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Breuer/Schuhmacher, Discounted-Cash-flow-Verfahren und Kapitalmarktspekulation

im Hinblick auf die Aktualitdt der ihnen gegebenenfalls zugehenden bewertungs-
relevanten Informationen besitzen. Es diirfte fiir die Zukunft eine interessante Auf-
gabe sein, die im Abschnitt 4 dieses Beitrags identifizierten Zusammenhénge durch
geeignete Operationalisierungen praktisch nutzbar zu machen.

Zweitens lassen sich auf diese Weise Anhaltspunkte fiir regulatorische MaBnahmen
identifizieren. Sofern wirtschaftspolitisch eine an Fundamentaldaten orientierte
Unternehmensbewertung angestrebt wird, ist zunédchst iiber Analysen der vorlie-
genden Art zu kldren, unter welchen Voraussetzungen reale Marktpreise mit Fun-
damentaldaten tbereinstimmen. Konkret kéme einem intensivierten Informations-
fluB auf den Kapitalmérkten eine gewisse Bedeutung zu.

Unternehmensbewertung als angewandte Kapitalmarkttheorie wird kaum je besser
verdeutlicht als im Rahmen der Discounted-Cash-flow-Verfahren. Solche kapital-
marktorientierten Ansidtze wiederum stehen in einem gewissen Spannungsver-
héltnis zu ,traditionellen” Beitrdgen der Unternehmensbewertung ohne expliziten
Kapitalmarktbezug. Die Berlicksichtigung von Marktunvollkommenheiten als An-
satzpunkt fiir Modifikationen der Discounted-Cash-flow-Verfahren liefert nun
drittens Moglichkeiten fiir einen Briickenschlag zwischen diesen beiden Theorie-
strémungen. Auf diese Weise mdgen die Uberlegungen des vorliegenden Beitrags
zur Entwicklung einer vereinheitlichten Theorie der Unternehmensbewertung bei-
tragen.
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Essler/Kruschwitz/Léffler, WACC-Verfahren

Zur Anwendung des WACC-Verfahrens
bei vorgegebener bilanzieller Verschuldung

Von Dipl.-Kfm. Wolfgang Essler, Miinchen*), Prof. Dr. Lutz Kruschwitz,
Berlin**) und Prof. Dr. Dr. Andreas Léffler, Hannover***)

Die DCF-Verfahren setzen sich bei der Unternehmensbewertung immer stdr-
ker durch. Am hdufigsten wird mit dem WACC-Konzept gearbeitet. Bei die-
ser Bewertungsmethode wird sinnvollerweise unterstellt, da die Manager
des zu bewertenden Unternehmens eine Fremdkapitalquote exogen vor-
geben (Zielkapitalstruktur). Die Anwender des WACC-Konzepts libersehen
dabei gern die Tatsache, daB das Verfahren eine Messung der Fremdkapital-
quoten auf der Grundlage von Marktwerten erfordert. Es erscheint sehr viel
realistischer, davon auszugehen, da8 Manager Zielkapitalstrukturen ver-
folgen, die sie in Buchwerten messen. In diesem Beitrag wird eine Bewer-
tungsgleichung vorgestellt, die diesem Aspekt Rechnung trdgt. Anhand
eines Beispiels wird auBerdem gezeigt, daB die Wertunterschiede erheblich
sein kdnnen.

1 Problemstellung

Fragen der Unternehmensbewertung werden in der betriebswirtschaftlichen Fach-
literatur intensiv diskutiert. Die Auseinandersetzung mit den sogenannten DCF-
Verfahren spielt dabei eine bedeutende Rolle.

1.1 Das WACC-Verfahren in der Unternehmensbewertung

In der Regel unterscheidet man zwischen Brutto-Verfahren (entity approaches) und
Netto-Verfahren (equity approach). Zu den Brutto-Verfahren zéhlt man den WACC-
Ansatz (weighted average cost of capital), das APV-Konzept (adjusted present
value) und die TCF-Methode (total cash flow). Charakteristisch fir diese Ansétze
ist, daB sie den Gesamtwert des Unternehmens aus der Sicht von Eigen- und
Fremdkapitalgebern V, ermitteln und auf den Wert des Eigenkapitals Eq schlieBen,
indem sie V, um den Wert des Fremdkapitals D, vermindern. Hingegen zeichnet
sich ein Netto-Verfahren dadurch aus, daB es den Wert des Eigenkapitals direkt zu
bestimmen versucht. In der DCF-Literatur wird in diesem Zusammenhang vom
FTE-Konzept (flow to equity) gesprochen.!

4,

*) Geschéftsfiihrer Oppenhoff & Radler Corporate Finance GmbH, Prinzregentenplatz 10,
81675 Miinchen, e-Mail: Wolfgang. Essler@orcf.de
*+*) Institut fiir Bank- und Finanzwirtschaft an der Freien Universitat Berlin, Boltzmannstr. 20,
14195 Berlin, e-Mail: LK@wacc.de
*+*) Lehrstuhl fiir Banken und Finanzierung an der Universitat Hannover, Kénigsworther
Platz 1, 30167 Hannover, e-Mail: AL@wacc.de
Wir danken dem Verein zur Férderung der Zusammenarbeit von Lehre und Praxis am
Finanzplatz Hannover e.V.

1 Welchem Verfahren bei gegebenem Informationsstand des Bewerters der Vorzug zu
geben ist, wird von Kruschwitz und Léffler (2003 a) diskutiert.
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Das WACC-Verfahren z&hlt in der Praxis zu den prominentesten Methoden. Um mit
diesem Verfahren etwas ins Detail gehen zu kénnen, wenden wir uns einem ver-
schuldeten Unternehmen zu, das in der Zukunft unsichere Cashflows in Héhe
von FCF! erwirtschaftet und dessen Kapitalgeber gewisse Renditen erwarten, die
wir als Kapitalkosten verwenden. Wir werden die Kapitalforderungen der Eigen-
kapitalgeber mit k*! und die Renditen der Fremdkapitalgeber mit r; bezeichnen.
Das Unternehmen mufi gewinnabhdngige Steuern zahlen, wobei der Steuer-
satz 1 relevant ist; Steuern auf Ebene der Financiers werden vernachldssigt.

Charakteristisch fiir das WACC-Verfahren ist, da man nicht die Cashflows des ver-
schuldeten Unternehmens, sondern jene Cashflows diskontiert, welche das Unter-
nehmen realisieren wiirde, wenn es (fiktiv) unverschuldet wére. Die Bewertungs-
gleichung fiir das verschuldete Unternehmen hat also bei diesem Konzept die

Form?
. E[FCF!]
I/ol = Z F CF t -, ( 1)
& (1+ WACC)
wobei FCF; die freien Cashflows des unverschuldeten Unternehmens darstellen.
Die Bestimmung der Cashflows des fiktiv eigenfinanzierten Unternehmens bereitet
dabei keine nennenswerten Probleme: man mufl die Steuervorteile (Steuernach-
teile) berechnen, die sich dadurch ergeben, daB das Unternehmen verschuldet ist,
und diese Steuervorteile (Steuernachteile) von den freien Cashflows des verschul-
deten Unternehmens abziehen. Geht man davon aus, daB sich die Zinszahlungen
im Zeitpunkt ¢t auf rfﬁ ¢-1 belaufen, unterstellt man ferner, dal die Zinsen vollstan-
dig von der Bemessungsgrundlage abgezogen werden diirfen, und setzt man
schlieBlich voraus, dafl der Steuertarif linear ist, so belaufen sich die verschul-
dungsbedingten Steuerersparnisse am Ende des t-ten Jahres auf w;D,_;, und es gilt

P —~
FCF,=FCF+%Dp.r @
Wie ist nun vorzugehen, um die gewichteten Kapitalkosten WACC korrekt zu

ermitteln? Das héngt von den Informationen ab, die dem Bewerter zur Verfiigung
stehen.

Im trivialen Fall sind die gewichteten Kapitalkosten direkt bekannt. Eine solche
Situation ist gegeben, wenn das Unternehmen seit hinreichend langer Zeit bérsen-
notiert ist und die Kapitalstruktur weitgehend unverdndert blieb. Wenn die WACC
gegeben sind, fithrt Gleichung (1) unmittelbar zum Unternehmenswert. Wir kénnen
allerdings davon ausge(hen, daB dieser Fall in der Realitdt so gut wie nie gegeben
ist,

Komplizie§ter wird es, wenn der Bewerter zwar nicht die WACC, dafiir aber die
Renditeerwartungen der Finanziers kennt. Gewdhnlich wird angenommen, daB die
Fremdkapitalkosten den langifristigen Renditen sicherer Staatsanleihen (erhéht um
einen Risikoaufschlag) entsprechen. Die Eigenkapitalkosten gewinnt man meist
50, dafl man ein Vergleichsunternehmen betrachtet und aus dessen Kapitalkosten
auf die k¥ des zu bewertenden Unternehmens zurtickschlieBt. Hier muB mit so-
genannten Anpassungsformeln gearbeitet werden. Auf die damit verbundenen

2 Hier wie im folgenden unterstellen wir, dafi die Kapitalkosten zeitlich konstant sind. Diese
Annahme kann leicht fallengelassen werden. Um die Lesbarkeit unserer Darstellung aber
nicht zu beeintréchtigen, werden wir auf eine Verallgemeinerung verzichten.
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Probleme wollen wir hier nicht weiter eingehen. Die Zusammenhénge sind in der
Literatur inzwischen ausfiihrlich dokumentiert.3

Sind Eigenkapitalkosten k%! und Fremdkapitalkosten r; sowie die erwarteten Cash-
flows gegeben, so bendtigt man zur Bestimmung des Unternehmenswertes letztlich
nur noch die Fremdkapitalquote. Die sogenannte Lehrbuchformel besagt namlich,
daB der Zusammenhang

WACC=kE"-(1—l)+rf-(l—t)-l, 3)

gilt, wobei I die Fremdkapitalquote des zu bewertenden Unternehmens {den Quo-
tienten aus Fremdkapital und Unternehmenswert) darstellt,

[=

<

Im iibrigen werden die sich aus der Gewinnsteuer ergebenden Steuervorteile, dies
zeigt die Lehrbuchformel ganz deutlich, im Nenner der Bewertungsgleichung (1)
erfaft. Die Struktur der Gleichung (3) gilt vielen Praktikern als das eigentliche
Charakteristikum des WACC-Verfahrens.

Gleichung (3) kann natiirlich nur ausgewertet werden, wenn man die Fremdkapi-
talquote I kennt.4 Bei der Gewinnung addquater Fremdkapitalquoten der zu bewer-
tenden Unternehmen werden in der Praxis gravierende Fehler gemacht. Es haben
sich zwei Wege herausgebildet, die beide nicht ohne Gefahren sind.

Um die benétigten Fremdkapitalquoten I zu ermitteln, kénnte man auf die Idee
kommen, sie durch den Quotienten aus Fremdkapital und Unternehmenswert zu
ersetzen. Sie wiirden auf diese Weise formal aus Gleichung (3) verschwinden.
Allerdings ist fiir diesen scheinbaren Vorteil ein Preis zu bezahlen, weil der Wert
des Unternehmens nun von sich selbst abhangt, was man leicht nachvollziehen
kann, wenn man das Resultat in Gleichung (1) einsetzt.5 Rechnerisch steht der
Ermittlung des Unternehmenswerts dann scheinbar nichts mehr im Wege; mit Hilfe
von wie auch immer gearteten Iterationsverfahren kann der Unternehmenswert
rasch bestimmt werden. Jedoch handelt es sich bei dieser Vorgehensweise um
einen Irrweg, wenn dem Unternehmensbewerter die kinftigen PFremdkapital-
mengen von vornherein bekannt sein sollten, das zu bewertende Unternehmen also
eine autonome Finanzierungspolitik betreibt.6 Tatsdchlich kommt ein Bewerter,
welcher im Fall der autonomen Finanzierung mit dem WACC-Verfahren arbeitet,

I

3 Grundlagen findet man bei Modigliani und Miller (1863) und Miles und Ezzell (1980). Siehe
zu diesem Thema ferner Harris und Pringle (1985), Taggart jr. (1991), Inselbag und Kaufold
%997), Canefield (1999} sowie Baetge, Niemeyer und Kiimmel (2001) und Drukarczyk
(2003).

4 Wer wissen will, wie mit im Zeitablauf verinderlichen Fremdkapitalquoten zu rechnen ist,
sei auf die Literatur verwiesen, zum Beispiel Léffler (1998).

5 In der Literatur geistert dieser Zusammenhang bis heute als sogenanntes «Zirkularitéts-
problem* umher. Das ist insoweit bemerkenswert, weil bei einer Gleichung der Form
X = -1—%—; niemand ernsthaft iiberhaupt von einem Problem sprechen wiirde. Dafl es sich
bei genauerem Hinsehen nicht einmal um einen zirkuldren Zusammenhang handelt,
wurde kiirzlich von Casey (2003) genauer herausgearbeitet.

6 Der Begriff der autonomen Finanzierung wurde von Richter (1998) gepragt. Von autonomer
Finanzierungspolitik wird dann gesprochen, wenn die kinftigen Fremdkapitalbesténde
des Unternehmens Dy, D,,... sicher sind.
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seinem Ziel nicht einen Schritt néher: mit sicheren Fremdkapitalmengen sind die
Fremdkapitalquoten und damit auch die WACC némlich unsicher.? Unsichere Kapi-
talkosten kénnen aber einfach nicht zur Diskontierung herangezogen werden. Der
Bewerter iiberlistet sich hier schlicht selbst, indem er zwei grundlegend verschie-
dene Konzepte miteinander vermischt.

Der zweite Weg besteht darin, das Problem der Bestimmung von Fremdkapital-
quoten durch exogen vorgegebene Zielkapitalstrukturen zu 16sen. Allerdings ist es
nun wichtig, die Fremdkapitalquoten korrekt zu messen. Die Fehler, welche dabei
gemacht werden kénnen, sind Gegenstand der nachstehenden Untersuchung.

1.2 Finanzierungsprdmissen beim WACC-Verfahren

Natiirlich kann man die Hoffnung hegen, bei der Bewertung eines Unternehmens
zu einem verniinftigen Resultat zu gelangen, indem man irgendwelche Gleichun-
gen ineinander einsetzt, die in diesem Zusammenhang entwickelt worden sind.

" Allerdings muB man sich klar machen, daB solche Gleichungen niemals ,an sich”

gelten. Vielmehr wurden sie von ihren Vitern aus Modellen abgeleitet, die auf
bestimmten Annahmen beruhen. Diese Annahmen beschreiben die Voraussetzun-
gen, welche erfiillt sein miissen, damit die Gleichungen gefahrlos angewendet
werden diirfen. Beruht nun die erste Gleichung auf anderen Anwendungsvoraus-
setzungen als die zweite, und setzt man die zweite dann trotzdem in die erste ein,
so kommt natiirlich eine dritte Gleichung zum Vorschein, von der man bei genaue-
rer Betrachtung feststellen muB, daB sie auf widerspriichlichen Annahmen beruht.
Mit solchen Gleichungen 148t sich zweifellos rechnen. Trotzdem sollte man das
unterlassen, wenn man nicht dabei ertappt werden will, gegen die Gesetze der
Logik zu verstoBen. Auch die WACC-Formel gilt nur unter bestimmten Vorausset-
zungen, und sind deren Anwendungsbedingungen verletzt, so begeht man einen
groben Kunstfehler, wenn man sich ihrer dennoch bedient. Welche Voraussetzung
verbirgt sich aber hinter Gleichung (1)?2

Wir wollen den Leser unseres Beitrags hier nicht mit den einschldgigen Beweisen
quélen. Statt dessen lassen wir es mit der Behauptung bewenden, dafl die WACC-
Gleichung (1) notwendigerweise an folgende Bedingung gekniipft ist: Das Unter-
nehmen wird wertorientiert finanziert.8 Das heifit mit anderen Worten, daB der Quo-
tient aus Fremdkapital und Unternehmenswert auch in der Zukunft eine determi-
nistische GroBe und keine Zufallsvariable ist. Auf die Bedeutung dieser Annahme
kann gar nicht deutlich genug hingewiesen werden: Nur unter der Voraussetzung
einer ,atmenden” Finanzierung darf man den WACC-Ansatz verwenden. Die
zukunftigen Marktwerte des verschuldeten Unternehmens sind ganz bestimmt
unsicher, ajso V{,Vé,.... Dann aber miissen, wenn das Unternehmen wirklich seine
Fremdkapitalquoten bereits heute fixiert, notgedrungen auch die zukinftigen
Fremdkapitalmengen unsicher sein, denn ItVf = D,. Wir haben dann D, D,,..., und
das ist nun in der Tat etwas ganz anderes als autonome Finanzierungspolitik.

7 Um kiinftige Fremdkapitalquoten zu bestimmen, muB man kinftige (sichere) Fremdkapi-
talmengen durch kiinftige (unsichere) Gesamtkapitalbestdnde dividieren. Teilt man jedoch
eine sichere GréBe durch eine risikobehaftete Grofe, kann nur eine unsichere Gréfie zum
Vorschein kommen.

8 Siehe dazu Wallmeier (1999). Der Begriff der wertorientierten Finanzierung wurde von
Richter (1998) geprdgt.
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Die Frage, ob eine wertorientierte Finanzierungspolitik realistisch ist, scheint in der
englisch-sprachigen Literatur ein Tabu-Thema zu sein. Auch hierzulande wird nur
selten Kritik laut. Schildbach (2000) ist einer der wenigen Autoren, die sich skep-
tisch geduBert haben. Seine Bemerkungen sind recht spéttisch® aber durchaus
berechtigt, wenn man sich klarmacht, was Manager tun missen, die eine Fremd-
kapitalquote von 50 % vorgeben und erleben, daB der Marktwert ihrer Aktien sich
halbiert. Um die Fremdkapitalquote aufrecht zu erhalten, miissen sie bei dieser
Version von atmender Finanzierungspolitik die Hélfte der Unternehmenskredite
zuriickzahlen. Ob Manager tatsdchlich eine solche Politik betreiben wollen, darf
man wohl mit Fug und Recht bezweifeln.

Wir haben begriindet, daB man Informationen {iber zukiinftige Fremdkapitalquoten
nicht dadurch gewinnen kann, daB man deren Definitionsgleichung einfach in die
Bewertungsgleichung einsetzt. Ein Ausweg konnte die Verwendung einer exogen
vorgegebenen Zielkapitalstruktur sein, und dieser Ausweg soll Gegenstand unse-
rer weiteren Betrachtungen sein. Bisher ist nur undeutlich angeklungen, daB es
sich bei der Quote I um eine Verhdltniszahl handelt, deren Komponenten in Markt-
werten gemessen werden miissen. Die traditionellen DCE-Verfahren erlauben auf
keinen Fall, hier Buchwert-Quoten zu verwenden.10 Zwar werden beim Fremd-
kapital in der Regel Markt- und Buchwerte nicht allzu stark divergieren, daB beide
aber auch fiir das Eigenkapital {ibereinstimmen, diirfte duBerst selten sein. Das ist
argerlich, weil eine Finanzierungspolitik, bei der die Fremdkapitalquoten zu Buch-
werten vorgegeben werden, sicherlich viel weniger Spott auf sich ziehen dirfte als
eine wertorientierte Finanzierungspolitik auf der Basis von Marktwerten. Wir wol-
len beide Varianten der wertorientierten Politik begrifflich klar voneinander tren-
nen und werden daher im folgenden von marktwertorientierter beziehungsweise
buchwertorientierter Finanzierungspolitik sprechen.

Die Frage, welche uns nun interessiert, 146t sich wie folgt zuspitzen: Welchen
Bewertungsfehler nimmt jemand in Kauf, der ein Unternehmen zu bewerten hat,
das eine buchwertorientierte Finanzierungspolitik verfolgt, und die Bewertung zu
Unrecht mit einer Gleichung vornimmt, die auf dem Konzept der marktwertorien-
tierten Finanzierung beruht? Daf wir fiir den Zweck unserer Analyse Annahmen
treffen miissen, ist selbstverstdndlich. Allerdings werden wir uns bemihen, diese
Annahmen vollstindig offenzulegen.

2 Marktwertorientierte Finanzierung

€

Wir wollen unsere Uberlegungen an einem mdoglichst einfachen Beispiel illustrie-
ren. Hiertiir bietet sich der Fall der ewigen Rente an. Zuerst werden wir unterstel-
len, daf das Unternehmen eine marktwertorientierte Finanzierung betreibt. Dieses
Szenario dient sozusagen als benchmark unserer Uberlegungen. Die erwarteten
Cashflows des (fiktiv) unverschuldeten Unternehmens sollen sich dauerhaft auf
1.000 € belaufen. Wire es tatsdchlich unverschuldet, so beliefen sich die Kapital-
kosten auf k&% = 10 %. Der risikolose Zins betrage 1y = 4 %, und das Unternehmen
werde mit einem Satz von T = 34 % zur Gewinnsteuer herangezogen.

9 Siehe Schildbach (2000), Seite 717.
10 Hierauf wird sehr klar beispielsweise auch im WP-Handbuch 2002 hingewiesen, siehe
Institut der Wirtschaitspriifer (2002), Teil A, Tz. 309.
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Wenden wir uns nun dem verschuldeten Unternehmen zu, bei dem wir davon aus-
gehen, daB es sich vom unverschuldeten Unternehmen weder in bezug auf die
Brutto-Cashflows, noch in bezug auf die Investitionen noch hinsichtlich der
Abschreibungen unterscheidet. Wenn das Management des Unternehmens von
Beginn an bis in alle Zukunft eine Fremdkapitalquote zu Marktwerten von

1=70%

aufrecht erhdit, dann ergeben sich die gewichteten Kapitalkosten WACC aus der
sogenannten Miles-Ezzell-Anpassungsgleichung.!! Diese hat die Form

E.u
wACC=kE -1
1+7,
woraus wir mit unseren Zahlen
WACC = O,IO—M'O,O4-O,34-O,7 ~8,993%
1+0,04
erhalten. Das verschuldete Unternehmen ist unter diesen Voraussetzungen
i =2000€ 1 120¢
0,08993

wert.

Am Rande sei bemerkt, daB das Unternehmen bei diesem Ergebnis im Zeitpunkt
t = 0 einen Fremdkapitalbestand in Héhe von Dy = IVé =0,7-11.120 € = 7.784 €
haben muB. Wenn sich der aktuelle Fremdkapitalbestand auf einen anderen Betrag
belaufen sollte, zwingt die Logik der wertorientierten Politik das Management
dazu, den Differenzbetrag zu tilgen beziehungsweise als zusétzlichen Kredit auf-
zZunehmen.

3 Buchwertorientierte Finanzierung

Jetzt wenden wir uns dem zweifellos wirklichkeitsndheren Fall zu, daB die kiinftige
Kapitalstruktur des Unternehmens zu Buchwerten vorgegeben ist. Die Festlegung
auf eine solche Finanzierungspolitik wiirde die Geschéftsleitung nicht dazu zwin-
gen, Kredit aufzunehmen, wenn die Aktienkurse steigen, und Schulden zuriick-
zuzahlen, wenn die Aktienkurse fallen. Wie aber 148t sich der Wert des Unter-
nehmens unter diesen Bedingungen berechnen?

Wir bezeichnen die Buchwerte des Fremd- und des Eigenkapitals mit D, und E,.
Dann gilt fir die in Buchwerten gemessene Fremdkapitalquote
i, D, D

e t e =l

LT = _— 7
E+D, vV,
Und auch hier stellen die Fremdkapitalbestinde wieder Zufallsvariablen dar, wenn
die kiinftigen Buchwerte des Gesamtkapitals risikobehaftet sind und die Fremd-
kapitalquoten vorgegeben werden. Ob der kiinftige Buchwert des Gesamtkapitals

eine Zufallsvariable darstellt, 148t sich leicht beantworten. Er hingt unter anderem
davon ab, welche Gewinne das Unternehmen in der Zukunft erwirtschaftet und

11 Siehe beispielsweise Kruschwitz (2002), S. 244,

BFuP 2/2004 139



Essler/Kruschwitz/Loffler, WACC-Verfahren

wieviel davon einbehalten wird. Da die Gewinne ihrerseits von den Cashflows des
Unternehmens abhéngig sind und diese in jedem Fall als risikobehaftet anzusehen
sind, sind die kiinftigen Buchwerte des Gesamtkapitals zweifellos unsicher.

3.1 Buchwerte des Eigen- und des Fremdkapitals

Um den Wert des Unternehmens unter den verdnderten Bedingungen ermitteln zu
konnen, sind einige Vorbereitungen zu treffen. So miissen wir insbesondere detail-
lierte Aussagen iiber den Buchwert des Eigenkapitals machen. Dieser hangt von
vielen Faktoren ab. So haben wir uns beispielsweise dariiber zu verstdndigen,
ob und inwieweit Kapitalerhthungen zu beriicksichtigen, ob und wieviel Gewinn
thesauriert wird, welche Ausschiittungspolitik das Untermehmen verfolgt, welche
Investitionspolitik das Unternehmen betreibt und wie Investitionen abgeschrieben
werden.12

Im Zusammenhang mit dem Fremdkapital unterstellen wir, daB es nicht ausfallbe-
droht ist. Ferner nehmen wir an, daB Marktwert und Buchwert des Fremdkapitals
identisch sind,

D.=D, 4)

Diese Annahme hat zahlreiche Implikationen. Wenn wir beispielsweise unterstel-
len, daB Anspriiche auf spitere Pensionszahlungen am Markt gehandelt werden,!3
so kann wohl kaum unterstellt werden, daB der Marktwert mit dem passivierten
Betrag der Pensionsriickstellungen lbereinstimmt.

In bezug auf den Buchwert des Eigenkapitals identifizieren wir drei Tatbestdnde,
die ihn beeinflussen:

1. Der Buchwert des Eigenkapitals éndert sich, wenn Kapitalerhéhungen durch-
gefiihrt werden oder Kapitalherabsetzungen vorgenommen werden. Zweifellos
koénnen wir in Hinsicht auf solche Verdnderungen des Eigenkapitals annehmen,
was wir wollen. Wenn wir aber an Vergleichbarkeit unserer Berechnungen mit
dem marktwertorientierten WACC-Konzept interessiert sind, miissen wir davon
ausgehen, daB solche exogenen Anderungen des Eigenkapitals wéhrend der
gesamten Laufzeit unterbleiben.

2. Der Buchwert des Eigenkapitals wechst, wenn die Gesellschaft Gewinne ein-
behdlt. Die Netto-Gewinne am Ende der t-ten Periode notieren wir mit

. (ﬁr_rfﬁt-l)(l—r)’

wobei EBJT, die Gewinne vor Zinsen und Steuern am Periodenende darstellen.

4

3. Ber Buchwert des Eigenkapitals sinkt, wenn Dividenden ausgeschiittet werden.
In diesem Zusammenhang werden wir unterstellen, daB die nicht im Unterneh-
men investierten Betrdge vollstindig ausgeschiittet werden.14 Die Ausschiittung

12 Die hier erwahnten Gesichtspunkte werden im Rahmen der Erstellung einer Planungs-
rechnung in der Regel sorgfiltig bedacht. Bei buchwertorientierter Finanzierungspolitik
miissen sie jedoch - im Gegensatz zur marktwertorientierten Politik, also dem WACC-Kon-
zept ~ im Kalkiil selbst transparent gemacht werden.

13 Tatséchlich kénnen wir das gerade nicht beobachten.

14 Von Ausschiittungssperren abstrahieren wir.
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an die Eigentimer am Ende der {-ten Periode belduft sich beim verschuldeten
Unternehmen auf genau

FCF\~(7;Dia* D= Drnt)- &)

Beschrdnkt man sich auf die hier genannten Tatbestdnde, so 148t sich die Entwick-
lung des Buchwerts des Eigenkapitals im verschuldeten Unternehmen nach Beach-
tung von (2) durch

E, =_E'_,_,+(E‘Fﬁ","rfﬁeal)(l‘f)‘(ﬁ:‘”r/BH"(’;5:-1*’5:‘5:-;))

beschreiben. Das 148t sich drastisch vereinfachen, womit wir zu der folgenden
Bewegungsgleichung fiir den Buchwert des Gesamtkapitals kommen, die wir in
Anlehnung an die Literatur auch clean surplus relation nennen werden, 15

V,=V,,+EBIT(1-7)~ FCF- 5

Damit entspricht die Verdnderung des Buchwertes des Gesamtkapitals des ver-
schuldeten Unternehmens der Differenz zwischen dem Nachsteuer-Gewinn und
den freien Cashflows des unverschuldeten Untemehmens. Eine entsprechende
Relation in bezug auf die Gesamtkapitalverdnderung des unverschuldeten Unter-
nehmen hétte uns wahtscheinlich kaum {iberrascht. Aber daB die Differenz zwi-
schen dem Gewinn und dem freien Cashflow des unverschuldeten Unternehmens
auch die entsprechende Buchwertinderung des verschuldeten Unternehmens
beschreibt, ist bemerkenswert und héngt mit der Tatsache zusammen, daB sich das
verschuldete und das unverschuldete Unternehmen nur in ihrer Finanzierungs-,
nicht aber ihrer Investitionspolitik unterscheiden.

3.2 Grundlegende Annahmen und Bewertungsgleichung

Fiir unsere weiteren Berechnungen ist der Term

EBIT(1-7)-FCF, 6)

entscheidend. Um diese Differenz ndher zu charakterisieren, miissen wir genauer
auf die Investitionen und Abschreibungen des Unternehmens eingehen, denn sie
sind dafiir verantwortlich, daB Gewinne und Cashflows auseinanderfallen. Weil wir
Investitionen aktiviéren und spédter abschreiben, sind Zahlungen auf der einen
Seite und Aufwendungen auf der anderen Seite nicht mehr deckungsgleich. Wir
werderden Zusammenhang zwischen EBIT und Cashflows jetzt formal prazisieren
und anschliefend eine geeignete Annahme formulieren. Betrachten Sie dazu die
Abbildung 1.

15 Siehe etwa Feltham und Ohlson (1995). Wenn alle Verdnderungen des Eigenkapitals, die
nichts mit Aulenfinanzierung zu tun haben, durch die GuV-Rechnung flieBen, wenn also -
mit anderen Worten - alle betrieblich verursachten Eigenkapitalinderungen in GuV-Rech-
nung erfasst werden, spricht die Literatur von einer clean surplus relation. Sonst ist von
dirty surplus relation die Rede. Unser Modell betrachtet keine GuV-Rechnung, so da8 diese
begriffliche Unterscheidung fiir uns im Grunde bedeutungslos ist.

BFuP 2/2004 141


Andreas Loeffler
Notiz
Hier sind vorzeichen falsch: Es muss lauten
rf D_{t-1} - D_t + D_{t-1}


Ty

Essler/Kruschwitz/Loffler, WACC-Verfahren

Earnings before taxes Eﬁ‘,

+ Zinsen ¥, D
= Earnings before interest and taxes EEI_T,
+ Abschreibungen ;17;1,

= Brutto-cash flow before taxes EE’?',
- Steuern TEBIT:
— Investitionen j;l-;’t

= freie Cashflows F"—éf’ ;‘

Abbildung 1: Entstehung und Verwendung des Cashflows

Folgt man der Logik dieser Abbildung, so wird der Zusammenhang zwischen
Brutto-Cashflows und EBIT durch die Gleichung

BCF = EBIT .+ Af4,
beschrieben. Die freien Cashflows ergeben sich, indem man die Brutto-Cashflows

um Investitionen und Steuern vermindert. Mithin gilt fiir das unverschuldete
Unternehmen16

BCF,=FCF, + Inv,* TEBIT
so daB wir fiir den Term (6) die Darstellung

EBIT(1-7)=FCF, = Inv,~ Af4, #
erhalten. Es zeigt sich, daB die Entwicklung des Buchwertes des Gesamtkapitals

eines Unternehmens ganz entscheidend von der Investitions- und der Abschrei-
bungspolitik abhéngt. Hier treffen wir nun folgende Annahmen:

1. Wir gehen davon aus, daB die Investitionen von den Cashflows abhdngig sind.
Genauer nehmen wir an, daB in allen zukiinftigen Zeitpunkten ein bestimmter
Anteil der Cashflows investiert wird,

Inv,= %, FCF,- ®)
o, werden wir in Zukunft als Investitionsquote bezeichnen.1?

2. Wir gehen des ‘weiteren davon aus, daB die Abschreibungen linear iiber eine

Nutzungsdauer von n Jahren vorgenommen werden, also
1

—_— 1, —
1 AfA4, = ;(Inv:-: *ot Invf_n)- )

gie erste Annahme bedarf eines Kommentars. Es erkldrt sich ndmlich nicht von
alleine, warum wir sie einfiihren. Den tieferen Sinn unserer Vorgehensweise kann

16 Entsprechend hétten wir fiir das verschuldete Unternehmen BCF, = FCF! + Inv, + T(EBIT, -
7). was uns hier aber nicht weiter interessieren muB.

17 Auf den ersten Blick scheint es besser zu sein, mit der Annahme fny, = B; - (BCF, - *EBIT)
zu arbeiten, denn die Investitionen werden nicht aus dem freien Cashflow, sondern aus
dem Brutto-Cashflow nach Steuern gezahlt. Man kann sich aber leicht {iberlegen, daf die
letzte Gleichung mit unserer Annahme gleichbedeutend ist, wenn der Zusammenhang
o = 1=B peachtet wird, Da wir langfristig sinnvollerweise B, < 1 fordemn, zeigt sich
weiter,” daB der Koeffizient ¢; eine beliebige positive Zahl sein kann.

142 BFuP 2/2004



T

Essler/Kruschwitz/Loffler, WACC-Verfahren

man aber erkennen, wenn man iberlegt, was passiert, wenn man die Gleichungen
(9) und (8) in Gleichung (7) einsetzt. Die Earnings before interest and taxes lassen
sich als Funktion der freien Cashflows des unverschuldeten Unternehmens dar-
stellen, und genau dieses Ziel miissen wir erreichen, wenn wir eine Bewertungs-
gleichung fiir den Fall der buchwertorientierten Finanzierungspolitik gewinnen
wollen. Wir schliefien nicht aus, daB das gewtinschte Ziel auch mit anderen Annah-
men in bezug auf die Investitionspolitik des Untemehmens erreicht werden kann,
haben aber nicht die Absicht, solche Alternativen hier weiter zu verfolgen.18

Man mubB allerdings Klarheit dariiber gewinnen, welche Forderung sich hinter der
Annahme (8) verbirgt. Die Annahme besagt nicht etwa, dafi die Investitionsquote
in der Zukunft konstant bleibt (auch wenn wir dies etwas spéter aus Griinden der
Vereinfachung voraussetzen werden). Sie verlangt nur, dafi die Investitionspolitik
in ihrer Zufélligkeit den freien Cashflows des Unternehmens folgt. Sollten die
freien Cashflows eines bestimmten Zeitpunktes hoch sein, wird viel investiert, fallen
sie dagegen niedrig aus, miissen auch die Investitionen zuriickgefahren werden,
und sind die Cashflows in einem bestimmten Zeitpunkt negativ, miissen Desinve-
stitionen vorgenommen werden. Das mag unrealistisch sein. Wenn uns jemand des-
wegen kritisieren will, darf er dies natiirlich tun. Aber wir miissen darauf hinweisen,
daB ‘wir ohne irgendeine Annahme iiber die Investitionspolitik des Unternehmens
keine Chance sehen, eine Bewertungsgleichung zur Verfiigung zu stellen.

Akzeptiert man die beschriebenen Annahmen, so 148t sich eine Bewertungsglei-
chung entwickeln, die wir unserem Leser nicht vorenthalten wollen.19 Sie lautet

71 _ mm(n+s 1) Inv
Vi =V +tr, > 1, Vom0 -~
=0 (1+r7 f) (10)
n n-l 1
fz E[FEF( l 4t ll+1 .+ nln+r-l
A+k5Y \1+r,  (1+r,) (A+r)

und ist zweifellos dazu geeignet, dem Leser dieses Beitrags Angst einzujagen. Eine
rasche Auswertung dieser nicht gerade iibersichtlichen Formel ist aber durch-
aus machbar, wenn man den Algorithmus in einem Tabellenkalkulationsprogramm
implementiert hat.

3.3 Vereinfachung der Bewertungsgleichung
mit zusdtz]ichen Annahmen

Fir das in diesem Beltrag verfolgte Ziel liegt es allerdings nahe, die vorstehende
Bewertungsglemhung drastisch zu vereinfachen. Zu diesem Zweck treffen wir fol-
gende Zusatzannahmen:

3. Vor dem Zeitpunkt ¢t = 0 wurden keine abschreibungsfdhigen Investitionen
durchgefiihrt.

18 Solche Alternativen bestiinden beispielsweise darin, daB nur Ersatzinvestitionen vor-
genommen werden oder daB samtliche Erweiterungsinvestitionen fremdfinanziert wiirden
(Vollausschiittung).

19 Auf eine exakte Herleitung dieser Gleichung verzichten wir hier, um uns die Gunst der
Leser micht zu verscherzen. Wer an einer Herleitung dennoch interessiert ist, sei auf
Kruschwitz und Léffler (2003 b) verwiesen.
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Der kiinftige Buchwert des Eigenkapitals hdngt selbstverstdndlich von den kiinf-
tigen Abschreibungen ab. Ein Blick auf Gleichung (9) zeigt, daB diese nicht nur
von den gegenwiértigen und zukiinftigen Investitionen, sondemn — zumindest fir
eine Ubergangszeit — auch von den vergangenen Investitionen beeinflubt wer-
den. Wenn aber die frithere Investitionstitigkeit sich auf den kiinftigen Buch-
wert des Eigenkapitals auswirkt, so tut sie dies iiber die vorgegebene Fremd-
kapitalquote auch auf den kiinftigen Buchwert (gleich Marktwert) des Fremd-
kapitals. Dann aber ist es wenig verbliiffend, wenn buchwertorientierte Finan-
zierung zu einem anderen Unternehmenswert fithrt als marktwertorientierte
Finanzierung.

Um diesen Einflu8 in unserer Beispielsrechnung zu eliminieren und zugleich die
Bewertungsgleichung (10) zu vereinfachen, sehen wir von historischen Investi-
tionen, die abgeschrieben werden miifiten, ab.

4. Die in Buchwerten gemessene Fremdkapitalquote ist konstant, I, = ... = L.

Bei marktwertorientierter Finanzierung sind wir ebenfalls von einer unver-
dnderlichen Fremdkapitalquote ausgegangen.

5. Die Investitionsquote ist konstant, o = ... = .
6. Das Unternehmen hat eine unbegrenzte Lebensdauer, T — oo.

Auch diese Annahme hatten wir im Rahmen der Beispielsrechnung zur markt-
wertorientierten Finanzierungspolitik getroffen.

Damit haben wir alle Voraussetzungen dargestellt, die zu einer sehr viel weniger
imponierenden Bewertungsgleichung fithren. Wir konnen sie in der Form20

nr,=1+(+r,)™

Vi=Vri+ ral)+1D, (11)
nrf

g

=X
schreiben, was im Vergleich zu (10) iiberschaubar ist, aber in keiner Weise an eine
aus der Literatur bekannte WACC-Gleichung erinnert. Vielmehr kénnen wir fest-
stellen, daB Gleichung (11) mit der APV-Gleichung des Modigliani-Miller-Modells
iibereinstimmt, wenn der Term x verschwindet. '

-

3.4 Beispielsrechnung und komparative Statik

Wir wollen das Ergebnis unserer Bemithungen anhand des Zahlenbeispiels veran-
schaulichen, das wir in Abschnitt 2 eingefiihrt hatten. Wir geben dabei einen im
Zeitablauf konstanten Wert ] vor, der numerisch mit der Kapitalstruktur zu Markt-
whkrten I iibereinstimmt, um Vergleichbarkeit mit dem obigen Rechenergebnis her-
zustellen, also

1=70%.
Als (ebenfalls im Zeitablauf konstante) Investitionsquote wahlen wir
a =50 %,

und die Abschreibungsdauer betrage n = 6 Jahre. Wenn wir aus Griinden der
Vergleichbarkeit im Zeitpunkt ¢ = 0 mit demselben Fremdkapitalbestand wie bei

20 Den Beweis findet der Leser wieder in Kruschwitz und Léffler (2003 b).
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wertorientierter Finanzierung rechnen, fithrt die Auswertung von Gleichung (11)
auf

yi 1000

0

(1+6-O,04—1+(1+O,04)‘6
0,10 6-0,04

~12.797 €.

‘Wir bekommen damit ungefdhr 15 % mehr als bei marktwertorientierter Rechnung,
und das ist alles andere als marginal! Insbesondere ist das tax shield bei buchwert-
orientierter Finanzierung mehr als doppelt so groB wie bei marktwertorientierter
Finanzierung.

-0,34-0,5-0,7)+0,34-7.784 €

Kehren wir noch einmal zur Gleichung (11) zurilick. Es ist bereits darauf hinge-
wiesen worden, daB die Gleichung in die aus der Literatur bekannte Modigliani-
Miller-Formel

Vi=Vi+ D,

ibergeht, wenn x gegen null geht. Wir werden hier nun aber nicht etwa versuchen,
den Term x ,0konomisch zu deuten”. Tatsdchlich sehen wir zur Zeit auch (noch)
gar nicht, wie eine direkte Interpretation vorgenommen werden kénnte. Allerdings
wollen wir mit komparativer Statik untersuchen, wie x reagiert, wenn man die
Variablen &ndert, von denen es abhdngt. Insgesamt sind es fiinf EinfluBgréBen,
namlich die Abschreibungsdauer, die Investitionsquote, der risikolose Zins, der
Gewinnsteuersatz und die (in Buchwerten gemessene) Fremdkapitalquote. Mit
Hilfe einer Reihenentwicklung des Zahlers 148t sich zeigen, daB der Term x né&he-
rungsweise durch
(n+1)r,
X~ ———drg], (12)

bestimmt ist. Wir erkennen, da8 alle fiinf EinfluBgré8en sich in direkter Weise posi-
tiv auf das tax shield auswirken. Das ist in bezug auf den Steuersatz, den Zinssatz
und die (wie auch immer gemessene) Fremdkapitalquote unmittelbar einsichtig
und muf nicht weiter begriindet werden. Aber auch eine Erhéhung der Abschrei-
bungsdauer sowie eine Erhéhung der Investitionsquote wirken sich positiv auf das
tax shield aus. Hierfiir kénnen wir folgende Intuition geben:

Wird die Abschreibungsdauer n erhéht, so steigt der im Unternehmen jahrlich rea-
lisierte Gewinn. Bei unverédnderten Rahmenbedingungen, insbesondere unverédn-
derter Ausschﬁ:ctung, wird mehr thesauriert, wodurch der Buchwert des Eigenkapi-
tals steigt. Bei gleichbleibender Fremdkapitalquote muB dann auch das Fremd-
kapital wachsen. Das aber bewirkt héhere Steuervorteile.

Wird de Investitionsquote o gesteigert, dann mu8 auch der Buchwert des Gesamt-
kapitals wachsen. Bei festgehaltener Fremdkapitalquote steigt daher das Fremd-
kapital. Dann aber nehmen auch die kreditbedingten Steuervorteile zu.

4 Zusammenfassung

Von allen DCF-Verfahren ist das WACC-Konzept heute gewil die am héufigsten
angewandte Methode der Unternehmensbewertung. Wer mit diesem Ansatz arbei-
tet, muB im Regelfall davon ausgehen, dall die Fremdkapitalquoten des zu bewer-
tende Unternehmens exogen vorgegeben sind. Die Tatsache, dall die Fremdkapi-
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talquoten in Marktwerten des Fremd- und des Eigenkapitals zu messen sind, wird
zwar in der theoretischen Literatur deutlich ausgesprochen, in der Praxis jedoch
gern {ibersehen. Das hdngt vermutlich weniger damit zusammen, daf Praktiker
haufig genug nicht die Zeit haben, sich mit den theoretischen Grundlagen der von
ihnen benutzten Verfahren hinreichend sorgfiltig auseinanderzusetzen, sondern
14Bt sich zu einem guten Teil bestimmt auch auf die Tatsache zuriickithren, daf
DCEF-Verfahren, bei denen die Fremdkapitalquoten in Buchwerten gemessen wer-
den, von der Theorie bislang nicht entwickelt worden sind.

In diesem Beitrag stellen wir einen derartigen Ansatz vor und hoffen, damit eine
Liicke zu schlieBen. Anhand eines einfachen Beispiels zeigen wir, daB die Unter-
nehmenswerte in unserem buchwertorientierten Modell deutlich hdher ausfallen
als beim Rechnen mit dem traditionellen WACC-Konzept.

Unser Beispiel soll lediglich zeigen, daB die Wertunterschiede signifikant sind.
Leser, die mit Unternehmensbewertung als Praktiker zu tun haben, sollen dafiir
sensibilisiert werden, daB Verfahren, deren Anwendungsbedingungen nicht erfillt
sind, zu enormen Fehlbewertungen fiilhren konnen. Die Bewertungsgleichung, wel-
che wir in unserem einfachen Beispiel verwenden, 148t sich allerdings nicht ohne
weiteres auf praxisnahe Bewertungsfille lbertragen. Insbesondere, wenn mit
einem Phasenmodell gearbeitet werden soll, sind noch Anpassungen erforderlich.
Die Verfasser werden solche realistischeren Bewertungsgleichungen in nicht allzu
ferner Zukunft verfiigbar machen,
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