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1 Einleitung

1.1 Problemstellung

Der Unternehmensbewertung wird bereits seit geraumer Zeit eine besonders hohe Auf-
merksamkeit in der betriebswirtschaftlichen Theorie und Praxis zu Teil.! Sie bildet ein
zentrales und aufgrund ihres vielfaltigen Problemspektrums zugleich duflerst komplexes
Aufgabenfeld der Betriebswirtschaftslehre, das bis zum heutigen Tage weder an Aktualitét
noch an Bedeutung verloren hat.? Die nahezu uniiberschaubare Vielzahl an Veroffentli-
chungen, in denen sich Vertreter aus Theorie und Praxis mit den verschiedenen Facet-
ten der Unternehmensbhewertung auseinandersetzen,® dokumentiert dies eindrucksvoll und
zeugt zudem von einem intensiven Dialog, der in diesem Bereich zwischen Wissenschaft
und Praxis stattfindet.?

Die Erkenntnisfortschritte der betriebswirtschaftlichen Forschung haben seither nicht nur
zur Entwicklung neuer Bewertungskonzeptionen beigetragen,® vielmehr flieen diese regel-
maBig auch in praktisch mafgebliche Bewertungsstandards ein.® Umgekehrt werden die
Theorien, die den in der Praxis angewendeten Bewertungsmethoden zu Grunde liegen,
kontinuierlich hinterfragt und anhand praktisch gewonnener Erkenntnisse weiterentwi-
ckelt.Im Rahmen der Unternehmensbewertung gehen betriebswirtschaftliche Theorie und
Praxis folglich eine enge Symbiose ein,” aus der jedoch ein immanentes Spannungsverhlt-
nis zwischen theoretischer Fundierung und praktischer Anwendbarkeit der entwickelten
Bewertungsmethoden hervorgeht.®

1Vgl. BAETGE etal. (2009), S.342; WAGNER (2007), S.1; MANDL/RABEL (1997a), S.1, 5. Die nachfol-
gend ausgewdhlten Beitrdge in chronologischer Reihenfolge verdeutlichen dies ebenfalls: SCHMALEN-
BACH (1917); WILLIAMS (1938); KAFER (1946); MELLEROWICZ (1952); BUSSE VON COLBE (1957);
GORDON (1962); MUNSTERMANN (1966); MATSCHKE (1975); MOXTER (1983); RAPPAPORT (1986b);
DIRRIGL (1988); STEWART (1991); BALLWIESER (1990); DRUKARCZYK (1996); COPELAND/KOLLER/
MURRIN (1996). Zur historischen Entwicklung der Unternehmensbewertung vgl. HENSELMANN (2009),
S.91ff. sowie SCHNEIDER (2001), S.769ff..

2Vgl. COENENBERG/SCHULTZE (2002b), S.598; DIRRIGL (1988), S.1; DRUKARCZYK/SCHULER (2009),
S.1; LANGGUTH (2008), S.7; NOLLE (2009), S.15; PEEMOLLER (1993), S.409.

3Die Unternehmensbewertung vereinigt verschiedene Teildisziplinen der Betriebswirtschaftslehre. Exem-
plarisch seien hier die Entscheidungstheorie, die Rechnungslegung, die Bilanzanalyse, die Investitions-
und Finanzierungsrechnung sowie die strategische und operative Planung genannt. Fiir eine Ubersicht
vgl. HENSELMANN (2009), S.96. Aufgrund dieses Umstandes wird die Unternechmensbewertung ver-
einzelt auch als ,Konigsdisziplin® der Betriebswirtschaftslehre bezeichnet vgl. WAGNER (2008), S.I;
BALLWIESER (2008c), S.I. Zu den Teildisziplinen vgl. COENENBERG /SCHULTZE (2002b), S.598ff..

4Vgl. WAGNER (2008), S.I; DRUKARCZYK/SCHULER (2009), S.1; KRUSCHWITZ/LOFFLER (2005), S.22;
MANDL/RABEL (1997a), S.1, 5.

5Vgl. ERNST/SCHNEIDER/ THIELEN (2012), S.1ff.; MANDL/RABEL (1997a), S.28.

5Vgl. WAGNER (2008), S.L

"Vgl. BALLWIESER (2002), S.736.

8Vgl. ALVANO (1988), S.3f.; LEUTHIER (1988), S.3ff.; LOFFLER (2007), S.808ff.; OSSADNIK (1984), S.1f.;
WAGNER etal. (2006), S.1006.

© Springer Fachmedien Wiesbaden 2016
S. Drefke, Der Fortfiihrungswert in der Unternehmensbewertung,
DOI 10.1007/978-3-658-15476-9_1



2 1 Einleitung

Unabhéngig von der gewahlten Methode basiert die Bewertung eines Unternehmens in der
Regel auf einem Modell, welches idealiter die Komplexitiat der Bewertungssituation ange-
messen abbildet und zugleich soweit reduziert, dass es in der Praxis einfach anzuwenden
ist und dennoch ein hohes Mafl an Bewertungsgenauigkeit liefert.”Die Entwicklung sol-
cher (idealtypischer) Modelle ist Aufgabe der Unternehmensbewertungstheorie.!® Hiufig
divergieren jedoch der Komplexionsgrad sowie die Annahmen theoretischer Modelle von
den Anforderungen und Gegebenheiten, die in der Praxis an Unternchmensbewertungen
gestellt werden.!* Theoretisch fundierte Erkenntnisse lassen sich von daher nicht unre-
flektiert auf praktische Fragestellungen tibertragen. Der Praktiker muss wiederum auch
dann eine Wertermittlung vornehmen, wenn theoretische Begriindungen zu spezifischen
Bewertungsproblemen (noch) ausstehen. Behelfsweise kommen dann Adhoc-Lésungen zur
Anwendung,'? die aus wissenschaftlicher Sicht mitunter kritisch zu beurteilen sind.

Die Ausgestaltung anwendungsorientierter Bewertungsmodelle wird offenbar durch zwei

weitgehend kontrére Anforderungsprofile gepréagt: Modelltheoretische Exaktheit sowie Kon-
sistenz bilden wesentliche Mafistdbe innerhalb der Bewertungstheorie, wihrend seitens der

Praxis vor allem Komplexititsreduktion(en) und Operationalitit gefordert werden.'® Ein

zentraler Aspekt bei der Losung jedweder bewertungsspezifischer Probleme besteht folg-

lich darin, dass rechte Maf} in diesem Spannungsverhiltnis auszumachen.*

Trotz des zuvor skizzierten Dilemmas haben sich im Laufe der Zeit grundlegende Be-
wertungsprinzipien herausgebildet, deren Giiltigkeit heutzutage in Theorie und Praxis
unumstritten ist, obwohl ihnen keine Rechtsnormqualitit innewohnt.'® In Folge eines
mehrfachen Paradigmenwechsels in der Entwicklungsgeschichte der Unternehmensbewer-
tungslehre,' wurden diese erstmalig von Moxter in den Grundsitzen ordnungsméBiger
Unternehmensbewertung (GoU) zusammengefasst.!” Neben dem zentralen Grundsatz der
Zweckabhingigkeit der Bewertung,'® nach dem die Bewertungsmethode maBgeblich durch
den Bewertungszweck bzw. den damit verbundenen Anlass bestimmt werden, ist es vor
allem das Prinzip der Zukunftsbezogenheit, welches die gegenwirtige Bewertungslehre

9Vgl. BALLWIESER (1990), S.6fF., insb. S.9f.; SIEBEN (1993), Sp.4322f..

10Vgl. BALLWIESER (1990), S.VII; HERING (2006), S.4.

1Vegl. dazu und zum folgenden WAGNER et al. (2006), S.1006.

12Vgl. KrRUSCHWITZ/LOFFLER (2008), S.810.

13Vgl. KROMSCHRODER (1979), S.12; WAGNER et al. (2006), S.1006.

14Vgl. BALLWIESER (1990), S.VII sowie S. 12ff.; HERING (2006), S.4; MOXTER (1980), S.458.

15Vgl. GoB bzw. GoBil MATSCHKE/BROSEL (2007), S.719.

16Vgl. GORNY (2002), S.1ff.; MATSCHKE/BROSEL (2007), S.22. Fiir einen Uberblick zur Entwicklung
von der objektiven iiber die subjektive hin zur funktionalen Bewertungslehre, die sich gewissermafien
als salomonische Losung des Disputs zwischen ihren ,Vorgingern® prisentiert vgl. HENSELMANN/
BARTH (2009), S.110ff.; MANDL/RABEL (1997a), S.5f.; PEEMOLLER (2009b), S.4ff. sowie SERFLING/
PAPE (1995), S.811.

17Vgl. MOXTER (1976), S.1ff..

18Vgl. BALLWIESER (2011), S.1ff.; COENENBERG/SCHULTZE (2002b), S.597; DRUKARCZYK/
SCHULER (2009), S.87; MATSCHKE/BROSEL (2007), S.22; MOXTER (1983), S.5ff.; SIEBEN (1993),
Sp.4315.
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und -praxis dominiert.!® Eng mit dem Gesamtbewertungsprinzip verkniipft, bildet es die
Grundlage des Zukunftserfolgsansatzes,?” der sich in der wissenschaftlichen Diskussion der
70er und zu Beginn der 80er Jahre um die Frage nach der richtigen Bewertungsmethode
und dem richtigen Unternechmenswert gegeniiber den substanzorientierten Einzelbewer-
tungsverfahren durchsetzen konnte.?!

Ausschlaggebend fiir die Wertermittlung ist demnach der Gegenwartswert des zukiinfti-
gen Nutzens, den ein Bewertungssubjekt - eine einzelne natiirliche oder juristische Person
oder eine Gruppe von Personen - dem Bewertungsobjekt - dem Unternehmen, welches be-
wertet werden soll - beimisst.?? In den zukiinftigen Nutzen kénnen grundsitzlich sowohl
finanzielle, als auch nichtfinanzielle Zielgréfien einflieen.?® Um jedoch die Komplexitit
des Bewertungskalkiils zu reduzieren, bleiben Letztere aufgrund ihrer mangelnden Quan-
tifizierbarkeit im Allgemeinen unberticksichtigt, so dass ausschlieflich die erwarteten, zu-
kiinftigen finanziellen Uberschiisse von Bedeutung sind (Zukunftserfolgswert).?

Aus finanzwirtschaftlicher Sicht gilt es folglich einen kiinftigen Nutzen- bzw. Zahlungs-
strom zu bewerten, der aufgrund seiner Zukunftsbezogenheit zumeist in hohem Mafle
unsicher ist.?> Die theoretischen Grundlagen hierzu liefern die Investitions- und Finan-
zierungstheorie, weshalb sich die Unternehmensbewertung nach herrschender Lehrauffas-
sung im deutschen und angloamerikanischen Sprachraum auch als ein Anwendungsfall
derselben erweist.?0 Auf dieser Erkenntnis aufbauend, sieht auch der fiir die deutsche Be-
wertungspraxis mafigebliche Standard des Instituts der Wirtschaftspriifer in Deutschland
e. V. (IDW), der die berufsstandischen Grundsétze zur Durchfihrung von Unterneh-
mensbewertungen enthilt (IDW S1 i. d. F. 2008), eine grundsétzliche Orientierung am
Zukunftserfolgswert vor.?”

Die inhdrente Zukunftsbezogenheit birgt im Kern ein Planungs- und Prognoseproblem.?®
So ist es zur Abschitzung der kiinftigen finanziellen Uberschiisse notwendig, Prognosen
iber die Entwicklung wertbestimmender Groflen zu erstellen. Gleichzeitig sind solche
Unternehmensvariablen zu planen, die dem Einfluss des Managements unterliegen.

9Vgl.  COENENBERG/SCHULTZE (2002b), S.616; HELBLING (2002), S.735f; PEEMOLLER/
KuNowskI (2009), S.268.

20Vgl. Busse voN COLBE (1957).

21Vgl. PEEMOLLER (2009a), S.31.

22Vgl. Busse voN COLBE (1957), Sp.595.

2Vgl. BALLWIESER (2011), S.16f..

24Vgl. MANDL/RABEL (2009), S.55; PEEMOLLER/KUNOWSKI (2009), S.272ff.; SIEBEN (1993), Sp.4322f..

25Vgl. dazu und zum folgenden HERING (2006), S.3. Ferner Busse voN COLBE (1957), S.39ff..

26Vgl. MATSCHKE/BROSEL (2007), S.119f. sowie HERING (2006), S.3.

27Vgl. HFA DES INSTITUTS DER WIRTSCHAFTSPRUFER IN DEUTSCHLAND E.V. (2008), T2.7.

28Vgl. BRETZKE (1975b), S.87f.; DIRRIGL (1988), S.154ff.. Ferner HFA DES INSTITUTS DER WIRT-
SCHAFTSPRUFER IN DEUTSCHLAND E.V. (2008), Tz.68 sowie INSTITUT DER WIRTSCHAFTSPRUFER
IN DEUTSCHLAND E.V. (2014), Rn. A220.
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Beide Tatigkeiten gehen in der Regel mit einem erheblichen Informationsbeschaffungs-
bzw. -verarbeitungsaufwand einher und stellen den wohl wichtigsten und zugleich schwie-
rigsten Arbeitsschritt im Rahmen einer Unternehmensbewertung dar.?

Die Komplexitat beginnt in diesem Zusammenhang bereits mit der Festlegung des Zeitho-
rizonts, iiber den sich die Planung bzw. Prognose erstrecken soll.** Da sdmtliche, kiinftig
anfallenden Zahlungsiiberschiisse wertrelevant sind, ist der Planungs- bzw. Prognoseho-
rizont mit der Lebensdauer des Unternchmens gleichzusetzen. Letztere ist aber, wie die
Uberschiisse selbst, unsicher.?! Aufgrund der Unméglichkeit, die genaue Lebensdauer eines
Unternehmens a priori zu bestimmen, wird in Theorie und Praxis regelméfig die Fiktion
eines ewig lebenden Unternehmens unterstellt.?

Fir den aufzustellenden Bewertungskalkiil sind demnach die Zahlungsiiberschiisse fir
einen unendlichen Zeitraum zu schitzen. Mit zunehmender zeitlicher Entfernung vom Be-
wertungsstichtag nimmt allerdings die Prognosegenauigkeit ab. Zudem ist der Planungs-
aufwand aus wirtschaftlichen Griinden einzugrenzen.*® Eine fundierte, periodenspezifi-
sche Schétzung erscheint somit, entgegen der zuvor festgelegten Prémisse, nur fiir einen
begrenzten Zeitraum sinnvoll bzw. iiberhaupt moglich.>* Als géingiger Ansatz zur Be-
riicksichtigung dieses Problems, hat sich in der modernen Unternehmensbewertung die
Anwendung der sog. Phasenmethode etabliert,® die bereits in den frithen Quellen der
angloamerikanischen Bewertungslehre zu finden ist und mittlerweile als ein Grundsatz
ordnungsmifiger Unternehmensbewertung gilt.*Hierbei wird der Planungs- bzw. Progno-
sehorizont in (mindestens) zwei Phasen unterteilt.®” Innerhalb der ersten, zeitlich niheren
Phase - der sog. Detailplanungsphase - werden die erwarteten, finanziellen Uberschiisse
auf Basis einer integrierten Planungsrechnung detailliert und periodengenau geplant. Fir
die sich anschlieende Ermittlung des Restwerts®® in der ferneren Phase - der sog. Fortfiih-

29Vgl. HELBLING (2002), S.736; KrRUSCHWITZ (2002), S.3; KUHNER/MALTRY (2006), S.93; WALLMEI-
ER (2008), S.139.

30Vgl. KUHNER (2006), S.716.

31Vgl. SIEGEL (1994), S.459.

32Vgl. statt vieler PEEMOLLER (2009a), S.39 sowie HFA DES INSTITUTS DER WIRTSCHAFTSPRUFER
IN DEUTSCHLAND E.V. (2008), Tz.85. Die an sich unrealistische Annahme der ewigen Existenz ei-
nes Unternehmens wird in der Literatur bisweilen kontrovers diskutiert. Vgl. BAcHL (2010), S.41;
FRUHLING (2009), S.200; KAFER (1972), S.118 sowie Abschnitt 2.3.2.2 auf Seite 56fF..

33Vgl. PEEMOLLER (2009a), S.40.

34Vgl. HERTER (1994), S.52f..

35Die Begriffe Phasenmethode bzw. Phasenmodell bezeichnen dieselbe Methodik und werden in der vor-
liegenden Arbeit, wie auch in der Literatur, synonym verwendet. Vgl. INSTITUT DER WIRTSCHAFTS-
PRUFER IN DEUTSCHLAND E.V. (2014), Rn. A233ff.; MANDL/RABEL (1997a), S.153ff..

36Vgl. DIRRIGL (1988), S.280; KOLLER/GOEDHART/WESSELS (2010), S.112; SCHULTZE (2003), S.241.

3"Die Anzahl und Linge der einzelnen Phasen wird seitens des IDW nicht verbindlich vorgeschrieben.
Insgesamt hat sich bis heute keine herrschende Meinung hierzu herausgebildet.Vgl. WOLLNY (2010),
S.201.

38 Anstelle des Terminus ,,Restwert“ finden sich im Schrifttum auch andere Bezeichnungen wie z. B. Ter-
minal Value, Continuing Value, Residual Value, Horizon Value, Perpetuity Value, Fortfiihrungswert,
Residualwert, etc. die sich indes allesamt auf den selben Sachverhalt beziehen.
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rungsphase - basiert die Planung zumeist auf pauschalen Annahmen, die eine Entwicklung
der finanziellen Uberschiisse auf einem konstanten bzw. konstant wachsenden Niveau ,bis
in alle Ewigkeit“ vorsehen. Die Einbindung dieser Entwicklung in den Bewertungskalkiil
erfolgt in der Regel auf Grundlage der sog. ewigen Rente bzw. der ewigen geometrisch
veranderlichen Rente, wodurch die eigentlich zu bewertende, origindre Finanzplanung im
Zuge der Restwertermittlung auf eine finanzmathematische Formel verdichtet wird.?

Der Unternehmenswert als Zukunftserfolgswert setzt sich folglich aus zwei Komponenten
zusammen: dem Barwert der Uberschiisse aus der Detailplanungsphase und dem Barwert
der ewigen Rente aus der Fortfithrungsphase. Trotz aktueller Kritik am zuvor skizzierten
Zwei-Phasenmodell,* wird dieses gemeinhin als Standardfall in der Bewertungspraxis und
-theorie erachtet,*’ weshalb sich auch die vorliegende Arbeit hierauf konzentriert.

In der jiingeren Vergangenheit ist zu beobachten, dass im Rahmen des Phasenmodells vor
allem die Fortfithrungsphase zunehmend in den Fokus der Forschung riickt.*? Eine Ursa-
che fiir diese Entwicklung liegt zweifellos in der praktischen Bedeutung, die dem Restwert
aufgrund seines hohen Anteils am Gesamtunternchmenswert zukommt.** So belegen ver-
schiedene empirische Untersuchungen, dass der Anteil regelméBig mehr als 50% betragt.**
Ein inkonsistentes Vorgehen bei der Restwertermittlung kann sich demnach erheblich auf
den errechneten Unternehmenswert auswirken. Hinzu kommt die hohe Prognoseunsicher-
heit, die aus der zeitlichen Entfernung der Fortfithrungsphase zum Bewertungsstichtag
resultiert und die dessen Planbarkeit in der Praxis erschwert. Beriicksichtigt man die
Diskrepanz beider Effekte, d. h. geringe Prognostizierbarkeit bei zugleich hoher Wertre-
levanz,® so erscheint es aus heutiger Sicht recht kurios, dass der Restwert im Schrifttum
noch vor wenigen Jahren ein eher stiefmiitterliches Dasein fristete und der Bewertungspra-
xis kaum theoretisch fundierte Vorschliage zu dessen konsistenter Ermittlung unterbrei-
tet wurden. Die Versdumnisse der Vergangenheit sind mittlerweile erkannt worden und
die Restwertermittlung gilt aktuell als ein zentrales Problem in der Unternehmensbewer-
tung.*® Threr Methodik sowie den zugrundeliegenden Primissen ist daher eine besondere
Aufmerksamkeit beizumessen.

39Vgl. PAWELZIK (2010), S.964.

10Vgl. COENENBERG/SCHULTZE (2002b), S.607;WOLLNY (2010), S.202f..

Vgl statt vieler MANDL/RABEL (2009), S.59 sowie PEEMOLLER/KUNOWSKI (2009), S.299 unter Ver-
weis auf den HFA DES INSTITUTS DER WIRTSCHAFTSPRUFER IN DEUTSCHLAND E.V. (2008), Tz.77.
Im Rahmen einer aktuellen Studie wird diese Annahme empirisch bestétigt. Vgl. LORENZ (2009), S.18.

12Vgl.  ALBRECHT (2004), S.732ff; BauscH/PapPE  (2005), S.474ff; BERKMAN/BRADBURY/
FERGUSON (1998), S.27ff.; Cassia/ViSMARA (2009), S.135ff.; CHERIDITO/SCHNELLER (2004),
S.735ff.; HENSELMANN (2000), S.151ff.; KNOLL (2005), S.1120ff.; KREYER (2009); LOBE (2006);
MEITNER (2009b), S.491ff.; MOSER (2002), S.17ff.; STELLBRINK (2005); TiNz (2010); TSCHOPEL/
WIESE/WILLERSHAUSEN (2010a), S.349ff.; TSCHOPEL/WIESE/WILLERSHAUSEN (2010b), S.405ff.;
WEILER (2005).

43Vgl. MANDL/RABEL (1997a), S.155.

4MVgl. BARNES (1996), S.24; FRrANCIS/OLSSON/OSWALD (2000), S.46; KOLLER/GOEDHART/
WESSELS (2010), S.213f.; STELLBRINK (2005), S.3f..

15Vgl. BauscH/PAPE (2005), S.474.

16Vgl. PAWELZIK (2010), S.964.
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Unabhéngig davon, ob der Fortfihrungswert methodisch mittels der ewigen Rente, des
Gordon-Wachstumsmodells*” oder der aus diesem Modell von Copeland et al. abgeleiteten
Werttreiberformel bestimmt wird, ist in allen Fallen die modellimmanente Pramisse des
eingeschwungenen Zustands®® als wesentliche Anwendungsvoraussetzung zu beachten.*”
Die Priifung dieser Pramisse gestaltet sich allerdings duflerst schwierig, weil bei Anwen-
dung derartiger Modelle in der Regel nur wenige explizite Annahmen zu treffen sind. Sie
beziehen sich auf die Hohe des (nachhaltigen) Zahlungsiiberschusses, den Kapitalisierungs-
zinssatz sowie gegebenenfalls die erwartete Wachstumsrate der Zahlungsiiberschiisse.”
Die Auspriagungen dieser Parameter zu Beginn der Fortfihrungsphase, die folglich den
eingeschwungenen Zustand des Bewertungsobjekts repriasentieren sollen, bestimmen sich
trotz der formelméafigen Verdichtung nach allen wertrelevanten Informationen, die auch
im Rahmen einer detaillierten, integrierten Planungsrechnung aufbereitet werden miissen.
Der Komprimierungs- bzw. Vereinfachungsgrad, der zwar im Sinne einer anzustrebenden
Komplexititsreduktion gerade bei der Restwertberechnung geboten erscheint,?'ist bei die-
ser Vorgehensweise somit nicht nur rechentechnisch betréchtlich; er verdeckt zudem eine
Fiille impliziter Annahmen. So werden z. B. indirekt Annahmen beziiglich der (Alters-
)Struktur des Anlagevermogens und der damit verbundenen Investitions- bzw. Abschrei-
bungspolitik des Unternehmens, sowie hinsichtlich der Struktur der Pensionsriickstellun-
gen und der Ausschiittungsquote getroffen.®?

In der unternehmerischen Realitat sind viele dieser Bedingungen, die sich aus der Pramisse
des eingeschwungenen Zustands ableiten, héufig nicht bzw. zu Beginn der Fortfithrungs-
phase (noch) nicht erfiillt, wodurch es zu eklatanten Fehlbewertungen kommen kann, falls
eine starke Diskrepanz zwischen den impliziten Pramissen und den realen Gegebenheiten
besteht.?® Infolge der mangelnden Explikation dieser Pramissen ist eine Uberpriifung ihrer
Plausibilitit sowie die Feststellung etwaiger Diskrepanzen nur erschwert moglich.’* Em-
pirische Untersuchungen bestétigen dies und belegen, dass man sich in der Bewertungs-
praxis der impliziten Pramissen vielfach nicht bewusst ist oder andererseits unplausible

47Aus finanzmathematischer Sicht entspricht das Gordon-Wachstumsmodell der ewigen geometrisch
wachsenden Rente.

48Das IDW verwendet stattdessen die Begriffe Gleichgewichts- oder Beharrungszustand. Vgl. HFA DES
INSTITUTS DER WIRTSCHAFTSPRUFER IN DEUTSCHLAND E.V. (2008), Tz.78; INSTITUT DER WIRT-
SCHAFTSPRUFER IN DEUTSCHLAND E.V. (2014), Rn. A236. Im Schrifttum wird auch vom stationiren
Zustand, Stationarititskonzept oder ,steady state“ gesprochen. Sdmtliche Begriffe sind allerdings in-
haltlich deckungsgleich und werden daher innerhalb der vorliegenden Arbeit synonym verwendet.

49Vgl. dazu u. a. KOLLER/GOEDHART/WESSELS (2010), S.188, 216; LunpHOLM/O’KEEFE (2001b),
S.695; SAUR etal. (2011), S.1018.

%0Vgl. dazu und zum folgenden HENSELMANN (2000), S.152; HENSELMANN/WEILER (2007), S.354; LE-
VIN (1998), S.47; WOLLNY (2010), S.211.

51Vgl. HENSELMANN (2000), S.157.

52Vgl. DIRRIGL (1988), S.483ff.; MEITNER (2009a), S.21; MOSER (2002), S.17f.; STELLBRINK (2005),
S.225ff..

%3Vgl. HENSELMANN (2000), S.152; PAPE/KREYER (2009a), S.282.

%1Vgl. KREYER (2009), S.54.
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Annahmen trifft, die einen Gleichgewichtszustand von vornherein ausschlieien.®® Die Ver-
mutung liegt daher nahe, dass die Restwertberechnung in der Praxis haufig auf Ad-hoc-
Lésungen basiert.’® Hierbei wird z. B. der Zahlungsiiberschuss des letzten Detailplanungs-
jahres (gegebenenfalls um die Wachstumsrate korrigiert) einfach iibernommen,?” ohne das
ein kritischer Abgleich mit den Bedingungen eines eingeschwungenen Zustands bzw. eine
sorgfaltige Prifung dahingehend erfolgt.

Das IDW betont hingegen zwar die enorme Bedeutung der Analyse des eingeschwungenen
Zustands innerhalb des S1:,Wegen des starken Gewichts der finanziellen Uberschiisse in
der zweiten Phase kommt der kritischen Uberpriifung der zugrundeliegenden Annahmen
eine besondere Bedeutung zu*“®®, sowie im Wirtschaftspriifer Handbuch:,, ..., dass gera-
de der Ansatz eines einheitlichen reprasentativen oder eines mit einer konstanten Rate
wachsenden durchschnittlichen finanziellen Uberschusses in der ferneren Phase vielsei-
tige Analysen und/oder Plausibilititsiiberlegungen erfordert.*>, gibt dem Bewertenden
allerdings keine geeigneten Kriterien zur Priifung, geschweige denn eine genaue Definiti-
on dieses Zustandes an die Hand.% So bleibt es im Wesentlichen bei dem Hinweis, dass
sich die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des zu bewertenden Unternehmens im sog.
Gleichgewichts- oder Beharrungszustand befinden sollte.®* Es obliegt damit allein dem Er-
messen des Bewertungssubjekts dieses definitorische Vakuum im Rahmen einer konkreten
Bewertungssituation mit Inhalt zu fiillen.

Auch innerhalb der Bewertungstheorie herrscht hinsichtlich der Festlegung geeigneter Kri-
terien oder der Definition eines solchen Zustandes haufig Konfusion.? Zwar werden in
diesem Zusammenhang z. B. ein konstanter Kapitalumschlag, eine konstante Reinvestiti-
onsrate sowie konstante Kapitalkosten angefiihrt,®* eine weitere Prézisierung in Bezug auf
die operative Umsetzung dieser Kriterien innerhalb einer integrierten Planungsrechnung,
aus der letztlich die Parameter des Terminal Value Modells abzuleiten sind, bleibt jedoch
weitestgehend aus.®* Zudem lisst sich zeigen, dass die Konstanz verschiedener Kennzahlen
iiber die Zeit lediglich eine notwendige, keinesfalls jedoch eine hinreichende Bedingung fir
das Eintreten eines stationiren Zustands darstellt.®> Vielmehr gilt es die Wirkungszusam-

%Vgl. BAMBERGER (1999), S.658f.; PETERSEN/PLENBORG (2009), S.7; sowie allgemein hierzu ADERS/
SCHRODER (2004), S.99.

*6PENMAN (1998), S.303.

5TVgl. KNIEST (2006), S.11; LEVIN/OLSSON (2000), S.2; LunpHOLM/O’KEEFE (2001a), S.316, 328ff.;
STELLBRINK (2005), S.112.

%8Vgl. HFA DES INSTITUTS DER WIRTSCHAFTSPRUFER IN DEUTSCHLAND E.V. (2008), Tz.79.

%9Vgl. INSTITUT DER WIRTSCHAFTSPRUFER IN DEUTSCHLAND E.V. (2014), Rn. A237.

60Vel. F1scHER-WINKELMANN (2006), S.161; TNz (2010), S.136, 170, 234.

61Vgl. HFA DES INSTITUTS DER WIRTSCHAFTSPRUFER IN DEUTSCHLAND E.V. (2008), Tz.78; INSTITUT
DER WIRTSCHAFTSPRUFER IN DEUTSCHLAND E.V. (2014), Rn. A236.

62Vgl. LOBE (2006), S.22.

63Vgl. exemplarisch COPELAND/KOLLER/MURRIN (2002), S.326.

61Vgl. LEVIN (1998), S.68f.. Ausnahmen hiervon bilden lediglich der vorgenannte Verfasser bzw. LEVIN/
OLSSON (2000) sowie in Teilen STELLBRINK (2005).

65Vgl. dazu und zum folgenden LEVIN/OLSSON (2000), S.2f..
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menhénge zwischen entsprechenden Bilanz- und Gewinn- und Verlustrechungspositionen
zu beriicksichtigen, die sich insbesondere aus gesetzlichen Rechnungslegungsvorschriften
ergeben und dazu fiihren, dass einzelne Werte nicht unabhéngig voneinander bestimmt
bzw. ohne weitere Uberlegungen als konstant angenommen werden koénnen.

Verglichen mit der Komplexitat und der Anzahl an Problemen, die mit der Pramisse eines
stationdren Zustands verbunden sind, findet eine Auseinandersetzung mit diesem Thema
verhéltnismafig selten im Schrifttum statt, so dass sich bis heute in diesem Bereich der
Unternehmensbewertung keine herrschende Meinung identifizieren lisst.% [Wallmeier] be-
zeichnet den eingeschwungenen Zustand von daher duflerst priagnant als ,Phantom* der
Unternehmensbewertung, so wie einzelne Autoren die Ermittlung des Rest- bzw. Fortfiih-
rungswertes analog dazu als ,,Black Box“ charakterisieren.5”

Aufgrund der zuvor skizzierten Probleme werden im Rahmen der vorliegenden Arbeit
insbesondere die folgenden Fragen aufgegriffen:

o Welche Implikationen ergeben sich aus der Anwendung der ewigen (geometrisch
veranderlichen) Rente fiir die dahinterstehende integrierte Planungsrechnung und
wie lassen sich diese in geeigneter Weise aufdecken?

o Ist eine allgemeingiiltige Definition des Gleichgewichtszustandes moglich bzw. zweck-
maBig und welche Kriterien konnen hierzu gegebenenfalls festgelegt werden?

o Wie lésst sich eine sachgerechte Ermittlung des Fortfiihrungswertes und damit zu-
gleich die Implementierung des Gleichgewichtszustandes im Rahmen einer konkreten
Planungsrechnung moglichst pragmatisch operationalisieren?

66Vgl. dhnlich dazu TiNz (2010), S.136f..
67Vgl. WALLMEIER (2008), S.139; HENSELMANN et al. (2009), S.113.
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1.2 Gang der Untersuchung

Die vorliegende Arbeit unterteilt sich unter Beriicksichtigung der Einleitung in fiinf Ka-
pitel.

Innerhalb von Kapitel 2 werden zunéchst die theoretischen Grundlagen fiir das Verstind-
nis der anschlieBenden Untersuchung gelegt. Neben einem Uberblick iiber die géngigen Be-
wertungsverfahren, erfolgt dazu innerhalb von Abschnitt 2.2 eine detaillierte Vorstellung
von vier Bewertungsmethoden, denen erwiesenermafien nicht nur im Rahmen theoreti-
scher Arbeiten zur Unternehmensbewertung, sondern vor allem auch in der Bewertungs-
praxis eine vorrangige Bedeutung zukommt.Die prasentierten Bewertungsmethoden ent-
springen allesamt dem Konzept des Zukunftserfolgswertes, nach dem sich der Wert eines
Unternehmens grundsétzlich an den erwarteten finanziellen Uberschiissen bemisst. Zur
Quantifizierung von kiinftigen Uberschiissen ist eine prospektive Rechnung erforderlich,
die mit einem Planungs- bzw. Prognoseproblem einhergeht. Fine Auseinandersetzung mit
diesem Kernproblem der modernen Unternehmensbewertung findet in Abschnitt 2.3 statt.
Dort wird u. a. auf die regelméaflig getroffene Annahme der ewigen Lebensdauer des zu
bewertenden Unternehmens eingegangen. Zweifellos kann die Giiltigkeit dieser Pramisse
am ehesten vor dem Hintergrund empirischer Ergebnisse zur Lebensdauer von Unterneh-
men beurteilt werden, was innerhalb von Abschnitt 2.3.2.2 geschieht.Ein Schwerpunkt des
Abschnittes 2.3 wird daraufhin der sog. Phasendifferenzierung gewidmet, die aus unter-
schiedlichen Grinden ein bewédhrtes Mittel im Umgang mit dem Problem eines unendli-
chen Prognosezeitraumes darstellt. Die Phasendifferenzierung verlangt vom Bewertenden
die Bestimmung eines geeigneten Planungshorizontes, wofiir ihm diverse Ansétze zur Ver-
fiigung stehen, die innerhalb von Abschnitt 2.3.3.2 kritisch beurteilt werden. In diesem
Zusammenhang wird erstmals die Tragweite des Stationaritétskonzeptes im Rahmen der
zukunftsorientierten Bewertung herausgestellt.

Aus der Anwendung der Phasendifferenzierung resultiert vorzugsweise eine zweigeteilte
Ermittlung des Unternechmenswertes. Der wertméfig bedeutendere Anteil entféllt dabei
in der Regel auf den Fortfithrungswert, weshalb dieser den zentralen Untersuchungsge-
genstand von Kapitel 3 bildet. Hier erfolgt zunéchst eine beispielhafte Quantifizierung
des Fortfiihrungswertes unter Variation der mafgeblichen Einflussparameter. Zudem wird
die ewige (geometrisch) veranderliche Rente als Basismodell zu dessen Ermittlung identifi-
ziert. Die Rentenformel zeichnet sich vor allem durch ihren enormen Komprimierungsgrad
aus, der indes der wertméfBigen Bedeutung nahezu diametral entgegensteht. An Stelle einer
integrierten Planungsrechnung hat der Bewertende nunmehr lediglich drei Eingabegrofien
zu schitzen: Den Zukunftserfolg, die Kapitalkosten und die Wachstumsrate. Dementspre-
chend werden innerhalb der Abschnitte 3.3.1 bis 3.3.3 verschiedene Moglichkeiten zu deren
Bestimmung vorgestellt und hinsichtlich ihrer Anwendungseignung kritisch beurteilt. Dies
geschieht einerseits vor dem Hintergrund, dass eine pauschale bzw. autonome Festlegung
der drei Parameter ein erhebliches Fehlerpotential birgt, wie u. a. die Ausfithrungen in
Abschnitt 3.3.1 belegen. Vielmehr hat der Bewertende die Interdependenzen der Einga-
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begrofien zu beachten, weil sie insgesamt den Gleichgewichtszustand des Unternehmens
erfassen bzw. abbilden sollen. Gemeinhin wird dieser als zentrale Anwendungvorausset-
zung der ewigen (geometrisch verdnderlichen) Rente anerkannt.

In Kapitel 4 wird der Fokus der Untersuchung zunéchst auf die Beschreibung des Gleich-
gewichtszustandes gerichtet. Zwar ist der eingeschwungene Zustand als Anwendungsvor-
aussetzung der Rentenformel aus mathematischer Sicht eindeutig definiert, insofern hierfiir
ynur® die Konstanz bzw. ein konstantes Wachstum der Eingabeparameter notwendig ist.
Ubertragen auf die dahinterstehende integrierte Planungsrechung des Unternehmens er-
gibt sich aus dieser Bedingung jedoch eine Fiille an 6konomischen Implikationen, die dem
Bewertenden bei bloer Betrachtung der Formel verborgen bleibt. Eine sorgfiltige (Plau-
sibilitéits-) Uberpriifung der Annahmen fiir die fernere Phase, wie sie beispielsweise in den
Empfehlungen des IDW hervorgehoben wird, ist also schier unméglich. Mit dem Werttrei-
bermodell in Abschnitt 4.2.1 und dem Modell von Levin und Olsson in Abschnitt 4.2.2
werden zwei Ansétze vorgestellt, die eine (partielle) Offenlegung der Pramissen des einge-
schwungenen Zustandes vorsehen und die somit das zuvor skizzierte (Transparenz-)Pro-
blem aufgreifen. Die entsprechenden Modelle werden innerhalb des jeweiligen Abschnittes
formal hergeleitet und im Anschluss daran hinsichtlich der (notwendigen) Bedingungen
bzw. Implikationen eines Gleichgewichtszustandes analysiert. Das Zwischenfazit in Ab-
schnitt 4.2.3 beschlieBt die vorherigen Ausfiihrungen in Form einer kritischen Gegentiber-
stellung der beiden Ansitze, wobei zu diesem Zweck vorab geeignete Vergleichskriterien
erarbeitet werden. Abschnitt 4.3 enthalt daraufhin (praktische) Hinweise zur Implemen-
tierung des Stationaritdtskonzeptes, die am Beispiel einer selbsterstellten Unternehmens-
planung veranschaulicht werden. Im Zuge der Wertermittlung anhand der in Kapitel 2
vorgestellten Methoden, resultiert dabei vor allem ein einheitlicher Unternehmenswert.
Zwar ist die Wertidentitat aller zukunftsorientierten Bewertungsmethoden in der Theorie
heutzutage unumstritten, die praktische Anwendung zeichnet sich hingegen in der Regel
durch erhebliche Wertabweichungen aus. Offenbar ist dies u. a. auf eine fehlerhafte Im-
plementierung des Gleichgewichtszustandes zuriickzufithren. Der Abschnitt 4.3 ldsst sich
vor diesem Hintergrund gewissermaflen als eine Anleitung auffassen, in der Moglichkeiten
aufgezeigt werden, wie man diesbeziigliche Fehler vermeiden kann.

Kapitel 5 fasst die Ergebnisse der vorliegenden Arbeit in Thesenform zusammen.



