
                                                                      

                       

Die Kapitalflussrechnung in der 
Unternehmensbewertung: 

Bewertungskalkiil und Gestaltungshinweise 

von Wolfgang Sehultze und Martin Alexander Meyer 1 

Zusammenfassung 

Die Anwendung der Discounted Cashflow-Methode erfordert die sachgerechte Definition und Er- 
mittlung der Cashflows und Kapitalkosten. Beide sind voneinander abhdngig und sind in einem 
integrierten Modell abzuleiten. Durch das neu eingefahrte Halbeinkfinfleverfahren stellt sich in 
Deutschland die Notwendigkeit, die dabei geitnderten steuerlichen Bedingungen in das Bewer- 
tungskalkfil einzubeziehen. Dieser Beitrag priisentiert daher die adaquate Definition und Ermitt- 
lung der Free Cashflows anhand einer Kapitalflussrechnung. Dabei werden gleichzeitig Gestal- 
tungshinweise far die Standardsetter gegeben, um die Kapitalflussrechnung als Instrument einer 
wertorientierten Informationsvermittlung zu verbessern. 

1 Einleitung 

In Theorie und Praxis der Untemehmensbewertung hat sich die Verwendung der 
Kapitalflussrechnung (KFR) als Grundlage fiir die Ermittlung der Free Cashflows 
(FCF), wie sie in der Discounted Cashflow (DCF)-Methode gebraucht werden, 
inzwischen weitgehend etabliert 2 und wurde auch im Standard zur Unternehmens- 
bewertung des Instituts der Wirtschafisprtifer (IDW) umgesetzt. 3 Die Kapitalfluss- 
rechnung eignet sich f~r diesen Zweck besonders, da sie einen vollst~-adigen 
Uberblick fiber alle Mittelquellen und -verwendungen des Untemehmens gibt. Nur 
bei einer umfassenden Definition der Zahlungsstr6me kann eine eindeutige Defi- 
nition der Free Cashflows abgeleitet werden, was den Unwligbarkeiten, die mit 
unterschiedlichen Definitionen 4 verbunden sind, entgegenwirkt. 5 Zudem ist es mit 
ihrer HiKe m6glich, den Einfluss von bilanzpolitisch motivierten Bewertungs- 

Dr. Wolfgang Schultze und Dipl.-Kfm. Martin Alexander Meyer, Universitat Augsburg, 
Lehrstuhl fiir Wirtschaftspriifung und Controlling, Prof. Dr. Dres. b.c.A.G. Coenenberg, 
Universit~itsstr. 16, 86135 Augsburg, E-mail: Wolfgang.Schultze@wiwi.uni-augsburg.de 
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mal3nahmen weitgehend auszusehalten, 6 was i. d. R. als Hauptvorteil einer auf 
Cashflows basierenden Unternehmensbewertung angeftihrt wird. 7 

Eine eindeutige Definition und Ermittlung der Free Cashflows ergibt sich je- 
doch nicht unmittelbar aus der Kapitalflussrechnung selbst, sondem ist aus dem 
Bewertungskalktil in Abh~ngigkeit vom verwendeten Bewertungsansatz und dem 
zugrunde liegenden Steuersystem abzuleiten. Ftir jeden der verschiedenen Anst~tze 
der DCF-Methodik ist eine ansatzspezifische Definition des Free Cashflow erfor- 
derlich. Kapitalkosten und Free Cashflows sind dabei als interdependent zu be- 
trachten und parallel miteinander abzuleiten, will man Bewertungsfehler vermei- 
den. 8 Durch die mit dem Steuersenkungsgesetz 2000 erfolgte Einfiihrung des Halb- 
einkiinfteverfahrens haben sich gravierende ,~nderungen in den Bedingungen er- 
geben, unter denen Einkommen den Investoren von Untemehmen zuflieBt, was 
sich sowohl auf den Z~hler wie den Nenner des Bewertungskalktils auswirkt. Bis- 
herige Beitrttge zu diesem Thema beschtiftigen sich ausschlieBlich mit den Steuer- 
vorteilen der Fremdfinanzierung (sog. Tax Shields) und den Kapitalkosten. 9 Die- 
ser Beitrag widmet sich daher der Untersuchung der Auswirkungen der Steuerre- 
form auf die methodenkonsistente, ansatzspezifische Ermittlung der Free Cash- 
flows mithilfe der Kapitalflussrechnung. 

Je nach Rechnungslegungssystem k6nnen Kapitalflussrechnungen unter- 
schiedlich gestaltet sein. Mit Inkrafttreten des KonTraG 10 im Jahr 1998 wurde 
erstmals die Aufstellung und Offenlegung der Kapitalflussrechnung ftir den Kon- 
zemabschluss nach HGB - mit Beschr~floang auf ehemals b6rsennotierte Mutter- 
untemehmen - verbindlich vorgeschrieben (w 297 Abs. 1 HGB a.F.). Anschlie- 
Bend wurde die Aufstellungs- und Offenlegungspflicht stufenweise zuntichst mit 
dem TransPuG 11 im Jahr 2002 auf kapitalmarktorientierte Untemehmen und zu- 
letzt mit dem BilReG 12 am 4. Dezember 2004 auf alle Untemehmen ausgedehnt, 
die zur Erstellung eines Konzemabschlusses nach HGB verpflichtet sind. G e m ~  
der Neufassung des w 297 Abs. 1 HGB mtissen nunmehr s~ntliche konzernrech- 
nungslegungspflichtige Untemehmen unabhtingig vonder  Kapitalmarktorientie- 
rung eine Kapitalflussrechnung ftir Geschtiftsjahre, die nach dem 31. Dezember 
2004 beginnen, anfertigen und publizieren. 13 llare konkrete Ausgestaltung ist 
hingegen nicht im Gesetz, sondern im Deutschen Rechnungslegungsstandard Nr. 2 
,,Kapitalflussrechnung" (DRS 2) geregelt. 14 Der im Jahr 2000 ver6ffentlichte 

6 Zu den M6glichkeiten und Grenzen der Bilanzpolitik mit Blick auf die Kapitalflussrechnung 
vgl. Coenenberg/Meyer (2003). 

7 Vgl. z. B. Rappaport (1986), S. 2. 
8 Vgl. Coenenberg/Schultze (1998), S. 270f. 
9 Vgl. Drukarczyk/Lobe (2002), S. 21; Husmarm/Kruschwitz/L6ftler (2002a), S. 33; Laitenber- 

ger (2002), S. 555f.; Schiller (2000), S. 1533; Schultze (2005a), S. 238. 
10 Vgl. KonTraG (1998), Art. 2 Nr. 4. 
11 Vgl. TransPuG (2002), Art. 2 Nr. 4. 
12 Vgl. BilReG (2004), Art. 1 Nr. 15. 
13 Vgl. Art. 58 Abs. 1 S. 1 EGHGB, der per Art. 2 Nr. 5 des BilReG (2004) neu emgefiigt 

wurde. 
14 Zurn DRS 2 vgl. BMJ (2000) oder DRSC (2004). 



                                                          

DRS 2 entspricht weitgehend den internationalen Vorbildern - dem International 
Accounting Standard No. 7 ,,Cash Flow Statement" (IAS 7) aus dem Jahr 1992 
und dem US-amerikanischen Statement of Financial Accounting Standards No. 95 
,,Statement of Cash Flows" (FAS 95) aus dem Jahr 1987.15 Die beiden letztge- 
nannten Standards zur Kapitalflussrechnung waren bisher auch von denjenigen 
kapitalmarktorientierten deutschen Mutterunternehmen zu beachten, die g e m ~  
w 292a HGB einen befreienden Konzernabschluss nach international anerkannten 
Rechnungslegungsgrunds~itzen aufstellten. Diese Befreiungsregel war jedoch bis 
zum 31. Dezember 2004 befristet und wurde im Zuge des BilReG aufgehoben, 16 
da aufgrund der sog. IAS-Verordnung der EU fla" kapitalmarktorientierte Mutter- 
unternehmen fortan eine Pflicht zur Aufstellung eines IFRS-Abschlusses be- 
steht. 17 Die Pflicht zur IFRS-Konzernrechnungslegung gilt fflr Gesch~ifisjahre, die 
am oder nach dem 1. Januar 2005 - bzw. in bestimmten F~tllen die am oder nach 
dem 1. Januar 2007 - beginnen. 18 Infolge dieser jiingeren Entwicklungen werden 
kttnfiig in allen Konzemabschliissen deutscher Unternehmen Kapitalflussrech- 
nungen entweder nach DRS 2 oder nach IAS 7, der zwischenzeitlich vonde r  
EU-Kommission ,,endorsed" (iibemommen) wurde, 19 anzutreffen sein. 

Die Kapitalflussrechnung als Teil der externen Berichterstattung soil rele- 
vante Informationen fiir Investitions- und Finanzierungsentscheidungen (~useful 
information needed for  credit and investment decisions~O bereitstellen, 20 damit 
vor allem aktuelle und potenzielle Kapitalgeber rationale Entscheidungen beziag- 
lich ihres Investments in das betrachtete Unternehmen treffen kSnnen. 21 Die 
Kapitalflussrechnung als zus~tzlicher Bestandteil des Jahres- bzw. Konzernab- 
schlusses verdeutlicht die zunehmende Kapitalmarktorientierung der Rechnungs- 
legung, da die Kapitalflussrechnung die traditionelle Rechnungslegung mit wert- 
orientierten, finanzwirtschaftlichen Konzepten, die zurzeit unter dem Schlagwort 
~Shareholder Value~ diskutiert werden, verkniipfen soil, indem sie die benStigten 
Informationen liefert. 22 

Fiir die Verwertung der Daten von Kapitalflussrechnungen fiir die Unterneh- 
mensbewertung ist von Nutzen, dass die Cashflows in der Kapitalflussrechnung 
- zumindest sprachlich - entsprechend der betrieblichen Investitions- und Finan- 
zierungstheorie in operative, investive und finanzielle Cashflow-Bereiche unter- 
gliedert werden. 23 Allerdings k6nnen diese drei Bereichs-Cashflows nicht unbese- 

15 Ausflihrlich zur vergleichenden Darstellung der Kapitalflussrechnung nach DRS 2, IAS 7 und 
FAS 95 siehe Coenenberg (2003), S. 756-805. 

16 Vgl. BilReG, Art. 1 Nr. 11. 
17 Angemerkt sei, class die IAS-Verordnung dutch den neu eingefiigten w 315a HGB erg~inzt 

wird. 
18 Zur IAS-Verordnung vgl. Europ~iisehes Parlament/Rat der EU (2002), insbes. Art. 4 und 

Art. 9. 
19 Vgl. Kommission der EG (2003), Art. 1 und Anhang, S. 31-41. 
20 Vgl. FASB (2004), CON 1.30-32. 
21 Vgl. Bieg (2000), S. 96. 
22 Vgl. Pilhofer (2000), S. 298. 
23 Vgl. Numberg (1993), S. 60-75. 



                                                 

hen in die Bewertungskonzepte und Entseheidungsmodelle iibemommen werden, 
da sie nicht alle Zahlungswirkungen dieser Aktivit~tten richtig darstellen und h~iu- 
fig Zahlungen, vor allem Investitionszahlungen sowie Zins-, Dividenden- und Er- 
tragsteuerzahlungen, nicht in der Weise zu den drei Bereichen in der Kapitalfluss- 
rechnung zugeordnet werden, wie es jeweils Far das gew~ihlte Entscheidungsmo- 
dell ad~iquat ist. Somit sind Anpassungen bei den drei Bereichs-Cashflows not- 
wendig, um sie in Entscheidungsmodellen zu verwerten. 24 

Unternehmensbewertungen sind sowohl Far die interne wie externe Entschei- 
dungsfindung unerl~isslich geworden. Die Entscheidungsfindung erfolgt idealer 
Weise iiber die Gegentiberstellung des Marktpreises und des ,,inneren Werts", also 
des Barwerts der Rfickfliisse aus der Investition. 25 Fiir die Planung ben6tigt man 
vergangenheitsbezogene Daten als Ausgangsbasis; zudem erfordert jede Planung 
auch Planrevisionen und Soll/Ist-Vergleiche. 26 Die Adressaten intemer wie exter- 
net Untemehmensdaten stellen folglich sowohl retrospektive als auch prospektive 
0berlegungen an. Die Daten des Rechnungswesens dienen dabei dem retrospekti- 
ven Abgleich des tats/ichlichen Gesch~iftsverlaufs mit der erwarteten bzw. ge- 
planten Entwicklung sowie der Analyse der Abweichungsursachen. Dies bildet 
wiederum die Basis Far die prospelaive Erwartungsbildung. Die Daten des Ab- 
schlusses haben daher einen zweifachen Zeitbezug: sie sind einerseits als Ist-Zah- 
len vergangerdaeitsorientiert, anderseits dienen sie als Seh/itzer ftlr die Zukunft. 27 

Bisher ist die Kapitalflussreehnung fast aussehliel31ieh als ein Instrument der 
Bilanzanalyse, vor allem der dynamischen Liquidit/itsanalyse, diskutiert worden; 
nut in seltenen F~illen ist sie selbst Gegenstand einer analytisehen Auswertung 
gewesen. 28 Deshalb soil an dieser Stelle eine m6gliche Verwendung der in der 
Kapitalflussrechnung ver6ffentlichten Informationen Far die Untemehmensbe- 
wemmg untersueht werden. 

Eine Diskussion der Nutzung der Kapitalflussreelmung fttr die Untemeh- 
mensbewertung soil gleichzeitig als Gestaltungshinweis bzw. -anregung Far die 
Standardsetter dienen. Sehliel31ich stellt die DCF-Methodik im Rahmen der Akti- 
enanalyse und damit der Informationsverarbeitung am Kapitalmarkt ein wichtiges 
Insmunent dar, dem die Aufstellung der Kapitalflussrechnung zugute kommt. 

24 Vgl. Numberg (1993), S. 60. 
25 Vgl. Stowe et al. (2002), S. 14ft.; Entscheidungswerte lassen sich grmads~itzlich auf der Basis 

zukiinftiger Dividenden, Gewimae mad Cashflows mad damit auf Grmadlage der Analyse der 
Emagslage mad der Liquidit~itsgenerierung bereclmen. Mangels expliziter Daten effolgt sie in 
der Praxis ~ufig hilfsweise fiber N~iherungsgr61len wie dem Kurs/Gewima-Verh~ilmis und an- 
deren Vergleichswerten. Auch diese Vergleichswerte werden Mufig auf Basis fundamentaler 
Daten des Untemehmens als ,,gerechffertigter" Fmadamentalwert ermittelt mad sodann dem 
Marktpreis gegenfibergestellt. Vgl. zum ,,justified price multiple" Stowe et al. (2002), 
S. 182ff. 

26 Vgl. ~anlich auch AICPA (1994), S. 22f. 
27 Vgl. auch Schultze (2005b), S. 280ff. 
28 Zur Caslfflow-Analyse auf der Grundlage einer Kapitalflussreclmmag vgl. Coenenberg/Meyer 

(2004), S. 170ft. 



                                                          

2 Free Cashflow und Kapitalflussrechnung 

Die Untemehmensbewertung durch Diskontierung von Zukunftserfolgen steht und 
flillt mit der konsistenten Ermittlung yon Z~ler  und Nermer der Bewertungsfor- 
mel. Beide k6nnen nicht losgel6st voneinander ermittelt werden, sondem sind 
gemeinsam in Abh~gigkeit vom zugrunde liegenden Bewertungsansatz in einem 
integrierten System zu ermitteln. Im Folgenden wird primgr auf die detaillierte 
Bestimmung des Z~thlers eingegangen, wobei zun~ichst die Interdependenz zum 
Nenner, den Kapitalkosten, dargestellt wird. 

2.1 Bewertung auf  Basis yon Cashflows 

Der Wert des Untemehmens aus Sicht der Kapitalgeber ergibt sich aus allen Zah- 
lungen, die aus der Kapitalanlage im Untemehmen resultieren. Dazu geh6ren Ge- 
wirmausschiittungen, Bezugsrechte, Anteilsrtickk~iufe, Zinsen, Tilgungen, Wan- 
delrechte etc. Aber auch Werterh6hungen der Kapitalanteile bedeuten ftir die An- 
leger Rtickfliisse aus ihrer Investition. Deshalb sind auch solehe Zahlungsmittel 
bewertungsrelevant, die im Untemehmen verbleiben und sp~iter zu h6heren Aus- 
schtittungen ftibxen. Ftir eine Unternehmensbewertung mtissen daher alle direkten 
und indirekten Zahlungen an die Investoren prognostiziert werden, was am besten 
mithilfe einer Kapitalflussrechnung gelingt, wie im Folgenden n~iher gezeigt wird. 

Gegenstand der Bewertung sind grunds~itzlich die NettoausschiRtungen. 29 Die 
Bewertung kann durch Diskontierung der Netto-Riickfltisse aus dem Untemehmen 
an die Eigner, den Eigenkapital-Cashflows (Ek-CF), erfolgen, die sich aus Divi- 
denden und anderen Rtickfltissen (Div) netto yon Kapitalerh6hungen (AEk) zu- 
sammensetzen: 

Ek-CF = Div - AEk (1 .) 

Dieser Ansatz wird aueh ,,Equity''- oder Netto-Ansatz genannt, weil die Bewer- 
tung unmittelbar den Wert des Eigenkapitals liefert. Die Bewertung kann aber 
auch mithilfe des ,,Entity''- oder Brutto-Ansatzes durchgefiihrt werden, bei dem 
der Wert des Unternehmens aus Sicht aller Investoren (Gk), d.h. Eigen- und 
Fremdkapitalgeber, ermittelt wird. Zur Ermittlung des Wertes des Eigenkapitals 
muss dann in einem weiteren Schritt das Fremdkapital abgezogen werden. Beim 
Brutto-Ansatz sind folglich die Nettoausschiittungen an beide Investorengruppen 
Gegenstand der Bewertung, wobei sich der Fremdkapital-Cashflow (Fk-CF) als 
Zinsen (Z) abztiglich zus~itzlich aufgenommener Schulden (AFk) ergibt: 

Ek-CF + Fk-CF = Div - AEk + Z - AFk (2.) 

Um diese Nettoausschiittungen zu erhalten, ist es jedoch i. d. R. unabdingbar, zu- 
n~ichst die zukttnftige operative Performance des Untemehmens zu prognostizie- 
ren, um daraus im zweiten Schritt ktinflig m6gliche Ausschiittungen abzuleiten. 

29 Vgl. Miller/Modigliani (1961), S. 419; Moxter (1983), S. 163ff. 



                                                 

Die Verbindung zwischen operativer T~ltigkeit und Ausschtittungen wird bei 
der DCF-Methode tiber die Aquivalenz von Mittelherkunft und -verwendung her- 
gesteUt, die auch Grundlage fiir die Kapitalflussrechnung ist. Da ein Untemehmen 
nicht mehr Finanzmittel ausgeben kann, als ihm an anderer Stelle zufliel3en, ad- 
dieren sich samtliche MittelqueUen und -verwendungen grunds~itzlich zu Null: 

(OCF t + ICF t) - Z t - Div t + AEk t + AFk t - Aliq.M. t = 0 (3.) 

Die Zahlungsiiberschtisse aus dem operativen (OCF) und investiven Gesch~ift 
(ICF) bilden zusammen eine 15berschussgr6Be vor Finanzierung, die flir Aus- 
schtittungen an die Investoren (Div, Z) oder durch Einbehaltung im Unternehmen 
zur Erh6hung des Bestandes an liquiden Mitteln (Aliq.M.) verwendet werden 
kann. Erh6hungen von Fremd- oder Eigenkapital k6nnen zur Deckung eines 
Finanzbedarfs oder aber ebenso zur Ausschtittung oder Kassenerh6hung verwen- 
det werden. 30 Durch Umformung der Gleichung (2.) lassen sich die Nettoaus- 
schiittungen an die Investoren auch wie folgt ausdiqicken: 

(Div t - AEkt) + (Zt - AFkt) = (OCFt + ICFt ) - Aliq.M.t (4.) 

Da die Gleichheit yon Mittelherkunfl und Mittelverwendmag sowohl die Grund- 
lage fttr die DCF-Bewertung als auch ~ r  die Kapitalflussrechnung bildet, ist es 
nahe liegend, beide miteinander zu verkntipfen. Die Kapitalflussrechnung ge- 
wahrleistet eine vollstandige Erfassung aller Zahlungsmittelbewegungen. Bei ei- 
ner vereinfachten Cashflow-Rechnung im Sinne einer Umsatziiberschussrechnung 
warden dagegen diverse ZahlungsvorgEnge vemachl~sigt. Gleichfalls ist es sinn- 
voll, die verschiedenen Free Cashflows, die ffir die unterschiedlichen Bewertungs- 
ansiitze ben6tigt werden, in einer einheitlichen Rechnung abzubilden. 

Eine Kapitalflussrechnung errechnet durch die Aufsummierung der drei Be- 
reichssalden - d.h. des Mittelzu-/-abflusses aus laufender Gesch~iftst~itigkeit 
(OCF), des Mittelzu-/-abflusses aus der Investitionst~itigkeit (ICF) sowie des Mit- 
telzu-/-abflusses aus der Finanzierungst~itigkeit (Fin-CF) - die Ver'anderung der 
liquiden Mittel. Dabei ergibt sich der sog. Brutto-Free Cashflow (BFCF) prinzi- 
piell als Summe aus OCF und ICF. Angesichts der Gleichheit yon Mittelherkunft 
und Mittelverwendung entspricht diese Gr6Be der Summe aus dem Mittelzu- 
/-abfluss ans Finanzierungst~itigkeit (Fin-CF) mad der VerEnderung der liquiden 
Mittel (Aliq.M.) - und damit allen potenzieU an die Investoren (Eigen- und 
Fremdkapitalgeber) aussehtittbaren Mitteln (vgl. Abb. 1). 

30 Dieser Zusammerthang bildet die Gnmdlage ftir das MM-Theorem vonder Irrelevanz der 
Ausschiitttmgspolitik: Da jede beliebige AusschiimmgshShe dutch Aufnahme zus~itzlichen 
Kapitals bewerkstelligt werden kann, sich die Nettoposition der Investoren dabei aber nicht 
~indert, ist allein das zur Verfilgung stehende Ausschiittungspotenzial (OCF + ICF) bewer- 
ttmgsrelevant. Vgl. Miller/Modigliani (1961), S. 420. 
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Abb. 1: Gleichheit von Mittelherktmft und -verwendung 

Die Nettoausschtittungen sind jedoch yon den Aussch~Rtungsentscheidungen des 
Unternehmens abh~agig. Der Anteil des im untemehmerischen Leistungsprozess 
erwirtschafteten Zahlungsmitteliiberschusses (OCF + ICF), der nicht zur Aus- 
schtRtung an die Investoren verwendet wird (Div - AEk + Z - AFk), erh6ht die im 
Untemehmen verbleibenden liquiden Mittel. Insofem stellt sich die Frage, wie 
diese Erh6hung der Liquidit~it im Bewertungskalkfil zu berficksichtigen ist. 

2.2 Free Cashflow-Definition und Ausschiittungsverhalten 

Wie Miller/Modigliani (1961) gezeigt haben, kann das Ausschfittungsverhalten 
nur dann eine Rolle in der Bewertung spielen, wenn die Investitionsgelegertheiten 
nicht als davon unabh~ngig angenommen werden k6nnen. Derm alle, im Rahmen 
des Unternehmenskonzepts liegenden, sich bietenden Investitionsprojekte mit 
positivem Kapitalwert sind in der operativen Planung bereits enthalten. Weitere 
Investitionen werden nicht ben6tigt. 31 Diese Zahlungsmitteliiberschiasse (OCF + 
ICF) stehen daher frei mr AusschiRtungen an die Investoren zur Verffigung, wes- 
halb sie gemeinhin als ,,Free" Cashflows bezeichnet werden. Das Bewertungsmo- 
dell kann demnach ihre tats~ichliche, unmittelbare Ausschtittung an die Investoren 
vorsehen, sodass grundsatzlich gilt: Aliq.M.t = 0. 32 Man spricht von einer sog. 
,,residualen Ausschiittungspolitik". 33 Fttr die Bewertung ergibt sich darm der 
Brutto-Free Cashflow unmittelbar als: 

31 

32 
33 

Die Investitionen shad dabei so zu defmieren, dass sic solche Investitionen in die Kasserthal- 
tung bereits beiahalten, die fftr die operativen Wachstumsplane ben6tigt werden. Vgl. Cope- 
land/Koller/Murrin (2000), S. 255s 
Vgl. irn Beispiel ,,Heineken" bei Copeland/Koller/Murrin (2000), S. 256, 261. 
Vgl. hierzu auch Jensen (1986), S. 323; Jensen (1988), S. 28: ,,Free cashflow is cashflow m 
excess of that required to fund all of a firm's projects that have positive net present values 
when discounted at the relevant cost of capital. Such flee cash flows must be paid out to 
shareholders if the firm is to be efficient and to maximize value for shareholders." Vgl. auch 



                                                 

BFCFt = Ek-CFt + Fk-CFt = OCFt + ICFt (5.) 

Eine solche Annahme kann andererseits aus mehreren Grtinden problematisch 
sein: Zum einen kOnnen Ausschtittungen an rechtliche Rahmenbedingungen ge- 
kntipft sein, die eine Ausschiittung von 0berschtissen, welche die Gewinne bzw. 
Teile davon, iiberschreiten, nur unter bestimmten Bedingungen zulassen. 34 Zum 
anderen k6nnen solche Ausschtittungen dazu fiLhren, dass der Buchwert des 
Eigenkapitals stark abfAllt, da es sich bei den die Gewinne iibersteigenden Aus- 
schiittungen um Kapitalemnahmen handelt. 35 Unterstellt das Bewertungsmodell 
andererseits ein nicht-residuales Ausschtittungsverhalten, so ergeben sich Ver'ma- 
derungen der liquiden Mittel. Diese sind dann grundsiitzlich bei der Definition der 
bewertungsrelevanten Free Cashflows zu beriicksichtigen, indem man sie von den 
operativen l]berschtissen abzieht. Als Ergebnis erh~ilt man die tatsiichlich ausge- 
zahlten Nettoausschiittungen an die Investoren: 36 

FinCF t = OCF t + ICF t - Aliq.M. t (6.) 

In den Folgepefioden ist dann die Verzinsung der Liquiditiitsbestiinde im Bewer- 
tungsmodell abzubilden. FOx die Bewertung ist es mithin grundsiitzlich notwendig, 
das Ausschiittungsverhalten explizit zu planen und den aus den Einbehaltungen 
resultierenden ,,Erfolg vom Erfolg" zus~itzlich explizit einzubeziehen. Dabei stellt 
sich jedoch die schwierige Frage, was mit den nicht ausgeschiitteten finanziellen 
Oberschiissen (Aliq.M.t) geschehen soll, da ja bereits alle ex ante geplanten, loh- 
nenswerten Investitionen im ICF enthalten sind. 

Eine Einbehaltung wirkt sich bekanntlich nur dann auf den Untemehmens- 
wert aus, wenn die Wiederanlage zu einer Rendite erfolgt, die sich yon den Kapi- 
talkosten unterscheidet. 37 Der Aufwand der expliziten Beriicksichtigung des Aus- 
schtittungsverhaltens sowie der resultierenden Wiederanlageerfolge lohnt sich 
deshalb nur dann, wenn konkrete Hinweise vorliegen, dass eine kapitalwertneutra- 
le Reinvestition nicht m6glich bzw. nicht realistisch ist. 

Drukarczyk (2003), S. 145; Husmann/Kruschwitz/L/fffler (2002a), S. 27; Richter (1996), 
S. 1078; Schiller (2000), S. 1532. 

34 In Deutschland ist bei Kapitalgesellschaffen gesellschaftsrechtlich nur der Bilanzgewinn, d. h. 
der nach Riicklagendotierung und Verrechnung bestehender Ergebmsvortriige verbleibende 
Jahreseffolg ausschiittungsf~tig. Dariiber hinaus besteht lediglich anf dem Wege der Aufl6- 
sung von Rticldagen, dutch Kapitalherabsetzang oder dutch Riickkauf eigener Aktien unter 
Einhaltung der damit verbundenen Formvorschriften die M6glichkeit, Mittel an die Eigentii- 
met auszuschiitten. Vgl. IDW (1998), S. 24, 79. Bei Personengesellschafien k6nnen ~mliche 
Beschr~inkungen im Gesellschaffervertrag gegeben sein. Vgl. auch Bender/Lorson (1996), 
S. 652. 

35 Vgl. hJerzu z. B. das in Inselbag/Kaufold (1997), S. 116 dargestellte Beispiel, was ab Penode 
t = 20 zu einem negativen Eigenkapital in Buchwerten flihrt. 

36 Vgl. BaUwieser (1998), S. 86. Zu beachten ist, class es sich bei den hier diskutierten Aliq.M. 
ansschliefllich um ,,excess cash" handelt, da der flit die Auflechterhaltung der Betriebstiitig- 
keit notwendige operative Zahlungsmittelbestand bereits als Bestandteil im Working Capital 
Beriicksichtigung fmdet. 

37 Vgl. Brennan (1971), S. 1117; Damodaran (1997), S. 634; IDW (1998), Tz. 105 m.w.N.; 
Ohlson (1990), S. 666ff. 



                                                          

Sind Reinvestitionen zu einer Rendite oberhalb der Kapitalkosten mSglich, 
entsteht zus~itzlicher Wert durch weitere Einbehaltungen. Unter solchen Ums t~ -  
den ware der Untemehmenswert beliebig durch Veranderung des Ausschiattungs- 
verhaltens steigerbar - es ware sogar eine zus~tzliche Kapitalaufnahme sinnvoll. 
In der Realit~it k6nnen solche Investitionsgelegenheiten mit positivem Kapitalwert 
jedoch nur in begrenztem Ausma/3 vorhanden sein. Da man bei der Planung die 
sich erst zukfinftig bietenden Investitionsgelegenheiten aber nicht kermen kann, ist 
es fraglich, ob man systematisch von Wiederanlagem6glichkeiten zu mehr als den 
Kapitalkosten ausgehen kann, ohne konkrete Aussichten darauf zu haben. Soweit 
lohnenswerte Investitionsgelegenheiten bekannt sind, sind diese ohnehin Be- 
standteil der Prognose der Zukunftserfolge und damit bereits im Bewertungsmo- 
dell imegriert. 

Umgekehrt ist nur bedingt einzusehen, weshalb ein Untemehmen weniger als 
die Kapitalkosten auf einbehaltene Erfolge verdienen k~innen sollte. ,,Da bei ratio- 
nalem Verhalten der Eigentiimer bzw. bei einer am Shareholder Value orientierten 
Unternehmenspolitik des Managements erzielte finanzielle Oberschiisse nur dann 
einbehalten werden sollen, wenn sie mindestens eine Verzinsung in H6he der ge- 
forderten Eigenkapitalrendite versprechen, ''38 ist es sachgerecht anzurtehrnen, dass 
das Untemehmen nur solche Investitionen durchftihrt, mit denen es zumindest die 
Kapitalkosten erwirtschaften kann. Insofem wird in der Literatur ,,das Prinzip der 
Vollausschiattung als ein vorsichtiges Sch~itzverfahren der tats~ichlichen Nettoent- 
nahmeerwartungen ''39 bezeichnet - eine Aussage, die sich nicht nur auf die 
Vollausschtittung der Gewinne bezieht, sondern sich allgemein auf die Annahme 
der kapitalwertneutralen Wiederanlage nicht ausgeschiitteter Oberschiisse ausdeh- 
nen l~st. Auch steuerliche Benachteiligungen yon Einbehaltungen k6nnen nicht 
dazu Rihren, dass das betrachtete Bewertungsobjekt systematisch und nachhaltig 
zu einer Wiederanlage mit negativem Kapitalwert gezwungen ist. Prinzipiell er- 
hfht  dies lediglich die erforderliche vor-Steuer-Rendite, die das Unternehmen ~ r  
die Wahrung der Kapitalwertneutralit~it erzielen muss. 40 Dieselbe Rendite muss 
auch auf aUe anderen durch Selbstfinanzierung im Unternehmen verbleibenden 
Mittel verdient werden, sodass aus Prognosesicht nur in einem speziellen Einzel- 
fall ein Grund m5glich erscheint, der die Annahme einer kapitalwertneutralen In- 
vestition unrealistisch erscheinen liel3e. 41 

38 
39 
40 
41 

IDW (1998), Tz. 105. 
Coenenberg (1981), S. 227; vgl. auch IDW (1998), Tz. 105. 
Vgl. Schultze (2003), S. 425ff. 
Auch bei der derzeit diskutierten f2berarbeittmg des IDW S1 wird eine solche kapitalwert- 
neutrale Reinvestation ftir die Phase der ewigen Rente vorgesehen. Vgl. Wagner et al. (2004), 
S. 895f. Der Restwert der ewlgen Rente ergibt sich dort gem~ Formel 3.5 oder 3.2. Interes- 
sant ist dabei, dass sich das Ergebnis des dort vorgestellten Beispiels aber auch nach der 
angegebenen einfachen Formel der ewigen Rente 3.4 errechnet. Fiir die ewige Rente ist die 
ESt also irrelevant. Da im Beispiel von Anfang an eine ewige Rente vorliegt, l[isst sich das 
Ergebnis mit jeder der Formeln, insbesondere auch direkt errechnen: UW = 60 = 670,69. 

0,089461 



                                                 

Deshalb sieht die DCF-Methodik  i. d. R. keine Planung einer speziellen Aus- 
schiittungspolitik vor. 42 Die Free Cashflows entsprechen im Regelfall  nicht den 
tats~ichlichen Ausschiittungen, sondem den potenziell mOglichen. 43 Damit  wird 
unterstellt, dass sie den Investoren zuflieBen bzw. dass tats~ichlich nicht ausge- 
schiittete Mittel kapitalwertneutral zu den Kapitalkosten reinvestiert werden. Bei 
residualer Ausschiittung gilt in jeder Periode: Aliq.M.t = 0. Bei kapitalwertneutra- 
ler Reinvestit ion nicht ausgeschiitteter Free Cashflows ist dagegen der Barwert 
(PV) der Ver'm'aderung der Kassenbest~inde gleich Null, so dass im Zei tablauf  gilt: 
PV(Aliq.M.t) = 0. Fiir den einfachen Fall eines einperiodigen Anlagehorizonts zu 
den Kapitalkosten r gilt beispielsweise: 

PV(Aliq.M. t) = -Aliq.M. § Aliq.M.(1 + r) _ 0 (7.) 
(1 + r) 

Beide F~ille, die residuale Ausschtittung und die kapitalwertneutrale Reinvestit ion 
sind daher gleichwertig und es gilt: 

BFCFt = Ek-CFt + Fk-CFt = OCFt + ICFt (8.) 

Der so ermittelte Brutto-Free Cashflow ist Grundlage Rir die Brut to-DCF-Metho- 
dik. Der darauf  aufbauende Untemehmenswert  entspricht dem Wel t  des Gesamt-  
kapitals. U m  zum Wert des Eigenkapitals zu gelangen, muss vom zuvor  ermittel- 
ten Gesamtwert  der Marktwert  des bestehenden Fremdkapitals (Fko) abgezogen 
werden. Will  man  dagegen unmittelbar den Untemehmenswer t  aus Sicht der Eig- 
ner best immen,  dann sind die Fremdkapitalzahlungen bereits im Zuge der Ermitt- 
lung der Free Cashflows abzusetzen. Diese alternative Variante, die Netto- 
Methode, bewertet  somit direkt die Zahlungen an die Eigner (Ek-CF). Demzufolge 
ergibt sich der Free Cashflow der Netto-Methode (sog. Netto-Free Cashflow) als: 

NFCFt = OCFt + ICFt + ~d:~kt - Z t  (9.) 

42 

43 

Relevant k6nnen die fibrigen Formeln also nut sein, wenn die Einbehaltung nicht zu den Ka- 
pitalkosten vor Steuem erfolgt und dam_it die Gewinne nicht wie in Formel 3.1. wachsen. Dies 
macht deutlich, dass nur bei Abweichtmgen yon der Atmahme der kapitalwertneutralen Rein- 
vestition iiberhaupt ein Anpassungsbedarf besteht. Vgl. hierzu kritisch auch Schwetzler 
(2005), der die residuale Ausschfittung als Alternative vorschlligt. 
,,Im Unterschied zum Ertragswertverfahren ist in den DCF-Verfahren grundsiitzlich jedoch 
keine l]berpriffung vorgesehen, ob der prognostizierte Cash flow auch tatsachlich ausschiit- 
tungsfab_ig ist oder ob aus rechtlichen oder faktischen Griinden eine Aussch~ttung nicht m6g- 
lich ist" IDW (1998), S. 106. 
Vgl. Copeland/Weston (1992), S. 441ff.; Damodaran (1996), S. 219f.; auch Copeland/Koller/ 
Murrin (2000), S. 430: ..... the result is free cash flow to shareholders, which is mathematically 
identical to dividends that could be paid to shareholders. This is usually not the same as ac- 
tual dividends in a given year because management deliberately smoothes dividend payments 
across time." S. 439: ,,Either way there is no effect on equity free cash flow because it is the 
sum of actual dividends and potential dividends." Als weitere Gr0.nde neben der Tendenz der 
Untemehrnen, eine Dividende konstant fiber die Zeit zu halten, lassen sich anflthren: die Not- 
wendigkeit der Fmanzierung zukfinftiger Investitionsvorhaben, die hiiufig zu beobachtenden 
Steuemachteile von Ausschfitttmgen gegeniiber Einbehaltungen sowie die Signalwirkung von 
Dividenden~inderungen. Vgl. Damodaran (1996), S. 220f.; Rappaport (1998), S. 32; zu dieser 
sog. ,,residualen Ausschiittungspolitik" vgl. auch Richter (1996), S. 1078ff.; a. A. Ballwieser 
(2001), S. 366. 



                                                          

Werden die Berechnungsweisen des Brutto- und NeRo-Free Cashflows auf das 
Grundschema einer Kapitalflussrechnung fibertragen, errechnen sieh die beiden 
Free Cashflows wie folgt: 44 

Kapitalflussrechnung: 

Operativer Cashflow OCF 

+ Investitions-Cashflow + ICF 

= Brutto-Free Cashflow = BFCF [ 

+ Fremdkapital-Cashflow + Fk-CF = + AFk - Zt 

I = Netto-Free Cashflow =NFCF I 
+ Eigenkapital-Cashflow + Ek-CF = + AEk - Div 

= Ver~nderung der liquiden Mittel = A liq.M. 

Berticksichtigt man darfiber hinaus Steuem, dann hangt die exakte Definition des 
bewertungsrelevanten Free Cashflow vonder Art ab, wie die aus der Besteuerung 
resultierenden Steuervorteile der Fremdfinanzierung im Bewertungskalkiil bertick- 
sichtigt werden. Sie muss gleichzeitig mit den da~r relevanten Kapitalkosten ab- 
geleitet werden, um ein konsistentes Ergebnis sicherzusteUen. 

Ableitung der bewertungsrelevanten Free Cashflows im deutschen 
Steuersystem 

Zentrales Element bei der Ableitung eines DCF-Modells ist die Behandlung des 
Fremdkapitals: Seine Berficksichtigung l~sst sich altemativ im Rahmen einer 
Brutto-Bewertung, die auf die Ermittlung des Wertes des Gesamtkapitals abzielt, 
oder durch eine Netto-Bewertung, die unmittelbar den Wert des Eigenkapitals 
misst, vollziehen. Zudem sind die aus der Fremdfinanzierung resultierenden Steu- 
ereffekte zu erfassen. Aus der Abbildung des steuerlichen Vorteils der Fremd- 
finanzierung resultieren vier in der Literatur diskutierte Varianten der DCF- 
Methode: der Weighted Average Cost of Capital-Ansatz (WACC-Ansatz), der 
Total Cashflow-Ansatz (TCF-Ansatz), der Adjusted Present Value-Ansatz (APV- 
Ansatz) und der Flow to Equity-Ansatz (FTE-Ansatz). 45 

Theoretisch ad~tquat ist die Anwendung der komponentenweisen Untemeh- 
mensbewertung mit dem APV-Ansatz, bei dem sich der Wert eines verschuldeten 
Untemehmens aus dem Wert eines unverschuldeten Unternehmens plus dem Wert 
der Steuervorteile zusammensetzt, da nur diese Komponenten sich mit (in Abh~- 

44 Vgl. hierzu ausfaihrlich Coenenberg/Schultze (1998). 
45 Vgl. Volpert (1989), 129ff., 141ff., 159ff. mit zahlreichen QueUenangaben tiber dle Herkunft 

der Ans~tze. Vgl. auch Hachmelster (1999), S. 101. 



                                                 

gigkeit yon den Finanzierungspr'Amissen) eindeutig bestimmten Kapitalkosten be- 
legen lassen. Will man aber die Komponenten des Untemehmenswerts nicht ge- 
trennt bewerten, sondern unmittelbar den Wert des verschuldeten Untemehmens 
ermitteln, so ist der Zusammenhang zwischen den dafiir benOtigten Kapitalkosten 
und den theoretisch adiiquaten Komponenten der Kapitalkosten abzuleiten. Hierzu 
ist erstens der Zusammenhang von verwendeten Erfolgsgr~iBen und Kapitalkosten 
zu berticksichtigen, was die Formeln ~ r  die in der Praxis gebriiuehlichen Bewer- 
tungsansiitze (WACC-, TCF- und FTE-Ansatz) liefert. Diese h~gen jedoch von 
den Eigenkapitalkosten des verschuldeten Bewertungsobjekts ab. Daher ist zwei- 
tens der Zusammenhang der verschuldeten und unverschuldeten Kapitalkosten 
aufzuzeigen, der die Verbindung zum APV-Ansatz hersteUt. Denn die Anwen- 
dung verschiedener Bewertungsmodelle ffihrt nur dann zu iibereinstimmenden, 
richtigen Ergebnissen, wenn die daftir erforderlichen Erfolgsgr6Ben und Kapital- 
kosten aus dem APV-Ansatz richtig abgeleitet werden. 

3.1 Annahmen 

Die folgenden Ableitungen erfordem verschiedene vereinfachende Annahmen. 
Zunachst wird ein vollkommener Kapitalmarkt unterstellt, sodass der Preis der 
Altemativinvestition hinreichend bestimmt ist und somit durch Diskontierung auf 
das Bewertungsobjekt tibertragbar ist. Des Weiteren wird angenommen, dass Un- 
temehmen ,ihre Investitions- und Finanzierungsentscheidungen unabh~gig von- 
einander treffen k6nnen. Es werden nur Kapitalgesellschaften betrachtet. Dabei 
wird yon AusschiRtungssperren abstrahiert, sodass Unternehmen ihren gesamten 
freien Cashflow ausschtRten k6nnen. Bei der Steuerbelastung werden nur die Er- 
tragsteuem (Gewerbe-, K6rperschaft- und Einkommensteuer) betrachtet; Beson- 
derheiten wie Kirchensteuer, Solidafitiitszuschlag etc. werden vemachl~issigt. Es 
werden weder Unterschiede in der Besteuerung von Dividenden und Kurswert- 
steigerungen noch Kreditrisiken berticksiehtigt. 46 Zudem wird davon ausgegan- 
gen, dass die operativen Risiken des Untemehmens, die dureh die Vaxianz der 
operativen Zahlungstiberschiisse gekennzeichnet sind, im Zeitablauf konstant sind 
und somit keine Notwendigkeit besteht, diese im Zeitablauf neu zu bestimmen. 

3.2 Alternativenvergleich als Ausgangspunkt 

Jede zukunftserfolgsorientierte Untemehmensbewertung beruht auf einem Alter- 
nativenvergleich: 47 der Wert der besten unterlassenen Alternative wird auf das 
Bewertungsobjekt iibertragen. Ein potenzieller Untemehmensk~iufer (-verk~iufer) 
wird das Einkommen, das er aus dem Unternehmen erzielen kann, mit dem Nut- 
zen aus altemativen Geldverwendungsm6glichkeiten vergleichen. Diese Funktion 
des Altemativenvergleichs iibemimmt bei der Barwertbildung (Diskontierung) der 

46 Fiir eine Diskussion der Auswirkungen von Untemehrnens- und pers6nlichen Steuern auf das 
Anlageverhalten vgl. Miller (1977); Miller (1988), S. 116ft. 

47 Vgl. Ballwieser/Leuthier (1986), S. 606; Moxter (1983), S. 168ff. 



                                                          

Kalkulationszinsful3. 48 Durch ihn werden die zukthaftigen Erfolge des Untemeh- 
mens auf die Gegenwart bezogen und damit addierbar gemacht. Gleichzeitig wer- 
den sie mit der Vorteilhaftigkeit anderer Kapitalanlagen verglichen, wobei auch 
das Risiko beriacksichtigt wird. Dies erfordert die Abbildung der Zahlungen aus 
der bestm0glichen, nicht durchgefiihrten Altemativanlage durch eine Renditezif- 
fer. 49 Es wird ein Zukunflserfolgswert als Gegenwartswert (Barwert) der ge- 
sch~itzten, mit dem Untemehmen kianftig erzielbaren Erfolge ermittelt. 

Einem Untemehmenskfiufer bieten sich zwei Handlungsaltemativen: im Fall 
des Untemehmenskaufs erhfilt er Ausschiittungen (X) aus dem Untemehmen, die 
er versteuern muss. 5~ Unterl~sst er den Kauf, so kann er altemativ den gesparten 
Kaufpreis in eine Anlage gleicher S~k ' tur  investieren, aus der er eine Verzinsung 
r erzielt, die er versteuem muss: 51 Beide Altemativen sind nach Untemeh- 
menssteuern zu ermitteln und unterliegen der Besteuerung auf der Ebene der 
Anteilseigner (v): 

Altfmative 1 :
Erwerb des Unternehmens 

Ausschiittung: Xt • (l-v) 
Restwert in t = 1 : Pl f 

Alternative 2; 
Anlage zum Kalkulationszinssatz r 

Verzinsung des ersparten Kaufpreises Po: 
R~ckzahlung des Anlagebetrages: 

Po x r (I-v)  
Po (nicht zu versteuem) 

Abb. 2: Bewertung als Alternativenvergleich mit Steuem 

Beide Altemativen sind darm ~iquivalent, wenn der Investor indifferent zwischen 
beiden ist. In diesem Fall misst er beiden Handlungsalternativen denselben Nutzen 
und damit Wert bei: 52 

P1 + Xl (1 - v) = P0 • [1 + r (1 - v)] (10.) 

Der Untemehmenswert als Grenzpreis (Entscheidungswert) ergibt sich durch Auf- 
10sung der Gleichung nach Po: 

48 Vgl. Ballwieser/Leuthier (1986), S. 608. 
49 Diese Interpretation der Kapitalkosten bei der Wahl zwischen mehreren Anlagealtematwen 

ist insofem problematisch, als fiir die Kermtnis der bestm6glichen, nicht durchgefuhrten 
Alternative die Kermtnis der besten durchzufiihrenden Alternative n6tig ist. Ergebnis mad Er- 
gebnisermittlung bedingen emartder folglich. Vgl. Perridon/Steiner (2002), S. 86ff. 

50 Im Folgenden wird stellvertretend nur die Situation des K~iufers betrachtet, wobei sich die 
Perspektive des Verlo'ufers analog ergibt. 

51 Vgl. grtmdlegend Ballwieser/Leuthier (1986), S. 607. 
52 Vgl. Ballwieser/Leuthier (1986), S. 607. 



                                                 

POGo =Po = P1 +Xl(1- v) (11.) 
l+ r (1 -v )  

Pi l~isst sich wieder dutch den Ausdruck P~ = P2 +X2(1-v) erkliiren usw., sodass 
1 + r(1 - v )  

sich der Untemehmenswert allgemein darstellen l~isst als: 

Xl(l -- V) X2(1-- V) =~'~ Xt(1- v) (12.) 
POGo = Po-  l+ r (1 -v )  ~ [ l+r(1-v)]  2 ~- .... t__~'l [ l+r(1-v)]  t 

Da Steuem die Rtickfliisse an die Eigner in beiden Altemativen reduzieren, sind 
diese stets bewertungsrelevant. 

3.3 Bewertungsansdtze 

Der Unternehmenswert als Grenzpreis leitet sich aus dem eben dargestellten 
Altemativenvergleich ab: Ein Erwerber eines Untemehmens ist dann gerade indif- 
ferent zwischen dem Erwerb des Untemehmens und der Unterlassungsalternative, 
wenn das Einkommen, das er aus dem Untemehmen beziehen kann, gerade dem 
aus der besten iiquivalenten Altemativanlage entspricht. Aus dieser Aquivalenzbe- 
ziehung llisst sich durch Aufl/Ssen der Grenzpreis ermitteln. Um den Untemeh- 
menserwerb 0konomisch sirmvoll zu gestalten, muss das Einkommen aller Inves- 
toren aus dem Bewertungsobjekt der Altemativrendite mindestens entsprechen. 

Die Rtickfliisse aus dem Bewertungsobjekt, repr~entiert durch die Free Cash- 
flows des Untemehmens nach Steuem, miissen in jeder Periode die Renditeer- 
wartungen der Investoren nach Steuem, einsehliel31ich persOnlicher Steuem (v), 
erfiillen. Investoren in das Eigenkapital eines verschuldeten Untemehmens (Ek~) 
erwarten die Rendite r[k auf den Eigenkapitalanteil am Gesamtuntemehrnenswert 
(GK~o), welche zum pers/Snlichen Steuersatz auf Einkiinfte aus solchem Kapital- 
verrn/Sgen (VEk) ZU versteuern ist. Fremdkapitalgeber fordem eine Rendite rFK auf 
alas Fremdkapital (Fko), welche zurn Steuersatz vvK zu versteuem ist. 

Ein steuerlicher Vorteil der Fremdfinanzierung resultiert grunds~itzlich aus 
der Tatsache, dass Eigenkapitalgeber-Einldinfte (Ausschiattungen) anders besteu- 
ert werden als Fremdkapitalgeber-Einkiinfte (Zinsen). 53 Durch die Abzugst'~ig- 
keit von Fremdkapitalzinsen bei der steuerlichen Gewinnermittlung wird Fremd- 
kapital faktisch begiinstigt. In diesem Zusammenhang wird auch von einem Steu- 
erschild ("tax shield") des Fremdkapitals gesprochen. Dieses Tax Shield (TS) 
stellt den Unterschied der Steuerlast eines unverschuldeten Untemehmens (T") 
gegentiber der eines verschuldeten Untemehmens (T) dar: 

TSt = Tt - Tt r Tt = Tt - TSt (13.) 

53 Weiterhin ist auch die Ertragsteuer auf den steuerlichen Ver~iuSertmgsgewirm oder -verlust 
bewertungsrelevant. Da es sich hierbei allerdings um kein methodenspezifisches Problem 
handelt, soll ihre Beriicksichtigung [tier unterbleiben. 



                                                          

Deshalb kann der obige Altemativenvergleich (10) auch folgendermagen ausge- 
driickt werden: 54 

. , EK o FK0 
GKf + OCF, + ICF, - T, ~ + TS, = GK o [I + r~K (1 - VEK ) ~ + rFK (1 -- (14.) GK ~ vr~ ) G--~-oe ]

Wie bereits erw~mt, existieren vier Ans~itze zur DCF-Bewerttmg: der APV- 
Ansatz, der WACC-Ansatz, TCF-Ansatz und der FTE-Ansatz. 55 Der WACC- 
Ansatz ist dabei der in der Praxis am weitesten verbreitete. 56 Bei diesem werden 
die zu diskontierenden Free Cashflows X ~ mater der Fiktion einer reinen Eigen- 
finanzierung nach Abzug der daraus resultierenden Steuerzahlungen berechnet. 
Somit bleibt der Steuervorteil der Fremdfinanzierung im Zahler der Bewertung 
unberiicksichtigt: 

X~ = OCF t + ICF t - T t (15.) 

Der Steuervorteil wird ausschlieBlich im Nenner, den ,,weighted average cost of  
capital" (WACC) erfasst. 57 Aus obigem Bewertungsansatz (11.) l~isst sich dies 
wie folgt ableiten: 

EK~ FK~ TS GK~ + X~ = GK~ [1 + r~ e (1 - vex) ~ + rF~ (1 - VFK) ~--~'e ] -- I 

EK~ ~ TS, "~ FK o 
r +X~ =GK~[I+r~K(1--VEK)~--~ot +rFK(1--VFK ,.1 rF~(l_-_~)VKoJ~K-~o,] 

GKf + 
r GKt~ = EK~ + f TSI ] FKo (16.) 

I+r/K(1--VEK)~tO t rFK(1--VF~,~.I ---- " ~----.,e rFK (1 - v)FK o ) GKo 

Da dieser Zusammenhang far jede Periode gelten muss, l~st sich dureh sukzessi- 
ves Ersetzen der Residualwerte durch ihre DCF-,~quivalente folgender Ausdruck 
gewinnen: 58 

co V t l  

GK~ = ~[lt.i + rGeK ~:-.~ V)]' (WACC-Ansatz) (17.) 

mit 

~ o  EK'~ + ( r,K(1-v)FKo)GK~TS'1FKo r~K(1--v)=rEe(1-VnK)~---ST-Z~e rz<(1-vF~ 1 

54 Die Steuem des unverschuldeten Untemehmens T" sowie das Tax Shield TS beinhalten 
pers6nliche Steuem. 

55 Vgl. z. B. Copeland/Koller/Murrin (2000), S. 146ff. 
56 Vgl. z. B. Inselbag/Kaufold (1997), S. 114. 
57 Vgl. Copeland/Weston (1992), S. 441ff. 
58 Diese Formel beriicksichtigt kcine Ver/indcnmgen der Kapitalstruktur, weshalb ftir ihrc An- 

wendung das Verhiiltnis dcr Marktwerte von Eigen- und Fremdkapital konstant gehalten wer- 
den muss. 



                                                 

Der Kapitalisierungssatz dieses Ausdrucks stellt eine generalisierte Version nach 
pers6nlichen Steuem der "Lehrbuch-Formel" der WACC dar 59 und beschreibt den 
Zusammenhang des Fremdkapitals und der versehuldeten Eigenkapitalkosten bei 
einem gegebenen Verhiiltnis von Fremdkapital zu Eigenkapital. Dabei setzt die 
Formel ein konstantes Verh~iltnis dieser Werte im Zeitablauf voraus. 

Neben dem WACC-Ansatz litsst sich der weniger gebr~tuchliche TCF-Ansatz 
aus obiger basaler Bewertungsiiquivalenz (13.) herleiten, bei dem das Tax Shield 
nicht wie bei den WACC im Nenner, sondem im Z ~ l e r  Berticksichtigung finder, 
und somit nicht die Free Cashflows nach fiktiven, sondern nach tats~ichliehen 
Steuem diskontiert werden: 

X e = X u + TS = (OCF + ICF - T u + TS) 
- . . - - - - - -  a 

GKf +X~ +TS 1 = GK~[I+ r~K(1- V E r ) ~ +  rFK(1 
FKo 

- ] ( 1 8 . )  
GK o 

Aufl6sen der Gleichung nach dem Wert des verschuldeten Untemehmens und 
sukzessives Ersetzen ergibt den TCF-Ansatz: 

GK~ = t--~l I 1+ _EK6Xt + TSt ~ K ! ]  t (TCF-Ansatz) (19.) 

r ~ ( 1 -  VE~) GK0 + rFK(1- VFK ) -  

Wie beim TCF-Ansatz werden auch beim FTE-Ansatz die Free Cashflows nach 
tatsiichlichen Steuem bewertet. Jedoch wird dabei dem Nettoansatz gefolgt, d. h. 
es werden die eigenkapitalbezogenen NeRo-Free Cashflows (NFCF) mit den ver- 
schuldeten Eigenkapitalkosten diskontiert und damit unmittelbar der Wert des Ei- 
genkapitals errechnet. Aus der Gleichheit yon Mittelherkunft und Mittelverwen- 
dung lassen sich diese NFCF nach tatsiichlichen Steuem folgendermaBen ableiten: 

FCF = Ek-CF + Fk-CF = OCF + ICF - T 
NFCF = Ek-CF = OCF + ICF - T - Fk-CF 
NFCF = Ek-CF = OCF + ICF - T - (Z(1 - vFk) - AFk) (20.) 

Die unverschuldeten Free Cashflows X u werden hierbei nach den Anspruchsgrup- 
pen anfgespalten: Z repr~isentiert die Zinszahlungen an die Fremdkapitalgeber, 
NFCF die verbleibenden Free Cashflows nach Befriedigung der Ansprtiche der 
Gl~iubiger und damit die den Eignem zustehenden l)berschtisse netto von Eigen- 
kapitalerh6hungen.60 

X e = X u + TS 
X e = NFCF - Z(1 - VFk) + AFk 

NFCF = X u + TS - Z(1 - v~) + AFk (21.) 

59 Vgl. z. B. Imdbag/Kaufold (1997), S. 114ft. 
60 Vgl. Coenenberg/Schultze (1998), S. 290ff. 



                                                          

Hieraus resultiert folgende Aquivalenz der Altemativen: 

Gk~ + X~ + TS~ - Z(1 - VFk) + hFk = Ek0e [1 + rE~k (1 -- VEk)] (22.) 

Durch Aufl6sen nach dem Wert des Eigenkapitals eines versehuldeten Unterneh- 
mens und sukzessive Substitution der Residualwerte erh~ilt man den FTE-An- 
satz: 61 

~7 NFCF, = ~-] X~ + TS, - Z , (1 -  VFK) + AFK , 
t= l  ~ t EK~ ~ (1 + r~g (1 - v)) t (1 + rEK (1 -- V)) (FTE-Ansatz) (23.) 

Alle drei soeben dargestellten Ans~itze hangen yon den versehuldeten Eigenkapi- 
talkosten ab. Dagegen ermittelt der vierte Ansatz, der APV-Ansatz, den Unter- 
nehmenswert auf Basis der Free Cashflows und Eigenkapitalkosten eines unver- 
schuldeten Unternehrnens. 62 Dabei setzt sieh der Wert des versehuldeten Unter- 
nehrnens (Gkeo) aus dem Wert des unversehuldeten Untemehmens zuziiglieh des 
Barwerts der Steuervorteile (PVTS) zusammen. Der Wert des unversehuldeten 
Unternehmens ergibt sich durch Diskontierung der erwarteten Brutto-Free Cash- 
flows (X") mit den unverschuldeten Kapitalkosten (r~k).63 Fiir den Rentenfall l~isst 
sieh dieser Ansatz wie folgt abbilden: 

Gkeo = XU + PVTS X u = O f F  + ICF-  T ~ (24.) 

Der Wert der Tax Shields h ~ g t  allerdings von den Finanzierungsannahrnen ab 
und muss im Einzelnen konkretisiert werden.64 Im Folgenden wird auf die aktu- 
elle Situation im deutschen Steuersystem abgestellt und daraus die konkrete Deft- 
nition der daflir relevanten Free Cashflows abgeleitet. 

3.4 Bewertungsrelevanz persdnlicher Steuern in Deutschland 

Unabhangig vonder  Rechtsform unterliegen alle Untemehmen in Deutschland der 
Gewerbesteuer, die nur bei den Eignem von Personengesellsehatien und Einzel- 
unternehmen teilweise anrechenbar ist. 65 Beziiglieh der Besteuerung des Einkom- 

61 Vgl. Martin (1987), S. 56, der vom "flow through to equity"-Ansatz spricht. 
62 Das APV-Modell wurde zuerst yon Modigliani/Miller (1963) vorgestellt und spiiter durch 

Myers (1974) generalisiert. 
63 Vgl. z. B. Inselbag/Kaufold (1997), S. 116. 
64 Der APV-Ansatz bildet damat die Cmmdlage flir die Untersuchung der Auswirlamgen yon 

Ver'anderungen der Kapltalstrukmr auf die Kapitalkosten und den Untemehmenswert. Vgl. 
Miles/Ezzel (1980), S. 719. Hieraus lassen sieh versehiedene Reaktionsfunktionen ableiten, 
welche die Auswirkungen von Ver~in.d.erungen der Kapitalstmktur auf die verschuldeten Ka- 
pitalkosten abbilden. Vgl. ftir einen ldberblick Wallmeier (1999). Diese stellen die Verbin- 
dung zwisehen dem APV und den iibrigen Bewertungsans~itzen her, denn es l~isst sich zeigen, 
dass sieh dureh Einsetzen der Reaktionsfunktionen in den APV-Ansatz wieder die obige Aus- 
gangsgleiehung (11 .) ermitteln l~isst. Vgl. Miles/Ezzel (1980), S. 720ff. 

65 Mit dem Steuersenkungsgesetz wurde re_it w 35 EStG n. F. die Entlastung gewerblieher Perso- 
nengesellschaften yon der Gewerbesteuer durch Minderung der Einkommensteuerbelastung 
dutch einen typlsierten Faktor auf den Gewerbesteuermessbetrag eingefiihrt. Vgl. hierzu Her- 
zig/Loehmann (2000). 



                                                 

mens ist nach der Rechtsform des Bewertungsobjekts zu differenzieren. Personen- 
gesellschaften und Einzeluntemehmen unterliegen selbst nicht der Besteuerung, 
da sie keine eigene Rechtspers6nlichkeit aufweisen. Steuersubjekt sind hier allein 
die Eigner, die mit ihren Einkianften der Einkommensteuer unterliegen. 66 
Kapitalgesellschaften als juristische Personen sind jedoch selbst Steuersubjekte 
und unterliegen der K6rperschaftsteuer. 67 Daneben f~illt Einkommensteuer auf 
ausgeschiittete Gewinne an. Mit Verabschiedung des Steuersenkungsgesetzes 
(StSenkG) rtickt die Bundesregierung vom bisherigen System der K6rperschafts- 
teueranrechnung ab. 68 Die unterschiedliche Besteuerung von Ausschiittung und 
Einbehaltungen wird aufgegeben und beide mit einheitlichen 25 % besteuert. 69 
Die resultierende Doppelbesteuerung wird durch das sog. ,,Halbeinkiinfteverfah- 
ren" gemildert, bei dem nur die Hiilfte der Ausschiittung der Einkommensteuer 
unterliegt.70 Hierdurch gewinnt der Einbezug pers6nlicher Steuern besondere Be- 
deutung. Da beim neuen System nur die H~ilfte der ausgeschtitteten und bereits mit 
einem pauschalen K6rperschaftsteuersatz von 25 % versteuerten Gewinne der 
Einkommensteuer unterliegen, muss die Einkommensteuer explizit in die Bewer- 
tung einbezogen werden. 

In der Literatur wurde lange Zeit der Standpunkt vertreten, dass Steuem nur 
insoweit zu berticksichtigen seien, wie sie in ZEhler und Nenner unterschiedlich 
anfallen, also die Nettoausschtittungen an die Eigner beeinflussen, beim Altema- 
tivertrag aber nicht in gleicher Weise anfallen. 71 Diese Vereinfachung ist auch 
international die noch immer durchaus giingige Vorgehensweise. 72 Sie ist aller- 
dings nur flir den Fall einer konstanten ewigen Rente zuliissig, denn dann 1/isst 
sich der Steuersatz aus der Bewertungsformel herauskiirzen. Bei schwankenden 
Zahltmgsreihen ist dies jedoch nicht der Fall. Aus diesem Grund erachtet die The- 
orie alle Steuern grundsiitzlich als bewertungsrelevant. 73 Auch das IDW ist in 
jiingster Zeit dieser theoretischen Forderung gefolgt und dazu tibergegangen, per- 
s6nliche Steuern zu berticksichtigen. 74 

66 Vgl. auch IDW (1998), S. 68. 
67 Im Folgenden wird nut auf die Situation von Kapitalgesellschaften abgestellt. 
68 Einen l~oerblick fiber die wesentlichen Andenmgen gibt D6tsch/Pung (2000). 
69 Vgl. w 23 KStG n.F. 
70 Vgl. w 3 Nr. 40 EStG n. F. FOx eine kritische Darstellung des Veffahrens vgl. z. B. Bareis 

(2000), S. 133ff. Daher gilt im Folgenden: vEk = 0,5S~; VFk = SE. Mit s~ = Einkommensteuer- 
satz. 

71 Vgl. hierzu Ballwieser (1995), S. 19f.; Ballwieser (1999), S. 24ff. 
72 Vgl. IDW (1998), S. 68; Damodaran (1996), S. 112f. 
73 Vgl. Giinther (1998), S. 1834ff.; Siepe (1997), S. 4f. 
74 Vgl. IDW (1998), S. 66ff.; Siepe (1997), S. 2. 



                                                          

3.5 Steuervorteile aus der Finanzierung yon Kapitalgesellschafien im 
Halbeinkiinfieverfahren 

Der steuerliche Vorteil der Fremdfinanzierung grttndet auf dem Tatbestand, dass 
Fremdkapital gegentiber Eigenkapital durch die Abzugsf~tigkeit von Fremdkapi- 
talzinsen im Rahrnen der steuerlichen Gewinnermittlung begianstigt wird. Diesen 
Effekt aus der steuerliehen Abzugsf~igkeit von Fremdkapitalzinsen wollen wir 
als Zinseffekt (ZE) bezeichnen. Ein weiterer Vorteil ergibt sich bei Doppelbesteu- 
erung, d. h. einer Besteuerung des Einkommens sowohl auf Ebene des Untemeh- 
mens als auch beim Investor, dann, werm der Free Cashflow den Investoren ge- 
gentiber dem Fall deren regularer Einkommenbesteuerung steuerbegtinstigt zuge- 
leitet werden kann. Erfolgt eine Ausschiittung dureh Rtickzalalung von Eigen- oder 
Fremdkapital, die auf der privaten Ebene nicht oder nur teilweise der Einkom- 
mensteuer unterliegt, dann ergeben sich Steuervorteile. Diesen Effekt bezeichnen 
wir als Ausschiittungsdifferenzeffekt. 75 

Zur Ableitung der H6he des Tax Shield im Halbeinkiinfteverfahren sind eine 
grol3e Zahl yon Ver6ffentlichungen erschienen. 76 Im Ergebnis stellt sich das Tax 
Shield aus dem Zinseffekt im Halbeinktinfteverfahren wie folgt dar: 77 

TSt = Zt [(1 - SE) -- (1 -- 0,5SE)(1 -- 0,5SG )(1 - S K ) ]  (25.) 

= 0,5SGZ t +SK(1--0,5SG)Z t +0,5SE[1--(0,5$ G +SK(I--0,5SG))]Zt -- S E Z t  

GewSt -Effckt KSt -Effckt '" r voile Zinsbesteuerung halbe Dwidenden- Bestcuerung 

mit: 
TS Tax Shield aus dem Zinseffekt 
s~ effektiver Gewerbesteuersatz 
sK K6tperschaftsteuersatz 
sE Einkommensteuersatz 
Z Zinsaufwand 

DrNSTUHL (2002) erweitert diesen Effekt urn den AusschtRtungsdifferenzeffekt, 
der sich wie zuvor erw~mt nur dann ergibt, wenn ein Teil des Free Cashflow nicht 
ftir eine einkommensteuerpflichtige Ausschtittung an die Eigenttimer, sondern zur 
einkommensteuerfreien R~ickzahlung von Kapital verwendet wird. 78 Der spezielle 
Unterfall, in dem freie Liquidit~it nicht zur Ausschiittung an die Eigentiamer, son- 
dem zur Tilgung von Fremdkapital verwendet wird, wird in der Literatur als Til- 
gungseffekt bezeichnet. 79 Da weder ftir die Tilgung noch fiar die einbehaltenen 

75 Vgl. Dinstuhl (2002), S. 83. 
76 Vgl. Baetge/Niemeyer/K~immel (2001), S. 318; Dinstuhl (2002), S. 83; Drukarczyk (2003), 

S. 241f.; Husmann/Kruschwitz/L6ffier (2002a), S. 33; Laitenberger (2003), S. 1226; Lobe 
(2001), S. 645ff.; Schiller (2000), S. 1533ff.; Schultze (2003), S. 313ff. 

77 Vgl. Dinstuhl (2002), S. 82.; Drukarczyk (2003), S. 241f.; Husmarm/KruschwitzJL6ffier 
(2002a), S. 33; Schultze (2003), S. 315. 

78 Vgl. Dinstuhl (2002), S. 83; auch Baetge/Niemeyer/Kilmmel (2001), S. 318; Schiller (2000), 
S. 1533ff., deren Ableitungen jedoch tmvollst~ndig shad. 

79 Vgl. Baetge/Niemeyer/Kilmmel (2001), S. 318; Husmann/Kmschwitz/L/Sffier (2002a), S. 33; 
Laitenberger (2003), S. 1226; Schiller (2000), S. 1533ff. 



                                                 

Gewinne eine Einkommensteuer zu bezahlen ist, resultiert daraus eine Einkom- 
mensteuererspamis. Der umgekehrte Fall der Aufnahme yon zus~itzlichem Fremd- 
kapitaI und seiner Verwendung zur Ausschiittung Ftihrt entsprechend zum gegen- 
teiligen (nachteiligen) Effekt. 80 Ein ebensolcher Effekt wird durch Kapitalherab- 
setzungen erzielt, sodass sich der gesamte AusschiJttungsdifferenzeffekt (AE) zu- 
n/ichst wie folgt darstellt: 81 

AE t = 0,5s E [AFk t + AKRL t ] 

mit: 
AE 
AFk 
MGRL 
t 

(26.) 

Ausschfittungsdifferenzeffekt 
Ver~inderung des Fremdkapitals 
Veflinderung des emgezahhen Kapitals 
Zeitindex 

Hintergrund des Ausschfittungsdifferenzeffekts ist aber, dass gegentiber dem ftir 
die Eigner ungiinstigsten Fall, namlich einer der Einkommensteuerpflicht unterlie- 
genden Ausschfittung aus Gewinnriicklagen oder Gewinnen, dadurch Einkommen- 
steuer gespart werden kann, dass die Ausschiattung durch Tilgung oder Kapitalhe- 
rabsetzung erfolgt. Hierfiber zeigt Schultze (2005a) auf, dass der Ausschiittungs- 
differenzeffekt nicht aus einer Tilgung oder Kapitalherabsetzung selbst, sondem 
aus der Einkommensteuererspamis einer nicht erfolgten steuerpflichtigen Aus- 
schiittung aus den Gewinnriicklagen resultiert. Er kann sowohl bei einem unver- 
schuldeten Untemehmen herbeigeftihrt werden als auch bei einem verschuldeten. 
Der fiber den Gewinn hinausgehende Innenfinanzierungsiiberschuss kann durch 
RtickRitu'ung von Gewinnrficklagen (GRL), Kapitalrficklagen (KRL) oder Fremd- 
kapital an die/nvestoren ausgeschiRtet werden. Ein Vorteil entsteht aber nur bei 
einer Unterlassung der Ausschfittung aus den Gewinnrficklagen. Die Steuerbelas- 
tungen von verschuldeten und unverschuldeten Unternehmen unterscheiden sieh 
daher durch das unterschiedliche AusmaB der Entnahmen aus den bzw. Einstel- 
lungen in die Gewinnrficklagen: 82 

A E  t = 0,5S E [AGRLet -- A G R L t  ] (27 . )  

Ober die Gleichheit von Mittelherkunff und -verwendung lasst sich der Effekt 
auch wie folgt darstellen: 

AE t = 0,5s E [AKRL~ - AKRLe, - AFkt ] (28.) 

Da eine solche steuerffeie Ausschtittung aus Kapitalriieklagen oder Fremdkapital 
vonder  erst ex post realisierten HShe der erwirtsehafteten Free Cashflows ab- 
h~.ngt, unterliegt sie dem selben Risiko wie die Cashflows des unverschuldeten 
Unternehmens. Die ad~quaten Kapitalkosten sind folglieh die des unverschuldeten 
Untemehmens. Die steuerfreie Ausschtittung steht daher, anders als Zinszahlun- 

80 Vgl. auch Dinstuhl (2002), S. 83; Husmann/Kruschwitz/LOffler (2002b), S. 25. 
81 VgI. Husmann/Kmschwitz/L6ffier (2002b), S. 25; Laitenberger (2002), S. 555ff. 
82 Vgl. Schultze (2005a), S. 250. 



                                                          

gen, nicht im Bewertungszeitpunkt fest und unterliegt damit anderen Risiken als 
jene. Den Ausschiittungsdifferenzeffekt dem Tax Shield aus der Fremdfinanzie- 
rung zuzuordnen, 83 ist daher nicht zul~issig. Diese Zuordnungsfrage ist ftir die Be- 
wertung von grol3er Bedeutung, weil der relevante Opportunit~itskostensatz ftir die 
Bewertung des Tax Shield sich an l~rbeflegungen beziJglich der Risikostruktur der 
Zinszahlungen ausriehtet. 

3. 6 Integration in das Bewertungsmodell 

Die erwirtsehafteten Free Cashflows nach Untemehmenss teuem (USt) kann das 
Untemehmen dazu benutzen, sie fiir Zinszahlungen und Ausschtittungen aus Ge- 
winnen und Gewinnriicklagen ( JO t + A-GRL t ) zu verwenden oder aber bei einbe- 
haltenen Gewinnen ( A+GRLt ) durch eine Kapitalherabsetzung (AKRLt) oder Til- 
gung auszuschiitten. Bei residualer Ausschtittungspolitik gilt: 

OCFt + ICFt - UStt = JOt + A-GRLt - A+GRLt + AKRLt - AFkt + Zt (29.) 

Durch Ausschtittungen aus den Gewinnriicklagen fallen zus~tzliche Einkom- 
mensteuem an: 0,5SEA-GRLt, durch Einbehaltungen resultiert hingegen eine 
Steuererspamis: 0,5SEA+GRLt. Der mit  der Kapitalherabsetzung und Tilgung ver- 
bundene Ausschiittungsdifferenzeffekt hat daher seinen Hintergrund in dieser 
Steuererspamis 0,5SEA+GRLt . 

Grundlage fftir die DCF-Bewertung ist das Einkommen eines unverschuldeten 
Untemehmens.  Nur  dieses ist beziiglich seiner Risikostruktur allein durch opera- 
tive Risiken beeinflusst. Die Steuerbelastung des Einkommens der Eigent0mer des 
unversehuldeten Untemehmens  betr~tgt: 

T t = EBITt [1 - (1 - SO)(1 -- SK)(1 -- 0,5SE)] --0,5SEA+GRLt + 0,5SEA-GRL t 
+ U - -  ]1 = EBITt x Skom --0,5SEA GRL t +0,5SEA GRL t (30.) 

mit Skom = 1 - (1 - s~)(1 - sK)(1 - 0,5SE) 

Das Einkommen der Investoren eines verschuldeten Unternehmens nach Steuern 
1/isst sich wie folgt auf  Basis der Steuerbelastung des unverschuldeten Untemeh-  
mens, des Tax Shields und des Ausschtittungsdifferenzeffekts darstellen: 84 

Einkt ~ = OCFt + ICFt - T t + TSt + AEt 

= OCFt + ICFt - EBITt x Skom + 0,5SEA+GRLt - 0,5SEA-GRLt 

+ [(1 - SE) -- (1 - 0,5SE)(1 -- d~SG )(1 - SK)] Zt + 0,5SE[AGRL~t -AGRL~] 

= OCFt + ICFt - EBITt x Skom + 0,5S E [AGRLtt ] 
+ Zt [(1 - sE) - (1 - 0,5SE)(1 - CSo )(1 -- SK)] (31.) 

83 
84 

Vgl. Husmann/Kruschwitz/L6ffler (2002), S. 26; Laitenberger (2003), S. 1223ff. 
Fiir ein verschuldetes Untemehmen errechnet sich die Gewerbesteuer auf den EBIT nach Be- 
r/icksichtigung der steuerlichen Abzugsf~higkeit der FK-Zinsen. Zinsen auf Dauerschulden 
sind nur zur H~lfte vom Gewerbeertrag abziehbar. Das Symbol ~b stellt che Mischung aus 
kurzfristigen und Dauerschulden her und bewegt sich zwischen 0,5 und 1 m Abh~ingigkeit 
vom Anteil der Dauerschulden. Vgl. Schultze (2003), S. 311. 



                                                 

Der Brutto-Free Cashflow repr~isentiert in der Anwendung des APV-Ansatzes 
diejenigen Einkommenskomponenten, die vom finanzwirtschaftlichen Risiko un- 
beeinflusst sind und daher mit den Kapitalkosten des unverschuldeten Untemeh- 
mens diskontiert werden. Das Tax Shield aus dem Zinseffekt wird dabei gesondert 
bewertet. 

BFCFt = OCFt + ICFt-  EBITt x Skom + 0,5SEA+GRLet -0,5SEA-GREet 
TSt = [(1 - SE) -- (1 -- 0,5SE)(1 -- dps6 )(1 - SK)] Zt = c0Zt (32.) 

Unter der Annahme eines im Bewertungszeitpunkt vertraglich festgelegten Schul- 
dendienstes (sog. autonome Finanzierung oder F-Model) sind die Zinszahlungen 
und die damit verbundenen Steuervorteile nicht von den operativen Risiken des 
Unternehmens beeinflusst, sondem unterliegen denselben Risiken wie das Fremd- 
kapital, weshalb der ad~iquate KalkulationszinsfuB des Tax Shield aus dem Zinsef- 
fekt den Fremdkapitalkosten entspricht. Bei untemehmenswertabh~ingiger Finan- 
zierung (sog. L-Modell) stehen die Zinszahlungen nur ftir die erste Periode fest, 
danach hEngen sie von den zukiinftigen Untemehmenswerten ab. 85 Es ergeben 
sich daher folgende Bewertungsformeln ftir den APV-Ansatz: 86 

F-Modell: Gke = ~-" BFCFt t~=~l ~-~ ('Ozt u* t I- * t 
t=l (1 +rEk) +rFk) 

L-Modell: Gk0 e =Z..a(~ .~_u*x t  t=l ~§  ~ BFC~ + ~  * f'~ u* t-I (33.) 
(1 + rFk )(1 + rl~ k ) 

mit: 
BFCFt = OCFt + ICFt-  EBITt x Skom + 0,5SEA+GRLet -0,5SEA-GRLtt 
Skom = [ 1  - -  (1 - 0,5SE)(1 -- SG )(1 - SK)] 
coZt = [(1 - SE) -- (1 -- 0,5SE)(1 -- d~sG )(1 - srO] Zt 

* U* t l  rFk = rFk(1--SE) und rEk = rEk(1--0,5SE) 

Derselbe Brutto-Free Cashflow finder auch im WACC-Ansatz Verwendung, bei 
dem der Wert des Tax Shield in den WACC berilcksichtigt wird: 87 

Gk0 e = X~ BFCFt (34.) 
t=l 1,1 + r~VACC) 

e* e* ~ mit: rWACC = rzk x + r~k X (1 -- ~) • Fk 
~K Gk 

~. e* Ek x (1_ 0,5SE)(I_ dpS~)(l_ SK) x _ _  r rWACC = rEk X ~ + rFK 
Fk 
Gk 

85 Vgl. hierzu stellvertretend Wallmeier (1999), S. 1473ff. 
86 Vgl. Schultze (2005a), S. 253. 
87 Vgl Schultze (2004), S. 797. 



                                                          

( 1  - 0,5s E )(1 - dps G )(1 - s K )"~=1 
(1 --SE) 

r (1 -- SE)(1 -- "~) = (l -- 0,5SE)(1 -- d0SG )(1 - SK) 

Dieses Ergebnis best/itigt die Beobachtung, die derzeit rege diskutiert wird, dass 
Einstellungen in die Gewinnriicklagen, d.h. Gewinnthesaurierungen, den Wert 
des Unternehmens aufgrund ihrer Steuererspamis beeinflussen. 88 Gleichungen 33 
und 34 zeigen aber auch, dass eine Einbehaltung immer dann wertneutral ist, 
wenn der Barwert der Einbehaltungen gleich Null ist. Ein Werteinfluss von Ein- 
behaltungen resultiert nur dann, wenn die einbehaltenen und sp~iter ausgeschtitte- 
ten Betr~ige zu mehr oder weniger als den Kapitalkosten verzinst werden. Bei ka- 
pitalwertneutraler Reinvestition hingegen ergibt sich kein Werteinfluss. Vereinfa- 
chend l~isst sich dies ftir eine Einbehaltung in Periode t bei einem einperiodigen 
Einbehaltungszeitraum leicht wir folgt zeigen: 89 

0,5SE AGRL t (1 + r~ACC ) 
PV(AGRLt) = -0'5sEAGRLt + e* = 0 (35.) 

(1 + rWACC) 

Im Unterschied zum WACC-Ansatz werden beim TCF-Ansatz die tats~ichlichen 
Steuem des verschuldeten Untemehmens verwendet. Dies liisst sich einfach aus 
dem Brutto-Free Cashflow ableiten, indem das Tax Shield wieder hinzugezahlt 
wird: 

Gko e = ~ TCFt (36.) 
e* t t=l (1 + r, lzCF) 

mit: 
TCFt = BFCFt + TSt = OCFt + ICFt - EBITt x Skom 
+ 0,5SEA+GRLe t - 0,5SEA-GRLet + oZ t 

e* e* Ek  9 Fk 
rTC F = rEk x ~ -  + rrk x Gk 

Hieraus ergeben sich die Netto-Free Cashflows far den FTE-Ansatz durch Addi- 
tion der Nettozahlungen an die Fremdkapitalgeber: 

NFCF t BFCF t + TS t - Z t (1 - v) + AFk t 
Eke~ = ~'~ 0 + rE~k (1-  0,5SE))t t=l =~-~" t=l (l'l'~Eek ~ ~ ~ t (37.) 

In einer Kapitalflussrechnung ergibt sich dann folgendes Rechenschema: 

88 Vgl. Wagner et al. (2004), S. 894ff. 
89 Vgl. aus~hrlich Schultze (2003), S. 433ff. 



                                                  

Kapitalflussrechnung: 
Operativer Cashflow 
+ Investitions-Cashflow 
- fiktive Steuem 
- ESt aufAusschiittungen aus Gewinnrficklagen 
+ ESt auf Einbehaltungen 

OCF 
+ ICF 

- Sko m EBIT 
- 0,5sE A'GRL 
+ 0,5SE A+GRL 

l = Brutto-Free Cash_flow = BFCF 

+ Tax Shield aus Zmseffekt + TS 

l = Total Cashflow = TCF 

+ Fremdkapital-Cashflow n. ESt + AFk - Z (1 - SE) = Fk-CF n. St. 
= Netto-Free Cashflow = NFCF 

+ bezahlte ESt der Eigner + 0,5sE(JO - AGRL) 
- Ausschiittung aus Gewinnen und Gewinnrficklagen - (J~ - AGRL) = Ek-CF n. St. 
(netto von Einbehalttmgen) 
+ Kapitalerh6hungen (netto yon Herabsetzungen) + AKRL 
= Ver~inderung der liquiden Mittel = A liq.M. 

Tab. 1: Ermittlungsschema zur Bestimmung der Free Cashflows im Halbeinktinfte- 
verfahren 

E r m i t t l u n g  d e r  Free  C a s h f l o w s  a u f  d e r  G r u n d l a g e  e i n e r  
K a p i t a l f l u s s r e c h n u n g  n a c h  e x t e r n e n  R e c h n u n g s l e g u n g s s t a n d a r d s  

Der Brutto-Free Cashflow ergibt sich im Allgemeinen innerhalb der zahlungs- 
stromorientierten Kapitalflussrechnung als Saldo des operativen Cashflow (OCF) 
und des Investitions-Cashflow (ICF). Zur Ermittlung der bewertungsrelevanten 
Free Cashflows in einer nach nationalen bzw. intemationalen Bilanzierungsregeln 
aufgestellten Kapitalflussrechnung (DRS 2, IAS 7 oder FAS 95) 90 miissen jedoch 
die jeweiligen Bereichssalden - Cashflow aus laufender Geschaftst/itigkeit, Cash- 
flow aus der Investitionst~itigkeit und Cashflow aus der Finanzierungst~itigkeit - 
modifiziert werden, um zu den fiir die Untemehmensbewertung ben6tigten GrO- 
Ben operativer Cashflow (OCF), Investitions-Cashflow (ICF) und Finanzierungs- 
Cashflow (Fin-CF) zu gelangen. Die notwendigen Anpassungen sind nicht nur 
aufgrund der nicht immer eindeutigen Bestimmungen und einger~iumten Wahl- 
rechte in den einzelnen Rechnungslegungsstandards, sondem auch nach dem ge- 
wahltem Bewertungsansatz, Brutto- bzw. Netto-Methode, zu unterscheiden. Im 
Folgenden werden Kapitalflussrechnungen mit der indirekten Darstellung im Be- 
reich der laufenden Gesch~iftst~itigkeit (I~oerleitungsrechnung vom Jahresergebnis 

90 Vgl. ftir die Darstelhmg der Unterschiede Coenenberg (2003), S. 765ff.; Pilhofer (2000), 
S. 292ff. 



                                                          

zum Cashflow aus der laufenden Gesch~iftst~itigkeit) untersucht, da bislang ledig- 
lich diese Darstellungsform praktische Relevanz besitzt. 9! 

Der Brutto-Free Cashflow (BFCF), d. h. alte an Eigen- und Fremdkapitalge- 
ber miSglichen Zahlungen unter der Annahme einer reinen Eigenfinanzierung, 
stellt die Bewertungsbasis fiir APV-und WACC-Ansatz dar. Er ist als eine Gr613e 
vor Finanzierung (gezahlten Zinsen und zahlungswirksamen Fremdkapitalver~- 
dertmgen (Fk-CF = AFk - Z), vor Kapitaleinzahlungen von und Ausschiittungen 
an Eigenkapitalgeber (EK-CF = A E k -  Div) sowie nach (fiktiven) Ertragsteuem 
(K/Srperschaft-, Gewerbe- und Einkommensteuer) zu bestimmen. 

Da bei Anwendung der indirekten Darstellungsmethode im Bereich der lau- 
fenden Geschiiftst~itigkeit alle zahlungsunwirksamen Aufwendungen und Ertriige 
durch Riickrechnung eliminiert werden, miissen lediglich die gezahlten Ertrag- 
steuem - und nicht die in der Gewinn- und Verlustrechnung ausgewiesenen Er- 
tragsteueraufwendungen - hinzugerechnet werden. Denn die Steueraufwendun- 
gen, die zu keiner Auszahlungen gefiihrt haben, sind bei korrekter Erstellung der 
Kapitalflussrechmmg, bspw. unter der Sammelposition Nr. 4 ,,Sonstige zahlungs- 
unwirksame Aufwendungen" des DRS 2 (siehe Tab. 2), bereits erfasst und damit 
aus dem Cashflow aus der laufenden Gesch~ifist~tigkeit herausgerechnet worden. 

Um den bewertungsrelevanten operativen Cashflow als finanzierungsunab- 
hangige Brutto-Gr613e aus der Kapitalflussrechnung zu erhalten, ist zuniichst die 
Zuordnung der Zahlungen an die Fremdkapitalgeber zu priifen. Zu den Fremdka- 
pital-Cashflows bzw. Cashflows aus der Fremdfinanzierungst~itigkeit (Fk-CF = 
AFk - Z) z~hlen s~ntliche Zahlungsvorg~ge im Rahmen der Beschaffung und 
Rtickzahlung von Finanzschulden (AFk) einschlieBlieh gezahlter Fremdkapitalzin- 
sen (Z). Grundsiitzlich verlangen die drei genannten Rechnungslegungsstandards, 
gezahlte Zinsen dem operativen Bereich zuzuweisen. 92 Allerdings diarfen sie nach 
DRS und IFRS im Gegensatz zu US-GAAP gleichfalls dem Finanzierungsbereich 
zugeordnet werden. 93 Ferner sind gezahlte Ertragsteuem grunds~itzlich dem 
operativen Bereich zuzuordnen. 94 Vor diesem Hintergrund sind ~ r  die Ermittlung 
des Brutto-Free Cashflow die gezahlten Zinsen zum Cashflow aus der laufenden 

91 

92 
93 
94 

Trotz der Empfehlung des IASB und FASB dominiert in der nationalen wie auch 
intematlonalen Rechnungslegungspraxis fast ausnahmslos die indirekte Darstellungsmethode 
im operativen Bereich. In 1999 stellten gern~ einer empirischen Untersuchung weniger als 
1% bzw. 7 yon 600 US-amerikanischen Untemehrnen das ,,Statement of Cashilows" nach der 
direkten Methode auf; vgl. AICPA (2000), S. 523. Fiir einen mtemationalen Vergleich vgl. 
Wallace/Choudhury/Pendlebury (1997), S. 11. Auch in deutschen Konzernabschltissen stellt 
die iiberwiegende Mehrzahl yon Untemehmen den Cashflow aus der laufenden Gesch~iftst~i- 
tlgkeit nach der indirekten Methode dar. In 1996 stellten 27 aller DAX-Untemehmen eme 
Kapitalflussrechnung auf, wovon lediglich ein Konzem die direkte Methode Ffir den operati- 
ven Bereich w~ihlte. Vgl. Jakoby/Maier/Schmechel (1999), S. 235. 
Vgl. DRS 2.36; IAS 7.33; FAS 95.23 (d). 
Vgl. DRS 2.39; IAS 7.33; FAS 95.23 (d). 
Vgl. DRS 2.41; IAS 7.35; FAS 95.23 (c). Werden gezahlte Ertragsteuern gemaf~ der Option 
in DRS 2.42 und IAS 7.35 den beiden anderen Bereichen zugeordnet, so shad die jeweiligen 
Bereichssalden urn die dort berticksichtigten gezahlten Ertragsteuem zu erhfhen. Vgl. Coe- 
nenberg (2003), S. 776ff. 



                                                  

Geschiiftstatigkeit hinzuzuaddieren, soweit sie im operativen Bereich enthalten 
sind, tim die relevante Brutto-GrNSe zu erhalten. Ebenso sind die gezahlten Er- 
tragsteuern hinzuzurechnen, um dann im n~ichsten Schritt die fiktive Steuerbelas- 
tung eines unverschuldeten Untemehmens herzustellen. 

FOr die H6he des Netto-Free Cashflow (NFCF = OCF + ICF + Fk-CF) ist es 
hingegen eigentlich irrelevant, ob gezahlte Zinsen im operativen Bereich oder im 
Finanzierungsbereich als MitteIabfluss beriicksichtigt werden. FOr die H6he der 
einzelnen Komponenten des Netto-Free Cashflow spielt die Zuordnung der ge- 
zahlten Zinsen jedoch eine wichtige Rolle. Da der Barwert des Fremdkapital- 
Cashflow 95 den Wert des Fremdkapitals repr~isentiert, ist ein Ausweis der 
geleisteten Zinsen in diesem Bereich sinnvoll. Sind die gezahlten Fremdkapital- 
zinsen (Z) im operativen Bereich beriicksichtigt, so mtissten sie richtigerweise in 
den Finanzierungsbereich umgebucht werden. Daher sollten gezahlte Zinsen auch 
im Fall der Netto-Methode zum Cashflow aus laufender Gesch/fftst~itigkeit hinzu- 
gez~lt werden, um den im Umsatzprozess erwirtschafteten Mittelzufluss in voller 
Hfhe und seine Distribution an die unterschiedlichen Interessengruppen (Eigner, 
Gl~ubiger, Staat) gesondert auszuweisen. Dies worde den Charakter des operati- 
ven Cashflow als finanzierungsunabhangigen EinzahlungsiJberschuss verdeutli- 
chert. 96 

Weitere Zurechnungsprobleme ergeben sich aus Sicht der Bewertung im Zu- 
sammenhang mit gezahlten Dividenden, Finanzierungsleasing und Lieferanten- 
krediten (Raten- bzw. Kreditkauf). Gezahlte Dividenden sind grunds~itzlich dem 
Finanzierungsbereich zuzuordnen, da sie Kosten for das aufgenommene Eigenka- 
pital darstellen. 97 IAS 7.34 1Esst jedoch auch die Zuordnung zum operativen Be- 
reich zu, was zu einer Verkorzung des bewertungsrelevanten Free Cashflow fiihrt 
und seinen Charakter als Zahlungsiiberschuss, der far Zahlungen an die Investoren 
verwendet werden kann, verf~ilscht. Eine generelle Zurechnung zum Finanzie- 
rungsbereich ware unterdessen auch nach IFRS empfehlenswert. Bei Auszahlun- 
gen zur Tilgung von Finanzierungsleasingverpflichtungen oder yon Lieferanten- 
krediten handelt es sich um Zahlungsvorg~nge, deren urs/ichlichen Ereignisse 
nicht nur Merkmale der Finanzierungs-, sondem auch der Investitionst~tigkeit 
aufweisen. Schliel31ich miinden diese beiden Arten der Investitionsfinanzierung 
unmittelbar in der Erhaltung und/oder dem Aufoau von leistungswirtschaftlichen 
Kapazit:iten. Nach IFRS und US-GAAP sind gezahlte Leasingraten aus Finanzie- 
rungsleasingvertrggen stets im Finanzierungsbereich zu erfassen. 98 Eine Auftei- 
lung der Leasingrate in einen Zinsanteil, der Bestandteil des Finanzierungs-Be- 
reichs bleibt, und einen Amortisationsanteil, der dann dem Investitions-Bereich 

95 Synonym flit Fremdkapital-Cashflow (Fk-CF) wird - in Anlehnung an die Definition der 
,,Cashflows" nach DRS 2.5 -der Begriff ,,Cashflow aus der Fremdfmanzierungst~itigkeit" 
verwendet. 

96 Vgl. anch Gebhardt (2001), Rz. 171. 
97 Vgl. DRS 2.37; IAS 7.34; FAS 20 (a). 
98 Vgl. IAS 7.17 (e), Appendix 1; FAS 95.13111". 



                                                           

zuzuordnen ist, macht unter dem Bewertungsaspekt deutlich mehr Sinn. 99 Glei- 
ches gilt Ftir Investitionen, bei denen mittel- bis langfristige Lieferantenkredite 
(Raten- bzw. Kreditkauf) in Anspruch genommen werden; denn die anschliel3en- 
den Tilgungszahlungen sind gemeinhin dem Finanzierungsbereich und nicht dem 
Investitionsbereich zuzurechnen. 100 Die Behandlung dieser beiden Formen der 
Investitionsfinanzierung, wie sie von den extemen Rechnungslegungsstandards 
vorgegeben wird, verf~ilscht somit den Charakter des Free Cashflow als ,,frei ver- 
fligbaren" Einzahlungstiberschuss nach Abzug aller erforderlichen und lohnens- 
werten Investitionen. 

Die Ermittlung der verschiedenen Free Cashflows wird in der folgenden Ta- 
belle 2 anhand der Kapitalflussrechnung nach DRS 2 repr'~entativ mr die anderen 
Standards dargestellt, wobei die indirekte Darstellungsform im Bereich der lau- 
fenden Gesch~iftst~itigkeit zur Anwendung kommt und die bewertungsrelevanten 
Anpassungen jeweils fett/kursiv dargestellt sind. 

99 Im Ergebnis ftihren jedoch beide Vorgehensweisen zum selben Eigenkapitalwert, da bei einer 
Zuweisung der Leasmgraten zum Fremdkapital-Cashflow (Fk-CF) sowohl der Wert des Ge- 
samtkapitals als auch der Weft des Fremdkapitals entsprechend erh6ht shad. Jedoch ist die 
H6he des um die Leasingraten verldirzten Free Cashflow aussagekr~iftiger. 

100 Explizit erwahnt in FAS 95.17 (c) Fn. 6, 20 (c) Fn. 8 sowie in FAS 95.96. 
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2. 
3. 
4. 
5. 
6. 

7. 

8. 
9. 

Operattver Bere~ch: 
Periodenergebnls (einschliefllich Ergebnisanteilen von Minderheitsgesellschaftem) 

+/- Absehreibungen/Zuschreibungen auf Gegenstgmde des Anlageverm6gens 
+/- Zunahme/Abnahme der ROckstellungen 
+/- Sonstige zahlungsunwirksame Aufwendungen/Ertr~ge (bspw. Abschrelbung aufDisagio) 
-/+ Gewinn/Verlust aus dem Abgang yon Gegenstanden des Anlageverm6gens 
-/+ Zunahme/Abnahme der Vorrate, der Forderungen aus Lieferungen und Leistungen SOWle anderer 

Aktwa, die nicht der Investitions- oder Fmanzierungstatigkeit zuzuordnen sind 
+/- Zunahme/Abnahme der Verbindlichkeiten aus LuL sowie anderer Passwa, die nicht der Investl- 

tions- oder Finanzlerungst~tigkeit zuzuordnen sind 
+/- Era- und Auszahlungen aus auBerordentliehen Posten 
= Cashflow aus der laufenden Geschllftstlltigkeit 

+ gezahlte Zinsen (soweit ira operativen Bereich ausgewiesen) 
+ gezahlte Ertragsteuern (KSt, GewSO 
= Operativer Cashflow (OCF) vor gezahlten Zinsen und vor gezahlten Ertragsteuern 

lnvestzttonsberewh: 
10. 
11. - 
12. + 
13. - 

14.  + 
15. - 
16.  + 
17. - 
18. + 
19. 

Einzahlungen aus Abgangen von Gegenst~nden des Sachanlageverm~gens 
Auszahlungen f'tir Investiuonen m das Sachanlageverrr~gen 
Elnzahlungen aus Abgangen von Gegenstanden des lmmateriellen Anlageverm6gens 
Auszahlungen Fur Investitlonen in das immatenelle Anlageverm6gen 
Emzahlungen aus Abg~gen von Gegenstanden des Finanzanlageverm6gens 
Auszahlungen fiir lnvestitionen m das Finanzanlageverrr~gen 
Einzahlungen aus dem Verkaufvon konsolidierten Unternehmen und sonstigen Geschaftseinhelten 
Auszahlungen aus dem Erwerb yon konsolidlerten Untemehmen und sonstigen Geschat~seinheiten 
Einzahlungen aufgrund yon Finanzmittelanlagen im Rahmen der kurzfnstigen Finanzdlsposltion 
Auszahlungen aufgrund yon Finanzmittelanlagen im Rahmen der kurzfristigen Finanz&sposRion 

20. = Cashflow aus der Investitionst~tigkeit (= ICF) 

OCF + ICF 
- fiktive Steuern [EBIT x stm] 
- ESt aufAusschfittungen aus/Einstellungen in Gewinnrflcklagen [-AGRL x s d  
= BFCF (vor gezahlten Zinsen, nach fiktlven EESt) 

+ Tax Shield aus Zinseffekt [mZ] 
ffi TCF (vor gezahlten Zinsen, nach EESt) 

Fmanzierungsbereich: 
23. + Emzahlungen aus der Begebung von Anleihen und der Aufnahme yon (Finanz-) Krediten 
24. ~ Auszahlungen aus der Tilgung yon Anleihen und (Finartz-) Krediten 

- gezahlte Zinsen nach ESt [Z (1 - sF)] 
C a s h  F l o w  a u s  dee Fremdfinanzierungstlitigkeit (Fk-CF) 

= NFCF (nach Zinsen und EESt) 

2 I. _ Einzahlungen aus Eigenkapitalzufiihrungen (Kapitalerh6hungen, Verkaufeigener Anteile, etc.) 
22. Auszahlungen an Untemehmenseigner und Minderheitsgesellschafier 
25. I = Cashflow aus der Finanzierungstlltigkeit 

+ Einkommensteuer der Eigentiimer 
26. ] = Zahlungswirksame Veriinderungen des Finanzmittelbestandes (& liq. M.) 

Tab. 2: Ermittlungsschema zur Bestimmung der Free Cashflows im Halbein- 
kiinfteverfahren in einer Kapitalflussrechnung nach DRS 2 



                                                          

5 Beispiel 

kn Folgenden wird die Anwendung obiger Ausffthrungen an einem Beispiel ver- 
anschaulicht. Dem Beispiel liegen folgende Ausgangsdaten zugrunde: 

Angaben: 
Eigenkapitalkosten des verschuldeten 
Unternehrnens nach Steuern 12,00% 

i Fremdkapitalkosten vor Steuem 7,00% 

Fremdkapitalkosten nach Steuern 4,55% 
Verschuldungsgrad Fk/Gk (konstant) 30,00% 

Anteil Dauerschulden 100,00% 

Pers. Steuersatz SE 35,00% 

effektiver GewSt-satz SG 20,00% 

K6rperschaftsteuersatz SK 25,00% 

Hieraus errechnet sich: 
kombinierter Steuersatz sko,, s ~  = 1 - (1 - 0,5 x 0,35)(1 - 0,2)(1 - 0,25) = 50,50% 

Tax Shield-Faktor co o = (1 - 0,35) - (1 - 0,5 x 0,35)(1 - 0,5 x 0,2)(1 - 0,25) = 9,3125% 

x x = o~/(1 - 0,35) = 14,326923% 

(1 - SE)(1 - "t) (1 - SE)(1 - X) = (1 - 0,5 x 0,35)(1 - 0,5 x 0,2)(1 - 0,25) = 55,6875% 

WACC rwAcc = 12% x 0,7 + 4,55% x (1 - 0,14326923) x 0,3 = 9,5694375% 

gewichtete Kapitalkosten TCF rrcF =12% • 0,7 + 4,55% x 0,3 = 9,7650% 

~g qJ = (1 + 0'07 x 0'556875/ 0'3 = 
1,0455 ) 0,7 ' 42,5899% 

Eigenkapitalkosten des un- u* 0,12 + 0,0455 x 0,425899 
verschuldeten Unterneh- rEk = 9,774773% 
mens nach Steuern 1~ 1,425899 

Aus der Planung wurden folgende Plan-Bilanz, Plan-GuV sowie Plan-Kapital- 
flussrechnung ermittelt: 

0 1 2 3 ab 4 Bilanz 

AnlagevermSgen (AB) 

- Abschreibungen 

+ Investitionen 

AnlagevermSgen (SB) 

Netto-Umlaufverm6gen 

freie liquide Mittel 

20.000 

4.000 

0 

20.000 18.000 17.000 17.000 

6.000 5.000 3.400 3.400 

4.000 4.000 3.400 3.400 

18.000 17.000 17.000 17.000 

4.100 4.200 4.200 4.200 

0 0 0 0 

Summe 

bilanzieUes EK 

verzinsliches FK 

24.000 22.100 21.200 21.200 21.200 

11.621 11.161 10.958 10.958 10.958 

12.379 10.939 10.242 10.242 10.242 

Summe 24.000 22.100 21 200 21.200 21.200 

101 Die unverschuldeten Eigenkapitalkosten ergeben sich unter der Annahrne einer konstanten 
untemehrnenswertabhangigen Finanzierung durch Anwendung der MILES/EZZELL-Anpassung: 

u* r~k(1-O,5SE)+~FrFk(1-SE)(I+~F) mit ~=(l+rFk(1-SE)(l-x)/Fk. ~ ~ s E  ~ rEk= .)-~.  Vgl. Wallmeler 

(1999), S. 1475; Schultze (2003), S. 357. 



                                                 

GUV t 2 3 ab 4 

Gesamtleistun 9 55.000 50.000 45.000 45,000 

- Aufwand 35.000 35.000 35.000 35.000 

= EBITDA 20.000 15.000 10,000 10,000 
= 

Abschreibungen 6.000 5.000 3.400 3.400 

+ Zinsertra 9 0 0 0 0 

= EBIT t4,000 10.000 6,600 6.600 

-Z insau fwand  -867 -766 -717 -717 

= EBT 13.133 9,234 5,883 5.883 

- GEST 2.713 1.923 1.248 1.248 

- KST 2,605 1,828 1,159 1,159 

= JahresQberschuss 7.815 5.483 3.476 3.476 

i 

Kapitalflussrechnung 1 2 3 ab 4 

Jahres~berschuss 7.815 5.483 3.476 3.476 

+ Zinsaufwand 867 766 717 717 

+ Steueraufwand 6,318 3.751 2.407 2.407 

= EBIT 14.000 10.000 6.600 6.600 
+ Abschreibungen und andere nicht zahlungswirksame 

Aufwendungen 
+ Ver~nderun 9 des Nettoumlaufverm~Jens 

= Brutto-OCF 

Investitionen in Sachanlagen 

- flktive Steuer (EBIT*s) 

- ESt auf GRL-Ausschettun9 

= BFCF (nach fiktJven Steuem) 8.750 

+ TS = ~Z 81 

6.000 5.000 3.400 3.400 
-100 -100 0 0 

19.900 14.900 10.000 10.000 

4,000 -4.000 -3.400 -3,400 

7,070 5.050 3.333 3.333 

80 35 0 0 

5.815 3.267 3.267 

71 67 67 

= TCF (nach bezahlten Steuern) 8.830 5.886 3.334 3.334 

+ ESt der Fk-Geber 303 268 251 251 

- Zinsen -867 -756 -717 -717 

+ Aufnahme Fremdkapital -1.440 -698 0 0 

= NFCF (nach ESt) 6.827 4.691 2.868 2.868 

+ ESt der Eigner 1.448 995 608 608 

- Gewinnaussch0ttung -7.815 -5.483 -3.476 -3.476 

- Ek-Aussch~ttung -460 -202 0 0 

+ EK-Aufnahme 0 0 0 0 

Ver~nderun~ der Liquid, en Mittel 0 0 0 0 



                                                          

Aus diesen Angaben errechnet sich iibereinstimmend ein Untemehrnenswert von 
28.885,96 in allen Ans~itzen: 

APV.Ansatz 0 1 2 3 ab 4 

BFCF 8.750 5.815 3.267 3.267 
Barwertfaktor (9,77%) 0,911 0,830 0,756 7,734 
8arwert BFCF 40.531,19 7.970 4.825 2.470 25.266 
TS 81 71 67 67 
Barwertfaktor TS 0,96 0,87 0,79 8,12 
Barwert TS 734,46 77 62 53 542 
Gesamtkapitalwert 41.265,65 
- verz. Fremdkapital 12.379,70 
= Eigenkapitalwert 28.885,96 

WACC-Ansatz 0 1 2 3 ab 4 
8FCF 8.750 5.815 3.267 3.267 
Barwertfaktor (9,57%) 0,913 0,833 0,760 7,944 
Barwert 41.265,65 7.985 4.843 2.484 25.953 
Gesam~apitalwert 41.265,65 
- verz. Fremdkapital 12.379,70 
= Ei0enkapitalwert 28.885,96 

TCF.Ansatz 0 1 2 3 ab 4 
TCF 8.830 5.886 3.334 3.334 
Barwertfaktor (9,77%) 0,911 0,830 0,756 7,743 
Barwert 41.265,65 8.045 4.885 2.521 25.815 

Gesamtkapitalwert 41.265,65 
- verz. Fremdkapital 12.379,70 
= Eigenkapitalwert 28.885,96 

i FTE-Ansatz 0 1 2 3 ab, 
J NFCF 6.827 4.691 2.868 2868 
Barwerffaktor (12%) 0,893 0,797 0,712 5,932 
Barwert 28.885,96 6.095 3.739 2.041 17.010 
= Eigenkapitalwert 28.885,96 

Die Ermittlung dieser iibereinstimmenden Ergebnisse ist nur auf Basis der ansatz- 
spezifisch abgeleiteten Free Cashflows und dazugeh6rigen Kapitalkosten mOglich. 



                                                 

6 Zusammenfassung 

Mit der EinRihrung des Halbeinktinfteverfahrens haben sich in Deutschland die 
Bedingungen wesentlich verandert, unter denen Einkommen aus Kapitalgesell- 
schaften ihren Eigentttmem zuflieBt. Dies hat erhebliche Auswirkungen auf die 
Untemehmensbewertung. In diesem Beitrag wurde gezeigt, wie die verschiedenen 
Ans~tze der DCF-Methode auf diese ver'~aderten Bedingungen anzupassen sind, 
wobei der Schwerpunkt auf die Ermittlung der dabei jeweils ben/~tigten Free 
Cashflows gelegt wurde. Da eine konsistente Definition und Ermittlung nur durch 
eine vollstandige Rechnung m6glich ist, bietet sich daRir die Kapitalflussrechnung 
an, die ebenso wie die DCF-Bewertung auf der Gleichheit von Mittelherkunft und 
-verwendung basiert. Es wurde aufgezeigt, wie in einer solchen Kapitalflussrech- 
nung die Free Cashflows zu definieren sind, und anhand eines Beispiels ihre 
methodenkonsistente Anwendung erl~iutert. 

Ffir die Ermittlung der Free Cashflows aus einer Kapitalflussrechnung heraus 
sind jedoch an den Bereichssalden je nach zugrunde liegendem Rechnungsle- 
gungsstandard - DRS 2, IAS 7 oder FAS 95 - diverse Anpassungen vorzuneh- 
men. Neben den ansatzspezifischen Anpassungen treten Abgrenzungsfragen ins- 
besondere bei gezahlten Zinsen und Dividenden sowie bei Zahhmgen resultierend 
aus Finanzierungsleasingvertr~tgen und Lieferantenkrediten auf. F ~  die Bewer- 
tung ist entscheidend, dass der Cashflow aus der laufenden Gesch~iftst~itigkeit und 
der Cashflow aus der Investitionst~itigkeit das Kriterium der Finanzierungsunab- 
hangigkeit er~llen und nach ihrer Summierung im Ergebnis den ,,freien" Cash- 
flow liefem, der Rir Auszahlungen im Finanziertmgsbereich verwendbar ist und 
den Untemehmenswert ausmacht. Da mit der Kapitalflussrechnung die Vermitt- 
lung entscheidtmgsrelevanter Informationen an die Investoren bezweckt wird, er- 
scheint eine entsprechende Definition der Bestandteile dieser Bereichssalden in 
den betreffenden Rechnungslegungsstandards unter dem Aspekt der Unterneh- 
mensbewertung erw~igenswert. 
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BFCFt 
Divt 
EBITt 
Eink 
Ek 
AEkt 
FCFt 
AFkt 
Fk 
GRL 
GewStt 
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ICFt 
KRL 
KStt 
Aliq.M.t 
NFCFt 
OCFt 
Pt 
PVTSt 
rEK 
rFK 
rek 

ruEk 

SE 

SK 

fiG 

Veranderung 
Faktor ftir den Anteil von Dauerschulden im Taxshield 
verschuldet (Index) 
unverschuldet (Index) 
Steuerfaktor far die Ermittlung des Zins-TS 
Steuerfaktor far die Ermittlung der WACC 
Steuerfaktor far die Ermittlung der unversehuldeten 
Eigenkapitalkosten 
Brutto-Free Cashflow im Zeitpunkt t 
Ausschtittung im Zeitpunkt t 
Gewinn vor Zinsen und Steuem im Zeitpunkt t 
Einkommen 
Eigenkapital 
Eigenkapitalaufnahme im Zeitpunkt t 
Free Cashflow im Zeitpunkt t 
Fremdkapitalaufnahme im Zeitpunkt t 
Fremdkapital 
Gewinnrficklage 
gezahlte Gewerbeertragsteuer im Zeitpunkt t 
Marktwert des Untemehrnens (Gesamtkapital) im Zeitpunkt t 
Cashflow aus der Investitionstgtigkeit im Zeitpunkt t 
eingezahltes Eigenkapitai 
gezahlte K6rperschaftsteuer im Zeitpunkt t 
Veranderung der liquiden Mittel im Zeitpunkt t 
Netto-Free Cashflow im Zeitpunkt t 
Cashflow aus der laufenden Gesch~iftst~itigkeit im Zeitpunkt t 
Preis im Zeitpunkt t 
Barwert der Tax Shields im Zeitpunkt t 
Eigenkapitalkosten 
Fremdkapitalkosten 
Eigenkapitalkosten eines verschuldeten Unternehmens 
Eigenkapitalkosten eines unverschuldeten Untemehmens 
Steuersatz der Einkommensteuer 
Steuersatz der K6rperschaftsteuer 
effektiver Steuersatz der Gewerbesteuer 



                                                 

Skom 

t 

TS 

T u 

v 

ZD 

Zk 

Zt 

kombinierter Steuersatz aus Gewerbe-, K6rperschaft- und 
Einkommensteuer 
Zeitpunkt, Zeitindex 
Tax Shield 
Steuem eines unverschuldeten Untemehmens 
Steuersatz derpers6nlichen Steuer (allgemein) 
Zinsen auf Dauerschulden 
Zinsen auf kurzfristige Schulden 
Zinszahlung an die Gl~iubiger im Zeitpunkt t 
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The use of the cash flow statement in discounted 
cash flow valuation 

Summary  

The correct definition and calculation of the free cash flows plays a crucial role in the process of  
valuing companies. The two main components of a valuation model, free cash flow and the costs 
of  capital, need to be determined stmultaneously. The dtfferent approaches to valuation are diffe- 
rent in the way they integrated the tax shzelds from debt financing. Each approach requires its 
specific definition of  both cash flows and the cost of  capital Both the DCF-Model for valuation 
and the cash flow statement are based on the equivalence of  the sources and uses of  funds. For 
valuation purposes, the cash flows needed for valuation should be defined consistently and deter- 
turned by the use of  the cash flow statement. This paper derives these definitions and discusses 
specific problems in the use and design of  the cash flow statement as a means of valuation. 


