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Extrapolationsphase

Wachstumsthesaurierung

Kapitalkosten Parameter zeitpunkt- und zukunftsbezogen
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apolationspnase

— Detalllierte, eindeutige und verlassliche Prognose
auf Grundlage von Finanzplanen des Managements

—  Grds. maximal fiinf Jahre - Trendfortschreibung grds. auf Grundlage von gleich-
bleibenden oder sinkenden Wachstumsraten (=g) der
\ Zahlungsstrome (=Cashflows)

Detailplanungsphase

Extrapolations- - Bezugsjahr fur Extrapolation ist der Cashflow des
phase letzten Jahres der Detailplanungsphase

- Okonomische Begrenzung des Wachstums

2 Modelle:
CFep —
gleichbleibende Wachstumsrate
>

1 A unbestimmte

| : Nutzungsdauer

bmmmmm - sinkende (steigende) Wachstumsrate

Value in CFsxg=CFgp
Use
CF = Zahlungsstrome
EP = Extrapolationsphase
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Ngeschwungener Zustand - Vorausse

1 C D

~ . . . — . \
| L J )
Detailplanungsphase Eingeschwungener Zustand = Terminal Value Vergangenheit
— EBIT nach adjustierten Steuern wachst konstant,
ist frei von Sondereffekten und kann nachhaltig auf den
relevanten Markt erzielt werden
— Abschreibungen sind nachhaltig;
wesentliche Investitionszyklen werden berticksichtigt
. N o Wettbewerb
— Working Capital wachst konstant, ist frei von Sonder-
effekten und nachhaltig
— Kapitalrenditen fir Neuinvestitionen sind konstant
— Wachstum der Cashflows (=g) ist hinsichtlich der Wettbewerbs-
kréfte und der strategischen Ausgangsposition einzuschéatzen
7y >
(R —— e = — = — ! strategische
Ausgangsposition
CF;x g =CFqy
CF = Zahlungsstrome
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e trmittiung des

gener Zustand - Vorrausetzun
nal Values

IDW RS HFA 40, Rz. 21

JFortschreibung der Verhaltnisse des letzten Detailplanungsjahres ... kommt nur dann in Betracht ...
wenn im Bezugsjahr ein eingeschwungener Zustand erreicht ist*

WP-Handbuch 2014 Il, Rz. A 588

LZwar spricht IAS 36.33(b) von einem max. Planungshorizont von funf Jahren, dennoch greift auch hier das allgem.
Bewertungsprinzip,..., wonach solange zu planen ist, bis sich die ZGE in einem Gleichgewichts- oder
Beharrungszustand befindet.”

KPMG Insights to IFRS 2018/19,
Rz. 3.10.230.50

+In our view, the final year of management projections should be used to extrapolate cash flows into the future only
if the final year represents a steady state in the development of the business. If a steady state has not been reached,
then we believe that adjustments are necessary to reflect the expected development of the business.”

PwC Manual of Accounting 2019,
Rz. 24.73

»--- This is typically achieved by identifying a ,, steady state” set of assumption for the cash flows in the last year of the
forecasts ...."

EY International GAAP 2019,
S. 1464 f., 7.1.4 Terminal values

+In the case of assets or CGUs with indefinite useful lives, the terminal value is calculated by having regard to the
forecast maintainable cash flows ... It is essential that the terminal year cash flows reflect maintainable cash flows as
otherwise any one-off or abnormal cash flows that are forecast for the terminal year will inappropriately increase or
decrease the valuation.”




-XTapolalionspnase
Jieichbieinende Wachstums

Zwei-Phasen-Modell

C

|. Detailplanungsphase

Il. Extrapolationsphase: Terminal Value (= ewige Rente)

CFqy, = Zahlungsstrome
kv = nachhaltige Kapitalkosten
g = Wachstumsrate

G
ahmen
nchstums“"oc‘e“

letztes ewig mit g wachsend

EBIT nach adjustierten Steuern
) Jahr oder gleichbleibend

Gordon-Wachstumsmodell

CFyy
kry— g

Veranderung operative Netto- letztes ewig mit g wachsend
Vermdgenswerte Jahr oder gleichbleibend

Terminal Value =

Zahlungsstrome letztes ewig mit g wachsend
(Free Cashflow?) Jahr Qder gleichbleibend/
v

Voraussetzung: Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage ist ,im eingeschwungen Zustand" stabil;
die Zahlungsstréme der Geschaftstatigkeit entwickeln sich mit einer konstanten Wachstumsrate (= g)

* fur Banken und Versicherungen kommen regelméRig als UberschussgréRRe Cashflow to Equity, Dividenden oder Jahresiiberschiisse zur Anwendung
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Ingeschwungener Zustand noch nicht
OITelcnt?

Wann kann eine Unternehmung nach der Detailplanungsphase noch nicht den
eingeschwungenen Zustand erreicht haben?

Phase | Phase Il — Grobplanungsphase Phase Ill — Terminal Value

Investitionszyklus noch nicht abgeschlossen

Produktlebenszyklus noch nicht abgeschlossen
Uberdurchschnittliche Wachstums- oder Terminal Value
Renditeaussichten

Restrukturierung noch nicht abgeschlossen

Sondereffekte




-X(rapoiationspnase |
O)Wachstumsrate sinkend (oder steigend

Drei-Phasen-Modell

GE = Geldeinheiten
TV = Terminal Value

* gerundete Werte
Die lllustrative Examples zeigen den Fall von abnehmenden Wachstumsraten fir einen Goodwill-Impairment-Test

mit unbestimmter Nutzungsdauer wie folgt:

{ Wachstums- Zahlungs- | Kapital- Barwert- | DaWertder| | Annahmen des Beispiels:
Planungsphase Jahr ; .. : i Zahlungs- ) ) .
i rate sttome |  kosten faktoren i = nex | |- Schrittweise Reduktion der Wachstumsrate
M ! nGE | TInGE innerhalb 20X7 bis 20Y2
: i : —  In 20Y3 werden nachhaltige Zahlungs-
______________________________________________________________________________________________________________________________________________________________ strome im Terminal Value von Null ange-
20X2 200 nommen (eingeschwungener Zustand)
20X3 191
Detailplanung [20X4 180

20Y2 é
20Y3 ff. (=TV) i
Value in use

]

1

1

1 :
Extrapolation
1

\

\




/USammeniassung

Extrapolationsphase

Zwei-Phasen-Modell Drei-Phasen-Modell

— Voraussetzung: nach Detailplanungsphase ist

eingeschwungener Zustand erreicht — Kein eingeschwungener Zustand nach

_ _ Detailplanungsphase
— Terminal Value-Ermittlung nach Gordon-

Wachstumsmodell — Grobplanung (Konvergenz) bis zum Erreichen

des Terminal Values

— Wachstum gleichbleibend . )
— Wachstum sinkend (oder steigend)

— Beachtung 6konomischer Begrenzung des

Wachstums
— Voraussetzung: 6konomisch erforderlich
— Solider Nachweis der Plausibilitat
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Jkanomische Begrenzung des Wachstums

— Nach der strategischen Managementlehre kénnen aufgrund von Markt- und Wettbewerbskraften
Uberdurchschnittliche Wachstumsraten (der Cashflows) nur kurzfristig bzw. mittelfristig erzielt werden
(siehe auch EY International GAAP 2019, S. 1460, 7.1.1, Budgets and cash flows).

— In der Unternehmensbewertungslehre wird hier auch von Konvergenzprozessen gesprochen, in denen sich

Fortschreibung Wachstum und Kapitalrendite einem durchschnittlichen, langfristigen Niveau annahern. Die strategische
historischer Ausgangsposition des Unternehmens bzw. dessen Wettbewerbsvorteile bedingen die Dauer und die Hohe
Wachstumsraten Uberdurchschnittlicher Renditen bzw. tberdurchschnittlichem Wachstums (u.a. KWT-Empfehlung vom 4.
November 2015).

— Als Regel darf deshalb die nachhaltige Wachstumsrate (=g) nicht die langfristige Durchschnitts-
wachstumsrate fur Produkte, Branche oder Regionen (Land, Léander) bzw. relevante Mérkte Gberschreiten.
Abweichungen hiervon sind entsprechend zu argumentieren.

Okonomische — Die Detail- und Extrapolationsphase spiegelt die bestmdgliche Einschatzung der 6konomischen
Rahmenbedingungen Rahmenbedingungen des Managements Uber die Nutzungsdauer des Vermogenswerts wider.
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Wachstumsthesaurierung (1/4

~

IFRS 13.ED 73,120

“Free Cashflows are cash flows from assets,
before any debt payments but after making
reinvestments that are needed for future

growth.”

»-..growth is not free and requires funds to be

reinvested in the business...”

KFS/BW1, Rz. 64 .

,cenerell ist in der Rentenphase auf die
Konsistenz der Annahmen zu Rendite-
erwartungen, Wachstumsrate und
Thesaurierung zu achten.”

o

~

/

Gordon-Wachstumsmodell

Terminal Value =

CF;y = Zahlungsstrome
kr, = nachhaltige Kapitalkosten
g = Wachstumsrate

KPMG

Thesaurierung von Mitteln zur

Finanzierung des Wachstums

CFoy
kry — g

13



Wachstumsthesaurierung

Beispiel — ohne Wachstumsthesaurierung

gleichbleibendes Vermdgen

Wachstum erfordert Investitionen!

Anlagevermogen 4.000 4.200 4.400 [4.444 4.444

Umlaufvermogen 1.000 1.250 1.400 1414 1.428

Liquide Mittel 0 0 0 0 0

Eigenkapital 2.500 2.500 2.500 2.525 2.525

Zinspflichtige Passiva 2.000 2.350 2.600 2.626 EAEEIN Eigenkapital bleibt nachhaltig konstant | nur zinspflichtige
Sonstige Passiva 500 600 700 707 714 Passiva wachst konstant mit g
[Investiertes Kapital 4.500 4.850 5.100 5.151 5.158]

EBITDA Wachstumsquote 0,1% < g = 1% 660 667 673 stetiger A_nstleg des Fremdkapital bei ko_nstantem
Abschreibung -100 -110 -111 -112 Eigenkapital | Verletzung der Erfordernis einer
EBIT 500 550 556 konstanten Kapitalstruktur nach dem Gordon-Wachs-
Wachstum =g 1% tumsmodell

Free Cashflow

EBIT 500 550 556 561

adjustierte Steuer 25% -125 -138 -139 -140

[NOPLAT 375 413 417 421| Abschreibung = Investition

Abschreibung 100 110 111 112

Investitionen -300 -310 -155 -112

Veranderung Working Capital -150 -50 -7 -7

|Verénderung Investiertes Capital -350 -250 -51 -7|

[Free Cashflow 25 163 366 414
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Wachstumsthesaurierung

Beispiel — mit Wachstumsthesaurierung

Anlagevermégen 4.000 4.200 4400 [ 4.444 4.488
Umlaufvermogen 1.000 1.250 1.400 1414 1.428
Liquide Mittel 0 0 0 0

Eigenkapital 2.500 2.500 2.500 [ 2.525 2.550
Zinspflichtige Passiva 2.000 2.350 2.600 2.626 2.652
Sonstige Passiva 500 600 700 707 714
lInvestiertes Kapital 4.500 4.850 5.100 5.151 5.203)
EBITDA 600 660 667

Abschreibung -100 -110 -111 -112
EBIT 500 550 556 561

Wachstum =g

Free Cashflow

1%

1%

EBIT 500 550 556 561
adjustierte Steuer 25% -125 -138 -139 -140
INOPLAT 375 413 417 421
Abschreibung 100 110 111 (112
Investitionen -300 -310 -155 -157
Veranderung Working Capital -150 -50 -7 -

|Veré‘1nderung Investiertes Capital -350 -250 -51 -52]
[Free Cashflow 25 163 366 369|

Wachstum von Anlagevermégen und
konstante Kapitalstruktur

Wachstumsquote 1% =g = 1%

71 Wachstumsthesaurierung mit g = 1%

15



Wachstumsthesaurierung

Beispiel — mit Wachstumsthesaurierung

Free Cashflow 2019 2020 2021 Y%
EBIT 500 550 556 561
adjustierte Steuer 25% -125 -138 -139 -140
[NOPLAT 375 413 417 [ 421])
Abschreibung 100 110 111 112
Investitionen -300 -310 -155 -157
Veranderung Working Capital -150 -50 -7 -7
|Veré'1nderung Investiertes Capital -350 -250 -51 -52|
[Free Cashflow 25 163 366 369
. iberformel
WACC 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% Test mit Werttreibe
g -1,0% 1,0%
421+ (1-222)
WACC nach g 8,0% 8,0% 8,0% 82%) _ 5 575
Barwerte zum Jahresende 4.641 4.987 5.223 5‘275 7,0% o \
Return on Invested Capital (=ROIC) 8,3% 8,5% 8,2%
WACC 8,0% 8,0% 8,0% 8,0%
Renditespanne 0,3% 0,5% 0,2% 0,2%
. i 1
Rendite, Wachstum und Thesaurierung konsistent
]
Werttreiberforme|* g
Terminal Value =
kry — g

16






WACG
ZUKUNITS

Risikofreier Zins

Marktrisikopramie

Betafaktor

Kapitalstruktur*

*nur fUr Industrieunternehmen | Banken und Versicherungen: unverschuldete Eigenkapitalkosten

[dITIELE

JB/04E

®
o=
@=)

=)

" Z8IPUNKT- Una
|

Erlauterung

zeitpunktbezogener Parameter zur Ermittlung des Zeitwerts des
Geldes (Svensson-Methode enthalt zukunftsorientierte Element)

Marktrisikoerwartung aufgrund zukunftsbezogener Analysten- und
Marktprognosen zum Stichtag - siehe u.a. Empfehlung KFS/BW 1
E7

zukunftsbezogene SchatzgroRe fiir das operative Risiko; Ermittlung
erfolgt regelmafig aus einer Peer-Group Uber einen Zeitraum von
zwei bis funf Jahren; ggf. Anpassung an das individuelle Risiko der
CCuU erforderlich soweit nicht im Cashflow berticksichtigt

zukunftsbezogene SchatzgréRe fir das Kapitalstrukturrisiko sowie
Tax Shield; optimale langfristige Kapitalstruktur zu Marktwerten;
Ermittlung erfolgt regelmaRig aus einer Peer-Group Uber einen
Zeitraum von zwei bis flinf Jahren analog zum Betafaktor; ggf.
periodische Differenzierung der Kapitalstruktur

Quellen

IAS 36.A1(c)

u.a. IFRS
13.ED86 | EY
International
GAAP 2019, S.
1472 ff. | Insights
3.10.300.140 f. |
IDW RS HFA 40,
Rz. 48

u.a. IFRS
13.ED81, Insights
3.10.300.70 f. |
EY International
GAAP 2019, S.
1485 f. | IDW RS
HFA 40, Rz. 47 f.

zeitpunktbezogener Parameter

“ zukunftsbezogene SchatzgréRe
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WAG

JUKU

Parameter

Bonitatsrisiko*

Inflationsdifferenz

Landerrisiko

*nur fur Industrieunternehmen | Banken und Versicherungen: unverschuldete Eigenkapitalkosten

dITIE

JB/04E

Kategorie

O
O

=)

** zeitpunktbezogene Inflationserwartung

KPMG

" Z6IPUNKT- UNc

J

Erlauterung

stichtagsbezogener Parameter; regelméafig Ableitung anhand der
Peer-Group;

stichtagsbezogener Parameter**; Anpassung des risikofreien
Zinssatzes an die (Fremd-)Wéhrung der Cashflows — sofern kein
beobachtbarer risikofreier Marktzins (in Fremdwéhrung) zu
Verfugung steht

zukunftsbezogener Parameter; in der Praxis haufig Ableitung tiber
Differenzrenditen von Staatsanleihen; Beachtung von
Doppelberticksichtigung in anderen Parametern sowie im
Cashflow; vielfach vereinfachende Gleichsetzung Risiko des
Landes = Risiko der Unternehmung
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Quellen

u.a. IDW RS HFA
40, Rz. 49 | IFRS
13. ED105 |
Insights
3.10.300.80

u.a. IFRS13.ED
74, 110, IDW RS
HFA 40, Rz. 41

IDW RS HFA 40,
Rz. 42 & 49 |
IFRS 13. ED 96 ff.
| Insights
3.10.300.170 | F
&AzulDWS 1
i.d.F. 2008, Rz.
5.4

“ zukunftsbezogene SchatzgréRe

zeitpunktbezogener Parameter
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