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Wie sind Unternehmen zu bewerten, wenn ihr Verschuldungsgrad nicht in Markt-, sondern in Buchwerten gemessen wird? | Essler | Kruschwitz | Loffler

Wolfgang Essler, Miinchen, Professor Dr. Lutz Kruschwitz, Berlin, und Professor Dr. Dr. Andreas Loffler,

Hannover"

Wie sind Unternehmen zu bewerten, wenn ihr Verschuldungsgrad
nicht in Markt-, sondern in Buchwerten gemessen wird?

Die DCF-Verfahren setzen sich bei der Unternehmensbewer-
tung immer stirker durch. Besonders hédufig wird mit dem
WACC-Konzept gearbeitet. Bei dieser Bewertungsmethode
wird unterstellt, dass die Manager des zu bewertenden Unter-
nehmens eine Fremdkapitalquote exogen vorgeben (Zielkapi-
talstruktur). Beim traditionellen WACC-Ansatz ist es notwen-
dig, die Zielkapitalstrukturen in Marktwerten zu messen.
Jedoch erscheint es - so Essler/Kruschwitz/Liffler - sehr viel
realistischer, davon auszugehen, dass Manager Zielkapital-
strukturen verfolgen, die sie in Buchwerten messen. Im nach-
folgenden Beitrag stellen die Autoren eine Bewertungsglei-
chung vor, die diesem Aspekt Rechnung tragt.

I. Problemstellung

Fragen der Unternehmensbewertung werden in der betriebswirt-
schaftlichen Fachliteratur intensiv diskutiert. Die Auseinanderset-
zung mit den so genannten DCF-Verfahren spielt dabei eine be-
deutende Rolle. :

Von allen DCF-Verfahren ist das WACC-Konzept heute gewiss
eine der besonders hiufig angewandten Methoden der Unterneh-
mensbewertung. Wer mit diesem Ansatz arbeitet, geht im Regel-
fall davon aus, dass die Fremdkapitalquoten des zu bewertenden
Unternehmens exogen vorgegeben sind. Die Tatsache, dass die
Fremdkapitalquoten in Marktwerten des Fremd- und des Eigenka-
pitals zu messen sind,' wird in der theoretischen Literatur immer
deutlich ausgesprochen und von Praktikern auch beachtet. Er-
staunlicherweise sind WACC-Gleichungen, bei denen die Fremd-
kapitalquoten in Buchwerten gemessen werden,” von der Theorie
bislang kaum entwickelt worden.? Erstaunlich ist das insbeson-
dere deswegen, weil eine an Marktwerten orientierte Finanzie-
rungspolitik im Gegensatz zu einer buchwertorientierten Politik
nicht besonders wirklichkeitsnah zu sein scheint. Um die man-
gelnde Realititsndhe zu erkennen, muss man sich nur klar ma-
chen, was es im Rahmen des marktwertorientierten Modells zur
Folge hat, wenn der Aktienkurs eines Unternehmens um einen
bestimmten Prozentsatz steigt bzw. fillt. Soll die in Marktwerten
gemessene Fremdkapitalquote konstant bleiben, miissen die Ma-
nager die Kredite des Unternehmens um denselben Prozentsatz
verindern (,atmende Finanzierung”).*

In einem fritheren Beitrag® stellten die Verfasser dieses Aufsatzes
einen buchwertorientierten Ansatz vor und hofften, damit eine
Liicke zu schliefen. Anhand eines einfachen Beispiels wurde ge-
zeigt, dass die Unternehmenswerte im buchwertorientierten Mo-
dell deutlich hoher ausfallen als beim Rechnen mit dem traditio-
nellen WACC-Konzept. Allerdings beschriankte sich dieser frithere
Beitrag auf den einfachen Fall einer ewigen Rente. Das Beispiel
sollte lediglich zeigen, dass die Wertunterschiede signifikant sein
kénnen. Die Bewertungsgleichung, welche dem einfachen Bei-
spiel zu Grunde lag, ldsst sich in praxisnahen Bewertungsfillen
nicht anwenden. Insbesondere, wenn mit einem Phasenmodell
gearbeitet werden soll, sind noch Anderungen erforderlich. In

diesem Beitrag sollen die Anpassungen vorgestellt werden, die fiir
eine auch in der Praxis anwendbare Bewertungsgleichung not-
wendig sind.

Il. Annahmen des Bewertungsmodells

Jede fiir die Bewertung eines Unternehmens geeignete Gleichung
beruht auf einem Modell. Um ein solches Modell zu entwickein,
benotigt man eine Reihe von Annahmen. Diese Annahmen sollen
nun dargestellt werden; auch soll auf deren praktische Relevanz
in gebiihrender Weise eingegangen werden.

1. Bewertungsphasen

Es wird unterstellt, dass das zu bewertende Unternehmen ewig
existiert. Um die Bewertung vorzunehmen, wird die Zukunft in
zwei Phasen zerlegt.® Die erste Phase, auch Detailplanungsphase
genannt, ist dadurch charakterisiert, dass die Cashflows (basie-
rend auf einer integrierten Planungsrechnung) recht prizise er-
mittelt werden kénnen. Typischerweise setzt man die Detailpla-
nungsphase mit drei bis fiinf Jahren an, wahlt sie gelegentlich
aber auch kiirzer oder linger. Fiir den Detailplanungszeitraum
wird im Folgenden nicht mit einer bestimmten Zahl von Jahren
gearbeitet. Stattdessen bezeichnet das Symbol m allgemein die
Zahl der Jahre, die dieser Zeitraum umfasst. Die Verfasser dieses
Beitrags sind der festen Uberzeugung, dass sich eine prézise Pla-
nung regelmiBig kaum jemals tiber einen lingeren Zeitraum als
zehn Jahre erstrecken wird, verwenden also m < 10. Die Cash-
flows der sich dann anschlieRenden Phase folgen einer ewigen
Rente. Dabei soll zugelassen werden, dass die Cashflows in der
Rentenphase mit der gleich bleibenden Rate g wachsen kénnen.

2. Art und Weise der Besteuerung

Die wesentliche Schwierigkeit bei der Unternehmensbewertung
mit Hilfe von DCF-Verfahren besteht darin, die Steuervorteile
korrekt zu bewerten, welche aus der Fremdfinanzierung des Un-
ternehmens resultieren. Daher muss die Art und Weise der Be-
steuerung niaher gekennzeichnet werden. Im Folgenden wird un-
terstellt, dass eine Unternehmenssteuer (,Korperschaftsteuer”) er-
hoben wird, deren Bemessungsgrundlage die EBT (earnings before

*  Wolfgang Essler ist Geschiftsfiihrer der Oppenhoff & Rédler Corporate Finance

GmbH, Miinchen; Professor Dr. Lutz Kruschwitz ist Direktor des Instituts fiir

Bank- und Finanzwirtschaft an der FU Berlin; Professor Dr. Andreas Liiffler hat

den Lehrstuhl fiir Banken und Finanzierung an der Universitit Hannover inne.

Mehr iiber die Autoren erfahren Sie auf S. XII.

Man spricht hier von einer marktwertorientierten Finanzierungspolitik.

Es wird auch von buchwertorientierter Finanzierung gesprochen.

Vgl. dazu auch Canefield, Journal of Valuation 1999, 23-25.

Schildbach, ZfbF 2000, 707-723, hat diese Form von Finanzierungspolitik mit

Recht als sehr unrealistisch bezeichnet.

Siehe Essler/Kruschwitz/Ldffler, BFuP 2004, 134-147.

6 Das entspricht IDW (Hrsg.), WP-Handbuch, Bd. I, 2002, Abschn. A, Rz. 182,
und der gingigen Praxis.
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taxes) sind. Fremdkapitalzinsen mindern die Bemessungsgrund-
lage. Dieser steuerliche Vorteil der Fremdfinanzierung wird in der
Literatur als tax shield bezeichnet. Der Steuersatz ist {iber die ge-
samte Laufzeit des Unternehmens sicher und dndert sich im Zeit-
ablauf nicht und wird mit ¢ bezeichnet. Der von einem verschul-
deten Unternehmen erzielte Steuervorteil im Zeitpunkt t ermittelt
sich dann aus dem Produkt aus dem Steuersatz r und der Zinszah-
lung, die mit Z, bezeichnet werden soll,

-2

Die Tilde iiber dem Symboi fiir die Zinszahlung bringt zum Aus-
druck, dass es sich bei diesem Betrag um eine risikobehaftete Gro-
e (Zufallsvariable) handeln kann. Ertragsteuer, die von den Kapi-
talgebern des Unternehmens bezahlt werden muss (,,Einkommen-
steuer”), bleibt unberticksichtigt.

3. Finanzierungspolitik

Nun sind die Annahmen darzustellen, die die Finanzierungspoli-
tik des Unternehmens betretfen. Es wird unterstellt, dass es nur
zwei Typen von Kapitalgebern gibt, die Eigenkapitalgeber (An-
teilseigner) und die Fremdkapitalgeber (Gldubiger). Weitere Diffe-
renzierungen werden nicht vorgenommen. Der Fremdkapitalbe-
stand des Unternehmens im Zeitpunkt t wird mit D, bezeichnet.
Die Tilde besagt, dass auch der Fremdkapitalbestand eine Zufalls-
variable sein kann. Warum ist das wichtig? Sollten die kiinftigen
Fremdkapitalbestinde aus heutiger Sicht sichere Grofen sein,
dann sind auch die kiinftig zu zahlenden Zinsen sicher, woraus
folgt, dass die Steuervorteile insgesamt sicher sind. Sichere Steuer-
vorteile sind aus dem Blickwinkel risikoscheuer Kapitalanieger
zweifellos wertvoller als risikobehaftete Steuervorteile. Mit Letzte-
ren hat man es zu tun, wenn heute noch nicht klar ist, welche
Fremdkapitalbestinde das zu bewertende Unternehmen kiinftig
realisieren wird.

In diesem Beitrag wird davon ausgegangen, dass das zu bewerten-
de Unternehmen in der Detailplanungsphase eine autonome Fi-
nanzierungspolitik betreibt,” wihrend in der zweiten Phase eine
buchwertorientierte Politik verfolgt wird. Von autonomer Finan-
zierungspolitik ist im Anschluss an Richter dann die Rede, wenn
die Fremdkapitalbestinde des Unternehmens gegeben sind.®
Wertorientiert nennt man eine Politik dagegen dann, wenn
Fremdkapitalquoten als Zielkapitalstrukturen vorgegeben werden.
Fiir das hier betrachtete Unternehmen gilt aber in der Renten-
phase, dass die exogen vorgegebenen Fremdkapitalquoten nicht
in Markt-, sondern in Buchwerten gemessen werden. Es sei be-
tont, dass diese Vorgehensweise wirklichkeitsnah und ungewshn-
lich zugleich ist. Es entspricht gewiss sehr hédufig den Vorgaben
des Bewerters, dass er in der Detailplanungsphase im Wesent-
lichen von feststehenden Plinen hinsichtlich der Aufnahme und
Tilgung von Unternehmenskrediten ausgehen muss, wihrend er
fiir die fernere Zukunft mit einem vom Management angestreb-
ten Verschuldungsgrad zu rechnen hat. Insofern ist die hier ver-
wendete Annahme wirklichkeitsnah. Ungewdhnlich ist indessen,
dass in ein und demselben Bewertungskonzept mit zwei verschie-
denen Formen von Finanzierungspolitik gearbeitet werden soll.
In der Praxis ist verbreiteter, entweder mit dem APV-Ansatz oder
mit dem WACC-Konzept zu rechnen, wobei sich das APV-Kon-
zept bei autonomer Finanzierung anbietet, wihrend dem WACC-
Verfahren bei wertorientierter Finanzierung der Vorzug zu geben
ist.

4. Berechnung des finanzierungsbedingten Steuervorteils

Die Tatsache, dass die in der Rentenphase angestrebten Kapital-
strukturen in Buchwerten gemessen werden sollen, zwingt dazu,
weitere Annahmen zu treffen, die es erlauben sollen, die Steuer-

vorteile in Abhidngigkeit vom Buchwert des Eigenkapitals darzu-
stellen. Hinsichtlich des Fremdkapitals wird unterstellt, dass es
keinen Unterschied zwischen Markt- und Buchwert gibt. Beide
Grofien sollen identisch sein. Mit dieser Pramisse wird eine starke
Einschrinkung vorgenommen. Sie bedeutet im Wesentlichen,
dass das Unternehmen keine Riickstellungen gebildet hat oder
bilden wird: Denn der Buchwert von Pensionsriickstellungen bei-
spielsweise orientiert sich nicht am Marktwert der Pensionsan-
spriiche, sondern folgt einer vom Fiskus vorgeschriebenen Re-
chenvorschrift. Dies gilt analog auch fir andere Riickstellungen,
die in einem Unternehmen gebildet werden konnen. Es wird fer-
ner davon ausgegangen, dass das Fremdkapital nicht ausfallbe-
droht ist. Die Manager sind also jederzeit dazu in der Lage, Zins-
und Tilgungsleistungen zu bedienen und werden dabei nicht in
Zahlungsschwierigkeiten kommen. Unter dieser Voraussetzung
macht es keinen Sinn, einen anderen als den risikolosen Zins zwi-
schen beiden Parteien zu vereinbaren. Dieser risikolose Zins soll
der Einfachheit halber konstant sein, er wird mit r; bezeichnet.
Der fremdfinanzierungsbedingte Steuervorteil im Zeitpunkt ¢t er-
rechnet sich somit als Produkt

T Ty ‘5(-[
——
=2

Um schreibtechnisch klar zum Ausdruck zu bringen, dass eine
Grofle in Buchwerten gemessen wird, wird sie im Folgendem mit
einem Unterstrich versehen. Wie ldsst sich der vorstehende Aus-
druck in Abhingigkeit vom Buchwert des Eigenkapitals E, darstel-
len? Zu diesem Zweck muss man sich klar machen, dass die
Fremdkapitalquote [, nichts anderes ist als der Quotient

Dy
E +D;

Auflésen nach D, und Einsetzen ergibt unter Verwendung des
korrekten Zeitindex fiir das tax shield den Ausdruck

5. Buchwert des Eigenkapitals

Auch fir das Eigenkapital zu unterstellen, dass Markt- und Buch-
werte identisch sind, wire mit der Annahme gleichbedeutend,
dass es der Bewerter mit ertragsschwachen Unternehmen zu tun
hat. Fiir ertragsstarke Unternehmen ist regelmifig davon auszu-
gehen, dass der Buchwert des Eigenkapitals deutlich geringer ist
als sein Marktwert. Das bilanzielle Eigenkapital des Unterneh-
mens unterliegt verschiedenen Einflussfaktoren, von denen fol-
gende drei besonders wichtig sind:

— Der Buchwert des Eigenkapitals dndert sich, wenn Kapitalerho-
hungen durchgefiihrt oder Kapitalherabsetzungen vorgenom-
men werden. Aus Griinden der Bequemlichkeit nehmen wir in
unserem Modell an, dass solche Verinderungen des Eigenkapi-
tals nicht vorgesehen sind.

- Der Buchwert des Eigenkapitals wichst, wenn die Gesellschaft
Gewinne einbehdlt.

7 Die Auffassung, dass eine autonome Finanzierung in der ersten Phase ein prakti-
kables Modell darstellt, lisst sich ohne weiteres rechtfertigen. So auch Ballwieser,
Unternehmensbewertung: Prozess, Methoden und Probleme 2004, S. VI: ...
ich [sehe - die Autoren] den WACC-Ansatz mit seiner wertorientierten Finanzie-
rungspolitik nicht als praxisrelevant an.”

8 Richter, ZBB 1998, 379-389.
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— Der Buchwert des Eigenkapitals sinkt, wenn die Gesellschaft Di-
videnden an die Anteilseigner ausschiittet.

6. Buchwert des Gesamtkapitals

Werden die beiden letzten Einfliisse genauer analysiert, so ldsst sich
zeigen, dass der Buchwert des Gesamtkapitals eines verschuldeten
Unternehmens in folgender Weise vom EBIT und den freien Cash-
flows eines fiktiv unverschuldeten Unternehmens abhangt,’

E =E+ﬁt=E_l+£§ﬁ,-(l—r) —FE?;'.

Um weiterzukommen, konzentriert man sich auf die Differenz
EBIT; - (1 — 7) — FCF} und betrachtet Abbildung 1. Folgt man den
dort dargestellten Zusammenhingen,

Gewinnn vor Steuern Eﬁ;
+ Zinsen re* De-y
= Gewinn vor Tilgung, Zinsen und Steuern EBIT,
+ Abschreibungen AfA
= Brutto-Cashflow vor Steuern BCF;
— Steuern T EBIT;
- Investitionen Inv,
= freier Cashflow FCF!

Abbildung: Entstehung und Verwendung des Cashflows

so lassen sich die Brutto-Cashflows vor Steuern auf zweierlei Art
und Weise darstellen, nimlich entweder als Summe der EBIT und
der Abschreibungen oder als Summe aus den freien Cashflows des
fiktiv unverschuldeten Unternehmens zuziiglich der Investitions-
auszahlungen und der Steuern. Gleichsetzen dieser beiden Dar-
stellungen fiihrt zu der Erkenntnis, dass

EBIT;* (1 - t) — FCF = Inv; — AfA,

und daher

E=.v_i_| +I;;t —mr

gelten muss. Der Buchwert des Gesamtkapitals eines verschulde-
ten Unternehmens im Zeitpunkt ¢ hdngt also von seinem Vorjah-
reswert sowie den aktuellen Investitionen und Abschreibungen
ab. Das zwingt dazu, weitere Annahmen zu treffen, die die Inves-
titionspolitik und die Abschreibungspolitik des zu bewertenden
Unternehmens betreffen.

7. Investitionspolitik

Hinsichtlich der Investitionspolitik wird davon ausgegangen, dass
das Investitionsvolumen in einem festen Verhaltnis zu den freien
Cashflows des fiktiv unverschuldeten Unternehmens steht. Mit
der deterministischen und zeitlich gleich bleibenden Investitions-
quote a wird unterstellt, dass

I;'Hfr =a- FE;E':'

gilt.

Dies bedeutet, dass die Investitionen in ihrer Héhe und in ihrer
Zufdlligkeit den unsicheren Cashflows folgen. Wenn das Unter-
nehmen hohe Cashflows realisieren kann, werden auch die Inves-
titionen hoch ausfallen. Soliten die freien Cashflows dagegen
niedrig sein, dann werden auch die Investitionen niedrig ausfal-
len. Es mag Leser geben, die sich dariiber wundern, dass das Aus-
maf der Investitionen an die Hohe der freien Cashflows gekniipft
wird. Eine empirische Studie hat jedoch gezeigt, dass in Situatio-

nen, in denen die Manager eines Unternehmens Finanzierungs-
restriktionen beachten miissen, in der Tat nur diejenigen Projekte
durchgefiihrt werden, die (zumindest teilweise) aus dem laufen-
den Cashflow finanziert werden.'®

8. Abschreibungspolitik

Abschliefend ist die Abschreibungspolitik des Unternehmens zu
erortern. Die einfachste Annahme, mit der hier gearbeitet werden
kann, lduft darauf hinaus, dass alle abnutzbaren Vermogens-
gegenstinde einheitlich abgeschrieben werden, und zwar linear
iiber eine Nutzungsdauer von n Jahren. Diese Annahme ist un-
problematisch.

9. Okonomische Interpretation der Bewertungsgleichung

Auf der Grundlage all dieser Voraussetzungen ldsst sich eine Be-
wertungsgleichung angeben. Sie wird im Anhang detailliert her-
geleitet. Hier soll es ausreichen, sie wiederzugeben und zu inter-
pretieren. Die Bewertungsgleichung lautet:

m ‘l'ka
V! =Vi4 f
0 0 o “+mk+1
————
Term 1
v 14-76) " = _— CCF*
+TLH’( - (1+7) 1 + nry oE[FC k]k ) (1)
(1+ rfJ N nry =m+2=n (1 +k£‘")
Term 2a Term 2b
Term 2

Es soll versucht werden, die einzelnen Teile der Formel dkono-
misch verstindlich werden zu lassen. Wiirde dies unterbleiben,
steht zu befiirchten, dass Praktiker die Bewertungsgleichung nicht
akzeptieren konnen.

Auf der linken Seite steht mit V}, der heutige Wert des verschulde-
ten (levered) Unternehmens. Auf der rechten Seite findet man zu-
nichst den Wert des fiktiv unverschuldeten (unlevered) Unter-
nehmens V. Hinzu kommen mit den Termen 1 und 2 die heuti-
gen Werte der kiinftigen Steuervorteile,

Term 1 ist verhdltnismiRig einfach nachzuvollziehen: Es handelt
sich hier um die Steuervorteile, die in der Detailplanungsphase
anfallen werden. Im Zéihler des Bruchs nach dem Summenzei-
chen stehen die sicheren Steuervorteile des jeweiligen Jahres. Da
sie wegen autonomer Finanzierung vollkommen sicher sind, wer-
den sie mit dem risikolosen Zinssatz diskontiert.

Term 2 ist schwieriger zu verstehen: Es handelt sich um den Wert
der Steuervorteile aus der zweiten Phase. Der Leser betrachte zu-
nidchst einmal seine formale Struktur,

7l,, * (Term 2a + Term 2b).

Dieser Ausdruck ist um so grofer, je grofer der Steuersatz r und je
groBer die Fremdkapitalquote [, ist. Da diese Einfliisse auf die
Steuervorteile nicht naher erldutert werden missen, kann man
sich den Termen 2a und 2b zuwenden. Beide bilden die Investi-
tions- und Abschreibungspolitik des Unternehmens ab. Je um-
fangreicher die Investitionen sind, um so mehr Fremdkapital
muss bei gegebener Fremdkapitalquote aufgenommen werden,
was sich positiv auf die Steuervorteile auswirkt. Je mehr investiert
wird, um so mehr wird allerdings auch abgeschrieben. Je mehr
abgeschrieben wird, um so kleiner sind die Buchwerte des Ge-

9 Siehe dazu Essler/Kruschwitz/Liffler, BFuP 2004, 141.
10  Siehe Fazzari/Hubbard/Petersen, Working Paper 2387, National Bureau of Econo-
mic Research 1987.
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samtkapitals des Unternehmens. Bei gegebener Fremdkapitalquo-
te wirken sich Investitionen somit positiv und Abschreibungen
auf die Investitionen negativ auf die Steuervorteile aus.

Term 2a erfasst die in Zukunft noch zu erwartenden Wirkungen
der Investitions- und Abschreibungspolitik, soweit sie auf Maf3-
nahmen zuriickzufithren sind, die bereits in der Vergangenheit
realisiert wurden. Um das zu erkennen, muss man wissen, was V3
bedeutet. Es gilt

Vy= (gj] —%Invl_" —%Im»z_,, S —Invo),

und hier stehen V{ fiir die heutige Bilanzsumme, n fiir die Ab-
schreibungsdauer und Inv; fiir die im Zeitpunkt ¢ realisierte Inves-
titionssumme. Man beachte, dass die Investitionssummen hier
alle nicht mit Tilden versehen sind, was damit zu erkliren ist,
dass es sich um bereits realisierte Investitionen handelt, die aus
heutiger Sicht sicher sind. Die in der Vergangenheit realisierten
Investitionen sind mit ihren aktuellen Buchwerten Teil der heuti-
gen Bilanzsumme. Dieses Element wirkt sich positiv auf die Steu-
ervorteile aus. Die historischen [nvestitionen 16sen in der Zukunft
aber auch Abschreibungen aus. Das schldgt sich in den mit nega-
tivem Vorzeichen versehenen Ausdriicken des Typs £ Inv,_, nie-
der. Bei V; handelt es sich also um den gegenwirtigen Buchwert
des Unternehmens, vermindert um alle zukiinftigen Abschreibun-
gen vergangener Investitionen. Da keine aus den hier angespro-
chenen GroBen resultierenden Steuervorteile mit der unsicheren
Zukunft des Unternehmens zu tun haben, wird mit dem risikolo-
sen Zinssatz diskontiert.

Bei Term 2b geht es um die Steuervorteile, welche auf die heute
noch nicht mit Sicherheit feststehende Investitionspolitik zuriick-
zufiihren sind. Das erkennt man daran, dass in diesem Term die
Investitionsquote a und die freien Cashflows des unverschuldeten
Unternehmens F-'a‘";‘ auftreten, von denen angenommen worden
ist, dass sie die kiinftige Investitionspolitik bestimmen werden.
Die Tatsache, dass die hierauf beruhenden Steuervorteile unsicher
sind, kommt darin zum Ausdruck, dass nicht mehr mit dem risi-
kolosen Zinssatz, sondern mit den Eigenkapitalkosten des unver-
schuldeten Unternehmens kf* diskontiert wird. Die tibrigen Ele-
mente des Terms 2b entziehen sich einer direkten 6konomischen
Interpretation. So hat der unmittelbar vor dem Summenzeichen
stehende Quotient eher rechentechnische Bedeutung, indem er
dafiir sorgt, dass sowoh! die positiven Wirkungen der Investitio-
nen als auch die negativen Wirkungen der Abschreibungen kor-
rekt erfasst werden.

Obwohl die Bewertungsgleichung uniibersichtlich wirken mag,
verursacht ihre Implementierung in einer Software wie Excel
keine nennenswerten Probleme. Darauf wird im nichsten Ab-
schnitt eingegangen.

lIl. Implementierung in Excel

Im Internet'! ist ein Excel-Spreadsheet abgelegt, mit dem sich Be-
rechnungen des Unternehmenswerts der XYZ-AG gemifl Glei-
chung (1) problemlos vornehmen lassen.'? Bewertungsstichtag ist
der 1. 1. 2005." Die Datei besteht aus dem Arbeitsblatt ,Bewer-
tung” und einem versteckten Blatt, das die Verinderung des De-
tailplanungszeitraums und der Abschreibungsdauer ermoglicht.
Das Arbeitsblatt , Bewertung” ist wie folgt aufgebaut:

In den Spalten B bis I befinden sich Informationen, die die Ver-
gangenheit des Unternehmens betreffen (Ist), die Spalte ] enthiilt
Daten, die sich auf den Bewertungszeitpunkt beziehen, die Spal-
ten K bis (maximal) U beziehen sich auf die erwartete Zukunft
des Unternehmens. Im Falle eines kiirzeren Detailplanungszeit-

raumes werden nicht benotigte Spalten ausgeblendet. Soweit Zel-
len blaue Schrift enthalten, lassen sich die in ihnen enthaltenen
Zahlen dndern. Zellen mit schwarzer Schrift sind gesperrt.* Das
Arbeitsblatt enthilt zwei Schalter, und zwar einen Schalter, mit
dem die Lange des Detailplanungszeitraums m gewdhlt werden
kann (in der Ndhe der Zelle J17), sowie einen zweiten Schalter,
mit dem sich die Abschreibungsdauer n einstellen ldsst (in der
Nihe der Zelle J19). Die Abschreibungsdauer betrdgt im Mini-
mum zwei und im Maximum neun Jahre, der Detailplanungs-
zeitraum umfasst mindestens zwei und hoéchstens zehn Jahre.
Der Planungszeitraum muss mindestens so grof wie die Ab-
schreibungsdauer sein.

Die Zelle K23 enthidlt den Unternehmenssteuersatz t, die Zelle
K24 den risikolosen Zins r. Die zukiinftigen Fremdkapitalquoten
befinden sich in den Zellen K25 bis U235, darunter stehen die zu-
kiinftigen Bilanzsummen des Unternehmens. Die Zelle K33 ent-
hiit die Eigenkapitalkosten des fiktiv unverschuldeten Unterneh-
mens.

In Zeile 30 befindet sich der freie Cashflow des fiktiv unverschul-
deten Unternehmens FCFY, Zeile 29 enthilt die Bruttoinvestitio-
nen Inv;. Wie hoch diese Investitionen in der Zukunft sein wer-
den, wird in dem Spreadsheet tiber die geplante Investitionsquote
a gesteuert. Die historischen und die geplanten Investitionsquo-
ten sind in Zeile 31 zu finden.

Damit sind samtliche Eingabedaten beschrieben. Die Berechnung
des Unternehmenswerts erfolgt in vier Schritten.

1. Zundchst wird der Wert des fiktiv unverschuldeten Unterneh-
mens berechnet. Zu diesem Zweck werden die freien Cashflows
des fiktiv unverschuldeten Unternehmens mit den Eigenkapital-
kosten des fiktiv unverschuldeten Unternehmens diskontiert.
Die entsprechenden Barwerte stehen in Zeile 34, der Wert der
ewigen Rente steht in Zelle J35. Die Summe findet man in Zelle
J36. Bezogen auf die Formel (1) handelt es sich um den Term V.

2.In den folgenden Schritten geht es um die Steuervorteile, wel-
che darauf zuriickzufiihren sind, dass die XYZ-AG mit Krediten
finanziert wird. Formel (1) besagt, dass hier als erster Summand
der Term

ey

= 1+

zu berticksichtigen ist. Die Werte aus dem Zihler (zryDy) wer-
den in Zeile 39 berechnet.'® Thre Barwerte stehen in Zeile 40.
Die Summe befindet sich in Zelle J41.

3. Als dritten Summanden ermittelt das Spreadsheet den Aus-
druck

0 =
(1 +r)™

tl,, 1 2
W ‘ (‘_/,{) foy Ffﬂlﬁ]_ﬂ - ?fﬂv'z_,, - IHV(])

11 Dieses Sheet steht im Rahmen des BB-Formelservice als Excel-Datei unter der
Dokument-Nr. WLDE2005-6001101 bei www.westlaw.de zur Verfiigung (wei-
terfithrende Informationen dazu im , Hinweis der Redaktion” unter diesem Auf-
satz).

12 Das Spreadsheet beschrinkt sich auf die Auswertung der relevanten Daten und
hat nicht ihre Ermittlung zum Gegenstand. Es ist also kein Instrument, mit dem
die fir die Unternehmensbewertung wesentlichen Daten geplant werden kén-
nen. Siehe hierzu Grott/Kruschwitz/Liffler, ZfgK 2000, 474-478.

13 Dieser Stichtag kann bei Bedarf geindert werden.

14  Das Arbeitsblatt ist zwar geschiitzt, es wurde jedoch kein Passwort verwendet.

15 Je nach Wahl des Detailplanungszeitraums werden hier die Produkte in dieser
Zeile automatisch null gesetzt,
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| 13] | . Ist Planphase(m)
| 14] XYZ AG, Stadt 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 e 2007 ¢ 2008 ¢ 2009 e/ 2010 e
15 TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR
16
17 |Planungszeitraum m |;__£ 5 |
18 —
19 |Abschreibungsdauer n _ﬂ 4
20 |5 w
il
72
23 |Unternehmenssteuersatz lau 365,00%
24 |risikoloser Zins if 5,00%
| 25 | Fremakapitalquote (Buchwerte) | 20,5% 25,0% 28,0% 35,0%! 28,0% 29,0%)
26 |Bilanzsummen des verschuldeten Untemehmens BIW 220,00 235,00 245,00 260,00 270,00 235,00
7
28
29 |Investitionen 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 13,50 12,30 12,90 13,50 15,00
30 |freier Cashflow 35,00 35,00 36,00/ 37,00 37,00 36,00/ 35,00 37,00 35,00 45,00 41,00 43,00 45,00 50,008
31| Investitionsquote alpha 285T% 28,57% 27,78% 27,03% 27,03% 27,78% 28,57% 27 03% 2B,57% mmii |
kv
33| Kapitalkosten des unverschuldeten Untemehmens k 12,00%)
34| Wert der Cashflows des unversch. Untemehmens 235,00 245,00 260,00 270,00 235,00
[ 35| Werl der ewigen Rente 1.748,51
36 |Wert des unverschuldeten Untemehmens V' 2.993,51
37 .
38 Teml_j
39| Zahler im zweiten Summanden 0,81 1,06 1,23 1,64 1,36 1,23
40| Barwerie der einzelnen Summanden 0,77 096 1,07 1,35 1,07 092
| 41 |Zweiter Summand im Planungszeitraum | 6,13 |
42 -
43 |Term 2a | | :
44 | Restbuchwert vergangener Investitionen | 0,000 0,00 0,00 0,00! 0,00 2,50 5,00 750 10,00
45 | Buchwert, vermindert um REW vergangen. Investitionen 195,00
46 | Diskoniierter Wert V0*, inkl. I und Steuersalz fau 15,19
47 l
T
'T_Q- Term 2b
50 [Koefiient 001,
51 |diskontierte Cashfiows 0,00] 0,00 9,18 858 851
52 |ewige Rente 70,93
| 53 |Ergebnis 0,33
54
55 |Wert des Gesamtkapitals zum 1.1. 1.770,16
| 56 |Wert des Fremdkapitals (Buchwert) B 350,00 B
57 |Unternehmenswert zum 1.1. 1.420,16 |
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Entscheidung

aus Gleichung (1). In Zeile 44 werden die Terme £Inv,_, berech-
net, die sich als Buchwerte historischer Investitionen interpre-
tieren lassen. Zieht man diese von der in Buchwerten gemesse-
nen Summe aus Eigen- und Fremdkapital (Bilanzsumme) ab, so
erhdlt man in Zelle J45 den Term Vj. Multiplikation mit dem
Steuersatz und der Fremdkapitalquote sowie Diskontierung mit
dem risikolosen Zinssatz fithrt in Zelle J46 auf das Gesamtergeb-
nis des dritten Summanden.

4. Abschliefend geht es mit

(L+r)™ =14nr & “E[FC fc']
ﬂ'Tf’ k=m+2-n (1 + kE.u)k

Koeffizient

T—Jﬂ

L

um den vierten Summanden. Der hier als Koeffizient bezeich-
nete Term wird in Zelle K50 berechnet. Die Barwerte der freien
Cashflows des fiktiv unverschuldeten Unternehmens werden in
Zeile 51 ermitteit. Auch hier werden die entsprechenden Werte
fiir Zeitpunkte kleiner als m+ 2 —n und grofler als m null ge-
setzt. Da sich mit Excel nicht tiber unendlich viele Zeitpunkte
summieren ldsst, die Cashflows aber ab dem Zeitpunkt k = m
konstant bleiben, kénnen wir fir die Cashflows von k = m + 1
bis oo den Zusammenhang der ewigen Rente

aE[FCFY] Z": aE[FCF]
k=m+2-n (1 +k£‘".]k k=m+2-n (1 ':"kE'")k
1 aF. [FE‘_F:;,.*,]
* (1 + kEuy™ KEu

verwenden. Die Summierung der Barwerte und Multiplikation
mit dem Koeffizienten erfolgt in Zelle J53.

Addition der vier Summanden fithrt in Zelle J55 auf den Wert des
Gesamtkapitals. Zieht man davon den im Bewertungszeitpunkt

vorhandenen Fremdkapitalbestand ab, erhdlt man in Zelle J57
endlich den Unternehmenswert auf den 1. 1. 2005.

IV. Zusammenfassung

1. Wer sich bei der Unternehmensbewertung des WACC-Verfah-
rens bedient und iibersieht, dass die Zielkapitalstrukturen des
zu bewertenden Unternehmens in Marktwerten gemessen wer-
den miissen, begeht einen Kunstfehler, der gravierend sein
kann.

8%

. Finanzmanager, die Zielkapitalstrukturen festlegen, orientieren
sich regelmiflig an Fremdkapitalquoten, die auf der Basis von
Bilanzen in Buchwerten gemessen werden.

3.In diesem Beitrag wird ein Bewertungskonzept vorgestellt, das
diesemn Umstand gerecht wird. Es erlaubt, Unternehmen korrekt
zu bewerten, deren Zielkapitalstrukturen so gemessen werden,
wie es in der Praxis titige Finanzmanager tiblicherweise tun.

4. Die korrekte Bewertungsformel mag auf den ersten Blick un-
handlich wirken, wenn man sie mit herkémmlichen Konzep-
ten vergleicht. Jedoch ldsst sie sich 6konomisch gut interpretie-
ren.

5. Anhand eines Excel-Spreadsheets wird gezeigt, dass die neue
Bewertungsformel praktisch bequem umgesetzt werden kann.

Hinweis der Redaktion: Das Excel-Sheet (,Bewertung” und
JAnleitung”) sowie eine Herleitung der Bewertungsgleichung
(,Appendix”) stehen im Rahmen des BB-Formelservice unter
der Dokument-Nr. WLDE2005-6001101 bei www.westlaw.de
zur Verfiigung. Informationen zum BB-Formelservice finden
Sie auf der ,Ersten Seite” im BB Heft 40/2004 oder unter
www. betriebs-berater.de.

ENTSCHEIDUNG

Uberquotal ibernommene Schulden in
Erbauseinandersetzung als Anschaffungskosten

BFH, Urteil vom 14. 12. 2004 - IX R 23/02
VORINSTANL: FG Disseldorf vom 11. 4. 2002 - 11K 701/98E
(EFG 2002, 1031)

LEITSATZ:

Die von einem Miterben im Rahmen einer Erbauseinanderset-
zung iibernommenen Schulden der Erbengemeinschaft bil-
den insoweit Anschaffungskosten der von ihm iibernomme-
nen Nachlassgegenstinde, als sie seinen Anteil am Nachlass
tibersteigen.

§ 7 Abs. 4 EStG; § 255 Abs. 1 HGB; § 11d Abs. 1 EStDV

SACHVERHALT: Der Kldger war zusammen mit seinem Bruder Miterbe zu
je 1/2 nach seiner im Jahre 1967 verstorbenen Mutter. Zum gemein-

schaftlichen Vermégen der Erbengemeinschaft gehorten fiinf Miet-
wohngrundstiicke. Ein weiteres Mietwohngrundstiick hatte der Kla-
ger im Jahre 1964 zusammen mit seiner Mutter und seinem Bruder
erworben; nach dem Tod der Mutter erbten der Kliger und sein Bru-
der den Miteigentumsanteil der Mutter an diesem Grundstiick und
wurden als Miteigentiimer zu je '/; im Grundbuch eingetragen.

Um sich auseinander zu setzen schlossen der Kliger und sein Bruder
im Streitjahr 1991 einen notariellen Erbauseinandersetzungsvertrag,
aufgrund dessen die Eigentumsanteile des Bruders an den Grund-
stiicken auf den Kliger iibergingen. Der Kldger ibernahm die Ver-
bindlichkeiten und zahlte 800000 DM an den Bruder als Wertaus-
gleich.

Bei den Verbindlichkeiten ging es vor allem um folgende Betrige: Auf
dem im Jahre 1964 gemeinschaftlich erworbenen Grundstiick lastete
eine Restschuld von 304986 DM, von der jeweils 101 662 DM dem Kli-
ger, seinem Bruder und dem Nachlass zuzurechnen waren. Uberdies
nahm die Erbengemeinschaft zur Finanzierung von Verwaltungskos-
ten mehrere Darlehen auf, die bei Schuldiibernahme durch den Kldger
noch in Hohe von 248 902 DM valutierten.



