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Zielsetzung

Formulierung eines allgemeinen Gerusts zur Bewertung zusammengesetzter
Zahlungsstrome zur

1. Einordnung bekannter DCF-Verfahren in das allgemeine Gerust,

2. ldentifikation weiterer Ansatze zur Bewertung von Free Cashflows (FCF) bei
Eigenfinanzierung oder bei Fremdfinanzierung,

3. Anwendung des Prinzips zur konsistenten Einbettung und Bewertung weiterer
FCF-Bestandteile und

Ausgangspunkt des Vortrags: Schiler, A. 2015. “Ein DCF-Baukasten: zur Bewertung zusammengesetzter
Zahlungsstrome.” Corporate Finance 6:474-481.
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Annahmen

 Vereinfachende Annahmen:

— Rentenfall bei Nullwachstum,

— Risikozuschlagsmethode, alle Uberschiisse sind als Erwartungswerte zu
verstehen,

— konstante Risikopramien,

— nur Besteuerung der Unternehmensgewinne,
— positive steuerliche Bemessungsgrundlagen,
— kein Insolvenzrisiko,

— die FCF-Bestandteilen (Teilzahlungen) zuzuordnenden risikoaquivalenten
Diskontierungssatze (d) seien nicht identisch.
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Wertadditivitat

«  Wertadditivitatsprinzip: Der Wert eines Gesamtzahlungsstroms (V) entspricht der
Summe der Werte der einzelnen Zahlungsstrome (V):

2w=%
=

» Marktwert eines Gesamtzahlungsstroms hangt nicht davon ab, wie die
Teilzahlungsstrome zusammengesetzt oder aufgeteilt werden.

» Zerlegung und Zusammensetzung von Zahlungsutberschlssen ermoglicht die
Darstellung und Diskussion alternativer Bewertungsansatze.
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Implikationen des Prinzips der Marktwertadditivitat

A und B seien (Teil)Zahlungen, die zur (Gesamt)Zahlung C addiert werden:

A+B=C

Beispiel: A (zahlungsgleiche) Umsatzerlose, B Summe der Auszahlungen, C FCF.
A und B zuzuordnenden Diskontierungssatze d, und dg.
Im Rentenfall gilt fur die Barwerte (V):

A B

—+—=YV,
dA dB ©
A
oder
C_y

dC

» Man kann also die Teilzahlungsstrome einzeln bewerten und addieren oder C mit

dem Diskontierungssatz d.

© Prof. Dr. Andreas Schuler (2017)
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Bewertung des gesamten Cashflows mit einem aggregierten
Diskontierungssatz

« Bewertung von C, der Summe aus A und B, Uber

c_y
dC
Vi oV _ Y,
mit  do=d,A+d; & bzw. allgemein d; =) d —-
Ve c - Vg

« Die Diskontierungssatze der Teilzahlungsstrome werden entsprechend ihres Beitrags
zum Gesamtwert gewichtet.

» Die Bewertungsergebnisse (Gewichte) mussen zur Bestimmung des
Diskontierungssatzes bekannt sein.

» Wenn diese Gewichte nicht gegeben sind, droht ein Interdependenzproblem.

Der Index ,,G“kennzeichnet Variablen bezogen auf den saldierten (gesamten) FCF.

© Prof. Dr. Andreas Schuler (2017)
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Bewertung eines Teils des gesamten Cashflows mit einem
modifizierten Diskontierungssatz

« Ausgehend vom Wertadditivitatsprinzip kann man Bewertungsansatze formulieren,
die an einem Teilzahlungsstrom festmachen.

« Zwei Maoglichkeiten zur Gestaltung:
— Ausgangspunkt aggregierter Diskontierungssatz:

CF
_ A =V, - =V,
4. B bzw. allgemein > CF
© Vv, q. _
G
Vs
— Ausgangspunkt Diskontierungssatzes des Teilzahlungsstroms A (oder B):
A = A = VC CFJ = VG
d1-Ye | d, Va bzw. aligemein | 4
OV Ve VA

» Auch bei diesen Ansatzen drohen Interdependenzprobleme.

© Prof. Dr. Andreas Schuler (2017)
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Botschaften von Modigliani/Miller

* Durch die Fremdfanzierung ausgeloste Steuereffekte (Tax Shields, TS) erhdhen den

Wert des Unternehmenswert bei Eigenfinanzierung (V)):
V,+Vs =V B APV-Ansatz

* Fremdfinanzierung (D) erhoht die Eigenkapitalkosten aufgrund des den

Fremdkapitalgebern abgenommenen Risikos gedampft um Steuereffekte:
-V
= 15 B FTE-Ansatz

. :ru+(ru_i)(1_rc)g:ru+(ru_i)

«  WACC aufgrund der Steuereffekte kleiner als die Eigenkapitalkosten bei
Eigenfinanzierung (r):

V V E D
WACC=r,—Y=r [ —sz:r —+i(1—’t )— B WACC-Ansatz
U VL U VL LVL C VL

Abwandlung: Barwert der gesamten an die Kapitalgeber flieRenden Cashflows
(inklusive Steuereffekten) berechnet mit dem WACC ohne Steuereffekte (WACC*):

WACC* =r, VE + iR B CCF (TCF)-Ansatz
L L

Der Index ,U“ (unlevered) kennzeichnet Variablen bei Eigenfinanzierung, ,L“ (levered) bei Fremdfinanzierung; FTE:
Flow to Equity-Ansatz; CCF: Capital Cashflow = TCF: Total Cashflow.

© Prof. Dr. Andreas Schuler (2017)
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Anwendung des allgemeinen Gerusts

« Die Addition des FCF bei Eigenfinanzierung (A) mit der Zinsauszahlung (B) und dem
periodischen Steuervorteil (C) fuhrt zum FCF bei Fremdfinanzierung (D).

« Es resultiert die Definition der Eigenkapitalkosten bei Fremdfinanzierung :
V V V

dy=d,—2 +dy;—=2 + d.—*=
T . VD v . VD v . D ~

* Auch der WACC bzw. der WACC* kann mit dem allgemeinen Gerust definiert werden.
Der gesamte Cashflow (C) ist die Summe von FCF bei Eigenfinanzierung (A) und
Steuervorteil der Fremdfinanzierung (B):

V V
d. d,—2 + d;—=2
— V V
WACC* ¢ 0
rub VTS
VL VL
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Mogliche Bewertungsansatze — vom FCF bei Eigenfinanzierung
(FCF,) zum Wert des Eigenkapitals (E)

Ergebnis Vy \'A E
Uberschuss
FCF, ry | APV-Ansatz | WACC | WACC-Ansatz d, | Ansatz |
FCF,+itcD dy | Ansatz IV WACC* | CCF-Ansatz d, | Ansatz Il
FCF_=FCF, -iD +it;D dy | Ansatz V d,, | Ansatz llI r. | FTE-Ansatz

Diskontierungsséatze leiten tiber vom Uberschuss zum Bewertungsergebnis.
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Folgerungen

« Bei den auf der Diagonalen liegenden Ansatzen passen die bewertungsrelevante
Uberschiisse (Zahler) unmittelbar zum Bewertungsergebnis (synchronisiert).

« Bei den oberhalb der Diagonale liegenden Ansatzen | und Il und dem WACC-Ansatz
wird dagegen ein Teil des bewertungsrelevanten Uberschusses in den
Diskontierungssatz (Nenner) verschoben.

Der Diskontierungssatz muss im Uberschuss noch nicht, im Bewertungsergebnis aber
schon enthaltene Zahlungsstrome verarbeiten

 Ansatze | bis V - Terra incognita:
— Ansatz | berechnet den Wert des Eigenkapitals aus dem FCF bei Eigenfinanzierung.

— Ansatz Il berechnet den Wert des Eigenkapitals aus dem FCF bei Eigenfinanzierung plus
Steuervorteil der Fremdfinanzierung (Total Cashflow).

— Konstellationen die unterhalb der Diagonalen liegen (Ansatze Il bis V) bedienen sich eines
,zurlick rudernden“ Vorgehens: Der bewertungsrelevante Uberschuss besteht aus
Teilzahlungsstromen, die zum Teil (noch) nicht im Bewertungsergebnis enthalten sind.

— Es sind weitere, hier nicht dargestellte Varianten VI bis Xlll moglich, bei denen Eigen- und
Fremdkapitalkostenterme in die bewertungsrelevanten Uberschisse verschoben werden.

» Ansatze | und Il verdienen eine genauere Betrachtung,
» Ansatze lll bis V nicht.

© Prof. Dr. Andreas Schuler (2017)
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Ansatz I: Wert des Eigenkapitals (E) als Barwert der FCF bei
Eigenfinanzierung (FCF)

« Ansatz | berechnet den Wert des Eigenkapitals aus dem FCF bei Eigenfinanzierung:

CnFi =V
> CH E
d L
SV

G

Vo

« Der Faktor d, ist der mit dem Quotienten aus V,/E multiplizierte WACC, da das
Bewertungsergebnis nicht der Unternehmensgesamtwert (V,), sondern der Wert des
Eigenkapitals ist:

d=r +i(1—rc)%:WACC%:rU%

» Dieser Barwertfaktor ist ungewohnt, muss aber nicht mehr oder weniger
Anwendungsvoraussetzungen erflllen als der WACC.

» Gegenuber dem WACC-Ansatz hat Ansatz | keinen Anwendungsvorteil.

© Prof. Dr. Andreas Schuler (2017)
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Ansatz ll: Wert des Eigenkapitals als Barwert der FCF bel
Eigenfinanzierung + Steuervorteil der Fremdfinanzierung (Total CF)

« Ansatz |l zielt ebenfalls unmittelbar auf den Wert des Eigenkapitals ab.

«  Der bewertungsrelevante Uberschuss ist die Summe aus FCF bei Eigenfinanzierung
und periodischem Steuereffekt (Total Cashflow).

CE = VG
2, CF mit d, = WACC -
d.. _ =t E
G V.

» Ansatz Il muss die gleichen Anwendungsvoraussetzungen erflllen wie der Capital
Cashflow (CCF)-Ansatz.

» Ein Anwendungsvorteil gegentiber dem CCF-Ansatz besteht nicht.

© Prof. Dr. Andreas Schuler (2017)
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Ein Zahlenbeispiel
Bewertungs- U.nternlehmejnswert bei Ur?ternehn?ensg.esamtwert Wert des Eigenkapitals
ergebnis Eigenfinanzierung (V) | bei Fremdfinanzierung (V) (E)
800 880 680
=96/0,12 = 96/0,1091 =96/0,1412
Bewertungsre'evanter VTS = 0,4200=80 = 99,2/0,1127 = 99,2/0,1459
Uberschuss E = 800+80-200=680 E = 880-200=680 =91 ,2/0,1341
FCF, = (n'‘pm — Cg — 1)(1-7¢) ry | APV-Ansatz WACC | WACC-Ansatz d, | Ansatz |
96 = (400 - 120 - 120) (1-0,4) 12,00% 10,91% 14,12%
FCF, +itD WACC* | CCF-Ansatz d, | Ansatz Il
96 + 0,04 - 0,4 - 200 = 99,2 11,27% 14,59%
FCF =FCF,+itD-iD r. | FTE-Ansatz
91,2=99,2-0,04 - 200 13,41%

Daten:

Menge n 500; Preis p 2; Marge m 0,4;

Fixkosten Csx 120; Investition | 120; Steuersatz 1¢ 0,4;

Eigenkapitalkosten bei Eigenfinanzierung ry 0,12; Fremdkapital D 200; risikolose Rendite i 0,04.

© Prof. Dr. Andreas Schuler (2017)
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Anwendungsbeispiel I: Umsatzerlose als erste zu bewertende
Teilzahlungen, nicht der FCF der Eigenfinanzierung

« Zerlegt man den FCF bei Eigenfinanzierung in den Deckungsbeitrag (DB), d.h. dem
Produkt aus Menge (n), Preis (p) und Marge (m), und die Fixkosten (C;,) und die
Investitionsauszahlung (1), jeweils nach Steuern so folgt:

FCF,=n-p-m(1-1.)-Cy (1-1¢)-1(1-1¢)

DB

OCF
« Der Unternehmenswert bei Eigenfinanzierung kann — analog zum APV-Ansatz —

modular durch separate Bewertung der Teilzahlungsstrome und deren Addition
berechnet werden.

S
VDB
VOCF
A d n d Y
. us = L ——
° =1 J VG
folgt der Eigenkapitalkostensatz bei Eigenfinanzierung:
r,="rg mMVs —iVCf‘X —r Vi =i+zg+(rg —i)VCfiX +(rs —rl)i
Vu Vu VU —_ VU Vu

r's

© Prof. Dr. Andreas Schuler (2017)
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Zur Interpretation des zusammengesetzten
Eigenkapitalkostensatzes

* Ausgangspunkt ist der Diskontierungssatz der Umsatzerlose bzw. — konstante Marge
unterstellt — des Deckungsbeitrags bzw. die Pramie fur das Unternehmensrisiko im
engen Sinne (zg), gespeist aus Absatz- und Preisrisiko, auf die risikolose Rendite.

« Geht man davon aus, dass diese Pramie positiv ist, erhoht sich der Diskontierungssatz
r, ausgehend von rg um eine Pramie fur das durch den Operating Leverage (OL)
ausgeloste Risiko.

« Der Grad des Operating Leverage wird durch die Relation des Barwerts der Fixkosten
zum Unternehmenswert bei Eigenfinanzierung gemessen.

« Zudem beeinflusst die Differenz zwischen rg und den risikoaquivalenten
Diskontierungssatzen fur den Investitionsauszahlungs- und Steuerzahlungsstrom den
Satz r.

© Prof. Dr. Andreas Schuler (2017)
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Anwendungsbeispiel ll: DCF-Bewertung bei ausfallbedrohtem
Fremdkapital - Eigenkapitalkosten

Auch hier: Die Addition des FCF bei Eigenfinanzierung (A) mit der Zinsauszahlung (B) und
dem periodischen Steuervorteil (C) fuhrt zum FCF bei Fremdfinanzierung (D). Es gilt fur
die Eigenkapitalkosten bei Fremdfinanzierung:

V V \V/
Wie beim Fall ohne dp, = d, V—A + d V—B + dcv_cD:

" re D D
Ausfallrisiko \ e, v, _ 0,
Vu D V1s

v g *ls
o : E E E -
Ip ist die erwartete Rendite der / "_ryg ist der risikodquivalente
FK-Geber, D der Barwert des ~ y ~V;g Diskontierungssatz, Vg der
erwarteten Kapitaldienstes. rL_rU+(rU_rD)E+(rU_rTS) E Barwert der erwarteten

Steuervorteile.
+ Diese erwartete Rendite ist bei Ausfallrisiko weder « Das Risiko der Steuervorteile speist sich

gleich dem risikolosen Zinssatz noch dem aus den Risiken bzgl. der Hohe des
Vertragszinssatz. Fremdkapitals und der

« Der Barwert des erwarteten Kapitaldienstes ist nur Bemessungsgrundlage sowie aus dem
bei vollstandig durch den Vertragszinssatz Ausfallrisiko.
kompensiertem Ausfallrisiko gleich dem * Der erwartete FCF bei Fremdfinanzierung
Nominalwert. ist nach erwarteten Steuervorteil definiert.

* Der erwartete FCF bei Fremdfinanzierung ist nach
erwarteten Kapitaldienst definiert.

Vgl. dazu auch Drukarczyk/Schuler (2016), Kapitel 13; Drukarczyk/Schuler (2017),

© Prof. Dr. Andreas Schuler (2017)
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Anwendungsbeispiel lll: DCF-Bewertung bei unterjahrigen
Bewertungsstichtagen - WACC

« Auszug aus einem demnachst erscheinenden Aufsatz (Schuler 2017).

«  WACC-Ansatz liegt Uber der Diagonalen (s.o0.). Ein Teil des zu bewertenden
Uberschusses wird im Diskontierungssatz abgebildet.

: Vv Y/ B
Mit (ua.) d. =d,—2 +dy—2 und d. - — =WACC
- . VC c — . VC
wacc* ¢ "¢ WACC* S
Uy v VO
L L L
konnen fur ein Zahlenbeispiel gewdhnungsbedurftige WACC folgen
10% ¢
% 3,530%
0% 8,783% \.\
-10%
-20%
-30%
-40%
-50%
-60%
-70%
-80%w N o o N = w N o N = o N = o N = o N
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Mogliche Bewertungsansatze — von den Umsatzerlosen zum Wert

\W Vs | Vem  [Vocent | Vuw | Vu Vi E
Uberschuss
Umsatzerlos (Sales) = n-p rs V/Sales- V, /Sales- Price-Sales-
Multiplikator | Multiplikator Multiplikator
Deckungsbeitrag Fem V, /CM- Price-CM-
(Contribution margin) = n-p'm Multiplikator Multiplikator
OCFyr = n-p'm-Cg, focr Price-OCF-
Multiplikator
FCFypr = npm-Ceyl "FCFUbt WACCy, |
WACC-Ansatz
FCF, ry | APV- WACC | WACC- | d, | Ansatz |
Ansatz Ansatz
FCF,+ itcD dy | Ansatz | WACC* | CCF- |[d, |Ansatz Il
v Ansatz
FCF_=FCF, -iD +itcD dy | Ansatz |d,, | Ansatz llI r_ | FTE-Ansatz
V

© Prof. Dr. Andreas Schuler (2017)
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Folgerungen

« Das Wertadditivitatsprinzip ermoglicht es, allgemeine Ansatze zur Bewertung
unterschiedlich riskanter Teilzahlungsstrome, einen DCF-Baukasten, entwickeln.

« Es sind Ansétze ableitbar, die Teile der bewertungsrelevanten Uberschiisse in den
Nenner, also in den Diskontierungssatz, verlagern und so zum Bewertungsergebnis
springen.

» Ansatze die auf einen ,zurtck rudernden® Diskontierungssatz zurtickgreifen sind
technisch zwar moglich, aber m.E. uninteressant.

» Die abgeleiteten allgemeinen Zusammenhange lassen sich auf andere
Herausforderungen wie z.B. die Integration von Finanzierungsleasing oder
Ruckstellungen in die Unternehmensbewertung Ubertragen.

« Zudem lassen sich Ansatze, die vom Standardvorgehen abweichen, einordnen und
auf Konsistenz prifen.

© Prof. Dr. Andreas Schuler (2017)
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Teilzahlungsstrom |

Adjusted Present Value m
Teilzahlungsstrom n
Steuervorteil der Fremdfinanzierung OCF
Gesamtzahlungsstrom p
Teilzahlungsstrom (allgemein) r
Fixkosten r
Marktwert des Fremdkapitals s
Deckungsbeitrag Te
Diskontierungssatz A
DKS Teilzahlungsstrom A Vg
DKS Teilzahlungsstrom B Ve
DKS Gesamtzahlungsstrom C Ve i
DKS Gesamtzahlungsstrom bei Fremdfinanz. Vs
Barwertfaktor Ansatz | Vg
Barwertfaktor Ansatz Il V,
Teildiskontierungssatz V,
Gesamtdiskontierungssatz Vocr
Marktwert des Eigenkapitals VA
Discounted Cashflow Vg
Free Cashflow

Free Cashflow (unlevered; bei Vy
Eigenfinanzierung) WACC
Flow to Equity WACC*

Risikolose Rendite

Investitionsauszahlung

Marge

Menge

Operativer Cashflow

Preis

Eigenkapitalkosten des verschuldeten Unternehmens
Eigenkapitalkosten des unverschuldeten Untern.
Kapitalkostensatz Umsatzerlose

einfacher Unternehmensteuersatz

Wert des Teilzahlungsstroms A

Wert des Teilzahlungsstroms B

Wert des Gesamtzahlungsstroms C

Wert der Fixkosten

Wert des Deckungsbeitrags

Wert des Gesamtzahlungsstroms

Wert des Teilzahlungsstroms

Unternehmenswert des verschuldeten Unternehmens
Wert der operativen Cashflows

Wert der Umsatzerldse

Wert der fremdfinanzierungsbedingten Steuervorteile
(Tax Shields)

Wert des unverschuldeten Unternehmens
Weighted Average Cost of Capital
Weighted Average Cost of Capital (TCF-Ansatz)
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