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Zusammenfassung 

In diesem Aufsatz werden die adäquaten durchschnittlichen Kapitalkosten 

zur Bewertung von Unternehmen mittels des WACC-Verfahrens für den Fall be

stimmt, dass der erwartete Cash flow mit einer konstanten Rate wächst und dieses 

Wachstum durch eine teilweise Thesaurierung der Gewinne finanziert wird. Dabei 

wird neben den Steuern der Unternehmung (Körperschaftssteuer und Gewerbe

steuer) auch die Einkommensteuern der Kapitalgeber unter Berücksichtigung des 

Halbeinkünfteverfahrens einbezogen. Es zeigt sich, dass die korrekten WACC 

nicht nur von den Steuersätzen abhängen, sondern auch von der angennommenen 

Wachstumsrate und der Ausschüttungsquote. Sie unterscheiden daher i.d.R. auch 

deutlich von dem Wert, der aus der einfachen „Text book formula" resultiert. 

Summary 

We determine the weighted average cost of capital (WACC) to be used in the va-

lution of a firm if cash flows grow and the plow black ratio is positive. This is 

done under consideration of the german tax system. Corporate taxes and personal 

taxes of Investors are integrated. It is shown that the correct WACC's depend on 

the tax rates, the growth rate, and the plow back ratio. Hence, in most cases they 

differ quite clearly from the value to be calculated using the WACC-text book 

formular. 



1 Einleitung 

Die aus dem anglo-amerikanischen Raum stammenden Discounted Cash -

Flow - Verfahren (DCF - Verfahren) zur Unternehmensbewertung erfreuen sich 

in der Bundesrepublik Deutschland immer größerer Beliebtheit.1 Das wohl am 

häufigsten verwendete Verfahren ist dabei das WACC-Verfahren.2 Von Praktikern 

wird allerdings die fehlende Berücksichtigung der Eigenheiten des deutschen 

Steuersystems in den Bewertungsformeln dieses Verfahrens bemängelt.3 Nicht 

zuletzt auch mit Blick auf die Änderungen im deutschen Steuerrecht durch das 

Gesetz zur Senkung der Steuersätze und zur Reform der Unternehmensbesteue

rung („Steuersenkungsgesetz") ist somit Anlass für eine genauere Analyse des 

WACC-Verfahrens in dem vorliegenden Beitrag gegeben. 

Zunächst stellen wir in einem ersten Schritt eine marktbewertungsorien-

tierte Herleitung der WACC (Weighted Average Cost of Capital) einer Unterneh

mung vor, wobei die Möglichkeit wachsender zukünftiger Einzahlungsüberschüs

se und einer teilweisen Thesaurierung der erzielten Gewinne nach Zinsen einbe

zogen wird. Erst anschließend werden die Steuern in die Analyse eingeführt. Da

bei wird für die persönlichen Steuern der Eigenkapitalgeber das Halbeinkünfte

verfahren betrachtet, welches das vormals in Deutschland geltende Anrechnungs

verfahren ersetzt hat. Die detaillierte Analyse zeigt, wie die persönlichen Steuern 

der Eigen- und Fremdkapitalgeber neben den Steuern der Unternehmung in die 

Berechnung der WACC einfließen müssen. Zudem wird die Abhängigkeit dieser 

Kapitalkosten von den der Unternehmensbewertung zugrunde zulegenden Hypo

thesen bezüglich Ausschüttungspolitik und Wachstum der Einzahlungsüberschüs

se verdeutlicht. 

Den so ermittelten WACC kann der Wert gegenübergestellt werden, der 

unter Verwendung der aus dem anglo-amerikanischen Raum stammenden WACC-

Formel4 resultiert. Diese beinhaltet nur einen einfachen, auf die Unternehmens

steuer bezogenen Tax shield. Sie ist in dieser einfachen Form insbesondere in 

1 Vgl. Peemöller/Kunowski/Hillers (1999), S. 623, Peemöller/Bömelburg/Denkmann (1994), S. 
742 und IDW(1999), S. 204. 

2 Vgl. Ballwieser (1998), S. 81, Peemöller/Kunowski/Hillers (1999), S. 622, und Peemöl
ler/Bömelburg/Denkmann (1994), S. 744. 

3 Vgl. Peemöller/Bömelburg/Denkmann (1994), S. 746. 
4 Vgl. Ballwieser (1998), S. 84, und Copeland/Koller/Murrin (2000), S. 202. 
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englischsprachigen Lehrbüchern5 zu finden und wird daher auch als „Text book 

formula" bezeichnet. Da nicht nur persönliche Steuern unberücksichtigt bleiben, 

sondern auch nur Vollausschüttung und konstante Einzahlungsüberschüsse (kein 

Wachstum) mit der Text book formula vereinbar sind, ist von ihrer Verwendung 

abzuraten. In einem einfachen Zahlenbeispiel verdeutlichen wir den Bewertungs

fehler bei Rückgriff auf die Text book formula. 

Im Weiteren gehen wir wie folgt vor: Zunächst wird in Kapitel 2 erläutert, 

wie die zur Unternehmensbewertung auf Basis des PF^CC-Verfahrens benötigten 

Daten praktikabel bestimmt werden können. Im anschließenden Kapitel 3 werden 

die WACC für den Fall ohne Steuern aber bei Wachstum und Teilausschüttung 

hergeleitet. Dies dient vor allem als Vorbereitung auf die Bestimmung der WACC 

unter Berücksichtigung von Steuern nach neuem deutschen Recht in Kapitel 4. 

Darauffolgend wird in Kapitel 5 anhand des schon angesprochenen Zahlenbei

spiels verdeutlicht, dass die Bemühungen um eine exakte Ermittlung der WACC 

gerechtfertigt sind. Denn es kann gezeigt werden, dass bei Verwendung der Text 

book formula deutlich andere (falsche) Unternehmens werte ermittelt würden. 

Alternative DCF-Werfahren6 und die dabei zu berücksichtigenden Auswir

kungen der Besteuerung werden hier nicht betrachtet, da die neue deutsche Steu

ergesetzgebung in die anderen DCF-Verfahren schon an anderer Stelle7 integriert 

wurde. 

2 Ermittlung der Basis-Daten 

In die Berechnung des Unternehmenswertes mittels des Verfahrens 

gehen einige Basis-Daten ein, die in einem ersten Schritt bestimmt werden müs

sen, bevor die Berechnung der WACC erfolgen kann. 

Zunächst sind die zu diskontierenden Einzahlungsüberschüsse zu schätzen. 

Konkret ist dabei auf die EBIT (Earnings before interest and taxes) abzustellen, 

die nach Abzug der Steuern der Unternehmung und unter Berücksichtigung ge

sellschaftsrechtlicher Ausschüttungsgrenzen für Zahlungen an die Kapitalgeber 

5 Vgl. z.B. Brealey/Myers (2000), S. 543, und Ross/Westerfield/Jaffe (1999), S. 440. 
6 Eine Darstellung dieser Verfahren findet sich bei Ballwieser, (1998), S. 82 ff, oder Stei

ner/Wallmeier (1999), S. 3 ff. Zu einem neuen DCF-Verfahren siehe Schildbach (2000). 
7 Vgl. Ring/Castedello/Schlumberger (2000), und Husmann/Kruschwitz/Löffler (2001). 
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einer Unternehmung zur Verfugung stehen.8 Diese müssen vom Unternehmens-

bewerter auf Basis der ihm vorliegenden Informationen über die Unternehmung 

geschätzt werden. Man kann dabei so vorgehen, dass die Zukunft in zwei Phasen 

eingeteilt wird.9 Für die erste Phase schätzt der Untemehmensbewerter die Ein

nahmen und Ausgaben der Unternehmung für jedes Jahr einzeln und erhält dem

entsprechend für jedes Jahr unterschiedliche EBIT. Für die zweite Phase wird hin

gegen nur ein (Start-) Wert für die EBIT geschätzt und gleichzeitig unterstellt, 

dass diese Größe in allen weiteren Jahren konstant bleibt (der Fall einer ewigen 

Rente) oder mit einer konstanten Wachstumsrate pro Jahr wächst. 

Im folgenden werden wir aber von einer Unterteilung in zwei Phasen ab

sehen. Es stellt sich dann nur die Frage, wie hoch die EBIT in dem kommenden 

Jahr, EBIT\, sein werden und mit welcher Wachstumsrate für die darauffolgenden 

Jahre zu rechnen ist. Dabei gilt es zu beachten, dass das Wachstum einer Unter

nehmung in der Regel auch finanziert werden muss. Daher kann beispielsweise 

die Annahme einer teilweisen Thesaurierung der Gewinne und der Aufnahme 

weiteren Fremdkapitals erforderlich sein, um eine Konsistenz mit der Schätzung 

des Wachstums zu sichern.10 Wie hoch die anzusetzende Ausschüttungsquote 

höchstens sein darf, damit das unterstellte Wachstum plausibel erscheint, hängt 

von den Eigenheiten der Unternehmung ab. 

Mit den EBIT sind zunächst nur die Größen bestimmt, die nach Abzug von 

Steuern zur Bewertung der Unternehmung diskontiert werden. Als Diskontie

rungszinssatz werden die WACC verwendet, deren Ermittlung der Schwerpunkt 

dieses Beitrags ist. In die WACC gehen zum einen die Eigen- und Fremdkapital

kostensätze und zum anderen die Kapitalstruktur der Unternehmung ein. Für die 

Kapitalstruktur ist im Rahmen des WACC-Verfahrens zu unterstellen, dass sie im 

Zeitablauf konstant ist. Diese Notwendigkeit und die damit verbundenen Konse

quenzen für die (steuerlichen) Details der WACC-Berechnung wird später noch 

Gegenstand der Diskussion sein. Die Bestimmung der Eigen- und Fremdkapital

kostensätze kann aber schon im Vorfeld abgehandelt werden. 

Kapitalkosten stellen die von den Kapitalgebern geforderte erwartete 

(Mindest-)Rendite dar. Sie lassen sich im Fall der Fremdkapitalkosten ver-

8 Vgl. IDW (1999), S. 212. 
9 Vgl. bspw. Steiner/Wallmeier (1999), S. 1, und Auge-Dickhut/Moser/Widmann (2000), S. 364. 
10 Vgl. Laitenberger (2000), S. 547. 
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gleichsweise einfach auf Basis vereinbarter Konditionen bestimmen. Der Fremd

kapitalkostensatz entspricht dem internen Zinssatz der Reihe der Zahlungen zwi

schen Unternehmung und Fremdkapitalgebern. /Sehr einfach ist die Berechnung 

von rFK, wenn die Voraussetzungen für die Bewertung des Fremdkapitals als 

ewige Rente (konstante Zahlungen an die Fremdkapitalgeber in jedem zukünfti

gen Zeitpunkt) erfüllt und die Konditionen marktüblich sind. Wenn rFK den 

Fremdkapitalkostensatz darstellt und Z die jährliche Zinszahlung, so gilt für den 

Marktwert des Fremdkapitals Do'. 

Zur Berechnung der Fremdkapitalkosten müssen somit die (beobachtbaren) Zah

lungen an die Fremdkapitalgeber, Z, sowie der Marktwert des Fremdkapitals, Do, 

bekannt sein. Wenn das Fremdkapital zu marktüblichen Konditionen aufgenom

men wurde, so entspricht der gegenwärtige Marktwert des Fremdkapitals dem 

aufgenommenen Kapitalbetrag und ist damit ebenfalls unmittelbar beobachtbar. 

Die Ermittlung der Fremdkapitalkosten stellt somit kein allzu großes Problem dar. 

Dies gilt auch noch, wenn die Fremdkapitalgeber Zinserträge zu versteuern 

haben. Bezeichnet man den effektiven Einkommensteuersatz der Fremdkapitalge

ber mit TF , so folgt für die Fremdkapitalkosten nach Steuern, rFK : 

_ (l-Tp)Z 
' FK Kv = -——— • (2) 

D 

Aus Gleichung (2) sollte nun aber nicht geschlossen werden, dass die nachsteuer

lichen Fremdkapitalkosten entsprechend kleiner sind als die Kapitalkosten im 

Falle ohne Steuern. Vielmehr ist zu erwarten, dass die Fremdkapitalgeber im Ver

gleich zum (hypothetischen) Fall ohne Steuern höhere Zinszahlungen fordern oder 

einen geringeren „Preis" Do für die Fremdkapitaltitel zahlen. 

Die Eigenkapitalkosten sind in Höhe des Opportunitätskostensatzes de 

Eigenkapitalgeber anzusetzen. Das heißt, es ist auf die erwartetete Rendite abzu

stellen, die bei gleichem Risiko mit einer Alternativanlage am Kapitalmarkt er

zielt werden kann. Es kommt also zunächst darauf an, das bewertungsrelevante 
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Risiko zu schätzen, um diesen Opportunitätskostensatz zu bestimmen. Dabei sind 

die Erkenntnisse der Kapitalmarkttheorie hilfreich. Das Capital Asset Pricing Mo

del (CAPM) besagt, dass folgender Zusammenhang zwischen der erwarteten Ren

dite einer Kapitalmarktanlage i und dem durch den Beta-Faktor zu messenden 

Risiko besteht11: 

r, ~rf)ßr (3) 

Dabei stellt /y den Zins für die sichere Anlage dar. /J.M ist die erwartete Rendite 

des Marktportfolios. Theoretisch stellt das Marktportfolio die Gesamtheit aller 

riskanten Anlagemöglichkeiten einer Volkswirtschaft dar. Da die Berechnung der 

erwarteten Rendite eines solchen Portfolios allerdings kaum möglich ist, wird in 

der Regel nur der Aktienmarkt betrachtet und die erwartete Rendite eines markt

breiten Indexes verwendet. Wie aus Gleichung (3) deutlich wird, setzt sich im 

CAPM die Rendite eines Wertpapiers aus der Verzinsung einer sicheren Anlage 

(fr) und einer wertpapierspezifischen Risikoprämie (juM -rj)ßi zusammen. Da

bei ist nur der Faktor ßt wertpapierspezifisch, da für die Bewertung jeder riskan

ten Position das gleiche Marktportfolio (der gleiche Index) zu betrachten ist. Em

pirisch hat sich für die Differenz zwischen der erwarteten Rendite des Marktport

folios und dem sicheren Zinssatzes [juM - rf) ein Wert von 5 - 6% als Standard 

entwickelt.12 

Auf der Basis von (3) kann die Rendite auf den Marktwert des Eigenkapi

tals einer Unternehmung und damit der Eigenkapitalkostensatz wie folgt bestimmt 

werden: 

rEK =rf + ~ rf )ßEK ' 

wobei ßEK das Beta-Risiko des Eigenkapitals bezeichnet.13 Dieses Beta ist defi-

11 Vgl. Drukarczyk (1998), S. 250. 
12 Vgl. Ballwieser (1998), S. 82, und Jonas (1995), S. 90. 
13 Richter/Drukarczyk (2000) weisen auf einen positiven Zusammenhang zwischen dem konkre

ten Wert für Beta und der weiter unten explizit betrachteten Wachstumsrate der Unternehmung 
hin. 
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niert als die Kovarianz zwischen der Rendite auf den Marktwert des Eigenkapitals 

und der Marktrendite, geteilt durch die Varianz der Marktrendite. [Nun wird es 

sich in aller Regel aber als nicht praktikabel erweisen, diese Kovarianz und Vari

anz direkt (auf Basis von geschätzten Wahrscheinlichkeitsverteilungen) zu er

rechnen. Vielmehr wird man aus einer Zeitreihe der Kurse einer börsennotierten 

Unternehmung mit gleichem Risiko das Beta ihres Eigenkapitals bestimmen. 

Nachdem dieses dann um mögliche Unterschiede zwischen der Kapitalstruktur 

der Referenzunternehmung und der zu bewertenden Unternehmung bereinigt 

wurde14, kann es in die Formel (4) zur Bestimmung der Eigenkapitalkosten einge

setzt werden. Statt des Betas einer einzelnen Unternehmung als Risikomaß kann 

auch das (durchschnittliche) Beta der Branche herangezogen werden, in der die zu 

bewertende Unternehmung tätig ist. Hierfür spricht, dass so Schätzfehler ausge-

mittelt werden können.15 

Bei der Berechnung der nachsteuerlichen Eigenkapitalkosten auf Basis des 

CAPM16 ist auf die besondere Behandlung von Dividendeneinkünften und Kurs

gewinnen zu achten.17 Zunächst ist festzuhalten, dass die Zinserträge der sicheren 

Anlage vollständig mit dem persönlichen Steuersatz rzu versteuern sind. Dies 

gilt jedoch nicht für die erwartete Rendite des Marktportefeuille, welche in die 

Risikoprämie des CAPM einfließt. Diese erwartete Rendite setzt sich aus Divi

denden und Kursgewinnen der im Marktportefeuille enthaltenen Titel zusammen. 

Daher ist die erwartete Rendite des Marktportefeuilles in zwei Komponenten zu 

zerlegen.18 Die eine Komponente, ju^, stellt den Teil der Rendite des Marktport

folios dar, der durch Dividendenausschüttungen und die von den Marktteilneh-

14 Es gilt: ßGK = ß,.K y + ßEK y (vgl. Brealey/Myers (2000), S. 229 ff.), wobei ßGK für das 

Beta des Gesamtkapitals, d.h. der gesamten Unternehmung steht. Gleiches Risiko von zu be
wertender Unternehmung und Referenzunternehmen heißt nun zunächst nur, gleiches ßGK . 
Unterschiede in den Kapitalstrukturen führen zu unterschiedlichen Werten für ßEK . Aus dem 
ßEK der Referenzunternehmung und ihrer Kapitalstruktur muss dann zunächst das ßGK er

rechnet werden um daraus unter Berücksichtigung der Kapitalstruktur der zu bewertenden Un
ternehmung deren ßEK zu bestimmen. 

15 Vgl. Brealey/Myers (2000), S. 224 ff. 
16 Zur Berücksichtigung des alten deutschen Steuersystems im Rahmen des CAPM siehe Ball-

wieser (1997), S. 2395 und Ring/Castedello/Schlumberger (2000), S. 358. 

17 Vgl. Laitenberger (2000), S. 546. 
18 Vgl. Drukarczyk (1998), S. 263. 
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mern innerhalb der Spekulationsfrist realisierten Kursgewinne erklärt werden 

kann und dementsprechend gemäß dem Halbeinkünfteverfahren zu versteuern ist. 

Die zweite Komponente, ju^G, repräsentiert den Teil der Kursgewinne im Markt

portfolio, die steuerfrei bleiben. Es ergibt sich damit als nachsteuerliche Eigenka

pitalrendite: 

4c + (1-0,5^)-^ (1-^)).^. (5) 

Beispielsweise betrug im Zeitraum von 1954-1988 der Anteil der Kursge

winne an der Gesamtrendite des Marktportfolios durchschnittlich 70%.19 Wird 

vorausgesetzt, dass alle Kursgewinne steuerfrei bleiben, so fließen in fil)M aus

schließlich Dividendenzahlungen ein und es ergibt sich mit dem o.g. historischen 

Anteil der Kursgewinne: 

MM = 0,7fiM und = 0,3nu. 

Die Schätzung von Beta-Werten und der erwarteten Rendite des Markt

portfolios erfolgt in der Praxis in der Regel auf Basis von Vergangenheitswerten 

und ist damit naturgemäß als problematisch anzusehen. Im Hinblick auf die Prak

tikabilität dürfte eine andere Vorgehens weise aber nicht zur Diskussion stehen. 

Da die Bestimmung von Risikoprämien in Kapitalkostensätzen im Folgenden 

nicht der zentrale Gegenstand der Analyse ist, verzichten wir an dieser Stelle 

auch auf eine Diskussion der expliziten Erweiterung des CAPM auf den Mehrpe

riodenfall. Zur Vereinfachung unterstellen wir, dass die aus dem einperiodigen 

Grundmodell des CAPM abgeleiteten Eigenkapitalkosten auch im Mehrperioden

fall Verwendung finden können. 

Zuletzt muß noch der effektive Gewerbesteuersatz ermittelt werden, dem 

die zu bewertende Unternehmung unterliegt. Dies ist nötig, da die Gewerbesteuer 

als Betriebsausgabe abzugsfahig ist und somit ihre eigene Bemessungsgrundlage 

kürzt. Deshalb kann als effektiver Gewerbesteuersatz nicht einfach das Produkt 

19 Vgl. Stehle/Hartmond (1991), S. 393. 
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aus Meßzahl (m) und Hebesatz (h) verwendet werden. Es ergibt sich vielmehr für 

den effektiven Gewerbesteuersatz rGE20: 

TCjli mh(l xGE) <=> rGE — (6) 
1 + mh 

Im Folgenden ist der so ermittelte effektive Gewerbesteuersatz bei der Be

rechnung der WACC anzuwenden. Für eine Meßzahl von 5% und einen Hebesatz 

von 400% ergäbe sich ein effektiver Steuersatz von tGE =16,6%. 

3 Die W^CC-Methode bei Teilausschüttung und Wachstum 

Nach der Bestimmung der EBIT sowie der Eigen- und Fremdkapitalko

stensätze können wir uns nun der Ermittlung der WACC widmen. Dies erfolgt 

zunächst unter Vernachlässigung aller Steuern zur Verdeutlichung des Grundprin

zips des J^CC-Verfahrens. Dabei stellen wir aber gleich auf den allgemeinen 

Fall ab, in dem ein Wachstum der Unternehmung, d.h. wachsende EBIT, bei einer 

nur teilweisen Ausschüttung der Gewinne zugelassen werden. Der einfache Fall 

ohne Wachstum und mit Vollausschüttung ist als Spezialfall enthalten. 

Grundlage aller DCF-Verfahren ist die Überlegung, dass der Unterneh

menswert dem Barwert zukünftiger EBIT entspricht21. Damit besteht eine Ver

wandtschaft zum aus der Investitionsrechnung bekannten Kapitalwert. Das 

WACC-Verfahren unterscheidet sich von den restlichen DCF-Verfahren dadurch, 

dass nicht die tatsächlich den Kapitalgebern zufließenden Einzahlungsüberschüs

se diskontiert werden. Stattdessen werden die Zahlungen diskontiert, die die Ka

pitalgeber bei einer hypothetischen reinen Eigenfinanzierung der Unternehmung 

und Vollausschüttung erhalten würden. Damit werden also alle Finanzierungsef

fekte auf die Höhe der Zahlungen an Kapitalgeber zunächst ignoriert. 

Die tatsächlichen Zahlungen können in zweierlei Hinsicht finanzierungs

abhängig sein: Einerseits wird durch eine teilweise Gewinnthesaurierung die Aus

schüttung an die Eigenkapitalgeber unmittelbar gemindert. Durch diese Innenfi-

nanzierungsmaßnahme können zudem die insgesamt zu zahlenden Steuern beein-

20 Vgl. Moser (1999), S. 120. 
21 Vgl. Brealey/Myers (2000), S. 77 ff. 
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flußt werden. Andererseits kann auch eine teilweise Fremdfinanzierung die Ge

samtsteuerlast beeinflussen, wenn Eigen- oder Fremdkapital steuerlich diskrimi

niert wird. 

Derartige Auswirkungen der Unternehmensfinanzierung müssen in der 

Unternehmensbewertung letztlich aber doch berücksichtigt werden. Dies erfolgt 

in der Bemessung der WACC, mit denen die nicht um Finanzierungseffekte berei

nigten EBIT diskontiert werden. Daher ist die korrekte Berechnung dieses Dis

kontierungsfaktors für die Anwendung des WACC-Verfahrens elementar. 

Ganz allgemein kann der Unternehmenswert als Barwert aller zukünftigen 

EBIT dargestellt werden, wobei mit den WACC abgezinst wird: 

Unterstellt man zur Vereinfachung, dass die EBIT in Zukunft pro Jahr mit einer 

konstanten Rate von g wachsen, so ergibt sich für den Wert der Unternehmung: 

Wie intuitiv einsichtig ist und im Folgenden auch nachgewiesen wird, kann der 

Diskontierungsfaktor WACC als gewichteter Durchschnitt der Eigen- und Fremd

kapitalkosten dargestellt werden (daher die Bezeichnung „Weighted Average Cost 

of Capital"). 

Zunächst ist dazu die Position der Eigenkapitalgeber zu betrachten. An 

diese kann in einem Zeitpunkt t theoretisch die Differenz EBIT, - Z,, das Residu

um, ausgeschüttet werden (Zt bezeichnet dabei die Zinszahlungen an die Fremd

kapitalgeber in t). Nun wird i.d.R. aber nicht das gesamte Residuum ausgeschüt

tet, sondern nur ein Teil. Der Rest wird thesauriert und steht der Unternehmung 

zur Finanzierung zusätzlicher Investitionen zur Verfugung. Diese wiederum füh

ren zu höheren erwarteten Erträgen der Unternehmung in der Zukunft, welche 

sich in der angenommenen Wachstumsrate g niederschlagen. Wir bezeichnen die 

Ausschüttungsquote mit x und nehmen an, dass diese im Zeitablauf konstant 

bleibt. 

(7) 

V - V + g)'"1 __ EBIT, 
° & (l + ß%CC} B%CC-g' 

(8) 
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Bei gegebenen Werten für die EBIT und die Zinszahlungen der Unterneh

mung belauft sich der Wert des Eigenkapitals in Abhängigkeit von den Eigenka

pitalkosten rEK und der Ausschüttungsquote x auf: 

1=1 

Oben wurde bereits die Annahme eingeführt, nach der die EBIT der Un

ternehmung mit konstanter Rate g wachsen. Aus dieser Annahme folgt für den 

Wert des Eigenkapitals: 

_^f(aU7|(l + g)'-'-Z,(l + gy-') x(EBlT,-Zt) 
°'h 0 + rJf = r„-g • (10) 

wenn auch die Zinszahlungen mit der gleichen Rate wachsen. 

Die Annahme, dass auch die Zinszahlungen mit der gleichen Rate g wach

sen wie die gesamten EBIT, dient nicht nur der Vereinfachung der formalen Ana

lyse. Sie ist im Rahmen des WACC-Verfahrens geradezu unumgänglich. Denn es 

muss sichergestellt sein, dass die Kapitalstruktur (der Verschuldungsgrad) kon

stant bleibt. Dies ist aber nur dann der Fall, wenn der Marktwert des Eigenkapitals 

und des Fremdkapitals mit der gleichen Rate wachsen. Der Marktwert des Fremd

kapitals wächst aber nur dann mit der Rate g, wenn die Zinszahlungen an die 

Fremdkapitalgeber mit dieser Rate jährlich wachsen. 

Folglich ist also eine adäquate Annahme zu treffen, durch welche die jähr

lich ansteigenden Zinszahlungen begründet werden. Es muss unterstellt werden, 

dass die Steigerungen der von der Unternehmung zu zahlenden Zinsen aus weite

ren Fremdkapitalaufhahmen resultieren, die dann auch zur Finanzierung des 

Wachstums verwendet werden.22 

Wenn aber das anzunehmende Wachstum der Zinszahlungen aus der Auf

nahme weiteren Fremdkapitals in der Zukunft resultiert, so hat dieses keinen Ein

fluß auf den Wert der gegenwärtig bestehenden Verbindlichkeiten. Der Marktwert 

22 Letztlich resultiert das Wachstum zumeist aus Neuinvestitionen, von denen hier angenommen 
wird, dass sie mit dem gleichen Verschuldungsgrad finanziert werden, wie die bestehende Un
ternehmung (vgl. auch Brealey/Myers (2000), S. 551). Das Eigenkapital kommt dabei aus der 
Innenfinanzierung, das Fremdkapital wird neu aufgenommen. 
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des bestehenden Fremdkapitals, Do, kann als Barwert der Zinszahlungen in Form 

einer ewigen Rente23 dargestellt werden: 

Da =^~ 
'FK 

(11) 

Unter Verwendung von (10) und (11) lassen sich nun die WACC bestim

men. Dazu wird zunächst nach den Zahlungen aufgelöst 

(rEK — g^—E0 = EBITX — Zx und DQ — Z^, (12) 

so dass für EBIT, folgt: 

EBITX - (rEK - g)—£0 + rFK^o • 

Setzt man diesen Ausdruck für EBIT/ nun in (8) ein und löst nach WACC auf, so 

erhält man: 

(13) 

Man erkennt in (13) zunächst, dass die Eigen- und Fremdkapitalkostensätze mit 

den jeweiligen Anteilen des Marktwertes von Eigen- bzw. Fremdkapital am ge

samten Marktwert der Unternehmung gewichtet werden. Insofern besteht potenti

ell24 eine Abhängigkeit der WACC von der Kapitalstruktur. Wenn mit einem kon-

23 Die tatsächliche Laufzeit des Fremdkapitals wird in aller Regel endlich sein. Außer im Fall 
einer schrumpfenden Unternehmung muss aber angenommen werden, dass ein zurückzuzah
lender Kredit prolongiert oder substituiert wird, da anderenfalls der Verschuldungsgrad sinkt. 
Damit wird die Reihe der Zinszahlungen immer weiter fortgesetzt. 

24 Eine solche Abhängigkeit besteht nicht, wenn ein gegebener Zahlungsstrom zu bewerten ist 
und keine diskriminierenden Steuern existieren, vgl. Modigliani/Miller (1958). Da wir in die
sem Abschnitt noch von Steuern absehen, ist die Forderung einer konstanten Kapitalstruktur 
vor allem als Vorbereitung für die folgenden Überlegungen relevant. 
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stallten Wert für die WACC gerechnet werden soll, muss daher eine konstante Ka

pitalstruktur unterstellt werden können.25 ^ 

Die Abhängigkeit der WACC von der Kapitalstruktur, die wiederum durch 

Eo und Do und damit auch durch den gesamten Wert der Unternehmung, Fo, de

terminiert ist, offenbart noch ein weiteres Problem: Man müßte den Wert V0 der 

Unternehmung eigentlich schon kennen, um die WACC zu bestimmen. Die WACC 

werden aber zuerst benötigt, um damit dann anschließend V0 zu berechnen. Lösen 

kann man dieses „Zirkularitätsproblem", indem der Wert V0 iterativ bestimmt 

wird26 oder für die Bewertung einfach eine sogenannte Zielkapitalstruktur vorge

geben wird27. 

Interessant ist auch der Einfluß der Ausschüttungsquote x und der Wachs

tumsrate g in der Bestimmungsgleichung (13) für die WACC. Der Wert der 

WACC ist c.p. um so höher, je kleiner die Ausschüttungsquote angesetzt wird28. 

Dies erklärt sich aus der Tatsache, dass im Zähler der Bewertungsfunktion stets 

die gesamten EBIT als zu diskontierende Größe einfließen. Wird an die Eigenka

pitalgeber aber nur ein Teil des Gewinns ausgeschüttet, so muss ein höherer Wert 

für die WACC angesetzt werden, um den „Fehler" im Zähler zu kompensieren. 

Nach Einsetzen der WACC aus (13) in die Bewertungsgleichung (8) wird 

deutlich, dass die Wachstumsrate per saldo mit dem Faktor — — zu bereinigen 

ist: 

tu . (14) 
WACc-g jA 

xv0g 

Man erkennt damit, dass bei gegebenem Wachstum der Wert der Unternehmung 

c.p. um so größer ausfällt, je höher der Anteil des Eigenkapitals ist. Der Grund für 

diesen Zusammenhang liegt in dem zu unterstellenden proportionalem Wachstum 

des Fremdkapitals im Zeitablauf. Da weiteres Fremdkapital aufgenommen werden 

25 Vgl. Miles/Ezzell (1980), S. 728. 
26 Vgl. Moser (1999), S. 121 f. 
27 Kruschwitz/Löffler (1998), S. 7 

12 



muss (und dessen Wert zukünftig im Wert der Unternehmung enthalten sein wird), 

kommt das Wachstum den bisherigen (Eigen-) Kapitalgebern nur zum Teil zu 

Gute. Nur in dem Maße, wie die bisherigen Kapitalgeber das Wachstum ohne 

zusätzliches Fremdkapital finanzieren können, wirkt es sich positiv auf den ge

genwärtigen Unternehmenswert aus. Durch die verfahrensbedingte Notwendig

keit, eine konstante Kapitalstruktur anzunehmen, fallt c.p. die Finanzierung des 

Wachstums durch die bisherigen Eigenkapitalgeber um so größer aus, je höher der 

derzeitige Anteil des Eigenkapitals am Wert der Unternehmung ist. Daher sinkt 

der Zähler in (14) mit steigender Eigenkapitalquote, d. h. der Wert der Unterneh

mung wächst. 

4 Bestimmung der WACC nach Steuern 

4.1 Der Fall ohne Besteuerung von Kursgewinnen 

Wenn Steuern in der Unternehmensbewertung zu berücksichtigen sind, ist 

selbstverständlich auf die Besonderheiten des jeweils für die Unternehmung und 

ihre Kapitalgeber relevanten Steuersystems abzustellen. Wir beziehen uns im Fol

genden auf das (neue) deutsche Steuersystem und berücksichtigen auch die per

sönlichen Steuern der Kapitalgeber. Letzteres wird beispielsweise vom IDW ge

fordert29 und ist auch aus theoretischer Sicht unumgänglich.30 

Da wir grundsätzlich wachsende (erwartete) EBIT zulassen, wird auch der 

Wert der Unternehmung (im Erwartungswert) wachsen, so dass die Eigenkapital

geber mit Kursgewinnen rechnen können.31 Als Kursgewinn ist dabei jeder Ver

mögenszuwachs in Höhe der Differenz zwischen Kauf- und Verkaufspreis eines 

Unternehmensanteils zu verstehen. Hinsichtlich der steuerlichen Behandlung der

artiger Kursgewinne werden zwei Fälle unterschieden: Wenn alle Eigenkapitalge

ber ihre Unternehmensanteile im Privatvermögen halten, kein Eigenkapitalgeber 

28 Wegen rEK > g . Wäre diese Ungleichung nicht erfüllt, ist der Wert des Eigenkapitals gemäß 
(10) nicht definiert. 

29 Vgl. IDW (1999), S. 204. 
30 Dies läßt sich anhand einer einfachen Überlegung verdeutlichen: Wenn alle Zahlungen, die den 

Kapitalgebern einer Unternehmung aus dieser zufließen, auf privater Ebene zu 100% besteuert 
würden, wäre niemand bereit, die Finanzierungstitel zu einem positiven Preis zu erwerben. Der 
Wert der Unternehmung wäre gleich null. Eine Unternehmensbewertung, die persönliche Steu
ern außer Acht läßt, könnte aber zu einem anderen Ergebnis gelangen. 

31 Vgl. Laitenberger (2000), S. 547. 

13 



mehr als 1%32 der Unternehmung besitzt und gleichzeitig alle Eigenkapitalgeber 

ihren Anteil länger als 1 Jahr halten, bleiben Kursgewinne steuerfrei.33 Dieser Fall 

wird hier zunächst untersucht. Im folgenden Unterkapitel wird dann der Fall be

trachtet, in dem die Kursgewinne zu versteuern sind. 

Nicht alle Komplikationen des deutschen Steuersystems sollen explizit be

rücksichtigt werden. So nehmen wir zur Vereinfachung an, dass sämtliche 

Zinsaufwendungen gewerbesteuerliche Dauerschuldzinsen gemäß § 8 Nr.l 

GEWStG darstellen. Der Solidaritätszuschlag wird nicht gesondert ausgewiesen, 

da er in den effektiven Einkommensteuersatz intergriert werden kann. Die Kapi

talertragsteuer wird vernachlässigt, da sie (für Inländer) nur eine Vorauszahlung 

auf die Einkommensteuer darstellt. 

Für die von uns ausschließlich betrachteten Kapitalgesellschaften werden 

auf Unternehmensebene nur die Gewerbesteuer und die Körperschaftsteuer be

rücksichtigt. Der Gewerbesteuer unterliegen (cum grano salis) die Unternehmens

gewinne zuzüglich der Hälfte der Zinsen auf langfristiges Fremdkapital. ̂ Dadurch 

wird die Eigenfinanzierung steuerlich diskriminiert. Der Gewinn (nach Gewerbe

steuern) ist mit einem Körperschaftsteuersatz in Höhe von 25% zu versteuern. 

Auf Seiten der Kapitalgeber wird deren persönliche Einkommensteuer be

rücksichtigt. Der (durchschnittliche) Steuersatz der Eigenkapitalgeber betrage TP , 

da aber nur die Hälfte der Anschüttungen der Besteuerung unterworfen werden 

(Halbeinkünfteverfahren), kommt effektiv der halbe Steuersatz zur Geltung, Der 

für die Fremdkapitalgeber relevante effektive Steuersatz kann von dem der Eigen

kapitalgeber abweichen und wird mit TF bezeichnet. 

Wie schon erläutert wurde, besteht das Grundprinzip des WACC-

Verfahrens darin, die Zahlungen zu diskontieren, die den Kapitalgebern bei reiner 

Eigenfinanzierung zur Verfügung stünden. Alle Finanzierungseffekte werden in 

den WACC berücksichtigt. Für den Fall mit Steuern sind daher von den EBIT alle 

Steuern der Unternehmung und die Einkommensteuern der Eigenkapitalgeber in 

der Höhe abzuziehen, wie sie bei reiner Eigenfinanzierung und Vollausschüttung 

32 Die sog. Wesentlichkeitsgrenze. 
33 Die Anleger halten die Aktien länger als die gesetzliche Spekulationsfrist. Natürlich sind reali

sierte Kursgewinne auch versteuerungsfrei, wenn der Kapitalgeber einer Unternehmung eine 
andere Unternehmung ist. Da in diesem Fall aber die Kapitalgeber der Kapital gebenden Un
ternehmung die resultierenden Gewinnauschüttungen versteuern müßten, wird dieser Fall im 
weiteren nicht genauer berücksichtigt. 
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anfielen. Der verbleibende Netto-Betrag und damit die zu diskontierende Zahlung 

für den Zeitpunkt t beträgt somit {\-rGE)(\-Tc)(\-Q,5rP)EBITt. Dabei stellt 

TGE den effektiven Gewerbesteuersatz, rc den Körperschaftsteuersatz (Corporate 

tax) und tp den schon erwähnten durchschnittlichen Einkommensteuersatz der 

Eigenkapitalgeber (Personal tax) dar. Der Faktor 0,5 vor dem persönlichen Ein

kommensteuersatz ergibt sich aus der Anwendung des Halbeinkünfteverfahrens. 

Der Wert der Unternehmung ist im WACC-Verfahren nach Steuern somit 

wie folgt zu berechnen: 

° ß%CC-g ' ( ) 

Die Tatsache, dass im Zähler dieser Bewertungsformel bereits persönliche 

Steuern abgezogen werden bedingt, dass auch die Eigen- und Fremdkapital

kostensätze nach Steuern (vgl. (2) und (5)) in die Bestimmung der WACC einflie

ßen sollten.34 Dies wird zunächst in der Darstellung der Werte von Fremd- und 

Eigenkapital berücksichtigt, auf deren Basis dann in gleicher Weise wie in Ab

schnitt 3 die WACC ermittelt werden können. 

Aus der Bestimmungsgleichung für die Fremdkapitalkosten nach Steuern, 

rsFK, folgt für den Wert des Fremdkapitals: 

D0 -
(1 TF)Z1 

'FK 
(16) 

Als Wert des Eigenkapitals, Eo, ist der Barwert der tatsächlichen Zahlun

gen an die Eigenkapitalgeber nach allen Steuern anzusehen. Diese tatsächlichen 

Zahlungen hängen von dem Gewinn nach allen Steuern der Unternehmung, von 

der Ausschüttungsquote und der Besteuerung auf der persönlichen Ebene ab. Es 

gilt: 

x\(EBITx -Z,)-{EBITX - 0,5Z,X,cXl - tjl -0,5T>)+ £, _ 
o ~ i , „4 

34 Vgl. Bamberger (1999), S. 665 ff. 
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_ x[(EBlTt -Z^-ißBlT, -0,5Z,](l-rcXl -0,5rp) £,Q 

'EK ~g 
(17) 

In diese Bestimmungsgleichung fließt wieder die Annahme ein, dass die EBIT und 

die Zinszahlungen gleichmäßig mit der Rate g wachsen. Damit wächst auch der 

Gewinn nach allen Steuern mit der gleichen Rate. 

Löst man (16) nach Z\ auf und setzt den resultierenden Ausdruck in (17) 

ein, so erhält man nach Umformung: 

(l-ro£Xl-reXl-0,5r,)£i(ffl 

= —{rEK + 0 -0,5T,., Xl - O '—Lr^KlD0. (18) 
X 1 T p 

Auf der linken Seite dieser Gleichung (18) erkennt man den Ausdruck wieder, der 

sich in der Bewertungsgleichung des 1^4CC-Verfahrens (15) im Zähler findet. 

Somit kann (18) in (15) eingesetzt werden, um dann nach den Kapitalkosten auf

zulösen. Für die gesuchten WACC resultiert: 

1 ^0 , (i n c-. Vi _ 0>5z> A> WACC = 4K--f- + (l-0,5TceX\-Tc)-
1 - T 

rh Tr' + 

F 
1-1& g• (19) 

Bemerkenswert ist, dass dieser Ausdruck für die WACC nach Steuern bis 

auf den gesamten Faktor vor den Fremdkapitalkosten rsFK den WACC nach Glei

chung (13) für den Fall ohne Steuern entspricht. Der bewußte Faktor 

(l - 0,5TGE Xl - Tc) 
1 - 0,5 rP 

1-r, 

bringt den Tax shield des Fremdkapitals bezüglich Gewerbe-, Körperschaft- und 

Einkommensteuer zum Ausdruck. Da die Eigenfinanzierung durch die Gewerbe

steuer und die nicht mehr anrechenbare Körperschaftsteuer diskriminiert wird, 

mindert der Einsatz von Fremdkapital die Kapitalkosten. Der Ausdruck 1 -0,5rGi. 

stellt den Tax shield des Fremdkapitals bezüglich der Gewerbesteuer dar. Der 
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Faktor 0,5 vor dem Gewerbesteuersatz resultiert aus der Tatsache, dass nur die 

Hälfte der langfristigen Fremdkapitalzinsen in die Bemessungsgrundlage der Ge

werbesteuer einfließen. \-rc repräsentiert den Tax shield des Fremdkapitals be

züglich der Körperschaftsteuer. Der Quotient 1 stellt die Auswirkung der 
1 ~ TF 

Finanzierung auf die Einkommensteuern der Kapitalgeber insgesamt dar. Jede 

Einheit Fremdkapital, die aufgenommen wird, führt dazu, dass die zu zahlenden 

Zinsen nicht mehr von den Eigenkapitalgebern versteuert werden müssen. Es er

gibt sich ein Tax shield, der sich in dem Faktor 1 - 0,5rp niederschlägt. Bei den 

Fremdkapitalgebern fallen aber Zinserträge an, die auch zu versteuern sind, so 

dass der Einkommensteuer-Tax-shield um den Faktor —-— geschmälert wird. 
1 -TF 

Der gesamte Tax shield der Fremdfinanzierung ist positiv, d. h. der Einsatz 

von Fremdkapital mindert die Kapitalkosten, wenn gilt: 

(l-rf.)(l-0,5rC£) i^<10 
1 -rE 

Tp >2 — 
2(1 -TF) 

(l-Tc)(l-0,5rG£) 
(20) 

Je kleiner der Einkommensteuersatz der Fremdkapitalgeber und je höher 

der Gewerbe- und Körperschaftsteuersatz ist, um so eher ist diese Bedingung er

füllt. Der Körperschaftsteuersatz rc beträgt 25%. Wird für den effektiven Ge

werbesteuersatz rGE - 0,16 und für die Fremdkapitalgeber ein Einkommensteuer

satz von TF = 0,35 angesetzt, so ist schon ab einem Einkommensteuersatz der 

Eigenkapitalgeber von 10,90% die Fremdfinanzierung mit einem Steuervorteil 

verbunden.35 Dies weist recht deutlich auf eine steuerliche Bevorzugung des 

Fremdkapitals im deutschen Steuersystem hin. 

35 Für den Fall gleicher Einkommensteuersätze bei Eigen- und Fremdkapitalgebern (TF = TP) 
ergibt sich aus Gleichung (20) ein kritischer Einkommensteuersatz von 47.62 /o. Genau der 
gleiche Wert findet sich bei Husmann/Kruschwitz/Löffler (2001), S. 21, wenn dort in die rele
vante Gleichung der von uns verwendete Hebesatz von 400% eingesetzt wird. 
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4.2 Der Fall mit Besteuerung von Kursgewinnen 

Der (erwartete) Kursgewinn der Eigenkapitalgeber in Höhe von Et - Et_x 

einer Periode wird nun als einkommensteuerpflichtig angesehen. Allerdings fallen 

auch die Kursgewinne unter das Halbeinkünfteverfahren. Das heißt, am Ende des 

kommenden Jahres müssen die Eigenkapitalgeber zusätzlich zu den Steuern auf 

Ausschüttungen Steuern in Höhe von (Ex -EQ)0,5TP auf den Kursgewinn zahlen. 

Für den gegenwärtigen Wert des Eigenkapitals gilt somit: 

x\(EBlTl-Zl)-(EBIT,-0,5Zl}rrÄ'-^J'-^Tp)+El-(El-Et)0,5Tp _ " ^ ° 

(1-T^)(1-^)(1-0,5^)EB7T, 

= EQ + (1 _0,5^,)(1 -rc)(1 -0,5r?)ZX. 

Ausgehend von der letzten Gleichung läßt sich der nun relevante WACC-Wert in 

gleicher Weise wie in den vorangegangenen Abschnitten bestimmen. 

Zunächst wird Z\ durch den aus der Gleichung (16) für den Wert des Fremdkapi

tals resultierenden Ausdruck 

D0 = ('~'>)Z| o Z,=-SESAL 
rk (l-*>) 

substituiert. Man erhält damit: 

0 ~ TGE Xl_ rc X* ~ )EBITX -

- r" E0 +(l-0,5fGgXl-fc)~T~^~^"rfgA>- (21) 

Der Unternehmenswert wird getreu dem Ansatz des WA CC-Verfahrens wieder 

gemäß Gleichung (15) dargestellt: 
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y _Q-TGE)(\-Tc)(\-0,5Tp)EBITi 

0 WACC-g 
vgl. (15) 

Der Zähler stimmt überein mit der linken Seite der Gleichung (21). Setzt man 

entsprechend (21) in (15) ein und löst nach WACC auf, so folgt: 

WACC - rEK — —1- + (1 - TC )(1 - 0,5TÜE ) 
x Vr 

1 - 0,5r, 
1 - TE 

Dn 
' FK • + 1-0-0,5^)--^ 

x V, 
&(22) 

o y 

Dieser Ausdruck für die WACC unterscheidet sich von demjenigen, der in 

Abschnitt 4.1 für den Fall ohne Besteuerung der Kursgewinne hergeleitet wurde 

nur durch den Faktor 1 - Q,5rP in der großen Klammer. Dieser Faktor ist kleiner 

als eins, so dass die WACC durch die Kursgewinnbesteuerung steigen (der Term 

vor der Wachstumsrate wird größer). Dies ist dadurch begründet, dass nun das 

Wachstum zur Hälfte mit dem persönlichen Einkommensteuersatz versteuert 

wird. Entsprechend kann das Wachstum den Unternehmenswert nicht mehr so 

stark erhöhen wie im Falle ohne Kursgewinnbesteuerung. 

4.3 Zum Vergleich mit der Text book formula: Der Sonderfall ohne 

Wachstum und bei Vollausschüttung 

In der Literatur wird häufig nur der Fall betrachtet, in dem eine Vollaus

schüttung (x = 1) und ein Wachstum von null (ewige Rente, g = 0) unterstellt 

wird.36 Wenn außerdem von persönlichen Steuern und der Gewerbesteuer abgese

hen wird, wäre mit WACC in Höhe von 

WACC-r^Hi-tcyk^r (23) 
"o o 

zu rechnen. Die Gleichung (23) bezeichnet man als Text book formula. Sie ent

stammt der Lehrbuchliteratur, in die aus didaktischen Gründen nur Steuern der 

Unternehmung in Form von Körperschaftsteuern einbezogen werden. Wenn je

doch mit Blick auf die (deutsche) Realität auch Einkommensteuern und die Ge

werbesteuer zu berücksichtigen sind, weichen die WACC in aller Regel von dem 
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Wert aus der Text book formula ab. Erst recht problematisch wird die Verwen

dung der Text book formula, wenn ein positives Wachstum und/oder eine Teilaus

schüttung für die Unternehmung zu unterstellen ist. Um der Text book formula 

nicht auch in dieser Hinsicht Unrecht anzutun, betrachten wir in diesem Abschnitt 

nur den Fall ohne Wachstum und mit Vollausschüttung. 

Die Frage nach der Kursgewinnbesteuerung stellt sich damit nicht. Die 

WACC unter Berücksichtigung aller Steuerarten können sowohl nach Formel (19) 

oder (22) berechnet werden. Beide vereinfachen sich zu37 

MCC = r', I?- + (1 - TC )(1 - 0,5 ral)l-ZMh-r> BL. (24) 
>o l-*> V0 

Der Unterschied zur Text book formula wird in dem Faktor vor dem 

Fremdkapitalkostensatz deutlich. Während in der Text book formula nur der Tax 

shield der Fremdfinanzierung im Hinblick auf die Körperschaftsteuer durch 

(l-rc) zum Ausdruck kommt, beinhalten die korrekten WACC zusätzlich auch 

den Tax shield gegenüber der Gewerbesteuer (1 -0,5rGE) und den Korrekturfak

tor (l-0,5rF)/(l-rF) für die unterschiedliche Behandlung von Gewinnaus

schüttungen und Zinserträgen in der Einkommensteuer. 

Der in der Text book formula berücksichtigte Tax shield ist größer (klei

ner) als der tatsächliche, wenn die folgende Ungleichung (nicht) erfüllt ist: 

1 - TC < (1 - TC)(1 - 0,5TCT) 1 0,57/3 <=> 
l-TF 

TF > 0,5TGE+0,5TP -0,25TGETP. 

Hier kommt es also auf die Relation der Steuersätze und dabei insbesondere auf 

den Satz an, mit dem Zinserträge besteuert werden. Geht man beispielsweise von 

einem effektiven Gewerbesteuersatz in Höhe von 16,6% und einem typisierten 

36 Vgl. statt aller Ballwieser (1998), S. 84. 
37 Vgl. hierzu auch Auge-Dickhut/Moser/Widmann (2000), S. 368. In deren Formel für die 

WACC finden jedoch die persönlichen Steuern der Fremdkapitalgeber keinen Eingang. Zudem 
verwenden Auge-Dickhut et al. die Eigen- und Fremdkapitalkostensätze vor Steuern. 
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Einkommensteuersatz der Eigenkapitalgeber von 35% aus, so beträgt der kritische 

Einkommensteuersatz xF der Fremdkapitalgeber knapp 24,375%. Dieser Wert 

mag auf den ersten Blick hoch erscheinen, wenn man bei Fremdkapitalgebern 

vorrangig an Banken denkt, die nicht die gesamten Zinserträge aus der Kreditver

gabe zu versteuern haben, sondern nur den Gewinn in Form des Überschusses der 

Zinserträge über die gezahlten Zinsen für Einlagen, Interbankenkredite etc... Be

denkt man dabei aber, dass die Zinsaufwendungen der Bank gleichzeitig Zinser

trag für deren Kapitalgeber darstellen, wird deutlich, dass letztendlich doch der 

gesamte Zinsertrag aus der Kreditvergabe an ein Unternehmen steuerpflichtig 

ist.38 Insofern besteht kein Anlass, für den effektiven Steuersatz auf Zinserträge 

grundsätzlich einen deutlich kleineren Wert als für den Einkommensteuersatz der 

Eigenkapitalgeber anzusetzen. 

Für TF =TP würde die Verwendung der Text book formula eindeutig einen zu 

geringen Wert für die WACC ausweisen. Dies und weitere Aspekte werden in dem 

Zahlenbeispiel im nächsten Abschnitt verdeutlicht. 

5 Beispiel 

Anhand eines Zahlenbeispiels mit realistischen Werten für die Determi

nanten der WACC soll nun bestimmt werden, wie groß die (Bewertungs-) Abwei

chungen sind, wenn die WACC nicht korrekt unter Berücksichtigung aller Steuern, 

sondern anhand der Text book formula (23) berechnet werden. In diesem Zahlen

beispiel gehen wir durchgängig von einer Vollausschüttung (x = 1) aus. 

Der typisierte Einkommmensteuersatz sowohl der Eigen- als auch der 

Fremdkapitalgeber betrage 35% (TP=TF =0,35).39 Als effektiver Gewerbesteu

ersatz werden 16,6% angesetzt (TGE = 0,16) und die Zielkapitalstruktur wird auf 

40% Fremdfinanzierung festgelegt. Die Eigenkapitalkosten sollen 15% 

(r*K = 0,15) und die Fremdkapitalkosten 9% (rFK =0,09) betragen. Die geschätz

ten EBIT der Unternehmung im nächsten Jahr betragen 1.000.000 € Diese Daten 

werden nochmals in folgender Tabelle zusammengefaßt: 

38 Freibeträge der Einleger und eine evtl. Steuerhinterziehung ändern diese Aussage nicht grund
sätzlich. 
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Parameter 

Tp 0,35 0,35 

TGE 0,16 rc 0,25 

Zo/% 0,6 4,/%, 0,4 

rEk 0,15 rFk 0,0, 

Tabelle 5.1: Parameterwerte für das Zahlenbeispiel (.EBIT) = 1.000.000) 

Die aus diesen Parametern resultierenden WACC's und Unternehmens

werte (berechnet nach Gleichung (15)) für den Fall konstanter EBIT (g = 0) sind 

in folgender Tabelle eingetragen: 

T.„ „r 
BeruelMehtiguni' 

aller Steuern 

WACC 11,7 12,1413462 

Unternehmenswert 4.407.051,28 4.246.851,97 
„ J 

Tabelle 5.2: WACC und Unternehmenswert ohne Wachstum 

Die hier auftretende Abweichung des WACC-Wertes nach der Text book 

formula von den korrekt berechneten WACC ist alleine auf den falschen Tax 

shield in der Text book formula zurückzufuhren. Bei Verwendung der Text book 

formula wird aufgrund des zu geringen WACC-Wertes der Unternehmungswert 

um 160.199,31 € überschätzt. Der Bewertungsfehler entspricht 3,8% des richtigen 

Unternehmenswerts. 

Noch deutlicher werden die Unterschiede, wenn wachsende EBIT zu un

terstellen sind. Angenommen, diese wachsen jährlich um 5%, so resultieren fol

gende Werte für die WACC und den Unternehmenswert: 

39 Siehe hierzu auch WP-Handbuch (1998), S. 37 
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' 

Verwendung 

der Text book 

formal, 

Korrekte Rechnung, 

keine Kursgewinnbe-

WACC 11,7 14,1413461 14,6663462 

Unterneh

menswert 
7.695.895,52 5.640.580,63 5.334.228,56 

Tabelle 5.3: WACC bei einem Wachstum von 5% 

Natürlich haben sich die WACC aus der Text book formula nicht verän

dert, da in diesen das Wachstum nicht vorkommt. Das Wachstum wird erst später 

bei der Berechnung des Unternehmenswertes berücksichtigt, da dann die Wachs

tumsrate g im Nenner auch von den WACC aus der Text book formula abgezogen 

wird.40 Daher ist der berechnete Wert der Unternehmung größer als in Tabelle 5.2. 

Der bei Verwendung der Text book formula errechnete Unternehmenswert 

ist aber deutlich höher als bei Ansatz der korrekten WACC. Die Überschätzung 

des Unternehmenswerts bei Verwendung der Text Book Formula liegt bei 

2.055.314,896 im Fall ohne Besteuerung von Kursgewinnen und bei 

2.361.666,96€ im Fall mit Kursgewinnbesteuerung. Dies entspricht ca. 36% bzw. 

44% des korrekten Unternehmenswertes. 

Die Abweichung ist zum einen durch den unterschiedlichen Tax shield zu 

erklären. Zum anderen spielt aber vor allem auch die unterschiedliche Berück

sichtigung des Wachstums eine Rolle. Bei Verwendung der Text book formula 

wird das gesamte Wachstum fälschlicherweise den bisherigen Kapitalgebern und 

damit dem gegenwärtigen Unternehmenswert zugeschlagen. Implizit wird unzu

lässigerweise angenommen, dass das Fremdkapital konstant bleibt, die Zahlungen 

an die Eigenkapitalgeber also überproportional wachsen. 

In den korrekten WACC wird hingegen explizit berücksichtigt, dass ein 

Teil des Wachstums durch weitere Fremdkapitalaufnahme finanziert wird (werden 

muss, um den Verschuldungsgrad konstant zu halten). Die Zahlungen an die bis

herigen Eigenkapitalgeber wachsen daher „nur" mit der gleichen Rate g wie die 

EBIT. 

40 Vgl. Gleichung (15). 
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6 Zusammenfassung 

Gegenstand dieses Beitrags ist die Unternehmensbewertung für den allge

meinsten mit dem WACC-Verfahren zu vereinbarenden Fall, in dem die EBIT 

jährlich mit einer konstanten Rate wachsen und ein Teil der jeweils erwirtschaf

teten Gewinne thesauriert wird. Sowohl die Gewinnthesaurierung als auch die für 

die Zukunft anzunehmende weitere Fremdkapitalaufnahme dienen zur Finanzie

rung des Wachstums. Die zusätzliche Fremdkapitalaufnahme ist im Wachstums

fall eine verfahrensbedingt notwendige Annahme; denn es muß für die Bewertung 

mit dem WACC-Verfahren unterstellt werden, dass die Kapitalstruktur der Unter

nehmung konstant bleibt. 

In einem weiteren Schritt wurde das neue deutsche Steuerrecht in das 

WACC-Verfahren bei Wachstum integriert. Dabei mussten zwei Fälle unterschie

den werden, da es im Falle wachsender Einzahlungsüberschüsse zu Kursgewinnen 

beim Eigenkapital kommt. In Abhängigkeit von der Eigentümerstruktur der zu 

bewertenden Unternehmung sind diese Kursgewinne möglicherweise steuerfrei 

oder müssen gemäß dem Halbeinkünfteverfahren auf persönlicher Ebene versteu

ert werden. Wenn die Kursgewinne versteuert werden, so entspricht dies einer 

Versteuerung des Wachstums, was zu höheren WACC und damit zu geringeren 

Unternehmenswerten fuhrt als im Falle ohne Kursgewinnbesteuerung. 

Aus der Analyse ergeben sich auch Hinweise darauf, ob und inwiefern die 

neue deutsche Steuergesetzgebung eine bestimmte Finanzierungsweise diskrimi

niert. Ergebnis der Untersuchung für den Fall einer Vollausschüttung ohne 

Wachstum war, dass die Eigenfinanzierung diskriminiert wird, wenn die Unter

nehmenseigner nicht in eine unrealistisch niedrige Steuerklasse fallen. Durch den 

von der Fremdfinanzierung ausgehenden Tax shield in Bezug auf die Körper

schaftsteuer und die Gewerbesteuer kann die Steuerzahlung der Unternehmung 

durch Fremdkapitalaufnahme gesenkt werden. Diesem Effekt steht allerdings ent

gegen, dass die Eigenkapitalgeber die an sie ausgeschütteten Gewinne nur zur 

Hälfte versteuern müssen, während die Fremdkapitalgeber die erhaltenen 

Zinszahlungen vollständig versteuern müssen. Dieser gegenläufige Effekt ist aber 

bei „hohen" Einkommensteuersätzen der Eigenkapitalgeber nicht stark genug, um 

die Eigenkapitalfinanzierung per saldo zu bevorzugen. 

Abschließend wurde anhand eines Zahlenbeispiels aufgezeigt, dass sich 

die korrekte Berechnung der WACC lohnt. Die aus den hier hergeleiteten Formeln 
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für die WACC resultierenden Unternehmenswerte wurden den Unternehmens

werten gegenübergestellt, die man bei Verwendung der weit verbreiteten Text 

book formula erhält. Die richtigen Unternehmenswerte wichen dabei insbesonders 

im Fall wachsender Einzahlungsüberschüsse signifikant von den Unternehmens

werten bei Verwendung der Text book formula ab. Dieses Ergebnis beruht vor 

allem darauf, dass bei der Text book formula implizit inkompatible Annahmen 

bezüglich des Wachstums und der Kapitalstruktur der Unternehmung gemacht 

werden. 

Zusammenfassend läßt sich festhalten, dass die Text book formula eigent

lich nicht für den Fall wachsender Unternehmenseinzahlungen verwendet werden 

dürfte. Aber selbst im Fall konstanter Unternehmenseinzahlungen bei Vollaus

schüttung wird in der Text book formula das neue deutsche Steuersystem nur un

genügend berücksichtigt. Es empfiehlt sich vielmehr, die hier hergeleiteten WACC 

zur Bewertung von Unternehmen heranzuziehen. 
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