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1. Die aktuelle Diskussion um IDW S1

Der FachausschuB fir Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW hat
im September 2007 einen Entwurf zur Neufassung des IDW Standards S1 zur Durchfiihrung
von Unternehmensbewertungen verabschiedet. Die folgenden Ausfiihrungen verstehen sich
als Beitrag zur Diskussion um die Interaktion von Thesaurierung, Wachstum und Inflation bei
der Bestimmung des Fortfihrungswertes. Im vorliegenden Entwurf der Grundsétze sind daftr
zwei Stellen von besonderem Interesse:

- Rz. 37 legt fur die Bestimmung des objektivierten Unternehmenswertes typisierend die

Annahme einer kapitalwertneutralen Verwendung von thesaurierten Gewinnen fest.
- In Rz. 94 ff. wird der EinfluR von Preissteigerungen und Inflation auf das Wachstum
der bewertungsrelevanten Uberschiisse diskutiert.

Die Frage der Verknipfung von thesaurierungsbedingtem und inflationsbedingtem (,,autono-
mem*“) Wachstum wird in der Literatur zur Unternehmensbewertung seit langerem intensiv
diskutiert." In dieser Diskussion wird z.T. Bezug genommen auf ein Bewertungsmodell von
Bradley/Jarrell?, das bei Vorliegen von Inflation das bekannte Gordon/Shapiro Modell zur
Ermittlung des Fortfiihrungswertes ersetzen soll; in diesem Modell setzt sich die Wachstums-
rate der bewertungsrelevanten Uberschiisse additiv zusammen aus einer thesaurierungsbe-
dingten und eine inflationshedingten Komponente.

Dieser Beitrag setzt sich mit dem Modell von Bradley/Jarrell und den daraus abgeleiteten
Folgerungen flr die Unternehmensbewertung auseinander. Es wird gezeigt, dass das Modell
von Bradley/Jarrell spezielle Anforderungen an die Messung des Kapitaleinsatzes und die
Messung von ausgewiesenen Gewinnen erfordert, die regelmaRig nicht erftllt sind, wenn die
projizierten bewertungsrelevanten Uberschiisse entweder direkt als Cash flows vorliegen oder
ausgehend von géngigen Rechnungslegungsnormen wie dem HGB bzw. IFRS bestimmt wer-

den.

! Knoll (2005) S. 1121; Wiese (2005) S. 621; ders. (2007); Schwetzler (2005b) S. 1125; ders. (2007) S. 2;
Wagner et al. (2006) S. 1005; Meitner (2008a) S. 10; ders. (2008b) S. 248.
2 Bradley/Jarrell (2003).



2. Das Modell von Bradley/Jarrell
Das Modell von Bradley/Jarrell hat als Ausgangspunkt die Ermittlung der realen, inflations-
bereinigten Rendite des Unternehmens rY mit?

v__ E
1+ 7T)Ct—l

(1)
Dabei bezeichnet E; den operativen, nominalen Nach-Steuer-Gewinn (NOPAT) des Unter-
nehmens in t, ©t die jahrliche Preissteigerungsrate und Cy; das zu Beginn der Periode einge-
setzte nominale Kapital des Unternehmens.

Die Veranderung des operativen Gewinns zwischen zwei Perioden t+1 und t betragt dann
E..—E =(C,-C)r’1+n) ()

Das eingesetzte Kapital in Periode t wird im Modell von Bradley/Jarrell abgebildet mit Hilfe
der Beziehung®

C, =(C,, —AB, )1+ )+ CAPX, + AWC,

Dabei bezeichnet AB; die Abschreibungen, CAPX; die Investitionen in das Anlagevermdgen
und AWC; die Nettoinvestitionen in das Umlaufvermégen in Periode t. Bezeichnet NI; die
Nettoinvestitionen in das Anlagevermdgen als Differenz von CAPX; und der Abschreibung
Aby(1+ 7), erhélt man die Beziehung

C, =C.,(1+n)+ NI, + AWC, (3)

Die Verdnderung des nominalen Kapitaleinsatzes zwischen t-1 und t ist dann
C,-C.,=C,_,m+NI, +AWC,. (3)

(37) zeigt zwei unterschiedliche Quellen fur die Veranderung des nominalen Kapitaleinsatzes:
NI; und AWC; stellen den tatséachlichen durch zusétzliche Zahlungen geleisteten Kapitalein-
satz der Investoren als Nettoinvestitionen in das Anlage- und das Umlaufvermégen dar. Die

erste Komponente der rechten Seite C, ,m entspricht dem durch die Inflationsrate  bedingten

Zuwachs des Kapitals; der zentrale Unterschied zur zweiten Komponente der rechten Seite
von (3") besteht darin, dass dieser Zuwachs des eingesetzten Kapitals nicht mit einem zusatz-
lichen Kapitaleinsatz durch die Unternehmenseigentiimer (ber eine Investitionsauszahlung

verbunden ist. Leider findet sich bei Bradley/Jarrell bis auf den Verweis auf eine erforderliche

3 Wir folgen hier und im weiteren der Konvention, dass nominale GroRen in Gro3buchstaben, reale (infla-

tionsbereinigte) GroRen in Kleinbuchstaben dargestellt werden.
4 Bradley/Jarrell (2003) S. 9.



Inflationierung® keine weitere Begriindung fiir die Einbeziehung dieser Komponente in die
KapitaleinsatzgroRe.®

Durch Einsetzen von (3) in (2) erhdlt man fir das Gewinnwachstum zwischen t und t+1 den
Ausdruck

E.,—E, =(C_m+NI, +AWC, )’ (1+n) (4)

Man kann in Gleichung (4) gut erkennen, dass der inflationsbedingte Wertzuwachs der Assets
uber die Verzinsung mit der entsprechenden Unternehmensrendite in der nachfolgenden Peri-
ode t+1 als zusétzlicher Gewinn (und damit auch als zuséatzliche Dividende) auftaucht.
Ermittelt man die Wachstumsrate der Gewinne unter Berticksichtigung der Thesaurierungs-

quote (1—q)= (NI, + AWC, )/E, erhélt man unter Beriicksichtigung der Beziehung zwischen
realer Rendite r" und nominaler Rendite R"

RY—n

l+x

rv =

als nominale Wachstumsrate der kinftigen operativen Unternehmensgewinne G den Aus-
druck

G=(1-qRY +qr (5)

Der erste Term in (5) entspricht dem durch die Thesaurierung/Erweiterungsinvestitionen und
die damit verbundene Rendite verursachte Zunahme der Gewinne. Der zweite Term ist als
Produkt aus Ausschittungsquote g und Inflationsrate © offensichtlich inflationsbedingt und
von den Erweiterungsinvestitionen unabhangig.

Demgegenuber lautet die Wachstumsrate in der nominalen Fassung des sog. Gordon-Shapiro
Modells

G=(1-q)R" (6)

Die weiteren Ausfiihrungen beschaftigen sich mit der Frage, ob bei Vorliegen von Inflation
anstelle von Gleichung (6) der zusatzliche inflationsbedingte Term q = in die Ermittlung der

nominalen Wachstumsrate einzubeziehen ist.

3. Zur Beurteilung des Modells von Bradley/Jarrell

3.1. Der Mal3stab zur Beurteilung

»-multiplying by (1+mx) converts this into period t dollars..”. Bradley/Jarrell (2003) S. 9.

Auch in den Ausfiihrungen Meitners, der zu &hnlichen Ergebnissen gelangt wie Bradley/Jarrell, findet
sich keine Begrlindung fur die Inflationierung der Buchwerte. Meitner (2008b) Tabelle 2 und 3 auf S.
151 f...



Entscheidend fiir die Beurteilung des Modells von Bradley/Jarrell ist die Frage, ob inflations-
bedingte Wertzuwéachse des eingesetzten Kapitals bei der Ermittlung der kunftigen Unter-
nehmensgewinne und darauf basierender Renditen zu beriicksichtigen sind oder nicht. Es ist
Klar, dass bei Wegfall des inflationsbedingten Wertzuwachses C.; = in Gleichung (4) flr das
Gewinnwachstum bei der Ableitung der Wachstumsrate der zweite inflationsbedingte Term q
© in Gleichung (5) herausfallt und man die Ergebnisse des Gordon/Shapiro Modells auch bei
Vorliegen von Inflation erhélt.

Die Frage nach der korrekten Messung des Kapitaleinsatzes, des Gewinns und der erzielten
Rendite auf das eingesetzte Kapital bei der Unternehmensbewertung kann mit Hilfe der In-
vestitionstheorie beantwortet werden. Jede Investitionsentscheidung ist grundsatzlich gekenn-
zeichnet durch einen Konsumverzicht in Hohe der Investitionsauszahlung bzw. des Kapital-
einsatzes auf der einen und spaterem, ggf. unsicheren Mehrkonsum durch die mit der Investi-
tion verbundenen Einzahlungen andererseits. Jeder Investor kann die mit einer Investition
erzielbare Rendite mit der alternativ erzielbaren Verzinsung auf dem Kapitalmarkt verglei-
chen, um festzustellen, ob die Realisierung einer Investition seine Konsummaglichkeiten stér-
ker erhoht als die Alternativanlage. Dabei setzt die Rendite des Investitionsprojektes den vom
Investor als Konsumverzicht geleisteten Kapitaleinsatz in Beziehung zu den spateren Einzah-
lungen aus dem Projekt. Alternativ kann der Investor die Frage nach der Vorteilhaftigkeit mit
Hilfe des Nettokapitalwertes beantworten: ist dieser positiv, kénnen fir beliebige Konsumpré-
ferenzen héhere Konsumentnahmen realisiert werden als ohne das Investitionsprojekt.

Die Unternehmensbewertung stitzt sich ebenfalls auf Kapitalwertkalkile: der Unterneh-
menswert ist der Barwert der aus dem Unternehmen an die Investoren auskehrbaren freien
Cash flows. Allerdings ist die Frage nach der korrekten Messung des Kapitaleinsatzes anhand
der Standard — DCF Bewertungsmodelle bzw. Ertragswertmodelle nicht einfach zu beantwor-
ten. Wir verwenden deshalb zur Klarung dieser Frage ein alternatives Bewertungsmodell, das
zu identischen Nettokapitalwerten und Unternehmenswerten fihrt, aber explizit auf Kapital-
einsatzgroBen zuriickgreift: die Ubergewinnmethode der Unternehmensbewertung bzw. der
Investitionsrechnung.”’

Der Nettokapitalwert eines Investitionsprojektes mit einer Lebensdauer tber n Perioden lasst
sich einmal als Barwert der daraus erzielbaren kiinftigen Cash flows CF; berechnen

NKW, = Zn:CFt (1+K)" (7)

t=0

! Zu Residual Earning bzw. Residual Income — Modellen in der Unternehmensbewertung vgl. z.B. Pen-

man/Sougiannis (1998) S. 343; Drukarczyk/Schuler (2007) S. 442 ff.; Ballwieser (2007) S. 194 ff..



Dabei ist -CFo eine ggf. erforderliche Investitionsauszahlung in t=0. (7) ist eine Nominalrech-
nung:® die kiinftigen projizierten Cash flows sind nominale Cash flows gemessen zu entspre-
chender Kaufkraft in t unter Berlicksichtigung der Wirkungen von Preissteigerungen; der Dis-
kontierungssatz K ist die nominale risikodquivalente Alternativrendite.
Alternativ lasst sich der Nettokapitalwert der Investition als Barwert seiner kiinftigen Uber-
gewinne ermitteln:
NKW, = Zn‘t[Et ~K-C,Ji+K)" (8)

)
Der Term in eckigen Klammern von (8) stellt den periodischen Ubergewinn als Differenz
zwischen dem kinftigen realisierten Gewinn E; und dem geforderten Soll-Gewinn (,,Capital
Charge®) als Mindestverzinsung K auf das eingesetzte Kapital zu Periodenbeginn C.; dar.
Das sog. Liicke-Theorem® stellt nun sicher, dass die Nettokapitalwerte nach (7) und nach (8)
identisch sind. Die Identitat der Ergebnisse beider Verfahren gilt auch fiir die Unternehmens-
bewertung: der Unternehmenswert nach der Ubergewinnmethode wird ermittelt durch Additi-
on des Nettokapitalwertes des Investitionsprogrammes (den sog. Market Value Added) auf
den Buchwert der eingesetzten Assets.'® Er ist identisch mit dem Unternehmenswert, der sich
uber das DCF-Verfahren als Barwert der kunftigen freien Cash flows aus dem Unternehmen
errechnet.
Bewertungsgleichung (8) der Ubergewinnmethode enthalt mit Cy; explizit eine Kapital-
einsatzgroRe; sie ist deshalb gut geeignet, die Bewertungsgleichung von Bradley/Jarrell zu
analysieren: mit Hilfe des Liicke-Theorems kann gezeigt werden, wie das mit dieser Glei-
chung korrespondierende Ubergewinnmodell und dessen Kapitaleinsatz- und GewinngroRen

definiert sein missen.

3.2. Der formale Nachweis

GemaR dem Licke-Theorem ist unter bestimmten Pramissen der Barwert der Zahlungen iden-
tisch mit dem Barwert der Residualgewinne. Fir den formalen Nachweis der Identitat von
Discounted Cash flow — und Residual Income Modellen zur Unternehmensbewertung wurden

dabei Inflationswirkungen bislang auBer Acht gelassen.™

8 Vgl. grundlegend Moxter (1983) S. 184 ff.; Ballwieser (1981) S. 97 ff..

Vgl. Licke (1955). In der Literatur wird das Licke-Theorem inzwischen hdufig auch als Preinreich-

Licke-Theorem bezeichnet, da der zugrunde liegende Sachverhalt bereits friiher von Preinreich beschrie-

ben wurde, vgl. Preinreich (1937), Preinreich (1938).

10 Z. B. Ballwieser (2007) S. 194; Drukarczyk/Schiiler (2007) S. 444.

1 Ritter/Warr (2002) und O"Hanlon/Peasnell (2004) diskutieren die Notwendigkeit von Inflationsanpas-
sungen innerhalb der Klasse der Residual Income - Bewertungsmodelle.



Im Hinblick auf Zahlungen ist die Barwertbestimmung ohne Weiteres von einer Nominalbe-
trachtung in eine Realbetrachtung uberfiihrbar. Der Barwert von Nominalzahlungen, die mit
dem nominalen Kapitalkostensatz K diskontiert werden ist identisch mit dem Barwert von
realen Zahlungen, die mit dem realen Kapitalkostensatz k diskontiert werden:

NKW, = Zn:ca(1+ K)™" = icft(1+ ) (L+k+m+kn)™
t=0

t=0

=3 of (14 ) (LK) (L4 ) (9)

=Y e (14 k)"
t=0

Dabei bezeichnet cf, die realen Cash flows und k = (K —)/(1+ =) den realen Kapitalkosten-

satz. Fir die Verknlpfung von Nominal- und Realrechnung sind also zwei Anpassungen not-
wendig: Zum einen sind die nominalen Zahlungen mit Hilfe der Inflationsrate in reale Zah-
lungen zu tberfuhren. Zum anderen muss der nominale Diskontierungszinsful3 in einen realen
tiberfiihrt werden.*?

Weniger klar ist hingegen die Uberfithrung der PeriodenerfolgsgroBen und der gebundenen
Vermdgenswerte von nominalen in reale GroRen. Geht man von nominalen Grofien aus, ist

der Residualgewinn RE, als Differenz des Gewinns E,und der (nominalen) Kapitalkosten
K-C,, definiert:

RE, =E,-K-C_, (10)
Dabei ist C;_; das gebundene Kapital der Vorperiode.

Die Barwertidentitat von Cash flows und Residualgewinnen unter Verwendung des nomina-
len Kapitalkostensatzes ist nun gegeben, wenn die beiden folgenden Bedingungen erfillt sind:

- Zum einen muss die Summe der Gewinne der Summe der Cash flows entsprechen, also

gelten
> E =) CFR. (11)
t=0 t=0

Diese Bedingung wird auch Kongruenzprinzip (oder Clean-Surplus Accounting) ge-
nannt.

- Zum anderen ist die Kapitalbindung C; in jeder Periode als Differenz der kumulierten
Gewinne und der kumulierten nominalen Zahlungsuberschiisse zu berechnen, also

C, :ZEi —ZCFi. (12)

t t
i=0 i=0



Aus (11) folgt C, - C,, =E, — CF,, oder

Et = CFt +(Ct _Ct—l) (13)

Der Gewinn in (13) entspricht der Differenz zwischen dem Cash flow in Periode t, CF;, und

der Veranderung des (Buch-)Wertes der eingesetzten Vermogensgegenstande C; — Cy.1.

Nun lasst sich der Barwert BW, der Residualgewinne folgendermafen vereinfachen:

n

BW, = Zn:REt(1+ K)'=>(E,-K-C, J1+K)"

t=0 t=0

(CFt +(Ct - Ct—l)_ K- Ct—l)(1+ K)_t

CF@+K)™" + Zn:ct(1+ K)™" - i(1+ K)C,,(1+K)"

t=0 t

=Y CF@M+K)" + zn:ct(1+ K)™" - Zn“ct_l(u K) (14)
t=0 t=0
n n-1

=Y CF(1+K)™" + th(1+ K)™ - th(1+ K)™
t=0 t=—1

CF(l+K)"'+C, (1+K)"-C,(1+K)

M- 204 I I M- I

CF,(1+K)™" = NKW,

T
o

Dabei wurde in der letzten Zeile C_, =0 und C, =0 verwendet. Die beiden entscheidenden

Bedingungen fir die Aquivalenz einer zahlungsorientierten Barwertberechnung und einer

residualgewinnorientierten Barwertberechnung sind (11) und (12).

In einer Nominalrechnung muss die Summe der Gewinne der Summe der nominalen Zahlun-

gen entsprechen (11). Die Kapitalbindung beruht auf den bis zum Messzeitpunkt realisierten

nominalen Zahlungen sowie den bis dahin aufgelaufenen Gewinnen entsprechend den Regeln

zur Gewinnermittlung. Sind sie der Ausgangspunkt fir die Projektion der kiinftigen Uber-

schisse verbunden mit entsprechenden Buchwerten der KapitaleinsatzgroRen, dann ist die

von Bradley/Jarrell und Teilen der deutschen Literatur vorgeschlagene Inflationierung von

gebundenem Kapital lediglich unter zwei speziellen Bedingungen zulassig:

1.

Der inflationsbedingte Wertzuwachs selbst muf? in der zugrunde gelegten Gewinngrolie
E: entsprechend Gleichung (13) als Bestandteil des Gewinns ausgewiesen werden.
Die in den nachfolgenden Jahren verrechneten Abschreibungen mussen an die inflati-

onsbedingte Wertadnderung der eingesetzten Vermogensgegenstdnde angepasst werden,

12

Zum dahinter stehenden Homogenitatsprinzip vgl. Moxter (1983) S. 185.



damit das Kongruenzprinzip (11) nicht verletzt wird. Sie missen also die spateren Ge-
winne gerade um die inflationsbedingten Wertzuwéchse vermindern.
Kapitalbindung und ausgewiesener Gewinn sind letztlich kunstliche GroRien, die durch die
Regeln der (internen oder externen) Rechnungslegung bestimmt werden. Ob die von Brad-
ley/Jarrell vorgeschlagene Vorgehensweise also zu korrekten Ergebnissen fiihrt, hdngt von
der Erfassung der Inflation in den zugrundeliegenden Rechnungslegungsgrofien ab. Basieren
diese AusgangsgroRen auf gesetzlichen Rechnungslegungsvorschriften, dann fiihrt die vorge-
schlagene Einbeziehung von inflationsbedingten Wertzuwéchsen regelméaRig zu falschen Er-
gebnissen:
- Inflationsbedingte Wertzuwdachse von operativ eingesetzten Vermdgensgegenstanden
diirfen weder unter HGB noch unter IFRS als Gewinne ausgewiesen werden.*®
- Die Abschreibungen auf Vermdgensgegenstande erfolgen regelmélig auf der Basis von
historischen Anschaffungskosten. Eine Anpassung der Abschreibung an inflationsbe-
dingte Wertzuwdchse des entsprechenden Vermdogensgegenstandes ist ebenfalls nicht
konform mit den gesetzlichen Rechnungslegungsvorschriften.
Liegen als Ausgangspunkt der Bewertung Gewinn-/Verlust- und KapitaleinsatzgréRen vor,
die auf Daten der externen Rechnungslegung basieren,'* fiihrt die Inflationierung des einge-
setzten Kapitals ohne weitere Anpassungen dazu, dass das Kongruenzprinzip (11) nicht erfillt
ist. Durch die inflationierte Kapitalbindung wird zusatzlicher Gewinn ausgewiesen, der sich
nicht in entsprechenden Zahlungen niederschlagt. Daher dirfen in diesem Fall Vermdgens-
werte fir Zwecke der Unternehmensbewertung nicht an Inflation angepasst werden, wenn
man korrekte Unternehmenswerte ermittelt mochte. Die Einbeziehung von inflationsbeding-
ten Wertzuwdchsen ist prinzipiell moglich, erfordert aber aufwendige Zusatzrechnungen: die
ausgewiesenen kunftigen Gewinne missen die entsprechenden inflationsbedingten Wertzu-
wachse bertcksichtigen. Die Abschreibungen der nachfolgenden Jahre sind um die entspre-
chenden Wertdnderungen anzupassen.
Liegen als Ausgangspunkt fir die Bewertung im Rahmen einer Nominalrechnung Projektio-
nen der kiinftigen Zahlungsuberschisse zur jeweils geltenden Kaufkraft vor, dann kann der
Unternehmenswert direkt darauf basierend ermittelt werden. Eine Berucksichtigung von infla-

tionsbedingten Zuwéchsen des eingesetzten Kapitals ist dann nicht notwendig.

3 Vgl. z. B. Schruff/Lefhalm (2007), S. 1103. Nach IFRS bestehen Ausnahmen lediglich fir Unternehmen
in Hochinflationslandern (1AS 29).

Das ist regelméRig dann der Fall, wenn der bewertungsrelevante Uberschuf als Produkt einer Ausschiit-
tungsquote und einer bilanziellen Gewinngrolie definiert wird. Vgl. Wiese (2005) S. 620; Wagner et al.
(2006) S. 1021; fur das Modell von Bradley/Jarrell Wiese (2007) S. 6.

14
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3.3. Ein einfaches Beispiel

Zur Verdeutlichung der bisherigen Ausfiihrungen soll ein einfaches Zahlenbeispiel fiir eine

Investitionsrechnung dienen; betrachtet wird eine Investition mit den folgenden Eigenschaf-

ten:

t=0 t=1 t=2
Investitionsauszahlung = Cy - 173,55
Abschreibung AB; = Cy.; — C; (86,777) | (86,777)
Gewinn E; 13,223 13,223
Zahlungsuberschiisse nominal CF; = E; + AB; 100,00 100,00
Zahlungsuberschisse real (m = 2%) cf; 98,04 96,117

Fur das Beispiel wird der Kapitaleinsatz zunédchst entsprechend den Rechnungslegungsvor-
schriften des HGB ausgehend von den historischen Anschaffungskosten gemessen; die plan-
méaRige Abschreibung des Kapitaleinsatzes wird Uber eine lineare Abschreibung auf den
Buchwert abgebildet. Der Cash flow der Investition ergibt sich durch die Addition der Ab-
schreibung auf den ausgewiesenen Gewinn E;.

Die risikoaquivalente nominale Alternativrendite K fiir die Investition betrdgt 10%; der Net-
tokapitalwert zum Zeitpunkt t=0 errechnet sich im Rahmen einer Nominalrechnung in Hoéhe
von

NKW, =100-11"+100-117% -17355=0

Das Investitionsprojekt ist kapitalwertneutral; der interne ZinsfuR als die nominale Verzin-
sung des im Projekt gebundenen Kapitals RY ist identisch mit der Alternativrendite bzw. dem
nominalen Kapitalkostensatz K von 10%.

Die Inflationsrate = betrage im Beispiel 2%. Ermittelt man den realen Diskontierungszinsfuf3
k Uber

K- 01-0,02
l+n 1,02

k =7,843%,

dann erhalt man bei Durchflihrung einer Realrechnung tber

NKW, =100-1,027" -1,07843™" +100-1,027 -1,078437* -173,55=0

den identischen Nettokapitalwert.

Fur die Bewertung der Investition auf der Basis von Ubergewinnen ist der zeitliche Verlauf
des Kapitaleinsatzes abzubilden; fiir die Ermittlung des entsprechenden Gewinns ist die Ver-

anderung des Kapitaleinsatzes Ci; — C; (hier als planméli3ige Abschreibung) zu bericksichti-
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gen. Fir die Berechnung der Ubergewinne werden die entsprechenden GroRen aus der o.a.

Gewinn- und Verlustrechnung und Bilanz tbernommen. Die folgende Tabelle zeigt die Be-

rechnung der periodischen Ubergewinne auf der Basis dieser Annahmen:

t=0 =1 t=2
(1) Kapitaleinsatz nominal C; 173,55 86,777 0
(2) Abschreibung = Cy.1 - C; (86,777) | (86,777)
(3) Zahlungsuberschisse nominal CF; 100,00 100,00
(4) Abschreibung C.; — C; (86,777) | (86,777)
(5) Periodischer Gewinn CF;— (Ci.1 — Cy) 13,223 13,223
(6) Kapitalkosten absolut (Capital Charge) = C; * K (17,36) (8,677)
(7) periodischer Ubergewinn = (5) — (6) -4,133 | +4,546

Der Nettokapitalwert als Barwert der nominalen Ubergewinne betragt wiederum Null:

NKW, =-4,133-11" +4,546-117% =0

Man kann den nominalen Ubergewinn ebenfalls als periodische Uberrendite auf das einge-

setzte Kapital ausdriicken; das zeigt die folgende Tabelle:

t=0 =1 t=2

(1) Kapitaleinsatz nominal C; 173,55 | 86,777 0

(2) Abschreibung = Cy.; - C; (86,777) | (86,777)
(3) Periodischer Gewinn CF;— (Ci.1 — Cy) 13,223 13,223
(4) periodische nominale Rendite 7,618% | 15,237%

Rt — CFt _(Ct—l _Ct)
Ciy

(5) periodische Uberrendite = R; - K; -2,382% | 5,237%
(6) periodischer Ubergewinn = (R; - K;) Ci1 -4,133 + 4,546

Das Beispiel macht deutlich, dass in der Investitionsrechnung der relevante Kapitaleinsatz fir

die Berechnung der Renditen basierend auf den historischen Anschaffungskosten und den

daraus abgeleiteten Buchwerten ohne die Berticksichtigung von inflationsbedingten Wertzu-

wéchsen gemessen werden muss. Der Versuch, inflationsbedingte Wertzuwéchse des Kapital-

einsatzes einzubeziehen, fihrt zu falschen Ergebnissen, wenn der Ausgangspunkt der Bewer-
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tung nominale Gewinne basierend auf historischen Anschaffungskosten und/oder nominale

Cash flows sind:

Inflationiert man im Beispiel den Kapitaleinsatz in t=1 auf 86,777 * 1,02 = 88,512, dann
ist die Kongruenzbedingung durchbrochen und die Identitat der Nettokapitalwerte nach
den beiden Vorgehensweisen nicht mehr gewahrleistet. Der projizierte nominale Cash
flow in Periode 2 CF, betrégt unverandert 100. Der auf dieser Basis ausgewiesene no-
minale Gewinn in Periode 2 ist dann E; = 100 — 88,512 = 11,488. Die entsprechende
nominale Rendite errechnet sich mit R, = 11,488/88,512 = 12,98% und der resultieren-
de Ubergewinn E; — C; * K = 11,488 — 88,512 * 0,10 = 2,6368. Bei Einsetzen dieses
Ubergewinns in die Bewertungsgleichung wiirde ein falscher Nettokapitalwert in Hohe
von

NKW, =-4,133-11" +2,6368-1,1 > =-1,578

ermittelt.

Umgekehrt wirde die Anwendung der unveranderten Rendite R, auf den inflationierten
Kapitaleinsatz in t=1 C; zu abweichenden Cash flows CF, und ebenso zu falschen Er-
gebnissen fithren: die unveranderte Uberrendite von 5,237% angewendet auf den Kapi-
taleinsatz von 88,512 hatte einen Ubergewinn in Hohe von 0,05237 * 88,512 = 4,635
und einen (falschen) Nettokapitalwert in Hohe von + 0,073 zur Folge. Der fur diesen
Ubergewinn erforderliche Gewinn stimmt nicht mit dem tatsachlich projizierten Gewinn
des Investitionsprojektes tberein: eine Verzinsung des inflationierten Kapitaleinsatzes
mit 15,237% wiurde einen Gewinn in Hohe von 88,512 * 0,15237 = 13,486 und einen
Cash flow in Hohe von 13,486 + 88,512 = 102,0 erfordern.”

Welche Anpassungen der Kapitaleinsatz- und Gewinngrolie wéren erforderlich, damit die

vorgeschlagene Inflationierung des Kapitaleinsatzes die o.a. Kongruenzanforderung erflllt

und damit zum korrekten Ergebnis in beiden Verfahren flihrt? Fir eine konsistente Rechnung

missten nach dem in 3.2. abgeleiteten Ergebnis folgende Anpassungen vorgenommen wer-

den:

1.

Der inflationsbedingte Zuwachs des eingesetzten Kapitals in Hohe von 2% * (173,55 —

86,777) = 1,735 muss als zusétzlicher Erfolg in Periode t = 1 ausgewiesen werden.

15

Die Ausflihrungen von Bradley/Jarrell gehen in die hier skizzierte Richtung: Die Anwendung einer kon-
stanten Rendite auf den durch die Inflationierung zusétzlich entstandenen Kapitaleinsatz erzeugt in den
Folgeperioden zusatzlichen Gewinn bzw. zusétzlichen Cash flow. Dabei wird die (implizite) Annahme
einer unveranderten Rendite auf den inflationierten Kapitaleinsatz nicht weiter begriindet. Vgl. Brad-
ley/Jarrell (2003) S. 8 ff..
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2.  Die planmé&Rige Abschreibung als Veranderung des eingesetzten Kapitals in der Folge-

periode muss den zwischenzeitlichen Wertanstieg bertcksichtigen. Der Abschreibungs-

betrag in t=2 entspricht dann dem inflationierten Kapitaleinsatz in t=1 von 86,777 *

1,02 = 88,512.

t=0 t=1 t=2

(1) Kapitaleinsatz nominal C'y inflationiert 17355 1,02 *|0

(173,55

86,777)

= 88,512
(2) Abschreibung korrigiert = C'.; — C' (86,777) | (88,512)
(3) Zahlungsuberschiisse nominal CF; 100,00 100,00
(4) Abschreibung Ci.; — C; (86,777) | (86,777)
(5) Anpassung Inflation (Wertzuwachs, Abschreibung) 1,735 (1,735)
(6) korrigierter periodischer Gewinn (3)+(4)+(5) 14,958 11,488
(7) Kapitalkosten absolut (Capital Charge) = C'i1 * K (17,36) (8,851)
(8) periodischer Ubergewinn = (6) — (7) - 2,401 +2,637

Nach dieser Korrektur ergibt sich tiber
NKW, =-2,401-117" +2,637-117% =0

wiederum der korrekte Nettokapitalwert.

Auch hier lohnt sich ein Blick auf die nach der Anpassung erzielbare Rendite und Uberrendi-

te:
t=0 t=1 t=2
(1) Kapitaleinsatz nominal C'y inflationiert 17355 1,02 *|0
(173,55
86,777)
= 88,512
(2) korrigierter periodischer Gewinn 14,958 11,488
(3) periodische nominale Rendite 8,619% | 12,979%
R, = Ck _(Ct—l _Ct)
Cia
(4) periodische Uberrendite = R - K; -1,381% | 2,979%
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Das Beispiel zeigt, dass die erforderliche Anpassung auch die projizierten Renditen des Un-
ternehmens betreffen: Sowohl der inflationsinduzierte Wertzuwachs als auch die nachfolgend
hohere Abschreibung mussen Bestandteil der verwendeten Rendite-Definition sein. Zusatz-
lich ist bei Anwendung der Ubergewinnmethode der inflationierte Kapitaleinsatz auch bei der
Berechnung der absoluten Kapitalkosten heranzuziehen. Es ist an dieser Stelle nochmals her-
vorzuheben, dass die Bewertungsgleichung von Bradley/Jarrel die inflationsbedingte Anpas-
sung von Wertansatzen bereits beschaffter und aktivierter Vermogensgegenstande durch
eine entsprechende Zuschreibung erfordert. Demgegenuber ist die Erfassung der Inflations-
wirkungen Uber steigende Wiederbeschaffungskosten neuer Vermdgensgegenstande bereits
im Gordon/Shapiro-Modell (ber entsprechend hdhere Anschaffungsauszahlungen problemlos
mdoglich. Die entsprechenden positiven Netto-Investitionen erfordern hier eine Gewinnthesau-
rierung und fuhren zu einer Ausschittungsquote kleiner als 100%.

Die Anpassung des ausgewiesenen bilanziellen Gewinns um den inflationsbedingten Wert-
zuwachs und die darauf folgende Abschreibung ist prinzipiell moglich, erfordert aber in
realistischen Fallen ganz erheblichen zusétzlichen Aufwand: Bei Wirtschaftsgutern mit
unterschiedlicher Nutzungsdauer und ggf. unterschiedlicher Abschreibungsrate muss der
inflationsbedingte ~ Wertzuwachs  flir  jeden  Vermodgensgegenstand  einzeln in
Folgeabschreibungen umgerechnet und auf die folgenden Perioden verteilt werden. Man
sollte deshalb aus dem o.a. einfachen Beispiel nicht den voreiligen Schluss ziehen, dass die
Einbeziehung inflationsbedingter Wertdnderungen nur kleine Korrekturen an der
vorliegenden Anlagenplanung und Gewinn- und Verlustrechnungen erfordert. Im Regelfall ist
eine vollstandige Neuberechnung und —planung des Kapitaleinsatzes, der Abschreibungen
und der Gewinne erforderlich, um korrekte Ergebnisse zu erzielen. Da man schlieRlich beim
identischen Ergebnis landet wie im Fall einer Rechnung, die ausgehend von HGB oder IFRS
orientierten Rechnungslegungsdaten von Anfang an auf die Berlcksichtigung von
inflationsbedingten Anderungen des Kapitaleinsatzes verzichtet, stellt sich die Frage nach
e Beispitibsaadvioryatiedsdflich, warum die Nicht-Beriicksichtigung von inflationsbedingten
Zuwachsen des Kapitaleinsatzes im Rahmen einer Nominalrechnung ohne weitere Korrektu-
ren immer zu korrekten Ergebnissen flihrt, wenn Gewinne und Kapitaleinsatz nach Regeln der
externen Rechnungslegung basierend auf dem Anschaffungskostenprinzip ermittelt werden:
die resultierenden Renditen setzen Gewinne in Beziehung zu KapitaleinsatzgroRRen, die auf

tatsdchlichen Anschaffungsauszahlungen der Investoren beruhen. Eine Erhéhung des Kapital-
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einsatzes durch die Inflationierung des Restbuchwertes stellt demgegenuiber weder einen tat-
sachlichen Reichtumszuwachs als Gewinn der laufenden Periode noch einen Konsumverzicht

als direkten Kapitaleinsatz des Investors fur die Gewinnermittlung der Folgeperioden dar.

4, Schlussfolgerung

Bei der Unternehmensbewertung sind der Ausgangspunkt fir die Projektion der kinftigen
bewertungsrelevanten Uberschiisse bei der Unternehmensbewertung regelmaBig nominale
Cash flows, nominale Gewinne und Kapitaleinsatzgrofien, die auf Daten der externen Rech-
nungslegung nach den Normen des HGB oder der IFRS basieren.’’ Die betreffenden Normen
gehen vom Anschaffungskostenprinzip aus und gestatten im Regelfall keinen Ausweis von
inflationsbedingten Zuwdchsen als Gewinne. In diesem Fall fuhrt die von Bradley/Jarrell vor-
geschlagene Bertcksichtigung von inflationsbedingten Wertzuwéchsen der Kapitaleinsatz-
grole ohne zusatzliche Korrekturen zu falschen GewinngréRen und Unternehmenswerten. Flr
die Ermittlung der Wachstumsrate der Uberschiisse bei der Berechnung des Fortfiinrungswer-
tes ist im Rahmen einer konsistenten Nominalrechnung auf die in Teilen der Literatur'® ge-
forderte zusatzlichen Berlcksichtigung einer inflationsbedingten Wachstumskomponente zu
verzichten. Die korrekte Wachstumsrate entspricht dann auch bei Berticksichtigung von Infla-
tion der bekannten Beziehung

G=(1-q)R"

aus dem Gordon/Shapiro — Modell. Ein ,,Nebeneinander* von thesaurierungsbedingtem und
inflationsbedingtem Wachstum ist somit nicht mit einer konsistenten Nominalrechnung ver-

einbar, wenn der Ausgangspunkt der Bewertung direkte Zahlungstiberschiisse oder Kapital-

einsatzgroBen und Gewinne aus der Rechnungslegung nach HGB oder IFRS sind.*®
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