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Abstract

Die analytisch korrekte Bestimmung von DCF-Unternehmens- und Pro-
jektwerten ist nicht trivial. Sie erfordert die Beachtung verschiedener "Fus-
sangeln". Die dabei auftretenden Tlcken sind in den sauber zu handhaben-
den Finanzierungs-, Risiko- und Steuergesichtspunkten begriindet. Dabei
Ist zu beachten, dass die Gewinnsteuern nicht nur die zuklnftigen Free

Cash Flows reduzieren, sondern auch die risikogerechten Kapitalkostensat-
ze beeinflussen kdnnen.

Neben dem heute "Best Practice" verkdrpernden, popularen WACC-Kon-
zept gewinnt der bislang noch wenig beachtete APV- (Adjusted Present
Value-) Ansatz an Bedeutung. Die dabei - vor allem im Zusammenhang
mit der Tax Shield-Bewertung - auftretenden erheblichen Analyseprobleme
werden in diesem Beitrag kritisch beleuchtet.

* Rudolf Volkart, Prof. Dr. oec. publ., Ordinarius fir Betriebswirtschafts-
lehre am Institut fir schweizerisches Bankwesen der Universitat Zirich
und Lehrbeauftragter der Universitat St. Gallen.

Ein herzlicher Dank geht an meine Mitarbeiter am Swiss Banking Institute
der Universitat Zirich fur die wertvolle Durchsicht des Manuskripts.



Rudolf Volkart

Adjusted Present Value und Tax Shield
Im Rahmen des DCF-Konzeptes

Zur analytischen Umsetzung aus
theoretischer und praktischer Sicht

1. Problemstellung

Die analytisch korrekte Bestimmung von DCF-Unternehmens- und Projektwer-
ten ist nicht trivial. Sie erfordert die Beachtung verschiedener "Fussangeln”. Die
dabei auftretenden Tucken sind in den sauber zu handhabenden Finanzierungs-,
Risiko- und Steuergesichtspunkten begriindet. Dabel ist zu beachten, dass die
Gewinnsteuern nicht nur die zuklnftigen Free Cash Flows reduzieren, sondern
auch die risikogerechten Kapitalkostensatze beeinflussen kénnen.

Neben dem heute "Best Practice" verkdrpernden, popularen WACC-Konzept ge-
winnt der bislang noch wenig beachtete APV- (Adjusted Present Value-) Ansatz
an Bedeutung. Die dabei - vor allem im Zusammenhang mit der Tax Shield-Be-
wertung - auftretenden erheblichen Analyseprobleme werden in diesem Beitrag
kritisch beleuchtet.

DCF- (Discounted Cash Flow-) basierte Wertbestimmungen gehdren zum fi-
nanzwirtschaftlichen Alltag. Dies trifft in Kontinentaleuropa heute auch fur die
Unternehmensbewertung zu. Das Grundkonzept der DCF-Wertbestimmung ist
einfach. Die als Erwartungswerte geschatzten zukinftigen Free Cash Flows ei-
nes Analyseobjektes (hier des Unternehmens) sind - mit einem konstellations-,
d.h. insbesondere risikogerechten Kapitalkostensatz diskontiert - aufsummiert in
einen Gegenwartswert (Present Value) zu tberfihren. Aus praktischer Sicht be-
steht das Hauptproblem in der Gewinnung plausibler zuktinftiger Free Cash
Flow-Werte. Auf theoretischer Ebene bereitet dies - mit Ausnahme der Steuerbe-
ricksichtigung und unter Ausblendung moglicher Sonderprobleme, z.B. im Zu-
sammenhang mit Fremdwahrungen - keine besonderen Schwierigkeiten.

Umgekehrtes gilt fir die Berlcksichtigung der Risiko- und Steuereinfliisse. Aus
praktischer Sicht liesse sich die Ansicht vertreten, dass vergleichsweise subjekti-
ve (Risiko) bzw. grobe Lésungsansétze (Steuern) angesichts der Cash Flow-sei-



tigen Prognoseunsicherheiten vollauf gentigend seien. Dies ist als generelle Hal-
tung jedoch eine zu kurzsichtige Optik. Inkonsistent angewandte Bewertungs-
konzepte kdnnen den Aussagegehalt der Wertresultate stark beeintrachtigen und
im Extremfall zu unbrauchbaren Resultaten flihren. Die Planungsproblematik
darf nicht eine analytisch unsorgféaltige Vorgehensweise rechtfertigen. (1)

Die nachfolgend zu betrachtenden Analyseprobleme erwachsen aus dem Zusam-
menspiel von Finanzstruktur-, Steuer- und Risikoaspekten. Der Fremdkapitalein-
satz beeinflusst die Risikoposition eines Unternehmens, und zwar in Form des
finanzierungsseitigen Risikos (“financial leverage risk"). Dabei kann die Kapi-
talstrukturfrage in den meisten Féllen nicht steuerneutral betrachtet werden. Im
Gegensatz zum Eigenkapital begriinden verzinsliche Verbindlichkeiten zusatzli-
ches Steuereinsparungspotential. Diesem Sachverhalt ist im Rahmen der Unter-
nehmenswertbestimmung die notwendige Aufmerksamkeit zu schenken.

2.  Kapitalstruktur, Gewinnsteuern und Risikozusammenhange
2.1. Risikokonstellation bei Vernachlassigung von Gewinnsteuereinfliissen

Das Unternehmen ist zunachst durch ein bestimmtes investitionsseitges Risiko
(sogenanntes "Business Risk", auch geschéftsseitiges, operatives Risiko) charak-
terisiert. (2) Je nach Kapitalstruktur kommt ein mehr oder weniger hohes finan-
zierungsseitiges Risiko dazu. Beachtet werden muss dabei, dass letzteres nicht
additiv, sondern multiplikativ wirksam wird. Dies bedeutet konkret, dass der aus
dem Financial Leverage erwachsende Risikoeffekt stets auch vom investitions-
seitigen Ausgangsrisiko abhéangt. Das insgesamt resultierende Risiko wird in Be-
zug auf das Eigenkapital, d.h. auch auf den einzelnen Beteiligungstitel, zum
Ausdruck gebracht, und zwar durch das sogenannte Aktien-Bgta) (3

Als Grundzusammenhang gilt bekanntlich folgendes (R = Risiko als Rendite-
Volatilitdt; K = Gesamtkapital bzw. Total Aktiven; EK = Eigenkapital; FK =
Fremdkapital):

Rk = R (1+FK/EK) = R/ (EK/K)
share = fassets - (1 + FK/EK) = Rssets/ (EK/K)

Ausgehend von einem marktseitig gegebenen bzw. geschétzten Aktien-Beta
(Bsharg kann man auch auf das empirisch nicht direkt beobachtbare Asset-Beta
(Bassetd ruckschliessen, und zwar wie folgt: (3)

Rassets = [share/ (1 + FK/IEK) = Bhare- (EK/K)



Das Asset-Beta entspricht somit dem mit der Eigenkapitalquote (d.h. EK/K)
multiplizierten Aktien-Beta. Ohne zusatzliche Berlcksichtigung von Gewinn-
steuereinfliissen ware die Handhabung dieser Zusammenhange unproblematisch.
Dies ist bei Einbezug der Unternehmenssteuern indessen nicht mehr der Fall.

2.2. Stellenwert der Gewinnsteuern im Rahmen der DCF-Analyse

Die Gewinnsteuern beeinflussen die DCF-Wertbestimmung in dreifachem Sin-
ne. Einmal (erstens) stellen die zu bezahlenden Gewinnsteuern Ausgaben dar,
welche die zuklnftig anfallenden Free Cash Flows schmalern. Dartber hinaus
(zweitens) bewirkt der vom Cash Flow- bzw. Gewinnaufkommen abhangige Ge-
winnsteuereffekt unter den nachfolgend gezeigten Annahmen eine Reduktion
des finanzierungsseitigen Risikos. Der Sachverhalt basiert auf der durch den
Fremdkapitaleinsatz begriindeten, unter Umstanden mit einem festen Betrag an-
fallenden Steuereinsparung. (4) Dies bedeutet weiter aber auch, dass (drittens)
der Free Cash Flow nicht um das volle Zinsbetreffnis, sondern nur um das durch
die Steuerwirkung reduzierte belastet wird. Zugleich ist eine Reduktion der Ka-
pitalkostenséatze maglich.

Als praktisches Umsetzungsproblem kommt dabei die Abschéatzung der effektiv
zu erwartenden Gewinnsteuern ins Spiel. Diese sind vom Gewinnsteuersatz und
vom steuerrelevanten Reingewinn (nach Fremdkapitalzinsen!) abhangig. Nach-
folgend wird vereinfachend mit einem der Gewinnsituation der Gesellschaft ent-
sprechenden, festen Gewinnsteuersatz gearbeitet, ohne auf mogliche Sonderpro-
bleme einzugehen. (5)

Eine korrekte Steuerberechnung wtrde nun eine Projektion der zuklnftigen jahr-
lichen Schuldzinszahlungen erfordern. Dies ist ein Vorgehen, das praktisch oft
unerwinscht und daher eher selten anzutreffen ist. Man zieht es vielmehr zu-
meist vor, die Steuern vom Gewinn vor Zinsen (EBIT) - und daher entsprechend
zu hoch - zu ermitteln. (6) Der damit verrechnete Steueraufwand entspricht dann
auch einer hypothetischen 100%igen Eigenfinanzierung der betrachteten Gesell-
schaft. Dies erfordert im Gegenzug eine Korrektur des in den WACC (durch-
schnittlicher Kapitalkostensatz) eingehenden Fremdkapitalkostensatzes.

Eine Alternative dazu stellt der Adjusted Present Value- (APV-) Ansatz dar. Da-
bei wird anstelle der oben angesprochenen WACC-Korrektur eine separate
Wertermittlung fur das Tax Shield (7) vorgenommen. Der aus steuerlicher Sicht
korrekte Unternehmenswert entspricht dann der Summe des zunachst zu tief er-
mittelten Wertes zuzlglich des Tax Shield-Werts.

Auf einen weiteren denkbaren Alternativansatz, den Equity-Approach, d.h. auch
FTE-, (Flow-to-Equity-) Ansatz, wird weiter hinten eingegangen. (8)
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ricksichtigung und unter Ausblendung moglicher Sonderprobleme, z.B. im Zu-
sammenhang mit Fremdwéahrungen - keine besonderen Schwierigkeiten.

Umgekehrtes gilt fir die Bertcksichtigung der Risiko- und Steuereinfliisse. Aus
praktischer Sicht liesse sich die Ansicht vertreten, dass vergleichsweise subjekti-
ve (Risiko) bzw. grobe Losungsansatze (Steuern) angesichts der Cash Flow-sei-
tigen Prognoseunsicherheiten vollauf gentigend seien. Dies ist als generelle Hal-
tung jedoch eine zu kurzsichtige Optik. Inkonsistent angewandte Bewertungs-
konzepte kdnnen den Aussagegehalt der Wertresultate stark beeintrachtigen und
im Extremfall zu unbrauchbaren Resultaten fihren. Die Planungsproblematik
darf nicht eine analytisch unsorgfaltige Vorgehensweise rechtfertigen. (1)

Die nachfolgend zu betrachtenden Analyseprobleme erwachsen aus dem Zusam-
menspiel von Finanzstruktur-, Steuer- und Risikoaspekten. Der Fremdkapitalein-
satz beeinflusst die Risikoposition eines Unternehmens, und zwar in Form des
finanzierungsseitigen Risikos (“financial leverage risk"). Dabei kann die Kapi-
talstrukturfrage in den meisten Féllen nicht steuerneutral betrachtet werden. Im
Gegensatz zum Eigenkapital begriinden verzinsliche Verbindlichkeiten zusatzli-
ches Steuereinsparungspotential. Diesem Sachverhalt ist im Rahmen der Unter-
nehmenswertbestimmung die notwendige Aufmerksamkeit zu schenken.

2.  Kapitalstruktur, Gewinnsteuern und Risikozusammenhange
2.1. Risikokonstellation bei Vernachlassigung von Gewinnsteuereinfliissen

Das Unternehmen ist zunachst durch ein bestimmtes investitionsseitges Risiko
(sogenanntes "Business Risk", auch geschéftsseitiges, operatives Risiko) charak-
terisiert. (2) Je nach Kapitalstruktur kommt ein mehr oder weniger hohes finan-
zierungsseitiges Risiko dazu. Beachtet werden muss dabei, dass letzteres nicht
additiv, sondern multiplikativ wirksam wird. Dies bedeutet konkret, dass der aus
dem Financial Leverage erwachsende Risikoeffekt stets auch vom investitions-
seitigen Ausgangsrisiko abhangt. Das insgesamt resultierende Risiko wird in Be-
zug auf das Eigenkapital, d.h. auch auf den einzelnen Beteiligungstitel, zum
Ausdruck gebracht, und zwar durch das sogenannte Aktien-Bgta) (3

Als Grundzusammenhang gilt bekanntlich folgendes (R = Risiko als Rendite-
Volatilitdt; K = Gesamtkapital bzw. Total Aktiven; EK = Eigenkapital; FK =
Fremdkapital):

Rk = R - (1+FK/EK) = R/ (EK/K)
share = fassets: (1 + FK/EK) = Rssets/ (EK/K)

Ausgehend von einem marktseitig gegebenen bzw. geschétzten Aktien-Beta
(Bsharg kann man auch auf das empirisch nicht direkt beobachtbare Asset-Beta
(Bassetd ruckschliessen, und zwar wie folgt: (3)



Rassets = [share/ (1 + FK/IEK) = Bnare- (EK/K)

Das Asset-Beta entspricht somit dem mit der Eigenkapitalquote (d.h. EK/K)
multiplizierten Aktien-Beta. Ohne zusatzliche Berucksichtigung von Gewinn-
steuereinflissen ware die Handhabung dieser Zusammenhé&nge unproblematisch.
Dies ist bei Einbezug der Unternehmenssteuern indessen nicht mehr der Fall.

2.2. Stellenwert der Gewinnsteuern im Rahmen der DCF-Analyse

Die Gewinnsteuern beeinflussen die DCF-Wertbestimmung in dreifachem Sin-
ne. Einmal (erstens) stellen die zu bezahlenden Gewinnsteuern Ausgaben dar,
welche die zuklnftig anfallenden Free Cash Flows schmalern. Dartber hinaus
(zweitens) bewirkt der vom Cash Flow- bzw. Gewinnaufkommen abhangige Ge-
winnsteuereffekt unter den nachfolgend gezeigten Annahmen eine Reduktion
des finanzierungsseitigen Risikos. Der Sachverhalt basiert auf der durch den
Fremdkapitaleinsatz begriindeten, unter Umstanden mit einem festen Betrag an-
fallenden Steuereinsparung. (4) Dies bedeutet weiter aber auch, dass (drittens)
der Free Cash Flow nicht um das volle Zinsbetreffnis, sondern nur um das durch
die Steuerwirkung reduzierte belastet wird. Zugleich ist eine Reduktion der Ka-
pitalkostensatze maglich.

Als praktisches Umsetzungsproblem kommt dabei die Abschéatzung der effektiv
zu erwartenden Gewinnsteuern ins Spiel. Diese sind vom Gewinnsteuersatz und
vom steuerrelevanten Reingewinn (nach Fremdkapitalzinsen!) abhangig. Nach-
folgend wird vereinfachend mit einem der Gewinnsituation der Gesellschaft ent-
sprechenden, festen Gewinnsteuersatz gearbeitet, ohne auf mogliche Sonderpro-
bleme einzugehen. (5)

Eine korrekte Steuerberechnung wirde nun eine Projektion der zukinftigen jahr-
lichen Schuldzinszahlungen erfordern. Dies ist ein Vorgehen, das praktisch oft
unerwinscht und daher eher selten anzutreffen ist. Man zieht es vielmehr zu-
meist vor, die Steuern vom Gewinn vor Zinsen (EBIT) - und daher entsprechend
zu hoch - zu ermitteln. (6) Der damit verrechnete Steueraufwand entspricht dann
auch einer hypothetischen 100%igen Eigenfinanzierung der betrachteten Gesell-
schaft. Dies erfordert im Gegenzug eine Korrektur des in den WACC (durch-
schnittlicher Kapitalkostensatz) eingehenden Fremdkapitalkostensatzes.

Eine Alternative dazu stellt der Adjusted Present Value- (APV-) Ansatz dar. Da-
bei wird anstelle der oben angesprochenen WACC-Korrektur eine separate
Wertermittlung flr das Tax Shield (7) vorgenommen. Der aus steuerlicher Sicht
korrekte Unternehmenswert entspricht dann der Summe des zunéachst zu tief er-
mittelten Wertes zuzlglich des Tax Shield-Werts.

Auf einen weiteren denkbaren Alternativansatz, den Equity-Approach, d.h. auch
FTE-, (Flow-to-Equity-) Ansatz, wird weiter hinten eingegangen. (8)



2.3. Tax Shield- und WACC-Herleitung unter alternativen Szenarien
2.3.1. Mogliche Rahmenbedingungen

Je nach den finanzstruktur- und gewinnsteuerseitig unterstellten Annahmen sind
nun die in Abschnitt 2.1. gezeigten Risikoformeln zu modifizieren. Dazu sollen
zunachst unterschiedlich mdgliche Annahmen betrachtet werden. Diese betref-
fen die Stabilitdt der betrieblichen Kapitalstruktur vor dem Hintergrund der risi-
kobehafteten, schwankenden operativen Cash Flows sowie die Wahrscheinlich-
keit, mit der die Steuereinsparungen aus dem Tax Shield wahrgenommen wer-
den kénnen. Daraus ergeben sich die in Abbildung 1 gezeigten Positionen: (9)

» Fall 1: Die absolute Hohe des Fremdkapitals bzw. dessen Verlauf wird als
vorgegeben und die Effektivitat des Tax Shield als sicher betrachtet. (10)
Im Falle des "ewigen" Modells mit konstanten operativen Cash Flows ist
die Fremdkapitalh6he als (absolut gemessen) fix anzunehmen.

Alternativ ist die absolute HOhe des Fremdkapitals wiederum gegeben, die
Effektivitat des Tax Shield wird aber als risikobehaftet angenommen. (11)
Dieser Fall macht keine zuséatzliche Grundsatzbetrachtung notwendig.

« Fall 2: Die H6he des Fremdkapitals ist Schwankungen unterworfen. Man
unterstellt, dass sich die verzinslichen Verbindlichkeiten mit dem Verlauf
des - je nach den effektiv auftretenden operativen Cash Flows - steigenden
oder sinkenden Brutto-Unternehmenswertes veréandern. Damit variieren
auch die Fremdkapitalzinsen und die wirksam werdenden Steuervorteile.
Das Tax Shield ist in diesem Falle risikoexponiert. (12)

Realisierbarkeit Realisierbarkeit Tax
Tax Shield sicher Shield risikobehafte

14

t

"Autonomes”, Cash Cash Flow-unabhéangige Cash Flow-unabhéanglge
Flow-unabhangiges FK-Zinsen mit sicherer | FK-Zinsen, aber unsichgre
Fremdkapital (Fall 1) | Tax Shield-Realisierung Tax Shield-Realisierurjg

Einhaltung einer FK und FK-Zinsen Schwankendes FK undl
marktwertigen Kapi- schwanken mit den FK-Zinsen, steuerlichg¢
talstruktur (Fall 2) operativen Cash Flows Anrechenbarkeit unsicher

Abbildung 1: Alternative Ansatze der Tax Shield-Bewertung



Alternativ wird zusétzlich auch noch die steuerliche Verwendbarkeit des
Tax Shield als unsicher betrachtet. Dies fuhrt zu einer unnétig pessimisti-
schen Bewertung des Steuervorteils und wird nachfolgend vernachlassigt.

2.3.2. Szenario "Fall 1"

Der erstgenannte Fall ist theoretisch einfach zu handhaben. Das als sicher ange-
nommene Tax Shield lasst eine Kapitalisierung der Steuervorteile zum risikolo-
sen Zinssatz (bzw. zum Durchschnittssatz des verzinslichen Fremdkapitals der
Gesellschaft) zu. (13) Letzteres ist unter diesen Annahmen als risikolos zu be-
trachten. Bei Anwendung des WACC-Ansatzes ergibt sich eine risikobedingte
WACC-Reduktion. Dem durch das Tax Shield angehobenen Unternehmens-
wert stehen unveranderte absolute Cash Flow-Schwankungen gegentiber, was
eine reduzierte Renditevolatilitdt begriindet. Die in Abschnitt 2.1. gezeigten Ri-
sikozusammenhénge sehen jetzt wie folgt aus (s = Gewinnsteuersatz): (14)

Rexk = R¢- (1 +FK/EK.[1-5]) = R/ (EK/K - s-FK])
BShare = &ssets‘ (1 + FK/EK. [l - S]) = L&ssets/ (EK/[K - S- FK])

Im praktischen Einzelfall ist bei bérsenkotierten Gesellschaften nichixdag 3

die marktméassig herleitbare Grésse, sondern dggelEntsprechend dem in
Abschnitt 2.1. Gesagten ist dangddisaus dem &,areherzuleiten, und zwar im
Sinne des "unlevered" Beta. Bei der jetzt zu bertcksichtigenden Gewinnsteuer-
wirkung gilt neu folgende Beziehung: (15)

Bassets = lshare/ (1 + FK/IEK. [1-S]) = hare EK/(K - 5. FK)

Im alternativen Fall darf der Wert des Tax Shields nicht tber einen risikolosen
Zinssatz hergeleitet werden. Da die Risikoexponiertheit des Steuervorteils dem
Risikogehalt des hier offensichtlich nicht mehr risikolosen Fremdkapitals ent-

spricht, muss zur Kapitalisierung des Steuervorteils im APV-Ansatz mit dem

durchschnittlichen Kapitalkostensatz des verzinslichen Fremdkapitals operiert
werden. Vereinfachend lasst sich bei Anwendung des WACC-Ansatzes eben-
falls mit den oben gezeigten Zusammenhé&ngen arbeiten.

2.3.3. Szenario "Fall 2"

Der zweitgenannte Fall ist grundséatzlich anders zu betrachten. Das jahrlichen
Schwankungen im Umfang der operativen Cash Flow-Volatilitdt ausgesetzte
Steuerbetreffnis fiihrt, da es entsprechend risikobehaftet ist, keine Risikoreduk-
tion im Sinne des erstgenannten Falls herbei. (16) Damit muss wieder auf die in
Abschnitt 2.1. gezeigten, nicht risiko- bzw. steueradjustierten Formeln zurick-
gegriffen werden! (17) Sie seien hier nochmals wiederholt:

Rk = R - (L+FKEK) = R/(EK/K)



(Bhare = [assets: (1 + FK/IEK) = RRssets/ (EK/K)

Fur den Rickschluss aufdi.isgilt dann wiederum die einfache Beziehung:

Rassets = [Share/ (1 + FK/EK) = Bhare- (EK/K)

Dies gilt auch fir eine allenfalls noch risikobehafteter angenommene Realisier-
barkeit des Steuervorteils (alternativer Fall 2).

2.4. Zur Plausibilitat der alternativen Szenarien

Die in Abschnitt 2.3. diskutierten Annahmen machen einen Vergleich von Fall 1
und Fall 2 notwendig, wobei sichere Anrechenbarkeit des Tax Shield angenom-
men wird. Dabei geht es um die Frage des finanzpolitischen Verhaltens einer
Gesellschaft Gber die Zeit, und dies in Anbetracht eines schwankenden Gesamt-
unternehmenswertes.

In Fall 1 wird von einem angenommenen festen Fremdkapitalstock ("ewige" Be-
trachtung) bzw. von "autonomen" Verdnderungen des Fremdkapitals ausgegan-
gen, unabhéngig von den operativen Cash Flow-Schwankungen. Die WACC-
Bestimmung hat dann auf Basis der steueradjustierten Risikozusammenhénge zu
erfolgen.

In Fall 2 wird unterstellt, dass die Gesellschaft einen konstanten marktwertigen
Kapitalstrukturwert verfolgt, d.h. FK/EK gilt als fixiert. Bei sinkendem Gesamt-
unternehmenswert (schlechte operative Cash Flow-Entwicklung) missten Fi-
nanzschulden getilgt, bei steigendem Gesamtunternehmenswert (gute operative
Cash Flow-Entwicklung) zusatzliche Finanzschulden gemacht werden. Fir die
WACC-Bestimmung muss hier wieder auf die nicht steueradjustierten Risikozu-
sammenhange zurlckgegriffen werden. Die risikoentscharfende bzw. WACC-re-
duzierende Wirkung des Tax Shield entfallt.

Welches Szenario dirfte sich naher an der betrieblichen Realitdt bewegen? Der
Fall einer "autonomen" bzw. fixen Dimensionierung des Fremdkapitals oder je-
ner der Herbeifihrung eines stets gleichen marktwertigen relativen Fremdkapi-
tals, d.h. einer festen Kapitalstruktur FK/EK zu Marktwerten? In der theoreti-
schen Literatur wird letztere Variante tendenziell als plausibler betrachtet. (18)
In diesem Beitrag wird in der Grundtendenz eher die zuerst geschilderte Kon-
stellation als realitatsnaher eingestuft. (19) Die Alternative eines laufend "nach-
gefuhrten" marktwertigen Kapitalstrukturwertes dirfte in vielen Fallen eine zu
theoretische, neben der finanziellen Fihrungspraxis liegende Vorstellung sein.
(20) Dieser Standpunkt wird insbesondere auch von anderen europaischen Auto-
ren geteilt. (21)



Nachfolgend soll daher zunachst ein nicht mit der zukinftigen Cash Flow-Ent-
wicklung parallel laufendes Fremdkapital unterstellt werden. Daraus folgt die
Relevanz der in Abschnitt 2.3. gezeigten steueradjustierten, risikoreduzierten
Abhangigkeiten. Fur den APV-Ansatz bedeutet dies eine Tax Shield-Kapitalisie-
rung mit dem durchschnittlichen Kostensatz des verzinslichen Fremdkapitals, fir
den WACC bei einer allenfalls von einem Gesamtkapitalrendite-Target ausge-
henden Ermittlung die Beachtung der steuerbedingten Risikoreduktion. (22)

Gibt es plausible Griinde fur die Berlcksichtigung zuséatzlicher Tax Shield-Risi-
ken, so ist im APV-Ansatz die Tax Shield-Kapitalisierungsrate anzuheben, etwa
bis auf H6he des Gesamtkapitalrendite-Targets. Sinngeméass muss im WACC-
Konzept eine geringere oder ganz wegfallende Risikoreduktionswirkung des Tax
Shields erwogen werden. Dies insbesondere bei einer analytischen Herleitung
des WACC Uber ein Gesamtkapitalrendite-Target. (23) Daher sollen nachfol-
gend auch die sich bei den Risikogesetzmassigkeiten gemass Abschnitt 2.1. er-
gebenden Konsequenzen beachtet werden. Diese Uberlegungen seien anhand ei-
nes einfachen Anwendungsbeispiels vorgenommen.

3. Ausgangslage des Anwendungsbeispiels

Die Valueshield Corp sei durch das in Abbildung 2 gezeigte Finanzstrukturbild
charakterisiert. Das Business Risk des investierten Gesamtvermdgens weise ein
Bassetsvon 0,5 auf, und die Kapitalstruktur FK/EK betragt 1/1, wobei die Bilanz-
werte den Marktwerten entsprechen sollen. (24) Der Fremdkapitalkostensatz
(krx) macht 5% aus, der Gewinnsteuersatz (s) 40%, d.h. 0,4. (25)

Es wird weiter von folgenden Rahmenbedingungen ausgegangen: Der risikolose

Zinssatz (i) betragt 5%, und die Marktrendite (diversifiziertes Aktienportfeuille)
(rm) liegt bei 10%.

Bilanz (Buchwerte = Marktwerte)

Fremdkapital 50
Vermdgen (total
Aktiven 100

(Bassets 0.5)

Eigenkapital 50

Abbildung 2: Bilanz Valueshield Corp (Mio. USD)



Der EBIT, d.h. der Gewinn vor Zinsen und Steuern, werde mit 10,0 in die Zu-
kunft projiziert. Den Fremdkapitalzins veranschlagt man mit 5% von 50 = 2,5
pro Jahr. Der erwartete Reingewinn nach Zinsen (vor Steuern) macht somit 7,5
aus. (26)

Das Gewinnsteuerbetreffnis von 40% liegt auf Basis EBIT bei 0040 = 4,0,

auf Basis des Reingewinns bei 0,45 = 3,0. Dabei widerspiegelt der Gewinn-
steuerwert von 3,0 einen effektiv zu erwartenden Betrag, jener von 4,0 einen rein
theoretischen unter der Annahme, dass der Fremdkapitalzins nicht steuerreduzie-
rend ins Gewicht fallen wirde oder dass das Unternehmen anders, namlich zu
100% mit Eigenkapital, finanziert ware. (27)

Ohne Berticksichtigung eines moglichen Gewinnsteuereinflusses betragt das Ak-
tien-Beta entsprechend den in Abschnitt 2 gezeigten Zusammenhangen gerade
1.0, und zwar resultierend aus folgender Herleitung:

Bshare = 0,5- (1+1/1) = 0,5/0,5 =10

Die Verbindlichkeiten werden hier und in der Folge als risikolos unterstellt, d.h.
das Fremdkapitalbetag&betragt 0. (28) Bei Berlcksichtigung des Gewinnsteu-
ereinflusses mussen die in Abschnitt 3.3. gezeigten, steueradjustierten Risikofor-
meln angewendet werden:

Bshare = Massets' (1 + FK/EK) = fRssets/ (EK/[K - s- FK])

Daraus ergibt sich im Beispiel folgendes Aktien-Beta:
Bshare = 0,5/ (50/[100 - 0,450) = 0,5/0,625 =0.8

Im praktischen Einzelfall ist bei boérsenkotierten Gesellschaften nichtadasg 3

die marktmassig herleitbare Grosse, sondern dagelEntsprechend dem in
Abschnitt 2.3. Gesagten ist dangddisaus dem &areherzuleiten, und zwar im
Sinne des "unlevered" Beta. Bei der jetzt zu berlcksichtigenden Gewinnsteuer-
wirkung gilt die Beziehung gemass Abschnitt 3.3.:

BASSGtS = r.ghare/ (1 + FK/EK [1 = S]) = réhare' EK/(K -S. FK)

Wirde man bei den Zahlen des gezeigten Anwendungsbeispieldasdh 0,8
als gegebene Ausgangsgrosse betrachten, so wikdevide folgt resultieren:

Rassets = 0,8/ (1 +50/50[1-0,4]) = 0,850/(100-0,45
= 0,%0/80 = 0,80,625 =05

Basierend auf diesen Ausgangsdaten soll nun der Unternehmenswert der Value-
shield Corp auf Basis Ertragswert (als vereinfachter DCF-Wert) nach verschie-



denen Herleitungsvarianten ermittelt und der Stellenwert des APV-Ansatzes auf-
gezeigt werden. Dabei wird zun&chst auf dem Szenario einer nicht mit dem Cash
Flow parallel laufenden Fremdkapitalentwicklung basiert (Fall 1), was die An-
wendung der risikoadjustierten Formeln geméss Abschnitt 2.3.2. erlaubt.

4.  Alternative Unternehmenswertherleitungen (Annahmen Fall 1)
4.1. "Klassisches", steueradjustiertes WACC-Konzept (Fall 1)

Die heute in Theorie und Praxis als "Best Practice” dominierende DCF-Technik
ist jene auf Basis des steueradjustierten WACC. (29) Dabei wird zunachst der
durchschnittliche Kapitalkostensatz bestimmt, und zwar als steueradjustierter
WACC. Dies deshalb, weil man die Gewinnsteuerberechnung auf Basis EBIT
einer solchen auf Basis Gewinn nach Zinsen (EBT) aus Praktikabilitatsgriinden
vorzieht. (30) Die so zu hoch geschatzten Steuerausgaben mussen dann durch ei-
nen entsprechend reduzierten WAQ§egenkompensiert werden. Die WACC-
Herleitung sieht - ohne und mit Steueradjustierung - wie folgt aus:

WACC = kx - FK/K + kex - EK/K = 5%.0,5 + 9% 0,5 = 7.0%
WACCs = kex- (1 - S)- FK/IK + kek - EK/K
= 5%.(1-0,4).0,5 +9% 0,5 = 3% 0,5+ 9% 0,5 = 6.0%

Der dazu notwendige Eigenkapitalkostensatz\wurde wie folgt ermittelt:

Kek = i + Bspare- (i -1) = 5% + 0,8.(10% - 5%) 9.0%

Praktisch muss dabei das Aktien-Betgfs von 0,8 als marktbezogener Wert
geschatzt bzw. hergeleitet werden. (31) In Abschnitt 3 wurde zudem eine theore-
tische [BharsErklarung mit Berticksichtigung des Steuereinflusses gezeigi43
Wert: 0,8), wenn man ein angenommenes Asset-BatadiBasseisWert: 0,5)
unterstellt.

Anschliessend sind die Free Cash Flows (Gewinne) vor Zinsen und nach Steuern
abzuschéatzen, mit Gewinnsteuern auf EBIT-Basis. Dies sieht dann wie folgt aus:

EBIT (Gewinn vor Zinsen und Steuern) 10
- 40% Gewinnsteuern (auf EBIT) -4
NOPAT (Net Operating Profit After Tax) 6
Nun kann der Unternehmenswert bruttg,(t) bestimmt werden:
NOPAT = 6; WACC = 6%; /o = 6/0,06 =100
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Der Unternehmenswert netto (U), d.h. des Eigenkapitals, entspricht dann dem
um das Fremdkapital (genauer: den Wert des Fremdkapitals) reduzierten Wert:

U = Wuo- FK; U=100-50 =50.

Dieses Vorgehen deckt sich tbrigens mit der "Textbuchlésung" nach Modiglia-
ni/Miller, wie sie seit vielen Jahren in zahlreichen Lehrwerken zu finden ist. Da-
nach lasst sich der WAG@uch wie folgt herleiten (dabei entspricht ROIT dem
Gesamtkapitalrendite-Target einer rein eigenfinanzierten Gesellschaft): (32)

WACGCs = ROIT. (1 - FK/K . s)
WACGCs = 7,5%. (1-0,5.0,4) = 7,5% 0,8 = 6%

4.2. Exakte Steuerbertcksichtigung (Fall 1)

Ausgehend von der Losung in Abschnitt 4.1. anhand des ublichen WACC-Kon-

zeptes ist auch eine modifizierte Vorgehensweise maoglich. Verwendet wird jetzt

eine exakte Gewinnsteuerberechnung auf Basis EBT, d.h. vom Reingewinn
nach Zinsen. Daraus resultiert eine Free Cash Flow-Prognose nach tatséchlich
zu erwartenden Gewinnsteuern oder, im vorliegenden Fall, eine Projektion des
Gewinns vor Zinsen nach "effektiven" Steuern. Dies sieht dann wie folgt aus:

EBIT (Gewinn vor Zinsen und Steuern) 10,0
- Fremdkapitalzinsen pro Jahr -2,5
EBT (Reingewinn vor Steuern) 7,5
- 40% Gewinnsteuern (auf EBT) 3.0
Net Profit (Reingewinn nach Steuern) 4,5
+ Fremdkapitalzinsen pro Jahr 2.5

Reingewinn vor Zinsen nach effektiven Steuern
(EBI steuereffektiv) 7.0

Die Free Cash Flow- bzw. Gewinn-Basis betragt jetzt nicht mehr 6,0, sondern
7,0 pro Jahr. Grund daflr ist die Bericksichtigung der fremdkapitalbedingten
Gewinnsteuerreduktion. Sie betragt 40% auf 2,5 Zinsen pro Jahr, d.h. 1,0.

Bei dieser Wertherleitungsvariante ist keine Steuerkorrektur im WACC notwen-
dig. Es ist daher mit dem in Abschnitt 4.1. bereits gezeigten WACC von 7% zu
arbeiten. Damit kann der Unternehmenswert brutiguf), d.h. des Gesamtka-
pitals, wie folgt ermittelt werden:

EBI (steuereffektiv) = 7,0; WACC = 7%; pMko = 7,0/0,07 =100

Der Unternehmenswert netto (U), d.h. des Eigenkapitals, macht wiederum den
um das Fremdkapital reduzierten Wert aus:
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U = Wbuo- FK; U=100-50 %0

Es sei nochmals auf den Unterschied zur ersten Variante hingewiesen: die steu-
erbedingte WACC-Korrektur entfallt, weil sie nicht mehr notwendig ist. Die Ge-
winnsteuer wurde nicht mehr auf dem EBIT, d.h. faktisch zu hoch, sondern auf
dem EBT (steuereffektiv) bestimmit.

4.3. WACC-Ansatz in modifizierter Form (Fall 1)

Die beiden in Abschnitt 4.1. und 4.2. gezeigten Ansatze lassen sich in modifi-
zierter Form auch "Ubers Kreuz" verbinden, wobei dann die separate Bewertung
des zinsbedingten Steuervorteils notwendig wird. Dabei kombiniert man die

Free Cash Flow- bzw. Gewinndefinition des Ublichen WACC-Ansatzes (Ge-

winnsteuerberechnung auf Basis EBIT) mit der Anwendung eines nicht steue-
radjustierten WACC gemass der Variante mit exakter Steuerbertcksichtigung.
Die Unternehmenswertbestimmung sieht dann in einem ersten Schritt wie folgt
aus:

NOPAT = 6; WACC = 7%; ddus = 6/0,07 =85,71

Die im NOPAT um 1,0 zu hoch verrechnete Gewinnsteuer muss nun noch durch
Addition des Barwerts der zukinftigen Steuervorteile des Schuldzinsabzugs Be-
ricksichtigung finden. Man kann dieses Wertelement auch als Tax Shield be-
zeichnen, wobei die Unterschiede zu dem in Abschnitt 4.4. vorgefuhrten APV-
Ansatz zu beachten sind! Der zusatzlich anfallende Rickfluss von 1,0 pro Jahr
muss hier ebenfalls mit dem WACC, d.h. mit 7%, kapitalisiert werden. Der Steu-
ervorteil als Tax Shield-Wert RY ergibt sich dann wie folgt:

PVr = (kx - FK.s)/WACC= (0,05.50.0,4)/0,07 = 1,0/0,07 44,29

Der Gesamtwert brutto der Valueshield Corp,{l4) betragt somit gemass die-
sem Herleitungsweg wiederum:

Uorutto= Uorutst + PV = 85,71 + 14,29 400

Der Unternehmenswert netto (U) erfordert noch den Abzug des Fremdkapitals:
U = Lgrutto = FK, U = 100 = 50 =5_O.

4.4. Adjusted Present Value- (APV-) Ansatz (Fall 1)

Im sogenannten Adjusted Present Value- (APV-) Ansatz geht man einen ganz
entscheidenden Schritt weiter, der auf eine grundsatzlich veranderte Analyse-
Ebene fuhrt. Die wegleitende Uberlegung ist dabei, dass der Wert eines Unter-
nehmens zunachst rein operativ, vollig losgelost von den finanzierungs- und
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steuerseitigen Effekten bestimmt werden kann. Man spricht in diesem Zusam-
menhang auch von der Konstellation einer ausschliesslich mit Eigenkapital fi-
nanzierten Gesellschaft, d.h. einer "all equity financed firm".

Daraus folgt dann nicht nur eine konsequente Orientierung am EBIT fur die Ge-
winnsteuerberechnung, da hier ja definitionsgemass keine Schuldzinsen anfallen,
sondern auch die Berucksichtigung des Financial Leverage-Risikos ohne ge-
winnsteuermildernde Wirkung. Dies fuhrt zu den in Abschnitt 2.1 aufgezeigten
Risiko- bzw. Beta-Zusammenhangen zurick.

Die Gewinn- bzw. Free Cash Flow-Projektion folgt dem in Abschnitt 4.1. fir das
Ubliche WACC-Konzept gezeigten Weg, der wie folgt aussieht:

EBIT (Gewinn vor Zinsen und Steuern) 10,0
- 40% Gewinnsteuern (auf EBIT) -4,0

NOPAT (Net Operating Profit After Tax) 6.0

Als relevanter Kapitalkostensatz ist jetgkk der "all equity financed firm" zu
verwenden, der auf dem Asset-Beta von 0,5 basiert. Dies sieht wie folgt aus:

ek = i + Bssets (v -1) = 5% + 0,5.(10% - 5%) Z.5%

Praktisch kann das Asset-Beta entsprechend Abschnitt 2.3. auch aus dem "unle-
vered" Aktien-Beta von 0,8 gewonnen werden. Das "Delevering" hat dann wie
gezeigt steueradjustiert zu erfolgen, da ja das Aktien-Beta der Valueshield Corp
praktisch marktbezogen und damit auch inklusive der Steuereffekte gewonnen
wird. Dabei resultiert das oben verwendejgsds von 0,5. Es entspricht bei
100%iger Eigenfinanzierung auch degnd* .

Zusatzlich sei noch folgende Uberlegung angestellt. Unter den hier konsequent
angewandten CAPM-Zusammenhangen entspricht die Grggse on 7,5%
auch dem WACC der zuvor zu 50% fremdfinanzierten Gesellschaft, wenn keine

Steueradjustierung erfolgt. Die hier relevante WAGRBerleitung prasentiert
sich dann, in Abweichung zu den Ausfiihrungen in Abschnitt 4.1., wie folgt:

WACC™ = kg - FK/IK + kg - EK/IK = 5%.0,5 +10% 0,5 =7,5%

Der Eigenkapitalkostensatzg wird hier nicht mehr mit 9%, sondern mit 10%
verrechnet. Dies basiert auf der Uberlegung, dass die Beta-Zusammenhange bei
Wegfall des Steuereinflusses (all equity financed firm) wie folgt aussehen:

Bshare = fassets' (1 + FK/EK) = Rssets/ (EK/K);

Daraus ergibt sich, ausgehend von dem theoretisch als bekannt angenommenen
Asset-Beta, neu folgendes Aktien-Beta:

BShare = 0,5 / (50/100) = 0,5 / 0,5 4_.,9
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Die APV-basierte Herleitung des Unternehmenswert brutga,{), d.h. des Ge-
samtkapitals, sieht nun in einem ersten Schritt wie folgt aus:

NOPAT = 6; k+ = 7,5%; Wuuer = 6/0,075 =80

Zur Ermittlung des der effektiven Kapitalstruktur FK/EK von 50/50 (Ausgangs-
lage des Beispiels) gerecht werdenden Unternehmenswertes ist jetzt noch der
Wert des Steuervorteils aus dem Fremdkapital, d.h. der Wert des Tax Shields
(PVr=), zu ermitteln. Dabei geschieht dies anders als in Abschnitt 4.3. gezeigt,
wo es primar um eine methodische Korrektur ging. Das hier zu bewertende Tax
Shield Py entspricht wiederum dem Barwert der zukinftig zu erwartenden
zinsbedingten Steuervorteile. Bei einem als risikolos angenommenen Fremdka-
pital und unter den Pramissen von "Fall 1" sind auch die Steuerersparnisse als ri-
sikolos zu betrachten, was, anders als in Abschnitt 4.3., eine Kapitalisierung mit
I bzw. ke nahelegt: (33)

PVr= = (kk-FK.s)lkx = FK.s = 500,4 =20
Der Gesamtwert brutto der Valueshield Corp,{l4) betragt somit gemass die-
sem Herleitungsweg: (34)

Wrutto = Uprug™* + PV = 80 +20 =100

Der Unternehmenswert netto (U), d.h. des Eigenkapitals, entspricht dann wiede-
rum dem um das Fremdkapital reduzierten Wert:

U = b - FK; U=100-50 =50.

5. Analyse der Bewertung des Tax Shields und Ubersicht
5.1. Verwendung unterschiedlicher Kapitalisierungssatze

Die Ermittlung des Tax Shield-Wertes ist aus theoretischer Sicht nicht unum-
stritten. Dabei geht es insbesondere um die Wahl der fur die Kapitalisierung der
fremdkapitalbedingten Steuereinsparungen zutreffenden Diskontierungsrate (Ka-
pitalkostensatz), wie dies schon in Abschnitt 2.4. diskutiert worden ist. (35) Da-
bei stehen sich folgende Varianten gegentber: Einerseits jene der Tax Shield-
Wertbildung mittels des Fremdkapitalkostensatzeg)(kFall 1) und anderer-

seits jene der Verwendung des WACC** (d.h. augk*® als Tax Shield-rele-
vanter Kapitalisierungssatz (nachfolgend gezeigter Fall 2).

Fall 2 darf nicht verwechselt werden mit der in Abschnitt 4.3. gezeigten separa-
ten Kapitalisierung des Steuervorteils mit dem WACC. Es handelte sich dort
nicht um eine echte Tax Shield-Bewertung, sondern lediglich um eine Wertkor-
rektur fir die um 1,0 zu hoch verrechneten jahrlichen Gewinnsteuern bei An-
wendung des nicht steuerreduzierten WACC. Die Addition des in Abschnitt 4.3.
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verwendeten Tax Shield RVfuhrt dann zu einem Resultat, das materiell dem
in Abschnitt 4.2. gezeigten Ansatz mit effektiver Steuerermittlung entspricht.
Weiter unten wird nochmals darauf zuriickzukommen sein.

In Fall 1 spricht fur eine Kapitalisierung des Tax Shield mit dem durchschnittli-
chen Kostensatz des verzinslichen, allenfalls risikobehafteten Fremdkapitals
zweifellos die Uberlegung, dass der Risikogehalt der Steuereinsparungen paral-
lel zur Risikoexposition des Fremdkapitals verlaufen durfte. (36) Nur bei risiko-
losem Fremdkapital wirde dieser - theoretisch - mit dem risikolosen Zinssatz zu-
sammenfallen. Im Rahmen des Alternativansatzes (Fall 2) wird demgegenuber
von einem weniger sicheren zuklnftigen Steuervorteil ausgegangen, und zwar
aufgrund der veréanderten Kapitalstrukturannahmen. Dies fihrt zur Kapitalisie-
rung mit WACC**,

5.2. Zusatzliche Erlauterungen zum "modifizierten" WACC-Ansatz

Unter den Pramissen des behandelten Szenarios (Fall 1) wirkt das Tax Shield
nicht nur Cash Flow-, sondern auch risiko- und damit kapitalkostenseitig. Auf
Free Cash Flow- bzw. Gewinn-Ebene fihrt der Steuervorteil (Steuersatz im Bei-
spiel 40%) des Fremdkapitals (im Beispiel zu 5% verzinsliche 50 FK) zu einer
entsprechenden Erh6hung, im Beispiel von 1,0 pro Jahr. Auf der Risikoebene
findet eine Reduktion des tatsachlich resultierenden Aktien-Betas statt, das ge-
mass den Berechnungen in Abschnitt 3 dann nicht mehr 1,0, sondern steuerbe-
dingt nur noch 0,8 ausmacht. Dies wiederum beeinflusst die Eigenkapital- und
Gesamtkapitalkosten-Bestimmung.

Der Eigenkapitalkostensatzkreduziert sich steuerbedingt von 10% auf 9%,
was zu einem WACC (bzw. WAGEvon 7% (bzw. 6%) im Vergleich zu dem
in Abschnitt 4.4. verwendeten, hoheren Kapitalkostensaiz+(bzw. theoreti-

scher WACC' bei 100%iger Eigenfinanzierung) von 7,5% fihrt.

Stellt man nun das im "modifizierten" WACC-Ansatz (Abschnitt 4.3.) mit 14,29
bewertete, spezifische Tax Shield \em mit 20,0 bewerteten, eigentlichen
Tax Shield P\+-Wert gemass APV-Ansatz (vgl. Abschnitt 4.4) gegeniber, so
erkennt man die im Tax Shield-GesamtwertrP\énthaltenen Wertkomponen-
ten:

* Free Cash Flow- bzw. gewinnseitige Wertkomponente 14,29
» kapitalkostenseitige Wertkomponente (Risikoreduktion) 571
» Gesamtwert des Tax-Shields PV 20,00

Die theoretisch verschiedentlich diskutierte Frage der "richtigen" Tax Shield-
Kapitalisierung ist somit sehr differenziert zu beantworten. Wie bereits darge-
legt, ist in Fall 1 eine Barwertbildung zum Fremdkapitalkostensatz gerechtfer-
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tigt, da das Risiko der Steuereinsparungskomponente lediglich in der H6he des
im Fremdkapitalkostensatz allenfalls enthaltenen Risikozuschlags veranschlagt
werden muss. Eine Kapitalisierung zum héheren WACC** ist unter den formu-
lierten Annahmen aus risikopolitischer Sicht nicht notwendig.

Die WACC-Verwendung liegt im Rahmen von Fall 1 dann nahe, wenn es nicht
(wie im APV-Ansatz) um die Gesamtwertberechnung des Tax Shield geht, son-
dern bloss um eine methodenbedingte Wertkorrektur. Der Tax Shield-Wert PV
muss dann, im Beispiel um 5.71, tiefer ausfallen als der Tax Shield-Gesamtwert
PVr=, da nur die Free Cash Flow- bzw. Gewinnwirkung des Tax Shield zu be-
ricksichtigen ist, nicht aber jene auf der Risiko- bzw. Kapitalkostenebene.

5.3.  Systematische Ubersicht

Die fir das Szenario 1 beschriebenen DCF-Wert- und Tax Shield-Ansatze seien
nachfolgend in einer Gesamtibersicht systematisiert. Dabei sollen zuné&chst die
in den Abschnitten 4.1 bis 4.3. gezeigten, eigentlich WACC-bezogenen Konzep-
te verglichen werden. Dabei ergibt sich das in Abbildung 3 gezeigte Bild. (37)

Weiter sollen die in Abschnitt 4.3. und 4.4. verwendeten unterschiedlichen Tax
Shield-Bewertungen verglichen werden. Dies ist in Abbildung 4 gezeigt.

Eine nochmals ganz andere Analyseebene stellt, im Gegensatz zum hier durch-
wegs verwendeten Entity- (Brutto-, Gesamtkapital-) Approach, die Anwendung
des Equity- (Netto-, Eigenkapital-) Approach dar. Er wird auch FTE-, Flow-to-
Equity-Ansatz genannt. (38) Wéahrend im Entity-Approach fur alle Kapitalgeber
(Eigen- und Fremdkapital) relevante Free Cash Flow- bzw. Gewinngrossen mit

Gewinnsteuern Gewinnsteuern

vomEBIT effektiv vVomEBT
PV-Bildung mit Ubliches WACG (keine 6konomisch
steueradjustiertem Konzept ohne Tax sinnvolle Analyse-
WACC Shield-Nachweis variante) (37)
PV-Bildung auf Modifizierte M6g- Alternatives WACC-
BasisWACC (kgk lichkeit, Tax Shield- Konzept (ohne
nicht steueradjustiert) komponente nétig WACC-Adjustierung)

Abbildung 3: Verschiedene WACC-Spielarten von DCF-Ansatzen (Fall 1)
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Free Cash Flow-
bzw. Gewinn-Ebene

Risiko- bzw. Kapital

kostenebene

Tax Shield-
Bewertung im
APV-Konzept

Steuern voneBIT:
Werterfassung im
Tax Shield (k)

EK-Kostensatz ohne
Risikoreduktion: Er-
fassung inifax Shield

Tax Shield im
modifizierten
WACC-Konzept

Steuern vonkeBIT:
Werterfassung im
Tax Shield (WACC)

Risikoreduzierter EK-
Kostensatz: kein&r-
fassung im Tax Shielg

Abbildung 4: Unterschiedliche Tax-Shield-Bewertungsvarianten (Fall 1)

Gesamtkapitalkostensatzen kapitalisiert werden - mit nachtraglichem Abzug des
bewerteten Fremdkapitals - wird im Equity-Approach direkt auf die eigenkapi-
talgeberseitigen Free Cash Flow- bzw. Gewinngréssen fokussiert. Diese sind fol-
gerichtig mit einem Eigenkapitalkostensatz zu kapitalisieren. Der Ausweis eines
Unternehmenswerts brutto und der Fremdkapitalabzug entfallen.

Konsequenterweise werden im Equity Approach alle fremdkapital- und steuer-
seitigen Einflisse - sowohl auf Cash Flow- als auch auf Kapitalkostenebene -
"effektiv" erfasst, weshalb dann keine Tax Shield-Bewertung notwendig wird. In
unserem Beispiel muss der Reingewinn nach Zinsen und (effektiven) Steuern
(Net Profit) von 4,5 mit dem einem Aktien-Beta von 0,8 (risikoreduzierende
Wirkung der zinsbedingten Steuerreduktion bericksichtigt) entsprechenden Ei-
genkapitalkostensatzek von 9% kapitalisiert werden, was direkt zum Netto-
Unternehmenswert auf Eigenkapitalebene von 50 fuhrt. Eine Separierung des
steuerbedingten Werteinflusses des Fremdkapitals steht hier nicht zur Diskus-
sion. In Abbildung 5 sind die verschiedenen Ansatze kurz zusammengefasst. Die
wichtigsten Schlisselgrossen der Analysevarianten zeigt Abbildung 6.

6. Alternative Unternehmenswertherleitungen (Annahmen Fall 2)

Entsprechend den weiter oben gemachten Ausfihrungen steht der Annahme
einer von den zuklnftigen Cash Flows unabhangigen Fremdkapitalbemessung
die vergleichsweise strenge Einhaltung einer marktwertigen Kapitalstruktur ge-
genuber. Dies erfordert eine von den bisherigen Herleitungen abweichende
Wertbetrachtung. Sie soll nachfolgend analog zu den in Abschnitt 4 erfolgten
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DCF-Anséatze '

v v

Entity-Approach ' » Equity-Approach '

- Analyseebene: Gesamtkapital - auch: FTE-Ansatz
- Gewinnsteuern: unterschied- - Analyseebene: Eigenkapital
liche Erfassung - Gewinnsteuern: exakie———
- Kapitalkosten: berlcksichtigt
WACC, nach verschiedenen - Kapitalkosten:
Varianten ermittelt, oder EK-Kostensatz (Aktien-Beta
APV-Ansatz "steuerreduziert") kks «+——

» Ublicher WACG-Ansatz

- Gewinnsteuern: Ermittlung auf EBIT-Basis (Uberhtoht)y————
- Kapitalkosten: steueradjustierter WAEC
- keine Tax Shield-Bewertung notwendig

« WACC-Ansatz "steuereffektiv"

- Gewinnsteuern: Ermittlung auf EBT-Basis (exak)}—— | — | — |~
- Kapitalkosten: WACC ohne FK-seitige Steueradjustierung
- keine Tax Shield-Bewertung notwendig

——»| ¢ "Kombinierter" WACC-Ansatz

- Gewinnsteuern: Ermittlung auf EBIT-Basis (Uiberhokty———

- Kapitalkosten: WACC ohne FK-seitige Steueradjustier

- spezielle Tax Shield-Bewertung notwendig (auf Basis WAEE)—
(Nachweis eines Tax Shield-TeilwertesPY

A4

» APV- (Adjusted Present Value-) Ansatz

- Gewinnsteuern: Ermittlung auf EBIT-Basis (zunachst theg-—
retische 100%-Eigenfinanzierung unterstellt)

- Kapitalkosten: kk** bzw. WACC* (100% Eigenkapital}———|—

- spezielle Tax Shield-Bewertung notwendig (auf Basig) ke - - —
(Nachweis des Tax Shield GesamtwertegPY

Abbildung 5: Gesamtubersicht tiber verschiedene DCF-Ansatze (Fall 1)



-18 -

DCF-Anséatze '

v v

Entity-Approach ' » Equity-Approach '

- Analyseebene: Gesamtkapital - Kapital: EK: 50

- Gewinnsteuern: unterschied- - Gewinnsteuern: 3,6——
liche Erfassung Net Profit:4,5

- Kapitalkosten: _ - Kapitalkosten: kks auf
WACC, nach verschiedenen Basis Bharevon 0,8:9% <« —
Varianten ermittelt, oder - U=45/009=50 }
APV-Ansatz R |

» Ublicher WACG-Ansatz

- Gewinnsteuern: EBIT-Basis: 40% von 10,0 = 4,0

- NOPAT =6,0, Kapitalkosten: WACEg=6,0%

- keine Tax Shield-Bewertung notwendig
Ubrutto = 6,0/0,06=100; U = 100-50 %0

« WACC-Ansatz "steuereffektiv"

- Gewinnsteuern: EBT-Basis: 40% von 7,5=36———— | — | — |-

- EBI =7,0, Kapitalkosten: WACC <,0% -

- keine Tax Shield-Bewertung notwendig
Ubprutto = 7,0/0,07=100; U = 100-50 50

A 4

» "Kombinierter" WACC-Ansatz

- Gewinnsteuern: EBIT-Basis: 40% von 10,0 = 440
- NOPAT =6,0, Kapitalkosten: WACC 7,0%
- spezielle Tax Shield-Bewertung notwendig (WAGQY) ——
PVT* =1,000,07= 14,3
Ubrutto = 6,0/0,07+ 14,3 =85,7 +14,3=100; U = 100-50 &0

A4

» APV- (Adjusted Present Value-) Ansatz

- Gewinnsteuern: Ermittlung auf EBIT-Basis (zunachst theo-
retische 100% EK unterstellt): 40% von 10,0 = 40—
- EBIT: 6,0, Kapitalkosten: kk** (WACC+) (100% EK):7,5%
- spezielle Tax Shield-Bewertung notwendrk(6,0%) <-- - ——
PV =1,000,05= 20,0
Ubrutto = 6,0/0,075+ 20,0 =80 + 20=100; U = 100-50 %0

Abbildung 6: Gesamtlubersicht: Schlisselwerte der Analysevarianten (Fall 1)
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Bewertungen aufgezeigt werden. Dabei wird von der Einhaltung eines markt-
wertigen Kapitalstrukturziels ausgegangen, welche eine risikobehaftetere Bewer-
tung des Tax Shield notwendig macht. (39)

Zur didaktischen Vereinfachung und zur Aufrechterhaltung einer marktwertigen
Kapitalstruktur FK/EK von 50/50 wird das Beispiel gemass Abschnitt 3 modifi-
ziert. Der EBIT (Gewinn vor Zinsen und Steuern) soll neu 10,83 betragen. Alle
anderen Rahmenbedingungen bleiben gleich. (40)

6.1. "Klassisches" (steueradjustiertes) WACC-Konzept (Fall 2)

Entsprechend dem in Abschnitt 4.1. Gesagten wird die heute als "Best Practice"
gepflegte DCF-Technik auf Basis eines steueradjustierten WACHktiziert,

d.h. es wird ein steuerreduzierter Fremdkapitalkostensatz verrechnet. Die
WACC-Herleitung sieht flr das Beispiel gemass Abschnitt 2.3. unter dem Sze-
nario von Fall 2 - zun&chst ohne Steueradjustierung (WACC) - wie folgt aus:

WACC = kg -FK/K + kegx-EK/IK = 5%.0,5 +10% 0,5 = 7.5%
Mit Steueradjustierung auf Fremdkapitalseite (41) ergibt sich folgender WACC
WACCs = kg - (1-5)- FK/IK + kegk - EK/K
= 5%.(1-0,4)-0,5 +10% 0,5 = 3% 0,5 +10% 0,5 = 6,5%

Der in den obenstehenden WACC-Herleitungen verwendete Eigenkapitalkosten-
satz lex wurde wie folgt ermittelt: (42)

Kek = i + Rspare (I -1) = 5% + 1,0(10% - 5%) = 10.0%

Praktisch muss dabei das Aktien-Beta fivon 1,0 wiederum als marktbezoge-
ner Wert geschatzt bzw. hergeleitet werden.

Die weiter als Bewertungsbasis notwendigen zuktinftigen Free Cash Flows (hier:
Gewinne) vor Zinsen und nach Steuern sehen, abziglich Gewinnsteuern auf
EBIT-Basis, wie folgt aus:

EBIT (Gewinn vor Zinsen und Steuern) 10,83
- 40% Gewinnsteuern (auf EBIT) -4,33

NOPAT (Net Operating Profit After Tax) 6,50

Nun kann der Unternehmenswert brutta, (), d.h. des Gesamtkapitals, be-
stimmt werden:

NOPAT = 6,5; WACG = 6,5%; Wuo = 6,5/0,065 =100
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Ware die Ausgangslage des Beispiels nicht gedndert worden, so ergabe sich neu
ein tieferer Yo VON - ungenau - 6,0/0,065 = 92,3. Zur Aufrechterhaltung der
theoretischen Konsistenz des Beispiels musste die WACC-Herleitung der neuen,
marktwertigen Kapitalstruktur angepasst werden. Dabei zeigt sich die im
WACC-Konzept enthaltene, vielfach kritisierte Rickkoppelung, die hier eine
Iteration notwendig machen wiirde. (43) Dies, weil keine bereits gleichgewichti-
ge Ausgangslage mehr besteht, wie sie in Abschnitt 3 eben vorgegeben wurde.
Das Gleichgewichtsresultat ergébe ein marktwertiges FK/EK von 40,9/50, einen
WACC; von 6,6% und ein U von 6/0,066 = 90,9. (44)

Der Unternehmenswert netto (U), d.h. des Eigenkapitals, entspricht dann dem
um das Fremdkapital (genauer: den Wert des Fremdkapitals) reduzierten Wert:

U = Wuo- FK; U=100-50 =50.
Dieses Vorgehen deckt sich tbrigens mit einer vereinfachten Variante der "Text-
buchlosung" nach Miles/Ezzell. Danach lasst sich der WAGE folgt aus ei-

nem gegebenen bzw. angenommenen Gesamtkapitalrendite-Target (Kapitalko-
sten bei 100%iger Fremdfinanzierung) herleiten: (45)

WACCs = ROIT - FK/EK.s- kek

Dies ergibt im gezeigten Beispiel folgende Werte:
WACGCs = 7,5% - 0,50,4.5% = 7,5%-1,0% $6.5%

Der exakt nach Miles/Ezzell formulierte Ansatz sieht demgegeniber wie folgt
aus (Erweiterung der Formialirsiv):

WACCs = ROIT - FK/EK: s Kex - (1 + ROIT)/ (1 + k)

Miles/Ezzell unterstellen, dass die Steuereinsparung eines auf einen Betrach-
tungszeitpunkt folgenden Geschéftsjahres stets feststeht, d.h. sicher ist. Damit
kénnen samtliche Tax Shield-Jahresbarwerte(init ROIT)/ (1 + kx) multi-

pliziert werden. (46) Im Beispiel wiirde danach ein tieferer WAE&astehen:

7,5% - 0,50,4-5%-(1,075/1,05) = 7,5% - 1,024% 6:476%.

6.2. Exakte Steuerberiicksichtigung (Fall 2)

Ausgehend von der in Abschnitt 4.1. gezeigten, "Best Practice" darstellenden
LAsung ist auch eine modifizierte Vorgehensweise moglich. Ausgangspunkt bil-

det wieder eine exakte Gewinnsteuerberechnung auf Basis EBT, d.h. Reinge-
winn nach Zinsen und vor Steuern. Daraus resultiert folgende Free Cash Flow-
Prognose nach tatséchlich zu erwartenden Gewinnsteuern:



-21 -

EBIT (Gewinn vor Zinsen und Steuern) 10,83
- Fremdkapitalzinsen pro Jahr -2,50
EBT (Reingewinn vor Steuern) 8,33
- 40% Gewinnsteuern (auf EBT) 333
Net Profit (Reingewinn nach Steuern) 5,00
+ Fremdkapitalzinsen pro Jahr 2.50

Reingewinn vor Zinsen nach effektiven Steuern
(EBI steuereffektiv) 7.50

Die Free Cash Flow- bzw. Gewinn-Basis betragt nun 7,5 pro Jahr.

Bei dieser Wertherleitungsvariante ist wiederum keine Steuerkorrektur im
WACC notwendig. Es ist daher mit einem WACC von 7,5% zu arbeiten, resul-
tierend aus (5% + 10%)/2, was folgenden Unternehmenswert ergibt:

EBI (steuereffektiv) = 7,5; WACC = 7,5%; pldo = 7,5/0,075 =100

Der Unternehmenswert netto (U), d.h. des Eigenkapitals, macht wiederum den
um das Fremdkapital reduzierten Wert aus:

U = Wuo- FK; U =100 - 50 %0

6.3. WACC-Ansatz in modifizierter Form (Fall 2)

Wendet man die beiden in Abschnitt 6.1. und 6.2. gezeigten Ansatze wieder in
modifizierter Form "Ubers Kreuz" verbunden an, so sieht die Unternehmenswert-
bestimmung wie folgt aus:

NOPAT = 6,5; WACC = 7,5%; pMus = 6,5/0,075 =86.67

Die im NOPAT um 1,0 zu hoch verrechnete Gewinnsteuer muss nun noch durch
Addition des Barwerts der zukinftigen Steuervorteile aus dem Schuldzinsabzug
Beriicksichtigung finden. Der zusatzlich anfallende Rickfluss von 1,0 pro Jahr
ist mit dem WACC, d.h. mit 7,5%, zu kapitalisieren. Der Steuervorteil als Tax
Shield-Wert P\ ergibt sich dann wie folgt:

PVr = (kk - FK-s)/WACC = (0,05-50-0,4)/0,075 = 1,0/0,075 #3.33

Der Gesamtwert brutto der Valueshield Corp, (k) betragt somit gemass die-
sem Herleitungsweg:

Uorutto = Uprutst + PV = 86,67 + 13,33 =00

Der Unternehmenswert netto (U) erfordert noch den Abzug des Fremdkapitals:
U = Yo - FK; U=100-50 =50.



-22 -

6.4. Adjusted Present Value- (APV-) Ansatz (Fall 2)

Im Adjusted Present Value- (APV-) Ansatz geht man wiederum analog zu Ab-
schnitt 4.4. vor. Dies ergibt zunachst den Wert einer rein mit Eigenkapital finan-
zierten Gesellschatft, d.h. einer "all equity financed firm". Dabei ist die, wie wei-

ter vorne gezeigt, nicht steuerreduzierte Kapitalkostenverrechnung zu beachten.

Die Gewinn- bzw. Free Cash Flow-Projektion sieht wie folgt aus:

EBIT (Gewinn vor Zinsen und Steuern) 10,83
- 40% Gewinnsteuern (auf EBIT) -4,33

NOPAT (Net Operating Profit After Tax) 6.5

Als relevanter Kapitalkostensatz isti¢ der "all equity financed firm" zu ver-
wenden, das auf dem Asset-Beta von 0,5 basiert. Diese Grisse sieht bekanntlich
wie folgt aus:

kEK** =i+ B‘\ssetS' (rM - i) = 5% + 0’5 : (10%_5%) ﬂ—'—SO/O

Die APV-basierte Herleitung des Unternehmenswerts brutta«JJ d.h. des
Gesamtkapitals, sieht nun in einem ersten Schritt wie folgt aus:

NOPAT = 6,5, kk~ = 7,5%; Wuns* = 6,5/0,075 =86.67

Zur Ermittlung des der effektiven Kapitalstruktur FK/EK von 50/50 (Ausgangs-
lage des Beispiels) gerecht werdenden Unternehmenswertes ist jetzt noch der
Wert des Steuervorteils aus dem Fremdkapital, d.h. der Wert des Tax Shields
(PVr=), zu ermitteln. Dabei geschieht dies anders als in Abschnitt 4.3. gezeigt.
Das hier zu bewertende Tax Shield{Ventspricht dem Barwert der zukiinftig

zu erwartenden zinsbedingten Steuervorteile, kapitalisiert mit dem WACC, und
zwar hier als kq=, der einer 100%igen Eigenfinanzierung entspricht:

PVr+ = (ke - FK - S)kex = (0,05.50.0,4)/0,075 =13,33

Der Gesamtwert brutto der Valueshield Corp{l4) betragt somit gemass die-
sem Herleitungsweg:

Ubruttoz Ubrutto** + PVr** = 86,67 + 13,33 4 O

Der Unternehmenswert netto (U), d.h. des Eigenkapitals, entspricht dann wiede-
rum dem um das Fremdkapital reduzierten Wert:

U = b - FK; U=100-50 =50.

Dabei fallt nun auf, dass die Wertherleitung nach dem "modifizierten” WACC-
Ansatz (Abschnitt 6.3.) mit dem hier gezeigten APV-Ansatz zusammenfallt.
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Dies ist einfach zu erklaren. Dadurch, dass unter dem Szenario gemass Fall 2
keine Leverage-Risiko-reduzierende Wirkung der Steuereinsparungen angenom-
men wird, entspricht die im modifizierten WACC-Ansatz berechnete WACC-
Grosse von 7,5% auch gerade dem Kapitalkostensatz einer "all equity financed
firm" (WACC** als kgk**), der ebenfalls 7,5% betragt. Dies deshalb, weil das
verwendete Kapitalkostenmodell bei Ausblendung des Steuereinflusses zu einem
kapitalstrukturunabhangigen WACC fuhrt (Modigliani/Miller-Position der Irre-
levanz der Kapitalstruktur). Im Zusammenhang mit der hier nicht betrachteten
Kapitalstrukturpolitik sind weitere Einflussfaktoren, dabei insbesondere Agency-
Kosten und Financial Distress-Auswirkungen, zu berlcksichtigen. (47)

6.5. Equity-Approach (FTE-Ansatz) fir den Fall 2

Unter dem Equity-Approach muss entsprechend der Gewinnubersicht in Ab-

schnitt 6.2. der nach exakten Gewinnsteuern zu erwartende Reingewinn nach
Zinsen von 5,0 mit dem jetzt zutreffenden Eigenkapitalkostensatz kapitalisiert

werden. Dieser macht gemass Abschnitt 6.1. bei dem nun wirksam werdenden
Beta von 1,0 gerade 10% aus. Damit ergibt sich der Netto-Unternehmenswert
mit 5,0/0,1 = 50.

6.6. Ubersicht tiber die Resultate (Fall 2)

In Abbildung 7 sind die Resultate - analog zu Abbildung 6 fur Fall 1 - im Ge-
samtzusammenhang aufgezeigt. Dabei wird nochmals deutlich, dass der "modifi-
zierte" WACC-Ansatz und der APV-Approach im Szenario des Falles 2 zu
deckungsgleichen Kapitalkostensatzen und Wertgréssen fuhren.

7. Moglichkeiten und Probleme auf Anwenderseite

Neben den theoretischen Hintergrinden mussen vor allem die Moglichkeiten
und Probleme der praktischen Anwendung der verschiedenen DCF-Bewertungs-
ansatze interessieren, hier mit Blick auf die Bewertung ganzer Unternehmen.

7.1. Zum Equity-Ansatz (FTE-Approach)

Der neben dem WACC- und APV-Ansatz (Basis: Entity-Approach) zuséatzlich
gezeigte Equity-Ansatz (FTE-Approach) ist fur Spezialfalle wie die Bewertung
von Banken oder Versicherungen geeignet. (48) Dieser im deutschen Sprach-
raum gelegentlich auch zur Bewertung von Nichtfinanzgesellschaften propagier-
te Ansatz (49) ist gemass der hier vertretenen Ansicht wenig zweckmassig. In
Ubereinstimmung mit der Uberwiegenden angelsachsischen Theorie und Praxis
sollte zumeist mit dem Entity-Approach gearbeitet werden. Dies wurde durch
den Verfasser an anderer Stelle ausfihrlich begriindet. (50)
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DCF-Anséatze '

v v

Entity-Approach ' » Equity-Approach '

- Analyseebene: Gesamtkapital - Kapital: EK: 50

- Gewinnsteuern: unterschied- - Gewinnsteuern:; 3,36———
liche Erfassung Net Profit:5,0

- Kapitalkosten: _ - Kapitalkosten: kk auf
WACC, nach verschiedenen Basis Bharevon 1,0:10% <«
Varianten ermittelt, oder - U=5,0/0,01=50 }
APV-Ansatz o |

» Ublicher WACG-Ansatz

Gewinnsteuern: EBIT-Basis: 40% von 10,83 =4,33—————
NOPAT =6,5, Kapitalkosten: WACE=6,5%

keine Tax Shield-Bewertung notwendig
Ubrutto = 6,5/0,065= 100; U = 100-50 50

« WACC-Ansatz "steuereffektiv"

- Gewinnsteuern: EBT-Basis: 40% von 8,33=333— —| — | — |-
- EBI =7,5 Kapitalkosten: WACC <,5% -
- keine Tax Shield-Bewertung notwendig

Ubrutto = 7,5/0,075= 100; U = 100-50 &0

——»| ¢ "Kombinierter" WACC-Ansatz

- Gewinnsteuern: EBIT-Basis: 40% von 10,83 =4,€3———
- NOPAT =65, Kapitalkosten: WACC ¥,5% +——
- spezielle Tax Shield-Bewertung notwendig (WAGEY) ————
PVT* = 1,000,075= 13,3
Ubrutto = 6,5/0,075+ 13,3 =86,7 +13,3=100; U = 100-50 50

A4

T~

» APV- (Adjusted Present Value-) Ansat:

- Gewinnsteuern: Ermittlung auf EBIT-Basis (zunachst theo-
retische 100% EK unterstellt): 40% von 10,83 = 43—
- EBIT: 6,5, Kapitalkosten: kk** (WACC+) (100% EK):7,5%
- spezielle Tax Shield-Bewertung notwendmk(K,5%) <«--- ——
PV =1,00,075= 13,33
Ubrutto = 6,5/0,075+ 13,33 =86,7 + 13,3= 100; U = 100-50 60

Abbildung 7: Gesamtlubersicht: Schlisselwerte der Analysevarianten (Fall 2)
(zur Beachtung: in Fall 2 wird ein EBIT von 10,83 unterstellt!)
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7.2. Zum Entity-Approach auf WACC-Basis

Der auf einem steueradjustierten WACIGasierende Ubliche Entity-Approach

hat sich weitgehend durchgesetzt. Seine Schwache liegt in der komplizierten,
mit zahlreichen Fussangeln und Schwachstellen belasteten \MA&@itung
begrindet, wenn die Komponenten Eigen- und Fremdkapitalkostensatz als Aus-
gangspunkt betrachtet werden. (51) Der Ansatz ist, abgesehen von Steuereinflis-
sen, eher "robust”, durch zukiinftige Schwankungen in der Kapitalstruktur des zu
bewertenden Unternehmens allerdings leicht verfalschbar. (52)

Der "steuereffektive" WACC-Ansatz bringt eigentlich eher Nachteile als Vortei-
le. Auch hat sich in der Corporate Finance-Theorie die generelle Verwendung
steuerreduzierter Fremdkapitalkostensatze durchgesetzt (53), teilweise wird die-
se gar als "das" richtige Verfahren bezeichnet. Erh6hte Transparenz wird hier
nattrlich beziglich der zu erwartenden Schuldzinsen und der tatsachlich anfal-
lenden Gewinnsteuern geboten.

Der "kombinierte” WACC-Ansatz geht vom Ublichen Entity-Konzept aus, sepa-
riert aber den Ausweis des Tax Shields. Genau genommen wird im Fall 1 nicht
das insgesamt wirksame Tax Shield bewertet, sondern nur das aus den Cash
Flow- bzw. Gewinnwirkungen resultierende. Die risiko- bzw. kapitalkostensen-
kende Wirkung der Gewinnsteuern wird ausgeblendet; sie kommt erst bei der
Tax Shield-Bewertung des APV-Ansatzes (Fall 1) voll zum Tragen. Auch dieser
DCF-Ansatz ist weniger empfehlenswert. Ahnlich wie der "steuereffektive" An-
satz verhilft sein Verstandnis aber zu einer sauberen, fehlerfreien Handhabung
von DCF-Analysen. Beobachtungen der Bewertungspraxis zeigen immer wieder,
dass sich der praktische Anwender vieler Fussangeln gar nicht bewusst ist und
oft treten auch grundlegende, konzeptionelle Fehler auf.

7.3. Zum APV-Approach

Im APV- (Adjusted Present Value-) Ansatz wird die investitionsseitige, operativ
ausgerichtete Herleitung des Brutto-Unternehmenswertes konsequent von den
Finanzierungs- und Steuereinfliissen getrennt. Der gewinnsteuerbedingte Wert-
effekt des Tax Shields, der erst im Zusammenspiel mit dem Einsatz verzinsli-
chen Fremdkapitals zum Tragen kommt, wird vollig separiert erfasst.

Dies kann als der grosse Vorteil des APV-Ansatzes betrachtet werden. Proble-
matisch ist die firmeninterne Gewinnung des einer hypothetischen Eigenfinan-
zierung von 100% entsprechenden Kapitalkostensatzes (WA®@r auch
kex* ). Dazu sind Uberleitungsschritte erforderlich, die zu ahnlichen Problemen
fihren konnen, wie sie im Rahmen des Ublichen Standard-WACC-Konzeptes
auftreten. (54) Die marktwertige Kapitalstruktur ist ja in der Ausgangslage hoch-
stens im Sinne des ebenfalls problematischen bdrsenkapitalisierten Wertes be-
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kannt. (55) Auch ist die Gefahr einer theoretisch unsauberen Handhabung ver-
gleichsweise gross. Dies vor allem auch im Zusammenhang mit den hier nicht
besonders betrachteten nichtzinstragenden, operativen Verbindlichkeiten (letzte-
re kbnnen im gezeigten Beispiel entweder als bereits von den Bruttoaktiven sub-
trahiert [im angelsdchsischen Raum haufige Praxis] oder in die Fremdkapital-
und Durchschnittszinserfassung einbezogen betrachtet werden). (56)

7.4. Verwendung "exogener" Rendite-Targets

Die eigentliche Starke des APV-Ansatzes kann gemass der hier vertretenen Mei-
nung praktisch erst dann wirklich genutzt werden, wenn mit "externen" Kapital-
kostenwerten oder Rendite-Targets gearbeitet wird. Dabei wird von der Aktiv-,
d.h. Investitionsseite des Unternehmens ausgegangen. In einer zusehends globa-
ler werdenden Welt erscheint dies nicht unrealistisch. Die firmenindividuelle Fi-
nanzierungsseite kommt dann - analog zum Marktzinsansatz bei Banken - nur
indirekt ins Spiel, und zwar im Rahmen der separaten Tax Shield-Bewertung
oder innerhalb besonderer, den zusatzlichen Wertbeitrag einer optimalen Kapi-
talbeschaffung betrachtender Analysen. (57)

In Abbildung 8 sind die methodischen Ausfiihrungen dieses Abschnitts im Rah-
men einer Gesamtubersicht stichwortartig zusammengefasst.

8.  Folgerungen aus theoretischer und praktischer Sicht
8.1. Generelle Bemerkungen

Die DCF-basierte Unternehmensbewertung baut auf einem theoretisch klaren,
einfachen Gerlst auf. Im Hinblick auf finanzierungs- und steuerseitige Einfliisse
stellen sich indessen verschiedene theoretisch und praktisch relevante Detailpro-
bleme, deren Losung im konkreten Einzelfall nicht immer einfach erscheint.

Zum Verstandnis des ublichen Standard-WACC-Ansatzes (58) sowie des neue-
ren APV- (Adjusted Present Value-) Ansatzes ist die Kenntnis alternativ mogli-
cher DCF-Techniken von Vorteil. Dies verhilft zu einer fehlerfreien, theoretisch
konsistenten Anwendung des DCF-Ansatzes. Dies sind im Rahmen des Entity-
Approachs die Varianten "steuereffektiver" und "kombinierter" WACC-Ansatz
sowie der grundséatzlich anders ausgestaltete Equity-Approach (FTE-Ansatz).

8.2. WACC-Ansatz

Im vorliegenden Beitrag konnte die "Robustheit" des Ublichen Standardansatzes
(Entity-Approach mit steueradjustiertem WA@estatigt werden. (59) Im
Vordergrund steht er insbesondere im Rahmen der operativen wertorientierten
Fuhrung. "Die Entity-Methode" - gemeint ist der WACC-Ansatz - "ist eher ge-
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DCF-Anséatze '

v v

Entity-Approach ' » Equity-Approach '

- Ermittlung des Unternehmens- - direkte Ermittlung des Netto-
wertes brutto (Gesamtkapital) Unternehmenswertes (EK)

- separate FK-Bewertung - kein FK-Wert-Nachweis

- vereinfachte Free Cash Flow- - umstandliche Ermittlung der
(Gewinn-) Ermittlung Free Cash Flows (Gewinne)

- Transparenz, aber Vielfalt - Black Box-Charakter

von Ansétzen, auch APV

» Ublicher WACG-Ansatz

- einfache Gewinnsteuerermittlung via EBIT

- aufwendige WACC-Herleitung, problematische Daten-
bestimmung: EK-Kostensatz, Kapitalstruktur usw.

- gut praktikabler Analyseansatz, massige Transparenz

« WACC-Ansatz "steuereffektiv"

- aufwendige Gewinnsteuerermittiung via EBT

- ebenfalls aufwendige WACC-Herleitung, problematische
Datenbestimmung: EK-Kostensatz, Kapitalstruktur usw.

- weniger gut praktikabel, massige Transparenz

» "Kombinierter" WACC-Ansatz

A 4

- einfache Gewinnsteuerermittlung via EBIT

- ebenfalls aufwendige WACC-Herleitung, problematische
Datenbestimmung: EK-Kostensatz, Kapitalstruktur usw.

- separater Tax Shield-Ausweis mit beschréankter Aussagekraft

- eher umstandlich, erhéhte Anforderungen an den Adressaten

— | + APV- (Adjusted Present Value-) Ansat:

T~

- einfache Gewinnsteuerermittlung via EBIT (100% EK)

- firmeninterne Herleitung der Grosserxk* bzw. WACC* nicht
unproblematisch; Verwendung externer Ansatze moglich

- separater Tax Shield-Ausweis mit voller Aussagekraft

- bei professioneller Anwendung echte Alternative

- Verwendung externer Kapitalkosten-Targets empfehlenswert

Abbildung 8: Besondere Eigenschaften der verschiedenen Analyseansatze
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eignet fur Anwendungen im Rahmen der strategischen Planung von Unterneh-
men, die sich durch eine dezentrale Unternehmensstruktur auszeichnen." (60)

WACC-Werte stellen innerhalb neuer wertorientierter Fihrungskonzepte eigent-
liche Schlusselgrossen dar, so inshesondere imtEYconomic Value Added-

) und im Economic-Profit-Konzept. (61) Darin werden die im DCF-Ansatz im
Vordergrund stehenden jahrlichen Free Cash Flows durch Verrechnung nach
exakten Regeln ermittelter Abschreibungen und Kapitalkosten in EVA-Grossen
Uberfuhrt. Deren Kapitalisierung mit dem WAECE& gibt dann nach Addition des
anfanglich investierten Betriebskapitals (Invested Capital) einen dem DCF-Mo-
dell entsprechenden Unternehmenswert brutto. Erganzend wird eine Gegenuber-
stellung des jahrlichen ROIC (Return On Invested Capital als auf das Invested
Capital gewichteter NOPAT, d.h. Net Operating Profit after Tax) und des
WACCs vorgenommen, was den sogenannten ROIC-WAS)@ead ergibt. Er
bildet die Grundlage einer positiven Wertgenerierung. Multipliziert mit dem In-
vested Capital erhalt man wieder den EVA des entsprechenden Jahres. (62)

Vereinzelt wird die Verwendung des WACC-Ansatzes unter der Pramisse einer
marktwertigen Zielkapitalstruktur gemass Fall 2 ganz grundséatzlich nahegeleqgt.
Damit musste geméss Abschnitt 6 allerdings die Empfehlung verbunden sein, im
Zusammenhang mit der Bertcksichtigung des Financial Leverage auf eine Risi-
kokorrektur bei der Herleitung des eigenkapitalseitigen Risikos bzw. des Eigen-
kapitalkostensatzes zu verzichten. (63)

8.3. APV-Ansatz

Der APV-, d.h. Adjusted Present Value-Approach bietet sich als interessante Al-
ternative zum WACC-Ansatz an und baut auf einem sauberen theoretischen Ge-
rist auf. (64) Richter (1996) folgert daraus, dass die "APV-Methode (.....) des-
halb gut verteidigungsfahig" sei und dass sie "fir Zwecke, bei denen es auf die
Bestimmung von Unternehmenswerten in absoluter Hohe ankommt, bei Unter-
nehmenstransaktionen zur Ermittlung von Grenzpreisen also, stets angewendet
werden" sollte. (65) Der APV-Ansatz erfordert aber ein erhdhtes Theoriever-
standnis und nach Mdéglichkeit die Verfigbarkeit externer Kapitalkosten- und
Rendite-Target-Werte. Gelegentlich wird auch eine erhdhte Transparenz als
Vorteil hervorgehoben: "APV is exceptionally transparent: you get to see all the
components of value in the analysis. None are buried."( 66) Demgegenuber stu-
fen namhafte Autoren den APV-Ansatz eher als nur vereinzelt anzuwendende
Alternative ein, so etwa Ross/Westerfield/Jaffe, 1993 (S. 502): "....., frequent
discussions with business executives have convinced us that the WACC is the
most widely used method in the real world, by far. Thus, practitioners seem to
agree with us that, outside of special situations mentioned above, the APV
approach is a less important method of capital budgeting.” (67) Im Zusammen-
hang mit einer "autonom", Cash Flow-unabhangig vorgenommenen Fremdkapi-
taldimensionierung wird vereinzelt generell der APV-Ansatz empfohlen. (68)
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Als spezielle Anwendungsfalle, die fur den Einsatz des APV-Ansatzes beson-
ders geeignet sind, stehen LBO- (Leveraged Buyout-) und damit zumeist auch
MBO- (Management Buyout-) Transaktionen im Vordergrund. Weitere spezifi-
sche Anwendungsfalle ergeben sich im Bereich der Financial Leasing-Analyse.
(69)

8.4. Weitere Folgerungen

Grundsatzlich sind aber beide Konzeptionen, WACC-Ansatz und APV-Ansatz,
taugliche Bewertungsinstrumente. Je nach der spezifischen Fallkonstellation ist
der eine oder der andere Analyseweg vorzuziehen. (70) Unter der Pramisse einer
nicht streng Cash Flow-abh&ngigen, sondern "autonom" fixierten Kapitalstruktur
fuhrt der APV-Ansatz problemloser zu theoretisch korrekten Resultaten. Die im
WACC-Ansatz moglichen Wertverzerrungen erscheinen aber aus praktischer
Sicht nicht sehr gravierend. (71)

Der Equity-Approach sollte geméass der hier vertretenen Ansicht, unbesehen von
gelegentlich gegenteiligen Empfehlungen, nur in besonderen Féllen (72) zur An-
wendung gelangen.

Im Zweifelsfall sollte eher mit den fur Fall 2 entwickelten, zu etwas hoheren Ka-
pitalkostensétzen flihrenden Risikozusammenhangen gearbeitet werden. (73)
Zwischen Gesamtkapital- und Eigenkapital-Beta bzw. zwischen Kapitalkosten-
satz einer rein eigenfinanzierten Unternehmung und Eigenkapitalkostensatz wir-
de dann keine Steueradjustierung des Leverage-Hebels vorgenommen.

Unter der Annahme einer laufend einzuhaltenden marktwertigen Kapitalstruktur
ist der WACC-Ansatz problemlos und tendenziell vorzuziehen. (74) Diese Rah-
menbedingungen erscheinen vor allem auch fur das operative Wertmanagement
plausibel, etwa im Zusammenhang mit der Betrachtung von Investitionsprojek-
ten und Geschaftsbereichen.

9. Quintessenz in sieben Thesen

These 1:

Der DCF-basierte Bewertungsansatz ist ein im Grundsatz einfaches, klares Kon-
zept. Die Umsetzungsprobleme liegen in Detailaspekten begriindet, die vor al-
lem auf Gewinnsteuer- und Financial Leverage-Einflisse zurtickzufiihren sind.

Bei Ausblendung derselben wiirden die meisten der hier behandelten Fragestel-
lungen wegfallen.
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These 2:

DCF-Analysen lassen sich auf WACC- (Weighted Average Cost of Capital-),
APV- (Adjusted Present Value-) oder FTE- (Flow To Equity-) Basis durchfih-
ren. Dabei stellen sich verschiedene Anwendungsprobleme.

Der WACC-Ansatz stellt das heute praktisch dominierende Verfahren dar. Er
baut auf dem Entity-Approach auf. Letzterer lasst sich alternativ auch in Form
des APV-Ansatzes praktizieren.

Dabei kann das APV-Konzept auch als zwischen Entity- und Equity-Approach
liegender Ansatz interpretiert werden. Es wird eine "all equity financed firm"
unterstellt (Equity-Optik), dabei erhélt man aber einen Gesamtunternehmenswert
(Entity-Optik), der dann um den Wert des Tax Shields erhoht wird. Hier wurde
der APV-Ansatz daher unter den Entity-Approach eingeordnet.

Der FTE-Ansatz entspricht dem Equity-Approach, d.h. es werden nur die fur die
Eigenkapitalgeber relevanten Free Cash Flows betrachtet und mit dem Eigenka-
pitalkostensatz kapitalisiert.

These 3:

Im Zusammenhang mit den Einflissen von Fremdkapital, Gewinnsteuern sowie
risikopolitischen Elementen muss der Wert der zinsbedingten Steuereinsparun-
gen (Tax Shield bzw. - genauer - Interest Tax Shield) Bertcksichtigung finden.

Unter vielen nationalen Steuergesetzen stellt das Tax Shield eine nicht zu ver-
nachlassigende Wertkomponente dar. Im APV-Ansatz wird das Tax Shield ex-

plizit bewertet. Der Werteinfluss der Gewinnsteuern im Zusammenhang mit dem

Fremdkapitaleinsatz lasst sich auf diese Weise transparent machen.

These 4:

Der Wert des Tax Shield wird durch die der Kapitalstrukturgestaltung zugrunde-
gelegten finanzpolitischen Annahmen beeinflusst. Der Praktizierung einer Cash
Flow-unabhangigen, autonomen Fremdkapitaloemessung steht die Einhaltung
einer vorgegebenen, marktwertigen Kapitalstruktur gegeniber. Im ersten Szena-
rio ("Fall 1") kann das Tax Shield durch Kapitalisierung mit dem Fremdkapital-
zinssatz hoher bewertet werden als im zweiten Szenario ("Fall 2"), wo mit dem
WACC zu kapitalisieren ist. Die hier angesprochene Differenzierung wird nicht
selten tbersehen und vernachlassigt, tendenziell eher zugunsten des erstgenann-
ten Szenarios, allenfalls auch zugunsten des zweiterwahnten.
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These 5:

Fur die Annahmen von Fall 1 ist der APV-Ansatz die theoretisch sauberer um-
setzbare Methode. Dabei ist zugleich die Tax Shield-Bewertung zum Fremdka-
pitalkostensatz zu beachten. Bei Anwendung des WACC-Ansatzes oder im Rah-
men allfalliger Beta-Transformationen ist der Financial Leverage-Hebel (d.h.
FK/EK) durch Multiplikation mit (1 - s) im Sinne der Gewinnsteuerwirkung zu
korrigieren. Es gelangen die Formeln gemass Abschnitt 2.3.2. zur Anwendung
(vgl. im Beispiel Abschnitt 4).

Fur die Annahmen von Fall 2 liegt die Anwendung des WACC-Ansatzes naher.
Bei Vornahme von Beta-Transformationen oder im Falle der Wahl des Aus-
gangspunktes mit einem Gesamtkapitalrendite-Target entfallt hier die Leverage-
entscharfende Gewinnsteuerwirkung, d.h. die Anwendung des Korrekturfaktors
(1 - s). Es ist mit den Formeln geméss Abschnitt 2.3.3. zu arbeiten (vgl. im Bei-
spiel Abschnitt 6). Bei Anwendung des APV-Ansatzes muss das Tax Shield mit
dem WACC kapitalisiert werden.

These 6:

Der Equity-Approach (FTE-Ansatz) sollte gemass der hier vertretenen Meinung
nur in besonderen Fallen zum Einsatz gelangen. Dies betrifft z.B. die Bewertung
von Banken und anderen Finanzunternehmen, aber auch besondere Anwen-
dungsfalle wie die Wertanalyse von Joint Ventures. Diese Uberlegungen sind
Ausdruck dafur, dass eine zu rezeptive Methodenanwendung vermieden werden
sollte. Erst die Gegebenheiten des konkreten Einzelfalles lassen sichere Schlisse
zu, welchem Methodeneinsatz der Vorzug zu geben ist.

Was den APV-Ansatz betrifft, kann dieser daher nicht als generell Uberlegen ge-
wertet werden. Er stellt eine moégliche Methodenalternative dar, die je nach An-
wendungsfall vorteilig oder eben nachteilig sein kann.

These 7:

Die hier betrachteten Teilfragen stellen nicht d a s Problem von DCF-Bewer-
tungen dar. Sie kdnnen aber einen wesentlichen Einfluss auf den letztlich resul-
tierenden DCF-Wert haben. Eine theoretisch saubere Analysebasis erscheint ge-
rade in Anbetracht der teils prognosebedingt "weichen”, im Zusammenhang mit
der Cash Flow-Projektion auftretenden Faktoren wichtig. Damit kann wenig-
stens e i n moglicher Bereich potentieller Fehlerquellen ausgeschaltet werden.
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Anmerkungen

Dabei geht es vor allem um eine konsistente Handhabung der verschiede-
nen moglichen Grundkonzepte der Wertherleitung. Vgl. zur Problematik
theoretisch inkonsistenter DCF-Analysen Volkart, 1998c, S.166ff. Eine
ausserordentlich detaillierte theoretische Analyse der Leistungsfahigkeit
alternativer DCF-Anséatze findet sich bei Drukarczyk/Honold, 1998.

Dabei wird Risiko hier als "symmetrischer" Begriff verstanden, und zwar
im Sinne der Rendite-Volatilitat, zurtickzuftihren auf die dahinterliegen-
den Cash Flow-Schwankungen.

Borsengehandelt sind die Eigenkapitaltitel (Aktien). Empirisch beobach-
tet und ermittelt werden kann daher in erster Linie das Aktien-Beta. As-
set-Betas hingegen mussen aus den marktseitig bestimmten Aktien-Betas
hergeleitet werden, wobei sich die Chance bietet, branchen- bzw. sektor-
bezogene Durchschnitts-Betas zu berechnen.

Die Renditevolatilitat - das hier verwendete Mass fur die finanzwirt-
schaftliche Risikoerfassung - wird durch die gewinnabhangigen Steuern
unter bestimmten, nachfolgend zu diskutierenden Annahmen gedampft,
und zwar symmetrisch, d.h. auf die negative und auf die positive Seite.

Vgl. dazu die verschiedenen Hinweise in Brealey/Myers, 1996, z.B. S.
475ff., insbesondere betreffend des Einflusses der unterschiedlichen Ein-
kommensbesteuerung von Fremd- und Eigenkapitalertragen seitens der
privaten Investoren. In Deutschland missten die Konsequenzen des An-
rechnungsverfahrens fir Private (Dividendeneinkommen) berlcksichtigt
werden. Fur die Schweiz ist zu beachten, dass viele kantonale Steuerge-
setze mit einem EK-Rendite-abhangigen Gewinnsteuersatz arbeiten.

Dies gilt nicht nur fir DCF-Analysen zur Unternehmensbewertung, son-
dern auch fur projektbezogene DCF-Analysen, wie sie im Rahmen des
Capital Budgeting (Investitionsrechnung) Anwendung finden.

Die erstmalige Prasentation dieser an sich einfachen ldee geht auf Stewart
Myers zuriick, und zwar angewendet auf den Bereich der Projektanalyse.
Vgl. Myers, 1974. Vgl. auch die diesbezlglichen Ausfiihrungen in Insel-
bag/Kaufold, 1997, S. 114, insbesondere Anmerkung 1. Hinter diesem
Vorgehen steht das Value Additivity Principle (VAP), das eine korrekte
Gesamtwertermittlung Uber die Einzelbewertung einzelner risikogerecht
kapitalisierter Cash Flow-Komponenten rechtfertigt. Der APV-Ansatz hat
auch Eingang in die Standardlehrbticher zur Corporate Finance gefunden.
Vgl. etwa Breyley/Myers, 1996, S. 525ff., oder Ross/Westerfield/Jaffe,
1993, S. 493ff. Vereinzelt wird der APV-Ansatz auch als Vorgehen ge-
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priesen, welches das klassische WACC-Konzept ablésen sollte. Vgl. dazu
Luehrman, 1997, S. 145: ".... the particular version of DCF that has been
accepted as the standard over the past 20 years - using the weighted ave-
rage cost of capital (WACC) as the discount rate - is now obsolete. (.....)
Why choose APV over WACC? For one reason, APV always works
when WACC does, and sometimes when WACC doesn't, because it re-
guires fewer restrective assumptions.” Dies ist eine extreme Wertung, die
andere Autoren viel differenzierter vornehmen. Fir Richter, 1996, S.
1092, ist das WACC-Konzept "auf dem Weg zu einem internationalen
Standard". Dagegen kommen fur ihn die Vorteile des APV-Ansatzes "ins-
besondere in Landern zur Geltung, die komplizierte Steuersysteme auf-
weisen."

Was den Tax Shield-Begriff anbelangt, kann man diesen sowohl im Zu-
sammenhang mit dem steuerlich verrechenbaren Zinsaufwand als auch in
Bezug auf die Abschreibungsposition verwenden. Das aus den Abschrei-
bungen resultierende Tax Shield wird in diesem Beitrag nicht besonders
betrachtet. Unter dem Begriff des "Tax Shield" wird hier stets der zinsbe-
dingte Steuervorteil verstanden, den man praziser auch mit "Interest Tax
Shield" bezeichnen kann.

Der Equity-Approach (FTE-, d.h. Flow-to-Equity-Ansatz) als echte dritte
Variante ist theoretisch nicht unumstritten. Bei Ross/Westerfield/Jaffe,
1993 (S. 493ff.) werden die drei Ansatze - WACC, APV und FTE - ziem-
lich gleichberechtigt nebeneinandergestellt. Dies entspricht nicht ganz
dem hier nachfolgend entwickelten Standpunkt. Die im erwdhnten Lehr-
buch prasentierte, vergleichende Ubersicht tiber die verschiedenen Me-
thoden ist ausserordentlich klar, was von vielen anderen Lehrwerken
nicht gesagt werden kann.

Dieser Sachverhalt wird in den diesbeziiglichen Fachbeitrdgen in unter-
schiedlicher Weise diskutiert. Vgl. etwa Richter, 1996; Drukarczyk/Ho-
nold, 1998; Brealey/Myers, 1996, S. 529. Die bisher umfassendste Arbeit
zur Systematisierung der APV-Problematik im Zusammenhang mit ande-
ren DCF-Analysekonzepten, insbesondere dem WACC-Ansatz, stellt
wohl der Beitrag von Drukarczyk/Honold, 1998, dar. Im vorliegenden
Aufsatz wird demgegentber eine etwas vereinfachte, leichter verstandli-
che Darstellungsweise angestrebt.

In Brealey/Myers, 1996 (S. 529), wird diese Position als "Financing rule
1" bezeichnet: "Debt fixed. Borrow a fraction of initial project value and
make any debt repayments on a predetermined schedule."

Brealey/Myers, 1996, gehen nicht auf diesen besonderen Fall ein, hinge-
gen Drukarczyk/Honold, 1998, z.B. in der Ubersicht auf S. 43.
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In Brealey/Myers, 1996 (S. 529), wird diese Position als "Financing rule
2" bezeichnet: "Debt rebalanced. Adjust the debt in each future period to
keep it at a constant fraction of future project value." Drukarczyk/Honold,
1998, S. 3, formulieren dies wie folgt: "Das Fremdkapitalvolumen (.....)
atmet mit dem Unternehmenswert (.....) und ist somit nicht konstant."
Vereinzelt wird dieser Sachverhalt behandelt, ohne die hier geschilderten
Folgerungen fur die Risikoexponiertheit und Bewertung des Tax Shield
zu ziehen, so etwa in Ross/Westerfield/Jaffe, S. 493ff.

Vgl. auch Inselbag/Kaufold, 1997, S. 117: "Under this financial policy,
projected debt levels are "exogenous” - that is to say, they do not depend
on future firm performance, but are predetermined by the schedule of
debt service. As a result, the borrowing rate (.....) ist the appropriate dis-
count rate for current and future interest tax shields."

Dieses Vorgehen sei wie folgt verdeutlicht: Der (ewig anfallende) EBIT-
Erwartungswert sei 10, volatil zwischen 5 und 15, der EBI 6, volatil von
3 bis 9 (Gewinnsteuersatz 40%). Der Unternehmenswert (100% Eigenfi-
nanzierung, Kapitalkostensatz 7,5%) ohne Tax Shield betrage 80. Die po-
sitive/negative EBI-Abweichung vom Erwartungswert macht absolut ge-
sehen 3, relativ gemessen 3/80 = 3,75% aus. Ein Fremdkapital von 50
(Zinssatz 5%, Gewinnsteuersatz 40%) begrinde ein Tax Shield im Wert
von 20. Das feste Zinsbetreffnis pro Jahr macht 5% von 50, d.h. 2,5 aus.
Die positive/negative Cash Flow-Abweichung vom Erwartungswert be-
trdgt nun neu absolut gesehen 3 (feste Steuereinsparung 40% von 2,5 =
1,0, fur alle Szenarien gleich), relativ gemessen 3/(80 + 20) = 3%. Dies
ist ein Funftel weniger als anfanglich (3,75%), womit die in den WACC
einfliessende Risikopramie ebenfalls um einen Flnftel gesenkt werden
kann.

In diesem Beispiel betragtire nicht fassets: (1 + FK/EK) = fassets: (1 +
1) = 2 [assets Wie dies den Formeln gemass Abschnitt 3.1. entsprechen

wurde, sondern lediglichsBare = lassets: (1 + FK/EK. [1 - S]) = [assets:
(1+1.]1-0,4]) =1,6 Rssets

Ross/Westerfield/Jaffe, 1993 (S. 509), kommentieren den beschriebenen
Sachverhalt wie folgt: "It can be shown that leverage increases the equity
beta less rapidly under corporate taxes. This occurs because, under taxes,
leverage createsra&sklesstax shield, thereby lowering the risk of the en-

tire firm". Vgl. dazu aber die in Abschnitt 6 erlauterte Gegenposition!

Heute werden Asset-Betas auch als Durchschnittswerte fur ausgewéhlte
Branchen hergeleitet. Dabei ist ein korrektes "Delevering" vordringlich.
Eine nicht um die Finanzstrukturmerkmale bereinigte einfache Beta-
Durchschnittsbildung liefert kaum befriedigende Resultate.
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Dies sei wie folgt veranschaulicht: Der (ewig anfallende) EBIT-Erwar-
tungswert sei 10, volatil zwischen 5 und 15, der EBI 6, volatil von 3 bis
9. Der Unternehmenswert (100% Eigenfinanzierung, Kapitalkostensatz
7,5%) ohne Tax Shield betrage 80. Die positive/negative Cash Flow-Ab-
weichung vom Erwartungswert macht absolut gesehen 3, relativ gemes-
sen 3/80 = 3,75% aus. Ein Fremdkapital von 50 (Zinssatz 5%, Gewinn-
steuersatz 40%) begriinde Zinsbetreffnisse pro Jahr von 5% von 50, d.h.
2.5, diesmal aber volatil im Bereich von 1,25 bis 3,75. Die jahrliche Steu-
erersparnis von durchschnittlich 1,0 ist dabei innerhalb von 0,5 bis 1,5
volatil. Der Wert des Tax Shields betragt dann lediglich 13,33 (Annahme:
Kapitalisierung zu 7,5%). Die positive/negative Cash Flow-Abweichung
vom Erwartungswert macht jetzt absolut gesehen 3,5 (variable Steuerein-
sparung mit einer Schwankung von -/+ 0,5), relativ gemessen 3,5/(80 +
13,33) = 3,75% aus. Dies entspricht dem Ausgangswert, womit keine risi-
kobedingte WACC-Korrektur vorzunehmen ist.

Dies ist ein in vielen Standardlehrbichern zur Corporate Finance nicht
sauber herausgearbeiteter Sachverhalt.

Vgl. etwa die Argumentation in Brealey/Myers, 1996, S. 527/528. "A
project's debt capacity depends on how well it does. When profits exceed
expectations, the firm can borrow more; if the project fails, it won't sup-
port any debt", oder jene von Inselbag/Kaufold, 1997, S. 199: "In weig-
hing the pros and cons of debt funding, many firms conclude it is optimal
to set and adhere to a targeted blend of debt and equity. In these circum-
stances, unless the company's cash flows are constant over time, the firm
will need to undertake regular debt-equity swaps to maintain this target
capital structure." Ross/Westerfield/Jaffe, 1993 (S. 501/502), dussern sich
wie folgt: "(.....), we believe that managesisouldthink in terms of an
optimal debt-equity-ratio. (.....) However, the adjustment should occur
over the long-run. Because of this, we recommend that the WACC and
the FTE approaches, rather than the APV approach, be used in most real-
world situations."” Dabei wird rein anwendungsorientiert argumentiert,
ohne dass die im vorliegenden Beitrag aufgezeigten Konsequenzen auf
Risiko- und Kapitalkostenebene (vgl. Abschnitt 6) gezogen wurden.

Praktische Erfahrungen des Verfassers mit dem Finanzmanagement gros-
ser Gesellschaften sprechen tendenziell gegen diese Vorstellung. Wenn
schon wird eher auf die Einhaltung einer bestimmten bilanziellen Kon-
zernkapitalstruktur geachtet, aber auch dies kaum im Sinne einer "laufen-
den Anpassung". Vgl. dazu auch Hintermann, 1996. Zum gleichen
Schluss fuhrt tbrigens die durch die sogenannte Pecking Order Theory
erklarte praktische Finanzierungspraferenz von Unternehmen. Vgl. etwa
Megginson, 1997, S. 315.
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Dies entspricht auch der Aussage von Inselbag/Kaufold, 1997, S. 116,
wenn sie wie folgt argumentieren: "Many firms agree to financing con-
tracts that specify debt service payments and outstanding future debt le-
vels over the life of the contract, as opposed to adhering to a target capital
structure by fixing the firm's debt as a constant proportion of firm value."

Angesichts der in den vergangenen Jahren zu beobachtenden, erratischen
Borsenkursschwankungen trifft dies noch verstarkt zu. Auch ist zu beach-
ten, dass ein Unternehmen in schlechteren Geschaftsphasen zumeist erst
recht auf Fremdkapital angewiesen ist. In Cash Flow-starken Phasen ste-
hen demgegeniber mehr Finanzmittel aus Innenfinanzierung zur Verfu-
gung, die eher einen Abbau des Fremdkapitals erlauben. Es stellt sich hier
auch die Frage, ob auf eine hypothetische Verschuldungskapazitat abge-
stellt werden soll oder auf das tatsachlich zu erwartende finanzpolitische
Verhalten.

Damit ist nichts gegen eine mogliche Risikoexponiertheit des Tax Shield
gesagt, welche die Bewertung auf Basis einer gewissen "Mittelposition"
nahelegen wirde. In Abschnitt 4.2. wurde mit dem zweitgenannten Fall
darauf hingewiesen. Dazu kénnen auch investorenseitige Steuereinfliisse
kommen, insbesondere mit Blick auf private Anleger, wo tendenziell eher
die aus dem Eigenkapital stammenden Einkommensbetreffnisse (neben
Dividenden vor allem Kapitalgewinne) steuerlich bevorteilt sind. Vgl.
auch Brealey/Myers, 1996, S. 527.

Vgl. etwa Durkarczyk/Honold, 1998, S. 29: "Betrachtet man die Verande-
rungen der Kapitalstrukturen der heute zum MDAX z&hlenden Unterneh-
men in den letzten 20 Jahren, lasst sich auch eine feste Anbindung des
verzinslichen Fremdkapitals an Buchwerte kaum verteidigen. Aus diesen
Griunden halten wird den Fall der mit dem Marktwert der Unternehmens-
aktiven "atmenden Verschuldungspolitik flr eine prinzipiell interessante
Fallunterscheidung, deren empirische Relevanz aber bescheiden ist." Dies
trifft auch fir den von Chambers/Harris/Pringle, 1982, eingenommenen
Standpunkt zu. Sie bezeichnen die oben diskutierte praxisfremde Annah-
me als "not fulfilled in most cases in practice" (S. 27/28, zitiert in Dur-
karczyk/Honold, 1998, S. 29, Anmerkung 48).

Oft bilden marktbezogene Eigen- und Fremdkapitalkostensatze die Basis
fur die WACC-Bestimmung. Diese Ausgangswerte liegen dann ohne wei-
teres vor. Das angesprochene Problem ergibt sich auch bei der Gewin-
nung eines Gesamtkapitalrendite-Targets aus dem marktmassig geschatz-
ten Eigenkapitalkostensatz. Das "Delevering” musste unter korrekter Be-
achtung der Risikoreduktionswirkung des Tax Shield geschehen. Der Ge-
samtkapitalrenditewert wiirde entsprechend hdher ausfallen.

Es gilt hier wiederum das in Anmerkung 22 Gesagte.
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Theoretisch korrekt ist mit marktwertigen Kapitalstrukturen zu arbeiten.
Zur Veranschaulichung werden diese in Bilanzform dargestellt. Praktisch
werden héaufig bilanz-, d.h. buchwertige Kapitalstrukturwerte benutzt,
was unter Umstanden auch aus theoretischer Sicht gerechtfertigt ist. Vgl.
dazu Inselbag/Kaufold, 1997, S. 119: "Some companies however, set ca-
pital structure targets in terms of book values. (.....) Our focus on market
values (.....) reflects the well-known principle that use of book values is
likely to understate debt capacity because the book values of assets reflect
‘historical costs' rather than current values of assets based on their cash-
flow-generating capacity.” Vgl. weiter auch Barclay/Smith/Watts, 1996.

Dieser tendenziell hohe Gewinnsteuersatz von 40% wurde zur didakti-
schen Akzentuierung des Beispiels auf dieser Hohe angenommen.

Die hier unterstellten, "ewig" gleichbleibenden Rickflisse stellen den
einfachsten Fall zur Darstellung eines Beispiels dar. Diese Annahme er-
laubt einige Vereinfachungen. Vgl. auch Drukarczyk/Honold, 1998.

Die Steuerermittlung auf Basis EBIT stellt eine theoretisch haufig ver-
wendete Vorgehensweise dar, die vor allem im angelsachsischen Bereich
zur "Best Practice" geworden ist.

Beta-Werte werden fur Fremdkapitalkontrakte praktisch kaum ermittelt,

lassen sich jedoch theoretisch durchaus bestimmen. Vgl. dazu Volkart,
1998d. Hier wird das Fremdkapital zur Vereinfachung als risikolos ange-
nommen, was fir die zu zeigenden Sachverhalte unkritisch erscheint.

Dies trifft auch fur die Lehrbuchwelt zu. Vgl. etwa Brealey/Myers, 1996,
z.B. S. 515ff.

Dabei kann fir die Free Cash Flow-Ermittlung eine Projektion der jahr-

lich auftretenden Zinszahlungen entfallen. Dieses Argument trifft, neben
der Ermittlung von DCF-basierten Unternehmenswerten, in verstarktem
Mass flr die Investitionsanalyse (Capital Budgeting) zu. "The weighted

average cost of capital (WACC) method, in which a firm's value is deter-
mined by its unlevered cash flows discounted by WACC, appears to be
the reigning favorite among practitioners." Inselbag/Kaufold, 1997, S.

114,

Es ist ja nicht so, dass ein Asset-Beta marktseitig gegeben oder direkt ab-
schétzbar ware. Borsengehandelt sind die Aktientitel, weshalb das markt-
seitig geschatzte Aktien-Beta als Ausgangsgrisse feststeht. Vgl. dazu
auch Anmerkung 3.

Vgl. dazu Brealey/Myers, 1996, S. 535.
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Vgl. dazu die Argumentation in Brealey/Myers, 1996, S. 525ff. Die flur
viele Lander zutreffende steuerliche Bevorteilung des Eigenkapitals im
Bereich der privaten Einkommenssteuer, so etwa hinsichtlich fallweiser
Kapitalgewinne, wirde auch eine geringere Steuervorteilsanrechnung
bzw. einen htheren Kapitalisierungssatz rechtfertigen. Vgl. etwa Luehr-
man, 1997, S. 154: "(.....), income from stocks - as opposed to bonds -
may be taxed differently when the investors files a personal tax return.
This usually causes an analyst to overestimate the net advantage associa-
ted with corporate borrowing when computing the present value of inte-
rest tax shields."

"APV's approach is to analyze financial maneuvres separately and then
add their value to that of the business.” Vgl. Luehrman, 1997, S. 145. Mit
der Formulierung "financial maneuvres" wird zum Ausdruck gebracht,
dass neben der Gewinnsteuereinsparung noch andere Moéglichkeiten von
"financial side effects" bestehen. Vgl. dazu etwa Ross/Westerfield/Jaffe,
1993, S. 484: "Tax Subsidy to Debt", "Cost of Issuing New Securities",
"Costs of Financial Distress", "Subsidies to Debt Financing". Sie werden
im vorliegenden Aufsatz nicht weiter betrachtet.

Vgl. dazu Brealey/Myers, 1996, S. 527/528.

Brealey/Myers, 1996, diskutieren diesen Aspekt sehr differenziert: Vgl.
z.B. S. 527: "....., we boldly assume that the firm can fully capture interest
tax shields of 35 cents on every dollar of interest. We also treat the inte-
rest tax shields as safe cash inflows and discount them at a low ..... per-
cent rate. The true present value of the tax shields is almost surely less .....
You can't use tax shields unless you pay taxes, and you don't pay taxes
unless you make money. Few firms cansbeethat future profitability

will be sufficient to use up the interest tax shield." Die Verwendung eines
(risikogerechten) Fremdkapitalkostensatzes als minimale Tax Shield-Dis-
kontierungsrate erscheint so gesehen sinnvoll.

Die in Abbildung 3 als nicht 6konomisch sinnvoll bezeichnete Kombina-
tion von "effektiver Gewinnsteuerverrechnung" und "WA@Qwen-
dung" wirde zu einem nach oben verzerrten Unternehmenswert flhren:
Uprutto = 7 /0,06 =116.7. Hier musste eine negative Tax Shield-Kor-
rektur wie folgt berlcksichtigt werden: P¥ -1/0,06 = -16.,7, um wieder

auf den richtigen Unternehmenswert von 100 zu kommen. Nicht selten
sind praktisch auch fehlerhafte Anwendungen im hier gezeigten Sinne
(Uprutto = 116,7) anzutreffen.

Vgl. Ross/Westerfield/Jaffe, 1993, S. 496: "The flow-to-equity (FTE) ap-
proach is an alternative capital-budgeting approach. The formula simply
calls for discounting the cash flow from the project to the equityholders
of the levered firm at the cost of equity capital ....." Der Equity-Approach
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hat in jingster Zeit vermehrte Kritik hervorgerufen und wird teilweise so-

gar abgelehnt als "eigenstandiger" DCF-Bewertungansatz. Vgl. etwa In-
selbag/Kaufold, 1997, S. 122: "....., the flows to equity approach is not an
independent valuation technique." ..... “In sum, application of the 'flows
of equity’ approach to valuation in each financing case requires prior
knowledge of what the company is worth."

Vgl. weiter auch die Hinweise in den Anmerkungen 12, 16 und 18.

Damit sind naturlich die Wertresultate nicht mehr direkt vergleichbar. In
Abschnitt 6.1. wird gezeigt, wie die Bewertung bei Aufrechterhaltung ei-
nes EBIT von 10 neu ausfallen wirde.

Die fremdkapitalseitige Steueradjustierung darf nicht verwechselt werden
mit der im Szenario von Fall 1 wirksam werdenden risiko- und kapitalko-
stenseitigen WACC-Reduktion (tiefere Eigenkapitalkosten wegen des
entscharften Financial Leverage Risikos).

Der Eigenkapitalkostensatz von 10% deckt sich auch mit folgender Be-
ziehung: kg = kex** + (Kex** - kex) - FKIEK = 7,5% + (7,5% - 5%)
1/1 = 10,0%.

Vgl. die diesbeziigliche Kritik bereits bei Haley/Schall, 1978, zitiert in
Volkart, 1998a, S. 92. Die Einwendungen von Haley/Schall (S. 851)
munden in eine hinsichtlich der hier nicht im Vordergrund stehenden Ka-
pitalstrukturgestaltung hart formulierte Folgerung: "Use of the cost of ca-
pital as a guide to financial structure optimization ... is ... either mislea-
ding or ciruitous and inefficient."

Dahinter wiirde neu ein EK-Kostensatz von 9,545%, resultierende@us k
= kex** + (Kex*™ - kpk) - FKIEK = 7,5% + (7,5% - 5%) 40,9/50 =
9,545% stehen. Die WAGEHerleitung wirde wie folgt aussehen:
WACGCs = ke - (1 - 8)- FK/IK + ke - EKIK = 5% . (1 - 0,4). 0,45 +
9,545%. 0,55 = 6,6%. Dabei ist FK/K = 40,9/90,9 = 0,45 und EK/K =
50/90,9 = 0,55.

Vgl. Miles /Ezzel, 1980, bzw. Chambers/Harris/Pringle, 1982, sowie die
ausfuhrlichen Erlauterungen in Drukarczyk/Honold, 1998.

Vgl. dazu Brealey/Myers, 1996, S. 533ff., oder die ausfthrlichen Erlaute-
rungen in Inselbag/Kaufold, 1997, S. 119/120.

Vgl. dazu Brealey/Myers, 1996, S. 447ff., und insbesondere auch Vol-
kart, 1998b, S. 19ff.
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Vgl. dazu etwa Volkart, 1998c, S. 171/172

Dieser Ansicht sind etwa Kirsch/Krause, 1996. Eine kritischere, differen-
zierte Position nehmen Drukarczyk/Honold, 1998, ein. Im angelsachsi-
schen Bereich sehen auch Ross/Westerfield/Jaffe, 1993 (S. 500), den
FTE-Ansatz als mehr oder weniger gleichwertige Alternative neben dem
WACC-Ansatz.

Vgl. dazu die Ausfiihrungen in Volkart, 1997.

Vgl. dazu die Argumentation in Volkart, 1998c, S.195ff. Zu beachten ist
allerdings auch, dass anstatt der Eigen- und Fremdkapitalkostensatze ein
Gesamtkapitalkostensatz (WACC fir 100% Eigenkapital im Sinne eines
entsprechenden Gesamtkapitalrendite-Targets ROIT) als Ausgangspunkt
gewahlt werden kénnte. Von der Entstehung des Unternehmensrisikos
her betrachtet ist dies jedenfalls eine verniinftige Optik. Ausgangspunkt
bildet das Business Risk, seinerseits resultierend aus den absatz- und pro-
duktionsseitigen Risiken. Dieses wird dann durch das finanzierungsseiti-
ge Risiko "geleveraged" zum insgesamt auf dem Eigenkapital wirksam
werdenden Unternehmensrisiko. Auf die Wahl der Ausgangsgrossen wird
ausfuhrlich eingegangen im Beitrag von Drukarczyk/Honold, 1998, und
zwar an verschiedenen Stellen.

Dies ist im Equity-Approach ein viel gravierenderes Problem. Da der Ei-
genkapitalkostensatz eine Resultante der geschaftsseitigen und der finan-
zierungsseiten (Financial Leverage) Risiken darstellt, muss bei schwan-
kendem Finanzierungsverhaltnis entsprechend mit verschiedenen Eigen-
kapitalkostenséatzen gerechnet werden. Vgl. dazu auch Volkart, 1997, S.
111-113. Auch im Rahmen des WACC-Ansatzes kénnen - allerdings ab-
geschwéchte - steuerbedingte Kapitalkostenverzerrungen auftreten, die
indessen in der Praxis zumeist in akzeptablen Dimensionen liegen. Daher
durfte die diesbezlgliche Diskussion eher von akademischer Bedeutung
sein. Vgl. zu diesem Problem auch Inselbag/Kaufold, 1997, Anmerkung
6, bzw. Chambers/Harris/Pringle, 1982. Vgl. dazu das erklarende Beispiel
in Volkart, 1997.

Vgl. dazu Brealey/Myers, 1996, S.516ff. Viele Autoren verstehen unter
WACC generell einen Gesamtkapitalkostensatz, bei dem die Steueradju-
stierung im Fremdkapitalkostensatz "ex definitione" bertcksichtigt ist.
Diese Grosse wird hier als WAG8ezeichnet.

Vgl. dazu die ausfuhrlichen Erlauterungen in Volkart, 1998c, S. 195-199.
Auch hier kommt es wieder auf den gedanklichen Ausgangspunkt an. Da-
bei stellt sich die Frage, ob von passiv- (finanzierungs-) oder aktiv- (inve-
stitions-) seitigen Renditeforderungen ausgegangen werden soll.
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Die Verwendung bdrsenkapitalisierter Werte erscheint insbesondere in
Perioden einer labilen Boérsenverfassung problematisch. Im Zusammen-
hang mit dem "kleinen Bérsencrash 1998" mussten etliche Gesellschaften
mehr als eine Halbierung ihrer Boérsennotierung hinnehmen, zumindest
fur einige Monate. Wie soll damit im Rahmen der DCF-Analyse bzw. der
WACC-Bestimmung umgegangen werden?

Das Problem der Behandlung der nichtzinstragenden, operativen Ver-
bindlichkeiten (z.B. Lieferantenschulden, Kundenanzahlungen) wurde
hier bewusst ausgeklammert. Vgl. zu diesem Sachverhalt auch Richter,
1996, S. 1090, der sich fur eine konsequente Aussaldierung und Nichtbe-
riicksichtigung im WACC der operativen Verbindlichkeiten ausspricht.
Dies ist eine kontroverse Fragestellung, die zuweilen auch in gegenteili-
gem Sinne beantwortet wird.

Vgl. dazu auch Anmerkung 34.

Gemeint ist dabei der in Abschnitt 4.1. beschriebene, auf einem steuerad-
justierten WACG aufbauende DCF-Ansatz.

Dieser Ansatz stellt, wie erlautert, den eigentlichen Textbook-Approach
und die popularste Methode in der Anwendungspraxis dar.

Vgl. Richter, 1996, S. 1093. Dazu kommt gemass Richter folgende Uber-
legung: "So ist die Finanzierung eines Geschaftsbereichs in der Regel
nicht durch das operativ verantwortliche Management beeinflussbar. Im
Rahmen konzernibergreifender Cash-Management-Systeme erfolgt oft
ein taglicher Ausgleich aller Konten der geflihrten Einheiten. Die Finan-

zierungsentscheidungen werden zentral getroffen”.

Vgl. zum EVA-Konzept Stern/Stewart/Chew, 1995, und zum Economic
Profit-Konzept Copeland/Koller/Murrin, 1994,

Vgl. dazu die Ausfiihrungen und das Anwendungsbeispiel in Volkart,
1998c, S. 144ff.

Ross/Westerfield/Jaffe, 1993 (S. 500) empfehlen in diesem Sinne "use
WACC or FTE if the firm's target debt-to-valuatio applies to the pro-

ject of the life." Dabei wird die in diesem Aufsatz gezeigte unterschiedli-
che Risikokonstellation von Fall 2 im Vergleich zu Fall 1 nicht behandelt.
Dies ware hier so lange unproblematisch, als ein aus dem Firmen-Beta
hergeleiteter Eigenkapitalkostensatz unmittelbar Anwendung findet. Wird
mit einem externen unlevered Beta gearbeitet oder eine Beta-Transforma-
tion vorgenommen, so mussten die Zusammenhange gemass Abschnitt 6
beachtet werden, was Ross/Westerfield/Jaffe vollig vernachlassigen.
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Vereinzelt wird er sogar, wie an anderer Stelle erlautert, als grundsétzlich
modernerer und tberlegener Ansatz gepriesen. Vgl. dazu etwa Luehrman,
1997. Allerdings sieht auch er grundsatzliche Limitationen, wie sie der
klassischen DCF-Analyse innewohnen: "More generally, we should bear
in mind that for all its versatility, APV remains a DCF methodology and
Is poorly suited to valuing projects that are essentially options. The most
common formulations of WACC suffer from all these limitations and mo-
re" (Luehrman, 1997, S. 154). Die in diesem Beitrag nicht betrachtete
Anwendung von Realoptionsmodellen ist allerdings praktisch noch nicht
sehr weit entwickelt. Vgl. dazu etwa Dixit/Pyndick, 1995. Bemerkens-
werterweise haben Copeland/Koller/Murrin, 1994 (S. 446ff.), der Realop-
tionsproblematik in ihrem Standardwerk zur Unternehmensbewertung ein
besonderes Kapitel gewidmet.

Richter, 1996, S. 1092.

Luehrman, 1997, S. 152. Gemeint ist damit nicht nur die Separierung des
Tax Shields. Wie weiter vorne erwahnt, wird mit der APV-Anwendung
auch die Uberlegung verbunden, dass es weitere wertbeeinflussende Zu-
satzelemente zu bertcksichtigen gabe, z.B. sogenannte Bankruptcy und
Financial Distress Costs. Ihr Werteinfluss lasst sich separat addieren. Im
WACC-Konzept werden solche Aspekte zum Vornherein ausgeblendet,
und der WACC wird nur in Abh&ngigkeit der gezeigten Einflussfaktoren
bestimmt. Vgl. dazu auch Luehrman, 1997, S. 154: "....., most analysts
neglect costs of financial distress associated with corporate leverage, and
they may ignore other interesting financial side effects as well."

Ross/Westerfield/Jaffe, 1993, S. 502, machen keine Unterscheidung zwi-
schen der Investitionsanalyse und der Bewertung ganzer Unternehmen.

Ross/Westerfield/Jaffe, 1993 (S. 500) empfehlen in diesem Sinne "use
APV if the project'devel of debt is known over the life of the project.”
Dabei wird automatisch der Risikozusammenhang gemass Fall 1 (vgl.
Abschnitt 4) ohne Erklarung oder Abrenzung zu Fall 2 unterstellt, was
hier zu einer korrekten Vorgehensweise fuhrt. Vgl. demgegeniber die
Ausfuhrungen in Anmerkung 63.

Dies sind auch die klassischen "Lehrbuchfalle". Vgl. etwa Ross/Wester-
field/Jaffe, 1993, S. 509ff.

Gleicher Ansicht sind Inselbag/Kaufold, 1997, S. 122: "To illustrate the
approaches, we have assumed that the company commits to a predetermi-
ned schedule for the absolute amount of debt to be used. Under a second
scenario, the firm is financed with a constant blend of debt and equity"
(als Anteile des Marktwertes des Gesamtunternehmenswertes). "..... both
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valuation methods, when properly formulated to take into account the
evolution of the firm's cash flows and capital structure, give identical re-
sults under each of these financing alternatives."

Demgegeniber weisen Ross/Westerfield/Jaffe, 1993, deutlich auf die Ka-
pitalkostenverzerrungen hin, die hier entstehen. Sie differenzieren dabei
nicht nach Eigenkapitalkosten (FTE-Ansatz) und Gesamtkapitalkosten
(WACC-Ansatz). Dies wohl deshalb, weil sie die WACC-Herleitung ge-
mass "Fall 2" gar nicht behandeln, bei der keine steuerbedingte Risikore-
duktion beim Eigenkapitalkostensatz auftritt.

Gleicher Ansicht sind pointiert Inselbag/Kaufold, 1997. Ausnahmen be-
treffen z.B., wie bereits weiter vorne erwahnt, die Bewertung von Bank-
oder Versicherungsunternehmen. Ross/Westerfield/Jaffe, 1993 (S. 500/
501), stellen den Equity-, d.h. FTE-Approach demgegeniber - neutraler -
als Alternative neben WACC- und APV-Ansatz.

Diese auch in der angelséchsischen Standardliteratur zumeist nicht sauber
unterschiedenen konzeptionellen Sachverhalte flihren zu entsprechend
kontroversen Empfehlungen. Wahrend Brealey/Myers, 1996, S. 532,

ebenfalls in diese Richtung tendieren, argumentieren Ross/Wester-

field/Jaffe, 1993, S. 493ff., ohne weitere Begrindung gegenteilig.

Vgl. auch hier Inselbag/Kaufold, 1997, S. 122: "..... it is more practical to
apply the APV technique when the firm targets the dollar level of debt
outstanding over time, and the WACC approach when the firm instead in-
tends to maintain a fixed debt/value ratio."
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