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I. Einleitung

Es ist in der Literatur heute unstrit
tig, dass Steuern bei der Bewertung
emes Unternehmens einen wichti-
gen Einfluss ausiiben kinnen und
daher in eine Berechnung einzube-
ziehen sind. Bei der Frage, ob man
sich denn nur auf die Firmensteu-
ern oder auch auf die Personen-
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steuern konzentrieren solle, scheiden sich aller
dings die Geister'’. Auch die Art und Weise, mit
der denn die wichtigste Personensteuer. die Ein-
kommensteuer, korrekt beriicksichtigt wird, hat
grolere Kontroversen ausgelost™'. Im Fall der
Firmensteuer scheint die Diskussion zu einem
gewissen Konsens gelangt zu sein. Wenngleich
das in diesem Zusammenhang behandelte Mo-
dell sehr abstrakt formuliert wird. so kann man
doch mit einfachen Mitteln zeigen, dass die
Steuersysteme  der grotien  [ndustrienationen
sich als Spezialfall dieses Modells behandeln
lassen’

In der Literatur wird heute udberemstimmend
festgestellt,  dass  die Art und  Weise  der
Finanzierungspolink {Verschuldungspolitik) ei-
nen Einfluss auf den Unternehmenswert hat: je
nach verwendeter Finanzierungspolitik bieten
sich  verschiedene  Rechenverfahren an, mit
denen der Unternehmenswert ermittelt wird®.
Es haben sich daber zwer typische Verschul-
dungspolitiken  herausgebildet.  die in der
Literatur  genauer  betrachtet  wurden,  Wir
bezeichnen sie mit auwtonomer und wertorien-
tierter Finanzierung™. Bei der autonomen
Finanzierung stehen bereits heute die zukiinfii-
gen Fremdkapitalmengen fest, als Rechenver-
fahren empfiehlt sich die APV-Formel. Bei der
wertorientierten  Finanzierung sind dagegen
heute die zukinftigen Fremdkapitalguoten
bekannt. Es zeigt sich, dass in diesem Fall
zukiinitige Steuervorteile aus der Fremdfinan-
zierung unsicher sind und deshalb anders als
bei der autonomen Finanzierung behandelt
werden miissen. Miles und Ezzell waren die
ersten, die diese Besonderheit erkannten und
ein eigenes Rechenverfahren (WACC) vorschlu-
gen”’. Dieses Verfahren ist in der Praxis heute
weil verbreitet und wegen seiner Anschaulich-
keit sehr beliebt. Nahezu jedes (deutsche und
angelsdchsische) Lehrbuch der Finanzierung
verwendet ein eigenes Kapitel, um die gewich-
teten Kapitalkosten dazustellen.

Der Autor hat in einer anderen Arbeit vor kur-
zem ein einfaches Gegenbeispiel vorgestellt, bei
dem diese WACC-Gleichung auf einen falschen
Unternehmenswert fiihrt”’. Es handelt sich da-
bei um ein Drei-Zeitpunkte-Modell, ber dem ein
Investor eine Arbitragegelegenheit konstruieren
kann, wenn er die Miles-Ezzell-Formel benutzt.
Die Voraussetzungen der von Miles und Ezzell
unterstellten Theorie sind allesamt erfiillt” .

Einaufmerksamer Leser des Gegenbeispiels kann

erkennen, dass die WACC-Gleichung von Miles

und Ezzell zwar auf ein falsches Ergebnis fiihrt,
dieses aber nur weniger als ein Prozent vom (auf
vallig anderem Wege zu errechnenden) richtigen

Unternehmenswert entfernt ist. Daher konnte ein

in der Praxis titiger Berater dieses Gegenbeispiel

mit den Worten abtun, es sei zwar ein Gegenbei
spiel, der Fehler ware jedoch vernachlassigbar

Klein und also irrelevant. .Ilm Prinzip® fiihre

der Miles-Ezzell-Weg schon auf das fast richtige

Ergebnis. Dieser Sichtweise darf man sich aus

zwei Griinden nicht anschliefien:

1. In dem genannten Gegenbeispiel liegt der
Fehler in einer Grolenordnung unter einem
Prozent. Allerdings lebt die Firma in diesem
Beispiel ganze zwei Jahre. Woher weild man,
dass bei linger lebenden Unternehmen der
Fehler nicht eine wesentlich hahere Groflen
ordnung erreicht?

2. Indem genannten Gegenbeispiel wird zudem
durch die falsche WACC-Gleichung eine Arbi
tragegelegenheit konstruiert. Das bedeutet,
dass em Investor ohne Einsaiz elgener lnan
zieller Mittel beliebig hohe sichere Gewinne
erzielen kann. Ein theoriegeleiteter Berater
aber kann mut nicht-arbitragefreien Modell
unmaglich leben, gleichgliltig ob der Bewer
tungstehler grofd oder klein ist.

<]

Es bleibt nur der Schluss zu zichen, dass die
WACC-Formel auf ein falsches Ergebms fihrt. In
dieser Arbeit soll diskutiert werden, ob divses
Gegenbeispiel zur villigen Abkehr vom WACC-
Ansatz [ihren muss oder ob (unter eventuell
einschrankenden Voraussetzungen) die Arbitra
gegelegenheit beseitigt und damit die WACC-
Gleichung doch noch verwender werden kann
Zu diesem Zweck wird im ndchsten Abschnitt
das Gegenbeispiel noch einmal vorgestellt, im
dritten Abschnitt wird gezeigt, unter welchen
zusdtzlichen Annahmen es nicht mehr moglich
ist, die Arbitragegelegenheit zu konstruieren.

1) Siehe Latenberger, FB 2000 S 546-550, sowe Ollmann
Richter, in: F5 Lutz Fischer, 1999, § 159-178,
2) Siehe Loffler, FB 2001 5. 593-594
3) Swehe Husmann/Kruschwtz/Loffler, Diskussionspapiere
der Universitgt Hannover Nr. 240 (2001), im Intemet un-
ter http//www.wacc.info,
4) Siehe Wallmever, ZIB 1999 S.1473- 1490,
5) Siehe Kruschwitz/Loffler, in: Seicht (Hrsq), Jehrbuch fur
Controlling und Rechnungswesen, 2001, 5. 101-116.
6) Dieses Verfahren findet sich bereits ber Modigham und
Miller, es raucht in der heute verwendeten Form allerdings
zurn ersten Mal bey Miles/Ezzell (Journal of Financal and
Quantitative Analysis 1980 S 719-730) auf
Siehe Loffler, Diskussionspapiere der Universitat Hannover
Nr. 248 (2001), im Internet unter htto//papers.ssm.cormy
paper.tafiabstroct id = 286355, In der Arbert wird beim
Gegenberspiel der US-amenkamische Korperschaftsteu-
ersatz von 34% verwendet, unser Gegenbe:spiel nutzt er-
nen Steuersatz von 25%,
Die WACC-Formel von Modigliani und Miller bietet keinen
Ausweq, well deren Anwendungsvorgussetzu 1
erfullt smd. Auch hrer wiirde man ebenfalls enen Fehler
begehen

&

FINANZ BETRIEB 5/2002



II. Ein Gegenbeispiel zum WACC-Ansatz
1. Die unverschuldeie Unternehmung

Wir betrachten eine unsichere Welt mit zwei
zukunftigen Zeitpunktent = [ und t = 2. Eine
vollsiandig eigenfinanzierte Kapiialgesellschaf
moge in diesen beiden zukunftigen Zeitpunkten
Cash-flows erwirtschaften. Da die Cash-flows
unsicher sind, verwenden wir zur Darstellung
einen Binomialbaum: es kann in jedem Zeit-
punkt zwei mogliche weitere Entwicklungen
geben. Es hat sich in der Literatur eingebiirgert,
diese beiden Zustinde mit den Variablen u (fur
up) und d (fir down) zu bezeichnen, wenn-
gleich sich die Werte [iir die Cash-flows nicht in
allen Fallen tatsachlich erhohen oder senken.
Die zukiinftigen Cash-flows der unverschulde-
ten Unternehmung sind wie in Abb. 1
dargestellt”’. Es handelt sich um Cash-flows,
bei denen bereits die Kdrperschaftsteuer in
Abzug gebracht wurde. Im ersten Jahr wird
entweder 70 oder 50 gezahlt; im zweiten Jlahr
wird entweder 70 oder 40 gezahlt. Wir nehmen
des weiteren an, dass die u- und d-Bewegungen
mit jeweils gleicher Wahrscheinlichkeit erfol-

£en

Abb. 1: Cash-flows der uvnverschuldeten Unterneh-
mung
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Anhand divser Daten Konnen wir den Wert der
unverschulderen Unternehmung  sotort  ermit
teln. Wi gehen davon aus. dass der risikolose
Zins gerade 1, = 5% und die Kapitalkosten k =
10% sind. Bewde Zahlen wurden der Eintaclthen
halber glatt gewahlt. Da die Kapitalkosten die
Opportunitatskosten am Kapitalmarkt beschrei-
ben, sind ste micht um die Korperschalisteuer zu
kurzen. Aul die Einbeziehung einer Einkom-
menstever verzichten wir, da es uns nur um Pro
bleme im Zusammenhang mit dem WACC-An-
satz geht. Die Erwartungswerle der (Nach-Steu-
er]Cash-flows in den beiden zukiinitigen Jahren

sind
HFC,] ! 20+ 50260
R (1.1}
1 1
HCF,]=_-70+ -40=55

Daraus folgt der Unernehmenswert der unver
schuldeten Firma
E[CF,] EI[CF,
s ICF] El '-|=1[10 (1.2)
‘ 1+k  (1+k)°

FINANZ BETRIEB 5/2002

Wir benougen fur spatere Uberlegungen noch
den Wert der unverschuldeten Unternehmung
im nachsten Zeitpunkt. Wir erhalten

v“—E[g:]—sn (1.3
VT o1k 2
Da in der verschuldeten Unternehmung Zinsen
bei der Korperschaftsteuer abzugsfdhig sind,
kKommt es zu einem Steuervorteil aus der Fremd-
finanzierung. Wir wollen uns nun der Ermitt-
lung dieses Steuervorteils zuwenden.

2. Die verschuldete Unternehmung und die Ar-
bitragegelegenheit

Jetzt betrachten wir eine Unternehmung, die
sich anteilig mit Fremdkapital finanziert. Dieses
Fremdkapital sei sicher. Wir unterstellen, dass
die verschuldete Unternehmung eine Fremd-
kapitalquote von [ = 57.234% hat. Dieser unge-
rade Zahlenwert wurde mit Absicht gewdhlt, da-
mit der Wert der verschuldeten Unternehmung
wieder eine ganze Zahl wird (siehe unten). Die
Fremdkapitalquote bleibt tiber die Laufzeit der
Unternehmung konstant, Der Korperschafisteu-
ersatz ist s = 25%. Um den Wert der verschul-
deten Unternehmung zu bestimmen, verwenden
wir die Theorie von Miles-Ezzell. In einem ers-
ten Schritt sind dabei die Kapitalkosten der un-
verschuldeten Unternehmung mit den durch-
schnitthichen Kapnalkosten der verschuldeten
Unternchmung in Bezichung zu setzen. Miles
und Ezzell behaupten, beide Kapitalkosten wiir-
den durch folgende formale Beaziehung (auch
Miles-Ezzell-Anpassung - genannt)  ineinander
umgerechnet werden konnen™

s \
WACC=(1+k) [I—H f]—l (1.4)
f

Setzen wir die gegebenen Daten ein, so ergil

sich vin Wert fur die dorchsehnittlichen Kapital
kosten 1w

25%-5%

TACC = o).l 1=
WACC=(1+10%) [I 1 5%

-57,234% |—1
=9,2505071%

Nach Miles und Ezzell sind nun die Cash-flows
der unverschuldeten Unternehmung mit diesen
durchschnittlichen Kapitalkosten zu diskontie-
ren, das Ergebnis ist der Went der verschuldeten
Unternehmung. Wir erhalten"

E[CF,] E[CF,]

- 5
1+ wace T+ wacc) =10 (1.5)

Fh —
V=
Wiirde man der ldee der gewichteten Kapital-
kosten nach Miles und Ezzell folgen, so ware
das Unternehmen genau 101 Geldeinheiten
e

ve by flrma
1) Dler Cash-flow des
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Es ist in der Literatur heute unstrit
eines Unternehmens einen wichti-
daher in eine Berechnung einzube-

ziehen sind. Bei der Frage, ob man
sich denn nur auf die Firmensteu-
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ern oder auch auf die Personen
steuern konzentrieren solle, scheiden sich aller-
dings die Geister'’. Auch die Art und Weise, mit
der denn die wichtigste Personensteuer, die Ein-
Kommensteuer, korrekt beriicksichtigt wird, hat
grotere Kontroversen ausgelost™. Im Fall der
Firmensteuer scheint die Diskussion zu emem
gewissen Konsens gelangt zu sein, Wenngleich
das in diesem Zusammenhang behandelte Mo-
dell sehr abstrakt formuliert wird, so kann man
doch mit einfachen Miueln zeigen, dass die
Steversysteme  der  groten Industrienationen
sich als Spezialfall dieses Modells behandeln
lassen ™

In der Literatur wird heute uberemstunmend
festgestellt,  dass  die Art und  Weise  der
Fimanzierungspolitk  (Verschuldungspolitik) ei-
nen Einfluss aufl den Unternchmenswert hat: je
nach verwendeter Finanzierungspolitik bieten
sich verschiedene  Rechenverfahren an, mit
denen der Unternehmenswert ermittelt wird"
Es haben sich daber zwei typische Verschul-
dungspolitiken  herausgebildet, die in der
Literatur - genauer  betrachtet  wurden.,  Wir
bezeichnen sie mit autonomer und wertorien-
tierter  Finanzierung®. Bei der autonomen
Finanzierung stehen bereits heute die zukinfti-
gen Fremdkapitalmengen fest, als Rechenver-
fahren empfiehlt sich die APV-Formel. Bei der
wertorientierten  Finanzierung sind dagegen
heute die zukinfrigen Fremdkapitalguoten
bekannt. Es zeigt sich, dass in diesem Fall
zukiinitige Steuervorteile aus der Fremdfinan-
zierung unsicher sind und deshalb anders als
bei der autonomen Finanzierung behandelt
werden miissen. Miles und Ezzell waren die
ersten, die diese Besonderheit erkannten und
ein eigenes Rechenverfahren (WACC) vorschlu-
gen®. Dieses Verfahren ist in der Praxis heute
weit verbreitet und wegen seiner Anschaulich-
keit sehr beliebt. Nahezu jedes (deutsche und
angelsdchsische) Lehrbuch der Finanzierung
verwendet ein eigenes Kapitel, um die gewich-
teten Kapitalkosten dazustellen.

Der Autor hat in einer anderen Arbeit vor kur-
zem ein einfaches Gegenbeispiel vorgestellt, bei
dem diese WACC-Gleichung auf einen falschen
Unternehmenswert fiihrt”. Es handelt sich da-
bei um ein Drei-Zeitpunkte-Modell, bei dem ein
Investor eine Arbitragegelegenheit konstruieren
kann, wenn er die Miles-Ezzell-Formel benutzt.
Die Voraussetzungen der von Miles und Ezzell
unterstellten Theorie sind allesamt erfiillt™.

Ein aufmerksamer Leser des Gegenbeispiels kann

erkennen, dass die WACC-Gleichung von Miles

und Ezzell zwar auf ein falsches Ergebnis fiihrt,
dieses aber nur weniger als ein Prozent vom (auf
villig anderem Wege zu errechnenden) richtigen

Unternehmenswert entfernt ist. Daher kinnte ein

in der Praxis titiger Berater dieses Gegenbeispiel

mit den Worten abtun, es sei zwar ein Gegenbei-
spiel, der Fehler wire jedoch vernachlissighar
klein und also irrelevant. .Im Prinzip® fithre
der Miles-Ezzell-Weg schon auf das fast richtige

Ergebnis. Dieser Sichtweise darf man sich aus

zwel Grunden nicht anschliefien:

1. In dem genannten Gegenbeispiel liegt der
Fehler in einer Grofenordnung unter einem
Prozent. Allerdings lebt die Firma in diesem
Beispiel ganze zwei Jahre, Woher weill man,
dass bei linger lebenden Unternehmen der
Fehler nicht eine wesentlich hohere Grofien
ordnung erreicht?

2. Indem genannten Gegenbeispiel wird zudem
durch die falsche WACC-Gleichung eine Arbi
tragegelegenheit konstruiert. Das bedeutet,
dass ein Investor ohne Einsatz eigener finan
zieller Mittel beliebig hohe sichere Gewinne
erzielen kann. Ein theoriegeleiteter Berater
aber kann mut nmicht-arbitragetreien Modol|
unmdoglich leben, gleichgiiltig ob der Bewor
tungsiehler grofd oder klein ist

Es bleibt nur der Schluss zu zichen, dass die
WACC-Formel auf ein falsches Ergebms Hihrt. In
dieser Arbeit soll diskutiert werden, ob dieses
Gegenbeispiel zur volligen Abkehr vom WACC-
Ansatz fiihren muss oder ob (unter eventuell
einschrankenden Voraussetzungen) die Arbitra
gegelegenheit beseitigt und damit die WACC-
Gleichung doch noch verwender werden kann.
Zu diesem Zweck wird im ndchsten Abschnitt
das Gegenbeispiel noch einmal vorgestellt, im
dritten Abschnitt wird gezeigt, unter welchen
zusdtzlichen Annahmen es nicht mehr méglich
ist, die Arbitragegelegenheit zu konstruieren

1) Siehe Laitenberger, F8 2000 5. 546-550, sowe Ollmann
Richter, in: F5 Lutz Fischer, 1998, 5 159-178.

2) Siehe Loffler, FB 2001 5. 593-594.

3) Siehe Husmann/Kruschwitz/Loffler, Diskussipnspapisre
der Uniersitdt Honnover N 240 (2001), im Intemet un-
ter http.//www.wocc.info.

4) Siehe Wallmerer, 28 1999 5. 14731490

5) Siehe Kruschwitz/Loffler, in: Seicht (Hrsq.), Jahrbuch fur

Contraliing und Rechnungswesen, 2001, 5. 101-116.
) Dieses Verfahren findet sich bereits ber Modigham und
Miller, es raucht in der heute verwenadeten Form allerdings
2um ersten Mal ber Mifes/Ezzell (Journal of Financal and
Quantitative Analysis 1980 S. 719-730) ouf
Siehe Loffler, Diskussionspapiere der Universitat Hannover
Nr. 248 (2001), im Imternet unter hitp//papers.ssm.comy
paper.taffabstract _id = 286395. In der Arbeit vard beim
Gegenbeispie! der US-omenkanische Korperschoftsteu-
ersatz von 34% verwendet, unser Gegenbespiel nutzt e
nen Steuersatz von 25%.
Lie WACC-Forme! von Modighani und Miller bietet keinen
Ausweg, wel deren Anwendungsvorausset.
erfullt smd. Auch heer wirde man ebenfalls emen Fehler
begenen

Oy
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Il. Ein Gegenbeispiel zum WACC-Ansatz

1. Die unverschuldete Unternehmung

Wir betrachten eine unsichere Welt mit zwei
zukunftigen Zeitpunktent = 1 und t = 2. Eine
vollstandig eigenfinanzierte Kapitalgesellschaf
moge in diesen beiden zukinftigen Zeitpunkien
Cash-flows erwirtschaften. Da die Cash-flows
unsicher sind, verwenden wir zur Darstellung
einen Binomialbaum: es kann in jedem Zeit-
punkt zwei mogliche weitere Entwicklungen
geben. Es hat sich in der Literatur eingebiirgert,
diese beiden Zustande mit den Variablen u (fir
up) und d (fiir down) zu bezeichnen, wenn-
gleich sich die Werte fiir die Cash-flows nicht in
allen Fillen tatsachlich erhohen oder senken.
Die zukiinftigen Cash-flows der unverschulde-
ten Unternehmung sind wie in Abb. |1
dargestellt”. Es handelt sich um Cash-flows,
bei denen bereits die Korperschaftsteuer in
Abzug gebracht wurde. Im ersten Jahr wird
entweder 70 oder 50 gezahlt; im zweiten Jahr
wird entweder 70 oder 40 gezahlt. Wir nehmen
des weiteren an, dass die u- und d-Bewegungen
mit jeweils gleicher Wahrscheinlichkeit erfol-
gen

Abl. 1@ Cash-flows der unverschuldeten Unterneh-
nmung

u
Chy =70
u tf
['T-.—-:i“
¥ o JU
Ck,=70
| u
CFy = 500
d
| cF _.|..‘

Anleamd dieser Daten konnen wir den Wert der
unverschuldeten Unternehmung  sotort ermit
teln. Wir gehen davon aus: dass der risikolose
Zins gerade 1, = 5% und die Kapitalkosten k =
10% sind. Bewle Zahilen wurden der Eintachhen
halber glatt gewahlt. Da die Kapitalkosten die
Opportunitatskosten am Kapitalmarkt beschrei-
ben, sind sie micht um die Korperschalisteuer zu
kurzen. Auf die Einbeziehung einer Einkom-
mensteuer verzichten wir, da es uns nur um Pro
bleme im Zusammenhang mit dem WACC-An
satz geht. Die Erwartungswerte der (Nach-5teu-
er)Cash-flows in den beiden zukiinitigen Jahren

sind
HFC,) ! 20+ 50=60
AFC 1= - 70+ 50=
S 2 {1.1)
! 1 1
FICF,]= - 70+, -40=55

Daraus folgt der Unternehmenswert der unver-
schuldeten Firma
E|CF,] E|CF,)]
Sl I 2 i1 A
— + . =100 1.2
° T 14k (14K (1.2)
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Wir benotigen fur spatere Uberlegungen noch
den Wert der unverschuldeten Unternehmung
im nachsten Zeitpunkt. Wir erhalten

E[CF,]
= =50 (1.3)

v

P14k

Da in der verschuldeten Unternehmung Zinsen
bei der Korperschaftsteuer abzugsfihig sind,
kommt es zu einem Steuervorteil aus der Fremd-
finanzierung. Wir wollen uns nun der Ermiti-
lung dieses Steuervorteils zuwenden.

2. Die verschuldete Unternehmung und die Ar-
bitragegelegenheit

Jetzt betrachten wir eine Unternehmung, die
sich anteilig mit Fremdkapital finanziert. Dieses
Fremdkapital sei sicher. Wir unterstellen, dass
die verschuldete Unternehmung eine Fremd-
kapitalquote von { = 57.234% hat. Dieser unge-
rade Zahlenwert wurde mit Absicht gewahlt, da-
mit der Wert der verschuldeten Unternehmung
wieder eine ganze Zahl wird (siehe unten). Die
Fremdkapitalquote bleibt tber die Laufzeit der
Unternehmung konstant. Der Korperschafisteu-
ersatz ist s = 25%. Um den Wert der verschul-
deten Unternehmung zu bestimmen, verwenden
wir die Theorie von Miles-Ezzell. In einem ers-
ten Schritt sind dabei die Kapitalkosten der un-
verschuldeten Unternehmung mit den durch-
schinittlichen Kapnalkosten der verschuldeten
Unternchmung in Bezichung zu setzen. Miles
und Ezzell behaupten, beide Kapitalkosten wiir-
den durch Jolgende Tormale Beziehung (auch
Miles-Lzzell-Anpassung  genannt)  ineinander
umgerechnet werden konnen '

s-T; |
WACC=(1+k) [l—|+_ IJ—! (1.4}
i
Setzen wir die gegebenen Daten ein, so ergibt
sich ein Wert fiie die durchsehnittlichen Kapital

kosten i H.ov

25%-5%

57.234% |1
1-5% v

WACC=(1+10%}- [l
=9,2505071%

Nach Miles und Ezzell sind nun die Cash-flows
der unverschuldeten Unternehmung mit diesen
durchschnittlichen Kapitalkosten zu diskontie-
ren, das Ergebnis ist der Wert der verschuldeten
Unternehmung. Wir erhalten"

E[CF,] E[CF,]

=101 15
1+ WACC ™ (1+ WACC) (1.5)

|
l"|r =

Wiirde man der ldee der gewichteten Kapital-
kosten nach Miles und Ezzell folgen, so ware
das Unternehmen genau 101 Geldeinheiten

Chuaeter

1 Komima
2enin Steflen nach ¢

fiose
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Wert. Jetzt aber gelingt es uns. am Kapitalmarkt
emne Arbitragegelegenheit zu konstruieren. Dies
macht die bisher verwendete Gleichung (1.4)
zunichte, Um die Arbitragegelegenheit zu kons-
truieren nehmen wir an, dass sowohl das unver
schuldete als auch das verschuldete Unterneh-
men am Rapitalmarkt gehandelt werden'*’.

Zu diesem Zweck kauten wir am Kapitalmarkt
das verschuldete  Unternehmen  zum  errech-
neten Preis von 101, Gleichzeitig verkaulen wir
das unverschuldete Unternehmen (short sale)
und leihen eine Geldembeit am Kapitalmarki
Beim Kauf wurden 101 Geldeinheiten gezahlt.
berm Verkaut der unverschuldeten Unterneli-
mung erhielten wir 100 und eine Geldeinheit
wurde am Kapitalmarkt geborgt: damit hat un
ser Investor im Zeitpunkt null ein ausgegliche-
nes Budger. Er muss weder Zahlungen leisten
noch fliefsen ihm Gelder zu.

Welche Zahlungsstrome ergeben sich (ir den
Arbitrageur im Zeitpunkt t = 12 Er halt die un
verschuldete Unternelimung short, die verschul
dete long. Das bedeuter, dass er die Dividende
(Cash-flow] des Zeitpunkts t = 1 erhdlt und so
lort dem Kauter der unverschuldeten Unterneh
mung durchreicht. Allerdings erbuilt er neben
dem Cash-flow des verschuldeten Unterneh
mens das tax shield: das verschuldetwe Unterneh
men reabisiert dorch das vorhandene Fremud
Kapital einen Stevervortell, mmd dieser Stener
vorteil steht ihm 2. Wie hoch ist dieser Stener
vartenld

Der Stenervorter der verschuldeten Unterneh
mung errechnet sich aus dem Produkt von Sten
ersatz und Zinszahlung des Zeitpunkes © =
Die Zinszablung in ot = 1 wicderum ergiby sich
aus dem Pridukt aus Zinssatz and Hohe des
Fremdkapitals der Vorperiode. Div Hihe des
Fremdkapitals der Vorpenode bestimmi sich aus
dem Produkt aus dem gesamiten Unternehmoens
wert wund der Fremdkapitalguote, die 2u Beginn
dieses Abschnittes festgelegt wurde. Wir erhal
ten fiir das tax shield im ersten Zeitpunkt den
Betrag

tax shield, =s-r, - f - V¥ =0,722579 (1.6)

Der Arbitrageur erhdlt alse zusatzlich einen
Steuervorteil i.H.v. 0,722579. Des Weiteren zahlt
er seinen Kredit aus der Vorperiode i.H.v. 1,05
zuruck. Die Differenz von etwa 0,327421 moge
sich der Investor wieder am Kapitalmarkt lei-
hen. Wie bereits im Zeitpunkt null hat unser Ar-
bitrageur ein ausgeglichenes Budget: Er muss
weder Zahlungen leisten noch (liefien thm Gel-
der zu.

Kommen wir nun zum letzten Zeitpunkt t = 2.
Hier wird sich endlich erweisen, dass das Kon-
zept der gewichteten Kapitalkosten [WACC)
nicht zum korrekten Unternehmenswert fiihrt.
Zuerst erhdlt er wieder den Steuervorteil aus der
Fremdfinanzierung, der sich analog zur Glei-
chung ermittelt

tax shield,=s-r, - f -V} (1.7)

Allerdings benotigen wir an dieser Stelle Kennt
nisse tiber den Wert des verschuldeten Unter

nehmens im Zeitpunkt t = 1, da dieser Wert die
Hohe des dann verfiigbaren Fremdkapitals (und
damit des Steuervorteils in t = 2) determiniert.
Um diesen Wert zu bestimmen, sind etwas um-
fangreichere Uberlegungen notwendig

Der Wert der unverschuldeten Unternehmung
im Zeitpunkt t = 1 unterscheidet sich von der
verschuldeten Unternelimung durch den Steuer
vorteil aus der Fremdtinanzierung, der eine Peri-
ode spater realisiert wird. Da die Hiohe des
Fremdkapitals in t = 1 bereits bekannt ist. sind
auch die Zinszahlungen und damit die Steuer
varteile eme Periode spater bekannt und also si
cher, Damit ergibt sich fur den Wert der ver
schuldete Firma int = 1 folgender Zusammen-
hang

tax whield in 1= 2
s

L"’ 'I',".r ST f'vn;.
O S (1.8)

Dies ist eine Gleichung in einer Unbekannten
Aullosen nach dem gesuchiten Unternehmoens-
wert und Einsetzen der hekannten oder berech
neten Grilden ergibt

vh= = 50,34302 (1.9)

Mt dieseme Ergebans v Glewhung crgibt sich
cHr Stevervorteth i Zeitpunkt o 2Ly

tax shield, = 0,360166 (1.10}

etz offenbart sich uns der Sinn der Strategie
des Arbntageurs, I Zeapunker < 2 el or v
nen Steuervorterl chive 03000on. Glewhzenig
sablt er seme Schulden aus der visikolosen Geld
Aanlage der Varperiode von

0327421 1,05 = 0,34379205.

Damit verbleibr ihm offensichtlich ein positiver
Betrag i.H. von mehr als 0.016 zur freien Ver
fiigung. Dieser Betrag verbleibt unabhingig da-
von, welcher zukunftige Zustand sich einstell:
er ist sicher. Das bedeutet: der Investor realisiert
ohne eigene finanziellen Mittel einen sicheren
Gewinn im Zeitpunkt t = 2. Das ist eine Arbitra-
gegelegenheit, und wir kinnen davon ausgehen,
dass derartige Gelegenheiten an funktionieren
den Kapitalmdrkten nicht bestehen diirfen. Wir
haben in unserer Rechnung offensichtlich einen
Fehler gemacht, und dieser Fehler bestand in
der Anwendung des WACC-Ansatzes (1.4).

l1l. Wie weiter?

Wir haben im vorigen Abschnitt anhand eines
Gegenbeispiels gezeigl, dass die Anwendung
des Konzepts der gewichteten Kapitalkosten

> Annahme st eine Einschrdnkung. Sollte allerdings
diese Annahme mcht erddllt semn, so heilt das kenesfalls
s nun die Miles-Ezzeli-Gleichung nching ist. Es ist nur
Tt den bewden genannten Titeln die Arby

Toghct

el falscn
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(WACC) nach Miles und Ezzell zu einer Arbitra-
gegelegenheit fuihren kann. In diesem Abschnit
soll die Frage diskutiert werden, ob die Idee von
Miles und Ezzell ganzlich zu verwerfen ist oder
aber unier gewissen Voraussetzungen doch zu
einem sinnvollen Ergebnis fiihrt.

Leider sind die formalen Beweise, die den nun fol-
genden Ausfithrungen zugrunde liegen, sehr auf-
wandig und komplex. Daher werden wir uns mit
einfachen Veranschaulichungen begniigen und
unsere Behauptungen an dieser Stelle nichi be-
weisen. Versuchen wir zuerst zu verstehen, wa-
rum die Miles-Ezzell-Anpassungsformel auf ein
falsches Ergebnis fiihrt. Zu diesem Zweck ermit-
teln wir die bereits in Abb. | erwidhnten Wachs-
tumsfaktoren fiir die Cash-flows. Beginnen wir
mit dem oberen Zustand im Zeitpunkt 1 = |
Wenn sich der obere Zustand eingestellt hat, so
sind zwei zukinftige Zustande in 1t = 2 denkbar:

Abb. 2a: Cash-flows im Zeitpunkt t = 2

=00

d = 42 A6%

Im Zeitpunki t = 0 dagegen sind die folgenden
Wachstumsraten maglich;

Al 2h: Cash-llows im Zeitpunki |t = |
LF = /D

= {Fm

d=-2857%

Das Beispiel zeigt uns, dass das Wachstum der
Cash-flows otlensichtlich vom Zeitpunkt abhin-
gig ist. Eine derarnge Annahme wird auch oko
nomisch plausibel sein. Sollte etwa der Cash
tflow emer Unternchmung in den nachsten Jah-
ren durch schwierige Rahmenbedingungen sin
ken, so werden wir in einer spater ein wesent
lich schwaicheres Wachstum erwarten als etwa
zu Beginn einer Expansionphase. Die Wachs-
tumsraten u und d sind zeit- und eventuell auch
zustandsabhangig

Und genau diese Besonderheit fiihrt dazu, dass
die Theorie der gewichteten Kapitalkosten nicht
angewendet werden kann: Damit die Miles-Ez
zell-Anpassungsformel richtige Ergebnisse lie-
fert, muss in einem Binomialmodell das Verhalt
nis der Wachsiumsfaktoren u und d in jedem be-
liebigen Knoten konstant sein

1+u
= COnst.
1+d
Das heilst. ber testgelegtem u = 0% gilt entwe-
der d = -42.86%. dann passt aber der Wert fiir
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den Cash-flow CF, in der Abb. 2b nicht. Oder
aber es gilt d = -28.57%. dann passt aber der
Wert flir den Cash-flow CF- in der Abb, 2a nicht
usw. Wird von dieser Annahme abgewichen, so
fiihrt die Theorie der gewichteten Kapitalkosten
auf unsinnige Ergebnisse'".

Die von uns getroffene Annahme unterstelll
nicht, dass die Wachstumsfaktoren selbst in al-
len Zustanden und Zeitpunkten konstant sind.
Vielmehr darf sich nur ihr Verhalinis zueinander
nicht verandern. So kénnen sich sowohl 1 + u
als auch 1 + d durch die Wahl der Wachstums-
faktoren in einem beliebigen Zeitpunkt bei-
spielsweise verdoppeln, und der Ansatz von Mi-
les und Ezzell bleibt anwendbar. Wichtig ist nur
die Konstanz ihres Verhiltnisses.

Um unsere Aussage zu verdeutlichen, werden
wir in unserem Beispiel die Wachstumsfaktoren
andern und dafiir Sorge tragen, dass sie zeil
und zustandsunabhangig sind. Dann priifen wir,
ob die Arbitragegelegenheit weiter gegeben st
Wir wihlen als einheitlichen Faktor der Auf-
wartsbewegung u = 0% und als einheitlichen
Faktor fiir die Abwartsbewegung d = -20% (die
Ergebnisse werden nicht von der speziellen
Wahl dieser beiden Zahlen abhangig sein). Fiir
die Cash-flows ergibt sich dann folgendes Bild

Abb, 3: Cashi-flows der unverschuldeten Unterneh-
mung

u = (P

t=0 to | fo2

Wiederholen wir die Berechnungen des zweiten
Abschnits, so erhalten wir fur die Unterneh-
menswerte der unverschuldeten Firma

V'=104.13223 (1.12)
Vi'(up)=57.27273, V/(down)=4581818

Die Fremdkapitalquote der verschuldeten Unter-
nehmung und die durchschnittlichen Kapital
kosten bleiben gleich. Der Unternehmenswert
der verschuldeten Firma ergdbe sich nach An-
wendung der Anpassungsgleichung von Miles
und Ezzell

Vi =105,170288 (1.13)

Wollen wir nun eine Arbitragegelegenheil wie
bei unserem Vorgehen im vorigen Abschnitl

sworade it

Verhdiltnis der Wachstumsfaktoren kon
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konstruieren. so wiirden wir die verschuldete
Unternehmung erwerben und gleichzeitig die
unverschuldete Unternelimung short verkauten.
Es verbleibt ein Geldbetrag von )

Vi - vl =1,038056 (1.14)

der am Kapitalmarkt von uns geliehen werden
muss. lm ndchsten Zeitpunkt verbleibt uns
durch unsere Position (verschuldete Unterneh
mung long und unverschuldete short) das tax
shield i.H.v

tax shield, =s-r, - f - V5 =0,7524145 (1.15)

Zahlen wir den einperiodigen Kredit der Vorperi
ode zurtick, so besteht int = | ein Finanzbedarf
i.H.v.

1,038056-(1+7r,)—0,752424 =0,337544 (1.16)

der wiederum am Kapitalmarkt geliehen werden
muss. In t = 2 erhalten wir wieder das lax
shield der verschuldeten Unternehmung. Mit
Hilfe der Gleichung (1.9) kdnnen wir die Hohe
des tax shields ermitteln
V' (up)
L 1 et g
= — = bt
vV, (up) s, -f 57.6656
I —
' (1.17)
'.-’1“| down)

N 46,13251

Vi down)=

Tetzt hangt es vom Zustand ab, wie hoch der Zn
thuss 10 den lnvestor wirnd. Befindet ersich im Zu
stand up, so (leist ihm der Betrag V" up)

Vil'ltup) = 0,39291 zu. Befinder er sich dagegen
im Zustand down, so flieft thm der Betrag
Vilildown) - V\"(down] = 0,31423 zu. Im Zu
stand up st er in der Lage, Tilgung und Zins seiner
Geldanlage aus dem Zeitpunktt = | zu bedienen
Im Zustand down dagegen wird er zusatzliche

Christian Timmreck

f-Faktoren - Anwendungsprobleme und Lésungsansatze

I. Einleitung

Dipl.-Kfm. Christian Timmreck ist
wissenschaftlicher  Miterbeiter
am Institute for Mergers &
Acquisitions (IMA) an der Univer-
sitdt  Witten/Herdecke. For-
schungsschwerpunkte: Verfah-
ren zur Unternehmensbewer-
tung, Corporate Finance,
ME&A-Strategien.

E-Mail: christian-timmreck@uni-
wh.de

Ber der Aktienanalyvse im Rahmen
des Portfoliomanagements institu-
tioneller Investoren und bei der
Unternehmensbewertung im Rah-
men von M&A-Transaktionen''
wird neben anderen Verfahren vor
allem die Kapitalwertmethode (im
Englischen auch "als Net Present
Value oder kurz NPV bezeichnet™)
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eingeseizt. Grundlegend fiir die Kapitalwert-
methode ist die Uberfithrung zukiinftiger Zah
lungsstrome in Barwerte zum Zeitpunkt der [n-
vestitionsentscheidung” . Neben der zeitlichen
Transformation ist das bewertungsrelevante Ri-
siko zu beriicksichtigen, damit die Barwerte ver-
schiedener Investinonsmoglichkeiten vergleich
bar sind. Beide Aspekte kommen in der Wahl ei-

Zahlungen leisten miissen. Im Gegensatz zum vo-
rigen Gegenbeispiel erzielt der Investor jetzt kei-
nen sicheren Gewinn mehr, vielmehr kann er
auch (abhangig vom sich einstellenden Zustand)
einen Verlust realisieren. Wir erkennen: die Arbi-
tragegelegenheit ist verschwunden. In dieser Si-
twaton lietert die Theorie der gewiclhieten Kapi
talkosten (WACC) einen korrekten Wert fiir die
verschuldete Unternehmung,

IV. Zusammenfassung

Die Theorie der gewichteten Kapitalkosten
(WACC) 1st in der Praxis beliebt und wird bei
der Unternehmensbewertung oft verwendel. Um
den WACC-Ansatz nach Miles und Ezzell zu ver
wenden, muss der Fall der wertorientierten Fi
nanzierung vorliegen: dem Bewerter miissen
heute die zukinftigen FremdKkapitalquoten be-
kannt sein'*'. Ein Gegenbeispiel zeigte, dass al
lein diese Annahme jedoch nicht ausreicht. Viel-
mehr war es maglich, eine Arbitragegelegenheil
zu konstruieren, die einen Investor ohne eigene
finanzielle Mitel unendlich reich machen kann
Daher war in dem konstruterten Fall die Miles
Ezzell-Theorie zu verwerten

[s zeigte sich, dass tar das Versagen der Theone
der gewichteten Kapitalkosten e besondere
Struktur der zukiinftigen Cash-tlows  verant-
wortlich war, Die Cash-tlows  haen Wachs
tumsraten o und . die sowohl vom Zeitpunkt
als auch vom cingetretenen Zustamd abhingig
waren. Um aber die Theore von Meles amd 1z
2ol korrekt anwenden 2o kKonnen, dart das Vi
haltnis der Wachstumstaktoren weder zeit- noch
zustandsabluingig sein, Ob diese Einschrankung
der Popularitar des WACC-Ansatzes Abbruch
tun wird, muss die Praxis 2cipgen

fewn
nur B
schwianker

ner geeigneten Diskontierungsrate zum Aus-
druck. Die zeitliche Transformation wird i.d.R
mit Hilfe des risikolosen Zinssatzes iy durch-
gefithrt, der am Kapitalmarkt zu beobachten ist.
Die Risikoadjustierung gestaltet sich in der Pra-
xis weitaus schwieriger. Unter Verwendung des
Capital Asset Pricing Model (CAPM) wird hier
typischerweise ein adaquater Risikozuschlag
zum risikolosen Zinssatz ermittelt. Anhand ei-
nes Beispiels sollen im vorliegenden Beitrag die
Probleme bei der praktischen Anwendung des

1) Vgl Copeland/Koller/Murrin, Valuation — Measunng and
Managing the Volue of Compamies, 1996, 5

2} Vgl Sharpe/Alexander/Bailey, Investments 1995, §
ng und . imeestiion, 999,

Finanzier

oder Kruschwitz

saley/Myers, Pring

i oder Drikarcrk
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folgte Zielsetzung erreicht wird, nachhaltige An-
reize fiir die , Professionalisierung des Risikoma-
nagements” bei Banken zu setzen,

U.E. sollte die Implementierung eines Operatio-
nal Risk Management jedoch nicht nur aus regu-
latorischen Notwendigkeiten heraus betrachtet
werden. Dem vermeintlich hohen personellen
und zeitlichen Aufwand in der Implementie-
rungsphase steht eine hohe Antizipation poten-
zieller Verluste verbunden mit einer Optimie-
rung der Eigenkapitalunterlegung gegeniiber,
die zu einer Starkung der Wettbewerbsfahigkeit
und einer Erhéhung des Shareholder Value fiih-
ren kann. Die Untersuchung und Einschdizung
der operationellen Risiken stellt fiir die Fiih-
rungsorgane einer Bank somit eine niitzliche In-
formation dar, da aufl diese Weise die oftmals

Bernhard Schwetzler / Marc Steffen Rapp

Arbitrage, Kapitalkosten und die Miles/Ezzell-Anpassung im
zweiperiodigen Binomialmodell

— Erwiderung zu dem Beitrag von Prof. Dr. Dr. Andreas Loffler ,Gewichtete Kapitalkosten
(WACC) in der Unternehmensbewertung”, FB 2002 S. 296-300 —

Prof. Dr. Bernhard Schwetzler I. Einleitung
und Dipl-Math. Marc Steffen
Rapp, Lehrstuhl fir Finanzmana- > 4 il
gement und Banken an der Han- | TRIEB verdffentlichten Arbeit Ce-
delshochschule Leipzig (HHL), | wichtete Kapitalkosten (WACC) in
Jahnallee 59, D-04109 Leipzig. der

In seiner im Mai im FINANZ BE-

Unternehmensbewertung'’
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kommt Léffler aufgrund eines Bei-
spiels zu dem Ergebnis, dass die Anwendung
der WACC-Formel von Miles/Ezzell” i.A. zu Ar-
bitragemdglichkeiten fithrt. Er zieht daraus den
Schluss, dass der M&E-WACC auf arbitragefreien
Kapitalmdrkten nicht uneingeschrankt zur An-
wendung kommen kann und . fiir den konstru-
ierten Fall zu verwerfen"® ist*.

Das Beispiel Ldfflers soll im Folgenden ndher ana-
lysiert und mit Hilfe einer Erweiterung auf seine
Eignung zur ,Widerlegung” der Theorie von Mi-
les/Ezzell untersucht werden. Dabei werden wir
zeigen, dass unter den von Ldffler gesetzten An-
nahmen entweder die Arbitragegelegenheit be-
reits im Fall der vollstandigen Eigenfinanzierung
besteht oder aber die von Miles/Ezzell getroffenen
Modellannahmen beziiglich der Kapitalkosten
bei Eigenfinanzierung nicht erfiillt sind. Auch
sind die von Ldffler aufgefiihrten Bedingungen
fiir die Anwendung der Miles/Ezzell-Anpassungs-
formel im Binomialmodell zwar hinreichend, kei-
nesfalls jedoch notwendig. Damit sind die Vo-
raussetzungen fiir die Anwendung des
M&E-WACC deutlich weniger restriktiv, als dies
die Darstellung Lafflers vermuten ldsst.

Zu diesem Zweck wird in Kapitel IL 1. ein ge-
nauerer Blick auf die Arbeit von Miles/Ezzell
notwendig, ehe in Kapitel II. 2. eine Erweiterung
des Ldffler-Beispiels vorgestellt wird. Mit dieser
Erweiterung wird das eigenfinanzierte Investiti-
onsprojekt auf Basis unterschiedlicher Kapital-
kostenstrukturen, welche zu identischen Markt-
werten fiihren, bewertet und die damit einher-

nicht offensichtlichen Schwichen eines Instituts
aufgezeigt werden. Eine wertvolle Management-
information ist hierbei z.B. die Feststellung, dass
eine bestimmte Geschaiftseinheit der Bank, wel-
che per se als profitabel eingeschdtzt wird, hohe
operationelle Risiken birgt, sich letztendlich
- nach Beriicksichtigung des hierfiir notwendi-
gen Skonomischen Eigenkapitals - als wenig
eintriglich erweist™,

Ein addquates Management operationeller Risi-
ken gehort somit u.E. zukunftig zu den wesentli-
chen strategischen Filthrungsaufgaben, ohne die
die Sorgfaltspilichten eines Geschaftsleitungs-
mitglieds einer Bank nicht mehr erfiillt werden
konnen.

1 33) Vgl Keck/dowie, Der Schwewer Trauhdnder 1999 5. 966

gehenden Probleme und Implikationen dar-
gestellt. In Kapitel M1l. werden die Zusammen-
hange zwischen verschiedenen Bedingungen fiir
die Anwendung des M&E-WACC in einem zwei-
periodigen Binomialmodell kurz andiskutiert.
Kapitel IV. beschliefst die Arbeit durch eine Zu-
sammenfassung.

II. Das Beispiel von Liffler und das Mo-
dell von Miles/Ezzell

1. Die Theorie von Miles/Ezzell

Miles/Ezzell gehen in Ihrer Arbeit von der Situa-
tion perfekter Kapitalmdrkte unter den (steuerli-
chen) Nebenbedingungen des Steuersystems I
(Steuersatz auf Unternehmensebene s,) aus und
betrachten ein eigenfinanziertes Investitionspro-
jekt, sowie ein teilweise fremdfinanziertes
(Zwillings-)Investitionsprojekt. Fiir den Fall des
vollstindig eigenfinanzierten Investitionspro-
jekts unterstellen sie uniforme Eigenkapitalkos-
ten k, in dem Sinne, dass jeder der durch das
Projekt generierten Cash-flows (nach Steuern)
in jeder Periode mit dem Faktor (1 + k) abgezinst
werden muss (um nach vollstindiger Diskontie-
rung und Summation iiber alle noch ausstehen-
den Cash-flows schlieflich den Marktpreis zu
erhalten)®.

| 1) Loffler, FB 2002 5. 296-300.

2) Miles/Ezzell Journal of Financial and Quantitative Analysis
1980 5. 719-730,

3) Vergleiche Laffler, FB 2002 5.300

4) In einer fruheren Arbeit zieht Loffler den Schiuss, dass
Ltheir WACC approach cannot be applied under the cir-
curnstances assumed by Miles/Ezzell” Siehe Loffler, Dis-
kussionspapier 248 der Universitat Honnover Mifes-E2-
zell's WACC Approach Yields Arbitrage”, 2001.

5) .po s the appropriate rate for discounting the time 1 ex-
pected unlevered Cash-flow in period j, where p, is refer-
red to as the ,unlevered cost of capital’, Mies/Ezzell
a.a0. (Fn. 2), 5 722
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Abb. 2: Cash-flows der Investitionsprojekte aus der Erweilerung des Liiffler-Beispiels

investitionsprojeid 0 Inmvestitioneprojekt 1 Investitionsprojeit 2
= =1 L] ™0 | ™2 =0 =1 =2
S—— EC oS W eram
(- #CT rm"m r@m Dosal
Ecrsrall [Cavril
erm \ | S ] [BN- N
E od=al

Anschliefend betrachten Miles/Ezzell den Fall
der teilweisen Fremdfinanzierung (zum Zinssatz
r) unter der Annahme einer wertorientierten Fi-
nanzierungspolitik®, d.h. unter der Annahme
eines konstanten Leverages L. Unter Beriicksich-
tigung des periodischen Steuervorteils der
Fremdfinanzierung s, - r + F; kommen sie dabei
zu dem Ergebnis, dass der durch das Investiti-
onsprojekt generierte Cash-flow (nach Steuern)
mit dem sich geman

5, T
= L)—i

1+r

berechnenden M&E-WACC zu diskontieren ist,

um den entsprechenden Marktwert des fremd-
finanzierten Investitionsprojekts zu erhalten.

() WACC=(1+k) [1—

2. Das Beispiel von Liffler und dessen Erweite-
rung

Als Gegenbeispiel zum WACC-Ansatz*” zieht
Liffler das zweiperiodige Binomialmodell eines
Investitionsprojekts® mit den folgenden Cash-
flows heran:

Abb. 1: Cash-flows des unverschuldeten Unterneh-
mens aus dem Liffler-Beispiel

t=0 =1 =2
CF.=70
CF =70
‘ CF =40
OF o270
‘ CF =70 |
CF=50
oF =40 |
l |

Ferner geht Loffler von einem risikolosen Zins r
von 5% und projekispezifischen, die subjekti-
ven Einschatzungen beziiglich zukiinftiger Ent-
wicklungen” widerspiegelnden Kapitalkosten
k* i.H.v. 10% aus. Unter diesen Annahmen be-
rechnet er den Wert des eigenfinanzierten Pro-
jektes in t = 0 bzw. t = 1 als'";

_HCR]  HCR] 60 55

= - e ‘= }
0= (1+kt) T+k) =1+ 10%) (14 10%) — O

,_HCR) _ 55 _
T4kt (1410%)

Unter den Annahmen, dass

1. ein teilweise fremdfinanziertes Zwillingspro-

iekt existiert,

ein Kapitalmarkt existiert, auf welchem beide

Projekie frei handelbar sind und

der Markt das teilweise fremdfinanzierte Pro-

jekt bewertet, indem er den M&E-WACC auf

]

Lo
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die zukiinftigen Cash-flows des eigenfinan-

zierten Projekts anwendet'",

zeigl Ldffler, dass sich eine Arbitragemdglichkeit
konstruieren ldsst'?. Die aus der Bewertung des
Projekts durch die beiden obigen Gleichungen
(und der von Léffler daraus abgeleiteten Schluss-
folgerung) resultierende Problematik ldsst sich
am besten mit Hilfe einer Erweiterung des Bei-
spiels von Ldffler veranschaulichen. Hierzu be-
trachien wir drei, jeweils eigenfinanzierte Inves-
titionsprojekte 1Py, IPy und IP,, wobei 1Py das ei-
genfinanzierte Investitionsprojekt aus Ldfflers
Beispiel und 1Py (bzw. IP;) (Teil-)Investitionspro-
jekte, welche nurint=1 (bzw. t = 2) einen - dem
Cash-flow von IPy zu diesem Zeiljpunlu entspre-
chenden - Cash-flow generieren'?.

Abb. 2 veranschaulicht die Cash-flow-Strome
der einzelnen Investitionsprojekte, wobei die
(subjektiven) Wahrscheinlichkeiten fiir den Ein-
tritt einer u- oder einer d-Bewegung'? wie in
der zitierten Arbeit jeweils 50% betragen'®'.

Weiterhin sei die Moglichkeit der freien Handel-
barkeit aller drei Investitionsprojekte auf einem
vollkommenen'®’ Kapitalmarkt angenommen'?.
eht dann sofort, dass durch ein Portfolio beste-
hend aus 1Py und IP; das Investitionsprojekt 1Py
synthetisch nachgebildet werden kann.

6) Zu dieser Begriffshildung siehe Loffler, F8 2002 5. 296.

7) Loffier, a.a.O. (Fn. 1), Kapitel Hl

8) D.h. das Modell eines zweipenodigen Investitionsprojekts
in ener Well in welcher — zurmindest ous Sicht der den Er
gentUmer des Investitionsprojekts interessierenden Cash-
flows = jeweils nur 2wel zukiinftige Umwelzustande unter-
scheidbar sind

Diese subyektiven Zukunftsemnschdtzungen spiegeln sich in

dem subjektiven Waohrschembichketsmall B mittels wek

chem die erwarteten Cash-flows berechnet werden, wider.

Vgl Loffler, FB 2002 Gleichung (1.2) und Gleichung (1.3)

O.h um den Wert des teilweise fremdfinanzierten Projekts

z2um Zeitpunkt t 2u bestimmen, sumimiert der Kapitalmarkt

iber alle zukiinftigen, mittels dem WACC auf t diskontier-
ten Cash-flows des eigenfinanzierten Projektes

12) Vgl Loffler, F8 2002 Kapitel If. 2.

13} Altemativ kiinnen 1P, und IP; auch als Portfolio von Arrow-
Debreu-Wertpapieren interpretient werden. Zu Arrow-Die-
bray-Wertpapieren vergleche Kruschwitz, Investition und
Fingnzierung, 2. Aufl 1999 5 147 f1

10)
i)

14) Die Sprechweise wurde in Anlehnung an Loffler, FB 2002
Kapitel Il. 1. gewdthit

15) Die in t=0 genenerten Cash-flows sind fir die folgenden
Betrachtungen ohne Bedeutung und sind deshalb in An-
lehnung an Loffler (2002) kursiv gehalten, Insbesandere
15t @"CF,; der o-Anteil des durch das Projekt 1P, in =0 ge-
nerierten Cash-flows CF, wober o einen belebigen Wen
awaschen 0 und | annehmen kann

16) Vergleiche dazu Kruschwitz, a.0.0. (Fn. 13), S Bund 5. 37

Insbesondere kannen auf enem vollkommenen Kapital-
markt auch Bruchtede und negotive Anteile der investih
onsprojekte, ohne Beenflussung durch Transaktionskas-
ten, Steuern, Handelsrestrktionen o.d, gehandelt werden
7) Ein derartiger Kapitalmarkt weist dann im Hinblick auf dos
Investitionsprojekt 1P, die Spanning-Eigenschaft auf. Ver-
glerche dazu auch Brever, Investition I, 2001, 5. 165
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3. Die Annahme uniformer Kapitalkosten

Unter der Annahme uniformer Kapitalkosten er-
hidlt man nun fiir die Werte der einzelnen Pro-
jekte

HCF] HCF] 60 55

! 4 - § -
VolTB)= (k) ¥ (k) = (10 10%) * (14 10%)* =190
HCF] 55
VilIR)= (1 4 ko) = (1 10%)F =30
_HCRI 0
V"“P"‘{Hk-;‘{1+w%1"4'55
V,(IP,)=0
_HCR] S5
VollP)= (14 ko) = (14 1097 = 4545
CF, 55
v,apy) = A 50

(1+k*) T (1+10%)2 =

Bemerkt man nun, dass V, (IP;), also der Wert
von [P in t=1, unabhangig von dem in t= 1 an-
genommenen Umweltzustand ist, dann lasst
sich auch hier (ohne Fremdfinanzierungs- oder
Steuereffekte!) eine Arbitragemaglichkeit kons-
truieren. Dazu ist zundchst im Zeitpunkt 0 das
Investitionsprojekt 1Py fiir 100 zu kaufen {long
position) und gleichzeitig Projekt 1P, zum
Marktpreis von 54,55 zu verkaufen (short positi-
on), Damit ist zundchst erreicht, dass sich in Pe-
riode 1 die Zahlungsstrome aus 1P (positiver
Cash-flow) und IP, (negativer Cash-flow) in je-
dem Umwelizustand exakt ausgleichen. Um fiir
die durch 1Py in t =2 generierten Cash-flows das
selbe zu erreichen, wird nun in t=1 das Projekt
IP; zum Marktpreis von 50 verkauft (short posi-
tion)'®". Von entscheidender Bedeutung ist nun
die Unabhingigkeit der Cash-flows von IP, von
dem in t=1 eingetretenen Umweltzustand, so-
dass zum Zeitpunkt der Portfoliobildung t=0
der Verkaufserlds V, (IP,) des Projekts [P in 1= 1
deterministisch, d.h. sicher, ist. V,(IPs) kann
deshalb mit Hilfe eines Kredits zum risikolosen
Markizinssatz auf den Zeitpunkt t=0 trans-
feriert werden, sodass sich ein Portfolio ergibt,
welches zu den Zeitpunkten t=1 und t=2 mit
Sicherheit keine Zahlungen erfordert (oder ge-
neriert) und in t=0 mit den von Léffler gewihl-
ten Parametern eine Anfangsauszahlung von
2,16 generiert.

Abb. 3 verdeutlicht die Arbitragestrategie.

Abb. 3: Arbitragestrategie in der Erweiterung des Liifi-

ler-Beispiels'?

cash-flows (in 1) =0 t=1 =2
long in [Py in t=0 -10000 | A1 (o]
short in IP in =0 5455 | —cr1

Kredit von t=0 bis t=] 47,62 | -50,00

short in IP, in t=1 5000 | <2
Arbitrage 216| 000 | 000

Die Erweiterung des Beispiels von Ldffler zeigt
also, dass unter der Annahme uniformer Kapi-
talkosten die Arbitragemdglichkeit sich bereits
im Fall des eigenfinanzierten Investitionspro-
jekts ergibt. Genauer riihrt in diesem Fall die Ar-
bitragegelegenheit von der Anwendung unzulds-
siger Diskontierungsfaktoren her und ist nicht
als Versagen der Theorie von Miles/Ezzell zu in-
terpretieren.

*

4. Die Annahme arbitragefreier Kapitalkosten

Unterstellt man entgegen der obigen Annahme
der Bewertung mittels uniformer Kapitalkosten
eine Bewertung der Investitionsprojekte mittels
arbitragefreier Kapitalkosten, d.h. mittels peri-
odenspezifischer, sowohl die subjektiven Zu-
kunftsprognosen als auch die beobachtbaren
Marktpreise widerspiegelnden Kapitalkosten®”’
und interpretiert die in Lifflers Artikel genann
ten marktwerte fiir das Projekt 1P, als beobacht-
bare Marktpreise®', so ergibt sich das folgende
Kapitalkostentableau:

Abb. 4: Kapitalkostentableau unter der Annahme einer
arbitragefreien Bewertung

Py 1P,
[0.1] 14,55% 5,009%
[1.2] - 10,00%

Bei Anwendung dieser Kapitalkosten auf das In-
vestitionsprojekt 1P erhalt man den Wert aus
Lofflers Zahlenbeispiel:

ECF] EICF, |
— ;
R = k) F Uk (14K,
i) 55

T(1+14,55%) *(1+5%) (1+10%) = '

Es sei bemerkt, dass sich die hier auigetuhrien
periodischen Kapitalkosten fiir die Investitions-
projekte [Py und 1P mit Hilfe der risikoneutralen
Walirscheinlichkeiten fiir die einzelnen Umwelt-
zustinde berechnen lassen. Abb. § gibt diese
wieder.

Abb. 5: Risikoneutrale Wahrscheinlichkeiten (unter
der Annahme der beobachibaren Markipreise nach
Laffler)

=0 ™1 =2
L 10,42%
25,00%
1 T4sa%
. 1o0%
| R T
- 75.00% | i B
-V

=

Diese Sichtweise ist aber nach den Ausfiihrun-
gen in Kapitel II. 1. mit der Annahme uniformer
Kapitalkosten aus dem Modell von Miles/Ezzell
nicht in Einklang zu bringen®), sodass unter

| 18) Wegen CFy(IPg)+[- CF2(IP;)|=0 heben sich damit in 1=2

die Zohlungsstréme des Portfolios (in jedem Umwelt-
2ustand) gegenseitig exakt auf

19) Man kann anhand der Konstruktion der Arbitrage erken-

nen, dass der arbitragefreie Kostensatz fiir IP, in Periode

[0:1] genau dem nsikolosen Zins =5% entsprechen

muss.

Wie es berspielsweise die Fn, 2 in Loffler, a.0.0. (Fn. 4),

S. 4, nahe legt

21) Die Existenz beobachtbarer Marktpreise fir ausgewdhite
Zohlungsanspriche (wie sie etwa in Form von Wertpapre-
ren verbneft sind) ist eine wesentliche Voraussetzung fiir
die Anwendung der auf Arbutragefresheitsargumenten be-
ruhenden Methode der nsikoneutralen Bewertung.

22) Unabhingig von unserem Nachwers har Dr. Martin Wail-
meser (Universitdt Augsburg) auf dem Workshop ,Unter-
nehmensbewertung” am 8 6. 2002 in Hannover auf die-
sen Umstand hingewesen

20

=
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dieser Argumentation das ,.Gegenbeispiel” kein
Gegenbeispiel ist, da eben nicht .die Vorausset-
zungen der von Miles und Ezzell unterstellten
Theorie allesamt erfiillt sind” wie es Laffler fiir
sein in Loffler (2001) prasentiertes Beispiel -
und damit implizit auch fiir sein Beispiel in Loff-
ler (2002) - behauptet.

IIl. Eine Alternative zur Annahme kon-
stanter Kapitalkosten von Miles/Ezzell?

In Kapitel 1II. des Beitrags versucht Liffler zu
verdeutlichen, welche Bedingungen an das
zweiperiodige Binomialmodell zu stellen sind,
dass der M&E-WACC angewendet werden darf.
Dazu fiihrt Loffler auf Seite 299 aus:
+Damit die Miles/Ezzell-Anpassungsformel richti-
ge Ergebnisse liefert, muss in einem Binomialmo-

dell das Verhalinis der Wachstumsfaktoren u und
d in jedem beliebigen Knoten konstant sein

L+
1+d

const ‘331 "

und erganzt in Fn. 13 (Seite 299)
“l...] Die [...] Annahme E[CF,.-CF|F]=g - CF
stimmt im Binomialmodell gerade mit der Forde-

rung iberein, dass das Verhdlinis der Wachstums-*

faktoren konstant ist”.

Hitte Ldffler recht, so waren die Vorausselzung
fiur die Anwendung der Miles/Ezzell-Anpas-
sungsformel recht restriktiv. Es zeigt sich je-
doch, dass die ,Quotientenbedingung” zwar ei-
ne hinreichende, nicht jedoch eine notwendige
Bedingung fiir die Uniformitdt der Kapitalkosten
ist, welche von Miles/Ezzell gefordert wird**).
Die diesbeziiglichen Uberlegungen gehen von
der von Loffler in einer friheren Arbeit {ormu-
lierte . Erwartungswertbedingung®'"

EICF,, F 1=(1+g,) CF, fiir allet={0,....T-1}

aus, welche die Diskontierung mit uniformen
Kapitalkosten impliziert. Somit erfullt ein der
JErwartungswerntbedingung” gentigender Cash-
flow-Strom die Miles-Ezzell-Annahme 2. Unter
geeigneten Annahmen®®’ ldsst sich nun zeigen,
dass ein der .Quotientenbedingung” gentigen-
der Cash-flow-Strom der ..Erwartungswertbedin-
gung" Ldfflers geniigt und damit auch der An-
nahme 2 von Miles/Ezzell*”.

Allerdings lasst sich im vorliegenden Binomial-
modell mit einem Gegenbeispiels zeigen, dass

Andreas Loffler

Gewichtete Kapitalkosten (WACC) in der Unternehmens-

bewertung

die .Quotientenbedingung” keine notwendige
Bedingung fiir die Diskontierung eines Cash-
flows mit uniformen Kapitalkosten darstellt. Das
bedeutet, dass der M&E-WACC im Binomialmo-
dell auch dann zur Anwendung kommen kann,
wenn die .Quotientenbedingung” nicht, aber
z.B. die ..Erwartungswertbedingung” erfiillt ist.

IV. Zusammenfassung

Die Uberlegungen aus Kapitel II. zeigen, dass
das von Ldffler gewdhlte ,Gegenbeispiel” wenig
geeignel ist, die WACC-Theorie von Miles/Ezzell
zu verwerfen. Je nach Modellierung wurden un-
terschiedliche Einwande dargestellt. So kommt
im Fall der Annahme uniformer Kapitalkosten
die ,Fehlbewertung® nicht durch die Verwen-
dung des M&E-WACCs, sondern durch die unzu-
lassige Unterstellung konstanter Kapitalkosten
bei stochastisch unabhangigen Cash-flows zu-
stande. Werden dagegen arbitragefreie Kapital-
kosten unterstellt, so handelt es sich nicht um
ein ,Gegenbeispiel”, da in diesem Fall perioden-
spezifische Diskontierungsfaktoren anzuwen-
den sind, wodurch die Annahme 2 aus Kapitel 1
der Miles/Ezzell-Arbeit verletzt wird,

In Kapitel Ill. wurde angedeutet, dass die Bedin-
gungen fir eine mogliche Anwendung der Mi-
les/Ezzell-Anpassungsformel im Binomialmodell
deutlich weniger restriktiv sind, als von Ldffler
dargestellt. Insbes. ist die ,Quotientenbedin-
gung" (1+u)/(1+d) =const. nicht notwendig,.

23) Diese Bedingung wird von uns im Folgenden als . Quo-
nentenbedingung” bereichnet

24) Ween Lofller, aa O (Fn 4), in Fn. 13 ongedeutel sind die
Beweise hierzu relotiv komplex und formal sodass wir on
dieser Stelle auf die Ausfuhrung der entsprechenden Be-
weise und des unten zitierten Gegenbeispiels verzichten
Die entsprechenden Nachwerse finden sich ber Schwetz-
ler/Ropp, .Umiforme Kopitaikosten und die Anwendung
des Miles-Exzel-WACC = 2wer Anmerkungen”. Dies steht
2um download aul der Homepage des Lehrstubls for £
nanzmanagement und Banken der HHL (hitp/fwvwaw
hhlde) bereit

5) Vgl Loffier, a.a.O. (Fn. 4), S 8 Unter ahnlichen Bedingun

gen leter auch Richtey, sbr 5/2002 5 136-147 die Miles/

M
(%7

26) Minveichend hierbel ist die Annohme einer globalen®, dh
in allen Zeitpunkten und allen Knoten geltende. up-Wohr-
schemiichikedt

Wir erhalten aiso aie folgende Proposion: Unter der An
nahme einer globalen Binomalventelung aift far das vor-
liegende zweiperiodige Binomialmodell dass die ,Quo
tientenbedingung” eine hinreichende Bedingung fir die
Enwartungswertbedingung* und darnit auch fiir die An-
nahme 2 von Miles/Ezzell 1st

o
-

— Replik zu Schwetzler/Rapp, FB 2002 S. 502-505 —

I. Einleitung

Bernhard Schwetzler und Mare-Steffen Rapp Kri-
tisieren die folgenden zwei Punkte in meiner Ar-
beit
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= Das von mir prasentierte Gegen- ["prof Dr. Dr. Andreas Léffler,
beispiel verletze die Annahmen | geprstub! fiir Banken und Finan-
von Miles und Ezzell und sei | zierung, Universitdt Hannover,
damit nicht geeignet fiir eine | Kénigsworther Platz 1, 30169

Hannover. Email: AL&wacc.de.
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Widerlegung ihrer Theorie. Insbesondere sei
die von mir angefiihrte Fundamentalannah-
me nicht fiir die Anpassungsgleichung not-
wendig.

— Selbst wenn die Fundamentalannahme not-
wendig sein sollte, so ist sie in einem Binomi-
almodell nicht logisch dquivalent der Bedin-

14 u ' X
gung 1+q = const. (Gleichung (1.11)), die
+
sich in meiner Arbeit"' findet.

lch werde aufl die Kritik nun wie folgt eingehen.
Ich werde zuerst versuchen deutlich zu machen,
weshalb der von Scluvetzler und Rapp kritisierte
erste Punkt in der Tat richtig ist und wie es zu
dem Missverstandnis kommen konnte. Dabei
werde ich etwas ausfiihrlicher auf ein Problem
eingehen, das auf den ersten Blick nichts mit
der Miles-Ezzell-Anpassung, wohl aber mit Ka-
pitalkosten zu tun hat (Abschn. I1.). Im ndchs-
ten Schritt werde ich ein anderes Gegenbeispiel
prasentieren, mit dem sich wiederum trotz Giil-
tigkeit der Miles-Ezzell-Annahmen eine Arbitra-
ge herleiten ldsst und das der Kritik von
Schwertzler/Rapp standhdlt (Abschn, 111.). Dabei
verlasse ich allerdings den Rahmen des Binomi-
almodells™. Obwohl dies im Grunde den Punki
zwei der Kritik von Schwerzler/Rapp obsolel
macht, werde ich dennoch eine prazise Formu-
lierung fiir die Giiltigkeit der Fundamental-
annahme geben und diese auch beweisen
{Abschn. IV.). Zuletzt folgt eine Zusammenfas-
sung.

II. Was sind eigentlich Kapitalkosten?

Der dkonomische interessierte Praktiker wird,
wenn er sich mit den DCF-Verfahren beschaftigt,
auf eine Reihe von grundlegenden Begriffen sto-
fien, die im Zusammenhang mit diesen Verfah-
ren immer wieder Verwendung finden. So ist da-
van die Rede, dass die Zahlungsiiberschiisse ei-
nes Unternehmens, die Cash-flows, angemessen
diskontiert und dass die Steuern in diese Rech-
nung korrekt einbezogen werden miissen. Je-
dem Bewerter ist dabei ungefihr klar, was Cash-
flows sind - wenngleich er im Detail u.U. priifen
muss, ob es sich nun um die Cash-flows vor
oder nach Steuern und vor oder nach Zinsen
handelt. Auch die Schatzung von Cash-flows,
ein in der Theorie gern ausgeblendetes Thema,
wird ihm keine allzu grofien Irritationen berei-
ten. Eine vage Vorstellung eines Steuersystems
konnen wir ebenso unterstellen, da eine Viel-
zahl der an den DCF-Methoden interessierten
Personen Steuern zahlt und daher bereits die
leidvolle Erfahrung gemacht hat, dass auch der
Staat an Investitionen partizipieren will. Was
aber sind Kapitalkosten?

Wenn der interessierten Praktiker einen Blick in
die einschldgigen Lehrbiicher wirft, so findet er
zu seinem Erstaunen (im Gegensatz zu dem
Fachbegriff Cash-flow sowie den Steuermodel-
len) keine klare Definition des Begriffs der Kapi-
talkosten. Das verwundert insbesondere des-
halb, weil es sich bei der Finanzierung um ein
Teilgebiet der Betriebswirtschaftslehre handelt,
bei dem nahezu jeder Sachverhalt im Rahmen
formaler Modelle behandelt wird.

Werfen wir also einen Blick in die Lehrbiicher und
verschaffen uns eine erste Vorstellung von dem,
was Kapitalkosten sein sollen. Oft ist davon die
Rede, dass Kapitalkosten (erwartete) Renditen
aus dem zu bewertenden Projekt sind. So nutzen
beispielsweise Copeland/Weston den Ausdruck
Jrateof return” statt ,cost of capital”, um eine Be-
'.wrtung:;gleichlmg fiir ein Unternehmen vor-
zustellen™'. Bei Brealey/Myers lesen wir ,the dis-
count rate is determined by rates of return prevai-
ling in capital markets"*. Auch de Matos erklart
ausdriicklich, dass es sich bei Kapitalkosten um
erwartete Renditen handeln soll™’.

Diese Einfiithrung des Begrifis der Kapitalkosten
wird demjenigen Wissenschaftler, der bereits
mit empirischen Daten gearbeitet hat, sehr nahe
kommen. In allen empirischen Untersuchungen,
die wir beobachten kdonnen (und dies gilt so-
wohl fiir die theoretischen wie auch die prakti-
schen Arbeiten) werden immer Renditen ermit-
telt und als Kapitalkosten bezeichnet. Diese ldee
hat also auflerhalb der Theorie eine sehr starke
Verbreitung gefunden. Bezeichnen wir die Cash-
flows eines Unternehmens im Zeitpunkt 1t mit
CF; und den Unternehmenswert mit V,, so waren
Kapitalkosten entsprechend dieser Definition
gleich dem Ausdruck

E,_|ICF, +V,
(2.1) k, = "‘lv‘+ 'I-1

=1

wobei wir mit E_,{] den bedingten Erwartungs-
wert bezeichnen, der sich auf die Information
des Zeitpunkts t-1 bezieht,

Nun finden wir aber in der Literatur ebenso ein
zweites Verstindnis des Begriffs Kapitalkosten.
Als Kapitalkosten werden auch diejenigen Gri-
Ren bezeichnet, mit denen wir die Cash-flows
diskontieren, um zu ihrem Wert zu gelangen.
Beispielsweise sprechen bezeichnen Brealey/
Myers® mit adjusted cost of capital diejenigen
Grofien, mit denen Cash-flows zu diskontieren
sind. Diese Idee finden wir auch bei Miles/Ez-
zell, wo es heifit ,at any time k, ( is the appro-
priate rate for discounting the time i expected
unlevered cash flow in period j where ( is refer-
red to as the unlevered cost of capital*”. In eine
Gleichung gefasst sahe diese Definition der Ka-
pitalkosten k wie folgt aus:

v EICF,]

(2.2) V,= 2414k

Zusammenfassend konnen wir also festhalten:
es gibt mindestens zwei Mdglichkeiten, den Be-

| 1) FB 2002 S. 502-505, Martin Wallmeier (Augsburg) hat ei-

ne gleichloutende Kritik zuvor per E-Mail sowie beim
Workshop Untemehmensbewertung am 8. 6. 2002 in
Hannover gedullert

2) Es muss an dieser Stelle offen bleiben, ob im Rahmen des
Binomialmodells Uberhoupt ein Gegenbeispiel exstiert

3) Copeland/Weston, Finandial Theory and Corporate Policy,
3. Aufl 1990, 5 410,

4) Brealey/Myers, Principles of Corporate Finance, 5. Aufl
1996, 5. 27

5) de Matos, Theoretical Foundatons of Corporate Finance,
Princeton University Press 2001, 5. 43

6) Brealey/Myers, 0.a.0. (Fn. 4), 5. 532

7) Miles/Ezzell Journal of Financal ond Quanttative Ang-
lysis, 1980, 5. 715-730.
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griff der Kapitalkosten aufzufassen. Kapitalkos-
ten konnen erwartete Renditen oder Diskontie-
rungsfaktoren sein. Welcher Zusammenhang be-
steht zwischen beiden Begriffen? Hier nun kom-
men wir zum Kern des Missverstandnisses.

Man kann sich mit etwas fortgeschrittenen Me-
thoden iiberlegen, dass beide Begriffe logisch
nicht gleichwertig sind®. Dieses Resultat ist auf
den ersten Blick iiberraschend, da man vermutet,
man kénne beide Begriffe leicht ineinander iiber-
fiihren. Jedoch liegen die Dinge hier nicht so ein-
fach. Es ist also ein Unterschied, ob man Kapital-
kosten als erwartete Renditen oder als Diskontie-
rungsfaktoren auffasst. Das bedeutet fiir den
Theoretiker, dass er im Vorfeld deutlich machen
muss, welchen Begriff er vor Augen hat.

Ich bin in meinem Gegenbeispiel, auf das sich
Schwetzler/Rapp beziehen, von der Idee aus-
gegangen, dass Kapitalkosten erwartete Renditen
sind. Bei Miles-Ezzell dagegen ist, wie das obige
Zinat deutlich macht, ausdriicklich davon die Re-
de. dass Kapitalkosten nur Diskontierungsfak-
toren sind. Die Ausfiihrungen von Schwetzler/
Rapp belegen dies. Im Rahmen der Auffassung
-Kapitalkosten sind erwartete Renditen"” gilt in
meinem Gegenbeispiel der Zusammenhang

_EICF+V)]
T 1+10%

Wenn in diesem Beispiel nicht die Moglichkeit
besteht. die Cash-flows des Zeilpunkts t =1 ein-
zeln zu handeln, kann man sowohl den Unter-
nehmenswert wie auch die Cash-flows nicht ein-
zeln bewerten”. Miles-Ezzell dagegen unterstel-
len, dass die Kapitalkosten auch die Cash-flows
cinzeln bewerten konnen. Da der zukiinftige
Unternchmenswert sicher ist, muss er mir 5%
diskontiert werden. Damit muss bei der Diskon-
tierung der Cash-flows der Zusammenhang

(23) v,= EICF ] + Vi
0T 1414,55%  1+5%

gelten. Der Diskontierungsfaktor fiir die Cash-
flows ist somit grofer als 10%. Da nach Miles-
Ezzell  Kapitalkosten Diskontierungsfaktoren
sind, verletzt mein Gegenbeispiel in der Tat die
Annahmen von Miles und Ezzell und kann
schwerlich dazu dienen, ihre Theorie zu wider-
legen.

Was bleibl damit vom bisherigen Gegenbeispiel?
Nur die Aussage, dass Kapitalkosten entweder
erwartete Renditen oder Kapitalkosten sind und
dass man beide Begriffe prizise auseinander
halten muss.

II. Ein neues Gegenbeispiel

1. Das Modell

Wir betrachten eine unsichere Well mit zwei zu-
kiinftigen Zeitpunkten t=1 und 1=2. Eine voll-
standig eigenfinanzierte Kapitalgesellschaft er-
wirtschaftet in diesen beiden zukiinftigen Zeit-
punkten Cash-flows. Da die Cash-flows unsicher
sind, verwenden wir zur Darstellung einen Tri-
nomial/Binomialbaum: es kann im ersten Zeit-
punkt drei und im zweiten zwei mogliche Zu-
stande geben. Die Zustdnde im ersten Zeitpunkt
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werden mit den Buchstaben u, m, d und die Zu-
stande im zweiten Zeitpunkt mit den Buchsta-
ben u und d bezeichnet. Die zukiinftigen Cash-
flows der unverschuldeten Unternehmung sind
wie in Abb. 1 dargestellt. Es handelt sich um
Cash-flows, bei denen bereits die Kérperschafi-
steuer in Abzug gebracht wurde. Wir nehmen
des Weiteren an, dass die Bewegungen in beiden
Zeitpunkten mit gleicher Wahrscheinlichkeit er-
folgen (also mit jeweils 0,333 im ersten Zeil-
punkt und 0,5 im zweiten Zeitpunkt).

Abb. 1: Cash-flows der unverschuldeten Unterneh-
mung

Fy =423
‘ | o-224 |
[ g - |

Anhand dieser Daten kdnnen wir den Wert der
unverschuldeten Unternehmung sofort ermit-
teln. Wir gehen davon aus, dass der risikolose
Zins gerade r; = 5% und die Kapitalkosten k =
10% sind. Da die Kapitalkosten die Opportuni-
tdtskosten am Kapitalmarkt beschreiben, sind
sie nicht um die Korperschaftsteuer zu kiirzen.
Die Erwartungswerte der (Nach-Steuer)Cash-
flows in den beiden zukiinftigen Jahren sind

2 1
E[CF] = 3 -40+3 +22,4=34,133
1 1
(3.) EICF™]=, 47+, 41=44;
1

1
E[CF] =, 422+, -50.2=46.2

Daraus folgt der Unternehmenswert der unver-
schuldeten Firma

E[CF] EI[CF,)
2 lF= =1 r 29 =068.

[32)) %=k sy

Wir benctigen fiir spalere Uberlegungen noch

den Wert der unverschuldeten Unternehmung

im ndchsten Zeitpunkt, Wir erhalten

E[CF*™]

40 V"—E[CF;_
1+k — 7T

(3.3) Vvim= ip =92

Da in der verschuldeten Unternehmung Zinsen
bei der Korperschaftsteuer dbzugsfdhig sind,

8) Mehe dazu in der Arbert Latenberger/Loffler. Capital Bud

geting m  Arbilrage-Free  Markets.  erscheint  ouf
WWW.SSIT.COM.

Schwezler/Ropp gehen von der Annahme aus. dass in
dem Cegen.’m:s,wéi Arrow-Debreu-Wertpapiere existieren
Drese Annahme ist aber keinesfalls selbstverstandlich und
muss hinterfragt werden. im Rahmen des Miles-Ezzell Mo
dells wird kein vollstandiger Markt vorousgesetzt Dies
macht auch Sinn, denn man kann baspislswerse heute
micht ohne weiteres allein die Dividende einer Aktienge-
selischaft in vier Jahren erwerben, ohne die Aktie selbst zu
kaufen

q
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kommt es zu einem Steuervorteil aus der Fremd-
finanzierung. Wir wollen uns nun der Ermitt-
lung dieses Steuervorteils zuwenden.

2. Die verschuldete Unternehmung und die Ar-
bitragegelegenheit

Jetzt betrachten wir eine Unternehmung, die
sich anteilig mit Fremdkapital finanziert, Dieses
Fremdkapital sei sicher. Wir unterstellen, dass
die verschuldete Unternehmung eine Fremd-
kapitalquote von f = 79,01031% hat. Dieser un-
gerade Zahlenwert wurde mit Absichi gewdhlt,
damit der Wert der verschuldeten Unterneh-
mung wieder eine ganze Zahl wird (siche un-
ten}. Die Fremdkapitalquote bleibt iiber die
Laufzeit der Unternehmung konstant. Der Kér-
perschaftsteuersatz ist s = 25%.

Um den Wert der verschuldeten Unternehmung
zu bestimmen, verwenden wir die Theorie von
Miles-Ezzell. In einem ersten Schritt sind dabei
die Kapitalkosten der unverschuldeten Unter-
nehmung mit den durchschnittlichen Kapital-
kosten der verschuldeten Unternehmung in Be-
ziehung zu setzen. Nach Miles und Ezzell gili'"

3.4) WACC=(1+k >

(3.4) A —[+]-I—1'H_’-f -1
Setzen wir die gegebenen Dalen ein, so ergibi
sich ein Wert fiir die durchschuoittlichen Kapital-
kosten i.H.v.

25% 5%

1+5% ° ?9.0103056‘.‘(:]-1

WACC=(1+10%) - [l-*
=8,965%

Nach Miles und Ezzell sind nun die Cash-flows
der unverschuldeten Unternehmung mit diesen
durchschnittlichen Kapitalkosten zu diskontie-
ren, das Ergebnis ist der Wert der verschuldeten
Unternehmung. Wir erhalten'"

EICR] _EICF)
1-WACC (1+WACC)?

(3.5) V= = 69.

Ist das Unternehmen genau 69 Geldeinheiten
Wert. dann gelingt es uns, am Kapitalmarkt eine
Arbitragegelegenheit zu konstruieren. Dies
macht die bisher verwendete Gleichung (3.4)
zunichte. Um die Arbitragegelegenheit zu kons-
truieren nehmen wir an, dass sowohl das unver-
schuldete als auch das verschuldete Unterneh-
men am Kapitalmarkt gehandelt werden.

Wir kaufen am Kapitalmarkt das verschuldete
Unternehmen zum errechneten Preis von 69
(long sale). Gleichzeitig verkaufen wir das un-
verschuldete Unternehmen (short sale) und bor-
gen eine Celdeinheit am Kapitalmarkt. Beim
Kauf wurden 69 Geldeinheiten gezahlt, beim
Verkauf der unverschuldeten Unternehmung er-
hielt der Investor 68 und eine Geldeinheit wurde
am Kapitalmarkt geborgt: damit hat unser Inves-
tor im Zeitpunkt null ein ausgeglichenes Budget.
Er muss weder Zahlungen leisten noch flieRen
ihm Gelder zu.

Im Zeitpunkt t=1 halt der Arbitrageur das ver-
schuldete Unternehmung long, das unverschul-
dete short. Das bedeutet, dass ihm die Dividen-

_‘

de (Cash-flow) des Zeitpunkts t=1 zuflieRt und
er sie sofort dem Kiufer der unverschuldeten
Umemehmung durchreicht. Allerdings erhalt er
neben dem Cash-flow des verschuldeten Unter-
nehmens das tax shield: das verschuldete Unter-
nehmen realisiert durch das vorhandene Fremd-
kapital einen Steuervorteil, und dieser Steuer-
vorteil steht ihm zu. Wie hoch ist dieser Steuer-
vorteil?

Der Steuervorteil der verschuldeten Unterneh-
mung errechnet sich aus dem Produkt von Steu-
ersatz und Zinszahlung des Zeitpunkts t=1, Die
Zinszahlung in t=1 wiederum ergibt sich aus
dem Produkt aus Zinssatz und Héhe des Fremd-
kapitals der Vorperiode. Die Hohe des Fremdkapi-
tals der Vorperiode bestimmt sich aus dem Pro-
dukt aus dem gesamien Unternehmenswert
und der Fremdkapitalquote, die zu Beginn dieses
Abschnitts fesigelegt wurde. Wir erhalten fiir das
tax shield im ersten Zeitpunkt den Betrag

(3.6) tax shield,=sr, - f - VE=0,68146

Der Arbitrageur erhdlt also zusitzlich einen
Steuervorteil i.H.v. 0,68146. Des Weiteren zahlt
er seinen Kredit aus der Vorperiode i.H.v. 1.05
zuriick. Die Differenz von etwa 0.36854 mige
sich der Investor wieder am Kapitalmarki lei
hen. Wie bereits im Zeitpunkt null hat unser Ar
bitrageur ein ausgeglichenes Budget: Er muss
weder Zahlungen leisten noch fliekien ihm Gel-
der zu.

Kommen wir nun zum letzten Zeitpunkt 1=2.
Zuerst erhalt der Arbitrageur wieder den Steuer-
vorteil aus der Fremdfinanzierung, der sich ana-
log zur Gleichung ermittelt

(3.7) taxshield,=s-r, - f -V}

Allerdings bendtigen wir an dieser Stelle Kennt-
nisse liber den Wert des verschuldeten Unter-
nehmens im Zeitpunkt t=1, da dieser Wert die
Hohe des dann verfiigbaren Fremdkapitals (und
damit des Steuervorteils in t=2) determiniert.
Um diesen Wert zu bestimmen, sind etwas um-
fangreichere Uberlegungen notwendig.
Der Wert der unverschuldeten Unternehmung im
Zeitpunkt t=1 unterscheidet sich von der ver-
schuldeten Unternehmung durch den Steuervor-
teil aus der Fremdfinanzierung, der eine Periode
spdler realisiert wird. Da die Hohe des Fremd-
kapitals in t=1 bereits bekannt ist, sind auch
die Zinszahlungen und damit die Steuervorteile
eine Periode spater bekannt und also sicher. Da-
mit ergibt sich fiir den Wert der verschuldete Fir-
ma in t=1 folgender Zusammenhang

tax shield ;m 1= 2

e —

s, f-VF

Lyl
(3.8) VE=V'+ o

' 10) Siehe Miles/Ezzell 0.0.0. (Fn. 7), 5. 726,

11) Die Berechnungen wurden urspriinglich mit Excel durch-
gefuhrt. Damit der Wert der verschuldeten Untemehmung
bis auf sieben Stellen nach dem Xemmo 68 ergibt, muss
der Verschuldungsgrad auf zehn Stellen nach dem Kom-
ma prazise gewahit werden. Auf diese Genauigkenen wur-
de be: der Darstellung des Gegenberspiels verzichtet

FINANZ BETRIEB 9/2002




Dies ist eine Gleichung in einer Unbekannten,
Auflosen nach dem gesuchten Unternehmens-
wert und Einsetzen der bekannten oder berech-
neten Groflen ergibt nun je nach Knoten zwei
verschiedene Ergebnisse

(3.9) W vy {40,3?98 wenn u,m,
1T s of T 42,3988 wenn d.
1+r,

Mit diesem Ergebnis und Gleichung (3.7) ergibt
sich ein Steuervorteil im Zeitpunkt 1=2, der
mindestens die Hohe

(3.10) tax shield, >0,3988

besitzt. Jetzt offenbart sich uns der Sinn der
Strategie des Arbitrageurs. Im Zeitpunki 1=2 er-
halt er einen Steuervorteil i.H.v. 0,3988. Gleich-
zeitig zahlt er seine Schulden aus der risikolosen
Geldanlage der Vorperiode von

0,36854 - 1,05 = 0,386967.

Damit verbleibt ihm offensichtlich ein positiver
Betrag i.H.v. mehr als 0,0118 zur freien Ver-
fiigung. Dieser Betrag verbleibt unabhingig da-
von, welcher zukiinftige Zustand sich einstellt:
er ist sicher. Das bedeutet: der Investor realisiert
ohne eigene finanziellen Mittel einen sicheren
Gewinn im Zeitpunkt t=2. Das ist eine Arbitra-
gegelegenheit, und wir kénnen davon ausgehen,
dass derartige Gelegenheiten an funktionieren-
den Kapitalmdrkten nicht bestehen diirfen. Wir
haben in unserer Rechnung offensichilich einen
Fehler gemacht. und dieser Fehler bestand in
der Anwendung der Anpassungsgleichung von
Miles und Ezzell,

IV. Fundamentalannahme und Binomial-
modell

Wie bereits erwihnt ist fur die Anwendung der
Miles-Ezzell-Anpassung die Fundamentalannah-
me

(4.1) EI[CF

41

F, ]=(1+3f}CF;

notwendig. Diese Annahme behauptet. dass die
Cash-flows einer bestimmiten stochastischen
Struktur folgen. Die diesbeziiglichen Zusam-
menhange konnten im Allgemeinen Fall erst
kiirzlich offen gelegt werden'~'.

Was bedeutet die Glltigkeit der Fundamental-
annahme im Rahmen des Binomialmodells? Da-
zu versetzen wir uns in den Zeitpunkt t und be-
trachten alle mogliche Umweltzustinde (Kno-
ten). Die rechte Seite der Gleichung (4.1) ist

Finanzierungs-Report

Umfrage: Die ,,Deutschland AG* lost
sich nur langsam auf

Die Beteiligungsportiolios, die in Deutschland
insbesondere von Banken und Versicherungen
gehalten werden, sind kaum zu durchschauen.
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gleich einem Cash-flow in einem bestimmten
Knoten, versehen mit einem deterministischen
Faktor. Versuchen wir jetzt die linke Seite dieser
Gleichung zu bestimmen.

Der Cash-flow des Zeitpunktes t+1 ergibt sich
im Binomialmodell aus dem Cash-flow dessel-
ben Knotens durch zwei weitere mogliche Bewe-
gungen: wir haben sie iiblicherweise mit up und
mit down gekennzeichnet. Da die Wachstums-
faktoren zeitlich nicht konstant sein sollen, wer-
den wir die Faktoren u und d mit einem Zeit-
index t versehen. Des Weiteren bezeichnen wir
die Wahrscheinlichkeit einer up-Bewegung mit
p. die Wahrscheinlichkeit der down-Bewegung
ist demzufolge 1-p. Der bedingte Erwartungs-
wert zu diesem Zeitpunkt ist dann einfach

E[CF,, F,1=CF, -[(1+u,)p+(1+d,) (1-p)).

Ein Vergleich mit Gleichung (4.1) verdeutlicht
nun den Sinn der Fundamentalannahme. Der
Faktor g auf der rechten Seite soll determinis-
tisch, also unabhangig vom aktuellen Knoten
sein. Das bedeutet mit Blick auf unseren beding-
ten Erwartungswert, dass der Ausdruck

(4.2) Q+u, )p+(1+4d,)(1-p)=const,.

zwar von der Zeit t, nicht aber vom aktuellen
Konten abhdngen darf'. Der Ausdruck muss
daher deterministisch und keine Zufallsvariable
sein. Die von mir in der kritisierten Arbeil ge-
nannte Bedingung

(14u,)=const, (1+d,)

ist in der Tat eine andere Forderung und dem-
zufolge nicht der Fundamentalannahme logisch
aquivalent

V. Zusammenfassung

Aufgrund des in dieser Arbeit prasentierten Ge-
genbeispiels halte ich meine Aussage weiterhin
aufrecht, dass die Miles-Ezzell-Anpassung unter
den Annahmen von Miles und Ezzell nicht an-
wendbar ist und sogar zu Arbitragegelegenheiten
fithren kann. Mein fritheres Gegenbeispiel ist fiir
den Beweis dieser Aussage aber ungeeignet.
Fur die Anwendung der Miles-Ezzell-Gleichung
ist die Fundamentalannahme notwendig.

Im Rahmen eines Binomialmodells ist diese
Fundamentalannahme der Bedingung (4.2) lo-
gisch aquivalent.

12) Siehe Lanenberger/Loffler, aa.O. (Fn. 8).

13) Im Rohmen eines Tnnopmalmodells kann dieser Zusam-
menhang entsprechend veraligemeinert werden

Diese von internationalen Investoren ungeliebte
+Deutschland AG" soll durch die seit Beginn die-
sen Jahres geliende Steuerbefreiung auf Betei-
ligungsverkaufe (§ 8b Abs. 2 KStG) nachhaltig
aufgeldst werden. Wegen stark zuriickgegange-
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