Zahlungsverpflichtungen, bilanzielle Schulden und

DCF-Theorie

Von Prof. Dr. Dr. h.c. Lutz Kruschwitz, Prof. Dr. Dr. Andreas L&ffler und

Dr. Andreas Scholze

In diesem Aufsatz geht es um die Frage, ob und wie eine Bewertungstheorie in der
Tradition des Discounted Cashflow auf Unternehmen mit Pensionsriickstellungen,
Lieferantenverbindlichkeiten und andere bilanziellen Schulden angewendet werden kann.
Es wird diskutiert, welche Eigenschaften bilanzrechtliche Verbindlichkeiten aufweisen
miissen, damit sie auch in einer Modigliani-Miller-Welt als Fremdkapital aufgefasst

werden kénnen.
I. Problemstellung

Wer ein Unternehmen mit Hilfe von
Verfahren des Discounted Cashflow
bewertet, folgt einem Paradigma, das
sich auf den Beitrag von Modigliani/
Miller' zurtickfithren ldsst: Die Analyse
des Marktwerts von verschuldeten bzw.
unverschuldeten Unternehmen wird
mit Hilfe einer Modellbetrachtung vor-
genommen, bei der die Zahlungsan-
spriiche der Kapitalgeber an arbitrage-
freien Markten gehandelt werden.

Fremdfinanzierte Unternehmen ha-
ben gegeniiber eigenfinanzierten Un-
ternehmen den Vorteil, dass sie weniger
Ertragsteuern zahlen miissen, weil
Fremdkapitalzinsen von den Bemes-
sungsgrundlagen ganz oder mindestens
teilweise abgezogen werden konnen.
Der Wertunterschied zwischen fremd-
finanzierten und eigenfinanzierten Un-
ternehmen wird als tax shield bezeich-
net. Das Ausmafd dieses Steuervorteils
ist von verschiedenen Faktoren abhéin-
gig: dem Zinssatz, dem Steuersatz und
der zukiinftigen Hohe des Fremdkapi-
tals (Finanzierungspolitik). Daher spielt
es eine Rolle, welche Zahlungsverpflich-
tungen des Unternehmens iiberhaupt
als Fremdkapital angesehen werden
kénnen und somit Steuervorteile auslo-
sen.

Hat man es mit einem Unternehmen
zu tun, das mit Aktien und Anleihen fi-
nanziert ist, so fillt die Identifikation
der Fremdkapitalbestinde des Unter-
nehmens leicht. Und wendet man ein
Discounted-Cashflow-Verfahren (DCF-
Verfahren) an, um ein derartiges Unter-

1 Modigliani/ Miller, Corporate Income Taxes and
the Cost of Capital, American Economic Re-
view, 48 (1958), S. 261-297.
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nehmen zu bewerten, so gibt es keine
nennenswerten Griinde, die dieser
Bewertungsmethode entgegen stehen
kénnten. Wird das Unternehmen dage-
gen in der Rechtsform einer offenen
Handelsgesellschaft betrieben, die mit
den Einlagen der Gesellschafter und
Kundenanzahlungen finanziert ist, so
sollte man mit der Anwendung von
DCF-Verfahren wohl etwas vorsichtiger
sein, denn die Argumentationslinien in
der Tradition von Modigliani/Miller las-
sen sich auf ein so finanziertes Unter-
nehmen nicht ohne Weiteres iibertra-
gen.

Aber auch Aktiengesellschaften wei-
sen in ihren Bilanzen Positionen aus,
bei denen nicht unmittelbar klar ist, ob
sie den Bedingungen geniigen, die man
im Rahmen der DCF-Theorie mit dem
Fremdkapitalbegriff zu verbinden hat.
Wir denken beispielsweise an Pensions-
riickstellungen, die mitunter eine er-
hebliche Bedeutung haben. Es gibt eine
Reihe von Arbeiten prominenter Auto-
ren, die sich mit der Bewertung von
Unternehmen mit Riickstellungen aus-
einandergesetzt haben.? Die Frage, ob
Riickstellungen jedoch tiberhaupt als
Fremdkapital im Sinne einer DCF-The-
orie angesehen werden diirfen, wurde

2 Siehe beispielsweise Drukarczyk/Schwetzler,
Mitarbeiterbeteiligung und Unternehmensfi-
nanzierung, DB 1990, S. 1777-1783; Schwetzler,
Die Kapitalkosten von kurzfristigen Riickstel-
lungen, BFuP 1996, S. 442-466; Canefield,
Some remarks on the valuation of firms, The
Journal of Valuation, 4 (1999), S. 23-25,
Drukarczyk/Schiiler, Rickstellungen und Un-
ternehmensbewertung, in: Arnold (Hrsg.), FS
Maul, Wiesbaden 2000, S. 5-37; Schwetzler,
Unternehmensbewertung bei Riickstellungen,
Mittelverwendungsannahme und APV-Bewer-
tungsmodell, BFuP 2006, S. 109-127.
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in diesen Arbeiten gar nicht gestellt und
infolgedessen auch nicht beantwortet.
Dabei wirft eine positive Antwort wei-
tere Fragen auf: Wenn Pensionsriick-
stellungen Fremdkapital im DCF-Sinne
darstellen sollten, gilt dies auch fiir
andere Positionen der Passivseite wie
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditin-
stituten, Kundenanzahlungen, Verbind-
lichkeiten aus Lieferungen und Leis-
tungen, Wechselverbindlichkeiten, pas-
siver  Rechnungsabgrenzungsposten
und andere Riickstellungen? Die Frage,
ob und auf welche Weise eine Bewer-
tungstheorie in der Tradition des Dis-
counted Cashflow auf Unternehmen
mit solchen Verbindlichkeiten ange-
wendet werden kann, wurde in der Li-
teratur nach unserer Meinung bisher
nicht hinreichend diskutiert. Ziel des
vorliegenden Aufsatzes ist es, einen
Beitrag zur SchliefSung dieser Liicke zu
leisten.

Die hier interessierenden Probleme
haben nichts mit der Diskussion tiber
den zweckmafligen Ansatz oder die an-
gemessene Bewertung von Bilanzposi-
tionen zu tun, die von Autoren gefithrt
wird, welche sich mit Fragen der Rech-
nungslegung auseinandersetzen.” Wir
wollen also nicht kldren, ob sdmtliche
oder einige Riickstellungspositionen
mit Marktwerten angesetzt werden sol-
len, die man gegebenenfalls mit Bar-
wertkalkiilen zu berechnen hitte. Die
Bewertung einzelner Bilanzpositionen
ist nicht Gegenstand dieses Beitrags.
Vielmehr wollen wir untersuchen, wel-
che bilanziellen Schulden Zahlungsver-
pflichtungen reprdsentieren, die im
Rahmen des DCF-Kalkiils als Fremd-
kapital anzusehen sind. Immer dann,
wenn eine solche Zuordnung nicht vor-
genommen werden darf, miisste im
Rahmen des DCF-Ansatzes von Zah-
lungsverpflichtungen eines eigenfinan-
zierten Unternehmens gesprochen wer-
den.

Wir gehen davon aus, dass ein Un-
ternehmen unter der Voraussetzung ei-
ner gegebenen Finanzierungspolitik zu
bewerten ist. Wie diese konkret be-
schaffen ist, ob es sich also um eine au-
tonome, wertorientierte oder eine noch

3 Siehe dazu beispielsweise Ballwieser, Grund-
sitze der Aktivierung und Passivierung, in:
Castan u.a. (Hrsg.), Becksches Handbuch der
Rechnungslegung, Kap. B 131, Miinchen 2002.
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anders zu charakterisierende Politik
handelt,* mag offen bleiben.

Im Einzelnen stellen wir folgende
Fragen: Was unterscheidet Zahlungs-
verpflichtungen eines Unternehmens,
wenn man sie aus finanzierungstheore-
tischer Perspektive bzw. aus der Sicht
der Rechnungslegung betrachtet? Ist es
zweckmaflig, unter bilanziellen Schul-
den dasselbe zu verstehen wie unter
Fremdkapital im Rahmen eines DCEF-
Kalkiils zum Zwecke der Unterneh-
mensbewertung? SchlieSlich wollen
wir wissen, wie bei der Unternehmens-
bewertung mit bilanziellen Schulden
umzugehen ist, wenn und soweit sich
herausstellen sollte, dass diese aus DCF-
theoretischer Sicht nicht als Fremd-
kapital angesehen werden diirfen.

Il. Zahlungsverpflichtungen
unterschiedlichen Typs

Ein Unternehmen, das investieren will,
muss Kapital beschaffen. Daraus resul-
tieren Zahlungsverpflichtungen gegen-
tiber den Financiers, die sich in unter-
schiedlichster Weise charakterisieren
lassen.

I1.1. Finanzwirtschaftliche Perspektive

Wir fassen die zu bewertende Unter-
nehmung als Institution auf, die im
Rahmen ihrer leistungswirtschaftlichen
Aktivititen sowohl auf Beschaffungs-
mirkten als auch auf Absatzmarkten
tatig ist. Darunter verstehen wir Aktivi-
titen wie Investitionen, die Beschaf-
fung von Produktionsfaktoren sowie
die Produktion und den Absatz von
Giitern und Dienstleistungen. Das Ge-
samtpaket aller leistungswirtschaftli-
chen Aktivititen nennen wir Investiti-
onsprogramm. Entscheidungen, die im
Rahmen dieser Aktivititen getroffen
werden, bezeichnen wir entsprechend
als Investitionsentscheidungen.

Die fiir die Finanzierung des Investi-
tionsprogramms benoétigten Zahlungs-
mittel werden auf dem Kapitalmarkt
gegen Einrdumung kiinftiger Auszah-
lungsanspriiche beschaftt. Dabei wird
grundsitzlich zwischen kontraktbe-
stimmten (fremdfinanzierten) und re-

4 Siehe Kruschwitz/Loffler, Discounted Cash
Flow - A Theory of the Valuation of Firms,
Chichester 2006, und Lobe, Unternehmensbe-
wertung und Terminal Value, Frankfurt am
Main 2006, mit geeigneten Hinweisen.

sidualbestimmten (eigenfinanzierten)
Anspriichen unterschieden. Entschei-
dungen, die im Zusammenhang mit der
Beschaffung von Eigen- und Fremdka-
pital sowie mit der Verteilung des freien
Cashflows an die Kapitalgeber stehen,
werden als Kapitalstrukturentscheidun-
gen bezeichnet. Die Kapitalstrukturent-
scheidung setzt gedanklich die Planung
des Investitionsprogramms voraus. Ein
Unternehmen ist eigenfinanziert oder
unverschuldet, wenn es die Finanzie-
rungsmittel fiir sein Investitionspro-
gramm ausschliellich bei Kapitalge-
bern einwirbt, die sich in der Rechts-
stellung von Eigentiimern befinden. Ein
eigenfinanziertes Unternehmen trifft
keine Kapitalstrukturentscheidung, da
es den freien Cashflow in jeder Periode
an die Eigentiimer auszahlt.

11.2. Rechnungslegungsperspektive

Das bilanzielle Eigenkapital eines Unter-
nehmens (das Reinvermdgen) erhilt
man, indem man die Summe der Schul-
den von der Summe der Vermogensge-
genstinde subtrahiert.> Dabei verkor-
pern Vermogensgegenstinde kiinftige
Zahlungs- oder Sachleistungsanspriiche,
Schulden hingegen kiinftige Zahlungs-
oder Sachleistungsverpflichtungen.®
Interessiert man sich fiir den Buch-
wert des Eigenkapitals eines unverschul-
deten Unternehmens, so setzt dieser sich
zwangsldufig aus Posten zusammen, die
ausschliefilich ein Ergebnis der Planung
des Investitionsprogramms sind. Das ist
offensichtlich, wenn man die Aktivseite
der Bilanz genauer betrachtet: Dort fin-
den sich aktivierte Investitionsauszah-
lungen, wie etwa Maschinen, Vorrite
oder Patente, weil sie der kiinftigen Um-
satzerzielung dienen. Allerdings stehen
dort auch Positionen, die deshalb Ein-
zahlungen erwarten lassen, weil in der
Vergangenheit Leistungen erbracht wur-
den, wie etwa Forderungen aus Liefe-

5 Gemifl § 246 Abs. 1 HGB enthilt eine nach
deutschem Handelsrecht aufgestellte Bilanz
nicht nur simtliche Vermogensgegenstinde
und Schulden, sondern auch so genannte
»Rechnungsabgrenzungsposten®. Aktive (passi-
ve) Rechnungsabgrenzungsposten werden im
Folgenden vereinfachend den Vermogensge-
genstinden (Schulden) subsumiert.

6 Siehe hierzu ausfithrlich Moxter, Bilanzrecht-
sprechung, 6. Aufl., Tiibingen 2007, S. 6 ff. und
S. 84ft, und Baetge/Kirsch/Thiele, Bilanzen,
8. Aufl, Diisseldorf 2005, S. 154ff. und
S. 3911t
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rungen und Leistungen. Aktive Rech-
nungsabgrenzungsposten  verkorpern
tiberhaupt keine Einzahlungsanspriiche,
sondern vielmehr den Anspruch auf
eine kiinftig vom Vertragspartner noch
zu erbringende Sachleistung, wie etwa
die Zurverfiigungstellung von Ge-
schaftsraumen.

Im Fall einer anteilig fremdfinan-
zierten Unternehmung sind in der Bi-
lanz neben dem Eigenkapitalbuchwert
auch noch Schulden ausgewiesen. Es ist
offensichtlich, dass sich die aus der Pla-
nung des Investitionsprogramms erge-
benden Zahlungs- oder Leistungsver-
pflichtungen in bilanziellen Schulden
niederschlagen konnen. Nicht offen-
sichtlich aber ist, ob alle derartigen Ver-
pflichtungen bilanzielle Schulden dar-
stellen miissen. Um diese Frage zu be-
antworten, empfiehlt es sich, genauer
zu kldren, welche Typen von Zahlungs-
verpflichtungen es gibt.

11.2.1. Tatsdchliche Zahlungs-
verpflichtungen

Die weitaus meisten Auszahlungen er-
geben sich aus Vertrigen, die das Unter-
nehmen freiwillig abschlief3t. Dariiber
hinaus fallen Auszahlungen aufgrund
gesetzlicher Vorschriften an, wobei ins-
besondere an oOffentliche Abgaben zu
denken ist. Schliellich gibt es Auszah-
lungen, die von einem Unternehmen
ohne das Vorliegen von Rechtsverpflich-
tungen nur deshalb geleistet werden,
weil es sonst wirtschaftliche Nachteile
erleiden miisste. Hier sind Kulanzleis-
tungen fiir fehlerhafte Produkte {iber
den Gewdhrleistungszeitraum hinaus
oder auch freiwillige soziale Leistungen
zu nennen. Immer dann, wenn Auszah-
lungen wegen rechtlicher Vorschriften
oder aus wirtschaftlichen Griinden un-
vermeidbar sind, kénnen wir von Zah-
lungsverpflichtungen des Unterneh-
mens sprechen. Aus der Perspektive des
Empfingers der Geldleistung handelt es
sich um (nicht unbedingt sichere) Zah-
lungsanspriiche. Uns interessieren in
diesem Zusammenhang nur Zahlungs-
verpflichtungen gegeniiber Auflenste-
henden (Auflenverpflichtungen), die in
der Zukunft aufgrund eines in der Ver-
gangenheit liegenden Ereignisses erfiillt
werden miissen.

Will man die Zahlungsverpflichtun-
gen eines Unternehmens prézise be-
schreiben, so muss man Angaben {iber
den Betrag und den Filligkeitszeitpunkt
machen. Man braucht dariiber hinaus
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Informationen, ob die Zahlungsver-
pflichtung an die Erbringung von Ge-
genleistungen oder das Eintreten ir-
gendwelcher Bedingungen gekoppelt ist.
Um Missverstindnisse zu vermeiden,
sei betont, dass diejenigen, welche wirt-
schaftlichen Anspruch auf Zahlungen
des Unternehmens haben, sich entweder
in der Rechtsstellung eines Eigentiimers
befinden oder nicht. Im ersten Fall ist an
Gesellschafter zu denken, im zweiten an
Kreditgeber. Die anspruchsberechtigten
Zahlungsempfinger sind zumeist nicht
gleichberechtigt. Typischerweise genie-
3en die Fremdkapitalgeber Vorrang vor
den Eigentiimern.

Betrachtet man die Summe aller in-
soweit absehbaren Zahlungsverpflich-
tungen des Unternehmens, konnte man
von den tatsichlichen Zahlungsver-
pflichtungen sprechen.

11.2.2. Passivierte Zahlungs-
verpflichtungen

Konzentrieren wir uns nun auf eine Bi-
lanz, die nach gesetzlich kodifizierten
Vorschriften zu einem bestimmten
Stichtag aufgestellt wird. Gleichgiiltig,
ob es sich um eine Bilanz nach deut-
schem Handelsrecht oder um eine Bi-
lanz nach internationalen Rechnungs-
legungsnormen handelt, ist davon
auszugehen, dass sie nicht samtliche
Zahlungsverpflichtungen des Unter-
nehmens im zuvor erorterten Sinne
ausweist.

Diese Behauptung kann man fiir den
Fall der Verbindlichkeiten so begriin-
den: Zwar schreibt § 246 Abs. 1 HGB
vor, dass alle am Stichtag bestehenden
Schulden zu passivieren sind. Ob im
Einzelfall tatsichlich eine passivie-
rungspflichtige Schuld vorliegt, wird
jedoch aus den Grundsitzen ordnungs-
mafliger Buchfithrung (GoB) abgeleitet,
die durch so genannte Passivierungs-
grundsitze naher konkretisiert werden:’
Zum einen muss der Grundsatz wirt-
schaftlicher Vermégensbelastung erfiillt
sein; es muss also eine tatsachliche Zah-
lungsverpflichtung des Unternehmens
im oben genannten Sinne vorliegen.

Eine tatsdchliche Zahlungsverpflich-
tung wird jedoch erst dann zu einer
passivierungspflichtigen Schuld fiihren,

7 Siehe hierzu ausfiihrlich Bicking, Verbindlich-
keitsbilanzierung — Wirtschaftliche versus for-
malrechtliche Betrachtungsweise, Wiesbaden
1994, S. 33fT.
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wenn diese zusitzlich im Bilanzierungs-
zeitpunkt auch hinreichend greifbar, das
heiflt quantifizierbar und wahrschein-
lich, ist. Insoweit wird an einem Stichtag
nur ein Teil der tatsichlichen Zahlungs-
verpflichtungen des Unternehmens aus-
gewiesen. Beispielsweise fithren schwe-
bende Geschifte, wie ungekiindigte Ar-
beits- und Mietvertrage, zu tatsdchlichen
Zahlungsverpflichtungen. Diese werden
jedoch grundsitzlich nicht passiviert,
da sie durch die ihnen zuordenbaren
Leistungsanspriiche aus dem schweben-
den Vertrag wirtschaftlich kompensiert
werden (Ausgeglichenheitsvermutung).®
Ebenso stellen Zahlungsverpflichtungen
aus Rechtsverbindlichkeiten, die wirt-
schaftlich (noch) nicht vermogensbelas-
tend sind, keine passivierungspflichtigen
Schulden dar.’

Neben Geboten und Verboten exis-
tieren bei den Passivierungsgrundsit-
zen auch Wahlrechte.'” Werden solche
Wahlrechte in geeigneter Weise genutzt,
konnen bestehende Zahlungsverpflich-
tungen des Unternehmens in den Bilan-
zen nicht vollstindig erkannt werden.

Zusammenfassend wird man davon
ausgehen konnen, dass die Summe der
bilanziell ausgewiesenen Zahlungsver-
pflichtungen deutlich kleiner ist als die
Summe der tatsdchlichen Zahlungsver-
pflichtungen.

11.2.3. Gehandelte Zahlungs-
verpflichtungen

Fiir sehr viele Zahlungsverpflichtungen
eines Unternehmens gilt, dass sie in
schriftlicher Form fixiert werden. Dabei
handelt es sich zundchst um nicht mehr
als um Beweisurkunden, um Papiere
also, mit denen die Zahlungsempfanger

8 Siehe Bocking, a.a.O. (Fn. 7), S. 135ff. Erst bei
einer objektiv greifbar gewordenen Unausgegli-
chenheit ist ein drohender Aufwandsiiber-
schuss aus dem schwebenden Geschift auf-
grund des Imparitétsprinzips gem. § 249 Abs. 1
Satz 1 HGB als Drohverlustriickstellung zu pas-
sivieren.

Rekultivierungsaufwendungen oder Entfer-

nungsverpflichtungen bei Kernkraftwerken

konnen hier als Beispiele genannt werden, da
sie aufgrund des Realisationsprinzips nicht so-
fort im rechtlichen Entstehungszeitpunkt in
voller Hohe passiviert werden diirfen; siehe

Moxter, Riickstellungskriterien im Streit, ZfbF

1995, S. 311-326.

10 Artikel 28 Abs. 1 EGHGB gestattet ausdriick-
lich die Nichtansetzung von Riickstellungen fiir
Pensionsanspriiche, die vor dem 01.01.1987 er-
worben worden sind.

o)
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ihre Anspriiche in Streitfillen vor Ge-
richt glaubhaft machen kénnen. Von
Verbriefung der Zahlungsverpflichtun-
gen wird dann gesprochen, wenn Wert-
papiere ausgestellt werden, mit denen
sich die Anspriiche geltend machen las-
sen. Eine Urkunde ist dann ein Wertpa-
pier, wenn fiir sie die Regel gilt, dass
dem jeweiligen Eigentimer des Papiers
auch das darin verbriefte Recht zusteht."
Mit anderen Worten: Ein Unternehmen
verpflichtet sich dazu, bestimmte Zah-
lungen nicht notwendigerweise an den
urspriinglichen Vertragspartner zu leis-
ten, sondern an denjenigen, der das
Wertpapier bei Filligkeit prasentiert.
Der urspriingliche Vertragspartner des
Unternehmens gewinnt dadurch, dass
er seine Zahlungsanspriiche gegeniiber
dem Unternehmen auf einfache Art und
Weise an Dritte iibertragen kann, ein
hohes Maf} an Flexibilitat. Typischer-
weise finden wir diese Art der Verbrie-
fung bei den Zahlungsanspriichen der
Eigentiimer von Aktiengesellschaften in
Form von Aktien und Genussscheinen,
bei den Zahlungsanspriichen von lang-
fristigen Kreditgebern in Form von
Schuldverschreibungen und den Zah-
lungsanspriichen von kurzfristigen Kre-
ditgebern in Form von Wechseln und
Schecks. Pensionsverpflichtungen ge-
geniiber Mitarbeitern, Zahlungsver-
pflichtungen gegeniiber Lieferanten
aufgrund von Lieferungen und Leistun-
gen oder Kulanzriickstellungen pflegt
man nicht zu verbriefen.'> Aufgrund ih-
rer Ausgestaltung erfiillen verbriefte
Zahlungsverpflichtungen aus der Pers-

11 Man spricht in einem solchen Fall davon, dass
»das Recht aus dem Papier dem Recht am
Papier folgt®.

12 Betriebliche Pensionszusagen, die schriftlich
erteilt wurden, werden nach § 6a EStG steuer-
lich anerkannt und konnen die Bildung einer
Pensionsriickstellung auslosen. Allerdings han-
delt es sich bei dieser schriftlichen Zusage kei-
nesfalls um ein Wertpapier, das der Inhaber des
Zahlungsanspruchs (in diesem Fall der Arbeit-
nehmer) veriuflern kénnte.

Insbesondere dort, wo es sich um Zahlungs-
verpflichtungen mit langen Laufzeiten handelt,
gibt es bei den Anspruchsberechtigten zweifel-
los stets ein Interesse an der Verbriefung. Hit-
ten sie namlich Wertpapiere in der Hand, mit
denen sich die Forderungen durchsetzen las-
sen, so wire eine gute Grundlage vorhanden,
die Anspriiche im Bedarfsfall durch den Ver-
kauf dieser Titel kurzfristig zu liquidieren. Die
Griinde dafiir, warum es nicht iiblich ist, die
hier genannten Forderungen zu verbriefen, ver-
dienen zweifellos Interesse, konnen an dieser
Stelle aber dennoch nicht diskutiert werden.
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pektive des Unternehmens immer die
Verbindlichkeitskriterien einer passivie-
rungspflichtigen Schuld, da Betrag und
Falligkeitszeitpunkt der Auszahlungen
vertraglich fixiert sind.

Wenn Zahlungsverpflichtungen ver-
brieft sind, haben es die Zahlungsemp-
fanger leicht, ihre Anspriiche an Dritte
zu Ubertragen. Falls die Wertpapiere
zum Borsenhandel zugelassen sind und
der entsprechende Markt hinreichend
liquide ist, finden die Inhaber der Titel
rasch Marktteilnehmer, die dazu bereit
sind, ihnen ihre Anspriiche zu 6kono-
misch verniinftigen Bedingungen ab-
zukaufen. In diesem Fall sprechen wir
davon, dass die Zahlungsverpflichtun-
gen nicht nur verbrieft sind, sondern
sogar gehandelt werden.

Zwar kann davon ausgegangen wer-
den, dass verbriefte Verpflichtungen im
Allgemeinen gehandelt werden kon-
nen," jedoch muss betont werden, dass
Verbriefung nur eine hinreichende Be-
dingung fiir die Handelbarkeit von
Zahlungsverpflichtungen ist. Sie ist
nicht unbedingt notwendig, wie man
sich am Beispiel von Zahlungsverpflich-
tungen gegeniiber Kreditinstituten klar
machen kann." Einzelne Bankkredite
werden iiblicherweise nicht verbrieft.
Sofern solche Kredite jederzeit aufge-
nommen und auch wieder getilgt wer-
den konnen, ldsst sich trotzdem davon
sprechen, dass sich die mit ihnen ver-
bundenen  Zahlungsverpflichtungen
handeln lassen. Der Verkauf einer An-
leihe unterscheidet sich insoweit eben-
so wenig von der Aufnahme eines
Bankkredits wie sich der Riickkauf der
Anleihe von der Tilgung eines Bank-
kredits unterscheidet. Im ersten Fall
nehmen die Zahlungsverpflichtungen
des Unternehmens zu, im zweiten Fall
nehmen sie ab.

13 Hier gibt es seltene Ausnahmen, beispielsweise
vinkulierte Aktien oder Belegschaftsaktien mit
Sperrfrist.

14 Der Verbriefungsmarkt fiir Forderungen der
Kreditinstitute hat im Zusammenhang mit der
aktuellen Finanzmarktkrise eine bedeutende
Rolle gespielt. Wir diskutieren hier aber nicht
die Gldubigerseite, sondern richten unser Au-
genmerKk strikt auf den Schuldner. Es geht also
einzig und allein um die Frage, ob dessen Zah-
lungsverpflichtungen gegeniiber einer Bank als
handelbare Position angesehen werden kon-
nen.

lll. Fremdkapital in der DCF-Theorie

Wer ein Unternehmen mit Hilfe eines
DCF-Verfahrens bewerten muss, hat
die Wahl zwischen verschiedenen Kon-
zepten. Entscheidet er sich fiir ein Enti-
ty-Verfahren, so ist in einem ersten
Schritt der Marktwert des Gesamtkapi-
tals zu ermitteln. Davon ist in einem
zweiten Schritt der Marktwert des
Fremdkapitals zu subtrahieren. Wer
entsprechend vorgeht, muss Fremdka-
pital zwangsldufig so definieren, dass
sich sein Marktwert feststellen lasst.
Jede Fremdkapitaldefinition, die das
verhindert, ist im Rahmen der DCF-
Theorie unzweckméfig.

Zieht man vor, mit einem Equity-
Verfahren zu arbeiten, so bendtigt man
die Eigenkapitalkosten eines verschul-
deten Unternehmens. Wenn das zu be-
wertende Unternehmen selbst nicht
borsengelistet ist, muss man auf die
Eigenkapitalkosten vergleichbarer Un-
ternehmen zuriickgreifen und beriick-
sichtigen, dass das zu bewertende
Unternehmen womdoglich eine andere
Verschuldungspolitik betreibt als die
verfiigbaren Vergleichsunternehmen.
Diese Tatsache erfordert ein Unlevering
und Relevering der beobachtbaren Ei-
genkapitalkosten. Benutzt man dabei
die tiblichen Anpassungsformeln von
Modigliani/Miller oder Miles/Ezzell",
so benotigt man Fremdkapitalquoten
oder Verschuldungsgrade, die in Markt-
werten zu messen sind. Daher muss
auch bei dieser Vorgehensweise der Be-
grift des Fremdkapitals so gewahlt wer-
den, dass sich sein Marktwert feststellen
lasst. Alles andere wire erneut un-
zweckmiflig. Alles in allem geben die
DCEF-Verfahren damit eine klare Leitli-
nie vor, die man strikt beachten muss,
wenn man wissenschaftlich rigoros ar-
beiten will. Fremdkapital muss im Rah-
men der DCF-Theorie so definiert wer-
den, dass sich sein Marktwert ermitteln
lasst.

15 Modigliani/ Miller, Corporate Income Taxes and
the Cost of Capital - A Correction, American
Economic Review, 53 (1963), S. 433-443, und
Miles/Ezzell, The weighted average cost of capi-
tal, perfect capital markets, and project life: a
clarification, Journal of Financial and Quantita-
tive Analysis, 15 (1980), S. 719-730.
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I11.1. Duplikation von Zahlungsan-
spriichen und -verpflichtungen

Die DCF-Theorie beruht auf finanzie-
rungstheoretischen Grundlagen, die
sich sehr prizise beschreiben lassen.
Diese Tatsache erlaubt es, Annahmen,
Sitze und Beweise der Theorie mathe-
matisch stringent zu formulieren. Das
hat Vor- und Nachteile. Ein nennens-
werter Vorteil besteht darin, dass man
bei der Entwicklung von Bewertungs-
gleichungen ein Instrumentarium be-
nutzen kann, mit dem sich logisch prii-
fen ldsst, ob die Bewertungsgleichung
korrekt ist oder nicht. Ein nicht zu un-
terschitzender Nachteil besteht darin,
dass der Formalismus nicht immer
leicht zu durchschauen ist und daher
die Kommunikation mit dem einen
oder anderen Anwender mitunter
schwierig wird.

Um die finanzierungstheoretischen
Grundlagen der DCF-Verfahren im
Kern zu erfassen, muss man strikt zwi-
schen so genannten Finanztiteln und
einem Bewertungsobjekt (zum Beispiel
dem Fremdkapital eines zu bewerten-
den Unternehmens) unterscheiden.!®
Obwohl wir nicht auf Details eingehen
wollen, miissen zumindest wichtige
Elemente des Modells beschrieben wer-
den. Die Theorie beschreibt den Kapi-
talmarkt, an dem ein Investor agieren
kann, genauer. Fiir einen Investor stellt
der Kapitalmarkt nichts anderes als eine
Menge handelbarer Assets dar, die zu-
kiinftige Zahlungen versprechen. Diese
Assets werden Finanztitel genannt.”
Wer solche Titel kauft, erwirbt Ansprii-
che auf kiinftige Zahlungen; wer Fi-
nanztitel verkauft, ibernimmt die Ver-
pflichtung, spéter Zahlungen leisten zu
missen. Die wichtigsten Annahmen,
welche in Bezug auf Finanztitel getrof-
fen werden, sind Folgende:

1. Finanztitel sind beliebig teilbar und
konnen vervielfacht werden.

2. Finanztitel kdnnen beliebig zu Port-
folios zusammengelegt werden; da-
bei sind auch Leerverkiufe moglich.

3. Finanztitel haben einen eindeutigen
Preis.

Damit die DCF-Theorie zu eindeutigen

Ergebnissen fiihrt, miissen zwei weitere

16 Vgl. dazu beispielsweise Irle, Finanzmathema-
tik - Die Bewertung von Derivaten, 2. Aufl.,
Stuttgart 2003, Kap. 3. (S. 611F.).

17 Man spricht auch von Finanzinvestitionen, fi-
nancial assets oder Basistiteln.
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Eigenschaften erfiillt sein: Der Kapital-
markt darf nicht redundant sein,'® und
er muss arbitragefrei sein."” Diese zwei-
te Bedingung ist von erheblicher Be-
deutung. Sie besagt, dass man durch
bloles Umschichten der Finanztitel de-
ren Wert nicht verandern kann.

Nach diesen Vorbereitungen kénnen
wir daran gehen, ein Unternehmen zu
bewerten. Aus Griinden der Zweckmi-
ligkeit werden wir zunichst unterstel-
len, dass dieses Unternehmen kein
Fremdkapital aufgenommen hat und
auch in Zukunft kein Fremdkapital auf-
nehmen wird.?® Wir konzentrieren uns
also auf ein vollkommen unverschulde-
tes Unternehmen. Bei dem Unterneh-
men handelt es sich nicht um einen Fi-
nanztitel, sondern um einen weiteren
»Vermogensgegenstand®, der seinen Ei-
gentiimern unsichere kiinftige Einzah-
lungen verspricht. Die Bewertung die-
ses Vermogensgegenstandes gelingt
nun genau dann, wenn es moglich ist,
die fiir das unverschuldete Unterneh-
men charakteristischen kiinftigen unsi-
cheren Einzahlungen exakt durch Fi-
nanztitel zu rekonstruieren. Ein Portfo-
lio aus Finanztiteln, das dies leistet, be-
zeichnet man als Duplikationsportfolio.
Mit Hilfe eines leicht nachvollziehbaren
Vergleichs lisst sich das Konzept der
Duplikation auch wie folgt veranschau-
lichen: Jemand moge die Absicht ha-
ben, seine Familienangehdrigen vor
den finanziellen Risiken zu schiitzen,
mit denen sie im Fall seines vorzeiti-
gen Ablebens zu kdmpfen hitten, und
dariiber hinaus iiber ein nennenswertes
Kapital zu verfiigen, wenn er eine be-
stimmte Altersgrenze erreicht. Wer
diese beiden Ziele verfolgt, besitzt
grundsatzlich zwei Moglichkeiten: Ent-
weder entscheidet er sich fiir eine Kapi-
tal-Lebensversicherung und erreicht
beide Ziele mit einem ,.fertigen Paket®;
oder er kombiniert einen Sparplan mit
einer reinen Risiko-Lebensversiche-
rung, erwirbt also sozusagen die Ein-

18 Diese Bedingung ist eher technischer Natur. Sie
bedeutet, dass kein Finanztitel durch andere
Finanztitel ,nachgebaut (dupliziert) werden
kann. Diese Annahme ist unkritisch, denn sie
impliziert nur, dass der Nachbau eines Portfo-
lios auf eindeutige Art und Weise gelingt.

19 Aus der Arbitragefreiheit des Kapitalmarktes
folgt dann, dass alle Finanztitel einen Kapital-
wert (net present value) von null besitzen miis-
sen.

20 Das Unternehmen wird auch als Realinvestiti-
on oder real asset bezeichnet.
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zelteile und baut die Kapital-Lebens-
versicherung im ,Do-it-yourself-Ver-
fahren“ nach.?! Kennt man die Struktur
dieses Portfolios, so liasst sich annah-
megemifl berechnen, welchen Preis
man fir Anspriiche auf dquivalente
kiinftige unsichere Zahlungen zahlen
miisste, wenn man das nicht durch Kauf
des unverschuldeten Unternehmens er-
reichen will. Anders gesagt: Kennt man
den Preis der Einzelteile der Kapital-
Lebensversicherung, so weif$ man auch,
was ein verniinftiger Investor hochstens
fiir den Preis der bereits ,fertig mon-
tierten® Lebensversicherung bezahlen
wiirde, ndmlich genau den Preis des
Duplikationsportfolios. Um zu dieser
Schlussfolgerung zu gelangen, miissen
wir allerdings noch eine wichtige Vor-
aussetzung nennen, die bisher ver-
schwiegen wurde. Das zu bewertende
Unternehmen (die Kapital-Lebensver-
sicherung) muss ebenso wie das Dupli-
kationsportfolio (die ,Einzelteile®) ge-
kauft bzw. verkauft werden kénnen.
Nur dann namlich, wenn sich sowohl
die financial assets als auch das real
asset handeln lassen, kann eine eventu-
ell vorhandene Preisdifferenz in einen
Arbitragegewinn umgemiinzt werden.
Und nur dann folgt aus der Arbitrage-
freiheitsbedingung die Identitit der
Preise. Der Preis des Duplikationsport-
folios entspricht unter diesen Voraus-
setzungen dem Marktwert des zu be-
wertenden Unternehmens.

Ganz entsprechend kann vorgegan-
gen werden, um den Marktwert des
Fremdkapitals einer verschuldeten Un-
ternehmung zu ermitteln. Zunichst
sind die mit dieser Fremdkapitalpositi-
on verbundenen kiinftigen Zahlungs-
verpflichtungen zu identifizieren. Im
Anschluss daran ist ein Duplikations-
portfolio zusammenzustellen, das in
Bezug auf Zeitpunkt, Héhe und Risiko
dieselben Zahlungsverpflichtungen ge-
neriert wie die zu bewertende Fremd-
kapitalposition. Unter der Vorausset-
zung, dass die Zahlungsverpflichtungen
des verschuldeten Unternehmens ge-
handelt werden konnen, belauft sich ihr
Marktwert auf den Preis des Duplikati-

21 Wir gehen von der Annahme aus, dass die Kos-
ten des ,Montierens“ der Einzelteile vernach-
lissigt werden konnen. Wir sehen im Rahmen
dieses Beispiels ferner davon ab, dass beide Al-
ternativen womdglich unterschiedlich besteu-
ert werden.
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onsportfolios. Anderenfalls gibe es eine
Arbitragegelegenheit.

AbschliefSend wollen wir auf einen
wichtigen Sachverhalt aufmerksam ma-
chen, der fiir finanzierungstheoretisch
nicht versierte Leser tiberraschend sein
mag. Wenn wir von Finanztiteln spre-
chen, so werden viele eine klare Vor-
stellung davon besitzen, um welche
Wertpapiere es sich dabei konkret han-
deln mag. Jedoch ist die Frage, ob ein
konkretes Wertpapier im theoretischen
Sinn einen Finanztitel darstellt, von Be-
dingungen abhingig, auf die wir hier
nicht eingegangen sind, um die Nach-
vollziehbarkeit unserer grundsatzlichen
Argumentation nicht mit Details zu
uberfrachten. Beispielsweise darf aber
ein Finanztitel keinen positiven Kapi-
talwert (net present value) aufweisen,
weil sonst der Markt nicht mehr arbi-
tragefrei wiére; welchen Barwert aber
ein Finanztitel besitzt,* hdngt unter an-
derem auch vom risikolosen Zins und
den Preisen anderer Finanztitel ab. Ob
ein Wertpapier im theoretischen Sinne
einen Finanztitel darstellen kann, ist
also kein absoluter, an jedem Ort und
zu jedem Zeitpunkt feststehender Sach-
verhalt. Vielmehr handelt es sich um
eine relative Eigenschaft. Das gilt dann
aus logischen Griinden auch fiir die
Frage der Duplizierbarkeit eines realen
Assets. Ob kiinftige Zahlungsverpflich-
tungen nachgebaut werden konnen
oder nicht, hingt also ganz wesentlich
davon ab, welche Titel man vorher als
Finanztitel identifiziert hat.

Die hier vorgestellten Uberlegungen
gelten sowohl fiir ein Ein-Perioden-
Modell wie auch fiir Modelle mit meh-
reren Perioden. Allerdings tritt im
Mehrperioden-Modell an die Stelle des
Duplikationsportfolios eine duplizie-
rende Handelsstrategie.”

22 Unter dem Barwert eines Finanztitels verstehen
wir jenen Wert, der sich ergibt, wenn man die
fiir ihn charakteristischen Cashflows mit den
angemessenen Kapitalkosten diskontiert. Die-
ser Wert ist regelmiflig positiv. Der Kapitalwert
ergibt sich aus dem Barwert, indem man davon
den Preis des Finanztitels abzieht. Wenn dieser
Wert sich auf null belduft, so impliziert das,
dass man seinen Wohlstand durch Kauf bzw.
Verkauf von Finanztiteln nicht verdndern kann.
Daraus folgt, dass nur der Erwerb von Realin-
vestitionen Einfluss auf den Wohlstand haben
kann.

23 Siehe dazu Irle, a.a.O. (Fn. 16), Abschn. 3.2.
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11.2. Zum Umgang mit nicht
gehandeltem Fremdkapital

Héufig wird man es bei der praktischen
Unternehmensbewertung mit Situatio-
nen zu tun haben, in denen die Bilan-
zen der zu bewertenden Unternehmen
Schulden ausweisen, die im DCF-theo-
retischen Sinne kein Fremdkapital dar-
stellen. Dabei ist iibrigens ganz gleich-
giiltig, ob es sich um Bilanzen am Be-
wertungsstichtag oder Planbilanzen
handelt, die der Bewerter zur Grund-
lage seiner Uberlegungen macht. Es
stellt sich die grundsitzliche Frage, wie
im Rahmen eines DCF-Kalkiils mit sol-
chen Positionen umzugehen ist. Wir
wollen das exemplarisch an zwei Bei-
spielen diskutieren und konzentrieren
uns zu diesem Zweck zum einen auf
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und
Leistungen und zum anderen auf Pensi-
onsriickstellungen. In beiden Fillen
kann davon ausgegangen werden, dass
keine Wertpapiere gehandelt werden,
die die damit verbundenen Zahlungs-
verpflichtungen verbriefen. Wir wollen
daher davon ausgehen, dass es sich
nicht um Fremdkapital im DCF-theo-
retischen Sinne handelt. Sollten keine
weiteren Zahlungsverpflichtungen an
Nicht-Eigentiimer in den Bilanzen aus-
gewiesen sein, liegt mithin DCF-theo-
retisch ein unverschuldetes Unterneh-
men Vor.

Es darf unterstellt werden, dass kein
Skonto gewihrt wird, wenn das zu be-
wertende Unternehmen den Lieferan-
tenkredit in Anspruch nimmt. Es darf
ferner unterstellt werden, dass die dar-
aus resultierenden relativ hoheren An-
schaffungskosten fiir Produktionsfak-
toren bei den ertragsteuerlichen Be-
messungsgrundlagen abgezogen wer-
den diirfen. Mithin fithrt die Inan-
spruchnahme von Lieferantenkredit zu
Steuervorteilen, die bei der Bewertung
des Unternehmens zu beriicksichtigen
sind. Diese konnen problemlos dadurch
abgebildet werden, dass die (nicht um
den Skonto verminderten) Anschaf-
fungsauszahlungen periodengerecht -
also im Zeitpunkt ihrer Entrichtung -
bei den freien Cashflows in Abzug ge-
bracht werden.

Diese Tatsache bedeutet aber nicht,
dass von einem im DCEF-theoretischen
Sinne verschuldeten Unternehmen ge-
sprochen werden konnte. Wenn das
Unternehmen Geschiéftsraume mietet
oder Kraftfahrzeuge least, so mindern
der monatliche Mietzins bzw. die mo-

natliche Leasingrate ja ebenfalls die
steuerliche Bemessungsgrundlage,
ohne dass es bewertungstechnisch ge-
boten wire, von einem verschuldeten
Unternehmen zu sprechen. Auch un-
verschuldete Unternehmen kommen
némlich in den ,Genuss von Steuerer-
sparnissen’, wenn sie Mietsteigerungen
oder zunehmende Leasingraten hin-
nehmen miissen. Relativ héhere An-
schaffungskosten bei Lieferanten spie-
len insoweit keine andere Rolle als Mie-
ten oder Leasingraten, die an einen
Vermieter bzw. Leasinggeber abzufiih-
ren sind.

Wenn ein Unternehmen Pensions-
zusagen zu Gunsten seiner Beschiftig-
ten abgibt, geht es Zahlungsverpflich-
tungen mit unsicherem Charakter ein.
Diese Zahlungen mindern die freien
Cashflows des Unternehmens ebenso
wie Mieten und Leasingraten. Dariiber
hinaus kommt das Unternehmen in
den Genuss von Steuervorteilen, wobei
deren Hohe und Zeitpunkt (auch) da-
von abhéngig ist, ob und in welchem
Umfang Pensionsriickstellungen gebil-
det werden. Kein verstdndiger Mensch
wird bezweifeln wollen, dass Pensions-
zusagen und die damit einhergehenden
Steuerersparnisse wertrelevant sind.
Und niemand behauptet, dass es ein-
fach wire, deren Wertbeitrag zu ermit-
teln. Aber auch das macht wieder nicht
zwingend erforderlich, von einem im
DCF-theoretischen Sinne verschulde-
ten Unternehmen zu sprechen. Viel-
mehr reicht es vollig aus, die Zahlungen
an pensionierte Mitarbeiter sowie die
daraus und aus der Riickstellungsbil-
dung bzw. -auflosung resultierenden
Steuerzahlungen zeitlich korrekt bei
den freien Cashflows zu beriicksichti-
gen.

Wir wollen abschlieflend einen wich-
tigen Sachverhalt ansprechen, der die
Bewertung von Unternehmen mit nicht
gehandeltem Fremdkapital betrifft. Ob
ein Unternehmen aufgrund seiner Ge-
schiftspolitik hohe oder geringe, siche-
re oder riskante Steuervorteile realisie-
ren kann, hiangt von den Details dieser
Geschiftspolitik ab. So konnte ein Un-
ternehmen das Ziel verfolgen, in der
Zukunft eine bestimmte Fremdkapital-
quote zu realisieren. Dabei gibt es (min-
destens) zwei Moglichkeiten: Entweder
misst man die Fremdkapitalquote in
Marktwerten oder man verwendet
Buchwerte, greift also auf Bilanzgréfien
zuriick. Beschreitet man den zweiten
Weg, so konnen selbstverstdndlich auch
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Fremdkapitalpositionen berticksichtigt
werden, die nicht in Form von Wertpa-
pieren verbrieft sind und infolgedessen
nicht gehandelt werden. Dann ist auch
denkbar, ein Unternehmen bewerten
zu miissen, dessen in Buchwerten ge-
messene Fremdkapitalquote zukiinftig
bestimmte Werte erreichen soll. Mogli-
cherweise ist das ein Unternehmen,
welches Lieferantenkredit und Pensi-
onsriickstellungen in seinen Bilanzen
ausweist und von uns oben als (im
DCF-theoretischen Sinne) unverschul-
detes Unternehmen charakterisiert
worden ist. Wie geeignete Bewertungs-
gleichungen fiir den hier skizzierten
Fall gewonnen werden konnen, ist in
der Literatur bisher nicht hinreichend
intensiv erortert worden.?

24 Erste Uberlegungen in dieser Richtung findet
man in Essler/Kruschwitz/Loffler, Zur Anwen-
dung des WACC-Verfahrens bei vorgegebener

IV. Zusammenfassung

Will man ein verschuldetes Unterneh-
men mit Hilfe eines Verfahrens bewer-
ten, das in der Tradition eines DCF-
Kalkils steht, so muss der Marktwert
des Fremdkapitals ermittelt werden
konnen. Das ist finanzierungstheore-
tisch typischerweise nur moglich, wenn
die entsprechenden Zahlungsverpflich-
tungen verbrieft sind und ein Handel
mit entsprechenden Wertpapieren statt-

bilanzieller Verschuldung, BFuP 2004, S. 134-
147; Essler/Kruschwitz/Loffler, Wie sind Un-
ternehmen zu bewerten, wenn ihr Verschul-
dungsgrad nicht in Markt-, sondern in Buch-
werten gemessen wird?, BB 2005, S. 595-600;
Kruschwitz/Liffler, a.a.O. (Fn. 4), S. 791f., und
Scholze, Discounted Cashflow und Jahresab-
schlussanalyse — Zur Berticksichtigung exter-
ner Rechnungslegungsinformationen in der
Unternehmensbewertung, Frankfurt am Main
2009, S. 1311f.
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findet. Solche Bedingungen sind fiir
zahlreiche ~ Zahlungsverpflichtungen,
die man in Bilanzen abzubilden pflegt,
nicht gegeben. Daraus folgt, dass DCF-
theoretisches Fremdkapital und bilan-
zielle Schulden begrifflich auseinander-
fallen.

Dem steht zumindest prinzipiell
nicht entgegen, Unternehmen mit ei-
nem DCF-Kalkiil zu bewerten, die in
ihren Bilanzen Schulden ausweisen und
DCF-theoretisch gleichwohl als unver-
schuldet anzusehen sind. Allerdings
lasst sich Forschungsbedarf identifizie-
ren, soweit es um die Bewertung von
Unternehmen geht, die Zielkapital-
strukturen verfolgen, welche nicht in
Marktwerten, sondern in Buchwerten
gemessen werden.
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