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Bewertung ohne �Kapitalkosten�: ein
arbitragetheoretischer Ansatz zu

Unternehmenswert, Kapitalstruktur und
persönlicher Besteuerung�

Josef Schosser
Lehrstuhl für Finanzierung, Universität Passau

2. Juni 2008

Zusammenfassung

Der Beitrag entwickelt ein umfassendes Modell zur Bewertung von Un-
ternehmen auf der Grundlage der Arbitragetheorie. Es wird gezeigt, wie
Steuern auf Unternehmens- und Kapitalgeberebene in konsistenter Wei-
se abgebildet werden können, ohne auf das mit schwerwiegenden Män-
geln behaftete Konzept der �Kapitalkosten�zurückzugreifen. Dabei wer-
den in vielfältiger Weise Verbindungen zur dynamischen Kapitalstruktur-
theorie gesucht: So dient als Ausgangspunkt der Analyse, wie bei Gold-
stein/Ju/Leland (Journal of Business 74: S. 483-512, 2001), ein exogener
Prozess des EBIT (Earnings before interest and taxes). Hinweise auf eine
optimale Gestaltung der Verschuldungspolitik lassen sich ebenfalls geben.
Die Arbeit orientiert sich bei den zu Grunde gelegten institutionellen Rah-
menbedingungen, z. B. im Steuerrecht, an deutschen Verhältnissen.

Schlüsselwörter: Arbitrage, Unternehmensbewertung, Kapitalkosten, Ka-
pitalstruktur, Einkommensteuer, EBIT�Modell

JEL �Klassi�kation: G 12, G 32

1 Einführung

Die Feststellung von Unternehmenswerten ist eine wirtschaftspraktisch bedeu-
tende Aufgabe. Dass Verschuldungsgrad, Unternehmenssteuern sowie deren In-
teraktion bewertungsrelevant sind, ist in der Praxis unumstritten, in der Theorie
aber noch nicht genau verstanden. Zunehmend wird auch die Bedeutung einer
adäquaten Erfassung persönlicher Steuern im Rahmen der Unternehmensbewer-
tung erkannt, ein Umstand, der sich im IDW Standard S 1, der für Wirtschafts-
prüfer praktisch verbindlichen Leitlinie zur Unternehmensbewertung, widerspie-
gelt.

�Die Ausführungen entstanden im Rahmen des DFG-Projekts �Unternehmensbewertung
und optimaler Verschuldungsgrad unter Berücksichtigung persönlicher Einkommensteuer�WI
890/2-1. Der Deutschen Forschungsgemeinschaft gebührt Dank für die �nanzielle Unterstüt-
zung.
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Allerdings ist es Kennzeichen der in der Praxis zum Einsatz kommenden
Discounted Cash Flow-Verfahren, dass sie mit dem Konzept der Kapitalkosten
arbeiten, welches, neben anderen grundsätzlichen Problemen, lediglich eine ad
hoc-Berücksichtigung der Steuerlasten auf Ebene des Unternehmens sowie der
Anteilseigner beinhaltet. Darüber hinaus können Kapitalkosten nur eine so ge-
nannte autonome Finanzierungspolitik, d.h. die exogene Vorgabe der Verschul-
dung, abbilden und vernachlässigen damit einen wesentlichen Gestaltungspara-
meter der Unternehmenspolitik. Gerade diesem widmet sich die Literatur zur
dynamischen Kapitalstrukturtheorie. Sie versucht die Frage nach der optimalen
Verschuldung unter detaillierter Behandlung der Steuerwirkungen zu klären, hat
jedoch nicht die Lösung praktischer Bewertungsprobleme im Auge.
In dieser Arbeit wird angestrebt, diese bisher weitgehend unverbundenen

Literaturstränge zusammenzuführen. Dadurch werden konkrete Bewertungsaus-
sagen und Aussagen zum optimalen Verschuldungsgrad integriert. Basis hierfür
ist ein allgemeiner arbitragetheoretischer Ansatz, der das Bewertungsobjekt für
potenzielle Erwerber und Veräußerer in einen Finanzmarktzusammenhang stellt.

1.1 Literatur

1.1.1 Grundlegendes

Vorliegende Arbeit hat zwei Anknüpfungspunkte im bestehenden Schrifttum.
Dabei handelt es sich einerseits um die Unternehmensbewertungsliteratur, an-
dererseits um die dynamische Kapitalstrukturtheorie. Beide Forschungszweige
fußen auf den folgenden, mittlerweile klassischen Überlegungen zur Finanzie-
rungsentscheidung des Unternehmens: Nach Modigliani und Miller (1958)
ist der Unternehmenswert auf vollkommenen Kapitalmärkten unabhängig von
der implementierten Kapitalstruktur. Friktionen in Form einer Gewinnsteuer
auf Unternehmensebene untersuchenModigliani und Miller (1963). Es zeigt
sich, dass zur Maximierung des Unternehmenswerts vollständige Fremd�nanzie-
rung betrieben werden sollte. Hingegen führen Insolvenzrisiken, für sich genom-
men, nicht zur Relevanz der Verschuldung, wie Stiglitz (1969b) zeigt. Lediglich
mit dem Insolvenzfall verbundene Mittelab�üsse sind für die Planung der Finan-
zierung beachtlich, eine Tatsache, die Kraus und Litzenberger (1973) und
Scott (1976) zur Entwicklung der Trade-o¤ Modelle der Kapitalstruktur in-
spiriert. Erste Schritte einer Integration persönlicher Steuern nehmen Miller
(1977) und DeAngelo und Masulis (1980) vor. Die in diesen, weitgehend
einperiodigen, Modellen gewonnenen Einsichten werden von der eher anwen-
dungsorientierten Unternehmensbewertungslehre und der auf die Gewinnung
von Erklärungsansätzen ausgerichteten dynamischen Kapitalstrukturtheorie in
unterschiedlicher Weise fortentwickelt.

1.1.2 Unternehmensbewertungsliteratur

In der Unternehmensbewertungsliteratur herrschen die sogenannten �Discoun-
ted Cash Flow�-Verfahren (üblicherweise als �DCF-Verfahren�abgekürzt) vor.
Im Einzelnen sind APV- (Adjusted Present Value), WACC- (Weighted Avera-
ge Cost of Capital) und FTE- (Flow to Equity) Verfahren zu unterscheiden.
Zwischen den DCF-Varianten sind im Anschluss an Myers (1974) und Miles
und Ezzell (1980) eine Vielzahl von Verbindungslinien aufgezeigt worden, so-
dass sie als ein einheitlicher Theorieblock betrachtet werden können. Die dabei
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entstandene Fülle von Beiträgen kann an dieser Stelle nicht nachgezeichnet wer-
den. Es sei hier lediglich auf aktuelle Lehrwerke, etwa Ballwieser (2007) und
Drukarczyk und Schüler (2007) verwiesen. Die DCF-Methodik beruht re-
gelmäßig auf dem Konzept der �Kapitalkosten�und kann folgendermaßen skiz-
ziert werden: Vor dem Hintergrund alternativer Anlagemöglichkeiten werden
die �Kosten�einer Kapitalüberlassung (d.h. des Bereitstellens von Eigen- und
Fremdkapital) im Sinne einer Opportunitätskostenüberlegung quanti�ziert. Die-
se Kapitalkosten als Kalkulationszinsfußverwendend, werden anschließend die
für die Zukunft (in Gestalt einer Erwartungswertbildung) zu prognostizierenden
Einzahlungsüberschüsse abgezinst.
Dabei ist jedoch festzustellen, dass eine Ableitung von Kapitalkosten aus

einem geschlossenen Modellansatz in der Literatur nicht überzeugend gelingt.
Vielmehr wird zu ihrer Ermittlung auf Plausibilitätsüberlegungen und Theo-
rieversatzstücke zurückgegri¤en, eine Tatsache, die sich in drei Problemkreise
stellen lässt:
1. Problem: Wahl der Alternativanlage und Bestimmung der Kapitalkosten
Die Eigenkapitalkosten setzen sich nach gängigem Verständnis aus einem ri-

sikofreien Basiszinssatz und einer additiven Risikoprämie zusammen. Gebräuch-
lich ist die Annahme eines deterministischen und von der Kapitalbindungsdau-
er unabhängigen Basiszinssatzes. Dies widerspricht empirischen Gegebenheiten,
weil z. B. die Zinsstruktur der Bundesbank sowohl von der Kapitalbindungsdau-
er abhängende als auch sich im Zeitablauf ändernde Basiszinssätze dokumen-
tiert.
Kennzeichnend für die DCF-Verfahren ist der Rückgri¤ auf marktmäßig be-

stimmte Risikoprämien, die üblicherweise mit dem klassischen Capital Asset
Pricing Model (CAPM) ermittelt werden. Dabei �nden neuere Entwicklungen
in diesem Theoriebereich keine Berücksichtigung: dynamische Varianten des
CAPM und die Arbitrage-Theorie.1 Zudem ist die für alle CAPM-Varianten
charakteristische Annahme eines Marktgleichgewichts kritisch zu sehen.2

Die Fremdkapitalkosten werden im IDW Standard S 1 als gewogener Durch-
schnittssatz der Fremdkapitalzinssätze operationalisiert und decken sich nicht
mit der von der Unternehmensbewertungsliteratur selbst gewählten De�nition
der Kapitalkosten als Opportunitätskosten.3

2. Problem: Abbildung von Steuerwirkungen
Steuerwirkungen �nden sich im Rahmen der DCF-Methodik sowohl in Form

einer Anpassung von Eigen- als auch Fremdkapitalkosten.
So emp�ehlt z. B. der �IDW Standard: Grundsätze zur Durchführung von

Unternehmensbewertungen (IDW S 1)�in seiner neuesten Fassung die Ermitt-
lung des Risikozuschlags zum Kalkulationszinsfußauf der Basis eines �Tax-
Capital Asset Pricing Models�.4 Zur grundsätzlichen Problematik des CAPM
treten jedoch bei dieser Vorgehensweise zusätzliche Probleme. Einerseits erfor-

1Zu den Implikationen einer Anwendung des statischen CAPM im Mehrperioden-Kontext,
vgl. Fama (1977), Constantinides (1980) und Fama (1996).

2Arbitragetheoretische Ansätze verzichten auf diese Annahme und erzielen daher robustere
Ergebnisse, vgl. Lengwiler (2004), S. 5 und 49 f., Kruschwitz und Löffler (2006), S. 20.

3Konsequent wäre hier eine Berechnung von Fremdkapitalkosten auf Basis des CAPM, wie
sie beispielsweise bei Callahan und Mohr (1989), S. 163-165, Copeland et al. (2005), S.
579-581, Drukarczyk (1993), Kapitel 9.2 und 9.3 oder Drukarczyk und Schüler (2007),
S. 412 ¤. zu �nden ist.

4Vgl. IDW (2005), S. 1315 und 1320 f. Basis für die Stellungnahme des IDW sind die
Aufsätze von Wiese (2004), Wagner et al. (2004) und Jonas et al. (2004).
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dert eine theoretisch korrekte Bewertung zur Bestimmung der Marktrisikoprä-
mie (als Komponente des Kalkulationszinsfußes im Rahmen des Tax-CAPM)
die Verwendung so genannter Steuerkorrekturfaktoren, die sich als mit der indi-
viduellen Risikoeinstellung gewogene Durchschnitte der Steuersätze sämtlicher
Marktteilnehmer ergeben.5 Um die Anwendbarkeit zu erleichtern, schlägt das
IDW einen typisierten, d. h. für alle Marktteilnehmer einheitlichen Steuersatz
vor und verhindert damit die Berücksichtigung investorspezi�scher Steuersätze
im Bewertungskalkül. Andererseits ist eine mehrperiodige Anwendung der ge-
wonnenen Bewertungsgleichung nur bei einschränkenden Annahmen bezüglich
des zu Grunde gelegten Steuersystems möglich. Wollte man auf diese verzichten,
müssten gänzlich andere Gleichgewichtsbeziehungen abgeleitet werden.6

In der Diskussion ist ferner die Frage, ob die steuerliche Abziehbarkeit der
Fremdkapitalzinszahlungen durch eine Anpassung der Fremdkapitalkosten und/
oder durch die Berücksichtigung eines �tax shield�vorgenommen werden sollte.7

In Theorie und Praxis beliebt ist schließlich die lineare Verknüpfung von
Vorsteuer- und Nachsteuer-Kapitalkosten. Kruschwitz und Löffler (2004)
weisen unter der Annahme arbitragefreier Kapitalmärkte und für realitätsna-
he Annahmen bezüglich der steuerlichen Bemessungsgrundlagen nach, dass die
beschriebene Beziehung der beiden Kapitalkostensätze zu einer Verletzung der
Arbitragefreiheit führt. Leider ist der von ihnen gemachte Vorschlag für eine wi-
derspruchsfreie Verknüpfung von Vorsteuer- und Nachsteuer-Kapitalkosten nur
ein theoretischer Randfall. Kruschwitz und Lö­ er unterstellen nämlich, die Be-
wertungssystematik sei unabhängig vom Steuersatz, eine Annahme, für deren
Gültigkeit weder theoretische noch empirische Belege angegeben werden. Dar-
über hinaus erweist sich die Herstellung eines funktionalen Zusammenhangs zwi-
schen Vorsteuer- und Nachsteuer-Kapitalkosten als äußerst fragwürdig, weil es
ohne ökonomischen Sinn ist, vor und nach Steuern Arbitragefreiheit zu postulie-
ren. Empirisch relevant ist ohnedies nur der Fall, in dem Steuern berücksichtigt
werden.8

3. Problem: autonome Verschuldung
Ferner ist auf die restriktiven Annahmen der DCF-Verfahren bezüglich der

Finanzierungspolitik des Unternehmens hinzuweisen. Die Bewertung mit Hilfe
der Weighted Average Cost of Capital (WACC) setzt die Einhaltung von im
Vorfeld festgelegten Verschuldungsgraden voraus. Das APV-Verfahren macht
die betragsmäßige Spezi�kation zukünftiger Fremdkapital-Bestände (d.h. Ver-
schuldungshöhen) erforderlich. Beides ist sowohl aus praktischer als auch aus
theoretischer Sicht nicht befriedigend, da die Planung der Verschuldung eine
wichtige Komponente der Unternehmenspolitik darstellt. Die DCF-Varianten
begeben sich ohne Not der Möglichkeit, Finanzierungsentscheidungen nach dem
ökonomischen Prinzip zu fällen. Das Streben nach betriebswirtschaftlich opti-
malen Finanzierungsentscheidungen wird den rechentechnischen Erfordernissen
eines Bewertungsmodells untergeordnet, ohne danach zu fragen, worin die öko-
nomische Rechtfertigung einer Finanzierungspolitik liegt, die die Kapitalstruk-
tur oder auch das Fremdkapital konstant hält und dadurch beispielsweise eine
zusätzliche Kreditaufnahme erzwingt, die bei Verzicht auf eine starre Finanzie-

5Vgl. Wiese (2004) und Peemöller et al. (2005).
6Vgl. Wiese (2006) und Mai (2006).
7Vgl. z.B. Fernandez (2004), Fieten et al. (2005) sowie Cooper und Nyborg (2006).
8Vgl. Wilhelm (2005a).
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rungsregel entbehrlich gewesen wäre.9

1.1.3 Dynamische Kapitalstrukturtheorie

Die dynamische Kapitalstrukturtheorie untersucht die Ein�ussfaktoren der Ka-
pitalstrukturentscheidung des Unternehmens in mehrperiodigen Entscheidungs-
modellen. Für unsere Zwecke ist es sinnvoll, sich auf jene Ansätze zu beschrän-
ken, die in erster Linie steuerliche Aspekte behandeln. Informationsökonomische
Erklärungsversuche der Finanzierungspolitik werden daher nicht betrachtet.10

Die ersten Untersuchungen der dynamischen Kapitalstruktur unter Steuern
beruhten auf einem exogen vorgegebenen stochastischen Prozess zur Charakte-
risierung des Gesamtwertes der Aktiva des Unternehmens (leistungswirtschaft-
liche Sphäre). Ein prominentes Beispiel für diese Vorgehensweise ist die Arbeit
von Leland (1994). In jüngerer Zeit ist jedoch eine Neuorientierung der ein-
schlägigen Literatur festzustellen, die insbesondere mit dem Beitrag von Gold-
stein et al. (2001) verbunden wird. Diese Autoren kritisieren die mangelnde
Beobachtbarkeit des angenommenen stochastischen Wertprozesses der leistungs-
wirtschaftlichen Sphäre als Preisprozess eines hypothetischen Marktobjektes.
Um das Bewertungsobjekt unabhängig von der Finanzierung und von der im
Markt herrschenden Bewertungssystematik zu charakterisieren, modellieren sie
stattdessen die Dynamik des EBIT des zu bewertenden Unternehmens in Form
eines stochastischen Prozesses, und zwar einer geometrisch Brownschen Bewe-
gung, wie sie in der traditionellen Optionspreisermittlung verwendet wird.11

Dieser methodische Ansatz wird in der vorliegenden Arbeit aufgegri¤en. Al-
lerdings erwächst aus der gewählten Modellierung des EBIT und der daran
anknüpfenden Bewertungstechnik folgendes Problem:
Problem: Zeitstetige Formulierung
Die zeitstetige Formulierungstechnik, derer sich Goldstein et al. (2001)

bedienen, weist zwar den Vorzug vergleichsweise bequemer Handhabbarkeit auf.
Überdies können für viele Bewertungsaufgaben Lösungen in geschlossener Form
gefunden werden. Ihre Ubiquität in der modernen Finanzierungstheorie vermag
daher nicht zu verwundern.12 Gleichwohl erscheint � bezogen auf die vorlie-
gende Problemstellung � die zeitdiskrete Variante überlegen. Die sehr kom-
plexen steuerlichen Wirkungen, z. B. bei der Verlustverrechnung und nicht-
zahlungswirksamen Aufwendungen, aber auch Fremdkapital-Kontrakte und In-
solvenzverfahren können eher in einem zeitdiskreten Rahmen einer adäquaten
Behandlung zugeführt werden.

1.2 Ziel der Arbeit

Ziel der Arbeit ist die Integration persönlicher Einkommensteuer und optima-
ler Verschuldungspolitik in die Unternehmensbewertung aus Sicht potenzieller

9Vgl. Schildbach (1998), S. 311 ¤. und Schildbach (2000), S. 708.
10Vgl. hierzu z.B. den Überblicksaufsatz von Myers (2001).
11Die Vorzüge dieser Technik sind jedoch noch nicht vollständig rezipiert worden, wie der

jüngere Beitrag von Liu et al. (2006) zeigt. Die Verfasser thematisieren insbesondere die
persönliche Besteuerung und modellieren als Basis den Wertprozess des rein eigen�nanzierten
Unternehmens, d. h. der leistungswirtschaftlichen Sphäre, einschließlich der darauf bezogenen
Steuere¤ekte.
12Vgl. Sundaresan (2000).
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Erwerber bzw. Veräußerer in Gestalt natürlicher Personen. Es lassen sich somit
zwei Unterziele ausmachen.
1. Unterziel: Integration persönlicher Einkommensteuer
Es soll ein Beitrag zur theoretischen Fundierung der Unternehmensbewer-

tung unter persönlicher Einkommensteuer geleistet werden, in dem die für die
praktische Wertentwicklung so wichtigen Steuerzahlungen auf Ebene der Kapi-
talgeber in konsistenter Weise eingebunden werden.
2. Unterziel: Variabler Verschuldungsgrad und Optimierung der Finanzie-

rungspolitik
Die Finanzierungspolitik als wichtiger Bestandteil der Unternehmenspolitik

soll in verbesserter Weise in die Unternehmensbewertungsliteratur eingebracht
werden. Auf Basis einer Vielzahl von Verschuldungsvarianten soll insbesondere
die optimale Finanzierungspolitik ermittelt werden.

1.3 Methodik der Arbeit

�Bewerten heißt vergleichen�13 �auf diese Weise charakterisiert Moxter die
Aufgabe der Unternehmensbewertung. Konsistente Unternehmenswerte für po-
tenzielle Erwerber oder Veräußerer werden abgeleitet, indem Zahlungsströme,
die aus dem Unternehmen an die Financiers (und die ö¤entliche Hand) �ie-
ßen, vor den Hintergrund alternativer Anlagen gestellt werden. Als alterna-
tive Anlagen steht das gesamte Spektrum von Finanzmarktinstrumenten ein-
schließlich Portfolio-Bildung beziehungsweise Verfolgung von Handelsstrategien
zur Verfügung. Dieser Sachverhalt erfährt eine realitätsnahe Abbildung im Mo-
dell, indem Zugang zu einem arbitragefreien Finanzmarkt unterstellt wird. Der
Arbitragefreiheits-Ansatz erfordert weder besondere Kenntnisse der Präferenz-
struktur der Kapitalgeber noch Informationen über die Angebots- bzw. Nach-
frageverhältnisse auf dem Kapitalmarkt. Insbesondere wird die Annahme eines
Kapitalmarktgleichgewichts nicht benötigt. Wie im Folgenden darzustellen sein
wird, �weist [die Arbitragetheorie, der Verf.] einen Weg, die Bewertungstheo-
rie grundsätzlich ohne das Kapitalkostenkonzept zu begründen�14 und dessen
Inkonsistenzen zu vermeiden. Arbitragetheoretisch fundierte Analysen der Un-
ternehmensbewertung �nden sich in der Literatur in erster Linie bei Jochen
Wilhelm15 � allerdings unter Vernachlässigung steuerlicher Aspekte. Es soll
daher zunächst die Arbitragetheorie unter Berücksichtigung persönlicher Ein-
kommensteuern thematisiert werden. Um arbitragefreie Märkte als Referenz für
die Alternativanlagen einsetzen zu können, wird bei Wilhelm und Schosser
(2007) eine Arbitrage-Theorie im mehrperiodigen Fall unter Berücksichtigung
eines vergleichsweise komplexen Steuersystems entwickelt. Diese stellt den Be-
wertungsrahmen dar, der nicht nur für Probleme der Unternehmensbewertung
zum Einsatz kommen kann, sondern sich für eine Vielzahl weiterer Bewertungs-
aufgaben eignet.
Mit Hilfe einer geeigneten Kombination der Ansätze von Unternehmensbe-

wertungslehre und Kapitalstrukturtheorie werden Aussagen zur optimalen Ge-
staltung der Verschuldung, verstanden als das Verhältnis von Fremdkapital und
Eigenkapital, getro¤en. Die Frage nach der � bei gegebenem EBIT-Prozess �

13Moxter (1983), S. 123.
14Wilhelm (2004), S. 956.
15Vgl. Wilhelm (1983), Wilhelm (1985) und insbesondere Wilhelm (2005b). Auch Kürs-

ten (2002) weist auf diese Möglichkeit hin, vgl. S. 133/134, Fußnote Nr. 30.
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optimalen Verschuldung soll dabei durch das Zielkriterium des Gesamtwertes
des Unternehmens, de�niert durch die Summe der Marktwerte für Eigenkapital
und Fremdkapital, beantwortet werden.16

Während grundlegende Ergebnisse analytisch bestimmt werden können, sind
weiterführende Fragen nur mit Hilfe von Simulationsrechnungen zu beantworten.
Insbesondere Probleme fehlender Verlustverrechnung, des Eintritts in das Insol-
venzverfahren sowie steuerlicher Zinsabzugsbeschränkungen können nur unter
Rückgri¤ auf diese Technik gelöst werden. Um die Anwendung des hier vor-
geschlagenen Bewertungszugangs zu erleichtern, werden im Anhang der Arbeit
detaillierte Angaben zu den bei der Simulation verwendeten Algorithmen ge-
macht.

1.4 Gang der Untersuchung

Die Arbeit ist wie folgt aufgebaut: Kapitel 2 liefert die theoretischen Grund-
lagen der hier gemachten Überlegungen. Es wird gezeigt, wie Wilhelm und
Schosser (2007) im Rahmen einer mehrperiodigen Analyse die Arbitragetheo-
rie um di¤erenzierte persönliche Besteuerung erweitern. Das Grundmodell der
Bewertung wird in Kapitel 3 vorgestellt. Dort werden die beiden wesentlichen
Modellkomponenten, der Prozess der EBIT des Unternehmens sowie der Pro-
zess des stochastischen Diskontierungsfaktors, jeweils ohne Steuerein�uss, ein-
geführt und diskutiert. Kapitel 4 integriert Steuern auf Unternehmensebene in
den Ansatz. Die Ausführungen beziehen sich dabei noch auf rein eigen�nanzier-
te Unternehmen und schenken insbesondere der Verrechnung nicht zahlungs-
wirksamer Aufwendungen Beachtung. Mit der kontextadäquaten Abbildung der
Besteuerung auf Ebene der Kapitalgeber befasst sich Kapitel 5. Die Anpas-
sung der einzelnen Modellbausteine trägt insbesondere den im Rahmen der Un-
ternehmenssteuerreform 2008 veränderten steuerlichen Rahmenbedingungen in
Deutschland Rechnung. Kapitel 6 leitet zur Bewertung verschuldeter Unterneh-
men über. Breiten Raum nimmt hier die Erörterung geeigneter Insolvenzkri-
terien und daraus folgender Konsequenzen für die Modellierung ein. Eine auf
Basis der vorgestellten Bewertungstechnik optimale Finanzierungspolitik the-
matisiert Kapitel 7. Operationalisiert wird diese, in Anlehnung an die Kapital-
strukturtheorie, durch Maximierung des Gesamtwertes des Unternehmens unter
Variation der Fremdkapital-Zahlungsverp�ichtungen. Kapitel 8 ergänzt die vor-
angegangenen Überlegungen um im Zeitablauf stochastische risikofreie Zinssätze
und untermauert auf diese Weise die Flexibilität der gewählten Modellstruktur.
Eine Zusammenfassung wesentlicher Ergebnisse wird schließlich in Kapitel 9
angeboten.

2 Theoretische Basis

Die theoretische Basis des nachfolgenden Bewertungsmodells bildet der Aufsatz
von Wilhelm und Schosser (2007).17 Die Arbeit widmet sich Märkten mit

16Eine analoge Vorgehensweise ist � trotz der Problematik einer fehlenden Rechtfertigung
aus den Präferenzen der Eigner (vgl. etwa Wilhelm (1989) und Kürsten (2000)) � in den
Texten der dynamischen Kapitalstrukturtheorie gebräuchlich. Ein Beispiel ist die Arbeit von
Leland (1994).
17Ebenfalls auf diesen Artikel bezieht sich der Beitrag vonMai (2007). Den Schwerpunkt der

Ausführungen bilden dort jedoch Fragen der Ausschüttungspolitik, wohingegen weitergehende
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und ohne persönlicher Einkommensteuer und untersucht jeweils die Implikatio-
nen einer Abwesenheit von Arbitragemöglichkeiten für die Bewertung unsiche-
rer Zahlungsströme. Während Arbitragefreiheitsbedingungen auf friktionslosen
Märkten als hinreichend verstanden gelten können, wurde die Einkommensbe-
steuerung auf persönlicher Ebene im Rahmen der Arbitragetheorie bisher weit-
gehend vernachlässigt.Wilhelm und Schosser (2007) versuchen, diesem Um-
stand abzuhelfen, indem sie die grundlegende Analyse vonRoss (1987) auf einen
mehrperiodigen, dynamische Handelsstrategien ermöglichenden, Rahmen erwei-
tern. In einem allgemeinen, zeit- und zustandsdiskreten Modell wird die Exis-
tenz eines positiven linearen Bewertungsfunktionals bewiesen. Um die Linearität
des Bewertungsfunktionals sicherzustellen, ist es erforderlich, Leerverkäufe zu-
zulassen bzw. die erlaubten Handelsstrategien nur in der Weise einzuschränken,
dass Verkäufer die in der Anfangsausstattung gehaltenen Positionen nicht über-
schreiten. Die Idee einer Anwendung der gewonnenen Ergebnisse im Rahmen
der Unternehmensbewertung wird bereits vonWilhelm und Schosser (2007)
erötert.
Der Aufsatz thematisiert Arbitragefreiheit auf Märkten mit persönlicher Ein-

kommensteuer. Während arbitragefreie Märkte ohne Besteuerung des Einkom-
mens auf persönlicher Ebene im Anschluss anHarrison und Kreps (1979) ein-
gehend diskutiert wurden, ist dies bei weitem nicht so im Fall persönlicher Ein-
kommensteuern. Das Hauptergebnis im Nicht-Steuer-Fall besteht in der Exis-
tenz eines nicht-trivialen (stetigen) positiven linearen (sogenannten �Bewertungs-
�)Funktionals auf dem Raum der Zahlungsströme, welcher die Marktpreise der
Finanztitel zu ihren Ausschüttungen in Beziehung setzt. Investitionsmöglich-
keiten, für die (zumindest dynamisches) Spanning durch marktgängige Titel
möglich ist, können arbitragegestützt bewertet werden.Wilhelm und Schos-
ser (2007) zeigen, dass die Abwesenheit von Arbitragemöglichkeiten auch im
Fall der Einkommensbesteuerung die Existenz eines solchen positiven linearen
Bewertungsfunktionals impliziert. Allerdings gibt es Unterschiede im Vergleich
zu einer Welt ohne Steuern: Das Bewertungsfunktional ist Steuersatz-spezi�sch
und hängt von der individuellen Anfangsausstattung des Investors ab.18

Die Autoren erweitern den Ansatz von Ross (1987), der ein komplexes Steu-
ersystem mit di¤erenzierter Behandlung der Einkommensteuer zugrunde legt,
sich jedoch auf ein einperiodiges, statisches Modell beschränkt. Demgegenüber
erlauben Wilhelm und Schosser (2007) mehrere Perioden und dynamische
Handelsstrategien in einem zeit- und zustandsdiskreten Rahmen.
Im Folgenden wird der Argumentationsgang vonWilhelm und Schosser

(2007) in seinen wesentlichen Schritten nachgezeichnet. Es soll dabei unmittel-
bar der Fall mit persönlicher Einkommensteuer aufgegri¤en werden. Die Arbi-
tragetheorie ohne Steuern ist, wie beschrieben, wohlbekannt. Der interessierte
Leser sei auf die entsprechenden Ausführungen im Aufsatz verwiesen. Auch die
Abgrenzung von verwandten Ansätzen in der Literatur kann dort nachgeschla-
gen werden.
Die Darstellung ist wie folgt aufgebaut: Abschnitt 1 beschäftigt sich mit

Zahlungsstromprozessen, die durch Handel in Finanzinstrumenten erzeugt wer-
den können. Abschnitt 2 thematisiert Arbitragefreiheit und daraus resultierende

E¤ekte der Aufnahme von Fremdkapital vernachlässigt werden.
18Demgegenüber untersucht Jensen (2008) die Frage der Wertneutralität der Besteuerung

vor dem Hintergrund arbitragefreier Finanzmärkte. Es werden Kriterien für Steuersysteme
entwickelt, die das Bewertungsverhalten der Entscheider nicht beein�ussen.
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Konsequenzen. Es werden die für nachfolgende Bewertungsaufgaben erforderli-
chen Ergebnisse zusammengestellt. Auf mathematische Rigorosität wird dabei
verzichtet. Hierzu kann der Leser auf den Originalaufsatz verwiesen werden.

2.1 Durch Handel in Finanztiteln zu erzeugende Zahlungs-
stromprozesse unter Berücksichtigung von Steuern

Es wird eine Reihe von friktionslos handelbaren Finanzinstrumenten, deren Aus-
schüttungsprozesse durch den Vektorprozess D und deren Preisprozesse durch
den Vektorprozess p gekennzeichnet werden können, betrachtet. Außerdem neh-
men wir an, dass jeweils kurzfristig (d.h. über die jeweilige Periode [t; t+ 1]),
Mittel zum Zinssatz rt risikofrei aufgenommen bzw. angelegt werden können.
Außerdem wird die Möglichkeit, Zahlungsmittel in der Kasse zu halten, mit
einbezogen.
Die Berücksichtigung von Einkommensteuern erfordert daneben die Spezi�-

kation der steuerlichen Verhältnisse. Es wird zunächst von einem stark stilisier-
ten Steuersystem ausgegangen, im Rahmen dessen Ausschüttungen der Wert-
papiere mit dem Satz �D, Zinsen mit dem Satz � I und Kursgewinne der In-
vestoren mit dem Satz �G proportional besteuert werden. Die Steuerzahlungen
fallen zeitgleich mit den sie verursachenden Tatbeständen an. Steuerfreie (Rück-
)Zahlungen, z. B. Kredittilgungen, werden im Folgenden mit Rt bezeichnet.
Als Handelsstrategie bezeichnet man ein Tupel (x; y; z), wobei x ein Vektor-

prozess (von Portfolios) und y ein Skalarprozess (von risikofreien Anlagen) mit
xT = 0 und yT = 0 ist. Der Kassenhaltungsprozess ist als ein Skalarprozess
z mit den Eigenschaften z = 0 und zT = 0 zu beschreiben. Handelsstrategi-
en, welche auf die Nutzung der Kassenhaltung verzichten, werden mit Hilfe des
Tupels (x; y; 0) notiert. Der Prozess c(x; y; z) der durch eine Handelsstrategie
ausgelösten Zahlungen wird wie folgt beschrieben

c(x; y; z)t = �xT0 � p0 � y0 � z0 für t = 0
c (x; y; z)t = xTt�1 � ((1� �D) �Dt +Rt + pt) + � � �
+(1 + (1� � I) � rt�1) � yt�1 + zt�1 � � � �
��G � xTt�1 � (pt � pt�1)� xTt � pt � yt � zt für t = 1; � � � ; T

(1)

Eine einfache Umformung erbringt:

c(x; y; z)t = �xT0 � p0 � y0 � z0 für t = 0
c (x; y; z)t = xTt�1 � (Dt +Rt + pt) + (1 + rt�1) � yt�1 + : : : für t = 1; � � � ; T
+zt�1 � xTt � pt � yt � zt � Tt (x; y; z)
Tt (x; y; z) = �D � xTt�1 �Dt + � I � rt�1 � yt�1 + : : : für t = 1; � � � ; T
+�G � xTt�1 � (pt � pt�1)

Sofern die Handelsstrategien nicht beschränkt durch Teilbarkeitsanforderun-
gen oder Leerverkaufsbeschränkungen möglich sind, die Kassenhaltung jedoch
nicht zulässig ist, so bildet die Menge aller durch Handelsstrategien auslösbaren
Zahlungsprozesse einen linearen Raum. Falls die Kassenhaltung genutzt werden
darf, bildet die Menge aller zulässigen Zahlungsströme einen abgeschlossenen
konvexen Kegel.
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2.2 Arbitragefreiheit unter Berücksichtigung von Einkom-
mensteuern

Um Arbitragefreiheit bei Einkommensteuern konzeptionell zu fassen, nimmt
man eine gegenüber dem Fall ohne Steuern etwas di¤erenzierte Position ein.
Auf friktionsfreien Märkten können investorspezi�sche Eigenschaften unbeach-
tet bleiben. Es ist daher möglich, globale Bedingungen für arbitragefreie Märk-
te abzuleiten. Unter Steuerein�uss ist es hingegen sinnvoll, Arbitragefreiheit in
einer lokalen Weise zu verstehen, d. h. die Anfangsausstattung des Investors
zu berücksichtigen. Für gewöhnlich würde man als minimale Bewertungsanfor-
derung die Abwesenheit von Nachsteuer-Arbitragemöglichkeiten voraussetzen.
Eine in gewisser Weise schwächere Formulierung fordert die Abwesenheit lokaler
Arbitragemöglichkeiten dergestalt, dass keine präferenzunabhängig unterstützte
Möglichkeit zur Verbesserung ausgehend von der derzeitigen Position vorhanden
ist. Wie wir im weiteren Verlauf sehen werden, ist bei Leerverkaufsbeschränkun-
gen diese schwächere Form arbitragefreier Märkte zu betrachten.
Die durch (1) beschriebenen Zahlungsstromprozesse verstehen sich deshalb

als durch zusätzlichen Handel realisiert, zusätzlich zu einer exogen gegebenen
Strategie (�x; �y; �z), welche der Investor in einer hier nicht weiter thematisier-
ten Weise festgelegt hat. Die zusätzlichen Aktivitäten dienen dem Versuch
einer (präferenzfreien) Verbesserung der Ausgangsposition (�x; �y; �z). Arbitrage-
freiheit bedeutet nun die Unmöglichkeit einer solchen Verbesserung gegenüber
der Ausgangslage. Im Anschluss an Wilhelm und Schosser (2007) werden
die wesentlichen formalen Folgerungen aufgeführt.

De�nition 1 Der Markt heißt arbitragefrei unter Steuern ohne Leerverkaufs-
beschränkungen, wenn für einen Prozess c(x; y; z) gemäß(1), wobei als Han-
delsstrategien beliebige zulässige Prozesse dienen dürfen, immer die Implikation
c(x; y; z) = 0 ) c(x; y; z) = 0 gilt.

Zur Erläuterung halte man sich vor Augen, was in einem nicht arbitragefreien
Markt möglich wäre: Es wäre eine Handelsstrategie konstruierbar, die vom In-
vestor niemals Auszahlungen erforderte, ihm aber zu irgendeinem Zeitpunkt mit
positiver Wahrscheinlichkeit zu einer Einzahlung verhelfen würde, diese Einzah-
lung kann darüber hinaus durch entsprechende Skalierung der Strategie beliebig
großgemacht werden.

De�nition 2 Der Markt heißt arbitragefrei unter Steuernmit Leerverkaufsbe-
schränkungen, wenn für einen Prozess c(x; y; z) gemäß(1), wobei als Handelss-
trategien nur Prozesse mit x = ��x, y = ��y und z = ��z dienen dürfen, immer
die Implikation c(x; y; z) = 0 ) c(x; y; z) = 0 gilt.

Die De�nition der Arbitragefreiheit mit Leerverkaufsbeschränkungen sorgt
für die Möglichkeit vor, dass die steuerliche Behandlung von Leerverkäufen (Kre-
ditaufnahmen) nicht symmetrisch zu Käufen (Kreditvergaben) erfolgt.
Kann von einem arbitragefreien Markt unter Steuern ohne Leerverkaufsbe-

schränkungen ausgegangen werden, �ndet man eine Situation vor, die weitge-
hend parallel zum Fall ohne Steuern ist:

Proposition 1 Ist der Markt arbitragefrei unter Steuern ohne Leerverkaufsbe-
schränkungen, so existiert ein nicht triviales stetiges positives lineares Funktio-
nal �, so dass �(c(x; y; z)) 5 0 und �(c(x; y; 0)) = 0 gilt für jeden gemäß(1)
zulässigen Prozess von Zahlungen einer Handelsstrategie.
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Beweis. Zum Beweis vergleiche Wilhelm und Schosser (2007), S. 143.
Die Abwesenheit von Arbitragemöglichkeiten impliziert also die Existenz ei-

nes positiven linearen Bewertungsfunktionals. Dieses kann auf drei verschiedene
Arten dargestellt werden:19

� Zustandspreise: Hier ergibt sich der Wert eines Finanztitels als Summe
der mit den jeweiligen Zustands-(Arrow-Debreu-)Preisen multiplizierten
Zahlungen. - Dieser Zugang erscheint allerdings für die Unternehmensbe-
wertung wenig geeignet, da Zustandspreise sowohl die Eintrittswahrschein-
lichkeit des Zustandes als auch die Bewertung (im Hinblick auf Zeit- und
Risikoaspekte) einschließen. Beides unterliegt im Zeitablauf einer Dyna-
mik und sollte getrennt modelliert werden.

� Risikoneutralisierte Wahrscheinlichkeiten: Der Risikoeinstellung des Mark-
tes wird dadurch Rechnung getragen, dass die empirischen Eintrittswahr-
scheinlichkeiten der Zustände modi�ziert werden. Sodann kann der Preis
des Bewertungsobjekts als mit risikofreien Zinssätzen diskontierte Summe
der mit dem neuen Wahrscheinlichkeitsmaßgebildeten Erwartungswerte
künftiger Zahlungen angegeben werden. - Die formale Umsetzung ist im
zeitdiskreten Fall problematisch, da es kein allgemeines Transformations-
gesetz gibt wie im Fall der Di¤usionsprozesse. Dort kann der Übergang
vom empirischen zum risikoneutralisierten Wahrscheinlichkeitsmaßdurch
bloße Anpassung der Drift vorgenommen werden.20

� Stochastischer Diskontierungsfaktor (Pricing Kernel): Der Wert des Be-
wertungsobjektes kann berechnet werden durch Erwartungswertbildung
über die mit so genannten stochastischen Diskontierungsfaktoren multi-
plizierten unsicheren Zahlungen. - Zum einen ist hier die getrennte Mo-
dellierung der Marktbewertung im Rahmen eines Zufallsprozesses unter
Verwendung der empirischen Wahrscheinlichkeiten möglich.21 Zum ande-
ren entspricht diese Vorgehensweise dem eingeübten Denken der Diskon-
tierung auf der Basis von Kalkulationszinssätzen. Das bedeutet jedoch kei-
neswegs einen Rekurs auf das Kapitalkostenkonzept; Kapitalkosten müs-
sen ad hoc in sehr vereinfachender Weise gewonnen werden, während der
stochastische Diskontierungsfaktor die Allokationsmöglichkeiten des Ka-
pitalmarktes abbildet.22

Der Vorgehensweise in Wilhelm und Schosser (2007) folgend, wird hier
die Darstellung mit Hilfe des stochastischen Diskontierungsfaktors gewählt. Durch
entsprechende Spezi�kation von Handelsstrategien �ndet man die folgenden Be-
ziehungen (t = 0; :::; T ) für den Zusammenhang von stochastischen Diskontie-
rungsfaktoren, Preisen, Ausschüttungen und Zinssätzen:

Qt � pt =
= Et [Qt+1 � f(1� �D) �Dt+1 +Rt+1 + (1� �C) � pt+1 + �C � ptg]

(2)

19Vgl. z. B. Duffie (2001), S. 3-12. Während das Basisresultat häu�g unter dem Begri¤
�Fundamentaltheorem der Bewertungstheorie� �rmiert, haben Dybvig und Ross (1987) für
die Umsetzungsvarianten die Bezeichnung �Darstellungssatz�geprägt, vgl. Dybvig und Ross
(1987), S. 103 f.
20Vgl. hierzu das Theorem von Girsanov, z. B. in Duffie (2001), S. 337 f.
21Vgl. auch Wilhelm (1999), S. 10 f.
22Vgl. Cochrane (2005), S. xv.
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Qt = (1 + (1� � I) � rt) � Et [Qt+1] (3)

Qt � pt =
TP

h=t+1
Et [Qh � f(1� �D) �Dh +Rh � �C � (ph � ph�1)g] + � � �

� � �+ Et [QT � pT ]
(4)

Et(�) bezeichnet dabei die Erwartungswertbildung auf Basis der im Zeitpunkt t
verfügbaren Information.
Die folgende nahe liegende Abkürzung wird für den so genannten periodi-

schen stochastischen Diskontierungsfaktor eingeführt:

qt+1 =
Qt+1
Qt

(5)

Es können damit folgende Umformungen durchgeführt werden: (2) wird zu

pt =
= Et [qt+1 � f(1� �D) �Dt+1 +Rt+1 + (1� �C) � pt+1 + �C � ptg]

(6)

und liefert den Zusammenhang zwischen Preisen der laufenden Periode und
Ausschüttungs- und Preiserwartungen für die Folgeperiode. (3) wird zu

1

1 + (1� � I) � rt
= Et [qt+1] (7)

und kann als Normierungsbedingung für das Preisfunktional über den kurzfris-
tigen Zinssatz aufgefasst werden.
Sind Leerverkaufsbeschränkungen zu berücksichtigen, sind die aus dem fol-

genden Satz sich ergebenden Modi�kationen zu beachten:

Proposition 2 Ist der Markt arbitragefrei unter Steuern mit durch die Un-
tergrenzen x = ��x, y = ��y und z = ��z gegebenen Leerverkaufsbeschränkun-
gen, so existiert ein nicht triviales stetiges positives lineares Funktional �, so
dass �(c(x; y; z)) 5 0 gilt für jeden gemäß(1) unter Berücksichtigung der Leer-
verkaufsbeschränkung zulässigen Prozess von Zahlungen einer Handelsstrategie.
Für zulässige Handelsstrategien (x; y; 0), für die auch (�x;�y; 0) zulässig ist,
gilt hingegen auch hier �(c(x; y; 0)) = 0.
Beweis. Zum Beweis vergleiche Wilhelm und Schosser (2007), S. 144.

Bei Berücksichtigung von Leerverkaufsbeschränkungen, die als Folge der Be-
steuerung eine Rolle spielen dürften, ist das Preisfunktional gewissermaßen aus-
stattungsabhängig. In jedem Fall, auch ohne Leerverkaufsbeschränkungen, ist
das Preisfunktional vom Steuersatz beein�usst. Näheres bei Wilhelm und
Schosser (2007), S. 145.

3 Grundmodell

Nachdem im vorangegangenen Kapitel das arbitragetheoretische Fundament der
Arbeit dargestellt wurde, kann nun das konkrete Unternehmensbewertungsmo-
dell entwickelt werden. Wie gesehen beziehen sich Arbitragevorgänge stets auf
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Zahlungswirkungen, die mit den bei der Arbitrage eingesetzten Instrumenten
einhergehen. Voraussetzung der Einbettung des Unternehmens in einen arbitra-
gefreien Finanzmarkt ist daher zunächst die Spezi�kation der Zahlungen, die das
Unternehmen an die Financiers beziehungsweise die ö¤entliche Hand zu leisten
imstande ist. Im Anschluss an Goldstein et al. (2001) wird diese, auf der
leistungswirtschaftlichen Sphäre des Unternehmens ruhende, Finanzkraft durch
den als exogen unterstellten stochastischen Prozess der EBIT (Earnings before
interest and taxes) modelliert.
Im Grundmodell wird vorerst von einem vollkommenen Kapitalmarkt, d. h.

fehlenden Steuern auf Unternehmensebene sowie auf persönlicher Ebene und
keinen weiteren Friktionen, ausgegangen. Arbitragefreiheit impliziert hier die
Existenz eines positiven linearen Bewertungsfunktionals.23

Für EBIT-Prozess und stochastischen Diskontierungsfaktor wird nun folgen-
de Parametrisierung gewählt:
fwt jt�Ng ist eine Familie unabhängiger diskreter Zufallsvariablen mit Erwar-

tungswert 0 und Varianz 1. f"t jt�Ng ist eine Familie von diskreten Zufallsvaria-
blen mit Erwartungswert 0, so dass für jedes t�N die Menge fw1; w2; :::; wt; "tg
unabhängig ist. a; �; � seien reelle Zahlen. Der Cash Flow-Prozess wird gemäß

CFt = CF � e��
Pt

h=1 wh+��t + "t (8)

modelliert.24 Hierbei spielt der "-Term die Rolle eines unsystematischen, d. h.
nicht preisrelevanten Risikos, denn der Diskontierungsfaktor wird durch die log-
a¢ ne Struktur

qt = e��t�1 � e
�a�wt

â
(9)

mit â = E(e�a�wt) und

Qt =

tY
h=1

qh (10)

gegeben. Zur Vereinfachung der Notation wird von zeitstetiger Verzinsung mit
dem Satz �t�1 = ln(1 + rt�1) ausgegangen.
Eine ökonomische Rechtfertigung der gewählten Formulierung des stochas-

tischen Diskontierungsfaktors lässt sich vor dem Hintergrund des Konsumwahl-
Problems der Akteure einer Volkswirtschaft gewinnen. Sie wird in Anhang A
dargeboten und erlaubt die Interpretation des Pricing Kernels als normierter
Grenznutzen eines für den Kapitalmarkt repräsentativen Investors. Die dabei
erforderlichen Annahmen gehen über die Prämisse der Arbitragefreiheit hin-
aus. Sie werden im weiteren Verlauf der Arbeit nicht aufrechterhalten. Es soll
lediglich gezeigt werden, dass die eingeführte Spezi�kation des stochastischen
Diskontierungsfaktors im Rahmen der Standard-Vorgehensweise konsumorien-
tierter Bewertungsmodelle reproduzierbar ist.
Für den stochastischen Diskontierungsfaktor im Zeitpunkt t gilt also:

Qt =

tY
h=1

qh = â�t � e
�

t�1X
h=0

�h

� e
�a�

tX
h=1

wh

23Man vergleiche dazu die wohlbekannte Literatur, etwa Harrison und Kreps (1979). Auf
die Erweiterung der Arbitragetheorie durch Wilhelm und Schosser (2007) muss hier noch
nicht zurückgegri¤en werden.
24Negative Cash Flows können ausgeschlossen werden, wenn unter Beachtung des Planungs-

horizonts T folgendes gilt: "� [��a; �a] mit CF � e���T+��T > �a bzw. CF � e(���)�T > �a.
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Der Wert eines Cash Flows im Zeitpunkt t aus Sicht des Bewertungszeit-
punktes 0 ergibt sich nun als Erwartungswert der stochastisch diskontierten
Zahlungen:

E0(Qt � CFt) = E0

0BB@â�t � e�
t�1X
h=0

�h

� e
�a�

tX
h=1

wh

� CF � e��
Pt

h=1 wh+��t + : : :

+â�t � e
�

t�1X
h=0

�h

� e
�a�

tX
h=1

wh

� "t

1CCA
Aufgrund der beschriebenen Unabhängigkeit der Variablen folgt unmittelbar

E0(Qt � CFt) = E0

0BB@â�t � e�
t�1X
h=0

�h

� e
�a�

tX
h=1

wh

� CF � e��
Pt

h=1 wh+��t

1CCA ,
was die Konsequenzen der Aufteilung des EBIT-Stroms in eine das systema-
tische Risiko abbildende Komponente und einen unsystematischen Störterm
o¤enkundig werden lässt: Erstere kann als derjenige Teil des EBIT-Prozesses
aufgefasst werden, der durch den stochastischen Diskontierungsfaktor erklärbar
und demzufolge preisrelevant ist. Letzterer repräsentiert den nicht erklärbaren,
durch geeignete Diversi�kation zu beseitigenden und daher nicht preisrelevanten
Anteil.
Sodann können die deterministischen Größen vor den Erwartungswert-Operator

gezogen werden:

E0(Qt � CFt) = CF � e��t � 1
ât
� E0

0BB@e�
t�1X
h=0

�h

� e(��a)�
Pt

h=1 wh

1CCA
Kleinere Umformungen ergeben schließlich:

E0(Qt � CFt) = CF � e[��ln â]�t � E0

0BB@e�
t�1X
h=0

�h

� e(��a)�
Pt

h=1 wh

1CCA (11)

Dieses Ergebnis ist Grundlage für alle weiteren (z. T. simulationsgestützten)
Berechnungen.
Für weiterführende Ergebnisse muss Gleichung (11) näher spezi�ziert wer-

den. Es werden daher folgende Annahmen getro¤en:

Annahme 1 Die Zufallsvariable fwtjt�Ng folge einem Bernoulli-Prozess, d. h.
wt� f�1; 1g. Beide Ausprägungen sollen jeweils mit der Wahrscheinlichkeit 1

2
auftreten.
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Annahme 2 Der kurzfristige risikofreie Zinssatz �t = ln(1+ rt) entwickle sich
deterministisch, d. h. im Bewertungszeitpunkt 0 bestehe keine Unsicherheit über
künftige risikofreie Zinssätze.

Im späteren Verlauf soll Annahme 2 wieder aufgehoben werden, so dass
auch die stochastische Entwicklung der risikofreien Zinssätze thematisiert wer-
den kann. Dies erscheint sinnvoll, da die Beobachtung realer Kapitalmärkte
zeigt, dass sich risikofreie Zinssätze im Zeitablauf nicht vorhersagbar ändern.
Für den Wert eines Cash Flows im Zeitpunkt t aus Sicht des Bewertungs-

zeitpunktes 0 ergab sich gemäßGleichung (11)

E0(Qt � CFt) = CF � e[��ln â]�t � E0

0BB@e�
t�1X
h=0

�h

� e(��a)�
Pt

h=1 wh

1CCA
Mit Hilfe obiger Spezi�kationen ist es möglich, folgende Umformungsschritte

durchzuführen:

E0(Qt � CFt) = CF � e[��ln â]�t � e
�

t�1X
h=0

�h

� E0
�
e(��a)�

Pt
h=1 wh

�
= CF � e[��ln â]�t � e

�
t�1X
h=0

�h

� E0
�
e(��a)�w1 � : : : � e(��a)�wt

�
= CF � e[��ln â]�t � e

�
t�1X
h=0

�h

� E0(e(��a)�w1) � ::: � E0(e(��a)�wt)

Zur weiteren Vereinfachung sei an folgende funktionale Beziehung erinnert:

cosh(x) =
1

2
� (ex + e�x),

d. h.
E (e

x�wt) = cosh(x).

Es folgt:

E0(Qt � CFt) = CF � e[��ln â]�t � e
�

t�1X
h=0

�h

�
tY

h=1

cosh(�� a)

= CF � [e[��ln â] � cosh(�� a)]t � e
�

t�1X
h=0

�h

mit
â = E(e

�a�wt) = cosh(a)

Für eine Folge von Cash Flows in den Zeitpunkten 1 bis T , deren Wert im
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Zeitpunkt 0 mit V0 bezeichnet sei, ergibt sich sodann:

V0 =
TX
t=1

E0(Qt � CFt)

= CF �
TX
t=1

8>><>>:[e[��ln â] � cosh(�� a)]t � e
�

t�1X
h=0

�h

9>>=>>;.
Bedeutung und Ein�ussrichtung der Parameter von stochastischem Diskon-

tierungsfaktor und Cash Flow-Prozess werden in Anhang C näher untersucht.
Es zeigt sich, dass die Größe a, die im Rahmen des stochastischen Diskontie-
rungsfaktors Verwendung �ndet, als Risikoaversions-Parameter aufgefasst wer-
den kann. Für die der Beschreibung des EBIT-Prozesses dienlichen Konstanten
gilt Folgendes: � bildet, einem Drift-Parameter vergleichbar, das Wachstum des
zu modellierenden Sachverhalts ab, � gibt �für sinnvolle Spezi�kationen �das
mit der EBIT-Entwicklung verbundene Risiko wider.

4 Unternehmenssteuer

Auf dem Grundmodell aufbauend soll zunächst die Ertragsbesteuerung auf Ebe-
ne des Unternehmens integriert werden.25 Wie im vorhergehenden Kapitel wird
von einer rein eigen�nanzierten Unternehmung ausgegangen. Bevor die Beson-
derheiten des deutschen Unternehmenssteuerrechts dargestellt und einer Model-
lierung zugeführt werden, wird anhand einer einfachen Cash Flow-Steuer (Steuer
auf den EBIT des Unternehmens) die grundsätzliche Wirkungsweise diskutiert.
Das Grundmodell verfügt über zwei wesentliche Komponenten, EBIT-Prozess
und Prozess des stochastischen Diskontierungsfaktors. Es ist also zu überprü-
fen, welche Änderungen die beiden Komponenten in Folge der Steuerp�icht auf
Unternehmensebene erfahren müssen.
Der Cash Flow-Prozess war gemäßGleichung (8) folgendermaßen gegeben:

CFt = CF � e��
Pt

h=1 wh+��t + "t.

Die Einführung einer Cash Flow-Steuer mit dem einheitlichen Steuersatz �C
führt nun zu einer proportionalen Kürzung der an die Eigentümer ausschüttba-
ren Mittel. Der Prozess der vereinnahmbaren Dividende kann mithin geschrieben
werden als:

Dt = (1� �C) � CFt
= (1� �C) � (CF � e��

Pt
h=1 wh+��t + "t)

= (1� �C) � CF � e��
Pt

h=1 wh+��t + (1� �C) � "t
(12)

Sodann sind die Auswirkungen auf den Prozess des stochastischen Diskon-
tierungsfaktors zu klären. Da lediglich die Besteuerung auf Unternehmensebene
in den Kalkül einbezogen wurde, d. h. die vom Unternehmen ausgeschütteten

25Andere, nicht den Unternehmensertrag betre¤ende, Auslöser von Steuerzahlungen auf Un-
ternehmensebene seien im Folgenden vernachlässigt. Auch auf die Einbeziehung von Trans-
aktionssteuern beim Unternehmenserwerb wird verzichtet. Der interessierte Leser vergleiche
hierzu Schreiber und Mai (2008).
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Beträge bei den Kapitalgebern zu keiner weiteren Steuerp�icht führen, sind
nach wie vor die Resultate der tradierten, auf Marktfriktionen verzichtenden,
Arbitragetheorie einschlägig. Arbitragefreiheit impliziert also, wie gewohnt, die
Existenz eines positiven linearen Bewertungsfunktionals. Dieses Bewertungs-
funktional kann grundsätzlich durch einen formal unveränderten Prozess des
stochastischen Diskontierungsfaktors dargestellt werden. Die Gleichungen (9)
und (10), nach denen sich der stochastische Diskontierungsfaktor entsprechend

qt = e��t�1 � e
�a�wt

â

mit â = E(e�a�wt) und

Qt =
tY

h=1

qh

entwickelt, können also weiterhin zugrunde gelegt werden. Es muss jedoch dar-
auf hingewiesen werden, dass weder Preis- (oder Zinssatz-)Prozesse, noch das
Bewertungsfunktional (und damit der stochastische Diskontierungsfaktor) in
Ökonomien mit und ohne Unternehmensbesteuerung übereinstimmen müssen.
Wesentliches Merkmal der Besteuerung ist die Veränderung des verfügbaren Ein-
kommens der Marktteilnehmer. Dies liegt im steuerlich bedingten Ab�uss von
Mitteln und �in einem zweiten Schritt �der Verwendung der Steuereinnahmen
auf Ebene des Staates begründet. Typischerweise wird daraus folgen, dass die
Individuen andere Dispostionen tre¤en als bei fehlender Besteuerung. Es gibt
also zwei E¤ekte der Besteuerung auf Unternehmensebene. Zum Einen werden
die an die Kapitalgeber ausschüttbaren Zahlungen vermindert, zum Anderen
verändert sich die Bewertungssystematik des Marktes.
Nachdem der Cash Flow-Prozess und der Prozess des stochastischen Diskon-

tierungsfaktors auf Änderungen infolge der Einführung einer Unternehmens-
steuer überprüft wurden, ist die Bewertung ein Leichtes: Der Marktwert des
Dividendenstroms bis zum Planungshorizont T ergibt sich aus Sicht des Bewer-
tungszeitpunktes 0 zu

V0 =
TX
t=1

E0(Qt �Dt)

= (1� �C) � CF �
TX
t=1

8>><>>:e[��ln â]�t � E0
0BB@e�

t�1X
h=0

�h

� e(��a)�
Pt

h=1 wh

1CCA
9>>=>>;

Unter Berücksichtigung der Annahmen 1 (Bernoulli-Prozess des systemati-
schen Risikos) und 2 (deterministische Entwicklung des kurzfristigen risikofreien
Zinssatzes) erhält man

V0 = (1� �C) � CF �
TX
t=1

8>><>>:[e[��ln â] � cosh(�� a)]t � e
�

t�1X
h=0

�h

9>>=>>; , (13)

wobei der Ein�uss einer Variation des Steuersatzes, bei Konstanz aller übri-
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gen Größen, unmittelbar ersichtlich ist.26 Auf numerische Analysen kann daher
verzichtet werden.
Diese Vorüberlegungen erlauben es nun, die Grundzüge des deutschen Unter-

nehmenssteuerrechts in das Modell einzubetten. Kapitalgesellschaften werden
in Deutschland im Wege der Ertragsbesteuerung mit zwei Steuerarten belas-
tet. Auf kommunaler Ebene, d. h. auf Ebene der Städte und Gemeinden, wird
die Gewerbeertragsteuer erhoben. Auf staatlicher Ebene, die Einnahmen �ie-
ßen Bund und Ländern zu, greift man zum Instrument der Körperschaftsteuer.
Die wesentlichen Eigenschaften dieser beiden Abgaben werden nachfolgend kurz
dargestellt.27

Bemessungsgrundlage der Gewerbeertragsteuer ist der sogenannte Gewer-
beertrag. Basis dieser Größe ist die Bemessungsgrundlage der Körperschaftsteu-
er, der Steuerbilanzgewinn, welche um einige Hinzurechnungen und Kürzungen
modi�ziert wird. Auf den Gewerbeertrag wird sodann der Gewerbeertragsteu-
ertarif �GE angewendet, der sich als Produkt aus der Steuermesszahl mGE und
dem Hebesatz hGE berechnen lässt. Die Steuermesszahl beträgt für Kapitalge-
sellschaften im Zeitraum ab 1. Januar 2008 3; 5% (§ 11 Abs. 2 GewStG). Der
Hebesatz hGE wird von der jeweils zuständigen kommunalen Gebietskörper-
schaft, d. h. Stadt oder Gemeinde, festgesetzt. Beobachtbar sind in Deutschland
Hebesätze zwischen 200% und 650%. Nachdem in der jüngeren Vergangenheit
einige Gemeinden den Hebesatz auf Null gesenkt hatten, wurde vom Gesetz-
geber durch eine Änderung im Gewerbesteuergesetz ein Mindesthebesatz von
200% vorgegeben (§ 16 Abs. 4 S. 2 GewStG). Für einen Hebesatz von 400%
berechnet sich die nominale Gewerbeertragsteuerbelastung damit zu

�GE = mGE � hGE = 0; 14.

Früher war abweichend von der nominalen Gewerbeertragsteuerbelastung ei-
ne e¤ektive Gewerbeertragsteuerbelastung zu unterscheiden, da die Gewerbeer-
tragsteuer als Betriebsausgabe ihre eigene Bemessungsgrundlage kürzte, also
von sich selbst abzugsfähig war. Diese Regelung wurde im Zuge der Unterneh-
menssteuerreform 2008 fallen gelassen.
Die Ermittlung der Körperschaftsteuerbelastung ist demgegenüber vergleichs-

weise unproblematisch. Die Steuerzahlung ergibt sich durch Multiplikation der
Bemessungsgrundlage, also des Steuerbilanzgewinns, mit einem einheitlichen
Körperschaftsteuersatz. Der Körperschaftsteuertarif �KSt beträgt derzeit, d. h.
im Zeitraum ab 1. Januar 2008, 15% (§ 23 Abs. 1 KStG). Im Gegensatz zu frü-
heren Körperschaftsteuer-Systemen ist die Steuerbelastung mithin unabhängig
von der Verwendung, d. h. die Entscheidung über Ausschüttung oder Thesau-
rierung spielt keine Rolle. Da die bezahlte Gewerbeertragsteuer auch von der
Bemessungsgrundlage der Körperschaftsteuer nicht mehr abziehbar ist, ergibt
sich die e¤ektive Unternehmenssteuerbelastung �C durch bloße Addition der

26Die Formulierung unterstellt, dass auch der Zahlungsstrom der letzten Periode als voll-
ständig zu versteuernde Ausschüttung betrachtet wird. Üblicherweise wird im Rahmen der
Literatur zur Unternehmensbewertung von Objekten mit ewiger Laufzeit ausgegangen. Ein
unbegrenzt existierendes Unternehmen kann jedoch durch eine große Anzahl von Perioden
approximiert werden. Der dabei anfallende, unter Umständen steuerfreie, Restwert ist auf-
grund der Wirkung der Diskontierung unbeachtlich. Man vergleiche zudem die Ausführungen
in Abschnitt 6.1.
27Vgl. z. B. Hommel und Pauly (2007) oder Bachmann und Schultze (2008).
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Steuersätze für Gewerbeertragsteuer und Körperschaftsteuer:

�C = �GE + �KSt = 0; 29

Dieser Steuersatz ist geeignet, die Ausdrücke für den Dividendenprozess (Glei-
chung (12)) und für den Unternehmenswert (Gleichung (13)) zu konkretisieren.
Im weiteren Verlauf werden nicht-zahlungswirksame Aufwendungen auf Un-

ternehmensseite berücksichtigt, die im deutschen Steuerrecht eine zentrale Rolle
spielen. In erster Linie zählen dazu Abschreibungen. Hier werden lineare und
degressive Abschreibungsverläufe untersucht. Die degressive Abschreibung ist
zwar im Anschluss an die Unternehmenssteuerreform 2008 nicht mehr zulässig,
dadurch ausgelöste Veränderungen in den Unternehmenswerten bleiben jedoch
ein interessantes Untersuchungsziel.
Die Analyse befasst sich darüber hinaus mit den Möglichkeiten zur Ver-

lustverrechnung auf Unternehmensebene. Es gibt dabei grundsätzlich folgende
Möglichkeiten: De�nitive Verlustverrechnung liegt vor, wenn steuerliche Ver-
luste, d. h. negative Bemessungsgrundlagen der Unternehmenssteuer, in jedem
Fall zu Steuererstattungen führen. Davon abzugrenzen ist jener Fall, in dem
keinerlei Erstattungen gewährt werden, d. h. die Steuerzahlung bei allen nicht-
positiven Ausprägungen der Bemessungsgrundlage Null beträgt. Mithin können
die Wirkungen einer Begrenzung der Verlustverrechnungsmöglichkeit auf den
Unternehmenswert eruiert werden.

4.1 Lineare Abschreibung, de�nitive Verlustverrechnung

Begonnen werden soll mit dem einfachsten Fall, der Kombination aus linea-
rer Abschreibung und de�nitiver Verlustverrechnung. Den insgesamt über den
Planungshorizont zu verteilenden Abschreibungsbetrag wollen wir mit A be-
zeichnen.28 Die Abschreibung pro Geschäftsjahr errechnet sich sogleich zu

Dept =
A

T
.

Abweichend von der bisherigen Terminologie soll der Cash Flow-Prozess (8)
nun die EBITDA (Earnings before interest, taxes, depreciation and amortiza-
tion) bezeichnen. Auf seiner Basis kann folgender Ausdruck für die steuerliche
Bemessungsgrundlage im Zeitpunkt t abgeleitet werden:

BMGLt = CF � e��
Pt

h=1 wh+��t + "t �
A

T

Die Bemessungsgrundlage kann, in Abhängigkeit von der Höhe des jährlichen
Abschreibungsbetrags, positive wie negative Ausprägungen annehmen. Wird auf
diese Bemessungsgrundlage der vorstehend eingeführte Unternehmenssteuersatz
�C angewendet, so lässt sich die anfallende Steuerbelastung problemlos berech-
nen:

Taxt = �C �BMGLt = �C � [CF � e��
Pt

h=1 wh+��t + "t �
A

T
]

28Auf Aspekte der Investitionspolitik als Bestimmungsgrund der Entwicklung des Abschrei-
bungspotentials im Zeitablauf wird im Rahmen dieser Arbeit nicht eingegangen. Um die Ana-
lyse zu vereinfachen, wird ein gegebener Gesamtbetrag der Abschreibungen im zu Grunde
gelegten Planungszeitraum als Aufwand verrechnet.
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In Abhängigkeit vom Vorzeichen der Bemessungsgrundlage ergibt sich mithin
eine positive Steuerschuld, d. h. eine echte Steuerbelastung, oder eine negative
Steuerschuld, d. h. eine Steuererstattung. Es ist dann ein Leichtes, die Divi-
dendenzahlung an die Anteilseigner des rein eigen�nanzierten Unternehmens zu
bestimmen:

Dt = CFt � Taxt
= CF � e��

Pt
h=1 wh+��t + "t � �C � [CF � e��

Pt
h=1 wh+��t + "t � A

T ]

= (1� �C) � [CF � e��
Pt

h=1 wh+��t + "t] + �C � AT

Der ausschüttbare Betrag erhöht sich also gegenüber dem Fall ohne nicht-
zahlungswirksame Aufwendungen um den mit dem Unternehmenssteuersatz
multiplizierten jährlich verrechneten Betrag. Dieser E¤ekt tritt unabhängig da-
von auf, ob positive oder negative steuerliche Bemessungsgrundlagen entstehen.
Der Unternehmenswert errechnet sich wie gewohnt als Erwartungswert der

stochastisch diskontierten Zahlungen an die Kapitalgeber:

V0 =
TX
t=1

E0(Qt �Dt)

= (1� �C) � CF �
TX
t=1

8>><>>:[e[��ln â] � cosh(�� a)]t � e
�

t�1X
h=0

�h

9>>=>>;+ : : :
+

TX
t=1

E0(Qt � �C � AT )

Aufgrund des risikofreien Charakters der Steuervorteile infolge der Abschrei-
bungen kann umgeformt werden zu

V0 = (1� �C) � CF �
TX
t=1

8>><>>:[e[��ln â] � cosh(�� a)]t � e
�

t�1X
h=0

�h

9>>=>>;+ : : :

+�C � AT �
TX
t=1

e
�

t�1X
h=0

�h

.

Der Unternehmenswert steigt also durch die Einführung der Möglichkeit zur
Vornahme von Abschreibungen und die de�nitive Verlustverrechnung um einen
Term, der sich aus ausschließlich deterministischen Größen zusammensetzt: Die
Abschreibungsbeträge in den künftigen Perioden sind mit dem Unternehmens-
steuersatz zu multiplizieren und risikofrei zu diskontieren. Für diese und die fol-
genden Analysen ist jedoch zu unterstellen, dass die Bewertungssystematik des
Marktes von der Höhe nicht-zahlungswirksamer Aufwendungen unbeein�usst
ist. Andernfalls wären Anpassungen des stochastischen Diskontierungsfaktors,
z. B. in Form einer funktionalen Abhängigkeit von der steuerlichen zulässigen
Aufwandsverrechnung, erforderlich.
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4.2 Lineare Abschreibung, keine Verlustverrechnung

Der zweite hier untersuchte Fall ist die Kombination aus fehlender Verlustver-
rechnungsmöglichkeit und linearer Abschreibung. Die Abschreibung pro Jahr
und der EBITDA-Prozess können unverändert übernommen werden. Die Be-
messungsgrundlage hingegen muss im Vergleich zum Fall der de�nitiven Ver-
lustverrechnung modi�ziert werden:

BMGLt = maxfCF � e��
Pt

h=1 wh+��t + "t �
A

T
; 0g

Die Bemessungsgrundlage kann somit keine negativen Ausprägungen annehmen.
Falls der jährlich verrechenbare Abschreibungsbetrag den EBITDA überschrei-
tet, resultiert ein steuerbarer Erfolg in Höhe von Null. Wie üblich lässt sich die
Steuerzahlung aus der Multiplikation von Bemessungsgrundlage und Unterneh-
menssteuersatz ermitteln:

Taxt = �C �BMGLt = �C �maxfCF � e��
Pt

h=1 wh+��t + "t �
A

T
; 0g

Wie anhand dieses Ausdrucks deutlich wird, sind negative Unternehmenssteu-
erzahlungen, also Steuererstattungen, nunmehr unmöglich. Dies hat auch Aus-
wirkungen auf die Dividendenzahlung an die Anteilseigner des rein eigen�nan-
zierten Unternehmens:

Dt = CFt � Taxt
= CF � e��

Pt
h=1 wh+��t + "t � : : :

��C �maxfCF � e��
Pt

h=1 wh+��t + "t � A
T ; 0g

Der Unternehmenswert kann daher berechnet werden zu

V0 =
TX
t=1

E0(Qt �Dt)

=

TX
t=1

E0(Qt � [CFt � Taxt])

=
TX
t=1

E0(Qt � [CF � e��
Pt

h=1 wh+��t + "t � : : :

��C �maxfCF � e��
Pt

h=1 wh+��t + "t � A
T ; 0g])

.

Abweichend von den bisherigen Ergebnissen kann für diesen Ausdruck keine
analytische Lösung bestimmt werden. Es wird daher auf die Methodik der Simu-
lation zurückgegri¤en.29 Um die Wertunterschiede im Hinblick auf die beiden
Grundtypen der Verlustverrechnung zu illustrieren, soll folgendes Beispiel Ver-
wendung �nden: Für den Planungszeitraum seien T = 50 Jahre angenommen,
der Startwert des Cash Flow-Prozesses betrage CF = 100 und der risikofreie
Zinssatz sei über alle Perioden hinweg unverändert mit � = ln(1+r) = ln(1; 03).
Der Cash Flow-Prozess wird daneben mit den Parametern � = 0; 04 und � =
0; 02 spezi�ziert. Zur Konkretisierung des stochastischen Diskontierungsfaktors

29Eine Pseudo-Code Darstellung des bei der Simulation verwendeten Algorithmus �ndet
man in Anhang D. Die im Folgenden aufgeführten Ergebnisse wurden mit jeweils 5000 Simu-
lationsdurchläufen ermittelt.
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wird a = 0; 06 angenommen. Zusätzlich geht man für das unsystematische
Risiko von einer diskreten Gleichverteilung mit den möglichen Ausprägungen
f�40;�39; :::; 39; 40g aus. Für diese Parameterkonstellation ergibt sich damit
ein Unternehmenswert ohne Berücksichtigung von Unternehmenssteuern in Hö-
he von 3810; 68. Unter Beachtung des Unternehmenssteuersatzes in Höhe von
�C = 0; 29 errechnet man 2705; 68. Es sei an dieser Stelle nochmals darauf hinge-
wiesen, dass die Einführung von Unternehmenssteuern die Parametrisierung des
stochastischen Diskontierungsfaktors - trotz der formal identischen Verhältnisse
bei Arbitragefreiheit - nicht zwingend unverändert lässt. Die gleich bleibende
Festlegung von a erfolgt hier aus Gründen der Vereinfachung.
Die Wirkungen der beiden Verlustverrechnungsverfahren können für ausge-

wählte Beträge der gesamten Abschreibung der folgenden Tabelle entnommen
werden:

gesamte Abschreibung
0 3000 5000

vollständige Verlustverrechnung 2705,68 3153,38 3451,85
keine Verlustverrechnung 2705,68 3148,22 3432,30
prozentuale Einbuße 0 0,16 0,57

gesamte Abschreibung
8000 10000

vollständige Verlustverrechnung 3899,55 4198,01
keine Verlustverrechnung 3674,57 3753,89
prozentuale Einbuße 5,77 10,58

Hohe Abschreibungsbeträge führen bei de�nitiver Verlustverrechnung zu
fortwährenden Wertsteigerungen. Im Fall ohne Verlustverrechnungsmöglichkeit
werden die Wertzuwächse immer kleiner, da die zusätzlich verrechneten Ab-
schreibungen nur noch in Perioden mit besonders hohen Cash Flows steuer-
lich wirksam werden. Mit zunehmenden nicht-zahlungswirksamen Aufwendun-
gen wächst daher der Abstand zwischen den beiden Unternehmenswerten. Die
Gra�k 1 veranschaulicht diesen Sachverhalt.
Bei den bisher angestellten Überlegungen entwickelte das unsystematische

Risiko keinen Bewertungsein�uss. Anders verhält es sich, sofern die Verlust-
verrechnung bei der Ermittlung der Unternehmenssteuer ausgeschlossen wird.
Dies liegt im asymmetrischen Verlauf der Steuerfunktion begründet. Wenn man
von einer diskreten Gleichverteilung für das unsystematische Risiko ausgeht,
führt eine Erhöhung der Volatilität durch Anpassung des unsystematischen
Risikos einerseits - bei den sehr positiven Ausprägungen der in Rede stehen-
den Risikokomponente - zu deutlich höheren Steuerbelastungen, während an-
dererseits - bei den ungünstigen Realisierungen des unsystematischen Risikos -
durch den Maximum-Operator in der Bemessungsgrundlage kein entsprechen-
der Ausgleich statt�ndet. Eine verstärkte Streuung der unsystematischen Cash
Flow-Komponente sollte also in sinkenden Unternehmenswerten münden. Dies
bestätigt sich bei den Simulationsrechnungen. Die sich anschließende Tabelle
zeigt, auf Basis insgesamt getätigter Abschreibungen in Höhe von A = 8000, die
ermittelten Unternehmenswerte für unterschiedliche Festlegungen der Variati-
onsbreite des unsystematischen Risikos. Die Größe u kennzeichnet dabei die
Extremwerte der diskreten Gleichverteilung mit den möglichen Ausprägungen
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Abbildung 1: Resultierende Wertunterschiede zwischen vollständiger Verlustver-
rechnung und keiner Verlustverrechnung bei linearer Abschreibung

f�u;�u+ 1; :::; u� 1; ug.

unsystematisches Risiko mit
u=10 u=40 u=70 u=100

Unternehmenswert 3698,63 3674,57 3660,38 3630,48

4.3 Degressive Abschreibung, de�nitive Verlustverrechnung

Im Anschluss an die lineare Abschreibung soll nun die degressive Abschreibung
aufgegri¤en werden. Sie ist durch im Zeitablauf sinkende Abschreibungsbeträ-
ge gekennzeichnet. Bekannteste Ausprägung dieser Abschreibungstechnik ist die
geometrisch degressive Abschreibung, bei der sich der jährlich verrechnete Ab-
schreibungsbetrag als bestimmter Prozentsatz des Buchwertes am Ende des vor-
angegangenen Jahres berechnen lässt. Für die Entwicklung der Buchwerte gilt
demnach bei gegebener Gesamtabschreibung A:

BV1 = (1�DeprRate) �A
BV2 = (1�DeprRate) �BV1

= (1�DeprRate)2 �A

=
...

BVt = (1�DeprRate) �BVt�1
= (1�DeprRate)t �A
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Entsprechend kann für die Abschreibungsbeträge geschrieben werden:

Dep1 = A �DeprRate
Dep2 = BV1 �DeprRate

= A � (1�DeprRate) �DeprRate

=
...

Dept = BVt�1 �DeprRate
= A � (1�DeprRate)t�1 �DeprRate

Auf Basis des gewohnten EBITDA-Prozesses (8) lässt sich damit die steuer-
liche Bemessungsgrundlage im Zeitpunkt t bei vollständiger Verlustverrechnung
als

BMGLt = CF � e��
Pt

h=1 wh+��t + "t �A � (1�DeprRate)t�1 �DeprRate

schreiben. Für die Steuerzahlung, die sich als Produkt aus Bemessungsgrundlage
und Unternehmenssteuersatz ergibt, ermittelt man

Taxt = �C �BMGLt
= �C � [CF � e��

Pt
h=1 wh+��t + "t � : : :

�A � (1�DeprRate)t�1 �DeprRate].

Die Dividendenzahlung an die Anteilseigner des rein eigen�nanzierten Un-
ternehmens ergibt sich als

Dt = (1� �C) � [CF � e��
Pt

h=1 wh+��t + "t] + : : :
+�C �A � (1�DeprRate)t�1 �DeprRate.

Analog zum Fall der linearen Abschreibung kann man feststellen, dass sich
der an die Eigentümer ausschüttbare Betrag durch die Möglichkeit zur Verrech-
nung von Abschreibungen um eine deterministische Größe erhöht. Dies wird
auch im Ausdruck für den Unternehmenswert deutlich:

V0 =
TX
t=1

E0(Qt �Dt)

= (1� �C) � CF �
TX
t=1

8>><>>:[e[��ln â] � cosh(�� a)]t � e
�

t�1X
h=0

�h

9>>=>>;+ : : :

+�C �A �DeprRate �
TX
t=1

8>><>>:(1�DeprRate)t�1 � e
�

t�1X
h=0

�h

9>>=>>;
Eine andere Möglichkeit, die degressive steuerliche Absetzbarkeit umzuset-

zen, ist die arithmetisch degressive Abschreibung. Hier wird eine lineare Bezie-
hung zwischen dem Abschreibungsbetrag eines Jahres und der Restnutzungs-
dauer des zugrunde gelegten Wirtschaftsgutes hergestellt. Mittel zum Zweck ist
die De�nition einer Abschreibungsrate für den Zeitraum bis zum Planungshori-
zont T :

DeprQuota =
A

1 + 2 + : : :+ T
=

A

T � (T + 1) � 12
=

2 �A
T � (T + 1)
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Für die Entwicklung der jährlichen Abschreibungsbeträge gilt sodann:

Dep1 = T �DeprQuota
Dep2 = (T � 1) �DeprQuota

...
Dept = (T � (t� 1)) �DeprQuota

Die Gleichungen für die steuerliche Bemessungsgrundlage, die Steuerlast und
die Dividendenzahlung sind analog zu oben abzuleiten. Der Unternehmenswert
erhöht sich in der Folge der Verrechnung nicht-zahlungswirksamer Aufwendun-
gen auch hier um eine risikofrei zu diskontierende Komponente:

V0 =
TX
t=1

E0(Qt �Dt)

= (1� �C) � CF �
TX
t=1

8>><>>:[e[��ln â] � cosh(�� a)]t � e
�

t�1X
h=0

�h

9>>=>>;+ : : :

+�C �DeprQuota �
TX
t=1

8>><>>:(T � (t� 1)) � e
�

t�1X
h=0

�h

9>>=>>;
Um die sich aus den dargestellten Abschreibungsverfahren ergebenden Wert-

unterschiede anschaulich werden zu lassen, wird nun auf das bereits eingeführte
numerische Beispiel zurückgegri¤en. Der Planungshorizont dauert T = 50 Jahre,
für den Startwert des Cash Flow-Prozesses und den risikofreien Zinssatz werden
CF = 100 bzw. � = ln(1+ r) = ln(1; 03) angenommen. Die Parameter des Cash
Flow-Prozesses lauten � = 0; 04 und � = 0; 02. Der stochastische Diskontie-
rungsfaktor wird mit Hilfe von a = 0; 06 spezi�ziert. Unter Berücksichtigung
von Gewerbeertragsteuer und Körperschaftsteuer (�C = 0; 29) ergibt sich ein
Unternehmenswert von 2705; 68.
Die lineare Abschreibung sowie die arithmetisch degressive Abschreibung

können ohne weitere Angaben eingebunden werden. Dies gilt für die geome-
trisch degressive Abschreibung nicht. Hier muss zusätzlich der Abschreibungs-
satz, d. h. der prozentuale Anteil des Buchwertes am Ende des vorangegange-
nen Jahres, welcher abgeschrieben werden soll, bestimmt werden. Für einen
Abschreibungszeitraum von T = 50 Jahren erscheint ein Abschreibungssatz
von DeprRate = 0; 08 als nicht unvernünftig. Nachfolgende Tabelle zeigt die
Bewertungsergebnisse für unterschiedliche Beträge der insgesamt verrechneten
nicht-zahlungswirksamen Aufwendungen.

gesamte Abschreibung
0 3000 5000

lineare Abschreibung 2705,68 3153,38 3451,85
geom. degr. Abschreibung 2705,68 3336,18 3756,51
arithm. degr. Abschreibung 2705,68 3257,71 3625,73
Änderung in %, geom. degr. versus linear 0 5,80 8,83
Änderung in %, arithm. degr. versus linear 0 3,31 5,04
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Abbildung 2: Resultierende Wertunterschiede bei vollständiger Verlustverrech-
nung

gesamte Abschreibung
8000 10000

lineare Abschreibung 3899,55 4198,01
geom. degr. Abschreibung 4387,00 4807,33
arithm. degr. Abschreibung 4177,76 4545,78
Änderung in %, geom. degr. versus linear 12,50 14,51
Änderung in %, arithm. degr. versus linear 7,13 8,28

Die teilweise recht deutlichen Wertunterschiede zeigen das Gewicht der Wahl
des Abschreibungsverfahrens. Sie werden allein durch die unterschiedliche zeit-
liche Strukturierung der Unternehmenssteuerzahlungen bewirkt. Die gleichmä-
ßige Veranlagung bei der linearen Abschreibung ist dabei aus Investorensicht
den degressiven Varianten unterlegen, welche Ausschüttungen mit hohem Ge-
genwartswert fördern. Der Steuergläubiger weist die umgekehrte Präferenz auf.
Auch wenn durch die hier unterstellte Möglichkeit zu vollständiger Verlustver-
rechnung die Unterschiede etwas überzeichnet werden, so wird doch klar, warum
der Gesetzgeber im Wege der Unternehmenssteuerreform 2008 als Ausgleich für
die Senkung der tari�ichen Belastung auf einem Wegfall der degressiven Ab-
schreibung bestand. Eine gra�sche Darstellung der gewonnenen Ergebnisse wird
in Abbildung 2 angeboten.

4.4 Degressive Abschreibung, keine Verlustverrechnung

Der letzte hier untersuchte Fall besteht aus der Kombination von fehlender Ver-
lustverrechnungsmöglichkeit und degressiver Abschreibung. Da die Berechnung
der Abschreibungsbeträge in den einzelnen Jahren bereits im vorangegangenen
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Abschnitt dargestellt wurde, kann sogleich auf die Bemessungsgrundlagen im
Fall der geometrisch degressiven Abschreibung,

BMGLt = maxfCF �e��
Pt

h=1 wh+��t+"t�A �(1�DeprRate)t�1 �DeprRate; 0g,

und im Fall der arithmetisch degressiven Abschreibung,

BMGLt = maxfCF � e��
Pt

h=1 wh+��t + "t � (T � (t� 1)) �DeprQuota; 0g,

eingegangen werden. Die Ausdrücke für die steuerliche Belastung, die Dividen-
denzahlung an die Eigentümer des rein eigen�nanzierten Unternehmens und den
Unternehmenswert können auf dieser Basis analog zu oben abgeleitet werden.
Wie auch im Fall der vollständigen Verlustverrechnung kann durch Sensiti-

vitätsanalysen Klarheit hinsichtlich der Wertwirkungen der einzelnen Abschrei-
bungsverfahren gewonnen werden. Es wird dabei wiederum auf das Werkzeug
der Simulation zurückgegri¤en. Zur besseren Vergleichbarkeit wird die Para-
meterkonstellation aus dem vorangegangenen Abschnitt übernommen. Die sich
anschließende Tabelle zeigt die Bewertungsergebnisse für unterschiedliche Be-
träge der insgesamt verrechneten nicht-zahlungswirksamen Aufwendungen.

gesamte Abschreibung
0 3000 5000

lineare Abschreibung 2705,68 3148,22 3432,30
geom. degr. Abschreibung 2705,68 3168,29 3287,50
arithm. degr. Abschreibung 2705,68 3225,63 3419,87
Änderung in %, geom. degr. versus linear 0 0,64 -4,22
Änderung in %, arithm. degr. versus linear 0 2,46 -0,36

gesamte Abschreibung
8000 10000

lineare Abschreibung 3674,57 3753,89
geom. degr. Abschreibung 3375,59 3428,62
arithm. degr. Abschreibung 3533,65 3589,38
Änderung in %, geom. degr. versus linear -8,14 -8,66
Änderung in %, arithm. degr. versus linear -3,84 -4,38

Die Ergebnisse werden zudem gra�sch veranschaulicht (Abbildung 3). Wie un-
mittelbar ersichtlich ist, tritt durch eine Erhöhung des Betrages der gesamten
Abschreibung bei allen Verfahren eine Wertsteigerung ein. Zusätzliche Abschrei-
bungsbeträge können in Zuständen mit hohen Cash Flows steuerlich geltend
gemacht werden, in Zuständen mit geringeren Cash Flows sind sie unschädlich.
Allerdings verändert sich die Relation der Verfahren zueinander, wenn die insge-
samt verrechenbaren Aufwendungen steigen. Es lohnt, sich die Unterschiede der
beiden Grundtypen nochmals in Erinnerung zu rufen: Die degressive Abschrei-
bung führt in den ersten Jahren zu höherer Aufwandsverrechnung, welche sich
aber im Zeitablauf deutlich abschwächt. Die lineare Abschreibung verrechnet
hingegen konstante Beträge. Im Verhältnis von linearer und degressiver Ab-
schreibung sind deshalb zwei widerstreitende E¤ekte zu konstatieren. Sofern
die gesamte Abschreibung relativ gering und mit hoher Chance auf steuerli-
che Wirksamkeit verbunden ist, kann durch Wahl der degressiven Abschreibung
pro�tiert werden. Grund hierfür ist der Zinse¤ekt, der darin besteht, dass der

27



Abbildung 3: Resultierende Wertunterschiede ohne Verlustverrechnung

Zeitwert für Steuerersparnisse in den ersten Perioden höher ist als der Zeitwert
für Steuerersparnisse in späteren Perioden. Ihm entgegen wirkt der Wachstums-
e¤ekt der Cash Flows. Hohe Abschreibungsbeträge können in den ersten Jahren
nicht hinreichend Wirkung entfalten, weil die Cash Flows zu gering ausfallen. In
späteren Perioden ist dies durch das unterstellte Wachstum des Unternehmens
leichter möglich. Bei hohen Abschreibungsbeträgen besteht daher eine Präferenz
für die lineare Verrechnung mit ihrer gleichmäßigen Aufteilung des Aufwands.
Weiterhin ist festzustellen, dass die arithmetisch degressive Abschreibung stets
der geometrisch degressiven Variante überlegen ist. Dies hat seine Ursache dar-
in, dass die geometrisch degressive Abschreibung mit einer sehr hohen jährlichen
Verrechnung startet, diese aber sehr rasch stark abfällt. Die Abwägung zwischen
Zinse¤ekt und Wachstumse¤ekt fällt daher schon für geringere Höhen der insge-
samt zu verrechnenden Aufwendungen für den Wachstumse¤ekt, d. h. in diesem
Fall für die arithmetisch degressive Abschreibung, aus.

4.5 Eingeschränkte Verlustverrechnung und intertempo-
rale Verlustverrechnung

Bisher wurden zwei grundsätzliche Möglichkeiten der Verlustverrechnung auf
Unternehmensebene thematisiert: Von de�nitiver Verlustverrechnung spricht
man, wenn negative Bemessungsgrundlagen auftreten können und zu negati-
ven Steuerzahlungen, d. h. Steuererstattungen führen. Der andere Extremfall
besteht im Fehlen jeglicher Verlustverrechnungsmöglichkeit. Eine Zwischenstel-
lung ist möglich, wenn Verluste innerhalb gewisser Grenzen mit Gewinnen vor-
angegangener oder nachfolgender Jahre verrechnet werden können. Derartige
Regelungen sind in nahezu allen bedeutenden Volkswirtschaften vorzu�nden.
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Während die beiden Extremfälle gut ins Modell integrierbar waren, wirft
die Berücksichtigung von Verlustvor- und -rückträgen erhebliche Probleme auf.
Aus einer bestimmten Realisation des EBITDA-Prozesses kann, bei gegebe-
nen gesetzlichen Rahmenbedingungen, nicht eindeutig auf eine bestimmte Höhe
der Steuerzahlung geschlossen werden. Die Abgabenbelastung wird stattdessen
durch die Gesamtheit der vergangenen EBITDA-Realisierungen determiniert,
man spricht von Pfad-Abhängigkeit.30 Da der Simulationsaufwand infolge der
verschiedenen Abschreibungsverfahren bereits sehr hoch ist und die Komple-
xität durch die Berücksichtigung von Fremdkapital und damit einhergehender
Probleme wie der Auslösung des Insolvenzfalls oder der Einbindung einer Zins-
schranke noch weiter anwachsen wird, sei an dieser Stelle auf die detaillierte
Abbildung intertemporaler Verlustverrechnung verzichtet.
Auch die Literatur zur Kapitalstrukturtheorie beschreitet diesenWeg. Fran-

cois (2006) integriert die beiden Extremfälle der Verlustverrechnung in den
Rahmen von Goldstein et al. (2001) und emp�ehlt bei abweichender gesetz-
licher Regelung die Wertbestimmung mit Hilfe einer geeigneten Interpolation.
Dies erscheint auch für den hier vorgestellten Ansatz praktikabel. Eine andere
Vorgehensweise wählt Streitferdt (2004). Der DCF-Methodik verp�ichtet,
werden die erwarteten Beträge der Verlustverrechnung mit, ihrer Risikocharak-
teristik entsprechenden, Kapitalkostensätzen diskontiert und als eine Kompo-
nente des Unternehmenswertes aufgefasst. Hinweise auf die Bestimmung der
einzelnen Größen gibt der Autor leider nicht. Dies ist insbesondere hinsicht-
lich der Diskontierungssätze mehr als bedauerlich. Wenn schon die Berechnung
von Kapitalkosten für die unsicheren Steuervorteile der Fremd�nanzierung in
der Literatur als äußerst umstritten gelten kann, dann sollten nicht noch weite-
re, für materielle Implikationen nicht zugängliche, Begri¤e in diese Diskussion
eingebracht werden.

5 Persönliche Besteuerung

Nach den Unternehmenssteuern soll nun eines der beiden Kernelemente der
Arbeit in Angri¤ genommen werden, die Integration persönlicher Einkommen-
steuer. Sie ist notwendig, weil für die Bewertung nur solche Zahlungen relevant
sein können, die die Kapitalgeber auch erreichen. Während die persönliche Be-
steuerung im US-amerikanischen Bewertungsschrifttum auch heute noch häu�g
vernachlässigt wird,31 hat sich vor gut einem Jahrzehnt in der deutschspra-
chigen Literatur die Einsicht in das Erfordernis ihrer Berücksichtigung Bahn
geschlagen.32 Seit dem Jahr 2000 spiegelt sich dies auch im IDW Standard S 1,
der für Wirtschaftsprüfer praktisch verbindlichen Leitlinie zur Unternehmens-
bewertung, wider. Gefördert wurde die Entwicklung von Bewertungsverfahren
mit Einkommensteuer-Bezug in der Folge insbesondere durch die Umstellung des
körperschaftsteuerlichen Anrechnungsverfahrens auf das zwischenzeitlich gelten-
de Halbeinkünfteverfahren. Diese gesetzliche Regelung vereinfachte die Interak-
tion von Körperschaftsteuer und Einkommensteuer und verbesserte damit die

30Vgl. zur Bedeutung der Pfad-Abhängigkeit bei der Bewertung diverser Derivate z. B.
Duffie (2001), S. 178 ¤., Hull (2006), S. 461 ¤. und Sandmann (2001), S. 55 ¤.
31Vgl. z. B. Koller et al. (2005).
32Vgl. Siepe (1997a) und Siepe (1997b). Auf die im Allgemeinen fehlende Unternehmens-

wertneutralität von persönlichen Steuern hat indes schon Moxter (1983), S. 177 f. hingewie-
sen.
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modelltheoretische Abbildbarkeit. Die wesentlichen, in diesem Prozess entstan-
denen, Bewertungsverfahren wurden in der Einleitung kritisch unter die Lupe
genommen. Dies soll hier nicht wiederholt werden. Betont werden soll lediglich,
dass der hier vorgestellte Ansatz, im Gegensatz zur Literatur, auf ein einheitli-
ches arbitragetheoretisches Bewertungskonzept für der Einkommensteuer unter-
liegende unsichere künftige Zahlungsströme zurückgreifen kann, und nicht auf
eine Vielzahl von inoperablen Kapitalkostende�nitionen rekurrieren muss.
Wie bisher wird von einer rein eigen�nanzierten Unternehmung ausgegangen.

Auch die weitere Vorgehensweise orientiert sich am vorangegangenen Kapitel:
Bevor die Spezi�ka des deutschen Einkommensteuerrechts thematisiert werden,
wird anhand eines allgemeinen Steuerrechts mit di¤erenzierter Besteuerung auf
Ebene der Kapitalgeber die grundsätzliche Wirkungsweise aufgezeigt. Auf Un-
ternehmensebene gelte eine allgemeine Cash Flow-Steuer mit dem einheitlichen
Steuersatz �C . Die Einkünfte der Kapitalgeber werden, sofern es sich um Di-
videnden handelt, mit dem Satz �D belastet. Für Zinseinkünfte gilt der davon
möglicherweise abweichende Steuertarif � I . Es wird davon ausgegangen, dass
alle relevanten Zahlungen an die Eigentümer in Form von Dividenden �ießen,
so dass Kursgewinne und deren Besteuerung vernachlässigt werden können. Wie
bereits erwähnt, verfügt das Modell über zwei wesentliche Komponenten, den
EBIT-Prozess und den Prozess des stochastischen Diskontierungsfaktors. Beide
sind im Folgenden dahingehend zu untersuchen, wie sie durch die Kombination
aus Unternehmenssteuer und persönlicher Steuerp�icht anzupassen sind.
Der EBIT-Prozess wurde im Grundmodell gemäßGleichung (8) folgender-

maßen unterstellt:
CFt = CF � e��

Pt
h=1 wh+��t + "t

Die Einführung einer Cash Flow-Steuer mit dem einheitlichen Steuersatz �C
bewirkt eine proportionale Kürzung der an die Anteilseigner ausschüttbaren
Mittel. Diese Ausschüttung wird durch die Dividendensteuer in Höhe von �D
auf Ebene der Kapitalgeber ein zweites Mal belastet. Der Prozess der Netto-
Dividende lässt sich daher folgendermaßen schreiben:

NDt = (1� �D) � (1� �C) � CFt
= (1� �D) � (1� �C) � (CF � e��

Pt
h=1 wh+��t + "t)

= (1� �D) � (1� �C) � CF � e��
Pt

h=1 wh+��t + (1� �C) � (1� �D) � "t
(14)

Im Anschluss an den Cash Flow-Prozess soll der Prozess des stochastischen
Diskontierungsfaktors mit der Besteuerung auf persönlicher Ebene in Verbin-
dung gebracht werden. Bisher waren aufgrund fehlender Marktfriktionen �die
Anteilseigner erhielten die Dividendenausschüttung des Unternehmens unver-
mindert ausbezahlt und auch Zinseinkünfte blieben steuerfrei �die klassischen
Ergebnisse der Arbitragetheorie einschlägig. Durch die Einführung der Einkom-
mensbesteuerung sind diese nicht mehr länger anwendbar. Eine Integration per-
sönlicher Besteuerung wurde, wie in Kapitel 2 dargestellt, durchWilhelm und
Schosser (2007) erreicht. Das wesentliche Ergebnis dieses Aufsatzes kann wie
folgt formuliert werden: Bei Berücksichtigung di¤erenzierter Einkommensbe-
steuerung impliziert die Abwesenheit von Arbitragemöglichkeiten die Existenz
eines positiven linearen Bewertungsfunktionals, wenn eine von zwei sich wechsel-
seitig ausschließenden Bedingungen erfüllt ist. Bedingung 1 hat die Abwesenheit
von Leerverkaufsbeschränkungen zum Inhalt. Bedingung 2 verbietet Leerverkäu-
fe und beschränkt die zulässigen Transaktionen auf die Anfangsausstattung des
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Investors. Das beiWilhelm und Schosser (2007) nachgewiesene Bewertungs-
funktional ist daher auf zweifache Weise investorspezi�sch. Zum Einen wirken
die für den jeweiligen Anleger geltenden Steuersätze auf die Höhe der erziel-
baren Nachsteuer-Cash Flows ein. Zum Anderen determiniert die individuelle
Anfangsausstattung das Spektrum der zulässigen Handelsstrategien. Wenn man
sich zusätzlich in Erinnerung ruft, dass die Einführung einer Einkommensteuer
im Wege des verminderten verfügbaren Einkommens der Marktteilnehmer die
Dispositionen letzterer zu verändern in der Lage ist, wird deutlich, dass allgemei-
ne Aussagen über die Veränderung des Bewertungsverhaltens (und damit auch
der Preis- oder Zinssatz-Prozesse) nicht möglich sind. Gleiches gilt im übrigen
auch bei der bloßen Veränderung von Steuersätzen. Es soll daher im Folgenden
für den Prozess des stochastischen Diskontierungsfaktors eine funktionale Form
gewählt werden, die die unabdingbaren arbitragetheoretischen Anforderungen
erfüllt und einige wenige, ökonomisch plausible, E¤ekte abbildet.
Wie in Kapitel 2 aufgezeigt, impliziert Arbitragefreiheit auf Märkten, die

der persönlichen Besteuerung unterliegen, die Existenz eines positiven linearen
Bewertungsfunktionals. Damit sind die beiden ersten formalen Anforderungen
an den Prozess des stochastischen Diskontierungsfaktors gewonnen:
(i) Positivität: Es ist sicherzustellen, dass der Prozess des stochastischen

Diskontierungsfaktors in jeder möglichen Zeitpunkts- und Zustandskombination
nur positive Ausprägungen annehmen kann.
(ii) Linearität: Linearität der Bewertungssystematik bedeutet, dass die Be-

wertung eines Portfolios als Summe einzelner Wertpapierpositionen der Summe
der bewerteten Teilbestände entspricht. Das Bewertungsfunktional kann nur
dann durch einen stochastischen Diskontierungsfaktor dargestellt werden, wenn
es linear ist. Durch die Modellierung eines Prozesses des stochastischen Diskon-
tierungsfaktors ist umgekehrt das Kriterium der Linearität stets erfüllt.
Als abschließende formale Anforderung kann folgende Eigenschaft eingeführt

werden:
(iii) Preisreproduktion in Bezug auf die handelbaren Anlageformen, insbe-

sondere die risikofreie Anlage: Der zur Bewertung unsicherer Zahlungsströme
eingeführte stochastische Diskontierungsfaktor vermag alle Kapitalmarktinstru-
mente korrekt zu bewerten. Insbesondere gilt mit Gleichung (7)

1

1 + (1� � I) � rt�1
= Et [qt] .

Weitergehende ökonomische Implikationen für die Gestalt des stochastischen
Diskontierungsfaktors können auf Basis arbitragetheoretischer Untersuchungen
nicht gewonnen werden. Um eine aktivere Rolle für die Höhe der Besteuerung
zu gewinnen, soll daher auf Ergebnisse zurückgegri¤en werden, die mit Hilfe
zusätzlicher Annahmen erzielt werden. Anhang B erweitert das in Ergänzung
zu Kapitel 3 entwickelte konsumorientierte Bewertungsmodell um Aspekte der
Besteuerung auf persönlicher Ebene. Identi�ziert man als Basis-Steuersatz den
Tarif für Zinseinkünfte � I , so gelangt man über die Bestimmungsgleichungen
für die zeitstetige Verzinsung,

e�t�1 = 1 + rt�1

und
e�t�1�(1��t�1) = 1 + (1� � I) � rt�1,
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sowie deren Lösungen
�t�1 = ln(1 + rt�1)

und

�t�1 = 1�
ln(1 + (1� � I) � rt�1)

ln(1 + rt�1)
,

zu folgender Parametrisierung: Der stochastische Diskontierungsfaktor wird durch
die log-a¢ ne Struktur

qt = e��t�1�(1��t�1) � e
�g�wt

ĝ
(15)

mit g = (1� � I) � a und ĝ = E(e�g�wt) sowie

Qt =
tY

h=1

qh (16)

beschrieben. g bezeichnet dabei eine reelle Zahl. Wie unmittelbar ersichtlich ist,
werden durch diese Festlegung die Anforderungen (i) bis (iii) erfüllt.
Alternative Spezi�kationen (mit entsprechenden Konsequenzen für die Be-

wertung) sind denkbar, stehen jedoch hier nicht im Vordergrund der Überle-
gungen. Leider kann an dieser Stelle nicht auf das Schrifttum verwiesen werden:
Anders als der Ein�uss der Besteuerung auf die Risikoübernahmebereitschaft
der Entscheider, welcher seit Jahrzehnten � vornehmlich im Bereich der Fi-
nanzwissenschaft33 �Untersuchungsgegenstand ist, wird die Wirkung von Ab-
gaben auf das Bewertungsverhalten von Marktteilnehmern von der präferenz-
gestützten Literatur weitgehend vernachlässigt.34 Einzig die Arbeit von Rapp
und Schwetzler (2006) kann in diesem Zusammenhang angeführt werden.
Die Autoren greifen ebenfalls zur Methodik der konsumorientierten Bewertung,
gewinnen jedoch � im Hinblick auf die Präferenzstruktur sowie in Bezug auf
das Steuersystem �allgemeinere Resultate als der genannte Anhang vorliegen-
der Arbeit. Rapp und Schwetzler (2006) zufolge ist davon auszugehen, dass
der stochastische Diskontierungsfaktor bei positiver Entwicklung (im Binomi-
almodell) mit steigendem Steuersatz steigt und bei negativer Entwicklung (im
Binomialmodell) mit steigendem Steuersatz sinkt. Die hier abgeleiteten, in Glei-
chung (15) verdichteten, Ergebnisse genügen problemlos diesen Anforderungen.
Nach den vorbereitenden Überlegungen hinsichtlich der beiden Komponen-

ten des Bewertungsmodells, des Prozesses der Netto-Dividende und des Pro-
zesses des stochastischen Diskontierungsfaktors, kann man nun zur eigentlichen
Bewertung übergehen. Diese vollzieht sich auf gewohnte Weise. Der Unterneh-
menswert bei reiner Eigen�nanzierung entspricht der Summe der Erwartungs-
werte der mit dem stochastischen Diskontierungsfaktor multiplizierten Netto-

33Vgl. insbesondere Domar und Musgrave (1944), Mossin (1968), Stiglitz (1969a) sowie
Sandmo (1989).
34Vgl. etwa die Ausführungen von Mai (2006), S. 1233 f. zur Reichweite des Nachsteuer-

CAPM.

32



zahlungen in den einzelnen Perioden. Formal lässt sich schreiben:

V0 =
TX
t=1

E0(Qt �NDt)

= (1� �D) � (1� �C) � CF � : : :

�
TX
t=1

8>><>>:[e[��ln ĝ] � cosh(�� g)]t � e
�

t�1X
h=0

�h�(1��h)

9>>=>>;
Im Ausdruck für den Unternehmenswert wird der Steuerein�uss an mehreren

Stellen deutlich. Der realisierte EBIT wird durch die Besteuerung auf Unterneh-
mensebene um den Prozentsatz �C vermindert, sodann reduziert die Dividen-
denbesteuerung auf persönlicher Ebene den verbleibenden Betrag durch Anwen-
dung des Steuersatzes �D. Die Besteuerung von Zinseinkünften � I wirkt über
den stochastischen Diskontierungsfaktor auf das Ergebnis ein. Dies zeigt sich
mehrfach, wenn man sich vergegenwärtigt, dass g = (1� � I) �a und ĝ = cosh(g)
gilt. Hinzuweisen ist an dieser Stelle wiederum darauf, dass Veränderungen von
Steuersätzen, sofern sie nicht nur den die Bewertung vornehmenden, als Preis-
nehmer unterstellten, Investor betre¤en, geeignet sind die Bewertungssystema-
tik des Marktes insgesamt zu verändern. Arbitragefreie Bewertung intendiert
die Wert�ndung relativ zu derzeit geltenden Preisen, Zinssätzen und Steuer-
sätzen. Auswirkungen sich ändernder Rahmenbedingungen können nur in weit
komplexeren Gleichgewichtsmodellen analysiert werden. Komparativ-statische
Untersuchungen in Bezug auf die steuerlichen Regelungen sind deshalb mit Hil-
fe der hier gewählten Modellierung nur sehr eingeschränkt möglich.
Nach den allgemeinen Überlegungen zur Bedeutung persönlicher Besteue-

rung sollen nun die Besonderheiten des deutschen Steuerrechts aufgegri¤en wer-
den.35 Die Besteuerung der Einkünfte aus Kapitalvermögen ist kürzlich wesent-
lichen Änderungen unterzogen worden. Bislang, genauer gesagt bis einschließlich
des Veranlagungszeitraums 2008, galt ein vergleichsweise di¤erenziertes Steuer-
system. Zinseinkünfte wurden mit dem individuellen Einkommensteuersatz be-
lastet. Dividendenzahlungen wurden hingegen, um die Doppelbelastung auf Un-
ternehmensebene und persönlicher Ebene abzumildern, nur hälftig der Einkom-
mensteuer unterworfen. Man sprach vom Halbeinkünfteverfahren. Im Zuge der
Unternehmenssteuerreform 2008 unterzog man diese Regelungen weitgehenden
Modi�kationen. Für Zins- und Dividendeneinkünfte gilt nun unabhängig vom
individuellen Einkommensteuersatz eine Belastung in Höhe von �D = � I = 0; 25
(§ 32 d Abs. 1 EStG). Da die persönliche Situation des Anlegers ausgeklammert
wird, spricht man von einer Abgeltungssteuer.36

Mit dem hier vorgestellten Ansatz ist es möglich, beide Besteuerungsvari-
anten abzubilden. Im Fall des Halbeinkünfteverfahrens ist zunächst eine Unter-
35Vgl. hierzu auch Hommel und Pauly (2007) oder Bachmann und Schultze (2008).

Wiese (2007) übertragt die veränderten rechtlichen Rahmenbedingungen in den Kontext des
Tax-CAPM.
36Vorausgesetzt werden muss an dieser Stelle, dass sich die Wertpapiere im Eigentum priva-

ter Anleger be�nden. Für Dividendeneinkünfte aus Anteilen an Kapitalgesellschaften, die im
Betriebsvermögen von Personengesellschaften gehalten werden, kommt das sogenannte �Tei-
leinkünfteverfahren� zur Anwendung, vgl. § 3 Nr. 40 EStG.
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nehmenssteuerbelastung in Höhe von �C = 0; 375 zu berücksichtigen.37 Die Ein-
kommensteuer wird in Deutschland anhand eines progressiven Einkommensteu-
ertarifs berechnet. Da die Untersuchung sich aus Gründen der besseren Hand-
habbarkeit auf ein lineares Steuersystem beschränkt, sei angenommen, dass sich
der Steuerp�ichtige in der Proportionalzone des Einkommensteuertarifs be�n-
det. Dieser weist Einkommen von mehr als 52152 e (Einkommensteuertarif des
Jahres 2008) einen Steuersatz in Höhe von 42% zu. Für die Besteuerung von
Zinseinkünften gilt daher � I = 0; 42. Dividenden sind im alten Steuerrecht hälf-
tig zur Bemessungsgrundlage hinzuzurechnen. Der Steuersatz beträgt deshalb
�D = 1

2 � � I = 0; 21. Auf Basis der gewohnten Spezi�kation der Parameter
(T = 50, CF = 100, a = 0; 06, � = 0; 04, � = 0; 02, � = ln(1 + r) = ln(1; 03))
ergibt sich mithin ein Unternehmenswert bei reiner Eigen�nanzierung in Höhe
von 2609:66.
Das neue Steuerrecht führt auf Unternehmensebene zu einer Belastung in

Höhe von �C = 0; 29. Zinseinkünfte und Dividendenzahlungen sind im Wege
der Abgeltungssteuer mit einem einheitlichen Satz in Höhe von �D = � I =
0; 25 zu versteuern. Bei unveränderter Parameterkonstellation ergibt sich sodann
ein Unternehmenswert von 2453; 42. Auf die mangelnde Vergleichbarkeit beider
Werte wurde schon hingewiesen. Ihre Ermittlung soll lediglich die Flexibilität
der hier vorgestellten Bewertungsmethodik illustrieren.

6 Fremdkapital und Insolvenz

6.1 Grundsätzliche Überlegungen

Im Einleitungskapitel wurde die Zielsetzung der Arbeit erläutert. Zwei wesent-
liche Aspekte wurden dabei herausgearbeitet. Zum Einen sollte die persönliche
Einkommensteuer in konsistenter Weise in das Modell eingebunden werden. Die-
sem Punkt wurde das vorangegangene Kapitel gewidmet. Zum Anderen sollte
sich die Bedeutung der Finanzierungspolitik im Ansatz widerspiegeln. Dies um-
fasst die Abbildung der steuerlichen Wirkungen und die Thematisierung der
Insolvenzproblematik im aktuellen Kapitel, sowie Hinweise auf eine optimale
Gestaltung der Verschuldungspolitik, welche im nächsten Kapitel gegeben wer-
den.
Die Grundstruktur des Ansatzes bestimmt die Art und Weise, wie sich die

Zahlungswirkungen des Fremdkapitals abbilden lassen. Das Modell ist für eine
endliche Anzahl von Perioden geeignet. Die Literatur zur Unternehmensbewer-
tung diskutiert hingegen überwiegend ewig laufende Unternehmen und entspre-
chende Fremdkapital-Verp�ichtungen, bzw. geht von einer revolvierenden Ver-
schuldung aus. Diese Diskrepanz ist aus zwei Gründen vernachlässigbar. Ewig
laufende Unternehmen sind empirisch nicht beobachtbar. Die Einlage des Aktio-
närs wird zwar unbefristet zur Verfügung gestellt, in aller Regel werden jedoch
früher oder später Liquidation bzw. Eingliederung in eine andere Gesellschaft
der Existenz des Unternehmens ein Ende bereiten. Daneben ist es möglich, ein
ewig laufendes Unternehmen durch eine große Anzahl von Perioden zu appro-

37Vgl. Hommel und Pauly (2007) zur Ermittlung von Gewerbeertragsteuer und Körper-
schaftsteuer vor der Unternehmenssteuerreform 2008. Zu beachten ist dabei insbesondere die
Abziehbarkeit der bezahlten Gewerbeertragsteuer von ihrer eigenen Bemessungsgrundlage und
der Bemessungsgrundlage der Körperschaftsteuer.
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ximieren. Der verbleibende Restwert ist meist von geringer Bedeutung.38 Für
die Integration der Fremd�nanzierung bedeutet dies folgendes: Die Fiktion dau-
ernd bzw. revolvierend zur Verfügung gestellten Fremdkapitals bewirkt, dass
Tilgungsleistungen durch die große zeitliche Entfernung vernachlässigbar sind.
Das Fremdkapital wird mithin durch den zu leistenden Strom von Zinszahlungen
charakterisiert.
Die durch die Aufnahme von Darlehen eingegangenen Zinsverp�ichtungen

sind geeignet, steuerliche Konsequenzen zu entwickeln. Geleistete Zinszahlungen
können bei der Ermittlung der unternehmenssteuerlichen Bemessungsgrundlage
(in begrenzter Weise) als Betriebsausgabe abgezogen werden, vermindern also
die Unternehmenssteuerbelastung. Auf Seiten des Gläubigers sind Zinseinkünfte
hingegen vollständig zu versteuern.
Im weiteren Verlauf wird zunächst risikofreies Fremdkapital in das Modell in-

tegriert. Es schließt sich die Diskussion der Abbildung ausfallgefährdeten Fremd-
kapitals an. Nach der Einführung eines geeigneten und realitätsnahen Insolvenz-
kriteriums werden grundlegende Ergebnisse für die Unternehmensbewertung bei
riskantem Fremdkapital vorgestellt. Modi�kationen für verschiedene Arten der
Verlustverrechnung, der Berechnung von Abschreibungen und der Steuerwirk-
samkeit von Zinsaufwendungen schließen sich an.

6.2 Unternehmenssteuer, di¤erenzierte persönliche Besteue-
rung, risikofreies Fremdkapital

Die Überlegungen zur Integration der Fremd�nanzierung in den hier vorgestell-
ten Bewertungsansatz sollen sich in einem ersten Schritt auf risikofreies, d. h.
nicht ausfallbedrohtes, Fremdkapital konzentrieren. Des weiteren wird eine Un-
ternehmenssteuer mit dem Steuersatz �C angenommen. Geleistete Zinszahlun-
gen sollen von der Bemessungsgrundlage der Unternehmenssteuer vollständig
als Betriebsausgabe abziehbar sein. Für die Besteuerung auf persönlicher Ebene
gilt ein di¤erenziertes Steuersystem mit den Steuersätzen � I für Zinseinkünf-
te und �D für erhaltene Dividenden. Basis der Modellierung ist wie bisher der
Prozess der EBIT des Unternehmens. Er ist durch Gleichung (8) charakterisiert
und soll der besseren Übersichtlichkeit wegen nochmals aufgeführt werden:

CFt = CF � e��
Pt

h=1 wh+��t + "t

Wie vorstehend erläutert, soll das Fremdkapital durch den zu leistenden
Strom von Zinszahlungen beschrieben werden. Die Zinszahlung im Zeitpunkt
t wird im Folgenden durch It notiert. Die fehlende Ausfallgefährung übersetzt
sich in das Modell dergestalt, dass für t = 1; :::; T stets It 5 CFt gilt, d. h.
die fälligen Zinsen sind jeweils durch die laufende EBIT-Realisierung bedien-
bar. Die beschriebene steuerliche Abzugsfähigkeit der Zinszahlungen resultiert
in folgendem Ausdruck für die Bemessungsgrundlage der Unternehmenssteuer:

BMGLt = CFt � It
= CF � e��

Pt
h=1 wh+��t + "t � It

Die mangelnde Ausfallgefährung des Fremdkapitals bewirkt, dass die Bemes-
sungsgrundlage keine negativen Werte annehmen kann. Durch Multiplikation

38Vgl. hierzu das Zahlenbeispiel bei Kruschwitz und Löffler (2006), S. 7, FN 2.
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von Bemessungsgrundlage und Unternehmenssteuersatz �C lässt sich sodann
die Belastung mit Unternehmenssteuer, übertragen auf deutsche Verhältnisse
also die Zahllast durch Gewerbeertragsteuer und Körperschaftsteuer, ermitteln:

CorpTaxt = �C � (CFt � It)
= �C � (CF � e��

Pt
h=1 wh+��t + "t � It)

Durch Kürzung der Earnings before interest and taxes (EBIT) um Zinszah-
lungen und Unternehmenssteuern lässt sich die Ausschüttung an die Eigenkapi-
talgeber des Unternehmens, also die Dividende, berechnen:

Dt = CFt � It � CorpTaxt
= CF � e��

Pt
h=1 wh+��t + "t � It � �C � (CF � e��

Pt
h=1 wh+��t + "t � It)

= (1� �C) � (CF � e��
Pt

h=1 wh+��t + "t � It)

Bisher wurde nur der Besteuerung auf Unternehmensebene Aufmerksamkeit
geschenkt. Es gilt jedoch zu beachten, dass die Zahlungen an die Kapitalgeber, d.
h. Zinszahlungen an die Gläubiger und Dividendenzahlungen an die Aktionäre,
auch der persönlichen Einkommensteuer unterworfen sind. Für den Prozess der
Netto-Dividende gilt daher

NDt = (1� �D) �Dt

= (1� �D) � (1� �C) � (CF � e��
Pt

h=1 wh+��t + "t � It),

während sich analog Netto-Zinszahlungen in der Gestalt von

NIt = (1� � I) � It

�nden lassen.
Nachdem die für die Bewertung relevanten Zahlungsströme ermittelt wur-

den, muss an die zweite Grundkomponente des Modells, den Prozess des sto-
chastischen Diskontierungsfaktors, erinnert werden. Im vorangegangenen Kapi-
tel wurde für diesen Prozess eine funktionale Form eingeführt, die in der Lage
ist, den arbitragetheoretischen Anforderungen zu genügen, und darüber hinaus
ökonomisch gut begründbare Wirkungen der persönlichen Besteuerung aufzeigt.
Darauf wird hier zurückgegri¤en. Mit Gleichung (15) gilt für den Prozess des
stochastischen Diskontierungsfaktors unter Ein�uss der Einkommensteuer

qt = e��t�1�(1��t�1) � e
�g�wt

ĝ

mit g = (1� � I) � a und ĝ = E(e�g�wt) sowie

Qt =

tY
h=1

qh.

Der Wert des Eigenkapitals ergibt sich mithin als Summe der Erwartungs-
werte der mit dem stochastischen Diskontierungsfaktor multiplizierten Realisie-
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rungen der Nettodividende. Es resultiert folgendes Ergebnis:

V E0 =
TX
t=1

E0(Qt �NDt) =
TX
t=1

E0(Qt � [(1� �D) �Dt])

=
TX
t=1

E0

�
Qt �

h
(1� �D) � (1� �C) �

�
CF � e��

Pt
h=1 wh+��t + "t � It

�i�
=

TX
t=1

�
(1� �D) � (1� �C) � CF � [e[��ln ĝ] � cosh(�� g)]t � : : :

�e
�

t�1X
h=0

�h�(1��h)
� (1� �D) � (1� �C) � It � e

�
t�1X
h=0

�h�(1��h)
g

=
TX
t=1

[(1� �D) � (1� �C) �
�
CF � [e[��ln ĝ] � cosh(�� g)]t � It

	
� : : :

�e
�

t�1X
h=0

�h�(1��h)
g

Die Berechnung des Fremdkapital-Wertes vollzieht sich in gleicher Weise,
verdient jedoch zwei ergänzende Anmerkungen. Das durch die Arbitragefrei-
heit bedingte Bewertungsfunktional wurde als steuersatz- und ausstattungsab-
hängig erkannt. Für die Konkretisierung des Bewertungsfunktionals durch den
Prozess des stochastischen Diskontierungsfaktors gilt dies auch. Um Eigen- und
Fremdkapital-Position mit Hilfe desselben Diskontierungsfaktor-Prozesses be-
werten zu können, sei daher angenommen, dass beide Zahlungsansprüche aus
der Sicht desselben Anlegers zu bewerten sind.39 Daneben bewirkt die fehlende
Ausfallgefährdung der Zinsverp�ichtung, dass sich der Wert des Fremdkapitals
als Summe der risikofrei diskontierten Netto-Zinszahlungen schreiben lässt:

V D0 =

TX
t=1

E0(Qt �NIt) =
TX
t=1

E0(Qt � [(1� � I) � It])

= (1� � I) �
TX
t=1

0BB@It � e�
t�1X
h=0

�h�(1��h)

1CCA
Für den Gesamtwert des Unternehmens wird nun folgende Festlegung ge-

tro¤en: Er setzt sich additiv aus dem Wert des Eigenkapital-Anspruchs und
dem Wert des Fremdkapital-Anspruchs zusammen. Neben diesen beiden Grup-
pen von Kapitalgebern werden keine weiteren Ansprüche berücksichtigt, insbe-
sondere wird der Anspruch der Steuergläubiger nicht dem Unternehmenswert
hinzugerechnet. Formal bedeutet dies:

V0 = V E0 + V D0 (17)

Im Rahmen der gegebenen Bewertungsaufgabe, d. h. bei der Besteuerung auf
Unternehmens- und privater Ebene sowie risikofreiem Fremdkapital, resultiert

39Durch die mit der Einführung der Abgeltungssteuer verbundene Abkehr von individuellen
Einkommensteuersätzen bei der Besteuerung von Kapitaleinkünften wurde diese Problematik
abgemildert.
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folgender Gesamtwert des Unternehmens:

V0 =
TX
t=1

[(1� �D) � (1� �C) �
�
CF � [e[��ln ĝ] � cosh(�� g)]t � It

	
� : : :

�e
�

t�1X
h=0

�h�(1��h)
] + (1� � I) �

TX
t=1

0BB@It � e�
t�1X
h=0

�h�(1��h)

1CCA
=

TX
t=1

fCF � (1� �D) � (1� �C) � [e[��ln ĝ] � cosh(�� g)]t � : : :

�e
�

t�1X
h=0

�h�(1��h)
g+ : : :

+[(1� � I)� (1� �D) � (1� �C)] �
TX
t=1

0BB@It � e�
t�1X
h=0

�h�(1��h)

1CCA
Der gewonnene Ausdruck setzt sich aus zwei Summanden zusammen. Der

erste Term beschreibt den Wert des rein eigen�nanzierten Unternehmens bei
Unternehmenssteuer und Einkommensteuer. Der zweite Term charakterisiert
die Wertänderung infolge der geänderten Finanzierung des Unternehmens. Er
lässt sich umformen zu

�V0 =
h
1� (1��D)�(1��C)

1��I

i
� (1� � I) �

TX
t=1

0BB@It � e�
t�1X
h=0

�h�(1��h)

1CCA
=

h
1� (1��D)�(1��C)

1��I

i
� V D0

und entspricht damit dem Ergebnis von Miller (1977), S. 267. Je geringer die
Steuer auf Zinseinkünfte und je höher die Besteuerung auf Unternehmensebene
und bei Dividenden, desto höher ist der Wertzuwachs infolge der Verschuldung.
Es sei daran erinnert, dass dieses Ergebnis nur für risikofreies Fremdkapital gilt.

6.3 Ausfallgefährdung des Fremdkapitals: Wahl des geeig-
neten Insolvenzkriteriums und Konsequenzen für die
Kapitalgeber

Um die Konsequenzen des Insolvenzrisikos einer adäquaten Modellierung zu-
führen zu können, bedarf es zunächst einiger Überlegungen zum Tatbestand der
Insolvenz. Die meisten nationalen Regelungen sehen zumindest zwei mögliche
Auslöser der Insolvenz vor: Insolvenz tritt ein, wenn ein Schuldner zahlungsun-
fähig oder überschuldet ist. Im deutschen Recht bedeutet Zahlungsunfähigkeit,
dass der Schuldner außerstande ist, seine fälligen Verbindlichkeiten zu bedienen
(§ 17 InsO). Überschuldung wird im Anschluss an § 19 InsO auf dem Konzept des
Überschuldungsstatus, das heißt einer Relation bilanzieller Werte, aufgebaut.
Die Literatur zur Kapitalstrukturtheorie konzentriert sich auf das Merkmal

der Überschuldung, rekurriert jedoch infolge der ökonomischen Fragwürdigkeit
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von Buchwerten auf die Marktwerte von Eigen-, Fremd- und Gesamtkapital.
Überschuldung ist durch den frühesten Zeitpunkt charakterisiert, an dem der
Marktwert des Eigenkapitals auf Null sinkt, d. h. der Marktwert des Gesamtka-
pitals vollständig den Fremdkapitalgebern zusteht.40 Während die klassischen
Ansätze der dynamischen Kapitalstrukturtheorie auf einem exogenen stochas-
tischen Prozess des Wertes der leistungswirtschaftlichen Sphäre des Unterneh-
mens fußen, fungiert als Basis des hier vorgestellten Ansatzes ein stochastischer
Prozess der EBIT des Unternehmens. Es scheint daher angezeigt, das Kriterium
der Zahlungsunfähigkeit in den Mittelpunkt zu rücken. Der Insolvenzfall gilt im
Folgenden als eingetreten, wenn die Cash Flows, d. h. der EBIT, des Unterneh-
mens nicht ausreichen, den fälligen Zinsverp�ichtungen nachzukommen. Formal
bedeutet dies für den Zeitpunkt der Insolvenz tinsol:

inf
t
fCFt < Itjt = 1; :::; Tg = tinsol

An dieser Stelle lässt sich einwenden, dass Zahlungsunfähigkeit bei fehlender
Überschuldung durch Veräußerung von Aktiva oder Aktienneuemissionen beho-
ben werden könnte. Das ist unter bestimmten Voraussetzungen richtig. Der Lite-
ratur kann entnommen werden, dass unter gewissen auf vollkommenen Märkten
herrschenden Umständen Zahlungsunfähigkeit ohne Überschuldung nicht ein-
treten kann: Insbesondere fehlende Transaktionskosten und symmetrische Infor-
mation zwischen Emittent und (potentiellen) Kreditgebern sind von Bedeutung.
Einziger Insolvenzgrund ist somit die Überschuldung.41 Dieser Argumentation
stehen jedoch die folgenden Überlegungen entgegen:

� Unmöglichkeit der Veräußerung von Aktiva: Verkäufe von Gegenständen
des Anlagevermögens sind häu�g vertraglich ausgeschlossen. Gläubiger si-
chern sich auf diese Weise gegen eine Schlechterstellung ihrer Position
nach Vertragsabschluss durch eine Verminderung der Haftungsmasse des
Unternehmens.

� Eingeschränkte Möglichkeit der externen Eigen�nanzierung: Aktienneue-
missionen zur Aufnahme zusätzlichen Eigenkapitals sind mit Kosten ver-
bunden, die insbesondere in Krisensituationen prohibitive Ausmaße an-
nehmen können. Uhrig-Homburg (2005) setzt dies modelltheoretisch
um, in dem sie den Ansatz von Leland (1994) um Transaktionskosten bei
Aktienemissionen erweitert. Es zeigt sich, dass auftretende Liquiditätseng-
pässe auch bei positivem Marktwert für das Eigenkapital nicht zwangs-
läu�g behoben werden können, so dass infolge der Zahlungsunfähigkeit
Insolvenz auftritt. Während bei Leland (1994) Insolvenz ausschließlich
mit Überschuldung verbunden ist, rückt bei Uhrig-Homburg (2005) mit
steigenden Transaktionskosten mehr und mehr das Kriterium der Zah-
lungsunfähigkeit in den Mittelpunkt.

� Asymmetrische Information über den Wert des Eigenkapitals: Duffie
und Lando (2001) erweitern das Modell von Leland (1994) in ande-
rer Hinsicht. Sie unterstellen, dass externe Investoren nur unvollständige
Informationen über die Entwicklung des Unternehmens besitzen. Anstelle
des korrekten Unternehmenswerts sind den (potentiellen) Kapitalgebern

40Vgl. z. B. Leland (1994).
41Vgl. z. B. Stiglitz (1972), S. 459-462 und Wilhelm (1983), S. 122-124.
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nur verrauschte Signale zugänglich. Dies kann dazu führen, dass außenste-
hende Investoren trotz eines positiven Eigenkapital-Wertes zögern, dem
Unternehmen weitere Mittel zur Verfügung zu stellen. Zahlungsunfähig-
keit infolge temporär geringer Cash Flows kann deshalb auch hier trotz
fehlender Überschuldung zur Insolvenz führen.

Das in den Ansätzen der Kapitalstrukturtheorie verwendete Insolvenzkrite-
rium erscheint mithin nur bedingt tauglich. Liquiditätsprobleme können trotz
eines positiven Wertes für das Eigenkapital auftreten. Im hier vorgestellten An-
satz soll deshalb die Zahlungsunfähigkeit, d. h. die fehlende Eignung der lau-
fenden Cash Flows zur Deckung der fälligen Zinsverp�ichtungen, das charakte-
ristische Merkmal der Insolvenz des Unternehmens sein. Die Modellierung steht
somit im Einklang mit einer ganzen Reihe von theoretisch bzw. bewertungs-
praktisch orientierten Arbeiten, die ebenfalls auf die Zahlungsunfähigkeit als
Insolvenzauslöser abziehen, ihre Wahl jedoch nicht näher begründen.42

Nach der Entscheidung über den zu implementierenden Insolvenzauslöser
sind die Konsequenzen der Einleitung des Insolvenzverfahrens zu klären. Die
Erö¤nung des gerichtlichen Verfahrens bewirkt die Fälligstellung aller Verbind-
lichkeiten. Im Anschluss wird durch den Insolvenzverwalter die genaue Höhe
des verfügbaren Vermögens bestimmt. Dieses geht sodann im Verhältnis der
geschuldeten Beträge auf die Gläubiger des Unternehmens über, welche im Ge-
genzug ihre Ansprüche verlieren. Wichtig ist also zunächst die Ermittlung des
Unternehmenswertes im Insolvenzfall. Diese Größe bildet die Basis für die Be-
friedigung der Ansprüche der Gläubiger. Der Bewertungsvorgang im Insolvenz-
zeitpunkt entspricht dem üblichen Prozedere, d. h. es sind die (aus Sicht des
Insolvenzzeitpunktes) künftigen Netto-Cash Flows der Kapitalgeber zu ermit-
teln und mit Hilfe einer geeigneten Bewertungsmethodik zu verdichten. Voraus-
gesetzt wird also, dass das Unternehmen trotz der Insolvenz fortgeführt wird.
Insolvenz ist mithin nicht gleichbedeutend mit Liquidation. Letztere ist eine
(Des-)Investitionsentscheidung, die unabhängig von der Finanzierung des Un-
ternehmens zu tre¤en ist. Erhöht wird die Haftungsmasse durch den Netto-Cash
Flow im Insolvenzzeitpunkt. Da die Finanzierungsentscheidung von den neuen
Eigentümern nach Abschluss des Insolvenzverfahrens erneut zu tre¤en ist, soll
im Folgenden davon ausgegangen werden, dass für die Wertermittlung nur die
Cash Flows eines rein eigen�nanzierten Unternehmens relevant sind.43 Der Wert
des Unternehmens im Insolvenzzeitpunkt tinsol kann daher folgendermaßen an-

42Vgl. z. B. Sarkar (1999), Ross (2005) und Kruschwitz et al. (2005). Der Problemlage
nicht gerecht wird hingegen die Modellformulierung bei Mai (2007), S. 585. Der Autor geht,
trotz der ausdrücklichen Zugrundelegung der steuerlichen Verhältnisse von Kapitalgesellschaf-
ten, von unbeschränkter Nachschussp�icht der Eigentümer aus und rechtfertigt auf diese Weise
die Integration risikofreier Fremd�nanzierung. Lapidar heißt es dazu: "Die Annahme ... ist ...
als komplexitätsreduzierende Prämisse zur Formulierung des Bewertungsmodells erforderlich
...". Ähnlich auch Mai (2008), S. 38 und 49, Endnote 12.
43Vgl. auch Duffie und Lando (2001), S. 637. Es resultiert mithin eine Untergrenze für

den im Insolvenzverfahren zu verteilenden Wert.
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gesetzt werden:

Vtinsol = NDtinsol +
TX

t=tinsol+1

Etinsol

�
Qt

Qtinsol
�NDt

�
= (1� �C) � (1� �D) � CF � e��

Ptinsol
h=1 wh+��tinsol + : : :

+(1� �C) � (1� �D) � "tinsol + : : :
+(1� �C) � (1� �D) � CF � e��

Ptinsol
h=1 wh+��tinsol � : : :

�
TX

t=tinsol+1

8>>><>>>:[e
[��ln ĝ] � cosh(�� g)]t�tinsol � e

�
t�1X
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Das verfügbare Vermögen im Insolvenzfall kann unter Umständen durch

mit dem Verfahren verbundene Kosten vermindert werden. Die Literatur un-
terscheidet zwei Arten von Insolvenzkosten. Direkte Insolvenzkosten treten bei
Erö¤nung des Insolvenzverfahrens infolge der Übernahme der Geschäftsführung
durch den Insolvenzverwalter sowie durch die Tätigkeit des Insolvenzgerichtes
auf. Daneben können indirekte Kosten ins Gewicht fallen. Sie entstehen dadurch,
dass die �nanziellen Schwierigkeiten bekannt werden und bei den Geschäftspart-
nern des Schuldners, d. h. Lieferanten, Kunden, aber auch Arbeitnehmern, zu
Reaktionen führen.44 Da im vorgestellten Ansatz von einem gegebenen EBIT-
Prozess ausgegangen wird, können indirekte, die leistungswirtschaftliche Sphäre
des Unternehmens betre¤ende, Kosten nicht abgebildet werden.45 Die Integrati-
on direkter Insolvenzkosten ist hingegen unproblematisch: Sie können als Anteil
� am Wert des Unternehmens im Zeitpunkt der Insolvenz Vtinsol beschrieben
werden. Der den Kapitalgebern verbleibende Nettowert des Unternehmens er-
gibt sich somit zu:

NVtinsol = (1� �) � Vtinsol
Für die Höhe der direkten Insolvenzkosten �nden sich uneinheitliche Anga-

ben in der Literatur. Während Warner (1977) die Aufwendungen auf Basis
einer Stichprobe von Eisenbahngesellschaften mit circa vier Prozent des Un-
ternehmenswertes quanti�ziert, kommen spätere Untersuchungen zu deutlich
höheren Kosten. Aktuellere Ergebnisse lassen sich beispielsweise bei Andrade
und Kaplan (1998) und Bris et al. (2006) au¢ nden.
Zahlungsunfähigkeit muss, wie beschrieben, nicht gleichbedeutend sein mit

Überschuldung. Auch wenn die Cash Flows des Unternehmens nicht ausreichen,
die fälligen Zinszahlungen zu bedienen, so kann trotzdem, z. B. aufgrund güns-
tiger Wachstumsaussichten, ein positiver Eigenkapital-Wert gerechtfertigt sein.
Das bedeutet, dass die Alteigentümer am, im Insolvenzverfahren zu verteilenden,
Nettounternehmenswert NVtinsol partizipieren. Zur formalen Umsetzung dieser
Überlegung müssen zunächst die Ansprüche der Fremdkapitalgeber näher spezi-
�ziert werden. Der Rückzahlungsanspruch der Gläubiger bei Fälligstellung der

44Vgl. z. B. Warner (1977), S. 338.
45Vgl. hierzu auch Kruschwitz und Löffler (2006), S. 53.
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Verbindlichkeiten im Insolvenzfall sei durch

Claimtinsol = 
 �(1�� I) �Itinsol+
 �(1�� I) �
TX

t=tinsol+1

0BBB@It � e
�

t�1X
h=tinsol

�h�(1��h)

1CCCA
beschrieben. Claimtinsol kennzeichnet den mit dem Faktor 
 gewichteten Wert
eines risikofreien Zahlungsstroms in Höhe der verbleibenden Zinszahlungen aus
Sicht des Insolvenzzeitpunktes tinsol. Der Ausfallgefährdung wird vereinfachend
durch den Parameter 
, für den 0 < 
 < 1 gelten soll, Rechnung getragen.
Die Gläubiger werden in der Folge in der Weise am zu verteilenden Vermögen
beteiligt, dass

V Dtinsol = min fNVtinsol ; Claimtinsolg

gilt. Sofern der Nettounternehmenswert im Insolvenzfall den Rückzahlungsan-
spruch der Fremdkapitalgeber überschreitet, werden letztere bis zur Höhe ihrer
Forderung beteiligt. Ansonsten steht ihnen der gesamte Unternehmenswert zu.
Für den verbleibenden Wert der Alteigentümer gilt mithin

V Etinsol = max fNVtinsol � Claimtinsol ; 0g .

Den Eigenkapitalgebern kommt also ein positiver Anteil am Unternehmen zu,
wenn der Unternehmenswert im Zeitpunkt der, durch die Zahlungsunfähig-
keit ausgelösten, Insolvenz den Rückzahlungsanspruch der Gläubiger überschrei-
tet.46 Restwerte für die Alteigentümer sind empirisch durchaus keine Selten-
heit, insbesondere wenn das Insolvenzrecht die Fortführung des Unternehmens
intendiert. Eine Reihe von Studien bezüglich des US-amerikanischen Insolvenz-
rechts bestätigen diese Einschätzung.47 Die deutschen Regelungen betre¤end
sind (noch) keine Ergebnisse erhältlich.

6.4 Unternehmenssteuer, di¤erenzierte persönliche Besteue-
rung, ausfallgefährdetes Fremdkapital

Die konzeptionellen Überlegungen zur Insolvenzproblematik können nun zur
Verallgemeinerung des Modells benutzt werden. Die nachfolgenden Ausführun-
gen sollen zeigen, wie ausfallgefährdetes Fremdkapital und die steuerentlasten-
de Wirkung der Verschuldung, das sogenannte �tax shield�, arbitragetheoretisch
korrekt in der Unternehmensbewertung abzubilden sind. Es sei, wie in Abschnitt
2, von einer di¤erenzierten persönlichen Besteuerung mit den Steuersätzen � I für
Zinseinkünfte und �D für Dividenden ausgegangen. Weiterhin sei eine Unterneh-
menssteuer mit dem Steuersatz �C unterstellt, bei der geleistete Zinszahlungen
steuerlich vollständig geltend gemacht werden können. Der EBIT-Prozess des
Unternehmens wird wiederum durch Gleichung (8) charakterisiert, wobei nun
gegenüber den eingegangenen Zinsverp�ichtungen die Relationen

CFt R It

46Vgl. auch die Ähnlichkeiten aufweisende Modellierung bei Uhrig-Homburg (2005), S.
1516.
47Vgl. etwa Franks und Torous (1989), Weiss (1990), Franks und Torous (1994) und

Bris et al. (2006).
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Gültigkeit besitzen können. Der Ausfall gilt als eingetreten, wenn, wie geschil-
dert, die Cash Flows des Unternehmens erstmalig nicht ausreichen die Zinsbe-
lastung zu tragen, d. h.

inf
t
fCFt < Itjt = 1; :::; Tg = tinsol.

Für die Auslösung der Insolvenz ist das Zusammenspiel der beiden Risi-
kokomponenten des Cash Flow-Prozesses verantwortlich. Zur Erinnerung: Der
stochastische Prozess der EBIT des Unternehmens (8) ist über die Bernoulli-
Variable wt mit dem systematischen Risiko des Marktes verbunden. Daneben
wirkt mit der additiven Größe "t eine unsystematische Komponente auf die
Cash Flows ein. Dieses unsystematische Risiko ermöglicht positive Insolvenz-
wahrscheinlichkeiten auch bei einer nachhaltigen Aufwärtsentwicklung des Un-
ternehmens. Der hier vorgestellte Ansatz löst damit eine Kontroverse, die die
Literatur zur Modellierung des Kreditrisikos seit Jahren beherrscht. Dort �nden
sich zwei grundsätzliche Modelltypen: Die Ansätze in strukturierter Form bedie-
nen sich bei der Abbildung des Kreditrisikos im Anschluss an Merton (1974)
der Techniken der Optionspreistheorie, wobei als Basis der stochastische Pro-
zess der leistungswirtschaftlichen Sphäre des Unternehmens fungiert. Der bereits
mehrfach angesprochene Aufsatz von Leland (1994) lässt sich dieser Katego-
rie zuordnen. Sobald der Wertprozess des unverschuldeten Unternehmens eine
bestimmte untere Grenze erreicht, gilt die Insolvenz als eingetreten. Diese Art
der Modellierung birgt den Nachteil, dass bei hohen Unternehmenswerten un-
ter Berücksichtigung der zeitstetigen Modellstruktur, d. h. der Tatsache, dass
nur in�nitesimale Änderungen erfolgen können, das Insolvenzrisiko vollständig
verschwindet. Dies erscheint ökonomisch nicht plausibel. Die Modelle in redu-
zierter Form versuchen diesen Mangel zu beheben, indem exogen ein Prozess
der Insolvenzwahrscheinlichkeit vorgegeben wird. Hierbei kommt allerdings der
Ein�uss der Unternehmensentwicklung zu kurz.48 Eine Synthese versucht Zhou
(2001), der das Modell von Leland (1994) um einen Poisson-Prozess ergänzt
und mithin auch bei hohen Unternehmenswerten positive Insolvenzwahrschein-
lichkeiten generiert. Der hier vorgestellte Ansatz funktioniert ähnlich: Die syste-
matische Risikokomponente spiegelt die langfristige Unternehmensentwicklung
wider, während der unsystematische Teil für die Ausreißer sorgt. Vorteilhaft im
Vergleich zum Modell von Zhou (2001) wirken die zeitdiskrete Methodik sowie
die Verwendung eines stochastischen EBIT-Prozesses als Modellbasis. Beides
wurde im Einleitungskapitel ausführlich thematisiert.
Für die Unternehmenssteuerlast gilt im Zeitraum vor Insolvenzeintritt, d. h.

t = 1; ::; tinsol � 1, die Beziehung

CorpTaxt = �C � (CFt � It)
= �C � (CF � e��

Pt
h=1 wh+��t + "t � It),

die der Formulierung bei risikofreiem Fremdkapital entspricht. Negative Bemes-
sungsgrundlagen und daraus folgende Probleme der Verlustverrechnung können
hier nicht auftreten, weil die Cash Flows stets mindestens die Höhe der fälli-
gen Zinszahlungen erreichen und nicht-zahlungswirksame Aufwendungen, wie
Abschreibungen, noch nicht ins Modell integriert wurden.

48Eine kritische Analyse wesentlicher Arbeiten der beiden Literaturstränge bietet Uhrig-
Homburg (2002).
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In gleicher Weise unverändert bleiben vor Eintritt des Ausfalls die Nettozah-
lungen an die Kapitalgeber. Unter Berücksichtigung der persönlichen Besteue-
rung entwickelt sich also die Netto-Dividende der Anteilseigner im Zeitraum
t = 1; ::; tinsol � 1 gemäß

NDt = (1� �D) � (1� �C) � (CF � e��
Pt

h=1 wh+��t + "t � It),

während sich die Netto-Zinszahlungen an die Gläubiger durch

NIt = (1� � I) � It
ausdrücken lassen.
Die Zahlungen im Insolvenzzeitpunkt wurden im vorangegangenen Abschnitt

eingehend untersucht. Sie sollen hier nur kurz in Erinnerung gerufen werden.
Gegenstand der Ansprüche im Insolvenzfall ist der Nettounternehmenswert im
Insolvenzzeitpunkt, d. h. jener Wert, der sich bei unterstellter ausschließlicher
Eigen�nanzierung des Unternehmens unter Beachtung von Unternehmens- und
Einkommensteuer sowie eventuell auftretender Insolvenzkosten ergibt. Für ihn
gilt

NVtinsol = (1� �) � Vtinsol
mit

Vtinsol = NDtinsol +
TX

t=tinsol+1

Etinsol

�
Qt

Qtinsol
�NDt

�
.

Der Rückzahlungsanspruch der Gläubiger wurde durch

Claimtinsol = 
 �(1�� I) �Itinsol+
 �(1�� I) �
TX

t=tinsol+1

0BBB@It � e
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1CCCA
beschrieben. Die Aufteilung an Fremd- und Eigenkapitalgeber erfolgt mithin,
gemäß

V Dtinsol = min fNVtinsol ; Claimtinsolg
bzw.

V Etinsol = max fNVtinsol � Claimtinsol ; 0g .
Nach Abschluss des Insolvenzverfahrens sind die ursprünglichen Zahlungsan-
sprüche an das Unternehmen erloschen. Das bedeutet, dass in den Zeitpunkten
t = tinsol + 1; :::; T , d. h. im restlichen Planungszeitraum, keine Zahlungen er-
folgen.
Die bewertungsrelevanten Zahlungen an die Kapitalgeber können, des bes-

seren Überblicks wegen, folgendermaßen zusammengefasst werden: Für die Net-
tozahlungen an die Anteilseigner gilt

NDt =

8<: (1� �D) � (1� �C) � (CFt � It) f �ur t = 1; ::; tinsol � 1
V Etinsol f �ur t = tinsol
0 f �ur t = tinsol + 1; :::; T

.

Die Nettozahlungen an die Gläubiger des Unternehmens ergeben sich zu

NIt =

8<: (1� � I) � It f �ur t = 1; ::; tinsol � 1
V Dtinsol f �ur t = tinsol
0 f �ur t = tinsol + 1; :::; T
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Die Verdichtung dieser Zahlungen in den Werten für Eigen- und Fremdkapital
erfolgt gemäßder bisher praktizierten Vorgehensweise, d. h. unter Anwendung
des die persönliche Besteuerung berücksichtigenden stochastischen Diskontie-
rungsfaktors. Man vergleiche die Beziehungen (15) bis (16). Für den Wert des
Eigenkapitals gilt mithin

V E0 =
TX
t=1

E0(Qt �NDt),

während sich der Wert des Fremdkapitals mit Hilfe von

V D0 =
TX
t=1

E0(Qt �NIt)

bemessen lässt. Für beide Ausdrücke sind analytische Lösungen in geschlosse-
ner Form nicht erhältlich. Der Stochastizität des Insolvenzzeitpunktes kann nur
durch Simulationsrechnungen begegnet werden.49

Ein erstes Ergebnis für die Bewertung unter Einschluss ausfallgefährdeten
Fremdkapitals kann mit Hilfe der bereits bekannten Parameterkonstellation er-
mittelt werden: Für den Planungshorizont sind T = 50 Jahre veranschlagt, der
Startwert des Cash Flow-Prozesses betrage CF = 100. Es sei ferner eine de-
terministische, �ache Zinsstruktur mit � = ln(1 + r) = ln(1; 03) unterstellt.
Für die Parameter des Cash Flow-Prozesses gelte � = 0; 04 bzw. � = 0; 02.
Der Prozess des stochastischen Diskontierungsfaktors wird mit a = 0; 06 spe-
zi�ziert. Für das unsystematische Risiko sei eine diskrete Gleichverteilung mit
den möglichen Ausprägungen f�40;�39; :::; 39; 40g angenommen. Die zu leis-
tenden Zinszahlungen werden als konstant unterstellt, mit It = I = 70. Die
steuerlichen Rahmenbedingungen werden, der Unternehmenssteuerreform 2008
folgend, mit �C = 0; 29, �D = 0; 25 und � I = 0; 25 beschrieben. Von Insolvenz-
kosten wird vorerst abgesehen, d. h. es gilt � = 0. Der Wiedergewinnungsfak-
tor im Insolvenzfall 
 betrage 0; 6. Auf Basis dieser Spezi�kationen lässt sich
der Wert des Eigenkapitals zu V E0 = 1401; 74 berechnen, wohingegen für den
Fremdkapital-Wert V D0 = 1347; 29 gilt. Für den Unternehmenswert bedeutet
dies, entsprechend Gleichung (17), V0 = 2749; 03.
Im Kapitel zur Besteuerung auf Unternehmensebene wurde im Zusammen-

hang mit der Verrechnung von nicht-zahlungswirksamen Aufwendungen der Ein-
�uss des unsystematischen Risikos untersucht. Ähnliches soll nun hier geschehen.
Wie Abschnitt 2 zeigt, hat das unsystematische Risiko bei risikofreiem Fremdka-
pital keinen Bewertungsein�uss. Bei ausfallgefährdeter Verschuldung hingegen
vermag das unsystematische Risiko über den gewählten Insolvenzauslöser zu
wirken. Sofern das unsystematische Risiko als diskret gleichverteilt unterstellt
wird, gilt nämlich folgendes: Je höher die Variationsbreite, d. h. der Abstand
zwischen maximaler und minimaler Realisierung, des unsystematischen Risikos,
desto höher die Streuung der Cash Flows und desto größer die Wahrschein-
lichkeit, dass der Cash Flow unter die Höhe der zu leistenden Zinszahlungen
fällt. Eine steigende Variationsbreite des unsystematischen Risikos führt also zu

49Anhang E zeigt im Rahmen einer Pseudo-Code Darstellung die Struktur des in Kapitel
6 zur Anwendung gebrachten Algorithmus. Die im weiteren Verlauf diskutierten Resultate
wurden mit jeweils 5000 Simulationsdurchläufen erzeugt.
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Abbildung 4: Unsystematisches Risiko und Unternehmenswert

verstärkter Gefahr der Auslösung des Insolvenzfalls. Dies ist für die Kapital-
geber nicht wünschenswert, da im Insolvenzverfahren die steuerlichen Vorteile
der Fremd�nanzierung verloren gehen und eine Reihe von Kosten auftreten.
Es ist also davon auszugehen, dass eine Erhöhung der Streuung des unsyste-
matischen Risikos zu einer Verminderung des Unternehmenswertes führt. Die
durchgeführten Berechnungen bestätigen diese Einschätzung. Nachfolgende Ta-
belle führt die ermittelten Unternehmenswerte für eine Reihe unterschiedlicher
Spezi�kationen des unsystematischen Risikos auf. Die Größe u bezeichnet dabei
die Extremwerte der diskreten Gleichverteilung mit den möglichen Ausprägun-
gen f�u;�u+ 1; :::; u� 1; ug.

unsystematisches Risiko mit
u=20 u=30 u=40 u=50 u=60

Unternehmenswert 2905,18 2860,80 2749,03 2629,97 2557,95

Eine gra�sche Analyse der gewonnenen Ergebnisse wird in Abbildung 4 ange-
boten.

6.5 Unternehmenssteuer, di¤erenzierte persönliche Besteue-
rung, ausfallgefährdetes Fremdkapital, lineare Abschrei-
bung, de�nitive Verlustverrechnung

Bei den bisherigen Überlegungen zur Fremd�nanzierung wurde von der Ver-
rechnung nicht-zahlungswirksamer Aufwendungen abgesehen. Das soll sich nun
ändern. Zunächst soll eine lineare Abschreibung in Verbindung mit vollstän-
diger Verlustverrechnung bei der Ermittlung der Unternehmenssteuer in das
Modell integriert werden. Diese Maßnahme soll klären, inwieweit die Gelegen-
heit zur Verrechnung nicht-zahlungswirksamer Aufwendungen in Ergänzung zur
Möglichkeit der steuerlichen Geltendmachung von Fremdkapitalzinsen zur Re-
duktion der Unternehmenssteuerlast und zur Wertsteigerung des Unternehmens
beiträgt. Die Fremdkapital-ergänzende bzw. -ersetzende Wirkung von Abschrei-
bungen wird in der Literatur bisweilen durch die Titulierung als �tax shield
substitutes� (DeAngelo und Masulis (1980)) gewürdigt. Auf Basis des un-
veränderten Cash Flow-Prozesses (8) �ndet man für die Unternehmenssteuerlast
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im Zeitraum vor Insolvenzeintritt, d. h. für t = 1; ::; tinsol � 1 die Beziehung

CorpTaxt = �C � (CFt � It �Dept)
= �C � (CF � e��

Pt
h=1 wh+��t + "t � It � A

T ).

Dieser Ausdruck kann, in Abhängigkeit von der Höhe der Zinszahlungen und der
zu verrechnenden Abschreibungen, positive wie negative Werte annehmen. Ne-
gative Ausprägungen der Bemessungsgrundlage führen bei der hier unterstellten
Verlustverrechnung zu Steuererstattungen. Sodann wird für den gleichen Zeit-
raum der Prozess der Netto-Dividende an die Eigenkapital-Geber bestimmt:

NDt = (1� �D) �Dt

= (1� �D) � (CFt � It � CorpTaxt)
= (1� �D) � (1� �C) � (CF � e��

Pt
h=1 wh+��t + "t � It) + : : :

+(1� �D) � �C � AT

Bisher galt der Insolvenzfall als eingetreten, wenn die Cash Flows nicht
ausreichten, den fälligen Zinsverp�ichtungen nachzukommen. Die Einbeziehung
nicht-zahlungswirksamer Aufwendungen bei vollständiger Verlustverrechnung
macht nun eine Anpassung der Insolvenzschwelle erforderlich. Das soll anhand
eines Beispiels demonstriert werden: Bei einer angenommenen Zinsverp�ich-
tung von It = 70 und verrechenbaren Abschreibungen in Höhe von A

T = 40

wird eine EBITDA-Realisierung von 60 festgestellt. Unseren bisherigen Über-
legungen folgend, müsste in diesem Fall das Insolvenzverfahren eingeleitet wer-
den. Die Ermittlung der Unternehmenssteuer für die betrachtete Konstellation,
CorpTaxt = 0; 29 � (60� 70� 40) = 0; 29 � (�50) = �14; 50, macht jedoch deut-
lich, dass das Unternehmen eine Steuererstattung erhält, die hoch genug ist,
um die Di¤erenz zwischen Zinsen und Cash Flow zu überbrücken. Das Unter-
nehmen ist also nicht zahlungsunfähig. Eine Erö¤nung des Insolvenzverfahrens
wäre unstatthaft. Sie wäre nur dann gerechtfertigt, wenn sich eine formal ne-
gative Dividendenzahlung an die Anteilseigner ergäbe. Die Bedingung für den
Eintritt in das Insolvenzverfahren lautet also

Dt < 0,

woraus sich

CFt � It � CorpTaxt < 0
, CFt � It � �C � (CFt � It �Dept) < 0
, (1� �C) � CFt < (1� �C) � It � �C �Dept
, CFt < It � �C

1��C �Dept

gewinnen lässt. Für die formale Beschreibung des Insolvenzzeitpunktes ergibt
sich mithin

inf
t

�
CFt < It �

�C
1� �C

�Deptjt = 1; :::; T
�
= tinsol.

Die Netto-Dividende der Eigenkapitalgeber kann somit nicht negativ werden.
Probleme der Verlustverrechnung auf persönlicher Ebene können daher ausge-
klammert werden.
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Für die Netto-Zinszahlungen an die Gläubiger im Zeitraum vor Insolvenzein-
tritt können wir unverändert

NIt = (1� � I) � It
schreiben.
Einer Änderung muss jedoch die Ermittlung des Nettounternehmenswertes

im Insolvenzzeitpunkt unterzogen werden. Dieser Wert verdichtet die bei reiner
Eigen�nanzierung aus Sicht des Insolvenzzeitpunktes künftig erzielbaren Netto-
Dividenden in einer Größe. Sofern das Unternehmen die Möglichkeit zur linearen
Verrechnung von Abschreibungen bei vollständiger Verlustverrechnung besitzt,
muss sich dies auch bei der Wertermittlung anlässlich der Insolvenz widerspie-
geln. Für den Nettounternehmenswert im Insolvenzzeitpunkt gilt daher

NVtinsol = (1� �) � Vtinsol
mit

Vtinsol = NDtinsol +

TX
t=tinsol+1

Etinsol

�
Qt

Qtinsol
�NDt

�
= (1� �D) � (1� �C) � CF � e��

Ptinsol
h=1 wh+��tinsol + : : :

+(1� �D) � (1� �C) � "tinsol + (1� �D) � �C � AT + : : :
+(1� �D) � (1� �C) � CF � e��

Ptinsol
h=1 wh+��tinsol � : : :

�
TX

t=tinsol+1

8>>><>>>:[e
[��ln ĝ] � cosh(�� g)]t�tinsol � e

�
t�1X

h=tinsol

�h�(1��h)

9>>>=>>>;+ : : :

+(1� �D) � �C � AT �
TX

t=tinsol+1

e

�
t�1X

h=tinsol

�h�(1��h)

.

An diesem Ausdruck knüpfen in unveränderter Weise die Beziehungen für die
Insolvenzerlöse der Gläubiger V Dtinsol sowie der Anteilseigner V

E
tinsol

an.
Die bewertungsrelevanten Zahlungen an die Eigenkapitalgeber können nun

mit Hilfe von

NDt =

8>><>>:
(1� �D) � (1� �C) � (CFt � It) + : : :
+(1� �D) � �C � AT f �ur t = 1; ::; tinsol � 1
V Etinsol f �ur t = tinsol
0 f �ur t = tinsol + 1; :::; T

zusammengefasst werden. Entsprechend lassen sich die Nettozahlungen an die
Gläubiger formulieren:

NIt =

8<: (1� � I) � It f �ur t = 1; ::; tinsol � 1
V Dtinsol f �ur t = tinsol
0 f �ur t = tinsol + 1; :::; T

Zur Ermittlung der Werte von Eigen- und Fremdkapital sind wie im voran-
gegangenen Abschnitt die Ausdrücke

V E0 =
TX
t=1

E0(Qt �NDt)
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bzw.

V D0 =
TX
t=1

E0(Qt �NIt)

auszuwerten. Dazu bedient man sich wiederum der Methodik der Simulation.
Basis der Berechnungen soll die bisher untersuchte Parameterkonstellation

sein. Sie ist um eine lineare Abschreibung mit einem Gesamtbetrag der Auf-
wendungen von A = 2000 zu ergänzen. Für den jährlichen Abschreibungsbe-
trag gelte daher Dept = A

T = 40. Man gewinnt die folgenden Ergebnisse: Der
Wert des Eigenkapitals V E0 beläuft sich auf 1604; 42, während der Fremdkapital-
Wert V D0 = 1554; 28 beträgt. Für den Gesamtwert des Unternehmens gilt daher
V0 = 3158; 70. Im Vergleich zum Unternehmenswert, der sich bei Verzicht auf
die Abschreibungsmöglichkeit ergibt, V0 = 2749; 03, erfährt das Unternehmen
eine deutliche Wertsteigerung.
Die Bedeutung der Höhe der insgesamt getätigten Abschreibungen rückt

folgende Tabelle in den Mittelpunkt. Sie zeigt für eine Reihe unterschiedlicher
Spezi�kationen des Gesamt-Aufwandes A die resultierenden Unternehmenswer-
te.

gesamte Abschreibung
1000 2000 3000 4000

Unternehmenswert 2984,48 3158,70 3297,06 3433,84

Der Wertanstieg wird durch zweierlei bewirkt. Zum Einen ergeben sich steuerli-
che Entlastungen während der gesamten Laufzeit des Unternehmens. Zum Ande-
ren verschiebt sich die Grenze der Zahlungsunfähigkeit durch die Abschreibun-
gen nach unten. Dies führt zu einer sinkenden Insolvenzwahrscheinlichkeit, was
einen verstärkten Erhalt der Steuervorteile der Fremd�nanzierung und eine Re-
duktion der erwarteten, mit dem Insolvenzverfahren verbundenen, Kosten nach
sich zieht. Der leicht degressive Charakter der Zuwächse ist der Insolvenzschwelle
geschuldet: Ausgehend von geringen Werten der gesamten Abschreibungen äu-
ßert sich eine Erhöhung der Aufwendungen und der daraus bestimmte E¤ekt auf
die Insolvenzschwelle in einer deutlichen Verringerung der Insolvenzgefahr. Bei
hohen Abschreibungen führen zusätzliche Aufwendungen zwar unverändert zu
steuerlichen Vorteilen im gesamten Planungszeitraum, die Insolvenzwahrschein-
lichkeit verändert sich jedoch kaum mehr. Gra�sch lässt sich dieser Sachverhalt
entsprechend Abbildung 5 darstellen.

6.6 Unternehmenssteuer, di¤erenzierte persönliche Besteue-
rung, ausfallgefährdetes Fremdkapital, lineare Abschrei-
bung, keine Verlustverrechnung

Eine wesentliche Rolle bei den Ergebnissen des vorangegangenen Abschnitts
spielte die vollständige Verlustverrechnung auf Unternehmensebene. Das Fehlen
von Verlustverrechnungsmöglichkeiten und daraus resultierende Konsequenzen
sollen nun thematisiert werden. Ausgangspunkt der Veränderungen ist die modi-
�zierte Berechnung der Unternehmenssteuer. Im Zeitraum vor Insolvenzeintritt,
d. h. für t = 1; ::; tinsol � 1, gilt

CorpTaxt = �C �max fCFt � It �Dept; 0g
= �C �max

n
CF � e��

Pt
h=1 wh+��t + "t � It � A

T ; 0
o .
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Abbildung 5: Abschreibung und vollständige Verlustverrechnung

Die Bemessungsgrundlage für Gewerbeertragsteuer und Körperschaftsteuer kann
keine negativen Ausprägungen annehmen. Steuererstattungen an das Unterneh-
men sind somit ausgeschlossen. Für den Prozess der Netto-Dividende an die
Anteilseigner gilt mithin im genannten Zeitraum

NDt = (1� �D) �Dt

= (1� �D) � (CFt � It � CorpTaxt)
= (1� �D) � [CFt � It � �C �maxfCFt � It � A

T ; 0g]
.

Unverändert bleiben die Zahlungen an die zweite wichtige Gruppe der Ka-
pitalgeber, die Gläubiger. Sie erhalten in den Zeitpunkten vor Erö¤nung des
Insolvenzverfahrens

NIt = (1� � I) � It.
In Analogie zum Fall der vollständigen Verlustverrechnung ist auch hier die

Frage nach der geeigneten De�nition der Insolvenzschwelle zu stellen. Sofern der
realisierte Cash Flow nicht ausreicht, die laufende Zinsverp�ichtung zu decken,
ergibt sich aufgrund der De�nition der Unternehmenssteuer in Verbindung mit
einer positiven Abschreibung eine Steuerlast von Null. Die Zahlungsunfähigkeit
verhindernde Steuererstattungen sind hier also nicht möglich, eine Einleitung
des Insolvenzverfahrens gerechtfertigt. Umgekehrt gilt für Cash Flows, die die
zu leistende Zinszahlung überschreiten, dass die Di¤erenz zwischen Cash Flow
und Zinsverp�ichtung stets größer ist als die sich ergebende Steuerzahlung. Das
Unternehmen ist demnach zahlungsfähig. Für die Kennzeichnung des Insolvenz-
zeitpunktes ist also wieder die ursprünglich gewählte Formulierung

inf
t
fCFt < Itjt = 1; :::; Tg = tinsol

statthaft. Negative Netto-Dividenden sind, wie im vorangegangenen Abschnitt,
ausgeschlossen.
Nach der Analyse der Zahlungen im Zeitraum vor Insolvenzeintritt bedarf

es einiger Überlegungen hinsichtlich der bei Verfahrenserö¤nung verteilbaren
Vermögenswerte. Der Nettounternehmenswert im Insolvenzzeitpunkt spiegelt,
wie erwähnt, die im restlichen Planungszeitraum vom unverschuldeten Unter-
nehmen erzielbaren Netto-Dividenden wider. Abschreibungsmöglichkeiten und
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die Art der Verlustverrechnung sind dabei zu berücksichtigen. Bei fehlenden
Steuererstattungen auf Unternehmensebene ergibt sich demnach

NVtinsol = (1� �) � Vtinsol

mit

Vtinsol = NDtinsol +
TX

t=tinsol+1

Etinsol

�
Qt

Qtinsol
�NDt

�
= (1� �D) � [CFtinsol � �C �maxfCFtinsol � A

T ; 0g] + : : :

+
TX

t=tinsol+1

Etinsol

�
Qt

Qtinsol
� (1� �D) � : : :

�[CFt � �C �maxfCFt � A
T ; 0g])

Mit Hilfe von Simulationsrechnungen lässt sich der Wert konkretisieren. Er bil-
det die Basis für die Insolvenzerlöse der Gläubiger V Dtinsol sowie der Anteilseigner
V Etinsol .
In gewohnter Weise können die bewertungsrelevanten Zahlungen an die Ei-

genkapitalgeber

NDt =

8>><>>:
(1� �D) � [CFt � It � �C � : : :
�maxfCFt � It � A

T ; 0g] f �ur t = 1; ::; tinsol � 1
V Etinsol f �ur t = tinsol
0 f �ur t = tinsol + 1; :::; T

und die Gläubiger

NIt =

8<: (1� � I) � It f �ur t = 1; ::; tinsol � 1
V Dtinsol f �ur t = tinsol
0 f �ur t = tinsol + 1; :::; T

formuliert werden. Sie werden in den Werten für Eigenkapital V E0 und Fremd-
kapital V D0 verdichtet.
Auf der Grundlage der vorstehend eingeführten Parameterkonstellation und

eines Gesamtbetrags der Abschreibungen von A = 2000 erzielt man folgende
Ergebnisse: Für den Wert des Eigenkapitals gilt V E0 = 1645; 47, während sich
für das Fremdkapital V D0 = 1350; 59 schreiben lässt. Der Gesamtwert des Un-
ternehmens beläuft sich daher auf V0 = 2996; 06. Dies ist höher als jener Wert,
der sich bei Verzicht auf die Abschreibungsmöglichkeiten ergibt, V0 = 2749; 03,
aber geringer als der für den Fall der vollständigen Verlustverrechnung bestimm-
te Betrag, V0 = 3158; 70.
Analog zum vorangegangenen Abschnitt bietet es sich an, eine komparativ-

statische Analyse in Bezug auf die Höhe der insgesamt verrechneten nicht-
zahlungswirksamen Aufwendungen durchzuführen. Folgende Tabelle zeigt die
ermittelten Unternehmenswerte für eine Reihe unterschiedlicher Festlegungen
der gesamten Abschreibungen A.

gesamte Abschreibung
1000 2000 3000 4000

Unternehmenswert 2873,15 2996,06 3091,94 3180,71
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Abbildung 6: Abschreibung bei nicht möglicher Verlustverrechnung

Da die Insolvenzschranke bei fehlender Verlustverrechnung nicht von der Höhe
der Abschreibungen tangiert wird, kann als alleinige Quelle des Wertanstiegs
bei zunehmenden Aufwendungen die Steuerersparnis im gesamten Planungs-
zeitraum, d. h. vor, während und nach der Insolvenz, ausgemacht werden. Der
degressive Charakter der Zuwächse erklärt sich aus der mangelnden Möglichkeit
zur Verlustverrechnung: Mit zunehmender Höhe der Abschreibungen wächst der
Anteil jener Perioden, in denen die verrechneten Aufwendungen aufgrund ge-
ringer Cash Flows steuerlich nicht vollständig geltend gemacht werden können.
Eine gra�sche Darstellung der gefundenen Ergebnisse lässt sich der Abbildung
6 entnehmen.

6.7 Unternehmenssteuer mit Zinsschranke in Abhängig-
keit der EBITDA, di¤erenzierte persönliche Besteue-
rung, ausfallgefährdetes Fremdkapital, lineare Abschrei-
bung, keine Verlustverrechnung

Bei den bisherigen Ausführungen wurde davon ausgegangen, dass geleistete Zins-
zahlungen bei der Ermittlung der unternehmenssteuerlichen Bemessungsgrund-
lage vollständig als Betriebsausgabe abgezogen werden können. Dies ist im An-
schluss an die Unternehmenssteuerreform 2008 nicht mehr möglich. § 8 a KStG
bestimmt in Verbindung mit § 4 h EStG, dass Zinsaufwendungen nur noch bis
zur Höhe von 30 % des maßgeblichen Einkommens abgesetzt werden können.
Maßgebliches Einkommen ist der um die Zinsaufwendungen und sonstigen ab-
gesetzten Beträge erhöhte Gewinn, also der EBITDA des Unternehmens. Für
die Unternehmenssteuerbelastung im Zeitraum vor Insolvenzeintritt, d. h. für
t = 1; ::; tinsol � 1, kann man daher unter Zuhilfenahme des Anrechnungsgrades
 = 0; 30 und ausgeschlossener Verlustverrechnung

CorpTaxt = �C �max fCFt �Dept �min f � CFt; Itg ; 0g
= �C �maxfCF � e��

Pt
h=1 wh+��t + "t � A

T � : : :
�min

n
 � (CF � e��

Pt
h=1 wh+��t + "t); It

o
; 0g
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schreiben. Der Prozess der Netto-Dividende an die Anteilseigner lässt sich unter
Verwendung dieser Beziehung folgendermaßen formulieren:

NDt = (1� �D) �Dt

= (1� �D) � (CFt � It � CorpTaxt)
= (1� �D) � [CFt � It � : : :

��C �max fCFt �Dept �min f � CFt; Itg ; 0g].

Keine Änderung ergibt sich bei den Zahlungen an die Gläubiger des Unter-
nehmens. Trotz der eingeschränkten Absetzbarkeit der Zinsaufwendungen bei
der Berechnung der Unternehmenssteuer sind empfangene Zinsen auf der Ebe-
ne des Kapitalgebers unvermindert steuerp�ichtig. Die Netto-Zinszahlungen im
Zeitraum vor Insolvenzeintritt lassen sich daher durch

NIt = (1� � I) � It
ausdrücken.
Erneut ist im Folgenden die geeignete De�nition der Insolvenzschwelle zu

thematisieren. Bisher galt: Erreichen die Cash Flows des Unternehmens genau
die Höhe der fälligen Zinsverp�ichtungen, so tritt infolge der Bemessungsgrund-
lage von Null keine Steuerzahlung auf. Dies gilt nun nicht mehr. Auch wenn
der realisierte EBITDA gerade hinreicht, die laufende Vergütung für die Zur-
verfügungstellung des Fremdkapitals zu leisten, kann durch die eingeschränkte
steuerliche Absetzbarkeit der Zinsaufwendung,  = 0; 30, eine positive Steu-
erlast entstehen. Das Unternehmen ist in der Folge zahlungsunfähig und eine
Einleitung des Insolvenzverfahrens geboten. Die Zinsschranke bewirkt also einen
Anstieg der Insolvenzschwelle. Die Zahlungsunfähigkeit tritt ein, wenn der Cash
Flow nicht ausreicht, die Summe aus Zins- und Steuerzahlung zu decken. Formal
bedeutet dies

inf
t
fCFt < It + CorpTaxtjt = 1; :::; Tg = tinsol.

Wiederum ist durch diese De�nition sichergestellt, dass keine negativen Divi-
denden auftreten.
Keine Änderung bei Einführung einer Zinsschranke erfährt der Nettounter-

nehmenswert im Insolvenzzeitpunkt. Er wird auf der Basis ausschließlicher Ei-
gen�nanzierung ermittelt, eventuelle steuerliche Folgen der Fremd�nanzierung
�ießen also nicht in den Kalkül ein. Mithin ist die im vorangegangenen Abschnitt
gewonnene Beziehung einschlägig. Entsprechend bleiben auch die Ausdrücke für
die Insolvenzerlöse der Gläubiger V Dtinsol und der Anteilseigner V

E
tinsol

unverän-
dert.
Die Zusammenfassung der bewertungsrelevanten Zahlungen an die Eigenka-

pitalgeber ergibt

NDt =

8>>>><>>>>:
(1� �D) � [CFt � It � : : :
��C �maxfCFt �Dept � : : :
�min f � CFt; Itg ; 0g] f �ur t = 1; ::; tinsol � 1
V Etinsol f �ur t = tinsol
0 f �ur t = tinsol + 1; :::; T

während für die Fremdkapitalgeber

NIt =

8<: (1� � I) � It f �ur t = 1; ::; tinsol � 1
V Dtinsol f �ur t = tinsol
0 f �ur t = tinsol + 1; :::; T

53



gilt. Die Bewertung von Eigen- und Fremdkapital kann sodann mithilfe von

V E0 =
TX
t=1

E0(Qt �NDt)

bzw.

V D0 =
TX
t=1

E0(Qt �NIt)

abgeschlossen werden.50 Wie bisher setzt dies die Anwendung von Simulations-
techniken voraus.
Die im bisherigen Verlauf der Arbeit verwandte Spezi�kation der Parame-

ter, erinnert sei insbesondere an die konstante Zinsverp�ichtung in Höhe von
It = I = 70, ergibt für den Wert des Eigenkapitals V E0 = 1602; 53. Die den
Gläubigern zustehenden Zahlungsansprüche werden auf V D0 = 1266; 91 veran-
schlagt. Für den Gesamtwert des Unternehmens ermittelt man V0 = 2869; 43.
Die Einschränkung der Absetzbarkeit von Zinszahlungen mündet also, gegen-
über dem Vergleichswert von V0 = 2996; 06 bei vollständiger Geltendmachung,
in einer deutlichen Reduktion des Unternehmenswertes.
Entsprechend der eingeübten Vorgehensweise sei auch hier der Ein�uss des

Gesamtbetrags der verrechneten nicht-zahlungswirksamen Aufwendungen un-
tersucht. Nachfolgende Tabelle gibt Aufschluss über die ermittelten Unterneh-
menswerte für eine Anzahl von Spezi�kationen der Höhe der gesamten Abschrei-
bung A.

gesamte Abschreibung
1000 2000 3000 4000

Unternehmenswert 2674,60 2869,43 3028,12 3144,99

Nicht überraschend zeigt sich auch hier ein degressiver Anstieg des Unterneh-
menswertes bei Zunahme der geltend gemachten Abschreibungen. Interessant ist
der Vergleich mit den Ergebnissen des vorangegangenen Abschnitts. Die Di¤e-
renz aus Unternehmenswert bei herkömmlicher Zinsverrechnung und Unterneh-
menswert bei Zinsschranke sinkt mit zunehmender Aufwandsverrechnung. Dies
erklärt sich daraus, dass, ausgehend von hohen Abschreibungsbeträgen, zusätz-
licher Aufwand im Fall der Zinsschranke noch immer geeignet ist steuerliche
Wirkungen zu entfalten, während im Referenzfall die Steigerung der Abschrei-
bungen mehr und mehr über�üssig wird. Die gefundenen Ergebnisse visualisiert
die Abbildung 7.
Mit diesen Überlegungen kann das gegenwärtige Kapitel abgeschlossen wer-

den. Von den hier diskutierten Szenarien abweichende Bewertungssituationen,
gedacht sei insbesondere an die Verwendung degressiver Abschreibungsverfah-
ren, können auf Basis der im Kapitel zur Unternehmensbesteuerung gemachten
Abbildungsvorschläge problemlos in das Bewertungsmodell des verschuldeten
Unternehmens integriert werden. Im Folgenden wird die Frage einer optimalen
Verschuldungspolitik thematisiert.
50Die Methodik der arbitragefreien Bewertung kann also auch bei Vorliegen von Zinsabzugs-

beschränkungen formal unverändert angewendet werden. Weitreichende Anpassungen sind
hingegen im Rahmen des von der Unternehmensbewertungsliteratur bevorzugten Kapital-
kostenkonzepts notwendig, da die häu�g unterstellte lineare Beziehung zwischen Fremdka-
pitalbeträgen und Steuervorteilen der Verschuldung nicht mehr gerechtfertigt werden kann.
Aufschluss über die dadurch ausgelösten Irritationen geben die Beiträge von Bachmann und
Schultze (2008), S. 28 und Mai (2008), S. 44�48.
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Abbildung 7: Abschreibung und Zinsschranke

7 Optimale Verschuldung

7.1 Grundsätzliche Überlegungen

Erneut ist es angebracht, auf die Zielsetzung der Arbeit einzugehen. Sie umfasst
einerseits die fundierte Integration persönlicher Besteuerung in die Unterneh-
mensbewertung, andererseits die Behandlung der Verschuldung in der Gestalt
der Abbildung ausfallgefährdeten Fremdkapitals im Kalkül sowie der Bestim-
mung optimaler Finanzierungspolitik. Der letzte Punkt der Aufzählung ist noch
o¤en. Ihm widmet sich dieses Kapitel.
Die Frage nach der - bei gegebenem EBITDA-Prozess - optimalen Verschul-

dung soll durch das Zielkriterium des Gesamtwertes des Unternehmens, de�niert
durch die Summe der Werte für Eigen- und Fremdkapital, beantwortet werden.
Die optimale Finanzierungspolitik ist also erreicht, wenn der Gesamtwert des
Unternehmens maximal wird. Auf diese Weise wird die Vermögensposition der
Eigentümer des noch rein eigen�nanzierten Unternehmens vor der Emission von
Fremdkapital im Zeitpunkt 0 maximiert.51 Die Aussagen zur optimalen Gestal-
tung der Verschuldung betre¤en in erster Linie die Höhe der eingegangenen
Zinsverp�ichtungen und daher mittelbar das Verhältnis von Fremdkapital und
Eigenkapital. Die optimale Ausprägung des Handlungsparameters wird über
eine komparativ-statische Analyse des Unternehmenswerts in Bezug auf die ein-
gegangenen Zinsverp�ichtungen ermittelt.

7.2 Optimale Verschuldung im Ausgangsbeispiel

Einleitend soll das Problem der optimalen Finanzierungspolitik im Rahmen
der bisher untersuchten Parameterkonstellation einer Lösung zugeführt wer-
den. Der Startwert des Cash Flow-Prozesses betrage CF = 100. Für die wei-
teren Parameter dieses Prozesses gelte � = 0; 04 und � = 0; 02. Das unsyste-
matische Risiko wird als diskret gleichverteilt mit den möglichen Ausprägun-

51Auch die dynamische Kapitalstrukturtheorie bedient sich dieser Vorgehensweise, vgl. Le-
land (1994). Dabei wird auf die Bedingungen, unter denen eine Rechtfertigung aus den Prä-
ferenzen der Anteilseigner gelingt, nicht eingegangen. Näheres hierzu �ndet der Leser in den
Beiträgen von Wilhelm (1989) und Kürsten (2000).
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gen f�40;�39; :::; 39; 40g unterstellt. Der Prozess des stochastischen Diskontie-
rungsfaktors sei durch a = 0; 06 spezi�ziert. Die Zinsstruktur wird als �ach und
deterministisch mit � = ln(1 + r) = ln(1; 03) angenommen. Der Planungszeit-
raum beinhalte T = 50 Jahre. Insolvenzkosten bleiben zunächst ausgeklammert,
das bedeutet � = 0. Für den Wiedergewinnungsfaktor im Insolvenzfall 
 geht
man von 0; 6 aus. Die Konkretisierung der Steuersätze wird anhand der deut-
schen Regelungen vorgenommen, so dass �C = 0; 29, �D = 0; 25 und � I = 0; 25
gilt. Während der Unternehmenslaufzeit werden zudem nicht-zahlungswirksame
Aufwendungen im Gesamtbetrag von A = 2000 geltend gemacht. Die Verteilung
über den Planungszeitraum erfolgt mittels linearer Abschreibung. Eine Verlust-
verrechnung auf Unternehmensebene sei ausgeschlossen.
Zunächst wird von der Möglichkeit eines unbeschränkten Abzugs von Zin-

saufwendungen bei der Berechnung der Unternehmenssteuer ausgegangen. Die
ermittelten Werte für Eigen-, Fremd- und Gesamtkapital in Abhängigkeit von
der Höhe der eingegangenen Zinsverp�ichtungen stellt nachfolgende Tabelle dar.
Es wird dabei von einer periodenkonstanten Zinszahlung ausgegangen, das heißt
It = I.

Zinsverp�ichtung pro Periode
30 35 40 45 50 55

Wert Eigenkapital 2236,09 2154,41 2074,33 1992,58 1910,31 1830,51
Wert Fremdkapital 672,65 783,57 893,03 1006,83 1117,16 1220,19
Wert Gesamtkapital 2908,74 2937,98 2967,36 2999,41 3027,47 3050,70

Zinsverp�ichtung pro Periode
60 65 70 75 80 85

Wert Eigenkapital 1758,82 1694,14 1645,47 1606,61 1567,14 1519,51
Wert Fremdkapital 1294,21 1349,14 1350,59 1324,14 1304,07 1302,81
Wert Gesamtkapital 3053,03 3043,28 2996,06 2930,75 2871,21 2822,32

Ausgehend von einer geringen Zinslast führt die Erhöhung der Verschuldung zu
einem deutlichen Anstieg des Unternehmenswerts. Dies liegt in der steuerlichen
Bevorzugung der Fremd�nanzierung begründet. Ausschüttungen an die Anteils-
eigner des Unternehmens werden durch die Unternehmenssteuer, �C = 0; 29,
sowie die Abgeltungssteuer auf Dividenden, �D = 0; 25, doppelt belastet, wo-
hingegen Zinszahlungen an die Gläubiger nur der Abgeltungssteuer, � I = 0; 25,
unterliegen. Mit zunehmender Höhe der Zahlungsverp�ichtungen steigt jedoch
die Gefahr einer Insolvenz des Unternehmens, bei der die Vorteile der Fremd�-
nanzierung wieder verloren gehen. Jedes Anwachsen der Verschuldung bewirkt
also zweierlei: Zusätzliche Steuervorteile in den nicht von Insolvenz betro¤enen
Perioden, aber auch eine steigende Wahrscheinlichkeit des Komplettverlusts der
Steuervorteile. Die optimale Finanzierungspolitik ist dort erreicht, wo sich beide
E¤ekte gerade ausgleichen.52 Hier wird das Maximum des Unternehmenswerts,
wie auch die gra�sche Darstellung (Abbildung 8) zeigt, bei einer Zinsbelastung
von I = 60 erreicht. Der Verschuldungsgrad als Quotient aus Fremdkapital-
Wert und Gesamtkapital-Wert beträgt dabei 0; 42. Eine gra�sche Analyse des
52Die vorliegende Modellierung erlaubt also, abweichend von den Ansätzen der klassischen

Trade-o¤ Theorie der Kapitalstruktur (vgl. z. B. Kraus und Litzenberger (1973) und Scott
(1976)) die Ermittlung und Begründung innerer Kapitalstruktur-Optima ohne die Zuhilfenah-
me exogener Insolvenzkosten. Zu beachten gilt es dabei, dass �wie in Abschnitt 6.3 ausgeführt
�der Wert des unverschuldeten Unternehmens nur eine Untergrenze für die tatsächlich im In-
solvenzverfahren verteilbare Masse darstellt.
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Abbildung 8: Optimale Finanzierung bei Möglichkeit zur vollständigen Geltend-
machung der Zinszahlungen

Unternehmenswerts als Funktion des Verschuldungsgrads liefert gegenüber der
gewählten, die Zinsverp�ichtung als unabhängige Variable nutzenden, Darstel-
lungsweise keinen Informationsgewinn. Sie unterbleibt daher.
Interessant ist, dass wachsende Vergütungsansprüche für die Überlassung des

Fremdkapitals schlussendlich in rückläu�gen Fremdkapitalwerten münden. Dies
liegt im Modus der Verteilung des Unternehmensvermögens im Insolvenzfall be-
gründet: Die nominalen Zahlungsansprüche der Fremdkapitalgeber werden dabei
lediglich mit der Quote 
 befriedigt. Diese, im Wege der steigenden Insolven-
zwahrscheinlichkeit stärker ins Gewicht fallenden, Verluste überkompensieren
schließlich die sehr hohen Zinszahlungen bei positiver Unternehmensentwick-
lung.
Im nächsten Schritt soll die optimale Finanzierungspolitik bei Vorliegen einer

Zinsschranke mit dem Anrechnungsgrad  bestimmt werden. Für eine Reihe
von Spezi�kationen der jährlichen Zinsbelastung zeigt die abgebildete Tabelle
die ermittelten Werte für Eigen-, Fremd- und Gesamtkapital. Wiederum wird
von einer periodenkonstanten Zinszahlung ausgegangen, das heißt It = I.

Zinsverp�ichtung pro Periode
30 35 40 45 50 55

Wert Eigenkapital 2231,47 2144,88 2053,03 1958,85 1858,57 1762,45
Wert Fremdkapital 673,04 780,62 896,21 1002,45 1119,89 1218,95
Wert Gesamtkapital 2904,51 2925,50 2949,25 2961,30 2978,87 2981,40

Zinsverp�ichtung pro Periode
60 65 70 75 80 85

Wert Eigenkapital 1677,57 1622,89 1602,52 1579,36 1558,06 1515,09
Wert Fremdkapital 1292,87 1305,02 1266,91 1234,82 1212,41 1227,89
Wert Gesamtkapital 2970,45 2927,91 2869,43 2814,18 2770,47 2742,98

Bei eingeschränkter Möglichkeit zur unternehmenssteuerlichen Geltendmachung
der Zinsbelastung wirken die gleichen E¤ekte wie bisher, allerdings in verän-
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Abbildung 9: Optimale Finanzierung bei Zinsschranke

derter Intensität. Die Erhöhung des Fremdkapital-Anteils erbringt steuerliche
Vorteile in den nicht von Insolvenz betro¤enen Perioden, jedoch nur im Bereich
geringer bis mittlerer Verschuldung. Darüber hinausgehende Zahlungsverp�ich-
tungen vermögen die Bemessungsgrundlage auf Unternehmensebene nicht mehr
zu vermindern. Andererseits steigt mit zunehmendem Vergütungsanspruch der
Gläubiger die Insolvenzgefahr und die Bedeutung der im Insolvenzverfahren
verlorenen Steuervorteile. Dieser E¤ekt ist stärker ausgeprägt als zuvor, da die
Zinsschranke, wie im vorangegangenen Kapitel begründet, zu einem Ansteigen
der Insolvenzschwelle führt. Das Maximum des Unternehmenswerts wird dem-
zufolge, nicht überraschend, schon bei einer Zinsbelastung von I = 55 erreicht.
Dies entspricht einem Verschuldungsgrad von 0; 41. Die gra�sche Gegenüber-
stellung der Ergebnisse mit und ohne Zinsschranke (Abbildung 9) zeigt die ver-
änderten Implikationen für die optimale Gestaltung der Finanzierungspolitik
des Unternehmens sowie die zum Teil recht deutlichen Werteinbußen infolge der
veränderten Berechnung der Unternehmenssteuer.

7.3 Wirkung von Insolvenzkosten auf das Finanzierungs-
optimum

Welche Relevanz kommt Insolvenzkosten bei der Unternehmensbewertung zu?
Diese Frage soll in der Folge durch Variation der Spezi�kation der direkten
Insolvenzkosten � beantwortet werden. Bei den bisherigen Berechnungen wurde
� = 0, d. h. das Fehlen dieser Art von Kosten, angenommen. Zusätzlich sollen
nun die Szenarien � = 0; 1 und � = 0; 2 untersucht werden. Gra�k 10 zeigt für
den Fall der vollständigen Anrechenbarkeit der Zinszahlungen die ermittelten
Unternehmenswerte in Abhängigkeit von Zinsverp�ichtung und Insolvenzkosten.
Detaillierte Ergebnisse können dem Anhang entnommen werden.
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Abbildung 10: Optimale Finanzierung und Insolvenzkosten bei vollständiger
Geltendmachung von Zinszahlungen

Direkte Insolvenzkosten vermindern das verteilungsfähige Vermögen des Un-
ternehmens im Insolvenzfall. Die Berücksichtigung dieser Kosten im Bewer-
tungsmodell resultiert in sinkenden Unternehmenswerten. Der E¤ekt ist umso
stärker ausgeprägt, je höher die Verschuldung, und dadurch bedingt die In-
solvenzwahrscheinlichkeit, ist. Anstiege der Zinsverp�ichtung in jenem Bereich,
der mit keiner Insolvenzgefahr verbunden ist, führen daher, wie in der Gra�k
ersichtlich, zu keinen Werteinbußen. Verhältnismäßig gering ist der Ein�uss auf
die optimale Finanzierungspolitik. Bei � = 0 ergab sich ein optimaler Kupon
von I = 60, für � = 0; 1 und � = 0; 2 ermittelt man Maxima des Unterneh-
menswertes bei I = 55. O¤enbar wirkt mit dem Verlust der Steuervorteile der
Fremd�nanzierung im Insolvenzfall bereits ein sehr wirksames Gegengewicht
gegen die mit der Verschuldung verbundenen Steuervorteile in den nicht von
Insolvenz betro¤enen Perioden.
Für den Fall der Zinsschranke gelten dieselben Überlegungen. Hier vermin-

dert sich die optimale Zinsbelastung, wie man der Abbildung 11 entnehmen
kann, von I = 55 bei � = 0 auf I = 50 für � = 0; 1 bzw. � = 0; 2. Einzelheiten
�nden sich wiederum im Anhang.

7.4 Wirkung von Abschreibungen auf das Finanzierungs-
optimum

In Teilen der Literatur wird von einer Fremdkapital-ersetzenden Funktion von
Abschreibungen gesprochen.53 Ist dies auch im Rahmen des hier vorgestellten
Ansatzes richtig, oder: anders formuliert, in welcher Weise beein�usst die Mög-

53Vgl. z. B. DeAngelo und Masulis (1980).
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Abbildung 11: Optimale Finanzierung und Insolvenzkosten bei Zinsschranke

lichkeit zur Verrechnung von nicht-zahlungswirksamen Aufwendungen die Fi-
nanzierungsentscheidung der Unternehmung? Die optimale Verschuldungspoli-
tik ergibt sich, unter Vernachlässigung von Insolvenzkosten, aus der Interaktion
zweier gegenläu�ger E¤ekte: Zunehmende Fremd�nanzierung bewirkt wachsen-
de Steuervorteile in den nicht von Insolvenz betro¤enen Perioden, verursacht
aber auch ein Ansteigen der Insolvenzgefahr und, damit einhergehend, der Wahr-
scheinlichkeit des vollständigen Verlusts der steuerlichen Privilegien der Ver-
schuldung. Je höher die Summe der insgesamt verrechenbaren Abschreibungen
A, desto weniger Spielraum besitzt das Unternehmen, bei angenommener fehlen-
der Verlustverrechnung, zur steuerlichen Geltendmachung von Zinszahlungen.
Beide E¤ekte dürften daher weniger stark ausgeprägt sein. Die durchgeführten
Simulationsrechnungen zeigen, dass insbesondere die erstgenannte Wirkungs-
richtung an Gewicht verliert und es daher zu einer begrenzten Reduktion der
optimalen Fremd�nanzierung kommt. Während für A = 1000 bzw. A = 2000 das
Maximum des Unternehmenswertes bei einer Zinszahlung in Höhe von I = 60
erreicht wird, verringert sich für A = 3000 das optimale Entgelt auf I = 55.
Abbildung 12 zeigt dies gra�sch. Detaillierte Informationen werden im Anhang
angeboten. Die Ergebnisse im Fall der vollständigen Anrechenbarkeit von Zins-
zahlungen stehen daher im Einklang mit den Resultaten von DeAngelo und
Masulis (1980).
Anders sieht es bei Berücksichtigung der Zinsschranke aus. Steigende Ab-

schreibungsbeträge beein�ussen die Vorteile der Fremd�nanzierung infolge der
geringen steuerlichen Wirksamkeit der Zinsaufwendungen kaum. Sie wirken je-
doch entscheidend auf die Insolvenzschwelle des Unternehmens ein: Je höher
die jährlich geltend gemachte Abschreibung, desto geringer die Unternehmens-
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Abbildung 12: Optimale Finanzierung und Abschreibungshöhe bei vollständiger
Geltendmachung von Zinszahlungen

steuerbelastung und umso niedriger die Insolvenzschranke.54 Mit steigendem
nicht-zahlungswirksamen Aufwand vermindert sich also das Insolvenzrisiko und
die daraus erwachsenden Nachteile. Es wird dem Unternehmen möglich, mehr
Fremdkapital einzusetzen. Für A = 1000 ermittelt man eine unternehmenswert-
maximale Zinszahlung in Höhe von I = 50. Die Spezi�kationen A = 2000 bzw.
A = 3000 lassen den optimalen Kupon auf I = 55 steigen. Konkrete Ergebnisse
können dem Anhang entnommen werden, einen Überblick vermittelt Abbildung
13.
Neben der Untersuchung des Ein�usses von Insolvenzkosten und Abschrei-

bungen ist noch eine Reihe weiterer komparativ-statischer Analysen denkbar.
Sie besitzen allerdings keine besondere ökonomische Aussagekraft und werden
daher nicht weiter verfolgt. Insbesondere vor einer unkritischen Interpretati-
on der Ergebnisse veränderter Steuersätze ist zu warnen: Modi�kationen der
steuerlichen Rahmenbedingungen sind stets geeignet die Bewertungssystematik
des Marktes insgesamt zu beein�ussen und ziehen damit Anpassungen anderer
Parameter nach sich. Vergleiche hierzu auch Kapitel 2 und 5.

8 Eine Modellerweiterung: Stochastische risiko-
freie Zinssätze

Im Rahmen des Literaturüberblicks wurde darauf hingewiesen, dass die Un-
ternehmensbewertungslehre üblicherweise von deterministischen und von der
Kapitalbindungsdauer unabhängigen Basiszinssätzen ausgeht. Damit wird sie

54Vergleiche hierzu die Ausführungen im vorangegangenen Kapitel.
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Abbildung 13: Optimale Finanzierung und Abschreibungshöhe bei Zinsschranke

der, sich auf beobachtbaren Finanzmärkten manifestierenden, Realität nicht ge-
recht. Die bisher vorgestellte Modellformulierung zeigt sich zumindest in der La-
ge, nicht-�ache Zinsstrukturen im Wege deterministisch variierender risikofreier
Zinssätze zu integrieren. Anders verhält es sich mit möglichen zufallsabhängigen
Entwicklungen des Basiszinssatzes. Zu ihrer Abbildung bedarf es einer Erweite-
rung des Modells. Im Folgenden soll anhand eines einfachen, die Eigenschaft der
�Mean Reversion�aufweisenden, stochastischen Prozesses des risikofreien Zins-
satzes gezeigt werden, dass sich der Mangel auf der Basis der vergleichsweise
allgemeinen Grundstruktur dieser Arbeit weitgehend problemlos beheben lässt.
Die im Grundmodell getro¤ene Annahme (2) wird daher aufgehoben.
Die Umsetzung geschieht folgendermaßen: Der Zinssatz r1 im Zeitpunkt 1,

der für eine Periode gültig ist, wird mit Hilfe von

r1 � �r = � � (r0 � �r) + � � w1

angesetzt. Entsprechend gilt

r2 � �r = � � (r1 � �r) + � � w2
= �2 � (r0 � �r) + � � (� � w1 + w2)

.

Allgemein ermittelt man

rt � �r = �t � (r0 � �r) + � �
tX
i=1

�t�i � wi.

fwtjt�Ng spiegelt dabei das bereits bekannte systematische Risiko wider. Es
zeichnet für die Zufallsabhängigkeit des Prozesses verantwortlich. � sei eine reelle
Zahl, für � gilt die Beziehung � = 0. Für � = 0 liegt ein Martingal, für 0 <
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Abbildung 14: Stochastische Entwicklung des risikofreien Zinssatzes

� < 1 sogenannte �Mean Reversion�, d. h. eine Tendenz des Prozesses auf den
langfristigen Mittelwert �r zu(rück)zustreben, vor:

E0(r1) = �r � (1� �) + � � r0,

d. h. im Mittel strebt der Prozess von r0 aus gesehen auf �r zu.
Durch Spezi�kation der Parameter ist es möglich, einen beispielhaften Ver-

lauf des Zinsprozesses zu generieren. Für den langfristigen Mittelwert �r = 0; 03,
den Ausgangssatz r0 = 0; 04 sowie � = 0; 50 und � = 0; 01 lässt sich unter Ver-
wendung einer zufälligen Abfolge von Realisierungen des Bernoulli-Prozesses wt
die in Gra�k 14 aufgezeigte Entwicklung erstellen.
Das beschriebene �Mean Reversion��Verhalten des risikofreien Zinssatzes

kommt dabei deutlich zum Ausdruck. Prinzipiell sind infolge der gewählten Mo-
dellierung negative Zinssätze möglich. Um den daraus resultierenden Verstoß
gegen das Gebot der Arbitragefreiheit zu verhindern55 , ist auf eine sorgfältige
Wahl der Parameter zu achten.
Der risikofreie Zinssatz ist Kernelement des stochastischen Diskontierungs-

faktors. Die log-a¢ ne Struktur

qt = e��t�1�(1��t�1) � e
�g�wt

ĝ
,

mit g = (1� � I) � a und ĝ = E(e�g�wt), für die periodische Variante wird daher
auf Basis der Zuweisungen

�t�1 = ln(1 + rt�1)

und

�t�1 = 1�
ln(1 + (1� � I) � rt�1)

ln(1 + rt�1)

um die eingeführte Dynamik bereichert.

55Vgl. Wilhelm und Schosser (2007), S. 139 f.
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Hieran anknüpfend lässt sich über den Ausdruck

E(Qt) = E

 
tY

h=1

qh

!
=

1

(1 + r0;t � (1� �0;t))t
= e�t��0;t�(1��0;t)

die im Zeitpunkt 0 geltende Fristigkeitsstruktur der Zinssätze r0;t ermitteln.
Darauf soll jedoch nicht näher eingegangen werden.
Die weiteren Überlegungen konzentrieren sich auf die Anpassung der üb-

rigen Modellbausteine. Die Zahlungen an die Kapitalgeber im Zeitraum vor
Insolvenzeintritt bleiben unverändert, da sie nicht vom risikofreien Zinssatz
tangiert werden. Formal identisch wird unter Verwendung des abgeänderten
stochastischen Diskontierungsfaktors der Unternehmenswert im Insolvenzzeit-
punkt Vtinsol ermittelt. Einer Modi�kation bedarf jedoch die Berechnung des
Rückzahlungsanspruchs der Gläubiger bei Fälligstellung der Verbindlichkeiten
im Insolvenzfall. Hier gilt nunmehr

Claimtinsol = 
 � (1� � I) � Itinsol + : : :

+
 � (1� � I) �
TX

t=tinsol+1

Etinsol

�
Qt

Qtinsol
� It
�

= 
 � (1� � I) � Itinsol + : : :

+
 � (1� � I) �
TX

t=tinsol+1

n
It � Etinsol

�
Qt

Qtinsol

�o
Die an dieser Beziehung anknüpfenden Ausdrücke für die Insolvenzerlöse der
Gläubiger V Dtinsol sowie der Anteilseigner V

E
tinsol

behalten weiterhin Gültigkeit.
Die im Verlauf der Arbeit durchgängig benutzte Basis-Parametrisierung führt

in Kombination mit der vorstehend eingeführten Spezi�kation des Zinsprozes-
ses zu folgenden (simulativ ermittelten) Ergebnissen: Im Fall der vollständigen
Anrechenbarkeit von Zinszahlungen bei der Bestimmung der Unternehmens-
steuer berechnet man für den Wert des Eigenkapitals V E0 = 1646; 91 und für
den Wert des Fremdkapitals V D0 = 1367; 40. Für den Gesamtwert des Unter-
nehmens gilt daher V0 = 3014; 31. Bei Vorliegen einer Zinsschranke ergibt sich
ein Eigenkapital-Wert in Höhe von V E0 = 1603; 64 sowie ein Fremdkapital-Wert
von V D0 = 1282; 38. Der Gesamtwert des Unternehmens beträgt in diesem Fall
V0 = 2886; 02.
Analog zum vorangegangenen Kapitel ist es nun möglich, im Wege der

komparativ-statischen Analyse in Bezug auf die Höhe der eingegangenen Zins-
verp�ichtung, die optimale Verschuldung zu ermitteln. Darauf sei hier verzichtet.
Dem Leser dürfte klar geworden sein, dass die Erweiterung des Modells um sto-
chastische risikofreie Zinssätze keine besonderen Probleme bereitet. Anders als
die gängigen Kapitalkosten-basierten Verfahren ist der vorliegende Ansatz also
in der Lage, wichtige, empirisch wohl fundierte, Phänomene in den Bewertungs-
kalkül zu integrieren.56

56Hinzuweisen ist in diesem Zusammenhang auf den Beitrag von Laitenberger (2006). Der
Verfasser untersucht die Beziehungen zwischen Kapitalkostenkonzept und zeitlicher Verände-
rung der Unsicherheit in mehrperiodigen Bewertungsproblemen. Die Unsicherheit kann sich
dabei auch auf die Entwicklung des kurzfristigen risikofreien Zinssatzes beziehen. Die in der
Folge auftretenden Verwerfungen bei der Bestimmung periodengerechter Kapitalkostensätze
sind jedoch - auch ohne Berücksichtung von Steuern oder Fremd�nanzierung - immens.
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9 Zusammenfassung

Das Ziel der hier vorgestellten Arbeit ist es, ein Modell zur Bewertung von
Unternehmen zu entwickeln, mit dessen Hilfe die Besteuerung auf Ebene der
Kapitalgeber in fundierter Weise abgebildet werden kann und das darüber hin-
aus in der Lage ist, den Entscheidungsträgern Unterstützung bei der optima-
len Gestaltung der Finanzierung anzubieten. Auf der Grundlage der Methodik
der arbitragefreien Bewertung können die weitgehend unverbundenen Litera-
turstränge von Unternehmensbewertungslehre und Kapitalstrukturtheorie zur
Bewältigung dieser Aufgabe in Dienst genommen werden.
Entscheidender Modellbaustein ist das unter Annahme von Arbitragefreiheit

existierende positive lineare Bewertungsfunktional. In der Gestalt eines stochas-
tischen Diskontierungsfaktors tritt es an die Stelle einer Vielzahl von (durch die
Unternehmensbewertungslehre häu�g ungenügend begründeten) Kapitalkosten-
sätzen. Der Unternehmenswert ergibt sich in der Folge als Summe der Erwar-
tungswerte der mit dem stochastischen Diskontierungsfaktor gewichteten Zah-
lungen in den einzelnen Perioden. Das Bewertungsfunktional kann, unabhängig
vom Risikogehalt der betrachteten Zahlung, für jede Cash Flow-Komponente
in einheitlicher Weise angewendet werden. Demgegenüber operiert die Literatur
zur Unternehmensbewertung mit zahllosen Anpassungen der Kapitalkosten an
das leistungs- und �nanzwirtschaftliche Risiko der zu bewertenden Position.57

Die optimale Verschuldungspolitik wird anhand des Kriteriums der Maxi-
mierung des Gesamtwertes des Unternehmens bestimmt. Auf diese Weise wird
die Vermögensposition der Eigentümer des noch rein eigen�nanzierten Unter-
nehmens im Ausgangszeitpunkt optimiert. Es zeigt sich der Ein�uss von Un-
ternehmenssteuern und Einkommensteuer. Die im Anschluss an die Unterneh-
menssteuerreform 2008 in Kraft getretenen Neuerungen wie Zinsschranke und
Abgeltungssteuer �nden Berücksichtigung.

A Stochastischer Diskontierungsfaktor im kon-
sumorientierten Bewertungsmodell: Fall ohne
Steuern

Die individuell optimale Wahl der für Konsumzwecke zu verwendenden Beträge
bei gegebener Anfangsausstattung der Individuen in Wertpapieren und der Aus-
gleich von Angebot und Nachfrage resultieren in einem durch Wertpapierpreise
und -allokationen beschreibbaren Marktgleichgewicht. Es kann gezeigt werden,
dass für jedes Wettbewerbsgleichgewicht ein auf aggregierter Ebene identisches
Marktgleichgewicht unter Verwendung bloßer Einkommensströme und des Ein-
satzes eines einzigen, repräsentativen Investors konstruiert werden kann.58 Der
repräsentative Investor bildet sodann das Bewertungsverhalten des Marktes im
Gleichgewichtspunkt korrekt ab, er spiegelt die aggregierten Entscheidungen al-
ler Marktteilnehmer wider.
57Ein schlagendes Beispiel ist die Monographie von Kruschwitz und Löffler (2006). Von

134 Seiten widmen sich nicht weniger als 74 der Anpassung von Kapitalkosten beim Übergang
vom unverschuldeten zum verschuldeten Unternehmen. Das augenfällige Kreisen der Unter-
nehmensbewertungslehre um selbstgescha¤ene Probleme ist vor dem Hintergrund einer gut
entwickelten �nanzmarktorientierten Bewertungstheorie mehr als unverständlich.
58Vgl. hierzu Lengwiler (2004), S. 23, 32-34, 51-53 und 112-121.
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Auf Basis dieser Überlegungen kann das Problem der optimalen Gestaltung
von Zeit- und Zustandsstruktur der Konsumausgaben des repräsentativen Inves-
tors in Angri¤ genommen werden. Zunächst sind einige Bemerkungen zur Nota-
tion angebracht. z0 bezeichnet das Einkommen des Investors im Zeitpunkt 0 oh-
ne Vornahme von Markttransaktionen, zs steht für das Einkommen in Zeitpunkt
1 und Zustand s (s = 1; :::; S) ohne Markttransaktionen, weitere Zeitpunkte
werden aus Gründen der Übersichtlichkeit nicht betrachtet. Das Einkommen
im Zeitpunkt 0 nach Vornahme von Markttransaktionen sei mit y0 bezeichnet,
ys soll das Einkommen in Zeitpunkt 1 und Zustand s nach Markttransaktio-
nen angeben. Es wird von einem arbitragefreien Wertpapiermarkt ausgegangen,
so dass positive Zustandspreise existieren. Jener des Zustands s wird durch �s
ausgedrückt. Die empirische Wahrscheinlichkeit des Zustands s wird durch ps
angegeben.
Um das Optimierungsverhalten des Investors einer formalen Analyse zu-

gänglich zu machen, sind Präferenzstruktur und Aktionsraum zu konkretisie-
ren. Es sei angenommen, dass der Anleger den Erwartungswert seines Nutzens
maximiert, wobei er eine di¤erenzierbare, zeitadditive Risikonutzenfunktion der
Gestalt

u(y0) + � � u(y)
zu Grunde legt.59 � bezeichnet hierbei die Zeitpräferenz des Entscheiders. Üb-
licherweise wird von � 5 1, d. h. ungeduldigen Anlegern, ausgegangen. Der
Investor kann nur solche Zahlungsströme zur Deckung seiner Konsumausgaben
einsetzen, die sich unter Beachtung seiner Anfangsausstattung und der Zeit- und
Risikoallokationsmöglichkeiten des Marktes generieren lassen. Da sich letztere
in den Zustandspreisen manifestieren, lautet die Budgetbedingung folgenderma-
ßen:

(y0 � z0) +
SX
s=1

�s � (ys � zs) 5 0

Das Nutzenmaximierungsproblem des repräsentativen Agenten kann daher durch

max
y0;y

(
u(y0) + � � E [u(y)] j(y0 � z0) +

SX
s=1

�s � (ys � zs) 5 0
)

dargestellt werden.
Geht man davon aus, dass der Anleger infolge durchgängig positiven Grenz-

nutzens das verfügbare Budget vollständig ausschöpft, so lässt sich der Lagrange-
Ansatz verwenden:

max
y0;y

� = u(y0) + � � E [u(y)]� � �
"
(y0 � z0) +

SX
s=1

�s � (ys � zs)
#

� bezeichnet den Lagrange-Multiplikator der Budget-Nebenbedingung. Die Op-
timalitätsbedingungen erster Ordnung ergeben sich durch Di¤erentiation nach
den Konsumausgaben im Zeitpunkt 0,

@�

@y0
= u0(y0)� � = 0,

59Vgl. etwa Lengwiler (2004), S. 102 f. Im Kontext der Unternehmensbewertung lassen
sich zeitadditive Risikonutzenfunktionen z. B. bei Nietert (2005) �nden.
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sowie jenen in Zeitpunkt 1 und Zustand s,

@�

@ys
= � � ps � u0(ys)� � � �s = 0.

Umformung liefert
� � ps � u0(ys) = u0(y0) � �s

bzw.

� � u
0(ys)

u0(y0)
=
�s
ps
.

Mit Hilfe der De�nition des stochastischen Diskontierungsfaktors,

qs =
�s
ps
,

gewinnt man

qs = � � u
0(ys)

u0(y0)
.

Aus der Normierungsbedingung für das Preisfunktional (7) lassen sich bei
zeitstetiger Verzinsung �es gilt � = ln(1 + r) �die Ausdrücke

E [q] = � � E [u
0(y)]

u0(y0)
= e��

bzw.
u0(y0)

�
= e� � E [u0(y)]

ableiten, so dass der stochastische Diskontierungsfaktor durch

qs = e�� � u0(ys)

E [u0(y)]

charakterisiert werden kann. Unter Verwendung einer exponentiellen Nutzen-
funktion der Form

u(x) =
1

�a
� (1� e��a�x)

�ndet man schließlich

qs = e�� � e��a�ys

E [e��a�y]
.

Anzumerken ist, dass für den repräsentativen Investor aufgrund fehlender Han-
delspartner y0 = z0 sowie ys = zs 8 s = 1; ::; S gelten muss.60
Dieser Ausdruck beschreibt den stochastischen Diskontierungsfaktor in Ab-

hängigkeit der Konsumausgaben des betre¤enden Zustandes. Die vorstehend
eingeführte Spezi�kation zeigt den stochastischen Diskontierungsfaktor jedoch
als Funktion der Bernoulli-Variable w. Eine entsprechende Anbindung ist im
Folgenden zu leisten. Zu diesem Zweck sei angenommen, dass für die Anzahl
der Zustände S = 2 gelte. Für die Konsumaufwendungen der Periode 1 sei die
Beziehung

y = x � ew�ln f

60Vgl. Lengwiler (2004), S. 32-34 und 127.
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unterstellt, wobei x und f reelle Zahlen bezeichnen. Im Zustand 1, die Bernoulli-
Variable nimmt hier die Ausprägung w = 1 an, gilt daher

y1 = x � f .

Für den Zustand 2, w = �1, kann man hingegen

y2 =
x

f

schreiben. Auf Basis dieser Gleichungen lassen sich für gegebene Werte y1; y2
die Parameter

f =

r
y1
y2

und
x =

p
y1 � y2

berechnen.
Der Grenznutzen im Zeitpunkt 1 beträgt sodann:

u0(y) = e��a�y =

�
e��a�(x�f) f �ur w = 1

e��a�
x
f f �ur w = �1

Eine alternative Charakterisierung in Abhängigkeit der Bernoulli-Variable w
lässt sich durch

u0(y) = e��w+�

mit den reellen Zahlen � und � bewerkstelligen. Gleichsetzen liefert für Zustand
1

e��a�(x�f) = e�+�,

und für Zustand 2
e��a�

x
f = e��+�.

Äquivalent hierzu gelten
��a � (x � f) = � + �,

sowie
��a � x

f
= �� + �.

Die Lösung des Gleichungssystems erbringt

� = ��a � x �
f + 1

f

2

und

� = ��a � x �
f � 1

f

2
,

womit der stochastische Diskontierungsfaktor durch

q = e�� � e��a�
x
2 �([f�

1
f ]�w+[f+

1
f ])

E
h
e��a�

x
2 �([f�

1
f ]�w+[f+

1
f ])
i
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dargestellt werden kann. Durch Kürzen kommt man zu

q = e�� � e��a�
x
2 �[f�

1
f ]�w

E
h
e��a�

x
2 �[f�

1
f ]�w

i .
De�niert man

a = �a � x
2
�
�
f � 1

f

�
,

so resultiert die Beziehung (9),

q = e�� � e�a�w

E [e�a�w]
.

B Stochastischer Diskontierungsfaktor im kon-
sumorientierten Bewertungsmodell: Fall mit
Steuern

Ziel der nachfolgenden Ausführungen ist es, das Problem der optimalen Gestal-
tung von Zeit- und Zustandsstruktur der Konsumausgaben des repräsentativen
Investors um Ein�üsse der Einkommensbesteuerung zu ergänzen. Zu diesem
Zweck wird angenommen, dass das Brutto-Einkommen des Anlegers unabhän-
gig von seiner Charakteristik, d. h. unter Vernachlässigung der Di¤erenzierung
von Zins- und Dividendeneinkünften, mit dem uniformen Steuersatz � belas-
tet wird. Dies hat folgende Konsequenzen für die Notation: z0 bezeichnet nun-
mehr das Brutto-Einkommen des Investors im Zeitpunkt 0 ohne Vornahme von
Markttransaktionen, zs soll das Brutto-Einkommen in Zeitpunkt 1 und Zustand
s (s = 1; :::; S) ohne Markttransaktionen angeben. Das Vor-Steuer-Einkommen
im Zeitpunkt 0 nach Vornahme von Markttransaktionen sei mit y0 bezeich-
net, ys steht für das Brutto-Einkommen in Zeitpunkt 1 und Zustand s nach
Markttransaktionen. Es wird die Existenz eines nach Steuern arbitragefreien
Kapitalmarktes unterstellt. Aus diesem Grund gibt es positive, stellvertretend
durch �s beschreibbare Zustandspreise.
Es sei im weiteren davon ausgegangen, dass die Besteuerung keine Verände-

rung in den, durch die Risikonutzenfunktion sich manifestierenden, Präferenzen
des Entscheiders bewirkt. Das Nutzenmaximierungsproblem des repräsentativen
Investors kann sodann durch

maxy0;yfu([1� � ] � y0) + � � E [u([1� � ] � y)] j : : :

(1� �) � (y0 � z0) +
SX
s=1

�s � (1� �) � (ys � zs) 5 0g

beschrieben werden.
Der entsprechende Lagrange-Ansatz lautet:

maxy0;y � = u([1� � ] � y0) + � � E [u([1� � ] � y)]� : : :

�� � (1� �) �
"
(y0 � z0) +

SX
s=1

�s � (ys � zs)
#
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Aus den Optimalitätsbedingungen erster Ordnung lässt sich in Analogie zur
Vorgehensweise in Anhang A und unter Verwendung der De�nitionsgleichungen
für die zeitstetige Verzinsung,

e� = 1 + r

und
e��(1��) = 1 + (1� �) � r,

die Beziehung

qs = e���(1��) � u0([1� � ] � ys)
E [u0([1� � ] � y)]

gewinnen. Konkretisierung mit Hilfe einer exponentiellen Nutzenfunktion ergibt

qs = e���(1��) � e��a�(1��)�ys

E
�
e��a�(1��)�y

� ,
während die Einführung von

�g = (1� �) � �a

auf

qs = e���(1��) � e��g�ys

E [e��g�y]

führt.
Wiederum muss die Verbindung von Konsumausgaben und systematischem

Risiko, repräsentiert durch die Bernoulli-Variable w, hergestellt werden. Es wird
erneut von der Beziehung

y = x � ew�ln f

ausgegangen. Auf Basis einer exponentiellen Nutzenfunktion ergibt sich damit
für den Grenznutzen des Nach-Steuer-Einkommens im Zeitpunkt 1:

u0([1� � ] � y) =
�
e��a�(1��)�(x�f) f �ur w = 1

e��a�(1��)�
x
f f �ur w = �1

Die Wahl von
u0([1� � ] � y) = e��w+�

führt auf das durch die Gleichungen

e��a�(1��)�(x�f) = e�+�

bzw.
e��a�(1��)�

x
f = e��+�

beschreibbare System, welches durch

� = ��a � (1� �) � x �
f + 1

f

2

und

� = ��a � (1� �) � x �
f � 1

f

2

gelöst wird.
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Für den stochastischen Diskontierungsfaktor reultiert in der Folge

q = e���(1��) � e��a�(1��)�
x
2 �[f�

1
f ]�w

E
h
e��a�(1��)�

x
2 �[f�

1
f ]�w

i ,
was durch Einführung von

g = �a � (1� �) � x2 �
h
f � 1

f

i
= (1� �) � a

zu Gleichung (15),

q = e���(1��) � e�g�w

E [e�g�w]
,

vereinfacht werden kann.

C Bedeutung der Modellparameter

Hier soll versucht werden, die Bedeutung der Modell-Parameter etwas aufzuhel-
len. An dem sich gemäß

CFt = CF � e��
Pt

h=1 wh+��t + "t

entwickelnden EBIT-Prozess interessieren die Parameter � und �. Der peri-
odische stochastische Diskontierungsfaktor, dargestellt mit Hilfe von

qt = e��t�1 � e
�a�wt

â

und â = E(e�a�wt) verfügt über den noch zu interpretierenden Parameter a.
Da es sich bei der Exponential-Funktion um eine im Argument streng mo-

noton steigende Funktion handelt, ist die Bedeutung des Parameters � o¤en-
sichtlich: Je höher �, desto stärker steigt im Zeitablauf das Niveau der Cash
Flows. Man kann sich die Funktion von � als der eines Drift-Parameters ähn-
lich vorstellen. Um die Wirkungsweise der verbleibenden Parameter � und a
besser erkennen zu können, werden im Folgenden die Drift-Komponente � und
das unsystematische Risiko " vernachlässigt. Auch sei, der Anschaulichkeit hal-
ber, ein einperiodiges Bewertungsproblem betrachtet. Wir können also für den
unsicheren Cash Flow im Zeitpunkt 1

CF1 = CF � e��w1

schreiben. Für den stochastischen Diskontierungsfaktor gilt

Q1 = q1 = e��0 � e
�a�w1

â
= e��0 � e�a�w1

E(e�a�w1)
.

Der Wert des Cash Flows im Bewertungszeitpunkt 0 beträgt dann:

V0 = 1
2 �Q1;1 � CF1;1 +

1
2 �Q1;2 � CF1;2

= 1
2 � e

��0 � e�a

E(e�a�w1 )
� CF1;1 + 1

2 � e
��0 � ea

E(e�a�w1 )
� CF1;2

= 1
2 � e

��0 � e�a

E(e�a�w1 )
� CF � e� + 1

2 � e
��0 � ea

E(e�a�w1 )
� CF � e��

= e��0 � [CF � cosh(�)� CF � sinh(�) � tanh(a)]
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Ist es möglich, dieses Bewertungsergebnis einer ökonomischen Interpretation
zugänglich zu machen? Es ist hilfreich, die einzelnen Komponenten eingehender
zu untersuchen:

CF � cosh(�) = CF � 1
2
� (e� + e��) = E0(CF1)

Der erste Term in der Klammer entspricht also dem Erwartungswert der Cash
Flows im Zeitpunkt 1.

CF � sinh(�) = CF � 1
2
� (e� � e��) = 1

2
� (CF � e� � CF � e��)

Der Ausdruck CF �sinh(�) kann als halbe Variationsbreite der Cash Flows inter-
pretiert werden. Die Variationsbreite gibt die Di¤erenz zwischen der maximalen
und der minimalen Ausprägung einer Wahrscheinlichkeitsverteilung an und kann
hier als Risikomaßaufgefasst werden. Die Größe � hat demnach Ein�uss auf Er-
wartungswert und Risiko des Cash Flows. Eine Erhöhung des Erwartungswertes
wirkt wertsteigernd. Eine Erhöhung des Risikos hat wertmindernden E¤ekt, da
der tanh(a) bei positivem a stets positiv ist. Unabhängig von einer konkreten
Parametrisierung ist die Wirkungsrichtung daher unbestimmt.
O¤en ist noch die Bedeutung der Größe

tanh(a) =
ea � e�a
ea + e�a

.

Eine Kennzeichnung als Marktpreis des Risikos ist naheliegend. Um die Ein-
�ussrichtung von a feststellen zu können, wird der Funktionsverlauf gra�sch
dargestellt. Wie Abbildung 15 entnommen werden kann, steigt der Marktpreis
des Risikos in a und ist für sinnvolle Spezi�kationen von a positiv. Der Markt-
preis des Risikos steigt also in a. Für große Ausprägungen von a tendiert der
Term gegen einen Grenzwert in Höhe von 1. Der Parameter a kann mithin als
Näherung für die Risikoaversion des Marktes betrachtet werden.
Für a = 0 ergibt sich

tanh(0) = 0,

d. h. eine risikoneutrale Bewertung.
Der heutige Wert eines Cash Flows im Zeitpunkt 1 ergibt sich somit als

risikofrei diskontiertes �Sicherheitsäquivalent�, wobei sich letzteres als der um
einen Risikoabschlag verminderte Erwartungswert des Cash Flows berechnen
lässt. Der Risikoabschlag ergibt sich aus der Multiplikation von Variationsbrei-
te, d. h. Risikomaß, des Cash Flows und einem als Marktpreis des Risikos zu
interpretierenden Term.
Zur weiteren Veranschaulichung und Übertragung auf den Mehrperiodenfall

kann folgendes numerische Beispiel dienen: Der Planungshorizont sei mit T = 50
angenommen, für den Startwert des Cash Flow-Prozesses gelte CF = 100. Der
risikofreie Zinssatz sei über alle Perioden hinweg unverändert mit � = ln(1+r) =
ln(1; 03). Für die Parametrisierung � = 0; 04, � = 0; 02 und a = 0; 06 ergibt sich
ein Unternehmenswert in Höhe von 3810; 82. Die Auswirkungen einer Variation
der Parameter �, � und a können anhand der Abbildungen 16 bis 18 inspiziert
werden. � kann, wie angedeutet, als Drift des EBIT-Prozesses aufgefasst werden.
Ein höheres � erhöht daher den Unternehmenswert. Die Größe a spiegelt die
Risikoaversion des Marktes wieder. Nicht überraschend führt die Erhöhung von a
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Abbildung 15: Verlauf des Tangens Hyperbolicus

zu sinkenden Unternehmenswerten. Die angedeutete Ambivalenz des Parameters
� bestätigt sich in der numerischen Analyse. Ausgehend von � = 0 überwiegt
zunächst der Risikoe¤ekt, d. h. die Unternehmenswerte sinken. Im späteren
Verlauf dominiert der Ein�uss auf den Erwartungswert.

D Pseudo-Code zu den Simulationsrechnungen
von Kapitel 4

Kontext: Unternehmenssteuer, reine Eigen�nanzierung, Vornahme von Abschrei-
bungen, keine Verlustverrechnung

D.1 Darstellung eines einzelnen Simulationsdurchlaufs

D.1.1 Erzeugen der Zufallsvariablen

� Erzeuge die Realisierungen des unsystematischen Risikos "t von t = 1 bis
t = T

� Erzeuge die Realisierungen des systematischen Risikos wt von t = 1 bis
t = T

� Berechne kumulative Ausprägungen des systematischen Risikos
Pt

h=1 wh
von t = 1 bis t = T

� Ermittle die Ausprägungen der Cash Flows (EBITDA)

CFt = CF � e��
Pt

h=1 wh+��t + "t
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Abbildung 16: Bedeutung von alpha

Abbildung 17: Bedeutung von beta

Abbildung 18: Bedeutung von a
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für t = 1 bis t = T durch Zugri¤ auf die erzeugten Zufallsvariablen

� Ermittle die Ausprägungen des stochastischen Diskontierungsfaktors

qt = e��t�1 � e
�a�wt

â

für t = 1 bis t = T durch Zugri¤ auf die erzeugten Zufallsvariablen

D.1.2 Ermittlung der Ausschüttungen

� Berechne die Ausschüttungen (Dividendenzahlungen Dt) für t = 1 bis
t = T durch Zugri¤ auf die Ausprägungen der Cash Flows

D.1.3 Bewertung

� Ermittle die Summe der mit dem stochastischen Diskontierungsfaktor ge-
wichteten Dividendenzahlungen

TX
t=1

Qt �Dt

für die Realisierungen t = 1 bis t = T des Simulationsdurchlaufs.

� D. h. die Aggregation erfolgt zunächst vertikal:

Zustand 1 : : : Zustand s : : : Zustand S
Zeitpunkt T q1 � Z1 : : : qs � Zs : : : qS � ZS

...
...

...
Zeitpunkt t q1 � Z1 : : : qs � Zs : : : qS � ZS

...
...

...
Zeitpunkt 1 q1 � Z1 : : : qs � Zs : : : qS � ZS

Das Aufsummieren der in einer Spalte aufgeführten Ergebnisse ergibt
einen Simulationsdurchlauf!

D.2 Weitere Simulationsdurchläufe und Aggregation

Es werden die Simulationsdurchläufe 2 bis S erzeugt

� ) Gesamtsumme wird gebildet (horizontale Aggregation)

� ) Berechnung des gewöhnlichen Mittelwertes (jeder Simulationsdurchlauf
hat eine Wahrscheinlichkeit von 1

S ) ) Unternehmenswert

� ) Reihenfolge der Aggregation (horizontal versus vertikal) ist aufgrund
der einfachen Summenbildung egal!

E Pseudo-Code zu den Simulationsrechnungen
von Kapitel 6

Kontext: Unternehmenssteuer, di¤erenzierte persönliche Besteuerung, ausfall-
gefährdetes Fremdkapital
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E.1 Darstellung eines einzelnen Simulationsdurchlaufs

E.1.1 Erzeugen der Zufallsvariablen

� Vgl. D.1.1!

� Jedoch: Ermittle die Ausprägungen des stochastischen Diskontierungsfak-
tors

qt = e��t�1�(1��t�1) � e
�g�wt

ĝ

für t = 1 bis t = T durch Zugri¤ auf die erzeugten Zufallsvariablen

E.1.2 Überprüfen der Liquidität

� Teste Insolvenzkriterium für t = 1 bis t = T ) Insolvenzzeitpunkt (oder
Fehlen desselben) wird festgestellt

E.1.3 Ermittlung der bewertungsrelevanten Zahlungen

� Berechne die Nach-Steuer-Zahlungen an Eigen- und Fremdkapitalgeber für
t = 1 bis t = T durch Zugri¤ auf die Ausprägungen der Cash Flows und
den ermittelten Insolvenzzeitpunkt

E.1.4 Bewertung

� Ermittle die Summe der mit dem stochastischen Diskontierungsfaktor ge-
wichteten Nach-Steuer-Zahlungen an Eigenkapitalgeber,

TX
t=1

Qt �NDt

oder
tinsolX
t=1

Qt �NDt +Qtinsol � EKtinsol ,

und Fremdkapitalgeber,
TX
t=1

Qt �NIt

oder
tinsolX
t=1

Qt �NIt +Qtinsol � FKtinsol ,

auf Basis der Realisierungen t = 1 bis t = T des Simulationsdurchlaufs.

E.2 Weitere Simulationsdurchläufe und Aggregation

Es werden die Simulationsdurchläufe 2 bis S erzeugt

� ) Gesamtsummen werden gebildet (horizontale Aggregation)

� ) Berechnung der gewöhnlichen Mittelwerte (jeder Simulationsdurchlauf
hat eine Wahrscheinlichkeit von 1

S ))Werte von Eigen- und Fremdkapital
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F Unternehmenswert bei Insolvenzkosten

F.1 Normale Zinsverrechnung

Unternehmenswert
Zinsverp�ichtung pro Periode � = 0; 0 � = 0; 1 � = 0; 2

30 2908,74 2908,68 2908,68
35 2937,98 2940,27 2940,27
40 2967,36 2967,17 2967,17
45 2999,41 2997,08 2996,93
50 3027,47 3027,46 3026,40
55 3050,70 3048,38 3044,12
60 3053,03 3034,11 3014,95
65 3043,28 2985,15 2936,48
70 2996,06 2887,79 2791,50
75 2930,75 2778,30 2634,47
80 2871,21 2690,63 2509,23
85 2822,32 2612,09 2399,91

F.2 Zinsschranke
Unternehmenswert

Zinsverp�ichtung pro Periode � = 0; 0 � = 0; 1 � = 0; 2
30 2904,51 2904,37 2904,37
35 2925,50 2925,85 2925,85
40 2949,25 2949,58 2949,58
45 2961,30 2961,52 2961,49
50 2978,87 2978,22 2977,56
55 2981,40 2977,50 2973,59
60 2970,45 2947,38 2924,31
65 2927,91 2863,86 2799,81
70 2869,43 2743,08 2616,73
75 2814,18 2638,18 2462,19
80 2770,47 2551,74 2333,01
85 2742,98 2502,18 2261,38
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G Unternehmenswert und Abschreibungshöhe

G.1 Normale Zinsverrechnung

Unternehmenswert
Zinsverp�ichtung pro Periode A = 1000 A = 2000 A = 3000

30 2779,40 2908,74 3031,22
35 2811,91 2937,98 3059,92
40 2840,82 2967,36 3083,10
45 2872,76 2999,41 3109,53
50 2906,01 3027,47 3137,25
55 2932,66 3050,70 3157,56
60 2935,73 3053,03 3155,76
65 2917,01 3043,28 3136,57
70 2865,67 2996,06 3090,55
75 2802,18 2930,75 3032,67
80 2750,34 2871,21 2986,29
85 2700,89 2822,32 2942,12

G.2 Zinsschranke
Unternehmenswert

Zinsverp�ichtung pro Periode A = 1000 A = 2000 A = 3000
30 2774,33 2904,51 3030,44
35 2796,44 2925,50 3051,36
40 2819,63 2949,25 3075,49
45 2832,00 2961,30 3086,81
50 2844,46 2978,87 3105,00
55 2828,27 2981,40 3107,14
60 2786,33 2970,45 3100,67
65 2720,24 2927,91 3071,16
70 2674,23 2869,43 3036,92
75 2636,86 2814,18 2984,39
80 2613,80 2770,47 2938,08
85 2596,51 2742,98 2904,35
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