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Vorwort zur 8. Auflage

»Es gibt nichts Bestdndigeres als die Unbestdndigkeit.“ Diese Erkenntnis von
Hans Jakob Christoffel von Grimmelshausen gilt auch fiir die Methoden der Unter-
nehmensbewertung. Obwohl hier die Grundziige der dominierenden Bewertungs-
methoden (Ertragswert- und Discounted Cashflow-Verfahren) gefestigt erschei-
nen, werden sie im Detail von der Wissenschaft, der Praxis und der Rechtspre-
chung permanent in Frage gestellt, weiterentwickelt und umformuliert. So haben
das Debt Beta und die Wertfindung mittels Roll-Back in den letzten Jahren an Be-
deutung gewonnen und das Bundesverfassungsgericht schwichte in der Zwischen-
zeit die Bedeutung der vereinfachenden, substanzwertorientierten Bewertungs-
techniken, indem es dem Stuttgarter Verfahren die Legitimation fiir das Steuerecht
entzog.

Neben den konzeptionellen Anderungen fithren uns allen die letzten, turbulenten
Borsenjahre und die lang anhaltende Niedrigzinsphase mit Negativzinsen deutlich
vor Augen, wie schnell gut gemeinte und durchdachte Bewertungstools, wie das
Capital Asset Pricing Model, an ihre praktischen Grenzen stof3en, so dass ihre un-
reflektierte Anwendung zwar zu modelltheoretisch eleganten, aber hdufig auch zu
falschen Bewertungsergebnissen fiihrt. Und die Corona-Pandemie verdeutlich ein-
mal mehr, wie Uiberraschend unkalkulierbar die Zukunft ist.

Auch in der aktualisierten 8. Auflage sind wir unserem Lehrkonzept treu geblie-
ben. Natiirlich haben wir in ihr die Entwicklungen in der Literatur aufgenommen.
Inhaltlich stehen dort — wie auch in unserem Buch — nach wie vor die Ertragswert-
verfahren und die DCF-Methoden im Fokus. Dabei ist es uns wichtiger, den Lesern
und Leserinnen (und angehenden Unternehmensbewerter:innen) aufzuzeigen, was
sie tun, wenn sie bestimmte Verfahren anwenden und an welche Grenzen sie dabei
stoBBen, als die im Umlauf befindlichen Bewertungsmodelle mit allen ihren Spiel-
arten umfassend darzustellen. Die 6konomische Auseinandersetzung mit den ein-
zelnen Bausteinen der Standardmodelle nimmt deshalb einen breiten Raum ein.
Wie in der Vorauflage veranschaulichen wir, soweit mdglich, die einzelnen Bewer-
tungsverfahren mit ihren zentralen Abwandlungen an durchgéngigen Beispielen
und rdumen dabei der kritischen Auseinandersetzung mit den jeweils getroffenen
zentralen Bewertungsannahmen einen hohen Stellenwert ein. Wir hoffen, dass
auch diese Auflage den Zugang zur Unternehmensbewertung und den géngigen
Bewertungstechniken mit all ihren Vor- und Nachteilen erleichtert.

Unser besonderer Dank gebiihrt Frau Noelle-Alicia Stein, M.Sc. fiir ihren akribi-
schen und unermiidlichen Einsatz beim Erstellen der Neuauflage. Sie wurde dabei
tatkriftig unterstiitzt von den Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern des Frankfurter
Lehrstuhls und der Hochschule Harz: Herr Carsten Conrad, Frau Uta Halwas-
Bruckner, Frau Dr. Theresa Ummenhofer, Herr Dr. Nicholas Zeitler und Frau Sa-
brina Schmidt. Auch thnen gebiihrt unser Dank. Auf Seiten des Verlags Recht und



Vorwort zur 8. Auflage

Wirtschaft danken wir besonders Frau Dipl.-Ok. Gabriele Bourgon. Sie hat bereits
die Erstauflage aus der Taufe gehoben, mit uns iiber die Jahre hinweg aufkommen-
de ,,Kinderkrankheiten* bekdmpft. Ebenfalls danken wir Frau Nadine Griittner —
sie hat uns bei dieser Auflage mit Rat und Tat zur Seite gestanden.

Frankfurt am Main, im Marz 2021 Inga Dehmel
Michael Hommel
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1. Kapitel:
Grundkonzeption
der Unternehmens-
bewertung

Fall 1: Barwert, Ertragswert und
Rentenbarwertfaktor

Sachverhalt:

Herr Gliick kauft im Dezember 2019 von seinem Weihnachtsgeld (5 000 Euro) Lo-
se der Klassenlotterie. Er macht seinem Namen alle Ehre, zieht den Hauptgewinn
und erhélt von der Lotterie fiinf Jahre lang, jeweils am Jahresende und beginnend
am 31. 12. 2020, einen Betrag von 40 000 Euro. Mit dem Losgewinn erfiillt sich
Herr Gliick einen lang gehegten Traum. Er bucht im Reisebiiro unverziiglich eine
Weltreise im Wert von 200 000 Euro. Leider kann er die Reise nicht in bar bezahlen.
Deshalb finanziert er die Reise bei seiner Hausbank durch die Aufnahme eines Kre-
dits, den er aus dem Lottogewinn zuriickzahlen will. Die Hausbank verlangt 10 %
Zinsen p.a.

Aufgabenstellung:

— Definieren Sie den Barwert, den Ertragswert und den Kapitalwert eines Zah-
lungsstroms, und berechnen Sie den Ertragswert und den Kapitalwert fiir den
Sachverhalt! Wieso iibersteigen die Kosten fiir die Reise den Wert des Lottoge-
winns?

— Gehen Sie nun davon aus, dass die Lottogesellschaft Herrn Gliick (jeweils am Jah-
resende) in den ersten zehn Jahren eine Rente von 8 000 Euro iiberweist, dann 15
Jahre lang einen Betrag von 7 000 Euro und schlieBlich fiinf Jahre lang einen Be-
trag von 3 000 Euro. Nach diesen 30 Jahren enden die Zahlungen. Berechnen Sie
den Ertragswert unter Einsatz des Rentenbarwertfaktors!

— Unterstellen Sie nun, dass Herr Gliick den Lottogewinn nicht fiir eine einzige
Weltreise verwenden will, sondern fiinf Jahre lang (jeweils am Jahresende) der eu-
ropdischen Kilte entfliehen und einen Kurzurlaub auf den Malediven verbringen
mochte. Wie teuer darf der Urlaub pro Jahr ausfallen, damit ihn Herr Gliick aus
dem Lottogewinn der Fallabwandlung (Auszahlung tiber 30 Jahre) gerade noch fi-
nanzieren kann? Berechnen Sie den Betrag unter Einsatz der Annuitdtenmethode!
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1. Kapitel: =~ Grundkonzeption der Unternehmensbewertung
I. Barwert, Ertragswert und Kapitalwert

1. Erlauterung

In einer Welt mit Zinsen ist der Konsumwert zukiinftiger Einzahlungen geringer als
der Nominalwert der Einzahlungen. Kann z.B. jemand wihlen, ob er ein Barge-
schenk tiber 100 000 Euro heute oder erst in zehn Jahren erhilt, so wird er sich fiir
die sofortige Auszahlung entscheiden, denn er kann dann das Geld bei der Bank an-
legen und hat in zehn Jahren mit Zins und Zinseszins einen hoheren Betrag als
100 000 Euro zur Verfiigung. Einzelne, zu unterschiedlichen Zeitpunkten anfallen-
de Betrdge konnen deshalb nur dann sinnvoll miteinander verglichen werden, wenn
der Bewerter das Zeitmoment in der Rechnung beachtet; denn Einzahlungen sind
zum Bewertungsstichtag umso weniger wert, je weiter sie in der Zukunft liegen, und
Auszahlungen sind umso belastender, je niher der Zahlungszeitpunkt liegt.'

Die finanzmathematischen Funktionen des Barwerts, des Ertragswerts und des Ka-
pitalwerts tragen dieser Grundiiberlegung Rechnung. Sie ermdglichen dem Bewer-
ter den Vergleich von Zahlungsstromen, auch wenn die durch ein bestimmtes In-
vestitionsprojekt hervorgerufenen Ein- und Auszahlungen im Zeitablauf nach Gro-
Be, zeitlichem Anfall und/oder Dauer unterschiedlich sind.?

Der Barwert ist die flexibelste Wertangabe. Er besagt nur, welchen Wert eine In-
vestition zu einem bestimmten Zeitpunkt hat. In der Wahl des Zeitpunkts ist der
Bewerter aber frei. Dieser kann mit dem Beginn der Investition zusammenfallen,
aber auch deutlich davor oder danach liegen. Der Barwert gibt den Gegenwartswert
(present value) an, den der Zahlungsstrom zu diesem beliebig gewihlten Zeitpunkt
hat. Der Bewerter errechnet ihn, indem er ,,alle vor dem Bezugszeitpunkt anfallen-
den Zahlungen bis zum Bezugszeitpunkt aufzinst und alle nach dem Bezugszeit-
punkt anfallenden Zahlungen abzinst und dann die Summe aller auf den Bezugs-

zeitpunkt umgerechneten Zahlungen bildet*.

Der Ertragswert einer Zahlungsreihe ist hinsichtlich des Bewertungsstichtags en-
ger definiert als der Barwert. Er ist ausschlie8lich zukunftsgerichtet und gibt den
Wert an, den eine zukiinftige Zahlungsreihe am aktuellen Bewertungsstichtag ¢ = 0
besitzt.* Der Bewertungsstichtag (Tag, auf den die Bewertung erfolgt) darf aber
nicht mit dem Tag verwechselt werden, an dem die Bewertung durchgefiihrt wird
(Bewertungstag). Okonomisch beschreibt der Ertragswert einer Investition den
»Betrag, den man alternativ am Kapitalmarkt anlegen muss, um einen gleichen

Einkommensstrom wie aus dem Investitionsobjekt [...] zu erhalten‘.

1 Vgl. Kruschwitz/Lorenz, Investitionsrechnung (2019), S. 74-76.

2 Vgl. Hachmeister, Der Discounted Cash Flow als Mal} der Unternehmenswertsteigerung
(2000), S. 92-93.

3 Schmidt/Terberger, Grundziige der Investitions- und Finanzierungstheorie (2006), S. 128.

4 Vgl. Schmidt/Terberger, Grundziige der Investitions- und Finanzierungstheorie (2006), S. 130.

S Schmidt/Terberger, Grundziige der Investitions- und Finanzierungstheorie (2006), S. 134.
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Der Ertragswert (EW)y) einer Zahlungsreihe wird ermittelt, indem die zukiinftigen,
einzelnen Zahlungen oder gleichbedeutend Cashflows einer Periode (CF;) mit dem
Diskontierungszinssatz (i) auf den Bewertungsstichtag (¢ = 0) abgezinst und an-
schlieBend addiert werden.® Die Berechnungsformel lautet:

T
(1) EW, = Z(lcf’i)t-
t=1

Fir den Fall einer ewigen (unendlich lang laufenden) nachschiissigen Rente
(gleich groBe Zahlungen) kann die Berechnung des Ertragswerts vereinfacht wer-
den:

< CF, CF
2) EW, = =
2) EWo ;(1+i)’ i

Den Ausgangspunkt zur Ableitung dieser Formel (2) bildet die Berechnung gemaf
Gleichung (1):

(1) EWy=Y_ (lcf’l.)f
t=1

Sind die jéhrlichen Nettocashflows gleich hoch, laufen sie ewig und werden sie aus

Sicht des Bewertungsstichtags nachschiissig gezahlt, kann der Index im Zdhler ent-
fallen und die Formel lautet:

<. CF
EWy=Y ——.
; (1+4)

Schreibt man die Formel aus, so resultiert daraus:

CF+CF+CF+ +CF+ CF n
(1+d" 1+ A+ L+ (14!

EWy =

Werden anschliefiend beide Seiten der Gleichung mit (1 + ) multipliziert, so er-
gibt sich:

6 Vgl. Brealey/Myers/Allen, Principles of Corporate Finance (2020), S. 20-28; Schmidt/Terber-
ger, Grundziige der Investitions- und Finanzierungstheorie (2006), S. 128.
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CF CF CF

EWy (1 +1) = CF + + + +
o (149) 1+ 1+ (1+i)

L CF L CF
1+ (14i)

Wird nun von dieser Gleichung die vorherige Gleichung subtrahiert, so folgt:

EWy* (1 +i) — EWy = CF + F +(1C/F +(1ch T

(1 /i)' ki) Ja

F g . F
Ly T aky T <(1/+i)1 Y

LT o
+ +(1/+i)f+(17|lz')f+1+ )

und es verbleibt die Gleichung:

C
(1A

EWy-i=CF.

Die Auflosung der Gleichung nach EW, liefert die Formel fiir den Ertragswert
einer ewigen Rente:

'F
@ Ewy =L
l

Der Kapitalwert (KW,, net present value)’ ergénzt den Ertragswert um die (regel-
miBig negative) Anfangsinvestition (/o) und entspricht der Differenz zwischen
dem Ertragswert eines Investitionsprojekts im Zeitpunkt 7 = 0 und dessen Investi-
tionsauszahlung:®

T
CF;,
(3) KWy = —Io+ :
; (1+i)

7 Vgl. Schmidt/Terberger, Grundziige der Investitions- und Finanzierungstheorie (2006), S. 129.
8 Vgl. Kruschwitz/Lorenz, Investitionsrechnung (2019), S. 74-75.
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bzw.
(4) KWy = —Iy + EW,.

Okonomisch bestimmt der Kapitalwert einer Investition den Betrag, ,,den der In-
vestor im Zeitpunkt t, zusdtzlich konsumieren (oder anlegen) kann, wenn er z. B.
einen Kredit zum Zinssatz i aufnimmt, die Investition durchfiihrt und mit den Ein-
zahlungen aus der Investition den Kredit einschlieBlich der Zinsen zuriickzahlt*.
Der Investor erkennt an ithm, ob die Investition fiir ihn einen finanziellen Mehrwert
schafft und — wenn ja — wie hoch dieser ist. Jede Investition, die einen Kapitalwert
grofBer als null aufweist, ist vorteilhaft und sollte durchgefiihrt werden, da ein posi-
tiver Kapitalwert die Konsummdoglichkeiten des Investors erhoht. Eine Realisie-
rung des Investitionsprojekts sollte dagegen unterbleiben, wenn dessen Kapital-
wert kleiner als null ist, da ein negativer Kapitalwert die Konsummaoglichkeiten
des Investors verringert.'” Stehen mehrere Investitionen zur Auswahl, so ist dieje-
nige zu favorisieren, die den grofiten Kapitalwert liefert.

2. Anwendung auf den Fall: Ertragswert und Kapitalwert
des Gliicksspielgewinns von Herrn Gliick

Geht Herr Gliick etwas naiv davon aus, dass ihm der Nominalwert des Lottoge-
winns i.H.v. 200 000 Euro (=fiinf Jahreszahlungen zu 40 000 Euro) als Vermo-
genszuwachs zur Verfiigung steht, und bucht er eine entsprechend teure Reise, so
iibersieht er, dass er die Einzahlungen aus dem Lottogewinn erst viel spéter erhélt
und bekommt die Folgen seines Missgeschicks in den darauffolgenden Jahren zu
spiiren. Zahlt Herr Gliick ndmlich den i.H.v. 200 000 Euro aufgenommenen Kre-
dit nur mithilfe der jdhrlichen Lottogewinneinzahlungen zuriick, so steht am Ende
der Darlehenslaufzeit (2024) noch ein Restkredit i. H.v. 77 898 Euro aus:

Tabelle 1: Tilgungsplan des Darlehens i. H.v. 200 000 Euro

(in€) 2020 2021 2022 2023 2024
Darlehen zum 1.1. —200000| —-180000| —158000| —133800| —107180
Schuldzinsen zum 31. 12. —20 000 —18 000 —15 800 —13 380 -10718
Tilgung aus Gewinn 40 000 40 000 40 000 40 000 40 000
Darlehen zum 31. 12. —180000| —-158000| —-133800| —107 180 —77 898

9 Schmidt/Terberger, Grundziige der Investitions- und Finanzierungstheorie (2006), S. 133—134.
10 Vgl. Schmidt/Terberger, Grundziige der Investitions- und Finanzierungstheorie (2006), S. 137.
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Herr Gliick vergall im Rahmen seiner Berechnung den Zinseffekt. Der Investor
muss zukiinftige Zahlungen diskontieren (ﬁ) und den diskontierten Betrag mit
heutigen Zahlungen vergleichen, um zu 6konomisch sinnvollen Ergebnissen zu
gelangen. In seiner allgemeinen Form gibt der Bruch (ﬁ) den Diskontierungs-

faktor an. Er besagt, mit welchem Faktor der Cashflow einer bestimmten Periode
(f) multipliziert werden muss, um zu seinem Ertragswert zu gelangen. Fiir Herrn
Gliick errechnet sich bei einem relevanten Marktzins von 10 % der Gegenwarts-
wert des Lottogewinns unter Anwendung der Ertragswertformel (1):

40000 n 40000 n 40000 n 40000
(1+0,1)"  (1+0,1)>  (1+0,1)*  (140,1)*

0=

4
%: 151631,47 €.
+0,

Der Gegenwartswert eines iiber fiinf Jahre in konstanten Raten ausgezahlten Lotto-
gewinns i.H.v. insgesamt 200 000 Euro betragt bei 10% Zinsen nur
151 631,47 Euro. Je weiter die Auszahlung des Gewinns in der Zukunft liegt,
umso geringer ist ihr (Konsum-)Wert. Die Richtigkeit des Ergebnisses lésst sich
am Beispiel des Darlehens darstellen:

Tabelle 2: Tilgungsplan des Darlehens i.H.v. 151 631,47 Euro

(in€) 2020 2021 2022 2023 2024

Darlehen zum 1.1. —151 631,47 | 126 794,62 | —99 474,08 | —69 421,49 | —36 363,64

Schuldzinsen zum 31. 12.| —15163,15-12679,46 | —9947.41 | —6942,15| -3 636,36
Tilgung aus Gewinn 40 000 40 000 40 000 40 000 40 000

Darlehen zum 31. 12. 126 794,62 | —99 474,08 | —69 421,49 | —36 363,64 0

Nur wenn Herr Gliick bei seiner Weltreise auf einige Annehmlichkeiten verzichtet,
fiir sie (nur) 151 631,47 Euro aufwendet und diesen nun geringeren Konsum durch
eine Kreditaufnahme finanziert, ist es ihm mdglich, das Darlehen zuziiglich anfal-
lender Zinsen vollstidndig aus dem Lottogewinn zuriickzuzahlen. Damit zeigt sich:
Der Ertragswert des Lottogewinns betrdgt — bei 10 % Zinsen und nur dann — exakt
151 631,47 Euro.

Herr Gliick musste 5 000 Euro investieren, um die Lose zu erwerben. Vermindert
er nun den Ertragswert des Lottogewinns (151 631,47 Euro) um diese anfingli-
chen Investitionsausgaben, so erhélt er den Kapitalwert der Investition i.H.v.
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146 631,47 Euro, also den Betrag, um den Herr Gliick durch den Lottogewinn tat-
sachlich reicher geworden ist:

KWy = =1y + EWy = —=5000+ 151 631 = 146 631,47 €.

I1. Rentenbarwertfaktor

1. Erlauterung

Der Rentenbarwertfaktor erleichtert das Berechnen des Ertragswerts. Er erlaubt es
dem Bewerter, bestimmte Zahlungen zusammenzufassen und ihren Barwert in
einem einzigen Rechenschritt zu ermitteln. Die Verwendung des Rentenbarwert-
faktors (Rbf) setzt aber voraus, dass konstante Zahlungsstrome (Cashflows in
Form einer Rente) iiber eine bestimmte Anzahl von zusammenhéngenden Perioden
vorliegen und ein gleichbleibender Diskontierungszinssatz anzuwenden ist. In die-
sem Fall berechnet sich der Ertragswert der Rente zu Beginn des Rentenzeitpunkts
mit: !

VA
EWy = CF*Rbf mit Rbf:%,
(1+0) i
1+ —1
(5) EW():CF'%.
(1+0)" i

Der Rentenbarwertfaktor kann — bei Vorliegen eines in der Hohe konstanten Zah-
lungsstroms CF (Rente) iiber 7 Perioden und einem gleichbleibenden Diskontie-
rungszinssatz — direkt aus der Gleichung (1) — Ertragswertformel — abgeleitet wer-
den:"?

Der Zeitindex (f) im Zdhler kann dann entfallen, so dass gilt:

11 Vgl. Kruschwitz/Lorenz, Investitionsrechnung (2019), S. 59-62.
12 Vgl. zum Folgenden auch Kruschwitz/Lorenz, Investitionsrechnung (2019), S. 59-60.
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T
CF CF CF CF CF CF
EWO:E ~7 N ViR Sttt VS T
— (141" (1+1) (140 (1+1i) (1+1) (1+1)

Werden nun beide Seiten der Gleichung mit (1 + i) multipliziert, so resultiert da-
raus:

CF CF CF CF
N vl Sttt 7
(1+14) (1+14) (1+14) (1+14)

EWy+(1+4i) = CF +

Wird nun von dieser Gleichung die vorige subtrahiert, so folgt:

o L F
EW, (l—l-) EWO_CF—i_(lAj)I +(]Az)2 +(1A1>3 +

F _(_GF r aF
+(H/z')” <(1/+i)1 +(1/H)2 +(1/#;')3 *

¢ . CF
L)+

Und die Gleichung vereinfacht sich zu:

CF

EWyi=CF ——.
’ (1+0)7

(1+0)"

Wird nun der erste Term auf der rechten Seite (CF) mit " ')T
sich: i

erweitert, so ergibt

CCF-(1+9)"  CF  CF-(1+i) - CF
Ca+d" a+) (1+4)" '

EWo'i

1
Die Multiplikation der beiden Seiten der Gleichung mit — fiihrt zu:
i

CF-(1+i)" —CF

EW, =
’ 1+6)" i
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Das Ausklammern von CF liefert die Formel zur Berechnung des Ertragswerts mit-
hilfe des Rentenbarwertfaktors (Gleichung (5)):

(1+i)T—1.

(5) EW, = CF - T

2. Anwendung auf den Fall: Ertragswert und
Rentenbarwertfaktor des Gliicksspielgewinns von Herrn
Gliick

Herr Gliick erhilt aus dem Lottogewinn drei Zahlungsreihen: Zehn Jahre lang

8 000 Euro (beginnend am 31. 12. 2020), 15 Jahre lang 7 000 Euro (beginnend am
31. 12. 2030) und fiinf Jahre lang 3 000 Euro (beginnend am 31. 12. 2045).

Der Bewerter kann den Barwert dieser Zahlungen im Einzelnen — Schritt fiir
Schritt — ermitteln:

8000 n 8000 T 8000 . 7000
(1+0,)"  (140,1)° (1+0,0)"" (1+0,1)"

EW112020 =

7000 7000 3000 3000
412++ 25_|_ 26++—30
(14+0,1) (1+0,1) (1+0,1) (1+0,1)

=70733,47 €.

Er muss dann aber dreiflig Zwischenwerte errechnen. Einfacher 16st sich die Auf-
gabe unter Einsatz des Rentenbarwertfaktors. Der Rentenbarwertfaktor betragt bei
einem konstanten Alternativzins von 10 % und

14+0,1)"° —1
—bei einer Periode von zehn Jahren: Rbf = % = 6,144567;
(I14+0,1)7-0,1
14+0,1)"° —1
—bei einer Periode von 15 Jahren: ~ Rbf = % = 7,606080;
(1+0,1)”°-0,1
140,1)° -1
—bei einer Periode von fiinf Jahren: Rbf = % = 3,790787.

(140,1)°-0,1
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Dabei ist noch zu beachten, dass der Bewerter unter Einsatz des Rentenbarwertfak-
tors einen Wert erhilt, der dem Barwert der nachschiissig gezahlten gleichbleiben-
den Zahlungen zu Beginn des jeweiligen Zahlungszeitraums entspricht, ab dem
die bewerteten konstanten Zahlungen flieBen. Wihrend also unter Verwendung
des Rentenbarwertfaktors der Bewerter fiir die Zahlungen der ersten zehn Jahre
den Barwert dieser Cashflows zum Bewertungsstichtag (1. 1. 2020) erhélt, bezieht
sich der Barwert des zweiten kontinuierlichen Zahlungszeitraums auf den
1.1. 2030 und der Barwert der letzten Zahlungsperiode auf den 1.1. 2045. Diese
Barwerte sind ihrerseits noch einmal abzuzinsen, um zum Ertragswert des Lottoge-
winns zu gelangen. (Bei exakter Berechnung — ohne Rundung — ergibt sich der zu-
vor ermittelte Betrag.)

7000-7,606080 3000-3,790787

EW, 12020 = 8000 6,144567 + +
200 (1+0,1)1 (1+0,1)"

= 70733,47 €.

II1. Annuitatenfaktor

1. Erlduterung

Weichen die Zahlungsstrome einer Investition von den Konsumwiinschen des In-
vestors ab oder soll ein Vergleich mit anderen Zahlungsstrémen erfolgen, kann auf
einem vollkommenen und vollstdndigen Kapitalmarkt ,rechnerisch durch Auf-
und Abzinsung und praktisch durch Geldanlage oder -aufnahme die urspriingliche
Struktur einer Zahlungsreihe in eine andere Struktur“'® {iberfithrt werden, ohne
dass der Kapitalwert sich &dndert. Will der Bewerter unregelméfige Zahlungen in
eine Reihe uniformer Zahlungen tiberfiihren, so gelingt dies unter Einsatz der An-
nuitdtenmethode. Sie transformiert die nicht uniforme Investitionsauszahlungsrei-
he in einen gleichbleibenden nachschiissigen Zahlungsstrom (Rente), indem sie
den Kapitalwert durch den Rentenbarwertfaktor dividiert.'*

Der Ertragswert einer gleichbleibenden, periodisch wiederkehrenden Zahlung
lasst sich gemiB Gleichung (5) mit dem Rentenbarwertfaktor berechnen:

~T
(5) EWy=CF-Rbf = cp- LD~ 1
(1+i) i

13 Schmidt/Terberger, Grundziige der Investitions- und Finanzierungstheorie (2006), S. 138.
14 Vgl. Kruschwitz/Lorenz, Investitionsrechnung (2019), S. 70-72.

28



Barwert, Ertragswert und Rentenbarwertfaktor ~ Fall 1

Wird diese Gleichung nach dem Cashflow (= Rentenbetrag oder Annuitit) aufge-
16st:

1 1
Annuitét = EWo+ —— = EWo+» ————
O Rof e

(1) i

und bildet man den Kehrwert des Rentenbarwertfaktors, so vereinfacht sich die
Gleichung zu:

(144" i

6) Annuitdit = EW,*
©) "t

= EW,y - Wef .

Dieser Kehrwert des Rentenbarwertfaktors wird als Annuititen- oder Wiederge-
winnungsfaktor (Wgf) bezeichnet. Er rechnet einen im Zeitpunkt 7 = 0 zur Verfi-
gung stehenden Geldbetrag bei gegebenem Zinssatz (7) und gegebener Laufzeit (7)
in eine liber 7" Perioden jeweils am Periodenende ausgezahlte Rente um.

2. Anwendung auf den Fall: Nachschiissige Rentenzahlung
des Herrn Gliick

Im gegebenen Fall ist der Annuititenfaktor fiir fiinf Jahre bei einem Zinssatz von
10 % p.a. zu berechnen und mit dem Ertragswert des Lotteriegewinns i.H.v.
70 733,47 Euro zu multiplizieren:

1+ i 1+0,1)°-0,1
AT gg73347. LFOD 001

Annuitdt = EWy * =
(1+i)" —1 (140,1) -1

=70733,47-0,263797 = 18 659,31 €.

Herr Gliick kann sich bei einer Verzinsung von 10 % fiinf Jahre lang jeweils eine
Reise im Gegenwert von 18 659,31 Euro leisten und die Reisekosten vollstandig
aus dem Lottogewinn bezahlen. Zwar muss Herr Gliick seinen Konsum iiber eine
Kreditaufnahme finanzieren, da die Lottogesellschaft den Gewinn erst spéter tiber-
weist. Der Kredit wird aber — einschlie8lich seiner Verzinsung — vollstindig durch
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die zukiinftigen Gewinngutschriften ausgeglichen. Die Zahlungsstrome sehen wie

folgt aus:

Tabelle 3: Nachschiissige Rentenzahlung von 18 659,31 Euro

31.12.

(in €) 2020 2021 2024 2025 2026 2048 2049
Darlehen zum 0| —10659 —49470 [ —65076 | —63 584 -5207| -2727
1.1.

Schuldzinsen zum 0| —-1066 —-4947| -6508 | —-6358 -521 -273
31.12.

Cashflow aus 8000 8 000 8000 8000 8000 3000 3000
Lottogewinn

Konsum: Reise —18 659 [ —18 659 -18 659 0 0 0 0
Darlehen zum —10 659 | —22 385 —65076 | —63 584 | —61 942 -2727 0
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Fall 2: Zweckabhangige Unternehmensbewertung:
Ermittlung von Entscheidungs- und
Schiedswerten

Sachverhalt:

Steuerberater Heinrich Tippe hat kiirzlich seinen 92. Geburtstag gefeiert und sich
auf Dréingen seiner Enkel entschlossen, etwas kiirzer zu treten. Deshalb plant er
den Verkauf seiner Steuerberatungskanzlei zum 31. 12. 2019. Die Bilanz seiner
Kanzlei hat folgendes Aussehen:

Tabelle 4: Bilanz der Kanzlei ,, Tippe®

Bilanz (in €) zum 31. 12. 2019
Software, Lizenzen 40 000 | Eigenkapital 187 000
Grundstiick Neudorf 100 000 | Jahresiiberschuss 25000
Betriebsausstattung 158 000 | Riickstellungen 3000
Forderungen aus LuL 7 000 | Verbindlichkeiten aus LuL 5000
Bank und Kasse 15 000 | Bankdarlehen 100 000
Bilanzsumme 320 000 | Bilanzsumme 320 000

Die zugehorige Kapitalflussrechnung (Cashflow-Rechnung) weist das nach-
stehende Bild auf:

Tabelle 5: Cashflow-Rechnung der Kanzlei ,, Tippe*

Cashflow-Rechnung (in €)

2019
Honorareinzahlungen 360 000
Honorare Vereine 0
Miete Neudorf 8000
Summe Einzahlungen 368 000
Lohne 224 000
Biiromieten 42 000
Fachliteratur 15 000
Telefon, Porto 4 000
Grundstiicksauszahlungen Neudorf 3000
Ersatzinvestitionen in das AV 10 000
Sonstige laufende Auszahlungen 39 000
Zinsauszahlungen 6 000
Summe Auszahlungen 343 000
Nettocashflow 25000
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