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Hybride Finanzierungspolitik und Unternehmensbewertung

I. Einleitung

Wer ein Unternehmen zu bewerten hat, ist gut
beraten, sich sorgfiltig mit der Unsicherheit zu
beschaftigen. Man hat regelmafiig davon aus-
zugehen, dass das zu bewertende Unternehmen
eine lange Lebensdauer vor sich hat, und muss
gleichzeitig beriicksichtigen, dass die mensch-
lichen Fdhigkeiten, weit in die Zukunft zu
schauen, stark begrenzt sind. Jeder weifs, dass
der Nebel immer dichter wird, je weiter man
sich mit der Prognose von Cash-flows oder der
Geschaftspolitik des Unternehmens in die Zu-
kunft wagt. Man hat halbwegs deutliche Vorstel-
lungen von der nahen Zukunft, aber nur noch
umrissartige und immer stdrker verblassende
oder gar nur bruchstiickhafte Vorstellungen von
der weiter entfernten Zukunft.

Es ist iiblich, dem hier skizzierten Problem mit
der sog. Phasenmethode zu begegnen. Im WP-
Handbuch 1998 liest man dazu: ,Fiir die ndhere
Phase werden die finanziellen Uberschiisse mit
Einzelplanansdtzen fiir deren Komponenten de-
tailliert geschdtzt. Die fernere Phase betrifft die
kaum iibersehbare fernere Zukunft, in der ent-
weder eine pauschale Weiterentwicklung des fi-
nanziellen Uberschusses auf einem bestimmten
Niveau ... oder ein bestimmter Restwert ange-
nommen wird“V.

Nun trifft das Bild vom immer dichter werden-
den Nebel nicht nur auf die kiinftigen finanziel-
len Uberschiisse, sondern auch auf die Verschul-
dungspolitik des Unternehmens zu. So gibt es in
vielen Unternehmen detaillierte Pldne in Bezug
auf die Kreditaufnahme und Kredittilgung der
nahen Zukunft, aus denen sich die Schulden-
stdinde des Unternehmens verhaltnismaRig si-
cher ableiten lassen. Solche Plane gehen im All-
gemeinen nicht {iber einen Zeitraum von fiinf
oder zehn Jahren hinaus. Fiir die sich anschlie-
flende Phase ist eine detaillierte Planung der
Kreditbestdnde nicht vorhanden. Oft wird daher
fiir diese fernere Phase eine Fremdkapitalquote
als Ziel vorgegeben. Ubersetzt man das in die
Terminologie, welche sich hierzulande in der
Theorie der Unternehmensbewertung durch-
zusetzen scheint, so kann man sagen, dass Un-
ternehmen in der ndheren Phase gern eine auto-
nome Finanzierungspolitik betreiben, wahrend
sie in der ferneren Phase eine wertorientierte
Verschuldungspolitik verfolgen®. Ein solches
Konzept bezeichnen wir als hybride Finanzie-
rungspolitik.

Die Finanzierungspolitik, welche ein Unterneh-
men betreiben wird, hat mafigebliche Auswir-
kungen auf die kiinftigen Steuervorteile und da-
mit auf den Wert eines Unternehmens. In der Li-
teratur findet man ohne Miihe gut begriindete
Vorschldge, wie man die Unternehmensbewer-
tung vorzunehmen hat, wenn entweder auto-
nom oder aber wertorientiert finanziert wird®.
Sucht man jedoch nach Bewertungsgleichun-
gen, die dem Umstand Rechnung tragen, dass ei-
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Praktisch tatige Betriebswirte ste-
hen haufig vor der Aufgabe, ein Problem zu 16-
sen, mit dem sich die Wissenschaft so bisher
nicht auseinander gesetzt hat. Was tut ein Prak-
tiker verniinftigerweise, wenn er feststellen
muss, dass die Theorie im konkreten Fall nicht
weiterhilft? Im besten Fall bemiiht er sich darum
herauszubekommen, ob die Theorie wenigstens
Teilantworten gibt. Sollte dies der Fall sein, so
setzt der Praktiker seinen ,gesunden Menschen-
verstand“ ein, um das Puzzle aus Teilantworten
selbst einer (subjektiv befriedigenden) Gesamt-
l6sung zuzufiihren.

Zundchst werden hier solche Teilantworten be-
trachtet und zu diesem Zweck wird mit dem
Zadhler in der Bewertungsgleichung des ver-
schuldeten Unternehmens begonnen. Die freien
Cash-flows eines derartigen Unternehmens las-
sen sich prinzipiell in zwei Komponenten zerle-
gen, ndmlich die freien Cash-flows des fiktiv un-
verschuldeten Unternehmens einerseits und die
kreditbedingten Steuerersparnisse andererseits.
Bezeichnet man die erwarteten freien Cash-
flows des Jahres t mit dem Symbol E[F CF,] und
unterscheidet das verschuldete vom unverschul-
deten Unternehmen mit den Symbolen [ (lever-
ed) und u (unlevered), so gilt zunachst einfach

E['FVCF}] = E['FVCFt”] + erwartete Steuerersparnisse, .

Nun werden die erwarteten Steuerersparnisse
ndher betrachtet. Unterstellt man einen propor-
tionalen Ertragsteuersatz von t und geht ferner
davon aus, dass die Ertragsteuern des Unterneh-
mens um so kleiner sind, je hoher die Fremd-
kapitalzinsen sind, so ergeben sich die Steuerer-
sparnisse im Jahr t aus dem Produkt von Steu-
ersatz, Kreditzinssatz und Fremdkapitalbestand
der Vorperiode D, ;. Geht man davon aus, dass
von diesen drei Grofen lediglich der Fremdkapi-
talbestand unsicher sein kann, so kann man fiir

1) Institut der Wirtschaftsprifer in Deutschland (Hrsg.),
Handbuch fur Rechnungslegung, Prifung und Beratung,
Bd. Il, 11. Aufl. 1998, Abschn. A, Rdn. 159.

2) Die Begriffe ,autonom” und ,wertorientiert” wurden von
Richter (ZBB 1998 S. 379 ff.) geprdgt und sind mittlerwei-
le etabliert

3) Vgl. z.B. Wallmeier, ZfB 1999 S. 1473 ff,; Kruschwitz/Loft-
ler, in: Seicht (Hrsg.), Jahrbuch fir Controlling und Rech-
nungswesen 2001: Unternehmensbewertung, Kosten-
rechnung, Internationale Rechnungslegung, Controlling,
Steuern, 2001, S. 101 ff,; Drukarczyk, Unternehmens-
bewertung, 4. Aufl. 2003, S. 209 ff. (261 f, 276 ff),
Welch, A First Course in Finance: Valuation, Investment, Fi-
nancing, Preview Version 0.4, 2004, S. 562 ff.
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ein verschuldetes Unternehmen prinzipiell den
Zusammenhang

B[ Fer! | = e[ Fore ]+ wnE[ B, ] 1)

festhalten®. Ob nun die kiinftigen Fremdkapital-
bestinde im hier diskutierten Umfeld sicher
oder risikobehaftet sind, hangt davon ab, ob ei-
ne autonome oder eine wertorientierte Finanzie-
rungspolitik verfolgt wird. Im ersten Fall sind
die kiinftigen Fremdkapitalbestande und damit
auch die kiinftigen Steuerersparnisse risikolos,
im zweiten Fall sind sie risikobehaftet.

Um den Unternehmenswert bei strikt auto-
nomer Finanzierung zu berechnen, eignet sich
eine Bewertungsgleichung, die in der Literatur
mit dem Etikett ,,adjusted present value“ (APV)
gekennzeichnet zu werden pflegt und die Form

° Sa+kPry A (1+rf)t

1

)

besitzt>. Dabei werden mit kB¢ die (zeitlich
konstanten) Eigenkapitalkosten eines unver-
schuldeten Unternehmens bezeichnet. Fiir das
APV-Konzept ist eine zweistufige Rechnung cha-
rakteristisch. Zunadchst werden die erwarteten
freien Cash-flows des fiktiv unverschuldeten
Unternehmens mit den Eigenkapitalkosten des
(ebenfalls fiktiv) unverschuldeten Unterneh-
mens diskontiert. Da alle Steuerersparnisse si-
cher sind, werden diese in einem zweiten Schritt
mit dem risikolosen Zinssatz abgezinst. Die
Summe dieser beiden Barwerte liefert den Wert
des verschuldeten Unternehmens®.

Verfolgt das Unternehmen dagegen eine strikt
wertorientierte Verschuldungspolitik, so werden
nicht die Fremdkapitalbestinde deterministisch
festgelegt, sondern die (in Marktwerten gemes-
senen) Fremdkapitalquoten,

l, =D—‘l mitt=12,....

t

Da man prinzipiell davon ausgehen muss, dass
die kiinftigen Unternehmenswerte eines ver-
schuldeten Unternehmens aus der Sicht des Be-
wertungszeitpunkts t = 0 unsicher sind, sind
die kiinftigen Fremdkapitalbestande bei deter-
ministischen Fremdkapitalquoten notwendiger-
weise unsicher, denn es gilt

~

1LV =D,.

Infolgedessen sind die erwarteten Steuererspar-
nisse risikobehaftet und diirfen nicht mit dem ri-
sikolosen Zins diskontiert werden. Wird eine
wertorientierte Politik verfolgt, so ldsst sich al-
lerdings zeigen, dass sich der Unternehmens-
wert mit einer Bewertungsgleichung berechnen
lasst, die in der Literatur unter dem Begriff des
WACC-Ansatzes (,weighted average cost of ca-
pital“) bekannt ist”. Die Bewertungsgleichung
hat die Form®

- E[Fcrr]
1 _
Ve _Z; 1+ wWAcc) ’ ©)

wobei fiir die durchschnittlichen Kapitalkosten
der Zusammenhang

WACC =k&='01 -1)+ k(1 - 1)1
) DAL “
1+

Ty

gilt”. Hier entspricht k dem vereinbarten Kredit-
zinssatz, wihrend kP! die Eigenkapitalkosten
des verschuldeten Unternehmens reprdsentie-
ren. Um also den Wert eines unverschuldeten
Unternehmens zu berechnen, miissen die freien
Cash-flows des fiktiv unverschuldeten Unter-
nehmens mit den durchschnittlichen Kapitalkos-
ten gem. Gleichung (4) diskontiert werden. Wie
man nachweist, dass die Gleichungen (3) und
(4) korrekte Ergebnisse liefern, interessiert den
Praktiker i.d.R. nicht. Solche Nachweise sind Sa-
che der Wissenschaftler.

Die Gleichungen (2) und (3) sind nun bei hybri-
der Finanzierung nicht direkt verwertbar. Wer
sie unverdndert anwenden mochte, muss von
der Annahme ausgehen, dass das zu bewerten-
de Unternehmen entweder eine durchgehend
autonome oder eine durchgehend wertorientier-
te Verschuldungspolitik verfolgt. Wie die Glei-
chungen miteinander zu ,kombinieren“ sind,
wenn zundchst autonom und anschlieftend
wertorientiert finanziert wird, ist nicht Kklar.
Wenn die erste Phase n Jahre dauert, so konnte
man zur Bestimmung des Unternehmenswerts
der ersten Phase Gleichung (2) verwenden und
den Zeitindex t nur bis n laufen lassen,

« E|[Fcrr|l & oD
V, (néhere Phase) =y’ [ Etu:! + =
i A+Emt)y Sl+r)

Anschlieftend konnte man sich der zweiten Pha-
se widmen und versuchen, jenen Wert zu be-
stimmen, den die vom Zeitpunkt n aus gesehe-
nen zukiinftigen Cash-flows des verschuldeten
Unternehmens im Zeitpunkt n haben. Dafiir lie-
e sich vielleicht

- E[Fcry]
V, (fernere Phase)= Y ——— -
n & @+ WACCY

4) Insolvenzrisiken werden vorerst ausgeblendet.

5) Vgl. z.B. Kruschwitz/Loffler, Discounted Cash Flow: A Theo-
ry of the Valuation of Firms, 2006, S. 61, fiir einen Beweis
unter etwas allgemeineren Voraussetzungen Rapp, ZfbF
2006 S. 771 ff.

6) Vgl. Drukarczyk, a.a.O. (Fn. 3), S. 214.

7) Ballwieser, Unternehmensbewertung: Prozess, Methoden
und Probleme, 2004, unterscheidet zwei verschiedene
Versionen des WACC-Ansatzes. Hier ist das von ihm als
FCF-Verfahren bezeichnete Konzept gemeint.

8) In der Literatur wird regelmdBig betont, dass beim WACC-
Konzept im Zeitablauf gleich bleibende Fremdkapitalquo-
ten unterstellt werden mussten, vgl. z.B. Ballwieser, a.a.O.
(Fn. 7), S. 145; Welch, a.a.0. (Fn. 3), S. 566. Dass dies
nicht erforderlich ist, ist inzwischen bewiesen worden, vgl.
Kruschwitz/L 6ffler, a.a.O. (Fn. 5), S. 72 f.

9) Der Beweis daftr, dass auch der rechte Term dieser Glei-
chung den durchschnittlichen Kapitalkosten entspricht,
geht auf Miles/Ezzell (Journal of Financial and Quantitati-
ve Analysis 1980 S. 719 ff) zurtick. Diese haben im Rah-
men ihres Beweises allerdings unterstellen missen, dass
die Fremdkapitalquote im Zeitablauf konstant bleibt. Da-
mit erkléirt sich der in Fn. 8 erwdihnte Hinweis.
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schreiben. Hier aber stofit man auf Schwierig-
keiten. U.a. muss beantwortet werden, wie die-
ser Teil des gesamten Unternehmenswerts auf
den Zeitpunkt t = 0 diskontiert werden soll. In
welche Richtung der ,gesunde Menschenver-
stand” den Praktiker bei der Losung dieser und
weiterer Probleme lenken mag, kann man offen
lassen. Es wird nachgewiesen werden, welcher
Kapitalkostensatz angewendet werden muss,
wenn man das Prinzip der Arbitragefreiheit an-
erkennt.

In der Literatur wurde von Clubb und Doran'”
ein dhnliches Problem behandelt. Die Autoren
betrachten eine wertorientierte Finanzierungs-
politik, die gewissen Verzogerungen unterwor-
fen ist. Wahrend bei Miles und Ezzell'™ der
Fremdkapitalbestand in jedem Zeitpunkt am
Marktwert des Unternehmens ausgerichtet wird,
unterstellen Clubb und Doran, dass die Anpas-
sung an den Marktwert in festgelegten Abstdn-
den (z.B. nur alle zwei oder alle k mit k > 2) Pe-
rioden erfolgt. Eine hybride Finanzierungspoli-
tik, wie sie hier unterstellt wird, wird allerdings
von Clubb und Doran nicht untersucht.

III. Die korrekte Bewertungsgleichung

Um eine fiir den Fall der hybriden Finanzierung
geeignete Bewertungsgleichung zu gewinnen,
muss eine Reihe von Annahmen getroffen wer-
den. Dabei werden dieselben Pramissen zugrun-
de gelegt, die an anderer Stelle eingefiihrt wur-
den, um Bewertungsgleichungen fiir einfachere
Formen der Verschuldungspolitik ableiten zu

kénnen'?.

Es wird ein unendlich lange lebendes Unterneh-
men unterstellt, das in den ersten n Jahren auto-
nom finanziert wird, wobei das Fremdkapital in
den Zeitpunkten t = 0,1,...,n eine Hohe von D;
aufweist. Die Fremdkapitalquote der Jahret > n
soll gleich bleibend [ betragen. In Bezug auf die
zweite Phase wird davon ausgegangen, dass
sich das zu bewertende Unternehmen in einem
eingeschwungenen Zustand befindet, fiir den
keine aufiergewohnlichen Veranderungen abzu-
sehen sind. Das Unternehmen soll in dieser Pha-
se ebenso wie der Gesamtmarkt wachsen. Ins-
besondere wird angenommen, dass die freien
Cash-flows des (fiktiv) unverschuldeten Unter-
nehmens einem autoregressiven Prozess mit un-
verdnderlicher Wachstumsrate g folgen. Es wird
also unterstellt

FCF™, =1+ g)FCFP +¢, fir t2n, (5)
wobei die ¢ jeweils identisch und unabhangig
verteilte Zufallsvariablen mit verschwindendem
Erwartungswert darstellen'®. Im Ubrigen wird
angenommen, dass ein Kapitalmarkt existiert,
an dem es keine Arbitragegelegenheiten gibt.

Unter diesen Voraussetzungen ldsst sich nun ei-
ne Bewertungsgleichung herleiten, die der ange-
gebenen Finanzierungspolitik folgt. Da die De-
tails der Herleitung dieser Gleichung selbst von
eher untergeordnetem Interesse sind, werden
diese nur im Anhang erldutert. Dort wird ge-
zeigt, dass der Unternehmenswert der fernen
Phase mit den Kapitalkosten bei reiner Eigen-
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finanzierung diskontiert werden muss, um zum
heutigen Wert zu gelangen. Es gilt also

e E[Fcrr] L& D,
’ =1 (1+kE’u)t t=1 (1+rf)t
E[Fey,, ]
+
(WACC — g) (1 + k&4 )"

(6)

Diese Gleichung setzt voraus, dass WACC > g
ist'¥. Sollte das nicht der Fall sein, geht der Wert
des Unternehmens gegen unendlich.

Gleichung (6) ist intuitiv gut nachvollziehbar:
Man kann relativ leicht erkennen, dass sie iden-
tisch mit dem APV-Konzept gem. Gleichung (2)
ist, wenn n — < geht. Ebenso ldsst sich zeigen,
dass Gleichung (6) dem WACC-Konzept gem.
Gleichung (3) entspricht, wenn n = 1 ist. Inso-
weit erweist sich das Ergebnis als konsistent mit
den aus der Literatur gut bekannten Bewer-
tungsgleichungen fiir einfache Formen der Ver-
schuldungspolitik.

Um weiter fiir die Akzeptanz der Bewertungs-
gleichung (6) zu werben, wird nun demons-
triert, dass sie Bewertungsresultate liefert, die
intuitiv einleuchten. Zu diesem Zweck wird die
Frage gestellt, welche Entwicklung der Wert ei-
nes Unternehmens nehmen sollte, wenn der
Zeitpunkt, ab dem die wertorientierte Verschul-
dungspolitik beginnt, immer weiter in die Zu-
kunft verschoben wird. Was geschieht also,
wenn man c.p. n immer grofler werden lasst?
Um eine iiberzeugende Antwort zu finden, ver-
deutlicht man sich, dass autonome Finanzie-
rung zu sicheren Steuerersparnissen fiihrt, wah-
rend wertorientierte Finanzierung risikobehafte-
te Steuerersparnisse generiert. Aus der Perspek-
tive risikoscheuer Kapitalanleger sind sichere
Steuervorteile attraktiver als unsichere. Daher
sollte der Wert eines Unternehmens umso gro-
fler sein, je ldnger die erste Phase dauert. Da
spate Steuervorteile sich auf den Unternehmens-
wert wegen des Diskontierungseffekts allerdings
weniger stark auswirken konnen als friihe, sollte
die Wertentwicklung mit zunehmendem n je-
doch mehr und mehr abflachen.

Um die entsprechenden Berechnungen vorneh-
men zu konnen, werden folgende besondere An-
nahmen getroffen:

1. Die freien Cash-flows des (fiktiv) unverschul-
deten Unternehmens folgen nicht nur in der
ferneren Phase, sondern auch bereits in der
ndheren Phase dem in Gleichung (5) be-
schriebenen Prozess.

2. Solange das Unternehmen eine autonome Fi-
nanzierungspolitik betreibt, ldsst es den
Fremdkapitalbestand im Zeitablauf unver-
dndert, also Dy = ... = D,,.

10) Vgl. Clubb/Doran, Journal of Business Finance and Ac-
counting 1995 S. 681 ff.

11) Vgl. Miles/Ezzell, Journal of Financial and Quantitative
Analysis 1980 S. 719 ff.

12) Siehe Kruschwitz/Léffler, a.a.O. (Fn. 5), S. 33 ff.

13) Vgl. Kruschwitz/L6ffler, a.a.O. (Fn. 5), S. 34 f, Laitenber-
ger/Léffler, OR Spectrum 2006 S. 289 ff.

14) Ist diese Voraussetzung erfullt, so ist zwangsldufig auch
Kv>g,
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3. Um Vergleichbarkeit herzustellen, soll Dy so
hoch sein, dass fiir die Fremdkapitalquote ge-
rade [ = Dy/Vy gilt.

Unter diesen besonderen Annahmen nimmt

Gleichung (6) die Form

1 n n

+Vetd(-0+7)")

oder unter Verwendung der Gleichung fiir die
ewige Rente

1-(22 )1 - 1
1+ kB¢ 1_1+kE"‘ e

Voz= i Vo
1-1l (1— L

(1+7,)"

an. Damit ldsst sich bequem studieren, was ge-
schieht, wenn man n immer grofler werden
lasst, also die Zeit systematisch ausdehnt, inner-
halb derer das Unternehmen eine autonome

voIvh
122
120
118
1.16
114+ ; ; —»n
0 25 50 75 100

Abb 1: Wertentwicklung bei Ausdehnung der niheren
Phase

Finanzierungspolitik verfolgt. Abb. 1 zeigt, wel-
ches Ergebnis sich fiir die Konstellation t
35%; 8 = 2%, kBt = 7%, 17 = 4% und [ =
50% einstellt. Es wird festgestellt, dass genau
das eintritt, was erwartet wurde.

Bisher wurde in den Uberlegungen ein mégliches
Insolvenzrisiko des Unternehmens ausgeschlos-
sen. Man kann allerdings zeigen, dass die Glei-
chung auch dann unverdndert anwendbar bleibt,
wenn das Default-Risiko einbezogen wird. Es
mag manchen Leser iiberraschen, dass die Glei-
chung (6) dann immer noch die risikolosen Zins-
sdtze ry enthalt. Man konnte erwarten, dass die
Steuervorteile sich an den vereinbarten Kredit-
zinsen kP und nicht dem risikolosen Zinssatz ry
zu orientieren haben. Das ist jedoch nicht so.
Um dieses Ergebnis intuitiv zu verstehen, muss
man sich klarmachen, dass nicht nur die Eigen-
kapitalgeber, sondern auch die Fremdkapital-
geber rational handeln und unter den von uns un-
terstellten Bedingungen iiber das Unternehmen
und seine Investitionen vollstdndig informiert
sind. Die Fremdkapitalgeber wissen also bereits
heute, wo die Insolvenzgefahren lauern und wer-

den entsprechende Zinsforderungen stellen'®.

IV. Zusammenfassung

Der Wert eines Unternehmens hangt stark
davon ab, welche Verschuldungspolitik betrie-

ben wird. Prominente Varianten sind die
autonome und die wertorientierte Finanzie-
rungspolitik. Erstaunlicherweise findet man in
der Literatur keine Bewertungsgleichungen, die
dem Fall gerecht werden, dass in der ndheren
Phase autonom und in der ferneren Phase
wertorientiert finanziert wird. In diesem Beitrag
wird gezeigt, wie dieses Problem korrekt gelost
werden kann.

Anhang

In der finanzierungstheoretischen Literatur ist
seit langem bekannt, dass die Bewertung unsi-
cherer Cash-flows stets mit dem sog. risikoneu-
tralen Wahrscheinlichkeitsmafs Q erfolgen kann,
wenn Arbitragegelegenheiten ausgeschlossen
sind'®. Ob und wie man diese Wahrscheinlich-
keiten ermitteln kann, ist nicht leicht zu beant-
worten. Dies und die nahe liegende Frage, wes-
halb risikoneutrale Wahrscheinlichkeiten bei
der Bewertung niitzlich sein sollen, wird zu-
nachst zuriickgestellt. Die Bewertungsglei-
chung, welche letztlich aufgestellt werden soll,
wird allerdings keinen Bezug mehr zu dem
Wahrscheinlichkeitsmafd Q besitzen. Spater wer-
den die ,normalen“ empirischen Wahrschein-
lichkeiten nochmals betrachtet. Die Erwartungs-
werte einer Zufallsgréfie unter dem Wahrschein-
lichkeitsmaff Q werden mit Ep[-] bezeichnet.
Unter Verwendung des Fundamentaltheorems
der Bewertung'” kann man jedenfalls unter der
Annahme eines arbitragefreien Kapitalmarkts
fiir ein verschuldetes Unternehmen immer die
Bewertungsgleichung

- Eg[Fcr!F, |

V.=
W)

n

notieren und festhalten, dass diese Gleichung
vollkommen unabhdngig davon gilt, welche Ver-
schuldungspolitik das Unternehmen verfolgt.
Das Prinzip des WACC-Ansatzes besteht nun da-
rin, bei der Bewertung nicht auf die freien Cash-
flows FCF, des verschuldeten Unternehmens,
sondern auf die freien Cash-flows FCF, des un-
verschuldeten Unternehmens zuriickzugreifen.
Wenn man annimmt, dass das Unternehmen ab
dem Zeitpunkt n einer wertorientierten Finan-
zierung folgt, dann kann bewiesen werden, dass
sich die vorstehende Gleichung in die Form

% Eo[ Fery(F, |
Rt (1 - lTrl,)[_n(l +1; y-n

bringen ldsst'®. Ausgehend von Gleichung (1)

und der Tatsache, dass in der ersten Phase auto-
nom finanziert wird, ergibt sich bei rekursiver
Betrachtung und Diskontierung auf ¢t = 0

15) Vergleiche zu weiteren Details Kruschwitz/Lodowicks/L&ff-
ler, DBW 2005 S. 221 ff,; Kruschwitz/Léffler, a.a.O. (Fn. 5),
S. 52 ff; Rapp, ZfbF 2006 S. 771 ff

16) Grundlegend waren die Arbeiten von Beja, Review of Eco-
nomic Studies 1971 S. 359 ff, Harrison/Kreps, Journal of
Economic Theory 1979 S. 381 ff, Back/Pliska, Journal of
Mathematical Economics 1991 S. 1 ff

17) Vgl. dazu einfihrend Kruschwitz/Loffler, a.a. O. (Fn. 5),
S. 26.

18) Vgl. Kruschwitz/Loffler, a.a.O. (Fn. 5), S. 73.
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" 120[1~*c1~",“]+ « D,
=1 (1+rf)t t=1(1+rf)t

1

0

. Eo[ Fer! ]

+z=§+1(l

t-n *
- T’j% Q+r)
Es stellt sich die Frage, ob diese Gleichung so
umgeformt werden kann, dass die unbekann-
ten Wahrscheinlichkeiten Q verschwinden. An
anderer Stelle konnte bewiesen werden, dass
man die Eigenkapitalkosten des (fiktiv) unver-
schuldeten Unternehmens als Diskontierungs-
sdtze verwenden darf, wenn die Cash-flows
des unverschuldeten Unternehmens einem au-
toregressiven Prozess folgen'?. Damit gelingt
es, das WahrscheinlichkeitsmafR Q zu entfer-
nen; man erhdlt unter dem tatsidchlichen
Wahrscheinlichkeitsmaf} die Darstellung rechts
oben.

Wenn die in Marktwerten gemessene Fremd-
kapitalquote in der ferneren Phase gleich bleibt
und die Cash-flows des (fiktiv) unverschuldeten
Unternehmens einer ewigen Rente folgen, so
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[ f[fcrt] & wp, .,
A+ Ad+n)

5 B[ Ferr]
t=nt1 (1 - 1’fﬂ )t_n(l + K50 '

+ s

+

ldsst sich der Wert des verschuldeten Unterneh-
mens im Zeitpunkt n > 0 mithilfe der Miles-Ez-
zell-Anpassungsformel (4) bestimmen. Einset-
zen in die obige Darstellung fiihrt auf

e E[FCF,“] zn: w,D,_,
= +
DT AA+EY A+

- e[ Ferr]
St (1 + WACC) ML+ KR

Wird nun noch die Summenformel fiir die ewig
wachsende Rente genutzt, so erhdlt man vorlie-
gendes Ergebnis.

19) Siehe Theorem 2.3 in Kruschwitz/Léffler, a.a.O. (Fn. 5).
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