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1 Einfiihrung

Die Bewertung ganzer Unternehmen ist ein reizvolles und zugleich schwieriges Thema, mit
dem sich Finanzierungsfachleute, Investmentbanker, Wirtschaftspriifer und Steuerexperten
auseinandersetzen miissen.

In der Englisch sprechenden Welt hat sich heute durchgesetzt, den Wert eines Unterneh-
mens mit Hilfe von DCF-Verfahren zu ermitteln[] In der deutschen Fachliteratur sind diese
Methoden wihrend der vergangenen fiinf Jahre intensiv diskutiert worden. Im Folgenden wol-
len wir versuchen, die in Deutschland gefiihrte Diskussion zusammenzufassen und um eigene
Uberlegungen zu ergéinzen.

Das in Deutschland frither vorherrschende Ertragswertverfahren scheint sich im Riick-
zug zu beﬁndenEl Vom Institut der Wirtschaftspriifer in Deutschland wird aber in diesem

1Siehe beispielsweise |Coopers € Lybrand |(]1994[).
2Vgl. |Pellens et al. | (1997), 1935, |Hommel et al. |(|2001I), 341. Im Jahre 2000 wurde die Stellungnahme des
Hauptfachausschusses von 1983 durch den IDW-Standard S1 ersetzt, siehe |[nstitut der Wirtschaftsprifer in




[Zusammenhang betont, dass Ertragswert— und DCF—Verfahren auf derselben konzeptionellen|

\Grundlage beruhen P’|In beiden Féllen werde der Barwert zukiinftiger finanzieller Uberschiisse]

lermittelt. Bei gleichen Bewertungsannahmen fithrten beide Verfahren zu identischen Unter-|

mnehmenswerten [!| Solche Feststellungen mogen dazu beitragen, im Berufsstand der deutschen|

|Wirtschaftspriifer einer gewissen Verunsicherung entgegen zu wirken. Sie sind aber auch dazu

lgzeeignet, die durchaus vorhandenen Unterschiede zwischen beiden Anséitzen zu verdecken. |

2 Relevante Cashflows |

|Jeder, der ein Unternehmen bewerten will, muss in einem ersten Schritt versuchen, eine Vor-|

istellung davon zu gewinnen, welche Zahlungen das Unternehmen kiinftig an seine Kapital-|

lgeber leisten wird. In einem zweiten Schritt geht es darum, diese kiinftigen Zahlungen unter|

[Beriicksichtigung der vom Fiskus erhobenen Steuern und unter Beachtung der fiir die Zahlun-|

lgen typischen Risiken in ihren Gegenwartswert zu iiberfiihren. Wenn man sich den Barwert|

einer (im Zeitpunkt ¢ = 1 filligen) kiinftigen Zahlung in der Form |

erwarteter kiinftiger Cashflow
1 + Kapitalkosten

Unternehmenswert =

[vorstellt, so hat man sich im ersten Schritt auf den Zahler, im zweiten Schritt auf den Nenner|

|des rechten Terms vorstehender Gleichung zu konzentrieren. |

| In US—amerikanischen Lehrbiichern wird betrachtlicher Wert auf die Feststellung gelegt,|

|dass es im Zéhler einer Bewertungsformel nicht auf Gewinne, sondern auf Cashflows ankommt.|

[Die Autoren dieser Biicher werden nicht miide zu betonen, dass der Marktwert eines Unter-|

[nehmens von den Zukunftsaussichten und weniger von den historischen Erfolgen abhéngt, dass|

|die Investoren an den Kapitalmérkten sich heute kaum noch durch Bilanzkosmetik irritieren|

llassen und dass langfristige Entwicklungen fiir die Bewertung von Unternehmen wichtiger sind|

als kurzfristige Erfolge Entscheidend seien die finanziellen Uberschiisse, die die Kapitalgeber|

|[dem zu bewertenden Unternehmen langfristig entziehen kénnen, nicht die nach handels— oder|

CUCITEC €1 I 1CI) N1€11_CTT1) ClLEI CWINNE A1€SE1I

ausdriicklich auch das Institut der Wirtschaftspriifer in Deutschland [°| |
| Die Vertreter des Ertragswertverfahrens empfehlen nun trotzdem, die relevanten finanzi-|

ellen Uberschiisse aus den kiinftigen handelsrechtlichen Erfolgen abzuleiten|| Nur dann aber,

wenn man diese Formulierung absichtlich falsch interpretiert, kann daraus der Schluss gezogen|

werden, dass die Anhénger des deutschen Ertragswertverfahrens Gewinne doch wieder an die|

\Deutschland | (1983)und |Institut der Wirtschaftspriifer in Deutschland | (2000).

Institut der Wirtschaftsprifer in Deutschland | (2002), Tz. 106.

#Zu diesem Ergebnis kommen neben vielen anderen auch IK ohl und Schulte I (IZOOOI), 1164.

5Siehe hierzu beispielsweiselCopeland et al. I ([2000]), 73 ff.
Institut der Wirtschaftspriifer in Deutschland | (2002)), Tz. 24 und 25.
\Institut der Wirtschaftsprifer in Deutschland | (2002), Tz. 107.




Stelle von Cashflows setzen wollen. Das wiire in der Tat ein krasses Missverstédndnis. Das Wirt-
schaftspriifer—Handbuch 1998 fiithrt hierzu im Detail aus, dass es bei der Beschaffung der rele-
vanten Informationen auf zukunftsbezogene und nicht auf vergangenheitsbezogene Analysen
ankommt. Derartige Informationen kénnten mit Hilfe von Absatz—, Personal—, Produktions—,
Investitions—, Finanz— und Steuerpldnen sowie daraus abgeleiteten Plan—Gewinn— und Ver-
lustrechnungen, Plan—Bilanzen und Plan—Kapitalflussrechnungen gewonnen Werdenﬂ

In der Literatur zur Unternehmensbewertung findet man bemerkenswerterweise kaum Rat-
schldge, wie man konkret vorgehen soll, um die kiinftigen Cashflows eines Unternehmens zu
prognostizieren. Zwar wird immer wieder betont, dass die Beschaffung dieser Informationen
den Lowenanteil der Arbeit des Unternehmensbewerters ausmacht. Doch wird der Bewerter in
Bezug auf betriebswirtschaftliche Techniken zur Gewinnung solcher Informationen weitgehend
alleine gelassen. Nach den Vorstellungen deutscher Wirtschaftspriifer gehort allerdings zu einer
ordnungsgemiflen Unternehmensbewertung, “dass aufeinander abgestimmte Plan—Bilanzen,
Plan—Gewinn— und Verlustrechnungen sowie Finanzplanungen aufgestellt werden.”ﬂ

Wagner hat in diesem Zusammenhang betont, dass “Theoretiker, die sich der Méngel von
Aufwands—Ertrags—Rechnungen fiir die Unternehmensbewertung bewuf3t sind, deren Verwen-
dung fiir die Cash-flow-Prognose (trotzdem, LK) fiir unvermeidlich” halten. Die Verwen-
dung buchhalterischer Erfolgsgroflen zur Prognose kiinftiger Zahlungsstrome sei gar nicht
uneinsichtig, “wenn man bedenkt, dafl Aufwendungen und Ertrige ...gegeniiber den Zah-
lungsiiberschiissen in ihrer Zeitstruktur geglattet sind.”lﬂ

3 Finanzierungspolitik

Im Folgenden konzentrieren wir uns auf Fragen der Unternehmensbewertung, die mit der
Beriicksichtigung von Steuern zu tun haben. Es ist heute ganz unstrittig, dass Steuern auf den
Wert eines Unternehmens Einfluss nehmen. Um Klarheit zu schaffen, empfiehlt es sich, zwei
Ebenen der Besteuerung zu unterscheiden, die Besteuerung auf Ebene des Unternehmens und
die Besteuerung auf Ebene der Kapitalgeber des Unternehmensﬂ Ob auch die Steuern auf
Anteilseignerebene bei der Bewertung zu beriicksichtigen sind, wird verschieden beantwortet.
Waihrend man haufig lesen kann, dass sich die US—amerikanische Bewertungspraxis auf die
Firmensteuern beschrénkt, vertritt das deutsche Institut der Wirtschaftspriifer seit 1997 einen
hiervon abweichenden StandpunktB Diese Meinung lésst sich ausgezeichnet begrﬁnden@
Welche Wirkungen hat die Einbeziehung von Steuern auf den Unternehmenswert? Wir
richten unser Interesse im Folgenden ausschlieflich auf Wirkungen, die dadurch entstehen,

8Siehe |Institut der Wirtschaftspriifer in Deutschland | (1998), Tz. A 148.

Y Institut der Wirtschaftsprifer in Deutschland | (2002), Tz. 28.

YO Wagner | (1997), 212, und bereits frither | Wagner | (1994), 1186.

' Aus Vereinfachungsgriinden unterstellen wir, dass die Kapitalgeber stets natiirliche Personen sind.

12Giehe [Siepe | (1997).

13Prignante Hinweise (auch zur historischen Entwicklung unterschiedlicher Vorstellungen in Deutschland)
finden sich mit weiteren Nachweisen bei|Wagner | (1997), 203 f.



dass Fremdkapitalzinsen von der Bemessungsgrundlage fiir Gewinnsteuern abgezogen werden
diirfen. Derartige Abzugsmoglichkeiten sind in den Steuersystemen wohl aller Lénder dieser
Welt vorgesehen. Sie fithren zwangsléufig zu einer Benachteiligung der Eigenfinanzierung. Mit
den DCF—Verfahren wird der Versuch unternommen, den daraus resultierenden Einfluss der
Fremdfinanzierung auf den Unternehmenswert in verniinftiger Weise zu quantifizieren.

Bei den DCF—Verfahren wird {iblicherweise zwischen Entity— und Equity—Methoden unter-
schieden. Wir konzentrieren unsere Aufmerksamkeit auf die Entity—Konzepte, also das Rech-
nen mit “gewogenen durchschnittlichen Kapitalkosten” (WACC-Gleichung) und die Ermitt-
lung des “angepassten Barwerts” (APV—-Gleichung). Die Literatur behauptet regelméBig, dass
sowohl der APV als auch der WACC-Ansatz auf den gleichen Unternehmenswert fiihren[]
Es sei im Grunde gleichgiiltig, mit welcher der beiden Methoden man den Wert eines Unter-
nehmens ermittle. Wenn man mit den Verfahren nur in angemessener Weise umgehe, kénne
man sich darauf verlassen, dass das gleiche Ergebnis herauskommt. Unter sehr einfachen und
realitéitsfremden Voraussetzungen lasst sich tatsédchlich zeigen, dass die entsprechenden Be-
wertungsgleichungen ineinander iiberfiihrt werden kénnen. Damit liegt sozusagen ein Beweis
fiir die Behauptung VOI‘.[T_S] Betrachtet man allerdings wirklichkeitsnidhere Situationen, so ist
die Beweislage bei weitem nicht so klar.

3.1 Autonome und wertorientierte Politik

In der deutschen Diskussion iiber DCF—Verfahren hat die Tatsache eine prominente Rolle
gespielt, dass finanzierungsbedingte Steuervorteile, die mit Sicherheit eintreten, sich auf den
Wert eines Unternehmens anders auswirken als solche, die mit Risiken verbunden sind. Die
Grundiiberlegung ist einfach: Geht man von der realistischen Annahme aus, dass der Bewerter
risikoscheu ist, so wird er kiinftige finanzielle Vorteile, die sicher eintreten, attraktiver finden
als finanzielle Vorteile, die als riskant einzuschétzen sind.

Um sich die Zusammenhénge im Detail klarzumachen, gehe man davon aus, dass Fremd-
kapitalzinsen vom zu versteuernden Gewinn eines Unternehmens abgezogen werden diirfen.
Dann belduft sich die kiinftige Steuerersparnis im Rahmen eines sehr einfachen fiir US—
amerikanische Lehrbiicher typischen Steuersystems auf den Betrag

Steuerersparnis = Steuersatz X Zinssatz X Fremdkapital ,

und es leuchtet sofort ein, dass die Steuerersparnis unsicher ist, wenn eine einzige Variable
unsicher ist, die wir auf der rechten Seite vorstehender Gleichung finden. Wenn man es — wie
bei der Unternehmensbewertung iiblich — mit langen Planungszeitrdumen zu tun hat, so ist
klar, dass bei strenger Analyse nicht eine einzige der relevanten Einflussgréfien sicher sein
kann. Infolgedessen hitten wir es immer mit unsicheren Steuerersparnissen zu tun.

S0 etwa |Institut der Wirtschaftspriifer in Deutschland | (1998), Tz. A 289. Die genannte Quelle bezieht
sich unter anderem auf|Hachmeister | (1996), Hachmeister | (1999) und |Drukarczyk | (2001).
15V gl. beispielsweise |Kruschwitz | (2000), 344-347.



Unterstellen wir aber einmal, dass es weder beim Steuersatz noch beim Kreditzinssatz
Unsicherheiten gibt, dann kann es zu Risiken bei den Steuerersparnissen kommen, weil im
Bewertungszeitpunkt nicht klar ist, welcher Fremdkapitalbestand in dem betreffenden kiinf-
tigen Jahr realisiert werden wird. Bei|Brealey und Myers | (2000)) findet sich der Hinweis, dass
in diesem Zusammenhang zwischen zwei verschiedenen Formen der Finanzierungspolitik un-
terschieden werden miisse. Im ersten Fall werden die kiinftigen Fremdkapitalbestinde fixiert,
im zweiten die FremdkapitalquotenEF] In Deutschland hat sich eingebiirgert, die erste Form
der Finanzierungspolitik als “autonom”, die zweite als “wertorientiert” zu bezeichnenm

3.2 APV-Gleichung und autonome Politik

Es bietet sich an, die Bewertung des Unternehmens im Falle der autonomen Finanzierung
mit Hilfe des APV—Verfahrens vorzunehmenll—_g] In einem ersten Schritt geht man von der
Fiktion aus, dass das Unternehmen vollkommen eigenfinanziert ist, und bemiiht sich um die
Ermittlung des Marktwerts des unverschuldeten Unternehmens. In einem zweiten Schritt be-
stimmt man die sicheren kiinftigen Steuerersparnisse und diskontiert diese mit dem risikolosen
Zinssatz (tax shield). Der Marktwert des verschuldeten Unternehmens ergibt sich schliefllich,
indem man zu dem im ersten Schritt ermittelten Wert das tax shield addiert. Es sei betont,
dass man die Eigenkapitalkosten des unverschuldeten Unternehmens benétigt, um den ersten
Schritt gehen zu kénnen.

Bezeichnet man die erwarteten Cashflows des Unternehmens im Zeitpunkt ¢ mit F [/C’\ﬁt],
die Gewinne vor Zinsen und Steuern (earnings before interest and taxes) im Zeitpunkt ¢ mit
ﬁ ¢+, die Eigenkapitalkosten des unverschuldeten Unternehmens mit k%, den risikolosen
Zinssatz mit 7y, den relevanten Ertragsteuersatz mit 7 sowie den Fremdkapitalbestand im
Zeitpunkt ¢t mit Dy, und unterstellt man schlieflich, dass die Glaubiger keine riskanten Kredite
gewéhren, so belduft sich der Wert des Unternehmens nach dem APV-Konzept auf

L E (CF| —rE[EBIT)| 2 . p,
0o — -7 -
2 (1 + k%) 2L+ rp)t
Marktwert des unver- tax shield

schuldeten Unternehmens

3.3 WACC-Gleichung und wertorientierte Politik

Das charakteristische Merkmal wertorientierter Finanzierungspolitik besteht darin, dass die
fiir das Unternehmen verantwortlichen Manager nicht die kiinftigen Fremdkapitalbesténde,
sondern die kiinftigen Fremdkapitalquoten festlegen. Das ist ein bestimmter Prozentsatz, mit

16Bei |Brealey und Myers | (2000), 560 f., wird von Financing Rule 1 (Debt fixed) und Financing Rule 2 (Debt
rebalanced) gesprochen.

"Dieser Vorschlag geht vermutlich auf |Richter | (1998) zuriick.

8Das Verfahren wurde erstmals von |[Myers | (1974) beschrieben. Vgl. zum Folgenden im Detail |Kruschwitz
und Ldffler | (2001).



dem der kiinftige Marktwert des verschuldeten Unternehmens zu multiplizieren ist, um den
kiinftigen Fremdkapitalbestand zu bestimmen,

Dy

Iy = —.
t ‘/tl

Wenn nun aber — wovon wir ausgehen miissen — der kiinftige Marktwert des verschuldeten
Unternehmens eine Zufallsvariable ist, dann ist auch der kiinftige Fremdkapitalbestand selbst
unsicher@ Die unvermeidbare Konsequenz ist, dass wir die Steuerersparnisse im Falle wert-
orientierter Finanzierungspolitik keinesfalls mit dem risikolosen Zinssatz diskontieren diirfen.
Unsichere Steuervorteile sind in der Perspektive risikoscheuer Kapitalanleger weniger wert
als sichere Steuerersparnisse. Die Frage, welche Kapitalkosten fiir die zukiinftig erwarteten
Steuerersparnisse angemessen sind, wurde in der Literatur gliicklicherweise beantwortet@ Es
konnte gezeigt werden, dass als addquater Diskontierungssatz gerade die Kapitalkosten bei
reiner Eigenfinanzierung zu verwenden sind.

Da bei wertorientierter Finanzierung von den Fremdkapitalquoten ausgegangen wird,
miissen nun blof noch die erwarteten Fremdkapitalbestéinde berechnet werden, um die Be-

wertungsgleichung
! T K [/gﬁt} —7F [ﬁt] T T’I“fE [Dt—l}
0 ; (1 + k%)t ; (T +rp) (L + k)i
Marktwer;rdes unver- tax shield

schuldeten Unternehmens

anwenden zu kénnen. Diese Miihe kann man sich jedoch sparen, denn es ist ein Weg gefunden
worden, den Unternehmenswert direkt zu ermitteln, ohne auf die erwarteten Fremdkapital-
bestédnde zuriickzugreifen. Wenn sich beweisen lésst, dass dieser Weg logisch korrekt ist und
sich dabei auch noch der Zwischenschritt mit den erwarteten Fremdkapitalbestéinden vermei-
den lasst, dann ist dieser Ansatz rechentechnisch natiirlich auch bequemer. Die Bewertungs-
gleichung, mit der die Ermittlung der F [Dt,l] geschickt umgangen wird, hat den Namen
WA CC—-Formel erhalten und lautet

T E|CF —TE/C\ﬁ—m
=2 [ t}(1+Wf[100t)t t]

t=1

Males und Fzzell haben vor mehr als 20 Jahren gezeigt, dass sich die gewichteten Kapitalkosten
WACC aus den Kapitalkosten bei reiner Eigenfinanzierung mit Hilfe von

T7’f
A = (1 uy (1 — . -1
WACC = ( +kE)< iy z>

¥Denn es gilt 1y - f/tl = Dt.
20 Miles und Ezzell | (1980).



ableiten lassen. Diese Gleichung hat einen bemerkenswerten Schonheitsfehler. Sie setzt nam-
lich voraus, dass sich die kiinftigen Fremdkapitalquoten im Zeitablauf nicht &ndern, dass also
Iy =1l =...lp =1 gilt. In der Literatur wird hierauf immer deutlich hingewiesen, und man
findet oft genug die kaum zu bestreitende Anmerkung, dass konstante Fremdkapitalquoten
bei der Unternehmensbewertung zumeist nicht vorausgesetzt werden kbnnen@

Ist die Verwendung einer im Zeitablauf konstanten Fremdkapitalquote nun etwa der Preis,
den man dafiir bezahlen muss, dass man eine bequeme Bewertungsformel erhilt? Nein!|Ldffler
konnte nachweisen, dass sich das Konzept von [Miles und Ezzell wverallgemeinern lédsst und
der eben genannte Schonheitsfehler der Miles—FEzzell-Anpassung damit vollstdndig beseitigt
werden kann@ Es lassen sich periodenspezifische gewichtete Kapitalkosten

’T’I"f
WACC: = (1+ k%) (1— e ] —1
t (+E)< T1r; tl)

bestimmen, mit deren Hilfe man den Marktwert des verschuldeten Unternehmens aus

L E [ﬁﬁt} —7E [?th —21}214
Yo = ; (1+ WACCH)--- (1 + WACC,)

berechnen kann. Die Lehrbuchliteratur hat diesen Fortschritt nach meinem Wissen bisher
noch nicht zur Kenntnis genommen.

In der Literatur ist neben der gerade diskutierten Miles—FEzzell-Anpassung noch eine wei-
tere Anpassungsformel bekannt, die auf Arbeiten der amerikanischen Wirtschaftstheoretiker
Modiglians und Miller zuriickgeht. Danach ermittelt man die durchschnittlichen Kapitalkos-
ten aus

WACC = k(1 —1l).

Unter welchen Voraussetzungen hat man welche Anpassungsformel zu verwenden? Grundsétz-
lich gilt folgender Zusammenhang. Die Anpassung nach [Modiglian: und Miller setzt vor-
aus, dass die zukiinftigen Cashflows ewig flieBen und mit einer gleichméfigen Rate wach-
Sen@ Liegt dagegen kein gleichméfliges Wachstum der Cashflows vor, muss man die Miles—
Ezzell-Anpassung zu verwenden. Die Anpassung nach [Modigliani und Miller bietet sich also
im Rahmen eines Zwei—-Phasen—Modells der Unternehmensbewertung fiir die zweite Phase
(Fortfithrungsphase) an. In der ersten Phase (Prognosephase) erscheint dagegen die Anpas-
sung nach |Miles und FEzzell angemessener.

21Gjehe hierzu|Drukarczyk | (2001), 221 ff., und |Mandl und Rabel | (1997), 322. Bei|Brealey und Myers | (2000),
560, wird zwar korrekt berichtet, dass die Fremdkapitalquoten konstant sein miissen. Indessen wird die daraus
resultierende Schwiche des Konzepts nicht besonders betont.

2 Loffler | (1998).

2’Die Wachstumsrate kann auch null sein.



3.4 APV versus WACC

Wer den vorstehenden Ausfiihrungen aufmerksam gefolgt ist, hat vermutlich einen Wider-
spruch entdeckt. Zum einen wurde mit Riickgriff auf die Literatur festgestellt, dass der APV—
Ansatz auf denselben Unternehmenswert fithrt wie der WACCfAnsatz@ Zum anderen wurde
das erste Konzept als ein Verfahren dargestellt, dass sich bei autonomer Finanzierungspolitik
eignet, wiahrend das zweite Konzept empfohlen wurde, wenn wertorientierte Finanzierungspo-
litik betrieben wird. Gleichzeitig wurde betont, dass autonome Finanzierungspolitik prinzipiell
nicht auf denselben Unternehmenswert fithren kann wie wertorientierte Politik.

Der hier offenkundig werdende Widerspruch ist nur ein scheinbarer, weil er sich stets
auflosen lasst, wenn man sich bei der Bestimmung von Unternehmenswerten nicht davor
scheut, mit unter Umstéinden mehrstufigen Iterationsverfahren zu arbeiten. Will man solche
Umstédnde indessen vermeiden, so liegt es nahe, je nach Finanzierungsstrategie entweder die
WACC- oder die APV-Gleichung anzuwenden |

3.5 Weitere Formen der Finanzierungspolitik

Neben der autonomen und der wertorientierten Finanzierungspolitik gibt es weitere Formen,
die in der Literatur zur Unternehmensbewertung bisher aber nur ansatzweise diskutiert wer-
den.

Die wertorientierte Politik wird in der US—amerikanischen Praxis wohl besonders h&ufig
unterstellt. Bei ihr wird davon ausgegangen, dass der relative Anteil des Fremdkapitals am
Gesamtwert des Unternehmens exogen vorgegeben wird. Dabei wird der Gesamtwert des Un-
ternehmens (das ist der Wert des Fremdkapitals und der Wert des Eigenkapitals) allerdings
in Marktwerten gemessen. Wird also beispielsweise eine Fremdkapitalquote von 50 % vorge-
geben, was einem Verschuldungsgrad (debt—equity ratio) von 1 entspricht, so muss bei einer
Kurssteigerung der Aktien um z % auch das Fremdkapital um x % erhoéht werden. Ob Ma-
nager in der Wirtschaftspraxis tatséchlich solch eine Finanzierungspolitik betreiben, kann
man wohl fiir zweifelhaft halten Y Wesentlich wirklichkeitsniher erscheint die Vorgabe einer
Fremdkapitalquote, die sich an bilanziell gemessenen Werten des Eigen— und Fremdkapitals
orientiert. In der Unternehmensbewertungsliteratur findet man jedoch bisher kaum Konzep-
te, die einer solchen Variante wertorientierter Finanzierungspolitik Rechnung tragen. Einen
ersten Versuch haben |Richter und Drukarczyk | (2001)) gemachtm

Sowohl die autonome als auch die wertorientierte Finanzierungspolitik haben die Eigen-
schaft, dass das kiinftige Ausmafl des Fremdkapitals unabhéngig von der Innenfinanzierungs-
kraft des Unternehmens ist. Die Kreditaufnahme beziehungsweise —tilgung erfolgt in beiden

24Gjehe hierzu oben Fufinote
#Vgl. zu diesem Ergebnis beispielsweise [Inselbag und Kaufold | (1997) und |Wallmeier | (1999).
26Dje mangelnde Realititsniihe einer derartigen Finanzierungspolitik hat |Schildbach | (2000), 717, heftig und

wohl auch mit gutem Recht kritisiert.
*"Siehe |Richter und Drukarczyk | (2001)), 635.



Fillen ganz unabhéingig davon, ob die Cashflows des Unternehmens eine solche Politik {iber-
haupt zulassen. Es erscheint nun aber durchaus realistisch, davon auszugehen, dass insbeson-
dere die Tilgung von Krediten — wenigstens voriibergehend — davon abhéngt, wie die Cashflows
der jeweiligen Periode ausfallen. Eine derartige Finanzierungspolitik wollen wir als Cashflow—
orientiert bezeichnen. Bei hohem Cashflow wird viel Fremdkapital zuriickgezahlt, bei geringem
Cashflow wenig. Bei dieser Art der Finanzierungspolitik sinkt der Fremdkapitalbestand um
einen bestimmten Anteil des Cashflows, der in der jeweiligen Periode erwirtschaftet wird.
Eine solche Finanzierungspolitik fithrt ebenfalls zu unsicheren Fremdkapitalbestéinden in der
Zukunft. Die Kapitalkosten fiir die Steuervorteile werden unter keinen Umstdnden dem ri-
sikolosen Zins entsprechen. Leider lisst sich beweisen[”| dass bei Cashflow-orientierter Fi-
nanzierung auch die Fremdkapitalquoten des Unternehmens von den unsicheren Cashflows
abhidngen. Wenn aber sowohl die Fremdkapitalbestéinde als auch die Fremdkapitalquoten
stochastischen Charakter haben, dann eignen sich die bisher diskutierten Bewertungskon-
zepte zur Losung des jetzt anstehenden Problems nicht. Wir kénnen weder die APV— noch
die WACC—-Gleichung anwenden, wenn Cashflow—orientierte Finanzierungspolitik betrieben
wird. Nach unserem Kenntnisstand hat sich bisher einzig und allein |Ldffler | (2000) mit diesem
Problem auseinander gesetzt.

4 Kompliziertere Steuersysteme

Die in den Standardlehrbiichern angegebenen Bewertungsformeln beruhen im Wesentlichen
auf einem sehr einfachen, an US—amerikanischen Verhéltnisse orientierten Steuersystem. Will
man der Besteuerung des Unternehmens und ihrer Eigentiimer unter anderen steuerlichen
Bedingungen gerecht werden, ist die Entwicklung komplizierterer und zugleich mafigeschnei-
derter Bewertungsformeln erforderlich.

4.1 Erfahrungen mit der jiingsten deutschen Steuerreform

Im Jahre 2000 hat der Deutsche Bundestag eine Steuerreform beschlossen, die das bisher
geltende Steuersystem massiv verdndert hat. Im Zusammenhang mit der Bewertung von Un-

ternehmen, waren insbesondere folgende Gesetzesénderungen von Bedeutung:

e Seit 1977 wurde in Deutschland die Korperschaftsteuer auf die Einkommensteuer an-
gerechnet. Dieses Anrechnungsverfahren wurde im Jahre 2000 (trotz gut begriindeter
Proteste zahlreicher Universitits—Professoren) wieder abgeschafft.

e Allerdings unterliegen Gewinnausschiittungen von Kapitalgesellschaften einer erméfig-
ten Einkommensteuer. Es wird nur die Hélfte der Dividenden besteuert (“Halbeinkiinf-
teverfahren”).

28Der Beweis ist etwas aufwendig.



e Sowohl Personen— als auch Kapitalgesellschaften miissen Gewerbesteuer zahlen. Die
Eigentiimer von Personengesellschaften diirfen die vom Unternehmen gezahlte Gewer-
besteuer teilweise auf die Einkommensteuer anrechnen.

Da sich das Institut der Wirtschaftspriifer in Deutschland dariiber hinaus im Jahre 1997 dazu
durchgerungen hat, die Besteuerung der Eigentiimer des Unternehmens (Einkommensteuer)
grundsétzlich bei der Bewertung von Unternehmen zu berﬁcksichtigenﬂ war es erforderlich,
neue Bewertungsformeln beziehungsweise Rechenschemata zu entwickeln, die dem jetzt gel-
tenden Steuersystem in angemessener Weise Rechnung tragen. Es kann kaum iiberraschen,
dass dazu viele Verdffentlichungen geschrieben worden sind@

Bemerkenswert ist aber die Tatsache, dass die Autoren, welche an diesem Thema gear-
beitet haben, teilweise zu deutlich voneinander abweichenden Ergebnissen gekommen sind@
Schliefit man Modellierungs— und Rechenfehler bei der Herleitung der relevanten Bewertungs-
gleichungen einmal aus, so konnen divergierende Resultate nur darauf zuriickzufiithren sein,
dass die Verfasser von unterschiedlichen Annahmen ausgehen. Der Wert eines Unternehmens
kann immer als ein Grenzpreis aufgefasst werden, als ein Preis also, den ein Investor, der den
Kauf eines Unternehmens mit einer Unterlassensalternative vergleicht, gerade noch bezahlen
wiirde. Allerdings wird die Definition der Unterlassensalternative nicht einheitlich vorgenom-
men@ Und das erklart die Unterschiede in den Bewertungsformeln tatséchlich Vollstéindigﬂ
Festzuhalten ist dann aber, dass die Definition der Unterlassensalternative bis zu einem ge-
wissen Grade willkiirlich ist.

4.2 Ein generell giiltiges Steuersystem

Immer wenn ein Staat sich dazu entscheidet, sein Steuersystem zu éndern, wird die Entwick-
lung neuer Bewertungsformeln erforderlich, die den geédnderten Verhéltnissen entsprechen.
Das ist nicht besonders angenehm. Um die Notwendigkeit stdndig wiederholter Anpassungen
zu beseitigen, liegt es nahe, Gleichungen zur Bewertung von Unternehmen zu entwerfen, die
mit einem formal so stark verallgemeinerten Steuersystem arbeiten, dass sie sich miihelos
an viele denkbare Realisationen anpassen lassen. Prinzipiell kann man davon ausgehen, dass
ertragsabhingige Steuern sowohl auf der Unternehmensebene als auch auf der Ebene der Ka-
pitalgeber des Unternehmens anfallen. Hinsichtlich des Zusammenspiels der Steuern auf den
beiden Ebenen lassen sich bekanntlich zwei Varianten unterscheiden, und zwar das klassische
System und Anrechnungssysteme.

Das klassische System findet man zur Zeit in den USA, in Belgien, den Niederlanden,
Polen, Schweden und der Schweiz. Typischerweise werden die Gewinne eines Unternehmens

29Giehe dazu FuBnote

30Besonders erwihnenswert sind die Arbeiten von|Auge-Dickhut et al. | (2000),|Baetge et al. | (2001)), Husmann
et al. | (2002)), |Kohl und Schulte | (2000), |Ring et al. | (2000), |Schiiler | (2000) und |Schultze | (2001).

3TMan vergleiche beispielsweise [Husmann et al. | (2002)), |Schiiler | (2000) und |Schultze | (2001).

3271 weiteren Einzelheiten siehe |Drukarczyk | (2001), 263 und 271.

33Siehe |Husmann et al. | (2002)), 34 1.
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sowohl auf der Unternehmensebene als auch auf der Privatebene besteuert. Systeme, bei
denen die Steuer, die das Unternehmen zahlt, ganz oder teilweise als Vorauszahlung auf die
Gewinnsteuer der Privatebene behandelt wird, nennt man Anrechnungssysteme. Gegenwértig
gibt es solche Steuersysteme in Frankreich, Grofibritannien, Italien und Kanada. Deutschland
hat eine Mischung aus beiden Systemen.

Husmann et al. | (2001)) konnten zeigen, dass sich die Steuern, die ein verschuldetes Unter-
nehmen und seine Kapitalgeber im Zeitpunkt ¢ zu zahlen haben, grundséatzlich in der Form

T, = T(CF, — E" | + E*, EBIT,) — 77, (1)

erfassen lassen, wobei die Steuern des unverschuldeten Unternehmens T}"(’CE - B¢+

EZ‘, EBIT;) eine lineare Funktion darstellen, die vom freien Cashflow, vermindert um Ande-
rungen des eingezahlten Eigenkapitals, ebenso wie von den Gewinnen vor Zinsen und Steu-
ern sowie von Unternehmens— und Privatsteuersétzen abhéngen. 7 repréisentiert die Netto—
Steuerersparnis fiir jede Geldeinheit Zinsen, die das Unternehmen zahlt. 7 kann jedes beliebige
Vorzeichen haben oder aber sogar verschwinden. Wir bezeichnen den Gewinnsteuersatz, den
das Unternehmen zu zahlen hat, mit 77, den Einkommensteuersatz, der fiir die Eigentiimer
des Unternehmens relevant ist, mit 7¢ und den Einkommensteuersatz, der fiir die Glaubiger
des Unternehmens charakteristisch ist, mit 7p.

e Unter der Voraussetzung, dass ein klassisches Steuersystem gegeben ist, gilt nun

T¥ = 15(CF, — E* | + EY) + 7p(1 — 75) EBIT,

T=—-1p+715+T7r(1 —T3).

e Hat man es mit einem Vollanrechnungsverfahren zu tun, so gilt immer

Tt = 74(CF; — E* | + E¥)

T=—T+7Tg.

e Im Rahmen eines Teilanrechnungsverfahrens erhélt man endlich

P

Ty = (rsm — 72)(CFy — B + E}') + (1 + 72 — n75)7r EBITY,
T=1—7— (1—TF)(1 + o —’leS).
Dabei ist y; > 0 der Prozentsatz, mit dem die Dividenden zu multiplizieren sind, wenn
sie in die Bemessungsgrundlage der Einkommensteuer einflieen (beim deutschen Halb-

einkiinfteverfahren v; = 0.5); 72 représentiert den Prozentsatz, mit dem die Unterneh-
menssteuer auf die private Steuer angerechnet wird.

Unter der Voraussetzung, dass die unsicheren Cashflows (ﬁt) und Gewinne vor Zinsen und

Steuern (E_B?I/T ¢+) des Unternehmens deterministischen Wachstumspfaden folgen, kann die
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Giiltigkeit der Bewertungsformel

- . E[CF; — T}
S (-2 ) ?

bewiesen werden. Sie entspricht in ihrer formalen Struktur wieder vollkommen dem oben fiir
ein einfaches Steuersystem beschriebenen Konzept von [Miles und Ezzell (1980)@ Auf der
Website http://www.wacc.dewww.wacc.de findet man fiir zahlreiche européische und wichtige
nicht—européische Linder Hinweise zur Spezifikation der erforderlichen Parameter.

5 Risiko

Wer ein Unternehmen zu bewerten hat, muss immer davon ausgehen, dass die zukiinftigen
Cashflows des Unternehmens unsicher sind. Es ist erforderlich, den damit verbundenen Ri-
siken in gebiihrender Weise Rechnung zu tragen. Dabei gibt es in formaler Hinsicht zwei
Moglichkeiten: entweder reduziert man die erwarteten Cashflows um einen angemessenen
Risikoabschlag und diskontiert das entstandene Sicherheitsdquivalent mit einem risikofreien
Zinssatz oder man diskontiert die nicht-adjustierten Cashflows mit einem risikoangepassten
Zinssatzﬁ Im einperiodigen Kontext haben wir also entweder

E [CF l} — Risikoabschlag _ Sicherheitsiquivalent,
147y B 1+ry

Vo= (3)

oder -
E | CFy|
T 1+ 7 + Risikozuschlag’

(4)

Das Ausmaf} der Risikokorrekturen kann entweder bestimmt werden, indem man auf Zeitrei-

Vo

hen von Bérsenkursen zuriickgreift (marktorientierter oder objektivistischer Ansatz) oder
indem man die individuellen Nutzenfunktionen der Investoren verwendet (individualistischer
oder subjektivistischer Ansatz).

5.1 Sicherheitsdquivalente und Risikozuschléige

5.1.1 Einperiodenfall

Wir betrachten zunéchst nur Cashflows, die im Zeitpunkt ¢ = 1 fillig sind. Praktiker der
Unternehmensbewertung, die die Wahl zwischen Gleichung und Gleichung haben,

34Gjehe oben Seite

35Es gibt noch einen dritten Weg, auf den wir hier nicht weiter eingehen wollen. Dieser Weg besteht da-
rin, die kiinftigen Cashflows mit risikoneutralen Wahrscheinlichkeiten zu gewichten und den risikoneutralen
Erwartungswert mit dem risikofreien Zins zu diskontieren.
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ziehen im Allgemeinen das zweite Konzept VOTE FErfolgt nun die Risikokorrektur mit Hilfe des
individualistischen Konzeptes, so gibt es zwei Moglichkeiten: entweder ist die Nutzenfunktion
des Investors bekannt oder sie ist unbekannt.

Fiir den Fall, dass die Nutzenfunktion u(aﬁ) gegeben ist, ergibt sich das Sicherheitséqui-
valent S[CF] aus

S [Eﬁ] =u'FE [u (ﬁ)} .

Seine Bestimmbarkeit setzt mithin neben der Kenntnis der Nutzenfunktion die Kenntnis der
Wahrscheinlichkeitsverteilung der Cashflows voraus. Hat man es mit monoton steigenden
Nutzenfunktionen zu tun, was Okonomen regelmiBig unterstellen, so existiert natiirlich auch
immer die Umkehrfunktion der Nutzenfunktion, und alles ist einfach. Bezeichnet man den
Risikozuschlag mit z, so gilt im einperiodigen Kontext (verniinftigerweise)

s[an] _ws[u(an)

1+ry 1+ry
E | CFy|
“Trr,5s
E |CF)]
z2=14+rg)- -1

w8 [u (OF)|

Die Bestimmung des angemessenen Risikozuschlages setzt demnach voraus, dass auch noch
der risikolose Zinssatz gegeben ist.

Ist die Nutzenfunktion des Investors dagegen nicht bekannt, so kann der Risikozuschlag
nur “ad hoc” festgelegt werden. Dabei wird im Falle risikoaverser Investoren fiir unsichere
Cashflows, die nicht negativ werden kénnen, regelméflig davon ausgegangen, dass das Sicher-
heitséquivalent kleiner ist als der Erwartungswert der Cashflows"]

s [oF) < 5 [cF]

Ein Blick auf Gleichung zeigt, dass das einem positiven Risikoabschlag entspricht. Fiir
unsichere Cashflows, die im Intervall [CF i, CF pmaz] liegen, verlangt |Ballwieser berechtigt,
dass

0< CFoin < S [CF| < CFra

gilt@ Das Sicherheitsdquivalent sollte nicht kleiner sein als jener Cashflow, den man im
ungiinstigen Fall realisieren wird. Wird nun ein beliebiger Risikozuschlag z gegriffen, so kann

36Entsprechend auch |Institut der Wirtschaftspriifer in Deutschland | (2002), Tz. 96.
3THierauf werden wir spater noch einmal zurtickkommen.
38 Ballwieser | (1993), 156.

13



man die Frage stellen, welches Sicherheitsdquivalent zum selben Bewertungsergebnis fiihrt.
Auflésen von

s[er)  m[on)]
147y - 14+rr+2z

nach dem Sicherheitsdquivalent liefert

1+Tf

slom| =5

E [”0‘151} .

Stellt man nun fest, dass dieses zum vorgegebenen Risikozuschlag passende Sicherheitsdquiva-
lent kleiner ist als CF'1 jnin, so muss ein Risikozuschlag in der gegriffenen Hohe aus logischen
Griinden abgelehnt werden. Ersetzt man in vorstehender Gleichung das Sicherheitséiquivalent
durch CF'1 ;i und 16st nach z auf, so erhélt den aus logischen Griinden maximal akzeptablen
Risikozuschlag mit

maxr — il (1 .
z CF 1 min (L) ®

5.1.2 Mehrperiodenfall

Die Zusammenhénge werden uniibersichtlicher, wenn man die Annahme aufgibt, dass Cash-
flows lediglich im Zeitpunkt ¢ = 1 anfallen und stattdessen mit mehrperiodigen Cashflows
Eﬁl, /C'\ﬁz, . ,EﬁT arbeitet, die séimtlich unsicher sind. Die Unternehmensbewertungspraxis
geht hier dann gerne so vor, dass sie wiederum zwei Bewertungsvarianten fiir denkbar hélt,
némlich zum einen die so genannte Sicherheitsiquivalent—Methode,

oy 51

t=1 (L4rp)t ©)

und zum anderen die so genannte Risikozuschlag-Methode,

L e[
g L4+7p+ 2)t (7)

Will man nun sicherstellen, dass beide Konzepte zum selben Unternehmenswert fithren, so sind
bestimmte formale Zusammenhéinge zwischen Sicherheitsdquivalenten und Risikozuschlédgen
die notwendige Folge. Insbesondere kann man fiir im Zeitablauf gleich bleibende Wahrschein-
lichkeitsverteilungen der Cashflows zeigen, dass ein konstanter Risikozuschlag mit zunehmen-
der Zeit auf sinkende Sicherheitsiquivalente fiihrt, wahrend konstante Sicherheitsdquivalente
mit zunehmender Zeit sinkende Risikozuschlidge nach sich ziehen. Diese Zusammenhénge sind
etwas irritierend, aber bereits seit [1965| gut bekannt@

39Siche |Robichek und Myers | (1965), 82 f.
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Unter der Voraussetzung, dass man fiir alle zukiinftigen Perioden sowohl die erwarteten
Cashflows als auch die sich im jeweils ungiinstigsten Fall realisierenden Werte kennt, konnte
man das in Gleichung konkretisierte Prinzip zur pragmatischen Bestimmung von Risiko-
zuschldgen verwenden. Das wurde von |Ballwieser wiederholt empfohlen@

Ballwieser guflerte in Bezug auf Gleichung die Ansicht, dass man mit diesem Modell
nur arbeiten kann, wenn sich das Risiko eines im Zeitpunkt ¢ filligen Cashflows “gleichméfig
iiber die Perioden ¢ = 1,2,...,t Verteilt.”lE Schwetzler hat vorgeschlagen, zwei Fille zu
unterscheiden. Im ersten Fall spricht er von stochastischer Unabhéingigkeit der Cashflow—
Verteilungen, im zweiten von stochastischer Abhéngigkeit. Liege der erste Fall vor, so sei die
Risikoanpassung nur ein einziges Mal vorzunehmen, also mit der Bewertungsgleichung

T E [Eﬁt}

Vo = t—1
P (1+rf+z)‘(1+rf)

zu arbeiten. Das Risiko 16st sich hier sozusagen schlagartig innerhalb einer einzigen Zeitperiode
auf, weswegen die Diskontierung iiber weitere (t—1) Perioden mit dem risikolosen Zinssatz zu
erfolgen hat. Sei dagegen der zweite Fall gegeben, so vermindere sich das Risiko kontinuierlich.
Man miisse den Risikozuschlag in jeder Periode anwenden und mit Gleichung rechnen@

Kiirsten hat die vorstehend beschriebenen Uberlegungen von |Ballwieser und |Schwetzler in
sehr grundsétzlicher Weise kritisiert. Er wirft unter anderem die Frage auf, ob sich eine Form
der Unternehmensbewertung, die dem Modell @ folgt, entscheidungstheoretisch iiberhaupt
begriinden ldsst. Nimmt man eine konsistente Ubertragung des Bernoulli-Prinzips auf mehr-
periodige Cashflow—Verteilungen vor, so muss man unterstellen, dass ein Entscheidungstriger
dazu in der Lage ist, eine Préferenzrelation “>" beziiglich zweier Verteilungen (ao, a1, . .., ar)
und (INJO, 51, e l;T) anzugeben, wobei a; und by sichere oder unsichere Zahlungen im Zeitpunkt
t reprisentieren. Als Unternehmenswert liefle sich diejenige sichere Zahlung Vj im Zeitpunkt
t = 0 verstehen, die der Bewerter als gleichwertig zum Strom der zukiinftigen Cashflow des

Unternehmens ansieht,
(Vo,0,...,0) ~ (0, CF4,...,CF7).

Da V} eine sichere Zahlung ist, entspricht das in der Erwartungsnutzendarstellung
u(Vo) = E [u(o, CFy, ..., ’CFT)}

oder
Vo= ul (E [u(o,’cﬁ,...,’cﬁT)D .

10Giche etwa |Ballwieser | (1993) und |Ballwieser | (2001al). |Richter und Helmis | (2001) beschéftigen sich mit
der Frage, wie man Ballwiesers Konzept mit marktorientierten Uberlegungen weiterentwickeln kann.

W Ballwieser | (1993)), 158.

4ZEine Mischform, die sich dann eignen soll, wenn der Zeitraum der Risikoauflssung groBer als eine Periode
ist, aber nicht so lange dauert wie die Entfernung vom Bewertungszeitpunkt bis zum Zeitpunkt der Filligkeit
des Cashflows findet man bei |Ballwieser | (2001a), 2088.
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Wenn man will, kann man das auch als mehrattributives Sicherheitsdquivalent darstellen,
Vo=58 [EﬁlfdﬁT] .

Kiirsten ffragt nun weiter, unter welchen Anforderungen an die Nutzenfunktion die vorstehen-
de Darstellung in die Form @ tberfithrt werden kann. Er zeigt, dass das nur dann gelingt,
wenn die Cashflows der einzelnen Perioden additiv unabhéngig sindlE und alle periodenbe-
zogenen Nutzenfunktionen identisch und linear sind. Lineare Nutzenfunktionen kénnen aber
keinesfalls die Préaferenzen risikoscheuer Investoren wiedergeben! Unterstellt man ndmlich risi-
koneutrale Kapitalanleger, so eriibrigt sich jedes detaillierte Nachdenken iiber Sicherheitséqui-
valente und Risikozuschlidge. Jemand, der risikoneutral ist, diskontiert Zahlungen immer mit
dem risikolosen Zins, gleichgiiltig ob sie sicher oder unsicher sind. Wer Kiirstens Argumen-
tation folgt, muss daher anerkennen, dass die Sicherheitséiquivalent—Methode im Sinne von
Gleichung @ entscheidungstheoretisch unbegriindbar ist@

5.2 Sicherheitsdquivalente und Erwartungswerte

Im Folgenden wollen wir unsichere Cashflows betrachten, die im Zeitpunkt ¢ fillig sind, und die
Frage stellen, welche sichere Zahlung im selben Zeitpunkt ein Investor ebenso attraktiv findet
wie die genannte Verteilung (auch: Lotterie). Um keinerlei Missverstédndnisse aufkommen zu
lassen, sei betont, dass sich sowohl die sichere Zahlung als auch die unsicheren Cashflows auf
ein und denselben Zeitpunkt beziehen. Wenn der Investor nun die sichere Zahlung = ebenso
schétzt wie die unsichere Zahlung 6'\]3, dann gilt

z~ CF
oder in der Erwartungsnutzendarstellung
beziehungsweise
r=u'E {u (6’?)} ,
und wir nennen x das Sicherheitsiquivalent der unsicheren Cashflows,
x:=9 [6’?} —u'E [u (Eﬁ)} .

Auf Seite [I3] haben wir unterstellt, dass das Sicherheitséiquivalent kleiner ist als der Erwar-
tungswert der Cashflows, wenn wir ein risikoscheues Individuum vor uns haben, also

s [’cﬂ <E [615] . (8)

“3Siehe dazu |Fishburn | (1965).

44Es sei betont, dass die Sicherheitsiquivalent—Methode in einer objektivistischen Form damit durchaus noch
nicht als gescheitert anzusehen ist. Bei|Schwetzler |(2002) kann man eine Replik auf die kritischen Uberlegungen
von |Kiirsten lesen.
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Dabei hatten wir angekiindigt, dass wir darauf noch einmal zuriick kommen wollten. Dieses
Versprechen wollen wir jetzt einlosen.

Zunéchst stellen wir fest, dass man fiir die in Ungleichung zum Ausdruck kommende
Relation in der Literatur miihelos Belege ﬁndetﬁ Entscheidungstriger mit streng konkaver
Nutzenfunktion werden als risikoscheu definiert. Und fiir jede derartige Nutzenfunktion lésst
sich beweisen, dass die Relation gilt@

Damit kénnten wir zur Tagesordnung iibergehen, wenn nicht |Wilhelm | (2002) kiirzlich
gezeigt hitte, dass dieses Standardergebnis mit finanzierungstheoretischen Argumenten ins
Wanken gebracht werden kann. Die Uberlegungen Wilhelms sind leicht nachzuvollziehen,
wenn man es mit einem einperiodigen Bewertungsproblem zu tun hat und unterstellt, dass
ein arbitragefreier Markt gegeben ist, auf dem Assets gehandelt werden, mit denen sich die
Cashflows des zu bewertenden Unternehmens duplizieren lassen. Unter diesen Bedingungen
gibt es nédmlich stochastische Diskontierungsfaktoren @) dergestalt, dass

Vo=FE|Q- CF|
gilt. Unter Verwendung des Zerlegungssatzes fiir die Kovarianz, lasst sich dafiir
Vo=E Q|- B [CF\| + Cov |Q, CF, |

schreiben. Beriicksichtigt man, dass E[Q] = (1 + r;)~! ist, bekommt man fiir den Unterneh-
menswert

E [/5?1} + Cov |:E[QQ],/CTF:1]

Vo =

1+7r f
Man erkennt, dass hier ein Sicherheitséiquivalent

S [6\?1} =F {Z’?l} + Cov &,/CTF}
£ (9]
verwendet wird, von dem nicht eindeutig gesagt werden kann, ob es grofier oder kleiner als der
Erwartungswert des in ¢ = 1 fiilligen Cashflows istﬂ Das einzige, was wir iiber die Kovarianz
sicher sagen konnen, besteht ja darin, dass ihr Vorzeichen unbestimmt ist.
Das Ergebnis ist nicht ganz so iiberraschend, wenn man sich klarmacht, dass hier Zahlungs-

strome nicht — wie in der Entscheidungstheorie sonst iiblich — isoliert, sondern im Portfolio—
Zusammenhang beurteilt werden. Auch in der Theorie des CAPM wird so vorgegangen, und

457um Beispiel |Ballwieser | (1993)), 157, oder |Bamberg und Coenenberg | (2000), 96, oder |Kruschwitz | (2001)),
2410,um nur einige zu nennen.

46Siehe [Lauz | (1998), 214.

477Zu einem ganz ahnlichen Resultat kann man im Rahmen des Time State Preference Models kommen,
wobei an die Stelle von @ der Grenznutzen in Bezug auf unsicheren kiinftigen Konsum tritt, vgl. |Kruschwitz
(2002), 219 ft.
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die CAPM-Preisgleichung enthilt ebenfalls einen Kovarianzterm@ Selbstverstandlich kann
auch hier die Kovarianz beliebiges Vorzeichen annehmen [*] Aber wenn man dem von [Wilhelm
beschriebenen Konzept folgt, dann ist es nur konsequent, wenn man fiir risikoscheue Investo-
ren zuldsst, dass die Sicherheitséiquivalente auch grofler sein konnen als die Erwartungswerte.
Es ist also denkbar, dass ein risikoscheuer Investor einen Zuschlag auf den Erwartungswert
der Cashflows vornehmen muss, um zu seinem Sicherheitséiquivalent zu kommen!

Das nachfolgende Beispiel mag sich dafiir eignen, dieses Ergebnis auch intuitiv zu verste-
hen. Nehmen wir an, dass ein Unternehmen zu bewerten ist, welches sich auf die Produktion
von Badebekleidung spezialisiert hat und Cashflows in Héhe von 100 verspricht, wenn die
Sonne scheint, und nur Cashflows in Héhe von 0 abwerfen wird, wenn es regnet. Sonnenschein
soll ebenso wahrscheinlich sein wie Regen. Dann belaufen sich die erwarteten Cashflows auf
E[/C\ﬁl] = 50. Wir kénnen uns den Unternehmensbewerter nun in zwei verschiedenen Situa-
tionen vorstellen.

e Im ersten Fall wird der Erwerb des beschriebenen Unternehmens dafiir sorgen, dass er
die Halfte seines Vermogens in risikolose Staatsanleihen investiert hat und die andere
Hélfte in das Unternehmen, dem es gut geht, wenn die Sonne scheint, und dem es weniger
erfreulich geht, wenn es regnet.

e Der zweite Fall unterscheidet sich vom ersten dadurch, dass an die Stelle der risikolosen
Kapitalanlage ein riskantes Engagement in Form einer Regenschirmfabrik tritt, mit der
Geld verdient wird, wenn es regnet, und der es schlecht geht, wenn die Sonne scheint.

Es leuchtet nun wohl unmittelbar ein, dass das Unternehmen fiir Badebekleidung im zwei-
ten Fall wertvoller ist als im ersten Fall. Und das ist bei gegebener Risikoeinstellung einzig
und allein darauf zuriickzufithren, dass die Cashflows der Regenschirmfabrik mit den Cash-
flows des zu bewertenden Unternehmens vollig anders korrelieren als mit den Cashflows einer
Staatsanleihe.

5.3 Bemerkungen zum CAPM

Wir wollen jetzt auf die Grundgleichungen und zuriickkommen. Gleichgiiltig, ob die
Risikoadjustierung im Zahler oder im Nenner vorgenommen wird, empfehlen die Anhénger
der DCF—Verfahren nun iiblicherweise, dass die Risikokorrektur nach Moglichkeit entlang den
Leitlinien eines Kapitalmarktmodells erfolgen soll. Das bekannteste Kapitalmarktmodell ist

48Die entsprechende Preisgleichung hat die Form

Var([rm]

147y

Ve E [EF/H] B G0N el 2 {fm,ﬁ*ﬁ] .

49Da hilft auch das Argument nicht, dass Betafaktoren meistens positives Vorzeichen haben. Es ist eben
nicht immer und vor allem nicht notwendigerweise so.
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das CAPM. Es geht auf die Arbeiten von [Sharpe | (1964)), Lintner | (1965) und |Mossin | (1966])
zuriick Pl Das CAPM findet man heute in jedem besseren finanzwirtschaftlichen Lehrbuch.
Wohl iiberall auf der Welt lernen es die Studenten der Wirtschaftsfakultéten kennen. Es wird
fast immer als “state of the art” dargestellt, obwohl es nun auch schon 40 Jahre alt ist. Die
zentrale Aussage des CAPM schlégt sich in der Gleichung

erwartete Rendite = r; 4+ Marktrisikopramie x Betafaktor (9)

nieder. Damit ist der Risikozuschlag aus der Bewertungsgleichung modelltheoretisch be-
stimmt. Die Marktrisikoprdamie als Differenz zwischen der erwarteten Marktrendite und dem
risikolosen Zins ist dabei fiir alle riskanten Kapitalanlagen identisch. Der Betafaktor bringt
dagegen den individuellen Risikobeitrag des jeweils betrachteten Engagements zum Ausdruck.
Formal handelt es sich um die Kovarianz der Rendite des jeweiligen Assets mit der Marktren-
dite, dividiert durch die Varianz der Marktrendite. Fiir borsengehandelte Unternehmen ldsst
sich der Betafaktor aus Marktbeobachtungen schitzen. Dazu braucht man nur die Zeitrei-
hen von Aktienkursen des interessierenden Unternehmens sowie eines Aktienindex, der als
“Markt” fungiert. Wer fiir Zwecke der Unternehmensbewertung Betafaktoren braucht, kann
diese heute bei darauf spezialisierten kommerziellen Dienstleistern (zum Beispiel BARRA
oder Bloomberg) in ordentlicher Qualitit kaufen.

Kehren wir aber zum CAPM zuriick! Zunéchst wollen wir feststellen, dass das Modell
eine Reihe von KEigenschaften besitzt, die nicht gerade dafiir sprechen, dass man vorbehalt-
los mit ihm arbeitet. Ohne Anspruch auf Vollstdndigkeit wollen wir einige hervorstechende
Eigenschaften nennen und diese kurz charakterisieren.

e Das CAPM in seiner Standardform ist ein einperiodiges Modell, das zur Bewertung
von Cashflows, die iiber mehr als eine Periode erzielt werden, im Prinzip ungeeignet
ist. Natiirlich sind von der theoretischen Forschung mittlerweile mehrperiodige CAPMs
entwickelt worden. Besonders prominent ist der Beitrag von |Merton | (1973), der aber
in der praktischen Anwendung vollkommen bedeutungslos geblieben ist.

e Das CAPM in seiner Standardform ist ein Modell, in dem es keine Steuern gibt. Wenn
man es im Zusammenhang mit der Bewertung von Unternehmen nutzt und dabei Steu-
ern zu beriicksichtigen hat, miisste man als Theoretiker zunéchst das CAPM mit dem re-
levanten Steuersystem neu entwickeln, also eine steuer—angepasste Renditeformel geméf3
Gleichung @ entwickeln. Viele Autoren verzichten auf eine solche Vorgehensweise, deren
Ausgang in verschiedener Hinsicht ungewiss ist, und stiilpen der steuerlosen CAPM—
Gleichung ein Steuersystem mit einer Technik iiber, die man nur als heroisch bezeichnen

kann Pl

59 Treynor | hat einen ersten Entwurf bereits 1961 vorgelegt.
51Siehe hierzu beispielsweise |[Drukarczyk | (2001), 367 f.
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e Das CAPM ist haufig empirisch getestet worden. Frithe Studien, zu denken ist vor allem
an die Arbeiten von |Black et al. | (1972) und |[Fama und MacBeth | (1973)), kamen im We-
sentlichen zu dem Ergebnis, dass die erwartete Rendite unsicherer Finanztitel tatséchlich
eine lineare Funktion von Beta ist und Beta zumindest einen dominanten Faktor fiir die
Erklarung von Wertpapierrenditen darstellt. Nachdem |Roll | (1977)) klargemacht hat-
te, dass mit der empirischen Uberpriifung des CAPM methodische Probleme verbunden
sind, denen man in den frithen Studien nicht die erforderliche Aufmerksamkeit gewidmet
hat, fithrten neuere Untersuchungen zu Resultaten, die doch sehr erniichternd waren.
Besonderes Aufsehen hat die Arbeit von |Fama und French | (1992) erregt. In dem Test,
den diese beiden Autoren durchgefiihrt haben, besitzen die Betas keine ernst zu neh-
mende Erklarungskraft fiir die Renditen riskanter Titel. Kurz gesagt: Beta ist totﬂ

e Das CAPM ist durchaus nicht das einzige Kapitalmarktmodell, das die Theorie entwi-
ckelt hat. Zu denken ist beispielsweise an das Zustandspréferenzmodell (TSPM)@ oder
an die Arbitragepreistheorie (APT)@ Jedoch nimmt die Bewertungspraxis solche an-
deren Modelle trotz der erwihnten Schwichen des CAPM kaum als Alternativen zur
Kenntnisﬂ Allerdings behandelt nicht nur die Bewertungspraxis das TSPM und die
APT stiefmiitterlich. In unseren Lehrbiichern und im Hoérsaal werden beide Konzepte
wohl ebenso regelméiflig vernachléissigt.

6 Zusammenfassung

Das in Deutschland iibliche Ertragswertverfahren zur Bewertung ganzer Unternehmen wird
mehr und mehr durch die international gebréduchlichen DCF-Verfahren abgelost. Die wissen-
schaftliche Diskussion dieser Methoden hat sich in den vergangenen fiinf Jahren vor allem auf
drei Problembereiche konzentriert.

Unter der Voraussetzung gut funktionierender Kapitalmérkten haben unverschuldete Un-
ternehmen bekanntlich denselben Marktwert wie verschuldete, wenn Steuern unberiicksichtigt
bleiben kbnnen@ Die meisten Steuersysteme dieser Welt sind aber nicht finanzierungsneutral.
Die Hohe der Steuervor— beziehungsweise —nachteile héingt davon ab, welche Finanzierungs-
politik ein Unternehmen verfolgt. Nur fiir einen Teil der denkbaren Strategien konnten bislang
adidquate Bewertungskonzepte entwickelt werden.

52 Allerdings findet man bei|Copeland et al. | (2000), 225, mit Verweis auf |Kothari et al. | (1995) den Hinweis,
dass man das CAPM trotz all seiner Schwéchen einfach deswegen nicht aufgeben diirfe, weil es bisher keine
bessere Theorie gibt.

53Giehe hierzu beispielsweise die Lehrbuchdarstellungen bei |Copeland und Weston | (1988)), 109 ff., und
Kruschwitz | (2002)), 213 ff.

**Dieses Konzept wurde von |Ross | (1976)) entwickelt.

®5Eine Ausnahme bilden |Copeland et al. | (2000), 226 ff.

*Das wissen wir seit [Modiglians und Miller | (1958).
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In der Lehrbuchliteratur zur Unternehmensbewertung wird regelméfig ein sehr einfa-
ches Steuersystem verwendet, das in seinen wichtigen Konstruktionsmerkmalen dem US-—
amerikanischen System nachgebildet ist. Will oder muss man einem anderen Steuersystem
folgen, so ist die Entwicklung entsprechender Bewertungsgleichungen nicht trivial. Es bietet
sich an, Bewertungsformeln abzuleiten, die sich bei Kenntnis der jeweils relevanten nationalen
Details miihelos auf die Bedingungen eines konkreten Steuersystems spezialisieren lassen.

Da Unternehmensbewertung sich immer auf unsichere kiinftige Cashflows bezieht, miissen
angemessene Formen der Risikoadjustierung vorgenommen werden. In Deutschland konzen-
triert sich die Diskussion zur Zeit auf Sicherheitsdquivalente und Risikozuschlige. Es wird
dariiber gestritten, ob sich die entsprechenden Konzepte entscheidungstheoretisch begriinden
lassen. Soweit die Risikoadjustierung marktorientiert vorgenommen wird, folgt sie den Leit-
linien des Capital Asset Pricing Models. Beim gegenwértigen Stand der Forschung fillt es
leichter, dieses Modell zu kritisieren als es zu rechtfertigen.
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