UNTERNEHMENSBEWERTUNG

Sinkende

Unternehmenswerte

Neue Bewertungsstandards fithren zu

niedrigeren Wertansatzen

Das Institut der Wirtschaftspriifer in Deutschland eV. ({DW) hat
seinen Standard zur Unternehmensbewertung iiberarbeitet.
Mit dem jetzt verdffentlichten Entwurf IDW ES 1 n.F. diirften die
Unternehmenswerte tendenziell geringer ausfallen als zuvor.

Von Dr. Anke Nestler und Thomas Kupke

m 30. Dezember 2004 hat das
AIDW den Entwurf einer Neufas-

sung der Grundsitze zur Durch-
fithrung von Unternehmensbewertun-
gen versffentlicht. Der Entwurf enthilt
neue Regelungen zur Ermitthung objek-
tivierter Unternehmenswerte. Solche
Unternehmensbewertungen sind regel-
mifig bei der Bestimmung von ange-
messenen Abfindungs- und Ausgleichs-
zahlungen an Aktionire (bei Unterneh-
mensvertrigen, Eingliederungen, Uber-
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nahmeangeboten, Squeeze-Outs) sowie
bei der Ermittlung von Umtauschver-
hiltnissen bei Umwandlungen (Ver-
schmelzungen, Spaltungen} erforder-
lich.

Theoretische Grundlage Tax-CAPM
Die wesentlichen Anderungen betref-
fen zum einen die Aufgabe der Vollaus-
schiittungshypothese und zum anderen
die Beriicksichtigung eines Aktienport-
folios als Alternativanlage. Bislang wur-
de fiir Bewertungszwecke von der Hy-
pothese der Vollausschiittung der
Unternehmensgewinne an die Anteils-
eigner ausgegangen. Kinfig wetden
die Ausschittungsquoten in den ersten
Planjzhren aus der Unternehmenspla-
nung ermittelt. Im Anschluss erfolgt ei-
ne langfristige Fortschreibung des bis-
herigen Trends im Sinne einer ewigen
Rente, die regelmifig 8o Prozent bis
go Prozent des Unternehmenswerts
ausmacht. Hier wird grundsitelich an-
genommen, dass sich das Ausschit
tungsverhalten des Unternehmens an
einer am Aktienmarkt zu beobachten-
den durchschnittlichen Ausschiittungs-
quote orientiert.

Der bisherige Bewertungsstandard
unterstellte zudem als Alternativanlage
festverzinsliche Wertpapiere und kiirzte
den Kapitalisierungszins pauschal um
den vollen typisierten Einkommensteu-

ersatz in Héhe von 35 Prozent. Nun
wird angencmmen, dass die Alternativ-
anlage ein Aktienportfolio darstellt. Die
unterschiedliche Besteuerung von Zin-
gen, Dividenden und Kursgewinnen
wird differenzierter abgebildet. Theore-
tische Grundlage fir diese Vorgehens-
weise ist das Tax-Capital Asset Pricing
Model (Tax-CAPM). Demnach setzen
sich die Eigenkapitalkosten aus dem
um die Besteuerunpgswirkung modifi-
zierten risikolosen Zinssatz und einer
Risikoprimie unter Beriicksichtigung
der Einkommensteuer zusammerl.

Eckdaten fiir Zins und Risikoprimie
Das IDW hat dariiber hinaus Eckdaten
zur FErmittlung des Kapitalisierungs-
zinses fiir Bewertungsstichtage ab dem
31. Dezember 2004 verffentlicht. Auf
Grund des inzwischen deutlich gesun-
kenen Zinsniveaus soll der Unterneh-
mensbewertung ein risikoloser Basis-
zinssatz von 5.0 Prozent p.a. (bisher: 5,5
Prozent) zugrunde gelegt werden. Fer-
ner befirwortet das [DW eine Markt-
risikoprimie vor perséulichen Ertrag-
steuern von 4,0 Prozent bis 5,0 Prozent,
bzw. nach personlichen Ertragsteuern
von 5,0 Prozent bis 6,0 Prozent.

Mit dem Entwurf liegt eine zweck-
miRige Losung fiir die seit langem dis-
kutierte Behandlung der persénlichen
Finkommensteuer vor. Die enge Pri-
misse des festverzinslichen Wertpapiers
als Alternativanlage wurde in Wissen-
schaft und Praxis als nicht realititsnah
kritisiert. Die nach den iiberarbeiteten
Primissen berechneten objektivierten
Unternehmenswerte sind  tendenziell
reajistischer, kénnen aber 20 Prozent
und rmehr unter den bisherigen Werten
liegen. Gleichzeitig ist es liir die Ermitt-
lung angemessener Abfindungs- und
Ausgleichszahlungen hilfreich, dass das
IDW neben dem Basiszins nun auch ge-
nauere und aktuellere Bandbreiten fur
die Muarktrisikoprimie kommuniziert
hat. Damit diirften Spekulationen auf
hohere Abfindungen durch die Kritik
an der Ermittlung des Kapitalisierungs-
zinses eingeschrinkt werden. Zudem
diirften sich die langwierigen Spruch-
verfahren in Zukunft zumindest in die-
sem Streitpunkt verkiirzen lassen.
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