Lutz Kruschwitz / Andreas Loffler

Fiinf typische Missverstandnisse im Zusammenhang mit

DCF-Verfahren

I. Einleitung

In den letzten Jahren sind zahlreiche Arbeiten
tiber Probleme der DCF-Methoden erschienen.
Dabei zeigt sich immer wieder, dass es eine Rei-
he von scheinbar nicht auszurottenden Missver-
standnissen gibt. In dieser Arbeit wollen wir
fiinf typische Missverstindnisse darstellen und
richtig stellen.

II. Missverstindnis 1: Unternehmens-
bewertung kann ohne Annahmen iiber
die Finanzierungspolitik des Unterneh-
mens erfolgen"

Ein klassisches Resultat der Finanzierungslehre
ist die These von Modigliani/Miller”’, wonach
die Finanzierungspolitik keinen Einfluss auf
den Unternehmenswert besitzt. Beide Autoren
haben bereits in einer Korrektur ihres urspriing-
lichen Artikels bemerkt, dass ihr Resultat
zusammenbricht, wenn Steuern zu bertick-
sichtigen sind®. Die Hohe des Steuereffekts
wird auch als tax shield bezeichnet und bildet
einen wichtigen Gegenstand der DCF-Verfahren.
Das tax shield des Zeitpunkts t berechnet sich
aus dem Produkt von Steuersatz (s}, risikolo-
sem Zins (r;) und Hohe des Fremdkapitals der
Vorperiode (F,,),

sty F., (1)

Dabei wird iiblicherweise unterstellt, dass so-
wohl der Steuersatz als auch der risikolose Zins
sichere Groflen darstellen. Unsicherheit im tax
shield kann unter dieser Voraussetzung nur da-
durch entstehen, dass die Hohe des kiinftigen
Fremdkapitals unsicher wird. Ausgangspunkt ei-
ner angemessenen Bewertung der Steuervorteile
mit den DCF-Verfahren ist die Erkenntnis, dass
es verschiedene Griinde fiir Unsicherheit {iber
zuklinftige Fremdkapitalmenge geben kann und
demzufolge je nach Ursache andere Risikopra-
mien fiir den Steuervorteil (1) relevant sind. In
der Literatur unterscheidet man heute typischer-
weise zwei mogliche Formen der Finanzierungs-
politik.

Bei autonomer Finanzierung wird unterstellt,
dass heute bereits die gesamte zukiinftige
Fremdkapitalmenge fixiert ist. Dann ist auch die
letzte mogliche Quelle einer Unsicherheit beim
tax shield beseitigt. Das tax shield kann und
muss mit dem sicheren Zinssatz r, diskontiert
werden.

Bei der wertorientierten Methode dagegen findet
eine andere Art und Weise der Finanzierung
statt. Hier wird der zukiinftige Tilgungsplan im
Bewertungszeitpunkt gerade nicht vollstindig fi-
xiert. Vielmehr orientiert sich die zukiinftige
Verschuldung an den Marktwerten des Eigen-
kapitals und wird deswegen unsicher. Der Inves-
tor beziehungsweise Bewerter gibt bei wertori-
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entierter Finanzierung nicht die | prof br. Lutz Kruschwitz, Institut
Fremdkapitalmengen, sondern die | fir Bank- und Finanzwirtschaft

(mit Hilfe von Marktwerten gemes- | der Freien Universitdt Berlin.
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finanzierung ergibt sich jetzt zu
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ternehmenswert reprasentiert. Da [ o s m April 2002 erstmals

V., fiir t > 0 unsicher ist, muss es eingereicht.

auch das tax shield sein. Eine Dis-
kontierung mit sicherem Zinssatz kann daher
jetzt nicht mehr angemessen sein®.

Wer sich bei der Unternehmensbewertung nicht
von vornherein auf eine bestimmte Finanzie-
rungspolitik festlegt, kann nicht korrekt bewer-
ten. Das tax shield ist noch nicht festgelegt, wird
aber den Unternehmenswert beeinflussen. Es ist
ganz dhnlich, als wenn wir nicht wiissten, wie
sich der Umsatz des Unternehmens entwickeln
wird.

III. Missverstandnis 2: WACC und APV
filhren zu identischen Ergebnissen®’

Wenn autonom finanziert wird, heifft das: der
Bewerter kennt die zukiinftigen Fremdkapital-
mengen Fy,F,, . . . des Unternehmens. Eine
Bewertungsgleichung, die sich unter dieser
Annahme anbietet und den korrekten Unter-
nehmenswert liefert, ist die APV-Gleichung.
Damit ist das Rechnen mit dem adjusted
present value (APV) an die autonome Finanzie-
rung gebunden.

Wenn wertorientiert finanziert wird, heif}t das:
der Bewerter kennt die zukiinftigen Fremdkapi-
talquoten ly,l;, . . . des Unternehmens. Eine Be-
wertungsgleichung, die unter dieser Vorausset-
zung den richtigen Unternehmenswert liefert,
ist die WACC-Formel. Damit ist das Rechnen mit
gewichteten Kapitalkosten (weighted average
cost of capital, WACC) an die wertorientierte Fi-
nanzierung gebunden.

Wir geben gerne zu, dass in der Literatur
~Mischformeln“ hergeleitet worden sind, die
wie WACC-Formeln aussehen und sich dennoch
dazu eignen, bei autonomer Finanzierung einge-

1) In dem Beitrag von Ballwieser (in: Peemdller [Hrsg.], Pra-
xishandbuch Unternehmensbewertung, 2001, S. 363-
373) wird zundchst jeder Hinweis auf die Bedeutung von
Finanzierungsannahmen vermieden. Erst bei der Schil-
derung des WACC-Ansatzes tauchen autonome und wert-
orientierte Politik auf.

2) Vgl. Modigliani/Miller, American Economic Review 1958
S. 261-297.

3) Vgl Modigliani/Miller, American Economic Review 1963
S.433-443,

4) Gegen diese Uberlequng verstdfit beispielsweise Krolle,
FB 2001 S. 18-30.

5) So beispiethaft Ballwieser, a.a.0. (Fn. 1), Rz. 715 und 718.
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setzt zu werden, oder wie APV-Formeln aus-
sehen und trotzdem auch bei wertorientierter Fi-
nanzierung verwendet werden konnen®. Aus
theoretischer Sicht sind solche Bewertungsglei-
chungen interessant, praktisch bedeutsam sind
sie nicht.

Ein autonomer Bewerter unterstellt sichere
zukiinftige Fremdkapitalmengen. Welchen Sinn
macht dann die Fiktion, dass er diese Fremd-
kapitalmengen nicht kennt (sonst brduchte er
nur mittels der APV-Formel zu bewerten),
sondern stattdessen zu den unsicheren, erwar-
teten Fremdkapitalquoten greift, um sie in eine
WACC-Formel einzusetzen? Ebenso liegt der
entgegengesetzte Fall: wenn ein Investor
zukiinftige sichere Fremdkapitalquoten unter-
stellt, warum sollte er dann fingieren, dass er
sie nicht kennt, sondern stattdessen Zugang zu
den unsicheren erwarteten Fremdkapitalmen-
gen besitzt, um sie in eine APV-Formel
einzusetzen?

Wer von A nach B gelangen will, kann entweder
den direkten Weg gehen und einen Umweg ma-
chen. Okonomen vermeiden einen Umweg nor-
malerweise. Wir kdnnen jedenfalls keinen Sinn
darin sehen, einen solchen Umweg auch noch
Zu propagieren.

Es diirfte klar geworden sein, dass es mindes-
tens zwei voneinander abweichende Finanzie-
rungsannahmen gibt. Beide Annahmen unter-
scheiden sich durch die Art und Weise, wie in
der Zukunft Fremdkapital aufgenommen bezie-
hungsweise getilgt wird. In ersten Fall sind Steu-
ervorteile aus der Fremdfinanzierung sicher (au-
tonome Finanzierung), in zweiten Fall sind sie
unsicher (wertorientierte Finanzierung). Da si-
chere Zahlungen aus dem Blickwinkel risiko-
averser Investoren stets wertvoller sind als unsi-
chere Zahlungen, ist es vollkommen plausibel,
wenn man vermutet, dass beide Annahmen zu
unterschiedlichen Unternehmenswerten fiihren.
Darauf wurde in der Literatur inzwischen auch
oft genug hingewiesen. WACC und APV miissen
demnach - zumindest bei dkonomischer Vor-
gehensweise - zu verschiedenen Unterneh-
menswerten fiihren.

IV. Missverstandnis 3: Der gewichtete
Kapitalkostensatz kann aus dem Durch-
schnitt von Eigenkapital- und (um Steu-
ervorteile adjustierten) Fremdkapitalkos-
tensatz berechnet werden”

WACC=(1-D -kL+1-k,-(1-9) (3)

In vorstehender Gleichung stellen | die Fremd-
kapitalquote, k' die Eigenkapitalkosten des ver-
schuldeten Unternehmens, k; die Fremdkapital-
kosten und s den Ertragsteuersatz dar.

Missverstindnisse im Zusammenhang mit Glei-
chung (3) sind nach unseren Erfahrungen be-
sonders schwer auszurotten. Diese Definitions-
gleichung fiir die durchschnittlichen Kapitalkos-
ten ist zwar alles andere als falsch; trotzdem
diirfte es in der Praxis kaum Situationen geben,
in denen man so einfach mit ihr arbeiten konn-
te. Und ohne weitere Kommentare suggeriert sie,

dass dies anders wdre. Mit diesem Missver-
stdndnis gilt es aufzurdumen.

Die Detailfragen, mit denen wir uns dabei
auseinander zu setzen haben, erschlieffen sich
besonders leicht, wenn man die Aufmerksam-
keit auf die Fremdkapitalquote 1 lenkt. Die
Fremdkapitalquote kommt in Gleichung (3) in
zwei verschiedenen Bedeutungen vor, zum
einen als Variable und zum anderen als Index
der Eigenkapitalkosten des verschuldeten Un-
ternehmens.

Gehen wir zundchst einmal auf | als Variable
ein. Da die Fremdkapitalquote zumindest in der
hier wiedergegebenen Schreibweise von Glei-
chung (3) keinen Zeitindex trdgt, andernfalls
miisste es ja

WACC, =(1-1,) -k. +1, ks -(1—9)

heiffen, erweckt die Definitionsgleichung den
Eindruck, dass ein konstanter Verschuldungs-
grad vorauszusetzen ist, wenn man mit dem
Konzept der gewichteten Kapitalkosten arbei-
ten will. Dieser Eindruck ist falsch. Wir wer-
den spdter noch einmal darauf zuriickkom-
men.

Trotzdem sollten wir erst einmal festhalten,
dass mit dem WACC-Ansatz auch dann
gearbeitet werden darf, wenn wir es mit im
Zeitablauf verdnderlichen Fremdkapitalquoten
zu tun haben.

Wenden wir uns jetzt der Fremdkapitalquote als
Index der Variablen k;' zu, bei der es sich um
die Eigenkapitalkosten des verschuldeten Unter-
nehmens handelt. Diese Variable ist - jedenfalls
unter realistischen Bedingungen - keine Zahl,
sondern eine Funktion, und zwar eine Funktion
von |. Im Allgemeinen sind die Eigenkapitalkos-
ten um so hoher, je starker das zu bewertende
Unternehmen verschuldet ist. Nun sind zwei
Fille zu unterscheiden:

Im ersten Fall kennt der Bewerter die
relevanten Eigenkapitalkosten des verschulde-
ten Unternehmens, was im Kern voraussetzt,
dass ihm auch der Verschuldungsgrad des zu
bewertenden Unternehmens bekannt ist. Dann
braucht er diese Zahl (eigentlich: den Funk-
tionswert der k¢-Funktion in Abhadngigkeit von
1) tatsdchlich nur in Gleichung (3) einzusetzen
und kann daraus die durchschnittlichen Kapi-
talkosten berechnen.

Im zweiten Fall kennt der Bewerter die relevan-
ten Eigenkapitalkosten des verschuldeten Unter-
nehmens nicht. Vielmehr kennt er die Eigen-
kapitalkosten eines Vergleichsunternehmens,
das aber einen anderen Verschuldungsgrad als
das zu bewertende Unternehmen realisiert oder
einer anderen Steuerbelastung als das zu bewer-
tende Unternehmen ausgesetzt ist. Dann
braucht er ein Instrument, mit dem er von den
beobachtbaren Eigenkapitalkosten auf die in sei-
nem Bewertungsfall relevanten Eigenkapitalkos-

| 6) Siehe beispielsweise Wallmeier, ZfB 1999 S. 1473-1490.
7) Beispielsweise Ballwieser, a.a.0. (Fn. 1) S. 708, Gleichung
(3), der auf S. 717 nur darauf verweist, dass diese Anpas-
sung bei Anderung der Kapitalstruktur ,periodenweise” zu
dndern ist. Wie, wird nicht ausgefihrt.
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ten schlieffen kann. Und dabei hilft ihm Glei-
chung (3) auch nicht im Geringsten. Typischer-
weise ist aber dieser zweite Fall gegeben! Wir
miissen fiir diesen Informationsstand konstatie-
ren, dass Gleichung (3) in keiner Weise dazu
taugt, die durchschnittlichen Kapitalkosten zu
berechnen. .

Die Ermittlung der relevanten Eigenkapitalkos-
ten k;' eines verschuldeten Unternehmens aus
den Eigenkapitalkosten eines unverschuldeten
Unternehmens kg" oder den Eigenkapitalkos-
ten eines anders verschuldeten Vergleichs-
unternehmens geschieht mit Hilfe so genann-
ter Anpassungsformeln, auf die im Rahmen
des ndchsten Missverstindnisses eingegangen
wird.

V. Missverstindnis 4: Als Anpassungs-
formel kann die Modigliani-Miller-Anpas-
sung verwendet werden®,

WACC =K% -(1-5-1) (4)

Eine Anpassungsformel wird aus einem theo-
retischen Modell hergeleitet, das auf bestimm-
ten Annahmen beruht. Sie darf dann auch nur
unter der Voraussetzung angewandt werden,
dass diese Annahmen - wenigstens ndherungs-
weise - tatsdchlich erfiillt sind.

Modigliani und Miller haben ihre Anpassungs-
formel unter mehreren Voraussetzungen ent-
wickelt, von denen die wichtigste ist, dass der
Fremdkapitalbestand des zu bewertenden Un-
ternehmens im Zeitablauf konstant bleibt. In ei-
nem solchen Fall liegt autonome Finanzierung
VOL.

Wir haben gekldrt, dass bei autonomer Finan-
zierung die APV-Formel zum korrekten Unter-
nehmenswert fiihrt. Fiir den Fall, dass man die
fiir diesen Ansatz wichtigen Eigenkapitalkosten
des unverschuldeten Unternehmens k;" kennt,
bleibt der WACC-Ansatz hier eine véllig tiber-
fliissige theoretische Spielerei® .

Der typische Fall, in dem eine Anpassungsfor-
mel benotigt wird, diirfte der Fall der wertorien-
tierter Finanzierung sein. Hier haben Miles und
Ezzell'® geklart, dass eine abweichende Anpas-
sungsformel, ndmlich

1+k,
WACC =kj - 1+r£
f

T, -8l (5)

Verwendung finden muss. Ldffler’” hat spiter
nachgewiesen, dass diese Anpassungsformel
auch unter der Voraussetzung genutzt werden
darf, dass der Verschuldungsgrad sich im Zeit-
ablauf dndert. Theoretische Beweise diirften den
Praktiker kaum wirklich interessieren. Eine
Rechtfertigung fiir die Empfehlung ungeeigneter
Gleichungen darf das aber nicht sein.

VI. Missverstindnis 5: Bei der Berech-
nung des Unternehmenswerts mit Hilfe
des WACC- oder des APV-Konzepts gibt es
ein Zirkularititsproblem'?

Auch dieses Missverstandnis scheint nicht aus-
zurotten zu sein. Man soll aber nicht aufgeben,
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wenn man denkt, dass das Thema hinreichend
wichtig ist. Also versuchen wir es.

Wird ein Unternehmen autonom finanziert,
dann erfolgt die Berechnung des Unterneh-
menswerts am besten mit Hilfe der APV-
Formel. Da die Fremdkapitalmenge als bekannt
unterstellt wird, muss sie nicht berechnet
werden. Ein Zirkularitdtsproblem ist daher
nicht erkennbar.

Wird ein Unternehmen dagegen wertorientiert
finanziert, werden also die Fremdkapitalquo-
ten l,,l;, . . . als bekannt unterstellt, so bietet
sich das Rechnen mit WACC-Formeln an. Da
die Fremdkapitalquoten bekannt sind, missen
sie nicht berechnet werden. Auch in diesem
Fall ldsst sich kein Zirkularitdtsproblem erken-
nen.

Ein gewisses Problem entsteht allenfalls dann,
wenn der Unternehmensbewerter den heutigen
Fremdkapitalbestand F,, sowie die kiinftigen
Fremdkapitalquoten 1,,l,, . . . kennt. Dann
haben wir insoweit ein (kleines) Problem, als
in die WACC-Gleichung weiterhin die Quote I,
eingeht, die durch den Ausdruck F,/V, ersetzt
werden muss.

Mathematisch handelt es sich hier um eine
Situation, in der ein Ausdruck (V,) sowohl
auf der linken Seite als auch gleichzeitig auf
der rechten Seite auftaucht. Es liegt also eine
Gleichung mit einer Unbekannten vor. Die
Gleichung ldsst sich analytisch ohne nennens-
werten Aufwand nach der gesuchten Varia-
blen auflésen. Alternativ konnte man das
Problem in EXCEL mit Hilfe einer Zielwert-
suche losen. Welchen Weg man auch wdhlt,
der Rechenaufwand hadlt sich in sehr engen
Grenzen.

VII. Zusammenfassung

Die Discounted Cash-flow-Verfahren (DCF-Ver-
fahren) haben in der Vergangenheit zunehmend
an Popularitit gewonnen. Gerade deshalb
finden wir in der Literatur bis heute eine
Vielzahl von Missverstindnissen im Zusam-
menhang mit diesen Verfahren, deren Aus-
rottung Ziel dieses Aufsatzes war. Wir sind der
Uberzeugung, dass in der Zukunft die theo-
retischen Anstrengungen eher auf eine Erweite-
rung der DCF-Verfahren (wie etwa riskantes
Fremdkapital, die Einbeziehung der Einkom-
mensteuer oder andere Finanzierungspolitiken)
erfolgen sollte und weniger in der Diskussion
bereits gekldrter Tatbestdnde.

i 8) Wieder Ballwieser, a.a.0. (Fn. 1), hier Gleichungen (3)
und (6). Allerdings weist Ballwieser selbst darauf hin, dass
eine uniiberlegte Anwendung dieser Gleichung problema-
tisch werden kann.

9) Kennt der Bewerter allerdings die Eigenkapitalkosten des
verschuldeten Unternehmens kE'r und will dennoch mit
dem APV-Ansatz arbeiten, so kénnte er aus (3) und (4)
auf die benétigten Eigenkapitalkosten des unverschulde-
ten Unternehmens k. schiielen.

10) Journal of Financial and Quantitative Analysis 1980
S. 719-730.

11) Miles-Ezzel's WACC Approach Yields Arbitrage, Univ. Han-
nover,  http.//www.wiwiuni-hannover.de/finanzierung/
Web/Paper/index2001.htm .

12) Wieder Ballwieser, a.a.O. (Fn. 1), Rdn. 73 1.
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9% der grofieren Unternehmen planen die Ein-
richtung einer neuen Unterstiitzungskasse und
immerhin 16% wollen eine neue Pensionskasse
etablieren. Der durch die Gesetzesdnderung neu
geschaffene Durchfiihrungsweg des Pensions-
fonds scheint nur fiir groffere Unternehmen inte-
ressant zu sein. 9% der befragten Unternehmen
mit mehr als 200 Mitarbeitern planen eine bran-
cheniibergreifende und 14% eine firmenspezi-
fische Pensionsfondslosung. Im Durchschnitt
sind etwa 30% der grofReren Unternehmen hin-
sichtlich neuer Instrumente zur betrieblichen
Altersvorsorge noch in der Entscheidungsphase.
Rund 60% sehen keinen Handlungsbedarf.

Von den befragten mittleren Unternehmen mit
20 bis 199 Mitarbeitern haben nur sehr wenige
konkrete Anderungen geplant. 40% priifen
noch, ob sie kiinftig einen Pensionsfonds oder
eine neue Unterstiitzungs- bzw. Pensionskasse
einrichten wollen. Bei den meisten kleinen Un-
ternehmen mit weniger als 20 Mitarbeitern wird
alles beim Alten bleiben. Etwa 80% der Befrag-
ten haben nicht vor, in ihrem bAV-Angebot et-
was zu dndern. Das andere Fiinftel hat diesbe-
ziiglich noch keine Entscheidung gefallt.

Factoring: Marktwachstum von 20
bis 25% in 20022

Der Bundesverband Factoring fiir den Mittel-
stand (BFM) will das Factoring als Finanzie-
rungsinstrument fiir kleine und mittelstandische
Unternehmen bekannter machen. Mit der zu-
nehmenden Zahl und dem starken Wachstum
mittelstindischer Factoringanbieter werde das
Finanzierungsinstrument auch fiir Firmen mit
bis zu 5 Mio. Euro Jahresumsatz interessant.

Durch den zunehmenden Riickzug der Banken
aus der Mittelstandsfinanzierung und der Diskus-
sion um Basel II werde die Bedeutung des Facto-
ring als Instrument der Umsatzfinanzierung deut-
lich steigen. Fiir 2002 rechnet der Verband mit ei-
nem Marktwachstum von 20 bis 25%.

Korrektur zum Beitrag: Ein Stan-
dardmodell der Investitionsrech-
nung fiir deutsche Kapitalgesell-
schaften

In Heft 12/2001 (FB 2001 S. 641 ff.) haben wir
analysiert, wie der Kapitalwert eines Investiti-
onsprojekts zu berechnen ist, wenn das Vor-
haben von einer Kapitalgesellschaft realisiert
wird und das gegenwartig aktuelle Steuersystem
zu beachten ist. Dabei hat sich leider ein Fehler
eingeschlichen, den wir korrigieren wollen.

Wir sind von der Annahme ausgegangen, dass
im Investitionszeitpunkt Eigenkapital i.H.v. Eg
aufgenommen wird, das wahrend des Betrach-
tungszeitraums wieder an den Eigentiimer zu-
riuckgezahlt wird. Die entsprechenden Kapital-
herabsetzungen in den Zeitpunkt t = 1,...,n be-
zeichneten wir mit RE Um die Kapitalwertformel
zu gewinnen, wurde untersucht, wie sich die
Durchfithrung eines Investitionsprojektes auf
das private Endvermogen des Eigentiimers einer
Kapitalgesellschaft auswirkt. In diesem Zusam-

menhang haben wir Erhéhungen und Herabset-
zungen des Eigenkapitals fdlschlich nur auf Un-
ternehmensebene, nicht aber auf privater Ebene
berticksichtigt. Beseitigt man diesen Fehler, sg
belaufen sich die Salden auf dem Bankkonto auf

Ky=M;-Cy=I,+F, =S, ,
K, =M, -C, +CF, - Z, -RF +(1+) K,_, - S, ,
—Sk_, _SE.[ ﬁjrallet>0.

Eigenkapitalerhohungen und -herabsetzungen
spielen bei der Ermittlung der Einkommensteu-
erschuld dieselbe Rolle, die wir friiher beschrie-
ben haben, weswegen die Einkommensteuer-
gleichung (3) in unserem urspriinglichen Beitrag
unverdndert bleibt. Die korrekte Kapitalwertfor-
mel lautet nun

[1+Z SEBITJG 0,5s,)

'!.'umi

n RE
-0,5s [E —]

t= IEITI }r

Termz

Sl
*’5.lu+z‘,rf.°'55[ ..Z,(m)*]

Term 3 Term 4

Ein Vergleich mit dem Resultat unseres ur-
spriinglichen Beitrags zeigt, dass nur in Bezug
auf Term 2 eine geringfiigige Anderung eingetre-
ten ist. In unserem Zahlenbeispiel muss der
Wert des Terms 2 von 1.01 € auf

T ):—0,25

Term 2=0,5-0,42 -[10-
korrigiert werden. Damit ergibt sich fiir das In-
vestitionsprojekt insgesamt ein Kapitalwert von

NPV =29,41-0,26+0,11-0,38 = 28,88

Dieser Barwert kann auch als Anderung des Bar-
wertes der kiinftigen Nettozahlungen der Eigen-
tiimer interpretiert werden. Tab. 1 veranschau-
licht die finanzwirtschaftlichen Auswirkungen
des Investitionsprojekts auf die Nettozahlungen
der Eigentiimer. Die Bruttodividenden und die
darauf entfallende Einkommensteuer konnten
aus unserem urspriinglichen Beitrag unver-
dndert tibernommen werden. Zusdtzlich bertick-
sichtigen miissen wir jedoch die Wirkungen der
Kapitalerhhungen und -herabsetzungen auf
privater Ebene, vgl. Zeile (14). Diskontiert man
die Nettozahlungen mit dem versteuerten Kal-
kulationszinssatz t, =4,64% erhdlt man fiir den
Zeitpunkt t = 0 einen Barwert von 28,88 €.

=0 | t=] | =2 | t=3
—68,001 35,47 | 42,11 | 38,74

(12) | Bruttodividende

(13) | Einkommensteuer —~1428 745| 884| 8,14
(14) | Erhdhung/Herabsetzung von | 10,000 0,00( 0,00 10,00
Eigenkapital

(15) | Nettozahlungen -63,72| 28,02 | 33,26 | 40,60
(16) | Barwerte der Nettozahlungen | 28,88 96,89 | 72,07 | 40,60

Dr. Sven Husmann und Prof. Dr. Lutz Kru-
schwitz, Freie Universitdt Berlin
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