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Abstract

A lot of papers have been published about the concept of discounted cash flow or DCF. In this
paper we will summarize the recent development and review the main results. After showing
the main weaknesses of the concept we will make a sketch of some promising ideas that can
form the basis to overcome these weaknesses.

Zusammenfassung

In letzter Zeit sind viele Arbeiten zum Konzept des Discounted Cashflow (DCF) erschienen.
In diesem Beitrag wollen wir die wichtigsten Ideen und Ergebnisse referieren. Insbesondere
wollen wir darauf eingehen, welche Schwéchen die bisher verfolgten Zugange haben und wie
man diese tberwinden kann.

JEL-Class. G31, H20

1. EinfUhrung

Dass Uber Unternehmensbewertung wenig geschrieben wird, kann man insbesondere fur den
deutschen Sprachraum nicht behaupten. Die Zahl der Monografien und Fachaufsétze, die in
den letzten zehn Jahren zu diesem Thema verfasst worden sind, ist nur noch mit Mihe zu
Uberschauen. In vielen Beitrdgen werden Fragen der Unternehmensbewertung aus der Sicht
der praktischen Anwender diskutiert, das sind Wirtschaftspriifer und Investmentbanker, um
die wichtigsten zu nennen.® In diesen Arbeiten geht es nicht darum, neue Modelle zu
entwickeln oder Eigenschaften bereits bekannter Modell aus theoretischem Blickwinkel
kritisch zu diskutieren. Vielmehr stehen wichtige praktische Probleme im Vordergrund, wie
etwa die Folgen von Anderungen des Steuerrechts oder Anderungen von
Rechnungslegungsvorschriften. Auch spielen in diesen Arbeiten Fragen der Prognose von
Cashflows oder der Bestimmung von Kapitalkosten (etwa mit dem CAPM) eine wichtige
Rolle.* Dass man in Arbeiten, die sich an den praktischen Anwender richten oder die gar von
Praktikern verfasst werden, im Einzelfall gern zu Ad-hoc-Ldsungen greift, darf nicht
verwundern.

Den praxisorientierten Beitrdgen stehen eher finanzierungstheoretisch geprégte Arbeiten
gegenuber. In der fortgeschrittenen angelsachsischen Literatur bedient man sich zum Zweck
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der Bewertung kinftiger Cashflows gern des zeitstetigen Kalkdls, der bei Wirtschaftsprifern
oder Investmentbankern auf Grund seines mathematischen Formalismus auf geringe
Gegenliebe stoBt.> Der bei den Anwendern eher akzeptierte diskrete Kalkil der
Unternehmensbewertung wird dagegen von Theoretikern entweder als trivial (man denke an
den Fall der ewigen Rente) oder aber als unbequem (man denke an das Binomialmodell)
empfunden.

In Monografien, die das Thema Unternehmensbewertung aus finanzwirtschaftlicher
Perspektive beleuchten, verwendet man regelmaRig zeitdiskrete Modelle.® Dabei fallt aber
auf, dass sich die entsprechende Literatur im wesentlichen auf Erkenntnisse stiitzt, die in den
60er Jahren gewonnen wurden: die verwendeten Modelle gehen selten oder nie auf moderne
finanzierungstheoretische Konzepte wie beispielsweise risikoneutrale Wahrscheinlichkeiten
oder gar Martingalmafe ein. Auch die kirzlich entbrannte Diskussion Uber die Brauchbarkeit
von Sicherheitsaquivalenten bei der Unternehmensbewertung bildet hier keine Ausnahme,’ da
sowohl das Konzept der Nutzenfunktion als auch die Idee des Sicherheitsaquivalents auf
Erkenntnisse aus der Mitte des vorigen Jahrhunderts zurtickgehen.

Bei der Einbeziehung von Realoptionen in die Bewertungsliteratur handelte es sich dagegen
um einen wirklich modernen finanzierungstheoretischen Zugang.® Dennoch miissen wir
konstatieren, dass in diesem Gebiet der Abstand zur Praxis enorm ist. Realoptionen galten zur
Hochzeit des Neuen Marktes als das Argument, um unverstandlich hohe Unternehmenswerte
zu begriinden. Mit dem Zusammenbruch und anschliefenden Verschwinden des Neuen
Marktes hat sich auch die Begeisterung fur Realoptionen verfliichtigt.

Nun muss man sicher die Frage stellen, warum denn die Theorie der Unternehmensbewertung
“modernisiert” werden soll. Welchen Sinn und Zweck soll es haben, moderne Techniken auf
ein Gebiet anzuwenden, bei dem praktische Fragestellungen seit jeher die zentrale Rolle
spielen? Die Antwort, die wir in diesem Ubersichtsartikel geben wollen, ist sehr einfach: Weil
man erst durch diese modernen Instrumente der Finanzierungstheorie erkennt, dass der
klassische Zugang zur Unternehmensbewertung mit mehreren schwer wiegenden Defiziten
belastet ist, die berwunden werden missen. Um jedoch die Defizite darlegen zu kdnnen,
mussen wir in einem ersten Abschnitt auf die Grundideen der Unternehmensbewertung
eingehen. Die Darstellung der Defizite erfolgt dann in Abschnitt drei.

Es ist fur einen Wissenschaftler immer leichter, eine Theorie zu kritisieren, als eine neue
Theorie zu entwickeln. Um uns nicht dem Vorwurf auszusetzen, wir wollten nur zerstéren,
aber nichts konstruktives leisten, wollen wir in diesem Beitrag Uberlegungen zu einem
Zugang zur Unternehmensbewertung vorstellen, der geeignet sein konnte, die Anwender wie
auch die Finanzierungstheoretiker gleichermafen zu interessieren. Wir glauben, dass unser
Konzept die Mdoglichkeit eroffnet, zum einen interessante theoretische Fragestellungen zu
diskutieren, zum anderen aber auch Ldsungen fiir ganz dringende praktische Probleme zu
gewinnen. Diese Uberlegungen werden wir am anschlieRenden Abschnitt vier darlegen.

2. Risiko und Unternehmensbewertung

Bei der Bewertung eines Unternehmens geht es immer um die Frage, welchen Grenzpreis
man fir die kinftigen Cashflows zahlen sollte, die das Unternehmen abzuwerfen verspricht.
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Unabhéngig davon, ob man solch ein Problem mit den Augen eines Theoretikers oder
Praktikers betrachtet, dirfte unbestreitbar sein, dass die kiinftigen Cashflows unsicher sind.
Abstrahieren wir zundchst von der Tatsache, dass das Unternehmen und seine Kapitalgeber
Steuern zahlen missen.
Gehen wir davon aus, dass das zu bewertende Unternehmen im Zeitpunkt t=1 freie
Cashflows in Hohe von FCF, verspricht. Nehmen wir ferner an, dass die kunftigen
Zahlungen sicher sind, so kdnnen wir ihren heutigen Wert mit Hilfe von Gleichung

v, = FCF,

1+r,

berechnen, wobei r, der risikolose Zinssatz ist. Diese Bewertungsgleichung durfte so, wie sie

hier steht, von jedermann akzeptiert werden, beruht jedoch auf einem wichtigen theoretischen
Prinzip der Finanzierungslehre, namlich dem Prinzip der Arbitragefreiheit. Aufgrund dieser
Tatsache lasst sich die Gleichung férmlich beweisen, ohne dass wir unsere Leser mit einem
solchen Beweis hier langweilen wollen.

Was éndert sich, wenn wir ins Auge fassen mussen, dass die kiinftigen Zahlungen unsicher
sind? Zundchst einmal ist gar nicht klar, was der Bewerter Uber die kiinftigen Zahlungen
weil3, wenn er von unsicheren kiinftigen Cashflows spricht. Kennt er etwa die vollstandigen
Wahrscheinlichkeitsverteilung der Cashflows oder besitzt er “nur” Kenntnis der
Erwartungswerte dieser Zahlungen? Gehen wir — unrealistisch — einmal davon aus, dass der
Bewerter die Verteilungen kennt. Dann konnen wir drei verschiedene Konzepte der
Bewertung solcher Zahlungen notieren.

Ein erster Ansatz ist folgender: Sind die kiinftigen Zahlungen nicht mehr sicher, so kénnte
man ihren Erwartungswert mit einem Satz diskontieren, der sich aus zwei Komponenten
zusammensetzt, dem risikolosen Zinssatz und einer Risikopramie p, also

E[ FeF |
° l4r+p
Eine derartige Bewertungsgleichung ergibt sich beispielsweise, wenn wir die Gultigkeit des
Standard—CAPM voraussetzen, wobei in diesem Fall fur die Risikopramie p :(E[l%o]—rf jﬂ
gilt. Es gibt aber auch andere Zugénge zur Bestimmung einer angemessenen Risikopramie. Es
ist Ublich, dieses erste Bewertungskonzept als Kapitalkostenkonzept zu bezeichnen. Man darf
behaupten, dass dieser Zugang bei der Unternehmensbewertung sehr weit verbreitet ist, ohne
Widerspruch beflirchten zu missen.
Eine zweite Alternative nimmt die Risikoadjustierung nicht im Nenner, sondern im Z&hler der
Bewertungsgleichung vor. Die Bewertungsgleichung nimmt die Form
CE
V, =
1+r,
an, wobei CE fur das bedingte Sicherheitsdquivalent steht. Im Rahmen des CAPM wird das
Sicherheitsaquivalent mit Hilfe von E[ECFl]— kit 'COV[ECFl,I%O} bestimmt, wobei o

Var[f4]

die Rendite des Marktportfolios bezeichnet. Jedoch konnte das Sicherheitséquivalent auch
nutzentheoretisch in der Tradition von Bernoulli:1738 ermittelt werden. Zum Konzept des
Sicherheitsidquivalents im Rahmen der Unternehmensbewertung hat es in jungerer Zeit eine
heftige Diskussion gegeben.® Die Idee besitzt in der deutschen Literatur zur
Unternehmensbewertung einen gewissen Stellenwert, spielt aber in der internationalen
Diskussion keine ausgeprégte Rolle.

° Siehe inshesondere Schwetzler:2000c, Kuersten:2002, Schwetzler:2002a, Diedrich:2003, Wiese:2003, Kuersten:2003b,
Kruschwitz/Lo6ffler:2003e.



Ein drittes Konzept bedient sich der Idee der Bewertung mit Arrow—Debreu—Preisen
beziehungsweise des risikoneutralen Wahrscheinlichkeitsmalies Q. Unter der VVoraussetzung,

dass der Kapitalmarkt arbitragefrei ist, gilt ndmlich der Fundamentalsatz der Preistheorie, den
wir in vorliegendem Zusammenhang in der Form®

E,[ FCF: |
1+,

zu schreiben hatten. Anstelle der Zahlungen beziehungsweise des Diskontierungssatzes
werden nun die Wahrscheinlichkeiten angepasst, mit denen der Erwartungswert der
Cashflows gebildet wird. Gerade der letzte Zugang hat sich in der Optionspreistheorie als
aufRerst fruchtbar erwiesen: nahezu jede Bewertung eines Derivats verwendet den Zugang der
risikoneutralen Wahrscheinlichkeiten. Allerdings unterstellt man in der Optionspreistheorie
auch, dass die Investoren sehr viel Uber die Verteilung der zukinftigen Zahlungen
(beispielsweise der zugrunde liegende Aktie) wissen. Bei der Unternehmensbewertung wird
typischerweise nichts Uber die Verteilung kinftiger Zahlungen eines Unternehmens
unterstellt. Stattdessen arbeitet man regelmaiig mit erwarteten Zahlungen. Erwartungswerte
im mathematisch—statistischen Sinne sind damit jedoch nicht gemeint; vielmehr handelt es
sich  um Zahlungen, mit denen der Bewerter aufgrund betriebswirtschaftlicher
Planungsuberlegungen rechnet. Insofern ist vorerst nicht erkennbar, wie dieses dritte Konzept
fiir die Ableitung praktikabler Bewertungsgleichungen nutzbar gemacht werden konnte.

Wir haben unsere Uberlegungen bisher an einer sehr einfachen Situation illustriert, bei der das
Unternehmen nach einer Periode zu existieren aufhort. Unternehmen in der wirklichen Welt
leben meistens sehr viel langer. Das bedeutet fur die praktische Unternehmensbewertung, dass
sie es nicht mit einem Einperiodenmodell, sondern eher mit einem Mehrperiodenmodell zu
tun hat. Es stellt sich die Frage, wie vorzugehen ist, um die skizzierten drei Konzepte auf
diesen Fall zu dbertragen. Wir werden uns dabei auf das Konzept der Risikopramie
konzentrieren.

V, =

3. Defizite in der aktuellen Diskussion Uber DCF-Verfahren

Unternehmensbewertung in einer riskanten Welt mit mehreren Perioden wird heutzutage
mehr und mehr mit Hilfe von “Discounted Cashflow-Verfahren” vorgenommen.
Charakteristisch flr diese Verfahren sind folgende Aspekte:

o Es werden zeitdiskrete Modelle diskutiert. Zeitstetige Modelle finden keine

Verwendung.™

o Die Unternehmen unterliegen einer Unternehmenssteuer. Erst seit kurzem wird

auch die Besteuerung der Anteilseigner in den Kalkul einbezogen.

o Die Bewerter wissen nichts oder nur sehr wenig Uber die stochastischen

Eigenschaften der kiinftigen Cashflows des zu bewertenden Unternehmens.
Wir sind davon Uberzeugt, dass die DCF-Verfahren, wie man sie gegenwartig in der Literatur
findet, manche theoretische Defizite besitzen. Diese Defizite werden wir jetzt charakterisieren
und deutlich machen, wie sie tberwunden werden kdnnen. Dabei werden wir nicht umhin
kénnen, Fragen zu stellen, die auf den ersten Blick recht abstrakt wirken und deren praktische
Relevanz sich méglicherweise nicht unmittelbar erschlief3t. Aber auf den zweiten Blick wird
sich zeigen, dass Antworten auf diese Fragen dabei helfen, auch unmittelbar praktische
Fragestellungen anzugehen, die sich bisher einer Losung entzogen haben. Wir glauben, dass
sich mit dieser Rekonstruktion der DCF-Verfahren eine Briicke zwischen der reinen Theorie
und der praktischen Anwendung durch Wirtschaftsprifer, Investmentbanker und andere

10 Zum Beweis dieses Zusammenhangs im Mehrperiodenmodell siehe beispielsweise Ross:1978 und Back/Pliska:1991.
1 Die einzige Ausnahme bilden die drei Arbeiten Harris/Pringle:1985, Taggart:1991 und L&ffler:2004.



schlagen l&sst.

1. Erstes Defizit: Kapitalkosten

In nahezu allen finanzwirtschaftlichen Lehrbtichern, aber wohl auch in jedem Aufsatz zum
Thema Unternehmensbewertung findet man den Begriff der Kapitalkosten. Das Konzept der
Kapitalkosten ist derart zentral, dass es in den Lehrbtichern als Grundbegriff der Finanzierung
meistens bereits auf den ersten Seiten eingefuhrt wird.
Bemerkenswert ist nun, dass der Kapitalkostenbegriff tblicherweise nur im Rahmen von
Einperiodenmodellen préazise definiert wird. Versucht man jedoch, sich dartiber Klarheit zu
verschaffen, was Kapitalkosten im Zusammenhang mit den bei der Unternehmensbewertung
relevanten  Mehrperiodenmodellen  sein  sollen, verliert die im Kontext des
Einperiodenmodells vorhandene Prazision rasch ihre klare Kontur. Soweit die begrifflichen
Erlauterungen verbal bleiben, lesen wir haufig, dass es sich bei Kapitalkosten um Renditen,
um Diskontierungssétze, um Effektivrenditen oder auch um Opportunitatskosten handelt.*? In
einem Einperiodenmodell (wie beispielsweise dem Standard-CAPM) bedeutet das jeweils
dasselbe. Aber im Zusammenhang mit einem Mehrperiodenmodell sind erwartete Renditen
nicht unbedingt auch Effektivrenditen; und ebenso kann man sich klarmachen, dass sich
Effektivrenditen nicht unbedingt als Diskontierungssatze eignen. In solch einer Situation muss
genau geklart werden, was Kapitalkosten vor dem Hintergrund eines Mehrperiodenmodells
sein sollen.
Natdrlich haben Wissenschaftler die Freiheit, ihre Begriffe so zu definieren wie sie wollen.
Auch in der Finanzierungstheorie gibt es keine richtigen oder falschen Definitionen, sondern
nur zweckmélige und unzweckmaRige. Eine Mdglichkeit besteht darin, den Begriff der
Kapitalkosten als bedingte erwartete Rendite aufzufassen,
E[ FCFea+Via | F |
k, = — -1. (1)
Vi
Diese Definition ist von einem theoretischen Standpunkt aus weder schlechter noch besser als
jede andere denkbare Alternative. Aus der Sicht praktischer Anwendung hat sie einen grofien
Vorteil. Wenn Kapitalkosten aus empirischen Daten geschatzt werden mussen, konzentriert
man sich immer auf historische Renditen und orientiert sich weder an Effektivrenditen noch
an Opportunitatskosten. Zweifellos kann man eine Theorie der Unternehmensbewertung auch
auf der Grundlage eines Kapitalkostenbegriffs entwickeln, der sich auf Effektivrenditen
bezieht. Es gibt dann aber erhebliche Schwierigkeiten, ein solches Konzept mit empirisch
geschatzten Daten zu versorgen. Von daher kann man davon ausgehen, dass die
Kapitalkostendefinition im Sinne von Gleichung (1) zweckméRig ist.
Allerdings darf nicht verhehlt werden, dass mit der Definition (1) Fragen aufgeworfen
werden, die bei einer eher qualitativ gepragten Betrachtung unter der Oberflache bleiben. In
Gleichung (1) werden zwei unsichere Grofen miteinander ins Verhaltnis gesetzt. Ohne
weitere Voraussetzungen kann man nicht davon ausgehen, dass das Ergebnis dieser Division
eine Zahl und keine Zufallsvariable ist. Mit Zufallsvariablen zu diskontieren, macht aber
keinen Sinn, jedenfalls dann nicht, wenn man als Unternehmenswert eine Zahl — und nicht

12.50 nutzen beispielsweise [S. 401]Copeland/Weston:1988 den Ausdruck “rate of return” statt “cost of capital”. [S. 20]
Brealey/Myers:2000 schreiben explizit, dass “the cost of capital ...is the expected rate of return demanded by investors in
common stocks or other securities subject to the same risks as the project”. Auch [S. 43] deMatos:2001 erklart, dass es sich
bei Kapitalkosten um erwartete Renditen handeln soll. Dem gegenuber sprechen [S. 564] Brealey/Myers:2000 von den
adjusted cost of capital als geeigneten Diskontierungssatzen. Eine entsprechende Bemerkung gibt es beispielsweise auch

bei [S. 722] Miles/Ezzell:1980, wo es heifdt, dass “at any time k, L is the appropriate rate for discounting the time i
expected unlevered cash flow in period j where o is referred to as the unlevered cost of capital”. Spremann:2002

definiert dagegen Kapitalkosten als Effektivrenditen.



auch wieder eine Zufallsvariable — erhalten will.

Dieses Problem lasst sich nur mit Hilfe einer heroischen Annahme Utberwinden. Man muss
voraussetzen, dass die Kapitalkosten im Sinne der Definition von Gleichung (1) keine
Zufallsvariablen sind, sondern vielmehr Zahlen darstellen. Dann und nur dann sind wir in der
Lage, den von einigen Lesern vielleicht als selbstverstdndlich empfundenen Sachverhalt zu
beweisen, dass die Diskontierung kinftiger Cashflows mit Kapitalkosten auf
Unternehmenswerte fihrt,

. E[FCF.|F]

L (Lrk,) e (k)

Es sei betont, dass diese heroische Annahme notwendig fir die Bestimmung von
Unternehmenswerten nach (2) ist.*®

V.= )

2. Zweites Defizit: Kapitalstrukturen

Unterliegt das zu bewertende Unternehmen der Besteuerung, so genief3t es Vorteile, wenn es
sich verschuldet, da die Kreditzinsen im allgemeinen von der Bemessungsgrundlage der
Unternehmenssteuer abgezogen werden durfen. Die Steuervorteile sind daher um so groRer, je
starker das Unternehmen verschuldet ist. Bei der Anwendung von Bewertungsgleichungen ist
es daher wichtig, die gegenwartige und kunftige Verschuldung des Unternehmens korrekt zu
messen.

Traditionelle DCF-Verfahren verlangen dabei, dass sowohl das Fremdkapital als auch das
Eigenkapital des Unternehmens in Marktwerten gemessen werden. Bei der praktischen
Unternehmensbewertung wird gegen dieses Prinzip nur allzu haufig verstof3en. Die Messung
erfolgt nicht in Marktwerten, sondern — unkorrekt — in Buch— oder Bilanzwerten. Das mag
dort, wo es nur auf die absoluten Werte des Fremdkapitals ankommt, gerade noch hingehen,
weil man zeigen kann, dass Buch- und Marktwerte beim Fremdkapital meistens nahe
beieinander liegen. Fur das Eigenkapital gilt das zumindest bei florierenden Unternehmen
aber ganz und gar nicht. Und wenn dann in den Bewertungsgleichungen Fremdkapitalquoten
beziehungsweise Verschuldungsgrade eine Rolle spielen, so kann es zu gravierenden
Fehlbewertungen fiihren, wenn diese auf der Basis von Buch— anstelle von Marktwerten
ermittelt wurden.

Im Rahmen des insbesondere im angelsachsischen Sprachraum verbreiteten WACC-
Konzeptes spielen solche Fremdkapitalquoten eine zentrale Rolle. Man kann sicher sein, dass
Manager, welche nach den Kkiinftigen Fremdkapitalquoten des von ihnen gefiihrten
Unternehmens gefragt werden und beispielsweise antworten, dass sie die Absicht hatten, die
Fremdkapitalquote innerhalb der nachsten n Jahre zu halbieren, in Buchwerten denken und
ganz verwundert waren, wenn man ihnen Kklar zu machen versuchte, dass sie ihre
Uberlegungen in Marktwerte tbersetzen miissen. Ein Manager, der eine in Marktwerten
gemessene Fremdkapitalquote beibehalten will, misste entschlossen sein, die Halfte der
Unternehmensschulden zurlickzuzahlen, wenn der Aktienkurs um 50% fallt. Dass ein solches
Prinzip von verantwortlichen Managern tatsachlich verfolgt wird, wenn sie erkléaren, die
Fremdkapitalquote konstant halten zu wollen, darf wohl kaum angenommen werden.**

Sehr erstaunlich ist nun, dass es in der theoretischen Literatur so gut wie keine Versuche gibt,
konsistente Bewertungsgleichungen fur den Fall zu entwickeln, dass Fremdkapitalquoten so
gemessen werden, wie Praktiker dies gern tun, ndmlich in Buchwerten. Ebenso erstaunlich ist

13 Siehe dazu Laitenberger/L6ffler:2002 sowie Laitenberger:2004. Wilhelm:2004 dagegen unterstellt, dass die Kapitalkosten

1
1+k,

1
voneinander unabhéngig sind, um dann mit der Definition E [ﬁ =: zu arbeiten.
+
t

14 Siehe dazu [S. 717]Schildbach:2000.



es, dass die Praxis nicht vernehmlich nach solchen Bewertungsgleichungen ruft. Stattdessen
gibt man sich mit Bewertungsgleichungen zufrieden, in die die entsprechenden Kennzahlen
zu Marktwerten einflieen missen und misst diese notfalls — mit mehr oder weniger
schlechtem Gewissen — falsch.

Die in diesem Zusammenhang hdufig zu horende Beschwichtigung, dass der
Bewertungsfehler auf Grund niedriger Steuersétze klein sei, ist unbegriindet. Wenn man nicht
einmal weil3, wie der richtige Unternehmenswert zu Stande kommt, wie kann man dann
Uberzeugt sein, dass dieser Wert sich von einem falsch berechneten nur geringfugig
unterscheidet? Eine Aussage zur GrofRenordnung des Bewertungsfehlers kann man sich erst
leisten, wenn man im Besitz der korrekten Bewertungsgleichung ist.

3. Drittes Defizit: Ad—hoc—Aktualisierungen

Ein Unternehmen, das anteilig fremdfinanziert ist, geniel3t Steuervorteile. Wie hoch diese
Steuervorteile sind, hangt von mehreren Umstdnden ab, zum Beispiel von der
Finanzierungspolitik, die das zu bewertende Unternehmen betreibt. VVon erheblichem Einfluss
ist aber auch das Steuerregime, dem das betrachtete Unternehmen und seine Financiers
unterliegen.

Die grundlegenden theoretischen Beitrdge zur Bewertung von Unternehmen mit Hilfe von
DCF-Verfahren beruhen auf der Annahme, dass man es mit einem wenig komplexen
Steuersystem zu tun hat. Zumeist ist unterstellt worden, dass lediglich auf Firmenebene
Steuern erhoben werden und Steuern auf der Ebene der Kapitalgeber unbeachtet bleiben
konnen. Im deutschen Sprachraum vertritt man demgegenuber seit langer Zeit die Ansicht,
dass die Steuern auf der personlichen Ebene keinesfalls vernachlassigt werden diirfen.™

Aus diesem und dem weiteren Grunde, dass die Steuertarife und Besteuerungsgrundsatze vom
Gesetzgeber stdndig verandert werden, ist es erforderlich, immer wieder dariber
nachzudenken, wie Bewertungsgleichungen an neue Steuerregime angepasst werden massen.

Der Theoretiker geht dabei andere Wege als der unter Zeit— und Erfolgsdruck stehende
Praktiker. Wenn ein Theoretiker eine neue Bewertungsgleichung entwickelt, muss er die
(neuen steuerlichen) Annahmen explizieren, von denen er ausgeht, und mit Hilfe von
logischen Operationen nachweisen, dass die von ihm entworfene Bewertungsgleichung
korrekt ist. Diese Operationen kdnnen von Dritten Uberprift und eindeutig als wahr oder
falsch entschieden werden. Die Empfehlungen von Praktikern gehorchen anderen Gesetzen.
Bewertungsgleichungen, die aus ihrer Feder stammen, mussen “praktikabel” und “plausibel”
sein. Mit langwierigen mathematischen Herleitungen und Beweisen kénnen oder wollen sich
die Praktiker nicht aufhalten. Aus theoretischer Sicht sind deren VVorschlédge aber meistens nur
ad hoc und sie bergen daher die Gefahr, dass sie logisch in sich widersprichlich sind.

Ein drastisches Beispiel bildet die auf den ersten Blick selbstverstandliche Einbeziehung einer
Steuer auf Anteilseignerebene im Fall riskanter Investitionen durch das folgende ad hoc
Vorgehen: Man passt die Kapitalwertgleichung dahingehend an, dass im Zahler statt der

unversteuerten die versteuerten Cashflows ECFt(l—r)+r/25\fAt und im Nenner statt der

unversteuerten Kapitalkosten k die versteuerten Kapitalkosten k(1—7) verwendet werden.*®

Obwohl dieses Vorgehen “intuitiv einleuchtet”, kann es in nicht unrealistischen Féllen zu
Arbitragegelegenheiten fiihren. Die Multiplikation der Kapitalkosten mit dem Term 1-7
setzt namlich voraus, dass die Einkommensteuer nicht den Zufluss, sondern den
6konomischen Gewinn besteuert. Das Steuersystem wird damit inkonsistent. Es besteuert die
Finanzanlage anders als die Sachinvestition. Selbst bei Unternehmen, die keine Kursgewinne

15 Vergleiche dazu [Abschnitt A, Tz 224 £.]JWPH:2002.
18 Dieser Vorschlag findet sich nicht nur im deutschen Sprachraum (wieder [Abschnitt A, Tz 224 f.]WPH:2002), sondern
auch in angelsachsischen Lehrbiichern, wie etwa [S. 411]Copeland/Koller/Murrin:2000.



aufweisen, lasst sich aus dieser Inkonsistenz eine Arbitrage erzeugen.*’

Wir wollen uns nicht damit begntigen, die Defizite der DCF-Theorie aufzuzeigen. Als
Theoretiker haben wir auch die Pflicht, diese Defizite zu Uberwinden und Ideen zu
formulieren, wie die Theorie weiter entwickelt und verbessert werden kann. Dabei wollen wir
uns an geeignete Leitlinien halten, die wir im ndchsten Abschnitt darlegen werden.

4. Eine neue Theorie des Discounted Cashflow

Neue Theorien entstehen nicht im luftleeren Raum. Sie werden in der Absicht entwickelt,
Schwéchen bereits vorhandener Ansatze zu berwinden und neue Ergebnisse zu erzielen. An
dieser Stelle sollen die Grundlinien einer neuen Theorie des Discounted Cashflow entworfen
werden.’® Die Vorgehensweise, derer wir uns bedienen wollen, charakterisieren wir am
besten dadurch, dass wir zentrale Leitlinien herausarbeiten. Diese Leitlinien sind folgende.

1.

Jede Theorie bendtigt Annahmen. Das ist auch bei der Theorie des Discounted
Cashflow nicht anders. Die Annahmen sollen logisch notwendig, widerspruchsfrei
sowie zweckmaélRig sein. Es muss geprift werden koénnen, ob und inwieweit sie
empirisch zutreffend sind.

Wir werden wichtige Annahmen im Folgenden genauer beschreiben und auch
darlegen, warum sie zweckmaRig sind. Wir wollen jedoch nicht daruber diskutieren,
welche der Annahmen besonders realitdtsnah sind. Auf eine empirische Analyse wird
ganzlich verzichtet.

So koénnte man es sich beispielsweise zur Aufgabe machen, die in der Praxis am
haufigsten verwendete Finanzierungspolitik herauszuarbeiten und ausschlielich fiir
diese Politik eine Bewertungstheorie zu entwickeln. Das entspricht aber nicht unserem
Vorstellungen. Wir halten es vielmehr zunéchst fiir erforderlich, alle nur denkbaren
Finanzierungspolitiken zu betrachten und fiir jede, soweit mdglich, eine passende
Bewertungsgleichung zu beweisen.

In der Finanzierungstheorie und daher auch in der entsprechend geprégten Theorie der
Unternehmensbewertung gibt es zwei miteinander konkurrierende Paradigmen: die
Arbitragefreiheit und das Gleichgewicht. Es ist unbestritten, dass das Gleichgewicht
das stdrker einschrankende Konzept ist: In jedem Gleichgewicht herrscht
Arbitragefreiheit, aber ein arbitragefreier Markt muss nicht notwendig im
Gleichgewicht sein. Daher empfiehlt es sich, ausschlieBlich von der Voraussetzung
eines arbitragefreien Marktes auszugehen. Das hat mehrere Vorteile.

Um ein Gleichgewicht zu charakterisieren, missen Investoren mit ihren
Erstausstattungen und Nutzenfunktionen beschrieben werden. Obwohl die Theorie
hier beachtliches geleistet hat, sind wir von einer empirischen Bestimmung
individueller Nutzenfunktionen noch weit entfernt. Das gilt im Ubrigen auch fiir die
im Gleichgewicht notwendigen Existenz— und Eindeutigkeitsbeweise, die in der
Literatur gern unterschlagen werden. Mit diesen Schwierigkeiten hat man nicht zu
kédmpfen, wenn man sich auf die VVoraussetzung der Arbitragefreiheit beschrankt.

Es gibt noch ein weiteres Argument dafir, sich auf das Prinzip der Arbitragefreiheit
zuriickzuziehen. Das Paradigma des Gleichgewichts wird, wie auch die Ideen der
Informationsokonomie und des rationalen Verhaltens, selbst in der ékonomischen
Theorie verhaltnismaRig stark kritisiert. Es gibt viele Arbeiten, die gute Argumente
dafur vortragen, warum Markte im Ungleichgewicht sind, weshalb Vertragsparteien
nicht identisch informiert sind und weshalb sich Investoren nicht rational verhalten.
All diese Uberlegungen waren in der Vergangenheit Ausgangspunkt fiir interessante
theoretische Entwicklungen. Es hat aber keinen einzigen Versuch gegeben, eine

7 Vergleiche zu Einzelheiten Kruschwitz/Léffler:2004b.
18 Vergleiche dazu Kruschwitz/L6ffler:2003a.



Theorie nicht-arbitragefreier Markte zu erarbeiten. Und es ist auch vollig klar warum:
weil andauernde Arbitragegelegenheiten empirisch nicht beobachtet werden und ein
Markt, der stets und standig Arbitragegelegenheiten bietet, dariiber hinaus theoretisch
ganz und gar uninteressant ist. Das Prinzip der Arbitragefreiheit ist eines der wenigen
unbestrittenen Paradigmen der Okonomie.

3. Das Thema Unternehmensbewertung hat sich immer im Spannungsfeld zwischen
Theorie und Praxis bewegt und wird das auch kunftig tun. Aus diesem Grund muss
man verlangen, dass die Ergebnisse einer Theorie der Unternehmensbewertung immer
auch umsetzbar bleiben. Es ist nun eine Tatsache, dass bei der Anwendung der DCF-
Theorie Praktiker im Allgemeinen durchaus klare Aussagen zu den Erwartungswerten
zukinftiger Cashflows machen konnen, aber nahezu nichts Uber die
Wahrscheinlichkeitsverteilungen dieser Cashflows aussagen konnen. Eine DCF-
Theorie muss darauf Ricksicht nehmen.

Die Unfahigkeit der Praktiker, Vorstellungen uber die
Wabhrscheinlichkeitsverteilungen kinftiger Cashflows entwickeln zu koénnen, hat
Konsequenzen, die man nicht auf den ersten Blick erkennt. Der Kern unserer ldee fir
eine neue DCF-Theorie besteht darin, Techniken aus der Optionspreistheorie auf die
Unternehmensbewertung zu tbertragen.

Dort allerdings wird unterstellt, dass die stochastischen Prozesse, denen die Preise der
underlying assets folgen, sehr genau bekannt sind. Das aber steht im drastischen
Widerspruch zu der gerade skizzierten Leitlinie, Uber die Verteilungen kinftiger
Zahlungen gerade nichts zu wissen. Auch hier kommt man aber weiter, wenn man von
der VVoraussetzung schwach auto-regressiver Cashflows ausgeht,*®

E[ECFMFJ:(H g,)FCF.. (3)

Ohne néhere Erlauterung bleibt das unverstandlich. Deshalb wollen wir auf die
Annahme (3) der schwachen Auto-regression etwas genauer eingehen.

Zuerst fallt ein wichtiger Unterschied zu den aus der Statistik wohlbekannten AR(1)-
Prozessen auf. Wahrend dort die Wachstumsraten zeitunabhangig sind, kann hier der
Parameter g, zeitlich veranderlich sein. Das flhrt zu grofReren Schwierigkeiten bei der

empirischen Validierung des Modells, erweitert aber den Anwendungsbereich wegen
der héheren Allgemeinheit erheblich.

Auch Praktiker, die auf eine Charakterisierung der Cashflow—Verteilungen verzichten
wollen, konnen sicherlich mit der Annahme (3) konform gehen. Man kann namlich
zeigen, dass es bei einer gegebenen Folge erwarteter Cashflows immer ein zu Grunde
liegendes Binomialmodell gibt, dass der Gleichung (3) gentigt. Wer den Verteilungen
nicht auf den Grund gehen will, kann ihre Existenz also immer voraussetzen.

Sind die Cashflow nun im obigen Sinne schwach auto-regressiv, dann lasst sich eine
Aussage beweisen, die bereits bei der Diskussion der Kapitalkosten angedeutet wurde.
Dazu konzentrieren wir uns auf Abbildung 1.

Wir hatten bereits darauf hingewiesen, dass man dem Begriff der Kapitalkosten
verschiedene Bedeutungen zuweisen kann, die alle miteinander tbereinstimmen, wenn
man es mit einem Einperiodenmodell zu tun hat. Die Abbildung 1 macht nun deutlich,
dass in einem Mehrperiodenmodell die Dinge anders liegen. Nehmen wir dazu an,
dass die erwarteten Renditen eines Unternehmens zeitlich konstant waren, wir

bezeichnen sie mit k . Betrachten wir weiter den Cashflow BCFs, der im Zeitpunkt s
fallig wird und stellen die Frage, welchen Wert dieser Cashflow im Zeitpunkt t<s
besitzt. Aus der Theorie der Arbitragefreiheit folgt nun sofort, dass dieser Wert genau
dem Ausdruck

® Diese Annahme findet sich in der Literatur beispielsweise bei Garman/Ohlson:1981 und Feltham/Ohlson:1995.
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entsprechen muss. Es ist aber keinesfalls offensichtlich, dass man diesen Wert auch
mittels der Rechenregeln des Barwertkalkiils bestimmen kann, dass also auch

Eq| FCF:|F, |+ E| FCF.|F ]
Q+r ) T @+k)
gilt. Auf der rechten Seite der Gleichung handelt es sich ja nicht um einen
Diskontierungssatz eines einzelnen Cashflows: Vielmehr stellt die GroRe k
definitionsgemal eine erwartete Rendite des gesamten Unternehmens dar. Eins der

wichtigsten Ergebnisse ist nun die Aussage, dass im Fall schwach auto-regressiver
Cashflows der Zusammenhang (4) beweisbar wird.?°

capital budgeting Wert der Cashflows

-

E[FCF,|F,]_ EqIFCF,|F] ——~
(1+ k)s—t (1+7p)s—t FCF,

| |
t S

Abbildung 1. Kapitalkosten sind Diskontierungssatze

Neben den theoretischen Leitlinien wollen wir noch einen Aspekt ansprechen, der eher
didaktischen Charakter hat. Eine neue Theorie der Unternehmensbewertung muss nicht nur
bisher unbekannte Erkenntnisse erlauben, sie sollte vielmehr nach Madoglichkeit auch
verstandlich vermittelt werden kdnnen. Ein nicht unbedingt ermutigendes Beispiel stellen die
zeitstetigen Theorien dar, bei denen Anschluss an die aktuelle Forschung nur mit einem hohen
formalen Aufwand hergestellt werden kann. Aber auch die zeitdiskreten Ansétze verlangen,
wenn sie vollstdndig entwickelt werden, eine Beschéftigung mit o —Algebren,
Wahrscheinlichkeitsmaen, einer  fortgeschrittenen  Integrationstheorie  sowie  der
Auseinandersetzung mit bedingten Erwartungswerten.”> Bei der Prasentation des neuen
Konzepts musste versucht werden, hier einen eleganten Mittelweg zu beschreiten. Statt einer
aufwendigen mathematischen Einfilhrung (die im Ubrigen keine weitere Verwendung finden
wirde) sollte man sich auf elementare Rechenregeln fir bedingte Erwartungswerte
beschranken. Dies wirde bereits erlauben, formal anspruchsvolle Aufgaben mit geringem
mathematischen Aufwand zu bewaltigen.

Wie soll es nun aber gelingen, auf der Grundlage der genannten Prinzipien und Leitlinien
sowie den erwdhnten Rechenregeln fur bedingte Erwartungswerte neue Erkenntnisse zu
gewinnen? Exemplarisch soll dies am Fall der eingangs erwéhnten buchwertorientierten
Finanzierung skizziert werden. Dazu muss man sich klarmachen, dass die traditionelle
Literatur zur Unternehmensbewertung diese Finanzierungsform bisher mit keinem Wort
erwéhnt hat und demzufolge auch nicht den Versuch unternahm, den Wertbeitrag der
Steuervorteile bei einer festgelegten Kapitalstruktur zu Buchwerten zu ermitteln.

2 Es kann auch gezeigt werden, dass dieser Zusammenhang sofort zusammenbricht, wenn man von der Voraussetzung der
schwachen Auto—Regression abweicht. Siehe dazu Laitenberger/Loffler:2002.
2 Sehr schan kann man dies in der Monografie Christensen/Feltham:2003 nachlesen.
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Es wird typischerweise unterstellt, dass sowohl der Steuersatz = als auch der risikolose Zins
r, in der Zukunft sichere (und der Einfachheit halber auch konstante) Gréfen sind. Dann

ergibt sich aus einer Fremdfinanzierung in Hoéhe von I'.%’ in der folgenden Periode ein
Steuervorteil in Hohe von
r B

Es ist sofort erkennbar, dass der Steuervorteil nur eine einzige unsichere Komponente enthalt:
die Hohe des zukinftigen Fremdkapitals. Ist dieses unsicher, dann sind auch die zukiinftigen
Zinszahlungen unsicher und demzufolge auch die Steuervorteile aus der Fremdfinanzierung.
Sollen diese Steuervorteile bewertet werden, so kann man den allgemein gultigen
Fundamentalsatz der Preistheorie verwenden. Danach bestimmt sich der Wert einer beliebigen
Zahlung durch den diskontierten Erwartungswert unter der risikoneutralen Wahrscheinlichkeit
Q. In unserem Fall ist also der Wertbeitrag des tax shields, oder der Wertunterschied

zwischen verschuldetem Unternehmen V, und unverschuldetem Unternehmen V,' genau
_hEID] B[O | rrEglB0 ]

1+, A+r,)? @Q+r)
Vorstehende Gleichung ist ganz allgemeiner Natur. Sie gilt fir jede beliebige
Finanzierungspolitik. Da wir ohne weitere Voraussetzungen nichts Uber die risikoneutralen
Wahrscheinlichkeiten sagen konnen, ist sie aber ebenso “schon” wie nutzlos.
Leistungsfahigkeit erlangt dieses Konzept erst dann, wenn es gelingt, zwei Dinge miteinander
zu verknupfen. Zum einen muss versucht werden, einen linearen Zusammenhang zwischen
den kiinftigen Fremdkapitalbestdnden {5, und den Cashflows des Unternehmens PBcf,
herzustellen.”” Damit ist die Bewertung des tax shields auf eine Bestimmung von
Erwartungswerten zukinftiger Cashflows unter Q zurlickgefiihrt. Die Bewertungsgleichung

nimmt unter Beriicksichtigung der Tatsache, dass der heutige Fremdkapitalbestand bekannt
ist, die Form

VoI _Vou

or,D, 7hXE, |:ECF1:| Tr X 4 By [ECFT—1:|
+ 5 + -
1+r, (1+r) (1+r)
an, wobei wir hier auf eine genaue Darstellung der Parameter x, verzichten wollen. Dieser
Erwartungswert zukiinftiger Cashflows unter Q ist aber immer noch eine GroRe, die wir nicht

berechnen konnen, solange wir das Wahrscheinlichkeitsmal Q nicht kennen. Da wir aber

zum zweiten wissen, dass sich unsere Kapitalkosten als Diskontierungssétze eignen, haben
wir zumindest prinzipiell einen Weg gefunden, diese Grolien auch als Erwartungswerte unter
der subjektiven Wahrscheinlichkeit des Investors darzustellen. Mit Hilfe der Gleichung (4)
kdénnen wir endlich Q eliminieren und wir erhalten eine Bewertungsgleichung, die sich

ausschlieBlich auf bekannte GréRen (subjektiv erwartete Cashflows, Kapitalkosten des
unverschuldeten Unternehmens, Steuer— und Zinssatz) stitzt.

Leider sind die Gleichungen, die sich bei entsprechender Vorgehensweise im Fall der
buchwertorientierten Finanzierung ergeben, nicht gerade iibersichtlich.?® Auch lassen sie sich
nicht ohne weiteres elegant interpretieren. Beides jedoch stellt in unseren Augen keinen
gravierenden Nachteil dar: “Interpretierbarkeit” ist keine wissenschaftliche, sondern eine
subjektiv empfundene Kategorie. Wir finden es wichtiger, den Unterschied in den
Wertbeitrdgen zwischen buchwertorientierten und marktwertorientierter Politik exakt zu

V, =V, +

2 Dieser Zusammenhang lasst sich mit zwei Annahmen herstellen: Zum einen wére zu unterstellen, dass das
Investitionsvolumen in einem festen Verhéltnis zum freien Cashflow des Unternehmens steht. Zum anderen miisste
angenommen werden, dass Abweichungen zwischen Auszahlungen und Aufwendungen einzig und allein auf
Investitionsauszahlungen und Abschreibungen zuriickzufiihren sind und die Abschreibungen linear vorgenommen werden.
2 vergleiche dazu auch Essler/Kruschwitz/L6ffler:2004.



beschreiben, als interpretierbare Gleichungen dort zu suchen, wo sie (leider) nicht zu finden
sind.

Mit der hier beschriebenen Methode ist man auch dazu in der Lage, Unternehmen unter vielen
weiteren Finanzierungspolitiken zu bewerten. Immer ist die VVorgehensweise identisch: zuerst
muissen die zukinftigen Fremdkapitalbestande Ifyto in ein lineares Verhéltnis zu den

zukinftigen Cashflows gebracht werden. Danach konnen die Erwartungswerte dieser
Cashflows bewertet werden, weil die Kapitalkosten auch Diskontierungssitze sind. Die
Grenzen unseres Ansatzes sind ebenfalls offensichtlich: immer dann, wenn es nicht gelingt,
eine lineare Beziehung herzustellen, versagt das Konzept. Und eine solche Situation ist auch
leicht vorstellbar. Man denke etwa an den Fall, bei dem die zukinftigen Investitionen eines
Unternehmens einem von den Cashflows unabhéngigen Zufallsprozess folgen und bei dem
die Manager sich darauf festlegen, die Investitionen ausschlieBlich fremd zu finanzieren.
Dann diirften sich die zukunftigen Fremdkapitalbestdnde nicht mehr linear in den Cashflows
abbilden lassen. Und unser Ansatz fiihrt nicht zu einem Resultat, bei dem sich das tax shield
nur mit den Kapitalkosten und subjektiven Erwartungswerten der Cashflows bestimmen l&sst.

5. Zusammenfassung

Wir stellen einen neuen Zugang zur Theorie des Discounted Cashflow vor. Unser Ansatz
verknlpft das aus der Optionspreistheorie bekannte Konzept der risikoneutralen
Wahrscheinlichkeit mit Fragestellungen der Unternehmensbewertung. Auf diese Weise l&sst
sich der in der Literatur bisher nur vage préasentierte Begriff der Kapitalkosten prazisieren und
man kann Gleichungen entwickeln, mit denen sich Unternehmen vor dem Hintergrund
zahlreicher bisher nicht diskutierter Finanzierungspolitiken bewerten lassen. Um den Zugang
fruchtbar zu machen, ist es notwendig, eine Reihe von Annahmen zu treffen, die nicht ohne
weiteres verallgemeinert werden kénnen und die bisher auch noch nicht hinreichend in Bezug
auf ihre empirische Relevanz geprift wurden. Es bleibt eine wichtige Aufgabe zu
untersuchen, inwieweit sich unsere Uberlegungen auch auf Fille tibertragen lassen, in denen
diese einschrankenden Annahmen nicht oder nur teilweise zutreffen.
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