Haben Sie eine Frage auf dem Gebiet der Unternehmensbewertung?

Sofern Sie eine interessante Frage zur Unternehmensbewertung haben, und Sie diese Frage kosten-
los von unserem Expertenpanel beantwortet haben wollen, schicken Sie uns an folgende Adresse ein
E-Mail: fb.redaktionfdvhb.de. Beachten Sie bitte: Mit der Zusendung lhrer Frage stimmen Sie zu, dass lhre
Frage, sofern Sie wiinschen anonymisiert, veroffentlicht werden darf. Die Beantwortung der Frage wird
voraussichtlich vier bis sechs Wochen in Anspruch nehmen.

In Tz. 48 des Entwurfs der Neufassung des IDW
Standards ,Grundsatze zur Durchfiihrung von Un-
ternehmensbewertungen (IDW ES 1 n.F.] soll bei
einer objektivierten Unternehmensbewertung in der
zweiten Phase typisierend angenommen werden,
dass das Ausschittungsverhalten des zu bewer-
tenden Unternehmens aquivalent zum Ausschiit-
tungsverhalten der Alternativanlage ist. Auf welche
Alternativanlage soll hier abgestellt werden?
Anonym

Wird die Alternativanlage (Zinssatz) als eine Anlage
in Unternehmensanteile interpretiert, sind dessen
Besteuerungskonsequenzen von der Aufteilung in
eine (steuerfreie) Kursrendite und eine (steuer-
pflichtige) Dividendenrendite abhdngig. Neben dem
Betafaktor ist daher auch die Dividendenrendite
der Alternativanlage aus Marktdaten abzuleiten
bzw. empirisch zu erheben. Analog ist eine Auftei-
lung in eine (steuerfreie] Kursgewinnrendite und
eine (steuerpflichtige) Dividendenrendite beim
zu bewertenden Unternehmen (Zahlungsiiber-
schuss) vorzunehmen. Hierzu werden Annahmen
Uber die Hohe der Ausschiittungsquote sowie die
Verwendung der thesaurierten Mittel notwendig.
Die Typisierung des Ausschittungsverhaltens des
Unternehmens im Restwertzeitraum mit Hilfe des
Ausschiittungsverhaltens der Alternativanlage soll
dann greifen, wenn nicht Besonderheiten der Bran-
che, der Kapitalstruktur bzw. rechtliche Rahmen-
bedingungen zu beachten sind.

Der Begriff , Ausschittungsverhalten™ ist in der
vorliegenden Entwurfsfassung nicht naher erlau-
tert. Ziel dieser zentralen Bewertungspramisse
im Terminal Value ist es einkommensteuerliche
Werteinfliisse aufgrund eines nachhaltig unter-
schiedlichen Ausschiittungsverhaltens zwischen
dem zu bewertenden Unternehmen und der Al-
ternativinvestition zu vermeiden. Dariiber hinaus

BewertungsPraktiker Nr. 1/2005

wird die explizite Management-Planung eines
Ausschiittungsverhalten im Terminal Value (und
damit auf ,.ewig”) durch ein marktmaBig typisiertes
Ausschittungsverhalten ersetzt. Die Anteilseigner
bzw. das Management konnen die Ausschiittungs-
politik des zu bewertenden Unternehmens beein-
flussen. Sofern im Detailplanungszeitraum eine
hohe Thesaurierungsquote geplant wurde, hat
dies i.d.R. einen Unternehmenswert steigernden
Effekt, da beispielsweise bei Vollthesaurierung eine
.Doppelbesteuerung” aufgrund des Halbeinkinf-
teverfahrens nicht stattfindet.

In der Praxis werden bislang bei objektivierten Un-
ternehmensbewertungen Ausschittungsquoten fir
das Bewertungsobjekt aus der Dividendenrendite
der Alternativanlage oder direkt aus dem Ausschiit-
tungsverhalten der Alternativanlage ermittelt. Dabei
konnte als Alternativanlage sowohl das Marktportfo-
lio als auch eine Gruppe von Vergleichsunternehmen
(Peer Group) in Betracht kommen. Die Ableitung
einer typisierenden Ausschittungsquote fir das
nachhaltige Ergebnis muss meiner Meinung nach
aus dem Ausschittungsverhalten/Dividendenrendite
der Vergleichsunternehmen erfolgen. Die Gruppe
der Vergleichsunternehmen sollte dabei grundsatz-
lich identisch sein mit der Peer-Group, welche fir
die Ableitung der Alternativanlage bei der Bestim-
mung des Risikozuschlages (Betafaktor] sowie der
Anwendung von marktbezogenen Bewertungsver-
fahren herangezogen worden sind.

Andernfalls wiirden beispielsweise bei Ableitung des
Ausschiittungsverhaltens von einem Marktportfolio
(z.B. DAX) Ausschittungsquoten fiir einen bestimm-
ten Zeitraum nahezu determiniert. Dies wiirde im
Ergebnis bedeuten, dass alle Bewertungsobjekte,
bei denen das Marktportfolio als Alternativinvestition
herangezogen wiirde, mit den gleichen Ausschiit-
tungsquoten im nachhaltigen Ergebnis rechnen.
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Haftungsausschluss

Alle Antworten basieren auf den
in der Fragestellung gegebenen
Informationen, so wie sie uns
zugesendet wurden. Zusatzliche
oder andere Informationen la-
gen dem Expertenpanel bei der
Beantwortung der Frage nicht
vor und kdnnten bei Kenntnis
zu einer anderen Antwort fiih-
ren. Weder der Autor der Ant-
wort noch die Herausgeber des
BewertungsPraktikers konnen
fir unkorrekte oder fehlende
Angaben bei der Fragestellung
haftbar gemacht werden. Die
Antworten stellen die Meinung
der einzelnen Autoren dar. Es
handelt sich nicht um die Mei-
nung der IACVA-Germany oder
des  BewertungsPraktikers.
Die Fragen und Antworten im
Bewertungsfall-Service dienen
ausschlieBlich  Informations-
zwecken. Eine Steuer-, Rechts-
oder Finanzberatung wird hier-
mit nicht angeboten.
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