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Kapitalkosten, Wert-
prozesse und Steuern

Von Lutz Kruschwitz und Andreas Loffler*

Uberblick

® Die Kritik Wilhelms an unserem Beitrag iiber Kapitalkosten vor und nach Steuern ist
grundsitzlicher Natur. Wir halten sie fiir schlecht begriindet und weisen sie daher
zuriick.

A. Fragestellung

Die kritische Stellungnahme von Wilhelm (2005) zu unserem Beitrag Kruschwitz und Liff-
ler (2004) gibt uns dankenswerter Weise die Gelegenheit, zu einem grundlegenden Kon-
zept der Bewertung risikobehafteter Zahlungsstrome Stellung zu nehmen, das im Rahmen
der Unternehmensbewertung von zentraler Bedeutung ist. Wohl kein Praktiker hat ein Pro-
blem damit, erwartete kiinftige Cashflows mit risikoadjustierten Kapitalkosten zu diskon-
tieren. Dass Theoretiker eine derartige Vorgehensweise grundsitzlich in Frage stellen oder
sogar in Frage stellen miissen, ist ganz und gar unbestritten. Unvoreingenommene kriti-
sche Priifung von Konzepten, die von Wirtschaftspraktikern einhellig akzeptiert werden,
gehort zu den vornehmsten Aufgaben von Wissenschaftlern. Insoweit wiire eine Replik
auf Wilhelm (2005), die die praktische Akzeptanz des Kapitalkostenkonzepts in den Vor-
dergrund stellt, vollkommen unangemessen.
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B. Problematischer Einstieg

Wilhelm wihlt nach unserer Uberzeugung einen unzweckmiiBigen Einstieg in das von ihm
diskutierte Thema, indem er meint, “ohne weitere Literaturhinweise” den Zusammenhang
zwischen Kapitalkosten k, Dividenden (Cashflows) D und Unternehmenswerten V durch
die Beziehung

E[vh-l + 5:+1|,’F¢]
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kennzeichnen zu diirfen.' Wir charakterisieren diesen Einstieg als eher ungeeignet, weil
sich hinter vorstehender Gleichung Definitionen und Annahmen verbergen, die von Wil-
helm nicht sauber herausgearbeitet werden. Ohne eine solche Klirung fehlt jedoch eine
tragfihige Basis, von der aus man das Kapitalkostenkonzept grundsitzlich verwerfen

konnte.
Um unsere Bedenken gegeniiber der Vorgehensweise Wilhelms deutlicher werden zu
lassen und zu erhiirten, 16sen wir seine Gleichung (1) einmal nach dem Kapitalkostensatz

auf,

E[i;}hl +5r+;|fr]
= =

(2) k

und schauen uns die rechte Seite an. Dort sehen wir im Zihler einen bedingten Erwar-
tungswert, also eine Zufallsvariable. Teilt man diese durch V, und zieht eine 1 ab, resul-
tiert wieder eine Zufallsvariable, gleichgiiltig ob V, stochastisch oder deterministisch ist.
Infolgedessen steht auch auf der linken Seite von Gleichung (2) eine Zufallsvariable.
Schauen wir von hier auf Gleichung (1) zuriick, so erkennen wir, dass in Wilhelms Aus-
gangsgleichung mit einer Zufallsvariablen diskontiert wird. Wie das praktisch funktionie-
ren soll, wird niemand sagen kénnen. Diskontieren lidsst sich gewiss nur mit eindeutigen
Zahlen. Das alles belegt nur, dass Wilhelm einen ungeeigneten Einstieg wiihlt.

Um so etwas wie Wilhelms Gleichung (1) zu gewinnen und dabei gleichzeitig die be-
schriebenen Probleme zu vermeiden, muss man erstens eine Definition einfiihren und sich
zweitens einer Annahme bedienen.

I. Man muss Kapitalkosten definieren.
Dabei kénnte man sie als bedingte erwartete Renditen

” E(Vesr + Dest |1 Fr
{3) k=Def [ = ]—
Vi

fassen. Ob diese Definition richtig oder falsch ist, lisst sich nicht diskutieren. Definitio-
nen sind allenfalls zweckmiiig oder unzweckmiBig. Wir haben an anderer Stelle be-
griindet, warum wir die Definition im Sinne von Gleichung (3) fiir zweckmaBiger halten
als andere denkbare Alternativen.” Wir diirfen vermuten, dass Wilhelm diese Einschiit-

zung teilt.
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2. Man muss eine Annahme iiber die Kapitalkosten treffen.

Da mit Zufallsvariablen nicht diskontiert werden kann, setzen wir voraus, dass die Kapi-
talkosten im Sinne von Gleichung (3) deterministisch sind. Das ist die Annahme. Nun
zu der Frage, was wir iiber sie sagen kénnen. Zweifellos kénnte man untersuchen, ob
sie sich empirisch bestitigen lisst. Nach einem solchen Test konnten wir die Annahme
als erfiillt oder als nicht erfiillt oder als mit einer gewissen Wahrscheinlichkeit erfiillt
charakterisieren. Unabhingig davon, was nun aber bei solchen empirischen Tests her-
auskommt, kénnen wir feststellen, dass die Annahme zweckmiiBig ist, weil wir uns ohne
eine solche Annahme einfach nur im Kreise drehen und keinen Schritt vorankommen:
Wir kénnten nimlich andernfalls nicht diskontieren.’

Aus Definition und Annahme lassen sich jedenfalls

o E['T’H] +5r+1|fr]
t 1+k

Vt>0

und

E[‘T’l + D, an]
=TT

ableiten. Das entspricht elementarer Logik und sieht so aus wie Wilhelms Gleichung (1),
wenn man beriicksichtigt, dass der gegenwiirtige Unternehmenswert deterministisch ist,
wihrend zukiinftige Unternehmenswerte stochastisch sind.

C. Beobachtbarkeit vs. Messbarkeit

Auf der Grundlage der letzten beiden Gleichungen kann man unter Verwendung der Trans-
versalitdtannahme den Zusammenhang zwischen Kapitalkosten, kiinftigen Cashflows und
Unternehmenswerten genauer kliren. Ohne Einbeziehung von Steuern gewinnt man

. I E[DslFe
4) v‘=z(l[+—k)f-1'

s>t

Wilhelms AuBerungen hierzu sind unklar und in sich nicht schliissig. So schreibt er, dass
F, die o—Algebra der beobachtbaren Ereignisse wire. Ublich ist dagegen die Formulie-
rung, dass Variablen, die sich auf Zeitpunkte s = t beziehen, als F,-messbar anzusehen
seien. Damit pflegt man zum Ausdruck zu bringen, dass sie zur im Zeitpunkt ¢ vorhande-
nen Informationsmenge gehéren. Da nun Beobachtbarkeit nicht zwangsliufig dasselbe ist
wie F—Messbarkeit, haben wir zwei Moglichkeiten, Wilhelm zu interpretieren:

1. Werden Messbarkeit und Beobachtbarkeit gleichgesetzt, dann sind sowohl die Kapital-
kosten als auch die Unternehmenswerte immer beobachtbar, weil ja beide F,-messbar
sind. Der bei Wilhelm unmittelbar folgende Satz, wonach Wertprozesse anscheinend nur
unter bestimmten Bedingungen beobachtbar sind,* verliert bei dieser Interpretation sei-
nen Sinn: Wertprozesse sind immer beobachtbar!
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2. Wilhelm konnte unter Beobachtbarkeit aber auch verstehen, dass etwas mit den Sinnes-
organen wahrgenommen werden kann. Dann ist seine Charakterisierung der o—Algeb-
ren falsch.

Kapitalkosten sind weder “Hennen™ noch “Eier”. Sie sind vielmehr in ganz bestimmter
Weise definiert und miissen bestimmte Bedingungen erfiillen, wenn man mit ihnen rech-
nen will. Mit Begriffen wie Kapitalkosten und Messbarkeit muss sorgfiltig umgegangen
werden, wenn man elementare Widerspriiche vermeiden will.

D. Voraussetzung vs. Schlussfolgerung

Fiir die von uns modellierte Einkommensteuer ergibt sich der Nach-Steuer-Unterneh-
menswert Zu

T E|Ds|Ft
(5) I_T}Z(l[+k )_\]t‘

s>t

Das sieht auch Wilhelm so. Und er gibt uns vollkommen korrekt wieder, wenn er sagt, dass
der Mainstream der Literatur zwischen den Vorsteuer—Kapitalkosten k und den Nach-
steuer—Kapitalkosten k, den Zusammenhang

(6) kr =k(l1-T1)

verwendet, der im Allgemeinen auf Johansson (1969) zuriickgefiihrt wird. Wir haben in
unserem von Wilhelm kritisierten Beitrag gezeigt, dass aus

- unserer Definition der Kapitalkosten,
- der Annahme, dass die Kapitalkosten deterministisch sind,
— und dem Johansson-Zusammenhang gemiB Gleichung (6)

logisch folgt, dass V, = V} gelten muss, dass also unter den von uns benutzten Bedingun-
gen der Vorsteuer—Unternehmenswert ebenso groB ist wie der Nachsteuer—Unternehmens-
wert (wie man das auch bei einer Besteuerung des 6konomischen Gewinns erwartet). Im
Gegensatz dazu stellt Wilhelm die Behauptung auf, dass unsere Argumentation die Iden-
titit der Wertprozesse mit und ohne Beriicksichtigung von Steuern bei entsprechend ange-
passten Kapitalkosten voraussetze. Um eine solche Behauptung zu untermauern, miisste
er zeigen, dass sich aus unseren Voraussetzungen nicht zwingend V, = V ableiten lisst.
Das tut er aber nicht. Daher weisen wir seine Behauptung als falsch zuriick. Der von ihm
in den Gleichungen (8) bis (11) gefiihrte Nachweis krankt daran, dass die Begriffe Kapi-
talkosten und Unternehmenswert nicht sauber definiert sind.

1016 ZfB 75. Jg. (2005), H. 10



Kapitalkosten, Wertprozesse und Steuern ]

E. Willkiir vs. Beweis

Ebenso wie wir ist Wilhelm ein Anhiinger des Arbitragefreiheitspostulats. In diesem Punkt
sind wir anscheinend einer Meinung. Anders ist es mit dem Kapitalkostenkonzept. Er hilt
es fiir unbrauchbar, wir nicht.’

Im dritten Abschnitt seiner Bemerkungen will Wilhelm zeigen, dass wir unserem Lo-
sungsvorschlag auch auf einem scheinbar viel einfacheren Weg hitten kommen konnen.
Zu diesem Zweck beginnt er mit der Feststellung, dass im Nichtsteuerfall eine Bedingung
vom Typ

(7) az-————“-rf >
l+k—-g
[ NE——

=m

und im Steuerfall eine Bedingung vom Typ

1+7rp(l1—-71)
(8) GZWZb
=mz

gelten muss, wenn Arbitragen ausgeschlossen sein sollen. Da die Ober— und Untergren-
zen jeweils identisch sind, trifft er die korrekte Feststellung, dass wir zu unserem Vor-
schlag arbitragefreier Nachsteuer—Kapitalkosten auch durch schlichtes Gleichsetzen der
mittleren Terme von (7) und (8) hiitten kommen kénnen,

1+rp(l-T)

mp =m; = 1+k=[1+kr—g]—']?£+—r!-_—.

Es scheint so zu sein, als wenn das tatsiichlich viel einfacher ist. Schaut man jedoch genauer
hin, so bemerkt man, dass es ganz und gar willkiirlich und daher inakzeptabel ist. Um
sicherzustellen, dass die Relation (8) eingehalten wird, kénnte man ndmlich beispiels-
weise auch allgemein

_ =4 x
T;z— bb - (n:- bb) mit ¥ >0

verwenden.® Man kann sich leicht klarmachen, dass dies fiir den Spezialfall x = 1 dem
Vorschlag von Wilhelm entspricht, woraus folgt, dass seine Idee willkiirlich ist, solange
er nicht begriindet, warum x # 1 ausgeschlossen wird. Wir wiederholen daher, dass Wil-
helms Vorgehensweise willkiirlich ist, wihrend wir unser Resultat mit Hilfe eines Bewei-
ses aus klar formulierten Annahmen abgeleitet haben.
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F. Okonomisch sinnvolle vs. unsinnige Fragestellungen

Wilhelm schreibt: “Es gibt keinen Mechanismus, der Mirkte mit und ohne Beriicksichti-
gung von Steuern simultan in einen Arbitrage—freien Zustand zwingen konnte.”” Dies
lesen wir als Vorwurf, dass wir nicht 6konomisch argumentieren.

Wir miissen zugeben, dass wir einen derartigen Mechanismus tatsiichlich nicht vorge-
stellt haben, gestatten uns aber die Anmerkung, dass auch andere Autoren — Wilhelm ein-
geschlossen — offen lassen, wie sich Arbitragefreiheit am Markt durchsetzt. Ublicherwei-
se beschridnkt man sich hier auf die Feststellung, dass dauerhafte Arbitragegelegenheiten
ungesittigte Investoren beliebig reich werden lieBen, und die Vermutung, dass Arbitra-
gegeschifte einen Druck auf die Preise ausiibten, der ihnen tendenziell den Boden ent-
zieht. Solche Uberlegungen mdgen in die richtige Richtung gehen oder auch nicht. Ein
vollstindiges Modell sieht natiirlich anders aus! Es miisste erkldren, wie Marktteilnehmer
agieren und Arbitragegelegenheiten verschwinden lassen.

Wenn man aber, wie wir es getan haben, einen Ad hoc-Zusammenhang zwischen zwei
Modellen mit und ohne Steuern aufstellt, dann muss man wohl auch danach fragen, ob
beide Modelle gleichzeitig in sich konsistent sein konnen. Und das fithrt unausweichlich
zu der Frage, ob in beiden Modellen gleichzeitig von Arbitragefreiheit ausgegangen wer-
den kann.

Wilhelm vergleicht unseren Riickgriff auf Vorsteuer—Kapitalkosten mit dem Griff nach
einem Phantom,* woraus wir schlieBen diirfen, dass er unsere Fragestellung fiir uninte-
ressant hilt. Diese Haltung kénnen wir nicht nachvollziehen. Wir glauben im Gegensatz,
dass es sich hier um ein 6konomisch sehr wohl sinnvolles Problem handelt, dem bisher in
der Literatur nicht die entsprechende Aufmerksamkeit geschenkt wurde.

Anmerkungen

* Die Autoren danken dem Verein zur Firderung der Zusammenarbeit von Lehre und Praxis am
Finanzplarz Hannover e.V. fiir die finanzielle Unterstiitzung.

1 Wilhelm (2005), S. 1006. Im Gegensatz zu Wilhelm verwenden wir Tilden, um deutlich zu machen,

ob es sich um stochastische Variablen handelt.

Siehe Kruschwitz und Liffler (2003a), Definition.1.1.

Ein Vorschlag, wie hier eventuell anders vorgegangen werden kdnnte, wurde kiirzlich von Rapp

(2005) unterbreitet.

“Ist der Wertprozess beobachtbar (‘Henne’), dann...”, Wilhelm (2005), S. 1006.

Wilhelm argumentiert in einer Randbemerkung damit, dass jedes Unternehmen mit einem erwar-

teten Cashflow von null bei Verwendung des Kapitalkostenkonzepts auch einen Unternehmens-

wert von null haben muss. Das ist falsch: wenn man das Beispiel eines Unternehmens wiihlt, das

nur in der niichsten Periode Cashflows (mit einem Erwartungswert von null) verspricht, und wenn

man weiter annimmt, dass dass dieses Unternehmen einen positiven Wert hat, dann belaufen sich

die Kapitalkosten auf

[P S ]

LV e =

E[CF,]

k = Vo

-1=-100%.
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Eine DCF-Bewertung mit diesen Kapitalkosten fiihrt nun schlichtweg zu einem unbestimmten
Ergebnis,

Daraus lisst sich bisher nur der Schluss ziehen, dass die DCF-Verfahren in solch einem Fall ein-
fach versagen. In der Literatur ist mindestens ein weiteres Bewertungsbeispiel bekannt, bei dem
man trotz 6konomisch intuitivem Ergebnis ebenfalls die DCF-Methoden nicht verwenden kann,
siche Kruschwirz und Loffler (2003b).

6 Die Menge der Transformationen, die dasselbe leisten, ist damit sicher nicht einmal erschopfend
beschrieben.

7 Wilhelm (2005), S. 1010.

8 Wilhelm (2005), S. 1010.
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