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Unendliche Probleme bei der Unternehmensbewertung

I. Einleitung

Sowohl beim Ertragswertverfahren als auch bei den DCF-Me-
thoden der Unternehmensbewertung mu3 man regelméaBig da-
von ausgehen, daB das Unternehmen noch eine lange Zukunft
vor sich hat. Man pflegt zu unterstellen, dai3 das Unternehmen
buchstéblich ,ewig" existieren wird. Die Begriindung flir ein sol-
ches Konzept hat absolut nichts mit grenzenlos optimistischer
Wirklichkeitsferne der Unternehmensbewerter, sehr viel aber mit
pragmatischer Bequemlichkeit zu tun. Man vermeidet eine Ant-
wort auf die unangenehme Frage, wann die Unternehmenstatig-
keit beendet wird und welche Zahlungen dann ggf. anfallen. Die
Rechtfertigung fiir die Vorstellung vom ewig lebenden Unterneh-
men sucht man darin, daB die Diskontierungsfaktoren um so
naher bei null sind, je weiter der Zeitpunkt des Ertrags bzw.
Cash-flows in der Zukunft liegt. Der HFA des IDW schrieb in
diesem Zusammenhang: ,die wertmaBige Bedeutung der zu-
kiinftigen Ergebnisse [wird] mit zunehmender zeitlicher Entfer-
nung vom Bewertungsstichtag immer geringer*?),

Il. Suboptimum besser als Optimum? -

Wenn Manager beim Aufsplren und Verwirklichen attraktiver
Investitionsprojekte erfolgreich sind und auBerdem im Interesse
der Eigentimer handeln, so sollte das von ihnen gefiihrte Unter-
nehmen einen positiven Wert haben. Um zu zeigen, daf3 eine
solche Konsequenz durchaus nicht zwangsléufig ist, gehen die
Verf. von folgenden drei Annahmen aus:

1.

3.

Das Unternehmen werde von Managern geflihrt, die engagiert und
kreativ seien. lhre besondere Qualitdt bestehe darin, stets Investi-
tionsprojekte zu entdecken, die einen positiven Kapitalwert besitzen.

Wenn die Manager am Ende eines Jahres zu entscheiden haben,
welche Betrédge sie an die Eigentimer des Unternehmens ausschit-
ten sollen, seien die zu finanzierenden Ausgaben der erfolgverspre-
chenden Projekte immer gerade so groB3 wie der verfiigbare Cash-
flow vor Investitionen. Da die erzielbaren Renditen innerhalb des
Unternehmens stets grdBer als auBerhalb des Unternehmens sind,
werde am Jahresende grundsétzlich keine Dividende gezahlt,

Dies entspricht angelséchsischer Auffassung, wonach die Manager
sich vernlinftig verhalten, wenn sie alle Investitionen mit positivem
Kapitalwert realisieren. Ausgeschiittet wird nur der Free Cash-flow
des Unternehmens®. Das ist der Teil des Cash-flows, den man
wegen zu geringer Renditeaussichten sinnvollerweise nicht im Unter-
nehmen investiert, sondern entweder auBerhalb des Unternehmens
investiert oder konsumieren lanBt, in jedem Fall aber ausschittet.

Das Unternehmen existiere ewig.

Nun ist ein Unternehmen, das buchstéiblich niemals Dividende
an seine Eigentlimer ausschuttet, aus logischen Griinden keinen
Heller wert. Warum sollte man auch einen positiven Preis zah-
len, wenn man sicher sein kann, niemals in den Genuf3 irgend-
welcher Einklinfte:zu gelangen? Die Bereitschaft, dieses parado-
xe, aber ganz und gar unvermeidbare Ergebnis zu akzeptieren,
ist nach Erfahrung der Verf. durchaus unterschiedlich entwickelt.
Folgende Gegenargumente werden Ublicherweise vorgetragen.

i 1

Der Wert der Aldien eines Unternehmens hange nicht nur von der zu
erwartenden Bardividende ab, sondern werde auch stark vom kiinf-
tigen Kurs des Papiers bestimmt. Wenn aber die Manager stets
erfolgreich seien, dann kénne man davon ausgehen, daf3 der Kurs
der Aktien steige. Infolgedessen sei nicht wichtig, daf3 die Dividende
ausbleibt. Es reiche aus, wenn die Aktienkurse steigen.

Dieses Argument sticht nicht, solange man davon ausgeht, daf3 der
Kurs einer Aktie der bloe Reflex auf erwartete kinftige Konsumein-
nahmen ist. Konsumierbare Bardividenden werden — vorausset-

zungsgeman — niemals gezahit. Wenn wir daran festhalten, miissen
wir daraus schluf¥folgern, daf3 der Aktienkurs nicht nur heute null ist,
sondern bis in alle Zukunft null bleibt. Es gibt unter den getroffenen
Annahmen keinen rationalen Grund fiir steigende Aktienkurse.

2. Matschke lie3 wissen, dal3 er bereit wdre, sich ,ins Ungliick zu
* stlrzen" und das wertlose Unternehmen zum Preis von 1 DM aufzu-
kaufen®. Er kiindigte zugleich an, daB er nach erfolgter Ubernahme
die dummen Manager entlassen wirde, um anschlieBend eine ver-
Anderte Dividendenpolitik zu betreiben. Die Verf. kbnnen Matschke
dazu nur gratulieren, da er auf dem beschriebenen Wege tatséchlich
aus einem wertlosen ein wertvolles Unternehmen machen wirde.
Indessen ist klar, daf eine solche Anderung der Unternehmenspolitik
nur moglich wird, wenn Matschke gestattet wird, die von den Verf,
getroffenen Annahmen zu verletzen. Es war ja vorausgesetzt wor-
den, daB nur der Free Cash-flow ausgeschlittet wird, und von diesem
hatten wir angenommen, daB er null ist, weil die Manager stets
hinreichend viele neue Projekte mit positivem Kapitalwert finden.
Anders gesagt: Geht man davon aus, daB es fiir die Eigentlmer
stets am besten-ist, wenn sich die Manager bei der Ausschittung auf
den Free Cash-flow beschranken, so flihrt Matschkes Politik tber ein
Suboptimum zum Optimum. Und dieses Ergebnis scheint ebenso
paradox zu sein wie das Resultat, dai3 ein Unternehmen wertlos ist,
wenn seine Manager immer glnstige Investitionsprojekte entdecken.
Die Verf. begnigen sich mit der Feststellung, daB das paradoxe
Resultat durch die Modellspezifikation eines ewig lebenden Unter-
nehmens erzwungen wird. Sie fihrt dariiber hinaus zu der unmagli-
chen Implikation, daB das Unternehmen auf Dauer schneller wéchst
als die Weltwirtschaft und irgendwann deren Grofe tiberschreitet”.
Und trotzdem — oder gerade deswegen - ist es absolut wertlos.

Betrachtet man dagegen ein Unternehmen, das nur eine endli-
che Lebensdauer vor sich hat. Im Gegensatz zum ewig leben-
den Unternehmen wird bei Beendigung der Geschaftstétigkeit
ein Liquidationserlds an die Eigentimer ausgeschittet. Der Un-
ternehmenswert ergibt sich nun wegen der nicht vorhandenen
Free Cash-flows ausschlieBlich aus dem diskontierten Liquida-
tionserlés. Wenn sémtliche Projekte wéhrend der Lebensdauer
einen positiven Kapitalwert besaf3en, kann der Erwartungswert
dieses Liguidationserldses nicht negativ sein. Das Unternehmen
hat unter dieser Annahme logischerweise einen positiven Markt-
wert, Unser Paradox 4Bt sich also durch bloBe Abkehr von der
Fiktion eines dauerhatft existierenden Unternehmens vermeiden.

lll. Einkommensteuer und Ertragswertverfahren

Will man ein Unternehmen bewerten, so ist es notwendig, die
auf die Cash-flows sowie die Alternativanlagen am Kapitalmarkt
anfallende Steuer zu beriicksichtigen. Im Rahmen des von den
deutschen Wirtschaftspriifern praktizierten Ertragswertverfah-
rens war immer unstreitig, daB Gewerbeertrag- und Korper-
schaftsteuer einbezogen werden muissen. Indessen fand man in
den HFA-Grundsédtzen und im WP-Handbuch den Standpunkt,
dal die Einkommensteuer (ESt.) nicht in die Bewertung eines
Unternehmens einzubeziehen sei®,

1) HFA 2/1983, WPg. 1083 S, 468, Ziff. B2.b21.

2 Free cash-flow is cash-flow in excess of that required to fund all projects
that have positive net present value when discounted at the relevant cost
of capital, Jensen, American Economic Review 1986 S. 323,

3) Schreiben vom 14. 1. 1998 an die Verfasser.

4 Bel Copeland/Weston, Financial Theory and Corporate Policy, 3rd ed.

© 1988., S. 554, liest man dazu: ,Obviously a firm cannot grow faster than

the economy forever or it would soon be larger than the economy.”

Im Rahmen der Bewertung des gesamten Unternehmens ist jedoch noch

nicht die individuelle Steuersituation des Anteilseigners zu berlicksichti-

gen’, vgl. HFA 2/1983, a.a.0. (Fn. 1), Ziff. C2.b5 4.
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Das wurde mit der Bemerkung begriindet, im Fall einer ewigen
Rente kirze sich jeder ESt.-Satz und die Wirkung der ESt. dlrfe
daher vernachladssigt werden. LaBt man Unsicherheit aus der Be-
trachtung heraus und geht man dartber hinaus davon aus, dai3 der
Ausdruck CF + Zinsen die Bemessungsgrundlage der ESt. repra-
sentiert, so giltim Rahmen des Modells der ewigen Rente néamlich
CF(1-s) CF

S g R M
Es spielt keine Rolle, welchem Steuersatz ein Investor unterliegt.
Die Steuer erfaBt die Anlage des Vermdgens im Unternehmen
ebenso wie die alternative Kapitalanlage.

Das IDW hat seinen Standpunkt seit 1997 aufgegeben® und
vertritt jetzt die Ansicht, eine Einbeziehung der ESt. sei zur kor-
rekten Bewertung notwendig. Ist der ESt.-Satz der Eigentliimer
nicht bekannt, so soll von einem typisierten Tarif von 35% aus-
gegangen werden. Die ESt. habe im Gegensatz zu friiheren
Rechnungen bei stetig wachsenden Cash-flows durchaus eine
groBe Wirkung auf den Unternehmenswert”),

1. Erkldrungsbeitrag der nahen Zukunft

Es ist ganz unbestreitbar, daB die Fahigkeit des Bewerters, ver-
lafBliche Schatzungen kinftiger Ertrdge vorzunehmen, mit zuneh-
mender Entfernung vom Bewertungszeitpunkt abnimmt. Wéhrend
die nahe Zukunft noch einigermafen greifbar erscheint, legt sich
Uber die fernere Zukunft ein immer dichter werdender Nebel. Das
ist zwar unangenehm, |43t sich aber nicht vermeiden. Die Unter-
nehmensbewertungspraxis lebt mit der genannten Unannehm-
lichkeit deswegen recht gut, weil sie sich damit trosten kann, dafi3
in der fernen Zukunft liegende Ertrige starker diskontiert werden
als Ertréage der nahen Zukunft. Bei hinreichend hohen Kapitalko-
stensatzen sind diese Diskontierungseffekte so betréchtlich, daf
es ziemlich gleichgultig ist, ob man die Ertréage bis zum Sankt-
Nimmerleins-Tag oder nur bis zu einem Datum verfolgt, das gar
nicht allzu weit in der Zukunft liegt.

Um den Erklarungsbeitrag der ersten n Jahre in einer Welt chne Steuer
vor dem Hintergrund Ainer gleichbleibenden Rente zu studieren, be-
trachten wir das Verhaltnis des Barwerts einer endlichen zum Barwert
einer ewigen Rente,

n
v=CF(1 t )= TROE
k(1+ k" k
Dieser Ausdruck geht bei positivem Kapitalkostensatz mit zunehmen-
dem n gegen eins, und zwar um so rascher, je groBer k ist (vgl. Abb. 1).

Der Effekt geht jedoch mehr oder weniger stark verloren, wenn ESt. in
die Ermittlung des Unternehmenswerts einbezogen wird.

Abb. 1: Erkldrungsbeitrag der na- Man koénnte die Meinung ver-
hen Zukunft mit unterschiedli- = treten, da3 die Vorgehens-
chen Kapitalkostensétzen weise unangemessen sei,
weil wir im Fall des Rechnens
mit endlicher Lebensdauer
i des Unternehmens keine Lig-

—kEh

e 2

015 /.// AT uidationserlése berticksichti-
" bl gen. Ein solches Argument
ol S

0,25 / A

=1=(1+K"

1.00

verkennt unser Ziel. Wir wol-
len gerade erfahren, wie grof3
der Fehler ist, wenn man sich
vor dem Hintergrund eines

0.00 T—— T ' n
]

Unternehmens auf die Ertra-
ge einer vielleicht gerade noch (iberschaubaren Zukunft konzen-
triert und sédmtliche Ertrége, die spéter anfallen, vollsténdig ver-
nachléssigt. Wenn uns also entgegengehalten wird, wir hatten
die Liguidationserlgse einzubeziehen, so kénnen wir nur die Fra-
ge stellen, wie solche Liquidationserlése denn abgeschéatzt wer-
den sollen, ohne eben doch die Ertrége der ferneren Zukunft ins
Visier zu nehmen. Der Nebel, welcher ber kiinfligen Liquida-
tionserlsen lastet, ist ebenso schwer zu durchschauen wie der
Nebel iiber den Ertrégen der ferneren Zukuntt,

buchstablich ewig lebenden

DB - Heft 21 vom 22. 5. 1998

a) Gleichbleibende Rente

Daf} sich die ESt. im Modell der ewigen gleichbleibenden Rente
herauskurzt, ist mit Blick auf Gleichung (1) nicht zu bestreiten. Das
Rentenmodell ist allerdings ein Konzept der Unternehmensbe-
wertung, das von niemandem mehr ernsthaft verteidigt wird. Statt-
dessen zieht man es heute vor, die Unternehmensbewertung auf
der Grundlage von Phasenmodellen vorzunehmen. Die Tatsache,
auf die wir aufmerksam machen wollen, 1463t sich jedoch wenig-
stens im Prinzip auch am Uberholten Rentenmodell diskutieren.
Um das Ausmaf des uns interessierenden Sachverhalts deutlich werden
zu lassen, definieren wir den Unternehmenswert bei endlicher Betrach-
tung mit
n

Vo= CF(1-8)(1+k(1- s))"’:ng (=(1+k(1=8s)™
=1
und dividieren durch den Unternehmenswert bei unendlicher Betrachtung
Vim CF
o=
Elementare Umformung liefert das Ergebnis
v=%=1m(1+k(1—s))'”. (2)

Die Kennzahl v beschreibt, welchen Anteil die ersten n Jahre am gesam-
ten Unternehmenswert besitzen, der sich aus der Betrachtung einer
ewigen Rente ergibt. Unter der Voraussetzung positiver (unversteuerter)
Kapitalkosten ist v eine monoton fallende Funktion in*s. Je hoher der
ESt.-Satz, um so weniger erkldaren die ersten n Jahre den Unterneh-
menswert., Flr den Fall, daf3 der Steuersatz gegen 100% strebt, geht die
Erklarungskraft der ersten n Jahre sogar vollstdndig verloren. Gliickli-
cherweise haben wir es hierzulande dann doch nicht mit derart extremen
ESt.-Satzen zu tun. Daher ist es geboten, die Wirkung realistischer
Steuersétze zu studieren, wobei wir es nicht fir abwegig halten, auch
Steuersatze bis zu 50% in die Betrachtung einzubeziehen. Auf der
Grundlage eines (unversteuerten) Kapitalkostensatzes von 8% erhalten
wir die Werte in Abb. 2.

Abb. 2: Erkldrungsbeitrag der na-
hen Zukunft fir k = 0.08 und un-
terschiedliche ESt.-Sétze

Man entnimmt der Abbildung
folgende Botschaft: LaBt man
ESt. unberiicksichtigt, so er-

i klaren die ersten zehn Jahre
el i : bei einem Kapitalkostensatz
von 8% immerhin etwa 54%

] = (.00
e e ol des Gesamtwerts der ewigen
0.0 e Rente. Bezieht man aber
£ )5, ESt. in die Bewertung ein, so

026 - 7 “

0.00 -+

vermindert sich der Erkla-
rungsbeitrag der ersten Jah-
re mit steigendem Steuersatz
deutlich. Bei einem Steuer-
satz von 50% reduziert sich der Erklarungsbeitrag der ersten
zehn Jahre auf nur noch etwa 32% des Gesamtwerts.

T T T i

b) Geometrisch wachsende Rente

Was &ndert sich, wenn wir zwar im Argumentationsmuster des
Rentenmodells bleiben, aber stetiges Wachstum der Cash-flows
unterstellen®?

Mit der Wachstumsrate w gilt bei endlicher Lebensdauer des Unterneh-
mens zunachst ‘
n

Va=S CFi(1-9)(1+w" (1+k(1-9)"
=1
-N

{57 )

6) Vgl. Siepe, WPg. 1997 S. 1, 37.

7 Vgl. Stepe, a.a.0. (Fn. 6), und die dort in Fn. 1 genannte Literatur,

8 Uns interessiert hier nicht die Frage, wie dieses Wachstum der Cash-flows
zustande kommen kann. Eventuell notwendige Erweiterungsinvestitionen
seien also beim Cash-flow bereits abgezogen.

_CFi(1-9
RS
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Lassen wir n (ber alle Grenzen gehen, so erhalten wir fir den Unterneh-
menswert

CFy (1~ 8) l
Vi m_mwkﬂ—s)— wenn k (1 s)>w.
0o wenn k(1 -s8)< wl

Offensichtlich klrzt sich der Steuereinflud im Gegensatz zum Fall der
gleichbleibenden Rente nicht mehr heraus. Wir machen im tbrigen darauf
aufmerksam, dal3 zwei Félle unhterschieden werden miissen: wenn der
versteuerte Kapitalkostensatz gréBer als die Wachstumsrate ist, so ermit-
telt man den Unternehmenswert aus dem Gordon-Shapiro-Modell; an-
dernfalls bersteigt der Unternehmenswert alle Grenzen. Fur die Kenn-
zahl v, die wieder den relativen Anteil der ersten n Jahre am Unterneh-
menswert bei unendlicher Betrachtung beschreibt, bekommen wir jetzt
=N
A (m
1+w
0 wenn k(1 -5 <w

Offensichtlich ist Gleichung (2) ein Spezialfall von (3). In Abb. 3 ist
dargestellt, welchen Einflu3 positive Wachstumsraten auf den Erkla-
rungsbeitrag der frilhen Jahre haben.

bb. 3: Erkldrungsbeitrag der na-

wenn k(1 - s) > wl, (3)

o0

Die Botschaft ist eindeutig:

nen Zukunft fiir k= 0.08 sowie un- Je héher die Wachstumsra-
terschiedliche ESt-Sdtze und ten, um so niedriger der Er-
Wachstumsraten klarungsbeitrag friher Jahre.
Unter der Annahme eines

" (unversteuerten) Kapitalko-

' stensatzes von 8% und eines
018 4 a0 000 Steuersatzes von 50% erkla-

0 050, w = 0.00
o 035 we00

ren die ersten zehn Jahre ge-
rade noch ein knappes Finf-
tel des gesamten Unterneh-
» | menswerts, wenn von einer
Wachstumsrate von 2% aus-
gegangen wird. Mehr als
80% des Unternehmenswerts stammt unter diesen Bedingungen
aus einer Zukunft, die vom Bewertungsstichtag mehr als zehn
Jahre entfernt sind. Und auch die ersten zwanzig Jahre erklaren
erst etwa ein Drittel des Gesamtwerts!

050 -
o 050,00 002

0,26

0.00

c) Einkommensteuer im Phasenmodell

Wir betrachten ein Bewertungsmodell mit zwei Phasen. Die erste
Phase umfaBt ny Jahre, wéhrend derer die Cash-flows mit der
ate wy wachsen. Die zweite Phase dauert nz Jahre und ist durch
die Wachstumsrate wp charakterisiert. Wir ersparen uns, die unter
diesen Voraussetzungen geltenden Formeln flr den Unterneh-
menswert bei endlicher beziehungsweise ewiger Lebensdauer
explizit anzugeben. Stattdessen beschrénken wir uns darauf, nu-
merische Ergebnisse flr ausgewahlte Situationen darzustellen.

Abb. 4 zeigt, daB das Phasenmodell in bezug auf unsere Frage-
stellung nicht zu wesentlich anderen Erkenntnissen flhrt als das
Modell der mit konstantem Faktor wachsenden ewigen Rente. Die
erste Phase wurde mit ny = 5 Jahren angesetzt. Aber die Ergeb-
nisse andern sich auch dann nicht fihlbar, wenn man die Zeitdau-
er der ersten Phase oder die Wachstumsrate wéhrend dieser Frist

innerhalb  verntntfti-
Abb. 4: Erkldrungsbeitrag der nahen Zu- ger Grenzen variiert.
kunft fiir k = 0.08 sowie unterschiedliche
ESt.-Sétze und Wachstumsraten im Pha-

d) Zwischenergebnis
senmodell

Wir stellen auf der

Grundlage unser

2 A2 030 = Dl m 001 stichprobenartigen

e e Rechnungen  fest,
S im0l =0 = 001 daB die Bedeutung
der frihen Zukunft
fur den gesamten
Wert eines Unterneh-
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so kleiner ist, je gro-

1
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Ber der relevante ESt.-Satz und je gréBer die Wachstumsraten
der Ertrage sind. Unter Bedingungen, die nicht weit hergeholt zu
sein scheinen, kdnnen Félle eintreten, in denen die ersten zehn
Jahre gerade 20% des gesamten Unternehmenswerts erklaren.

2. Konsequenzen

Endlich ist die Frage zu stellen, welche SchluBfolgerungen aus
diesem Ergebnissen gezogen werden kénnen oder miissen,

1. Man hat unsere Uberlegungen teilweise als Pladoyer dafiir verstan-
den, zu der bis 1996 vom IDW vertretenen Konzeption zurlickzukeh-
ren, die ESt. bei der Unternehmensbewertung unberlcksichtigt zu
lassen. Das war und ist ein MiBverstandnis.

Wenn es darum geht, den Grenzpreis eines einkommensteuerpflichti-
gen Erwerbers zu ermitteln, so darf die ESt. allenfalls dann auf3er Be-
tracht bleiben, wenn sie ohne nennenswerten Einflu3 auf den Unter-
nehmenswert ist. Das aber scheint ganz und gar nicht der Fall zu sein.

2. Wenn unsere Beobachtung richtig ist, daf3 die ,nahe Zukunft" bei
gentgend hohem ESt.-Satz und gentigend hohen Wachstumsraten
gegenlber der fernen Zukunft" wesentlich an Bedeutung verliert, so
erhebt sich die Frage, ob diesem Umstand mit den bisher diskutier-
ten Konzepten der Risikoadjustierung in angemessener Weise Rech-
nung getragen wird. Ob man vor dem Hintergrund der von uns
ausgeleuchteten Dimensionen mit Kapitalkosten von 8,0% oder bes-
ser 8,2% rechnen sollte, ist unter Umstédnden geradezu lacherlich.

3. Man wird sicher behaupten dirfen, daB sich heute die Idee auf
breiter Front durchgesetzt hat, den Unternehmenswert als Barwert
von Zukunftserfolgen zu ermittein”. Die von uns aufgezeigten Pha-
nomene implizieren - unter der Bedlngung hoher ESt.-Sédtze und
Wachstumsraten -~ die Notwendigkeit, vielmehr wesentlich genauere
Prognosen flr die zuklnftigen Cash-flows abzugeben. Nur auf diese
Weise kann der Erklarungswert der Modelle gesteigert werden. Kén-
nen solche Prognosen nicht abgegeben werden, so mu3 man sich
zumindest (ber den spekulativen Charakter des berechneten Unter-
nehmenswerts im klaren sein.

4. Wenn Bedingungen gegeben sind, in denen die ferne Zukunft‘ deut-
lich mehr Gewicht hat als die ,nahe Zukunft, und wenn man zugleich
entschlossen ist, am Konzept des Barwerts von Zukunftserfolgen fest-
zuhalten, so ist die Moglichkeit denkbar, die ,allzu ferne Zukunft* radi-
kal auszublenden. Damit wiirden wir uns von der Idee verabschieden,
daf das zu bewertende Unternehmen unendlich lange existiert, Wer
allerdings wirde nun auf welche Weise festlegen, wie lang der endli-
che Zeitraum ist, den man der Bewertung zugrunde legen soll?

IV. Zusammenfassung

Die tbliche Annahme einer unendlich lange existierenden Unter-
nehmung fihrt zu nicht befriedigenden Ergebnissen bei der Un-
ternehmensbewertung.

1. Wenn die Manager eines ewig lebenden Unternehmens in
dem Sinne erfolgreich sind, dai3 sie stets Investitionsgelegenhei-
ten finden, deren Rendite grofer ist als die durch den Marktzins
beschriebene Alternativrendite, und wenn sich die Manager zu-
gleich an die theoretisch unumstrittene Entscheidungsregel hal-
ten, nur Free. Cash-flow an die Eigentimer auszuschitten, ist
das Unternehmen aus logischen Griinden absolut wertlos.

2. Im Rahmen des als (iberholt anzusehenden Rentenmodells ist
bekanntlich gleichgliltig, ob die ESt. der Anteilseigner in die Un-
ternehmensbewertung einbezogen wird. Weil sich das bei wach-
senden Ertrdgen nicht aufrecht erhalten 14B3t, pladiert das IDW
seit 1997 fur die Berlcksichtigung der ESt.

3. Bei hohen ESt.-Satzen und Wachstumsraten ist ein Phano-
men zu beobachten, dem man bisher wohl nicht die geblihrende
Aufmerksamkeit geschenkt hat. Geht man nach wie vor davon
aus, dafB3 das zu bewertende Unternehmen ewig existiert, so
fihren hohe ESt.-Satze und Wachstumsraten zu niedrigen Net-
to-Diskontierungsfaktoren. Das aber kann zur Folge haben, daf3
die (berschaubare ,nahe Zukunft' nur einen sehr bescheidenen
Anteil des Unternehmenswerts erklért.

9 Vgl. dazu beispielsweise Ballwieser, DB 1997 S, 185,



