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Unternehmenswerte nach neuen
Kriterien ermitteln

Das Institut der Wirtschaftspriifer in

Deutschiand (IDW) hat am 30. Dezember

2004 die angekiindigte Uberarbeitung
des IDW-Standards ,,Grundsitze zur Durch-

flihrung von Unternehmensbewertungen
(IDWES 1 n.F.)" verdffentlicht (www.idw.

de). Stellungnahmen zu diesem Entwurf

sind bis zum 30. Juni 2005 mdglich.

Der IDW-Standard S1 regelt
unter anderem die Ermittlung von
objektivierten Unternehmenswer-
ten, die insbesondere aufgrund ak-
tienrechtlicher Vorschriften zur
Bestimmung von angemessenen
Abfindungs- und Ausgleichszah-
lungen an Aktionare (bei Unterneh-
mensvertragen, Eingliederungen,
Delisting, Squeeze Qut) sowie zur
Ermittiung von Umtauschverhilt-
nissen bei Umwandlungen (Ver-
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schmelzungen, Spaltungen) ermit-
telt werden. Obwohl es sich zu-

nachst umi cinen Citwuarf handeid,
empfiehlt das IDW die sofortige
Anwendung des Standards, sodass
in der Praxis seit Januar eine brei-
te Anwendung des IDWES 1 be-ob-
achtet werden kann.

Der nun verdffentlichte [DW
ES 1 ist keine vollstdndige Neufas-
sung seines Vorgéangers IDWS 1.
Dieser wurde im Juni 2000 veréf-
fentlicht und |Gste den bis dahin
geltenden Standard des IDW HFA
2/1983 mit einer grundlegenden
Uberarbeitung der Bewertungs-
grundsdtze und -methoden ab. IDW
ES 1 dndert zwei wesentliche Pri-
missen bei der Ermittlung objekti-
vierter Unternehmenswerte, die seit
langem intensiv und kontrovers dis-
kutiert werden. Hieraus resultiert die
Annahme eines Aktienportfolics als
Alternativanlage sowie die Aufgabe
der Vollausschiittungshypothese.
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Aktienportfolio als Alternativ-
anlage

In der Unternehmensbewer-
tung reprdsentiert der Kapitalisie-
rungszins die Verzinsung einer
Alternativanlage, mit der die Zah-
lungsstrome aus dem zu bewer-
tenden Unternehmen verglichen
werden. Bisher unterstellte der Be-
wertungsstandard IDWS 1 fiir ob-
jektivierte Unternehmenswerte ein
festverzinsliches Wertpapier als
Aiternativaniage und demzufoige
eine Kiirzung des Kapitalisierungs-
zinses um den typisierten Einkom-
mensteuersatz in Hohe von 35
Prozent.

Eine wesentliche Anderung des
IDWES 1 betrifft die Ermittlung des
Kapitalisierungszinses und die Be-
ricksichtigung der Besteuerung
dieser Alternativrendite. Die Hohe
des Risikozuschlags soll auch zu-
kiinftig auf Basis theoretischer Ka-
pitalmarktpreisbildungsmodelle
ermittelt werden. Als Ausgangs-
groBe sollen am Kapitalmarkt er-
mittelte Aktienrenditen herangezo-
gen werden. Die Alternativanlage
in ein Aktienportfolio ist dabei we-
sentlich realitdtsnaher als die Un-
terstellung eines festverzinslichen
Wertpapiers. Mit der Anderung der
Alternativaniage muss bei der Er-
mittlung des Kapitalisierungszinses
auch die unterschiedliche Besteue-
rung von Zinsen, Dividenden und
Kursgewinnen differenzierter als
bisher abgebildet werden. Der risi-
kolose Basiszins (Zinseinnahmen)
ist vollstdndig und Dividenden sind
nach MaBgabe des Halbeinkiinfte-
verfahrens zur Hilfte um die per-
sonliche Einkommensteuer zu kiir-
zen. Fiir Kursgewinne wird typi-
sierend Steuerfreiheit (das heiB3t
VerauBerung auBerhalb der Spe-
kulationsfrist von einem Jahr so-
wie Beteiligungsquote unter einem
Prozent] unterstelit,
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Theoretische Grundlage fiir
diese Vorgehensweise ist das so ge-
nannte Tax-Capital Asset Pricing
Mode! (Tax-CAPM). Das Tax-CAPM
ist ein Kapitaimarktmodell, mit
dem die unterschiedlichen Steuer-
wirkungen der Einkommensteuer
aufden risikoiosen Basiszins und

Kurs- und Dividendenrendite, ab-
gebildet werden kdnnen. Das Tax-
CAPM stellt eine Weiterentwick-
lung des bislang regeimaBig ver-
wendeten Standard-CAPM dar.

Neue kapitalmarktbezogene
Eckdaten

Der Arbeitskreis Unterneh-
mensbewertung des IDW hat in
diesem Zusammenhang neue, aus
dem Kapitalmarkt abgeleitete Eck-
daten zur Ermittlung des Kapita-
lisierungszinses fiir Bewertungs-
stichtage ab dem 31. Dezember
2004 veroffenthcht Aufgrund des

risikoloser Basiszinssatz in Hohe
von fiinf Prozent zugrunde gelegt
werden. Bisher wurde der Ansatz
von 5,5 Prozent empfohlen. Auf
Basis neuerer empirischer Untersu-
chungen, denen unter anderem das
Tax-CAPM zugrunde lag, wird der
Ansatz einer Marktrisikopramie vor
personlichen Einkommensteuern in
Hohe von vier bis flinf Prozent be-
7|ehung<wglge nach nersonll(‘th
Einkommensteuern in Hohe von
flinf bis sechs Prozent als sach-
gerecht empfohlen.

Aufgabe der Vollausschit-
tungspramisse

Bislang war grundsdtzlich da-
von auszugehen, dass die Gewinne
vollstdndig an die Anteilseigner
ausgekehrt werden. Zuklnftig solt
im Rahmen der Bewertung in den
ersten Planjahren (Detailplanung)
die tatsdchlich geplante Ausschiit-
tungsquote des Unternehmens zu-
grunde gelegt werden. Falls das
Unternehmen die Ausschittungen
nicht explizit plant, sind zweckma-
Bige Annahmen Uber das Aus-
schittungsverhalten aus der Ver-

gangenheit und der Branche abzu-
leiten.

In der Ewigen Rente, die regei-
maBig 80 bis 90 Prozent des Un-
ternenmenswertes ausmacht, ist
typisierend von einem der Alterna-
tivanlage (Aktienportfoiio) entspre-
chenden Ausschittungsverhalten
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te empirische Erhebungen haben
libliche Ausschlittungsquoten von
40 bis 70 Prozent ermitteit. Die im
Unternehmen einbehaltenen Ge-
winne sollen - sofern plausibel an-
zunehmen - zum Kapitalisierungs-
zins - vor Unternenmensteuern ~
reinvestiert werden. Zur Ableitung
der Ausschiittungsquote der re-
levanten Alternativinvestition
(Marktausschiittung) ist die Divi-
dendenrendite empirisch aus Da-
ten des Kapitalmarktes abzuleiten.

Auswirkungen des
IDWES1n.F.

Der Entwurf des IDWES 1 n.F.

bietet einen zweckmaBigen Lo-
sungsweg fiir die seit langem dis-
kutierte Behandiung der personii-
chen Einkommensteuer bei Unter-
nehmensbewertungen, die nach
den {DW-Bewertungsstandards aus
objektivierter Sicht durchgefiihrt
werden. Die enge Pramisse des
festverzinslichen Wertpapiers als
Alternativanlage wurde in Wissen-
schaft und Praxis wiederholt kriti-
siert.

Das IDW ermdglicht mit der
Anwendung des Tax-CAPM eine
Ermittlung objektivierter Unterneh-
menswerte, die ndher an den tat-
sdchlichen Gegebenheiten liegt.
Die Unternehmenswerte mit den
liberarbeiteten Pramissen werden
oft 20 Prozent und mehr unter den
bisherigen Werten liegen. Die tat-
sachliche Auswirkung ist allerdings
von den Bewertungsparametern im
Einzelfall abhangig.

Gleichzeitig ist es flr die Er-
mittlung angemessener Abfin-
dungs- und Ausgleichszahlungen
aulBerst hilfreich, dass das IDW ne-
ben dem Basiszins nun auch eine
kiare Aussage fiir Bandbreiten der
Marktrisikopramie verdffentiicht

Steuerfilligkeiten im Juni 2005

Staatssteuern

Am 10. Juni 2005 werden féllig: Vorauszahlung auf die Korperschaft—
steuer sowie die Einkommensteuer einschlieBlich Solidaritdtszuschlag
und gegebenenfalls Kirchensteuer der Veranlagten fir das zweite
Quartal 2005. _
Umsatzsteuer-/Mehrwertsteuer-Vorauszahlung fiir den Monat Mai k
2005 der Monatszahler. Monatszahler ist jeder Unternehmer, dessen
Umsatzsteuer im Kalenderjahr 2004 mehr als 6136 Euro betragen
hat; Monatszahler sind auch solche Unternehmer, die ihre berufliche '
oder gewerbliche Tatigkeit im Jahr 2004 oder 2005 aufgenommen
haben (Existenzgriinder). -
Im Mai 2005 einbehaltene Lohn- und Kirchensteuer sowie embe—
haltener Solidaritdtszuschiag, wenn die fiir das Kalenderjahr 2004
abzufiinrende Lohnsteuer mehr als 3000 Euro betragen hat.

Im Mai 2005 einbehaltene Bauabzugssteuer (Abﬁihruhg an das

fiir den beauftragten Bauunternehmer zustandige Finanzamt; Infos
hierzu im Internet unter www.finanzamt.de). '

Achtung: Zahlungsschonfrist von fiinf auf drei Tage verkiirzt.
Siumniszuschldge werden bei Filligkeitsiiberschreitungen von bis -~
zu drei Tagen nicht erhoben. Diese Schonfrist giltjedoch nicht bei
Scheckzahlungen. Die Schonfrist fiir die Abgabe einer Umsatzsteuer-
Varanmeldung oder einer Lohnsteuer-Anmeldung wurde dagegen
ersatzlos gestrichen.

hat. Damit diirften Spekulationen
auf hdhere Abfindungen durch die
Kritik an der Ermittlung des Kapita-
lisierungszinssatzes eingeschrankt
werden. Gleichzeitig kénnen sich
Unternehmen, zum Beispiel fiir Ab-
findungsregeln in Geselischaftsver-
trdgen bei Ausscheiden eines Ge-
sellschafters, an den Eckdaten des
IDW orientieren und damit Bewer-

tungsspielrdume verringern.
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