Lutz Kruschwitz/Arnd Lodowicks/Andreas Loffler*

Zur Bewertung insolvenzbedrohter

Unternehmen

Discounted Cashflow; Insolvenz; Unternehmensbewertung

In dieser Arbeit wird der Einfluss einer Insolvenz
auf den Wert eines Unternehmens unter Unsicher-
heit analysiert. Die in unserem Modell verwende-
ten Annahmen fiihren zu dem {iiberraschenden
Ergebnis, dass Kreditausfille iiberhaupt keinen
Einfluss auf den Unternehmenswert haben. Dieses
Ergebnis gilt unabhiingig von der verwendeten
Finanzierungspolitik. Im Rahmen des vorliegenden
Modells ist es nicht erforderlich, den Insolvenz-
ausloser explizit zu modellieren. An Hand eines
Binomialbeispiels illustrieren wir unser Resultat
fiir den Fall der autonomen Finanzierung.

In this paper the impact of insolvency on the
value of a firm is analyzed under conditions of
uncertainty. The analysis is based on a set of
assumptions of which most come from the seminal
paper of Modigliani and Miller 1958. We obtain
the rather surprising result that the possibility of a
default does not affect the value of the firm at all
as long as its financing policy is given. In the
context of our analysis it is not necessary to
specify explicitly either the default trigger or the
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financing policy. The result is illustrated for a
binomial example with an autonomous financing

policy.

1. Problemstellung

In den letzten Jahren sind zahlreiche Arbeiten zur
Unternehmensbewertung mit den Verfahren des Dis-
counted Cashflows (DCF) erschienen. Dabei hat die
Frage eine wesentliche Rolle gespielt, wie sich Steu-
ervorteile quantifizieren lassen, die dadurch entste-
hen, dass Fremdkapitalzinsen bei den Gewinnsteuern
des Unternehmens als Betriebsausgaben geltend ge-
macht werden diirfen. Mittlerweile ist als geklart
anzusehen, dass es in diesem Zusammenhang von
erheblicher Bedeutung ist, welche Art von Finanzie-
rungspolitik das zu bewertende Unternehmen be-
treiben wird. [1] Neben den traditionellen Formen der
autonomen und der wertorientierten Finanzie-
rung [2] ist eine ganze Reihe weiterer Formen der
Finanzierungspolitik genauer analysiert worden. Je-
doch haben alle bisher diskutierten Finanzierungs-
politiken eines gemeinsam: der Wert des Unterneh-
mens erweist sich als um so groBer, je hoher der
Verschuldungsgrad ist. Dafiir gibt es eine unmittelbar
einleuchtende Erklarung: die Steuervorteile nehmen
bei gleich bleibenden Brutto-Cashflows mit steigen-
den Fremdkapitalzinsen zu.

Wiirde man nun allerdings der Geschéftsleitung
eines Unternehmens empfehlen, sich so hoch wie nur
moglich zu verschulden, liefe man Gefahr, nicht
ernst genommen zu werden. Denn man wiirde sich in
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diesem Fall einseitig auf steuerliche Argumente stiit-
zen und vollkommen auBer Acht lassen, dass zu-
nehmende Verschuldung auch negative Folgen hat,
die mit steigenden agency costs und Konkurskosten
zu tun haben. Die Tatsache, dass diese Einfliisse in
der aktuellen Literatur zur Theorie der Unterneh-
mensbewertung weitgehend unbeleuchtet bleiben,
hat zweifellos mehrere Griinde, die wir in diesem
Beitrag (wenigstens teilweise) analysieren wollen.
Ein nicht ganz unwichtiger Aspekt hat mit der Tat-
sache zu tun, dass Kredite in der Realitidt ausfallge-
fahrdet sind und die Gefahr einer Insolvenz mit zu-
nehmendem Verschuldungsgrad steigt. Im Gegensatz
hierzu geht die groBe Mehrheit der bis heute disku-
tierten Bewertungskonzepte von risikolosen Krediten
aus. [3] So merken Modigliani/Miller (1958) einzig in
einer FuBnote an, »Once we relax the assumption
that all bonds have certain yields, ... we might per-
haps expect heavily levered companies to sell at a
slight discount ...« [4] In diesem Beitrag wollen wir
die Bewertung von Unternehmen unter der Voraus-
setzung betrachten, dass sie nicht in allen denkbaren
kiinftigen Zustidnden dazu in der Lage sind, die mit
den Gliaubigern vereinbarten Zahlungen vollstindig
zu leisten.

Natiirlich miissen auch wir gewisse Annahmen
treffen. Wir werden uns darum bemiihen, unsere
Annahmen prizise zu beschreiben und im Hinblick
auf ihre Vereinbarkeit mit der Realitidt diskutieren.
Aus diesen Annahmen werden wir die durchaus
nicht nahe liegende Schlussfolgerung ziehen, dass
ein insolvenzgefdhrdetes Unternehmen ganz genau
denselben Wert besitzt wie ein Unternehmen, das
iiberhaupt keiner Konkursgefahr ausgesetzt ist. [5]

Eine der frithesten Arbeiten, die sich mit Unter-
nehmensbewertung bei ausfallgefihrdetem Fremdka-
pital beschéftigt, ist Stiglitz (1969). Der Beitrag be-
trachtet ein Einperiodenmodell ohne Steuern und
erweitert die Ergebnisse von Modigliani/Miller (1958)
um ausfallgefihrdetes Fremdkapital. Stiglitz (1974)
verallgemeinert dieses Resultat auf ein mehrperio-
diges Modell. Brennan/Schwartz (1978) untersuchen
den Einfluss einer moglichen Insolvenz auf den Wert
des Tax Shields. Dabei wird unterstellt, dass im Fall
einer Insolvenz die gesamten Steuervorteile verloren
gehen. Aus diesem Grund reduziert sich in ihrem
Modell der Wert des Tax Shields mit zunehmendem
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Fremdkapitalbestand, wenn ein bestimmter Verschul-
dungsgrad erreicht beziehungsweise {iberschritten
wird. In der Untersuchung von Tham/Wonder (2001)
wird der Einfluss riskanten Fremdkapitals auf die
Kapitalkosten betrachtet. Die Autoren zeigen in ei-
nem Zwei-Zeitpunkte-Modell, wie die relevanten Ei-
gen- und Fremdkapitalkosten sowie die Kapitalkos-
ten eines riskanten Tax Shields zu ermitteln sind.
Auch hier wird bei Insolvenz von einem Totalverlust
des Tax Shields ausgegangen. Damodaran (2002)
stellt verschiedene Ansitze zur Integration von Aus-
fallrisiken in die Bewertungstheorie dar. Die Vor-
schldge umfassen unter anderem eine Modifizierung
der DCF-Verfahren durch eine separate Bewertung
verschiedener Insolvenz-Szenarios. Auch die Arbeit
von Rapp (2003) beschiftigt sich mit dem Fall der
Einbeziehung der Insolvenz in die Bewertung von
Unternehmen mit DCF-Methoden. Sie beschrdnkt
sich auf den Fall der marktwertorientierten Finanzie-
rung und fragt danach, ob die Miles-Ezzell-Anpas-
sungsformel [6] giiltig bleibt. Das Modell von Rapp
(2003) fiihrt paradoxerweise zu dem Ergebnis, dass
der Unternehmenswert mit steigendem Ausfallrisiko
zunimmt.

In einer kiirzlich erschienenen Arbeit betrachten
Homburg/Stephan/Weiss (2004) den Fall einer wert-
orientierten Finanzierungspolitik mit Insolvenzrisiko.
Allerdings sind die dort verwendeten Annahmen teil-
weise in sich widerspriichlich. Wir werden das bei
der Diskussion unseres Modells unten im Detail er-
ortern. [7]

Mit Ausnahme der zuletzt genannten Arbeiten
kommt die Literatur zu Ergebnissen, die unseren Re-
sultaten weitgehend entsprechen. Der hier vorlie-
gende Beitrag unterscheidet sich aber von den bishe-
rigen Arbeiten in Bezug auf vier wichtige Aspekte.
Zum einen wird ein mehrperiodiges Modell betrach-
tet. Des Weiteren ignorieren wir die Existenz von
Unternehmenssteuern nicht, sondern beziehen sie in
die Analyse ein. Die vom Unternehmen verfolgte
Finanzierungspolitik unterliegt in unserem Ansatz
keinen Einschrinkungen, wir setzen nicht notwendig
eine marktwertorientierte oder autonome Finanzie-
rung voraus. Zuletzt gelingt uns eine sehr weitrei-
chende Aussage iiber den Wert insolvenzgefidhrdeter
Unternehmen, ohne einen konkreten Insolvenzausl6-
ser (wie etwa Zahlungsunfihigkeit oder Uberschul-
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dung) spezifizieren zu miissen. Bisher existiert nach
unserer Kenntnis in der Literatur kein Modell, das
alle diese Aspekte bei der Diskussion um den Einfluss
einer Insolvenz auf den Unternehmenswert bertick-
sichtigt.

2. Die Annahmen des Modells

Wir unterscheiden verschiedene Zeitpunkte = 0,1 ...,
die Zukunft ist unsicher. F; stellt die im Zeitpunkt
verfiigbare Information dar. Die Investoren bilden
bedingte Erwartungen E[-|F,] mit Hilfe einer sub-
jektiven Wahrscheinlichkeit. Es wird unterstellt, dass
auf der Ebene des Unternehmens (und nur dort) eine
Ertragsteuer mit linearem Tarif erhoben wird. Der
Steuersatz betrigt 7, er ist deterministisch und zeit-
lich konstant. Fiir den risikolosen Zins wollen wir ¢
schreiben und nehmen an, dass auch dieser determi-
nistisch und zeitlich konstant ist.

Am Kapitalmarkt werden Anteile eines verschul-
deten und eines unverschuldeten Unternehmens ge-
handelt, die sich im gleichen Geschiftsfeld enga-
gieren. Es wird weiter davon ausgegangen, dass das
unverschuldete Unternehmen nicht insolvent werden
kann. Die zu bewertenden Unternehmen erzielen im
Zeitpunkt t Zahlungsiiberschiisse in Hohe von CF;
aus operativer Tatigkeit nach Steuern. Wir werden
CF! beziehungsweise CF¥ notieren, je nachdem ob
wir es mit dem verschuldeten oder mit dem unver-
schuldeten Unternehmen zu tun haben. Den Wert des
Unternehmens im Zeitpunkt ¢ werden wir analog mit
Vi beziehungsweise V¥ bezeichnen.

Es sind mehrere Annahmen zu treffen, von denen
die beiden folgenden fiir unser Modell von zentraler
Bedeutung sind:

Annahme 1 (Arbitragefreiheit): Der Kapitalmarkt ist
arbitragefrei.

Annahme 2 (Spanning): Die Zahlungsstrome der zu
bewertenden Unternehmen lassen sich durch Kauf
beziehungsweise Verkauf von Finanztiteln, die am
Kapitalmarkt gehandelt werden, perfekt duplizieren.

Aus der ersten Annahme folgt insbesondere die Exis-
tenz einer so genannten risikoneutralen Wahrschein-
lichkeit Q. Die Folgerung aus der zweiten Annahme
betrifft die Erwartungswerte der Cashflows beziiglich
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dieser Wahrscheinlichkeit Q. Nutzen die Investoren
das Wahrscheinlichkeitsma8 Q und nicht ihr sub-
jektives WahrscheinlichkeitsmaB, so sind die erwar-
teten Cashflows mit dem risikolosen Zins zu diskon-
tieren, um den fairen Preis des Unternehmens zu
bestimmen. Daher gilt fiir das unverschuldete Unter-
nehmen unter dem risikoneutralen Wahrscheinlich-
keitsmal3
i ¥ Eo [CF | F,]
! (L+ rp)s=t -

s=1+1

(1)

Dieser Zusammenhang ist in der Literatur auch als
Fundamentalsatz der Preistheorie bekannt. [8] So-
lange wir die risikoneutralen Wahrscheinlichkeiten Q
nicht kennen, bleibt der Nutzen dieser Bewertungs-
gleichung begrenzt.

Wenden wir uns nun dem verschuldeten Unter-
nehmen zu. Zuerst benotigen wir hier eine Pramisse,
die klért, wie und in welcher Weise die Cashflows vor
Zinsen, Tilgung und Steuern (Brutto-Cashflows) vom
AusmaB der Verschuldung und dem Insolvenzrisiko
abhingen.

Annahme 3 (Identische Brutto-Cashflows): Die
Brutto-Cashflows GCF; eines Unternehmens sind da-
von unabhingig, ob dieses Unternehmen verschuldet
oder unverschuldet ist. Sie sind dariiber hinaus da-
von unabhingig, ob das Unternehmen insolvenzge-
fahrdet ist oder nicht.

Diese Annahme besteht aus zwei Teilen. Der erste Teil
betrifft das Verhiltnis von verschuldeten und unver-
schuldeten Unternehmen. Es entspricht ganz und gar
der Tradition des Modigliani-Miller-Modells zu un-
terstellen, dass sich die Brutto-Cashflows von zwei
Unternehmen nicht unterscheiden, wenn sie nur
voneinander verschiedene Kapitalstrukturen besit-
zen. [9] Der zweite Teil betrifft das Verhiltnis zweier
Unternehmen, von denen das eine ausfallgefihrdete
Kredite besitzt, wihrend die Kredite des anderen mit
Sicherheit bedient werden kénnen. Die hier unter-
stellte Unabhéngigkeit der Brutto-Cashflows vom In-
solvenzrisiko wollen wir eingehender diskutieren. Zu
diesem Zweck betrachten wir ein Unternehmen, das
sich so stark verschuldet, dass das Risiko einer In-
solvenz nicht mehr ausgeschlossen werden kann.
Selbstverstdndlich haben finanzielle Schwierigkei-
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ten Folgen fiir die Brutto-Cashflows eines Unter-
nehmens. Héaufig geben finanzielle Anspannungen
sowohl fiir Lieferanten als auch fiir Kunden den An-
lass, die Fortsetzung der Geschiftsbeziehungen mit
dem angeschlagenen Unternehmen zu iiberpriifen.
Manche Kunden springen ab oder kiindigen langfris-
tige Vertrage; Lieferanten liefern moglicherweise nur
noch gegen Vorkasse. Manager, die dem Unterneh-
men unter giinstigeren Bedingungen treu bleiben
wiirden, suchen sich einen anderen Arbeitgeber und
entziehen dem in Not geratenden Unternehmen wich-
tiges Know-how, wodurch sich die Krise verschirfen
mag. In der Literatur pflegt man all die hier ange-
deuteten finanziellen Folgen einer starken Verschul-
dung als indirekte Insolvenzkosten zu bezeichnen.
Neben den indirekten Insolvenzkosten gibt es direkte
Insolvenzkosten, welche durch die Abwicklung des
Insolvenzverfahrens entstehen. Das sind insbeson-
dere Gerichts- und Verwaltungskosten, die im Zuge
einer Reorganisation oder Liquidation auftreten. [10]

Mit Annahme 3 abstrahieren wir von der Existenz
solcher Insolvenzkosten. Ob Insolvenzkosten einen
signifikanten Einfluss auf den Unternehmenswert
haben, wird in der Literatur kontrovers diskutiert. Es
wird jedoch einmiitig die Auffassung vertreten, dass
es schwierig sei, insbesondere die indirekten Insol-
venzkosten zu quantifizieren. [11] Wollte man unsere
Annahme durch eine realititsndhere Pramisse er-
setzen und gleichzeitig vermeiden, dass die neue
Annahme unverbindlich bleibt, so miisste man allen
Schwierigkeiten zum Trotz eine funktionale Bezie-
hung zwischen Brutto-Cashflows und fortschreiten-
der Verschuldung formulieren. Da wir uns gegen-
wartig hierzu nicht im Stande sehen, werden wir
diesen Weg nicht beschreiten.

Die Brutto-Cashflows eines Unternehmens haben
in einem mehrperiodigen Modell zwei Komponenten:
einerseits ihre Hohe und andererseits ihre zeitliche
Dauer. Unsere Annahme besagt, dass zunehmende
Verschuldung sich weder auf die Héhe noch auf die
zeitliche Dauer der Brutto-Cashflows auswirkt. Neh-
men wir zur Illustration an, dass ein Unternehmen
bis zum Zeitpunkt T existieren wird, wenn es unver-
schuldet bleibt. Nehmen wir ferner an, dass es im
Zeitpunkt t < T insolvent wird, wenn es sich ver-
schuldet. Dann schlieBt Annahme 3 nicht aus, dass
die Situation durch Verkauf des Unternehmens be-
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reinigt wird. Die Annahme zwingt jedoch zu der
Vorstellung, dass das Unternehmen von seinen neuen
Eigentimern bis zum Zeitpunkt T weiter betrieben
wird. Selbstverstiandlich zahlen die neuen Eigen-
tlimer im Zeitpunkt ¢ aber auch nur einen Preis, den
sie angesichts der kiinftig noch zu erwartenden
Cashflows fiir angemessen halten. Es ist unter dieser
Voraussetzung somit nie sinnvoll, ein in Insolvenz
geratenes Unternehmen zu liquidieren, wenn ein un-
verschuldetes Unternehmen im selben Zustand fort-
gefiihrt wiirde. [12]

Werfen wir nun die Frage auf, wie groB der Betrag
ist, den die Eigentiimer im Zeitpunkt ¢ erhalten. Aus-
gangspunkt sind die Brutto-Cashflows GCF, des Un-
ternehmens. Um von hier zu den freien Cashflows zu
kommen, miissen wir die (innenfinanzierten) Inves-
titionen des Unternehmens und die Steuern abziehen.
Nun ist zu kldren, wie sich diese GroB8en voneinander
unterscheiden, wenn wir es auf der einen Seite mit
einem unverschuldeten, auf der anderen Seite mit
einem verschuldeten und zugleich insolvenzgefahr-
deten Unternehmen zu tun haben. Wir brauchen eine
weitere Annahme. [13]

Annahme 4 (Investitionen und Abschreibungen): Die
Investitions- und Abschreibungspolitik des unver-
schuldeten Unternehmens unterscheidet sich nicht
von der des verschuldeten Unternehmens. Auch Un-
ternehmen, die insolvenzgefihrdet sind, betreiben
dieselbe Investitions- und Abschreibungspolitik.

Wir bezeichnen die Investitionsausgaben mit Inv,
und die Abschreibungen mit ﬂt. Beide GréBen
konnen unter Umstdnden unsicher sein, da wir nicht
von der Vorstellung ausgehen wollen, dass die In-
vestitionsplanung bereits in ¢ = 0 fiir alle Zeiten er-
folgt. Annahme 4 impliziert erstens, dass das Investi-
tionsprogramm nicht durch eine mogliche Insolvenz
beeinflusst wird und Manager unabhéngig vom Ver-
schuldungsgrad immer die gleichen Entscheidungen
treffen. [14] Zweitens wird vorausgesetzt, dass die ge-
setzlichen Regelungen im Fall einer Insolvenz nicht
eine Anderung der Abschreibungspolitik erzwingen.
So konnen etwa Verlustvortrige auch im Falle einer
Insolvenz unbegrenzt fortgefiihrt werden. [15]

Des Weiteren werden wir uns im Folgenden der
Vorstellung bedienen, dass Fremd- und Eigenkapital-
geber identische Informationen besitzen.
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Annahme 5 (Homogene Erwartungen): Alle Kapital-
geber haben beziiglich der kiinftigen Brutto-Cash-
flows und ihrer Verteilungen homogene Erwartun-
gen.

Glaubiger und Eigentiimer benutzen das gleiche sto-
chastische Modell der Cashflows. Wir gehen also
davon aus, dass die Fremdkapitalgeber {iber das Un-
ternehmen und seine zukiinftige Entwicklung ebenso
gut informiert sind wie die Geschiftsleitung. Diese
Annahme muss sicher kritisch betrachtet werden.
Man wird allerdings nicht umhin konnen, den
Fremdkapitalgebern gewisse Informationen tiber das
Unternehmen zuzugestehen: Niemand leiht Geld aus,
ohne sich vorher tiber die Geschiftsidee, die Risiken
und die Marktchancen seines Vertragspartners ge-
nauer zu informieren. Trotzdem beschreiben asym-
metrische Informationsverteilungen die Realitdt in
aller Regel besser als unsere Annahme 5. Allerdings
gilt: Wer von dieser Annahme abweichen will, muss
die Informationen sehr genau prézisieren, tiber die
beide Seiten verfiigen beziehungsweise nicht ver-
fligen.

Eine letzte Annahme betrifft die Verschuldungs-
politik, der das verschuldete Unternehmen folgt (un-
abhingig davon, ob es insolvenzgefihrdet ist oder
nicht). Wir unterstellen, dass diese Verschuldungs-
politik exogen gegeben ist.

Annahme 6 (Exogene Verschuldungspolitik): Die Ver-
schuldungspolitik des Unternehmens ist exogen vor-
gegeben und wird auch im Falle der Insolvenz nicht
gedndert.

Diese Annahme muss diskutiert werden. Es ist alles
andere als abwegig, wenn man meint, dass die Ver-
schuldungspolitik eines Unternehmens im Angesicht
von Insolvenzgefahren anders ausfillt als ohne sol-
che Risiken. Wenn ein Unternehmen in finanzielle
Not gerit, liegt es ja nahe, dass Glaubiger und
Schuldner versuchen, gemeinsam einen Weg aus der
Krise zu finden. Zu diesem Zweck konnte man sich
beispielsweise auf ein Moratorium verstindigen,
wiirde also eine krisenbedingte Anderung der Ver-
schuldungspolitik vornehmen.

Nun wissen wir allerdings, ohne dass wir dafiir
eine eigene Modellanalyse vornehmen miissen, dass
jede Anderung der Verschuldungspolitik zu einer
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Anderung des Unternehmenswerts fiihrt, ganz
gleichgiiltig ob die Anderung der Verschuldungs-
politik nun durch eine Insolvenz erzwungen wird
oder ob sie freiwillig stattfindet. Und damit stehen
wir vor einem methodischen Problem, das wir seiner
Struktur nach aus der Diskussion anderer finanzwirt-
schaftlicher Entscheidungsprobleme kennen.

So geht es bei der Optimierung der Kapitalstruktur
in der Tradition von Modigliani/Miller (1958) um die
Frage, welchen Einfluss es auf den Wert des Unter-
nehmens hat, wenn man den Verschuldungsgrad va-
rifert. Bewerkstelligt man diese Verdnderung nun,
indem man weitere Schulden aufnimmt, ohne Eigen-
kapital zurlickzuzahlen, so miissen neue Investitio-
nen durchgefiihrt werden und es lédsst sich im Rah-
men der Modellanalyse nicht kldren, ob eine Verdn-
derung des Unternehmenswerts nun auf die Kapitals-
trukturpolitik oder aber auf die Investitionspolitik
oder auch auf beides zurtickzufiihren ist. Zudem
muss man sich bei Neuinvestitionen mit positivem
Kapitalwert die Frage gefallen lassen, wieso diese
Investitionen nicht auch schon in der urspriinglichen
Planung ohne Neuverschuldung beriicksichtigt wur-
den. Um die Bedeutung der Kapitalstrukturpolitik in
reiner Form zu erkennen, muss die Investitionspolitik
als gegeben angenommen werden.

Geht es nicht um Kapitalstrukturpolitik, sondern
um die Optimierung der Dividendenpolitik in der
Tradition von Miller/Modigliani (1961), pflegt man
eine entsprechende Spielregel zu beachten. Eigen-
kapital wird entweder durch Innenfinanzierung (Ein-
behaltung von Dividenden) oder oder durch AuBen-
finanzierung (Ausschiittung von Dividenden mit an-
schlieBender Erhohung des Eigenkapitals) beschafft.
In jedem Fall werden der Verschuldungsgrad und die
Investitionspolitik konstant gehalten. Machte man es
anders, konnte man nicht erkennen, ob sich der Un-
ternehmenswert wegen der Dividendenpolitik oder
wegen der Kapitalstrukturpolitik oder wegen der In-
vestitionspolitik dndert. Wenn wir den Einfluss von
Insolvenzrisiken auf den Unternehmenswert studie-
ren wollen, miissen wir dhnliche Spielregel beachten.
Und genau das veranlasst uns zu Annahme 6.

Wenden wir uns nun dem Verhiltnis der Unter-
nehmenswerte V¥ und V! zu und betrachten zunichst
den Fall, bei dem die Gefahr einer Insolvenz ausge-
schlossen ist.
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3. Bewertung ohne Insolvenzrisiko

Aus den bisher getroffenen Annahmen lassen sich
bereits erste Schlussfolgerungen ziehen. Die Steuern
des unverschuldeten Unternehmens belaufen sich
auf

—Uu —_— —_—
Tax, = 7 (GCF, — AfA,).

Haben wir es mit einem verschuldeten und nicht
insolvenzgefahrdeten Unternehmen zu tun, so diirfen
die Zinsen von der Bemessungsgrundlage abgezogen

werden, also
— P — -
Tax, = 7 (GCF, — AfA, -T1,).

Die Schulden im Zeitpunkt ¢ belaufen sich auf D,. Im
Zeitpunkt ¢ + 1 sind Zinsen in Hoéhe von im zu
zahlen. Weil die Zinsen von der Bemessungsgrund-
lage der Korperschaftsteuer abgezogen werden diir-
fen, erhoht sich der Betrag, welcher im Zeitpunkt ¢ an
die Financiers ausgeschiittet werden kann, um das
Produkt aus Steuersatz und Zinszahlung ri,. Aus
unseren Annahmen folgt dann, dass sich die freien
Cashflows des verschuldeten von denjenigen des un-
verschuldeten um genau diese Steuervorteile unter-
scheiden,

— P —_— —
CF, = GCF,; - Inv, — Tax,
= GCF, - Inv, —f5<f+ 71,
= CF, + 71, 2

Da der Fundamentalsatz der Preistheorie fiir jedes
Unternehmen gilt, gleichgiiltig ob es verschuldet
oder unverschuldet beziehungsweise insolvenzge-
fahrdet oder nicht ausfallgefihrdet ist, konnen wir
den Zusammenhang

_ & Eq [CFL|F]

Vi = )
s=t+1 ( + rf)
TEo | I, F
=V“+z 1Q[ |” 3)
s=1+1 ( + rf)
festhalten.

Wenn Kredite nicht ausfallen konnen, vereinbaren
die Glaubiger mit dem Unternehmen Zinsen in Hohe
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des risikolosen Zinssatzes. Damit gilt fiir die kontra-
hierten Zinsen

T,H = rfl~),. (4]

Wie viel Schulden ﬁ, das Unternehmen im Zeitpunkt
t besitzt, hdngt von der Finanzierungspolitik ab, die
die Manager verfolgen. Wird beispielsweise eine au-
tonome Finanzierungspolitik betrieben, so sind kiinf-
tige Kreditaufnahme- und Kreditriickzahlungsbe-
trage bereits im Bewertungszeitpunkt festgelegt. Ent-
scheidet sich die Unternehmensleitung dagegen fiir
eine wertorientierte Finanzierungspolitik, so sind die
(in Marktwerten gemessenen) Fremdkapitalquoten im
Zeitpunkt der Bewertung fixiert. Gleichgiiltig aber,
welche Politik nun im einzelnen verfolgt wird, kon-
nen wir fiir den Wert eines verschuldeten Unter-
nehmens immer

g-vis Y

s=1+1

rEq [D, | F/] -
(I + rp)st

notieren. Diese Darstellung erhalten wir durch
schlichtes Einsetzen von Gleichung (4) in Gleichung
3).

Wer ein Unternehmen konkret zu bewerten hat,
kommt mit dieser Gleichung nicht weit. Vielmehr
misste er nun doch wissen, welche Finanzierungs-
politik das Unternehmen verfolgt, und er miisste fer-
ner dazu in der Lage sein, die risikoneutralen Wahr-
scheinlichkeiten zu bestimmen. An anderer Stelle ist
fiir verschiedene Formen von Finanzierungspolitik
im Detail beschrieben worden, wie vorzugehen ist,
um aus der allgemeinen Bewertungsgleichung (5)
praktisch handhabbare Bewertungskonzepte abzulei-
ten, die auf den jeweils relevanten Fall einer kon-
kreten Finanzierungspolitik zugeschnitten sind. [16]
Auf Details dieser Art konnen wir im vorliegenden
Zusammenhang jedoch verzichten, weil die allge-
meine Bewertungsgleichung (5) bereits ausreicht, um
Einfliisse zu studieren, welche aus der Gefahr einer
Insolvenz erwachsen.

4. Bewertung mit Insolvenzrisiko

Wenden wir uns nun dem wirklichkeitsndheren Fall
zu, dass das Fremdkapital des Unternehmens ausfall-
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gefdhrdet ist. Zuerst wére zu kliren, was wir unter
der Insolvenz eines Unternehmens verstehen. Das
deutsche Insolvenzrecht unterscheidet verschiedene
Ereignisse, die zur Auslésung eines Insolvenzver-
fahrens fiithren kénnen: Neben der Zahlungsunfihig-
keit (§ 17 InsO) sind das die drohenden Zahlungsun-
fahigkeit (§ 18 InsO) und die Uberschuldung (§ 19
Ins0). Viele Beitrige, die sich mit ausfallgefihrdetem
Fremdkapital beschiftigen, greifen auf Uberschul-
dung als Insolvenzausloser zuriick. [17] Wir kénnen
im allgemeinen Teil dieser Arbeit offen lassen, wel-
cher Tatbestand die Insolvenz auslost. Fiir unser Mo-
dell ist nur eine genaue Beschreibung der Insolvenz-
folgen wichtig.

Dabei stellt sich natiirlich die Frage, wie die Verfii-
gungsrechte verteilt werden. Wer sind nach der In-
solvenz die Eigenkapitalgeber, wer die Fremdkapital-
geber? Und spielt es hierbei eine Rolle, ob Zahlungs-
unfihigkeit oder Uberschuldung eingetreten ist? Weil
wir nicht den Marktwert des Eigenkapitals, sondern
den Marktwert des gesamten Unternehmens bestim-
men wollen, miissen uns diese Fragen aber nicht
interessieren. Entscheidend ist, dass der neue Eigen-
timer dieselbe Investitions- und Finanzierungspoli-
tik verfolgt wie der urspriingliche Eigentiimer. Dann
aber ist es belanglos, wer die Verfiigungsrechte be-
sitzt.

Wir betrachten Unternehmen, die in der Rechts-
form von Kapitalgesellschaften betrieben werden.
Fiir solche Unternehmen ist typisch, dass die Eigen-
tiimer fiir Schulden des Unternehmens nicht mit ih-
rem Privatvermégen haften.

Annahme 7 (Keine Privathaftung): Fir die Befriedi-
gung der Zahlungsanspriiche von Kapitalgebern ste-
hen ausschlieBlich die Cashflows des Unternehmens
zur Verfiigung. Privathaftung ist ausgeschlossen.

Bei verschuldeten Unternehmen, die Steuern zahlen
miissen, gibt es immer (mindestens) zwei Glaubiger,
den eigentlichen Kreditgeber und die Finanzbehorde.
Wir gehen davon aus, dass die Anspriiche des Fiskus
Vorrang geniefen und in jedem Fall auch befriedigt
werden konnen. Die Insolvenz ist in unserem Modell
also niemals so dramatisch, dass der Fiskus einen Teil
seiner Anspriiche verliert.

Unsere Annahme 8 unterscheidet sich von der
Voraussetzung in Homburg/Stephan/WeiB (2004),
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S. 280. Dort wird unterstellt, dass der Fiskus und die
anderen Glaubiger denselben Rang besitzen. Aller-
dings heiBt es in Annahme 6, dass das »Tax Shield
den Gliaubigern (bis zur Befriedigung ihrer Ansprii-
che) [zur Verfiigung - d. Verf.] steht«. Diese Formu-
lierung ist irrefiilhrend. Nach der von Homburg/Ste-
phan/WeiB (2004) unterstellten Rangordnung steht
dem Fiskus im Fall einer Insolvenz nur ein Teil der
Steuerzahlungen zu. Damit entspricht das Tax Shield
nicht mehr der Differenz aus den Steuerzahlungen
des unverschuldeten und des verschuldeten, insol-
venzgefihrdeten Unternehmens (erst recht ist es
nicht gleich dem in Gleichung (2) auf S. 282 angege-
benen Wert) und kann von den Gliaubigern nicht
vollstindig vereinnahmt werden.

Annahme 8 (Rangordnung der Glidubiger): Die An-
spriiche der Finanzbehorde rangieren vor den An-
spriichen der anderen Kreditgeber. Die Cashflows rei-
chen immer aus, um wenigstens die Steuerschulden
vollstindig zu begleichen. [18]

Die bisher eingefiihrte Notation reicht fiir die im
Folgenden anzustellenden Uberlegungen nicht aus.
Betrachten wir zu diesem Zweck den Fall, dass das
Unternehmen im Zeitpunkt ¢ Schulden in Héhe von
D; hat. Im vorigen Abschnitt bezeichnete die Variable
5, zwei unterschiedliche Dinge, ndmlich zum einen
den Stand der Schulden im Zeitpunkt f, und zum
anderen den Tilgungsbetrag, welchen der Unterneh-
mer neben den Zinsen spater wieder zuriickzuzahlen
hat. Beide Betrdge waren im vorigen Abschnitt we-
gen fehlenden Insolvenzrisikos selbstverstidndlich
identisch. Jetzt aber ist das nicht mehr der Fall. D,
bezeichnet nun nur noch den Stand der Schulden im
Zeitpunkt ¢, die tatsdchliche Tilgungsleistung eine
Periode spiter sei ﬁm. Besteht im Zeitpunkt  + 1 ein
Schuldenstand in Hohe von f)m, so belduft sich die
vertraglich erforderliche Tilgungsleistung auf D, -
5,,,1, und die Differenz zwischen der erforderlichen
und der tatsdchlichen Tilgungsleistung repréisentiert
einen Schuldenerlass. Er belduft sich mit unserer
Notation auf D; - Dyy - Ryvy. Dabei gilt immer

Iiprl < ~Dr - Iﬁjr+l~

Die im Zeitpunkt ¢ + 1 flieBenden Zinsen belaufen
sich (unabhingig davon, ob eine Insolvenz einge-
treten ist oder nicht) wieder auf I, .
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Da sich die Gesamtzahlungen an die Fremdkapi-
talgeber im Zeitpunkt ¢ + 1 auf l~{m + TM belaufen,
konnen wir den Fremdkapitalkostensatz als bedingte
erwartete Rendite der Glaubiger in der Form

D - E [§1+1 j’ TI+| |F,] -
D,

notieren. Ohne weitere Voraussetzungen kénnen wir
nicht sagen, dass diese Rendite eine deterministische
oder gar konstante GroBe darstellt. Homburg/Ste-
phan/WeiBl (2004) setzen in ihrer Annahme 4 aber
genau dies voraus: »Es wird von im Zeitablauf kon-
stanten Marktzinssitzen ausgegangen.« [19] Aus dem
weiteren Text geht hervor, dass nicht nur die risiko-
losen Zinssitze, sondern auch die Fremdkapitalkos-
tensitze gemeint sind. Aber woraus will man schlie-
Ben, dass die Marktzinssitze konstant sind? [20] Wir
meinen, dass die Argumentation bei Homburg/Ste-
phan/WeiB (2004) in sich widerspriichlich oder zu-
mindest nicht schliissig ist.

Wir gehen davon aus, dass Kredite, die im Zeit-
punkt einer Insolvenz aufgenommen werden, voll-
stindig zur Bedienung der alten Gldubiger verwendet
werden. Frisches Fremdkapital flieBt also vollstindig
in die Insolvenzmasse ein. Nun kénnte man kritisch
einwenden, dass die Bereitschaft von Kreditgebern,
einem insolventen Unternehmen weiteren Kredit zu
gewdhren, gering ist. In unserem Modell orientieren
sich die Kreditgeber jedoch nicht an den Erfahrun-
gen, die sie im Zeitpunkt der Insolvenz machen,
sondern an den Zahlungen, die sie ein Jahr spiter
erwarten. Privathaftung wurde ausgeschlossen.

Wird nun das Verhiltnis zwischen dem zu be-
wertenden Unternehmen und seinem Kreditgeber be-
trachtet, so ist es gleichgiiltig, wie die vorhandenen
Cashflows auf die félligen Zins- und Tilgungsleis-
tungen aufgeteilt werden. [21] Im Verhiltnis zur Fi-
nanzbehorde ist das jedoch anders, weil Zinsen die
Bemessungsgrundlage mindern, Tilgungsleistungen
dagegen nicht.

Wir setzen voraus, dass die Finanzbehorde damit
einverstanden ist, dass Zinsen in Hohe von I,,; steu-
ermindernd geltend gemacht werden. Andererseits
besteht sie aber darauf, dass der auf den Schulden-
erlass zurlickzufiihrende Ertrag in Hoéhe von D, -
Di.1 - Ryeq versteuert wird. [22] Im Insolvenzfall wer-
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den die nicht geleisteten Tilgungszahlungen somit
als Buchgewinne angesehen und erh6hen dement-
sprechend die Bemessungsgrundlage. [23] Mit dieser
Spezifikation gilt fiir die Steuern des verschuldeten
und zugleich insolvenzgefihrdeten Unternehmens im
Zeitpunkt ¢

—1
Tax,,y =
T(GCFt+1 - mtﬂ — T41 + Dy = Dyt - §t+1)'

Schuldenerlass

Da sich die Steuergleichung des unverschuldeten Un-
ternehmens nicht dndert, erhalten wir jetzt

— 1 — — —1
CF,,; = GCF,y1 — Invy — Tax,y,

(?Ci%n - iﬁd\’m — Taxtu+1
+ T(TI+I - Bt + ]51+1 + 1’iz+1)

— U —_~ ~ _~ _~
CF,,; + T(T;41 — D; + Dyy1 + Ryy1) . (6)

Der Fundamentalsatz der Preistheorie ist auch fiir das
verschuldete und insolvenzgefihrdete Unternehmen
giiltig. Daher konnen wir den Zusammenhang

— |
Tl o_ N Eq [CFS|Ff]
s 2 e
_ ou o TEQ[L,-D, + D+ R,|F] 7
= Ju +s:§1‘il i ,f)ffr s (7)

notieren.

Auch die Glaubiger verhalten sich rational. Sie
haben dem Unternehmen Kredit gewdhrt und wer-
den, unabhéngig davon, ob eine Insolvenz eintritt
oder nicht, im Zeitpunkt ¢ + 1 die Zinsen im und die
Tilgung R.,; erhalten. Des Weiteren wird im Zeit-
punkt ¢ + 1 neuer Kredit aufgenommen, der Schul-
denstand betrigt D.,;. Da unter der Bedingung eines
arbitragefreien Marktes auch fiir die Glaubiger der
Fundamentalsatz der Preistheorie gilt, folgt da-
raus [24]

_ EQ[T1+1+bt+l+ﬁt+l|Ff] ,

, (T+r)

W)
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woraus wir ohne weiteres
EQ[rf~Dt|Fl] = EQ[THI 7131 + ~Dt+1+ii1+l ‘Ft]

ableiten konnen. Diese Gleichung offenbart eine An-
nahme, die wir in unserem Modell implizit setzen:
wir unterstellen, dass die Fremdkapitalgeber ihre
Entscheidungen iiber die Hohe der verlangten Zins-
sitze in einem einperiodigen Rahmen treffen. In die-
sem Sinne sind unsere Kapitalgeber myopisch. Ein-
setzen in Gleichung (7) ergibt

r Eq |D,_(| Fy
AR (ﬂ;fﬂ? /

s=1+1

Diese Gleichung ist nicht von Gleichung (5) zu unter-
scheiden, bei der wir Insolvenzrisiken ausgeschlossen
hatten! Daraus folgt, dass die Einbeziehung des In-
solvenzrisikos unter den von uns getroffenen An-
nahmen keinerlei Einfluss auf den Unternehmens-
wert hat. Bezieht sich die Finanzierungspolitik auf
die gewdhrten Kreditbetrdge, so brauchen wir bei den
Bewertungsgleichungen nicht zu unterscheiden, ob
Insolvenzrisiken gegeben sind oder nicht. Die bloBe
Moglichkeit der Insolvenz idndert absolut nichts an
der Bewertungsgleichung.

Es ist angebracht, darauf hinzuweisen, dass andere
Pramissen beziiglich der Steuerzahlungen im Insol-
venzfall auch andere Ergebnisse liefern. Bleibt etwa
der Schuldenerlass steuerfrei und kénnen im Insol-
venzfall die vertraglich vereinbarten Zinszahlungen
steuerlich vollstindig geltend gemacht werden, so
hitte das insolvenzgefihrdete Unternehmen einen
héheren Wert als das nicht ausfallbedrohte Unter-
nehmen. Dieser Effekt geht offensichtlich darauf zu-
riick, dass mit einen hoheren Nominalzins auch ho-
here Steuervorteile verbunden sind, welche unter
diesen Voraussetzungen mit Sicherheit realisiert wer-
den koénnen.

Bleibt man jedoch bei den hier getroffenen An-
nahmen, so scheint auch bei Insolvenzrisiko die Be-
rechnung von Unternehmenswerten mit den vertrau-
ten DCF-Ansitzen zu gelingen. Selbstverstindlich
muss gepriift werden, ob im Falle von Insolvenz-
risiken die Voraussetzungen der Theorie immer noch
erfiillt sind. Und genau hier kénnten sich Probleme
ergeben: wenn die Gefahr besteht, dass das Unter-
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nehmen insolvent wird, so kann es passieren, dass
die Glaubiger Kredit nicht in demselben Umfang ge-
wéhren wollen, wie das ohne Insolvenzrisiko der Fall
wadre. Eine Finanzierungspolitik, die unter Vernach-
lassigung von Insolvenzrisiken vereinbart wurde,
kann dann unter Beriicksichtigung dieser Risiken
nicht mehr aufrecht erhalten werden. Wenn sich aber
die Finanzierungspolitiken mit und ohne Einbezie-
hung des Insolvenzrisikos unterscheiden, dann stim-
men natiirlich auch die entsprechenden Unterneh-
menswerte nicht mehr tiberein.

Die Botschaft unserer Arbeit ldsst sich wie folgt
zusammenfassen: die Probleme der Bewertung von
Unternehmen bei Anwesenheit von Insolvenzrisiko
bestehen nicht darin, dass die DCF-Theorie versagt.
Im Gegenteil, diese Theorie bleibt weiterhin giiltig.
Die Schwierigkeiten der Beriicksichtigung von In-
solvenzrisiken liegen vielmehr darin, dass die fiir das
Unternehmen relevanten Finanzierungspolitiken mit
mehr Bedacht formuliert werden miissen.

5.  Ein Beispiel
5.1. Bewertung ohne Insolvenzrisiko

Betrachten wir ein unverschuldetes Unternehmen,
dessen freie Cashflows nach Korperschaftsteuer sich
wie in Abbildung 1 entwickeln. Die Auf- und Ab-
Bewegungen in jedem Knoten seien gleich wahr-
scheinlich. Nach dem Zeitpunkt ¢t = 3 stellt das Un-
ternehmen seine Tatigkeit ein. Ein besonderer Liqui-
dationserlos fallt nicht an.

Wir hatten vorausgesetzt, dass der Kapitalmarkt
arbitragefrei ist. Der risikolose Zins betragt ry= 10%,
der Steuersatz ist 7 = 35%. Des Weiteren existiert
eine risikoneutrale Wahrscheinlichkeit Q derart, dass
alle erwarteten Renditen unter Q dem risikolosen
Zins entsprechen. Fiir die Entwicklung unseres Bei-
spiels haben wir nun zwei Moglichkeiten.

Wir kénnten zum einen die risikoneutralen Wahr-
scheinlichkeiten Q fiir jeden Zweig in unserem Mo-
dell explizit voraussetzen. Daraus wiirden sich dann
die Unternehmenswerte des unverschuldeten Unter-
nehmens in jedem Knoten ergeben und wir kénnten
auf dieser Grundlage die tatsdchlich erwarteten Ren-
diten des Unternehmens bestimmen. Zum anderen
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Abb. 1: Freie Cashflows eines unverschuldeten
Unternehmens.

konnten wir aber auch die tatsdchlich erwarteten
Renditen des Unternehmens vorgeben und miissten
dann aus ihnen die risikoneutralen Wahrscheinlich-
keiten Q ableiten. Da beide Wege zum selben Ziel
fithren miissen, wenn es sich um ein konsistentes
Modell handelt, kann die Wahl zwischen den beiden
Moglichkeiten willkiirlich erfolgen. Wir werden, weil
die Diskussion fiir unsere Argumente nebenséchlich
ist, sowohl die erwarteten Renditen des unverschul-
deten Unternehmens als auch die risikoneutralen
Wahrscheinlichkeiten Q angeben und anhand eines
Beispiels zeigen, dass beide GroBen ein konsistentes
Modell ergeben.

Abbildung 2 zeigt die jeweiligen (bedingten) Auf-
wirts-Wahrscheinlichkeiten Q in unserem Binomial-
baum. Die Abwirtswahrscheinlichkeiten miissen so
gewihlt werden, dass sich beide GroBen zu eins ad-
dieren. Konzentrieren wir uns auf den unteren Kno-
ten in t = 2. Nach dem Fundamentalsatz der Preis-
theorie folgt beispielsweise fiir den Unternehmens-
wert in diesem Knoten (dd steht fiir down-down, also
zwei Abwirtsbewegungen) [25]

V35 (dd) =

0,4565 - 145,2 + (1-0,4565) - 48,4 ~ 84.174
1+0,1
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Abb. 2: Bedingte risikoneutrale
Wahrscheinlichkeiten Q(-I-).

Daraus ergibt sich eine tatsdchlich erwartete Rendite
von 159,

E[CF3|dd | [ dls2+ o484 "
V(dd)

84,1739
= 15%.

Die risikoneutralen Wahrscheinlichkeiten haben wir
in diesem Beispiel so gewdihlt, dass die tatsdchlich
erwarteten Renditen in allen Knoten jeweils k = 15%
betragen.

Der Wert des unverschuldeten Unternehmens ist

dann
E[CF|] E[CF,] E|CF;]
u _
o s T Y as o T hs
_ 100 110
T 14015 (1+ 0152
121
T 249,69
T T 015)

Das verschuldete Unternehmen verfolge eine Politik,
die autonom sei. Insbesondere werde die Tilgung so
geplant, dass sich die folgenden Fremdkapitalbe-
stdnde ergeben
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D = 150, D = 90, D, = 5.

Liegt kein Insolvenzrisiko vor, dann bestimmt sich
der Wert des verschuldeten Unternehmens anhand
der APV-Gleichung. Der Wert des Unternehmens ist

D D TD
Y= v 4 2P0, 17D ry D3
Lrp (+rp)? (L)
1. . 1. .
_ o499 4 211035150 01-035-90
1+ 0.1 1+ 0.1)2
0.1-035-5
210010 957,00.
1+ 0.1)3

Wenden wir uns nun einer Bewertung mit Insolvenz-
risiko zu.

5.2. Bewertung mit Insolvenzrisiko

Um in unserem Zahlenbeispiel das Insolvenzrisiko
beriicksichtigen zu konnen, miissen wir zuerst den
Insolvenzausloser bestimmen. Wir wollen hier davon
ausgehen, dass ausschlieflich Zahlungsunfihigkeit
die Insolvenz auslosen kann. Uberschuldung oder
drohende Zahlungsunfihigkeit werden wir ignorie-
ren. Konzentrieren wir uns dazu weiter auf die Zah-
lungen, die den Eigenkapitalgebern zuflieBen. In-
solvenz tritt nach unserem Verstindnis ein, wenn in
einem Zustand ® und bei risikolosen Zinsen

1
D+ CF,(w)<ryD;y + Dy

gilt. Setzen wir den Zusammenhang zwischen den
Cashflows des unverschuldeten und des verschulde-
ten, aber noch nicht insolvenzgefihrdeten Unter-
nehmens (2) ein, so gewinnen wir die Ungleichung

CF; (@) < (1- T)ryD,_1 + D,.; —D,.

Ein Blick auf den Binomialbaum offenbart nun, dass
es im Zeitpunkt t = 2 im Zustand dd zu einer In-
solvenz des Unternehmens kommen wird: die Eigen-
kapitalgeber hitten in diesem Zustand Zahlungs-
»Anspriiche« in Héhe von -2,9. Um den Unterneh-
menswert unter Beriicksichtigung dieser Insolvenz
berechnen zu kénnen, miissen wir nun zwei Dinge
tun: Zuerst miissen die freien Cashflows des insol-
venzgefihrdeten Unternehmens bestimmt werden;
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anschlieBend miissen diese Cashflows mit den risiko-
neutralen Wahrscheinlichkeiten bewertet werden.

Kritiker konnten einwenden, dass es in einer sol-
chen Situation gar nicht zu einer Insolvenz des Un-
ternehmens kommen miisste. Der Wert des verschul-
deten Unternehmens in ¢ = 2 ist im untersten Zustand
sicherlich groBer als die fehlenden liquiden Mittel in
Hohe von 2,9. Aus diesem Grunde koénnte es fiir
Fremd- und Eigenkapitalgeber vorteilhaft sein, eine
Stundung der Kredite zu vereinbaren. Die Zahlungs-
unfiahigkeit wire so abgewendet. Diese Idee ist zwei-
fellos realistisch, widerspricht aber unserer Annahme
6. Wir hatten unterstellt, dass Fremd- und Eigenkapi-
talgeber von der vorgegebenen Verschuldungspolitik
nicht mehr abweichen. In der Welt unseres Modells
sind beide Seiten perfekt informiert und die Fremd-
kapitalgeber konnten bereits in f = 1 erkennen, dass
es in der Situation dd in t = 2 zu einer Insolvenz
kommt. Das Verhalten der Fremdkapitalgeber war
rational (d.h. der Wert der Zins- und Tilgungszah-
lungen entspricht dem Wert des gewihrten Kredites).
Ob es auch optimal war (d.h. ob es nicht eine »bes-
sere« Verschuldungspolitik gab), ist nicht Gegenstand
unserer Uberlegungen.

Um die freien Cashflows des verschuldeten Unter-
nehmens zu ermitteln, bedienen wir uns der Glei-
chung (6). Dabei scheinen uns allerdings noch In-
formationen tiber die Hohe der geleisteten Zins- und
Tilgungszahlungen zu fehlen. Es wird sich allerdings
zeigen, dass die Hohe der Cashflows von einer sol-
chen Aufteilungsregel unabhingig ist.

Nach unseren Voraussetzungen besitzen alle Fi-
nanciers identische Informationen. Also wird das Ri-
siko der Insolvenz nicht nur von den Eigenkapital-
gebern, sondern auch von den Fremdkapitalgebern
korrekt vorausgesehen. In allen Zustinden aufier dd
konnen die Eigenkapitalgeber den Zinsforderungen
der Financiers nachkommen. Daher wird in allen
Zustinden auBer d ein risikoloser Zins vereinbart.

Im Zustand dd konnen die Fremdkapitalgeber
nicht die risikolosen Zinsen und die entsprechende
Tilgungsleistung erwarten. lhnen stehen nur die
Cashflows CF}(dd) und die neu gewihrten Kredite D,
zur Verfiigung. [26] Wir werden uns im Folgenden
nur auf die Berechnung der Summe R, (dd) + I, (dd)
und nicht der einzelnen Bestandteile Tilgung R, (dd)
und Zins I, (dd) konzentrieren, da nur diese Summe
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zur Ermittlung der freien Cashflows notwendig ist.
Aufgrund der Insolvenz im Zustand dd gilt zuerst

Ro(dd) + Lr(dd) = CFy(dd).

Und da die Fremdkapitalgeber dies bereits im Zu-
stand d eine Periode vorher antizipieren, werden sie
im Zustand du dafiir eine Entschidigung (in Form
eines hoheren Nominalzinses) erwarten. Um die Zah-
lung im Zustand du zu ermitteln, nutzen wir aus,
dass sich die Kreditgeber rational verhalten. Wenn
sie in t = 1 einen Kredit in Héhe von D, vergeben,
dann gilt fir die Riickzahlungen aus diesem Kredit
auch der Fundamentalsatz der Preistheorie. Das heiBt
nichts anderes, als dass sich die Fremdkapitalgeber
an den ihnen zufliefenden Zahlungen orientieren

(I(dd) + Ry(dd) + D) Q (d\d)
+ (Ix(du) + Ry(du) + D) Q (d\d)

D,

1+ rf
(CFh(dd) + D2) Q(dld)
) + (I(du) + Ro(du) + D>) O (uld)
B L+ rf '
‘woraus

I(du) + Ra(du)
(1+ r)Dy — (CFa(dd) + Dy ) Q(dld)

Q(uld)

_D2

folgt.

Insgesamt konnen wir bisher festhalten, dass die
Summe aus Zins und Tilgung folgende Forderung
erfiillen muss

CF)(dd),

im Zustand dd,
_ !
D _ (1 + rpD,—(CF, (dd) + D, )Q(d\d)
Ro+ 1= i ( ZQ(uId) ) —D», im Zustand du,
(1+ e )D\—D>, sonst. (1)

Der Vollstindigkeit halber seien noch die freien
Cashflows des verschuldeten Unternehmens in den
Zustianden dd und du bestimmt. Im Zustand dd gilt
neben der Bedingung (9) noch der Zusammenhang
(6) zwischen den freien Cashflows des verschuldeten
und des unverschuldeten Unternehmens. Einsetzen
fiihrt auf eine Gleichung in der Unbekannten CF(dd)
mit der Losung
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! u !
CF5(dd) = CF5(dd) + t (CF,(dd) + D>~ D)

— CFh(dd) = ﬁ (CF5(dd) + 7 (D> — D))

Damit vereinfacht sich (9) zu

CF5(dd)+T(Dy—-D))

T—< im Zustand dd,
Ro+ T (+rp) D= im Zustand d
+ L= u _ im Zustand du,
2 2 ((Fz((m;:fi_nz D1)+D2)Q(d|d)
0(uld) 2

sonst.

(1 + ry )D =D,

Setzen wir die gegebenen GroBen ein, so erhalten wir
im Zustand t = 2

89,62, 1im Zustand dd,
Ry+ I, =< 104,02, im Zustand du,
94,00, in den Zustinden uu und ud.

Wir haben die Ergebnisse unserer Uberlegungen zu
den Zins- und Tilgungszahlungen und den daraus
resultierenden freien Cashflows in Abbildung 3 zu-
sammengefasst. Man beachte insbesondere, dass die
Cashflows in den Zustinden du und ud nicht mehr
identisch sind. Die Cashflows sind nicht rekombinie-
rend. In einem Fall bestand ja das Risiko einer In-
solvenz, im anderen Fall konnte dagegen der risiko-
lose Zins vereinbart werden. Auch ist weiter zu be-
achten, dass die hohen Zinszahlungen im Zustand du
entsprechend hohe Steuervorteile zur Folge haben.
Im Zustand dd hingegen sind die Cashflows aufgrund
der modifizierten Bemessungsgrundlage geringer als
bei einem unverschuldeten Unternehmen.

Um das Ausfallrisiko im Falle dd zu kompensieren,
werden die Glaubiger im Zustand d einen Nominal-
zinssatz verlangen, der {iber dem risikolosen Zinssatz
liegt. Der Einfachheit halber unterstellen wir ad hoc,
dass dieser Nominalzinssatz zustandsabhingig ver-
einbart wird. Da im Zustand du die vereinbarten
Zinsen und Tilgungszahlungen vollstindig geleistet
werden, gilt fiir den Nominalzinssatz im Zustand d

(] + k{lom) Dl = lz(dbt) + Rz(dll) + D2
(1 + &™) Dy (

(14 Dy = (E60 2020 4 ) o(gla)
- 0(uld)

o 109,02
k! oo~ 1 =21.14%.
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/193,78
135,15
— \
115,25 96,98
113,15
< 116,66
95,25 145,38
\ /
89,62
~ 48,58
t=0 to 1 te2 tmg Zeit

Abb. 3: Cashflows eines verschuldeten
Unternehmens mit Insolvenz.

Der Vollstindigkeit halber berechnen wir noch die
Kapitalkosten der Gldubiger, also die erwarteten Ren-
diten der Fremdkapitalgeber. Aus obiger Herleitung
kénnen wir die Zins- und Tilgungszahlungen an die
Fremdkapitalgeber in f = 1 ermitteln. Je nachdem,
welcher Zustand eintritt, ergibt sich

E 72+1'€2+DZ|F1]

k? = 1=
D,
B %% -1 im Zustand up;
%% —1 im Zustand down
10% im Zustand up;
) 10,13% im Zustand down.

Den Wert des Unternehmens kénnen wir nun auf
zweierlei Weise berechnen. Entweder wenden wir die
Bewertungsformel unter dem risikoneutralen Wahr-
scheinlichkeitsmaB8 an. Oder aber wir verlassen uns
auf die APV-Formel, weil wir es in unserem Beispiel
mit autonomer Finanzierungspolitik zu tun haben.
Im letzten Fall sind die Steuervorteile - trotz In-
solvenzrisiko - mit dem risikolosen Zinssatz zu dis-
kontieren, nicht etwa mit dem Nominalzinssatz oder
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dem Kapitalkostensatz fiir das Fremdkapital. Jeden-
falls fithren beide Rechenwege zum selben Resultat.
Zur Veranschaulichung wollen wir hier den Weg iiber
die risikoneutralen Wahrscheinlichkeiten gehen, so-
dass

e — | —~

Eg [CF,| Eo[CF,| Eo[CFj]

Cer v ()
028 - 115,25 +0,72 - 95,25

1+0,1
0,07 - 135,15+ 0,21 - 113,15
+0,22 - 116,66 + 0,5 - 89,62
(1+0,1)?
0,03 -193,78 + 0,3 - 96,98
+0,4 - 145,38 + 0,27 - 48,58
(1+0,1)3

0

+

+

= 257,20
folgt.

Der Marktwert des verschuldeten Unternehmens
entspricht exakt dem in Abschnitt 5.1 mit Hilfe der
APV-Gleichung ermittelten Wert. Und dies ist alles
andere als offensichtlich.

6.  Zusammenfassung

Wir haben zeigen konnen, dass die DCF-Theorie
auch im Fall der Insolvenz unverdndert anwendbar
bleibt. Um zu diesem Resultat zu gelangen, waren
wir gezwungen, einige Annahmen zu treffen. So un-
terstellten wir, dass die Brutto-Cashflows vor Steu-
ern, Zinsen und Tilgung unabhéngig von der Ver-
schuldungspolitik und einer hiermit einhergehenden
moglichen Insolvenz sind. Ferner setzten wir voraus,
dass im Falle einer Insolvenz ein Schuldenerlass voll
zu versteuern ist. Diese Annahmen mogen dem Leser
auf den ersten Eindruck restriktiv erscheinen, doch
sind sie unserer Ansicht nach ein brauchbarer Aus-
gangspunkt fiir weitere Uberlegungen. Unter den von
uns getroffenen Voraussetzungen ldsst sich fiir ein
ausfallbedrohtes Unternehmen eine Bewertungsglei-
chung herleiten, die sich in keiner Weise von der
eines Unternehmens mit nicht ausfallgefihrdetem
Fremdkapital unterscheidet. Der Wert eines verschul-
deten Unternehmens ist somit unabhingig von der
Gefahr einer moglichen Insolvenz. Unser Ergebnis
gilt fir jede beliebige Finanzierungspolitik. Jedoch
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muss man einschrianken, dass nur solche Formen von
Finanzierungspolitik gemeint sind, die angesichts
drohender Insolvenzen mit den Fremdkapitalgebern

vereinbart werden konnen.

Anmerkungen

(1]

S

e

=

=

(8]

(9]
[10]

So etwa die Beitrige von Richter (1997), S.229ff.,
Wallmeier (1999), S. 1474 ff.,, und Richter/Drukarczyk
(2001), S. 628 ff.

Von autonomer Finanzierung ist die Rede, wenn die
kiinftigen Fremdkapitalbestinde determiniert sind.
Wertorientiert nennt man eine Finanzierungspolitik
dann, wenn die (in Marktwerten gemessenen) Fremd-
kapitalquoten fixiert worden sind. Die Begriffe wurden
von Richter (1998), S. 381, geprigt. Siehe auch Cane-
field (1999), S. 24.

Vgl. Drukarczyk (2003), S. 181, und Wallmeier (1999),
S. 1474.

Vgl. Modigliani/Miller (1958), S. 274 FuBnote 18.
Modigliani/Miller (1958), S.265ff., haben mit einer
vergleichbaren Technik gezeigt, dass ein verschuldetes
Unternehmen denselben Wert wie ein unverschuldetes
Unternehmen besitzt.

Unter der Voraussetzung, dass ein Unternehmen wert-
orientierte Finanzierungspolitik betreibt, eignet sich
die Miles-Ezzell-Anpassungsformel dazu, aus den Ei-
genkapitalkosten eines verschuldeten Unternehmens
die Eigenkapitalkosten eines fiktiv unverschuldeten
Unternehmens abzuleiten und umgekehrt. Vgl. Miles/
Ezzell (1980), S. 726.

Konkurskosten bleiben in den hier genannten Arbeiten
ebenso wie in unserem eigenen Beitrag unberiicksich-
tigt. Das steht im Widerspruch zu der populdren Vor-
stellung, dass Steuervorteile der Fremdfinanzierung
Vorschub leisten, wihrend Konkurskosten fiir den ent-
gegengesetzten Effekt sorgen, so dass unter Bertick-
sichtigung beider Einfliisse ein optimaler Verschul-
dungsgrad existiert. Haugen/Senbet (1978) setzten sich
kritisch mit dieser Sichtweise auseinander und kamen
zu dem Ergebnis, dass die Konkurskosten von gering-
fligiger Bedeutung sein miissen, wenn die Kapital-
marktteilnehmer rational handeln und sich an den
Finanzmérkten Wettbewerbspreise bilden.

Vgl. Beja (1971), S.360ff., Harrison/Kreps (1979),
S. 360 ff., und Back/Pliska (1991), S. 3 ff.

Vgl. Rubinstein (2003), S. 8.

Einen Uberblick geben Ross/Westerfield/Jaffe (2002),
S. 422 ff.

[11] Vgl. Haugen/Senbet (1978), S. 384ff., Haugen/Senbet

[12]
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(1988), S. 28ff., und Altman (1984), S. 1069 ff.
Senbet/Seward (1995), S.927ff.,, argumentieren, dass
mangelnde Fortfiihrungswiirdigkeit und Insolvenz un-

[13]

[14]

[15]

[16]

[17]

(18]

[19]
[20]

abhingig voneinander sind. Eine dhnliche Uberlegung
findet man bei Hax (2004), S. 211 ff.

Im Beitrag von Homburg/Stephan/Weil (2004),
S. 280ff., finden sich keine expliziten Aussagen iiber
die Einfliisse einer Insolvenz auf das operative Ge-
schift. Die Ergebnisse werden aus einer einperiodigen
Betrachtung abgeleitet und dann auf den Rentenfall
verallgemeinert. Der Wert des verschuldeten Unter-
nehmens wird nach dem APV-Verfahren aus dem
Marktwert des unverschuldeten Unternehmens und
den Steuervorteilen ermittelt, vgl. Homburg/Stephan/
WeiB (2004), S.283. Um zu diesem Ergebnis zu ge-
langen, sind jedoch die hier getroffenen Annahmen 3
und 4 unvermeidlich. Homburg/Stephan/WeiB (2004)
gehen von diesen Voraussetzungen somit implizit aus.
Bei Drukarczyk (2002), S. 454, liest man: »Die zentrale
Aufgabe eines Insolvenzen bewiltigenden Regelsys-
tems ist es, ...die Beteiligten nach Eintritt der In-
solvenz so handeln zu lassen, als trife ein (rationaler)
Investor die Entscheidung.«

So schreibt Wimmer (2002), S. 1241, im Frankfurter
Kommentar zur Insolvenzordnung: »Durch § 155
Abs. 1 InsO wird klargestellt, dass die Bestimmungen
tiber insolvenzrechtliche Rechnungslegung die Buch-
fiihrungs- und Rechnungslegungspflichten des Han-
dels- und Steuerrechts unberiihrt lassen.«

Siehe Kruschwitz/Léffler (2003), S.51ff., oder Rapp
(2003), S. 11 ff.

So etwa Merton (1974), S. 452 ff., Brennan/Schwartz
(1978), S. 106, Leland (1994), S.1218ff., Longstaff/
Schwartz (1995), S.792, und Goldstein/Ju/Leland
(2001), S. 490ff. Uhrig-Homburg (2001), S. 15ff., mo-
delliert zusatzlich Zahlungsunfahigkeit als Konkurs-
ausloser. Es bleibt etwas unklar, welcher Insolvenz-
ausloser in Homburg/Stephan/WeiB (2004), S. 277, be-
trachtet wird, wenngleich in der Einleitung von einem
»Ausfall der Zins- und Tilgungszahlungens, also einer
Zahlungsunfihigkeit, die Rede ist. Einen guten Uber-
blick verschafft Uhrig-Homburg (2002), S. 31 ff.

Der Unternehmenswert steigt in unserem Modell mit
zunehmender Verschuldung. Man konnte die Meinung
vertreten, dass diese — allgemein {ibliche - Sichtweise
mit der Charakterisierung des Staates als Kreditgeber
kollidiert. Man bedenke aber, dass wir nur eine Partial-
analyse vornehmen, bei der die Riickwirkung des Staa-
tes auf die Unternehmen nicht in die Betrachtung
einbezogen wird.

Homburg/Stephan/WeiB (2004), S. 280.

Im Text heiBt es auf derselben Seite: »Das Investitions-
risiko, der sichere Zinssatz und die Risikopramien sind
damit [der unterstellten Annahme - die Verf.] fix und
man muss nicht mit periodenspezifischen Zinssitzen
rechnen. Aus Annahme 3 [sie entspricht einer wert-
orientierten Finanzierung - die Verf.] und 4 folgt die
Konstanz des Fremdkapitalkostensatzes, die ein kon-
stantes Insolvenzrisiko impliziert. Diese Annahme er-
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scheint bei gleich bleibendem Verschuldungsgrad ak-

zeptabel.« Wihrend im ersten Satz die Konstanz der

Kapitalkostensétze folgt, wird sie im zweiten Satz auf

einmal angenommen. Es stellt sich nicht die Frage, ob

eine Annahme akzeptabel ist. Sie muss vielmehr be-
wiesen werden! Einen solchen Beweis sucht man bei

Homburg/Stephan/WeiB (2004), S. 280, vergeblich.

Wenn der Kreditvertrag keine ausdriickliche Regelung

enthilt, darf der Schuldner bestimmen, ob und in-

wieweit es sich bei Teilzahlungen um Zinsen oder um

Tilgungsleistungen handeln soll (§ 366 f. BGB).

[22] Tilgungsausfille sind auch bei Insolvenz ertragswirk-
sam, denn nach § 11 KStG Nr. 7 sind in diesem Fall
weiterhin »die verbleibenden Vermdogensgegenstande
und Schulden in der handelsrechtlichen Zwischen-
bilanz nach den steuerlichen Vorschriften zu bewer-
tens, Pink (1995), S. 206. Der inzwischen aufgehobene
§3 Nr.66 EStG stellte einen Schuldenerlass, der
gleichzeitig Sanierungsgewinn war, unter bestimmten
Voraussetzungen explizit steuerfrei. Nach einem
Schreiben des BMF vom 27. Méarz 2003 kénnen Sa-
nierungsgewinne unter bestimmten Voraussetzungen
erlassen oder gestundet werden. In der Steuerpraxis
wird derzeit diskutiert, ob dieses Verfahren rechtens
ist, vgl. Janssen (2003), S. 1056 ff. Homburg/Stephan/
WeiB (2004), S. 280f., unterstellen in ihrer Annahme 7,
dass ein Schuldenerlass steuerfrei bleibt. Sie berufen
sich dabei auch auf das hier zitierte Schreiben des
BMF.

[23] Siehe hierzu beispielsweise Janssen (2003), S. 1056.

[24] Vgl. dazu auch Rapp (2003), S. 15, FuBnote 55.

[25] Die folgenden Werte wurden mit Hilfe von Excel be-
rechnet und danach gerundet. Ziel der Berechnungen
waren moglichst exakte Kapitalkosten (8) in Hohe von
150%. Dabei kann es im Einzelfall zu Abweichungen in
der GroBenordnung der dritten Nachkommastelle
kommen.

[26] In Annahme 3 und FuBnote 12 hatten wir begriindet,
warum wir in unserem Modell im Insolvenzfall nur die
freien Cashflows CF) und nicht etwa das Eigen-
kapitel V¥ fiir Zins und Tilgung verwendet wer-
den konnen.
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