindest den Restwert zu
Beginn der Rentenphase ohne ein Zirkularititsproblem zu ermitteln. Die fol-
gende Bewertungsgleichung beinhaltet das zunichst mittels (3.148c) iterativ
bestimmte Ergebnis:

E[E&A} _7.796,62 = (6% - (1 =30 %) — 4,8 %) - 42,8571 % - 71.581,75
moJ = 15,9491 % — 4, 8 %

=71.581,75. (3.203)

Auflosen nach dem gesuchten Restwert des Eigenkapitals fiihrt zu dem zirku-
laritatsfreien Vorsteuerkalkiil (3.148d) mit dem freien Cashflow in der ersten
Restwertperiode als Zihlergrofe:

- 7.796, 62
E[Efy] =
100" 15,9491 % — 4,8 % + (6 %0 - (1 = 30 %) — 4,8 %) - 42,8571 %
= (1-30%) - 102.259, 65 (3.204)
=71.581,75.

Zur Ermittlung des Restwertes im Zeitpunkt ¢ = 0 sind der Restwert zu
Beginn der ewigen Rente E [Eﬁ’g] und die in der Grobplanungsphase erwarte-
ten Flow to Equity mittels der periodenspezifischen Eigenkapitalkostensitze
bei Verschuldung keﬁﬁ zu diskontieren. Die bestehende Zirkularitit in der
Grobplanungsphase erfordert eine rekursive Vorgehensweise, worin sich die
vorteilhaftere Anwendung des FCF Verfahrens gegeniiber dem FtE Verfah-
ren offenbart. Gemif (3.149) belduft sich der Restwert des Eigenkapitals im
Kernbereich eine Periode zuvor unter Beriicksichtigung von (3.204) auf:

7.433,98 = 6% - (1 — 30 %) - 43,0487 % - 68.209, 37

~0A] _
E [E'ﬁ } - 1+ 15,9622 %
. (42,8571 % - 71.581,75 — 43,0487 % - 68.209, 37)
1+ 15,9622 %
. 71.581,75 (3.205)
1+ 15,9622 %
= (1 — 30,0938 %) - 97.572, 63
= 68.209, 37.
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Dieser Restwert geht wiederum als Zwischenergebnis in die Ermittlung
des Restwertes zum vorherigen Zeitpunkt ein. Alle Berechnungen fiir die
Zeitpunkte ¢ =4 bis ¢* = 0 auf der Basis von (3.150b) befinden sich im
Anhang auf den Seiten 423 f.

Der Restwert des verschuldeten Unternehmens in einer Periode ¢ setzt sich
additiv aus den fiir jeden Bereich berechneten Teilrestwerten der betreffenden
Periode zusammen. Die Ermittlung der Teilrestwerte der Bereiche B und C
in einer Vorsteuerrechnung, die auf den vorgegebenen, am Ende der Detail-
prognosephase erwarteten Bestinden des Invested Capital basiert, ist in den
Tabellen C—6 und C-7 fiir die ersten neun Perioden des Restwertzeitraums
bis zum Eintritt des Unternehmens in den eingeschwungenen Zustand doku-
mentiert.>*3 Im Zeitpunkt ¢, = 0 ist als Zwischenergebnis ein Gesamtwert
von

E[V{,] = 75.264,14 +27.278,86 + 11.419,78 = 113.962,78 (3.206)

festzuhalten. Hiervon entfillt auf den Restwert des Eigenkapitals ein Betrag
von 80.155, 12 GE:

E [Efo] =50.426,97 + 21.277,51 + 8.450, 64 = 80.155, 12. (3.207)

Werden zusitzliche Nettoinvestitionen getitigt, erhohen sich diese Summen
um den entsprechenden Wertbeitrag der durch die Reinvestition zusétzlicher
finanzieller Uberschiisse erwirtschafteten Cashflows. Der Ermittlung dieser
Restwertsteigerung widmet sich der nichste Abschnitt, der nach den zwei im
theoretischen Teil dargestellten Konstellationen der Investitionsbeziehungen
zwischen den Bereichen untergliedert ist.

3.2.3.3 Ermittlung der Restwertsteigerungen und des Restwertes des
Unternehmens
3.2.3.3.1 Fallstudie 1a

In der ersten Fallstudie wird davon ausgegangen, dass die in den Tabellen 3-9
und 3-10 auf der Seite 212 angegebenen prozentualen Anteile am freien

243 Siehe S.425-428.
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Cashflow des Kernbereichs und des Bereichs B 75, und ngc in den Bereich C
investiert werden.?**

Tab. 3-9: Fallstudie 1a/ 1b: Prognostizierte Entwicklung des
in den Bereich C investierten Anteils am freien Cash-
flow des Kernbereichs im Restwertzeitraum

¢ 1 2 3-6 71

ny©  40%  38,5%  37%  35,7143%
g€  60%  61,5%  63% 64,2857 %

Tab. 3—10: Fallstudie 1a/ 1b: Prognostizierte Entwicklung des
in den Bereich C investierten Anteils am freien
Cashflow des Bereichs B im Restwertzeitraum

¢ 1-8 9ff.

nbc 35 % 37,5 %
qgc 65 % 62,5 %

Aus den vorliegenden Daten laufender sowie kurz- und mittelfristig bevor-
stehender Investitionsprojekte ist auf einen abnehmenden Investitionsbedarf
von Seiten des Kernbereichs zu schlielen, welcher iiber die Detailprogno-
sephase hinaus fiir weitere drei Perioden relativ prizise bestimmt werden
kann. In Bezug auf die drei nachfolgenden Perioden, in denen sich sowohl der
Kernbereich als auch der Bereich C noch in der Grobplanungsphase befin-
den, wird erwartet, dass der Investitionsbedarf durch die Fortschreibung des
zuletzt investierten Anteils von 37 % gedeckt werden kann, wenn Bereich C
gleichbleibend 35 % des freien Cashflows des Bereichs B zugefiihrt werden.

244 In den Tabelleniiberschriften ist kenntlich gemacht, fiir welche Fallstudien die Daten
in den Tabellen relevant sind. Mit Hilfe der Kleinbuchstaben wird zwischen der
Vorsteuerrechnung (a) und der Nachsteuerrechnung (b) unterschieden.
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Aufgrund mangelnder konkreter Daten iiber in der weiteren Zukunft lie-
gende Investitionsvorhaben und einer folglich geringeren Prognosefihigkeit
des Investitionsbedarfs des Bereichs C plant das Unternehmen Gesamtaus-
schiittungsquoten in den Bereichen A und B, die sich den Erwartungen
zufolge mit Eintritt in die Rentenphase einstellen. Diese beriicksichtigen den
zuletzt abnehmenden zusitzlichen Investitionsbedarf des Bereichs C und
einen gegebenenfalls wieder erhdhten Investitionsbedarf in spéteren Peri-
oden. Die konstante Gesamtausschiittungsquote im Kernbereich g soll
demnach 45 % und die konstante Gesamtausschiittungsquote im Zusatzbe-
reich B &% soll 30 % betragen. Folglich werden

AC _ (1-gq*) —nj _ (1-45%) - 30%

= 35,7143 Y%
" 1 —nd 1-30% ¢
vom freien Cashflow des Kernbereichs und
B,ges B
wo_ (1=ar™) = (1-30%) - 52% _ —_—

" 1—np 1-52%
vom freien Cashflow des Bereichs B in den Bereich C investiert.

Im Folgenden wird die Ermittlung einer durch zusitzliche Nettoinvesti-
tionen bewirkten Restwertsteigerung am Beispiel der Investitionsbeziehung
zwischen dem Kernbereich und dem Bereich C erldutert. Diese und alle wei-
teren Bewertungsergebnisse sind dariiber hinaus fiir die Vorsteuerrechnung
in Anhang C.1.1 dokumentiert. Anhand der Fallstudie soll insbesondere
deutlich werden, wie vorteilhaft sich die in drei Schritte gliedernde Rest-
wertermittlung auf die Ubersichtlichkeit bei der Bewertung und auf den
Transfer der Ausfithrungen auf komplexere Bewertungsobjekte auswirkt.

Die erste Zeile der Tabelle C—8 auf den Seiten 429 f. enthélt die Betrédge
der periodischen zusétzlichen Nettoinvestitionen des Kernbereichs in den
Bereich C. Fiir die Zusatzinvestition beispielsweise in der vierten Periode
gilt:

—AC4

E [ICL4 ] =37%- 6.717,50 = 2.485,47. (3.208)

c
Die Verzinsung der investierten Betréige mit ROIC,, verursacht in den auf den
jeweiligen Investitionszeitpunkt folgenden Perioden zusitzliche NOPLAT im
Bereich C. Der Wertbeitrag der aus einer Zusatzinvestition hervorgehenden
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freien Cashflows ist zunichst fiir den Zeitpunkt der Investition zu ermitteln.
Hierbei ist wie im vorangegangenen Abschnitt vorzugehen, in dem je Be-
reich ein zu Beginn des Restwertzeitraums vorhandener Bestand des Invested
Capital vorgegeben war. Tabelle C-9 auf den Seiten 433 bis 435 zeichnet die
Ermittlung der Wertbeitrige der in den ersten neun Perioden des Restwert-
zeitraums getitigten Zusatzinvestitionen auf der Basis des FCF Verfahrens
nach. Der Wertbeitrag des in der vierten Periode in den Bereich C investier-
ten Kapitals (3.208) ist auf der Basis der gewogenen Kapitalkostensitze des
Bereichs C k;’c (Tab. C—4, S. 420) gemiB (3.169b) wie folgt zu bestimmen
(S.434):

E W@,ACA} _ 149,49 . 155,22
i 1+9,4402% (1 +9,4402%) - (1 +9,4398 %)
161,32

" (1+9,4402 %) - (1 +9,4398 %) - (9,4396 % — 4 %)
=2.742,24. (3.209)

Die Wertbeitridge der Zusatzinvestitionen in den anderen Perioden sind in
der zweiten Zeile der Tabelle C—8 eingetragen. In der dritten Zeile sind die
Market Value Added gemif (3.153) kalkuliert worden. Fiir den MVA im
Zeitpunkt ¢\C =4 gilt auf der Basis von (3.208) und (3.209):

E[MVA,, | = -E[IC){"] + E[V{4] = ~2.485,47 + 2.742,24
= 256,77.

(3.210)

Der erste Summand bewirkt im Zeitpunkt der Investition eine Verminderung
des freien Cashflows im Kernbereich um den in dieser Periode zusitzlich
investierten Betrag. Der im vorherigen Abschnitt ermittelte Restwert im
Kernbereich ist auf der Basis hoherer Cashflows ohne Beriicksichtigung von
zusitzlichen Nettoinvestitionen ermittelt worden. Im Zuge der Diskontierung
der MVA miittels der periodenspezifischen Kapitalkostensitze des investie-
renden Bereichs auf den Zeitpunkt ¢¢ = 0 werden diese Cashflows nun
nachtriglich korrigiert. Diesem wertmindernden Effekt steht zugleich ein
werterhohender Effekt gegeniiber, der von den diskontierten Wertbeitrégen
ausgeht. Da die MVA ab dem Zeitpunkt, in dem sich beide Bereiche in einem
eingeschwungenen Zustand befinden, mit der Wachstumsrate des investie-
renden Bereichs ansteigen, ergibt sich der Restwert der MVA zu Beginn der
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gemeinsamen Rentenphase (¢; = 6 aus Unternehmenssicht) mit Hilfe des
FCF Verfahrens gemal (3.165) wie folgt:

~—0.AC 286, 85
E { } . =3.762,34.

AV =
1o 12,4243 % — 4,8 %

Unter Einbeziehung aller in der gemeinsamen Grobplanungsphase erwarte-
ten MVA erhilt man die gesamte Restwertsteigerung infolge der kiinftigen
zusitzlichen Investitionen des Kernbereichs in den Geschiftsbereich C im
Zeitpunkt ¢C =0 gemiB (3.170):

E{&v“‘c}— 197.23 231,39
0] T T412,3668% (1 + 12,3668 %) - (1 + 12,3956 %)

N 242,16
(1+ 12,3668 %) - (1 + 12,3956 %) - (1 + 12,4099 %)

N 256,77
(1+12,3668%) - ... -(1+12,4171 %)

N 270,08
(1+12,3668%) - ... -(1+12,4207 %)

N 283,36 +3.762,34
(1+12,3668%) - ... -(1+12,4225 %)

= 2.846,43. (3.211)

Durch die vergleichende Betrachtung der Berechnungen (3.200) und (3.211)
wird die oben beschriebene Korrektur der vorldufigen freien Cashflows
in (3.200) deutlich.

In einer Vorsteuerrechnung bewihrt sich die Anwendung des FCF Verfah-
rens gegeniiber dem FtE Verfahren. Da die Anwendung des FtE Verfahrens
jedoch in einer Nachsteuerrechnung hiufig vorgezogen wird, empfiehlt es
sich, bereits im Rahmen der Vorsteuerrechnung auf die Verfahrensweise
einzugehen und auf Besonderheiten hinzuweisen.

Den Anteil des Fremdkapitals an dem zusétzlich investierten Kapital
(Tab. C-8, S.429f.) bestimmt die geplante Kapitalstruktur im Bereich C.
Am Beispiel der vierten Restwertperiode bedeutet dies:

E[D{{*] = 29,9676 % 2.742,24 = 821,78. (3.212)
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Hieraus folgt fiir den eigenfinanzierten Anteil des investierten Zusatzkapitals:
—~—AC4
B|E,, | = 248547 - 821,78 = 1.663, 69. (3.213)

In Tabelle C-8 sind die Thesaurierungsquoten nj’, die den Anteil der zusitz-
lichen Thesaurierung an dem durch die Finanzierungseffekte veréinderten
Flow to Equity des Kernbereichs angeben, aufgefiihrt. Fiir die Thesaurie-
rungsquote ni; gilt:

e 1.663, 69
M 6.718,52 - 59,95 + 17,99 + (1.038, 84 — 999, 21) (3.214)

ac

= 24,7714 %.

Zur Ermittlung des Wertbeitrags der zusétzlichen Thesaurierung (3.213)
kann (3.209) mit der Eigenkapitalquote 1 — ®f4 multipliziert werden:

E[E[{*] = (1-29,9676 %) - 2.742,24 = 2.742,24 - 821,78
= 1.920, 46.

(3.215)

Mit Hilfe der in Tabelle C—12 verfiigbaren Werte fiir den ROE ROE; und
die Ausschiittungsquote g; kann alternativ das FtE Verfahren auf der Basis
von (3.213) angewandt werden:
E [EF,ACA} _ 69,1411 % - 1.663,69 - 12,9012 %

R 1+ 11,6826 %

N 153,77
(1+11,6826 %) - (1 + 11,6844 %)

N 159,54
(1+ 11,6826 %) - (1 + 11,6844 %) - (11,6852 % — 4 %)

= 1.920, 46.

Ohne Kenntnis des zusitzlichen Thesaurierungsbetrags (3.213) ist das
FtE Verfahren jedoch nur rekursiv gemif (3.182) auf der Basis der aus der
zusitzlichen Nettoinvestition hervorgehenden freien Cashflows anwendbar.
Der aus (3.213) und (3.215) mittels (3.172) berechnete MVA (3.216) stimmt
erwartungsgemaf mit (3.210) tiberein:

E[MVA, | = -E[IE}; | + E[E{4) = ~1.663,69 + 1.920,46
- 256,77,

(3.216)
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3.2 Konzeption, Aufbau und Anwendung eines Vorsteuermodells

Bei Anwendung des FtE Verfahrens sind die MVA sowie die aus der gera-
de zu ermittelnden Wertsteigerung resultierenden Fremdkapitalzinsen, Tax
Shields und Fremdkapitalveranderungen mit den Eigenkapitalkostensitzen
des investierenden Bereichs zu diskontieren. Im eingeschwungenen Zustand
wachsen die Restwertsteigerung und folglich das zusétzliche Fremdkapital
mit der Rate wi}. Somit steigen auch die Fremdkapitalzinsen, Tax Shields und
Fremdkapitalverinderungen mit dieser Wachstumsrate an. In der folgenden
Gleichung auf der Basis von (3.184c) ist das iterativ ermittelte Bewertungs-
ergebnis fiir die Rentenphase in Hohe von 2.633, 64 GE integriert:

. {ﬁe,m} 286,85 (6% - (1 =30 %) — 4,8 %) - 42,8571 % - 2.633, 64
mo-J = 15,9491 % — 4, 8 %

=2.633,64. (3.217)

Im Rentenfall kann gemiB (3.184d) die finanzierungsbedingte Zirkularitit
aufgelost werden, worauthin die Analogie des Quotienten zu der Bewertungs-
formel (3.204) erkennbar ist:
—~¢,AC 286, 85
[ -
' 15,9491 % — 4,8 % + (6 % - 70 % — 4, 8 %) - 42,8571 %

=(1-30%)-3.762,34 (3.218)
=2.633,64.

Die unter (3.204) und (3.218) jeweils in der ersten Zeile aufgefiihrten Be-
rechnungsweisen unterscheiden sich demnach nur durch die Zahlergrofle.

Die weitere Diskontierung mit den periodenspezifischen Eigenkapital-
kostensétzen kefy’(;: auf den Beginn des Restwertzeitraums schlieft die MVA
und die Fremdfinanzierungswirkungen, die aus der periodischen Anpassung
des Fremdkapitals an die geplante Kapitalstruktur im investierenden Bereich
folgen, in der Grobplanungsphase mit ein. Da einerseits diese GroBen nicht
mit einer konstanten Wachstumsrate wie in der Rentenphase ansteigen und
andererseits periodenspezifische Verschuldungsgrade und in der weiteren
Folge periodenspezifische Eigenkapitalkostensitze anzusetzen sind, ist bei
der Diskontierung rekursiv von Periode zu Periode vorzugehen. Analog zu
der Wertermittlung in (3.205) betriigt die Restwertsteigerung eine Periode
zuvor unter Beriicksichtigung von (3.217) daher:

B {A’E&AC} 283,36 — 6% - (1 —30%) - 43,0487 % - 2.515, 68
b 1+15,9622 %
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N (42,8571 % - 2.633,64 — 43,0487 % - 2.515, 68)
1+ 15,9622 %

2.633,64

T 1515.9622% (3.219)

= (1 -30,0938 %) - 3.598, 65
=2.515,68.

Diese Wertsteigerung flieBt wiederum als Zwischenergebnis in die Ermitt-
lung der Wertsteigerung zum vorherigen Zeitpunkt ein. Die Berechnungen
fiir die Zeitpunkte ¢/C =4 bis ¢“ =1 auf der Grundlage von (3.187)
befinden sich im Anhang auf den Seiten 431 f. Die Konsistenz mit der un-
ter (3.211) berechneten gesamten Restwertsteigerung zeigt abschlieend die
Wertermittlung im Zeitpunkt ¢C =0 auf:

. {ﬁe,Ac} 197,23 -6% - (1 — 30 %) - 49,2537 % - 1.907, 11
o] 1 + 16,3892 %

N (45,9854 % - 2.055, 84 — 49,2537 % - 1.907,11)
1+ 16,3892 %

2.055,84 (3-220)

4+ -
1+ 16,3892 %

=(1-33%)-2.846,43
=1.907,11.

Zur Ermittlung der durch die Zusatzinvestitionen des Bereichs B in den
Bereich C ausgelosten Wertsteigerung sind die Bewertungsverfahren analog
anzuwenden. Im Bereich B steigt der fiir die Periode ¢ =9 prognostizierte
freie Cashflow in allen nachfolgenden Perioden mit der konstanten Wachs-
tumsrate wg in Hohe von 6,76 % an. Folglich wachsen ab dieser Periode
auch die zusitzlichen Nettoinvestitionen, die im eingeschwungenen Zustand
einen Anteil von 37, 5 % des vorldufigen freien Cashflows des investierenden
Bereichs ausmachen, mit der Rate wB. Im Bereich C sind die Nettoinves-
titionsrate, der ROIC und der gewogene Kapitalkostensatz bereits ab der
Periode ¢ =7 konstant, sodass die Wertbeitrige der zusétzlichen Nettoin-
vestitionen erstmals fiir ¢ = 6 sowie fiir alle nachfolgenden Investitions-
zeitpunkte der Rentenphase im Bereich C mittels (3.163) berechnet werden
konnen und deren Wachstum somit ab ¢ = 7 an das Wachstum der Zusatzin-
vestitionen gekoppelt ist. Beginnend in ¢ = 9 steigen demzufolge auch diese
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Wertbeitriige und mithin die MVA mit wE an. Letztgenannte werden mit den
bis ¢ = 8 periodenabhingigen und den ab ¢ = 9 konstanten Gesamt- bzw.
Eigenkapitalkostensétzen des investierenden Bereichs B auf den Beginn des
Restwertzeitraums diskontiert. Alle Ergebnisse dieser Restwertermittlung
sind in den Tabellen C—10 und C-11 dokumentiert.>*

Bei der Bestimmung des Operating Profit und der Dividenden des Un-
ternehmens ist zu beachten, dass die entsprechenden Bereichsgroflen von
den mit den Wertsteigerungen der zusitzlichen Thesaurierungen verbun-
denen Fremdfinanzierungseffekten beeinflusst werden. Fiir den revidierten
Operating Profit des Kernbereichs in der ersten Restwertperiode gilt dem-
nach unter Beriicksichtigung der in Tabelle C—8 angegebenen Betrige der
Fremdkapitalzinsen und des Tax Shields:

E[0P},™| =7.556,84 - 56,36 + 16,91 = 7.517,39. (3.221)

Die Dividenden ergeben sich durch Subtraktion der zusétzlichen Thesaurie-
rung vom revidierten Flow to Equity bzw. durch Multiplikation des revidier-
ten Flow to Equity mit dem Ausschiittungsanteil ¢;:

——Arev

E {Divh1 } =3.705,32 - 56,36 + 16,91 + (945,38 — 939,32) — 1.167, 84

=(1-31,8045%) - 3.671,93
=2.504, 09. (3.222)

Bildet man den Quotienten aus (3.222) und (3.221), erhilt man die auf den
Operating Profit bezogene Gesamtausschiittungsquote des Kernbereichs in
der ersten Restwertperiode:
2.504,09

R = = =33,3106 %.
N = 751739 ‘
In Tabelle C-12 auf der Seite 441 sind alle sich auf den NOPLAT und
auf den Operating Profit beziehenden (Gesamt-) Ausschiittungsquoten der
Bereiche A und B im Restwertzeitraum zusammengestellt.

Den Tabellen C—13 und C-14 sind die kumulierten Werte der Bewertungs-
groBen im Bereich C, die auf die zusétzlichen Nettoinvestitionen von den
Bereichen A und B zuriickzufiihren sind, zu entnehmen. Diese gehen in die

245 Siehe Anhang C.1.1, S. 436-440.
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3. Restwertermittlung in einer Vorsteuerrechnung

Tabelle C-15 ein, in der alle Bewertungsgroflen auf Unternehmensebene
aufgefiihrt sind.>*® Addiert man die in ¢, = 1 erwarteten (revidierten) Ope-
rating Profits der Bereiche B und C zu (3.221), ergibt sich der Operating
Profit auf Unternehmensebene:

E|OPy,| =7.517,39 +(2.747,94 — 13,72+ 4,12) + 1.175,30

(3.223)
=11.431,02.

Analog sind die erwarteten Dividenden des Unternehmens in der ersten
Periode zu berechnen:

E [Div;, | =2.504,09
+(1.905,28 — 285,17 — 13,72 + 4, 12 + (264, 60 — 228, 70))
+1.063,33
=5.213,82. (3.224)

Bei allen nachfolgenden Perioden ¢ > 2 ist zu bedenken, dass die aggre-
gierten Operating Profits bzw. die aggregierten Flow to Equity aus den
Tabellen C—13 und C-14 in die Kalkulation auf Unternehmensebene einzu-
beziehen sind.

Setzt man (3.224) und (3.223) in Beziehung, ergibt sich die Ausschiit-
tungsquote des Unternehmens in ¢; = 1:

op 521382

ql,l = m = 45,6112070

Zu denselben Ergebnissen wie (3.223) und (3.224) gelangt man auch, wenn
man von dem NOPLAT bzw. von dem freien Cashflow des Unternehmens
ausgeht und diese GroBen um die auf der Basis des Restwertes des Fremd-
kapitals E [Dw} ermittelbaren erwarteten Fremdkapitalzinsen auf Unterneh-

mensebene E [f“] den erwarteten Tax Shield E {ﬁm] und die erwartete

Verinderung der Restwerte des Fremdkapitals E {5“] und E [510] korrigiert.
(3.223) entspricht:

E[OPy,] = 12.900,00 — 2.098, 54 + 629,56 = 11.431,02.

246 Siehe Anhang C.1.1, S.442-445.
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Fiir (3.224) gilt:
E[Divy,] = 4.140,00 — 2.098, 54 + 629, 56 + 2.542, 80 = 5.213, 82.

Abschlielend sind dem vorlidufigen Gesamtwert des verschuldeten Unter-
nehmens aus (3.206) noch die Wertsteigerungen infolge der zusitzlichen
Nettoinvestitionen hinzuzufiigen (vgl. (3.192)):

E[V/,] = 113.962,78 +2.846,43 + 1.039, 53 = 117.848, 74.

Das marktbewertete Eigenkapital geméB (3.207) erhoht sich durch die The-
saurierungen auf 82.873, 06 GE (vgl. (3.193)):

E|E{,| =80.155,12+ 1.907, 11 + 810, 83 = 82.873, 06.

3.2.3.3.2 Fallstudie 2a

In der zweiten Fallstudie entfillt die im Rahmen der ersten Fallstudie betrach-
tete Investitionsbeziehung zwischen den Zusatzbereichen B und C. Stattdes-
sen investiert der Kernbereich nun in beide Zusatzbereiche. Der Anteil der
zusitzlichen Nettoinvestitionen am freien Cashflow des Kernbereichs, der in
den Bereich B fliefit, soll von Beginn des Restwertzeitraums an konstant 35 %
betragen, wie Tabelle 3—11 festhilt.

Tab. 3—11: Fallstudie 2a/2b: Prognostizierte Entwicklungen
der in die Bereiche B und C investierten Anteile
am freien Cashflow des Kernbereichs im Restwert-

zeitraum
) 1 2 3-6 71,
n¢AB 35 % 35 % 35 % 35 %
q{;B 65 % 65 % 65 % 65 %

nQC 40 % 38,5 % 37 % 36,4286 %

Die in den Bereich C investierten Anteile am freien Cashflow des Kern-
bereichs entsprechen in der Grobplanungsphase den der ersten Fallstudie
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zugrunde gelegten Anteilen. In der Rentenphase soll die Nettoinvestitions-
rate niC gerade so festgelegt werden, dass der Kernbereich eine auf den
NOPLAT bezogene konstante Gesamtausschiittungsquote g; % von 20 %
aufweist:

o (=an™) =nh 0 (1-20%)-30%

e L R0 35 = 36,4286 %.

Alternativ konnten im Rahmen der Investitionsplanung die auf den nach
zusitzlicher Investition in den Bereich B verbleibenden freien Cashflow des
Kernbereichs bezogenen Nettoinvestitionsraten nQC' festgelegt werden. In
der Tabelle 3—12 sind die nachtréglich rechnerisch ermittelten Nettoinvestiti-
onsraten und Ausschiittungsquoten mit dem verbleibenden freien Cashflow
als Bezugsgrofle angegeben. Beispielsweise in der ersten Restwertperiode
flieBen 38,4615 % des nach Abzug des in den Bereich B investierten An-
teils verbleibenden freien Cashflows an die Kapitalgeber und 61, 5358 % in
Investitionsprojekte im Bereich C:
. nC 40%
npe = ﬁ = c5q, = 61,5358 %. (3.225)

Der Quotient (3.225) ist leicht verstandlich, wenn dessen Zihler und Nenner
— A
mit E [FCF 1,1} multipliziert werden.

Tab. 3—12: Fallstudie 2a/2b: Prognostizierte Entwicklung des in
den Bereich C investierten Anteils am verbleibenden
freien Cashflow des Kernbereichs im Restwertzeit-
raum

¢ 1 2 3-6 71,

nQC' 61,5358 % 59,2308 % 56,9231 % 56,0440 %
q(’;‘C' 38,4615 % 40,7692 % 43,0769 % 43,9560 %

Die Vorgehensweise bei der Ermittlung der Restwertsteigerungen infolge der
zusitzlichen Nettoinvestitionen mit dem FCF oder dem FtE Verfahren gleicht
der in der Fallstudie 1a erlduterten Vorgehensweise. Aufgrund der Konstanz
der Nettoinvestitionsrate, des ROIC und des gewogenen Kapitalkostensatzes
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des Bereichs B ab der Periode ¢ =9 kann erstmals der in ¢ = 8 erzielba-
re Wertbeitrag der in diesen Bereich investierten finanziellen Uberschiisse
mittels (3.163) berechnet werden. Sogleich steigt schon dieser Wertbeitrag
wie die zugehorigen Zusatzinvestitionen, die bereits seit der Vorperiode
ein konstantes Wachstum aufweisen, mit der nachhaltigen Wachstumsrate
des sich bereits in einem eingeschwungenen Zustand befindlichen Kernbe-
reichs wi an. Dies liegt in der sich zu Beginn der Rentenphase im Bereich B
nicht mehr éindernden Nettoinvestitionsrate n*® begriindet, die im gesamten
Restwertzeitraum unverindert 35 % betragt. Unter diesen Voraussetzungen
konnen bereits die ab der achten Periode erzielbaren MVA mittels (3.165)
kapitalisiert werden. Diese fiir ¢ =7 berechnete Restwertsteigerung und
die bis zur siebten Periode erwarteten MVA sind dann mit Hilfe der peri-
odenspezifischen Kapitalkostensitze des investierenden Kernbereichs auf
den Beginn des Restwertzeitraums zu diskontieren.

Beziiglich der Ermittlung der Wertsteigerung durch die zusitzlichen In-
vestitionen vom Kernbereich in den Bereich C, die auf gleich langen Grob-
planungsphasen und einer ab der ersten Periode der Rentenphase konstanten
Nettoinvestitionsrate nﬁc beruht, sind keine Besonderheiten zu verzeichnen.
Aufgrund des in den Fallstudien 1 und 2 in der Rentenphase an vorgege-
bene Gesamtausschiittungsquoten im Kernbereich angepassten und somit
unterschiedlichen Investitionsanteils n)¢ weichen die diesbeziiglichen Er-
gebnisse in den beiden Fallstudien jedoch voneinander ab. Alle Zwischen-
und Endergebnisse der Fallstudie 2a sind in den Tabellen C—-16 bis C-19
niedergelegt.?*’ Weiterhin sind in Tabelle C-20 die BewertungsgroBen auf
Unternehmensebene dokumentiert. In die Aggregation flieen auch die Er-
gebnisse aus den Tabellen C—5 bis C—7,%* die sowohl zu der Fallstudie 1a
als auch zu der Fallstudie 2a gehoren, ein.

Zu dem vorlidufigen Gesamtwert des verschuldeten Unternehmens
aus (3.206) sind die aus den zusitzlichen Nettoinvestitionen des Kern-
bereichs in die Zusatzbereiche B und C resultierenden Wertsteigerungen zu
addieren:

E[V{,] = 113.962,78 +8.260,95 +2.883, 74 = 125.107, 47. (3.226)

247 Siehe Anhang C.1.1, S.446-451.
248 Siehe Anhang C.1.1, S.421-428.
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Der vorldufige Restwert des Eigenkapitals aus der Berechnung (3.207) erhoht
sich um 7.466, 94 GE:

E|[E{,| = 80.155,12 +5.534,84 + 1.932, 10 = 87.622, 06.

Im Rahmen dieser Fallstudie bietet es sich an, noch auf die Besonderheiten,
die mit der Annahme einer kapitalwertneutralen Verzinsung des Invested
Capital im Zusatzbereich C in einer Vorsteuerrechnung einhergehen, einzu-
gehen.

Es wird davon ausgegangen, dass ceteris paribus?*® der ROIC ROIC E im
eingeschwungenen Zustand nicht 10 % betrigt, sondern dem Gesamtkapital-
kostensatz k;C in Hohe von 9, 4396 % entspricht. In der Grobplanungsphase
nihert sich der zu Beginn des Restwertzeitraums bei 13 % liegende ROIC mit
dem Konvergenzfaktor von 0,7 (Tab. 3-7a, S. 203) daher diesem Wert an,
wie Tabelle 3—13 auf der Seite 226 wiedergibt. Die Rentabilitdtsspanne von
anfangs 3, 4857 % fillt im Zeitablauf auf 0 % im eingeschwungenen Zustand.
Zum Beispiel wird in der zweiten Restwertperiode mit einem ROIC in Hohe
von 10,5077 % gerechnet:

ROIC,, = ROIC,, - (ROIC], - ki€) - X

=13% - (13% —9,4396 %) - 0,7
= 10,5077 %.

Die Rentabilitédtsspanne belduft sich demnach auf

RS, = ROIC,, — k&€ = 10,5077 % — 9, 4620 % = 1,0457 %
oder wird alternativ gemif

RSy, = RS, — (RS, — RS, ) - a"OI°C

=3,4857 % — (3,4857 % — 0%) - 0,7
=1,0457 %
berechnet. Damit der Zeitpunkt des Beginns der Rentenphase im Bereich C

in den Fallstudien 1 und 2 gleichbleibt, wird der ROIC bereits im Zeit-
punkt ¢; =7 auf9,4396 % festgelegt.

249 Der lateinische Begriff ,,ceteris paribus‘ bedeutet ,,unter ansonsten gleichen Annah-

«

men .
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In der Rentenphase belduft sich die konstante Wachstumsrate w$ nun

auf 3, 7758 Y%o:
wS =40% - 9,4396 % = 3,7758 %.

In der Berechnung (3.226) verdndern sich durch die Annahme der Kapital-
wertneutralitit einerseits der Restwert E {Vfg)c] und andererseits die Hohe der

—~0.AC
Restwertsteigerung E {AVI’O } :

Zum einen zeigt Tabelle C-21, dass in der Rentenphase die Gesamtwerte
mit dem Bestand des Gesamtkapitals bzw. die Restwerte des Eigenkapitals
mit den Buchwerten des Eigenkapitals {ibereinstimmen. Beispielsweise im
Zeitpunkt ¢S =0 gilt:

E[VEC] - 60 % - 12.736,24 - 9, 4396 %
1o 9,4396 % — 3, 7758 %

= 12.736,24 = E[IC}, |

Werterh6hungen sind allein in der Grobplanungsphase zu beobachten, in
welcher der ROIC stets iiber dem Gesamtkapitalkostensatz liegt.

Zum anderen rufen die vom Kernbereich in den Bereich C investierten fi-
nanziellen Mittel in der Rentenphase keine Wertsteigerungen mehr hervor;
das ansteigende kumulierte Zusatzkapital friiherer Investitionszeitpunkte
behilt seinen Wert und die auf die Rentenphase entfallenden MVA sind
gleich null. Die Restwerte der positiven MVA in der Grobplanungsphase
fasst Tabelle C—22 zusammen.

Der Gesamtwert des verschuldeten Unternehmens ist dementsprechend ge-
ringer als der bei kapitalwerterhohender Verzinsung ermittelte Wert (3.226):

E[V(,] = 75.264,14 + 27.278,86 + 10.446, 46 + 8.260,95 + 29, 83
= 121.280, 24.

Die erwartete Marktkapitalisierung belduft sich auf 84.989, 69 GE:

E [Ef(,] =50.426,97 + 21.277,51 + 7.730,38 + 5.534, 84 + 19, 98
= 84.989, 69.
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3.3 Restwertermittlung bei gewinnorientierter Ausschiittung

3.3 Konzeption, Aufbau und Anwendung der Restwertermittlung bei
gewinnorientierter Ausschiittung im eingeschwungenen Zustand

3.3.1 Objektivierung des Ausschiittungsverhaltens

Die Restwertermittlung mit dem FtE Verfahren unter Beriicksichtigung von
zusitzlichen Nettoinvestitionen in einen anderen Geschiftsbereich mit diffe-
renzierter Verzinsung stellt eine wesentliche theoretische Grundlage fiir die
Ermittlung eines in Bezug auf das Ausschiittungsverhalten objektivierten
Restwertes der Rentenphase dar, auf die in diesem Abschnitt im Rahmen
einer Vorsteuerrechnung eingegangen werden soll.>>* In weiten Teilen kann
dabei auf Formeln in den Abschnitten 2.3.3.1, 3.2.2.1.2 und 3.2.2.2.2 verwie-
sen werden. Ziel dieses Abschnitts ist es, ohne den Einfluss von personlichen
Steuern das Augenmerk insbesondere auf die rekursive Bestimmung des
zusitzlichen Thesaurierungsbetrags zu richten, die bei werterhohender Ver-
zinsung in einer Vorsteuerrechnung und bei werterhéhender und -neutraler
Verzinsung in einer Nachsteuerrechnung in derselben Weise erfolgt. Un-
ter dem Gliederungspunkt 4.2.4 werden sodann personliche Steuern in die
Wertermittlung einbezogen.

In den Abschnitten 3.3 und 4.2.4 wird ein Unternehmen betrachtet, das
nur aus einem Kernbereich A besteht. Unter dieser vereinfachenden An-
nahme ist der eingeschwungene Zustand durch eine Konstanz des unter-
nehmensindividuellen, zur Ausschiittung verfiigbaren Anteils des Opera-
ting Profits ¢* gekennzeichnet. Liegt diese oberhalb einer am Kapitalmarkt
oder aus Unternehmensvergleichen abgeleiteten, gewinnorientierten Refe-
renzausschiittungsquote g*°",>! ist ein periodenunabhiingiger Anteil n*d des
ausschiittungsfiahigen Flow to Equity zusétzlich zu thesaurieren und in ei-
ne Anlageoption D zu reinvestieren. In der weiteren Folge stellt sich eine
Gesamtausschiittungsquote im Kernbereich ¢g*£* ein, die der geringeren Quo-
te ¢®° entspricht.?>? Die Reinvestition des zusitzlich einbehaltenen Gewinns

250 Das FtE Verfahren wird bevorzugt angewandt, wenn auf Unternehmensebene eine
objektivierte Ausschiittungsquote erreicht werden soll, da es insbesondere unter
Beriicksichtigung von personlichen Steuern eingéngiger als das FCF Verfahren ist.

251 Empirischen Befunden zufolge liegen Marktausschiittungsquoten je nach verwen-
detem Marktindex regelmifig zwischen 40 % und 60 %. Vgl. IDW (Hrsg.) (2018),
Kap. A, Tz.280.

252 Da nur die Rentenphase betrachtet wird, wird im Folgenden auf die Kennzeichnung
der Eingangsgrofen mit dem Phasenindex ,,I1* verzichtet. Die sich auf den Operating
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kann in Abhingigkeit von den vorhandenen Anlageoptionen kapitalwerter-
hohend oder -neutral erfolgen. Bei kapitalwertneutraler Verzinsung haben
die zusétzlichen Thesaurierungen keine Auswirkungen auf den Marktwert
und die Kapitalkostensiitze, wie in Anhang A.1.3 dargelegt wird.?>*

Die Restwertermittlung folgt den auf der Seite 173 aufgezihlten drei Be-
wertungsschritten. In einem ersten Schritt wird der Restwert bei residualer
Ausschiittung, d. h. ohne Beriicksichtigung von zusitzlichen Thesaurierun-
gen, bestimmt. In einem zweiten Schritt ist die Restwertsteigerung infolge
zusitzlicher Thesaurierungen zu berechnen. Zuletzt wird der Restwert des
Eigenkapitals des verschuldeten Unternehmens durch Summierung des Rest-
wertes bei residualer Ausschiittung und dessen durch die gewinnorientierte
Ausschiittung ausgeldsten Erhohung ermittelt.

Mit der Ausnahme, dass die konstante Thesaurierungsquote
nd=1-g" Yy € [1,+00) (3.227)

als Anteil der zusitzlichen Gewinneinbehaltung vom ausschiittbaren Be-
trag nicht wie in dem bereichsdifferenzierenden Restwertmodell im Vorfeld
der Wertermittlung exogen festgelegt werden kann, sondern aufgrund der
Veridnderung des Operating Profits und der Dividenden durch die zu be-
riicksichtigenden Fremdfinanzierungseffekte?>* zirkulir aus der Ermittlung
der Restwertsteigerung hervorgeht, sind alle die Rentenphase betreffenden
Bewertungsformeln aus den einleitend genannten drei Abschnitten auf den
Sachverhalt einer gewinnorientierten Ausschiittung zu transferieren. In An-
lehnung an (2.65a), (2.65c) und den Formelverbund (3.148) gilt fiir den
Restwert ohne Beriicksichtigung der zusitzlichen Thesaurierung:

— A —~A A
_ . E|FTE] g* -E|IC, | - ROIC
EE" = = . (3.228)
keg™ —wA  keg® —wA + (kd - (1 —=1) —w?) - L

Bei kapitalwerterhohender Reinvestition ist in Bezug auf den Kernbereich
wiederum ein an die veridnderte Ausschiittungspolitik angepasster Eigenka-
pitalkostensatz ke{* anzusetzen.

Profit und den Flow to Equity beziehenden Ausschiittungs- und Thesaurierungsquo-
ten werden mit Kleinbuchstaben indiziert.

253 Siehe Anhang A.1.3, S.343f.

254 Zu dem Einfluss der Finanzierungseffekte auf den Operating Profit und die Dividen-
den siehe auch bereits Seite 197.
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Die Hohe des in einer Periode ¢y € [1, +00) in die Anlageoption D inves-
tierten Thesaurierungsbetrags

E[IE,"] = n - E[FTE, | V€ [1,+00) (3.229)

ist zuniichst unbekannt, da die Quote n* gerade so festzulegen ist, dass sich
eine Gesamtausschiittungsquote in Hohe der vorgegebenen Referenzaus-
schiittungsquote einstellt, wenn die nach zusitzlicher Thesaurierung zur
Ausschiittung verbleibenden Dividenden in Beziehung zum Operating Profit
des Kernbereichs gesetzt werden. Die auf die Dividenden und den Operating
Profit einwirkenden Finanzierungseffekte ergeben sich aus den Marktwert-
steigerungen des zusétzlichen Fremdkapitals, die wiederum von der Hohe
der Wertsteigerung des Eigenkapitals, dem gesuchten Bewertungsergebnis,
abhingig sind.

Der Anlagebetrag (3.229) verzinst sich annahmegemaf kapitalwerterhthend

mit der buchhalterischen Eigenkapitalrendite ROED, die somit grofer als der
Eigenkapitalkostensatz keP ist. Von dem Operating Profit steht der Anteil g¢
zur Ausschiittung an die Eigenkapitalgeber zur Verfiigung. Die Hohe dieser
Ausschiittungsquote ¢ soll den Wert g®¢" annehmen, sodass die objektivierte
Ausschiittungsquote auf Unternehmensebene erreicht wird. Aufgrund des
Wachstums der zusitzlichen Flow to Equity mit der Rate

wP = (1-¢% - ROE" Yy € [1,+00) (3.230)

ergibt sich der Wertbeitrag einer aus der zusétzlichen Thesaurierung in einer
Periode ¢y gemiB (3.229) erwachsenden Zahlungsreihe im Investitionszeit-
punkt wie folgt:

NAD!¢H d ND»¢[I D
_ B|FTE,,\'| 4 E[IE,"|ROE
E Eg’D’(ﬁ”] _ il _ il
[ ¢u ketD — D ketD — D

Yoy € [1,+00). (3.231)

In (3.231) sind alle in dem Zeitraum [¢H + 1, 4+00) aufkommenden Fremd-
finanzierungseftekte, die aus der periodischen Erhohung des in ¢, aufge-
nommenen Fremdkapitals zur Einhaltung der durch L vorgegebenen Kapi-
talstruktur auf Unternehmensebene resultieren, erfasst. Diese gehen in die
Berechnung der Gewinngroflen und in die Ermittlung des in dem Bewer-
tungskalkiil (3.231) angesetzten Kapitalkostensatzes ke’ ein.
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Sodann sind alle aus (3.229) und (3.231) zu bildenden Market Value Added
der Perioden ¢y € [1, +o0) gemiB (3.184a) auf den Beginn der ewigen Rente
zu diskontieren. Hierbei sind nun jeweils die Finanzierungseffekte in dem
Zeitraum [1, ¢H] zu beriicksichtigen, die aus den Anpassungen des Fremd-
kapitals an die Wertsteigerungen in dem Zeitraum [0, ¢u — 1} resultieren.
Hieraus folgt der zu (3.184d) analoge und denselben Nenner wie (3.228)
aufweisende Kalkiil fiir die Restwertsteigerung:

—~—AD
E Eg’ﬂ E [, | (3.232)
Ol ket —wA - (kd-(1—1)—wA) - L '

Fiir den MVA im Zéhler von (3.232) folgt aus (3.229) und (3.231) im Zeit-
punkt ¢y =1 (vgl. mit (3.164a)):

E{W?D} —_E [TE/?I} +E[Ef’D’l]

¢' (1-¢*) -E[FTE, | - ROE"

ke®P — wP

= - (1-¢*) -E[FTE]] +

(1-¢*) -E[FTE,] - (ROE” - k™)
= o?D — D . (3.233)
Um das deterministisch festgelegte Marktwertverhéltnis von Eigen- zu Fremd-
kapital zu wahren, ist in jeder Periode eine Fremdkapitalanpassung nach
Maligabe des Verschuldungsgrades L notwendig. In ¢; = 0 gilt:

E {ES\D} -L-E {HE?AD} . (3.234)

Die auf diesen Fremdkapitalbeitrag zu entrichtenden Fremdkapitalzinsen,
der Tax Shield und die zur Ausschiittung an die Anteilseigner verfiigbare
Fremdkapitalverdnderung sind im Nenner von (3.232) enthalten.

Analog zu (3.185) erhoht (3.232) den Restwert (3.228):

E[£) = E[E6] +E|8E,"]

o (3.235)
B|FCF|| +E|[MVA, |
ke —wA + (kd-(1—1)—wh) - L’
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Noch ungeklirt ist die Bestimmung der Thesaurierungsquote n*¢ in (3.229)
bzw. der Ausschiittungsquote g, wobei sich die eine Quote aus der jeweils
anderen gemaf (3.227) ergibt. Die aus der periodischen wertorientierten
Anpassung des Fremdkapitals resultierenden Finanzierungseffekte beein-
flussen den Operating Profit und die Dividenden im Kernbereich. Der um
die zusitzlichen Fremdkapitalzinsen nach Unternehmensteuern verminderte
Operating Profitin ¢y = 1 belduft sich in Analogie zu (3.189) auf:

E[oP™] =E[0P]] ~ka - (1-7)-L-E [&z{;’”} . (3.236)

Fiir die revidierten Dividenden gilt in Anlehnung an (3.190):

NA,rev:|

E[Div)™] = ¢* - E[FTE)] - (kd - (1 - 1) - w?) -L-E{&ES’AD} .

(3.237)

Das Verhiltnis der nach Abzug der zusitzlichen Thesaurierung von dem
entziehbaren Betrag verbleibenden Dividendenzahlung zu dem Operating
Profit unter Beriicksichtigung des Einflusses der Fremdfinanzierungseffekte
ist durch die vorgegebene Gesamtausschiittungsquote g®°f festgelegt:

B [pi™)

—~—A,rev =49
E|oP,"]
Nach Einsetzen von (3.236) und (3.237) in (3.238) folgt fiir die Ausschiit-
tungsquote ¢*! bei werterhdhender zusitzlicher Thesaurierung nach entspre-
chender Auflésung:

ages _

Ref Yy €[1,+00). (3.238)

qRef,E[ajgﬂ +(kd - (1=7)- (1 =g~ —wA) LE{K\E.gAD}

ad
q ——A
E [FTEI}
Véy € [1,+0). (3.239)

Da alle Bewertungsgrofien in (3.238) und (3.239) mit der Wachstums-
rate w” ansteigen, sind diese Formeln in allen Perioden der Rentenpha-
se ¢y € [1,+00) giiltig. Die Abhiingigkeit der Ausschiittungsquote g*¢ von
der zu ermittelnden Restwertsteigerung (3.232) kann als ausschiittungsbe-
dingte Zirkularitit bezeichnet werden. Nach Einsetzen von (3.239) in (3.227)
ergibt sich die gesuchte Thesaurierungsquote n.
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Die zirkulire Ermittlung der Quote ¢*® hat zur Folge, dass auch der von
ihr abhiingige Eigenkapitalkostensatz keg’A diesem ausschiittungsbedingten
Zirkularititsproblem unterliegt. Die Berechnung des Restwertes bei residua-
ler Ausschiittung (3.228), der als Bestandteil von (3.235) den iterativ aus der
Bewertung hervorgehenden Eigenkapitalkostensatz enthilt, kann somit erst
simultan mit der Berechnung von (3.232) erfolgen.

Bei kapitalwertneutraler Verzinsung der zusitzlichen Thesaurierun-
gen sind der MVA (3.233) und in der weiteren Folge die Restwertstei-

gerung (3.232) gleich null, sodass ¢*! ohne ein ausschiittungsbedingtes

Zirkularititsproblem bestimmt werden kann:>>>

Ref | A
g B[OP|  grer
¢4 ———— = =L Yy € [1,+00). (3.240)

E [ﬁiﬂ q*

Weiterhin bestehen bleibt die mit der Prognose des Operating Profits und des
Flow to Equity verbundene finanzierungsbedingte Zirkularitit. In der Fallstu-
die 3a in Abschnitt 3.3.2 wird sowohl die Annahme einer kapitalwerterhdhen-
den als auch einer -neutralen Verzinsung der zusitzlichen Thesaurierungen
behandelt. Durch die Verwendung der herkobmmlichen Anpassungsformel
fiir den Eigenkapitalkostensatz (2.46) bzw. (D.10) wird das ausschiittungs-
bedingte Zirkularitétsproblem in Bezug auf den Kapitalkostensatz im Falle
einer kapitalwerterhohenden Verzinsung jedoch ausgeblendet.

3.3.2 Fallstudie 3a

3.3.2.1 Restwertermittlung bei kapitalwerterhohender Verzinsung der
zusitzlichen Thesaurierungen

In diesem ersten Abschnitt zur dritten Fallstudie wird auch das FCF Verfah-
ren eingesetzt. Es dient im Wesentlichen zur Plausibilitéitspriifung der mit
dem FtE Verfahren ermittelten Ergebnisse. Die Formeln des FCF Verfahrens
sind im Prinzip aus den Abschnitten 2.3.2.1, 3.2.2.1.1 und 3.2.2.2.1 bekannt
und kdnnen anwendungsbezogen im Rahmen dieser Fallstudie auf den Kon-
text der objektivierten Restwertermittlung iibertragen werden. Wie in den

255 (3.240) gilt im Gegensatz zu (3.239) nur im Rahmen einer Vorsteuerrechnung unter
der Annahme der Kapitalwertneutralitit in Bezug auf die Anlage D.
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theoretischen Ausfithrungen im vorherigen Abschnitt wird von einem Unter-
nehmen ausgegangen, das nur aus einem Kernbereich und keinen weiteren
Zusatzbereichen besteht.

Der Tabelle 3—14 sind die gegebenen Werte des Unternehmensteuersat-
zes T sowie der Fremdkapitalquote ® bzw. des Verschuldungsgrades L und
des Fremdkapitalkostensatzes kd des Unternehmens zu entnehmen. Der
konstante prozentuale Anteil aller Ausschiittungen am Operating Profit des
Unternehmens g®¢' soll den Branchengegebenheiten folgend 60 % betragen.
Diese Werte sind auch fiir die Fortsetzung dieser Fallstudie im Rahmen der
im vierten Kapitel behandelten Nachsteuerrechnung relevant.

Tab. 3—14: Fallstudie 3a/3b: Steuersatz, Verschuldungs-
grad, Fremdkapitalkostensatz und objektivierte
Ausschiittungsquote des Unternehmens

T (€] L kd gRef

30 % 30 % 42,8571 % 6 % 60 %

Tabelle 3—15 trigt die fiir die Ermittlung des Restwertes im Kernbereich

bei residualer Ausschiittung bendtigten gegebenen und berechneten Daten

zusammen: die NOPLAT-bezogene Nettoinvestitionsrate n*, die Gesamtka-
A

pitalrendite ROIC ', die konstante Wachstumsrate w?, die Eigenkapitalkos-

tensitze ke™* und ke®* sowie den Gesamtkapitalkostensatz k™.

Tab. 3—15: Fallstudie 3a/3b: Nettoinvestitionsrate, ROIC, Wachstumsrate
und Kapitalkostensitze des Kernbereichs in einer Vorsteuerrech-

nung
A
n? a* ROIC wh ke A ke®A k™A
30 % 70 % 16 % 4,8 % 13 % 15,9491 % 12,4243 %
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Der mit 13 % gegebene Eigenkapitalkostensatz des unverschuldeten Kernbe-
reichs ke"* ist mittels (D.10) an den Verschuldungsgrad L anzupassen:

1+6% - (1-309
ke = 139% + (13 % - 6.%) - -+ 0T % 42,8571 %
1+6%

= 15,9491 %.

Der mit der gegebenen Eigenkapitalquote 1 — ® gewichtete Eigenkapital-
kostensatz des verschuldeten Kernbereichs ke®* flieBt in den mittels (2.51)
bzw. (D.11) zu berechnenden Gesamtkapitalkostensatz k™* ein:

k™A =15,9491 % - (1 — 30 %) + 6 % - (1 — 30 %) - 30 % = 12,4243 %.

Tabelle C-23 in Anhang C.1.2 gibt die Werte der Bewertungsgrofien wieder,
die der Ermittlung des Restwertes bei residualer Ausschiittung zugrunde
liegen.?’® Die Anwendung des FCF Verfahrens gemiB (2.50) fiihrt in ei-
nem ersten Schritt zu einem erwarteten Gesamtwert E [\73”“} in Hohe von
120.456, 33 GE:

B[] - 70 % - 82.000,00 - 16 % 9.184,00
O 17 12,4243% - 4,8% 12,4243 % — 4,8 % (3.241)
= 120.456, 33.

In einem zweiten Schritt folgt gemél (2.53) fiir den Restwert des Eigenkapi-
tals im Kernbereich:

E|EG*] = (1 - 30 %) - 120.456,33 = 84.319,43.

Bei Anwendung des FtE Verfahrens kann der Restwert des Eigenkapitals in
einem einzigen Schritt berechnet werden, indem der mit der Wachstumsra-
te w” ansteigende Flow to Equity mit dem Eigenkapitalkostensatz bei Ver-
schuldung ke®* diskontiert wird. In der folgenden, auf (2.65b) basierenden
Gleichung ist der iterativ ermittelte Restwert des Eigenkapitals integriert:

~9.184,00 = (6% - (1 — 30 %) — 4,8 %) - 42,8571 % - 84.319,43
- 15,9491 % — 4,8 %

= 84.319,43. (3.242)

E[E("]

256 Siehe S.458.
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Die im Allgemeinen mit dem FtE Verfahren verbundene finanzierungsbe-
dingte Zirkularitét, die sich in der Abhingigkeit der Fremdkapitalzinsen, Tax
Shields und Fremdkapitalverdnderungen von dem Marktwert des Fremdka-
pitals und damit von dem zu ermittelnden Restwert des Eigenkapitals dufBert,
lasst sich, wie (2.65¢) und (3.228) zeigen, im Rentenfall aufidsen:

~ 9.184,00
E [E(?A]
15,9491 % — 4,8 % + (6 % - (1 — 30 %) — 4,8 %) - 42,8571 %

= 84.319,43. (3.243)

Auf der Basis des freien Cashflows in der ersten Periode der Rentenphase kann
der Restwert des Eigenkapitals demnach auch auf direktem Wege ermittelt
werden, ohne dass ein finanzierungsbedingtes Zirkularitétsproblem auftritt.

Aus dem erwarteten Fremdkapitalbestand zu Beginn der Rentenphase
E[B(ﬂ =30% - 120.456,33 = 42,8571 % - 84.319,43 = 36.136,90

konnen schlieBlich die in der nachfolgenden Periode zu entrichtenden Fremd-
kapitalzinsen und der erwartete fremdfinanzierungsbedingte Steuervorteil
berechnet werden. Sodann ergibt sich der erwartete Operating Profit ausge-
hend vom NOPLAT des Kernbereichs wie folgt:

E[b?oﬂ = 13.120,00 — 6% - (1 — 30 %) - 36.136,90
= 11.602,25.

(3.244)

Den erwarteten Flow to Equity des Kernbereichs erhilt man nach Abzug der
Thesaurierung vom Operating Profit:

——A
E[FTE] | = 11.602,25 - (3.936,00 4,8 % - 36.136, 90)
= 9.400, 82.

(3.245)

(3.245) ist gleichbedeutend mit dem Zihler des Quotienten (3.242), was
leicht erkennbar ist, wenn man den freien Cashflow in (3.242) durch die
Differenz aus NOPLAT und Nettoinvestitionen ersetzt.

Der Anteil des ausschiittbaren Betrags (3.245) am Operating Profit (3.244) ¢*
betrigt 81,0258 %:

. 9.400,82

q = m = 81,0258 %o.
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Da dieser 60 % iibersteigt, sind zusitzliche Thesaurierungen zu titigen, so-
dass die Gesamtausschiittungsquote mit der vorgegebenen niedrigeren Refe-
renzausschiittungsquote tibereinstimmt. Es wird davon ausgegangen, dass
die zusitzlich zu thesaurierenden finanziellen Mittel in eine Anlageoption D
kapitalwerterhohend reinvestiert werden konnen. Der Return on Equity der

Zusatzanlage ROE ° liegt bei 15 %. Die auf den Operating Profit der Zusatzan-
lage bezogene Ausschiittungsquote g% nimmt den Wert der Referenzausschiit-
tungsquote an. Demzufolge werden periodisch 40 % des Operating Profit
der Anlage D thesauriert. Aus dem Produkt aus Thesaurierungsquote n¢ und
ROE folgt eine konstante Wachstumsrate w® in Hohe von 6 %. Der Eigen-
kapitalkostensatz bei Eigenfinanzierung ke*P beliuft sich annahmegemif
auf 10 %. Mit Hilfe der in Tabelle 3—14 auf der Seite 233 angegebenen Da-
ten lassen sich der Eigenkapitalkostensatz bei Verschuldung ke’ und der
Gesamtkapitalkostensatz k™P berechnen. Tabelle 3-16 fasst die sich auf die
Zusatzanlage D beziehenden Daten zusammen.

Tab. 3—16: Fallstudie 3a/3b: Ausschiittungsquote, ROE, Wachstumsrate
und Kapitalkostensitze der Zusatzanlage in einer Vorsteuer-
rechnung

D
q° n¢ ROE wP keP ke®P kwP

60 %o 40 % 15 % 6 % 10 % 11,6852 % 9,4396 %

Die zusitzlichen Thesaurierungen bewirken insgesamt eine Erhéhung des
unter der Annahme einer residualen Ausschiittung berechneten Restwertes.
Zugleich hidngen die Betrdge der zusétzlichen Thesaurierungen bei Objekti-
vierung des Ausschiittungsverhaltens von dieser noch zu ermittelnden Rest-
wertsteigerung ab. Trotz dieser ausschiittungsbedingten Zirkularitdt konnen
die Thesaurierungsbetrige, deren Marktwerte und die Steigerung des bei
residualer Ausschiittung ermittelten Restwertes ohne rechnerische Probleme
bestimmt werden, indem in einem Tabellenkalkulationsprogramm die Funkti-
on der iterativen Berechnung aktiviert wird. Die erste Zeile der Tabelle C-24
auf der Seite 459 enthilt die Betrdage der zusétzlichen Thesaurierungen des
Flow to Equity im Kernbereich, die von der zunédchst unbekannten Thesau-
rierungsquote n*! abhingig sind. Mit Hilfe der zu den zusitzlichen Thesau-
rierungen gehorenden Marktwerte konnen die Marktwerte des zusitzlichen
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3.3 Restwertermittlung bei gewinnorientierter Ausschiittung

Fremdkapitals im Investitionszeitpunkt und in der weiteren Folge die Betrige
der zusitzlichen Nettoinvestitionen sowie deren Marktwerte bestimmt wer-
den (Tab. C-25, S.460). Auf der Basis dieser Grof3en stehen fiir den MVA
zwei ergebnisgleiche Berechnungsweisen zur Auswahl. Beispielsweise fiir
den MVA in der ersten Periode gilt:

E [W?D] = —2.627,55 +4.159, 58 = —4.410,23 + 5.942,26 = 1.532,03.

Die mit der konstanten Wachstumsrate des Kernbereichs w* ansteigenden
MVA sind auf den Beginn der Rentenphase zu diskontieren. Bei Anwendung
des FCF Verfahrens ergibt sich das gesuchte Bewertungsergebnis wie folgt:

—¢,AD .
E {AVO } _ 1.532,03
12,4243 % — 4, 8 %

=20.093, 96. (3.246)

Die Steigerung des Gesamtwertes (3.246) beinhaltet den Betrag des zusétz-
lich aufzunehmenden Fremdkapitals

——AD
E {ADO } =30% -20.093,96 = 6.028, 19, (3.247)

das ebenfalls mit der Wachstumsrate w” ansteigt und von dem ausgehend die
zusitzlichen Fremdkapitalzinsen, die zusétzliche fremdfinanzierungsbeding-
te Steuerersparnis sowie die Verdnderung der Fremdkapitalerh6hung in der
ersten Periode zu bestimmen sind. Bei alternativer Anwendung des FtE Ver-
fahrens sind diese Fremdfinanzierungswirkungen im Zuge der Diskontierung
der MVA zu beriicksichtigen:

- {XE&AD} 1.532,03 — (6% - (1 — 30 %) — 4,8 %) - 6.028, 19
0
15,9491 % — 4,8 % (3.248)

14.065,77.

Da in der Regel nicht beide Bewertungsverfahren gleichzeitig angewandt
werden, ist der Betrag des zusitzlichen Fremdkapitals in dieser Berechnung
letztlich noch nicht bekannt. Dieser hingt iiber den Verschuldungsgrad L
vom zu ermittelnden Bewertungsergebnis ab:

——AD
E {ADO } =42,8571% - 14.065,77 = 6.028, 19. (3.249)

Der Rentenfall birgt jedoch den Vorteil, dass nach Einsetzen von (3.249)
in (3.248) und anschliefendem Auflosen nach dem Bewertungsergebnis
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3. Restwertermittlung in einer Vorsteuerrechnung

die finanzierungsbedingte Zirkularitidt aufgehoben ist und mit (3.232) ein
zu (3.243) dhnlicher Ausdruck entsteht:

- ﬁg,ﬂ B 1.532,03
O ] 7 15,9491 % — 4,8 % + (6 % - 70 % — 4, 8 %) - 42, 8571 %
= (1 — 30 %) - 20.093, 96 (3.250)
= 14.065,77.

Somit kann die Steigerung des Restwertes des Eigenkapitals bei gewinnorien-
tierter Ausschiittung in der Rentenphase entweder in zwei Schritten im Falle
der Anwendung des FCF Verfahrens gemif3 (3.246) i. V.m. (3.247) oder in
einem Schritt mit Hilfe von (3.250) ermittelt werden.

Die zusitzlichen Fremdkapitalzinsen, der zusitzliche Tax Shield und die
Erhohung des zusétzlichen Fremdkapitals bewirken eine Verdnderung der
bei residualer Ausschiittung berechneten Betrige des Operating Profit und
des Flow to Equity, wie bereits in der Fallstudie 1a gezeigt wurde.?>” Die auf
den Flow to Equity des Kernbereichs bezogene Ausschiittungsquote g ist
wie folgt zu ermitteln:

w609 - (11.602,25 — 361,69 + 108,51) + 361,69 — 108,51 — 289,35
7 = 9.400, 82

= 72,0498 Y%. (3.251)

Demnach werden 27, 9502 % des entnahmefihigen Betrags im Kernbereich
zusétzlich thesauriert und in die Anlage D investiert, wihrend 72, 0498 % zur
Ausschiittung an die Eigenkapitalgeber verbleiben. In (3.251) sind bereits
die mit der Thesaurierungsquote n*! abgestimmten Fremdfinanzierungsef-
fekte enthalten. Die sich einstellende, auf den Operating Profit bezogene
Gesamtausschiittungsquote im Kernbereich ¢*£* in Hohe von 60 % entspricht
einer auf den NOPLAT des Kernbereichs bezogenen konstanten Gesamtaus-
schiittungsquote g™ von 36,3854 %. Zur Berechnung dieses Anteilssatzes
sind der nach Abzug der zusitzlichen Nettoinvestitionen verbleibende freie
Cashflow und der NOPLAT des Kernbereichs in Beziehung zu setzen:
9.184,00 — 4.410, 23

= 13.120.00 = 36, 3854 %.

A, ges
q

257 Vgl. S.219f.
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3.3 Restwertermittlung bei gewinnorientierter Ausschiittung

In Tabelle C-26 sind die kumulierten Werte der bewertungsrelevanten Gro-
Ben der Anlage D zusammengetragen, die aus den periodischen Investitionen
durch den Kernbereich resultieren und in die Aggregation aller Bewertungs-
groBen auf Unternehmensebene (Tab. C-27, S. 462) eingehen. Der Gesamt-
wert des verschuldeten Unternehmens E [175 ] betrigt bei gewinnorientierter
Ausschiittung 140.550, 30 GE:

E[Vi] = 120.456, 33 +20.093,96 = 140.550, 30.

Von diesem ausgehend konnen die Fremdkapitalzinsen, Tax Shields und
Fremdkapitalverdnderungen auf Unternehmensebene leicht berechnet wer-
den (Tab. C-27, S.462), da der Fremdkapitalkostensatz kd annahmegeméf
bereichsunabhingig ist. Die Richtigkeit der Ergebnisse bestétigt sich, wenn
der Operating Profit und die Dividenden des Unternehmens auf der Basis
der kumulierten Werte rechnerisch ermittelt werden. Fiir ersteren gilt in der
ersten Periode:

E [6151} =13.120,00 — 2.529,91 + 758,97 = 11.349, 07.

Die Dividenden des Unternehmens belaufen sich in derselben Periode auf
6.809, 44 GE:

E [517/1] =4.773,77 - 2.529,91 + 758,97 + 3.806, 60 = 6.809, 44.

Der Quotient aus Dividenden und Operating Profit zeigt erwartungsgemaf
eine unternehmensbezogene Ausschiittungsquote von 60 % an.

Bei der Ermittlung des Restwertes des verschuldeten Unternehmens in
einer spiteren Periode ist zu beachten, dass auch die Marktwerte derjenigen
freien Cashflows zu addieren sind, die aus der Reinvestition der in der ge-
genwirtigen und in den vorangegangenen Perioden zusitzlich investierten
finanziellen Mittel in allen kiinftigen Perioden zu erwarten sind. Fiir den
Gesamtwert beispielsweise in der zweiten Periode gilt:

E[V5] = 132.297,67 +22.069,28 + 6.298,80 + 6.227,49 = 166.893, 24.

Die Addition des der Tabelle C—24 zu entnehmenden zweiten Summanden,
der Wertbeitrag aller ab der dritten Periode zu erwartenden MVA, bewirkt
zum einen die Verminderung aller kiinftigen vorldaufigen freien Cashflows im
Kernbereich um die in jeder nachfolgenden Periode zusitzlich investierten
finanziellen Mittel (wertmindernder Effekt) und zum anderen die Erhohung
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3. Restwertermittlung in einer Vorsteuerrechnung

des Gesamtwertes um den kumulierten Marktwertbeitrag der aus diesen
zusitzlichen Nettoinvestitionen zu erwartenden freien Cashflows (werterho-
hender Effekt). Der dritte Summand ist der Marktwert aller ab der dritten
Periode zu erwartenden freien Cashflows, die auf die zusitzliche Investition
in der ersten Periode zuriickgehen. Der vierte Summand stellt den Marktwert
aller ab der dritten Periode erzielbaren freien Cashflows dar, die aus der
zusitzlichen Investition in der zweiten Periode resultieren.>®

3.3.2.2 Restwertermittlung bei kapitalwertneutraler Verzinsung der
zusitzlichen Thesaurierungen

In diesem Abschnitt soll der Spezialfall betrachtet werden, dass sich die zu-
sétzlich thesaurierten finanziellen Mittel nicht kapitalwerterhhend, sondern
kapitalwertneutral verzinsen. Mit der Wiederanlage wird dann eine Eigenka-
pitalrendite in Hohe der Eigenkapitalkosten bzw. eine Gesamtkapitalrendite
in Hohe der Eigen- und Fremdkapitalkosten erwirtschaftet. Die Eigenkapi-

talrendite ROED beléuft sich demnach auf 11, 6852 %; die Gesamtkapitalren-

dite ROICD betrigt 9,4396 % (Tab. 3—-16, S.236). Die Wachstumsrate der
Zusatzanlage w® verringert sich:

wP =40% - 11,6852 % = 4, 6741 %.

Hieraus ergibt sich eine auf den NOPLAT bezogene Nettoinvestitionsrate n®
in Hohe von 49, 5154 %:

b 46741 %

=20 49,5154 9%,
0.4306 0, ~ 123154 %

Da keine Uberrenditen erwirtschaftet werden, entspricht der Marktwert der
zusitzlichen Thesaurierung im jeweiligen Investitionszeitpunkt dem zusétzli-
chen Thesaurierungsbetrag. Folglich nimmt der Market Value Added in jeder
Periode den Wert null an; der bei residualer Ausschiittung ermittelte Restwert
bleibt unverindert. Der Anteilssatz der verbleibenden Ausschiittungen am
entziehbaren Betrag ¢* ist im Rahmen einer Vorsteuerrechnung unter der An-
nahme der Kapitalwertneutralitit der zusdtzlichen Thesaurierung somit ohne
ein ausschiittungsbedingtes Zirkularititsproblem durch die Bildung des Quo-

258 Der dritte und der vierte Summand sind aus Tabelle C-26, S. 461, ablesbar.
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tienten aus Referenzausschiittungsquote ¢*°' und unternehmensindividueller
Ausschiittungsquote ¢g* zu ermitteln (vgl. (3.240)):
ad i _ 60%
~g* 81,0258 %

Die auf den vorlaufigen Flow to Equity des Kernbereichs bezogene Thesau-
rierungsquote n*¢ liegt somit bei 25, 9496 Y.

= 74,0504 %.

Der Gesamtwert des verschuldeten Unternehmens zu Beginn der Ren-
tenphase E [\73’ ] beschrinkt sich im Fall der Kapitalwertneutralitit auf den
Marktwert der bei residualer Ausschiittung erzielbaren freien Cashflows und
betrigt 120.456, 33 GE (Tab. C-23, S.458). Bei der Wertermittlung in einer
spateren Periode ¢ > 1 ist ergidnzend der kumulierte Marktwert der durch
die zusitzlichen Nettoinvestitionen erzielbaren freien Cashflows zu addie-
ren, der aufgrund der Annahme der Kapitalwertneutralitdt dem kumulierten
Kapitalbestand der Anlage D in der jeweiligen Periode entspricht. Der Ge-
samtwert des verschuldeten Unternehmens beispielsweise in der zweiten
Periode erfihrt eine Steigerung von 132.297, 67 GE auf 139.597,76 GE:

E[Vi] = 132.297,67 +3.647,85 + 3.652,24 = 139.597,76.

Bei dem zweiten Summanden handelt es sich um die mit der Wachstumsrate
der Zusatzanlage D angestiegenen zusitzlichen Nettoinvestitionen aus der
ersten Periode:

B[IC; | = 25,9496 % - 9.400,82 - (1 + 42,8571 %) - (1 +4,6741 %)
= 3.647, 85.

Der dritte Summand ist der Betrag der zusétzlichen Nettoinvestitionen in der
zweiten Periode:

E [féﬁm] = 25,9496 % - 9.852,06 - (1 + 42,8571 %) = 3.652, 24.

Die Berechnung des Marktwertes dieser zusitzlichen Nettoinvestitionen fiihrt
zu demselben Betrag:

~ (1 —49,5154 %) - 3.652,24 - 9,4396 %
E|VyiP?| = = 3.652,24.

[V3+>2] 9,4396 % — 4,6741 %
Diese Fallstudie wird unter Beriicksichtigung von personlichen Steuern im

vierten Kapitel fortgefiihrt.>>

259 Siehe Fallstudie 3b in Abschnitt 4.2.4.2, S. 307 ff.
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3.4 Wiirdigung des erweiterten Vorsteuermodells aus theoretischer und
bewertungspraktischer Sicht

Das dargestellte und angewandte Restwertmodell kombiniert mit der Beriick-
sichtigung einer Grobplanungsphase und einer Gliederung des Bewertungs-
objektes in mehrere Geschiftsbereiche zwei Erweiterungen des bekannten
Gordon/Shapiro-Modells. Bevor im néchsten Kapitel personliche Steuern
in das Modell integriert werden, sind in einem Zwischenfazit folgende aus
theoretischer und praktischer Sicht wesentliche Befunde festzuhalten:>%

Aus theoretischer Sicht sind ein didaktisches Element dieser Arbeit, wesent-
liche Schwichen bisheriger Modelle und die Aspekte der Erneuerung der
bestehenden Literatur zu nennen:

1. Wenngleich die Bewertungsformeln des FCF Verfahrens in einer Vor-
steuerrechnung oft eingéingiger erscheinen als jene des FtE Verfahrens,
so ging der Darstellung beider Bewertungsverfahren in dieser Arbeit die
Uberlegung voraus, die bei dem FtE Verfahren aufkommenden finan-
zierungsbedingten Zirkularititen ausgehend von dem FCF Verfahren
nachvollziehbar darstellen zu konnen und die Leser auf den Einsatz des
FtE Verfahrens in einer Nachsteuerrechnung — sowohl im Hinblick auf
das bereichsdifferenzierende Modell als auch mit Blick auf die objekti-
vierte Restwertermittlung — vorzubereiten.

2. Erstmals Meitner sowie Dierkes und Schdfer entwickelten Restwertkalkii-
le, welchen die Gliederung des Unternehmens in zwei Bereiche zugrunde
liegt. Meitners Modell geht hierbei von einem gleichméBigen Wachstum
aller BewertungsgroBen auf Unternehmensebene aus. Dierkes und Schdi-
fer stellen die Weichen fiir eine Erweiterung des Modells auf mehrere
Bereiche und um eine Grobplanungsphase. Vormals von Koller et al. und
Daves et al. abgeleitete Bewertungsformeln héngen z. B. mit dem Fehlen
von mindestens inflationsbedingten Investitionen im Kernbereich und
eines zu Beginn der Rentenphase zu erwartenden Kapitalanfangsbestands
im Zusatzbereich von 6konomisch nicht argumentierbaren Annahmen
ab.

3. Hergeleitet wurden konsistente, alternativ anwendbare Restwertkalkiile,
die den bisherigen Stand der Literatur in dreierlei Hinsicht aktualisieren:
Erstens kann das Restwertmodell auf ein aus mehreren Bereichen beste-

260 Die objektivierte Restwertermittlung wird in Abschnitt 4.3 gewiirdigt.
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hendes Unternehmen angewandt werden. Zweitens lassen sich Grobpla-
nungsphasen von bereichsspezifischer Liange beriicksichtigen. Drittens
ist der Restwertkalkiil auf der Basis des FtE Verfahrens insofern génzlich
neu, als sich die bislang existierende Literatur zu Vorsteuermodellen mit
differenzierter Verzinsung ausschlieBlich auf das FCF Verfahren beruft.

Aus bewertungspraktischer Sicht sind der Berechnungsaufwand, mogliche
Losungswege und die erwartete Wertprizisierung gegeneinander abzuwigen:

1. Auf der Grundlage der Fallstudien ist festzustellen, dass bereits eine bei
der Bewertung beriicksichtigte Gliederung des zu bewertenden Unter-
nehmens in wenige Bereiche einen betrichtlichen Berechnungsaufwand
verursacht. Dies liegt insbesondere darin begriindet, dass die Anzahl der
wiederholend durchzufiihrenden Rechenoperationen zunimmt, je tiefer
die Bereichsgliederung ist. In geringerem Mafe urséchlich fiir den hohen
Berechnungsaufwand sind die Rechenoperationen als solche.

2. In den Fallstudien zeigte sich, dass sich eine rekursive Wertermittlung
mit Hilfe eines Tabellenkalkulationsprogramms unabhingig von dem
gewihlten Bewertungsverfahren und dem Vorliegen von Zirkularitétspro-
blemen empfiehlt. Diese unterstiitzt den Bewertenden vor allem dabei,
mit einer strukturierten Vorgehensweise der durch unterschiedlich lange
Grobplanungsphasen der Bereiche zunehmenden Komplexitit entgegen-
zuwirken und den Uberblick bei der Bewertung zu bewahren.

3. Durch die Beriicksichtigung der realen Gliederung eines Unternehmens
in Geschiftsbereiche mit unterschiedlicher Rentabilitit bei der Bewertung
ist eine Prézisierung des Restwertes zu erwarten. Ratsam ist, Prognosen
tiber die Entwicklung der Bereiche nicht in einer unternehmensbezoge-
nen Nettoinvestitionsrate oder einer unternehmensbezogenen Rendite
zu verdichten. Ein auf der Basis von verdichteten Bewertungsparame-
tern ermittelter Restwert sollte daher nur als Nidherungslosung betrachtet
werden.
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4. Restwertermittlung in einer Nachsteuerrechnung

4.1 Konzeption, Aufbau und Anwendung eines phasen- und
geschdftsbereichsdifferenzierenden Nachsteuermodells

4.1.1 Rekurs auf die Modellkonzeption aus der Vorsteuerrechnung

Der Aufbau des folgenden Abschnitts 4.1.2 lehnt sich an jenen des Ab-
schnitts 3.2.2 an. Demnach werden die Leser in den Abschnitten 4.1.2.1,
4.1.2.2 und 4.1.2.3 in einer Modellokonomie mit personlichen Steuern durch
die auf der Seite 173 aufgezihlten drei Schritte der Wertermittlung gefiihrt.
Alle in Abschnitt 3.2.1 dargelegten Annahmen bleiben bestehen. Im Rahmen
des FtE Verfahrens wird die Nachsteuerrechnung auf der Basis sowohl der
personlichen Steuersitze sq und s, als auch der entsprechenden modifizierten
Steuersitze behandelt. Fiir das FCF Verfahren kommt ausschlieflich eine
modifizierte Nachsteuerrechnung in Betracht.

In Abschnitt 4.1.3 werden die Fallstudien 1 und 2 aus Abschnitt 3.2.3 fortge-
setzt.

Der Abschnitt 4.2.4 rekurriert auf die im Folgenden hergeleiteten Nachsteu-
erkalkiile und kniipft zudem an die in Abschnitt 3.3.1 ohne den Einfluss von
personlichen Steuern eingefiihrte ausschiittungsbedingte Zirkularitdt an. Ab-
schlieBend wird die Fallstudie 3 aus Abschnitt 3.3.2 unter Beriicksichtigung
von personlichen Steuern fortgefiihrt.

4.1.2 Modellaufbau und Analyse von Modellspezifikationen

4.1.2.1 Restwertermittlung ohne Beriicksichtigung von zusétzlichen
Nettoinvestitionen

4.1.2.1.1 FCF Verfahren

Analog zu dem Nachsteuerkalkiil fiir die Unternehmensebene (2.60) in Kapi-
tel 2 ist der im Zeitpunkt ¢f; = O zu erwartende Restwert des Gesamtkapitals
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eines Bereichs « mit Hilfe des modifizierten FCF Verfahrens wie folgt zu
ermitteln: ¢!

~ +°°EI7E'?7K’“‘1—S’5
E {Vé’gb} = ; [ (1135/}1-1(’,(5*)% d’H>

_SE[RR] - (1 sh) - (1)
du=1 (1 + kﬁ’”’s* >¢u

_ E[ﬁgl] : (1 - sﬁ,u) 4.1)
Pk |

(4.1) enthélt den auf die Rentenphase bezogenen modifizierten Steuersatz

Sa* - (1 — ®II<I)

4.2
1- Sq* @ﬁ ( )

K _
S =

mit sg« gemalB (2.57) sowie den modifizierten Diskontierungssatz kITI’K’S* ge-

miB (D.26).

Die weitere Abzinsung von (4.1) auf den Zeitpunkt ¢f = 0 gemeinsam mit
den modifizierten Nachsteuerzahlungen in der Grobplanungsphase kann
rekursiv von Periode zu Periode gemaf3

e P LT G PO R o

E|Viy - 4.3
Vi LA )

mit den periodenspezifischen modifizierten Steuersitzen

P Sq* - 1- @ﬁm 1

S gt = s (12 Otya) 4.4)

K
1 - Sg* * ®L¢|+1

erfolgen. An die Stelle der periodenspezifischen durchschnittlichen Kapi-
talkostensitze kfgfl gemil (D.15) kann in dem Bewertungskalkiil (4.3)

auch der periodenunabhingige modifizierte Gesamtkapitalkostensatz k; st

261 Die in Abschnitt 3.2.2.1.1 erwihnte Verwendung ausschiittungsbedingt verdnderter
Anpassungsformeln fiir die Kapitalkostensitze gilt auch im Rahmen einer Nach-
steuerrechnung. Siehe die Anmerkungen auf der Seite 173.
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gemil (D.20) treten. Dies setzt unter anderem eine konstante Fremdkapital-
quote @ in dem Intervall [0, ®} — 1] voraus, die mit dem auf die Grobpla-
nungsphase bezogenen modifizierten Steuersatz

& = Sg* - (1 _®II<)
dl 1- Sq* @If

4.5)

einhergeht. Auf nicht-rekursive Weise ist der Restwert des Gesamtkapitals
auf der Basis von k7“* und s  in einem Zeitpunkt ¢{ € [0,®} — 1| anhand
der Formel

P, e (1 _ O.KS
o [ D G DL @6
o (1+kP) (1447
zu bestimmen. Fiir den Restwert im Zeitpunkt ¢f = 0 gilt demnach:
P, o . _ K (70.K,8
o] -3 e () B A7

o (1 kf”"“)’/" (] + kIT,K,s*)‘Pn '

Im Falle periodenspezifischer Gesamtkapitalkostensitze kf’(;,’f’s* ist der Rest-
wert in einem Zeitpunkt ¢f € [0, P} — 1] gemiB

o B[R (1-4,) B[V

L R B 8
r=gi+1 ;=1¢;[+1 (1 +ki" ) t=1¢_,[+l (1 + ki )

und insbesondere im Zeitpunkt ¢f =0 gemil
P, [T . _ ok \74:K.8

B[] =3 [FC;L@] . YR (4.9)

L
=1 TK,8* T,K,S*

0 E(Hku ) t[[l(l+ku )
zu ermitteln. In (4.8) und (4.9) wird jeweils von periodenspezifischen Fremd-
kapitalquoten in der Grobplanungsphase @y und mithin von periodenspezi-
fischen modifizierten Steuersétzen sy | " gemil (4.4) ausgegangen. Letztere
konnen ohne weitere Verdanderungen der Bewertungskalkiile durch s3 | ge-
mail (4.5) ersetzt werden, wenn die Fremdkapitalquote in der Grobplanungs-
phase auf einen konstanten Wert O festgelegt wird.
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Die Gewichtung der obigen Restwerte des Invested Capital mit der bereichs-
spezifischen Eigenkapitalquote gemaf3

E[E;] = (1-05) - B[Vy*] Vo e [l,+00) (4.10)

fiihrt zu dem Restwert des Eigenkapitals im Bereich « in einem beliebigen
Zeitpunkt des Restwertzeitraums ¢. Dementsprechend ist mittels

E[Dy*] =E[Ve**] - E[E*] = @5 - E[V)*™] Vo e[l,+00) (4.11)

der Marktwert und Bestand des Fremdkapitals im Bereich « zu bestimmen.

4.1.2.1.2 FtE Verfahren

Die Ermittlung des Restwertes des Eigenkapitals eines verschuldeten Be-
reichs « im Zeitpunkt ¢;; = 0 in einer modifizierten Nachsteuerrechnung auf
der Basis des FtE Verfahrens kniipft an die Formeln (2.76) und (2.79c) aus
Abschnitt 2.3.3.2 an:?

E[FTEy,] - (1 - s¢)

E,K,S* K
key — Wi

E[Egs] = (4.12a)

E[FCFy,] - (1= s¢)

kel — WK+ (kdy - (1= 1) = w&) - L - (1 = sg0)

(4.12b)

In (4.12) geht der modifizierte Eigenkapitalkostensatz keff’(’s* gemil (D.24)
ein. Die Auflésung der kursgewinnsteuerbedingten Zirkularitit>%* und die
Transformation des Kalkiils in eine modifizierte Nachsteuerrechnung, wie
in Abschnitt 2.3.3.2 aufgezeigt,”** sind mit dem Vorzug verbunden, dass
der entstehende Bewertungskalkiil eng an den entsprechenden Vorsteuer-
kalkiil anlehnt (vgl. (4.12) mit (3.148b) und (3.148d)). Dies trifft auf die

262 Beziiglich der nicht-modifizierten Nachsteuerkalkiile fiir die Rentenphase mit dem
Flow to Equity oder dem freien Cashflow als dem im Zahler stehenden bewertungs-
relevanten Cashflow wird auf den Formelblock (D.33) in Anhang D.3.3, Gliede-
rungsebene 1. b) II., verwiesen (S.521). Die dort aufgefiihrten Formeln basieren
auf (2.71b), (2.79a) und (2.79b).

263 Siehe beziiglich der ersten Formel unter (D.33) die Umformungen in Anhang B.2.2,
S. 400 ausgehend von (2.71a).

264 Siehe Abschnitt 2.3.3.2, S. 89-94.
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Wertermittlung in der Rentenphase wie in der Grobplanungsphase zu. So
dhnelt die rekursive Bewertungsformel fiir den Zeitpunkt ¢f = & — 1 dem
Vorsteuerkalkiil (3.149):

E[FTEy| - (1 - sg) + E[ES*]

*
1+ keff!’f)‘s

E [Eﬁ;;sﬂ] =

(E[FCFy| = kduo - (1= 7) - Lig_, -E[Ef£2,]) - (1= sg)

= 0.Kk,8*
1 + key

(Lt -E[EGS] - Lia .y -E[E(2]) - (1 - sg) + E[ERS°]

+ 0K, S*
1+ keyy

(4.13)

Der Restwert des Eigenkapitals in einem Zeitpunkt ¢ € [0, ®f — 1] istin
Anlehnung an (2.72) und (3.150) auf der Basis des modifizierten Nachsteu-
erkalkiils®®

B[TE ] -1 500+ B[

0.K,8*
1+ k€1,¢,+1

E[E}] =

Lo (4.14a)

<E [ﬁiwl] = kdy g1 - (1 =7) - L, E[Efa’;sb (1= sa)

0,k,8*
1+ k€1,¢,+1

. ( Kol -E[Efﬂ;;il} - Lk, E[Ef¢]) - —sd*)+E[1::fi’[;‘i1]

O.K,8*
1+ keyyy

(4.14b)

mit kefgl‘i; gemdlB (D.13) zu ermitteln. Die Kalkiile der Grobplanungsphase
kennzeichnet eine im Gegensatz zum Rentenfall nicht auflosbare finanzie-
rungsbedingte Zirkularitit. In jeder Periode des Restwertzeitraums ¢ gelten

die Zusammenhinge

E[Ve] = (1+L5) - E[ES] Vo el,+00) (4.15)

265 Siehe Anhang D.3.3, Gliederungsebene 1. b) 1., beziiglich des entsprechenden nicht-
modifizierten Restwertkalkiils (D.32) (S.520). Dieser eine kursgewinnsteuerbe-
dingte Zirkularitit aufweisende, mit (2.70) korrespondierende Kalkiil ist wie in
Anhang B.2.3, S. 400 gezeigt umzuformen, um zu (4.14a) zu gelangen.
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und
E|D}*| =E|Vg**| -E|E;*| = L - E[E] Vo e[l,+00) (4.16)

analog zu (3.151) und (3.152).

Der didaktische Aufbau des nichsten Abschnitts 4.1.2.2 weicht insofern
von dem Aufbau des Abschnitts 3.2.2.2 ab, als zundchst mit der Ermittlung
der Restwertsteigerung nach dem FtE Verfahren fortgefahren und anschlie-
Bend das FCF Verfahren behandelt wird. Diese Reihenfolge ermdglicht es,
die Integration der personlichen Steuern und die Herleitung modifizierter
Restwertkalkiile anschaulich darzustellen.

4.1.2.2 Ermittlung der Restwertsteigerung infolge zusétzlicher
Nettoinvestitionen

4.1.2.2.1 FtE Verfahren

Ankniipfend an den rekursiven Vorsteuerkalkiil auf der Basis des FtE Ver-
fahrens (3.187) i. V.m. (3.172) kann zur Ermittlung der durch zusétzliche
Investitionen ausgelosten Wertsteigerung des Eigenkapitals in einer Rest-
wertperiode ¢ € [0, +c0) unter Beriicksichtigung von personlichen Steuern
folgender rekursiver Nachsteuerkalkiil aufgestellt werden:?%

—~—KkA,p+1 ~—lkds
E{A\/é,ml,s} < E|:IE¢+1 ] _kd¢+1 (l _T)‘LK E|:AE¢ }) (1 —sd)

1+ kelsy
——0.kA,8
(13- [5E] - 13-[5E]) -1 -n0
+ (N
1 +ke¢Jrl
4.17)
~0 kLS. b+ —~—Vlk —~— ¥ ,kA,S
E[Eg] - (1-sy) —( {AEW } —E[AEq, D - S
+ 0.K,8
1+ key,;
-3

266 Siehe (3.172) und (3.187) in Abschnitt 3.2.2.2.2, S. 189, 196. Siehe beziiglich (4.17)
auch Diedrich et al. (2018), S. 11.
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——0.kA,s
[z

1+ ke;’_f’f V¢ € [0, ).
GemiB (4.17) sind die durch die zusétzliche Gewinneinbehaltung vermin-
derte Ausschiittung des investierenden Bereichs (1. Zeile) um die mit s4 zu
bemessende Dividendensteuer und der Wertbeitrag der zusétzlichen The-
saurierung (3. Zeile) um die mit s, zu quantifizierende Kursgewinnsteuer
zu kiirzen. Weiterhin unterliegen die zusétzlichen Fremdkapitalzinsen nach
Unternehmensteuern (1. Zeile) und die zusétzliche Ausschiittung infolge der
Fremdkapitalerhohung (2. Zeile) der Dividendenbesteuerung, wihrend der
Marktwertzuwachs (3. Zeile) mit der Kursgewinnsteuer zu belegen ist.

Unter Beriicksichtigung der Auflosbarkeit der finanzierungs- und der kurs-
gewinnsteuerbedingten Zirkularitit im Rentenfall wegen des steten Anstiegs
des Wertzuwachses mit der Rate w erhilt man im Zeitpunkt &%, ab welchem
sich beide Bereiche « und A in einem Gleichgewichtszustand befinden, den
Wert aller nach diesem Zeitpunkt erwarteten (negativen und zusétzlichen)
finanziellen Uberschiisse ausgehend von (4.17) wie folgt:

—— ks
[z

—~«Aa,1 —— bk,
(—E E | = (k- (1 =) = wi) - L -E{AEILO D (1 =)

0.K,S
1 + key

—— b kA,

AE"| - (ews - (1-5))

é Q
1 + key®

E[Eﬁﬁm] ~(1-s,) +E

+

—~xA,1 ~0 ks
“E[IEy, | (1= s + BB - (1) s
= . . a
kel s = wh - (1= sg) + (kdy - (1 = 7) = wh) - L - (1 = sq)
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Addiert man zu dem ersten Zahlerterm von (4.18a) die zusitzliche Thesau-
—~«kA,1
rierung nach Kursgewinnsteuer E {IEH,I } - (1 —s,) und subtrahiert diese

wiederum von dem zweiten Zihlerterm, so folgt aus (4.18a):%%’

—~«kA,1 —~——«kA,S
E {Né,/d,s:| _ E {IEII,I } : (Sd - Sg) +E [MVAII,I } : (1 - sg)
ML kel —wh - (1= sg) + (kdy - (1 =7) = wip) - L - (1 = 59)°

(4.18b)

Der in dem Kalkiil (4.18b) enthaltene Market Value Added nach personlichen
—~—«KA,S

Steuern E [M VA, } ist dhnlich wie unter (3.172) definiert. Im Allgemeinen

gilt fiir diesen in einer Restwertperiode ¢:

E[MVA, "] = -E[IE,"] + E[Ey ] Vel o). (4.19)

Der MVA (4.19) als Nettoeffekt aus dem wertmindernden und dem werter-
hohenden Effekt im Zeitpunkt der Investition nimmt bei kapitalwertneutraler
Verzinsung der Zusatzinvestitionen im Bereich A den Wert null an, worin der
Vorteil der Formeldarstellung (4.18b) gegeniiber (4.18a) besteht. Dennoch
kommt es bei Kapitalwertneutralitit zu einer Wertsteigerung, falls die Steu-
ersitze sq und s, auseinanderfallen, wie der erste Zihlerterm von (4.18b)
anzeigt. Eine insofern erweiterte Auslegung des Begriffs des Market Va-
lue Added im Rahmen einer modifizierten Nachsteuerrechnung erstreckt
sich auf den gesamten Zihler und ist damit abhéngig von dem angewandten
Bewertungsverfahren. Einsetzen von (4.19) fiir die erste Periode der gemein-
samen Rentenphase (¢! = 1) in (4.18b) und Dividieren des Zihlers und des
Nenners durch 1 — s, fiihren zu dem modifizierten Nachsteuerkalkiil

s B[mva,, ]
E { } (4.20)

MO kel ST — w4 (kdy - (1 =) = wh) - LE - (1= sg0)

mit dem fiir das FtE Verfahren spezifischen MVA nach modifizierten person-
lichen Steuern®®®

E[MVA, "] = -E[IE,] - (1 - sa) + E[Egy]. 4.21)

267 Siehe analog fiir den Fall der kapitalwertneutralen Verzinsung der zusitzlichen
Thesaurierung Diedrich et al. (2018), S. 11.

268 Der hochgestellte Index ,,E*“ kennzeichnet den auf dem FtE Verfahren basierenden
MVA. Siehe auch Fn.271.
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Aufgrund des Wachstums von (4.21) mit der Rate wj; wird in (4.20) abge-
bildet, dass jede in den Perioden ¢*! € [1,+0c0) getiitigte Zusatzinvestition
einen positiven Wertbeitrag leistet. Wihrend (4.19) unter der Annahme der
Kapitalwertneutralitét in den jeweiligen Investitionszeitpunkten ¢ gleich null
ist, belduft sich (4.21) (bzw. (4.24)) auf den vom Bewertungsverfahren ab-
hingigen modifizierten Steuerbetrag. Im allgemeinen Bewertungsfall ist die
mit der in @& = 1 getitigten Zusatzinvestition verbundene Werterhdhung
zu diesem Zeitpunkt, die den Wert der im Bereich A ab der Folgeperiode bis
in die Ewigkeit erzielbaren zusitzlichen Nachsteuerzahlungen dieser Zah-
lungsreihe wiedergibt, in einer modifizierten Nachsteuerrechnung mit Hilfe
eines der nachstehenden Kalkiile zu berechnen (vgl. (2.76) und (2.79¢)):

E[FTE,; |- (1= s¢)

015 1
key™ —wy

E [E&M,s,l] _

1L1

(4.22a)

(E[FCF ] - (kdu - (1 =) = wi) - L - E[EGE1]) - (1= s500)

= 0.45% 1
key; - Wy

—kA,1
E|FCFy, | (=50 (4.22b)
kel — w4 (kdy - (1= 7) = wi) - L - (1 = sg0) '

Zur Kapitalisierung der in den vorgelagerten Perioden ¢{* € [1, ®{1] erwirt-
schafteten MVA auf den Zeitpunkt ¢ = 0 ist in (4.17) die kursgewinnsteu-
erbedingte Zirkularitét aufzulosen:

~xAp+1 ——0.kA,8
(—E Ep"| - kdger - 1 —T)-Lg-E{AE‘ﬁ D (1= s0)

E [&75‘]“’1
¢ = oS
1+ keg+l — S,

p ——Vl.kA,S « ——Vl.kA,S
(1 e[ 82 - 13 52) -0

+ 1 k f,K,S _
+ e¢+1 Sg

E[E; '] - (1-5,) +E {Kfifﬁ} (1 -s)

+

(N&
1 +key i —sg

V¢ e[0,00). (4.23)
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(4.23) kann in einen modifizierten Kalkiil mit dem MVA einer Restwertperi-
ode ¢ gemal
—~—E.kd,s —~KA, KAs,
B[MVA,""| = -E[IE,"] - (1 - sp) + E[E;]
Vo e [l,+0) (4.24)

transformiert werden. So ist zur Ermittlung der Restwertsteigerungen in den
Zeitpunkten ¢! € [0, it — 1] der folgende mit (3.187) korrespondierende
Nachsteuerkalkiil heranzuziehen:

—~—E.kd,s ——0.kA,8
E[MVA 1| — kg - (1= )+ L, -E{AEW[ } (1 = sg)

O.K,8*
1+ keyyy

——0.kA,S
(150 B82S -1, E[5E) 0 s

0.Kk,8*
1+ ke

—— 0l ks
e[aEl] -
Py e Vor' e |0,9" —1|. (4.25
1+ keps) #ieloe-1]. @29
Die Wertbeitriige der in den Perioden ¢{* € [2, ' + 1| beginnenden Zah-
lungsreihen, die in die MVA der Perioden ¢{* € [1,®{"] eingehen, sind
ebenfalls rekursiv zu ermitteln. Der Wert der in der Rentenphase des Be-
reichs A erwarteten Zahlungsiiberschiisse jeder Zahlungsreihe ist mittels des
an (3.181) anlehnenden Rentenkalkiils

E[FTE,"] (1 - s)
Vorte [1,¢f - 1]

E [Eﬁff‘d"] - ke ™" — wi
(E[FCF"] - (k- (1 =) — wi) - L - E[EGE™]) - (1 = s

0,1,8* A
key —Wn

—— kA,
kel —wi + (kdu <1—r> wi) - L - (1 = sg) '
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zu bestimmen. Im Weiteren sind der Wertbeitrag (4.26) und die in dem Zeit-
raum [¢{' + 1, '] erwarteten zusitzlichen Flow to Equity nach personli-
chen Steuern auf den jeweiligen Investitionszeitpunkt ¢! zu diskontieren.
Wie (3.182) in einer Vorsteuerrechnung vereint (4.27) alle hierfiir benotigten
Restwertkalkiile:

E {I;ﬁm,@} -(1-s4)+E [ Eé,k/l,s,qﬁ]}

L+l L+l
0,1,8*
I+ kel,t+1

E[E;/*] =

(B[FCFY] - kduwr - (1 =) L, - E[E#] ) - (1 = s0)

0,A,8*
I+ kel,t+1

\ (L - E[ECS] - L - BIE]) - (1= sg) + E[E?]

Lt+1 L+l
0,A,8*
1 + ke

Vorte [, e —1], Yire [¢f', & —1]. (4.27)

Fiir jeden Investitionszeitpunkt ¢¢* € [1,®{ — 1] ist der Ausdruck (4.27) in
eine Reihe verketteter Bewertungskalkiile aufzuspannen, die stets mit der
Wertermittlung in ¢ = ®{ — 1 beginnt und mit der Ermittlung des gesuchten
Wertbeitrags in ¢ = ¢! endet.

Damit liegen alle Bewertungsformeln des modifizierten FtE Verfahrens
vor, die eine Quantifizierung des Restwertes des Eigenkapitals auf Unterneh-
mensebene unter Beriicksichtigung aller Investitionsbeziehungen zwischen
den Geschiftsbereichen ermoglichen. Bevor hierauf in Abschnitt 4.1.2.3
eingegangen wird, zeigt der ndchste Abschnitt zundchst die Ermittlung der
Restwertsteigerung des Gesamtkapitals

——VC.kA,s

QEﬁﬂ=@+qgﬁpgo} (4.28)

auf der Basis des modifizierten FCF Verfahrens auf.

Die sich an die Quelle Diedrich et al. (2018) anlehnenden, auf die Ren-
tenphase beziehenden Nachsteuerkalkiile des (modifizierten) FtE Verfah-
rens spielen wieder in Abschnitt 4.2.4.1 im Rahmen der Ermittlung ei-
nes objektivierten Restwertes unter Beriicksichtigung einer abgestimmten
Ausschiittungs- und Finanzierungspolitik eine bedeutsame Rolle.
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4.1.2.2.2 FCF Verfahren

Die Ausfiihrungen zur Ermittlung der durch zusétzliche Nettoinvestitionen
hervorgerufenen Restwertsteigerung unter Beriicksichtigung der personli-
chen Besteuerung mit dem FCF Verfahren beruhen auf den entsprechenden
Erlduterungen im Rahmen einer Vorsteuerrechnung in Abschnitt 3.2.2.2.1.2%°
Inhaltlich wird die in Abschnitt 4.1.2.1.1 begonnene Restwertermittlung
erweitert und vervollstindigt.?”®

Der Bewertungskalkiil zur Ermittlung des Kapitalwertes der nach dem
gemiB (3.157) festgelegten Zeitpunkt ¥4 erzielbaren MVA (3.165) lautet in
einer modifizierten Nachsteuerrechnung:>’!

1Ly

- A\ TK,S* K
ol <1 + Kk ® ) ky ™ = wp

E{NW’S} B[] E[MVA

(4.29)

1,0

Der auf die Nachsteuerrechnung iibertragbare Zusammenhang zwischen
dem MVA in einem Zeitpunkt ¢*! € [1,+00) und dem MVA in dem Zeit-
punkt ¢*' =1 gemiB (3.164b) findet in (4.29) Beriicksichtigung.

Bei kapitalwerterhohender Verzinsung der zusétzlichen Nettoinvestitionen
im Bereich A ist der in ¢! = 1 zu erwartende MVA nach modifizierten
personlichen Steuern, auf welchem die Ermittlung der Restwertsteigerung
mit dem FCF Verfahren gemif (4.29) basiert, anhand folgender Formel zu

berechnen:2’2

—~ kAl

E[MvA,, "] = -E[IC)] - (1-55,)

. @/l_@K
0S| P I I
FE[7] <1 “ 1_sd*.®ﬁ).

(4.30)

In den Ausdruck (4.30) geht der von der Fremdkapitalquote des Geschéfts-

bereichs x abhidngige modifizierte Steuersatz s3,, gemdB (4.2) ein. Die Er-

269 Siehe S.179-188.

270 Siehe S.245-248.

271 Mit dem hochgestellten Index ,,V* wird der dem FCF Verfahren zugrunde liegende
MVA kenntlich gemacht. Siehe auch Fn. 268.

272 Beziiglich der Herleitung des Ausdrucks (4.30) bzw. (4.32) siche Anhang B.4.1,
S.407-410.
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mittlung des Wertbeitrags der aus der Zusatzinvestition in ¢! = 1 hervor-
gehenden, mit der Rate (3.159) ansteigenden zusétzlichen freien Cashflows
nach modifizierten personlichen Steuern lehnt an (3.161) an:

gt -E[IC] - ROIC, - (1-51,)

d,nn

lkAs, 1] _
E [VII,I } = kITI’/LS* - 4.31)
Ferner ist gemiB (4.30) der prognostizierte Wertbeitrag der in ¢! = 2 be-
ginnenden unendlichen Zahlungsreihe (4.31) mit einem von der Kapital-
struktur der Bereiche « und A abhédngigen Term zu multiplizieren, wenn bei
differenzierten personlichen Steuersitzen sq und s, zugleich differenzierte

Fremdkapitalquoten ®% und ©; vorliegen.

Zur Ermittlung der erwarteten Restwertsteigerung in einem beliebigen Zeit-
punkt ¢{* € [0, ;" — 1] werden neben den kapitalisierten MVA (4.29) die
in dem Zeitraum [1, ®}*] zu erwartenden MVA

B[y, "] = e[ (1-5,,)

(4.32)
(70.KA,8,¢; Lo — S Ly
LN (R ety

Ve 1,9

bendtigt. Die in (4.32) eingehenden erwarteten Wertbeitréige der in den Zeit-
punkten ¢{* € [2, &' + 1] beginnenden unendlichen Reihen modifizierter
Nachsteuerzahlungen ergeben sich in Anlehnung an (3.168b) und (3.169b)
fir ¢;* € [®f, &1Y] gemiB

—~ kA, A
qi-E [ICI,@ } "ROICy - (1 - Sill)

| | G - (4.33)
—— kA 2 ’
B[FCF, |- (1-5b,)
I

Vot e [, o]
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und fiir ¢f* € [1,®{ — 1] gemih

KA,
YV E[FCF,] (1= 5k,0)

r+l

r=g{ I1 <1+k”“)

t=¢+1

B[7Es4] =

(4.34)

N E{ﬁﬁﬂl¢‘} ' (1 - sﬁ,u)
&

H (1+k~r/ls) (kT/ls*_ fll)

t=¢+1

Vot e [1,98 - 1].

Bei der mit Hilfe eines Tabellenkalkulationsprogramms durchgefiihrten Be-
wertung erweist sich in der Regel die rekursive Wertermittlung als am ein-
fachsten implementierbar, wenn zum Beispiel die Restwertsteigerung zu
einem beliebigen Zeitpunkt ¢{* € [0, ®* — 1] ermittelt werden soll. Die
Verkniipfung der bewertungsrelevanten Gréf3en mit den Werten der modifi-
zierten gewogenen Kapitalkostensitze gemif

E[MVA | +E{&T/f;ﬂ

—— kA5
[l -

14 Ae 0,9 - 1] (4.35)

1+ qu;l‘

erlaubt eine strukturierte Berechnung der Restwertsteigerungen zu verschie-
denen Zeitpunkten. In der nicht-rekursiven Formeldarstellung lésst sich er-
weiternd eine Differenzierung zwischen periodenspezifischen und konstanten
Nachsteuersitzen vornehmen, wie die folgenden beiden Bewertungskalkiile
in Abhingigkeit von dem Beginn der Rentenphase in dem investierenden Be-
reich k¥ zum Ausdruck bringen. Unter Beriicksichtigung von (4.29) bestimmt
sich die Restwertsteigerung in ¢ = 0, falls die Liinge der gemeinsamen
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Grobplanungsphase mindestens von dem Bereich « bestimmt wird, folgen-
dermaBen:*”

o Vs E {H/ MT

s " E|MVA,, ,

E[Avi’ol’} =y M + o P s e —ent
¢K1_1H(1+ TKs) H(1+ Tks)

t=1

(4.36)

Beginnt die Rentenphase in dem Bereich « eine oder mehrere Perioden vor
dem Zeitpunkt ¢4, kann in der Restwertformel die Konstanz des modifizier-
ten Kapitalkostensatzes in dem Intervall [®f + 1, ®!] abgebildet werden:

& —~——V.kd,s
ps] Y B {MVA |
o[

L0 = e
o=l H (1 +k”‘*)

a1 E {MVA

PN

V.kA,s
|

#t= <1>K+1H(1+k”s ) (1+k”s*) o
—— kA
e[wit]
+ % , falls @ < dK1,
TK? T,K,8* -9y
I () - (L)
Hiervon ausgehend kann mittels
——0lkAs p —— kA8
{AEIO } =(1-0f,)-E {AVIO } 4.37)

auf den Restwert des Eigenkapitals zum Zeitpunkt ¢ =0 gemiB (4.25)
geschlossen werden.

273 Beziiglich der Ermittlung der erwarteten Restwertsteigerung in einem beliebigen
Zeitpunkt ¢! € [0, @ — 1] wird auf (D.34) und (D.35) in Anhang D.3.3, Glie-
derungsebene 2. a) L., verwiesen.
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4.1.2.3 Ermittlung des Restwertes des verschuldeten Unternehmens

Die in Abschnitt 3.2.2.3 erlduterte Ermittlung des Restwertes des Gesamt-
kapitals oder des Eigenkapitals auf Unternehmensebene ist auf die Nach-
steuerrechnung zu iibertragen.”’* Wihrend die Wertbeitriige aller kiinftigen
Zahlungsiiberschiisse zum Zeitpunkt ¢; = 0 entweder durch

B[] =S [ E[vEas] + ZE{ Mg} (4.38)

K
/I#K

oder durch

~ ——Vl.kA,S
E[E] =Y | BIEG] + Z E { } (4.39)
“ /l#k
vollstindig erfasst werden, ist bei der Ermittlung des Restwertes des verschul-
deten Unternehmens zu einem spiteren Zeitpunkt ¢ € [1, +00) im Besonde-
ren auf die Einbeziehung von allen Wertbeitrdagen der ab ¢ + 1 erzielbaren
Zahlungsiiberschiisse zu achten. In den beiden Bewertungsgleichungen

sf7e] - X ( w7+ R[] ) o DT v

und

B[] = 3 | BlE - S e[aE ] P B[R]

K K A z=
/I#K AF#K

(4.41)

sind die Wertbeitridge der prognostizierten Zahlungsiiberschiisse aus ab der
Restwertperiode ¢ + 1 noch bevorstehenden Zusatzinvestitionen in den MVA

274 Siehe S. 198 f.
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in dem zweiten Term und die Wertbeitrige der kiinftigen Nachsteuerzahlun-
gen aus den in den zuriickliegenden Restwertperioden und in der gegenwarti-
gen Periode z € [1, ¢] getitigten Zusatzinvestitionen in dem dritten Term
erfasst.

4.1.2.4 Spezialproblem: Verzinsungssitze bei Kapitalwertneutralitit

Dieser Abschnitt widmet sich der Ermittlung der kritischen Gesamtkapi-

talrendite ROIC?I und der kritischen Eigenkapitalrendite ROEIAI , mit denen
sich die (zusitzlichen) Nettoinvestitionen bzw. Thesaurierungen in einem
Bereich A unter der Annahme der Kapitalwertneutralitit in der Rentenpha-
se verzinsen. In diesem Fall stimmt der Restwert (4.1) in Bezug auf den
Bereich A mit dem Invested Capital im Zeitpunkt ¢\ = 0 {iberein:

Qﬁ ‘E Péflo] 'ROIC;II* ) (1 - sﬁ,u)

kT,/l,S* A*
I

I

B[Ved] = = E|[IC},| (4.42)

mit der den kapitalwertneutralen ROIC enthaltenden konstanten Wachstums-
rate

wi = (1-ql)-ROIC, Ve [B+1,+00). (443)

Analog gilt fiir den Wertbeitrag des in einer Periode ¢ € [®{!, +o0) in den
Bereich A zusitzlich investierten Kapitals (vgl. (4.31) und (4.33)):

~KkA,p A*
gi-E[IC,]-ROICY - (1=58,) (.,
R

E[Vy 4] = " = E[IC;"]
Vo € [9],+00). (4.44)

Aus (4.44) folgt eine Vereinfachung der Berechnung des MVA (4.30):

—~—V.kA,s —~kA,1 il
B[MVA,, | =E[ICL; | - 554 (4.45)
(4.45) ist abhéngig von dem modifizierten Steuersatz s(—’;fH gemal

q sa e (1200) (4.46)

S5 = .
d,i K
1 = sq+ - Of
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Der Anteil der Fremdfinanzierung an (4.42) und (4.44) ist in Hohe der Fremd-
kapitalquote ®; deterministisch festgelegt. Withrend sich der erwartete Be-
stand des Fremdkapitals in (4.42) auf

s 1 A
E {DII’,O} =0, -E {ICILO:| (4.47)
belduft, beinhaltet (4.44) eine anteilige Fremdfinanzierung in Hohe von

~K1,¢i|

E[D5] = 0} E[IC¢ Vo e [@],+00). (4.48)

Der in (4.42) enthaltene Rest- und Buchwert des Eigenkapitals betrigt dem-
nach

E[EG] = E[IEy,) = (1-0f) -B[ICy,] . (4.49)

(4.49) geht folglich auch aus dem (4.12a) entsprechenden nicht-modifizierten
Nachsteuerkalkiil in Bezug auf den Bereich A,

—~A A*
g™ - E[IEy,| - ROEy - (1= s9)

E EZ,/I,S —
L 2 e Y (Y

= B[IEy,, (4.50)

hervor. Der Restwert des Eigenkapitals nach personlichen Steuern ist so-
mit abhéingig von der auf den Operating Profit bezogenen Ausschiittungs-
quote gO%* und der zu (4.43) identischen, den kapitalwertneutralen ROE
enthaltenden Wachstumsrate

wi' = (1 - gO) - ROE), Vo e [@ +1,+00). (4.51)

Zugleich entspricht der Wertbeitrag des zusitzlich einbehaltenen Gewinns
ebendiesem Thesaurierungsbetrag (vgl. (4.22a)):

E {E;,K/l,s,(b} -E PE;M)} = (1 - ®ﬁ) -E {Ejrﬂ

—~xkA,p A*
4o . E[IE¢ } -ROE,; (1 - sq)
- L _ (4.52)
key ™ —wi” - (1 - Sg)

Vo e [q)fl, +oo).
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/l*
Lost man (4.50) oder (4.52) nach dem kritischen Verzinsungssatz ROE |, auf,
so ergibt sich der folgende, von kel;"* abhingige Ausdruck:

0,4
key ™
OP,1 OP,1
1 -gqy 'Sd_<1_CIn )'sg

Vo € [ +1,+00). (4.53)

ROE), = ke’ =

Der kapitalwertneutrale ROE lisst sich gemaB (4.53) als Eigenkapitalkos-
tensatz vor personlichen Steuern kej* interpretieren. Hieraus folgt fiir den
kapitalwertneutralen ROIC:

/l*
ROICy =ki' =ke'  (1-0}) +kdy-(1-17)-0Of

Vo € [®f +1,+00). (4.54)

Fiir den ROIC der Perioden ¢ € [ + 1,+00) ist in dem Arbeitsblatt eines
Tabellenkalkulationsprogramms der auf den Zusammenhang (4.53) zugrei-
fende Term (4.54) zu hinterlegen. Zur Berechnung von (4.53) und (4.54)
fehlt noch der Wert der in ersterem Term enthaltenen, auf den Gewinn des
Geschiftsbereichs A bezogenen Ausschiittungsquote qICI) P-4 da die Investiti-
onsplanungen, wie in dem bereichsdifferenzierenden Restwertmodell ange-
nommen, an den sich auf den NOPLAT und den freien Cashflow beziehenden
Ausschiittungsquoten und Nettoinvestitionsraten ansetzen.?’>

Die Bestimmung der Ausschiittungsquote ¢5"* als Quotient aus Flow to
Equity und Operating Profit setzt die Kenntnis des NOPLAT und des frei-
en Cashflows und damit wiederum die Kenntnis der kapitalwertneutralen

Verzinsung ROICIAI voraus. Mittels eines Tabellenkalkulationsprogramms
kann, wie auch in der Fallstudie 2b ab der Seite 275 gezeigt wird, diese

zwischen den noch unbekannten GréBen ROICfl und ¢"" bestehende Zirku-
laritdt aufgelost werden: Aus der Multiplikation beispielsweise des Invested
Capital (4.44) mit dem ROIC gemél (4.54) und der NOPLAT-bezogenen
Ausschiittungsquote ¢;! ergeben sich der zusitzliche NOPLAT sowie der zu-
sitzliche freie Cashflow. In Verbindung mit den aus dem Fremdkapital (4.48)

275 Bei konkreter Bereichsangabe gilt die Anmerkung in FuBinote 232, S. 198, ana-
log. Beispielsweise ist gj; die Kurzschreibweise fiir die auf den Operating Profit

des Bereichs C bezogene Ausschiittungsquote qu’c, wie sie unter anderem in der
Fallstudie 2b verwendet wird.
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kalkulierbaren Fremdkapitalzinsen, dem erwarteten Tax Shield und der pro-

* KA,
gnostizierten Fremdkapitalverdnderung wit - @} - E {IC s q gehen aus dem

NOPLAT und dem freien Cashflow der Operating Profit und der Flow to
Equity hervor, deren Relation die Ausschiittungsquote g9 wiedergibt:

——kA,p .
JOP E|FTE,.| _ i ROIC, — (kdy - (1-7) - wi') - Of
" E[orl] ki (1- 0

Vo e [ +1,+0).

Das Invested Capital 1dsst sich herauskiirzen. Somit ist die Ausschiittungs-
quote g™ in einem Tabellenblatt mit den aufgezeigten Verkniipfungen
unabhiingig von dem Betrag des Invested Capital auf der Basis des Nachsteu-
ersatzes kel als StartgroBe iterativ ermittelbar.

4.1.3 Anwendung des Nachsteuermodells in Fallstudien

4.1.3.1 Restwertermittlung ohne Beriicksichtigung von zusitzlichen
Nettoinvestitionen

In diesem Abschnitt werden bezugnehmend auf den Abschnitt 4.1.2.1 zu-
néchst die Nachsteuerkalkiile des FCF und des FtE Verfahrens zur Ermittlung
des Restwertes ohne Beriicksichtigung von zusitzlichen Nettoinvestitionen
in einen oder mehrere andere Bereiche angewandt. AnschlieBend werden
die Restwertsteigerungen infolge zusitzlicher Nettoinvestitionen unter dem
Einfluss von personlichen Steuern ermittelt.

In einer Nachsteuerrechnung sind die bewertungsrelevanten Cashflows um
personliche Steuern zu mindern und mit Kapitalkostensitzen nach personli-
chen Steuern auf den Beginn des Restwertzeitraums zu diskontieren. In der
Tabelle 4—1 auf der Seite 265 sind die gegebenen und die berechneten Steu-
ersitze eingetragen, die bei der Bewertung des Unternehmens Anwendung
finden.

Der Unternehmensteuersatz 7 ist bereits aus Tabelle 3—6 (S. 203) bekannt.
Der Dividendensteuersatz s4 errechnet sich aus dem gegebenen Abgeltung-
steuersatz s, und dem gegebenen Solidaritdtszuschlagssatz 7sz wie folgt:

Sa=8 (1 +757) =25% - (1 +5,5%) =26,375 %.
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Tab. 4—1: Fallstudie 1b/2b: Steuersitze

T Sa Tsz Sd Sq* Sg

30 % 25 % 5,5% 26,375 % 15, 1908 % 13,1875 %

Zur Berechnung des modifizierten Steuersatzes sg« gemal (2.57) ist der
Kursgewinnsteuersatz s, erforderlich, dessen Wert zur Berlicksichtigung des
Steuerstundungseftektes mit dem hilftigen Dividendensteuersatz angegeben
wird:

sq4—8g 26,375% — 13,1875 %

* = = e 1 1 .
R Py 1— 13,1875 % 5. 1908 %

Die Tabelle 4-2 auf der Seite 266 enthilt unter anderem die annahmegemaf
phasenunabhingigen Werte des unternehmensbezogenen Fremdkapitalkos-
tensatzes nach personlichen Steuern kd* sowie des zugehorigen modifizierten
Fremdkapitalkostensatzes kd*", die gemiB der Berechnungsweise (2.33) und
nach Division von kd® gemif (2.33) durch 1 — s, aus dem aus Tabelle 3-6
bereits bekannten Fremdkapitalkostensatz des Unternehmens vor personli-
chen Steuern kd hervorgehen:

kd®* =6% - (1 —26,375 %) =4,4175 %.

Weiterhin gilt:
. 4,4175%
kd = m = 5,0886 070.

Zudem werden die angenommenen phasenunabhéngigen Werte der bereichs-
bezogenen Eigenkapitalkostensitze bei reiner Eigenfinanzierung nach per-
sonlichen Steuern ke™** aufgefiihrt.

Die periodenspezifischen Nachsteuersitze der Bereiche sind fiir die bereichs-
individuelle Linge der Grobplanungsphase in den Ubersichten C—28 bis
C-30 auf den Seiten 463 bis 465 tabelliert. Die Ermittlung der periodenab-
hingigen Kapitalkostensitze in der Grobplanungsphase soll am Beispiel des
Kernbereichs aufgezeigt werden.
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Tab. 4-2: Fallstudie 1b/2b: Fremdkapitalkostensatz des Unter-
nehmens sowie bereichsspezifische Eigenkapitalkos-
tensétze bei reiner Eigenfinanzierung

*

kd ka® kd® I 2

6 % 4,4175 % 5, 0886 % 11 % 10 % 8 %

Die Berechnung der Eigenkapitalkostensdtze nach personlichen Steuern bei
Verschuldung kes;A’S erfolgt mit Hilfe der Anpassungsformel (D.12). Bei-

spielsweise in ¢ = 1 gilt:

1 — s+ +kd® - (1-1)

key™ = ke + (ke™™ — kd®) (e i

A
' LI,O

= 11% + (11 % — 4,4175 %)

1 - 15,1908 % + 5,0886 % - (1 — 30 %)

49,2
1+5,0886 % 9,2537 %

= 13,7264 %.

Fiir den gewogenen Kapitalkostensatz nach personlichen Steuern kf{A’S ergibt
sich sodann mittels (D.14):

1-33%
K5 =13,7264 % -
L " 1-15,1908 % - 31,5 %
33 %
4TS - (1 =30%) 957508 % - 31,5 %
31,5 % — 33 %

+ (26,375 % — 13,1875 %) -

1-15,1908 % - 31,5 %
=10, 5228 %.
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Im Rentenfall entfillt der letzte Summand aufgrund der Konstanz der Fremd-
kapitalquote G){io bzw. des Verschuldungsgrades Lﬁo. Insofern ist auch der

T,A8

gewogene Kapitalkostensatz in der Rentenphase k;;” konstant (vgl. (D.25)):

1 -30%
1 - 15,1908 % - 30 %

kTS = 13,3723 % -

30 % (4.55)

+4,4175% - (1 = 30 %) - - 15.1908 % - 30 %

= 10,7795 Y%o.

Die periodenspezifischen modifizierten Kapitalkostensitze des Kernbe-
reichs keg;A’S* und k;f s ergeben sich aus der Division der nicht-modifizierten
Kapitalkostensitze kef;’A’s und kj A3 durch 1 — s, bzw. gemiB (D.13), (D.15),
(D.24) und (D.26).

In einer modifizierten Nachsteuerrechnung sind die anzusetzenden modi-
fizierten Steuersitze verfahrensabhingig. Bei Anwendung des modifizierten
FCF Verfahrens sind diese geméal (4.2) und (4.4) zu bestimmen. Die Ab-
hingigkeit von der Fremdkapitalquote ®j erfordert im Hinblick auf die
Berechnung der modifizierten Steuerbetrige in der Grobplanungsphase den
Ansatz bereichs- und periodenspezifischer modifizierter Steuersitze s%

L
die in der jeweils letzten Zeile der oben genannten Tabellen aufgefiihrt sind.

Zum Beispiel in ¢* =1 gilt in Bezug auf den Kernbereich:

o se - (1-08) 15,1908%- (1 -31,5%)

Sarn = 1—sp-08  1-15,1908%-31,5%

=10, 9286 %.

Mit Beginn der Rentenphase stellt sich ein periodenunabhingiger modifizier-
ter Steuersatz sgn ein:

se (1-©f) 15,1908 % - (1 — 30 %)
1 —s4-@%  1-15,1908 % - 30 %

S = =11, 1413 %.

Die im Restwertzeitraum erwarteten freien Cashflows vor personlichen Steu-
ern sind bereits aus der Fallstudie zur Vorsteuerrechnung bekannt (Tab. C-5,
S.421f.). Die modifizierten Steuern finden sich in der ersten und die frei-
en Cashflows nach modifizierten personlichen Steuern in der zweiten Zei-
le der Tabelle C-31. Der Gesamtwert der fiir die Rentenphase prognosti-
zierten freien Cashflows nach modifizierten Steuern belduft sich im Zeit-
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punkt ¢4 =0 (entspricht dem Zeitpunkt ¢; = 6 auf Unternehmensebene)
auf 90.953, 83 GE, wie die Anwendung der Formel (4.1) ergibt:

—A A
E[FCFH,I} (1-53,) _7.796,62 - (1 — 11,1413 %)
KEAST C 12,4170 % — 4,8 %

II

E[Vig*] =
=90.953, 83.

Zusammen mit den in der Grobplanungsphase erwarteten freien Cashflows
nach modifizierten Steuern ergibt sich nach Diskontierung mit den modifizier-
ten periodenspezifischen Gesamtkapitalkostensétzen der Grobplanungspha-
se kff’s* gemiB (4.9) der Restwert des verschuldeten Kernbereichs in ¢ = 0:

oA 3.830,07 5.020,93
E{V“’) ] = +
: 1+12,1213% (1 +12,1213 %) - (1 + 12,2694 %)
. 5.592,94
(1+12,1213 %) - (1 + 12,2694 %) - (1 + 12,3432 %)
. 5.970, 86
(1+12,1213%) - ... -(1+12,3432%) - (1 + 12,3801 %)
. 6.292,92
(1+12,1213%) - ... -(1+12,3801 %) - (1 + 12,3986 %)
. 6.605,74 +90.953, 83
(1+12,1213%) - ... - (1+12,3986 %) - (1 + 12,3994 %)
= 67.231, 09.

Hiervon entfallen 33 % auf den erwarteten Marktwert des Fremdkapi-
tals E [Dy'] (vel. (4.11):

E|[D{y'] =33%:67.231,09 = 22.186, 26.

Die von den Marktwerten des Fremdkapitals E [52‘5] abhingigen bewer-
tungsrelevanten Grolen bei Anwendung des FtE Verfahrens sind im unteren
Teil der Tabelle C-31 erfasst. Sie ergeben sich im Zuge der Ermittlung des
Restwertes des Eigenkapitals mit dem modifizierten FtE Verfahren analog
zu den in der Fallstudie zur Vorsteuerrechnung erlduterten zirkuldren Zusam-
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menhiingen.?’® Alle prognostizierten Flow to Equity sind um die mit dem
bereichs- und periodenunabhéngigen modifizierten Steuersatz sg+ bemesse-
nen Steuern zu vermindern. Im Zeitpunkt ¢4 =0 ist mit einem Restwert
des Eigenkapitals in Hohe von 63.667, 68 GE zu rechnen, wie der zu (3.203)
analoge Nachsteuerkalkiil

B[] o 726:62= (6% (1= 30%) —4,8%) -42,86% - 63.667.68
o 15,4037 % — 4,8 %

- (1 -15,1908 %)
= 63.667, 68

zeigt (vgl. (4.12a)). Im Rentenfall l&sst sich gemil (4.12b) die finanzierungs-
bedingte Zirkularitit wiederum aufheben:

B|Ep"] =

7.796,62 - (1 — 15,1908 %)
15,40% —4,8% + (6% - (1 =30 %) — 4,8 %) - 42,86 % - (1 — 15,19 %)

=(1-30%) -90.953, 83
= 63.667, 68. (4.56)

Hiervon ausgehend konnen die Restwerte in den vorherigen Zeitpunkten er-
mittelt werden. Die Diskontierung der in der Grobplanungsphase erzielbaren
Flow to Equity nach modifizierten personlichen Steuern mit den perioden-
spezifischen Eigenkapitalkostensitzen kei’;:’s* erfolgt schrittweise, da die
Zirkularitdt im Nichtrentenfall bestehen bleibt. Fiir den Restwert des Ei-
genkapitals im Kernbereich eine Periode zuvor folgt aus der Anwendung

von (4.13):

E[Ef’SA’S] =

(7.433,98 =6 % - (1 — 30 %) - 43,0487 % - 60.676,68) - (1 — 15, 1908 %)
1+15,4159 %

N (42,8571 % - 63.667,68 — 43,0487 % - 60.676,68) - (1 — 15, 1908 %)
1+15,4159 %

276 Siehe S.209 in Abschnitt 3.2.3.2.
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63.667, 68

15154159 % (4.57)

= (1 -30,0938 %) - 86.797, 21
= 60.676, 68.

Dieser Restwert flief3t in die Ermittlung des Restwertes zum vorherigen
Zeitpunkt ein. Die Berechnungen fiir die Zeitpunkte ¢ =4 bis ¢{* = 0 mit
Hilfe von (4.14b) befinden sich im Anhang auf den Seiten 469 f.

Summiert man die in den Tabellen C-31, C-32 und C-33 auf den Sei-
ten 466 ft., 471 ff. und 474 f. in der jeweils dritten Zeile dokumentierten
Teilrestwerte im Zeitpunkt ¢; = 0, erhélt man den vorldaufigen Gesamtwert
des verschuldeten Unternehmens in einer Nachsteuerrechnung:

E Wfﬂ =67.231,09 +25.071,94 + 11.026, 66 = 103.329, 69. (4.58)

Aus der Summierung der in der jeweils vierten Zeile angegebenen Teil-
restwerte des Eigenkapitals ergibt sich ein Restwert des Eigenkapitals auf
Unternehmensebene in Hohe von 72.760, 67 GE:

E {Efos] =45.044,83 + 19.556, 11 + 8.159,73 = 72.760, 67. (4.59)

Diese Summen sind insofern vorlédufig, als sie sich noch um die entsprechen-
den Wertbeitrage erhohen, die mit der Wiederanlage zusétzlich einbehaltener
finanzieller Uberschiisse verbunden sind und auf den niichsten Seiten ermit-
telt werden.

4.1.3.2 Ermittlung der Restwertsteigerungen und des Restwertes des
Unternehmens

4.1.3.2.1 Fallstudie 1b

In der Fallstudie 1a in Abschnitt 3.2.3.3.1 (S. 211 ff.) war die Ermittlung des
Market Value Added am Beispiel der vierten Restwertperiode aufgezeigt
worden, sodass im Weiteren analog verfahren werden soll. Mit dem in der
vierten Periode vom Kernbereich in den Bereich C investierten Betrag in
Hohe von 2.485,47 GE gemiB (3.208) wird in einer Nachsteuerrechnung
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folgender, mit dem modifizierten FCF Verfahren gemaif (4.34) ermittelter
Wertbeitrag im Investitionszeitpunkt erzielt:
149,49 - (1 — 11, 1427 %)
1+8,9733 %
155,22 - (1 — 11,1413 %)
(1+38,9733%) - (1 + 38,9709 %)
N 161,32 - (1 — 11,1413 %)
(1+38,9733%) - (1 +8,9709 %) - (8,9691 % — 4 %)

E [VfAAC,sA} -

= 2.667, 30. (4.60)

Die Berechnung unterscheidet sich nur insofern von (3.209), als die freien
Cashflows um die modifizierten Steuern vermindert und die Kapitalkostensiit-
ze vor personlichen Steuern durch die modifizierten Kapitalkostensitze nach
personlichen Steuern k;© <" ersetzt wurden. Zur Bestimrnung der modifizier-
ten Steuern wurden dle modifizierten Steuersitze s$ s (Tab. C-30, S.465)
angesetzt. In der zweiten Zeile der Tabelle C-34 (S. 477 f.) sind die analog
ermittelten Wertbeitrdage der in den ersten neun Perioden der Restwertphase
getitigten Zusatzinvestitionen aufgefiihrt.

Der Market Value Added setzt sich gemil3 der Definition (4.32) aus dem
negativen freien Cashflow nach modifizierten personlichen Steuern und dem
Wertbeitrag der kiinftig zu erwartenden zusitzlichen freien Cashflows zu-
sammen. Bei differenzierten Fremdkapitalquoten der Bereiche und diffe-
renzierten personlichen Steuersitzen ist letzterer in modifizierter Form zu
beriicksichtigen. Fiir die vierte Restwertperiode folgt aus der Anwendung
von (4.32):

e[ e[ (1-6.)

~ of, - o8
sE[veacsa] ] Zg. . 14
o] (1o 2O

=-2.485,47-(1 - 11,1148 %)
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+2.667,30

2 - 30,1
'(1—15, 1908 o . _22-9676 % — 30, 1875 % )

1 - 15,1908 % - 30, 1875 %
=459,01. (4.61)

Ab dem gemeinsamen Beginn der Rentenphase sei die Kapitalstruktur in
den Bereichen A und C den Erwartungen zufolge identisch, sodass der kor-
rigierende Term bei der Berechnung des MVA miittels (4.30) i. V. m. (4.31)
entfillt. Beispielsweise in ¢4€ = 1 ist der MVA unter Beriicksichtigung des
konstanten modifizierten Steuersatzes sé*’n wie folgt zu bestimmen:

B3] =B [I6 ] (1) + B[]
= 2.784,51 - (1 — 11, 1413 %) + 2.987, 60 (4.62)

=513,32.

Dieser steigt in den nachfolgenden Perioden mit der Wachstumsrate des
Kernbereichs w? an und bildet somit die Basis zur Ermittlung der gesamten
Wertsteigerung zu Beginn der gemeinsamen Rentenphase anhand (4.29):

{Né,AC,s} 513,32

AV = =6.739, 14.
1o 12,4170 % — 4,8 % 6739

Die weitere Diskontierung auf den Beginn der Restwertphase erfolgt zusam-
men mit den in der Grobplanungsphase erwarteten MVA mittels der modifi-
zierten gewogenen Kapitalkostensitze des Kernbereichs kﬁ;ff‘s (vgl. (4.36)):

[Ne,Ac,s} _ 33678 408,17
0o T T 12,1213% (1 + 12,1213 %) - (1 + 12,2694 %)
. 431,57
(1+ 12,1213 %) - (1 + 12,2694 %) - (1 + 12, 3432 %)
. 459,01
(1+12,1213%) - ... - (1 + 12,3801 %)
. 483,22
(1+12,1213%) - ... - (1 + 12,3986 %)
.
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N 507,07 +6.739, 14
1+12,1213%) - ... -(1+ 12,3994 %)

=5.098, 26. (4.63)

Fiir die Ermittlung der Restwertsteigerung mit dem modifizierten FtE Ver-
fahren sind zunichst in Analogie zu (3.212), (3.213), (3.215) und (3.216)
der fremd- und der eigenfinanzierte Anteil des investierten Zusatzkapitals,
die Wertbeitrage der zusétzlichen Thesaurierungen in den jeweiligen Investi-
tionszeitpunkten und schlieBlich die MVA zu berechnen, wie nachfolgend
exemplarisch fiir die vierte Restwertperiode aufgezeigt wird. Der prozentuale
Fremdkapitalanteil von ©f, = 29,9676 % an dem Wertbeitrag der zusiitzli-
chen Nettoinvestition (4.60) fiihrt zu einem Fremdkapitalbestand in Hohe
von 799, 32 GE:

E[D{{*] = 29,9676 % - 2.667,30 = 799, 32.
Der eigenfinanzierte Anteil betrigt demzufolge:
—~—AC,4
B|IE,, | =2485,47 799,32 = 1.686, 15. (4.64)

Die Gewichtung von (4.60) mit der Eigenkapitalquote 1 — ®f4 fiihrt zu dem
Wertbeitrag der zusitzlichen Thesaurierung:

E[E[2] = (1 - 29,9676 %) - 2.667,30 = 2.667, 30 — 799,32
= 1.867,97.

(4.65)

Diesen erhélt man alternativ durch rekursive Anwendung des FtE Verfah-
rens gemdl (4.27) auf der Basis der mit der zusétzlichen Nettoinvestition
verbundenen freien Cashflows. Aus (4.64) und (4.65) ergibt sich unter Beriick-
sichtigung des konstanten modifizierten Steuersatzes sq« der zur Anwendung
des FtE Verfahrens relevante MVA (vgl. (4.24)):

E[Mva,; | = -E[IE) "] - (1 - s) + B[ELAO]

=-1.686,15 - (1 — 15,1908 %) + 1.867,97
=437, 96.

Nach Berechnung der MVA (Tab. C-34, S.477{.) ist mit der rekursiven
Ermittlung der Restwertsteigerung des Eigenkapitals analog zur Vorsteuer-
rechnung fortzufahren. Gegeniiber (3.217) ist im Zéhler des nachstehenden
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Bewertungskalkiils die Minderung um die modifizierten personlichen Steu-
ern und im Nenner der Ansatz des modifizierten Eigenkapitalkostensatzes
bei Verschuldung ke{™*" beriicksichtigt:

——0,AC,s
|:AEIL0

489,93 — (6% - (1 —30%) — 4,8 %) - 42,86 % -4.717,40 - (1 — 15,19 %)
15,4037 % — 4, 8 %

=4.717,40. (4.66a)
Die auf (4.20) zuriickgreifende zirkularitétsfreie Nachsteuerrechnung
—~—0,ACs
e [5E] -

489,93
15,40% — 4,8 % + (6% - (1 — 30 %) — 4,8 %) - 42,86 % - (1 — 15, 19 %)

=(1-30%)-6.739,14 = 4.717,40 (4.66b)

unterscheidet sich von der Formel (4.56) nur durch die ZihlergroBe. Zu be-
achten ist, dass sich der Faktor 1 — sy« im ersten Ausdruck unter (4.66b)
bereits in der Berechnung des MVA gemil (4.21) i. V. m. (4.22b) wiederfin-
det, sodass die Multiplikation des MVA im Zihler mit diesem Faktor einen
Bewertungsfehler verursachen wiirde.

Beziiglich der Berechnungen der Restwertsteigerungen fiir die vorgela-
gerten fiinf Zeitpunkte ¢/€ =35 bis ¢/C = 1 mittels (4.25) sei auf die Sei-
ten 479 f. im Anhang verwiesen. Zuletzt folgt fiir die gesamte Restwertstei-
gerung im Zeitpunkt ¢{'° = 0:

——0,AC,s
F

320,66 - 6% - (1 — 30 %) - 49,2537 % - 3.415,84 - (1 — 15,1908 %)
B 1+15,8115%

N (45,9854 % - 3.684,93 — 49,2537 % - 3.415,84) - (1 — 15, 1908 %)
1+15,8115%
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3.684,93

T 1515.8115% (4.67)

=(1-33%)-5.098,26
=3.415, 84.

Eine Uberpriifung des Ergebnisses mittels (4.37) bestitigt dessen Richtigkeit.

Zur Ermittlung der mit den Zusatzinvestitionen des Bereichs B in den
Bereich C einhergehenden Wertsteigerungen ist analog wie oben vorzugehen.
Zudem gilt die in die Fallstudie 1a auf der Seite 218 eingefiigte Beschreibung
zu dieser Wertermittlung unverdandert im Rahmen der Nachsteuerrechnung.
Alle diesbeziiglichen Ergebnisse finden sich in den Tabellen C-35, C-36
und C-37.27

In der wie die Tabellen C—15 und C-20 aus der Vorsteuerrechnung struk-
turierten Tabelle C—38 sind die Bewertungsgrofien auf Unternehmensebene
erfasst.’8 Zu dem vorliufigen Gesamtwert des verschuldeten Unternehmens
aus (4.58) kommen die Wertsteigerungen infolge der zusitzlichen Nettoin-
vestitionen hinzu (vgl. (4.38)):

E[V/3] = 103.329,69 + 5.098,26 + 1.919, 80 = 110.347,75.

Der vorldufig berechnete Restwert des Eigenkapitals auf Unternehmens-
ebene (4.59) steigt auf 77.673,95 GE an (vgl. (4.39)):

E[Ef3] =72.760,67 +3.415,84 + 1.497,44 = 77.673,95.

4.1.3.2.2 Fallstudie 2b

Die Ermittlung der Restwertsteigerung in einer Nachsteuerrechnung fiir den
zweiten Fall, dass der Kernbereich zusitzlich in die Bereiche B und C inves-
tiert, entspricht grundsitzlich der Vorgehensweise im vorherigen Abschnitt.
Zudem sei auf die in die Fallstudie 2a auf der Seite 222 eingefiigten Erldute-
rungen zu dieser Wertermittlung verwiesen. In den Tabellen C-39 bis C—41
finden sich die Zwischen- und Endergebnisse, die unter der Annahme einer
kapitalwerterhthenden Verzinsung im Bereich C ermittelt wurden.?’® In die

277 Siehe Anhang C.2.1, S.481-484.
278 Siehe die genannten Tabellen auf den Seiten 444 f., 452 f. und 485 f.
279 Siehe Anhang C.2.1, S.487-491.
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in Tabelle C—42 dokumentierten Bewertungsgrofien auf Unternehmensebene
flieBen auch die Ergebnisse aus den Tabellen C-31 bis C-33 ein.?%

Der vorldufige Gesamtwert des verschuldeten Unternehmens aus (4.58)
ist schlieBlich um die Wertsteigerungen zu ergidnzen, die aus den zusitzli-
chen Nettoinvestitionen des Kernbereichs in die Zusatzbereiche B und C
resultieren:

E[V/3] = 103.329,69 + 8.827,91 +5.165,39 = 117.323,00.

Zu dem vorldufigen Restwert des Eigenkapitals aus (3.207) kommt eine
Wertsteigerung in Hohe von insgesamt 9.375, 51 GE hinzu:

E|Efy| =72.760,67 +5.914,70 + 3.460,81 = 82.136, 19.

Geht man nun im Bereich C von einer kapitalwertneutralen Verzinsung in
der Rentenphase aus, so erweist sich wiederum die Funktion der iterativen
Berechnung in einem Tabellenkalkulationsprogramm als niitzlich, um die
Vorsteuersitze ki ¢ und ke':C zu bestimmen, deren Werte der kapltalwert—

neutrale ROIC ROIC,, 1 und der kapitalwertneutrale ROE ROE, ;1 annehmen.
Aufgrund der Ubereinstimmung von Marktwert und Buchwert des Eigenka-
pitals in der Rentenphase ergibt sich letzterer aus dem Eigenkapitalkostensatz
nach persénlichen Steuern ke;“* in einem Tabellenblatt mit den entsprechen-
den Verkniipfungen gemaf (4.53):

9,2911 %
1 -67,7757 % - 26,375 % — 32,2243 % - 13,1875 %

= 11,9309 %. (4.68)

ROEH = kel =

Die in (4.68) eingehende Thesaurierungsquote nj; bzw. die eingehende Aus-
schiittungsquote gy; sind zunédchst unbekannt. Aus der Verzinsung des Invested
Capital des Bereichs C in ¢$ = 0 mit dem auf (4.54) basierenden ROIC
gemil

ROIC. = k7€ = 11,9309 % - (1 — 30 %) + 6 % - (1 — 30 %) - 30 %
=9,6116%

(4.69)

folgen zunichst der NOPLAT und schlieBlich der freie Cashflow, auf deren
Grundlage der Operating Profit, der Flow to Equity und in der weiteren

280 Siehe die genannten Tabellen in Anhang C.2.1, S.466-476, 492f.
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Folge die Quoten nj; und g5 mit 32, 2243 % bzw. 67, 7757 % ermittelt werden
konnen.

In der Grobplanungsphase soll sich die zu Beginn des Restwertzeitraums
bei 13 % liegende Gesamtkapitalrendite mit dem Konvergenzfaktor von 0,7
(Tab. 3—7a, S.203) dem kapitalwertneutralen ROIC gemif (4.69) annihern.
Wie in Fallstudie 2a in Abschnitt 3.2.3.3.2 werden vereinfachend die ab der
Periode ¢; =7 kalkulierten Werte auf 9, 6116 % gesetzt, sodass die Annah-
me der Kapitalwertneutralitit ohne Folgen auf den im Bereich C bislang
festgelegten Beginn der Rentenphase bleibt.?®! Die Tabelle 4-3 auf der Sei-
te 279 stellt die prognostizierte Entwicklung des ROIC im Bereich C im
Zeitablauf dar. So fiihrt die Wertermittlung bei Zugrundelegung der dort auf-
gefiihrten ROIC und einer konstanten Wachstumsrate in der Rentenphase w§
in Hohe von 3, 8446 % gemal

wS =40%-9,6116 % = 32,2243 % - 11,9309 % = 3, 8446 % (4.70)

zu den in den Tabellen C—43 und C—44 festgehaltenen Ergebnissen.?®? Wie
im Fall der Kapitalwertneutralitét in einer Vorsteuerrechnung stimmen in
der Rentenphase die unter Beriicksichtigung von personlichen Steuern er-
mittelten Gesamtwerte mit dem Invested Capital bzw. die Restwerte des FEi-
genkapitals mit den Buchwerten des Eigenkapitals iiberein. Ebenfalls behilt
das wachsende kumulierte Zusatzkapital, das auf in der Grobplanungspha-
se getitigte zusétzliche Investitionen vom Kernbereich in den Bereich C
zuriickzufiihren ist, seinen Wert. Die Wertbeitrige der in der Rentenphase
investierten finanziellen Mittel entsprechen in den jeweiligen Investitions-
zeitpunkten den zusitzlichen Nettoinvestitionen; beispielsweise gilt fiir den
im Zeitpunkt ¢4 = 1 investierten Betrag in Hohe von 2.840, 20 GE auf der
Grundlage von (4.44):

60 % - 2.840,20-9,6116 % - (1 — 11,1413 %)
B 8,9691 % — 3, 8446 %

E[Vics!] =2.840,20

~AC,1:|

=E [ICII,I

Dennoch nehmen alle, auch die in der Rentenphase getitigten Zusatzinvestiti-
onen einen werterhohenden Einfluss auf den Restwert des Unternehmens, was

281 Vgl. S.224.
282 Siehe Anhang C.2.1, S.494-496 und S.497f.
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auf die differenzierte Besteuerung der Ausschiittungen und VerduBerungsge-
winne mit den typisierten Einkommensteuersétzen sq und s, zuriickzufiihren
ist.

Bei Kapitalwertneutralitit vereinfacht sich geméB (4.45) i. V. m. (4.46) die
Ermittlung des MVA gegeniiber der in (4.30) aufgezeigten Berechnungsweise.
Mittels des modifizierten Steuersatzes

o Sar - (1-0F) _ 15,1908 % - (1 = 30 %)

AC _ - = 11,1413 %,
S = T g @ T 1-15,1908 % - 30 % ¢

der aufgrund derselben Fremdkapitalquote in der Rentenphase in diesem spe-
ziellen Fall zugleich den modifizierten Steuersitzen 5§, und s§ entspricht,
kann beispielsweise in der ersten Periode der gemeinsamen Rentenphase der
Bereiche A und C folgender MVA errechnet werden:

———_V,AC;s __AC,
E[MVA;, | =E [lcﬁf 555 =2.840,20- 11,1413 % = 316,43,

Der Gesamtwert des verschuldeten Unternehmens beliuft sich im Fall der
Kapitalwertneutralitit auf 114.602, 23 GE:

E[V{y] = 67.231,00 +25.071,94 + 10.337,40 + 8.827,91 + 3.133,89
= 114.602,23.

Fiir das marktbewertete Eigenkapital ist zu Beginn der Restwertphase ein
Betrag in Hohe von 80.265, 02 GE zu verzeichnen:

E[Ef;] =45.044,83 +19.556, 11 +7.649,68 + 5.914,70 + 2.099, 70
= 80.265,02.
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4.2  Analyse und Anwendung von Nachsteuermodellen bei
gewinnorientierter Ausschiittung im eingeschwungenen Zustand

4.2.1 Steuer- und ausschiittungspolitisches Kalkiil sowie Systematisierung
der Nachsteuermodelle

Die jiingsten Publikationen, die sich mit der Ermittlung eines Restwertes un-
ter Beriicksichtigung von personlichen Steuern und deren Auswirkungen auf
das Ausschiittungsverhalten befassen, gehen inzwischen auf das Jahr 2010
zuriick. Die Beitrdge folgen zeitlich zum einen auf die Aufhebung der Vollaus-
schiittungshypothese ab 2001, infolge derer gegebenes reales Wachstum in
die Bewertung einzubeziehen ist,”®* und zum anderen auf die Anderung der
Steuerrechtslage zum Jahr 2009, in dem die Besteuerung aller thesaurie-
rungsbedingten Wertzuwichse eingefiihrt wurde. Diese unterlagen zuvor
gemil dem bis dahin angewandten Halbeinkiinfteverfahren nicht der Be-
steuerung. Das System der Abgeltungsteuer belegt seit 2009 Dividenden und
Kursgewinne mit einer Pauschalsteuer, was fortan aufgrund der Abbildung
des Steuerstundungseffektes den Ansatz differenzierter personlicher Steuer-
sitze verlangt.”* Durch die Bemessung der Steuerlast auf Ausschiittungen
mit dem Steuersatz sq und thesaurierte Gewinne mit dem niedrigeren Steuer-
satz s, steht dem Unternehmen auch ein steuer- und ausschiittungspolitisch
nutzbares Instrumentarium zur Verfiigung.

Da eine Erhohung der periodischen Thesaurierungen aufgrund der steu-
erlichen Begilinstigung mit einer verminderten Steuerlast und folglich bei
mindestens kapitalwertneutraler Reinvestition mit einem hoheren Marktwert
des Unternehmens einhergeht, besteht der Anreiz den Gewinn in einem ge-
ringeren Umfang auszuschiitten und stattdessen einen hoheren Anteil zu
thesaurieren.?®> Es hat sich durchgesetzt, hierbei die branchentypische oder
eine aus der jeweiligen Peer Group abgeleitete, auf den Operating Profit

283 Vgl. beziiglich der additiven Beriicksichtigung von inflationsbedingtem und realem
Wachstum Wagner et al. (2004), S. 889, 897, Wiese (2005), S. 617 sowie Wagner
et al. (2006), S. 1005, 1010. Hierzu diskutierend siehe z. B. Knoll (2005), S. 1120,
Schwetzler (2007), S.2.

284 Vgl. z. B. Pawelzik (2010), S. 965. Siehe die Auswirkungen auf die Unternehmens-
bewertung diskutierend Gotz/ Deister (2011).

285 Vgl. Knoll (2005) und Knoll (2015) i. V.m. Schultze / Fischer (2015) sowie Krusch-
witz/ Loffler (2006), S. 119-127, Berk/DeMarzo (2017), S. 629-668 und Brealey/
Mpyers/Allen (2017), S.410-436.
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bezogene Ausschiittungsquote als ein objektives Richtmal} zur Bemessung
der Untergrenze der Gewinnausschiittung und die entsprechende Thesau-
rierungsquote zur Bemessung der Obergrenze der Gewinneinbehaltung he-
ranzuziehen (Ausschiittungsiquivalenzprinzip).?8® Demnach ist diese der
unternehmensindividuellen Ausschiittungsquote, die das Verhiltnis des nach
Abzug einer Gewinnthesaurierung zur anteiligen Innenfinanzierung eines
inflationsbedingten und gegebenenfalls realen Ergebniswachstums verblei-
benden, ausschiittungsfihigen Gewinns zum ungekiirzten Gewinn angibt,
gegeniiberzustellen. Liegt die unternehmensindividuelle Ausschiittungsquote
noch oberhalb der Referenzausschiittungsquote, so greift die Moglichkeit
einer Nutzung thesaurierungsbedingter Steuervorteile durch eine weiterge-
hende Erhohung der periodischen Thesaurierungen. Das Unternehmen kann
nun in jeder Periode nach Mal3gabe der vorgegebenen Ausschiittungsquote
zusitzliche finanzielle Mittel thesaurieren, fiir die es iiber eine mindestens
kapitalwertneutrale Anlageoption verfiigen sollte.?” Die Forderung nach
einer mindestens wertneutralen Verzinsung bezieht sich hierbei zeitlich auf
den jeweiligen Thesaurierungszeitpunkt. Demzufolge sollte der Wert der
zusitzlich erzielbaren finanziellen Uberschiisse im Zeitpunkt der Investiti-
on dem Thesaurierungsbetrag mindestens entsprechen. Bei differenzierter
Besteuerung fillt im Investitionszeitpunkt die gegeniiber dem Fall einer
Ausschiittung geringere Kursgewinnsteuer an, sodass die Diskontierung der
Thesaurierungsbetrige oder diese libersteigenden Wertbeitridge auf einen
vorgelagerten Zeitpunkt, z. B. auf den Beginn der Restwertphase oder auf
den Bewertungszeitpunkt, eine Marktwertsteigerung induziert.

Im Folgenden werden vier Ansitze analysiert, die sich mit der Wertermitt-
lung bei zusétzlichen Thesaurierungen befassen. Auf breite Akzeptanz auf
Seiten des Berufsstands der Wirtschaftspriifer stofSt der Beitrag von Tschopel,
Wiese und Willershausen, auf den im Themenband ,,Bewertung und Transak-
tionsberatung* der WPH Edition 2018 im Rahmen der Nachsteuerrechnung
Bezug genommen wird.?®® An deren Definition des Operating Profit als eine
mittels eines realen ROE bestimmte Gewinngrofe, die bereits um eine Infla-

286 Vgl. Kuhner/Maltry (2013), S.751, 758. Wagner et al. fiithren eine Groflenordnung
von 40 % bis 60 % fiir marktbasierte Ausschiittungsquoten an. Vgl. Wagner (2006),
S.1009. Siehe auch Schwetzler (2005) i. V. m. Knoll (2005), Tinz (2010), S. 118-120.

287 Vgl. IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 34. Siehe auch Diedrich (2013).

288 Vgl. IDW (Hrsg.) (2018), Kap. A, Tz.428-432 sowie Tschopel et al. (2010a)
und (2010b). Siehe auch in der Vorauflage des Handbuchs der Wirtschaftspriifer
IDW (Hrsg.) (2014), Kap. A, Tz. 381-385.
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tionskomponente zur realen Kapitalerhaltung geschmilert ist, {ibt schlielich
Pawelzik Kritik®® und zeigt die Kompatibilitit des Ansatzes mit der praxis-
nahen Methode auf, bei welcher der Operating Profit, wie gemeinhin iiblich,
als eine Gewinngrofle nach Ersatzinvestitionen zur nominalen Kapitalerhal-
tung definiert ist.>”° Da beide Beitrige von Thesaurierungen fiir ein reales
Wachstum in Bezug auf das zu Beginn der Rentenphase existierende Invested
Capital abstrahieren, die den ausschiittungsfahigen Gewinn bereits vor der
Bemessung einer ausschiittungspolitisch motivierten zusitzlichen Thesau-
rierung schmaélern wiirden, wird kurz das Modell von Meitner eingebracht,
welches vorab ein iiber die reale Substanzerhaltung hinausgehendes Wachs-
tum beriicksichtigt.”®! Dass die bisherigen Ansiitze die bei wertabhiingiger
Finanzierung erfolgende Anpassung des Fremdkapitals an die Marktwert-
steigerung des Eigenkapitals nach Maflgabe des Verschuldungsgrades nicht
beachten, da sie die daraus folgenden Finanzierungseffekte nicht abbilden,
weisen Diedrich, Dierkes, Raths und Siimpelmann nach, deren Beitrag in
Verbindung mit weiterfithrenden inhaltlichen Ankniipfungen an diese Arbeit
in Abschnitt 4.2.4 behandelt wird.>?

4.2.2 Konzeption, Aufbau und Beurteilung der kapitalwertneutralen
Modelle nach Tschopel et al. (2010) und Pawelzik (2010)

4.2.2.1 Modell nach Tschopel et al. (2010)

Tschopel, Wiese und Willershausen entwickeln ein Restwertmodell, in dem
sie von Abschreibungen auf der Basis von Wiederbeschaffungspreisen aus-
gehen.? Diese sind dadurch gekennzeichnet, dass sie die Abschreibungen
auf der Basis historischer Anschaffungs- und Herstellungskosten um die
inflationsbedingte Preissteigerung iiberschreiten, wie in Abschnitt 2.1.2 be-

289 Vgl. kritisierend Pawelzik (2012), S. 35, 38 i. V.m. Friedl/Schwetzler (2012) und
Wagner et al. (2006), S. 1005, 1019 ff.

290 Vgl. Pawelzik (2010). Zur nominalen Kapitalerhaltung sind Ersatzinvestitionen in
Hohe der auf historischen Kosten beruhenden Abschreibungssumme erforderlich.
Eine reale Kapitalerhaltung wird in diesem Fall durch eine inflationsbegriindete
Gewinnthesaurierung erreicht. Siehe auch Saur et al. (2011), S. 1017, Kuhner/
Maltry (2013), S. 760.

291 Vgl. Meitner (2008a, b).

292 Siehe Diedrich et al. (2018).

293 Vgl. Tschopel et al. (2010a), S. 354, Fn. 39.
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schrieben wurde. Im Umfang der hoheren Abschreibungen werden Ersatzin-
vestitionen getitigt, die der realen Substanzerhaltung dienen.?®* Dies wirkt
sich auf die GewinngroBe aus: In der Folge stellt sich ein Operating Profit
ein, der bereits um die in diesen Ersatzinvestitionen enthaltene Inflations-
komponente niedriger ist als in dem Fall, in dem Ersatzinvestitionen zunichst
nach MaB3gabe der auf historischen Kosten beruhenden Abschreibungen an-
gesetzt werden, welche jedoch nur der nominalen Kapitalerhaltung dienen.
Bei dem inflationsgeminderten Operating Profit soll es sich zugleich um den
entnahmefihigen Gewinn handeln. Dieser wird vor der weiteren Gewinnver-
wendung nicht durch ein reales Wachstum induzierende Thesaurierungen
geschmailert.

In Abhingigkeit von der weiteren Mittelverwendung lassen sich nun die
Begriffe der Voll- und Teilausschiittung voneinander abgrenzen, wie sie von
Tschopel et al. verwendet werden: Unter der Annahme der Vollausschiittung
wird der erwartete entziehbare Betrag vollstidndig an die Eigenkapitalgeber
ausgeschiittet. Bei Teilausschiittung werden anteilig Thesaurierungen getitigt,
die in den Folgeperioden ein reales Wachstum induzieren.?*

Wenngleich im Themenband ,,Bewertung und Transaktionsberatung* der
WPH Edition 2018 auf das kapitalwertneutrale Restwertmodell von Tscho-
pel et al. verwiesen wird, so steht es zugleich in einem Widerspruch zu
der Verlautbarung des IDW zu den in die Bewertung eingehenden Verzin-
sungsannahmen, der zufolge die Wiederanlagerenditen aus den Pléanen zur
Mittelverwendung abzuleiten sind. Nur fiir die ,,liber die konkret geplante Ver-
wendung hinausgehenden Thesaurierungen*>, wie die allein zur Einhaltung
einer objektivierten Gesamtausschiittungsquote thesaurierten finanziellen
Mittel, legt das IDW eine kapitalwertneutrale Wiederanlage nahe.>’

294 In dieser Hinsicht folgen sie Bradley/Jarrell, die bei der Entwicklung eines Modells
zur Restwertermittlung in einer Vorsteuerrechnung auf diese Weise verfahren. Vgl.
Bradley/Jarrell (2008), S. 67 f.

295 Vgl. Tschopel et al. (2010a), S.352. Tschopel et al. sprechen in diesem Zusam-
menhang von einem thesaurierungsbedingten Wachstum, vgl. ebd., S. 350. Diese
Bezeichnung ist insoweit eindeutig, als das inflationsgetriebene Wachstum ihrer
Modellkonzeption zufolge keiner anteiligen Thesaurierung des Operating Profit
bedarf. Siehe auch die Anmerkung in Fulnote 304.

296 IDW (Hrsg.) (2018), Kap. A, Tz.278.

297 Vgl. IDW (Hrsg.) (2018), Kap. A, Tz.278 sowie IDW S 1i.d. F. 2008, Tz. 37. Zu-
gleich weist das IDW darauf hin, dass es sich hierbei um eine dem Wortlaut nach
,.vereinfachende Annahme* (IDW (Hrsg.) (2018), Kap. A, Tz.278) handeln kann.
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Besonderes Merkmal des Restwertmodells von Tschopel et al. ist da-
hingegen die Eigenschaft der Inflations- und Steuerneutralitdt auf Unter-
nehmensebene, wonach der Restwert des Eigenkapitals des verschuldeten
Unternehmens unabhingig von Inflation und personlicher Besteuerung mit
dem Buchwert des Eigenkapitals zu Beginn der Rentenphase iibereinstimmen
soll.?”® Laut dem Themenband ,.Bewertung und Transaktionsberatung* der
WPH Edition 2018 ergibt sich somit ,,fiir den Fall der ewigen Rente in einer
Rechnung vor personlichen Ertragsteuern ein identischer Unternehmenswert
wie in der Rechnung nach persénlichen Ertragsteuern?®. Im Zeitablauf
steigt dieser Restwert nominal um die sich kapitalwertneutral verzinsen-
den thesaurierten Betrdge an. Das in der Ermittlung eines hinsichtlich des
Ausschiittungsverhaltens objektivierten Restwertes bestehende Bewertungs-
problem ist Tschopel et al. zufolge damit gelost. Ausgehend von diesem vorab
feststehenden Bewertungsergebnis gehen Tschopel et al. in ihrem Beitrag der
Frage nach, wie die kapitalwertneutrale Renditeforderung bei Voll- und bei
Teilausschiittung zu bestimmen ist.%

In der Unternehmenspraxis bilden gewohnlich die historischen Anschaf-
fungs- und Herstellungskosten die Berechnungsgrundlage fiir die Kalkulation
der periodischen Abschreibungssumme, sodass die in der Gewinngrofie
bereits beriicksichtigten Ersatzinvestitionen im Vergleich zu der auf aktuellen
Preisen beruhenden kalkulatorischen Abschreibung geringer sind. Unter
Zugrundelegung einer bilanziellen Abschreibung iiberfiihrt Pawelzik das

Der Ansatz von werterhohenden Reinvestitionsrenditen, die die erwartete Renta-
bilitdt des in konkrete Projekte investierten Kapitals addquat widerspiegeln, steht
folglich der berufsstéindischen Verlautbarung nicht entgegen. Die Abbildung einer
langfristigen Erwirtschaftung von Uberrenditen durch das eingesetzte Kapital steht
auch im Einklang mit der in der internationalen Bewertungsliteratur, z. B. in Koller
etal. (2015) im Rahmen der Restwertermittlung in einer Vorsteuerrechnung, vertrete-
nen Auffassung. Vgl. Koller et al. (2015), S. 96. Siehe auch die erste Fallkonstellation
in Rabel (2016), S. 19, in Bezug auf die Empfehlungen zur Umsetzung der Richtlinie
KFS/BW 1 sowie FuBinote 6 in dieser Arbeit.

298 Hierzu duBern sich kritisch Knoll sowie Karami und Schuster; siche Knoll (2016b),
S. 546, Karami/Schuster (2016), S. 16 und grundlegend Karami (2017). Die These,
dass weiterhin ,,die Diskussion um die sachgerechte Hohe des Wachstumsabschla-
ges redundant wird* (Karami/Schuster (2016), S. 16; sinngemaB Karami (2017),
S. 167 f.), wenn Buchwert- und Marktwertrendite libereinstimmen, ist auf der Grund-
lage des Restwertmodells nach Diedrich et al. (2018) jedoch nicht weiterzuverfolgen.

299 IDW (Hrsg.) (2018), Kap. A, Tz. 467.

300 Vgl. Tschopel et al. (2010a), S. 350.
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Restwertmodell von Tschopel et al. in die vielen Praktikern vertraute Form,
wie im nédchsten Abschnitt geschildert wird.

4.2.2.2 Modell nach Pawelzik (2010)

Pawelzik zieht in seinem Beitrag einen Vergleich zwischen dem Ansatz von
Tschopel et al. und der von Praktikern bevorzugten Methodik der Restwerter-
mittlung. Hierbei legt der Autor die von Tschopel et al. getroffene Annahme
einer kapitalwertneutralen Verzinsung des Gesamtkapitals zugrunde und
zeigt auf, dass beide Verfahrensweisen zu demselben Bewertungsergebnis
fiihren.

Annahmegemif wird das aus einem Kernbereich A bestehende Unter-
nehmen mit einem Eigenkapitaleinsatz E {ES } zu Beginn der Rentenphase

gegriindet.*! Der Bestand dieses Kerneigenkapitals steigt im Zeitablauf mit
der (unternehmensspezifischen) Inflationsrate 7 an:%

B[IE, | = E[IE,] - (1 + )" Vo € [0, +00). (471)

Der erwartete Operating Profit einer Periode ¢y € [1, +c0) ergibt sich aus
der Verzinsung des Bestands des Eigenkapitals zu Beginn der betreffenden
Periode mit dem kapitalwertneutralen, keine Inflationskomponente beinhal-

*
tenden Return on Equity ROE 3%

—~A * —~—A
E|OP, | = ROE™ -EIE, | Ve € [1,+00). (4.72)

301 Vgl. Tschopel et al. (2010b), S.405. Da sich das Modell nur auf die Rentenphase
bezieht, wird im Folgenden auf die Kennzeichnung der Eingangsgrofien mit dem
Phasenindex ,,II verzichtet.

302 Vgl. die Beispielrechnung in Pawelzik (2010), S. 967. Die unternehmensspezifische
Inflationsrate kann ausgehend von der gesamtwirtschaftlichen Inflationsrate abgelei-
tet werden und in Abhéngigkeit von der Branchenstruktur, der Wettbewerbsposition
und dem Geschiftsmodell unterhalb oder oberhalb dieser liegen. Zum Ansatz einer
unternehmensspezifischen Inflationsrate anstelle der gesamtwirtschaftlichen Grofe
sowie zu deren Schitzung siehe grundlegend Laun/Moélls (2018).

303 Das Verzinsungsmal} ROE * entspricht nach dem Modell von Tschdpel et al., wie
noch zu zeigen sein wird, dem konstanten Eigenkapitalkostensatz vor personlichen
Steuern ke’. Dessen Interpretation als kapitalwertneutrale Unternehmensrendite ist
jedoch kritisch zu beurteilen.
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Der Operating Profit ist nach Ersatzinvestitionen definiert, die in Hohe der
Abschreibungen auf der Basis historischer Anschaffungs- und Herstellungs-
kosten angesetzt wurden. In allen Perioden ¢y € [1,+c0) wird in Hohe der
mit der Inflationsrate m abgestimmten Thesaurierungsquote 1 — g™ ein Teil-
betrag dieses inflationsneutralen Operating Profits zur anteiligen Innenfinan-
zierung von zusitzlichen, inflationsbedingt notwendigen Ersatzinvestitionen
im Kernbereich einbehalten:3%*

E[RE, | =( —q”)-E[bﬁm Ve € [1,+00). (4.73a)

Uber die zur realen Kapitalerhaltung notwendigen Ersatzinvestitionen hin-
ausgehende Erweiterungsinvestitionen fiir ein reales Ergebniswachstum im
Kernbereich werden nicht getitigt. Die periodischen inflationsbedingten
Thesaurierungen (4.73a) machen somit die Bestandserhohung des Kern-
eigenkapitals aus:

— —A N —
E[RE, | = E{AIE%} =EB[E, | -E[iE, | =x B[E,_]
Yoy € [1,+00). (4.73b)
Der letzte Term in (4.73b) bezieht sich auf das Wachstum des Bestands
des Eigenkapitals mit der Inflationsrate 7 geméil} (4.71). Nach Minderung
des Operating Profits (4.72) um die inflationsbedingte Thesaurierung (4.73)
verbleibt als entnahmefihiger Betrag:
E[i;] =E[0P, | ~E[RE, ] =47 -E[0OP, | (4.74a)
* —~—A
= (ROE" - ) -E|IE, _,| (4.74b)

V¢II S [1,+00)

304 Vgl. Pawelzik (2010), S. 966, 975. Bei dieser Modellkonzeption induziert die in-
flationsbedingte Gewinneinbehaltung ein Cashflow-Wachstum, welches wie auch
das reale Wachstum als thesaurierungsbedingt bezeichnet werden kann. Aufgrund
der nunmehr nicht eindeutigen Begriffszuordnung wird in dieser Arbeit weiterhin
von einem inflationsinduzierten und einem realen Wachstum und nicht von einem
thesaurierungsbedingten Wachstum gesprochen. Auch Schwetzler lehnt die begriff-
liche Trennung des IDW in ,,thesaurierungsbedingtes® und ,,inflationsbedingtes*
Wachstum ab; vgl. Schwetzler (2018), S. 86.
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Der so ermittelte entnahmefédhige Betrag stimmt mit dem inflationsgeminder-
ten Operating Profit gemill dem Ansatz von Tschopel et al. tiberein. Der Fall
der Vollausschiittung®® beschreibt demnach eine residuale Ausschiittungs-
politik, bei der vom Operating Profit gerade nur der Betrag thesauriert wird,
um den die Abschreibungen auf der Basis von Wiederbeschaffungspreisen
nach Abzug einer anteiligen Fremdfinanzierung die Abschreibungen auf der
Basis historischer Kosten iibersteigen.’*® Der verbleibende Operating Profit
wird vollstidndig an die Anteilseigner ausgeschiittet.

Die von der Inflationsrate 7 abhéngige Ausschiittungsquote g™ gibt den
prozentualen Anteil des ausschiittbaren Betrags (4.74) am Operating Pro-
fit (4.72) an:

Blgg) _ (Roe"-n) B[EL] | x
—A7 " * —A =T
E[OP,|  ROE"-E|IE,_| ROE

T _

Vou € [1,+00). (4.75)
Fiir = bedeutet dies:
7=(-q")-ROE" Yy € [1,+00). (4.76)

Infolge der inflationsinduzierten Erhohung des Kerneigenkapitals ge-
mifB (4.71) steigen auch der Operating Profit, die Thesaurierungen und
der Flow to Equity mit der Rate 7 an. Unter Beriicksichtigung von personli-
chen Steuern ist der Restwert der erzielbaren Flow to Equity (4.74) mittels
des Nachsteuersatzes ke’ folgendermaBen zu ermitteln:

A *
. =kE[55ﬂ (=) _ 4" B[] -ROE" (1 -s9 - E[iE,|.

et —m- (1—s,) kets —m - (1—s,)

4.77)

305 Siehe S.283.

306 An der Finanzierung der inflationsbedingt notwendigen Investitionen sind Eigen- und
Fremdkapitalgeber gleichermalien beteiligt, sodass neben einer anteiligen Thesau-
rierung des Operating Profits auch eine inflationsinduzierte Fremdkapitalaufnahme
erforderlich ist. Vgl. Tschopel et al. (2010a), S. 353, Fn. 30 sowie Pawelzik (2010),
S.967.
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Der Eigenschaft der Kapitalwertneutralitéit nach wird erwartet, dass der Rest-
und der Buchwert des Kerneigenkapitals iibereinstimmen. Ohne zusitzliche

Thesaurierungen kann durch Auflésen von (4.77) nach ROE " unter Beriick-
sichtigung von (4.76) der Ausdruck

keé,s

ROE™ =
R (O

Yy € [1, +00)

abgeleitet werden. Ziel der Autoren ist es jedoch, eine kapitalwertneutrale
Wiederanlagerendite zu bestimmen, die fiir das ganze Unternehmen gelte.

Im Rahmen der objektivierten Restwertermittlung ist (4.75) mit einer aus
einer Gruppe gleichartiger Unternehmen abgeleiteten Ausschiittungsquote g
zu vergleichen. Ist g < g™, wird zur Objektivierung des Ausschiittungsver-
haltens periodisch ein Anteil 1 —¢™¢ des entnahmefihigen Betrags (4.74)
zusitzlich thesauriert, sodass das Verhéltnis des periodisch verbleibenden
Ausschiittungsvolumens zum Operating Profit der objektivierten Gesamtaus-
schiittungsquote g entspricht. Der Begriff der Teilausschiittung®”’ ist somit
gleichbedeutend mit einer gewinnorientierten Ausschiittungspolitik. Die
zusitzlich einbehaltenen finanziellen Mittel werden annahmegemaf3 kapital-
wertneutral in eine Anlage D reinvestiert.

Zur Aufrechterhaltung der nach der wertorientierten Finanzierungsstra-
tegie festgelegten Kapitalstruktur ist den zusitzlichen Thesaurierungen im
Investitionszeitpunkt Fremdkapital hinzuzufiigen.’*®® Die auf dieses in den
Folgeperioden zu entrichtenden Fremdkapitalzinsen, die damit verbunde-
nen Tax Shields und die Wert- bzw. Bestandserhdhungen des Fremdkapitals
nehmen auf die Flow to Equity und den Eigenkapitalkostensatz der Zu-
satzanlage D Einfluss. Diesem trégt der geldufige, auf dem FtE Verfahren
basierende Bewertungskalkiil zur Ermittlung des Wertbeitrags des aus einer
zusitzlichen Thesaurierung erwachsenden Dividendenstroms im Investiti-
onszeitpunkt Rechnung.

Im Hinblick auf die Diskontierung der Wertbeitridge der zusitzlichen The-
saurierungen zu den Investitionszeitpunkten ¢y € [1, +00) auf den Beginn

307 Siehe S.283.

308 Die Summe aus der zusitzlichen Thesaurierung und dem zusitzlich aufzunehmen-
den Fremdkapital bildet die zusétzliche Nettoinvestition, die im Rahmen des be-
reichsdifferenzierenden Restwertmodells mit einer auf den NOPLAT bezogenen
Nettoinvestitionsrate bemessen wird.
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4.2 Nachsteuermodelle bei gewinnorientierter Ausschiittung

der Rentenphase ¢, = 0 sind erneut Finanzierungseftekte zu beriicksichti-
gen, die aus der Angleichung des Fremdkapitals an die Wertsteigerung des
Eigenkapitals zur Einhaltung der vorgegebenen Kapitalstruktur resultieren.
Aus den Ausfiihrungen zum bereichsdifferenzierenden Restwertmodell ist
zudem bekannt, dass diese Finanzierungsfolgen in einer Nachsteuerrechnung
auch bei kapitalwertneutraler Verzinsung der zusitzlich einbehaltenen fi-
nanziellen Uberschiisse in die Wertermittlung einzubeziehen sind, wenn die
personlichen Steuersitze sq und s, differenzierte Werte annehmen.

In den Restwertmodellen von Tschopel et al. und Pawelzik sind die zusétz-
lichen Fremdkapitalzinsen, Tax Shields und Erh6hungen des zusétzlichen
Fremdkapitals in den den Investitionszeitpunkten vorgelagerten Perioden der
Rentenphase ¢ € [1,¢y]| Y ¢y € [1,+c0) nicht integriert. In der Folge blei-
ben der Operating Profit und die Dividenden in den Investitionszeitpunkten
von Finanzierungseffekten unbeeinflusst. Letztere betragen somit:

E[Div, | =™ B[] =g E[0P, | Vou € [1,4+00). (4.78)

Die auf den Flow to Equity (4.74) bezogene Ausschiittungsquote g™ ist
infolge der Vernachldssigung der Finanzierungseffekte in Analogie zu der
bei kapitalwertneutraler Verzinsung in einer Vorsteuerrechnung geltenden
Formel (3.240) als Quotient aus (4.78) und (4.74a) zu bestimmen:

—~—A
. a-E[0P,]
¢ =7 = Y € [1,+00). (4.79)
qr- E{OP@‘} 7
Das Produkt aus g™ und ¢™ gemiB (4.75) fiihrt zu dem in Tschopel et
al. (2010) angegebenen Ausdruck fiir die Gesamtausschiittungsquote g:>%
mtd |

T
g=q . gr=grd -1 7 Yy € [1,400). (4.80)
ROE

Die zusitzlichen Thesaurierungen

—~70,d,¢y

B[IE; "] = (1-4™) -E[%F] Ve € [1,+00) (4.81)

verzinsen sich wie das Kerneigenkapital mit demselben kapitalwertneutralen
*
Return on Equity ROE . Zur Einhaltung der Referenzausschiittungsquote

309 Vgl. (2.8) in Tschopel et al. (2010a), S. 353.
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4. Restwertermittlung in einer Nachsteuerrechnung

auf Unternehmensebene wird von dem resultierenden Operating Profit der
Anteil 1 — ¢ thesauriert und der Anteil ¢ an die Eigenkapitalgeber ausge-
schiittet. Aus der kapitalwertneutralen Reinvestition der einbehaltenen Mittel
folgt, dass der Wertbeitrag der aus der zusitzlichen Thesaurierung in der
Periode ¢, erwachsenden Reihe zusétzlicher, mit der Wachstumsrate

wP =(1-¢q)-ROE” Ve € [1,+00) (4.82)

zunehmender Ausschiittungen dem thesaurierten Betrag (4.81) entspricht.
Fiir den Wertbeitrag der aus der zusitzlichen Thesaurierung in ¢; = 1 her-
vorgehenden Zahlungsreihe gilt im Investitionszeitpunkt insofern:

q-(1-¢™) - E[5] -ROE™ - (1 =s4)  _[rzmdl
ke®s —wP™ - (1 —s,) = E[IEI } . (4.33)

E {Ef,ﬂ,d,s,l] _

Zur Ermittlung des Restwertes des Eigenkapitals des verschuldeten Unterneh-
mens ist die im Zéhler von (4.77) angesetzte vorldufige Nettodividende um
die zusitzliche Thesaurierung in ¢y = 1 gemiB (4.81) nach Dividendensteu-
er zu vermindern und um deren bei Kapitalwertneutralitét betragsgleichen
Wertbeitrag gemal (4.83) unter Beriicksichtigung des Abzugs der Kursge-

winnsteuer zu erhthen:3!0

g™ B[] - (1 =50+ (1-¢™) -E[¥T] - (1 - 5)
kets — - (1—s,) ’

E[E] - (4.84)

Wihrend das durch die zusétzlichen Thesaurierungen hervorgerufene reale
Wachstum additiv im Zihler erfasst wird, erfolgt die Abbildung des infla-
tionsbedingten Wachstums der Dividenden im Nenner durch Kiirzung des
Eigenkapitalkostensatzes um die Inflationsrate nach Kursgewinnsteuer.>'!

Durch Gleichsetzen des ermittelten Restwertes (4.84) mit dem zu Be-
—~A

ginn der Rentenphase vorhandenen Eigenkapital E {IEO} ergibt sich der nach

Ansicht der Autoren als kapitalwertneutrale Unternehmensrendite (nach

310 Vgl. die Formeln (3.9) und (3.13) in Tschdpel et al. (2010a), S. 356 f. und Pawel-
zik (2010), S. 973. Der Index ,,P“ kennzeichnet (4.84) als Bewertungsgleichung nach

den Beitridgen von Pawelzik und Tschopel et al.
311 Vgl. Tschopel et al. (2010a), S. 357 und Pawelzik (2010), S. 969 f., 973 f.
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Unternehmensteuern) interpretierbare Ausdruck fiir den Return on Equi-
*
ty ROE "2
ke — - g™ - (54— sg)

*
ROE™ =ké’ = v 1, . (4.85
e T—q sa—(I=q™) -5, ¢y € [1,+00). (4.85a)

(4.85a) lasst sich unter Beriicksichtigung von (4.76) und (4.79) in den dqui-
valenten Ausdruck?!?

ket

Cl-gosa—(1-q)-s

ROE™ = ke Yy € [1,+00) (4.85b)
transformieren. Dieser ist komparabel mit (4.53), bei dem es sich um die
kapitalwertneutrale Verzinsung des in den Bereich A zusitzlich investierten
Eigenkapitals handelt.

Die Gleichsetzung von (4.84) mit E PE/OA}, durch die (4.84) einen kapi-
talwertneutralen Nachsteuerkalkiil auf Unternehmensebene darstellen soll,
veranlasst zundchst zu der insoweit folgerichtigen Deutung von (4.85) als ka-
pitalwertneutrale Unternehmensrendite. Diese Interpretierbarkeit setzt jedoch
die Vernachldssigung der bei der Restwertermittlung mit dem FtE Verfahren
zu beriicksichtigenden Finanzierungseffekte aus der wertorientierten Fremd-
kapitalanpassung voraus. Deren Beriicksichtigung bei der Abzinsung der
auf der Basis von (4.81) und (4.83) fiir jeden Investitionszeitpunkt ermit-
telbaren MVA auf den Beginn der Rentenphase fiihrt bei differenzierten
Steuersitzen sq und s, auch bei weiterhin unterstellter kapitalwertneutraler
Verzinsung der zusétzlichen Thesaurierungen zu einem Restwert, der den
Buchwert des Kerneigenkapitals iibersteigt. In einer Nachsteuerrechnung,
die ceteris paribus die Finanzierungseffekte in die Wertermittlung einbezieht,
ist (4.85) folglich nicht auf die Unternehmensebene zu beziehen, sondern
wie (4.53) als kapitalwertneutrale Eigenkapitalrendite einer zusétzlichen
Thesaurierung (4.81) auszulegen. Diese Interpretation besteht auch dann
fort, wenn im Allgemeinen von einer kapitalwerterhhenden Verzinsung des
Kerneigenkapitals ausgegangen wird.

Der in Bezug auf die Finanzierungseffekte unvollstindige Nachsteuerkal-
kiil (4.84) eignet sich demzufolge nicht zur Ermittlung des Restwertes des

312 Vgl. (2.9) in Tschopel et al. (2010a), S. 353 und Pawelzik (2010), S. 972. Beziiglich
der Umformungen sieche Anhang B.4.2, S.410.

313 Vgl. (2.7) in Tschopel et al. (2010a), S.352. In Anhang B.4.3, S.411, wird die
Aquivalenz der Formeln (4.85a) und (4.85b) mittels (4.80) nachgewiesen.
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ganzen Unternehmens. Ersetzt man dahingegen in (4.84) den Flow to Equity
im Kernbereich E [£]'] durch den Term

E[F*] =¢" (1-¢™) B[] - k", (4.86)
so kann gezeigt werden, dass der entstehende Kalkiil

g™ BE ] (1= s0)+ (1-¢™) B[54 - (1-5,)
kets — - (1—s,)

E {Ef,n,d,s,l] _
(4.87a)

und (4.83) iibereinstimmen.?'# (4.86) ist der nach kapitalwertneutraler Ver-
zinsung des in der Periode ¢; =1 investierten Eigenkapitals gemif (4.81)
und nach inflationsbedingter Thesaurierung resultierende Flow to Equity der
Zusatzanlage in ¢y = 2. In (4.83) kann zunichst die Gesamtausschiittungs-
quote g durch den ersten Term in (4.80) ersetzt werden. Unter Berlicksichti-
gung von (4.86) folgt:3"°

g™ E {f;mm] (1= 59)

~0,mds, 1] _
E[El ] T kel — wD* . (1-s,)

(4.87b)

Die Bewertungsgleichungen (4.87a) und (4.87b) unterscheiden sich lediglich
durch den Ansatz des realen Wachstums im Zahler oder als Wachstumsab-
schlag vom Eigenkapitalkostensatz im Nenner des Kalkiils.*!® Die nominale
Gesamtwachstumsrate der Zusatzanlage wP", die gemiB (4.82) oder mit der
dquivalenten Formel

WD* - (keé —7T) . (1 _qrr,d) +7= keé . (1 —qﬂ’d) +7'(-q”*d

Yoy € [1,+0) (4.88)

zu bestimmen ist,>!” vereint das inflationire und das durch die zusétzlichen

Thesaurierungen ausgeloste reale Wachstum der im Zahler stehenden Net-
todividende. Trotz der engen Auslegung der Leitlinien des Berufsstands

314 Anhand von (4.87a) wird in Anhang B.4.4, S.411f., die Inflations- und Steuerneu-
tralitit nachgewiesen.

315 Vgl. als wertneutraler Restwertkalkiil in Bezug auf das verschuldete Unternehmen
Tschopel et al. (2010a), S. 357 und Pawelzik (2010), S.973.

316 Zur Aquivalenz der Kalkiile (4.87a) und (4.87b) siche Anhang B.4.5, S.412.

317 Vgl. Tschopel et al. (2010a), S. 350, 352, 355, Tschopel et al. (2010b), S. 412, Pa-
welzik (2010), S. 973 sowie IDW (Hrsg.) (2018), Kap. A, Tz.431. Siehe auch Brad-
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der Wirtschaftspriifer durch Tschopel et al. hat (4.88) in den die zentrale
Norm fiir die Bewertungspraxis darstellenden Themenband ,,Bewertung und
Transaktionsberatung* der WPH Edition 2018 Eingang gefunden und wird
als Gesamtwachstumsrate auf Unternehmensebene aus dem Kalkiil (4.84)
abgeleitet.’'8

4.2.2.3 Beurteilung der Modelle

Die Beriicksichtigung aller bewertungsrelevanten finanziellen Zahlungs-
iberschiisse im Zihler eines Restwertkalkiils durch die nominale Hinzu-
rechnung des Wertbeitrags der zusitzlichen Nettoinvestition bzw. Thesau-
rierung zu der verbleibenden Ausschiittung sowie die Abbildung des no-
minalen Ergebniswachstums als Wachstumsabschlag vom (Gesamt- bzw.
Eigen-) Kapitalkostensatz im Nenner haben sich in der Bewertungspraxis
durchgesetzt.’!° Pawelzik verleiht dieser vorherrschend angewandten Me-
thodik die Bezeichnung ,,Praktikermethode**?°, nach welcher auch die Vor-
und Nachsteuerkalkiile des bereichsdifferenzierenden Restwertmodells in
den Abschnitten 3.2.2 und 4.1.2 aufgestellt worden sind. Im Gegensatz zu
den in den Beitrdgen Tschopel et al. (2010) und Pawelzik (2010) abgeleiteten
Restwertformeln beriicksichtigen diese die Finanzierungswirkungen, die aus

ley/Jarrell (2003), S. 10, Bradley/Jarrell (2008), S. 66, 68, Wiese (2007b), S.7.
Als einen Verstofl gegen das Homogenitétsprinzip (Kaufkraftiquivalenzprinzip),
wonach die auf nominalen Gréfien basierende Wertermittlung zu demselben Unter-
nehmenswert wie eine auf realen Grofen basierende Wertermittlung fiihren muss,
sehen Friedl und Schwetzler diese nominale Wachstumsrate; vgl. Friedl/Schwetz-
ler (2015), S.193f., 196, bereits friiher Friedl/Schwetzler (2011a) und Friedl/
Schwetzler (2011b) i. V.m. Bradley/Jarrell (2011). Beziiglich der kontroversen
Diskussion in der Literatur iiber inflationdres Wachstum bei (fiktiver) Vollausschiit-
tung sei ergdnzend auf Kiechle /Lampenius (2012a), Kiechle / Lampenius (2012b),
S. 101 ff. und Laun/Molls (2018), S. 123—126 hingewiesen. Zur Ableitung der For-
meln fiir das Kurswachstum (4.82) und (4.88) siche Anhang B.4.6, S. 413. Deren
Aquivalenz zeigt sich nach Einsetzen von (4.80) in (4.82).

318 Beziiglich der von Friedl/Schwetzler in Frage gestellten GoB-Konformitit siche
Tschopel et al. (2010a), S. 354 und Pawelzik (2010), S. 966, 975 f. Vgl. demgegeniiber
die Argumentation auf der Basis des handelsrechtlichen Anschaffungskostenprinzips
in Friedl/Schwetzler (2009), S. 152, 157 f.

319 Siehe auch IDW (Hrsg.) (2018), Kap. A, Tz. 442, 444.

320 Pawelzik (2010), S.970.
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der eine gleichbleibende Kapitalstruktur gewihrleistenden wertorientierten
Fremdkapitalanpassung nach Mafigabe des Verschuldungsgrades resultieren.

Zu ergriinden ist, ob das Fehlen des die Finanzierungseffekte vereinenden
Korrekturterms mit einer vollstindig eigenfinanzierten Zusatzinvestition er-
klart werden kann. In diesem Fall wiren keine Finanzierungseffekte in den vor
den Investitionszeitpunkten liegenden Perioden zu beriicksichtigen, sodass
die weitere Mittelverwendung folgerichtig anhand der finanzierungsunabhén-
gigen, auf den entziehbaren Betrag bezogenen Ausschiittungsquote (4.79)
bzw. (4.90) vorzunehmen wire. Dagegen spricht jedoch, dass in (4.87) der
Eigenkapitalkostensatz bei reiner Eigenfinanzierung nach personlichen Steu-
ern ke anstelle von ke’ anzusetzen wiire. Zugleich wiirde die Annahme der
Eigenfinanzierung der Einhaltung des fiir die Rentenphase deterministisch
festgelegten Verschuldungsgrades auf Unternehmensebene in den auf die
Investitionszeitpunkte folgenden Perioden entgegenwirken. Das Fehlen des
Korrekturterms kann somit nicht begriindet werden.

Eine weitere konzeptionelle Schwiche des Modells von Tschopel et al. und
Pawelzik liegt darin, dass bereits der nach einer inflationsbedingten Schmi-
lerung verbleibende Operating Profit zur Ausschiittung verfiigbar ist. Dieser
wird vorab nicht um eine dariiber hinausgehende Gewinneinbehaltung, die
ein reales Ergebniswachstum in Bezug auf das Kernkapital auslosen wiirde,
gekiirzt. Ein reales Wachstum tritt in dem Modell somit nur im Rahmen der
Objektivierung des Ausschiittungsverhaltens auf.

Dariiber hinaus ist zu prognostizieren, wie sich die inflationsbedingt not-
wendigen und die zusitzlichen Thesaurierungen verzinsen werden. Aufgrund
der diesbeziiglichen Inkonsistenz im Themenband ,,Bewertung und Trans-
aktionsberatung* der WPH Edition 2018 durch die Bezugnahme auf das
kapitalwertneutrale Restwertmodell von Tschopel et al. einerseits und die
Moglichkeit der langfristigen Erwirtschaftung von Uberrenditen andererseits,
ist es ratsam, eine von dem konkreten Bewertungsfall abhingige, differen-
zierte Verzinsungsannahme zu treffen und nicht vereinfachend von einer
einheitlichen kapitalwerterhohenden oder -neutralen Verzinsung des Gesamt-
kapitals auszugehen.

Zudem betrifft die im Rahmen der bereichsdifferenzierten Restwerter-
mittlung erwihnte Notwendigkeit einen an das veridnderte Ausschiittungs-
verhalten angepassten Eigenkapitalkostensatz keg*s zu verwenden, auch die
Restwertmodelle von Tschopel et al. und Pawelzik. Unter Vernachlidssigung
der Fremdfinanzierungseffekte und unter der Annahme einer kapitalwert-
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neutralen Verzinsung der zusétzlichen Thesaurierungen konnen in dieser
Hinsicht vereinfachte, zirkularitatsfreie Anpassungsformeln fiir die Kapital-
kostensiitze hergeleitet werden.*?! Die Vorgehensweise bei der Herleitung
von Anpassungsformeln ist unter dem Einfluss von Fremdfinanzierungseffek-
ten zu modifizieren, was in weiterfithrender Forschungsarbeit zu untersuchen
sein wird. Da im Rahmen der bereichsdifferenzierenden Restwertermittlung
ebenfalls ausschiittungsangepasste Kapitalkostensitze zu verwenden sind,
wird die Ubertragung der herzuleitenden Anpassungsformeln auf die Be-
reichsebene zu einer Vervollstandigung des erweiterten Restwertmodells
beitragen.

Die Komparabilitit der bereichsdifferenzierenden mit der objektivierten
Restwertermittlung zeigt sich jedoch nicht nur in der Bewertungsmethodik
und bei der Ermittlung der Kapitalkostensitze, sondern kommt auch in der
Ableitung der kapitalwertneutralen Rendite der zusitzlichen Thesaurierun-
gen zum Ausdruck, wie in diesem Abschnitt gezeigt wurde. Reslimierend
vermag der Nachsteuerkalkiil von Tschopel et al. und Pawelzik nicht den
Restwert des Unternehmens zu ermitteln, sondern ist auf die Wertermittlung
der zusitzlichen Thesaurierungen zu beziehen.

In den néchsten beiden Abschnitten wird das Restwertmodell nach Pa-
welzik um drei der genannten kritischen Aspekte erweitert:>>> Erstens wird
der ausschiittungsfihige Betrag als der nach einer Thesaurierung fiir das
inflationdre und reale Ergebniswachstum verbleibende Operating Profit defi-
niert. Zweitens werden die zu beriicksichtigenden Finanzierungseffekte in
den Nachsteuerkalkiil integriert. Drittens wird von einer kapitalwerterho-
henden Verzinsung des Kernkapitals und einer beliebigen Verzinsung des
Zusatzkapitals ausgegangen. Den Ausfiihrungen liegen die Quellen Meit-
ner (2008a,b) und Diedrich et al. (2018) zugrunde. Eine Fallstudie zur
objektivierten Restwertermittlung in einer Nachsteuerrechnung rundet die
theoretischen Ausfiihrungen ab.

321 Siehe den vereinfachten Ansatz zur Herleitung ausschiittungsabhéngiger Nachsteuer-
sitze in Anhang A.1.4, S. 345 f., welcher sich eng an die Herleitung der Formeln zur
Anpassung der Kapitalkostensitze an den Verschuldungsgrad bei wertabhingiger
Finanzierung in Anhang A.1.2 anlehnt.

322 Die Herleitung von Anpassungsformeln fiir die Kapitalkostensitze wird Gegenstand
kiinftiger Forschungsarbeiten sein.
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4.2.3 Modellerweiterung nach Meitner (2008)

Eine erste Erweiterung des Bewertungskalkiils (4.84) besteht in dem Ansatz

einer ein inflationsbedingtes und ein reales Wachstum vereinenden nominalen

Wachstumsrate w? als Wachstumsabschlag anstelle der Inflationsrate 7:32

¢ E[FTE}] - (1 - ) + (1 - ¢*) -E[FTE, | - (1 - 5,)

kets —wA - (1 —s,)

E{ E’g,s,Met} _
(4.89a)
E[FTE |- (1-" s (1-¢4) -5,)

- e (4.89b)

mit
wA = (1 - ¢*) - ROE" Ve € [1,+00).

Der ausschiittungsfihige Betrag E {fﬁﬂ ergibt sich aus der Verminderung
des Operating Profits um eine Thesaurierung zur Finanzierung sowohl des
inflationdren als auch des realen Ergebniswachstums. Demnach ist ¢* < ¢™.
Zur Objektivierung des Ausschiittungsverhaltens wird der prozentuale An-
teil 1 —¢* des entziehbaren Betrags mit

qRef
q" = Yy € [1,+00) (4.90)

qa

zusitzlich thesauriert und kapitalwertneutral reinvestiert. Der Anteil ¢g*® des
Flow to Equity bzw. gleichbedeutend der Anteil g*¢' des Operating Profits
verbleibt zur Ausschiittung an die Eigenkapitalgeber. Zum spiteren Vergleich
mit dem in Diedrich et al. (2018) entwickelten Nachsteuerkalkiil wird (4.89)

323 Vgl. Meitner (2008a), S.254. Beziiglich des Bezeichners ,,Mei* in (4.89) siehe
Fn. 174.
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in den Term fiir den Restwert bei residualer Ausschiittung und den Term fiir
die Restwertsteigerung bei gewinnorientierter Ausschiittung zerlegt:

0,5, Mei E {Fﬁ?} (= sa)
E[EO ] " kels —wA - (1—sy) + (kd- (1 =7)=wA) - L-(1-s9)
(1-q*) - E[FTE; | - (sa - 5.)

* kets —wA - (1 —s,)

4.91)

4.2.4 Konzeption, Aufbau und Anwendung eines Modells mit
abgestimmter Ausschiittungs- und Finanzierungspolitik

4.2.4.1 Objektivierte Restwertermittlung auf der Basis des Modells nach
Diedrich et al. (2018)

Diedrich et al. legen Nachsteuerkalkiile vor, in denen die mit den zusétzli-
chen Thesaurierungen einhergehenden Fremdfinanzierungseffekte beriick-
sichtigt werden. Da sie auf die existierende Literatur und die Verlautbarungen
des Berufsstands der Wirtschaftspriifer bezugnehmend die Ermittlung der
Restwertsteigerung bei kapitalwertneutraler Verwendung des Zusatzkapi-
tals adressieren, handelt es sich hierbei um die unter (4.98) aufgefiihrten
Bewertungsgleichungen. Der Abschnitt 4.2.4 greift auf Formeln in Kapitel 2
sowie auf die in den beiden Hauptkapiteln hergeleiteten Vor- und Nachsteu-
erkalkiile zur Ermittlung des durch zusétzliche Investitionen ausgelosten
Wertzuwachses bei beliebiger Verzinsung zuriick und ergiinzt den Beitrag
Diedrich et al. (2018) so durch die Einbeziehung des Falls einer werterho-
henden Verzinsung des zusétzlich investierten Kapitals, die Aufstellung der
Bewertungsfunktionen auf der Basis sowohl des (modifizierten) FtE als auch
des modifizierten FCF Verfahrens und deren Anwendung in der Fortsetzung
der dritten Fallstudie aus Abschnitt 3.3.2. Nach der zuletzt dargestellten Li-
teratur sollen im Folgenden zunéchst wesentliche aus den Kapiteln 2 bis 4
bislang gewonnene Erkenntnisse beziiglich der Restwertermittlung in einer
Nachsteuerrechnung mit zusétzlichen Thesaurierungen und im Besonderen
vor dem Hintergrund der Einhaltung einer objektivierten Gesamtausschiit-
tungsquote resiimierend in Erinnerung gerufen werden.

In einer Nachsteuerrechnung setzt die Erhohung des Restwertes des Ei-
genkapitals durch zusétzliche Thesaurierungen nicht deren Verzinsung mit
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einer kapitalwerterhohenden Rendite voraus, sondern tritt ein Wertzuwachs
aufgrund der steuerlichen Begiinstigung von thesaurierten gegeniiber aus-
geschiitteten Gewinnen auch bei wertneutraler Verzinsung der zusitzlichen
Thesaurierungen ein. Die Eigenschaft der Kapitalwertneutralitit ist dadurch
gekennzeichnet, dass der Wertbeitrag einer zusétzlichen Thesaurierung im
Zeitpunkt der Gewinnverwendung dem Thesaurierungsbetrag entspricht.
Im Zuge der Ermittlung des gesamten Wertzuwachses zu Beginn der Rest-
wertphase, der durch die in jedem Zeitpunkt der Restwertphase getitigten
zusitzlichen Thesaurierungen ausgelost wird, fillt die steuerliche Ungleich-
behandlung von Thesaurierungen und Ausschiittungen ins Gewicht, wie in
Abschnitt 4.1.2.2.1 (S.250ff.) im Zusammenhang mit dem FtE Verfahren
gezeigt wurde. Ohne weitere Anpassungen wiirde dieser Wertzuwachs des
Eigenkapitals zu einer Verringerung des Verschuldungsgrades und damit zu
einer Verdnderung der auf Marktwerten beruhenden Kapitalstruktur fiihren.
Demzufolge wiirde in dem ermittelten Restwert eine andere als die in dem
vorgegebenen Verschuldungsgrad zum Ausdruck kommende Kapitalstruktur
abgebildet.

Zur Einhaltung des bei wertabhéngiger Finanzierung deterministisch fest-
gelegten Verschuldungsgrades bzw. der festgelegten Fremdkapitalquote auf
Unternehmensebene ist daher bei zusitzlicher Thesaurierung ergidnzend
zusitzliches Fremdkapital aufzunehmen. Die Hohe dieses Fremdkapital-
beitrags errechnet sich aus dem Produkt aus dem Verschuldungsgrad und
der noch zu ermittelnden Restwertsteigerung des Eigenkapitals.??* Mit der
zusitzlichen Fremdkapitalaufnahme sind in den Perioden der Restwertphase
zusétzlich zu entrichtende Fremdkapitalzinsen, Tax Shields und Wertveréinde-
rungen dieses Fremdkapitals verbunden, die wiederum bei der Bestimmung
der Wertsteigerung des Eigenkapitals zu beriicksichtigen sind.?*> Dieser
Rekursivitidt widmete sich zum einen Abschnitt 4.1.2.2.1 im Rahmen der
bereichsdifferenzierenden Restwertermittlung mit dem FtE Verfahren in ei-
ner Nachsteuerrechnung und zum anderen der in die Objektivierung des
Ausschiittungsverhaltens einfiihrende Abschnitt 3.3.1.

324 Weiterhin wird davon ausgegangen, dass der Buchwert und der Marktwert des
Fremdkapitals iibereinstimmen.

325 Die Modifikationen des Restwertkalkiils ziehen eine die Ausschiittungspolitik und
ihre fremdfinanzierungsbedingten Auswirkungen beriicksichtigende Bestimmung
der Kapitalkostensitze nach sich, auf die mit dem Index ,,q* hingewiesen wird.
Anhang A.1.5 zeigt die mit der Herleitung dieser Kapitalkostensitze verbundene
Zirkularitdtsproblematik auf; siche S. 347-350.
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In letzterem Abschnitt wurde dariiber hinaus ein weiterer Aspekt behan-
delt, der den Anteilssatz zur Bemessung der zusitzlichen Thesaurierungen
betrifft. Liegt die Vornahme zusétzlicher Thesaurierungen in der Einhaltung
einer objektivierten Ausschiittungsquote auf Unternehmensebene begriindet,
so ist zu bedenken, dass die aus der Fremdkapitalaufnahme resultierenden
Finanzierungseffekte den Operating Profit und die Dividenden im Investiti-
onszeitpunkt beeinflussen. Die auf den entnahmefihigen Betrag bezogene
Thesaurierungsquote zur Bemessung der zusitzlichen Gewinneinbehaltung
ist demzufolge so festzulegen, dass die verdnderten Dividenden im Verhéltnis
zu dem verdnderten Operating Profit der vorgegebenen Referenzausschiit-
tungsquote entsprechen. Da sich die auf den Operating Profit und die Di-
videnden einwirkenden Finanzierungseffekte erst aus der Ermittlung der
Restwertsteigerung heraus ergeben, wird auch die Hohe des Anteilssatzes
der zusitzlichen Thesaurierungen erst im Zuge der Wertermittlung offenbar,
was als ausschiittungsbedingte Zirkularitét bezeichnet werden kann.

Die nachfolgenden Ausfiihrungen beziehen sich auf die Ermittlung der
Restwertsteigerung bei gewinnorientierter Ausschiittung mit dem FtE und
dem FCF Verfahren. Beziiglich der Restwertermittlung bei residualer Aus-
schiittung sei in Bezug auf das FtE Verfahren auf (2.71b), (2.76), (2.79b)
und (2.79¢c) und in Bezug auf das FCF Verfahren auf (2.60) und (2.80) in
Kapitel 2 verwiesen.

Der Nachsteuerkalkiil zur Ermittlung der Restwertsteigerung des Eigen-

mit dem FtE Verfahren ist,

—0,AD,
kapitals zu Beginn der Rentenphase E {AEO :

wie in Abschnitt 4.1.2.2.1 aufgezeigt, ausgehend von (4.17) herzuleiten. In
Analogie zu (4.18a) lautet dieser wie folgt:3*

——¥¢,AD,s
g5

(—E [E"] = (kd - (1 =)~ w?) - L-E {H:f;’AD’SD (1 - sa)

1+ kef™*

326 Die Formel fiir die Restwertsteigerung nach Diedrich et al. enthilt die tatsichli-
chen Steuersitze sq und sy. Vgl. Diedrich et al. (2018), S. 11. Auf die modifizierte
Nachsteuerrechnung wird am Schluss dieses Abschnitts eingegangen.
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E[EPM] - (1-5,) +E {AAIEf,AD} C(1+wh (1 =sy))

—+
1+ keg™*

Wertbeitrag der
Zusitzliche Thesaurierung zusitzlichen Thesaurierung

A —_—
— (1-¢") -E[FTE, | -(1 - s) + E[E{™*] - (1 - 5,)
- kef™s — wA . (1—sg)+ (kd-(1—=7)=w™) - L-(1-sq)

(4.92)

Korrekturterm

Der in dem Ausdruck (4.92) markierte Korrekturterm erfasst die mit den
periodischen zusitzlichen Thesaurierungen einhergehenden Fremdfinanzie-
rungseffekte. Bezugnehmend auf (2.71b), (3.231) und (4.22a) ist der in den
Kalkiil (4.92) eingehende Wertbeitrag E[E{>*'] derin ¢y = 1 getitigten

— A
zusiitzlichen Thesaurierung (1 —¢*) - E {F TE, } mit Hilfe des FtE Verfah-

rens wie folgt zu ermitteln:*?’

——AD,1
B[] - E[FTE2 } (1= sy)

"~ ketDs — yD . (1 - sg)

Thesaurierungsbetrag (4.93a)

- (1-q%) E[fﬁﬂ "ROE" - (1 = 5)

ke?Dss — yD . (1 _ sg)

Auf der Basis des freien Cashflows gilt in Anlehnung an die Rechenaus-
driicke (2.79b) und (4.22b):

—_ADI
- B[FCF, | - (1-s0)
[ ! ]  ketDs —wP - (1 —s,) + (kd-(1—7)=wP) - L- (1 —s9)
(4.93b)

Wihrend der Rentenkalkiil (4.92) weder ein finanzierungs- noch ein kursge-
winnsteuerbedingtes Zirkularitdtsproblem aufweist, hingt die als Bestandteil

—~D,1
der zusitzlichen Thesaurierung E {IE ] } in (4.92) eingehende Ausschiit-

327 Siehe auch Diedrich et al. (2018), S. 8.
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tungsquote ¢ in einer Nachsteuerrechnung analog zu (3.239) von dieser zu

——{,AD,s
ermittelnden Restwertsteigerung E {AEO } ab:

¢~ B[OP}] + (kd - (1= 1) (1= ") ~w") - L-E [&;ﬁ”}
ad
q =

—A
B|FTE, |

Yoy € [1,+00). (4.94)
Diese wechselseitige Abhiingigkeit zwischen der Ausschiittungsquote g

und dem Bewertungsergebnis bedeutet eine ausschiittungsbedingte Zirku-
laritdt in (4.92). Nach Einsetzen des Terms (4.94) in (4.92) und Umstellen

——{,AD,s
nach der Restwertsteigerung E {AEO } erhilt man den folgenden zu (4.92)

Adquivalenten, von der exogen gegebenen Referenzausschiittungsquote gRef
abhiingigen Kalkiil:*?

——¥¢,AD,s
e8] -

BetragsmiBig abweichende
negative Ausschiittung

- (E [ﬁﬁﬂ S E[ONP?D (1= s +E[EPP] - (1 - 5,)
keg™ —wA - (1 —sy) +kd - (1=7) - ¢"" - L-(1 - sq)

Erweiterter Korrekturterm

Der in (4.95) markierte Korrekturterm unterscheidet sich von jenem in (4.92),
da sich die im Ziahler stehende negative Ausschiittung nach einem fiktiven
Thesaurierungsbetrag richtet, welcher sich anhand der Ausschiittungsquo-
te ¢*® nach der Definition (3.240) bemisst:

——A - —~—A ——A
B|FTE|| - ¢ -E[OP|| =E|FTE, | - ¢*'- ——
q

- (1-47) e [red].

328 Beziiglich der mathematischen Umformungen siehe Anhang B.4.7, S.414.
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Damit erfasst der obige Korrekturterm neben den Fremdfinanzierungseffek-
ten auch die erforderliche Wertkorrektur infolge des Ansatzes einer nicht mit
dem zur Ermittlung des Wertbeitrags (4.93) benétigten Thesaurierungsbe-
trag abgestimmten negativen Ausschiittung. Da der die Beriicksichtigung
der Finanzierungseffekte widerspiegelnde Thesaurierungsbetrag iiber (4.93)
in (4.95) einflief3t, besteht die ausschiittungsbedingte Zirkularitit in Bezug
auf ¢ gemiB (4.94) in dem Kalkiil (4.95) fort, sodass dieser unter prak-
tischen Gesichtspunkten in den Hintergrund tritt. An Bedeutung gewinnt
eine an (4.95) anlehnende Formeldarstellung jedoch im Falle einer kapital-
wertneutralen Verwendung des zusétzlich einbehaltenen Gewinns. Hierzu
soll (4.92) zunichst in den zu (4.18b) analogen Kalkiil

——0,AD,s (1 - qad) . E{F%?] . (Sd — Sg) +E|:W?D’S:| . (1 - Sg)
E{AEO } T ke o wA (1= sg) + (kd - (1= 1) —wA) - L- (1 — s9)
q g d

(4.96)

tiberfiihrt werden. Die Summe aus der negativen Ausschiittung in Hohe
der zusitzlichen Thesaurierung in ¢y = 1 und dem Wertbeitrag der aus
dieser hervorgehenden zusétzlichen Flow to Equity in diesem Investitions-
zeitpunkt (4.93) ist der erwartete Market Value Added nach personlichen
Steuern in ¢y = 1:

E[MVA,"] = - (1 - ¢*) -E[FTE}| + E[E{>1]. 4.97)

Bei wertneutraler Wiederanlage der zusétzlichen Thesaurierungen stimmen
der Thesaurierungsbetrag und dessen Wertbeitrag im Investitionszeitpunkt
bekanntermallen iiberein, sodass (4.97) gleich null ist. (4.92) und (4.96)
vereinfachen sich wie folgt:**

E{A/\E&AD’S} B (1-4*) E{Fﬁgﬂ - (50— 5¢)
O kel —wA (1 —sy) + (kd - (1 —1) = wA) - L-(1 —59)

(4.98a)

329 Vgl. Diedrich et al. (2018), S. 11.
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Durch Einsetzen von (4.94) in (4.98a) kann ein von der Ausschiittungsquo-

te g®°' abhiingiger Bewertungskalkiil bei Kapitalwertneutralitit abgeleitet
werden: 3%
— A A
oo (B[FTED] 0 B[0R]) (s
BIAE, | = y (4.98b)

mit dem Nenner d geméaf
d= keﬁ’A’S —wh. (1-sg)
+(kd-(1=7)- (1= 54— (1 =g~ - s,)
—wh - (1-s,)) - L. (4.99)

(4.98b) setzt die Kenntnis von ¢ nicht voraus und ist insofern ohne ein
ausschiittungsbedingtes Zirkularititsproblem anwendbar.

Der Eigenschaft Rechnung tragend, dass infolge der differenzierten Be-
steuerung von Dividenden und Kursgewinnen mit sq und s, zusitzliche Net-
toinvestitionen auch bei kapitalwertneutraler Verzinsung zu einer Wertsteige-
rung des Restwertes fiihren, wird in Anlehnung an (4.21) folgender von den
personlichen Steuern beeinflusste, fiir das FtE Verfahren spezifische MVA
definiert:

E {MVAT"AD’S}

= B[IE," ] (1 - s) + B[E{P] (4.100)
Bei wertneutraler Wiederanlage der zusétzlichen Thesaurierungen reduziert
sich (4.100) auf den modifizierten Steuerbetrag.

Dividieren des Zihlers und des Nenners von (4.92) durch 1 -s, fiihrt
i. V.m. (4.100) zu (vgl. (4.20)):

E {MVA

E,AD,s
|- S
- keb™ —wA + (kd - (1 =7) = wA) - L+ (1 = 5¢+)

——¢,AD,s
E {AEO (4.101)

330 Vgl. Diedrich et al. (2018), S. 11. Beziiglich der mathematischen Umformungen
siche Anhang B.4.8, S.414f.
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Die Wertsteigerung des Gesamtkapitals kann durch Hinzurechnung des

—~— 0,AD;;
Fremdfinanzierungsbeitrags L-E{AE0 g} bestimmt werden:*3!

——¢,AD,s ——¢,AD,s
E[AVO }:(1+L)-E{AEO } (4.102a)

Bei Anwendung des modifizierten FCF Verfahrens ist diese Wertsteigerung
mit Hilfe des zu (4.29) analogen Nachsteuerkalkiils

o B[]
o7 -

0 (4.102b)

T,As* A
kq - W

zu ermitteln. In die Berechnung des verfahrensspezifischen MVA geht der
modifizierte Steuersatz s; gemif (2.61) ein:33

E[WIVAD} = -E[IC}"] - (1 - s) + E[VP]. (4.103)

Fiir den in (4.103) enthaltenen Wertbeitrag E [Vf’D’S’l] gilt in Anlehnung
an (4.31):

gret E[}Z’?l} .ROIC” - (1 = s3)
kDS _ D (4.104)

E {f,’f,D,s,l] —
=(1+L)-E[Ef"].

Beziiglich der Bestimmung des modifizierten Gesamtkapitalkostensat-
zes kTP sei auf (2.62) und (D.26) verwiesen.

Bevor zu der Fallstudie 3b im nichsten Abschnitt iibergegangen wird, sol-
len zunéchst die Einfliisse der Parameter des in der Bewertungspraxis bislang
vernachlissigten Korrekturterms (kd - (1 —7) —w?”) - L- (1 —s9) auf die
Restwertsteigerung bzw. den Restwert analysiert werden. Ein Restwertkal-
kiil, der diesen Korrekturterm nicht beriicksichtigt, war in Abschnitt 4.2.3
eingefiihrt worden. Der unter der Annahme der Kapitalwertneutralitét der

331 Vgl. Diedrich et al. (2018), S. 12.

332 Wegen der annahmegemilf einheitlichen Fremdkapitalquote ® vereinfacht sich die
Berechnung des MVA bei Anwendung des FCF Verfahrens, da der von Klammern
umgebene Faktor im zweiten Summanden von (4.30) den Wert eins annimmt.
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zusitzlichen Thesaurierungen angewandte Kalkiil (4.91) kann somit (4.98a)
i. V.m. (2.71b) oder (2.79b) gegeniibergestellt werden. Der erste Summand
in (4.91) und der Term (2.79b) sind weitestgehend identisch. Zu beachten ist
jedoch, dass in beiden Formeln ein an die verdnderte Ausschiittungspolitik an-
gepasster Eigenkapitalkostensatz anzusetzen ist. In die Anpassungsformel fiir
den Eigenkapitalkostensatz keg'A’S in (4.98a) und in der weiteren Folge auch
in (2.79b) gehen auch die in den Kalkiil integrierten Finanzierungseffekte
ein. Fiir die Bewertungsgleichung (4.91) kann dahingegen eine vereinfachte
Anpassungsformel abgeleitet werden, die diese Finanzierungseffekte nicht be-
riicksichtigt. Vereinfachend wird an dieser Stelle die Annahme getroffen, dass
in beiden Restwertkalkiilen ein identischer, nicht-ausschiittungsangepasster
Eigenkapitalkostensatz angesetzt wird, sodass die beiden Formeln zur Er-
mittlung des Restwertes bei residualer Ausschiittung als Bestandteile der
zusammengesetzten Formeln fiir den Restwert bei gewinnorientierter Aus-
schiittung nicht in die nachfolgende Analyse der Wirkungsmechanismen
einzubeziehen sind, was eine auf die Terme fiir die Restwertsteigerung fo-
kussierte Gegeniiberstellung der Restwertkalkiile ermoglicht.

Diese unterscheiden sich insofern nur durch die Addition des bereits in den
zugehorigen Restwertformeln bei residualer Ausschiittung enthaltenen, oben
angefiihrten Korrekturterms im Nenner von (4.98a). Bei dem zu erwarten-
den GroBenverhiltnis kd - (1 — 1) > w” ist dieser Nenner groBer und die
anhand (4.98a) ermittelte Restwertsteigerung somit stets niedriger als bei
einer Wertermittlung anhand (4.91). Der auf der Basis von (4.91) ermittelte
Restwert iiberschitzt demnach regelmiiBig den wahren Restwert.*** Inwieweit
die Restwerte auseinanderliegen, wird durch die objektivierte Ausschiittungs-
quote g, den Fremdkapitalkostensatz kd, den Unternehmensteuersatz 7, die
Wachstumsrate des Kernkapitals w* und den Verschuldungsgrad L als maf-
gebliche Werttreiber bestimmt. Unter Zugrundelegung der Ceteris paribus-
Klausel*** kénnen Aussagen iiber den Wirkungszusammenhang zwischen
einer dieser Einflussgro3en und dem Restwert getroffen werden.

333 Eine Unterschitzung des wahren Restwertes bei Anwendung von (4.91) tritt ein,
wenn der Korrekturterm aufgrund des GroBenverhiltnisses kd - (1 — 1) < w” einen
negativen Wert annimmt und die mittels (4.98a) berechnete Restwertsteigerung
jene in (4.91) iibersteigt. Da sich diese Konstellation der Einflussgroen nur in
Einzelfillen realisiert, wird diese nicht in die Analyse einbezogen. Siehe auch Died-
rich et al. (2018), S. 13.

334 Siehe Fn. 249.
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Je geringer die Ausschiittungsquote ¢ ist, desto hoher ist die zusétzliche
Thesaurierung. Ceteris paribus sind hohere Fremdkapitalzinsen sowie hohere
Tax Shields und daraus folgend ein hoherer Wert des Korrekturterms zu
erwarten, sodass die anhand (4.98a) ermittelte Restwertsteigerung umso
niedriger ausfillt. Zwischen der Ausschiittungsquote g und dem Restwert
besteht demnach ein positiver Wirkungszusammenhang.

Auch der Unternehmensteuersatz 7 und die Wachstumsrate w” korrelieren
positiv mit dem Restwert: Je geringer der Wert von 7, desto niedriger sind
ceteris paribus die Tax Shields. Hieraus folgen wie im Fall einer sinken-
den Wachstumsrate w* eine Erhohung des Korrekturterms und damit eine
Verminderung des Restwertes.

Eine Anndherung an den mittels (4.91) berechneten Restwert 16sen da-
hingegen sinkende Werte des Fremdkapitalkostensatzes kd oder des Ver-
schuldungsgrades L aus, da sie mit einer Verminderung des Einflusses des
Korrekturterms auf den Restwert einhergehen. Zwischen den Werttreibern kd
und L auf der einen Seite und dem Restwert auf der anderen Seite besteht
demnach ein negativer Wirkungszusammenhang.

In ihrem Beitrag untersuchen Diedrich et al. diese Kausalitdten anhand ei-
ner Simulationsrechnung und einer Sensitivititsanalyse. Die Hohe des durch
die Vernachlissigung des Korrekturterms begangenen Bewertungsfehlers
wird als prozentuale Abweichung der Restwertsteigerung geméil (4.98a) von
der Restwertsteigerung in (4.91) quantifiziert.’>> Im Ergebnis ist festzuhalten,
dass der Bewertungsfehler umso grofer ist, je weiter die wahre Restwert-
steigerung gemél (4.98a) unterhalb der Restwertsteigerung aus (4.91) liegt.
Wie oben geschildert, wird dies ceteris paribus herbeigefiihrt, je geringer
die Gesamtausschiittungsquote g, der Unternehmensteuersatz 7 sowie die
Wachstumsrate w” und je hoher der Fremdkapitalkostensatz kd sowie der
Verschuldungsgrad L sind. Auf der Grundlage der simulierten Bewertungs-
fille stufen Diedrich et al. einen Grofteil der prozentualen Abweichungen
der Restwertsteigerungen als bedeutsam ein. Hohe Anteile der Bewertungs-
fehler seien insbesondere auf den Einfluss des Fremdkapitalkostensatzes und
des Verschuldungsgrades zuriickzufiihren, wie aus einer Sensitivititsanalyse
hervorgeht.

Das Erfordernis der Abstimmung von Ausschiittungs- und wertabhingiger
Finanzierungspolitik in allen Perioden der Rentenphase macht den Ansatz des

335 Siehe im Einzelnen Diedrich et al. (2018), S. 12-14.
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Korrekturterms aus theoretischer Sicht zu einer unverzichtbaren Erweiterung
des bislang in der Bewertungspraxis verbreitet angewandten Kalkiils (4.91).
Auf der Basis der Ergebnisse der simulationsbasierten Untersuchungen liegt
es nahe, diese Erweiterung kiinftig auch in der praktischen Anwendung zu
verankern.

4.2.4.2 Fallstudie 3b

4.2.42.1 Restwertermittlung bei kapitalwerterhohender Verzinsung der
zusitzlichen Thesaurierungen

Diese Fallstudie greift die Fallstudie 3a aus dem dritten Kapitel auf und
illustriert die Ermittlung eines objektivierten Restwertes bei Anwendung
des FCF und des FtE Verfahrens unter Beriicksichtigung von differenzierten
personlichen Steuern.

In Tabelle 44 sind die gegebenen und die berechneten Steuersitze aufgelistet.

Tab. 4—4: Fallstudie 3b: Steuersitze

T Sa SolZ Sd Sq* 53 Sg

30% 25%  5,5%  26,375%  15,1908% = 11,1413%  13,1875%

Der zur Bestimmung des freien Cashflows nach modifizierten Steuern beno-
tigte modifizierte Steuersatz s3 ist unter Riickgriff auf die aus Tabelle 3—14
bekannte Fremdkapitalquote ® mittels (2.61) zu berechnen:

o Sa(1-0) 15,1908 % (1 - 30%)
7 s @  1-15,1908 % - 30 %

=11, 1413 %.

Den Fremdkapitalkostensatz nach personlichen Steuern kd® und dessen mo-
difiziertes Pendant kd*" enthilt Tabelle 4-5 auf der nichsten Seite.
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Tab. 4-5: Fallstudie 3b: Fremdkapitalkostensatz
des Unternehmens

*

kd kd* kd®

6 % 4,4175 % 5, 0886 %

Der modifizierte Fremdkapitalkostensatz kd*” ergibt sich aus (vgl. (D.28)):

« kd® 6% - (1 -26,375 %)

M = T T I-13.1875%

= 35,0886 %.

Der Tabelle 4-6 sind alle benttigten Kapitalkostensétze des Kernbereichs zu
entnehmen.

Tab. 4-6: Fallstudie 3b: Kapitalkostensitze des Kernbereichs in
einer Nachsteuerrechnung

keu,A,s ke?,A,s ke&A,s" kT,A,s kT,A,S*

11 % 13,3723 % 15,4037 % 10,7795 % 12,4170 %

Gegeben ist der Eigenkapitalkostensatz bei reiner Eigenfinanzierung nach
persdnlichen Steuern ke“A*, der sich auf 11 % beliuft. Dieser ist mittels (2.47)
bzw. (D.23) an den Verschuldungsgrad L anzupassen:

ke"** = 11 % + (11 % — 4,4175 %)

1 - 15,1908 % + 5,0886 % - (1 — 30 %)
1+5,0886 %

42,8571 %

= 13,3723 %.

Der Eigenkapitalkostensatz bei Verschuldung ke’ geht in den Gesamtka-

pitalkostensatz nach personlichen Steuern k™ ein (vgl. (D.25)). Dessen
Berechnung entspricht (4.55).

0,A,8* kT,A,s"

Die modifizierten Kapitalkostensitze ke und ergeben sich ge-
mil (D.24) und (D.26) aus der Division der nicht-modifizierten Kapitalkos-
tensitze ke’ und k™** durch 1 - s,.
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Bei residualer Ausschiittung (Tab. C-45, S.499) belduft sich der zu erwar-
tende Gesamtwert B [Vg**] auf 107.138,69 GE, wie die an (3.241) anlehnen-
de modifizierte Nachsteuerrechnung auf der Basis des FCF Verfahrens (2.60)
zeigt:

E[VVF’A’S] _ 9.184,00 - (1 — 11,1413 %)

0 12,4170% —4,8%  _ 107138.69.

Der freie Cashflow kann wiederum herangezogen werden, um den Restwert
des Eigenkapitals im Kernbereich E [Eg’A’S] mit dem modifizierten FtE Ver-
fahren gemil (2.79c) ohne ein finanzierungsbedingtes Zirkularititsproblem
direkt zu ermitteln. Hierbei ist auf den Ansatz des modifizierten Steuersat-
zes sq« gemal (2.57) anstelle von s3 zu achten:

E[EgM] =

9.184,00 - (1 — 15, 1908 %)
15,40% — 4,8 % + (6% - (1 — 30 %) — 4,8 %) - 42,86 % - (1 — 15, 19 %)

= 74.997,08.

Fiir den erwarteten Fremdkapitalbestand ergibt sich somit auf zwei Wegen
ein Betrag in Hohe von 32.141, 61 GE:

E[ﬁg‘&] =30% -107.138,69 = 42,8571 % - 74.997,08 = 32.141, 61.

Bei der Berechnung des erwarteten Operating Profit des Kernbereichs ist
wie in einer Vorsteuerrechnung zu verfahren:

E [ONP?] = 13.120,00 — 6 % - (1 — 30 %) - 32.141,61 = 11.770, 05.
Hieraus folgt fiir den erwarteten Flow to Equity in der ersten Periode:
E [ﬁ?] =11.770,05 - (3.936,00 — 4,8 % - 32.141,61) = 9.376, 85.

Der entnahmefihige Betrag entspricht einem Anteil von 79,6670 % des
Operating Profit:

. 9376,85

q = m = 79, 6670 %o.

309

IP 216.73.216.36, am 20.01.2026, 18:36:47. gaschiltzter Inhalt.
™ mit, T0r oder In KI-Systemen, KI-Modellen oder Generativen Sprachmaodellen.

untersagt,


https://doi.org/10.5771/9783845292120

4. Restwertermittlung in einer Nachsteuerrechnung

Um diese unternehmensindividuelle Ausschiittungsquote an die niedrigere
Referenzausschiittungsquote anzupassen, sind demnach zusétzliche finan-
zielle Mittel zu thesaurieren. In Tabelle 4-7 sind ergénzend zu den Daten
in Tabelle 3—16 die im Rahmen einer Nachsteuerrechnung notwendigen Ka-
pitalkostensitze der Zusatzanlage D aufgefiihrt, die auf analoge Weise zu
bestimmen sind wie oben in Bezug auf den Kernbereich erldutert.

Tab. 4-7: Fallstudie 3b: Kapitalkostensdtze der Zusatzanlage in
einer Nachsteuerrechnung

ke""D‘S keé,D,s keé,D,s* kT,D,s kT,D,s*

8 % 9,2911 % 10,7025 % 7,7863 %o 8,9691 %

Die fiir die ausschiittungsbedingte Zirkularitiit in Bezug auf den Anteils-
satz der Dividenden am ausschiittbaren Betrag ¢*® ursichliche differenzierte
Besteuerung von Ausschiittungen und Kursgewinnen mit den personlichen
Steuersitzen sq und s, erfordert wie in Fallstudie 3a eine iterative Ermitt-
lung der Restwertsteigerung. Zur Veranschaulichung der Zusammenhinge
greifen die weiteren Ausfithrungen bereits auf die zunichst unbekannten
Thesaurierungsbetrige in Tabelle C—46 zu.

Bei Anwendung des FCF Verfahrens gilt fiir den MVA nach modifizier-
ten personlichen Steuern (4.103) i. V.m. (4.104) aufgrund der konstanten
Kapitalstruktur auf Unternehmensebene analog zu (4.62):

—~—V,AD,s
E {MVA1 } =-4.360,17- (1 — 11,1413 %) + 5.962,52 = 2.088, 13.

Der Gesamtwert des Unternehmens steigt demnach infolge der zusétzlichen
Nettoinvestitionen um 27.413, 96 GE an, wie aus (4.102b) folgt:

——¢,AD,s .
E{ } 2.088, 13 =27.413,96.

A =
Yo 12,4170 % — 4,8 %
Der Eigenkapitalanteil belduft sich auf 19.189, 77 GE:

——¢,AD,s
E [AE0 } =(1-30%)-27.413,96 = 19.189,77.
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Aus dem zusitzlich aufzunehmenden Fremdkapital
——AD,s
E {ADO } =30% -27.413,96 = 8.224,19

ergeben sich die zusitzlichen Fremdkapitalzinsen, der zusitzliche Tax Shield
und die Verdnderung des zusitzlichen Fremdkapitals in der ersten Periode.
Deren gemeinsamer Ansatz unter Beriicksichtigung der personlichen Steuern
ist bei Anwendung des FtE Verfahrens auf der Basis des mittels (4.100)
berechneten MVA

—~—E,AD,s
E [MVAl } = —2.571,41 - (1 — 15,1908 %) + 4.173,76 = 1.992,97
zu beachten:

——¢,AD,s
o5 -

1.992,97 — (6% - (1 =30 %) — 4,8 %) - 8.224,19 - (1 — 15, 1908 %)
15,4037 % — 4, 8 %

=19.189,77. (4.105)

Die Hohe des zusitzlichen Fremdkapitals ist in dieser Berechnung von der
zu ermittelnden Steigerung des Restwertes des Eigenkapitals abhidngig:

——AD,s
E {ADO } =42,8571 % - 19.189,77 = 8.224,19. (4.106)
Den Nachsteuerkalkiil ohne eine finanzierungsbedingte, aber mit einer nach
wie vor ausschiittungsbedingten Zirkularitit erhdlt man durch Einsetzen

von (4.106) in (4.105) und Auflésen nach dem Restwert des Eigenkapitals
(vgl. (4.101)):

——¥¢,AD,s
[5E™) -

1.992,97
15,40% — 4,8 % + (6% - (1 — 30 %) — 4,8 %) - 42,86 % - (1 — 15,19 %)

= 19.189,77.

Die zusétzlichen Fremdkapitalzinsen, der zusétzliche Tax Shield und die Er-
héhung des zusitzlichen Fremdkapitals veridndern den Operating Profit und
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den Flow to Equity, wie sie bei residualer Ausschiittung berechnet worden
sind. Der Anteilssatz der zusétzlichen Thesaurierung ist so zu bestimmen,
dass das Verhiltnis der verbleibenden Ausschiittungen zu dem Operating Pro-
fit unter Beriicksichtigung der fremdfinanzierungsbedingten Verinderungen
der Referenzausschiittungsquote g®¢' entspricht:

w609 - (11.770,05 — 493,45 + 148,04) + 493,45 — 148,04 — 394,76
7 = 9.376.85

=72,5770 Y%.

Von dem entnahmefihigen Betrag im Kernbereich werden demzufol-
ge 72,5770 % an die Anteilseigner ausgeschiittet und 27,4230 % zusitzlich
thesauriert, wodurch auf Unternehmensebene eine Gesamtausschiittungs-
quote in Hohe von 60 % erzielt wird.

Der Gesamtwert des verschuldeten Unternehmens E[Vg’s} belduft sich
auf 134.552, 65 GE:

E[V§*] = 107.138,69 +27.413,96 = 134.552,65.

Die Fremdkapitalzinsen, Tax Shields und Fremdkapitalverinderungen auf
Unternehmensebene sind in den letzten drei Zeilen der Tabelle C—48 ausge-
wiesen.

In jeder Periode der Rentenphase stellt sich eine Gesamtausschiittungsquo-
te von 60 % ein, wie nachfolgend anhand der aggregierten Bewertungsgrofien
der zweiten Periode gezeigt wird. Jeweils zwei Rechenwege stehen zur Ver-
fligung, um den Operating Profit und die Dividenden des Unternehmens in
einer Periode zu ermitteln: Entweder summiert man die entsprechende Grof3e
des Kernbereichs und die kumulierte Grofle der Zusatzanlage (Tab. C—47,
S.501) und beriicksichtigt ergidnzend die mit der Einhaltung der Kapitalstruk-
tur verbundenen Finanzierungseffekte oder man geht vom NOPLAT bzw.
vom freien Cashflow des Unternehmens aus und modifiziert diese Groe um
die gesamten Fremdkapitalzinsen und Tax Shields sowie letztere auch um
die gesamte Fremdkapitalverdnderung in der betreffenden Periode.

Den Operating Profit des Unternehmens in der zweiten Periode erhilt man
demnach zum einen gemaf

E {6702] =12.335,02 — 517,14 + 155,14 + 385,71 = 12.358.,73
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und zum anderen ausgehend vom NOPLAT gemif3
E [6152] = 13.749,76 + 460, 84 — 2.645,53 + 793,66 = 12.358,73.

Zur Bestimmung der Dividenden des Unternehmens in der zweiten Periode
konnen zum einen die um die Fremdfinanzierungseffekte in der zweiten
Periode bereinigten verbleibenden Ausschiittungen im Kernbereich und die
kumulierten zusétzlichen Ausschiittungen in der zweiten Periode summiert
werden:

E[FTE,| = 9.826,94 - 2.694,84 — 517,14 + 155, 14 + 413,71 + 231,43
=7.415,24.

Zum anderen kann der freie Cashflow des Unternehmens um die Summe der
in der zweiten Periode zu zahlenden Fremdkapitalzinsen vermindert und um
den Tax Shield und die Fremdkapitalverdnderung des Unternehmens erhoht
werden:

E [FT’EZ] =9.624,83 — 4.569,46 + 199,23
—2.645,53 + 793,66 + 4.012, 50
=7.415,24.

Die Bildung des Quotienten zeigt, dass die Dividenden einen Anteil von 60 %
des Operating Profit des Unternehmens ausmachen.

4.2.4.2.2 Restwertermittlung bei kapitalwertneutraler Verzinsung der
zusitzlichen Thesaurierungen

Wendet man unter der Annahme der kapitalwertneutralen Wiederanlage
der zusitzlich einbehaltenen finanziellen Uberschiisse zuniichst die Rest-
wertformel des FtE Verfahrens (4.101) i. V.m. (4.100) und die Formel des
FCF Verfahrens (4.102b) i. V. m. (4.103) an, ist die Wertermittlung wie in
Abschnitt 4.2.4.2.1 durch ein ausschiittungsbedingtes Zirkularitétsproblem
gekennzeichnet.

Aufgrund der Ubereinstimmung des Marktwertes der zusitzlichen The-
saurierung im Investitionszeitpunkt mit dem Thesaurierungsbetrag kann der

D*
kritische Return on Equity ROE , mit dem sich die zusétzlichen Thesau-
rierungen kapitalwertneutral verzinsen, aus dem Eigenkapitalkostensatz bei
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Verschuldung nach personlichen Steuern ke“P gemif (2.82) bzw. (4.53)
bestimmt werden; dieser Verzinsungssatz ist als entsprechender Eigenkapi-
talkostensatz vor persdnlichen Steuern ke®P interpretierbar:

o 9,2911 %

D*
ROE =ke"" =
1-60% -26,375% — 40 % - 13, 1875 % (4.107)

= 11,7758 %.

Hieraus ergibt sich mittels (4.54) der kapitalwertneutrale ROIC ROIC " baw.
der gewogene Kapitalkostensatz vor personlichen Steuern k™ von 9, 5031 %:

ROIC” = k™D = 11,7758 % - (1 = 30 %) + 6 % - (1 — 30 %) - 30 %
=9,5031 %.

Fiir den Eigenkapitalkostensatz bei Eigenfinanzierung vor personlichen Steu-
ern ke*P gilt analog zu (4.107):

uD _ 8 %o
" 1-60% - 26,375 % — 40 % - 13,1875 %

ke =10, 1394 %.

Bei iibereinstimmenden Steuersitzen kann ke®” mittels der aus der Vor-
steuerrechnung bekannten Anpassungsformel (D.10) aus ke™P berechnet
werden.

Die Wachstumsrate der Zusatzanlage w® nimmt aufgrund des niedrigeren
ROE ab:

wP =40% - 11,7758 % = 4,7103 %.

Die NOPLAT-bezogene Nettoinvestitionsrate n° belduft sich in der Folge
auf 49, 5664 %:

b 4,7103 %

= m = 49, 5664 070.

Zu dem Spezialfall der Kapitalwertneutralitét sind dieser Arbeit keine ta-
bellarischen Ubersichten angehiingt, denen die nach Auflosung der aus-
schiittungsbedingten Zirkularitit vorliegenden Ergebnisse vorab entnommen
werden konnten. An dieser Stelle kann aufgrund der noch unbekannten The-
saurierungsquote n*! vorweggenommen werden, dass in der ersten Periode
2.360, 99 GE des Flow to Equity bzw. 3.372, 85 GE des freien Cashflows
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zusitzlich reinvestiert werden. Zwischen diesen Betrdgen besteht aufgrund
der Annahme der Kapitalwertneutralitit derselbe Zusammenhang iiber den
Verschuldungsgrad L wie zwischen den zugehorigen Marktwerten:

E[1C;™"] =2360,99  (1+ 42,8571 %) = 3.372,85.

Der betragsgleiche Marktwert dieser zusitzlichen Nettoinvestitionen in der
ersten Periode ergibt sich auf der Basis der obigen Daten wie folgt:

1 — 49,5664 %) - 3.372,85-9,5031 % - (1 — 11, 1413 %)
8,9691 % — 4,7103 %

E["/“leAm] — (
=3.372, 85.

Der Market Value Added nach modifizierten personlichen Steuern einer
Periode reduziert sich auf den modifizierten Steuerbetrag in Abhidngigkeit von
dem angewandten Bewertungsverfahren. Bei Anwendung des FCF Verfahrens
gilt in der ersten Periode:

—~—V,AD,s
E [MVA1 } = —3.372,85- (1 — 11, 1413 %) + 3.372, 85 = 375, 78.
Bei Anwendung des FtE Verfahrens erhélt man:

—~—E,AD,s
E [MVAl } = 15, 1908 % - 2.360, 99 = 358, 65.

Bei libereinstimmenden Steuersédtzen wire sg+ gleich null, sodass auch die
MVA jeweils gleich null wiren, was wie im Fall der Kapitalwertneutralitét in
einer Vorsteuerrechnung mit einer Aufthebung des ausschiittungsbedingten
Zirkularititsproblems verbunden wire.

Beziiglich der sich anschlieBenden Ermittlung der Restwertsteigerung
entweder mit dem FCF oder dem FtE Verfahren wird auf die im vorherigen
Abschnitt unter der Annahme einer kapitalwerterhbhenden Verzinsung
beschriebenen Verfahrensweisen verwiesen. Der Gesamtwert des Unter-
nehmens ist um 4.933,40 GE hoher als bei residualer Ausschiittung; der
Eigenkapitalanteil an der Restwertsteigerung beléduft sich auf 3.453, 38 GE,
der Fremdkapitalanteil auf 1.480, 02 GE. Zu diesen Ergebnissen gelangt man
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auch ausgehend von der Anwendung des zirkularititsfreien Kalkiils (4.98b):

E

HE&AD,S} _(9.376,85 - 60 % - 11.770, 05) - (26,375 % — 13, 1875 %)
0 =
d

= 3.453,38

mit dem Nenner

d=13,3723% —4,8% - (1 — 13, 1875 %)
+(6% - (1-30%)-(1-60% -26,375% — (1 —60 %) - 13, 1875 %)
—4,8% - (1 -13,1875 %)) - 42,8571 %

gemal (4.99).

Die resultierenden zusitzlichen Fremdkapitalzinsen, der Tax Shield und die
Erhohung des zusitzlichen Fremdkapitals bewirken wiederum eine Verédnde-
rung der bei residualer Ausschiittung berechneten, bereits bekannten Betrdge
des Operating Profit und des Flow to Equity in der ersten Periode, was bei
der Festlegung der Ausschiittungsquote g™ zu beriicksichtigen ist:

w_ 60% - (11.770,05 — 88,80 + 26, 64) + 88,80 — 26,64 — 71,04
7= 9.376.85

=74, 8210 %.

Den periodischen zusitzlichen Thesaurierungsbetrigen liegt somit eine The-
saurierungsquote von 25, 1790 % zugrunde. Dieser Anteil am Flow to Equity
des Kernbereichs bedeutet, dass 36,7253 % des freien Cashflows zusitzlich
investiert werden:

Ao 3:372,85

= 9.184.00 = 36,7253 %.

Der Gesamtwert des verschuldeten Unternehmens E [\75’3] betrégt bei ge-
winnorientierter Ausschiittung 112.072, 09 GE:

E[V{*] = 107.138,69 +4.933,40 = 112.072,09.

Diese Summe teilt sich in das Fremdkapital in Hohe von 33.621, 63 GE und
in den Restwert des Eigenkapitals in Hohe von 78.450, 46 GE auf.
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4.3 Wiirdigung des erweiterten Nachsteuermodells aus theoretischer und
bewertungspraktischer Sicht

Anhand des aus dem Kontext des bereichsdifferenzierenden Restwertmodells
bekannten Rentenkalkiils auf der Basis des FtE Verfahrens wird die in der
Literatur und in der Bewertungspraxis zuletzt unvollkommene Ermittlung
eines objektivierten Restwertes deutlich. Der mit der Nichtberiicksichtigung
der Finanzierungseffekte bei zusitzlichen Investitionen einhergehende Be-
wertungsfehler, der erstmals in Diedrich et al. (2018) herausgearbeitet wird,
tritt in Erscheinung, wenn parallel die Funktionsweise des FCF Verfahrens
betrachtet wird und schlégt sich dementsprechend in unterschiedlichen Be-
wertungsergebnissen nieder. Die erweiterten Ausfiihrungen zum Modell von
Diedrich et al. legen dar, wie die Methodik bei der bereichsdifferenzierenden
Restwertermittlung im Kontext der Objektivierung des Ausschiittungsverhal-
tens genutzt werden kann.

Die sich in Bezug auf das bereichsdifferenzierende Restwertmodell ab-
schlieBend stellende Frage, ob aus theoretischer Sicht dem FCF oder dem
FtE Verfahren im Allgemeinen eine hohere Praxisrelevanz beizumessen ist
und ob dies gegebenenfalls von der Durchfiihrung einer Vor- oder einer
Nachsteuerrechnung abhéngt, kann wie folgt beantwortet werden:

Aus einer theoretischen Perspektive ldsst sich keine Empfehlung fiir die
bevorzugte Anwendung des einen oder des anderen Verfahrens in der Be-
wertungspraxis aussprechen. Die Gegeniiberstellung der Verfahren in einer
Vorsteuerrechnung fufte in erster Linie auf dem Gedanken, die in der Funkti-
onsweise einerseits und dem Einfluss der personlichen Besteuerung anderer-
seits begriindete Vielschichtigkeit der Bewertungskalkiile aufzugliedern. Mit
der Kenntnis der theoretischen Zusammenhinge lassen sich beide Verfahren
in einer Rechnung ohne personliche und mit personlichen Steuern ohne ver-
fahrensspezifische Probleme anwenden. In einer Nachsteuerrechnung kann
ein Vorzug des FtE Verfahrens darin gesehen werden, dass es ohne eine Mo-
difizierung der Steuersitze und der Kapitalkostensétze anwendbar ist. Fiir das
Verstindnis des auf dem FtE Verfahren basierenden Nachsteuerkalkiils wurde
der Grundstein jedoch bereits im Rahmen der Vorsteuerrechnung im Ver-
bund mit dem FCF Verfahren gelegt. Diese auf theoretischer Ebene bewihrte
Herangehensweise, einen komplexen Gegenstand durch eine Zerlegung in
Teilprobleme zu untersuchen und anschaulich darzustellen, soll auch dazu
beitragen, nicht — wie weit verbreitet — konsequent das FCF Verfahren mit ei-
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ner Vorsteuerrechnung und das FtE Verfahren mit einer Nachsteuerrechnung
gedanklich zu verkniipfen.

Die in Abschnitt 3.4 genannten Aspekte aus bewertungspraktischer Sicht
gelten auch im Rahmen einer Nachsteuerrechnung.

318

216.78.21.36, am 20012026, 16:36:47, ©
Inhalts Im 0

Erlaubnis st

Ir oder |


https://doi.org/10.5771/9783845292120

5. Zusammenfassung und Ausblick

Das in dieser Arbeit entwickelte kombinierte phasen- und geschéftsbereichs-
differenzierende Restwertmodell erhellt die Theorie der Unternehmensbe-
wertung im Hinblick auf die Bewertungsproblematik, die aus dem unter der
Going-Concern-Priamisse zu betrachtenden unendlichen Prognosezeitraum
in Verbindung mit der strukturellen Komplexitit eines Unternehmens als
Bewertungsobjekt erwichst. Als Erweiterung der bislang existierenden Lite-
ratur legt diese Arbeit Restwertkalkiile fiir die Bewertung eines in mehrere
Teileinheiten gegliederten Unternehmens vor.

Grundlegend waren zunichst die ausgewihlten Bewertungsverfahren, das
FCF und das FtE Verfahren, dargestellt worden, wie sie bei einer aggregier-
ten Bewertung auf Unternehmensebene einzusetzen sind. Wenngleich aus
Anwendersicht Kriterien fiir die bevorzugte Anwendung des FCF Verfahrens
in einer Vorsteuerrechnung und des FtE Verfahrens in einer Nachsteuerrech-
nung sprechen, leitete sich hieraus keine Vorfestlegung ab, dieser Zuordnung
auf modelltheoretischer Ebene zu folgen. Gerade durch die erginzende Dar-
stellung des jeweils anderen, aus der praktischen Perspektive als weniger
vorteilhaft eingeschétzten Verfahrens konnen die neuen Restwertformeln
plausibilisiert und als widerspruchsfrei beurteilt werden. Damit verfolgt die
Arbeit ihren didaktischen Anspruch, vom zweiten, iiber das dritte bis ins
vierte Kapitel hinein die Zusammenhiénge zwischen diesen beiden Bewer-
tungsverfahren herauszuarbeiten und die Leser mit den begleitenden Fallstu-
dien in den Hauptkapiteln durch das breite Spektrum an Formeln zu fiihren.
Ein weiteres didaktisches Element bietet die Arbeit insoweit, als sich auch
die Behandlung der Vor- und der Nachsteuerrechnung gegenseitig bedingen.
So lassen sich vergleichsweise kompliziertere Sachverhalte, wie z. B. die im
Rahmen der objektivierten Restwertermittlung auftretende ausschiittungs-
bedingte Zirkularitét, bereits in einer Modellokonomie ohne personliche
Steuern einfiihren. Gleichwohl sich hieraus im Hinblick auf eine Vorsteuer-
rechnung keine praktische Relevanz ableitet, so ist mit der Aufspaltung der
von der gewinnorientierten Ausschiittungspolitik und der personlichen Be-
steuerung ausgehenden Erhohung der Komplexitit das Ziel verbunden, die
Sachverhalte in einem hohen Mafe auf nachvollziehbare Weise darzulegen.
Dieser Anspruch spiegelt sich auch in der Untersuchung von zwei sich ge-
genseitig bedingenden Themenfeldern der Restwertermittlung wider: Die
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Ermittlungsweise eines hinsichtlich des Ausschiittungsverhaltens objektivier-
ten Restwertes baut im Kern auf der eine Investitionsbeziehung zwischen
jeweils zwei Bereichen fokussierenden Darstellung der bereichsdifferenzie-
renden Restwertermittlung in der Rentenphase auf. An den vorstehenden
drei Gegeniiberstellungen zeigt sich, dass sich die Arbeit durch eine Reihe
nutzbarer methodischer Parallelen auszeichnet. Eine abschlielende Beur-
teilung dariiber, inwieweit das iibergeordnete didaktische Ziel der Arbeit
erreicht worden ist, bleibt den Lesern dieser Arbeit vorbehalten. Von Verfas-
serseite wird daher im Folgenden zu den zwei im ersten Kapitel formulierten
inhaltlichen Zielsetzungen Stellung genommen.

Die tiefgriindige Auswertung ausgewihlter, inhaltlich teils schwierig zu-
ginglicher Quellen der bislang verfiigbaren Literatur, die eine wichtige
Ausgangsbasis fiir die Bearbeitung der im ersten Kapitel aufgezeigten Pro-
blemstellungen bilden, hat sowohl in Bezug auf die Vor- als auch auf die
Nachsteuerrechnung kritische Punkte offengelegt. Da sich die Quellen der
Vorsteuerliteratur geschlossen auf das FCF Verfahren und jene der Nach-
steuerliteratur ausschlieBlich auf das FtE Verfahren beziehen, wird zudem
deutlich, dass diese Arbeit mit der durchgéngig gegebenen Vergleichbarkeit
beider Verfahren einen bedeutsamen Schritt vorangeht.

Auf der Grundlage der Beitrige aus der Vorsteuerliteratur, die sich mit einer
differenzierten Verzinsung von Investitionen befassen, sind Vorsteuerkalkiile
entwickelt worden, die auf der Ebene der Geschiftsbereiche ansetzen. Das
FCF Verfahren birgt dabei den Vorteil, dass es zirkularitétsfrei angewandt
werden kann. Die bei diesem Verfahren mafigeblichen freien Cashflows leiten
sich aus der Verzinsung des eingesetzten Kapitals ab. Wird ein Teil dieses
freien Cashflows in einen anderen Geschiftsbereich investiert, erwachsen
von jedem Investitionszeitpunkt ausgehend unendlich lange Zahlungsreihen
zusitzlicher freier Cashflows, deren Wert zu dem jeweiligen Investitionszeit-
punkt dem zusitzlich investierten Kapital aus 6konomischer Sicht mindestens
entsprechen soll. Die Wertbeitrdge in den Zeitpunkten der Investition spiegeln
den Wert des Eigen- und des Fremdfinanzierungsbeitrags wider, aus denen
sich das investierte Kapital zusammensetzt. Im Zuge der Wertermittlung
zum Bewertungszeitpunkt werden beide Wertkomponenten mittels eines
Gesamtkapitalkostensatzes diskontiert, wodurch alle Finanzierungseffekte
adiquat beriicksichtigt werden. Hieraus folgt, dass es bei Anwendung des
FtE Verfahrens nicht ausreicht, alleinig die Wertbeitrage des Eigenkapitals
zu den Investitionszeitpunkten mit einem Eigenkapitalkostensatz auf den
Bewertungszeitpunkt zu diskontieren. Erginzend sind die aus dem Marktwert
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des Fremdfinanzierungsbeitrags hervorgehenden Finanzierungseffekte, die
die zusitzlichen Fremdkapitalzinsen und Tax Shields sowie die Fremdka-
pitalverdnderungen umfassen, in den Bewertungskalkiil zu integrieren. Die
Anwendung des FtE Verfahrens ist demnach zum einen bei der Ermittlung des
Wertbeitrags der zusétzlichen Flow to Equity in den Investitionszeitpunkten
und zum anderen bei der weiteren Abzinsung auf den Bewertungszeitpunkt
durch eine finanzierungsbedingte Zirkularitéit gekennzeichnet.

Bei einer mit Hilfe eines Tabellenkalkulationsprogramms durchgefiihrten
Bewertung fillt dieses Zirkularititsproblem jedoch nicht ins Gewicht, wie
die Fallstudien zeigen. Da sich bei zeitversetzten Prognosephasen der Be-
reiche ohnehin eine rekursive Wertermittlung empfiehlt, ist die Anwendung
des FtE Verfahrens nicht wesentlich unvorteilhafter als die Anwendung des
FCF Verfahrens. In einer Nachsteuerrechnung gewinnt das FtE Verfahren
noch an Bedeutung, da die von den Eignern des Unternehmens zu entrichten-
den Steuern, die den Flow to Equity schmilern, mittels des unmodifizierten
Dividendensteuersatzes bemessen und die Kursgewinne um die tatsédchliche
Kursgewinnsteuer vermindert werden konnen. Alternativ kann eine mo-
difizierte Nachsteuerrechnung durchgefiihrt werden, die auf modifizierten
Steuersitzen und einem modifizierten Eigenkapitalkostensatz beruht, jedoch
eine Bewertung ohne eine kursgewinnsteuerbedingte Zirkularitét erlaubt.
Dahingegen basiert die Anwendung des FCF Verfahrens in einer Nachsteuer-
rechnung ausschlieBlich auf modifizierten, von den steuerrechtlichen Bemes-
sungssitzen abweichenden Steuersétzen.

Da keines der beiden Verfahren das jeweils andere hinsichtlich der Prak-
tikabilitit {iberwiegt, spricht sich die Verfasserseite nicht gezielt fiir die
bevorzugte Anwendung des FCF oder des FtE Verfahrens aus. Jedoch ist zu
empfehlen, den realen Unternehmensstrukturen durch eine Bewertung auf
einer disaggregierten Ebene Rechnung zu tragen.

Da keine Quellen zur bereichsdifferenzierenden Restwertermittlung un-
ter Beriicksichtigung von personlichen Steuern existieren, sind im Rahmen
der Nachsteuerrechnung die vier jiingsten Quellen, die der objektivierten
Restwertermittlung zuzuordnen sind, analysiert worden. Eine Erneuerung
der Ansitze von Tschopel et al., Pawelzik und Meitner nehmen Diedrich
et al. vor, indem sie einen Restwertkalkiil herleiten, der durch eine aufein-
ander abgestimmte Ausschiittungs- und Finanzierungspolitik in allen Peri-
oden der Rentenphase gekennzeichnet ist. In den bisherigen Modellen war
unberiicksichtigt geblieben, dass kapitalwertneutrale zusétzliche Thesaurie-
rungen zwar in den Investitionszeitpunkten keinen Wertbeitrag hervorrufen,
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aber bei der weiteren Diskontierung auf den Beginn der Rentenphase ei-
ne Wertsteigerung herbeifiihren, die in der steuerlichen Begiinstigung von
Gewinnthesaurierungen gegeniiber Ausschiittungen begriindet liegt. Die Ana-
logie dieser Wertermittlung zu jener nach dem bereichsdifferenzierenden
Modell veranlasste dazu, diese Arbeit mit den Restwertformeln auf der Basis
der modifizierten Varianten des FCF und des FtE Verfahrens sowie einer
diesbeziiglichen Fallstudie abzurunden.

Resilimierend sind die Aufarbeitung der wesentlichen Literaturquellen
in einer Vor- und einer Nachsteuerrechnung einerseits sowie die Herlei-
tung und Anwendung von Restwertkalkiilen auf der Basis des FCF und
des FtE Verfahrens andererseits als bedeutsame und in praktischer Hinsicht
umsetzungswiirdige Zugewinne fiir die Restwertermittlung zu beurteilen.

Blickt man auf mogliche kiinftige Arbeiten voraus, so konnen ankniipfend
an diese Schrift z. B. folgende fiinf Aspekte Gegenstand der Untersuchungen
sein: Gegenwairtig fehlen noch an das Ausschiittungsverhalten angepasste
Formeln fiir die Kapitalkostensidtze sowohl in einer Vor- als auch in einer
Nachsteuerrechnung, wenn zusétzliche Investitionen mit differenzierter Ver-
zinsung getitigt werden. Es ist erwiesen, dass zusétzliche sich kapitalwert-
neutral verzinsende Investitionen in einer Vorsteuerrechnung keinen Einfluss
auf den Marktwert des zu bewertenden Unternehmens ausiiben. Der Fall
einer kapitalwerterhohenden Verzinsung der Zusatzinvestitionen ist jedoch
mit einer Marktwertsteigerung verbunden, die den Ansatz eines ausschiit-
tungsangepassten Kapitalkostensatzes erfordert. In einer Nachsteuerrechnung
besteht diese Notwendigkeit unabhéngig von der Verzinsungsannahme der
Zusatzinvestition. Eine erste Aufgabe wird daher sein, Anpassungsformeln
fiir die (bereichsspezifischen) Kapitalkostensétze zu entwickeln, wenn zu-
sétzliche finanzielle Mittel in eine oder sogar mehrere andere Anlagen mit
differenzierten Verzinsungen investiert werden.

Zweitens ist zu untersuchen, wie die Ermittlung eines objektivierten Rest-
wertes an das bereichsdifferenzierende Rentenmodell anzuschlieBen ist. Als
problematisch erweisen sich die in der ewigen Rente zwar periodenunab-
hingigen, aber bereichsindividuell festgelegten Ausschiittungsquoten, die zu
einer nicht konstanten Gesamtausschiittungsquote auf der Unternehmens-
ebene fiihren. In der weiteren Folge ist auch der Anteilssatz der zusétzlichen
Gewinnthesaurierung, die eine Angleichung der unternehmensindividuellen
Gesamtausschiittungsquote an eine konstante Referenzausschiittungsquote
bewirken soll, periodenspezifisch zu bestimmen.
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Drittens sind Uberlegungen zu Modifikationen der bereichsdifferenzierenden
Restwertermittlung anzustellen, wenn von der bereichsiibergreifend gelten-
den Fortfiihrungsprimisse abstrahiert wird.**® Durch im Bewertungszeit-
punkt vorhersehbare Marktverinderungen ausgeloste strukturelle Verdnde-
rungsprozesse im Unternehmen, die die Zukunftsfihigkeit der operativen
Tatigkeit eines ertragsschwachen Geschiftsbereichs in Frage stellen, sind
unter der Annahme der Going-Concern-Priimisse ausgeblendet worden.*’
Die Abbildung derartiger Risiken im Bewertungskalkiil kann durch die In-
tegration von Liquidationswahrscheinlichkeiten erfolgen.?*® Hierbei ist bei
bestehenden Investitionsbeziehungen zu einem oder mehreren anderen Be-
reichen zu priifen, ob und welche Auswirkungen, wie z. B. eine Anderung
des Investitionsvolumens, sich bei einer Verdnderung des Geschéftsbereichs-
risikos auf die angegliederten Bereiche ergeben.

Im Zuge der Restwertermittlung auf der Basis eines Drei-Phasen-Modells
ist eine Verbesserung der Prognosegiite durch die Verkniipfung von Theorie
und Empirie zu erwarten. So sind viertens auf bereits existierenden und
gegebenenfalls eigenen empirischen Untersuchungen basierende Praxisemp-
fehlungen zur Ableitung der unternehmensspezifischen Inflationsrate ab-
zugeben, die hinsichtlich der Markt-, Branchen- und Wettbewerbssituation
differenzieren.’’

336 Zum Fall einer Unterrendite zu Beginn der Rentenphase und der damit verbundenen
Abwigung zwischen Fortfithrung und Liquidation siehe Rabel (2016), S. 19 1.

337 Kiritisch dufern sich auch Bausch und Pape sowie Lobe, inwieweit die Modellierung
einer ewigen Rente und die begrenzte Lebensdauer eines Unternehmens konfligieren;
siehe Bausch/ Pape (2005), Lobe (2010). Die Problematik verliert an Gewicht, wenn
man bedenkt, dass der Einfluss der in der ferneren Zukunft erwarteten Cashflows auf
den Restwert geringer ist als der Einfluss der fiir die ndhere Zukunft prognostizierten
Cashflows. Zu beachten ist, dass der Abzinsungseftfekt von der Hohe des Kapitalkos-
tensatzes abhingig ist. Siehe insbesondere Friihling (2009) iiber die Verdnderung
des Marktwertes bei Einbeziehung einer vorldufig ermittelten Lebensdauer in die
Wertermittlung. Siehe auch Tinz (2010), S.29, Drefke (2016), S. 61 f., aber auch
56-59 m. w. N. Bei der hier angestellten Kritik liegt das Augenmerk daher auf der
Beriicksichtigung von zum Bewertungszeitpunkt gegebenenfalls erkannten Risiken.

338 Siehe zur Beriicksichtigung von Insolvenzrisiken im Bewertungskalkiil einfiih-
rend Lobe (2010), S. 180f., weiterfiihrend z. B. Knabe (2012) und Meitner/ Streit-
ferdt (2016). Der Umgang mit Unsicherheiten iiber die kiinftige Unternehmensent-
wicklung bei der Cashflow-Prognose wird z. B. in Witte (2016) geschildert.

339 Zuempirischen Studien zum Wachstum von Unternehmensiiberschiissen siehe grund-
legend den Beitrag Laun/Molls (2018), S. 126133, in dem die unternehmensspezi-
fische Inflationsrate als eine das Gesamtwachstum determinierende Grofe abgeleitet
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Fiinftens empfiehlt sich eine auf empirischen Erkenntnissen gestiitzte Mo-
dellierung der Grobplanungsphase je Bereich. Hierbei gilt es erweiternd zu
Held (2013a,b) zwischen branchen-, unternehmens- und bereichsspezifi-
schen Einflussfaktoren der Konvergenzgeschwindigkeit und des Zielwertes
eines Bewertungsparameters zu differenzieren und etwaige Abhingigkei-
ten zwischen Geschéftsbereichen konsistent in den Konvergenzprozessen
abzubilden.

Ferner sollte die Erarbeitung von Praxishinweisen zur sachgerechten Fest-
legung des Zeitpunktes des Eintritts in einen stabilen Zustand darauf ab-
stellen, eine detailliertere Bestimmung dieses Zeitpunktes verbunden mit
einer diesbeziiglich transparenten Berichterstattung in Bewertungsgutach-
ten zu befordern. Die selbst in der Bewertungstheorie noch fortwéhrende
Diskussion hieriiber schldgt sich oftmals in vereinfachten Vorgehenswei-
sen in der Bewertungspraxis — wie z. B. in der Modellierung eines direkten
Ubergangs von der Detailprognosephase in die ewige Rente, in einer nur
eine oder wenige Perioden umfassenden Ubergangsphase oder in einer an
empirische Studien angelehnten pauschalen Festlegung der unternehmensin-
dividuellen Wachstumsrate auf rund 1 %**° — und in der Folge in regelmiBig
spérlichen 6konomischen Begriindungen des Erreichens eines eingeschwun-
genen Zustands in Bewertungsgutachten nieder.**! Mit der Entwicklung
von Handlungsempfehlungen fiir Praktiker diirfte somit auch dem von ex-
ternen Bewertungsadressaten, z. B. (Minderheits-) Aktiondren bei gesell-

und mit den Schitzgrofen der Wiederanlagerendite und der Thesaurierungsquote zu
einer Gesamtwachstumsrate verdichtet wird.

340 Vgl. diese Verfahrensweisen kritisierend Karami/Schuster (2016), S. 2—-6. Ein Drei-
Phasen-Modell sei der Restwertermittlung in weniger als einem Fiinftel der von den
Autoren ausgewerteten Bewertungsfille zugrunde gelegt worden, so die Autoren
in Karami/Schuster (2016), S.2. Hinzu kdimen Bewertungsfille, bei denen eine
lediglich einperiodige Ubergangsphase, ein sogenanntes ,,technisches Jahr* (Karami/
Schuster (2016), S.7, 9, 12), modelliert worden sei. Zudem sei es nicht sachgerecht,
Investitionen und Abschreibungsvolumen in der Rentenphase in gleicher Hohe
anzusetzen, wenn von einem nominalen Wachstum des Unternehmens ausgegangen
wird; vielmehr miisse die Reinvestitionsrate (rein inflationsbedingt bereits) grofier
als Eins sein. Siehe Karami/Schuster (2016), S. 12 1.

341 So bemingeln Karami und Schuster, dass nach eigenen Analysen einer Vielzahl
von Bewertungsgutachten zu gesellschaftsrechtlichen StrukturmaBnahmen bspw.
Plan-Rechenwerke und Rentabilitdtsverldufe nicht dargestellt wiirden, sodass sie
nicht intersubjektiv nachpriifbar seien; vgl. Karami/Schuster (2016), S.2, 4. Siehe
auch Karami (2017), S. 164 f.
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schaftsrechtlichen Bewertungsanlidssen, in Spruchverfahren legitimerweise
erhobenen Anspruch auf eine Offenlegung des der Phasenmodellierung zu-
grunde liegenden spezifischen Annahmengeriists in Bewertungsgutachten
Rechnung getragen werden.

Aus diesen aufgezeigten Erweiterungsmoglichkeiten ist ersichtlich, dass
die Theorie der Restwertermittlung in Verbindung mit weiteren Spezialpro-
blemen der Unternehmensbewertung zur Aufnahme einer Reihe von interes-
santen weiterfilhrenden Forschungsvorhaben veranlasst, die aufschlussreiche
Antworten auf strittige und offene Bewertungsfragen erwarten lassen. Im Vor-
feld der Integration weiterer bewertungsspezifischer Besonderheiten in die
entwickelten Bewertungskalkiile wird primir zu eruieren sein, inwieweit die
mit dieser Arbeit vorgelegten Forschungsergebnisse in der Bewertungspraxis
aufgenommen werden, woraus sich weitere, gezielt anwendungsbezogene
Impulse fiir kiinftig einzuschlagende Forschungsrichtungen bei der Rest-
wertermittlung in der Unternehmensbewertung ergeben konnen.
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Anhang

A. Finanzierungstheoretische und modellbezogene Herleitungen

Der thematisch sortierte Anhang A umfasst zum einen die Herleitung von Ka-
pitalkostensétzen und zum anderen modellbasierte Herleitungen von Formeln
anhand der wesentlichen mathematischen Umformungen. Bei lingeren rein
mathematischen Zwischenschritten wird an entsprechender Stelle auf die in
einem zugehdrigen Abschnitt in Anhang B.2 vorgenommenen ausfiihrlichen
Umformungen verwiesen, welche ergéinzend hinzugezogen werden konnen.

A.1 Anpassungsformeln fiir Kapitalkostensdtze bei wertabhdngiger
Finanzierung

A.1.1 Vorsteuersitze bei residualer Ausschiittung

In einer Vorsteuerrechnung#? flieBen an die Eigenkapitalgeber die Zahlun-
gen
Ey [)ZHI - Tvzu+1 AT 5r,t +T Ty ﬂ,t + ADr,t+1]

Vtel[0,T-1], (A1)

bestehend aus den Erwartungswerten des freien Cashflows Ey {)ZH |- T,"H],
der Fremdkapitalzinsen nach Unternehmensteuern

Feet +Bo[Dry] - (1= 7)

und der Verdnderung des nominalen Fremdkapitals

Ee [Er,t+1:| = Ee [51',t+1 - Dr,t] .

342 Eine dhnliche Herleitung mit teilweise variierender Berechnungsfolge findet sich in
Diedrich/Dierkes (2015), S.91-96. Der Index ,,r*“ in den folgenden Formeln weist
in Abgrenzung zu der in Teil II bedeutsamen gewinnorientierten Ausschiittung auf

die hier zugrunde liegende Annahme einer residualen Ausschiittung hin.
343 Vgl. Diedrich/Dierkes (2015), S. 85, 92.
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Die erwarteten Zahlungen an die Fremdkapitalgeber®** sind:
Eg [Fit - Dry = ADy ] Vie[0,T—1]. (A2)

Die Summe aus den an die Eigen- und die Fremdkapitalgeber flieBenden
Vorsteuerzahlungen (A.1) und (A.2) bildet den Total Cashflow nach Unter-
nehmensteuern. In einer Vorsteuerrechnung verbleiben nach Summierung
der freie Cashflow und der Tax Shield der Fremdfinanzierung. Bei beiden
Bewertungsgroen handelt es sich um Zufallsvariablen. Der beim Infor-
mationsstand 6 fiir den Zeitpunkt ¢ erwartete Marktwert des verschuldeten
Unternehmens Ey [V ] wird durch die Diskontierung dieses Total Cashflows
mit einem nachfolgend noch zu spezifizierenden Gesamtkapitalkostensatz vor
Unternehmen- und personlichen Steuern k; 4, auf den Zeitpunkt ¢ ermittelt:

Ey [%in — T,

1 TT T D + Vrt+1]

Eo[VY,] =

1+ kegsa

fir 0<6<t und Vrel0,T-1]. (A3)

Da das Fremdkapital bei wertabhéngiger Finanzierung aufgrund der Ab-
hingigkeit von dem erst noch zu ermittelnden Marktwert des verschuldeten
Unternehmens eine unsichere Grofle darstellt, sind die Hohe der anfallenden
Fremdkapitalzinsen und in der weiteren Folge die Hohe des fremdfinan-
zierungsbedingten Tax Shields aus der Sicht des Bewertungszeitpunktes
ebenfalls unsichere Grofen.

Infolge der Abhéngigkeit des Fremdkapitals von dem Bewertungsergebnis
stellt die Formel (A.3) zudem eine implizite Bewertungsfunktion dar. Lost
man diese Zirkularitﬁtslzgziehung auf, indem man den erwarteten Marktwert
des Fremdkapitals E, [Dr,,] durch das Produkt aus der bei wertabhingiger
Finanzierung vom Informationsstand unabhiingigen Fremdkapitalquote O,
und dem Marktwert des verschuldeten Unternehmens E, [Vg ] gemil (2.27)
ersetzt, folgt aus (A.3) zunichst:

Eq [Vf[] : (1 +hegi1 =T Tr1 e ®r,t) =Ey [)EHI - T Vr [+1:|

344 Vgl. Diedrich/Dierkes (2015), S. 35.
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Die Bewertungsgleichung

~ it ¢ ~
E [Vé Ey {le - Tru+1 + Vrt+l] Eq [xt+1 Tz+l + Vrt+l:|
0 r,t] = =
1+ kr,e,t+1 =T Tl ®r,z I+ krT,e,Hl

fir 0<6<t und Vrel[0,T-1] (A4)

stellt somit einen zirkularititsfreien Vorsteuerkalkiil dar, bei dem der finan-
zierungsunabhingige freie Cashflow im Zihler mit einem noch zu spezifizie-
renden modifizierten Gesamtkapitalkostensatz nach Unternehmensteuern

kT

o+l = kr,9,1+1 — T Tl ®r,r

fir 0<6#<t und Vte[0,T-1] (A.S)

diskontiert wird. Ausgehend von (A.3) oder (A.4) kann der erwartete Markt-
wert des Eigenkapitals des verschuldeten Unternehmens E, [Er ,] mittels

Ey[EL] = (1-0,,) Ey V]

fir 0<6<t und Vrel0,T-1] (A.6)
berechnet werden. Durch Diskontierung der erwarteten Vorsteuerzahlungen
an die Eigenkapitalgeber gemiB (A.1) mit einem Eigenkapitalkostensatz des

verschuldeten Unternehmens vor personlichen Steuern ket ., ldsst sich der
Marktwert des Eigenkapitals alternativ auf direktem Wege ermitteln:

Ey [iz+l - T[u+1 — Iyl Drt +T V1t Drt + ADrt+1 + Ert+1}
1 + ke’

E|E{,| =

r,0,t+1
fir 0<f#<t und Vrel[0,T-1]. (A7)

Die Zusammenfiihrung der Bewertungsgleichungen (A.3) und (A.7) ermdg-
licht die Ableitung einer Formel fiir k4, in Abhingigkeit von kel,,,,.
Aus (A.7) folgt:

Eg[ (1+ker(-)z+l)+Drt (1+Vl+1)]
=Ey [f’” - TV;JH T T D + me]
Einsetzen in (A.3) ergibt:

1 Eg[EL, - (1+kely,.,)+ Dy (1+r,+1)]
Eq [Vr{t] 1+ kré)z+1
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Fiir k. 9,1 gilt somit:

Ey | Ef Eq [ D,
ko1 = kef,e,tn : E:[Vfﬂ t 7 E‘:[[Vfi:]] = kef,g,zﬂ : (1 - ®r,t) + 7 O

fir 0<6<t und Vrel0,T-1]. (A.8)

Setzt man (A.8) wiederum in (A.5) ein, resultiert ein dhnlicher Ausdruck
fiir kg i

krT,e,t+1 = kef,e,ml : (1 - ®r,t) +7u (1 =7)- Oy
fir 0<0<t und Vrel[0,T-1]. (A.9)

Die Gesamtkapitalkostensitze (A.8) und (A.9) bzw. die Bewertungskalkii-
le (A.3) und (A.4) unterscheiden sich hinsichtlich des Ansatzes der Unter-
nehmensteuer. Wird die Unternehmensteuer wie in (A.3) in der Zidhlergrofe
beriicksichtigt, unterbleibt ihr Ansatz in dem zugehorigen Kapitalkosten-
satz (A.8). Umgekehrt erfolgt eine Beriicksichtigung der Unternehmensteuer
im Kapitalkostensatz (A.9) durch den Ansatz des Fremdkapitalkostensatzes
nach Unternehmensteuer, weil der Zihler des betreffenden Bewertungskal-
kiils (A.4) mit dem freien Cashflow eine finanzierungsunabhéngige Grof3e
darstellt.>*

Zur Berechnung der Gesamtkapitalkostensitze (A.8) und (A.9) fehlt noch
eine Formel fiir den Eigenkapitalkostensatz des verschuldeten Unterneh-
mens keﬁ g.+1 in Abhédngigkeit von dem Eigenkapitalkostensatz des unver-
schuldeten Unternehmens key,,; und dem deterministisch festgelegten Ver-
schuldungsgrad bei residualer Ausschiittung

_ E9 {5r,t:| _ ®r,t
CEg|E,]  1-6u

Vtel[0,T-1]. (A.10)

Tt

Geht man wie Miles und Ezzell bei der Bewertung rekursiv vor,>* Iisst sich
zeigen, dass (A.3) der Summe aus dem erwarteten Marktwert des unverschul-

345 Siehe auch Diedrich/Dierkes (2015), S. 87, 93.
346 Vgl. Miles/Ezzel (1980) und Miles/ Ezzel (1985).
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deten Unternehmens Ey [V“ ] und dem erwarteten Marktwert aller kiinftigen
Tax Shields Eq4 [VTS r,,] gemif

Ey (Vi) = B[ V2] + o[ VTS,

Ey |:~ff+1 t+1] +Ey [Vrt+l] + Tt OBy [‘Zét]

1 +kety, i 1 +7rm

- (A.11)
Ey [VTS,u1]
1 + ke

r,0,1+1

fir 0<6<t und Vre[0,T-1]

entspricht. Diese Bewertungsgleichung ist mit (A.7) zusammenzufiihren und
nach kel ,,, aufzuldsen. Aus (A.11) folgt:

_ iy O,
Eg [fin1 = Ty + Vi | = Bo[VE] - (14 kely ) - (1—77 lr’+‘r ”).
1+1

Aus (A.7) folgt:

B (%1 = Thy + Vi)

+1
=Eq [Vp} ((1 - GFJ) ’ (1 +k€f,0,t+1) +0, - (147 -1 - T))) .

Nach Gleichsetzen der Ausdriicke auf der jeweils rechten Seite der letzten
beiden Gleichungen und Dividieren durch 1 - @,, resultiert fiir kef,

T Tyl 'Lr,t>

ker9r+l = (1+keret+1) <1+Lr,r_ 1+ 7oy

—L,-(I4rm-(1-1) -1

T sl
= kepg, + (1 +ker9t+l) Ly - (1 - 1+:+1)

-L,; (A+ry-(1-1)

u L+ ke,
=kelg+ (=) Q-1 -1) - Ly (Ad20)
t+1
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mit (A.10) und

=1+L, Ytel0,T-1].
o y [ ]
Aus (A.12a) ergibt sich schlieBlich die folgende Formel zur Anpassung
des Eigenkapitalkostensatzes an den Verschuldungsgrad bei wertabhéngiger
Finanzierung und residualer Ausschiittung L, ,:

l+7r4-(1-1)

¢ _ u .
ke = kepg i + (ker,e,m - ”t+1) L+ 7r
1+

Ly,

fir 0<#<t und Vrel0,T-1]. (A.12b)

Setzt man diese in (A.8) ein, ldsst sich mit wenigen Umformungen die An-
passungsformel (A.13) fiir &, »,.; ableiten:

kr,é’,t+1 = ke:,e,tn : (1 - ®r,t)

l+rp-(0-17)

+ (ke;l,e,wl - rt+1) : : ®r,t tF e ®r,r

1+ Frsl
I+ - (1-1)
_ u u u t+1
=keyp 4 — (ker,e,m - (ker,o,m - rr+1) e =T ) Oy,
1+ LS|
1+r,-(1-1)
= ke — (ke" — Il ~(1—— -0
1,0,1+1 ( ro+l — T+ ) 1+ 700, .t
ke" —r
ro+1 — T+l
=keyg o — T T - O ———— (A.13)

1"'rl+l
fir 0<@6<t und Vrel0,T-1].

Eine Anpassungsformel fiir k7 ,,,; kann durch Einsetzen von (A.12b) in (A.9)

oder, wie nachstehend gezeigt, durch Einsetzen von (A.13) in (A.5) abgeleitet
werden:

ke -r
T — LU 1,0,1+1 1+1
kr,é?,f+l - ker,9,1‘+] =TT ®r,t N (1 +

1+ el
1+ ke
u r,0,t+1
= kerg ot =T Tent O — =2 (A.14)
+ V41

fir 0<@6<t und VrelO,T-1].
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A.1.2  Nachsteuersitze bei residualer Ausschiittung

In einer Nachsteuerrechnung®¥’ flieBen an die Eigenkapitalgeber die Zahlun-
gen
EO [)ZHI - Tu

t+1

— I+ 'Br,t + T Ty 'Br,t +K\5r,t+l] (1 —sq)
— 5 - (Eg [Eﬁ’,ﬂl] -E, [Ef;])

Viel[0,T-1]. (A.15)

(A.15) unterscheidet sich von (A.1) durch die Besteuerung der Ausschiittung
auf privater Ebene mit dem Steuersatz sq sowie die Besteuerung des Markt-
wertzuwachses mit dem Steuersatz s,. Die erwarteten Nachsteuerzahlungen
an die Fremdkapitalgeber

Eo[ris1 - Doy - (1= 50) = ADy o Vi e[0,T-1] (A16)

beriicksichtigen erweiternd zu (A.2) den Abzug der auf die Fremdkapital-
zinsen anfallenden personlichen Steuern.**® Die Summe aus den an die
Eigen- und die Fremdkapitalgeber flieBenden Nachsteuerzahlungen (A.15)
und (A.16) bildet den Total Cashflow nach Unternehmen- und personlichen
Steuern. Wie im Rahmen der Vorsteuerrechnung kiirzen sich die Fremdkapi-
talzinsen bei der Summierung der Zahlungen an die Kapitalgeber heraus. Auf-
grund der unterschiedlichen steuerlichen Behandlung von Ausschiittungsver-
anderungen bei den Eigenkapitalgebern gegeniiber den Fremdkapitalzufiih-
rungen und Tilgungszahlungen bei den Fremdkapitalgebern verbleibt jedoch
die GroBe Eq [ADE,+ 1} im Bewertungskalkiil. Analog zur Vorsteuerrechnung
erhélt man den beim Informationsstand 6 fiir den Zeitpunkt ¢ erwarteten
Marktwert des verschuldeten Unternehmens Ey [\7f ;S] durch Diskontierung
dieses Total Cashflows mit einem noch zu spezifizierenden Gesamtkapitalkos-
tensatz k; in dem im Rahmen einer Nachsteuerrechnung die personliche

r,0,1+1°
Besteuerung beriicksichtigt wird, auf den Zeitpunkt ¢:

E, [fzﬂ - T,u+1 — Tt Dy + 7140 Br,t + ADr,Hl] (1 —sq)
1+k8

1,0,1+1

Eg [eréts] =

347 Die folgende Herleitung ist angelehnt an die Ausfithrungen in Diedrich/Dier-
kes (2015), S. 116-123.
348 Vgl. Diedrich/ Dierkes (2015), S. 109, 116.
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(—Sg : (Ey [Ef;l} - Ey [Efff] )) +Eg {Vm Dy (1= sq) = Er,m]

+ S
L+ ki

E,y V5
M (A.17)
1+ kr,e,t+l

Die durch den Eingang des Marktwertes des Eigenkapitals E, {Eﬁ’f] in die
Bemessungsgrundlage der Kursgewinnsteuer in (A.17) bestehende Zirkulari-
tit kann durch Riickgriff auf den in eine Nachsteuerrechnung iibertragbaren
Zusammenhang (292) und Umstellen des Marktwertes des verschuldeten
Unternehmens Eq [Vf ;S] auf die linke Seite der Gleichung aufgelost werden.
(A.17) entspricht:

Eq [(-’ZHI - Tv;u+1 +T T ijrt) (1 —sq) - Al)r,z+l : Sd]

S
L+kig

Ey[VEs] =

o [=s¢ - (Ve = Drowt) = (Vi = D)) + Vi
1+ krs,(),z+1

+
fir 0<6<tr und Vrel0,T-1].
Hieraus folgt:
Eo[VEs] - (1+ kg1 = 5¢) = Bo [ (%1 = T8y + 7+ 7101 - Dry) - (1 = 54)
- KBMH +(Sa=8g) + ‘75211 (1= sg)] .

Dividieren durch 1 — s, und Auflosen nach E, [Vf }S] ergibt:

Ey [(fml =T +T T Dr,t) (1 —s4v) — ADr,t+1 ©Sgx t+ ‘75;1]
1 +k%

1,0,t+1

Eg{Vf}s]=
fir 0<6<t und Vrel[0,T-1]. (A.18)

(A.18) beinhaltet den modifizierten Steuersatz sq+ geméif (2.57) sowie den
modifizierten Gesamtkapitalkostensatz

. ks
kg = ;f’f;l fir 0<@<t und Vre[0,T-1]. (A.19)
g
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Da das erwartete Fremdkapital E, {5”] bei wertabhédngiger Finanzierung
aus dem Produkt aus der Fremdkapitalquote ®,, und dem Marktwert des
verschuldeten Unternehmens E, [V ] hervorgeht, gilt fiir (A.18) nach Be-
riicksichtigung dieses Zusammenhangs:

Ey [(fm — T +T T Oy fo) (1= Sd*)]
1 +k,

1,0,t+1

Ee [‘75;5] =
(A.20)

Ey [_ <®r,z+l : r;+1 ®rz Vrt) ©Sq+ + V z+1}
1 +kS '

+

1,0,t+1

Nach Ausklammern des erwarteten Marktwertes des verschuldeten Unter-
nehmens E, [V ] resultiert:

By [VE] - (14K =7 it - O - (1= 540) = Opy - 590 )

=Ey {(irﬂ - iuﬂ) (1 —sq%) + z+1 (1 = O Sd*)] .

Dividieren durch den mit dem Marktwert des verschuldeten Unterneh-

mens Ey {Vr ; +1} verbundenen Faktor 1 — ®,,,; - s4+ ergibt:

B [75] - LKt ~T T Our (5 = Ous s
r 1= Ouer -5
~ ~u 1 — Sg*
=E9 |:(xt+1 _Tt+1> . m Vrt+1 (A21)

Um einen vertrauten Aufbau des Bewertungskalkiils zu erhalten, konnen zwei
Umdefinitionen vorgenommen werden. Erstens kann der mit dem erwarteten
freien Cashflow verbundene Faktor als 1 — s3,,,; definiert werden. Fiir den
modifizierten Steuersatz s3,,,; gilt folglich:

1-s¢ s (1-8pu)

- =1- = : Vrel0, T -1]. (A22
S+l =0 50 1= 0 - sp [ 1. (A22)
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Zweitens kann der mit dem Marktwert verbundene Faktor auf der linken
Seite als 1+k.;,,,; definiert werden. Unter Nutzung von (A.22) gilt fiir den

1,0,t+1
modifizierten Gesamtkapitalkostensatz nach Steuern k', :

S*
kT,s* _ 1+ kr,9,1+l ® 1 _ ®r,t _ 1
10, 0+1 = -0 — T T Yy ( - sd,r,t+1) - -0 “Sdre+l —
— Y41 0 Sg* — Y+l

fir 0<6#<t und Vrel0,T-1]. (A.23)

Auflosen von (A.21) nach E, [\Z‘f ;S} ergibt unter Beriicksichtigung von (A.22)
und (A.23):

E, [(fm - YN";‘H) . (1 _ Sa,r,t+1) N Vf}il]

T,8*
1+ kr,é?,t+]

Ey Wff] =

fir 0<6<t und Vre[0,T—1]. (A24)

Im Vergleich zu dem vertrauten Vorsteuerkalkiil (A.4) werden gemif3 dem
modifizierten Nachsteuerkalkiil (A.24) die freien Cashflows um modifizierte
personliche Steuern vermindert und mit einem modifizierten Nachsteuersatz
diskontiert. Der Bewertungskalkiil (A.18) bzw. (A.20) unterscheidet sich von
dem Kalkiil (A.24) in Bezug auf den Ansatz des fremdfinanzierungsbeding-
ten Steuervorteils in der Zahlergrofie, wihrend der Tax Shield in letzterem in
dem Gesamtkapitalkostensatz k;;,,, enthalten ist.*> Der Marktwert des Ei-

genkapitals des verschuldeten Unternehmens E, [Ef ’,S] leitet sich aus (A.18)
bzw. (A.20) oder (A.24) ab (vgl. (A.6)):

Eo[ELs] = (1-0y,) By [VS;]
fir 0<@<¢ und Vre[0,T—1]. (A.25)

Als Nichstes ist der Kapitalkostensatz k% ., in (A.23) mit dem Eigenka-

r,0,t+

pitalkostensatz des verschuldeten Unternehmens nach personlichen Steu-
ern kef”gm in Beziehung zu setzen. Anstatt mittels (A.25) kann der Marktwert

des Eigenkapitals durch Diskontierung der erwarteten Nachsteuerzahlungen

349 Siehe hierzu auch Diedrich/Dierkes (2015), S.93.
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?,s

an die Eigenkapitalgeber gemal (A.15) mit ke, auch auf direktem Wege
ermittelt werden:

~ Ey [()EHI - Ttu+] EATS Dr,z +T Tyl t l/\)/r,t + Er,z+l) (1= Sd)]

ls| _
EG [Er,t] - 1 k 0,8
+ er,(),t+1
0,8 0,8 0,8
Ey [_Sg ’ (Er,t+1 - Er,t) + Er,r+1]

+

(A.26)
1+ kef,'g,,+1

fir 0<6<tr und Vtel0,T-1].

Da es sich um eine implizite Bewertungsfunktion handelt, ist diese nach dem
Marktwert des Eigenkapitals Eg [Ef f] umzustellen:

By [EL] - (1+ kel —sg) =
Eq [(fnl - ftu+1 — Tt - Br,t +T T 51‘,[ + 1\D/r,t+1> (1 =sq)
+ Eﬁ}sn (1 _Sg>] .

Dividieren durch 1 -5, und Auflosen nach Ey [Eﬁﬂ ergibt:

-0,
Eq [EL]
- g =~ ~ A ~0.s
Eq [(xml —Th =T "Dy +7 10y - Dyy + ADr,t+1> (1 —sq¢) + Er,z+1}
= 0,8*
1+ ker,6,1+1

fir 0<6<t und Vrel[0,T-1]. (A27)

Fiir den modifizierten Eigenkapitalkostensatz ke’ | in (A.27) gilt:

r,0,t+

s
ke g 141

kelsy = o fir 0<6<r und Vre[0,T-1]. (A28)
g

Durch Zusammenfiihren der Bewertungsgleichungen (A.18) und (A.27) kann

fiir ks;’m eine Formel in Abhingigkeit von ke’ ., abgeleitet werden. Lost

T 1,0,1+

man (A.27) unter Nutzung der Beziehung (2.27) und des Zusammenhangs

* s 1 -
i =r,+1-?::d=r,+l~(l—sd*) Vie[0,T-1] (A29)
g

D
rt+1 - 1_

Sg
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zum Beispiel nach E,4 [)Z,H - T,“H + TVl -5r,,] - (1 — s4«) auf und setzt
den resultierenden Ausdruck in (A.18) ein, vereinfacht sich der Kalkiil zu:

Eg {Vfts]

BB (14 kel ) = ADysoy — EfSy + 7t - Doy (1= 500) + Vi

r,0,t+1 T,

1+ k%

1,0,t+1

r,0,t+1

1+k%

1,0,t+1

E, {Evfi’,s . (1 + ke’ ) +D, - (1+ r;*:l)]

Auflosen nach kf’;]m ergibt (vgl. (A.8)):

0t Ey [Eﬁ}s] N . Ey [Brt]
r,0,t+1 Eg [Vrg}s] T Eg [‘A/'rg;s]

fir 0<6<t und Vrel[0,T-1]. (A.30)

s* s*

t+1 "

s* = = F’S* . —_
ki1 = ke = ke g1 (1 @,,,) +75 O,

Einsetzen von (A.30) in (A.23) fiihrt zu:

t+1
1- ®r,t+1  Sq* 1- ®r,r+l * Sg*

1-0, . L+75, -0,

Ts* 0,s*
Kegrer = ke -

1 — sg O, - sg*
—-T-r . @ . - - - 1'
t+1 Tt 1— ®r,t+1 - S+ 1- @r’H] - Sq
Hieraus folgt zunichst
. . 1-0 . ©
Ko ket o T s () ——
1,0,1+1 nol Orra1 - Sar w1 ( ) 1 — Oy - Sg*
1 -0, 54+
P U W |
1- ®r,t+l * Sg*
und dann
. R 1-0 . ©
TN 2 U S SR § [ S =
1,0,t+1 r,0,t+1 1= ®r,t+1 - Sgr t+1 ( ) 1 ®r,t+1 - S+
(A.31)
+s ®r,t+l B ®r,t
-
1- ®r,r+l * Sg*
fir 0<#<r und Vre[0,T-1].
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Zur Anwendung des Bewertungskalkiils (A.24) mit (A.31) als Diskontie-
rungssatz und des Bewertungskalkiils (A.27) mit (A.28) als Diskontierungs-
satz steht noch die Herleitung einer Formel fiir den modifizierten Eigenka-
pitalkostensatz des verschuldeten Unternehmens nach personlichen Steu-

ern kere .41 aus, in die der modiﬁzierte Eigenkapitalkostensatz des unver-

schuldeten Unternehmens ker v.+1 und der deterministisch festgelegte Ver-
schuldungsgrad L;, gemal (A.10) eingehen. Auf der Grundlage des Kal-
kiils (A.20), in dem der fremdfinanzierungsbedingte Tax Shield in der Zahler-
grofBe enthalten ist, kann die auf Miles und Ezzell zuriickgehende rekursive
Bewertung nachvollzogen werden, wonach (A.20) der Summe aus dem er-
warteten Marktwert des unverschuldeten Unternehmens Eq [Vr ,5] und dem

erwarteten Marktwert aller kiinftigen Tax Shields E, [VTSrJ gemil
(7¢s [7u.S vre
Eo (V] = By [Viy] + By [VTS,,]

Ey [fﬁl t+1} ¢ _Sd*)+E6[ ”*'l]

1+ker(jt+l
LT O B [ViF] (1)
1+7r5,
L (A.32)
®rr+1 E9 {Vrt+1] + ®” .Eg {Vr;b]
— S - - Sax ¢
¢ 1+ke:;t+1 ¢ 1+rt+1

Eq [VTS, .1

LlS
1 +ker0t+1

fir 0<6<t und Vre[0,T-1]

entspricht. Fiir den modifizierten Eigenkapitalkostensatz des unverschuldeten
Unternehmens ke, ,,, gilt:
ke:l,’(s,tﬂ

u,s
ker(-)z+1 =

] fir 0<6<t und Vrel0,T-1]. (A33)
— 5,

Die Diskontierung des erwarteten Marktwertes des verschuldeten Unterneh-
mens in ¢+ 1 einerseits und des erwarteten Marktwertes der Tax Shields
in t + 1 andererseits auf einen fritheren Zeitpunkt 0 < 8 < ¢t mit dem Eigen-
kapitalkostensatz des unverschuldeten Unternehmens nach Steuern folgt aus
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dem herleitbaren Zusammenhang zwischen dem Marktwert des verschuldeten
Unternehmens in # und dem Marktwert des unverschuldeten Unternehmens
in ¢t gemal
E(.; {Vf’ ;S:| =

L+ryg - (1 —sq) =5,

Ltrpr - (1 =5) =T 71 - Oy - (1 = 59) — (84— 8g) - Oy — 5,

. Eg [eru;s] ,

nach dem sich die Marktwerte nur durch einen zum Zeitpunkt ¢ bekannten

deterministischen Faktor voneinander unterscheiden.?*°

Fiihrt man die Bewertungsgleichung (A 32) mit (A.27) zusammen und 10st
die resultierende Gleichung nach kerg .+ auf, sind alle Kapitalkostensit-
ze hergeleitet, die zur Ermittlung des Marktwertes des (Eigenkapitals des)
verschuldeten Unternehmens mittels (A.24) bzw. (A.27) benétigt werden.
Zunichst folgt aus (A.32):

Eo[VEr] - (1+kelin) = Bo £t = Tiy] - (1= 540)
+Eo (Vo] - (1= 54 Opn)

u,s*
(T o +sd*) . (1 +ker,9’t+1>

1475

+ O, By VL] -
B (A.34)
Auf analoge Weise kann (A.27) umgeformt werden:
(1-0y) - Eo[VE] - (1 + kel
=By 1 — THy] - (1 = 590
+Eo [V ] - (1= 0 Oppat) = Oy By [VE] - (1= sgr +751, - (1 = 7).
(A.35)

350 Siehe hierzu auch Diedrich/Dierkes (2015), S. 93-95, 119 f., insbesondere beziiglich
der Ausgangsgleichungen zur Herleitung des angegebenen Faktors.
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Aufgrund der Ubereinstimmung der jeweils ersten beiden Summanden auf
der rechten Seite der Gleichungen (A.34) und (A.35) folgt durch Einsetzen
der erstgenannten Gleichung in die zweite:

(1-0y) - (1+kely,,) =

(1+kesi,) O—&JTﬁ;fw>—® (L =sg 47 - (=),

t+1

*
Auflésen nach ke’ ., fiihrt mit wenigen Umformungen, wie z. B.

Tl
Tr . + S
= t+1 d
ker9t+1_(1+ker9t+l> <1+Lr,z_Lr,t' >

b‘k
1+7,

—Ley- (1=sg 47y - (1-1) -

*
T 1+ Sg*
t+1 d
—kerem"'(l"'kerem) Leg | 1-
1+rt+1

— Ly (1= +755, - (1-1))

1+ ke
- ker(-)t+1 + <rs(it+1 - 1) (1 — Sa* +rt+1 (1 _T)) 'Lr,ta

I+ Ti1

zu der folgenden Formel zur Anpassung des modifizierten Eigenkapitalkos-
tensatzes an den Verschuldungsgrad bei residualer Ausschiittung L, ,:

*> 1—sd*+rl+1 (1-1)

ker(-)z+1 = ker8t+l + (kerem el "Ly

b*
1+7,

fir 0<#<t und Vte[0,T-1]. (A.36)

(A. 36) mit 1 — s, multipliziert ergibt die nachstehende Anpassungsformel
fir ker 0,t+1° :

1—s01*+rt+1 (1-1)
1475

u,s u,s S
kere +1 = ker,e,m-l + (ker,e,z+1 - rt+1) “Li;

t+1

fir 0<6<t und Vrel0,T-1] (A.37)
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mit 7}, =rn1 - (1 —sq) (vgl. (A.29)). Die Anpassungsformeln (A.36)
und (A.37) dhneln der aus der Vorsteuerrechnung bekannten Anpassungs-
formel (A.12b). Setzt man (A.36) in (A.30) ein, so kann die Anpassungsfor-
mel (A.38) fiir kﬁ;ﬁ , abgeleitet werden (vgl. (A.13)):

s* _ us*
kr,@,t+1 = ker,(?,t+l : (1 - ®r,t)

u,s* S t+1
+ (ker,e,m — T

1—sge+75, - (1-1)
ok S*
> : O+ 77 Oy

o
1+7},

L us*

- ker,e,m
s* 1

u,s* u,s* s* 1- Sax 1 ( - T) o*
- (ker,0,1+1 - (ker,e,m - rt+l) ' L+ T ) o

rt+1

S*
1+7},

o
s st o 1—sg++r},,-(1-1)

=keyg 1 — <ker,9,l+l - ’”z+1) : (1 - O,

u,s* s*

* * ke p 1 = It

= kel — (T +5qr ) - Oy, - R0l (A38)

S*
147},

fir 0<6#<t und Vrel0,T-1].

Einsetzen von (A.36) in (A.31) fiihrt zu der folgenden Anpassungsformel
fiir k: (;S;-l :

kT,s* _ keu,s* 1 - ®l‘,l

1,0.1+1 10,0+ m

I+
. ) keu,s* _ rs*
g It r,0,r+1 +1

+(1—Sd*+rt+l‘(1_T))'1_®rl+l.sd*. 1+}“;_:1

. @rt ®rz+l - ®rf
+r5 1 -7) ————5 4.0 O
Ty ( 7) 1= ®r,t+1 - Sg* 54 1- ®r,t+1 * Sa*
fir 0<6<t und Vte[0,T-1]. (A.39)
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A.1.3  Zur Irrelevanz der Ausschiittungspolitik in einer Vorsteuerrechnung
bei kapitalwertneutraler zusétzlicher Thesaurierung

Bildet man im Rahmen einer Vorsteuerrechnung eine gewinnorientierte Aus-
schiittungspolitik ab und geht dabei von einer kapitalwertneutralen Wieder-
anlage der zusitzlichen Thesaurierung aus, so zeigt sich, dass der Marktwert
des (verschuldeten) Unternehmens und die in Anhang A.1.1 hergeleiteten
Formeln fiir die Kapitalkostensitze des Unternehmens hiervon unbeeinflusst
bleiben.

Lediglich zwei Anderungen zu Beginn der Herleitung aus Anhang A.1.1
sind vorzunehmen, wenn im Rahmen der Marktwertermittlung von einer
gewinnorientierten Ausschiittung mit kapitalwertneutraler Verzinsung der
zusitzlichen Thesaurierungen ausgegangen werden soll: Zum Ersten wird nur
der Anteil g7,, des erwarteten entnahmefahigen Cashflows an die Eigenkapi-
talgeber ausgeschiittet; der Anteil 1 — g7,, des ausschiittbaren Betrags wird
gemih (3.229) zusitzlich thesauriert und annahmegemailf kapitalwertneutral
reinvestiert. Modifizierend zu (A.1) gilt also:>>!

sz+1 . EO [fnl - 7"¥1u+1 TS an,t +T V1t Bqn,t + Aan,Hl]

Vte[0,T-1]. (A.40)
Die an die Fremdkapitalgeber flieBenden Nachsteuerzahlungen entsprechen
dahingegen unverdndert (A.2).

Zum Zweiten ist bei der Ermittlung des beim Informationsstand 6 fiir den Zeit-
punkt ¢ erwarteten Marktwertes des verschuldeten Unternehmens E, [Vgn,,]
nun erginzend die zusitzliche Gewinneinbehaltung

(1 - q,z+1) By [)ZHI - T[u+1 — Tyl an,t +T Ty Bqn,l + 1\lsqn,ml]
Ytel0, T-1] (A4l

zu beriicksichtigen, die aufgrund der getroffenen Annahme der kapitalwert-
neutralen Verzinsung zu den an die Eigenkapitalgeber flieBenden Vorsteu-

351 Die Annahme einer gewinnorientierten Ausschiittung wird mit dem Index ,,q ge-
kennzeichnet. Ein ,,n* wird bei dem Marktwert (des Eigenkapitals und des Fremd-
kapitals) und den Kapitalkostensitzen des Unternehmens angehéngt (,,qn*), wenn
die zusitzliche Gewinnthesaurierung kapitalwertneutral reinvestiert wird.
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erzahlungen (A.40) addiert werden kann. Die Summe aus den Vorsteuer-
zahlungen an alle Kapitalgeber (A.2) und (A.40) sowie der zusitzlichen
Gewinnthesaurierung (A.41) sind dann wie in (A.3) mit einem Gesamtkapi-
talkostensatz vor Unternehmen- und personlichen Steuern kg, ¢, auf den
Zeitpunkt ¢ zu diskontieren:

z = T
dis1° Ey {xnl =Ty =T an,t + T T an,t + Aan,Hl]

{Vgn J - I+ kqn,é',t+l

(1 - q,ZH) - Ey {iml - Ttu+1 —Tt1 an,t + T V1 an,t + Aan,l+1]

1+ kqn,é),t+1

+

N Ey [rt+1 qn.t Aan l+1] +Ey [Vq” ’+1] . (A.42a)
1+ kqn,e,t+1

Zusammenfassen der Terme in (A.42a) fiihrt zu:

Eﬁ[ft+l_Tfll+]+T'rl+l qnt+vnz+1}

Eo[Vu,| =

fir 0<6<t und Vrel0,T-1].

Aufgrund der Unabhéngigkeit der Zahlergrofie des Kalkiils (A.42b) von der
Ausschiittungsquote g7, ist der Kapitalkostensatz kg, .1 identisch mit dem
Kapitalkostensatz bei residualer Ausschiittung ;4,1 gemiB (A.8). In der
weiteren Folge stimmen die Bewertungskalkiile (A.3) und (A.42b) iiberein.
Hierin zeigt sich die Irrelevanz der Annahme einer gewinnorientierten Aus-
schiittung fiir den Marktwert und die Kapitalkostensétze eines Unternehmens
in einer Vorsteuerrechnung, wenn beziiglich der zusétzlichen Thesaurierung
von einer kapitalwertneutralen Verzinsung ausgegangen wird. Zu demsel-
ben Ergebnis gelangt man, wenn im Rahmen einer Nachsteuerrechnung die
Ausschiittungen an die Eigenkapitalgeber, die kapitalwertneutralen Thesau-
rierungen, die Zinszahlungen an die Fremdkapitalgeber und die nicht auf
Kapitalzufiihrungen zuriickgehenden Marktwertzuwéchse mit einem ein-
heitlichen Steuersatz besteuert werden, sodass zu einer Vorsteuerrechnung
ibergegangen werden kann. Dahingegen bewirkt eine differenzierte typisierte
Besteuerung eine Beeinflussung des Marktwertes und der Kapitalkostensitze
des Unternehmens durch die Ausschiittungsquote g7, ;, worauf die Anhén-
ge A.1.4 und A.1.5 hinweisen.
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A.1.4 Vereinfachter Ansatz zur Herleitung ausschiittungsabhingiger
Nachsteuersitze bei kapitalwertneutraler zusitzlicher Thesaurierung

Veridnderungen im Ausschiittungsverhalten bedingen eine Modifikation der
Kapitalkostensitze im Bewertungskalkiil. Ein vereinfachter Ansatz, der die
bei zusitzlicher Thesaurierung auftretenden Finanzierungseffekte nicht ab-
bildet, kniipft an die Ausfiihrungen in den Anhiéingen A.1.2 und A.1.3 an. Da
von den Finanzierungseffekten abstrahiert wird, sind solcherart vereinfachte
Anpassungsformeln auf das Modell von Tschépel et al. abgestimmt.

Zur Anpassung der in Anhang A.1.2 hergeleiteten Formeln fiir die Kapital-
kostensitze bei wertabhingiger Finanzierung und residualer Ausschiittung
in einer Nachsteuerrechnung an die gewinnorientierte Ausschiittung mit ka-
pitalwertneutraler zusitzlicher Thesaurierung verbliebe an dieser Stelle, die
zwei in Anhang A.1.3 aufgezeigten ausschiittungsbedingten Modifikationen
— die Verminderung der Ausschiittungen an die Eigenkapitalgeber einerseits
und die Erweiterung des Zahlers des Bewertungskalkiils um die zusétzliche
Gewinnthesaurierung andererseits — mit der in Anhang A.1.2 eingefiihrten
differenzierten personlichen Besteuerung zusammenzufiihren.

Fiir den an die Eigenkapitalgeber ausschiittungsfahigen Cashflow nach ty-
pisierten personlichen Steuern gilte modifizierend zu (A.15) und (A.40)
demzufolge:

z ~ Tu Y AD
Gr+1 - Eo [xz+l =T =T an,z T T Tier e an,r + Aan,Hl] (1 —=s9)

=5 (BB ] = B[ By ])
Vie[0,T—1]. (A43)

Die an die Fremdkapitalgeber flieBenden Nachsteuerzahlungen entsprichen
in diesem vereinfachten Ansatz weiterhin (A.16). Die bei der Ermittlung des
beim Informationsstand 6 fiir den Zeitpunkt ¢ erwarteten Marktwertes des
verschuldeten Unternehmens E, Wg;f,, additiv im Zihler zu beriicksichti-
gende zusitzliche Gewinneinbehaltung (A.41) beliefe sich nach Abzug der

Kursgewinnsteuer auf:

(1 - qle) -Ey |:-ft+l - ftu+l AT an,t + T T1 e 5qn,t + Eqn,t+1] . (1 - sg)

Vte[0,T-1]. (A.44)
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Die Summe aus den Nachsteuerzahlungen an alle Kapitalgeber (A.16)
und (A.43) sowie dem thesaurierungsbedingten Hinzurechnungsbetrag (A.44)
wire dann analog zu (A.42a) mit einem Gesamtkapitalkostensatz vor Unter-
nehmensteuern und nach personlichen Steuern kg, ., auf den Zeitpunkt 7
zu diskontieren:

_ 9iv1 - Eo {fnl - T;JH Tl Bqn,t (I-7)+ Aan,tH] (1 = sq)

E9 {‘75:1} - 1+ kgn,a,ml
+ (1 - qtz+1) - Ey [fm - iuu A 'Bqn,t (1-7)+ Eq"””] ] (l B Sg)
1 + kan,G,HI
(B[] ()
L+ kG901

n AN (7%
. Ey {rm Dy - (1 _ISd)k‘_ Aan,m] +Eyg [an,m] ‘ (A4S)
+ S

qn,6,t+1

Ausgehend von dem Kalkiil fiir den Marktwert des verschuldeten Unter-
nehmens (A.45) wire nun analog zu der Herleitung in Anhang A.1.2 fort-
zufahren.®*? Hierbei unterbliebe die Beriicksichtigung der erforderlichen
Abstimmung von Finanzierungs- und Ausschiittungspolitik in den vor den In-
vestitionszeitpunkten liegenden Perioden. Folglich setzten die weiterfiihrend
herzuleitenden Anpassungsformeln die Anwendung des bisherigen praxisiib-
lichen Nachsteuerkalkiils (4.89) bzw. (4.91) voraus. Ein vereinfachter Ansatz
zur Herleitung ausschiittungsabhingiger Nachsteuersitze eroffnet jedoch
den Raum fiir weitergehende Uberlegungen. Fiir die Anwendung des in Ab-
schnitt 4.2.4.1 dargestellten modifizierten Nachsteuerkalkiils von Diedrich et
al. sind Anpassungsformeln herzuleiten, die eine abgestimmte Finanzierungs-
und Ausschiittungspolitik widerspiegeln.?>* Auf die hiermit einhergehenden
verdnderten Nachsteuerzahlungen und Zirkularitdten weist Anhang A.1.5
hin.

352 Die Herleitung und Anwendung dieser vereinfachten Anpassungsformeln wird in
Raths (2019a) aufgezeigt.
353 Siehe hierzu den Ausblick in Kapitel 5, S. 319 ff.
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A.1.5 Nachsteuerzahlungen und Zirkularititen bei der Beriicksichtigung
der Finanzierungseftekte in der Herleitung ausschiittungsabhéngiger
Nachsteuersitze

In die Herleitung von Anpassungsformeln fiir die Kapitalkostensétze in dem
Nachsteuerkalkiil von Diedrich et al. (2018) sind die Finanzierungseffekte
vor den jeweiligen Investitionszeitpunkten einzubeziehen, die aus den mit den
zusitzlichen Thesaurierungen verbundenen Marktwertsteigerungen resultie-
ren. Auf diese Weise wird eine Abstimmung zwischen der Finanzierungs-
und der Ausschiittungspolitik in allen Perioden der ewigen Rente erreicht.

Der Marktwert des Eigenkapitals kann in einen Marktwert bei ,,residua-
ler* Ausschiittung und die Wertsteigerung infolge der zusitzlichen Thesau-
rierung gespalten werden. Fiir den Marktwert des Eigenkapitals bei ,,resi-
dualer* Ausschiittung E, [ ] gilt im Prinzip (A.26). Dieser stellt jedoch
keinen eigenstindigen Kalkul dar, sondern ist in den Kontext einer gewinn-
orientierten Ausschiittung zu iibertragen. Demnach sind modifizierend der
ausschiittungsangepasste Eigenkapitalkostensatz keg;f’g’m und die von der
Fremdkapitalquote bei residualer Ausschiittung gegebenenfalls abweichende
Fremdkapitalquote bei gewinnorientierter Ausschiittung ®, anzusetzen:

Eg %11 = T = 7iet * Dans » (1= 1) + ADgypt ] - (1 = 50)
1+ ke

Ey [Efst] =

qn,6,1+1

Eé?[ (Er r+1 Ehz) Er t+1:|
1+ ke '

+

qn,6,t+1

Hieraus folgt der den modifizierten Dividendensteuersatz und den modifi-
zierten Eigenkapitalkostensatz enthaltende Kalkiil

Ey [Efsz] =

Ey [iml - Tzu+1 AT 5qn,z (I-1)+ Aan,Hl] (1 —-s54)+Eg [Er t+l]
1+ ke"

qn61+1

fir 0<#<t und Vrel0,T-1]. (A46)

Der bei gewinnorientierter Ausschiittung hohere Marktwert des verschul-
deten Unternehmens geht mit einem héheren Marktwert des Fremdkapitals
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einher. Auf der Basis dieses an den Marktwert des Unternehmens angepassten
Fremdkapitals Ey {an,,} werden die zu entrichtenden Fremdkapitalzinsen,
der Tax Shield und die Fremdkapitalveranderungen berechnet, die die Ho-
he des ausschiittungsfihigen Betrags im Rahmen einer gewinnorientierten
Ausschiittung beeinflussen, wie der Zihler des ersten Quotienten in (A.46)

zeigt.

Die aus der zusitzlichen Thesaurierung resultierende erwartete Marktwert-
——V{s

steigerung E, {AE qn’,} besteht aus den Verdnderungen, die eine gewinnorien-

tierte Ausschiittung gegeniiber einer residualen Ausschiittung kennzeichnet,
mithin aus der Verminderung der Ausschiittung um die zusétzliche Thesau-
rierung, dem zusitzlichen Thesaurierungsbetrag als Wertbeitrag bei kapital-
wertneutraler Verzinsung im jeweiligen Investitionszeitpunkt und dem Abzug
der Kursgewinnsteuer auf die Erhohung der Marktwertsteigerung. Erweiternd
sind die folgenden drei Aspekte zu beachten: Die Steigerung des Marktwertes
des Eigenkapitals erfordert eine Anpassung des Fremdkapitals nach MaBiga-
be des Verschuldungsgrades L. Infolge dieser Fremdkapitalerhohung sind
zusitzliche Fremdkapitalzinsen zu entrichten:

0,8
qn.t

Eg{r,H-Lq,,-&E (1 =s9) Viel0,T -1].

Zugleich ist der Tax Shield in Bezug auf das zusitzliche Fremdkapital zu
beriicksichtigen:

—0,
E, {T Pt Ly, - AEq,f,t} (1 = 5q) Viel[0,T —1].
Die Verinderung der Fremdkapitalerhohungen beléduft sich auf:

0,8
qnt+1 —

— —0s
E, {Lqm -AE Ly, - AEW} (1 = sq) Viel[0,T—1].

Diese insgesamt sechs Modifikationen fiihren zu der folgenden erwarteten
Marktwertsteigerung:

qn.t

——0s
b5

— (1= %) *Eo [%1 = T = Fret - Daus - (1 = 1)+ ADgy ] - (1 = 59)

0.
L+ keqn,e,t+1
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——0s
Ey {ml Ly, - AEg,, - (1- T)} (1 = s4)

+ (X
1+ keqn,a,t+l
——0s ——0,s
Ey Lq,f+1 ’ AE‘qn,z‘+1 - Lq,t ' AE'qn,t ' (1 - 5q)
+
0,8
1+ keqn,é),z+l

(1 - qu+]) : E(? [le - fzu+l TS Bqn,t : (1 - T) + ANan,Hl] . (1 - sg)

0,8
L+ keqn,e,t+1

+

qn,t+1 qn,t+1

——0s ——s ——0s
B (TS - BB+ ECL )
+

0,8
1+ keqn,e,t+1

fir 0<6<t und Vrel0,T-1].

Bei der Bemessung der Nachsteuerzahlungen an die Fremdkapitalgeber sind
erginzend die erwarteten zusitzlichen Zinszahlungen nach personlichen
Steuern sowie die Verdnderung des erwarteten zusitzlichen Fremdkapitals
zu beriicksichtigen:

——¥s ——s ——s
Eg Figl * Lq,z . AEan . (1 - Sd) - (Lq,t+1 -AE - Lq,t -AE )}

qn,t+1 qn,t
Vtel[0,T-1].

Dieser erweiterte Ansatz zur Herleitung ausschiittungsabhidngiger Nach-
steuersitze ist damit zum einen durch ein finanzierungsbedingtes Zirku-
laritdtsproblem gekennzeichnet, da die zusétzlich zu beriicksichtigenden
Fremdkapitalzinsen, Tax Shields und Fremdkapitalverdnderungen von der
zu ermittelnden Marktwertsteigerung des Eigenkapitals abhiingen. Zum an-
deren tritt ein ausschiittungsbedingtes Zirkularitéitsproblem auf, wenn es
sich bei der Ausschiittungsquote g7,, nicht um eine exogene Eingangsgro-
Be handelt. Bei Einhaltung einer vorgegebenen Gesamtausschiittungsquote
werden fiir die Bestimmung des Ausschiittungsanteils des von den Fremdfi-
nanzierungseffekten beeinflussten Flow to Equity g7, ; mithin die zusétzlichen
Fremdkapitalzinsen, Tax Shields und Fremdkapitalverdnderungen benétigt,
wodurch g7,; ebenfalls von dem Ergebnis der Marktwertsteigerung abhingig
ist. Demzufolge sind auch die wiederum von g7, , abhingigen Kapitalkosten-
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sdtze an das Ergebnis der Marktwertsteigerung gebunden, sodass sie iterativ
aus der Bewertung hervorgehen.

A.2  Modell nach Koller et al. (2015)
A.2.1 Grenzwertanalysen

Die Formel fiir die periodenspezifische Wachstumsrate des Gesamtkapital-
bestands (3.29) lautet auf der Basis von (3.27) in Verbindung mit (3.28cb):

WIC = E[féﬂ + ()™ -1) - " Elic —1. (A.47)
o E[ICy] + (L wp ' 1) - - B[IC]

Im Rahmen einer Grenzwertanalyse sind Minuend und Subtrahend separat
zu betrachten. Die Differenz deren Grenzwerte (A.48) und (A.49) entspricht
dem Grenzwert der Differenz (A.47). Der Grenzwert des Minuenden ergibt
sich aus der Untersuchung des Grenzverhaltens des aus den ¢y beinhaltenden
Termen konstruierbaren Quotienten

(1+w)”
(L+wp)h

Sowohl dessen Zihler als auch dessen Nenner nehmen im Unendlichen
beliebig grole Zahlenwerte an. Die Anwendung des Potenzgesetzes (B.3e)
fiihrt zu:

)¢u_(¢u_1

(1+wj Do L wh

Die nach Auflésung verbleibende, von dem Periodenindex ¢, unabhingige
Summe 1+ wj stellt zugleich deren Grenzwert bzw. den Grenzwert des
Minuenden in (A.47) dar:

lim 1+w)=1+wy. (A.48)

¢y—+00

Analog zu (A.48) entspricht der Grenzwert des Subtrahenden dem Wert der
Konstanten:

lim 1=1. (A.49)

Pu—+00
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Aus der Differenz zwischen den Grenzwerten (A.48) und (A.49) geht ge-
mif (3.30) schlieBlich w# als nachhaltige Wachstumsrate des Gesamtkapi-
talbestands hervor.

Auf analoge Weise ldsst sich das Grenzverhalten der periodenspezifischen
Wachstumsraten der gesamten NOPLAT und der gesamten freien Cashflows
bestimmen:

Fiir die periodenabhiingige Wachstumsrate des gesamten NOPLAT (3.38)
gilt auf der Basis von (3.34) in Verbindung mit (3.37):

71
‘E {NOPLATM}

E[ﬁ(ﬁ?ﬁi F((rwp) T -1) L
1
1

=

NOPLAT _

Su - 1

_——  k E—— |
E {NOPLATIJ + (A +wi)2=1). L .E [NOPLATHJ

Wll

(A.50)

Der Grenzwert des Minuenden folgt demnach aus der Untersuchung des
Grenzverhaltens der Summe 1 + w}, geméaB (A.48), wie die auf (B.3e)
basierende Umformung zeigt:

(1+ WIZI)q)"_1

7\ $u—1-(¢n—2) z
Az~ (wa) =l+wy (A51)
11

In Kombination mit (A.49) ergeben sich folglich keine Unterschiede bei der
Ermittlung des Grenzwertes. Die Rate wy; stellt somit geméf (3.39) auch die
langfristige Gesamtwachstumsrate der NOPLAT dar.

Die Formel (A.52) gibt die periodenspezifische Gesamtwachstumsrate der
freien Cashflows (3.46) auf der Basis von (3.44b) in Verbindung mit (3.45b)
wieder:

e[ (1 1) o B[]
FCF _

—k ——1z,1
E {FCFH (e wp 2= 1) - b E[FCF |
Auch in diesem Fall bildet (A.51) die Grundlage der Grenzwertanalyse.
Mit (A.48) und (A.49) gelangt man in der weiteren Folge zu der Schlussfol-
gerung (3.47), wonach auch die Gesamtwachstumsrate der freien Cashflows
gegen wi, als Grenzwert konvergiert.
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Zusammenfassend liegt dem Restwertansatz nach Koller et al. zufolge ein
einheitliches Grenzverhalten vor:

¢li_>n3m wi = lim wj = lim wy " =wj=max {w,wj}. (A.53)

Im Unendlichen néhern sich die Gesamtwachstumsraten des Invested Capital,
der NOPLAT und der freien Cashflows der Rate (3.25) an.

Beziiglich der Analyse des Konvergenzverhaltens der Gesamtrendite und
der Gesamtausschiittungsquote ergidnzen nachfolgende Erlauterungen die
Ergebnisse (3.49) und (3.51) in Abschnitt 3.1.2.1:3*

Die periodenspezifische Gesamtrendite (3.48) entspricht dem Ausdruck

B[NOPLAT | + (1) 1) - & B [NOPLAT,

%

=

1
ROTIC,, = ‘Z
" E[ICL) + (L4 wip™ = 1) - - E[IC]

=

(A.54)

Dessen Grenzwert (3.49) ergibt sich unmittelbar nach Kiirzen des aus (A.54)
abgespaltenen Quotienten wie folgt:

((1+wi)*™ ~1)- & -E|NOPLAT,,| E|NOPLAT,,|
1 1 1 — = — = RONICy,.
((1 +wh)h- —1)~W—ﬁ-E[ICH] E[IC}]

Da der Grenzwert einer Konstanten die Konstante selbst ist, folgt sogleich
der Limes (3.49).

Da die aus dem (3.51) entsprechenden Ausdruck fiir die Gesamtausschiit-
tungsquote

E{IFC?H H(ew)" =) ~E[FCF1Z£,12}

1
11

u=—F_—" % 1
E {NOPLATH} +((T+wp)? ' -1)- % -E {NOPLATM

1
"iI

354 Siehe S. 125 und S. 126.
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isolierbaren Quotienten

i — (A.56)
E{NOPLATH}
und
n— z1 =zl
((1+wg)? 1—1)-%%1-E[FCFIL2} i E|FCFy,|

21 — qlzl (A57)
((T+wh)?"=1) - WLH ‘E {NOPLATI;J} E {NOPLATI;J}
aufgrund (3.13) und (3.23) identisch und periodenunabhingig sind, ist
auch (A.55) in jeder Periode gleich gf;. Wire (A.56) ungleich g7, wiirde
sich g7 unter ansonsten gleichen Annahmen als Grenzwert einer sodann
periodenspezifischen Gesamtausschiittungsquote einstellen: Auler in dem
betrachteten speziellen Fall n¥ = 0 bzw. wk =0 erhielte man g7 als Grenz-
wert im Allgemeinen bei w?% > wk, da die mit w verbundenen Terme bei
dieser GroBenrelation irrelevant sind.

Bei einer positiven Nettoinvestitionsrate n% wire im Rahmen der Grenz-
wertbestimmung auch der gegensiitzliche Fall wX > w% zu untersuchen.
Derartige Fallunterscheidungen werden von Dierkes und Schdfer vorgenom-
men, deren Modellansatz dariiber hinaus differierende Ausschiittungsquo-
ten (A.56) und (A.57) zuléisst. Bei wi > w? flieBt dann neben gk und g7 auch
eine abweichende effektive Ausschiittungsquote (A.56) in die nachhaltige
Gesamtausschiittungsquote ein.>>

A.2.2  Restwertkalkiil auf der Basis des Residualgewinn-Ansatzes

Der Wertbeitrag der kiinftigen Nettoinvestitionen in dem Restwertkalkiil nach
Koller et al. (2015) auf der Basis des Residualgewinn-Ansatzes (3.52) setzt
sich aus zwei separat zu ermittelnden Barwerten zusammen, die nachfolgend
durch die Bezeichner ,,(I)* und ,,(II)* voneinander abgegrenzt werden:

~ —~k ——(I) ——(ID)
E[Vis] = B[ICy,) + E[MVAy, | + E[MVA,| . (A.58)
355 Vgl. Dierkes/Schdfer (2017), S. 13 f. und in Anhang A.5.3, S. 380-387.
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Bei der Differenz
E[RI,| = (RoIC, - K7) -E[IC, (A.59)

als Zihler des zweiten Terms in (3.52) handelt es sich um den Residualge-
winn in der ersten Periode der Rentenphase. Aufgrund der Konstanz des
Kernkapitalbestands gemif (3.5) bleibt dieser Residualgewinn im Zeitab-
lauf unverindert, sodass in jeder Restwertperiode ¢y € [1,+00) derselbe

—~k
Betrag E [RI H} auf den Zeitpunkt ¢y = 0 zu diskontieren ist:

—~k

E[RI,] = (ROIC, - &5) ‘E[IC,] =E[RIy,|  Véuell+). (A60)

(A.61) zeigt die Ermittlung des Wertbeitrags der unendlichen Rente dieser

——(D)
gleichbleibenden Residualgewinne zum Zeitpunkt ¢y =0 E {M VAH,O} , des
zweiten Terms in (3.52), auf:

= BRI, _E[iﬁ;l}

B ML, -
M= (L k™ kit
! (A.61)
- —~k
(ROICy - k) - B |IC

kit

Der Zihler des dritten Terms in (3.52) ist:

—~z1 2 —~k T
BRIy, = - ROICy -E[ICy,| - (RONICy - k7). (A.62)

Dieser gibt den Residualgewinn in der zweiten Periode der Rentenphase
wieder, welcher aus der Nettoinvestition in zy = 1 hervorgeht. Dieser steigt
aufgrund der Reinvestitionen in allen Folgeperioden ¢; > 1 gemil (3.22)
mit der unter (3.25) definierten Wachstumsrate wy; an. Der Wertbeitrag aller
auf den Erweiterungsinvestitionen in der ersten Periode beruhenden, zuneh-
menden Residualgewinne

z,1

DT 572! VA -
BRIy, | = B[R] (1+wh)*™ Ve € [2,400) (A.63)
—(II),1
aus der Sicht des Investitionszeitpunktes z; =1 E|[MVA; } ist unter Be-
riicksichtigung von (A.62) anhand der Formel (A.64) zu bestimmen:

—~z,1 5721 72\ %u—2
B {W(II),I} oo E[RI IL@J =~ E {Rl 11.2} : (1 + WII)
Lt =+ k)P (1 + k5!

du=2
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- ROICy - E[ICy, | - (RONICy — k)

T Z
ki — wi

(A.64)

Analog zu (A.63) entwickelt sich aus den Neuinvestitionen in allen Peri-
oden der Rentenphase gemif3 (3.11) jeweils eine ewige Rente ansteigen-
der Residualgewinne ab der auf den Investitionszeitpunkt folgenden Pe-
riode. Im Allgemeinen ist zur Ermittlung des aus der Investition zum Zeit-
punkt zj; € [1,+00) in der Folgeperiode ¢y = z;; + 1 hervorgehenden Resi-
dualgewinns die nachstehende Berechnungsformel anzuwenden:

—~—7,2

E[RI},.] = n - ROIC, -E[IC,,,| - (RONICy - k) (A.65)

=E [If?\jlzllz] Vzn € [1,+00).

Wiederum wegen (3.5) entspricht (A.65) dem Term (A.62). In Analogie zu
dem Zusammenhang (A.63) gilt fiir den Residualgewinn jeder beliebigen
Periode ¢y > z; unter Beriicksichtigung von (3.25) somit im Allgemeinen:

——7,2n

—~27.% 2\ u—zn— —~z,1 2\ bu—Zu—
E[Rlllibu] =E [Rlll,zuﬂ] (1+ WH)¢ = E[RI“’Z} (1+ WH)¢ 1
VZ[] € [1, +00) , ¢H S [2, +OO) uIld 21 < ¢[]. (A66)

Die in jeder Restwertperiode ¢y € [2,+c0) beginnenden ewigen Renten an-
steigender Residualgewinne gemél (A.66) sind aufgrund der nach (3.14)
unverinderlichen Kapitalbestinde E [IT?IZIZZ':I] infolge der Konstanz des Kapi-
talanfangsbestands gemal (3.5) identisch und fiihren unter Beriicksichtigung
von (A.65) somit jeweils zu demselben Wertbeitrag zu dem jeweiligen Inves-
titionszeitpunkt zy = ¢y — 1 wie (A.64):

E {m(ﬂ),zu} _ i % — i E [Ejf{j:ﬁ& . (1 + WIZI)¢1|_ZII_1
L2y o] (1 + k% )¢ll_2n Pl 1+ klil’)rbu—z"

- ROICy -E[IC,,,,_,| - (RONICy ~ k)

T Z
ki —wj

)1
} Vg € [1, +00).

= E|MVA,,
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Der Barwert der unendlichen Rente dieser gleichbleibenden Wertbeitrige

——(D)
aus der Sicht des Zeitpunktes ¢; =0 E {M VAn,o] ist somit wie folgt zu
bestimmen:

———(I),zy ——(ID),1
] o E[MVA,'| E|[MVA, |

E|MVA -
MV (1 + k)™ ki

Zu=l

1 - ROICy - E[IC),,| - (RONIC, - )
- L (A.67)
ki - (kg — wh)

S z
E {NOPLATH 1} .
'l RON,

- (RONICy, - k)
1T
ki - (ki — wh)

Unter Beriicksichtigung von (3.6) und (3.25) ergibt sich die in der letzten Zei-
le von (A.67) aufgefiihrte Berechnungsweise, wie sie in Koller et al. (2015)
angegeben ist.>>® Die Summe aus den Wertbeitriigen (A.61) und (A.67) bil-

det gemeinsam mit dem Kapitalanfangsbestand E {IAC/];IO} den Restwert des
verschuldeten Unternehmens (3.52).

A.2.3 Restwertkalkiil auf der Basis des FCF Verfahrens

Die Restwertformel auf der Basis des FCF Verfahrens (3.59) verdichtet die
Restwerte aller in der Rentenphase erzielbaren freien Cashflows. Nach Koller
et al. (2015) setzt sich der Restwert des verschuldeten Unternehmens zum
Zeitpunkt ¢y = 0 additiv zum einen aus dem Restwert der erwarteten freien
Cashflows, die nach Abzug der periodischen Investitionen in neue Projekte
verbleiben, und zum anderen aus dem Restwert der finanziellen Uberschiisse,
die nach anteiliger Reinvestition der erwirtschafteten zusétzlichen NOPLAT
zur Ausschiittung zur Verfiigung stehen, zusammen. Die Berechnungsfor-
meln dieser beiden Teilrestwerte, (A.71b) und (A.73), werden im Folgenden
hergeleitet.

356 Vgl. Koller et al. (2015), S.252.
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Der Restwert der konstanten vorldufigen, d. h. unter Vernachldssigung der
Investitionen in das Zusatzkapital erzielbaren, freien Cashflows (3.10) ist
unter Beriicksichtigung von (3.9) mittels

_—  k _  k
[ﬁﬁvﬂ +o0 q{}~E{NOPLATH} E{NOPLATH}

0x] _ =
E[VM] = Z (1 +k] )¢., e (1 + k%)% - kT

(A.68)

zu bestimmen. (A.68) entspricht der Summe aus den ersten beiden Ter-
men, (3.5) und (A.61), in dem Restwertkalkiil (3.52):

E[Vis] =E[ICy,| +E [mm : (A.69)

Infolge der Durchfiihrung von Neuinvestitionen ab der ersten Periode der Ren-
tenphase geméal (3.11) und der mit diesen ab der zweiten Periode erzielbaren
finanziellen Uberschiisse ist (A.68) um einen wertmindernden und einen
werterhohenden Effekt, die nachfolgend durch die Bezeichner ,,(I)* und ,,(I)*
voneinander abgegrenzt werden, zu korrigieren. Bei (A.67) handelt es sich
um die Verdichtung dieser beiden Effekte, wie die weiteren Ausfiihrungen
zeigen, die in (A.74) miinden.

Der Restwert der konstanten negativen freien Cashflows, bedingt durch die
periodisch gleichbleibenden Investitionen in neue Projekte

_—— k
(1-4f)-E {NOPLATH} ,
ist mittels

—— —k
0,2,(1) > E [FCFH(:‘} Feo T (1 - ‘1121) -E {NOPLATH}
E[Vuo } - Z::l (L + k)P A+ k"

ot (A70)

~ (1 - 44) - E|NOPLAT, |

T
kII
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zu berechnen. Die Addition von (A.68) und (A.70) fiihrt zu dem Restwert
der verbleibenden freien Cashflows (3.13):

E[Vit] =E[Vit] +E[Vis®] (A71a)

—  k — %k
o g4 -E {NOPLATH} ¢;-E {NOPLATH}

= = (A.71b)
o (1 + k)’ ki
Der Wertbeitrag der auf die Nettoinvestition in der Periode zj; zuriickgehen-
den, mit der Rate w}; wachsenden zusitzlichen freien Cashflows (3.23) aus
der Sicht des Investitionszeitpunktes z;; belduft sich mit Hilfe von (3.19)
und (3.43) auf

+00 2%
E Wgzzﬂn,z”} S m
du=zy+1 i
o~ 4 {mizn} (1 + wﬁ)"’"‘z"‘1
(1 + kT)Pv ,

Pn=zn+1
woraus mittels (3.16) und (3.11) der Ausdruck

— %k
~ g (1-¢f)-E {NOPLATH} - RONICy;
B[Vii™] = (A.72)

ILz
11 kﬁ' — wIZI

=E[Vir™] Vzy € [1, +0)

resultiert. Da der prognostizierte Wertbeitrag (A.72) in jedem Investitions-
zeitpunkt zy € [1, +00) identisch ist, ist der Barwert dieser ewigen Rente
konstanter Wertbeitrige zu Beginn der Rentenphase E [Vﬁjﬁ’(m} wie folgt zu
bestimmen:

B

(1 + k™ ki

=1

) (A.73)
qi- (1-¢f)-E [NOPLATIJ - RONICy;

- kg - (kT — wh)
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Die Summe aus dem wertmindernden Effekt (A.70) und dem werterh6henden
Effekt (A.73) entspricht (A.67), dem dritten Term in (3.52):

[Vﬁém] +E [Ve 2, (H)] {MVASI;} . (A74)

Die Addition des Restwertes der verbleibenden freien Cashflows (A.71b) und
des Restwertes aller zusitzlichen freien Cashflows (A.73) ergibt schlie8lich
die Formel fiir den Restwert des verschuldeten Unternehmens auf der Basis
des FCF Verfahrens (3.59):

E[Vis| =E[Vif] +B[Vig™]. (A75)

Auf der Grundlage der drei Teilgleichungen (A.69), (A.71a) und (A.74) ist
die Ubereinstimmung von (A.58) und (A.75) bzw. von (3.52) und (3.59)
evident.

A.3  Restwertkalkiil nach Daves et al. (2004) auf der Basis des
Residualgewinn-Ansatzes

Der auf dem Residualgewinn-Ansatz basierende Restwertkalkiil nach Daves
et al. (2004) besteht wie jener nach Koller et al. (2015), (3.52) bzw. (A.58),
aus drei Komponenten:

——(ID)

E[ViPe] = [lc“ 0} +E [MVAHO] + E[MVA”O] . (A.76)

Die Formeln (A.59) bis (A.61) in Anhang A.2.2 behalten in Bezug auf den
Restwertkalkiil von Daves et al. ihre Giiltigkeit. Die zugehorigen Erldute-
rungen auf den Seiten 353 f. konnen im Wesentlichen auf deren Modell
iibertragen werden; die Formelbeziige auf (3.52) sind lediglich durch (A.81)
zu ersetzen. Die Ermittlung des dritten Summanden in (A.76), des Barwertes
der durch die Neu- und Reinvestitionen erzielbaren Residualgewinne, gleicht
grundsitzlich der Ermittlung von (A.67). Im Folgenden sei auf die wenigen
Anderungen bei Zugrundelegung des Modells von Daves et al. hingewiesen.

In jeder Periode ¢y € [2,+c0) wird infolge des konstanten Kernkapitals
derselbe Residualgewinn erzielt, der auf die Neuinvestition in der Vorpe-
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riode z = ¢y — 1, (3.69), zuriickgeht. In Anlehnung an (A.65) belduft sich
dieser im Allgemeinen auf

E{Rlii" } wiC . [ICH} (RONIC, - k) (A77)

-E {RN[]ZIIJ Yy € [2,+00).

Jeder dieser Residualgewinne steigt aufgrund der Reinvestitionen im Zeit-
ablauf gemiB (3.70) mit der unter (3.76) definierten Wachstumsrate w¢
an. In Analogie zu (A.66) ergibt sich der Residualgewinn einer beliebigen

Folgeperiode ¢y > z;; ausgehend von E [IA?? 12112} gemal (A.77) als

E[RIy,

25411 n—Zn— —~z,1 —Zi—
ma) = E[RI] - (14wl ™ = E[RI] - (14wl ™

Vzy € [1,+00), ¢y € [2,+00) und zy < ¢y. (A.78)

Der Marktwertbeitrag einer in der Periode ¢; = z; + 1 beginnenden ewi-
gen Rente ansteigender Residualgewinne geméif (A.78) aus der Sicht des
jeweiligen Investitionszeitpunktes zj; ist wie folgt zu ermitteln:

to B [RIIZIZI ] +o B [ﬁlzllz} ( 1+ WlC)¢u Zu—1

—~——(1I),zy¢
E[MVAII,Z.. } = Z W = Z a +k1’l17)¢u—1u

du=zn+1 du=zu+1

wie [[CHO] (RONIC, - k) s
- ki — WH '

———(ID).1 ]

= B[ MVAy, Vi € [1, +00).

Aufgrund der identischen Investitionsketten entsprechen sich die fiir jeden
Investitionszeitpunkt z;; € [1, +00) zu ermittelnden Wertbeitrige (A.79). Kor-
respondierend mit (A.67) ergibt sich fiir den Barwert der unendlichen Rente
dieser Wertbeitrige zum Zeitpunkt ¢y =0

(ID).zn —~(ID),1
E[MVASI(:} - ([sz]}l)} - [Mk:?m ]

=1

(A.80)
vl E[ICho| - (RONIC, - )
- ki - (kITI WII)
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Aus der Addition des Kapitalanfangsbestands E {INCEO} und der mit (A.61)

und (A.80) erfassten Wertbeitréige aller kiinftigen Nettoinvestitionen erhilt
man den Restwert des verschuldeten Unternehmens. (A.76) konkretisiert
sich somit zu dem Kalkiil

E[VSOD‘”] _ E[Nk :| ROICH k

ICII,O kﬁ E |:ICH ():|

, RONIC, - kH

NONMCu =k e g0k
kﬁ - (kif = wif) W E{IC”*O} - (A8

Wenige mathematische Umformungen leiten von (A.81) zu der entsprechen-
den, in Daves et al. (2004) aufgefiihrten Restwertformel (3.66) iiber: Aus-

—k
klammern des Invested Capital E [IC 11,0} , Erweitern der Briiche auf einen
Hauptnenner sowie Einfiigen einer nahrhaften Null fithren zu dem Ausdruck

i (k= wif) (ROICy = k) - (ki = wiE) . (RONIC, - k;) Wi
ki - (kﬁ Wu) ki - (kﬁ Wu) ki - (lel Wu )

RONICy - ki RONICy - ki ) P\C/k }
T (kf —wit)  kf - (K —wir) e

Zusammenfassen der Quotienten in der Klammer ergibt zunéchst

(RONIC; — wiC) - ki , ROICy - (ki —wif) _ RONICy - (kf —wi)
ki - (kITI WII) ki - (kITI WII) ki - (kITI WII)

woraus nach Kiirzen der Quotienten schlieBlich (3.66) folgt. Die For-
mel (A.81) bietet insofern einen Vorteil gegeniiber (3.66), als sie einen direk-
ten Vergleich mit (3.52) erlaubt, durch den unter Hinzuziehung von (3.11)
der konzeptionelle Widerspruch bei der Bemessung der Neuinvestitionen in
Daves et al. (2004) unmittelbar erkennbar ist.>>’

357 Siehe die kritischen Anmerkungen zu dem Ansatz von Daves et al. auf den Sei-
ten 139f.
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Dierkes und Schdfer gelangen zu (A.81), indem sie von mit der Wachs-
tumsrate wiC ansteigenden Neuinvestitionsvolumina ausgehen.?>® Statt (3.69)
gilt nunmehr ausgehend von (3.68):

{Nlﬂj] =E [Télzlzj.} = wy - [ICH] (1+ W%IC)Z"_I =E []\f]vIIZLZ”]
Yz € [1,+00). (A.82)

Jede dieser periodenspezifischen Neuinvestitionen bleibt in allen kiinftigen
Perioden konstant. Im Gegensatz zu (3.70) ist

Z,Zn

E {Nln ¢J =0 Vzy € [1,+400), ¢y € [2,+00) und  zy < ¢y, (A.83)
sodass anstelle von (3.71) die Gleichheit
E[IC,, | =E[IC,.] Vg € [1,+00), gy € [2, +00)

gilt. (A.82) ist somit gleich den gesamten Nettoinvestitionen in einer Pe-
riode (3.67) bzw. (3.72). Aus der in der ersten Periode getitigten Neuin-
vestition ergeben sich in der zweiten und in allen weiteren Perioden die
Residualgewinne

E[RIy] = B[Ry, | =wic - {ICH} (RONICy - k)

Yoy € [2,+00), (A.84)

die zu dem Marktwertbeitrag

S+ ki

(A.85)
wiC . [ICH} (RONIC, - k7
_ =

358 Vgl. Dierkes/Schdfer (2017), S.32f.
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fiihren. Aufgrund des Anstiegs der Neuinvestitionen gemil (A.82) wach-
sen (A.84) und (A.85) mit der Rate wiC. Fiir eine beliebige Investitionspe-
riode zj € [1,+0c0) gilt zum einen

7,71 7,2 —~z,1 zn—1
E[Rlll,aﬁu] =E [Rln,zml] =E {Rln,z} (1 wy)
Vzu € [1,400), ¢y € [2,+00) und zyy < ¢y

und zum anderen

(I),zy to E [RIIZI z" +1] E [Rﬁlzl’lz} (1 + WIC)Q[ 1

E|MVA, | = - A.86

|: 1Lzy :| ¢"§Z“:+l (1 +k£IF)¢U—Zu kl}- ( )
.1 o

_E[ VAy, }.(1+w}f)z : 2 € [1, +00).

Fiir den Barwert der unendlichen Rente ansteigender Wertbeitridge (A.86) zu
Beginn der Rentenphase ergibt sich:

c efiir] el

——(D)
MVA = =
[ HO} anzl (1 + k)™ ki — wif

wiC . EPEH - (RONICy, - k)
kT - (ki —wif) .

Die Interpretation von Dierkes und Schdifer basiert demnach auf der Anwen-
dung der Faktoren im Nenner des dritten Summanden von (A.81) in umge-
kehrter Reihenfolge. Bei dieser Vorgehensweise bleibt aus 6konomischer
Sicht zum einen offen, aus welchem Grund (A.83) angenommen wird. Plau-
sibler wire es, ein Wachstum jeder getitigten Neuinvestition zu modellieren.
Zum anderen bleibt aufgrund der fehlenden Aufspaltung der Wachstumsra-
te wi€ gemiB (3.76) in Dierkes/Schiifer (2017) wie in den Originalquellen
verborgen, dass nach (A.82) der konstante Anteil des Kernkapitals am Ge-
samtkapital in der Rentenphase gleichermal3en mit RONICy, verzinst wird
wie das durch die Neuinvestitionen ansteigende Zusatzkapital. Aus der in Ab-
schnitt 3.1.2.2 vorgenommenen Erkldrung der Restwertformel (3.66) anhand
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einer unendlichen Investitionskette®” in Analogie zu dem Restwertansatz

von Koller et al. ist hingegen ersichtlich, dass beide Ansitze sich im Grunde
entsprechen; sie unterscheiden sich nur darin, dass der Restwertkalkiil von
Daves et al. unter ansonsten gleichen Annahmen mit der undifferenzierten
Verzinsung des Gesamtkapitals mit RONICy, einen folgenreichen Bewertungs-
fehler enthilt, durch den die Erweiterungsinvestitionen regelmiflig zu gering
bemessen werden. Infolgedessen ist der ermittelte Restwert des verschuldeten
Unternehmens im Vergleich mit jenem bei Anwendung des Restwertkalkiils
von Koller et al. niedriger.

A.4  Modell nach Meitner (2013)
A.4.1 Ermittlung der Gesamtwachstumsrate des zusétzlichen Cashflows

In diesem Anhang wird zunichst die Formel (3.85) hinsichtlich der Investi-
tionsfolge verallgemeinert und schlielich eine Formel fiir das kumulierte
Zusatzkapital zu einem Zeitpunkt ¢;; hergeleitet.®

Anhand der auf die ersten fiinf Perioden der Rentenphase erweiterten
Abbildung A-1 (S.368-369), die die Weiterentwicklung der aus der ersten
Zusatzinvestition E {IAC/:?,( 1)} hervorgehenden Bewertungsgroffen schemati-
siert, ist die Zusammensetzung der durch eine Folge von mehr als zwei Inves-
titionszeitpunkten charakterisierten Zusatzinvestitionen nachvollziehbar.¢!
Offenkundig ist z. B. eine Zusatzinvestition auf der dritten Ebene, die durch
eine aus drei Investitionszeitpunkten bestehende Folge, z. B. s; = (1,2, z3),
spezifiziert ist, gemifB

—B.(1)

e IR e RO

E|ICy,

VZQ € [Zl + 1,+OO), VZ3 € [22 + 1,+OO), 72 <Z3 (A87)

359 Siehe S. 137-141. Zur Modellierung einer unendlichen Investitionskette siche Friedl/
Schwetzler (2013), S.728-732 sowie ergidnzend Friedl/Schwetzler (2010), S.419—
430, Friedl/Schwetzler (2011a) und Friedl/Schwetzler (2011b).

360 Die Herleitung lehnt in Teilen an Dierkes/Schéfer (2017), S.34-38 an.

361 Siehe S.368-369. Gedanklich ist der zweite Teil unter den ersten Teil der Abbildung
zu legen: Die letzte Zeile in dem ersten Teil, S. 368, ist zugleich die erste Zeile in
dem zweiten Teil, S. 369.
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und damit auf dieselbe Weise zu berechnen wie eine andere Zusatzinves-
tition auf der dritten Ebene im Zeitpunkt z3, z. B. mit der Investitionsfol-
ge s1 = (1,3, z3), die sich nur hinsichtlich der Auspridgung des intermedidren
Investitionszeitpunktes von der oben beispielhaft genannten unterscheidet.>¢?
Von einer Investitionsfolge s; = (1,...,¢y) als Element der Menge aller
291=2 Polgen in einer Periode ¢;; S, s; € S;, gehen demnach zwei Infor-
mationen in die Bestimmung einer Zusatzinvestition im Zeitpunkt ¢y ein:
der letzte Investitionszeitpunkt ¢;; und die Investitionsebene in Form der
Anzahl der aufeinanderfolgenden intermediéiren Zeitpunkte n. Die konkreten
intermediiren Investitionszeitpunkte sind dahingegen irrelevant. (A.87) ist
bislang nur von z3 als dem letzten Investitionszeitpunkt abhingig, variabi-
lisiert jedoch noch nicht die Investitionsebene. Deshalb ist diese Formel
auf Zusatzinvestitionen hoherer Ebenen zu iibertragen: Zusatzinvestitionen
mit denselben ersten und denselben letzten Investitionszeitpunkten stimmen
iberein, wenn deren Folgen s, = (1,22,...,2+1,¢n) € S1,, dieselbe An-
zahl von intermedidren Investitionszeitpunkten n aufweisen, die minimal
null und maximal ¢, —2 betrigt.*®® Die Menge aller Investitionsfolgen
in einer Periode ¢y S ist folglich in ¢; — 1 Teilmengen S, zu zerlegen
(Sy = UM32S,,).3 Induktiv kann gezeigt werden, dass fiir eine durch die
Folge s, ,, charakterisierte Zusatzinvestition in ¢, im Allgemeinen gilt:

—=B.(1)

NB’SL”} = (1 - QECF)’HI ’ (IRR:? - Wll)nH -E |:ICH,I } (1 + Wll)q)"ini2

E[I1Cy

Yoy e[2,400) und 0<n<g¢y—2. (A88)

Die Summe aller in einer Periode ¢, getitigten Zusatzinvestitionen belduft
sich auf:

—B.si =2 7B =2 ¢n—2 TABS1
SE[IChy| = Y E[IGy [ =Y ( i ) E[ICy |

S1ES] n=0 s1,€S1 n=0

V¢n € [2, +OO). (A.89a)

362 Hierzu kann anhand der Abbildung A-1 z. B. die Ermittlung der Zusatzinvestitionen
mit den Investitionsfolgen (1, 2,4) und (1, 3,4) oder mit den Folgen (1,2,5), (1,3,5)
und (1,4, 5) verglichen werden.

363 Die Leser konnen dieses in der Abbildung A—1 z. B. anhand der in ¢y =5 getitig-
ten Zusatzinvestitionen iiberpriifen: Die Zusatzinvestitionen mit den Investitionsfol-
gen (1,2,3,5), (1,2,4,5) und (1, 3,4, 5) stimmen iiberein.

364 Siehe hierzu auch (B.1c) in Anhang B.1, S. 398.
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Gemil dem dritten Ausdruck unter (A.89a) ist die Summation mit Hil-
fe des Binomialkoeffizienten durchzufiihren, mit dem sich die Anzahl der
n-elementigen Teilmengen bestimmen lisst, die aus einer Menge von insge-
samt ¢y — 2 Elementen gebildet werden konnen.*% Einsetzen von (A.88)
in (A.89a) erbringt unter Anwendung von (B.3b):

(1-g5F) - <1RRE - WH> B [iéﬁffl)]

Su -2

-2 n n
> (¢“n ) (1= gfT)" - (IRRy =) (1w

n=0

Nach Umformung des Terms in der vorstehenden zweiten Zeile mit Hilfe des
binomischen Lehrsatzes (B.1b) erhilt man:

(1 - i) - (IRRy = wu)

E [E?ﬁjf“} (1T +wa+ (1-5%) - (IRRy - wn))%_z . (A.89b)

Bestand des Zusatzkapitals in ¢y — 1

Um den Gesamtbestand des Zusatzkapitals in einem Zeitpunkt ¢y, zu erhalten,
—B.(1)
der aus der ersten zusitzlichen Investition E {ICH,1 } hervorgeht, ist (A.89)

zu dem bis zur Periode ¢y angestiegenen und zuletzt in der Vorperiode um
Zusatzinvestitionen erhohten Bestand zu addieren:

—B,(1),ges —B,(1),ges —~B.,s
B[ICyy, | =B[ICyy ] - (14w + 3 E[IC], ]

S1€S)

Véu € [1,+00). (A.90a)

365 Dem Binomialkoeffizienten liegt die Anweisung ,,Auswihlen ohne Zuriicklegen und
ohne Beachtung der Reihenfolge* zugrunde. Aus dem ersten Teil der Anweisung
folgt, dass jeder Zeitpunkt hochstens ein Mal je Durchgang gezogen werden kann.
Durch die aus mathematischer Sicht nicht beachtete Reihenfolge der Elemente
bei der Ziehung ist sichergestellt, dass Mengen mit denselben Elementen, aber
in abweichender Reihenfolge, nicht mehrfach in die Zdhlung eingehen. Die aus
inhaltlicher Sicht relevante Menge mit aufsteigend sortierten Elementen und die
Mengen mit denselben Elementen in anderer Reihenfolge werden solchermallen
einfach gezihlt. Siehe zum Binomialkoeffizienten auch die kurze Erlduterung in den
mathematischen Grundlagen, Anhang B.1, S.397.
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Bei dem markierten Term in (A.89b) handelt es sich um den kumulierten
—~B,(1),ges

Bestand des Zusatzkapitals in der Vorperiode E [IC g1 } , der in (A.90a)
benotigt wird. Dieses liegt aufgrund der ersten beiden Faktoren nahe: Die

—~B,(1
einzelnen Bestinde des auf E {ICILE )} zurlickgehenden Zusatzkapitals sind

jeweils oder wie in (A.89b) in Summe mit (1 —g;") - (IRRﬁ - wH) zu
multiplizieren, um die (Summe der) zusétzlichen Basiscashflows und die
(Summe der) mittels dieser finanzierten Zusatzinvestitionen in der Folgepe-
riode zu erhalten. Zudem steigen sie aufgrund der reguléren Reinvestitionen
gemal (3.83) mit der Wachstumsrate wy; an, was durch die Multiplikation
des kumulierten Bestands der Vorperiode mit 1 + wy in (A.90a) beriicksich-
tigt wird. Einsetzen des gesamten Ausdrucks (A.89b) sowie des markierten
Terms in die Formel (A.90a) ergibt:

E[iChy,*"| =E[1C"] - (14 wu+ (1 - 3%) - (1R - wu))d)"_2
: (1 +wy + (1 - gBCF) . (IRRE - WH>>

= E[Téﬁil)} . (1 +wy + (1 _ngF) ) (IRRﬁ —Wn))%_l_

B, ges
Gesamtwachstumsrate wy, 5

(A.90b)

Die in (A.90b) markierte Wachstumsrate w2 erfasst das Gesamtwachs-

. . . . . . —~—B.(zn)
tum des in einer Periode z;; investierten Zusatzkapitals E [IC 11,; } 3% Unter

il

Beriicksichtigung von (3.81) folgt ausgehend von z;; = 1:

—~B.(zu),ges —~—B,(1 B du—zn
B[ICry | =B[1Ch,"| - (1+wu+ (1= g5T) - (IRRy —w) )

(1 + wy)™!

VYzy € [1,+00) und ¢y € [z, +00).

In der weiteren Folge trifft dieses Gesamtwachstum auch auf die zusitzlichen
Basiscashflows und die tatséchlich zur Ausschiittung gelangenden Cashflows
der Projektklasse B zu.

366 Vgl. Meitner (2013), S. 346.
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¢n =2

(1 _ _BCF

qu

=2

)

$pu=z21=3 $pu=z1=4

_—— B,

$pu=z21=35

——B,(1) ——B,(1) ——B.(1)
E[BCFIL2 } — E[BCFIH ] — E[BCFM } — E[BCFHYS }

(1- g2")
v
~B,(1,5
(1 - %}%CF) E [ICILS( )}
v
~B.(1.4) ——B.(1.4)
(1 - qECF) E |:ICII.4 :| —E |:BCFI[,5 }
\
(1- )
v
~B,(1.4,5)
E {ICIL5 }

A,

~B,(1,3
|:ICII3

(1-4i)

4

1.5

—_B,(1.3) —_B,(13)
} — E{BCFHA } — E[BCF }

(1-ai)
¥
~B,(13,5)
E {ICILS :|

11,5

~B,(1,3,4) ——B,(1,34)
E[ICM } — E[BCF }

(1-aiF)
v
~B(1,345)
E |:ICII,5 :|

Abb. A-1: Schematisierung der Weiterentwicklung der ersten Zusatzinvesti-
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$u=z21=2 $pu=z1=3 $pu=z1=4 $pu=z21=35
~B,(1,2) —B,(1,2) — B,(1,2) —B,(1,2)
E[ICH_2 } — E{BCF[L3 } — E[BCFIL4 } — E[BCFH_5 }
(1 - k)
4
~B,(1,2,5
(1 - ‘IECF) E |:ICII,; )}

A

~B,(1,2,4) —B,(1,2,4)
(1 - QECF) [ 14 } —E |:BCFII.5 }
(1- )
v

~B,(1,2.4.5)
E {ICIL5 }

4

~B,(1,2,3) —B,(1,2,3) —B,(1,2,3)
E [ICIL3 ] — E [BCFM } — E [BCFH)5 }
(1-ai)
v
~B,(1,2,3,5
(1 - QECF) E |:IC11.5( )}

A

~B.(1,2,3.4) ——B.,(1,2.3.4)
E {ICIL4 } — E {BCFIL5 ]
(1-at)
v

~B,(1,2,3,4,5)
1.5

Abb. A-1: Schematisierung der Weiterentwicklung der ersten Zusatzinvesti-
tion nach dem Modell von Meitner (2013) in den vier Folgeperi-

oden (Fortsetzung) i
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A.4.2 Restwertkalkiil auf der Basis des FCF Verfahrens

Der Restwertkalkiil nach dem Modell von Meitner (3.91) kann wie der Kalkiil

nach Koller et al. (2015) in drei Komponenten gespalten werden:>¢’

E WfﬁoMei] =E [Vﬁjﬂ +E WﬁﬁB ’(D} +E [meAB ’(H)]

B[] (-0 -k E[BcL])

T T
ki —wn ki —wn

Restwert der verbleibenden Cashflows
—_B.) (A91)
E[CFy, |

" =) (ki (- i) - (IRE —wa))

Restwert der zusitzlichen Cashflows

Der erste Term in (A.91) ist der Restwert des verschuldeten Unternehmens
bzw. des investierten Kernkapitals ohne Beriicksichtigung von zusitzlichen
Nettoinvestitionen. Bei dem zweiten Term handelt es sich um eine negative
GroBe: Der Restwert der negativen Ausschiittungen mindert den erstgenann-
ten Restwert durch die Korrektur des im ersten Term zu hoch angesetzten
Basiscashflows um die in der ersten Restwertperiode getitigte Zusatzinvesti-
tion gemal (3.81). Diese beiden ZihlergroB3en steigen mit der Rate wy; an.
Die Addition der ersten zwei Terme ergibt den Restwert der Ausschiittungen,
die nach den Investitionen fiir das nominale Ergebniswachstum in der An-
lage A und den zusitzlichen Investitionen in die Anlage B verbleiben. Der
dritte Term ist der werterhohend wirkende Marktwertbeitrag der sich aus
allen Zusatzinvestitionen (3.81) entwickelnden unendlichen Zahlungsreihen
zusitzlicher Cashflows. Dessen Bestandteil

efcr ]

E [Vt 0] = (A.92)

B
kE —Wwn — (1 - qECF> . <IRRH - W]])
gibt den Wertbeitrag aller aus der in z; = 1 getétigten Zusatzinvestition in
den Folgeperioden ¢y € [2,+00) hervorgehenden, aufgrund des Zusammen-

367 Siehe zum Vergleich die Herleitung des Restwertkalkiils nach Koller et al. (2015) in
Anhang A.2.3, S.356-359.
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hangs mit (A.90b) mit wj ™ gemiB (3.89) wachsenden zusitzlichen Aus-

schiittungen zu diesem Investitionszeitpunkt wieder. Die Wertbeitrage der
kiinftigen Zusatzinvestitionen (3.81) zu den jeweiligen Investitionszeitpunk-
ten zy € [2,+00) hingen mit (A.92) iiber die Wachstumsrate wy; zusammen:

ILzy

E[viat®a] < B[VEtB O] (1 4wy Vau € [1,+00). (A.93)

Der dritte Term in (A.91) folgt aus der Diskontierung aller Wertbeitra-
ge (A.93) auf den Beginn der Rentenphase:

_ +o | ‘7€,AB,(II),1 (1 )z“—l E VZ,AB,(H)J
E[VIC;:OAB,(H)} _ Z [ L1 . Jkﬁ); Wi _ [kﬁu.l_ — ] (A.94)

=1

Nach Einsetzen von (A.92) sowie (3.81), (3.84) und (3.88) in (A.94) ergibt
sich fiir den Restwertkalkiil (A.91) zunichst der Ausdruck

—A
CIECF -E |:BCFII,1:|

E[Vas] = =

gBCF - E[ﬁﬁl} . (1 _ qﬁCF) . (]RRE _ Wn)

R (k5 = wa = (1 - gh) - (IRRy = wi) )

Macht man die Quotienten gleichnamig, erhélt man unter Beriicksichtigung
von (3.82):

E[CFy| - (k5 = w)

E[yeme] — )
[ ILO } (KT = wy) - (kff — Wy — (1 _ qECF) . ([RRﬁ - WII))

Nach Herauskiirzen des Terms kj — wy ergibt sich (3.91).

A.5 Modell nach Dierkes/Schdfer (2017)
A.5.1 Ermittlung des zusdtzlichen NOPLAT
Die Verzinsung des sich anhand des zusétzlichen NOPLAT (3.105) bemes-

senden Wiederanlagebetrags (3.106) ruft in der zweiten auf eine Investitions-
periode zj € [1,+00) folgenden Periode zj + 2 einen hoheren zusétzlichen
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NOPLAT hervor. Dessen erneute Reinvestition fiihrt in z; +3 zu einem
wiederum hoheren zusitzlichen NOPLAT. Um die Hohe des auf der Neuin-
vestition in der Periode z; (3.101) beruhenden zusitzlichen NOPLAT in
einer beliebigen Periode ¢ > z; + 1 angeben zu konnen, ist dieser iterative
Vorgang bis zu dessen Erreichen zu wiederholen:

E

—— AB,z
NOPLAT . } -

ILzg+1

——— AB;zy
E {NOPLAT }

NOPLAT ™ B B 0 E [mﬁ‘?";z}
+E |NOPLAT i .| - (1 - qy) - ROICy

Wiederanlagebetrag (3.106)

+E {m&ﬂ : (1 +(1-qp) 'ROICﬁ) -(1- g8 - ROIC,

——— — ABg
E [NOPLATHWZ]

1,2y

AB,zy
E [NOPLATI 4

+E {ﬁoﬁﬁﬁiﬁ'l} (14 (1-gf) -ROICY) - (1+ (1= ¢2) - ROICY, )
- (1-¢%) - ROIC,

——— — AB.z
E [NOPLAT,IWI}

——— —ABz Gu—(zn+2)
+E {NOPLATH,Z;J (14 (1-4f) -ROICﬁ) '

B
(1 -gy) - ROIC,.
(A.952)

Bei der Verzinsung des Wiederanlagebetrags in der Periode ¢ — 1 handelt
es sich um den letzten Iterationsschritt. Zur Ermittlung des zusitzlichen
NOPLAT in der Periode ¢y — 1 ist (3.105) mit dem mit

(bu—1D—-(Gu+1)=¢u—(zu+2)
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zu potenzierenden Faktor 1+ wE zu multiplizieren. Die aus ¢y — z; Sum-
manden bestehende Iterationskette (A.95a) ldsst sich zu dem Ausdruck

————  —ABz ————AB.y
E {NOPLAT } =E {NOPLAT }

Ly Lz, +1

¢u—(zu+2) v
: (1 +(1-g8)-ROIC, - > (14 (1-¢8) - ROIC) ) (A.95b)

v=0

verdichten.3®® Mit Hilfe von (B.2a) kann der Summenausdruck in (A.95b)
durch

B)¢1|_(Zu+l)

n—zn—1
1= (1+(1-g}) - ROIC, 1+ (14 (1-g}) -R01c§)¢

B = B
1= (1+(1- ) - ROIC,) (1-4k) - ROIC,
ersetzt werden, wodurch sich der gesamte Ausdruck (A.95b) zu

—————AB.zy ———— —AB.zy B B du—zu—1
E{NOPLATM“ } = E{NOPLAT } : (1 +(1-gB) -ROICH)

1Lz +1

(A.95¢)

verkiirzt. Einsetzen des Terms (3.105) unter Beriicksichtigung von (3.101)
und (3.98) in (A.95¢) miindet in:3®

_——— AB,g,
E{NOPLATIW“ } =
AB A _—— A B AN\Zan—1 B\ $n—zn—1
(1 —qn ) “qy - E NOPLATH,] “ROIC,; - (1 + WH) ’ (1 +W“)

Yy € [zn+ 1,+00). (A.95d)

Der Rechenausdruck (A.95d) wird zu Beginn des Anhangs A.5.2 zur Her-
leitung der Berechnungsformel fiir den gesamten NOPLAT einer Periode in
der Rentenphase ¢, im Zusatzbereich benotigt.

368 Vgl. beziiglich (A.95b) und (A.95c) die in Dierkes/Schdfer (2017), S.29, angege-
benen Formeln fiir z; = 1.
369 Vgl. dhnlich Dierkes/Schdfer (2017), S. 11, 29.
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A.5.2 Ermittlung der Bewertungsgréen auf Unternehmensebene

Die im Folgenden hergeleiteten Berechnungsformeln®”’ fiir den Gesamt-
NOPLAT (A.101), die gesamten Nettoinvestitionen (A.102b), den gesamten
freien Cashflow (A.103b) und den Gesamtkapitalbestand (A.104b) zu einem
Zeitpunkt ¢y werden im Rahmen der Grenzwertanalysen in Anhang A.5.3
benotigt.

Der Gesamt-NOPLAT zu einem Zeitpunkt ¢, setzt sich aus dem Kern-
NOPLAT und allen im Zusatzbereich erzielbaren NOPLAT zusammen:

E[NOPLAT ] = {mlw} +E[mw }

Yoy € [1,+00). (A.96)

Der gesamte NOPLAT einer Periode der ewigen Rente ¢ im Zusatzbe-
B,
reich B {NOPLATHjﬂ entspricht der Summe aus dem origindren NOPLAT

des Zusatzbereichs gemiB (3.94) und den zusitzlichen NOPLAT, die in
der Periode ¢;; aus den vom Kernbereich in allen zuriickliegenden Peri-
oden zj € [1, o — l] getitigten Neuinvestitionen hervorgehen:

E|NOPLAT,, | = E|NOPLAT,, | +E|NOPLAT,, |

Yoy € [1,+00). (A97)

Der zweite Summand in (A.97),

—_

du—

_—— AB ——— ABg,
E{NOPLATMJ - E[NOPLATM }

2

=

fu” A —A B -
= Z ( QH qﬁ - ROICy, 'E[ICII,O:| “ROIC, - (1 + Wﬁ)z l

zi=1

S(1+wB) ) (A98)

370 Vgl. Dierkes/Schdifer (2017), S. 30-32.
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kann mit Hilfe der Summenformel fiir die geometrische Reihe (B.2a) in
einen einfacheren #quivalenten Ausdruck transformiert werden.?’! Unter
Beriicksichtigung von (B.7) gilt fiir (A.97):

E {m&gﬂ = ROICﬁ ‘B [jéio} 1+ Wﬁ)¢n—1

Ly

(L+wh)" = (1w

B A
Wn — Wn

A —A B
+(1-¢i®) - ¢} - ROIC, -E [ICH,O] -ROIC, -

Zusammenfassen der Terme mit dem auf denselben Bereich bezogenen
Wachstumsfaktor (1 + wﬁ)qﬁr1 fiihrt zu:

B
_ (1 _‘]ﬁB) 'qﬁ - ROIC,

—— B,ges A —~A
E{NOPLAT } = ROIC, -E|[IC}, | -

Ly Wﬁ _ Wi/?
(1w
A —~A
ROICB E[IA(?B } (1 - CIﬁB) ~qy - ROICy, 'E{Icu,o}
+ I’ no| WE _ Wﬁ
(1+ wﬁ)¢"_l.
(A.99)

Addiert man nun gemal (A.96) den NOPLAT des Kernbereichs zum Zeit-
punkt ¢y,

—— A —~ —
E {NOPLATMJ = ROIC, - E[ICy,| - (14 w)"
Yoy € [1,+00), (A.100)
zu der Formel (A.99), dndert sich deren erster Summand wie folgt:

B
1 - (I_QI/?B)'QII?‘ROICH

B A
Wi — Wi

ROIC, - E[ICy, - (1w

371 Siehe den mathematischen Anhang B.3.1, S. 401 f. Beziiglich des Ausdrucks (A.98)
siehe die Herleitung von (A.95d) in Anhang A.5.1, S.371-373.
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Nach der Umformung des Klammerausdrucks erhilt man schlieBlich fiir den
Gesamt-NOPLAT des Unternehmens (A.96) die folgende Berechnungsfor-
mel:

E[NOPLAT | = ROIC, - E[ICy,|

B A
(1 _QE - (1 _QQB) 'qﬁ) - ROIC, - (1 _%A[) - ROIC,

A)¢Il_1
B A
wn — Wi

(1 +wp

A A
(1 - QSB) : fo - ROIC, 'E|:ICII,Oi|

B A
Wi — Wn

+ROIC, - | E[ICy,| +

S(1+wB) N (a0

Die gesamten Nettoinvestitionen zu einem Zeitpunkt ¢;; setzen sich aus
den mit den jeweiligen Nettoinvestitionsraten multiplizierten Summanden
in (A.96) und der in der Periode ¢ getitigten Neuinvestition (3.101) zusam-
men:

E[NIy,,| = (1-41) E {NOPLATM"}
+ (1-4}) -E|NOPLAT, | (A.1020)

— A
+(I-an") qnE {NOPLATMJ
V¢H S [1,+00)

Unter Beriicksichtigung von (A.99) und (A.100) ergibt sich fiir (A.102a):

E[Niu,] = ROIC; -E[IC,]

B
1-¢8) - (1-¢2®) g5 ROIC
(1 -y - LU RO (1 gy g
1 11

(14w

-
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A —A
(1 - QSB) "Iﬁ “ROIC,; -E [ICII,O}

B A
Wi — Wi

B —~B
+(1-g8) - ROIC, - | B[ICy,| +

(1 +wB)™

Nach Umformen des Klammerausdrucks des ersten Summanden folgt schlie$3-
lich:

(1 —an) -wit = (1 —an” -an) - wn

B A
wn — Wi

E[NTu,) = ROIC, - E[ICy,| -
L+ wﬁ)%_l

A —~A
(1 - QﬁB) -q{? - ROIC; 'E{ICII,O}

—~B
B
+wy - E[I(I }+
11 ILO WE _WfAf

S(1+ w5)¢"71.

(A.102b)

Der gesamte freie Cashflow zu einem Zeitpunkt ¢y setzt sich aus den mit
den jeweiligen Ausschiittungsquoten multiplizierten Summanden in (A.96)
und dem sich infolge der in der Periode ¢y getitigten Neuinvestitionen er-
gebenden negativen freien Cashflow (3.103) zusammen, was der Differenz
zwischen (A.96) und (A.102a) entspricht:

E [F‘Eﬁn,@,} =E {mn,%} -E [Nvln,qb"]

A — A ——  B.ges
=¢}-B [NOPLAT } +q8 E {NOPLATH,% }

1Ly
(A.103a)
— A
-(l-a”) qu -E [NOPLAT,L %}
¥ € [1,+00),
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Wiederum unter Beriicksichtigung von (A.99) und (A.100) ergibt sich
fiir (A.103a):

E[FCFuy,| = ROIC, - E[ICy,]

B
. <qA _ qﬁ : (1 _Q#B) "ﬁ? - ROIC,

I B A
Wi — Wi

- (1-a") -qﬁ) (1w

A —~A
B B —B (1 - QSB) '%/? - ROICy 'E{Icu,o}
+qf - ROIC, - | E[ICy,| + g

. (l + wg)(ﬁ"_1 .

Nach Umformen des Klammerausdrucks des ersten Summanden folgt schliel3-
lich:

B
(QQB - qﬁ) - ROIC,, - q{?B ) Wﬁ

B A

— A —~A
E[FCFuy,) = aft - ROIC, - E[ICy, | -
Wi — Wi

(1)

A —~A
(1 - Qf?B) 'CI{? “ROIC, -E |:ICII,()j|

B A
Wi — Wi

B B —~B
+48 - ROICy - | E[ICy,| +

S(1+ w§)¢"_1.
(A.103b)

Addiert man die gesamten Nettoinvestitionen gemafl (A.102b) aller Peri-
oden v € [1, ¢H] zu dem zu Beginn der Rentenphase existierenden Bestand
des Gesamtkapitals, erhilt man den Gesamtkapitalbestand zu einem Zeit-
punkt ¢y

E[ICuy,] = E[ICh,, | +E[ICyy | Vg € [0, +00)

-E [Tc’ﬁo} +E [Téﬁo] + i E[NIu,). (A.104a)
v=1
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Mit Hilfe der Summenformel fiir die geometrische Reihe (B.2a) lésst sich fiir
den dritten Summanden in (A.104a) ein einfacher Ausdruck auf der Basis
von (A.102b) konstruieren: Blendet man die von ¢;; unabhéngigen Faktoren
aus, verbleibt sowohl in dem ersten als auch in dem zweiten Summanden
jeweils der Term (1 + wﬁ)%_l. In Verbindung mit dem Summenzeichen
aus (A.104a) gilt:

¢ll ¢|I_1 ¢I| ¢ll
b V 1—(1+w") (1+w") -1
1+ K 1 - ] + K — 11 = 11 .
Zv:l (1+wi) Zv=o (1+wi) 1—(1+w) wk

In Kombination mit den zunichst ausgeblendeten konstanten Faktoren
aus (A.102b) ergibt sich die Formel

E[iCua) = E[iCh,| +E[1C,]

A [—A L—gh) - wB—(1-¢i8-gh) -wh .
+ROICH.E[ICH,O}-( ) (w]{%—gvf})-:vﬁ i) Wi .((1+w§)"’ —1)

A —A
(1 - QSB) "11/? - ROIC, 'E{ICII,O}

+ E[Té‘ﬁ’o} + : ((1 +wB)™ - 1)

(A.104b)

wii = wi
zur Berechnung des Gesamtkapitalbestands.

A.5.3 Grenzwertanalysen

Ein Vergleich der Ergebnisse der von Dierkes und Schdifer durchgefiihrten
und im Weiteren erliuterten Grenzwertanalysen®’? mit jenen der Grenzwert-
analysen zum Modell von Koller et al. in Anhang A.2.1 belegt die Subsu-
mierbarkeit des Ansatzes von Koller et al. unter den Ansatz von Dierkes und
Schiifer 373

Durch Einsetzen von (A.101) in (3.38), von (A.102b) in
E[ Ny,

=~ (A.105)
E [NI IL¢..—1]
372 Vgl. Dierkes/Schdfer (2017), S. 13 1., 30-32.
373 Siehe Anhang A.2.1, S.350-353.
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und von (A.103b) in (3.46) erhilt man die Rechenausdriicke fiir die pe-
riodenspezifischen Wachstumsraten des Gesamt-NOPLAT, der gesamten
Nettoinvestitionen und des gesamten freien Cashflows, auf deren Basis ihre
Grenzwerte bestimmt werden konnen.

Der erste (zweite) Summand von (A.101), (A.102b) und (A.103b) ist bei
der Analyse des Grenzverhaltens zu vernachlissigen, falls die konstante
Wachstumsrate des Zusatzbereichs (Kernbereichs) hoher als jene des Kern-
bereichs (Zusatzbereichs) ist. Die Minuenden in (3.38), (3.46) und (A.105)
reduzieren sich ferner nach Kiirzen aller konstanten Faktoren auf den von
der Periode ¢y letztlich unabhéngigen Term

(1+ wﬁ)‘ﬁrl

k\ Pu—1—(u—2) K
A rweyi? = L+ wil) =1+wj (A.106)
)i

mit « als dem Bereich mit der hoheren Wachstumsrate. Als Grenzwert
von (A.106) ergibt sich analog zu (A.48):

SJim 1+ w = 1+wk mit  wj = max {wp,wp}. (A.107)
”—)+00
Aus der Differenz zwischen (A.107) und (A.49) geht gemal (3.110) die

hohere der beiden Raten w/; und w® als nachhaltige Wachstumsrate der oben
genannten Bewertungsgrofien hervor.

Durch Einsetzen von (A.104b) in (3.29) kann dessen Minuend der oben
beschriebenen Vorgehensweise folgend ebenfalls zu 1 + wy; verkiirzt werden:

«\%n
(1 + WH) = (1 + Wﬁ)¢11_(¢11_]

‘=14 wy.

Die erneute Berufung auf (A.107) und (A.49) bedeutet, dass in obige Inter-
pretation beziiglich der nachhaltigen Wachstumsrate zugleich der Gesamtka-
pitalbestand einzubeziehen ist.

Bei der Beurteilung der langfristigen Entwicklung der periodenspezifi-
schen Gesamtrendite als Quotient aus (A.101) und dem Gesamtkapitalbe-
stand der Vorperiode geméal (A.104b),

S — A ———  B,ges
E [ NOPLATY, ¢“} E {NOPLATH@J +E {NOPLATH’% }
ROTIC¢" = = B

E P—Z‘H,q&“—l] E [iz‘ﬁm—l] +E [iéﬁi:s_l}

(A.108)
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in Analogie zu (3.48) ist wiederum das GrofBlenverhiltnis der bereichsbe-
zogenen Wachstumsraten maBgeblich. Ist w8 die hohere Wachstumsrate
von beiden, verbleibt nach entsprechender Quotientenbildung aus den je-
weils mit (1 + wE‘)‘ﬁr1 multiplikativ verkniipften Termen die Bereichsren-
dite ROICE als Konvergenzwert. Ist wif im Vergleich zu wj hoher, stellt
dahingegen das Produkt

B A

(1 —C]E - (1 _CI{?B) ’CI{?) - ROIC, - (1 _q{?) - ROIC,
B A
Wi — Wi

(wit = wit) - wip

(1=qit) -wi = (1-qi® - aqut) - wit

den Grenzwert dar. Nach Kiirzen der Differenz wji — wit und Division des
zweiten Faktors durch 1 — g verbleibt der Ausdruck (A.109b):

B A
((1-g8=(1-4i") - a3) - ROICY - (1 - ) - ROIC})

A
ROIC,
. .
WE - (1 - Qf?B "h/?) - ROIC

Die Untersuchung des Grenzverhaltens von (A.108) miindet restimierend in

der folgenden Fallunterscheidung:3"*
ROIC, WB > wh (A.109a)
lim ROTIC,, = i’ 1 = Wi .
Py—+00 ROIC; -y, WFI' < Wﬁ (A.109b)

mit y in (A.109b) gemif

B A

_ (1 — i - (1 _qﬁB) 'qﬁ) “ROIC, — (1 _QS) - ROIC,

= s . ‘
(1-qit) - ROICy — (1 - q;° - qit) - ROIC,,

(A.110)

374 Vgl. beziiglich (A.109) und (A.117) Dierkes/Schdfer (2017), S. 14. Multipliziert
man den Zihler und den Nenner von (A.109b) und (A.117b) mit dem Faktor —1,
erhilt man die in ebd. angegebenen Terme.
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Der Quotient y aus (A.109b), (A.110), ist unter der angegebenen Bedingung

echt kleiner als eins. Dies impliziert die positive Differenz zwischen den

absoluten Werten des Nenners und des Zzhlers:37>

A B A
(1 - QQB -qﬁ) “ROIC, - (l _qg) “ROIC, - (1 - qﬁ) “ROIC,
B
+ (1 - qg - (1 _CISB> 'fo) *ROICy
= (1-4}®) - 4 - (ROIC, - ROIC} ) > 0.

Folglich liegt der Grenzwert des ROTIC bei w8 < w# unterhalb von ROIC;?.
Setzt man in (A.109b) die Wachstumsraten gleich, ergibt sich nach Auflo-

sen ROIC ﬁ als Grenzwert:
ABY . /A B
(1 ~4u ) “qy - ROIC,
A A
(1-gf® - g) - ROICy — (1 - gf}) - ROIC},

A
ROIC; -

B
1-¢28) . g% ROIC B
_{ q§> I T 2 ROIC,
qu —4qu " 4u

Der Spezialfall der Gleichheit der Wachstumsraten ist deshalb explizit un-

ter (A.109a) beriicksichtigt. Zugleich bildet ROICE die Untergrenze der
Grenzrendite aufgrund (A.109a).

Bei iibereinstimmenden Bereichsrenditen gemaB (3.124) verkiirzt sich
der Ausdruck (A.109b) erwartungsgemall zu ROICy; und stimmt insofern

mit (A.109a) iiberein. Die Gesamtrendite in diesem Fall ROTIC;R ist so-
mit in jeder Periode der Rentenphase gleich ROICy unabhéngig von dem
GroBenverhéltnis der Wachstumsraten:

ROTICS = ROIC,, Vo €[1,+0). (A.111)

Diese Eigenschaft teilen die speziellen Kalkiile (3.125) und (3.135).37

375 Die Untersuchung beruht auf der Multiplikation des Zdhlers und des Nenners
von (A.109b) mit —1, da diese in der in (A.109b) dargestellten Form jeweils negative
Werte annehmen.

376 Siehe die Restwertkalkiile auf den Seiten 167 und 171.
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Geht man gemél (3.120) von einer konstanten Ausschiittungspolitik bei
differenzierter Verzinsung aus, entspricht (A.109b) dem Konvergenzwert>”’

_ LA
lim ROTICT = ROIC) - -~ 1

du—too 1 — g wl < wh. (A112)

Stimmen qﬁB und qﬁ‘ gemdl (3.118) iiberein, vereinfacht sich (A.109b) zu
dem Ausdruck

A A B
A (1 - ‘]u) : (ROICII - Wu) B A

lim ROTIC = ROIC,; - , wy < Wy
P (1 - qg : Qf?) ROICH WH

(A.113)

Zwischen den bei einer hoheren Wachstumsrate im Kernbereich ermittelten
Grenzrenditen (A.112) und (A.113) besteht das folgende GroBenverhélt-

nis:3”8

wB <wh: ROIC, > lim ROTIC, > lim ROTIC >ROICH

Py—+00 Py—+00

(A.114)

Wihrend bei einer bereichseinheitlichen Verzinsung (A.112) wegen (3.127)
nicht definiert ist, verkiirzt sich (A.113) erwartungsgemal zu ROICY;.

377 Vgl. auch Dierkes /Schdfer (2017), S. 15.
378 (A.112) ist groBer als (A.113), da deren Differenz unter der angegebenen Bedin-
gung wB < wh positiv ist:

A wh (ROICII w}?)

Wi

_ B
I=a (I_QE'QH) ROICII wit

A B
wit - LIH : (WII - WH)
— > 0.

(1-48)- ((1 ~ 8- qb) - ROIC, —WI‘?)
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Die Grenzrendite im Fall der von Dierkes und Schdifer in Anlehnung an
das Modell von Meitner untersuchten konstanten Wachstumspolitik bildet

(A.109a) zufolge ROICE aufgrund der notwendigen Beziehung (3.127):3"°

lim ROTIC, = ROIC,, WwB > wh. (A.115)
1 —>+00

Bei einer hoheren Wachstumsrate im Zusatzbereich konvergieren ge-
mah (A.109a) auch die Gesamtrenditen in den beiden zuletzt betrachteten

Spezialfillen gegen ROICE. Resiimierend gilt:

B B
wl>wh: lim ROTIC, = lim ROTIC, = lim ROTIC, = ROIC,,.

cp
Py—+00 ¢ ¢y —+00 - Py—>+co

(A.116)

In dhnlicher Weise verallgemeinert die Entwicklung der periodenspezifischen
Gesamtausschiittungsquote g4, im Unendlichen das nach dem Modell von
Koller et al. erzielte Ergebnis (3.51). Bei der Analyse des Konvergenzver-
haltens des Quotienten aus (A.103b) und (A.101) entfillt der jeweils erste
Summand, sofern w; kleiner als wE ist. Aus dem verbleibenden Quotienten
resultiert g2 als Limes der Gesamtausschiittungsquote. Falls w# echt groBer
als wB ist, zeigt die Quotientenbildung aus den jeweils ersten Summanden,
dass sich die Gesamtausschiittungsquote dem von allen drei Nettoinvestiti-
onsraten des Modells beeinflussten Grenzwert (A.117b) annihert:

lim

¢yp—+00

~ { ., wl > wh (A.117a)
¢Il -
@y, owB<wh (A.117b)

mit y in (A.117b) gemil
B A
(41" — gf) - ROIC, — g® - (1 - gft) - ROIC,

y= . - R B R =~ (A.118)
(1 —dqu — (1 —4qn ) 'CIu) “ROICy; - (1 - 5111) - ROIC

Der Quotient y aus (A.117b), (A.118), ist unter der angegebenen Bedingung
echt kleiner als eins, wie die Differenzbildung zwischen dem groBeren absolu-

379 Vgl. Dierkes/Schdfer (2017), S. 16f.
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ten Nenner und dem kleineren absoluten Zihler nach obiger Vorgehensweise
zeigt:

(1 -ai) - ROICy = (1} = (1= 4i*) - ) - ROIC,
— g’ (1-gb) - ROIC, + (¢°® - g%) - ROIC,

= (1-4®) - (1-4}) - (ROIC, - ROICY) > 0.
Damit ist bewiesen, dass der Grenzwert der Gesamtausschiittungsquote
bei wB < wh kleiner als ¢j} ist. Geht man von der Gleichheit der Wachs-

tumsraten aus, so reduziert sich (A.117b) zu ¢&:

B B
A dn° (1-qyp) -ROIC, - (qi° —qft) -ROIC, gy - (1-¢3°) 4

I =

B _ _AB -
(1 - ‘IﬁB) “qf - ROIC,, I-a
(A.117a) schlieBt deshalb explizit die Gleichheitsbedingung ein.

Bei identischen Bereichsrenditen ldsst sich ROICy; aus (A.118) herauskiir-
zen. Weitere Auflosungen von (A.117b) zeigen, dass sich der Zihler und der
Nenner entsprechen, sodass schlieBlich alleinig g5 den Grenzwert der Ge-
samtausschiittungsquote q(‘;]: bildet, falls die Wachstumsrate im Kernbereich
hoher ist. Ansonsten néhert sich die Gesamtausschiittungsquote unverén-
dert gB an:

R _ { ., wE>wh (A.1192)

lim
I ar,  wl<wh (A.119b)

Pu—+00 Z

Falls ¢ und ¢® iibereinstimmen, vereinfacht sich die Fallunterschei-
dung (A.117) wie folgt:

an” = qn>» wB > wh (A.120a)
A
ROIC
Jim ap =19 gt g ————,  0<wl<w) (A.120b)
' ROIC,, — W}
a wh = 0. (A.120c)

Demnach konvergiert die Gesamtausschiittungsquote qg? in Abhingigkeit
von dem GroBenverhiltnis der bereichsspezifischen Wachstumsraten entwe-
der gegen g4® bzw. ¢P oder gegen einen Grenzwert, der hoher als die effektive
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Ausschiittungsquote im Kernbereich g4® - g% ist, solange der Zusatzbereich
ein positives Wachstum aufweist. Falls w8 gleich null ist, konvergiert die Ge-
samtausschiittungsquote mit g gegen die Ausschiittungsquote des Bereichs
mit einer positiven Wachstumsrate.

Bei identischen Bereichsrenditen verkiirzt sich (A.120b) zu g, infolge dessen
die Fallunterscheidungen (A.119) und (A.120) iibereinstimmen.3%

Einsetzen der Bedingung fiir eine konstante Ausschiittungspolitik (3.120)
in (A.117b) bestiitigt die diesen Spezialfall kennzeichnende Periodenkon-
stanz der Gesamtausschiittungsquote ¢g;¥ in der Rentenphase gemiB (3.122)
unabhingig von dem GroBenverhiltnis der Wachstumsraten. Im Falle ei-
ner zugleich bereichseinheitlichen Verzinsung sind (A.117b) und (A.119b)
aufgrund (3.127) nicht definiert.

Im Falle einer konstanten Wachstumspolitik bildet den zwei Limi-
tes (A.117a) und (A.119a) zufolge g5 unabhingig von der Differenzierung in
der Verzinsung den Grenzwert der Gesamtausschiittungsquote q;f aufgrund
der Beziehung (3.127):3!

. cg _ B B A
¢nlg£lw 44, = qu> wy > wy. (A121)
Bei libereinstimmenden Bereichsrenditen ist die konstante Gesamtausschiit-
tungsquote g;° gemiB dem Gordon/Shapiro-Modell in jeder Periode der
Rentenphase gleich g, wie aus (3.135) hervorgeht.

In Analogie zu (A.116) konvergieren gemif (A.117a) bei einer htheren
Wachstumsrate im Zusatzbereich die Gesamtausschiittungsquoten in allen
Spezialfillen gegen ¢B:

B> A P _ i cR _ 1; qB= : g _ B
Wi = Wi - du “11—>I£-1c>o 9y, ¢“h_>r£-loo 9. ¢31—>n-;-100 990 = qu- (A 122)
Die hergeleiteten Grenzwerte veranschaulichen, wie die Entwicklungen des

ROTIC und der Gesamtausschiittungsquote von den bereichsspezifischen
Wachstumsraten gelenkt werden. Solange wi nicht groBer als wE ist, bil-

den ROICE und g8 sowohl im allgemeinen Bewertungsfall als auch folglich

380 Auf (A.119a) und (3.122) basiert der GroBenvergleich zwischen (3.119) und (3.125)
bzw. (3.135) im Falle einer konstanten Gesamtrendite. Siehe (B.13) in Anhang B.3.5,
S.407.

381 Vgl. Dierkes/Schdfer (2017), S.17.
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in allen betrachteten Spezialféllen die Limites. Bestimmt die Wachstumsra-
te w/ die Konvergenzgeschwindigkeit, weil w’ echt groBer als w ist, werden

sowohl ROIC ﬁ als auch g noch mit sich aus beiden Bereichsrenditen bzw.
den drei Nettoinvestitionsraten zusammensetzenden Termen multipliziert.
Anhand der Fallunterscheidungen (A.109) und (A.117) konnen die Grenz-
werte in den Spezialfillen auf einfache Weise bestimmt werden.

A.5.4 Restwertkalkiil auf der Basis des FCF Verfahrens

Parallel zum Studium der Herleitung des Restwertkalkiils nach Dierkes/
Schdfer (2017) auf der Basis des FCF Verfahrens (3.112b) empfiehlt sich
ein Vergleich mit der in Anhang A.2.3 dokumentierten Herleitung der Rest-
wertformel nach Koller et al. (2015).%2 Die in die folgenden Erlduterungen
integrierten Formelverweise erleichtern einen lesebegleitenden Abgleich zur
Identifizierung von Gemeinsamkeiten und Unterschieden, die im Rahmen
der Modelldiskussion wieder aufgegriffen werden.?%3

Die Summe der mittels (3.99) unabhingig voneinander berechneten be-
reichsbezogenen Restwerte?®*

> B[V (A.123)
k€{A,B)
ist dhnlich wie bei Koller et al. (2015) bedingt durch die periodischen Neuin-
vestitionen um einen wertvermindernden und einen werterhohenden Effekt,
die weiterhin mit Hilfe der hochgestellten Bezeichner ,,(I)* und ,,(II)* unter-
schieden werden, zu korrigieren.

Zum einen ist der Restwert der mit w/ ansteigenden negativen freien
Cashflows (3.103) in Analogie zu (A.70) mittels

SOABD] _ X E[ﬁﬁ}
E[Vq,n,o } = Z W e

=1

382 Siehe Anhang A.2.3, S.356-359.

383 Siehe zur Diskussion des Modells von Dierkes und Schdfer und zur Einordnung
des Modells von Koller et al. als dessen Spezialfall die Ausfiihrungen auf den
Seiten 165 f.

384 Genau genommen ware der Restwert des Kernbereichs im allgemeinen Bewertungs-
fall mit E [Vf if.‘o} zu bezeichnen.
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oy~ (1= ) - g - E|NOPLAT,, | - (1 +w)™”

Z (1+k5,)™

=1

(A.124a)

— A
~(1-4i®) - g} - ENOPLAT,, |
= — (A.124b)

T
kq,H — Wi

zu bestimmen.*®> Die Addition von E [VﬁOA] gemih (3.99) und der Restwert-
minderung (A.124b) fiihrt korrespondierend mit (A.71) zu dem Restwert der
mit der Rate wj} ansteigenden verbleibenden freien Cashflows im Kernbe-
reich (3.104):

B[V = E[Vaito] + E[Veid "]

q

oA A A125
g i -E {NOPLATHJ E [FCFHJ (A.125)

k:]c,ll - Wf? k(;r,n - Wf? .
Zum anderen ist der Restwert der aus der Neuinvestition in einer Periode zj;
resultierenden, mit der Rate wﬁ wachsenden zusitzlichen freien Cash-
flows (3.109a) aus der Sicht des Investitionszeitpunktes zj € [1,+00) mit

Hilfe von (3.108) folgendermafen zu ermitteln: ¢

N 7 1Ly
E[Vin @] = ek - > (1 + kp)P

du=zy+1 du=zy+1

—— AB,z; B e ]
+oo E{FCFM"} +o g8 -E|NOPLAT

B Ap o B B du—zn—1
+o gy - E|\NOPLAT, | (1 + WH)

(1 + kl’llf)‘/’u—Zu

du=zy+1

385 Der Ausdruck (A.124a) ist in Dierkes/Schdfer (2017), S. 11, Bestandteil des ersten
Terms des Formelblocks (9).

386 Vgl. beziiglich der Ableitung von (A.126) und (A.128) Dierkes/Schdfer (2017),
S.11.
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Mittels (3.100), (3.101) und (3.105) ergibt sich in Analogie zu (A.72):

E [‘7€,AB,(II),ZH }

ILzy

/_VA B ¢ll_ H_l
o gl (1-gi®) -qﬁ-E{NOPLATH,ZJ “ROIC, - (1 +wg)"™

du=zn+1 (1 + kﬁf)lbu—zu

— A B
&3 (1-4i¥) - 4} - E|NOPLAT,,, | - ROIC,
= . (A.126)

T B
ki — wy

Da die in (A.126) einzige variable GroB3e, der NOPLAT des Kernbereichs
einer Investitionsperiode z, mit der Rate wy; gemiB

A A R
E {NOPLATH’Z"} =E {NOPLATHJ (1+wh)

Vzy € [1,+00) (A.127)

ansteigt, sind die in jeder Periode der Rentenphase getitigten zusitzlichen
Nettoinvestitionen (3.101) dem Ausdruck (3.103) zufolge um den Wachs-
tumsfaktor 1 +w# hoher als jene der jeweiligen Vorperiode. In der Folge
steigen auch die Restwerte der zusétzlichen freien Cashflows (A.126) von
Periode zu Periode mit dieser Rate an. Einsetzen von (A.127) in (A.126)
fiihrt zu:

— A B
CIE : (1 - ‘IﬁB) "]ﬁ B {NOPLATHJ - ROIC,

%2 21 =1
B[V - — ()

(A.128)

= B[V (14 wh) ™ ¥z € [1,+00).
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Der Barwert dieser ewigen Rente ansteigender Teilrestwerte (A.128) zum
Zeitpunkt ¢y = 0 ist in Anlehnung an (A.73) demnach wie folgt zu bestim-
men:3¥’

o B[V a] e BVEBIT] (1 )

S0.AB,(D] _ I S
E[Vq.u,o ] = Z (1 +k(:l[,H)Z” = Z (1 +kcIH)zu

=1 zi=1

(A.129a)
B 7
k(Iu - Wﬁ
B ABY | A NPT AT B
qu - (1 —4qn ) “qy - E|NOPLATy;, | - ROICy,
(A.129b)

(kgn —wit) - (ki — wit)

Der gemial (3.112a) zu (A.123) zu addierende Korrekturterm ergibt sich
aus der Summierung der gesamten Marktwertminderung (A.124b) und der
gesamten Marktwerterh6hung (A.129b). Die Formel

B[&V,00] = B[V + BTG

_— A B
(1 - CISB) 'CII/? 'E{NOPLATHJ ) ((1 _nE) - ROIC, - (kIT _WE))

) (kgn - Wf?) ) (kITI - WR)

(A.130)

entspricht unter Beriicksichtigung von (3.98) mit « = B der Formel (3.111).
In Kombination mit (A.123) erhilt man den Restwertkalkiil (3.112b).

A.6  Vorsteuerkalkiil zur Ermittlung der Restwertsteigerung
bei kapitalwerterhohender zusdtzlicher Thesaurierung

In der Literatur zur Nachsteuerrechnung findet sich im Kontext der Ermittlung
eines objektivierten Restwertes bislang ein Rentenkalkiil auf der Basis des

387 Der Ausdruck (A.129a) ist in Dierkes/Schdfer (2017), S. 11, Bestandteil des ersten
Terms des Formelblocks (9).
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FtE Verfahrens, dem zufolge die Steigerung des Restwertes des Eigenkapitals
ohne Beriicksichtigung der Finanzierungseffekte aus den wertorientierten
Fremdkapitalanpassungen, die eine Einhaltung der bei wertabhingiger Finan-
zierung deterministisch festgelegten Relation von Eigen- und Fremdkapital in
jeder Periode gewihrleisten, bestimmt wird. Das eigentliche Bewertungspro-
blem lisst sich ohne Bezug zur Nachsteuerrechnung und zur Objektivierung
des Ausschiittungsverhaltens bereits im Rahmen der Vorsteuerrechnung wie-
derfinden, wenn es um die Kapitalisierung der Market Value Added von
werterhohenden Zusatzinvestitionen in einen anderen Bereich geht. Daher
wird im Folgenden von einer Nachsteuerrechnung abgeriickt und das Erforder-
nis der Beriicksichtigung der Finanzierungseffekte im Restwertkalkiil anhand
des Formelverbundes (3.184) erldutert, denn folgte man der Verfahrensweise
in der Literatur, so wiirde der Korrekturterm

(kdy - (1 —7) —wh) - Ly (A.131)

im Nenner des Rentenkalkiils (3.184d) fehlen.3%®

Die Bewertungsformel fiir die erwartete Restwertsteigerung im Zeit-
punkt ¢t =0 (3.184a) ist die Summe aus einzelnen wertsteigernden
Beitridgen, die jeweils auf eine zusitzliche Thesaurierung in den Perioden
der ewigen Rente ¢&' € [1,+00) zuriickzufiihren sind:

——0.kA hikad —~—C.kApy
E [AEILO } =Y E [AEIL0 } : (A.132)
dn=1

—~—C.kApy
Der Wertbeitrag E {AEILO } ist der auf den Zeitpunkt ¢5' = 0 diskontierte

Wert des MVA einer Periode ¢! unter Beriicksichtigung der fremdfinanzie-
rungsbedingten Effekte, die von der Anpassung des Fremdkapitals in den

—— 0 kA
Perioden ¢ € [0, #'] an die Wertbeitrige E{AEH,, } ausgehen.

Im Folgenden wird gezeigt, wie die Wertbeitrdge der in den beiden Pe-
rioden @' =1 und @' = 2 getiitigten zusiitzlichen Thesaurierungen zum
Zeitpunkt ¢! =0 zu ermitteln sind. AnschlieBend erfolgt eine Verallge-
meinerung der aufgestellten Formeln, um den Wertbeitrag des MVA einer

388 Das Fehlen entspricht der Vernachlédssigung der Doppelsumme in der Bewertungs-
gleichung (A.137), wie zu zeigen sein wird.
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beliebigen Periode ¢ﬁ" € [1,+00) bestimmen zu konnen. Aus der Summie-
rung aller erwarteten Wertbeitrage gemil (A.132) ergibt sich schlieBlich die
Formel fiir die gesamte Restwertsteigerung (3.184c).

In dem Investitionszeitpunkt ¢&' = 1 gibt die Restwertsteigerung den Wert
der aus dieser zusitzlichen Thesaurierung ab der Periode ¢&!' =2 zu erwar-
tenden Flow to Equity an. Folglich gilt:

—— kA1

E|AE,, } =E[ExH]. (A.133)

Zur Quantifizierung der Restwertsteigerung einen Zeitpunkt zuvor sind der
Wertbeitrag (A.133), die negative Ausschiittung des investierenden Bereichs
in Hohe der zusitzlichen Thesaurierung sowie die durch die Anreicherung
der zu ermittelnden Restwertsteigerung in ¢! = 0 mit Fremdkapital nach
Mafgabe des konstanten Verschuldungsgrades Ly in der ersten Periode zu
entrichtenden Fremdkapitalzinsen, der zugehorige Tax Shield und die Verén-
derung der Fremdkapitalerhohung zu diskontieren. (A.133) und die negative
Ausschiittung bilden zusammen den MVA in (A.134):

———kA —— kA1
B[MVAy,| - kdy-(1-7)- L E {AEHO }

——0.kA,1
E{AE“” } ) 1+ ke
11

~ —— ¥ .kA,1
LK - (E [E] -E {AEILO D

0.k
1 + key

(A.134)

+

Zur Ermittlung der Restwertsteigerung infolge der in ¢4' = 2 getitigten
zusétzlichen Thesaurierung sind der MVA sowie die mit der wertorientierten
Fremdkapitalanreicherung verbundenen Fremdkapitalzinsen, Tax Shields
und Fremdkapitalverinderungen in den Perioden ¢%' =2 und ¢%!' = 1 mit
dem Eigenkapitalkostensatz ke auf den Zeitpunkt ¢! = 0 abzuzinsen:

{Ne,u,z} _ E[m/}(fz}
v )’
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B ——0.kA,2 B 0x12 ——0.kA,2
—kdy-(1-7)- L -B|AE, | ) + L - (E[EfS"] —-E|AE,,
2
(1+ kef?)

——0.kA,2 —~—0kA,2 ——0.k1,2
(-1 - B[TES]) o 1 (2[RES) - [RECY )

1+ kel*

+

+

Zusammenfassen der Fremdfinanzierungswirkungen in einem Summenaus-
druck erbringt:

—~—«A :|

—~—0kA2 E [M VAy,
E{ 1,0 } = 72
(1+kef)

—— kA,
kdy-(1-7)-Ly-E {AEnr 1}

pr (1 +keff’<>

. —~—0kA2 —~—0kA2
LII ’ (E |:AEILI } -E {AEII,I—I } )

(1+ k)’

(A.135)

+

—~— kA2
Fiir die in (A.135) enthaltene Restwertsteigerung E {AE m } giltin Analogie
zu (A.134):

KA —~—0.kA,2
E[MVA,| - kdy- (1= 7) - L - E {AEHJ }

—~—0OkA,2
11
—~—0.kA,2
LY - <E [Ef5] -E {AEIL1 } )
+ X .
1 + keyy

Aufgrund des Anstiegs der MVA in der Rentenphase mit der Wachstumsra-
te wj; besteht folgender Zusammenhang mit (A.134):

—~— 0k, ——¥ kA1 «
E|AE, "] = |AE" | (1ewh).
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Zur Ermittlung der erwarteten Restwertsteigerung aus einer in einer Pe-
riode ¢*! € [1,+00) vorgenommenen zusitzlichen Thesaurierung sind alle
mit den wertorientierten Fremdkapitalanpassungen verbundenen erwarte-
ten Fremdkapitalzinsen, Tax Shields und Fremdkapitalverdnderungen im
Intervall [1, ¢fl"] zu diskontieren. Aus (A.135) folgt im Allgemeinen:

E[MVay, | - (1+w5)"™
(1 +kef)™

—— kA, Py
E {AEIL0 } =
—— 0 kA, Py
éu kdy-(1-7)-Lj-E {AEII,Z—I }
+ a—
2 (1) (A.136)

I

« —~—LC.k APy —— Y kA,Py
L (E {AEH,, } —E{AEUH D

(1 + keﬁ’“)t

Die gesamte Restwertsteigerung aus allen von der Periode ¢! = 1 an geti-
tigten zusdtzlichen Thesaurierungen ergibt sich nach Einsetzen von (A.136)
in (A.132):

(B [MVA, | (1)

E |:A/\E€,K/l:|
1,0 = P u
=1 (l + keff >
—~— Ok APy
i kdy-(1-7)-Lj-E |:AEILI—1 }
+ - 7
pur (1 + keff“)
. —~— O kA Py —~— L.k u
Ly - (E {AEHJ } —-E {AEH‘,_I })
+ -
(1 + keff’(y
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A. Finanzierungstheoretische und modellbezogene Herleitungen

Diese Bewertungsgleichung entspricht:

. {rem} _E {mﬁﬂl}

—~—C.kA, Py
ii kam - (1 _T)'L;(I'E{AEIU—I }
+ - t
s (1+ kef) (A.137)

B ——l.kA Py —— Uk, Py
L (E {AEHJ } —E{AEHJ_, D

(1 + kefl’K>t

+

Die Doppelsumme in (A.137) vereint alle bei der Kapitalisierung der MVA
zu beriicksichtigenden Finanzierungseffekte. Beziiglich jedes Investitions-
zeitpunktes ¢! € [1,+00) werden die in den Perioden ¢ € [1, ¢'] aufkom-
menden zusitzlichen Fremdkapitalzinsen und Tax Shields sowie die Ver-
anderungen des zusitzlichen Fremdkapitals diskontiert. Die Doppelsumme

kann wie folgt transformiert werden:

—— kA, Py
+00 +00 kd]] . (1 - T) ° LI{I : E {AEH,I—I :|

2.0

t=1 ¢y=t - (1 + kelgfky

B —— Uk, Py —— . kA,Py
L (E [AEIL, } —E{AEIL,_I D

(1+ ke)’

+

Hiernach werden alle Perioden der ewigen Rente ¢ € [1, +00) durchlaufen
und die jeweils aufkommenden Finanzierungseffekte aus den in den Peri-
oden ¢! € [t,+00) getiitigten zusiitzlichen Thesaurierungen diskontiert. Die
Berechnung der inneren Summe in Analogie zu (A.132) fiihrt zu:

——¥ kA p ——¥ kA ——¥ kA
AEII,Z—I:| + Ln ) (E {AEII,Z } -E |:AEHJ—1:| )

=1 <1 +k€1€fk)t

+00 —kd[](l—T)LﬁE

(A.138)
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(A.138) ist Bestandteil von (3.184a), sodass an dieser Stelle auf den Ab-
schnitt 3.2.2.2.2 zuriickverwiesen wird.
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B.  Mathematischer Anhang

Der mathematische Anhang gliedert sich zum einen in den Abschnitt B.1,
in dem fiir diese Schrift notwendige mathematische Grundlagen alphabe-
tisch geordnet in kurzer Form dargestellt werden, und zum anderen in die
Abschnitte B.2, B.3 und B.4, die zur Wahrung der Ubersichtlichkeit bei der
Herleitung modellbasierter Ergebnisgleichungen in kapitelweiser Ordnung
die hiermit verbundenen reinen mathematischen Umformungen enthalten.

B.1 Mathematische Grundlagen

Binomialkoeffizient und Binomischer Lehrsatz

Die Definition des Binomialkoeffizienten und der binomische Lehrsatz
gehoren zu den Grundlagen der Kombinatorik, die in dem Modell nach
Meitner (2013) zur Anwendung gelangen.

Der Binomialkoeffizient (}}) gibt die Anzahl der k Elemente enthaltenen
Teilmengen an, die aus einer n-elementigen Menge durch Auswihlen
ohne Zuriicklegen und ohne Beachtung der Reihenfolge gebildet wer-
den konnen. Die Teilmengen stellen somit Kombinationen von k unter-
schiedlichen Elementen dar. Aufgrund der Irrelevanz der Reihenfolge
der Elemente handelt es sich nicht um Anordnungen. Eine k-elementige
Kombination gleicht einer aus denselben verschiedenen, aber in einer
anderen Reihenfolge gezogenen, Elementen bestehenden Teilmenge; sie
gehen nur einfach in die Zdhlung der konstruierbaren Teilmengen ein.
Fiir n > k mit n und k als natiirliche Zahlen, d. h. n, k € Ny, gilt:

n n! . .
(k) =m mit n!=l:1[z. (B.1a)

Der binomische Lehrsatz auf der Basis des Binoms (a + b) und der
Koeffizienten n und k lautet:

@+by'=Y" (Z) a7k bk (B.1b)

k=0
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Bei a=b =1 in (B.1b) erhilt man die sich auf 2" belaufende Anzahl
aller Teilmengen mit k =0,...,n Elementen:

SO-C0s

Geometrische Reihe

Die Summenformel fiir die geometrische Reihe lautet:

n ) 1-— yn+l
Zy’=1+y+y2+...+y"= 7 fir y#1. (B.2a)
i=0
Fir y =1 gilt:
d yi=n+l (B.2b)
i=0

Potenzgesetze

Folgende Potenzgesetze werden angewandt:

a=1 (B.3a)

a"-a'=a"m" (B.3b)

at-b" =(a-b)" (B.3¢)
_ 1

a"=— (B.3d)

an

a— =ad"-a"=g"" (BSC)
an

a™ a\m
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B.2  Mathematische Umformungen zu Kapitel 2
B.2.1 Ableitung der nominalen Wachstumsrate (2.10)

Bildet man die Differenz zwischen dem Gesamtkapitalbestand gemil (2.6)
und dem nur inflationsbedingt angestiegenen Kapitalbestand gemiB (2.3),
so erhilt man die (2.5) entsprechenden Nettoinvestitionen E []71 ﬂ, die ein
reales Wachstum des Invested Capital induzieren, in Abhéingigkeit von den
Variablen 7, und g;:

E[NI;| =E[IC,.] - (1 +7) - & Vie[l,+o0).
Gleichsetzen mit (2.5) i. V.m. (2.1) erbringt:
(1+m)- g =nf(1-n])-ROIC, Yte[l,+c0).

Durch Ausmultiplizieren und Hinzufiigen von n* als eine nahrhafte Null
entsteht in der Klammer auf der rechten Seite der Ausdruck (2.7):

(1+7r)- &= (n]+nf—n-nf—nT)-ROIC, Vte[l,+c0).

Umstellen von (2.4) nach der periodenspezifischen inflationsbedingten Netto-
investitionsrate n;* und Einsetzen in die vorstehende Gleichung fiihren unter
Beriicksichtigung von (2.7) zu:

Tt

(1+m)-g =n,-ROIC, —

- ROIC, Vte[l,+c0).

t

Hieraus ldsst sich die nominale Wachstumsrate w, bilden:

w,=n,-ROIC,=(1+m) -g+m =m+g+7, &
YVt e [l,+0). (B.4)

Die letzten beiden Terme unter (B.4) stimmen mit dem zweiten Term un-
ter (2.10) iiberein.
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B.2.2 Umformungen zu Formel (2.71b)

Einsetzen des Zusammenhangs E [E;;,] =E [E’}’S} - (1 +w) in den Renten-
kalkiil (2.71a) ergibt:

Ey [IFJ\"ETH (1 = s9) —sg-w-l:f;'S +E§’S-(1 +W)]

1 + ke®s

Ey[Ef’] =

CEg[FTEr - (1=s)+ Ef*- (14w (1-5,))]
1 + ke®s

Die Auflésung der Gleichung
Eo[EF] - (1+ke™ =1 —w- (1=s,)) =By [FTEp,] - (1 - 50)

nach E [ Ef] fiihrt schlieBlich zu dem Kalkiil (2.71b).

B.2.3 Umformungen zu Formel (2.72)

Auflosen von (2.70) nach Eg [Ef’s] fithrt zunéchst zu der Gleichung
Eo[Ef] - (1+ kel — ) = Bo [FTE . - (1 - s) + Efy - (1= 5)]
Hieraus folgt die Bewertungsformel

Eg[FTE. - (1-s)+ Efy - (1—s)]

t+1°

0s| _
o {Et ] - 1+ ke, — sq
1+

fir 0<6<tr und Vre[0,+0),

die keine kursgewinnsteuerbedingte Zirkularitidt mehr aufweist. Dividieren
durch 1 —s, ergibt den modifizierten Nachsteuerkalkiil (2.72).
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B.3  Mathematische Umformungen zu Kapitel 3
B.3.1 Umformungen zu Formel (A.98)

Der aus der Formel (A.98) in Anhang A.5.2 isolierbare Summenausdruck

oy—1
ST wd)™ T (1B (B.5a)

=1

soll in ein rechenfreundliches Aquivalent umgeformt werden. Dessen Fak-
toren lassen sich unter Anwendung der Potenzregel (B.3b) wie folgt in die
von zy; abhingigen und unabhingigen Terme aufspalten:

-1
(1+ wﬁ‘)_l (1+ w§)¢“_l . Z (T+wp)™ - (T+wp) ™. (B.5b)

=1

Die ersten beiden Faktoren in (B.5b) kdnnen geméf dem Potenzgesetz (B.3d)
gemeinsam als ein Quotient notiert werden. Zur Anwendung der Summenfor-
mel fiir die geometrische Reihe (B.2a) wird zum einen die untere Summati-
onsgrenze in (B.5b) auf Null herabgesetzt. Diese mathematische Ergdnzung
wird durch den Abzug von Eins auf der Grundlage des Potenzgesetzes (B.3a)
wieder ausgeglichen. Zum anderen werden die beiden Faktoren innerhalb
des Summenausdrucks mittels der Potenzgesetze (B.3d) und (B.3f) als ein
Quotient dargestellt. Das Ergebnis der geschilderten Umformungen zeigt der
Ausdruck (B.5¢):*%

n—1 Pu—1 AN\ Y
(1+ wﬁ)d} 1+wy
—_— g -1]. B.5
1 +wh . 1+wd (B.5¢)

=0

389 Da zj = 0 in diesem Kontext nicht interpretierbar ist, wird der Zeitindex z;; durch den
neutralen Laufparameter v ersetzt. In diesem Modell ist davon auszugehen, dass die
in der letzten Periode der Vorrentenphase (d. h. der Detailprognosephase oder, falls
vorhanden, der Grobplanungsphase) getitigten zusétzlichen Nettoinvestitionen dem
vorhandenen Kapitalbestand des Zusatzbereichs zugerechnet werden, was zu dessen
anfanglichem Bestand zu Beginn der Rentenphase (3.92) fiihrt. Die zu erwartenden

zusitzlichen NOPLAT in den Perioden der Rentenphase aufgrund der Investition in
.. AB.0
das Zusatzkapital in der Ubergangsperiode E [NOPLATM)“ } sind in den folglich

I
hoheren origindren NOPLAT des Zusatzbereichs E [NOPLATM,J enthalten.
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Unter Riickgriff auf (B.2a) mit

A
B 1 +wy
= B

I +wy

y fir wy # wy

ldsst sich nun der duBere Klammerausdruck in (B.5¢) durch
¢II
- 1+wh
1+wh
— oA !
B 1+wy
1+wk

(B.6a)

ersetzen.’*® Erweiterungen des Zihlers und des Nenners von (B.6a) sowie
die Anwendung von (B.3f) fithren zu

- <1+wﬁ>¢" ~ (1 B l+wﬁ>
1+wh 1+wh _<1+wﬁ_(1+wﬁ)¢">. 1+wk
L+wi = 1—wy Tewh (1+nB)™ ) wh—wit’
1+w
(B.6b)
Unter Hinzunahme des ersten Quotienten aus (B.5¢) zu (B.6b) konnen mittels

der Potenzgesetze (B.3a), (B.3b) und (B.3e) abschlieBende Vereinfachungen
des Ausgangsterms (B.5a) vorgenommen werden:

(1+wB)"! <1+w§ (1+wﬁ)¢".(1+w}§)”’">

A B A B A
1+ wy Wi — Wi Wi — Wi

1+WB ¢n—1 _ 1+WA du—1 .
_ (o)™ - Uwi) ™ e i #wb. B)
Wi — Wn

Der Term (B.7) ldsst sich nunmehr anstelle von (B.5a) fiir weitere Berech-
nungen einsetzen.

390 Fiir wh = w2 = wy und folglich y =1 entspricht gemiB (B.2b) der Summenaus-
druck in (B.5c) der Zeitvariablen ¢y, sodass sich der gesamte Term (B.5c) unter
Beriicksichtigung von (B.3e) zu

(Gu—1D- -1+ w2

vereinfacht.
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B.3.2 Differenzbildung zwischen (3.123) und (3.128)

In diesem Abschnitt soll die Differenz zwischen (3.123) und (3.128) gebildet
werden, die in dem Ausdruck (3.134) miindet.
Ersetzt man qﬁB in (3.128) auf der Grundlage von (3.130) durch
B
B ROICy,

a =qn - ——— (B.8)
ROIC;; — wi

und gy in (3.123) gemiB (3.120) durch ¢f, entfillt bei der Differenzbildung
der Term

_—— B
¢ E [NOPLATHJ

- (B.9)
ki — wit
Sodann gelangt man zu folgender Differenz:
B[V - B[V
B & | NOPT AT R A B
g8 - E |NOPLATy, | - (ki - (1 - qf) - ROIC,, )
(lel Wu) (kE Wu)
ROIC, A
qn-——5 ——qn‘E [NOPLATHJ
: ROICII wit
ki — wit

Hieraus folgt nach Erweitern des Subtrahenden um die Differenz kT — wi

A
und Ausklammern des Produkts gf - E {NOPLATHJ :

B A
q; - E {NOPLAT”J

B
ROICH .
ROICll wit
(kg_wll) (kﬁ WH)

B
lel_(l_‘Iﬁ)'ROICu_ ﬁ'(kﬁ—Wﬁ)
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Da im Nenner keine Umformungen mehr vorzunehmen sind, beschrinkt sich
die weitere Formeldarstellung auf die Wiedergabe des Zihlers:

B — A
¢ -E {NOPLATHJ

A B
: (kg _Roic? + A ROICy ((ROICE —wi) - (k5 - wﬁ)))
ROIC,, — w}}

B
A A ROIC
=¢®E {NOPLATHJ : (tun - 1) - (RoICy, - k7).
ROIC;; — wi

Wenige weitere Umformungen fiihren zu dem Zahlerausdruck von (3.134):
s A
gy -E {NOPLATHJ

A B B A A
g - ROIC,, — ROIC,, + (1 — ) - ROIC),
’ B
ROIC,, — w}

- (RoICy - k)

A B
ROIC,, - ROIC,,

—— A
=(1-¢})¢8E [NOPLATHJ : 3
ROIC,, - wi}

- (RoICy - k).

(B.10)

Die GroBenbeziehungen, auf die im Zusammenhang mit (3.134) auf der
Seite 170 verwiesen wird, sind in (B.10) in Form von Differenzen enthalten
und ermdglichen die Feststellung des Groenverhiltnisses zwischen (3.123)
und (3.128).
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B.3.3 Differenzbildung zwischen (3.119) und (3.123)

Auch bei der Differenzbildung zwischen (3.119) und (3.123) entfillt der
Term (B.9), wenn gy in (3.123) durch ¢ ersetzt wird. In (3.119) wird dahin-
gegen gp fiir gi® eingesetzt:

B[V - B [7™]

B — A
=¢% E {NOPLATHJ

A T T A B
) qu ki _ ky — (1 - ‘111) - ROIC, ‘
(ki —wit) - (ki —wat) (ki —wir) - (K = wit)

Durch Ausklammern erhilt man den Ausdruck

B
ROIC, —ky
> 0. (B.11)
(ki —wit) - (ki —wii)

A
(1-qn)-ai-E [NOPLATHJ :
Dieser ist im Allgemeinen groBer als null. Die Kalkiile (3.119) und (3.123)
fiihren lediglich bei kapitalwertneutraler Verzinsung entweder nur im Zusatz-

bereich oder in beiden Bereichen gema$ (3.113) und (3.115) zu demselben
Restwert.

B.3.4 Differenzbildung zwischen (3.119) und (3.128)

Nach Ersetzen der Ausschiittungsquote g;® in dem Restwertkalkiil (3.128)
durch (B.8) gelangt man zu folgender Differenz:

E[Vid™™] - E[Vig™]

B
ROIC A
A B 1L A
- q* - E {NOPLATHJ Ny qn * R401Cﬁ —7wﬁ gy -E {NOPLATHJ
(k5 —wh) - (kT —wh) ks = wh
(B.12a)
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Der identische Term (B.9) entfillt bei der Subtraktion. Erweitern des Subtra-
henden fiihrt zu dem Ausdruck
ROIC,
—5—— (ki—wn)
ROIC L= wh
(lel WII) (kll - W}?)

Ausmultiplizieren und Erweitern des Zihlers ergeben in einem Zwischen-
schritt den Zéhlerausdruck

T
kII

B A ~Anr A
9y "4qn - E |:NOPLATII,1:| )

B A R e
qyqy - E {NOPLATHJ

_(k; _ROIC), - wH ROIC, + ROIC® - V;i? )
ROICIl wit ROIC,, — wi

worauthin sich der zu (B.12a) dquivalente Ausdruck
Wit
B
ROIC,, — wi
(kif = wit) - (ki = wit)
herausbildet. Dieser ist im Allgemeinen groBer als null. Analog zu der In-
terpretation von (B.11) stimmen die mittels (3.119) und (3.128) berechne-

ten Restwerte in den Spezialfillen kapitalwertneutraler Verzinsung (3.113)
oder (3.115) iiberein.

- (RoiCy - k)

B A A
qy gy - E {NOPLATHJ . >0 (B.12b)

B.3.5 Differenzbildung zur Erlauterung von (3.137)
Mittels weniger Umformungen erhilt man aus der Differenz
E {Vﬁ 813 <R, DS] _E [Vﬁ gs}

A A
gt -qit -E {NOPLATHJ kT qB-E {NOPLATHJ

(ki —wi) - (ki —wh) kit — wh

g - kT — kT + (1 - gf) - ROICy
(ki —wit) - (kf —wi)

B A
=q;E [NOPLATHJ .
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den mit (B.11) vergleichbaren Ausdruck

 ROIC, -k}
(kif = wit) - (ki = wit)

A\ B ot
(I -4qy) - qn - E|NOPLAT >0, (B.13)

welcher die Ungleichheitsbeziehung in (3.137) bei nicht kapitalwertneutraler
Verzinsung bestitigt.

B.4 Mathematische Umformungen zu Kapitel 4
B.4.1 Ableitung von (4.32)

Diese Herleitung zeigt, wie der rekursive Nachsteuerkalkiil auf der Basis des
FCF Verfahrens

—~—V ks ——0.kA,8
e E[MVA }+E{AVH1 }
E{AV,’ } = (B.14)

T,K,8*
1+k

aus der rekursiven Bewertungsformel des FtE Verfahrens

—~—kA,t+1
(—E {RE

——0.kA,s
—~—Ckds t+1 } —kd;y - (1 —T)‘Lf‘E{AEt }) (1 = s4%)
E{AE } _

0.Kk,s*
1+ ke,

——C ks ——b ks
<L’;+1'E{AEH1 }—L,K-E{AE, D-(l—sd*)

0,Kk,8*
1 +ke,}|

+

E [EV&K/I,S,HI] +E |:XE€’M’1

t+1 t+1

(B.15)

0.k,8*
1+ ke,

entsteht.*! Ziel ist es, einen Ausdruck fiir den MVA in (B.14) bei kapital-
werterhohender und bei kapitalwertneutraler Verzinsung der zusétzlichen
Nettoinvestitionen im Bereich A zu erhalten. Zunichst sind in (B.15) die Stei-
gerung des Restwertes des Eigenkapitals und der Restwert des zusitzlichen

391 Da sich die Formeln auf den gesamten Planungszeitraum, einschlieBlich der Detail-
prognosephase, beziehen, wird der Zeitindex ¢ verwendet.
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Fremdkapitals in # und in 7+ 1 in Abhingigkeit von der Fremdkapitalquote
des investierenden Bereichs « auszudriicken:

(1-6) - E {&T/f’”’s}

—~— kA, t+1

-E [REtn ] -(1=s4)+E [E&m,s,m]

t+1
0.k,8*
1+ ke,

. ——0.kA,8
(—kd§+1 .(1-71)-0"-E {AV, D
+

0.K,8*
1 + ke,

—~—OkAS o lkds
<—®f-E{Avt }'(l—sm)”ﬂ AV, ]'(I—Sd*-@’ﬁl)

0.k, 8*
1 + ke,

+

0K, 8*

Multiplizieren mit 1 + ke,;;> , Dividieren durch 1 — s4+ - ©f,; und Ausklam-

mern der Restwertsteigerung des Gesamtkapitals in ¢ fithren zu:

—— 0 KA,8 * 1 -0 * (o)
E{AVZ } ~((1+keffl’s ) — Lt kd,, - (1-7) L

) I t+1 1T .. 0f
1 = s - OF, 1 =54+ - OF

+®It<'(1_sd*)>
1—Sd*'®

K
t+1

—~— kA, t+1 SO kLS.t +
-E {REM } (1 -s4)+E [thﬂ' ! ]] E [AA‘J/&M,T B.16
= + . .
1- Sa* - ®It<+] . ( )

Der Klammerausdruck auf der linken Seite dieser Gleichung entspricht der
T K,8*

Summe 1 + k7" . Auflésen nach dem modifizierten Gesamtkapitalkosten-
satz fiihrt zu der bekannten Nachsteuerformel:
1-0f " oF

+kd,, - (1-71) !

ThS* keé,x,s* X .
K K
1 — 54 - OF, 1 = sg« - OF,

1+1 t+1

1—Sd*'®K
" t

— -1
e
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K K
éKS* 1_®, S* ®t
=ke ]  ————+kd,,, - (1-71) —————
t+1 t+1
1 — sg - O, 1 —sg - O,
K K
0, — 0F
+ Sq* T oc -
1_Sd* .®l+l

Der Quotient auf der rechten Seite der Gleichung (B.16) entspricht dem
gesuchten MVA. Subtrahieren und Addieren von E [D”'S” ”] (1 = s4+) im

t+1

Zihler gemal der Methode der ,,nahrhaften Null* ergeben:

—~—kA1+1

v,u,s} -E {REM } “(1-s4)-0},,-E Wfiﬁﬂqs’m] (1 = sg+)

K
e

t+1

E [MVA

®;]+1 . E[Vﬁ/i/l,s,tﬂ} -(1- Sd*) + (1 — e ) .E {‘7€,K/l,s,t+1]
+ .

t+1 t+1
K
1 — Sgq* * ®t+l

Diese beiden Summanden konnen wie folgt umgeformt werden:

Vs kA t+] 1 — sg+
E |:MVAZ+1 :| = _E |:ICt+l :| : ] — Sgr - @K
t+1
) (B.17)
~p 1 1—s4+-0O
+E Vé,K/l,s,Hl . d t+1 )
{ t+1 :| 1 — Sgr - ®;(+1

Nach Beriicksichtigung einer ,,nahrhaften Null“ in dem zweiten Summanden
folgt aus

. {mv,m,s} _E [IAC/'KMH} (1-55,)

t+1 t+1

~p e 1 — 54+ - OF
0,kA,8,t+1 d t+1

die nachstehende Formel fiir den MVA:

E{Wv,m,s} -E PEK/”*]} . (1 - Sg,m)

t+1 t+1

+E{‘7€’§A’S’t+l} . <1 g ®;l+1 - f+1 ) )

" 1= sg+ - Op,

Bei Kapitalwertneutralitit im Bereich A stimmen die Bewertungsgro-
—~ kA, t+1 ~ .

Ben E [IC " } und E [Vg’“’s””} betragsmifig iiberein. Der MVA reduziert

t+1 t+1
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sich in diesem Fall auf die mit Hilfe eines modifizierten personlichen Steuer-
satzes sﬁ‘m zu ermittelnde modifizierte Steuerbegiinstigung aufgrund der
Zusatzinvestition. Aus (B.17) kann durch Addition der beiden Quotienten

der vereinfachte Ausdruck

{/Euml} g -(1-0%)

E [MVAV KAS } |:NK/1 g+l - o~ o

t+1 E ICt+1 } Sdz+1 =E|I

t+1

abgeleitet werden. Der auf die differenzierten bereichsspezifischen Fremd-
kapitalquoten zuriickzufiihrende modifizierte Steuersatz S§j+1 unterscheidet
sich von dem auf den freien Cashflow eines Bereichs « zu beziehenden Steu-
ersatz s&  lediglich durch den Ansatz der Fremdkapitalquote ©7,, im Zihler

anstelle Von 05,

B.4.2 Ableitung von (4.85a)

Der Buchwert und der Marktwert des Eigenkapitals sollen sich Tschopel
et al. (2010) zufolge in jeder Periode der ewigen Rente entsprechen. Der
Nachsteuerkalkiil (4.84) sei insofern inflations- und steuerneutral, wenn auf
der Basis von (4.74b) gelte:

—AT g (1=s9)+ (1-¢g™) - (1-
E{IEO} - kets — - (1—s,)

) | (ROE™ - x) - E[IE}] .

Herauskiirzen des Buchwertes des Eigenkapitals und Auflésen nach der
kritischen Eigenkapitalrendite ROE ) erbringen:

0s _ o —
RoE* = K mmms)
R R U A R
ket —m (I=s)+m- (1-q™ -5 — (1 - ¢" )Sg)

l_qn,d.sd_(]_ ﬂd).sg

Nach Zusammenfassen der Terme im Zahler resultiert der Ausdruck (4.85a).
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B.4.3 Aquivalenz von (4.85a) und (4.85b)

Einsetzen des Ausdrucks fiir g gemif (4.80) in (4.85b) ergibt:

ke’ = ke
1—qmd-(1—é)-sd—(1— (1—%))«g
_ ke .
1—gmd.sq— (] —q”vd) s+ Jr-qﬂ,dl.(e(ésd —Sg)

Aufldsen der Rekursivitiit beziiglich ke’ fiihrt zunéchst zu
ke = ke - (1 - sa— (L=q™) - sy) +7m- g™ (54— 5,)

und schlieBlich zu (4.85a).

B.4.4 Nachweis der Inflations- und Steuerneutralitit von (4.87)
Die Umformung des Zahlers und des Nenners von (4.87a) bestitigt die

Inflations- und Steuerneutralitét der dquivalenten Restwertkalkiile (4.87a)
und (4.87b). Fiir den Zahler gilt:

E[H] (- (A =s)+(1-q") - (1-5,))
=B (1-¢™ sq= (1-¢™) -5,) . (B.18)

Fiir den Nenner gilt unter Beriicksichtigung von (4.85a):

ke —m - (1—sg) =ke" - (1 =q™" - sa— (1= ¢™) - 5)
+7 g (sa—sg) — 7 (1—5,)
= (ke —7) - (1=q"" - sa— (1 -¢"%) - s,) . (B.19)

Folglich fiihren die Vor- und die Nachsteuerrechnung zu demselben, mit der
zusitzlichen Gewinnthesaurierung libereinstimmenden Restwert:

~omds,1 70,1 E[igdl] qﬂ‘EFET’d’I}'ke —~r.d,1
E[El] =E[E1”’] = = T _E[IE }
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Die Ermittlung des Flow to Equity der Zusatzanlage D erfolgt analog
zu (4.74).
B.4.5 Aquivalenz von (4.87a) und (4.87b)

Einsetzen von (4.88) in (4.87b) und Erweitern mit ke — - (1 —s,) fiihren
zu:

E{Ef’”’dvs’l] = (ke =7 (1~-s,))

g9 .E[fzzr,d,q (1 = s)
ket — (ke* =) - (1=g™9) - (1= s) =7~ (1 =s,)
ket — - (1—s,)

Fiir den Nenner des im Zahler stehenden Quotienten gilt unter Beriicksichti-
gung von (B.19):

(ke —m) - (1 =g sa = (1 =q™) 5= (1= ¢™) - (1 = 5,))
= (ke —7) - g™ (1 - sq).
Dieser Term kiirzt sich vollstindig heraus, wenn, wieder unter Beriicksich-

tigung von (B.19), der gesamte Zihlerausdruck betrachtet wird. Folglich
verbleibt:

B[] (=g 5= (1-4) 5

E {Elg,n,d,s,l] — kets — g - (1 — Sg)

(B.20)

(B.20) entspricht (4.87a), wie sich durch einen Blick auf (B.18) bestitigt.
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B.4.6 Ableitung von (4.82) und (4.88)

Der gemill dem Tax-CAPM bestehende Zusammenhang zwischen der nomi-
nalen Vor- und Nachsteuerrendite mit d als erwarteter Dividendenanteil und
k als erwarteter Kurssteigerungsanteil®*

ke" = ke' —sq-d—sy-k=ke' —sq- (ke —k) — sy -k
=ke' - (1 —sq) +k- (54— 5g) (B.21)

ist entweder in (4.85a) oder in (4.85b) einzusetzen. Einsetzen in (4.85a) fiihrt
zu:

ke’ - (1=q™ sa— (1 —q™) sy — L +sq) =k (54— 5,)
g =)
= ke - (1=q™") - (sa—sg) = (k=m-q") - (54— 5,) -

Auflésen nach der Kursrendite k liefert (4.88). Alternativ kann der Aus-
druck (B.21) in (4.85b) eingesetzt werden:

k- (sa—sg) =ke" - (1—q-sa—(1—q)-s5—1+s54)
=ke€-(l—q)-(sd—sg).

Hieraus folgt die Kursrendite gemalf (4.82).

392 Vgl. Knoll (2018), S.1933.
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B.4.7 Umformungen zu Formel (4.95)
Einsetzen von (4.94) in (4.92) erbringt folgende Gleichung:

T lADs CAs A B VA B
E(AE, | - (kef™ —wh - (1—sp) + (kd- (1= 7) = w") - L- (1 - 59))

- (e[ - o]

——¥¢,AD,s
—(kd-(l—T)-(l—qRef)—wA)-L-E{AEO })'(1—5‘1)
FE[ED] L (1-5y).

Hieraus folgt nach Umstellung zunéchst

E {Hiﬁ’ms} (ke —wA (1= s) +kd - (1 =) - " L (1= )

= - (B[FTE}] - ¢ E[0P]) - (1 - s) + E[E™] - (1 - 5,)

und schlieBlich (4.95).

B.4.8 Umformungen zu Formel (4.98b)

Einsetzen von (4.94) in (4.98a) fiihrt zu folgender Gleichung:

E A/E(!;AD’S} . <keg’A’S —wh e (I=sg) + (kd-(1—7)—w") - L-(1 - sd))
< efe) - ol
—(kd-(1=71)- (1 =¢*") —w?)-L-E {ZE?AD,SD - (sa = Sg)-
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Hieraus folgt nach Umstellung:

E [A’Eg’m’s} : (keg’A’S —wh (1 -s)
+ (kd-(1=7)- (1=sq+ (1 =g - (sa—sg)) —w™ - (1 = s9)

— wh. (Sd_sg)) -L)
< e8] [0

Nach Zusammenfassen der Terme auf der linken Seite des Gleichheitszei-
chens erhélt man:

E {HE(?AD’S} : (kefl’A’S —wh - (1—s,)
+ (kd - (1=7)- (1= - sg= (1 =¢"") -5g) =w" - (1 =s,)) - L)
= (E [I?T/Eﬂ —gRet. E[b?’?]) < (54— 8g)-

SchlieBlich ergibt sich der Kalkiil (4.98b).
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C. Ubersichten und Berechnungen zu den Fallstudien

Der Abschnitt C.1 dieses Anhangs beinhaltet tabellarische Ubersichten und
exemplarische Berechnungen zu den Fallstudien in einer Vorsteuerrechnung.
In Abschnitt C.2 ab der Seite 463 befinden sich Tabellen und Berechnungen zu
den Fallstudien in einer Nachsteuerrechnung. In der jeweils ersten Spalte der
Tabellen wird auf die Angabe des Erwartungswertoperators verzichtet. Ein
Pfeil unterhalb einer Tabelle (<) weist auf die Fortsetzung auf der Folgeseite

oder nachstehend auf derselben Seite hin.

C.1 Fallstudien zur Vorsteuerrechnung

C.1.1 Tabellen und Berechnungen zu den Fallstudien 1a und 2a

Tab. C-1: Fallstudie 1/2: Prognostizierte Entwicklungen der bereichs-
spezifischen Nettoinvestitionsraten, ROIC und Fremdkapi-
talquoten im Restwertzeitraum

¢ 0 1 2 3 4
nQ 50,0000% 36,0000% 31,8000% 30,5400 %
ROIC, 17,2000% 16,2400% 16,0480 % 16,0096 %
G)j; 33,0000% 31,5000% 30,7500% 30,3750% 30, 1875 %
ng 60,0000% 56,0000% 54,0000 % 53,0000 %
ROIC,, 15,0000% 14,2000% 13,7200% 13,4320 %
®g 22,0000% 23,8000% 24,5200% 24,8080 % 24,9232 %
ng 40,0000 % 40,0000 % 40,0000 % 40,0000 %
ROIC, 13,0000% 10,9000% 10,2700% 10,0810 %
@g 26,0000% 28,8000% 29,6400% 29,8920% 29,9676 %
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Tab. C-1: Fallstudie 1/2: Prognostizierte Entwicklungen der bereichs-
spezifischen Nettoinvestitionsraten, ROIC und Fremdkapi-
talquoten im Restwertzeitraum (Fortsetzung)

¢ 5 6 7 8 9

nj 30,1620% 30,0486 % 30,0146% 30,0044 % 30,0013 %

A
ROIC, 16,0019% 16,0004 % 16,0001 % 16,0000 % 16,0000 %
05 30,0938% 30,0469 % 30,0234% 30,0117 % 30,0059 %

ng 52,5000% 52,2500% 52,1250% 52,0625% 52,0313 %

ROICZ 13,2592% 13,1555% 13,0933 % 13,0560% 13,0336 %
@g 24,9693 % 24,9877% 24,9951% 24,9980% 24,9992 %

ng 40,0000% 40,0000 % 40,0000 % 40,0000 % 40,0000 %

C
ROIC, 10,0243% 10,0073% 10,0022% 10,0007 % 10,0002 %
@g 29,9903 % 29,9971% 29,9991% 29,9997 % 29,9999 %

=
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Tab. C-3: Wertetabelle fiir den Bereich B

P 0 1 2 3 4
nB 60,0000% 56,0000% 54,0000% 53,0000 %
% 40,0000% 44,0000 % 46,0000% 47,0000 %
ROIC, 15,0000% 14,2000% 13,7200% 13,4320 %

G)g 22,0000% 23,8000% 24,5200% 24,8080% 24,9232 %
Lg 28,2051% 31,2336% 32,4854% 32,9929% 33,1969 %

keq’;’B 13,6636 % 13,8422% 13,9160% 13,9460 %
k;’B 11,5816 % 11,5474% 11,5337% 11,5282 %
y

Tab. C-3: Wertetabelle fiir den Bereich B (Fortsetzung)

¢ 5 6 7 8 9ff.

ng 52,5000% 52,2500% 52,1250% 52,0625% 52,0000 %
qg 47,5000% 47,7500% 47,8750% 47,9375% 48,0000 %

ROICE 13,2592% 13,1555% 13,0933 % 13,0560 % 13,0000 %

e 24,9693 % 24,9877 % 24,9951% 25,0000 % 25,0000 %
Lg 33,2787% 33,3115% 33,3246% 33,3333% 33,3333 %

keg;B 13,9580% 13,9628 % 13,9647 % 13,9655% 13,9660 %
k;*B 11,5260% 11,5251% 11,5248 % 11,5246% 11,5245 %

=
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Tab. C-5: Fallstudie 1a/2a: Restwertermittlung im Kernbereich mit dem
FCF und dem FtE Verfahren ohne Beriicksichtigung der zusitzli-
chen Nettoinvestitionen

¢ 0 1 2 3 4
NOPLAT: 8.600, 00 8.818,32 9.223,52 9.671,03
lVIj 4.300, 00 3.174,60 2.933,08 2.953,53
%2 50.000,00  54.300,00 57.474,60  60.407,68  63.361,21
/FZY?; 4.300, 00 5.643,72 6.290, 44 6.717,50
vea 75.264,14  80.271,88  84.578,31  88.783,99  93.090,93

ESA 50.426,97¢ 54.986,24¢ 58.570,48¢ 61.815,85% 64.989,10¢

52 24.837,17  25.285,64  26.007,83  26.968,14  28.101,82
INQ 1.490,23 1.517,14 1.560,47 1.618,09
ﬁ; 447,07 455,14 468, 14 485,43
AD, 448,48 722,19 960,31  1.133,69
515: 7.556, 84 7.756,32 8.131,19 8.538,37
Ifi’\lg": 3.851,52 2.452,41 1.972,77 1.819,84
fl:": 25.162,83  29.014,36  31.466,77  33.439,54  35.259,38
I,Tﬁ: 3.705,32 5.303,91 6.158,42 6.718,52
“ Berechnung mit dem FtE Verfahren auf den Seiten 423 f. =
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Tab. C-5: Fallstudie 1a/2a: Restwertermittlung im Kernbereich mit dem
FCF und dem FtE Verfahren ohne Beriicksichtigung der zusétz-
lichen Nettoinvestitionen (Fortsetzung)

¢ 5 6 7 8 9
NOPLAT: 10.139,01  10.627,35 11.138,03  11.672,66  12.232,95
171;\ 3.058,13  3.193,37  3.341,41  3.501,80  3.669,88
INC: 66.419,34  69.612,70  72.954,11  76.455,91  80.125,80
FEF;\ 7.080,88  7.433,98  7.796,62  8.170,86  8.563,06
vy 97.572,63 102.259,65 107.168,11 112.312,18 117.703,17
Egh 68.209,37%  71.581,75 75.017,68 78.618,53  82.392,22
D 20.363,26  30.677,89  32.150,43  33.693,65  35.310,95
Iy 1.686,11  1.761,80  1.840,67  1.929,03  2.021,62
’fE;\ 505,83 528,54 552,20 578,71 606,49
352 1.261,44  1314,63  1.472,54  1.543,22  1.617,30
5732 8.958,73  9.394,09  9.849,56  10.322,34 10.817,81
1’5}3‘2 1.796,69  1.878,74  1.868,87  1.958,58  2.052,59
1752 37.056,07 38.934,81  40.803,68 42.762,26  44.814,85
f?é: 7.162,04 751535  7.980,69  8.363,76  8.765,22

b Siehe (3.205). s
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Ergdnzung zu Tab. C-5

Ermittlung der mit ¢ markierten Restwerte mit dem FtE Verfahren

7.080,88 — 6 % - (1 — 30 %) - 43,2408 % - 64.989, 10
1+ 15,9755 %

N 43,0487 % - 68.209,37 — 43,2408 % - 64.989, 10
1+ 15,9755 %

E [I::ff] =

N 68.209, 37
1+ 15,9755 %

= (1 - 30,1875 %) - 93.090, 93
= 64.989, 10.

E[E“] _ 6.717,50 - 6 % - (1 - 30 %) - 43,6266 % - 61.815, 85
13 1 + 16,0020 %
.\ 43,2408 % - 64.989, 10 — 43,6266 % - 61.815, 85
1+ 16,0020 %

N 64.989, 10
1 + 16,0020 %
= (1 -30,375 %) - 88.783,99
=61.815, 85.

6.290,44 — 6 % - (1 — 30 %) - 44,4043 % - 58.570,48
1+ 16,0555 %

N 43,6266 % - 61.815, 85 — 44,4043 % - 58.570,48
1+ 16,0555 %

E [Ef’zA] =

N 61.815,85
1+ 16,0555 %

=(1-30,75%) - 84.578,31
= 58.570, 48.

423
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E {EM} _ 5.643,72 - 6% - (1 — 30 %) - 45,9854 % - 54.986, 24
b 1+16,1643 %
N 44,4043 % - 58.570,48 — 45,9854 % - 54.986, 24
1+16,1643 %

1+16,1643 %
=(1-31,5%)-80.271, 88
= 54.986, 24.

4.300,00 — 6 % - (1 — 30 %) - 49,2537 % - 50.426, 97
1+ 16,3892 %

N 45,9854 % - 54.986, 24 — 49,2537 % - 50.426,97
1+16,3892 %

E {Eﬁbﬂ =

N 54.986, 24
1+16,3892 %

=(1-33%)-75.264,14
=50.426,97.
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Tab. C-6: Fallstudie 1a/2a: Restwertermittlung im Bereich B mit dem
FCF und dem FtE Verfahren ohne Beriicksichtigung der
zusitzlichen Nettoinvestitionen

¢ 0 1 2 3 4
—— B
NOPLAT,, 3.000,00 3.095,60 3.228,80  3.395,22
1V1§ 1.800,00 1.733,54  1.743,55  1.799,47

~B

IC, 20.000,00 21.800,00 23.533,54 25.277,09 27.076,55

FCF, 1.200,00  1.362,06  1.485,25 1.595,75

veB 27.278,86 29.238,19 31.252,36 33.371,65 35.623,04
ESP 21.277,51 22.279,50 23.589,28 25.092,81 26.744,64

DB 6001,35 6958,69 7.663,08 8278,84 8.878,40
7 360,08 417,52 459,78 496,73
7s, 108,02 12526 137,94 149,02
AD, 957,34 704,39 61576 599,56
oP, 2747,04  2803,34  2906,95 3.047,51
RE, 842,66 1029,15  1127,79 119,90

IE, 13.998,65 14.841,31 15.870,46 16.998,25 18.198,15

FTE, 1.905,28 1.774,19  1.779,16  1.847,60

-
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Tab. C—6: Fallstudie 1a/2a: Restwertermittlung im Bereich B mit dem
FCF und dem FtE Verfahren ohne Beriicksichtigung der
zusitzlichen Nettoinvestitionen (Fortsetzung)

¢ 5 6 7 8 9

B
NOPLAT , 3.590,13  3.810,02 4.052,66 4.316,90  4.590,57
171: 1.884, 82 1.990,74  2.112,45 2.247,49  2.387,09
~B

Ic, 28.961,38 30.952,11 33.064,56 35.312,05 37.699,14

FCF, 1.705,31 1.819,28  1.940,21  2.069,42  2.203,47

VB 38.023,64 40.586,62 43.323,92 46.247,42 49.373,75
EYB 28.529,41 30.444,95 32.495,07 34.685,57 37.030,31

D} 9.494,23 10.141,67 10.828,85 11.561,86 12.343,44
5 532,70 569,65 608,50 649,73 693,71
7s, 159,81 170,90 182,55 194,92 208,11
—~B

AD, 615,83 647,44 687,18 733,01 781,58
oP, 3217,24 341126 3.626,71  3.862,00  4.104,97

1.268,99  1.343,30  1.425,26 1.514,48  1.605,51
IE, 19.467,15 20.810,44 22.235,71 23.750,19 25.355,70

—B
FTE, 1.948,25  2.067,97 2.201,44 2.347,61  2.499,46

=
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Tab. C—7: Fallstudie 1a/2a: Restwertermittlung im Bereich C mit dem
FCF und dem FtE Verfahren bei kapitalwerterhéhender Ver-

zinsung des Invested Capital in der Rentenphase

¢ 0 1 2 3 4
NOPLAT, 1.300,00 1.146,68  1.127,51  1.152,23
N, 520,00 458,67 451,00 460,89
IC,  10.000,00 10520,00 10.978,67 11.429,68 11.890,57
FCF, 780,00 688,01 676,51 691,34
VEC 1141978 11726,29 12.147,83 12.618,85 13.118,94
EC 8.450,64 834912 8.547,21  8.846,83  9.187,51
DS 2969,14  3.377,17  3.600,62 3.772,03  3.931,43
IS 178,15 202,63 216,04 226,32
7S, 53,44 60,79 64,81 67,90
AD, 408,03 223,44 171,41 159,41
OP, 117530 1.004,84 976,28 993,80
RE, 111,97 235,23 279,59 301,49
IE, 7.030,86  7.142,83  7.378,05  7.657,65  7.959,13
FTE, 063,33 769,61 696,69 692,32

IP 216.73.216.36, am 20.01.2026, 18:36:47.
™

-
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Tab. C-7: Fallstudie 1a/2a: Restwertermittlung im Bereich C mit dem
FCF und dem FtE Verfahren bei kapitalwerterhohender Ver-
zinsung des Invested Capital in der Rentenphase (Fortset-
zung)

¢ 5 6 7 8 9

_——__C

NOPLAT 1.191,95  1.237,64  1.286,24 1.337,69 1.391,20
171; 476,78 495,05 514,50 535,08 556,48
IC, 12.367,34 12.862,40 13.376,89 13.911,97 14.468,45

FCF, 715,17 742,58 771,74 802,61 834,72

yie 13.642,23 14.187,45 14.754,95 15.345,15 15.958,96

Ey© 9.550,89  9.931,22 10.328,47 10.741,60 11.171,27
DS 4.091,34  4.256,24  4.426,49  4.603,54 4.787,69
I$ 235,89 245,48 255,37 265,59 276,21
’T§¢ 70,77 73,64 76,61 79,68 82,86
—C
AD, 159,91 164,89 170,25 177,06 184,14
—~C
OP, 1.026,83  1.065,80 1.107,48 1.151,78  1.197,85
—~C
RE, 316,87 330, 16 344,25 358,02 372,34
~C
IE, 8.276,00 8.606,16 8.950,41 9.308,43  9.680,76
——C
FIE, 709, 96 735,64 763,23 793,76 825,51

=
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Tab. C-8: Fallstudie 1a: Ermittlung der Restwertsteigerung aufgrund
der zusitzlichen Nettoinvestitionen des Kernbereichs in den
Bereich C mit dem FCF und dem FtE Verfahren

¢ 0 1 2 3 4
~AC.,¢
IC, 1720,00  2.172,83  2.327,46  2.485,47
i 1917,23  2.404,23  2569,62  2.742,24
——AC
MVA, 197,23 231,39 242,16 256,77
—~(,AC
AV, 2.846,43  3.001,22  3.141,84  3.289,59  3.441,29
—~(,AC
AE,  1907,11¢ 2.055384% 2.175,73" 2.290,38" 2.402,45"
——AC
AD, 939,32 945,38 966,12 999,21  1.038,84
D;? 552,16 712,61 768,11 821,78
~AC,
T 1.167,84 146022 1559,35  1.663,69
nie 31,8045% 27,6299% 25,3515% 24,7714 %
E;N? 1.365,07  1.691,61  1.801,51  1.920,46
~ AC
Al 56,36 56,72 57,97 59,95
——AC
ATS,, 16,91 17,02 17,39 17,99
“ Siehe (3.220), (3.219) und (3.217). ® Berechnung mit dem FtE Verfahren auf
den Seiten 431 f. -
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Tab. C-8: Fallstudie 1a: Ermittlung der Restwertsteigerung aufgrund
der zusitzlichen Nettoinvestitionen des Kernbereichs in den
Bereich C mit dem FCF und dem FtE Verfahren (Fortset-

zung)
¢ 5 6 7 8 9
~AC.
IC, 2.619,93  2.750,57 2.784,51 2918,16  3.058,24

VY 2.890,00  3.033,93  3.071,36  3.218,79  3.373,29
——AC
MVA, 270,08 283,36 286,85 300,62 315,05

C
AV, 3.598, 65 3.762,34 3.942,93 4.132,19 4.330,54

c
AE, 2.515,68¢ 2.633,64“ 2.760,05¢ 2.892,54¢ 3.031,38¢

AD,  1.082,97 1.128,70 1.182,88 1239,66 129916
D, 866,72 910,18 921,41 96564  1.011,99
~AC,

E, " 175321 184039  1863,10 1952,53  2.046,25

e 24,4774% 24,4876% 23,3253% 23,3253% 23,3253 %
ESCY 202328 2112375 2.149,95 225315 2.361,30

~AC
Al, 62,33 64,98 67,72 70,97 74,38

——AC
ATS, 18,70 19,49 20,32 21,29 22,31

¢ Siehe (3.220), (3.219) und (3.217). © Anstieg mit der Wachstumsrate des Kern-
bereichs. =
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Ergdnzung zu Tab. C-8

Ermittlung der mit  markierten Restwertsteigerungen mit dem FtE Verfahren

{ANE&AC} 270,08 — 6% - (1 — 30 %) - 43,2408 % - 2.402, 45
A 1+15,9755%

N 43,0487 % - 2.515, 68 — 43,2408 % - 2.402, 45
1+ 15,9755 %

N 2.515,68
1+ 15,9755 %

=(1-30,1875%) - 3.441,29
=2.402,45.

{HE&AC} 256,77 = 6% - (1 — 30 %) - 43,6266 % - 2.290, 38
B3] 1 + 16,0020 %

N 43,2408 % - 2.402, 45 — 43,6266 % - 2.290, 38
1 + 16,0020 %

N 2.402,45
1 + 16,0020 %

=(1-30,375 %) - 3.289, 59
=2.290, 38.

{ﬁmc} 242,16 = 6% - (1 — 30 %) - 44,4043 % - 2.175,73
12 1= 1+ 16,0555 %

N 43,6266 % - 2.290,38 — 44,4043 % - 2.175,73
1+ 16,0555 %

N 2.290, 38
1+ 16,0555 %

=(1-30,75%)-3.141,84
=2.175,73.

431
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{ﬁe,m} 231,39 -6% - (1 —30%) - 45,9854 % - 2.055,84
L 1+ 16, 1643 %

N 44,4043 % - 2.175,73 — 45,9854 % - 2.055, 84
1+ 16,1643 %

N 2.175,73
1+16,1643 %

=(1-31,5%)-3.001,22
= 2.055, 84.
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Tab. C-10: Fallstudie 1a: Ermittlung der Restwertsteigerung aufgrund
der zusitzlichen Nettoinvestitionen des Bereichs B in den

Bereich C mit dem FCF und dem FtE Verfahren

436

¢ 0 1 2 3 4
~BC,¢
Ic, 420,00 476,72 519,84 558,51
v, Bl 468,16 527,49 573,92 616,21
——BC
MVA, 48,16 50,77 54,09 57,70
—¢,BC
Vy 1.039,53  L111,76  1.189,37  1272,47  1361,46
—(¢,BC
. 810,83 847,16 897,74 956,79  1.022,14
——BC
AD, 228,70 264,60 291,63 31567 339,32
D;? 134,83 156,35 171,56 184,66
~BC,
T 285,17 320,37 348,28 373,85
nte 14,7636% 17,8969 % 19,4467 % 20,1212 %
E;>? 333,33 371,14 402,37 431,55
~BC
Al 13,72 15,88 17,50 18,94
——BC
ATS, 4,12 4,76 5,25 5,68
-3
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Tab. C-10: Fallstudie 1a: Ermittlung der Restwertsteigerung aufgrund
der zusitzlichen Nettoinvestitionen des Bereichs B in den
Bereich C mit dem FCF und dem FtE Verfahren (Fortset-

zung)
¢ 5 6 7 8 9

~BC,

ic,” 596,86 636,75 679,07 724,30 826,30
v, B 658,39 702,35 749,03 798,91 911,43
——BC
MVA, 61,53 65,60 69,96 74,62 85,12
—¢,BC
AV, 1.456,85  1.559,16  1.668,90  1.786,61  1.907,39
——¢,BC
AE, 1.093,09  1.169,56 125175  1.339,96  1.430,54
——BC

AD, 363,77 389,60 417,14 446,65 476,85
Dy’ 197,45 210,70 224,71 239,67 273,43
~BC,
I, 399,41 426,05 454,36 484,62 552,87

e 20,3941% 20,4975% 20,5351% 20,5383% 22,0191%
E;" 460,94 491,64 524,32 559,24 638,00
~BC

Al 20,36 21,83 23,38 25,03 26,80
——BC
ATS, 6.11 6.55 7,01 7,51 8,04

-
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Tab. C-15: Fallstudie 1a: Aggregation der Bewertungsgrofen auf Unterneh-

mensebene

p 0 1 2 3 4
NOPLAT,, 12.900,00  13.293,86  14.081,30  15.017,97
NI, 8.760,00  8.109,66  8.175,53  8.577,67
IC, 81.168,02  89.969,98  98.127,41 106.360,08 115.001,02
FCF, 4.140,00  5.184,20  5.905,78  6.440,30
g OPLAT 32,0930%  38,9969%  41,9406% 42,8839 %
nOPLAT 67,9070% 61,0031%  58,0594% 57,1161 %
ROIC, 15,8930%  14,7759%  14,3500% 14,1199 %
OP, 11.431,02  11.718,08  12.395,81  13.214,02
RE, 6.259,16  5.545,23  5.412,14  5.567,96
IE, 46.192,34  52.451,50 57.996,73  63.408,88  68.976,84
Div, 5213,82 6.220,62  7.040,81  7.709,33
% 45,6112%  53,0857%  56,7999% 58,3421 %
ROE, 24,7466 % 22,3408%  21,3733% 20,8394 %
Ve 117.848,74 127.734,73 137.712,57 148.092,43 159.097,01
E 82.873,06 90.216,25 97.581,89 105.141,24 113.072,83
Dy 34.975,68 37.518,48  40.130,68  42.951,20  46.024,18
0, 29,6784% 29,3722%  29,1409%  29,0030% 28,9284 %
Ls 42,2039% 41,5873%  41,1251%  40,8510% 40,7031 %
i 2.098,54 225,11  2407,84  2.577,07
TS, 629,56 675,33 722,35 773,12
AD, 2.542,80  2.612,20  2.820,52  3.072,98

~
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Tab. C-15: Fallstudie 1a: Aggregation der Bewertungsgrofen auf Unterneh-
mensebene (Fortsetzung)

¢ 5 6 7 8 9

NOPLAT, 16.053,29 17.172,52 18371,98  19.644,47  20.988,86

I’VVI¢ 9.089, 39 9.665,49  10.189,96  10.853,71  11.607,65
1~c¢ 124.158,99 133.896,04 144.167,72 155.107,71 166.805,07
ﬁ¢ 6.963,90 7.507,03 8.182,03 8.790,76 9.381,20

qEOPLAT 43,3799%  43,7154% 44,5353 %  44,7493% 44,6961 %
nQOPLAT 56,6201 %  56,2846%  55,4647% 55,2507 % 55,3039 %

ROIC, 13,9593% 13,8311% 13,7211% 13,6261 % 13,5318 %

5f’¢ 14.120,27  15.099,98  16.151,65 17.264,18  18.438,40
EE¢ 5.836,15 6.218,12 6.463,03 6.888,40 7.372,03
iIVEq, 74.812,99  81.031,11  87.494,15 94.382,55 101.754,58
l/)\ﬂ)q, 8.352,70 8.953,42 9.770,34  10.462,06  11.156,07
qSP 59,1540%  59,2943% 60,4913 % 60,5998 % 60,5045 %

ROE, 20,4710%  20,1836%  19,9327% 19,7318 % 19,5358 %

Vg 170.800,80 183.257,99 196.418,08 210.422,90 225.381,83
Eg 121.454,79 130.393,06 139.744,51 149.697,73 160.331,34
5¢ 49.346,00  52.864,93  56.673,57  60.725,17  65.050,49
0O, 28,8910%  28,8473%  28,8535% 28,8586 % 28,8623 %
Ly 40,6291 %  40,5427%  40,5551%  40,5652% 40,5725 %
I 2.761,45 2.960,76 3.171,90 3.400,41 3.643,51
/fg¢ 828,44 888,23 951,57 1.020,12 1.093, 05
BVD,,, 3.321,82 3.518,93 3.808, 64 4.051, 60 4.325,32
-
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Tab. C-16: Fallstudie 2a: Ermittlung der Restwertsteigerung aufgrund
der zusitzlichen Nettoinvestitionen des Kernbereichs in
den Bereich B mit dem FCF und dem FtE Verfahren

¢ 0 1 2 3 4
~AB,¢
IC, 1.505,00 197530  2.201,65  2.351,12
VAR 2.018,51  2.623,19  2.906,70  3.093,24
—~—AB
MVA, 513,51 647,88 705,04 742,11
—~¢,AB
AV, 8.260,95  8.769,06  9.208,14  9.645,83 10.101,45
——(,AB
AE, 5.534,84  6.006,80  6.376,64  6.715,91  7.052,07
——AB
AD, 2.726,11  2.762,25  2.831,50  2.929,92  3.049,38
Dy 480,40 643,21 721,09 770,93
£, 1.024,60  1.332,10  1.480,56  1.580,19
ng 28,2494% 25,3388% 24,1216% 23,5325%
E;? 1.538,10  1.979,98  2.185,60  2.322,30
~ AB
A, 163,57 165,74 169,89 175,80
——AB
ATS, 49,07 49,72 50,97 52,74
=
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Tab. C-16: Fallstudie 2a: Ermittlung der Restwertsteigerung aufgrund
der zusiatzlichen Nettoinvestitionen des Kernbereichs in
den Bereich B mit dem FCF und dem FtE Verfahren (Fort-

setzung)
¢ 5 6 7 8 9
1€, 247831 2601,80  2728,82  2.859,80  2.997,07
VAR 30253,79  3411,79 357552 374542 3.925,20
MVA,” 775,48 809,90 846,71 885,62 928,13
av,™ 10580,64 1108513 1161568 12.173,23 12.757,55
AE,"  7396,53  7759,59  8130,98  8521,26  8930,28
AD, 384,11 332554 348470 3651,97  3.827,26
D™ 812,45 852,53 893,71 936,36 981,30
B, 166586 174937 183511 192345 201577

n  23,2379% 23,2534% 22,9384% 22,9400% 22,9400 %
E;"? 2441,34  2559,26  2.681,82  2.809,07  2.943,90

~ AB
Al, 182,96 191,05 199,53 209,08 219,12
——AB

ATS4, 54,89 57,31 59, 86 62,72 65,74

-
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Tab. C-17: Fallstudie 2a: Ermittlung der Restwertsteigerung aufgrund
der zusitzlichen Nettoinvestitionen des Kernbereichs in
den Bereich C mit dem FCF und dem FtE Verfahren bei
kapitalwerterhhender Verzinsung des Invested Capital in

der Rentenphase

448

¢ 0 1 2 3 4
e, 1.720,00  2.172,83  2.327,46  2.485,47
VA 1917,23  2404,23  2.569,62  2.742,24
MVA, 197,23 231,39 242,16 256,77
AV, 288374 304314 318896 334255 3.500,83
AE,C 193210 208455 220835 232725 244,02
AD, 951,63 958,59 980,60  1.015,30  1.056,81
D, 552,16 712,61 768,11 821,78
£, 1167,84  1460,22  1.559,35  1.663,69
i 31,8013% 27,6260% 25,3474% 24,7669 %
E; Y 1.365,07  1.691,61  1.801,51  1.920,46
ALy 57,10 57,52 58,84 60,92
ATS, 17,13 17,25 17,65 18,28
=

Erlaubnis st

216.78.21.36, am 20012026, 16:36:47, ©
Inhalts Im ar



https://doi.org/10.5771/9783845292120

C. Ubersichten und Berechnungen zu den Fallstudien

Tab. C-17: Fallstudie 2a: Ermittlung der Restwertsteigerung aufgrund
der zusitzlichen Nettoinvestitionen des Kernbereichs in
den Bereich C mit dem FCF und dem FtE Verfahren bei
kapitalwerterhohender Verzinsung des Invested Capital in
der Rentenphase (Fortsetzung)

¢ 5 6 7 8 9
o~ C’
IC, " 261993 2750,57 2.840,20  2976,53  3.119,40

VA 2.890,00  3.033,93  3.132,79  3.283,16  3.440,75

—AC
MVA, 270,08 283,36 292,59 306, 64 321,35

—~(,AC

AV, 3.665,59  3.837.59  4.021,79 421484  4417,15
—~¢,AC

AE, 2.562,47  2.686,31  2.815,25  2.950,39  3.092,00
——AC

AD, 1.103,11  1.151,28  1206,54  1.264,45  1.325,14
Dy 866,72 910,18 939,84 984,95  1.032,23
~AC,

[E,” 175321  1840,39  1900,36  1991,58  2.087,17

e 24,4726% 24,4825% 23,7914% 23,7914% 23,7914 %
ES Y 2.023,28  2.123,75 2.192,95  2.298,21  2.408,53

Al, 63,41 66, 19 69,08 72,39 75,87

——AC

ATS, 19,02 19,86 20,72 21,72 22,76
=
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Tab. C-20: Fallstudie 2a: Aggregation der Bewertungsgrofen auf Unterneh-

mensebene

P 0 1 2 3 4
NOPLAT, 12.900,00 13.461,79  14.481,25  15.684,63
NI, 9.845,00  9.709,61  10.086,47  10.742,91
IC, 83.677,75  93.565,84 103.366,72 113.586,30 124.490,18
FCF, 3.055,00  3.752,18  4.394,78  4.941,72
g OPLAT 23,6822%  27,8728%  30,3481% 31,5068 %
ROIC, 15,4163%  14,3875%  14,0096% 13,8086 %
OP, 11.325,61  11.766,04  12.651,85  13.707, 14
RE, 6.998,59  6.618,61  6.693,64  7.023,53
IE, 46.192,34  53.190,93  59.809,54  66.503,18  73.526,71
Div, 4370,12 5238,70  6.091,31  6.844,58
qF 38,5862%  44,5239%  48,1456% 49,9344 %
ROE, 24,5184%  22,1204%  21,1536% 20,6113 %
Ve 125.107,47 136.984,29 149.546,72 162.904,73 177.235,61
E} 87.622,06  96.609,38 105.989,54 115.821,62 126.272,14
Dy 37.485,41  40.374,91  43.557,18  47.083,12  50.963,47
0, 29,9626%  29,4741%  29,1261%  28,9022% 28,7546 %
Ly 42,7808 % 41,7919% 41,0957 %  40,6514% 40,3600 %
I, 2024912 2422,49  2.613,43  2.824,99
TS, 674,74 726,75 784,03 847,50
AD, 2.889,51  3.182,27  3.525,94  3.880,35
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Tab. C-20: Fallstudie 2a: Aggregation der Bewertungsgrofen auf Unterneh-
mensebene (Fortsetzung)

) 5 6 7 8 9
NOPLAT, 17.017,38  18.466,76  20.032,42 21.715,97  23.506,88
NI, 11.503,18  12.340,84  13.203,56  14.177,72  15.210,40
IC,  136.174,40 148.704,83 162.122,82 176.525,71 191.972,10
FCF, 551420 612592  6.828,86  7.538,26  8.296,48
QOPAT 32,4033%  33,1727%  34,0891%  34,7130% 35,2938 %
ROIC,  13,6697% 13,5611% 13,4713% 13,3948% 13,3164 %
OP, 14.876,91  16.148,95  17.525,24  19.002,01  20.571,40
RE, 7.461,74  8.021,55  8494,57  9.128,64  9.798,55
IE, 80.988,45  89.010,00  97.504,57 106.633,21 116.431,76
Divg 7596,21  8316,99  9.245,09  10.098,54  11.008,84
" 51,0604% 51,5018%  52,7530%  53,1446% 53,5153 %
ROE,  20,2333% 19,9398% 19,6891% 19,4883% 19,2917 %
vy 192.618,77 209.130,92 226.807,29 245.770,57 266.115,89
ES 137.432,82  149.436,08 162.189,04 175.878,06 190.575,55
Dy 55.185,95  59.694,84  64.618,25  69.892,50  75.540,34
0, 28,6503%  28,5442%  28,4904%  28,4381% 28,3863 %
Ly 40,1549%  39,9467%  39,8413%  39,7392% 39,6380 %
I, 3.057,81  3311,16  3.581,60  3877,09  4.193,55
TS, 917,34 993,35  1.074,51  1.163,13  1.258,07
AD, 4222,48  4.508,88  4.923,41 527425  5.647,84
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Tab. C-21: Fallstudie 2a: Restwertermittlung im Bereich C mit dem
FCF und dem FtE Verfahren bei kapitalwertneutraler Ver-
zinsung des Invested Capital in der Rentenphase

¢ 0 1 2 3 4
— —C
NOPLAT, 1.300,00  1.105,41  1.069,91  1.086,13
~C
NI, 520,00 442,17 427,97 434,45

~C
IC, 10.000,00 10.520,00 10.962,17 11.390,13 11.824,58

——C
FCF, 780,00 663, 25 641,95 651,68

vee 10.446,46 10.660,37 11.005,81 11.403,51 11.828,50

Ey© 7.730,38  7.590,18  7.743,69  7.994,77  8.283,78
D§ 2716,08  3.070,19  3.262,12  3.408,74  3.544,72
Is 162,96 184,21 195,73 204,52
—~C
TS, 48,89 55,26 58,72 61,36
—~C
AD, 354,11 191,94 146,61 135,98
—~C
op, 1.185,92 976,47 932,90 942,97
—~C
RE, 165,80 250,23 281,35 298,47
~C
IE, 7.283,92  7.449,81  7.700,04  7.981,39  8.279,87
——C
FTE, 1.020,03 726,24 651,55 644,50

-
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Tab. C-21: Fallstudie 2a: Restwertermittlung im Bereich C mit dem
FCF und dem FtE Verfahren bei kapitalwertneutraler Ver-
zinsung des Invested Capital in der Rentenphase (Fortset-

zung)
¢ 5 6 7 8 9
——— —C
NOPLAT,  1.119,61  1.159,53 120225 1.247,65 1294,76
~C
NI, 447,84 463,81 480,90 499,06 517,90
~C
IC,  12272,43 12736,24 13217,14 13.716,20 14.234,10
—C
FCF, 671,76 695,72 721,35 748,59 776,85
Vie© o 12273,38 12.736,24 13217,14 13.716,20 14.234,10
E;© 8592,56 891537  9.252,00 9.601,34  9.963,87
D§ 3.680,82  3.820,87 3.965,14 4.114,86  4.270,23
Is 212,68 220,85 229,25 237,91 246,89
—~C
TS, 63,80 66,25 68,78 71,37 74,07
—C
AD, 136,10 140,05 144,27 149,72 155,37
—~C
OP, 970,73 1.004,94  1.041,78  1.081,11  1.121,93
RE, 311,74 323,76 336,63 349,34 362,53
~C
IE, 8.591,61 891537 9252,00 9.601,34  9.963,87
——C
FTE, 658,99 681,18 705,15 731,77 759,40
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Tab. C-22: Fallstudie 2a: Ermittlung der Restwertsteigerung aufgrund

der zusitzlichen Nettoinvestitionen des Kernbereichs in
den Bereich C mit dem FCF und dem FtE Verfahren bei
kapitalwertneutraler Verzinsung des Invested Capital in der
Rentenphase

456

¢ 0 1 2 3 4
~AC,¢
IC, 1.720,00  2.172,83  2.327.46  2.485,47
VAl 1.742,95  2.181,48  2.330,20  2.486,30
——AC
MVA, 22,95 8,65 2,73 0,82
—~(,AC
V, 29,83 10,57 3,23 0,89 0,18
—~¢,AC
E, 19,98 7,24 2,23 0,62 0,13
——AC
AD, 9,84 3,33 0,99 0,27 0,05
D,? 501,97 646,59 696,54 745,08
~ AC,
T 1218,03 152624  1.630,92  1.740,39
i 32,9341% 28,7892% 26,4861% 25,9052 %
E; Y 1.240,98  1.534,89  1.633,65  1.741,21
~AC
Al 0,59 0,20 0,06 0,02
——AC
ATS, 0,18 0,06 0,02 0,00
g
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C. Ubersichten und Berechnungen zu den Fallstudien

Tab. C-22: Fallstudie 2a: Ermittlung der Restwertsteigerung aufgrund
der zusitzlichen Nettoinvestitionen des Kernbereichs in
den Bereich C mit dem FCF und dem FtE Verfahren bei
kapitalwertneutraler Verzinsung des Invested Capital in der
Rentenphase (Fortsetzung)

¢ 5 6 7 8 9
~AC.$

IC, 2.619,93  2750,57  2.840,20  2.976,53  3.119,40
VAS 262013 2.750,57  2.840,20  2.976,53  3.119,40
——AC

MVA, 0,20 0,00 0,00 0,00 0,00
—~(,AC

Av, 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
—~¢,AC

AE, 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
——AC

AD, 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
D,? 785,78 825,17 852,06 892,96 935,82
~AC,

[, 183414 192540 198814 2083,57 2.183,58

e 25,6094% 25,6196% 24,9119% 24,9119% 24,9119 %
E,SA%? 183434 192540 1.988,14  2.083,57  2.183,58

~AC
Al, 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
——AC
ATS, 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
=
457
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C.1.2 Tabellen zur Fallstudie 3a

Tab. C-23: Fallstudie 3a: Restwertermittlung im Kernbereich
bei residualer Ausschiittung mit dem FCF und dem

FtE Verfahren
Lo 0 1 2 3
—— A
NOPLAT¢ 13.120,00 13.749,76 14.409,75
M: 3.936, 00 4.124,93 4.322,92
iég 82.000, 00 85.936, 00 90.060, 93 94.383, 85
—A
FCF¢ 9.184,00 9.624, 83 10.086, 82

vea 120.456,33  126.238,24 132.297,67 138.647,96

Ef® 84.319,43  88.366,77  92.608,37  97.053,57
D) 36.136,90  37.871,47  39.689,30  41.594,39
n 2.168,21 227229 2381,36
TS, 650,46 681,69 714,41
——A
AD, 173457 1.817,83  1.905,09
OP, 11.602,25  12.159,16  12.742,80
RE, 2201,43 230710 2.417,84
~A
IE, 45.863,10  48.064,53  50.371,63  52.789,46
—A
FTE, 9.400,82  9.852,06  10.324,96
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Tab. C-24: Fallstudie 3a: Ermittlung der Restwertsteige-
rung aufgrund der zusitzlichen Nettoinvesti-
tionen des Kernbereichs mit dem FCF und

dem FtE Verfahren
¢n 0 1 2 3
1By 2.627,55  2.753,67  2.885,85
n 27,9502% 27,9502% 27,9502 %
E;N? 4.159,58  4.359,24  4.568,49
D> 1.782,68  1.868,25  1.957,92
ey’ 4.410,23  4.621,92  4.843,77
ViADe 5942,26  6.227,49  6.526,41
MVA, 1532,03  1.605,57  1.682,64
—~¢,AD

AV, 20.093,96  21.058,47 22.069,28 23.128,61

——0,AD

AE, 1406577 14.740,93 15448,50 16.190,02
AD, 602819 631754 662078  6.938.58
AL, 361,60 379,05 397,25
ATS, 108,51 113,72 119,17
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Tab. C-25: Fallstudie 3a: Ermittlung der Marktwerte der zusitzlichen
Nettoinvestitionen mit dem FtE und dem FCF Verfahren

¢u 1 2 3
—~—AD,1
oP, 394,13 417,78
—~—AD,1
RE, 157,65 167,11
~AD,1
IE, 2.627,55 278520 2.952,32
———AD,1
FTE, 236,48 250,67
EZA™ 4159,58  4.409,16  4.673,71
VAL 5.042,26  6.298,80  6.676,72
D> 1.782,68 1.889,64 2.003,02
™! 106,96 113,38
—~—AD,1
TS, 32,00 34,01
——AD,1
D, 106,96 113,38
——— —AD,1
NOPLAT, 469,01 497,15
~ AD,1
NI, 264,61 280,49
~AD,1
ic,’ 4410,23 4.674,84 4.955,33
——AD,1
FCF, 204,39 216,65
VA2 6.227,49  6.601, 14
VyAns 6.526,41
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Tab. C-26: Fallstudie 3a: Aggregation der Bewertungsgrofen der

Zusatzanlage D aufgrund der zusitzlichen Nettoin-

vestitionen vom Kernbereich

¢u 1 2 3
—— —AD
NOPLAT, 469,01 988,66
~ AD
NI, 264,61 557,81
~AD,¢
Ic, 441023 4.621,92  4843,77
IC," 441023 929676 14.698,34
——AD
FCF, 204,39 430,86
OP, 394,13 830,83
—— AD
RE, 157,65 332,33
NAD,(b
IE, 2.627,55 253,67  2.885,85
IE,”  2627,55 553888 8.757,06
———AD
FTE, 236,48 498,50
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Tab. C-27: Fallstudie 3a: Aggregation der Bewertungsgréfien
auf Unternehmensebene

éu 0 1 2 3
NOPLAT, 13.120,00  14.218,77  15.398,41
NI, 8346,23  9.011,46  9.724,50
Ic, 88.028,19  96.663,77 105.978,48 116.020,78
FCF, 4773,77  5207,30  5.673,91
g OPLAT 36,3854%  36,6228% 36,8474 %
ROIC, 14,9043%  14,7095% 14,5298 %
OP, 11.349,07  12.287,95  13.295,56
RE, 4828,98  5218,42  5.636,02
IE, 45.863,10  50.692,08  55.910,50  61.546,52
Div, 6.809,44  7.372,77  1.977,33
q°F 60,0000%  60,0000% 60,0000 %
ROE, 24,7455%  24,2404% 23,7801 %
vy 140.550,30 153.238,97 166.893,24 181.580,84
ES 98.385,21 107.267,28 116.825,27 127.106,59
Dy 42.165,00 45971,69  50.067,97  54.474,25
I, 2529,91  2.758,30  3.004,08
TS, 758,97 827,49 901,22
AD, 3.806,60  4.096,28  4.406,28
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C.2 Fallstudien zur Nachsteuerrechnung

C.2.1 Tabellen und Berechnungen zu den Fallstudien 1b und 2b

Tab. C-28: Fallstudie 1b/2b: Kapitalkostensitze und mo-
difizierter Steuersatz des Kernbereichs in einer
Nachsteuerrechnung

¢ 1 2 3 4

key™  13,7264% 13,5455% 13,4579% 13,4149 %
keg‘“* 15,8115% 15,6031% 15,5023 % 15,4527 %

k;’A‘S 10,5228 % 10,6513 % 10,7155% 10,7475 %
k;‘A’S* 12,1213 % 12,2694 % 12,3432% 12,3801 %

8 10,9286% 11,0351% 11,0882% 11,1148 %

-

Tab. C-28: Fallstudie 1b/2b: Kapitalkostensitze und mo-
difizierter Steuersatz des Kernbereichs in einer
Nachsteuerrechnung (Fortsetzung)

P 5 6 71,

kegh 13,3935% 13,3829% 13,3723 %
kef™" 15,4281% 15,4159% 15,4037 %

kg™ 10,7635% 10,7642% 10,7795 %
kg™ 12,3986% 12,3994 % 12,4170 %

58 11,1280% 11,1413% 11,1413 %

=
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Tab. C-31: Fallstudie 1b/2b: Restwertermittlung im Kernbereich mit
dem FCF und dem FtE Verfahren ohne Beriicksichtigung
der zusitzlichen Nettoinvestitionen

¢ 0 1 2 3
53, FCF, 469,93 622,79 697,50
FCFy - (1-s2,) 3.830,07  5.020,93  5.592,94
VAt 67.231,09  71.550,32  75.308,15  79.010,67
Egh 45.044,839  49.011,97¢ 52.150,89¢ 55.011,18¢
D,* 22.186,26  22.538,35  23.157,26  23.999,49
Py 1.331,18  1.352,30  1.389,44
TS, 399,35 405,69 416,83
KB:’S 352,09 618,90 842,23
oP, 7.668,18  7.871,71  8.250,92
RE, 3947,91 255569 2.090,85
IE, 27.813,74  31.761,65  34317,34  36.408,18
FTE, 3.720,27  5.316,02  6.160,07
so- - FTE, 565,14 807,54 935,76
FTE, (1 - 500) 315513  4.508,47  5.224,31
¢ Berechnung mit dem FtE Verfahren auf den Seiten 469 f. ~
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Tab. C-31: Fallstudie 1b/2b: Restwertermittlung im Kernbereich
mit dem FCF und dem FtE Verfahren ohne Beriicksich-
tigung der zusitzlichen Nettoinvestitionen (Fortsetzung)

¢ 4 5 6 7
—A
s§, - FCF, 746,63 787,96 828,24 868,64
——A
FCFy-(1-s2,)  5970,86 629292 660574 6927,98
VoA 82.821,44  86.797,21 90.953,83 95.319,61
EG™ 57.819,72¢ 60.676,68" 63.667,68 66.723,73
D* 25.001,72  26.120,54 27.286,15 28.595,88
I 1439,97  1.500,10  1.567,23  1.637,17
75, 431,99 450,03 470,17 491,15
——As
AD, 1.002,23  1.118,81  1.165,61  1.309,74
~A
oP, 8.663,05  9.088,94  9.530,29  9.992,01
RE, 1951,30  1.939,31  2.027,76  2.031,67
~A
IE, 38.359,48  40.298,80 42.326,56 44.358,23
——A
FTE, 6.711,75  7.149,62  7.502,53  7.960,34
——A
sq+ - FTE, 1.019,57  1.086,08  1.139,69  1.209,24

—A
FTE, - (1 —sg4*) 5.692,18 6.063,54  6.362,84  6.751,10

@ Berechnung mit dem FtE Verfahren auf den Seiten 469 f. ” Siehe (4.57).
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Tab. C-31: Fallstudie 1b/2b: Restwertermittlung im Kernbereich mit
dem FCF und dem FtE Verfahren ohne Beriicksichtigung
der zusitzlichen Nettoinvestitionen (Fortsetzung)

¢ 8 9
52, FCF, 910, 34 954, 04
FCF, - (1-s2,) 726052  7.609,03
Vs 99.894,95  104.689,91

EgM 69.926,47  73.282,94

DA 29.968,49  31.406,97

i 171575 1.798,11

75, 514,73 539,43
AD," 1372,60  1.438,49

OP, 10471,63  10.974,27

RE, 212920 2.231,40

IE, 4648743 48.718,82

FTE, 8.342,44  8.742,87

Sg+ - FTE; 1.267,28  1.328,11

—A
FTE, -(1-s#) 707515  7.414,76

=
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C. Ubersichten und Berechnungen zu den Fallstudien
Ergdnzung zu Tab. C-31
Ermittlung der mit ¢ markierten Restwerte mit dem FtE Verfahren
E [Ef AA’S} =

(7.080,88 — 6% - (1 — 30 %) - 43,2408 % - 57.819,72) - (1 — 15, 1908 %)
1+ 15,4281 %

N (43,0487 % - 60.676,68 — 43,2408 % - 57.819,72) - (1 — 15, 1908 %)
1+15,4281 %

N 60.676, 68
1+ 15,4281 %

= (1 -30, 1875 %) - 82.821, 44
=57.819,72.

E[Eﬁf’s] =
(6.717,50 = 6% - (1 — 30 %) - 43,6266 % - 55.011,18) - (1 — 15, 1908 %)
1+ 15,4527 %

N (43,2408 % - 57.819,72 — 43,6266 % - 55.011, 18) - (1 — 15, 1908 %)
1+ 15,4527 %

N 57.819,72
1+ 15,4527 %

= (1 -30,375 %) - 79.010, 67
=55.011, 18.

E[E[M] =

(6.290,44 — 6% - (1 — 30 %) - 44,4043 % - 52.150, 89) - (1 — 15, 1908 %)
1+ 15,5023 %
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. (43,6266 % - 55.011, 18 — 44,4043 % - 52.150,89) - (1 — 15, 1908 %)
1+ 15,5023 %

. 55.011, 18
1+ 15,5023 %

=(1-30,75%) - 75.308, 15
= 52.150, 89.

E[E[M] =
(5.643,72 = 6% - (1 — 30 %) - 45,9854 % - 49.011,97) - (1 — 15, 1908 %)
1 +15,6031 %

N (44,4043 % - 52.150, 89 — 45,9854 % - 49.011,97) - (1 — 15, 1908 %)
1+ 15,6031 %

. 52.150, 89
1+ 15,6031 %

=(1-31,5%)-71.550,32
=49.011,97.

E[EfbA's] =
(4.300,00 — 6 % - (1 — 30 %) - 49,2537 % - 45.044,83) - (1 — 15, 1908 %)
1+15,8115%

. (45,9854 % - 49.011,97 — 49,2537 % - 45.044,83) - (1 — 15, 1908 %)
1+15,8115%

. 49.011,97
1+15,8115%

=(1-33%)-67.231,09
=45.044, 83.
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C. Ubersichten und Berechnungen zu den Fallstudien

Tab. C-32: Fallstudie 1b/2b: Restwertermittlung im Bereich B
mit dem FCF und dem FtE Verfahren ohne Beriick-
sichtigung der zusétzlichen Nettoinvestitionen

¢ 0 1 2 3
8, - FCF, 144,11 162,22 176,29
FCF, - (1-58,) 1.055,89  1.199,85  1.308,96
yibs 25.071,94 26.937,67 28.821,67 30.788,58
Eg®* 19.556,11 20.526,50 21.754,59 23.150,55
Dp 551583 6411,16 7.067,07  7.638,03

5 330,95 384,67 424,02

7s, 99.28 11540 127,21
aD,” 895,34 655,91 570,96

oP, 2768,34  2826,33  2.931,98

RE, 904,66  1.077,63  1.172,59

IE, 14.484,17 15388,84 16.466,46 17.639,06

FTE, 1.863,67  1.748,70  1.759,39

s - FTE, 283,11 265,64 267,27
FTE, - (1 - 5g) 1.580,57  1.483,06  1.492,13
=
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Tab. C-32: Fallstudie 1b/2b: Restwertermittlung im Bereich B
mit dem FCF und dem FtE Verfahren ohne Beriick-
sichtigung der zusétzlichen Nettoinvestitionen (Fort-

setzung)
¢ 4 5 6 7
——B
58, FCF, 189,15 202,03 21549 229,79
——2B
FCF,-(1-s8,) 1406,60 1503,28 1603,80 1.710,42
VB 32.871,31 35.089,07 37.455,51 39.982,31
Eg®* 24.678,73 26.327,58 28.096,24 29.988,70
Dy 8.192,58  8.761,49  9.359,28  9.993,61
B 458,28 491,55 525,69 561,56
TS, 137,48 147,47 157,71 168,47
——B.,s
AD, 554,55 568,91 597,79 634,34
oP, 3.074,42  3.246,05 3.442,04  3.659,57
RE, 1244,92 131592 1392,95  1478,11
IE, 18.883,97 20.199,89 21.592,83 23.070,94
——2B
FTE, 1.829,50  1.930,13  2.049,09  2.181,46
——B
sq - FTE, 277,92 293,20 311,27 331,38

—B
FTE, - (1 —s4+) 1.551,59  1.636,93  1.737,82  1.850,08

-
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C. Ubersichten und Berechnungen zu den Fallstudien

Tab. C-32: Fallstudie 1b/2b: Restwertermittlung im Bereich B mit
dem FCF und dem FtE Verfahren ohne Beriicksichtigung
der zusitzlichen Nettoinvestitionen (Fortsetzung)

¢ 8 9
s, - FCF, 245,08 260,95
FCF, - (1-38,) 182434  1942,5
VB 42.680,84  45.566,06
Eg®* 32.010,63  34.174,55
Dy* 10.670,21 11.391,52
m 599,62 640,21
7s, 179,89 192,06
AD," 676,60 721,31
OP, 3.897,17  4.142,42
RE, 1.570,89  1.665,79
IE, 24.641,84  26307,62
FTE, 2.326,28  2.476,63
St - FTE; 353,38 376,22

— B
FTE; - (1 — sg+) 1.972,90  2.100,41

-
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Tab. C-33: Fallstudie 1b/2b: Restwertermittlung im Bereich C
mit dem FCF und dem FtE Verfahren bei kapitalwert-
erhohender Verzinsung des Invested Capital in der

Rentenphase

¢ 0 1 2 3
s,y FCF, 88,22 77,00 75,47
FCF, - (1-,) 691,78 611,00 601,03
Vi cs 11.026,66 11.381,11 11.808,63 12.272,25
E;©* 8.159,73  8.103,35  8.308,55  8.603,83
DS* 2.866,93 327776  3.500,08  3.668,42
I§ 172,02 196,67 210,00
7s, 51,60 59,00 63,00
aD,” 410,83 222,32 168,34
oP, 1.179,59  1.009,01 980,51
RE, 109,17 236,35 282,66
IE, 7.133,07 724224 7.478,59  7.761,25
FTE, 1.070,42 772,66 697,85
s - FTE, 162,60 117,37 106,01
FTE, - (1 - s32) 907,81 655,29 591,84

-2
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C. Ubersichten und Berechnungen zu den Fallstudien

Tab. C-33: Fallstudie 1b/2b: Restwertermittlung im Bereich C
mit dem FCF und dem FtE Verfahren bei kapitalwert-
erhohender Verzinsung des Invested Capital in der
Rentenphase (Fortsetzung)

¢ 4 5 6 7
5§y FCF, 77,06 79,69 82,73 85,98
FCF, - (1-55,) 61428 63548 659,85 685,76
vees 12.760,41 13.269,96 13.800,54 14.352,56
E;©* 8.936,42  9.290,26  9.660,38 10.046,79
D§* 3.823,99 397970 4.140,16  4.305,77
s 220,11 229,44 238,78 248,41
7s, 66,03 68,83 71,63 74,52
aD," 155,57 15571 160,46 165,61
oP, 998,15  1.031,34  1.070,49  1.112,35
RE, 305,32 321,07 334,59 348,89
IE, 8.066,58  8.387,65 8.722,24  9.071,13
FTE, 692,83 710,27 73590 763,46
s - FTE, 105,25 107,90 111,79 115,98

—C
FTE, - (1 — sg+) 587,58 602,37 624,11 647,49

-
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Tab. C-33: Fallstudie 1b/2b: Restwertermittlung im Bereich C mit
dem FCF und dem FtE Verfahren bei kapitalwerterhohen-
der Verzinsung des Invested Capital in der Rentenphase

(Fortsetzung)
¢ 8 9
——C
5§, - FCF, 89,42 93,00
_———_C c
FCF,-(1-35,) 713,19 741,72
vees 14.926,66 15.523,73
E;©* 10.448,66  10.866,61
D§* 4478,00  4.657,12
Is 258,35 268,68
7S, 77,50 80,60
——C,s
AD, 172,23 179,12
OP, 1.156,85  1.203, 12
—~C
RE, 362,85 377.36
~C
IE, 9.433,97  9.811,33
—C
FTE, 794,00 825,76
——C
sa + FTE, 120,62 125,44

—C
FTE, - (1 —s4+) 673,39 700,32

=
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C. Ubersichten und Berechnungen zu den Fallstudien

Tab. C-34: Fallstudie 1b: Ermittlung der Restwertsteigerung aufgrund
der zusitzlichen Nettoinvestitionen des Kernbereichs in den
Bereich C mit dem FCF und dem FtE Verfahren

¢ 0 1 2 3 4
~AC,$
IC, 1.720,00  2.172,83  2.327,46  2.485,47
VAo 1.860,79  2.337,09  2.499,04  2.667,30
——V,ACs
MVA, 336,78 408,17 431,57 459,01
—(,AC,s
AV, 5.098,26  5379,46  5.631,32  5.894,83  6.165,61
—~,ACs
AE, 3.415,849  3.684,93” 3.899,69° 4.104,28" 4.304,37"
——AC,
AD, 1.682,43  1.694,53  1.731,63  1.790,56  1.861,24
D, 5§35,91 692,71 747,01 799,32
~AC,
IE, " 1.184,09  1.480,12  1.580,45  1.686,15
ne 32,3371% 28,0222% 25,7140% 25,1393 %
EGhCs? 1.324,88  1.644,38  1.752,03  1.867,97
——E,AC,s
VA, 320,66 389,10 411,66 437,96
~ AC
A, 100,95 101,67 103,90 107,43
——AC
ATS, 30,28 30,50 31,17 32,23
iehe (4.66) und (4.67). erechnung auf den Seiten . =
“Siehe (4.66) und (4.67). * Berechnung auf den Seiten 479 f.
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Tab. C-34: Fallstudie 1b: Ermittlung der Restwertsteigerung aufgrund
der zusitzlichen Nettoinvestitionen des Kernbereichs in den
Bereich C mit dem FCF und dem FtE Verfahren (Fortsetzung)

¢ 5 6 7 8 9
~AC.¢
IC, 261993 2.750,57  2.784,51  2918,16  3.058,24
VA 2811,14 2951,19 2.987,60  3.131,01  3.281,29

———V,ACs

MVA, 483,22 507,07 513,32 537,96 563,78
—~ 0,AC,s

Vy 6.446,84  6739,14  7.062,62 740163  7.756,91
—~¥¢,ACs

. 4506,74% 4717404 4.943,84¢ 5.181,14¢ 5.429,83¢
——AC,

D, 1940,10  2021,74 211879 222049  2327,07
Dy 843,07 88536 896,28 939,30 984,39
~ AC,

E,"  1776,86 186522 188823  1978,86  2.73,85
ne  24,8501% 24,8606% 23,6844% 23,6844 % 23,6844 %
E;AM1.968,07  2.065,83  2.091,32  2.191,70  2.296,91
———E,AC,
MVA," T 461,13 483,96 489,93 513,45 538,09
~ AC

Al 111,67 116,41 121,30 127,13 133,23
——AC
ATS, 33,50 34,92 36,39 38,14 39,97

“ Siehe (4.66) und (4.67). ”Berechnung auf den Seiten 479f. ¢ Anstieg mit der
Wachstumsrate des Kernbereichs. =
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C. Ubersichten und Berechnungen zu den Fallstudien
Ergdnzung zu Tab. C-34

Ermittlung der mit ¢ markierten Restwertsteigerungen mit dem
FtE Verfahren

——0,AC,s
e [RE] -

483,96 — 6% - (1 — 30 %) - 43,0487 % - 4.506,74 - (1 — 15, 1908 %)
1+ 15,4159 %

N (42,8571 % - 4.717,40 — 43,0487 % - 4.506,74) - (1 — 15, 1908 %)
1+15,4159 %

N 4.717,40
1+ 15,4159 %

= (1 - 30,0938 %) - 6.446, 84
= 4.506, 74.

L4

——0,AC,s
B 55 -

461,13 = 6% - (1 — 30 %) - 43,2408 % - 4.304,37 - (1 — 15,1908 %)
1+ 15,4281 %

N (43,0487 % - 4.506, 74 — 43,2408 % - 4.304,37) - (1 — 15, 1908 %)
1+ 15,4281 %

N 4.506, 74
1+15,4281 %

= (1-30,1875 %) - 6.165, 61
=4.304, 37.

——¥0,AC,s
Sl

437,96 — 6% - (1 — 30 %) - 43,6266 % - 4.104,28 - (1 — 15, 1908 %)
1+15,4527 %
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. (43,2408 % - 4.304,37 — 43,6266 % - 4.104,28) - (1 — 15, 1908 %)

1+ 15,4527 %

. 4.304,37
1+ 15,4527 %

= (1-30,375 %) - 5.894, 83
=4.104, 28.

——¢,AC,s
o

411,66 — 6 % - (1 — 30 %) - 44,4043 % - 3.899, 69 - (1 — 15, 1908 %)
1+ 15,5023 %

. (43,6266 % - 4.104,28 — 44,4043 % - 3.899, 69) - (1 — 15, 1908 %)

1+ 15,5023 %

. 4.104,28
1+ 15,5023 %

=(1-30,75%) -5.631,32
= 3.899, 69.

——¥,AC,s
e[£E] -

389,10 = 6% - (1 — 30 %) - 45,9854 % - 3.684,93 - (1 - 15, 1908 %)
1+ 15,6031 %

. (44,4043 % - 3.899, 69 — 45,9854 % - 3.684,93) - (1 — 15, 1908 %)

1+ 15,6031 %

. 3.899, 69
1+ 15,6031 %

=(1-31,5%)-5.379,46
=3.684,93.
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C. Ubersichten und Berechnungen zu den Fallstudien

Tab. C-35: Fallstudie 1b: Ermittlung der Restwertsteigerung aufgrund
der zusitzlichen Nettoinvestitionen des Bereichs B in den
Bereich C mit dem FCF und dem FtE Verfahren

¢ 0 1 2 3 4
~BC,¢
IC, 420,00 476,72 519,84 558,51
v, Pese 454,38 512,76 558,16 599,37
——V,BC;s
MVA, 81,24 88,67 95,54 102,29
—~¢,BC,s
AV, 1919,80  2.062,27  2.209,69  2.365,30  2.531,07
—~¢,BC;s
AE, 1.497,44  1571,45  1.667,87  1.778,51  1.900,25
——BC,s
AD, 422,35 490,82 541,82 586,78 630,82
Dy 130,86 151,98 166,84 179,62
~BC,
IE, " 280,14 324,74 352,99 378,90
ne 15,1034% 18,2532% 19,8132% 20,4931 %
EC>? 323,52 360,78 391,31 419,75
——E,BCs
MVA, 78,30 85,37 91,94 98,41
~BC
Al 25,34 29,45 32,51 35,21
——BC
ATS, 7,60 8,83 9,75 10,56
=
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Tab. C-35: Fallstudie 1b: Ermittlung der Restwertsteigerung aufgrund
der zusitzlichen Nettoinvestitionen des Bereichs B in den
Bereich C mit dem FCF und dem FtE Verfahren (Fortsetzung)

¢ 5 6 7 8 9
e, 596,86 636,75 679,07 724,30 826,30
v, Bes 640,42 683,19 728,60 777,12 886,57
W:’BC’S 109,19 116,46 124,20 132,47 151,13
AV,"7 270840 289839 302,08 3320,52  3.544,99
ANE;’BC’s 2032,13 217415 2326,71  2490,39  2.658,74
KB?C’S 676,27 724,24 775,37 830,13 886,25
Dy 192,06 204,96 218,58 233,14 265,97
£, 404,80 431,79 460,49 491,16 560,33
ke 20,7686% 20,8730% 20,9109% 20,9139% 22,4323 %
E,PC 448,36 478,23 510,02 543,99 620,60
WE’BC’S 105,05 112,03 119,48 127,44 145,39
A, 37,85 40,58 43,45 46,52 49,81
ﬁsfc 11,35 12,17 13,04 13,96 14,94
=
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C. Ubersichten und Berechnungen zu den Fallstudien
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C. Ubersichten und Berechnungen zu den Fallstudien

Tab. C-38: Fallstudie 1b: Aggregation der BewertungsgréfSen auf Unterneh-

mensebene

) 0 1 2 3 4
NOPLAT 12.900, 00 13.293, 86 14.081, 30 15.017,97
X’}¢ 8.760, 00 8.109, 66 8.175,53 8.577,67
@ 82.104,78 90.945, 35 99.143,11 107.422,53 116.114,93
I/TZ?E, 4.140, 00 5.184,20 5.905,78 6.440, 30
quOPLAT 32,0930%  38,9969% 41,9406% 42,8839 %
ngOPLAT 67,9070% 61,0031% 58,0594 % 57,1161 %
ROICy 15,7116 % 14,6174% 14,2030% 13,9803 %
513¢ 11.527,70 11.820,53 12.504,01 13.328, 36
I,?\Ed, 6.434,97 5.722,61 5.605,26 5.778,44
i)VE(,, 49.430,98 55.865,96 61.588,57 67.193, 82 72.972,27
/D\i;(,, 5.173,29 6.186,01 7.002, 65 7.664, 65
q(?P 44,8771%  52,3328%  56,0032% 57,5063 %
ROE, 23,3208 % 21,1587 %  20,3025% 19,8357 %

‘75,5 110.347,75 119.626,00 129.031,44 138.847,02 149.270,61
EY 77.673,95  84.546,60 91.476,90  98.618,32 106.127,95

D;, 32.673,80  35.079,39  37.554,54  40.228,70  43.142,66
0, 29,6098% 29,3242%  29,1050%  28,9734% 28,9023 %
Ly 42,0653% 41,4912%  41,0536%  40,7923% 40,6516 %
I, 1.960,43  2.104,76  2253,27  2413,72
TS, 588,13 631,43 675,98 724,12
AD, 240559 247515 2.674,16  2.913,96

-
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Anhang

Tab. C-38: Fallstudie 1b: Aggregation der Bewertungsgrofien auf Unterneh-
mensebene (Fortsetzung)

¢ 5 6 7 8 9

NOPLAT, 16.053,29 17.172,52 18.371,98  19.644,47  20.988,86

N% 9.089, 39 9.665,49  10.189,96  10.853,71  11.607,65
ia, 125.328,62 135.123,72 145.461,85 156.472,02 168.242,38
ﬁdj 6.963,90 7.507,03 8.182,03 8.790,76 9.381,20

ngPLAT 43,3799%  43,7154%  44,5353%  44,7493% 44,6961 %
nQOPLAT 56,6201 % 56,2846% 55,4647 % 55,2507 % 55,3039 %

ROICy 13,8253 % 13,7020% 13,5964 % 13,5049% 13,4138 %

613(,5 14.241,30  15.228,19  16.287,46  17.408,05  18.590,79
I}\E(,, 6.062,93 6.457,15 6.721,42 7.161,49 7.661,20
ﬁ¢ 79.035,19  85.492,34  92.213,77  99.375,26 107.036,46
51'714, 8.302, 66 8.900, 67 9.714,21  10.403,02  11.092,29
qu 58,2999 % 58,4486 %  59,6422% 59,7598% 59,6655 %

ROE, 19,5160%  19,2676% 19,0514% 18,8779% 18,7077 %

‘75,5 160.367,81 172.180,12 184.681,40 197.989,44 212.204,89
Eg,s 114.074,38 122.548,74 131.433,32 140.892,68 150.998,98

5; 46.293,42  49.631,38  53.248,08  57.096,76  61.205,92
(S 28,8670%  28,8253%  28,8324% 28,8383 % 28,8428 %
Ly 40,5818 %  40,4993%  40,5134%  40,5250% 40,5340 %
Iy 2.588,56 2.7717,61 2.977,88 3.194,89 3.425,81
/T§¢ 776,57 833,28 893,36 958,47 1.027,74
Eﬁ; 3.150,76 3.337,96 3.616,70 3.848, 68 4.109, 15

=
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C. Ubersichten und Berechnungen zu den Fallstudien

Tab. C-39: Fallstudie 2b: Ermittlung der Restwertsteigerung aufgrund
der zusitzlichen Nettoinvestitionen des Kernbereichs in den
Bereich B mit dem FCF und dem FtE Verfahren

¢ 0 1 2 3 4
~AB’¢
IC, 1.505,00  1.975,30  2201,65  2.351,12
v, B¢ 1.859,69 241917  2.681,71  2.854,30
—~—V,AB,s
MVA, 542,01 685,86 747,96 788,42
——{,AB,s
AV, 8.827,91 935596  9.818,02 10.281,93 10.766,43
——¥¢,AB,s
AE, 5914,70  6.408,83  6.798,98  7.158,79  7.516,31
——AB,s
AD, 2913,21  2.947,13  3.019,04  3.123,14  3.250,12
D™ 442,61 593,18 665,28 711,38
~ AB,
£y, " 1.062,39  1.382,12  1.536,38  1.639,74
niP 29,2523% 26,2554% 25,0332% 24,4462 %
ESN? 1417,08  1.825,99  2.016,43  2.142,91
——E,AB,s
MVA, 516,07 653,82 713,44 752,26
~ AB
A, 174,79 176,83 181,14 187,39
——AB
ATS,, 52,44 53,05 54,34 56,22
=
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Anhang

Tab. C-39: Fallstudie 2b: Ermittlung der Restwertsteigerung aufgrund
der zusitzlichen Nettoinvestitionen des Kernbereichs in den
Bereich B mit dem FCF und dem FtE Verfahren (Fortsetzung)

¢ 5 6 7 8 9
~AB’¢
IC, 2478,31  2.601,89  2.728,82  2.859,80  2.997,07
VARSY3002,67  3.148,58  3.299,74  3.456,57  3.622,49
———V,AB,s
MVA, 824,64 861,69 901,23 942,90 988,16
——{,AB,s
AV, 11.276,67 11.813,22  12.378,84 12.973,02 13.595,73
—~—{¢,AB
AE, 7.883,10  8.269,25  8.665,19  9.081,11  9.517,01
——AB,s
AD, 3.393,57  3.543,97  3.713,65  3.891,91  4.078,72
D™ 749,75 786,76 824,77 864,14 905,62
T 1.728,56  1.815,13  1.904,05  1.995,66  2.091,45
nP  24,1535% 24,1683% 23,8567% 23,8580% 23,8580%
E,"P 20252,93  2.361,82 247497 259243 2.716,87
——E,AB,s
MVA, 786,95 822,42 860,16 899,93 943,13
~ AB
Al 195,01 203,61 212,64 222,82 233,51
——AB
ATS,, 58,50 61,08 63,79 66,85 70,05
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Tab. C—40:

C. Ubersichten und Berechnungen zu den Fallstudien

Fallstudie 2b: Ermittlung der Restwertsteigerung aufgrund
der zusitzlichen Nettoinvestitionen des Kernbereichs in den
Bereich C mit dem FCF und dem FtE Verfahren bei kapi-
talwerterhohender Verzinsung des Invested Capital in der
Rentenphase

¢ 0 1 2 3 4
~AC,¢
IC, 1.720,00  2.172,83  2327,46  2.485,47
VAo 1.860,79  2.337,09  2.499,04  2.667,30
——V,AC,s
MVA, 336,78 408,17 431,57 459,01
—~,ACs
0 516539 545473 571582  5.989,77  6.272,30
—~—0,AC,s
E, 3460,81  3.736,49  3.958,21  4.170,37  4.378,85
——AC,s
o 1.704,58  1.718,24  1.757,62  1.819,39  1.893,45
Dy 535,91 692,71 747,01 799,32
~ AC,
£, " 1.184,00  1.480,12  1.580,45  1.686,15
ni 32,3316% 28,0154% 25,7066% 25,1312%
ESN? 1.324,88  1.644,38  1.752,03  1.867,97
——E.ACs
MVA, 320,66 389,10 411,66 437,96
~AC
A, 102,27 103,09 105,46 109,16
——AC
ATS,, 30,68 30,93 31,64 32,75
g
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Anhang

Tab. C—40: Fallstudie 2b: Ermittlung der Restwertsteigerung aufgrund
der zusitzlichen Nettoinvestitionen des Kernbereichs in den
Bereich C mit dem FCF und dem FtE Verfahren bei kapi-
talwerterhohender Verzinsung des Invested Capital in der
Rentenphase (Fortsetzung)

¢ 5 6 7 8 9
~AC.,¢
IC, 2619,93  2750,57  2.840,20  2.976,53  3.119,40
VyAOM 811,14 2951,19  3.047,35  3.193,63  3.346,92
——V,AC,s
MVA, 483,22 507,07 523,59 548,72 575,06
—~¢,ACs
V, 6.566,75  6.873,93  7.203,87  7.549,66  7.912,04
—~¢,AC;s
. 4590,57 481175  5.042,71 528476  5.538,43
——AC,s
D, 1.976,18  2.062,18  2.161,16  2.264,90  2.373,61
Dy 843,07 88536 91421 958,00  1.004,08
E, " 177686 186522 192599  2018,44 211533
n  24,8413% 24,8512% 24,1573% 24,1573% 24,1573 %
ES A% 1968,07  2.065,83  2.133,15 223554  2.342,84
———E,AC;s
MVA, 461,13 483,96 499,73 523,71 548,85
~AC
A, 113,61 118,57 123,73 129,67 135,89
——AC
ATS,, 34,08 35,57 37,12 38,90 40,77
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C. Ubersichten und Berechnungen zu den Fallstudien
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Anhang

Tab. C-42: Fallstudie 2b: Aggregation der Bewertungsgrofen auf Unterneh-

mensebene

¢ 0 1 2 3 4
NOPLAT, 12.900,00  13.461,79  14.481,25  15.684,63
NI, 9.845,00  9.709,61  10.086,47  10.742,91
Ic, 84.617,79  94.510,37 104.331,27 114.583,61 125.527,56
FCF, 3.055,00  3.752,18  4.394,78  4.941,72
g OPLAT 23,6822% 27,8728%  30,3481% 31,5068 %
ROIC, 15,2450%  14,2437% 13,8801 % 13,6884 %
oP, 11.422,15  11.871,20  12.765,67  13.830,12
RE, 7208,23  6.844,95  6.944,46  7.298,82
IE, 49.430,98  56.639,21  63.484,17  70.428,62  77.727,45
Div, 4261,50  5.137,54  5.987,08  6.732,34
% 37,3001% 43,2773% 46,8999 % 48,6788 %
ROE, 23,1073%  20,9593%  20,1084% 19,6371 %

ves 117.323,00 128.400,27 140.148,99 152.669,10 166.115,20

E 82.136,19 9052911  99.301,89 108.514,11 118.315,09
D 35.186,81  37.871,16  40.847,10  44.154,98  47.800, 11
0, 29,9914%  29,4946%  29,1455%  28,9220% 28,7753 %
L, 42,8396% 41,8331% 41,1343%  40,6905% 40,4007 %
I, 211,21 2.272,27  2.450,83  2.649,30
TS, 633,36 681,68 735,25 794,79
AD, 2.684,35 297595  3.307,88  3.645,13
-3
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C. Ubersichten und Berechnungen zu den Fallstudien

Tab. C—42: Fallstudie 2b: Aggregation der Bewertungsgroen auf Unterneh-
mensebene (Fortsetzung)

¢ 5 6 7 8 9
NOPLAT, 17.017,38 18.466,76  20.032,42  21.715,97  23.506,88
NI, 11.503,18  12.340,84  13.203,56  14.177,72  15.210,40
IC, 137.256,93 149.834,16 163.306,39 177.766,10 193.272,03
FCF, 5514,20 612592  6.828,86  7.538,26  8.296,48
gYOPAT 32,4033%  33,1727%  34,0891%  34,7130% 35,2938 %
ROIC,  13,5567% 13,4542% 13,3697% 13,2977%  13,2235%
oP, 15.009,78  16.292,46  17.680,16  19.169,21  20.751,77
RE, 7760,43  8.340,08  8.841,24 949905  10.194,43
IE, 85.487,88  93.827,96 102.669,20 112.168,25 122.362,69
Div, 7475,53  8.188,77  9.107,59  9.952,15  10.852,87
q9" 49,8044%  50,2611%  51,5131% 51,9174% 52,2985 %
ROE,  19,3108% 19,0582% 18,8432% 18,6708% 18,5006 %
Vs 180.556,22  196.052,57 212.656,79 230.468,25 249.575,26
Ey 128.787,16  140.046,37 152.019,60 164.870,41 178.665,92
D;, 51.769,05  56.006,20  60.637,19  65.597,84  70.909,34
0y 28,6720%  28,5669%  28,5141%  28,4629% 28,4120 %
Ly 40,1974% 39,9912% 39,8877% 39,7875% 39,6882 %

i, 2.868,01  3.106,14  3.360,37  3.638,23  3.935,87
7S, 860,40 931,84  1.008,11  1.091,47  1.180,76
AD, 3.968,94 423715  4630,99  4960,65  5.311,50
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Anhang

Tab. C—43: Fallstudie 2b: Restwertermittlung im Bereich C mit
dem FCF und dem FtE Verfahren bei kapitalwertneu-
traler Verzinsung des Invested Capital in der Renten-

phase

¢ 0 1 2 3
s, FCF, 88,22 75,08 72,80
FCF, - (1-5¢,) 691,78 595,76 579,74
vics 10.337,40 10.626,45 11.000,35 11.412,38
E;©* 7.649,68  7.566,03  7.739,84  8.000,99
DS* 2.687,72  3.060,42  3.260,50 3.411,39
I 161,26 183,63 195,63
TS, 48,38 55,09 58,69
aD," 372,69 200,09 150,89
oP, 1.187,12 989,54 950,63
RE, 147,31 247,15 284,14
IE, 7312,28 745958 7.706,73  7.990,87
FTE, 1.039,81 742,40 666,49
s - FTE, 157,96 112,78 101,24
FTE, - (1 - s30) 881,85 629,62 565,24

-
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C. Ubersichten und Berechnungen zu den Fallstudien

Tab. C—43: Fallstudie 2b: Restwertermittlung im Bereich C mit
dem FCF und dem FtE Verfahren bei kapitalwertneu-
traler Verzinsung des Invested Capital in der Renten-
phase (Fortsetzung)

¢ 4 5 6 7
5§y FCF, 73,99 76,33 79,11 82,08
FCF, - (1-55,) 589,83 608,71 630,92 654,64
vees 11.847,74 12.302,17 12.774,85 13.266,00
E;©* 829726  8.612,71 8.942,40  9.286,20
D§* 3.550,48  3.689,45  3.832,46  3.979,80
Is 204,68 213,03 221,37 229,95
7s, 61,41 6391 66,41 68,98
aD," 139,09 138,97 143,00 147,34
oP, 963,09 992,61  1.028,43  1.066,91
RE, 303,46 317,72 330,35 343,80
IE, 8.294,33  8.612,05 8.942,40  9.286,20
FTE, 659,64 674,89 698,08 723,10
s - FTE, 100,20 102,52 106,04 109,84

—C
FTE, - (1 — sg+) 559,43 572,37 592,03 613,26

-3
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Anhang

Tab. C—43: Fallstudie 2b: Restwertermittlung im Bereich C mit dem
FCF und dem FtE Verfahren bei kapitalwertneutraler Ver-
zinsung des Invested Capital in der Rentenphase (Fort-

setzung)

¢ 8 9
s, FCF, 85,24 88,51
FCF, - (1-s5,) 679,81 705,95
Ve 13.776,03  14.305,67
E;©* 9.643,22  10.013,97
Dg* 4.132,81  4.291,70
I 238,79 247,97
TS, 71,64 74,39
aD,” 153,01 158,89
oP, 1107,92  1.150,52
RE, 357,02 370,75
IE, 9.643,22  10.013,97
FTE, 750,90 779,77
sy - FTE, 114,07 118,45

——C
FTE, - (1 —s4+) 636, 84 661,32

=
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C. Ubersichten und Berechnungen zu den Fallstudien

Tab. C—44: Fallstudie 2b: Ermittlung der Restwertsteigerung aufgrund
der zusitzlichen Nettoinvestitionen des Kernbereichs in den
Bereich C mit dem FCF und dem FtE Verfahren bei kapital-
wertneutraler Verzinsung des Invested Capital in der Renten-

phase

¢ 0 1 2 3 4

~AC.¢

IC, 1.720,00  2.172,83  2.327,46  2.485,47

pracss 1.737,40  2.179,39  2329,53  2.486,09

— _V,AC,

MVA, 212,86 250,19 261,93 277,74

—~{,ACs

AV, 3.133,89  3.300,90 345570  3.620,32  3.790,78

—~0,ACs

AE, 2.099,70  2261,11  2.393,08  2.520,65  2.646,44

——AC,s

AD, 1.034,18  1.039,78  1.062,63  1.099,67  1.144,34

~NAC,s,0

D, 500,37 645,97 696,34 745,02

£, " 1219,63  1526,86  1.631,12  1.740,45

ne 33,1202% 28,8348% 26,5116% 25,9373 %

ESN? 1.237,03  1.533,42  1.633,19  1.741,07

——E.ACs

MVA, 202,68 238,50 249,85 265,00

~AC

Al 62,05 62,39 63,76 65,98

——AC

ATS,, 18,62 18,72 19,13 19,79
-
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Anhang

Tab. C—44: Fallstudie 2b: Ermittlung der Restwertsteigerung aufgrund
der zusitzlichen Nettoinvestitionen des Kernbereichs in den
Bereich C mit dem FCF und dem FtE Verfahren bei kapital-
wertneutraler Verzinsung des Invested Capital in der Renten-
phase (Fortsetzung)

¢ 5 6 7 8 9
~AC.,¢

IC, 2619,93  2750,57  2.840,20  2.976,53  3.119,40

VyAOM2620,07  2.750,57  2.840,20  2.976,53  3.119,40

——V,AC,s

MVA, 202,12 306,45 316,43 331,62 347,54

—~¢,ACs
V, 3.968,66  4.154,30 435371  4562,69  4.781,70

—~0,AC,s
. 2.774,34  2.908,01  3.047,60  3.193,88  3.347,19

——AC,s
D, 1.194,32 1.246,29  1306,11  1.368,81  1434,51

Dy 785,77 825,17 852,06 892,96 935,82

~AC,

i, 1.834,16 192540 198814  2.083,57  2.183,58
nE  25,6471% 25,6572% 24,9521% 24,9521% 24,9521 %
¢

ES M 1834,30 192540 1.988,14  2.083,57  2.183,58

———E,AC;s

MVA, 278,77 292,48 302,01 316,51 331,70
~AC

Al 68,66 71,66 74,78 78,37 82,13

——AC

ATS,, 20,60 21,50 22,43 23,51 24,64
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C. Ubersichten und Berechnungen zu den Fallstudien

C.2.2 Tabellen zur Fallstudie 3b

Tab. C—45: Fallstudie 3b: Restwertermittlung im Kernbereich bei
residualer Ausschiittung mit dem FCF und dem FtE Ver-

fahren

éu 0 1 2 3
s FCF, 023,22 1.072,33  1.123,80
FCF, - (1-s2) 8.160,78  8.552,50  8.963,02
Vs 107.138,69 112.281,34 117.670,85 123.319,05
EGh 74.997,08  78.596,94 8236959  86.323,33
Dy* 32.141,61  33.684,40  35301,25  36.995,71
n 1.928,50  2.021,06  2.118,08
7s, 578,55 606,32 635,42
AD," 1542,80  1.616,85  1.694,46
oP, 11.770,05  12.335,02  12.927,10
RE, 2.393,20  2.508,08  2.628,46
IE, 49.858,39  52.251,60 54.759,67  57.388,14
FTE, 9.376,85  9.826,94  10.298,63
sy - FTE, 1.424,42 149279 1.564,44
FTE, - (1 - s¢2) 795243 8.334,15  8.734,19
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Tab. C—46: Fallstudie 3b: Ermittlung der Restwertsteigerung
aufgrund der zusétzlichen Nettoinvestitionen des
Kernbereichs mit dem FCF und dem FtE Verfah-

ren
¢u 0 1 2 3
NAD’¢
IE, 2571,41  2.694,84  2.824,19
nd 27,4230% 27,4230% 27,4230 %
E;"P™ 4.173,76  4.374,10  4.584,06
—~—E,AD,s
MVA, 1992,97  2.088,63  2.188,89
Dy 1.788,76  1.874,62  1.964,60
~AD,
ey’ 4360,17  4.569,46  4.788,79
VAP 5.962,52  6.248,72  6.548,66
——V,AD;s
MVA, 2.088,13  2.188,36  2.293,40
—~—¢,AD,s
AV, 27.413,96 28.729,83 30.108,87 31.554,09
——¢,AD,s
AE, 19.189,77  20.110,88  21.076,21  22.087,86
——AD,s
AD, 8.224,19  8.618,95  9.032,66  9.466,23
~ AD
Al 493,45 517,14 541,9
——AD
ATS,, 148,04 15514 162,59
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C. Ubersichten und Berechnungen zu den Fallstudien

Tab. C—47: Fallstudie 3b: Aggregation der Bewertungsgrofien
der Zusatzanlage D aufgrund der zusitzlichen Netto-
investitionen vom Kernbereich

éu 1 2 3
——— —AD
NOPLAT,, 460,84 971,45
~ AD

NI, 261,61 551,47
~AD7¢

IC, 4360,17 4.569,46  4.788,79
~ AD

IC, 4360,17 9.191,24 14.531,50
——AD

FCF, 199,23 419,98
OP, 385,71 813,08
RE, 154,28 325,23
/\./AD,¢

IE, 2571,41  2.694,84  2.824,19
IE, 2571,41  5.420,54  8.569,96
—~—AD

FTE, 231,43 487,85
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Tab. C—48: Fallstudie 3b: Aggregation der Bewertungsgrofien
auf Unternehmensebene

éu 0 1 2 3
NOPLAT, 13.120,00  14210,60  15.381,20
NI, 8296,17 895599  9.663,19
ic, 90.224,19  98.915,12 108.284,82 118.381,58
FCF, 4.823,83 525460  5.718,01
ghOPHAT 36,7670% 36,9767 % 37,1753 %
ROIC, 14,5416%  14,3665% 14,2044 %
OP, 11.424,64 12358,73  13.360,80
RE, 4964,62  5357,20  5.777,89
IE, 49.858,39  54.823,01  60.180,21  65.958,10
Div, 6.854,78 741524  8.016,48
q°" 60,0000%  60,0000% 60,0000 %
ROE, 22,9142%  22,5430% 22,2013 %

vis 134.552,65 146.973,70 160.348,70 174.744,93
EL 94.186,86 102.881,59 112.244,09 122.321,45

D; 40.365,80  44.092,11  48.104,61  52.423,48
Iy 2421,95  2.645,53  2.886,28
TS 726,58 793,66 865, 88
AD, 3.726,31  4.012,50  4.318,87
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D. Formeliibersichten

D. Formeliibersichten
D.1 Allgemeine Formeln

— Zusammenhang zwischen Verschuldungsgrad und Fremdkapitalquote

L b (D.1)
¢ = « .
1-054
LY
K 4
- D.2
T 1+Ls (D-2)

— Modellierung eines Konvergenzverlaufs der Nettoinvestitionsrate, des
ROIC und der Fremdkapitalquote des Bereichs «

Niga1 =Nig — <”f,¢‘ - "1K1> ~a™ (D.3)
ROIC, ., = ROIC,,, — (ROIC,, - ROIC),) - "' (D.4)
Olg41 = Ory, — (®f¢. - ®ﬁ> - a® (D.5)

— Modifizierte personliche Steuersitze

Sq4— S
Sqx = g
I—s,
K
« Sa* - <1 - ®1,¢1+1>
Ky =
L T
K K
PR Gl VA (1-©f) VI Gl V) (1-65)
d,1 1-— Sqr - ®f ) d,i 1-— Sgr - ®ll(l
. — e . — M4
PN g W (1-61) PSR Gl 74 (1- &)
$ sy 0F T - sy - O
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D.2 Formeln zur Anpassung der Kapitalkostensdtze an den
Verschuldungsgrad bei wertabhdngiger Finanzierung

D.2.1 Vorsteuerrechnung
I. Allgemeiner Fall

0.k _ U,k U,k
kegy g1 = k39,1,¢.+1 + <k€9,1,¢,+1 - kd9,1,¢1+1)

. 1+ kdg)l’qyl.'.] . (1 — T)
T+ kdapg

-Lf, (D.6)

kgt = kegig - (1= 0f,) +kdgygu - (1-7)-OF, (D.7)
jeweils fir 0<6<¢f und V¢fe [0, —1]

II. Rentenfall

Die Formeln (D.8) und (D.9) unterscheiden sich von den Formeln (D.10)
und (D.11) nur durch die Phasenindizes ,,I* und ,,I1*.

Begrenzte Rente

K u,K u,K 1+kd(1_T) K
kel = kel + (ke — kd;) - W Ly (D.8)
kP = kel - (1-0f) +kdy - (1 = 7) - ©f (D-9)

Ewige Rente

l+kdy-(1-1)

kefi" = keyi* + (kejj* — kdn) - ——— L (D.10)
kTS = kel - (1= @) + kdy - (1 - 7) - O (D.11)
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D. Formeliibersichten

D.2.2 Nachsteuerrechnung

I. Allgemeiner Fall

K, Ky LK S
keé},’I(,(Z,Jrl = kez,f,;,n + (kez,;(,;;ﬁl - kd9,L¢|+l (1= sd))
1 — s+ + kd271’¢1+1 -(1-1) .
. = . LL¢| (D.12)
1+ kde,1,¢,+1
keé,K,s
kst _ 0,1,¢,+1 _ KS* Ks* *
kee,f,(;.n =, e;,f,(;ﬁ] + <ke;,ﬁ¢[+l - kd;,l,¢.+]>
g
1 —sg+ + kd;’1’¢l+1 -(1-1) .
: L¥, (D.13)
1+ kd6,1,¢;+1
1-0¢ (0N
JTRS keé,x,s . Ly + kd® X (1 _ T) X Ly
oot MO — g Oy ool 1= sqe - Oy 4
K — O
Li+1 Loy
+ (Sd - Sg) : W (D14)
= Sa* - Yrg 41
1-0¢ oF
TK,5* 0.K,5* Ly §* Ly
o =keyt s ————— 4+ kd (l-1) ——
oot MO — g Oy g ) 1= sq - Oy
er -0
bgge - Dt ~ Ot (D.15)
1- Sq* - ®L¢1+1
mit
. keu,K,s
kejion = 40 (D.16)
— Sy
kd(jI kd, (1 =s9)
* Li+1 6,1, +1 d
kdg; 441 = 1 = 1 = kdpips1 - (1 —5g2)  (D.17)
— S — S

jeweils fir 0 <6 <¢f und V¢fe [0,of 1]
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II. Rentenfall

Die Formeln (D.18) bis (D.22) unterscheiden sich von den Formeln (D.23)
bis (D.28) nur durch die Phasenindizes ,,I* und ,,IT*.

Begrenzte Rente

kel = kel + (kel™* — kdy - (1 = 50))

1 —sg +kd - (1-7)

. L (D.18
1+ kd} r (D19
* k g’Ks oKX Sl ok
ke o' = ST = ket (ke = k)
>y
1 —sg +kd™ - (1 -71)
. _ <L (D.19
1 +kd; v (D-19)
* * 1 - ®K * @K
TS = felros™ . 1 kd - (1-7) ————L D.20
1 € 1_Sd*'®f+ P (1=1) [ —sg - OF ( )
mit
N k u,K,S
kels” = 161 (D.21)
. kdd kdp-(1-
kdy' = —— = — (-5 = kdy - (1 = sg+) (D.22)
1-s, 1—s,
Ewige Rente
ke = kepy™ + (ke — kdy - (1 — s54))
1 —sq +kd - (1 =
Ase rkdy (020 g g3

1+ kdy
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D. Formeliibersichten

. k €,K,S . . .
kel = T = ke (ke — kdy)
g
1= sg +kdy - (1-7)
: . L5 (D24
1 + kdj; n (D29
1-0 o4
kT,K,S = keg,K,S . e | S + kdg . (1 — T) . S | SR (D.25)
I 11 1 _ Sd* . @f] I ] _ Sd* . ®;(I
o * 1 - ®K * ®K
TS Ohs* _ — FI +kds - (1 - R | S D.26
i (o l—Sd*‘ ﬁ 1| ( T) l—Sd*'@)fI ( )
mit
N k u,K,S
ke},lI,K,S — n (D27)
1 -5,
" kd;, kdy - (1 —
kdy = 1 = Hl — =kdy - (1 —54+) (D.28)
—_ sg —_ Sg
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D.3 Restwertkalkiile

D.3.1 Gliederung

Die Abschnitte D.3.2 (Vorsteuerrechnung) und D.3.3 (Nachsteuerrechnung)
sind jeweils wie folgt untergliedert:

1. Restwertermittlung im Bereich « ohne Beriicksichtigung von zusitzlichen
Nettoinvestitionen

a) FCF Verfahren
I. Grobplanungsphase
II. Rentenphase

b) FtE Verfahren
I. Grobplanungsphase
II. Rentenphase

2. Ermittlung der Restwertsteigerung im Bereich « infolge zusitzlicher
Nettoinvestitionen in einen Bereich A

a) FCF Verfahren
I. Grobplanungsphase
II. Rentenphase

b) FtE Verfahren
I. Grobplanungsphase
II. Rentenphase

3. Ermittlung des Restwertes (des Eigenkapitals) des verschuldeten Unter-
nehmens
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D. Formeliibersichten

D.3.2 Vorsteuerrechnung

1. Restwertermittlung im Bereich « ohne Beriicksichtigung von zusitzlichen
Nettoinvestitionen

a) FCF Verfahren
I. Grobplanungsphase

Rekursiver Vorsteuerkalkiil

Fiir einen Zeitpunkt ¢/ € [0, ®f — 1]:

E[FCF, .| +E[Vi5.]

T.K
1+ k1,¢.+1

E[Viy] =

Nicht-rekursiver Vorsteuerkalkiil

Fiir einen Zeitpunkt ¢ € [0, ®f — 1]:

B[] = i iz + e Vi
R R R Y

r=¢+1 t=¢+1

oder, falls ki = k™ V¢ € 1, %]

" EB[FcR,] | E[Vi]

ot (LK™ (L k)™

E[V{s] =

Fir ¢f =0
B[V = ity + B Vi
Lo | — " 1
=1 ﬁ (14 k%) ﬁ (1 + k")

t=1 t=1

oder, falls ks = k™ V¢ € 1, o]:

" E[FCFL,]  E[Vit]

E|Viy] =
{ l~0] py (1+kIT,K)¢l (1+kIT,K)‘I’1
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b)

510

Erlaubnis st

(beziiglich E [\71‘;:5] siehe 1. a) II. Rentenphase)

II. Rentenphase

_ . E|FcF,
E[7g] - e

In jeder Periode des Restwertzeitraums gilt:

B[Es] = (1-0;) -E[vy"] Vg € [1,+00)
E|D;] =E[Vy*| - E[E;"] = @) -E[V}*] V€ [1,+00)
FtE Verfahren

I. Grobplanungsphase

Rekursiver Vorsteuerkalkiil

Fiir einen Zeitpunkt ¢f € [0, PF — 1]:

E[FTE g0 | +E[ELS.]

0.k
1+ kew)[Jr1

E[E] =

E[fa’rk,as.n} = kdyg41 - (1 =7) - Ly, E[Efﬂ

0.k
1 +kepy .

N (LIK,¢.+1 -E[Ef’;;ﬂ} — Liy, E[Efﬂ) +E[Efilﬁﬁ+l]

0.k
1 +kepy .

o, 1 _E [FTE,,| +E[Ef]

1+ kel
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D. Formeliibersichten

E[FAC?;()} —kduo - (1=7) - Lig, - E[ngl]

1 + kel

. (LIKI -E [Eﬁﬁ] —Lig_,-E [E€$I—1]> + E[Eﬁ’,ﬁ]

0.k
1 + key

II. Rentenphase

. E[FTE,
E[Eﬁ’g] - ke[ﬁ_l:;j
. .
_ E[FCFHl] - (de . (1 —T) — Wﬁ) Lﬁ E|:EI€IJ6]

0.k K
key" —wy

) E|FCF,,]
kel — w& + (kdy - (1 = 7) = wk) - L

In jeder Periode des Restwertzeitraums gilt:

E[Vg”ﬂ = (1 +Lg) -E[Eg”‘} Vo e [l,+00)
E[D}] =E[Vy*] - B[E;] = Ly - E[E)] V€1, +00)

2. Ermittlung der Restwertsteigerung im Bereich « infolge zusitzlicher
Nettoinvestitionen in einen Bereich 4

a) FCF Verfahren
I. Grobplanungsphase
Rekursiver Vorsteuerkalkiil
Fiir einen Zeitpunkt ¢{* € [0, ®{* — 1]

mit  $* = max {&f, d'}:

| —~—0.kA
E[MVA,, | +E {AVWJ

E |:A\‘J/€,K/1:|
AN L+ kg,
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Nicht-rekursiver Vorsteuerkalkiil
Fiir einen Zeitpunkt ¢{* € [0, &' — 1]:

—~—«A

ik o E|MVA,,
E{AVIZ)IA} = Z U
ot T (1+ &5
t=¢+1
! E[MVay, |
+ Z @

el T (1+k5S) - (1+ kfl’“)"_q)f

(D.29)

t=¢r+1
—— .kl
E |:AVII,O }
+ 9
o Pl _K
T (1+k5) - (14 kg™ ™
=9ti+1
falls  ®f < byt
oder
kA Ay
—tad o E{MVAI”‘] B (2o
E|:AV]¢ :| = Z - + 1 )
o K o
et I (LR T (1447
1=¢f1+1 1=g{+1 ’

falls @ = ¢ (D.30)

—— 0.k
(beziiglich E {AVILU } siehe 2. a) II. Rentenphase)

Fiir ¢! = 0:
———«A
—~ kA % E [M VAL@}
E|:AVI,O } = o
o= T (1 + k)
=1
A kA
4% E[MVA, |
+ & e =
o=l [ (1+Ak5) - (1+ kﬁ’“)‘ﬁfu)f
=1
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D. Formeliibersichten

—— 0.k
E {AVH,O }
+ P« 9
TT(1+k) - (1 k)™
=1

falls & < oKt

& —— .k
—txd O o) [M VAI;I} E {Avn,o }
el =3 . ,
=TT (1 + A5S) (1+ k)

t=1 =1

~

falls & = o
Jeweils mit den MVA gemil3
oA TRy 70 KA K K.
B[MVA, | = -E[IC},"| +E[Vi;*] Vet e [1, 84

und den Wertbeitrdgen des investierten Kapitals E [\71%1"75‘} ge-
maf folgender Fallunterscheidung:

*-1 E[FCF),,]
E [‘}'é,K/l,qﬁ,} _ Lr+l
Loy r+l 2
ot 11 (1+k5Y)
t=¢+1
——— KA.
E|FCF,," |
+ (bll
[T (1+&5) - (k' —wi)
t=¢+1
Vorte [1,of - 1]
oder
K¢y P ——— kA
B 71 - g1 -E[IC]," | -ROIC, E|FCF,|
a kit = wi kit = wi

Vort e [, o8]
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II. Rentenphase

KA ———«kA -1
oo E[MVA ] +o0 E[MVAHJ (1)

—— kA 1L¢y
el - :
11,0 (ﬁlzl::l (1 + kﬁ’K) du e ( 1+ kﬁk) du

i)
mit

b [ = B[] +E [T

und

gt [ -rorc,

T,A A
ky” —wq

B (7] -

b) FtE Verfahren
I. Grobplanungsphase
Rekursiver Vorsteuerkalkiil
Fiir einen Zeitpunkt ¢! € [0, & — 1]
mit ! = max { P}, ¥ }:

KA —~—0.kA
B[MVA . | - kdig - (1= 1)+ L, B {AEWI }

v
M 1+ kel

< ——¥.kAd « ——¥l kA

LisE {AEWH} -Li, E {AEW‘ }
+ 0.k
1+ keL’(l,l +
—— 0.k

E [AEW}

0.k
1+ keL(,,[Jr1
mit

(378, ] = —[iE,"] +E[F ]
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und rekursiver Ermittlung des Wertbeitrags des Eigenkapi-
talsE[ g;{”’].

KA. pr
E[Eé,x/lq),] E[FTEIII }
11,0 = keff T wfll
KA.
_E[FaR]
T kel —wi
(kda- (1= —wi) - Li - E[Eys™]
kef{ﬂ - w{}
_ B[Fe ]
ke —wit + (kdy - (1 —7) = wi) - L
Vorte [1,8 - 1]
A ~0 kL,
E[E;*"] = E{FTE””} BlE"]

1+ kel 1+1

{FCFI z+l} - kdl t+1 " (] - T) . Lﬁt -E [Ef”fk’l"ﬁ'}

1+kel,+1

(Lo B[E] - 1 B[E))

1+ kel t+1

Lt+1

E [E’E,k/l,@]

1+ kel 1+1

Vorte [1,ef — 1], Yie [, o 1]
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E [ﬁiﬁ;""} +E[E]

kAP _
E [El,tp,—l } - 1+ kelgf,?)

B [FF"] ka1 -ty -E[E )

- 0,1
1 + keyy

(14 E[Ei5**) - Ly, -E[E54])

1+ kefff)

+

B[E]
—_ Vorte [1,e8 -1
1 + kelgl’f) ¢1 € [ 1 ]

Fiir ¢ = & - 1:
—~—0.kA
o[
—~— 0 kA :|

KA
E |:MVAII,O:| - de,O : (1 - T) : Li‘b,—l ! E |:AEL‘I>|_1

1+ keﬁ'ff)

p —~—0.kA p —~— ¥ .kA
(Lu ‘E {AEILO } - L1,<I>,—1 ‘E {AEL@,—I} )

0.k
1 + ke

+

——{ kA
e [az]
+ i D.31
1+ keﬁ’f, ( )
mit

E[mn/lo} =-E [Efﬁﬂ +E[E™]
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D. Formeliibersichten

und

Y
~0.41,0 E{FTEHJ }
E[E0] = - —4

[ 1o ] kett — wi

E[FCF,| — (k- (1~ 7)) - L - E[E5)

0,1 A
key” — wy

E[FCF), |

kel —wi+ (kdy - (1 - 1) —wid) - L,

II. Rentenphase

1,0

—~—kA
—~—txd E [M VAILI}
E [A } )
key" —wy
N?,K/I:|

(kdn (I-1)- Wﬁ) Ly -E |:AEILO

N K
key" —wy

E[M VAﬁﬂ

kel = wh o+ (kdy - (1— ) — W) - LK

mit

E[MVA, | = B[} | + B[E ]

und
—— kA, 1
=0kl E{FTE“Q }
E|EY | = ———=
{ 1,1 :| kelgf,l

1
— Wi

B[FCFL: | - (k- (1= = wi) - Li - B[Ef]

0.1 A
key” —wy

) E|[FCF; |

kel —wi+ (kdy - (1= 1) —wid) - L,
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3. Ermittlung des Restwertes (des Eigenkapitals) des verschuldeten Unter-
nehmens

In ¢]=

HAR EIGE W

K
/l#k

K
/I#K

In einem Zeitpunkt ¢ € [1, +o0):

E[E,| = | E[EZ] + ZE ANE)

sf7] - ( Bl e[ ) s oS e e
E[Eg]=zkj E[ES*] + ZE{AEM} +2K:XA:§E[E€W]

D.3.3 Nachsteuerrechnung

1. Restwertermittlung im Bereich « ohne Beriicksichtigung von zusitzlichen
Nettoinvestitionen

a) FCF Verfahren
I. Grobplanungsphase

Rekursiver Nachsteuerkalkiil

Fiir einen Zeitpunkt ¢ € [0, ®f — 1]:

E[ﬁid)ﬁl] ) (1 - sg,1,¢[+1>

T,K,8*
L+kyh

+E[Vi]

E[Vi] -
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D. Formeliibersichten

Nicht-rekursiver Nachsteuerkalkiil

Fiir einen Zeitpunkt ¢ € [0, ®f — 1]:

b E[FCF,,| (1-55,,) . E V(5]
r=pi+l f[ (1 +kf;"’s*> ﬁ (1 +kf;"*s*)

t=g+1 t=¢+1

E[Vi"] =

oder, falls k55" = k7% Ve e [1,9]:

_ * E[FCF,,|- B[V
o] - $- L0,
1

o (14K

D—¢y

(1 -s) B[]

FCF
-1 ﬁ(1+kf,“ ) fil[(l+kf,”<’s*>

=1 =1

~
-

oder, falls kf(;,’f’s =k Ve € [1, ]

{Véks] iE[ﬁf] (1_Sdl)+ E[Vﬁgs]
YT ()t (k)"

(beziiglich E Wﬁjﬁ’s} siehe 1. a) II. Rentenphase)
Rentenphase

B[FTF] (1)

I
T,K,8* K
kyy — Wi

B[Vis*] =

In jeder Periode des Restwertzeitraums gilt:

E[E;] = (1-0) -E[Vy™] Ve [1, +00)
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E[Dy'] =E[Vi“] - B[Ef*] = @ - E[Ve*] Vo e[, +00)

b) FtE Verfahren
I. Grobplanungsphase

Nicht-modifizierter rekursiver Nachsteuerkalkiil

Fiir einen Zeitpunkt ¢ € [0, ®f — 1]:
E|E(}]
E[ﬁiaﬁﬁl} (1= 5q) = 8¢ - (E [Elgglil] B E[Eﬁszs])

0.Kk,S
1+ ke

B[E(3 ]

C.K,8
1 +kepyy

(E[FCF 1] = kdigr - (1 = 1) - Lty - E[E(*]) - (1 = sa)

.k,
1+ ke,

+ <LIK,¢]+1 E[Efrguil] — Liy, E[E%SD (11— s9)
1+ keyys,
(o (B [Fig] ~E[Fix])) +E [z
1+ keyys,

+ (D.32)

Modifizierter rekursiver Nachsteuerkalkiil

Fiir einen Zeitpunkt ¢ € [0, ®f — 1]:

E[FTE,,. ] - (1 - s4) +E[Efs3 ]

0.k, s*
1 +keyyy

B[E] =

(E[FCF 1] — kdigar - (1 =) - L, -E[E(E]) - (1 = 56

0.k,8*
1+ ke,

-
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(e BIE] - Ly -B[ES]) -0 -s0)

0.k, 8*
1+ k31,¢,+1

~0 ks
E[E(p ]
0.Kk,8*
1+ k€1,¢1+1

Fiir ¢* = & — 1:

E[FTE},) - (1 - s) + E[ER]

0,Kk,8*
1 + key

E[Ef3] =

(E[FCFy) = kduo - (1= 7) - Lig_, -E[Ef£2,]) - (1= )

= O,k,8*
1 + keyy

(L -BIEGS] - Lis - E[Ef]) - (1= sa0)

0.K,8*
1 + key

+

, BB

0.Kk,8*
1 + key

II. Rentenphase

Nicht-modifizierter Nachsteuerkalkiil

E[FTEy,] - (1 - s9)

kels — wk - (1-s,)

E[Efs] =

(E[FCFy,] = (kdu- (1 =7) = wh) - Li -E[Ef"] ) - (1 - 50)

- kels — wk - (1-s,)

) E[FCFy,] - (1 - s0)
kel s = wh - (1= sg) + (kdy - (1 = 7) = wh) - L - (1 = s)
(D.33)
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Modifizierter Nachsteuerkalkiil

_ E[FTE,,| - (1 - sq)
el - Sl o)

(E[FCFy,] = (kdu - (1= 1) —w) - Li - B[ERS]) - (1 = s¢)

0.k,8* K
key; — Wi

_ E[Fﬁll,l] (1 = s9%)
kel = wh + (kdy - (1= 7) = wi) - Liy - (1 = 5¢v)

In jeder Periode des Restwertzeitraums gilt:
E[Ve™] = (1+Ly) - E[ES] Vo € [1,+00)

E[Dy*] =E[Vy**] - B[Ey™] = Ly - E[ES™] Vo e [1,+00)

2. Ermittlung der Restwertsteigerung im Bereich « infolge zusitzlicher
Nettoinvestitionen in einen Bereich A

a) FCF Verfahren
I. Grobplanungsphase

Rekursiver Nachsteuerkalkiil

Fiir einen Zeitpunkt ¢f* € [0, $f* — 1]
mit <I>f/l = max {(I)f, (I)Iﬂ}

—~—V.kd,s ——0.kA,S
E[MVA,. | +E {Avww

B |:X‘-’/€,K/I,S:|
L = T,K,S*
L+ kg
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Nicht-rekursiver Nachsteuerkalkiil

Fiir einen Zeitpunkt ¢f* € [0, $f* - 1]:

V.kd,s
& E|MVA
—— 0Ok, g
E[Avm } S { : } falls &% < 4
r=¢iel H (1 +kl’t7l,x,s >
t=¢t+1
" V.kA,s
i B[MVA,"]
+
& N =
b+l T (1 + ke ) . (1 + kg )
=41
—— ks
o]
+— e (D.34)
[T (V&) (Tkg™) "
=gt +1
oder
Vokds ——0l,kA,s
—txLs ! E[M VA, ,K } E {AVII,O }
E{AVI; } =y ’ +—
e r K.8* P ’
regtte1 ] (1 + kg ) I1 (1 + kf,’K’s*)
=g +1 1=gt141 ’

falls & = (D.35)
—~— kA8
(beziiglich E {AVH,0 } siehe 2. a) II. Rentenphase)
Fiir ¢i* = 0:
/—\_/V,K/l,s]

¥ E|[MVA,

— o .
w1l (1+k5")

E [MVAZK;:A’S}

.
+
KA _ gk i T,K,8* T,K,S* ¢f/{7¢f
ort=eiet T (1 k5 - (14 k™)

=1
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——0.kA,8
E [Av,w }
+ - N
1] (1A ) - (14 k)

falls &~ < pxt

Vs E {H/ Mﬁ}
QM B
E[AA\//foMT = E ?{MVAI’@ } + S,

o o
A1+ kTT) T (1 +A5)
=1 =1

falls  &f = ¢
Jeweils mit den MVA gemal
E[pva, "] = -B[ic, ] (1 - si1)

Oy, ~ ©F

7K A,S,0 Ly
+E[VL¢‘ ] : <l—sd*. - 0{@)

Vot e [1, 914

und den Wertbeitrdgen des investierten Kapitals E [Vf ;;A’S"{"] ge-

mél folgender Fallunterscheidung:

()1

E i}-’@,xﬁ,s,qﬁ, _ Lr+l d,Lr+l
i = il (145"
i=¢il+1
. E[ﬁﬁﬁ@} ' (1 - S;’il,n)
(145 - (5 - wi)
t=¢+1

Verte [1,9f — 1]

524

1 216.79,218.36, am 20,012026, 16:36:47, ©
Erlaubniz Ist Jede urheberrachtliche Nutzung Untersagt, Insbesndere dis Nutzung des Inhalts Im Tr oder |



https://doi.org/10.5771/9783845292120

II.

D. Formeliibersichten

oder
—~ kA, A
(7K A5y qﬁ E {ICL@ } - ROIC,, - (1 - Sg,u)
E {le } = T
kH - Wi
Vot e (9,9
Rentenphase
V.,kA,s
—~— Ok to B |:MVAII,¢“ ]
IR i
¢n=1 (1 + kHY ’ )
V.kA, _
o B[IVALM] - (14w
- K.8* ¢u
=1 (1 + kTS )
V.,kA,8
E [M VAII,] }
mit

E[MVA,, "] = -E[IC}'] - (1

+

K
- s&,u)

s el - o
o] (1-se 2%

K
1- Sq* - ®II

und
k1 p
~ qi 'E[Iclll ] “ROIC; - (1 - s§u>
E {Vé,K/l,S,l] = ’ :
IL1 kT,/l,s* o
I i

untersagt,
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Anhang

b) FtE Verfahren
I. Grobplanungsphase

Rekursiver Nachsteuerkalkiil

Fiir einen Zeitpunkt ¢f* € [0, ®{* — 1]

mit  $f* = max {®f, b'}:
—~— kA8
E|AE,"| -

—~—E. ks —— kA8
L,

B|MVAy, | - kdigo (1= 7)< L, -E{AEY ‘ } (1= )

0.Kk,8*
1+ keL¢I o

0,kA,S

—— kA, ——0.kA,8
(Lﬁ¢l+1 -E{AEW} - Lf, -E{AEW D (1 = s4+)

0.k, 8*
1 +kepyy

+
——l KA
E|AE,"|
1+ kefi’gl’fl
mit
———B.xds kAP =O0.kA,8,0;
B[MVA, | = -E[IE},"| - (1 - s + E[ B3]
und rekursiver Ermittlung des Wertbeitrags des Eigenkapi-
tals E [Efi’(;/l’s‘b‘] :
—— kA,
B|FTEy,"| - (1 = sp)

0,1,8* A
key — Wi

E[E) -

E[FCFy,"] - (1= s)

- 0,1,8* 1
key —Wn

(kdu - (1= 7) = w) - Li - E[EGSS"] - (1 - 5¢0)

0,1,8* A
key - Wi
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D. Formeliibersichten

i E[FCFy"] - (1 = s

B k™" —wit + (kdn (I-7)— Wﬁ) ‘L - (1= sg2)

Vgite 1, - 1]

~0xds, Lt+1 Lt+1

E|E, KAS P | _ _ _
N 1 + k 0.1,8
eI,z+1

E [FATEW'} +(1 = 5¢) + BE[/]

(E [ﬁlf"i] — kduyor - (1= 1) L, B[] (= 50)

0,A,8*
I +ke [y

. (L,l E [E@,kl,&@] _ Lfl,z .E [E'ﬁ,[K/l,S,@]) (1= sd*)

Lt+l ° Lt+1
0.5
1+ keL,Jr1
70,k A,8,0,
E{EU” I] «A pl kA g
— e Vit e [1,':I>I - 1} , Yte [ PR A 1]
1+ ke[

e =0,k A,8,0,
B[FTEy, | (1 - sp)+ B[Ef]

TS
1 + keyy®

B[ER5"] -

E [ﬁ'ﬁ)ﬂ (1 —sg+)

0,A,8*
1 + key

kduo - (1 —7)- Lﬁ¢‘_1 ‘B [Evfi?;f_’sfd)'] (1 —sg+)

Tt
1 + keyy®

(B[ B[FEE) -0

T
1 + key®

+

70 KA.,
E[Eqs™"]

—ime ) Ve [1,80 - 1
e ke ot e e -1]
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Fiir ¢t = &1t — 1.
——C ks
E {AEI’%_J =

—~—E k4,8 ——0.kA,8
E[MVAL, | kduo- (1= 7) - L, - {AEWI_]} (1 = 5g)

O,Kk,8*
1 + key

—— 0. KA,S

—~— kA,
(Lfl ‘E |:AEILO } - Li(,<1>,—1 -E {AEI@,—I} ) (1 —sg+)

g’ S *
1 + keyyy®

+

——b ks
E|AE,, }

mit
E [/M\VZE’SM} __E P‘E/;(Ifl(;o} -(1=s4)+E [Eﬁ:l(()/l,s,o]

und

E {}%ﬁﬂlo} (1 = 5q)

=0kA,80] _
E[Eu,o ]— 1

0,A,8*
keyy — Wi

E [ﬁ;ﬁlo} (1 = sq)

0,A,s* bl
key™ —wy

(k- (1 = 7) = wih) - Ly B[Eig"™] - (1 = 500)

0,A,8* bl
key — Wi

E [ﬁ;ﬁl;o] (1 =sg)

= kelgl,/i,s* _ Wfl[ + (kdn (1=-1)— Wﬁ) .Lﬁ (1 = s4%)
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II. Rentenphase
——0 kA,
E AEH’O =

—~—E kd,s —~— 0. kA,8
E[MVAHJ } — (kdy - (1= 7) —wk) - L& -E[AEH_0 } (1 = 5q)

0,K,8* K
ke —wy

E.kA,s
E[MVA, |

kel — W+ (kg - (1= T) — i) - L - (1 — 5¢0)

mit

E.kd,s A1
E[MVAu,l } = E[IEIU } -(1 —sd*)+E[Eﬁ';“1]

und
——kA,1
B[EG1] E[FTEM} (1= 5¢2)
11,1 - kelél’/[ys* _ WI/II

E {ﬁ;ﬂzl] (1 = sg%)

0,1,8% pl
key ~— Wi

(de (=) —wi) - LE - BIEF™'] - (1= 540)

0,A,8*
key™ — WH

—— kA1
E[FCFy, |- (1= sp)
kelél/ls _Wu (kdII (I-7)- Wu) Lfll (1 = sq4+)

. Ermittlung des Restwertes (des Eigenkapitals) des verschuldeten Unter-
nehmens

In ¢I=0

K

B[V5] = 3 { BV + 0B (av]
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E[E]]

>

K

7] -3

K

B[] -3

K

( - ZE{NMD

In einem Zeitpunkt ¢ € [1, +o0):

(s 2ol

( ]3|

[~ 0kAs

[~k

AE

)

4
> E[7]
1

A z=
A#k

+2.2

K

(4
> k[

=1

>

K

>

A#k

™

D.3.4 Systematisierung der Spezialfille nach Dierkes/Schdifer (2017)

(Tabelle auf der néichsten Seite)
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OIS ‘BT [gonaia]a

oy = "o10¥ = "o10¥4
d Vv

11°e) TQ st W_\L d

W = "o109 < "o109
d v

(SE1'9) (STI'E) (08D [oiA] A

(20 [(gygoia ]

(e [gqi5a]d

W < "o109 = "o109
q v

ST [ggaoia]a

(€219 [gpasia]a OI1')) [ggoia]a

@@I11e) [(ia]a

< Mon < ,w_b\om

(TET'E) oM

OT1e) =1 Ub=1h | (g11°¢) b= b

[[OPOJA SeUIdWAZ[[Y

(L10T) 42fpyo8 / 234217 yoru 9[[ej[erzodg 1op Suniolsnewalisks (- "quL
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