Zum Unlevering und Relevering von Betafaktoren -
Stellungnahme zu Kruschwitz/Léffler/Lorenz,
WPg 2011, S. 672

Von Dr. Matthias Meitner, CFA, und Prof. Dr. Felix Streitferdt

Das Eliminieren (Unlevering) und Hinzufiigen (Relevering) von Kapitalstruktureffekten
im Zusammenhang mit Betafaktoren gehort zum Standardrepertoire eines jeden Unter-
nehmenshewerters. Im jiingeren Schrifttum findet sich nun Kritik zu zwei in der Praxis
sehr beliebten Betafaktor-Anpassungsformeln: der Modigliani/Miller- und der Harris/
Pringle-Adjustierung. Im vorliegenden Beitrag zeigen wir jedoch, dass beide Formeln
schiiissig und konsistent aus ihren Annahmen abgeleitet werden kénnen. Methodische
Probleme oder gar logische Widerspriiche bestehen bei den Anpassungsformeln nicht. Bei
der Herleitung machen wir uns die Erkenntnis zunutze, dass in der Kapitalkostentheorie
Verschuldungsrelationen als Verhdltnis zweier Erwartungswerte (beispielsweise das Ver-
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héiltnis von erwartetem Wert des Fremdkapitals und erwartetem Unternehmenswert)
und nicht etwa als erwartete Verschuldungsquote zu verstehen sind. Mit dem Ziel einer
verstindlichen Vermittiung haben wir die Ergebnisse in den Kontext einer allgemeinen
Hinfiihrung zur Beta-Anpassung bei unterschiedlichen Finanzierungsannahmen gestellt.

1. Einleitung

Unlevering und Relevering von Beta-
faktoren sind in der modernen Unter-
nehmensbewertungspraxis alles andere
als Fremdwdérter, Im Kern geht es da-
rum, die fiir die Bigenkapitalbewertung
relevanten Lffekte einer (teilweisen)
Fremdfinanzierung des Unternehmens
- das sog. Kapitalstrukturrisiko - aus
dem Betafaktor zu eliminieren (Un-
levering) bzw. wieder hinzuzufiigen

(Relevering). Die Fremdfinanzierungs-

effekte sind dabei der klassische Leve-
rage-Effekt, die steuerliche Vorteilhaf-
tigkeit des Fremdkapitals gegeniiber
dem Eigenkapital (Tax Shield) und das
Insolvenzrisiko. Hierfiir existieren im
Schrifttum viele unterschiedliche An-
passungsformeln.! Fiir den Praktiker
stellt sich aufgrund dieser Vielfalt die
Frage, welche der angebotenen For-
meln er am besten anwenden kann,
ohne einen methodischen Fehler zu be-
gehen. Dies gilt vor allem, da die Kon-
sistenz einiger Anpassungsformeln von
theoretischer Seite angezweifelt wird.?
Aus diesem Grunde werden in die-
sem Beitrag einige grundlegende Zu-
sammenhinge aufgezeigt, die beim

I V. fir eine Ubersicht Meitner/Streitferdt, Pra-
xishandbuch — der  Unternehmensbewertung,
5. Aufl, Herne 2012, 8. 545 (Tabelle), oder En-
zinger/Kofler, RWZ 2011, S, 56 f,

2 Vgl Kruschwitz/Loffler/Lorenz, WPg 2011,
8. 6721,

Unlevering und Relevering von Beta-
faktoren zu beachten sind. Vor allem
wird nachgewiesen, dass sowohl in den
WACC (Weighted Average Cost of Ca-
pital) wie auch in die Anpassungsfor-
meln fiir das Beta keine erwarteten
Verschuldungsgrade, sondern Relatio-
nen von Erwartungswerten einfliefen.
Daraus resultiert, dass die in der Lite-
ratur befiirchtete Inkonsistenz der Mo-
digliani/Miller-Anpassung® gar nicht
existiert. Die Modigliani/Miller-Anpas-
sung ist — unter den ihr zugrunde lie-
genden restriktiven Annahmen - in
sich schliissig. Auch die in der Litera-
tur zu findende Kritik an der Harris/
Pringle-Anpassung ist unbegriindet.
Vielmehr fiihren unterschiedliche An-
nahmen beziiglich der kiinftigen Fi-
nanzierungspolitik  des betrachteten
Unternehmens zu unterschiedlichen
Anpassungsformeln  und  Unterneh-
menswerten, da die Finanzierungspoli-
tik das Risiko der kiinftigen Tax
Shields und damit deren Barwert be-
einflusst. Der Werteinfluss der Finan-
zierungspolitik wird von uns anhand
eines Zahlenbeispiels genauer aufge-
zeigt, um dessen grundlegende Wir-
kung auf den Unternechmenswert und
die Betafaktoren zu verdeutlichen.

3 Vgl Kruschwitz/Liffler/Lorenz, WP 2011,
5. 675,
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2. Zur Modigliani/Miller-Anpassung

2.1. Kritik an der Modigliani/Miller-
Anpassung

Die Modigliani/Miller-Anpassungsfor-
mel stellt sich rechnerisch gemifd For-
mel (1) dar,

Dabei bezeichnen % fund g% * die
Ligenkapitalbetas des  verschuldeten
bzw. des unverschuldeten Unterneh-
mens. T ist der Ertragssteuersatz und L
stellt den Verschuldungsgrad des be-
trachteten Unternehmens dar.

In einem kiirzlich erschienenen Bei-
trag haben Kruschwitz/Liffler/Lorenz
diese Anpassungsformel niher analy-
siert und dabei mehrere Kritikpunkte
ausgemacht?;

1. Die  Modigliani/Miller- Anpassung
sei in sich widerspriichlich. Bei der
Herleitung der Anpassungsformel
miisse man fiir das zu bewertende
Unternechmen  gleichzeitig sowohl
eine autonome als auch eine wert-
orientierte Finanzierungspolitik un-
terstellen, was aus logischen Griin-
den unmdglich ist. Die Formel sei
deshalb inkonsistent.

2. Die  Modigliani/Miller- Anpassung
verlangt, dass die kiinftigen Fremd-
kapitalquoten der aktuellen Fremd-
kapitalquote entsprechen, Diese An-
nahme kritisieren die Autoren, da
sie implizit das Bewertungsproblem
bereits lost, sofern der kiinftige (und
damit auch der heutige) Verschul-
dungsgrad und das aktuelle Fremd-
kapitalvolumen bekannt sind.

3. Die  Modigliani/Miller- Anpassung
vernachlissige Insolvenzrisiken.

Aufgrund dieser Kritikpunkte kommen
die Autoren zu dem Schluss, ,dass sich
die Verwendung der in der Praxis so
beliebten Modigliani/Miller- Anpassung
und ihrer Varianten absolut nicht
rechtfertigen lisst™.

Dies schen wir jedoch anders. Im
Folgenden zeigen wir, dass der erste

4 Vgl Kruschwitz/Loffler/Lorenz, WPg 2011,
S. 675.
5 Kruschwitz/Loffler/Lorenz, WPg 2011, 5. 676,
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Kritikpunkt nicht zutrifft. Weiterhin
wird dargestellt, dass der zweite Kritik-
punkt generell auch fiir jede wertorien-
tierte Finanzierungspolitik relevant ist
und somit kein spezifisches Problem
der Modigliani/Miller- Anpassung dar-
stellt,

Der letzte Kritikpunkt ist hingegen
angebracht. In der Literatur existieren
allerdings bereits mehrere Anpassungs-
formeln, die das Ausfallrisiko des
Fremdkapitals (und des Tax Shield) be-
riicksichtigen.® Diese basieren auf sehr
weitreichenden, in der Realitit eben-
falls problematischen Annahmen.” In-
sofern kann nicht allgemein gesagl
werden, dass die Formel mit ausfallge-
fihrdetem TFremdkapital den Anpas-
sungsformeln mit sicherem Fremdka-
pital iiberlegen ist. Aus Anschaulich-
keitsgriinden sind die nachfolgenden
Uberlegungen nur fiir den Fall risikolo-
sen Fremdkapitals dargestellt.

2.2, Zur Frage der Inkonsistenz der
Modigliani/Miller-Anpassungs-
formel

2.2.1. Theoretische Betrachtung

Die der Modigliani/Miller- Anpassung
zugrunde liegenden Annahmen sind
bei Kruschwitz/Léffler/Lorenz ausfiihr-
lich dargestellt und sollen hier aus
Platzgriinden nicht vollstindig wieder-
holt werden. Wichtig fiir die folgenden
Uberlegungen ist lediglich die Annah-
me, dass fiir das Unternehmen eine
spezielle autonome Finanzierungspoli-
tik unterstellt wird, bei der die kiinfti-
gen Fremdkapitalvolumina — Dy, D,, ...
- dem aktuellen Fremdkapitalvolumen
Dy entsprechen. Zudem ist von Bedeu-
tung, dass fiir die erwarteten freien

6 Siche beispielsweise Aders/Wagner, FB 2004,
S. 34; Enzinger/Kofler, RWZ, 2011, §. 541t
oder Meitner/Streitferdt, Unternehmensbewer-
tung, Stuttgart 2011, S. 22. Die im letzteren
Werk abgeleiteten Kapitalkostenformeln lassen
sich auch auf Betas anwenden, wenn man die
CAPM-Gleichung entsprechend einsetzt.

7 Vgl. Meitner/Streitferdt, a.a.0. (Fn. 6), S, 1211,
oder Kruschwitz/Liffler/Lodowicks, DBW 2004,
S. 223fF.

Cash-Flows nach Steuern des unver-
schuldeten Unternchmens eine ewige
Rente ohne Wachstum unterstellt wird.

Kruschwitz/Liffler/Lorenz ~ greifen
nun in ihrem Gedankengang auf die
Lehrbuchformel fiir den WACC bei ri-
sikolosem Fremdkapital gemif} Formel
(2) zuriick,

rpist der sichere Zins und A, wird
von den Autoren als die (in Marktwer-
ten gemessene) Fremdkapitalquote be-
zeichnet. k' steht fiir die Eigenkapi-
talkosten, die dem Diskontierungszins-
satz der Cash-Flows to Eiquity fiir die
Periode [t; ¢ + 1] entsprechen. Der in-
teressierte Leser findet eine genauere
Definition und Diskussion dieser Gro-
f3e im Anhang 1.

Kruschwitz/Liffler/Lovenz  zeigen
nun, dass auf Basis dieser Lehrbuchfor-
mel die Modigliani/Miller- Anpassung
abgeleitet werden kann, wobei verlangt
werden muss, dass die Fremdkapital-

‘quoten konstant sind, so dass A, = A, =

<. = A gilt.? Sie behaupten dann, dass
die Annahme Ay = A; = ... = A eine
wertorientierte  Finanzierungspolitik
verlange, was im Widerspruch zu der
grundlegenden Annahme einer auto-
nomen Finanzierungspolitik fir die
Modigliani/Miller-Anpassung  stehen
wiirde.

Letztere Aussage ist kritisch fir das
Vorgehen von  Kruschwitz/Liffler/Lo-
renz. Sie ist allerdings nicht richtig, Ca-
sey hat gezeigt, dass die in den WACC
einfliefende Grofie A, bei autonomer
Finanzierung anders zu interpretieren
ist als bei einer wertorientierten Finan-
zierung.” Entsprechend bestimmt die
Finanzierungspolitik, was A, genau dar-
stellt. Dies wollen wir im Folgenden
leurz zeigen.

In Anhang 2 wird nachgewiesen,
dass die Grofie A, in der Lehrbuchfor-
mel fiir den WACC in ihrer allgemei-
nen Form (ohne Unterstellung einer
bestimmten Finanzierungspolitil) dem
Quotienten aus Formel (3) entspricht.
V! ist dabei der Wert des verschuldeten
Unternehmens im Zeitpunkt t. D, steht
fiir das Fremdkapitalvolumen im Zeit-
punkt £. Der Ausdruck E, () stellt den
irwartungswert der (unsicheren kiinfti-
gen) Groflen im Bewertungszeitpunlkt ¢
= 0 dar. Der Ausdruck E,(D,) / Ey(V,)

8 Vgl Kruschwitz/Liffler/Lorenz, WPg 2011,
S, 674,
9 Vpl. Casey, ZfB 2004, §. 142,
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steht daher fiir das Verhiltnis des in
{ = 0 erwarteten Fremdlkapitalvolumens
im (kiinftigen) Zeitpunkt { zam in £ =0
erwarteten Unternehmenswert im Zeit-
punkt £. Der Vollstindigkeit halber sei
darauf hingewiesen, dass dieser Aus-
druck aufgrund von Jensens Unglei-
chung nicht dem erwarteten Verschul-
dungsgrad £, (D, /V, Jentspricht.'?

Wir wollen im Folgenden diese Gro-
Re in Anlehnung an Kruschwitz/Loff-
ler/Lorenz weiterhin als Fremdkapital-
quote bezeichnen, auch wenn es sich

eigentlich um eine Relation von Erwar-

tungswerten handelt."

Wenn man eine wertorientierte Fi-
nanzierungspolitik mit deterministi-
schen Verschuldungsgraden [, unter-
stellt, gilt in jedem kiinftigen Zeitpunkt
die Formel (4).

Durch Erwartungswertbildung folgt
hieraus Formel (5).

Im Falle einer wertorientierten Fi-
nanzierungspolitik entspricht die Gro-
fe A, somit dem deterministischen
Verschuldungsgrad. Bei konstantem
deterministischen  Verschuldungsgrad
ist entsprechend die Grofie A, im Zeit-
ablauf ebenfalls konstant. Dies ist der
von Kruschwitz/Liffler/Lorenz betrach-
tete Fall.

10 Vg, Casey, Z{B 2004, S, 147, sowie Kruschwitz/
Lisffler, FB 2005, 5. 422.

11 Im Anhang 1 (Abschn. 5.1.) wird zudem eine
allgemeine Anpassungsformel fir das Beta her-
peleitet (Formel (30)), die verdeutlicht, dass auch
in die Beta-Anpassungsformeln immer nur Rela-
lionen von Erwartungswerten einflieSen.

ring von Betafalktoren

(7)

Unterstellt man hingegen wie bei
der Modigliani/Miller-Anpassung eine
autonome  Finanzierungspolitik, ~ so
sind die kiinftigen Fremdkapitalvolu-
mina mit Sicherheit bekannt und es
folgt fiir die Grofe A, die Formel (6)."*

Damit entspricht A, bei autonomer
Finanzierung im Gegensatz zur werl-
orientierten Finanzierungspolitik also
eben nicht der erwarteten Fremdka-
pitalquote.” Kruschwilz/Liffler/Lorenz
weisen zu Recht darauf hin, dass die
Modigliani/Miller-Anpassung  unter-
stellt, dass die Grofie A, fiir jeden kiinf-
tigen Zeitpunkt identisch ist. Da zu-
dem eine autonome Finanzierungspoli-
tik mit Dy = Dy = Dy = ... = D
unterstellt wird, ist die Modigliani/Mil-
ler- Anpassung konsistent, wenn fiir je-
den kiinftigen Zeitpunkt Formel (7) er-
fillt ist.

Dies ist offensichtlich genau dann
der Fall, wenn die im Bewertungszeit-
punkt erwarteten Unternchmenswerte
in jedem ki'mfti}gcn Zeitpunkt einheit-
lich sind: Ey (Vy) = £y (Vo) = = Vi,
Diese Konstanz der erwarteten Unter-
nehmenswerte lisst sich nun aber auf-
bauend auf der Annahme, dass die
freien nachsteuerlichen ~Cash-Flows
des unverschuldeten Unternchmens
cine ewige Rente ohne Wachstum dar-
stellen, nachweisen (siche Anhang 3).

12 Vgl Casey, Z{B 2004, 5. 146f.
13 Vgl Casey, ZB 2004, . 142.

Ein konstantes A, ist somit auch unter
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einer autonomen Finanzierungspolitik
denkbar."

Es zeigt sich hier folglich, dass die
Modigliani/Miller- Anpassung keinen
inneren Widerspruch —aufweist.  Sie
kann als autonome Finanzierungspoli-
tile unterstellende Formel problemlos
angewendet werden. Und selbstver-
stindlich kann auch die Lehrbuchfor-
mel fiir den WACC fiir jede beliebige
Finanzierungspolitik angewendet wer-
den. Die Finanzierungspolitik ist dabei
aus der Darstellung der Lehrbuchfor-
mel nicht erkennbar. Jedoch fallen die
in die Lehrbuchformel einflieBenden
Eigenkapitallosten bei autonomer Fi-
nanzierung anders aus als bei wert-
orientierter Finanzierung."

2.2.2. Zahlenbeispiel
2.2.2.1. Unverschuldetes Unternehmen

Um die eher technische Natur des vor-
angegangenen Abschnitts mit einem ge-
wissen Praxisbezug anzureichern, wol-
len wir die Uberlegungen anhand eines
Zahlenbeispiels verdeutlichen. Der un-
terstellte Steuersatz sowie die relevanten
(intertemporal konstanten) Diskontie-
rungszinsen sind in Ubersicht 1 zu fin-
den.

Variable Wert
T 30 %
ey 10%
I 5%

Ubersicht 1: Grundlegende Varlablenwerte

Weiterhin wird unterstellt, dass die
nachsteuerlichen freien ~ Cash-Flows
des unverschuldeten Unternehmens -
im Folgenden als freie  Cash-Flows
(FCF) bezeichnet — bis in die Unend-
lichkeit in jeder Periode mit einer
50 %igen Wahrscheinlichkeit entweder
am 10% ansteigen oder um 10% sin-
ken', Das Ausgangsniveau der freien
Cash-Flows in t = 0 betrage 100 Geld-
einheiten, wobei dieser freie Cash-Flow
bereits ausgeschiittet wurde und nicht

14 Siche hierzu auch die Ausfithrungen bei Meit-
ner/Streitferdt, a.2.0. (Fn. 6), S, 371

15 Siche beispielsweise Meitner/Streitferdt, a.2.0.
(Fn. 6), S. 34 und 41, sowie Anhang 1
(Abschn. 5.1.).

16 Es handelt sich um sautoregressive Cash-
Flows* mit g = 0; vgl Kruschwitz/Liffler/Lo-
renz, WPg 2011, S, 676,
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mehr in den Unternehmenswert ein-
geht. In Ubersicht 2 ist die Entwick-
lung der Cash-Flows in einem Bino-
mialbaum fiir die ersten beiden Perio-
den dargestellt.” Ubersicht 3 enthilt
die aus der Binomialverteilung resul-
tierenden Wahrscheinlichkeiten fiir die
einzelnen kiinftigen Zustinde aus Sicht
des Zeitpunkts t = 0.

1=0 1=1 t=2 L=
0,25 <

05 <
O il o 06 E

Ubersicht 3: Wahrscheinlichkeiten der kiinftigen
Zustdnde

Dieser Binomialprozess fiir die Cash-
Flows entspricht den Annahmen der
Modigliani/Miller-Anpassung, da der
erwartete freie Cash-Flow aus Sicht des
Zeitpunkts ¢ = 0 eine ewige Rente dar-
stellt. So gilt beispielsweise fiir den in ¢
= 0 erwarteten Wert der freien Cash-
Flows in den ersten beiden Zeitpunkten:

F{,(FCI' ) 0,5:11040,5-90 =100 ‘

‘E,,(Faﬁz):(),25-|21 +0,5:994-0,25-81= 100’

Der gewiihlte Binomialprozess hat zu-
dem den Vorteil, dass sich der Wert
des unverschuldeten Unternchmens
(nach  Ausschiittung des aktuellen
freien Cash-Flows) in jedem Zeitpunkt
einfach ermitteln ldsst. Aus Sicht von ¢
= () wird fiir das unverschuldete Unter-
nehmen eine ewige Rente i. H. von 100
erwartet, so dass gilt:

17 Die Entwicklung geht zwar bis in die Unend-
lichleit weiter, Die Betrachtung der ersten bei-
den Perioden reicht aber, um die wesentlichen
Zusammenhiinge darzustellen,
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‘ Vst =B, (FCF)) /k‘ = m(),fo 1=1.000

In t = 1 sind zwei Unternehmenswerte
moglich. Wenn der freie Cash-IFlow in

=1 einen Wert von 110 hat, wird in ¢
= | fiir die freien Cash-Flows ecine ewi-
ge Rente i.H. von 110 pro Periode er-
wartet, so dass dann gilt'

m')eu) //J "=l 10/0 1=1. 100‘

Fillt der freie Cash-Flow in (=1 hin-
gegen nur i, H. von 90 aus, wird in t =
1 eine ewige Rente i. H. von 90 erwartet
und es gilt:

v o _ g (I‘Crz unten) /L"‘ 90/0, 1»900‘

Allgemein gilt, dass sich der Wert des
unverschuldeten Unternehmens unter
dem hier unterstellten Binomialprozess
einfach durch Teilen des aktuellen
freien Cash-Flow-Niveaus durch die
Eigenkapitalkosten des unverschulde-
ten Unternehmens errechnet. Insge-
samt erhilt man in den ersten beiden
Perioden die in Ubersicht 4 enthalte-

nen zustandsabhingigen Unterneh-
menswerte,
T =0 (=1 t=2 t=

Ubersicht 4: Zustandsabhingige Unternehmens-
werte des unverschuldeten Unter-
nehmens

2.2.2.2. Autonom finanziertes
Unternehmen

Nun sei unterstellt, dass das bisher be-
trachtete Unternehmen eine autonome
Finanzierungspolitik verfolge. Konkret
habe das Unternehmen in ¢ = 0 Fremd-
kapital ohne Insolvenzrisiko mit einem
Marktwert von 724 Geldeinheiten auf-
genommen. Dieses Fremdkapitalvo-
lumen bleibt im Zeitablauf mit Sicher-
heit konstant (autonome Finanzierung,
Dy =D, =...=D=724). In der Baum-
darstellung bedeutet dies, dass in jedem
Zustand das Fremdkapitalvolumen 724
betrigt, was in Ubersicht 5 zu erken-
nen ist.

‘unverschuldeten

724 <

720 < z: 2 124 <

724 <

Ubersicht 5: Fremdkapitalvolumina bei autono-
mer Finanzierung

Die Tax Shields stellen somit in jeder
Periode eine sichere Zahlung i.11. von
0,3 - 0,05 . 724 = 10,86 Geldeinheiten
dar. Der Barwert dieser sicheren ewigen
Rente ergibt sich gemif} Formel (8).

Da die Hohe des Fremdkapitalvolu-
mens im Zeitablauf nicht schwankt, ist
der Wert des Tax Shield in allen kiinf-
tig méglichen Zustinden identisch und
entspricht dem heutigen Wert., Ent-
sprechend ergibt sich der zustandsab-
hiingige Wert des verschuldeten Unter-
nchmens, indem zu den Werten des
Unternehmens aus
Ubersicht 4 der Wert des Tax Shield
von 217,20 addiert wird. Dieses Vorge-
hen folgt dem sog. Adjusted-Present-
Value-Verfahren  (APV-Verfahren).
Damit ergibt sich der in Ubersicht 6
gezeigte Binomialbaum.

=0 =

1427,20<_
|21.'20< o 20< 1207,20< "

RO, 1027 ?0<

Ubersicht 6: Zustandsabhidngige Unternehmens-
werte des verschuldeten Unterneh-
mens bei autonomer Finanzierung

Nun kénnen wir den in [ = 0 erwarte-
ten Unternehmenswert des verschulde-
ten Unternehmens bei autonomer Fi-
nanzierung in ¢ = 1 und { = 2 berech-
nen (vgl. Ubersicht 7).

t=1 E (V™) =05:1317,20 + 05 1117,20
= 1.217,20
t=2 f (V™) =025 1427,20 + 0,5

1207,20 + 0,25 - 1027,20 = 1.217,20

Ubersicht 7 Erwarteter Unternehmenswert des
verschuldeten  Unternehmens  bei
autonomer Finanzierung

Damit wird deutlich, dass unter dem
Informationsstand von { = 0 fiir alle
ki'mftigcn Zeitpunkte { > 0 gil:

~aulo

r Y (V' ) =1217,20= V;;«-um
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Gemeinsam mit Dy = Dy = ... = D =724
ergibt sich somit bei autonomer Finan-
zierung Formel (9).

Dieses Beispiel verdeutlicht, dass im
Fall einer konstanten ewigen Rente der
freien Cash-Flows (Modigliani/Miller-
Fall) die Fremdkapitalquote bei autono-
mer Finanzierungspolitik konstant ist.

Um zu verdeutlichen, dass bei auto-
nomer Finanzierungspolitik auch das
WACC-Verfahren angewendet werden
kann, fithren wir nun die Bewertung
des betrachteten Unternehmens noch-
mals unter Riickgriff auf den WACC
durch. Hierzu werden zunichst die
Figenkapitalkosten des verschuldeten
Unternehmens bei autonomer Finan-
zierung bendtigt, Diese ergeben sich
gemifd Formel (10),

18 Vgl. Inselbag/Kaufold, JoACE 1997, S. 118,
sowie die in Anhang 1 (Abschn. 5.1.) herge-
leitete Formel (28) filr die Eigenkapitallosten,
Dabei gilt aufgrund der getroffenen Annah-

Dy _ E\(D,) " B,(D,) aoa D TR o eis
K}L H(, (Vll.rmm ) E{) (Vz.',umm) V.‘.:mla 121 —’,,2{) ' (9)
;u \_3;_/ ﬁ',—_l A
g . g D ; ys
k,',”"""m = f i '|‘(k“‘ -1, ) _(kf..n —r ).' t
o | T lanto / | aito
(K ) By K™ ) (10)
i - 724 217,20 N
fEdaute - pElaio - 14(0,1-0,05)  —————(0,1-0,05} —————
i . ( ) V”,',muu - D ( ) v“!‘tmlu _1) (1 l)
aral L] 05 anito I) . E !)
wace™ EAI ) 1= o (17 aute -l-’f ‘(I_T)“ v [y7 a0
£, (Vr ) £, (Vu )
(12)
el dano ,(] _F’%?_J +0,05 .(1 u(),3). __Ti:
vy Vy
o 011005 T
i awlo / she pM P "
= = =1,6896
é MRP 0,06 e (|3)
. 12 anto (_-
B = p - 1.68)(;} w5y~ 08333 (14)
14(1=-7) == 14+(1-0,3) ———
( ) 1-A ( ) 1-0,5948
k" =, + MRP - % =0,05+0,06-0,8333=0,1 (15)

men: k' = 1y,

Wie bereits gezeigt wurde, gilt stets:

Al Flaute\ _ 1 anto
k, (V, ) =¥

Aufgrund der autonomen Finanzie-
rung ist D ebenfalls konstant. Daher
gilt in jedem Zeitpunkt folgende Iden-
titat:

‘ E, (EI‘(:"""") =E, (1711'"”"1 ) E Vu"“"m -D ‘
Da zudem der Wert des Tax Shield
sich im Zeitablauf ebenfalls nicht in-
dert, sind auch die Eigenkapitalkosten
fiir jede Periode identisch. Sie berech-
nen sich wie in Formel (11) dargestellt.

Setzt man diese Eigenkapitalkosten-
formel in die aus Formel (2) hervorge-
hende WACC-Formel (12) ein, so er-
gibt sich im Fall einer ewigen Rente
durch iteratives Losen:

ki‘:‘. I auto 0,1514

WACC™ = (,0822

RTMTRACGE B

Die Wirtschaftspriifung 19| 2012

V.‘mnm g E“ (F(:FI) - 100
! WACC™ — (),0822

=1217,20

Man erhalt im Zeitpunkt ¢ = 0 aus dem
WACC-Verfahren den gleichen Unter-
nehmenswert wie aus dem APV-Ver-
fahren.

Die im Rahmen der WACC-Bewer-
tung vorgenommene explizite Berech-
nung der Eigenkapitalkosten des ver-
schuldeten Unternehmens ermdoglicht
es uns nun noch, die Modigliani/Mil-
ler-Anpassung im Rahmen des Bei-
spiels zu iiberpriifen. Unterstellt man
beispielsweise eine Marktrisikoprimie
von MRP = 6%, so ergibt sich aus
den Eigenkapitalkosten von 0,1514 ein
Beta gemifd Formel (13).

Aus der Modigliani/Miller-Anpas-
sung berechnet sich gemifs Formel
(14) hieraus ein Beta fiir das unver-
schuldete Unternchmen von 0,8333.

Setzt man dies in die CAPM-Formel
ein, erhilt man fiir das unverschuldete
Unternehmen die korrekten Figenka-
pitalkosten von 0,1 (siehe Formel
(15)).

Die  Modigliani/Miller- Anpassung
liefert das richtige Ergebnis.

2.2.2.3. Wertorientiert finanziertes
Unternehmen

Interessant ist an dieser Stelle, wie sich
in dem hier betrachteten Beispiel eine
wertorientierte  Unternehmenspolitik
dargestellt hiitte. Es sei hierfiir ange-
nommen, dass die Fremdkapitalquote
exogen auf konstant 0,65 festgelegt
werde. Die Eigenkapitalkosten berech-
nen sich unter den Beispieldaten bei
wertorientierter  Finanzierung  und
nicht ausfallbedrohtem Fremdkapital
gemifl Formel (16).2

Sie sind fiir jeden kiinftigen Zeit-
punkt konstant. Nun kann mittels der
Lehrbuchformel der WACC bei at-
mender Finanzierung berechnet wer-
den. Man erhilt den grundsitzlich auf

19 Die Hohe der Marktrisikopriimie ist fir die
Uberpritfung irrelevant und kann beliebig ge-
setzt werden,

20 Vgl Meitner/Streitferdt, a.a. 0. (Fn, 6), 8. 41.
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1,1

=0,1 -|-(n,'l ~(1-0,3)-0,05~ :

-(),3-().()5}

WACC™™ = k" (1= A)+r, -(1-7)- A=0,1915:(1-0,65)+0,05(1-0,3)-0,65 = 0,08979 (17)

@ (1) r 0,05

T8 wert

yys o =Z_T_L’_Bi= Tor, Dy _03-0,05-724 _ 217,20
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(16)
0,65

—=u,0.

=(,1915

0

il (1 + ) ! (l g ),,__, =

(14r,) '
ol 03005724 . 0ue
0,05 0,1

Formel (2) basierenden Ausdruck ge-
mifd Formel (17).%!

Der WACC wird nun dazu verwen-
det, den Wert des verschuldeten Un-
ternehmens in jedem moglichen Zu-
stand zu berechnen. Hierzu muss der
jeweils aktuelle freie Cash-Flow durch
den WACC geteilt werden.** Man er-
hilt fiir die ersten beiden Perioden zu-
standsabhiingige Unternchmenswerte
gemaf Ubersicht 8.

i 1347,66 <
1225,14 <
113,76 < 102,63 <

1002,30 < S

Ubersicht 8: Zustandsabhiingige Unternehmens-
werte des verschuldeten Unterneh-
mens bei wertorientierter Finanzie-
rung

Multipliziert man diese zustandsab-
hingigen Unternehmenswerte mit der
annahmegemafd konstanten Fremdka-
pitalquote von 0,65, erhilt man die zu-
standsabhingigen kiinftigen Fremdka-
pitalvolumina, die in Ubersicht 9 ein-
getragen sind (durch die Wahl der

21 Diese hiitte man auch direkt mittels der Miles/
Ezzell-Formel berechnen kénnen; vgl. Miles/
Ezzell, JFQA 1980, 8. 726.

22 Wie man von der Lehrbuchformel fiir den
WACC zur Miles/Ezzell-Gleichung  fiir den
WACC kommt, findet sich bei Streitferdt, WiSt
2009, 5. 2971,

klfu

(19)

Fremdlapitalquote in dieser Hohe
konnten wir erreichen, dass die Fremd-
lkapitalposition in ¢ = 0 in etwa der
Hohe der Fremdkapitalposition im
vorher dargestellten Fall der autono-
men Finanzierung entspricht; dies er-
leichtert den Vergleich der beiden Fi-
nanzierungspolitiken).

tx0 t=1 | =2 t=.,

B75,97 <
796,43 < R
723,06 <

716,71
651,65 < iy 2

Ubersicht 9: Fremdkapitalvolumina bei wertorien-
tierter Finanzierung

Deutlich wird, dass nun im Gegensatz
zu den Fremdkapitalvolumina in Uber-
sicht 5 die kiinftigen Fremdkapitalvo-
lumina unsicher sind, da sie an den je-
weiligen Unternehmenswert angepasst
werden,

Die in ¢ = 0 erwarteten Fremdkapi-
talvolumina und Unternchmenswerte
sind weiterhin konstant, denn es gilt:
E, (V") =0,5.1225,14--0,5-1002,39

=1113,76

E, (Vi) =0,25:1347,65+0,5
- 1102,63+0,25-902,15=1113,76

o8 (El )=0,5:796,43+0,5-651,55 = 723,95

Ey(D2)=0,25-875,97+0,5-716,71
+0,25-586,40 = 723,95

2.2.2.4. Interpretation der Ergebnisse

Aus dem Zahlenbeispiel wird deutlich,
dass aus einer konstanten Fremdkapi-
talquote nicht automatisch auf eine be-
stimmte Finanzierungspolitilk geschlos-
sen werden kann. Vor allem unter den
Annahmen der Modigliani/Miller-An-
passung ist eine konstante Fremdkapi-
talquote auch mit einer autonomen Fi-
nanzierung zu vereinbaren.

Zudem wurde noch einmal verdeut-
licht, dass ~ auch wenn im obigen Bei-
spiel die Annahmen beziiglich der Ent-
wicklung der Zahlungsstrome des un-
verschuldeten Unternehmens sowie die
Fremdkapitalquoten identisch waren -
dies nicht bedeutet, dass das autonom

‘und das wertorientiert finanzierte Unter-

nehmen identische Werte aufweisen.
Der Grund hierfiir liegt darin, dass bei
wertorientierter Finanzierung die erwar-
teten Fremdkapitalvolumina (und damit
die erwarteten Tax Shields) der Erwar-
tungswert einer unsicheren Grofde sind,
wihrend bei autonomer Finanzierung
die erwarteten Fremdkapitalvolumina
(und damit die erwarteten Tax Shields)
der Erwartungswert einer sicheren Gro-
f3e sind. Entsprechend hat das unsichere
Tax Shield im Falle einer wertorientier-
ten Finanzierung einen niedrigeren
Wert als das sichere Tax Shield bei auto-
nomer Finanzierung (Annahme: die in
kP enthaltene Risikopriimie ist positiv).
Im Detail berechnet sich fiir das betrach-
tete Unternchmen der Wert des Tax
Shield im Zeitpunkt ¢ = 0 bei autonomer
Finanzierung geméifd Formel (18).

Bei atmender Finanzierung berech-
net sich der Wert des Tax Shield unter
den der Miles/Ezzell-Formel zugrunde
liegenden Annahmen hingegen gemafd
Formel (19).%

Die Differenz der beiden Tax-
Shield-Werte von 103,44 entspricht ge-
nau der Differenz der Unternehmens-
werte bei autonomer und wertorien-
tierter Finanzierung. Betrachtet man
die allgemeinen Berechnungsformeln
fiir die Tax Shields, wird deutlich, dass
der Wertunterschied letztlich nur im
Diskontierungszins begriindet ist.

23 Vgl. Meitner/Streitferdt, a.a.O. (Fn, 6), S. 42,
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SchlieB8lich konnten wir darstellen,
dass die WACC-Lehrbuchformel nicht
an eine bestimmte Finanzierungspoli-
tik gebunden ist, sondern fiir beide
hier betrachteten Formen angewendet
werden lkann.

2.3. Zur Frage variierender
Verschuldungsgrade

Fin zweiter Kritikpunkt von Krusch-
witz/Loffler/Lorenz an der Modigliani/
Miller- Anpassung stellt darauf ab, dass
bei Kenntnis der heutigen Fremdkapi-
talquote A, sowie des aktuellen Fremd-
kapitalbestands Dy, prinzipiell kein Be-
wertungsproblem existiert, da der Un-
ternehmenswert wie folgt berechnet
werden kann:*!

an =D,/ }ln

Dies ist selbstverstindlich richtig; es
handelt sich hierbei aber um ein Prob-
lem, das nicht nur bei der Modigliani/
Miller-Anpassung existiert. Es besteht
auch immer dann, wenn fiir die erste
Periode eine wertorientierte Finanzie-
rung unterstellt wird. Dabei ist es uner-
heblich, ob die kiinftigen Fremdkapi-
talquoten konstant sind oder determi-
nistisch variieren. Sobald A, und Dy
bekannt sind, ist das Bewertungsprob-
lem gelost.

Die Kritik von Kruschwitz/Loffler/Lo-
renz ist entsprechend dahingehend aus-
zuweiten, dass eine anspruchsvolle Be-
wertung implizit verlangt, dass die ak-
tuelle Fremdkapitalquote und damit
auch der aktuelle Verschuldungsgrad L,
nicht bekannt sind. Dann kénnen aber
streng  genommen  simtliche Bewer-
tungs- und Anpassungsformeln, die eine
werlorientierte Finanzierungspolitik un-
terstellen, in der ersten Periode nicht an-
gewendet werden. Dies gilt auch fir die
von  Kruschwitz/Liffler/Lorenz  vorge-
schlagene Anpassungsformel (20).°

Dort wird - das Risiko des Fremdka-
pitals explizit beriicksichtigend ~ das
Beta des Fremdkapitals als 7 bezeichnet.

24 Vyl. Kruschwitz/Liffler/Lorenz, WPg 2011, 5. 675,
25 Vol. Kruschwitz/Loffler/Lorenz, WPg 2011, 5. 677.

(20)

Fiir die erste Periode wiirde eine An-
wendung dieser Anpassungsformel die
Kenntnis von L, und damit von A, ver-
langen, was bei Kenntnis von D, das Be-
wertungsproblem losen wiirde. Insofern
existiert der von Kruschwitz/Loffler/Lo-
renz ausgemachte Nachteil der Modiglia-
ni/Miller-Anpassung auch fiir die von ih-
nen vorgeschlagene Anpassungsformel.

Zum Glick stellt sich bei genauerer
Betrachtung das aufgeworfene Problem
als nicht so gravierend dar. Zum einen
wird beim Unlevern der Betafaktoren
borsengelisteter  Vergleichsunterneh-
men nur der (dort auf Marktwerten be-
obachtbare)  Verschuldungsgrad des
Vergleichunternehmens bendtigt.* Die
Kenntnis dieses Verschuldungsgrads
16st aber noch nicht das Bewertungs-
problem fiir das zu bewertende Unter-
nehmen, Zum anderen ist ein Relevern
von % “ nicht notig, wenn man eine
Bewertung mittels des APV-Verfahrens
durchfithrt. Das von Kruschwitz/Liff-
ler/Lorenz dargestellte Problem wird
somit nur dann relevant, wenn
a. das beobachtete Eigenkapitalbeta ei-

nes verschuldeten Unternehmens ei-

nem Unlevern unterzogen werden
muss und dessen Eigen- und Fremd-
kapitalwerte unbekannt sind oder

b. eine autonome Finanzierungspolitik
unterstellt wird und ein  Bewer-
tungsverfahren angewendet werden
soll, fiir das die Eigenkapitalkosten
des verschuldeten Unternchmens
bendtigt werden (wie die Modiglia-
ni/Miller- Anpassung), oder

c. in t =0 eine wertorientierte Finanzie-
rungspolitik unterstellt wird und das

Eigenkapital-Beta durch Relevern an

die Kapitalstruktur des Bewertungs-

objekts angepasst werden soll.
In all diesen relevanten Situationen
kommt man durch ein iteratives Vor-
gehen zum Ziel, in dem bei Kenntnis
von Dy sowohl der Unternehmenswert
als auch die aktuelle Fremdkapitalquo-
te (bzw. der Verschuldungsgrad) ge-
meinsam ermittelt werden. Ein derarti-
ges Vorgehen kennt der Bewertungs-
praktiker auch von der Anwendung
der Lehrbuch-WACC-Formel im Fall

26 Vgl Meitner/Streitferdt, a.a. O, (Fn. 6), 5. 21
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einer autonomen Finanzierungspolitik,
bei der auch Fremd- und Eigenkapital-
quoten zu Marktwerten gemeinsam
mit dem Unternchmenswert iterativ
ermittelt werden,

Alternativ kénnte im Fall b. der Be-
werter auf das APV-Verfahren zuriick-
greifen, Im Fall ¢. kann hingegen mit
einer leichten Annahmenvariation be-
ziiglich der Finanzierungspolitik das
Problem umgangen werden (sofern diese
Annahmen mit der Realitit vereinbar
sind). So kann man beispielsweise unter-
stellen, dass das Unternchmen eine hy-
bride Finanzierungspolitik verfolgt. Das
bedeutet, dass sich das Unternehmen in
t = 0 autonom finanziert und erst ab
t = 1 eine wertorientierte Finanzierungs-
politik (mit konstanten oder variierenden
deterministischen Verschuldungsgraden)
verfolgt. Das bedeutet letztlich, dass das
Unternehmen in ¢ = 0 einen unbekann-
ten Verschuldungsgrad aufweist und ab
t = 1 beispielsweise in eine Zielkapital-
struktur einschwenkt. Entsprechend sind
fiir die erste Periode Bewertungsformeln
bei autonomer Finanzierung anzuwen-
den. Fiir die Berechnungen jenseits der
ersten Periode kénnen dann die Formeln
fiir eine wertorientierte Finanzierungspo-
litik angewendet werden.””

3. Zur Harris/Pringle-Formel

Kruschwitz/Liffler/Lorenz zeigen sich
zudem in einer Fufinote® iiberrascht,
dass das WP Handbuch fiir den Fall ei-
ner wertorientierten Finanzierungspo-
litik die folgende Anpassungsformel
empfiehlt:*

7{3:-:, I ]34'" .. (1+1L)

Die Autoren sehen es kritisch, dass hier

eine Formel angewendet werden soll,
wdie sich von ... [der Modigliani/
Miller-Formel; Anm. der Verf] ...
nur dadurch unterscheidet, dass der
Steuersatz T gegen Null geht.™

27 Nitheres zur konlaeten Bewertung unter einer
derartigen Finanzierungsprimisse findet sich bei
Kruschwitz/Liffler/Canefield, FB 2007, S, 427~
431, sowie Dierkes/Griger, CF 2010, 5, 59-64.

28 Vgl Kruschwitz/Liffler/Lorenz, WPg 2011,
S. 674 (Fn, 10).

29 Vgl IDW  (Hrsg), WP Handbuch 2008,
13, Aufl,, Bd. 11, Diisseldorf 2007, Rn. A 305.

30 Kruschwitz/Liffler/Lorenz, WPg 2011, S, 674
(dort in Fn, 10).
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Tatsichlich ist die Anwendung dieser
Anpassungsformel jedoch gar nicht be-
denklich. Bei dieser Formel handelt es
sich um die Anpassung nach dem
Konzept von Harris/Pringle® fiir den
Fall sicheren Fremdkapitals. Harris/
Pringle beschreiben eine Form der
wertorientierten  Finanzierungspolitik
ihnlich dem  Miles/Ezzell-Konzept.
Wiihrend jedoch in der Miles/Ezzell-
Welt unterstellt wird, dass das Unter-
nehmen seinen Fremdkapitalbestand
am Anfang einer Periode festlegt und
dann {iber die Periode hin bis zum
Zeitpunkt ¢ = 1 konstant hilt, passt bei
Harris/Pringle das zu bewertende Un-
ternehmen auch im Verlauf einer
Periode (sozusagen unterjihrig) sein
Fremdkapitalvolumen an. Diese unter-
jihrige Anpassung der Fremdkapital-
volumina erfolgt zeitstetig bzw. konti-
nuierlich®, Diese Annahme einer zeit-
stetigen  Fremdkapitalanpassung hat
einen groflen Vorteil: Der Formelappa-
rat lisst sich sehr stark vereinfachen.
Sowohl die WACC als auch die Beta-
Anpassung gestaltet sich schr tiber-
sichtlich. Fiir den konkreten Fall siche-
ren Fremdkapitals (8P = 0, diese An-
nahme ist iibrigens angesichts der hier
unterstellten ,seliindlichen”  Anpas-
sung des Fremdkapitalvolumens — was
letztlich einen Fremdkapitalbestand
von Null im Falle eines Riickgangs des
“Unternechmenswerts auf Null impliziert
~ gar nicht so restriktiv wie bei ande-
ren hier dargestellten Beta-Anpas-

sungsformeln) resultiert  die  von
Kruschwitz/Loffler/Lorenz  angespro-

chene obige Formel.”

,BH' : - ﬁif, ", (I p J',.)
Eine Anmerkung ist hierzu noch not-
wendig: Dass der Steuersatz T in der
Formel nicht mehr explizit auftaucht,
hat nichts damit zu tun, dass er gegen
Null geht. Der Steuersatz dndert sich
der Hohe nach nicht. Er kann jedoch

31 Vgl Harris/Pringle, JoER 1985, 5. 240,

32 Vgl Harris/Pringle, JoFR 1985, 5. 240. Aus die-
sem Grunde misste bei einer Anwendung der
Harris/Pringle-Formel cigentlich auch immer
zeitstetig mittels der Eulerschen Zahl diskon-
tiert werden; vgl. Harris/Pringle, JoFR 1985,
S, 240,

33 7u ciner tibersichtlichen Darstellung zu Har-
ris/Pringle vgl. beispiclsweise Enzinger/Kofler,
RWZ 2011, 5. 55.
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in der Berechnungsformel eliminiert
werden, da aus den getroffenen An-
nahmen von Harris/Pringle folgt, dass
die Tax Shields das gleiche Risiko auf-
weisen wie die kiinftigen Unterneh-
menswerte, Dieses Risiko des Tax
Shield ist bei Harris/Pringle alleine auf
die Unsicherheit beziiglich der kiinfti-
gen Fremdkapitalvolumina zuriickzu-
fiihren. Entsprechend kann die Harris/
Pringle-Formel nicht dazu herangezo-
gen werden, um das Risilo zu niedriger
EBIT in die Bewertung der Tax Shields
zu integrieren. Hierfir ist vielmehr auf
andere Bewertungsmodelle zuriickzu-
greifen, die aber problemlos in der Pra-
xis eingesetzt werden kénnen.™

4. Zusammenfassende Betrachtung

In diesem Beitrag wurden die Modig-
liani/Miller-Anpassung sowie die An-
passungsformel von Harris/Pringle un-
ter Beriicksichtigung der
Kritik an diesen Formeln niher unter-
sucht. Bs konnte gezeigt werden, dass
die Modigliani/Miller-Anpassung keine
Inkonsistenz aufweist und dass das
Problem der Kenntnis des aktuellen
Verschuldungsgrads umgangen, itera-
tiv gelost oder durch entsprechende
Annahmensetzung entschirft werden
kann. Auch kénnen wir in der Anwen-
dung der Harris/Pringle-Anpassung bei
wertorientierter Finanzierung kein me-
thodisches Problem erkennen.

Die entscheidende Erkenntnis des
Beitrags ist dabei, dass sowohl die in
den WACC eingehende Fremdkapital-
quote wie auch der in die Beta-Anpas-
sung einflieffende Verschuldungsgrad
im Allgemeinen nicht der erwarteten
tremdkapitalquote bzw. dem erwarte-
ten Verschuldungsgrad entsprechen.
Es handelt sich vielmehr um die Rela-
tion von zwei Erwartungswerten. In
den WACC geht das Verhiltnis von
erwartetem Fremdkapitalwert zu er-
wartetem Unternehmenswert und in
die Beta-Anpassung das Verhiltnis
von erwartetem PFremdkapitalwert zu
erwartetem Ligenkapitalwert ein.

Hieraus folgt, dass die bekannte
WACC-Lehrbuchformel nicht an eine
bestimmte Finanzierungspolitik gebun-
den ist. Vielmehr kann sie sowohl fiir

34 Siche beispielsweise  Streitferdt, 713 2010,
S, 1059(F; Meitrer/Streitferdt, a.a.0. (En. 6),
S, 95ff, sowie Meitner/Streitferdt, CEF 2011,
S. 258,

jlingsten -

eine atmende wie auch fiir eine auto-
nome Finanzierungspolitik angewendet
werden.

Zuletzt mochten wir erwihnen, dass
die Erlduterungen nicht so verstanden
werden sollen, dass wir bei autonomer
Finanzierung stets dic Anwendung der
Modigliani/Miller-Anpassung (bzw. bei
wertorientierter Finanzierung die Har-
ris/Pringle- Anpassung) empfehlen. Wir,
wollten nur zeigen, dass die Anpassun-
gen in sich konsistent sind. Wie be-
lcannt und auch von uns hier noch ein-
mal verdeutlicht, liegen vor allem der
Modigliani/Miller-Anpassun psformel
sehr restriktive Annahmen zugrunde
(beispielsweise die Annahme konstan-
ter freier Cash-Flows und konstanter
Fremdkapitalvolumina), so dass der Be-
werter im Einzelfall abwigen muss, ob
er die Modigliani/Miller- Anpassung aus
Grinden der Komplexititsreduktion
anwenden mochte oder ob es Analyse-
zeit und -aufwand wert ist, Kapital-
strukturrisiko-Anpassungen auf Basis
der tatsichlich erwarteten Fremdkapi-
talentwicklung des zu bewertenden
oder des Vergleichsunternehmens vor-
zunehmen® Auch der Harris/Pringle-
Anpassung liegen ~ wie bei letztlich al-
len Anpassungsformeln - zahlreiche
Annahmen zugrunde, deren Sachdien-
lichkeit im einzelnen konkreten Bewer-
tungsfall stets zu Giberpriifen ist.

5. Anhang

5.1. Anhang 1: Definition der
Eigenkapitalkosten

Die Eigenkapitalkosten entsprechen
der im Schrifttum {Gblicherweise zu
findenden Definition der Eigenkapital-
kosten.*t Die Eigenkapitalkosten fiir
die Periode [£; ¢+ 1] des verschuldeten
Unternchmens, k' werden durch die
Definitionsformel (21) bestimmt,

el al e g
Dabei stellt FCFui den freien Cash-

Flow an die Eigenkapitalgeber des ver-
schuldeten Unternehmens im Zeit-
punkt ¢ und EK, den Wert des Eigen-
kapitals im Zeitpunkt dar. Ey( ) ist

35 Fiir die Darstellung moglicher Anpassungsfor
meln fiir die autonome Finanzierung vgl, bei-
spiclsweise Enzinger/Kofler, RWZ 2011, S, 531,
und RWZ 2011, 8. 561,

36 Vgl. Casey, ZfB 2004, 5. 155, und Laitenberger,
7B 2006, 5. 83. Die nachfolgende Darstellung
beruht auf den Uberlegungen von Casey.
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der Erwartungswert-Operator, wobei
es sich um den bedingten Erwartungs-
wert unter dem Informationsstand des
Zeitpunkts ¢ = 0 handelt. Aus dieser
Definitionsformel (21) folgt Formel
(22). Diese Formel verdeutlicht, dass es
sich bei den Eigenkaitalkosten k' um
den Diskontierungszinssatz handelt,
mit dem die erwartete Vermogensposi-
tion der Eigenkapitalgeber im Zeit-
punkt ¢ + 1 iiber eine Periode diskon-

-1 (21)
m iJ‘.‘r R —
e B (F(,‘If‘. . ) + £y (EK )
I’,O(I":Kl ) pel 1+ f\','” (22)
. ——p ]
. B 15,,(1#(:1":-‘ )
*,”(N\ .'l)* IIA:,JI .
L+ ki Uhkyly,  (14kgh) (14 k7)) (23)
g Hl,(ﬁf"ﬁ'f )
EK, = (-1 :
fu) }l-_"(1~lAk;"")
RS 4Bk
1S O G L T
S |
ifu(f“;"i"j_f:h.) _ f-'u(’ Cr, )" j_"n(l‘ "')_lzk’;.;‘p (25)
Ly B(EK) 2l
wll it | 7','717 7_1 7 ’3 i V'\_ “ )
ol ) Bt S
" (27)
IR F (5,)_ _ r”ﬂ(‘}f:)i 2 1
A...fi." " k"'u" . k'""‘ k“ - 0 1 I\J " !t“ — (28)
( ) £, (K /) ( ) Ey (EK)
k =r+ MRP- [F (29)

tiert wird, um den erwarteten Wert des
Eigenkapitals im Zeitpunkt ¢ zu erhal-
ten.*”

Geht man von einer endlichen Le-

Perioden aus, so erhilt man aus Formel
(22) durch rekursives Einsetzen (Roll-

37 Vpl. Casey, ZB 2004, S, 155,

bensdauer des Unternehmens von T

@,
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Back-Verfahren) die Bewertungsglei-
chungen in Formel (23).

Dies verdeutlicht, dass die von uns

als  Digenkapitalkosten — verwendete
Grofle k! genau dem in der Praxis
iiblichen  Eigenkapitalkostenverstind-
nis entspricht. Die Eigenkapitalkosten
I, ! entsprechen dem Diskontierungs-
zinssatz der Cash-Flows to Equity fiir
die Periode [t ¢+ 1].
Die EBigenkapitalkosten kénnen nun
noch in eine die Finanzierungseffekte
widerspiegelnde Form iiberfithrt wer-
den. Ausgangspunkt hierfiir ist die
Rendite der Eigenkapitalgeber iiber die
Periode [t ; ¢ + 1], #*/, die sich gemidfd
Formel (24) berechnet.

Umformen und Erwartungswertbil-
dung tiber diese Formel fiihrt zu For-
mel (25).%

Fiir den Fall von ausfallbedroh-
tem Fremdkapital gilt nun noch For-
mel (26).%

Dabei steht £” fiir die (deterministi-
schen) Fremdkapitalkosten. Im Falle
risikofreien Fremdkapitals gilt k" = 7.
Es sei zudem angenommen, dass der
Diskontierungszins fiir das Tax Shield,
K™, in jedem kiinftigen Zeitpunkt iden-
tisch ist. V" steht fiir den Wert des Tax
Shield im Zeitpunkt .

Ferner gilt Formel (27).

Setzt man Formel (26) in Formel
(27) ein, so erhilt man fiir die Eigenka-
pitalkosten die Formel (28).

Dies ist die allgemeinste Form der
Eigenkapitalkosten bei nicht ausfallge-
fihrdetem Fremdkapital. Je nach An-
nahme zur Finanzierungspolitik lassen
sich auf Basis dieser allgemeinen Ei-
genkapitalkostenformel alle in der Lite-
ratur bekannten Kapitalkostenformeln
herleiten.

Ebenso kann auf Basis von Formel
(28) eine allgemeine Anpassungsformel
fiir das Beta abgeleitet werden, indem
man fiir die Diskontierungszinsen die
CAPM-Formel (29) einsetzt.

Dabei steht MRP fiir die Marktrisi-
koprimie. Man erhilt die Beta-Anpas-
sungsformel (30).

38 Vgl. Casey, 2B 2004, 5. 156, und Laitenberger,
7113 2006, S. 84,

39 Vgl Meitner/Streitferdt, a.a.0. (Fn, 6), S. 18.

A0 Vgl Streitferdt, Wist 2009, S, 296 f,
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5.2. Anhang 2: A, als Verhiltnis von
JENE. (30) erwartetem Fremdkapitalvolumen
E(,( "Kf) zu erwartetem Unternehmenswert

e e %= iR R B [l | Ausgangspunkt ist die aus der allge-
L,"( FCI';.,) " ‘,”( 7 !\m) II}(iill iiblichpn Eigen‘kapilallmstendcﬁ—
(31)| | nition resultierende Formel (31).1
i N i I = ) _ Der Cash-Flow to Equity des ver-
1 T schuldeten Unternchmens im Zeitpunkt
e - R - : o — | £+ 1 ergibt sich gemdfl Formel (32).
Setzt man dies ein, so erhilt man
FCF 11 = FCF i +17- ryD,~|r, D, +(D,, - D)) Formel (33).
Tl Tiigwgrtationg. (32) Ferner gilt die Arbitragefreiheitsbe-
v sy e dingung gemiif Formel (34).
— — —_— — — Umstellen von Formel (33) fiihrt
o, | unter Verwendung der Arbitragefrei-
(e ~ heitsbedingung gemif} Formel (34) fiir
B"(I'CF""’)"'T"}'E"(D) By (D)~ L"(D) (£ ...) * Ll’(FK”') (33)| | x=1und f= I?J+bl zu Formel (3(53).)
Lk Ausgehend von einer endlichen Le-
1" 0= bensdauer T fithrt rekursives Einsetzen
e : e — . /- | zu Formel (36).
o T . (i1 Gemifl Miles/Ezzell gilt fiir das
IL“(['K ) 'IL”(IJK)—E"(V") (34) WACC-Verfahren die Bc?wertungsfor-
T ' mel (37).%
- SN S — | S| S Somit folgt fiir den WACC aus der

Ey(EK, )=

2 J[,(I'( l',..)ll;(,(v,,l) hergeleiteten  Bewertungsformel  (36)
E,(V')= —— e gemifd der WACC-Definition von Mi-
, E(EK)) E,(D,) (35) o e
B 7 et PN ) L les/Ezzell Formel (38).
EWV) E,(V/) Ein Vergleich mit der von Krusch-
S Y il - . T wilz/Ldffler/Lorenz gewihlten Darstel-
5 S ae B ) . lung verdeutlicht nun, dass Formel
5 L‘"(F‘Eﬁ',..) (39) gilt, sofern die Finanzierungspoli-
fil. e : i et Bl ank 1
Vi=2, = tik noch nicht niher spezifiziert wurde,
i ﬁ 1445 L_‘L(i),“ (t-7) E“_"lll_. (36)
v R (7 T E,(V}) 5.3. Anhang 3: Konstanz der
f e S - erwarteten Unternehmenswerte
777777 . B ) L : im Rahmen der Modigliani/Miller-
¥ —i ."(,Tv‘(ﬁ:,) Annahmen
0" LT
“T(1+wAacc,) G | Um nachzuweisen, dass die erwarteten
S . NIl . || Unternchmenswerte des verschuldeten
Unternchmens im Falle der Modiglia-
—————— = T i 1 | ni/Miller-Anpassung fiir jeden kiinfti-
L(,(LK.) E(D,) gen Zeitpunkt identisch sind, greifen

= | it Sniten 1 ) =71 - ] !
ek 5 (V') e (1-0)- wir auf die Bewertungsformel (6) von

O — — —————— —— = — | Kruschwitz/Liffler/Lorenz zuriick. Die-
se besagl, dass der aktuelle Wert des
Unternchmens unter den Annahmen

A= Eo (‘r_’ ) (39)| | der Modigliani/Miller- Anpassung sich
Ey(V;) gemifl Formel (40) ergibt.

T T Ly S . - Vi i i Fiir den Unternehmenswert im Zeit-
N o . punkt ¢ gilt entsprechend Formel (41).

. ol B(FEFY) ¢, ., | &(FCF)

V(l = i | [ kT ‘D() (40)
a| (k™) (L) k

alE (pu ) v, D, | B (FCFI) LENE e g

W = Z T ! ::,I = Tn +7:D, (41) 41 Siche Anhang 1 (Abschn, 5.1.).
| (15 ) (1) F 42 Vpl. Miles/Ezzell, JEQA 1980, S. 721, Formel

— (2).
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= +7Dy =

, )__ o (42)

l:u( _('")
+T Dy =+ T D" V"‘

Bildet man {iber diese Formel (41)
den Erwartungswert unter dem Infor-
mationsstand im Bewertungszeitpunkt
{ =0, erhilt man Formel (42).

Unter den Annahmen der Modiglia-
ni/Miller-Anpassung sind die erwarte-
ten Unternehmenswerte somit kon-
stant und entsprechen dem aktuellen

L)
Die Wirtschaftsprifung 19 | 2012

Unternehmenswert. Die Fremdkapital-
volumina sind aufgrund der autono-
men Finanzierung ebenfalls konstant,
weshalb auch das Verhiltnis von
Fremdkapitalvolumen zu erwartetem
Unternehmenswert in jedem kiinftigen
Zeitpunkt konstant ist. Bei autonomer
Finanzierungspolitik dieser Form gilt

/‘.n:/‘q:..-:Au

Praktische Unterstiitzung fiir
Unternehmensbewerter

DeriKapltalislerungszinssatz
Inider

Unternehmensbewertung

raxisparachta ABISIEIAG unter Varwandung
| v talmarktdinten

men des I-I\,DAX,dar. ;
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der Betafaktoren'und Kapitalkosten fiir die 110 Unterneh-
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Zum Unlevering und Relevering von Betafaktoren:
Stellungnahme zu Meitner/Streitferdt, WPg 2012,
S.1037-1047 - Zugleich Grundsatziiberlegungen
zu Kapitalkostendefinitionen

Von Prof. Dr. Dr. h.c. Lutz Kruschwitz, Prof. Dr. Dr. Andreas Loffler und

Prof. Dr. Daniela Lorenz

Meitner und Streitferdt haben zu unserem Beitrag in WPg 2011, S. 672-678, Stellung
genommen. In diesem Aufsatz hatten wir nachzuweisen versucht, dass die in der Praxis
sehr beliebte Modigliani-Miller-Anpassungsformel logisch inkonsistent ist. Unsere Kritiker
behaupten nun, dass die von uns vorgetragenen Uberlegungen unberechtigt seien. Sie
vertreten stattdessen die Ansicht, dass es mit der Modigliani-Miller-Gleichung weder
methodische Probleme noch logische Widerspriiche gebe, sie also — unter gewissen An-
nahmen, die logisch einwandfrei sind ~ durchaus anwendbar sei. Wir freuen uns tiber die
Gelegenheit, uns mit den Argumenten unserer Kritiker auseinander setzen zu diirfen.

1. Einleitung

Die Tatsache, dass Meitner und Streit-
ferdt" hinsichtlich der Anwendbarkeit
der  Modigliani-Miller- Anpassungsfor-
mel zu anderen Ergebnissen kommen
als wir,? ist darauf zuriickzufithren,
dass sie mit einer Annahme arbeiten,
die sich vor allem hinsichtlich der
Kapitalkostendefinition von unserer
Vorgehensweise unterscheidet. Das
veranlasst uns dazu, grundsitzliche
Uberlegungen  zur Zweckmifigkeit
verschiedener  Kapitalkostendefintio-
nen anzustellen und den Zugang von
Meitner und  Streitferdt vor diesem
Hintergrund kritisch zu wiirdigen.

2. ZweckmiBige und unzweckmiRige
Definition der Kapitalkosten

Meitner und  Streitferdt argumentie-
ren anscheinend streng formal. Sie de-
finieren Kapitalkosten und Verschul-
dungsgrade, nutzen typische Bewer-
tungstechniken, indem sie erwartete
Cashflows mit Diskontierungssitzen
abzinsen, und zeigen so, dass kein Wi-
derspruch bei der Herleitung der Mo-
digliani-Miller-Formel zu finden sei. Es
ist ohne Weiteres klar, wie ihre Uberle-
gungen unseren Gedankengingen ge-
geniiber gestellt werden kénnen.

L Meitner/Streitferdt, Zum Unlevering und Re-
levering von Betafaktoren: Stellungnahme zu
Kruschwitz/Loffler/Lorenz (WPg 2011, 8. 672),
WPg 2012, S. 10371047

2 Kruschwitz/Liffler/Lorenz, Unlevering und Re-
levering - Modigliani/Miller versus Miles/Iz-
zell, WPg 2011, S, 672678,

Von entscheidender Bedeutung ist
die Tatsache, dass Meitner und Streit-

Jerdt eine Kapitalkostendefinition ver-

wenden, die auf Casey® zuriickgeht.
Nun gehort der Begriff der Kapitalkos-
ten zweifellos zu den Grundbegriffen
der Finanzierungstheorie, und es ist al-
les andere als leicht zu erkennen, dass
genau hier die Ursache eines groferen
Problems liegen soll. Meitner und
Streitferdt machen sich die Sache inso-
fern einfach (und zugleich ihren Lesern
schwer), als sie mit einer formalen und
eindeutigen Definition der Kapitalkos-
ten erst im Anhang ihres Beitrags auf-
warten, sich auf Casey und Laitenber-
ger* bezichen und zugleich behaupten,
dass es sich dabei um eine ,,im Schrift-
tum  Gblicherweise zu findende(n)
Definition* handele. Thre Kapitalkos-
tendefinition lisst sich (in etwas ver-
einfachter Schreibweise) gemiR Glei-
chung (1) schreiben.

Dabei  bedeuten  FCF,  unsichere
Cashflows des Zeitpunktes t und V,
risikobehaftete  Unternehmenswerte,
Multipliziert man also den erwarteten
Unternehmenswert des Zeitpunktes t
mit dem Faktor (1 + k), ergibt sich der
Erwartungswert aus der Summe freier
Cashflows und des Unternechmenswer-
tes im Zeitpunkt t + 1. Die Kapitalkos-
ten reprisentieren nach dieser Defini-
tion offenbar eine sichere einperiodige
Rendite. Das scheint zunichst einmal
nicht problematisch zu sein. Allerdings

3 Cascy, Neue Aspekle des Roll-Back-Verfahrens
in der Unternchmensbewertung, Z(3 2004,
S. 139-163.

4 Laitenberger, Rendite und Kapitalkosten, ZiB
2000, S, 79-101,
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verschweigen Meitner und Streitferdt
ihren Lesern, was Casey selbst zu die-
sem Begriff ausfithrt. Br weist gleich in
seiner Einleitung darauf hin, dass
Gleichung (1) in Wirklichkeit keine
Kapitalrendite beschreibt.” Also muss
man wohl doch etwas sorgliltiger hin-
sehen,

Um zu verstehen, wieso der Zugang
von Meitner und Streitferdt nicht frei
von Problemen ist, muss man sehr
grundlegende Uberlegungen anstellen.
Das beginnt mit der Frage, welche Ei-
genschaften Definitionen in formalen
Modellen besitzen sollen beziehungs-
weise miissen. Definitionen fiihren Be-
griffe auf andere Begriffe zurtick. Wir
vertreten die Meinung, dass sie niemals
falsch oder wahr sein konnen. Viel-
mehr gilt, dass sie nur zweckmiflig
oder unzweckmiflig sein kénnen. Das
gilt dann in besonderer Weise auch fiir
die Definition von Kapitalkosten. Wo-
ran gemessen werden soll, ob eine De-
finition zweckmiiflig oder unzweclkma-
Big ist, lisst sich zweifellos kontrovers
diskutieren.

Mitunter stellt sich die Frage nach
der Zweckmafigkeit oder Unzweckmi-
Bigkeit einer Definition nicht mehr,
weil sich die wissenschaftliche Com-
munity auf eine von mehreren Alterna-
tiven verstindigt hat. So werden in der

5 Sehr deutlich auf S, 148: ,Sie [die Gréflen der
Gleichung (1); die Autoren) bezeichnen ... kei-
ne erwarteten  Renditen,”
S. 154: ,In weiterer Folge sind die im Rahmen
dieser DCF-Variante zur Anwendung komm-
enden Kalkulationszinssiitze nicht gleichzuset-
zen mit den bedingten erwarteten Renditen der
Kapitalpositionen.” Das sind nur zwei Stellen,
an denen Casey unmissverstiindlich Klarheit
schafft,

i ’1"2.‘i~',,.,. + Vg |J
PO i st O (1)
E "v,’
Vo
kp = ———=—— G 1 (2)
FCFy 4y FCEFy 0
Vioms Sonety b [AeRAds g
ET N ERe T (L F KL+ Kesn) il
= FCFay+ Vin
I . Gl 0 4
; . (4)

Nochmalig aufl

modernen Mathematik beispielsweise
die natiirlichen Zahlen als diejenigen
Objekte beschrieben, die bestimmte Ei-
genschaften (die so genannten Axiome
von Peano) erfiillen. Es wiirde heute
keinem Mathematiker einfallen, natiir-
liche Zahlen anders als auf diese Weise
zu charakterisieren.

Von einer solch komfortablen Situa-
tion kann in der Wirtschaftswissen-
schaft (noch) nicht ausgegangen wer-
den. Vielleicht ist es miifdig, die Griin-
de fiir diesen Zustand im Detail zu
erortern. Wesentlich diirfte die Tatsa-
che sein, dass die Mathematik auf eine
sehr viel lingere Tradition zuriickbli-
cken kann als die Wirtschaftswissen-
schaft oder gar die Finanzierungstheo-
rie. Jedenfalls ist unverkennbar, dass es
in der Finanzierungslehre ganz un-
terschiedliche Vorstellungen dariiber
gibt, was Kapitalkosten sein sollen. Sie
sind auf keinen Fall deckungsgleich,
was angesichts der Tatsache, dass es

sich doch um einen zentralen Begriff

handelt, ein wenig tberraschend ist.
Mdoglicherweise hat die gegenwiirtig
noch zu beobachtende Dbegriffliche
Vielfalt unter anderem damit zu tun,
dass in der Unternehmensbewertung
in der Vergangenheit weniger die
Grundlagenforschung (die sich mit der
Frage, wie Grundbegriffe sinnvoll defi-
niert werden, auseinandersetzt) als
vielmehr die angewandte Forschung
oder gar die Umsetzung konkreter Er-
kenntnisse in die Praxis im Zentrum
standen. Die Stellungnahme von Meit-
ner und Streitferdt gibt uns die Gele-
genheit, Ideen zur Klirung einer bis-
lang offensichtlich vernachlissigten
Frage beizusteuern,

In der Literatur findet man mehrere,

Maoglichkeiten zur Definition von Ka-

o
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pitalkosten.® Im Folgenden beschreiben
wir diese und machen grundsitzliche
Bemerkungen zur Zweckmifiglkeit.

2.1. Kapitalkosten als sichere Renditen

Man kann Kapitalkosten als einperio-
dige Renditen auffassen. Bezeichnet
man den Kapitaleinsatz im Zeitpunkt t
mit V,, den Riickfluss im Zeitpunkt
t + 1 mit FCF,, und den Marktpreis
des Assets eine logische Sekunde nach
Auszahlung des Ruckflusses mit V.,
und kann man dabei davon ausgehen,
dass alle diese Grofien sicher sind, so
ist eine solche Rendite gemafd Glei-
chung (2) definiert.

Uber diese Definition diirfte es
dhnlich wie unter Mathematikern bei
den natiirlichen Zahlen - keinerlei Dis-
sens zwischen Okonomen geben. Fir
praktische Zwecke der Unternehmens-
bewertung ist sie allerdings vollkommen
ungeeignet, weil es abwegig ist, von si-
cheren kiinftigen Cashflows und deter-
ministischen kiinftigen Unternehmens-
werten auszugehen. Unabhangig davon
liefert die Definition gemifd Gleichung
(2) die strukturelle Grundlage fir alle
nachfolgend diskutierten Alternativen.

Am Rande sei erwihnt, dass sich
Gleichung (2) dazu eignet, eine Bewer-
tungsgleichung vom Typ gemifd Glei-
chung (3) zu entwickeln.

Darauf wird zuriickzukommen sein.

2.2. Kapitalkosten als stochastische
Renditen

Um der Unsicherheit aller beteiligten
Variablen Rechnung zu tragen, kénnte
man versucht sein, die Definition ge-
mif Gleichung (4) vorzuschlagen.
Eine derartige Definition wire zwar
gefeit gegen den Vorwurf, dass un-
zweckmiiflige (hier: sichere) Grofien
benutzt werden, um die Aquivalenz
zwischen Definiendum und Definiens
herzustellen. Das Resultat der Defini-

6 Vergleiche hicrzu beispiclsweise auch die De-
batte zwischen Liffler, Gewichtete Kapitalkos-
ten (WACC) in der Unternchmensbewertung,
B 2002, S, 296-300, Schwelzler/Rapp, Arbitra-
ge, Kapitallkosten und die Miles/lizzell- Anpas-
sung im zweiperiodigen Binomialmodell: Erwi-
derung zu dem Beitrag von Liffler ,Gewichtete
Kapitalkosten (WACC) in der Unternchmens-
bewertung', FB 2002, S, 502-505, und Léffler,
Gewichtete Kapitalkosten (WACC) in der Un-
ternchmensbewertung: Replik zu Schwetzler/
Rapp, I'B 2002, 5. 505-509.
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tion wire aber seinerseits eine unsiche-
re Grofie. Ein derartiger Kapitalkosten-
begriff wire deswegen unzweckmaflig,
weil es sich in der Literatur durchge-
setzt hat, dass man die unbedingten Er-
wartungswerte von Cashflows mit Ka-
pitalkosten diskontiert. Wenn das Er-
gebnis einer solchen Rechnung eine
sichere Grofle, also eine Zahl, liefern
soll, so kann dies mit stochastischen
Kapitalkosten nicht gelingen. Denn die
Division einer sicheren Grofle (eines
unbedingten Erwartungswerts) durch
eine unsichere Grofie (Kapitalkosten
gemif Gleichung (4)) fithrt zwangsliu-
fig auf eine unsichere Grofie. Im Ubri-
gen ist nicht zu erkennen, dass cine
Definition gemifs Gleichung (4) in der
Literatur Anhénger gefunden hitte.

2.3. Kapitalkosten als unbedingt
erwartete Renditen

Es ist moglich, dem eben beschriebe-
nen Problem abzuhelfen, indem man
Erwartungswerte bildet. Hierfiir bieten
sich verschiedene Maoglichkeiten an.
Eine erste ,brutale Variante konnte
Gleichung (5) sein. Diese hiitte den
Vorteil, dass mit unsicheren kiinftigen
Cashflows und unsicheren kiinftigen
Unternchmenswerten gearbeitet wird
und die Kapitalkosten trotzdem deter-
ministisch wiren. Sie hitte allerdings
den gravierenden Nachteil, dass sich
eine Gleichung, die strukturell dem
Typ (3) entspricht, nicht gewinnen lie-
e, weil V; aus Gleichung (5) nicht he-
rausgezogen werden kann,

Wir meinen daher, dass eine Defini-
tion der Form (5) unzweckmafig ist.

2.4. Kapitalkosten als bedingt
erwartete Renditen

Eine weitere Moglichkeit, um zu einer
eindeutigen Kapitalkostendefinition zu

!.:]ﬂ_‘\/J' al 1 (6)
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(7)

kommen, besteht darin, sich einer be-
dingten Erwartung zu bedienen (vgl.
Gleichung (6)).

Dabei reprisentiert Iy den Erwar-
tungswert unter der Information, von
der der Bewerter gegenwiirtig an-
nimmt, dass er sie im Zeitpunkt t besit-
zen wird, Zwei Autoren des vorliegen-

den Beitrags haben den Kapitalkosten-

begriff gemif Gleichung (6) griindlich
ausgearbeitet” Es gelang ihnen zu
zeigen, dass sich aus ihm nicht nur Be-
wertungsgleichungen vom Typ (3) ab-
leiten lassen, sondern dass es auch ge-
lingt, viele verschiedene Finanzierungs-
politiken damit zu analysieren.

Es muss offen zugegeben werden,
dass der Kapitalkostenbegriff gemif3
Gleichung (6) eine Schwiche besitzt:
Da es sich bei einer bedingten Erwar-
tung fiir t > 0 um eine Zufallsvariable
handelt, stellen Kapitalkosten, die ge-
mifl  Gleichung (6) definiert sind,
,dem Grunde nach® keine determinis-
tischen Groflen dar. Vielmehr sind sie
ebenso wie Kapitalkosten nach Glei-
chung (4) stochastisch oder konnen es
doch zumindest sein. Um trotzdem zu
den erwihnten Resultaten zu kommen,
blieb nichts anderes iibrig, als heroisch
anzunehmen, dass die bedingten er-
warteten  Renditen  deterministisch
sind.

Misst man die Zweckmifligkeit ei-
ner Definition daran, welche Aussagen
und Theoreme sich mit ihr gewinnen
lassen, so darf man unserer Ansicht
nach von einer gelungenen Definition
sprechen.

Der hier deutlich erwihnte Nachteil
der Kapitalkostendefinition (6) hat zu

7 Siche Kruschwitz/Liffler, Unternchmensbewer-
tung und Einkommensteuer aus der Sicht von
Theoretilkern und  Praktikern, WPg 2005,
S.73-79.

einer intensiven Dislussion in der Lite-
ratur gefiihrt. Zwei Beitrige sind unse-
res Brachtens erwihnenswert, weil sie
die beschriebene Schwiiche der Defini-
tion (6) zu tiberwinden versuchen.

2.5. Rapps Definition

So hat Rapp® eine Definition vorge-
schlagen, die mit unserer Symbolik in
der Form von Gleichung (7) notiert
werden kann., Man erkennt, dass ein
weiterer Index s hinzugekommen ist,
der einen beliebigen kiinftigen Zeit-
punkt s < t beschreiben soll. Diese De-
finition von Rapp hat den bemerkens-
werten Vorteil, dass sie ohne die oben
genannte  Schwiche —auszukommen
scheint. Man kann mit Hilfe der Defi-
nition (7) die ,iiblichen” Bewertungs-
gleichungen ableiten, ohne heroisch
unterstellen zu miissen, dass diese Gré-
Ren deterministisch sind.

Man konnte daher vermuten, dass
Rapps Definition zweckmiiBiger ist als
die von uns favorisierte Gleichung (6).
Das ist aber nicht so. Die Zweckmifig-
keit von Definitionen hinglt unserer
Ansicht nach nidmlich nicht nur davon
ab, welche Theoreme man mit ihnen
herleiten kann. Vielmehr ist auch die
Anwendbarkeit der Definitionsglei-
chungen in der betriebswirtschaftli-
chen Praxis von Bedeutung. Hier mis-
sen wir nun Folgendes feststellen.

Wer eine Definition der Form (7)
bei der praktischen Bewertung verwen-
den will, bendtigt einen Anhaltspunkt,
wie er die dort auftauchenden Kapital-
kosten empirisch bestimmen soll. Es ist
offensichtlich so, dass die Grofie ki nur
dann einer empirischen Analyse zu-
ginglich ist, wenn man sie dkonomisch
als Rendite interpretieren kann. Dann
und nur dann kann man sich vergan-
gener realisierter Renditen bedienen,
um einen Anhaltspunkt fiir die Grofie
von k§ zu gewinnen. Das tut im Ubri-
gen auch Rapp, wenn er in seinen Be-
weisen zur Herleitung der Unterneh-
mensbewertungsgleichung  unterstellt,
dass ki unabhingig vom Zeitpunkt s ist
und damit letztlich zu der heroischen
Voraussetzung zuriickkehrt, die auch
bei der Definition (6) angewandt wer-
den musste.

8 Rapp, Die arbitragefreie Adjustierung von Dis-
kontierungssitzen bei einfacher Gewinnsteuer,
ZIbE 2006, S. 771-806.
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Insofern ist Rapps Definition zwar
aul den ersten Blick allgemeiner und
erscheint damit zweckmiBiger als un-
ser Vorschlag einer bedingten erwarte-
ten Rendite. Auf den zweiten Blick
aber zeigt sich, dass diese Allgemein-
heit genau dann aufgegeben werden
muss, wenn die Definition angewandt
und empirisch ,mit Leben geftillt® wer-
den soll. Daher sind wir der Meinung,
dass Rapps Vorschlag uns nicht weiter
hilft.

2.6. Laitenbergers Vorschlag

Laitenberger hat (zeitgleich mit Rapp)
einen weiteren Vorschlag unterbreitet.
Er orientiert sich dabei nicht an dem
Begriff der Rendite, sondern ,dreht
den Spicﬂ sozusagen um®, Er nennt
eine Grofle Kapitalkosten genau dann,
wenn sie sich zur Diskontierung von
erwarteten Cashflows eignet. Seine for-
male Definition hat mit dem Vorschlag
von Rapp gemeinsam, dass sie nicht
von einem, sondern von zwei Zeit-
punkten abhingig ist. Soll diese Defini-
tion nun praktisch angewandt werden,
muss unterstellt werden,” dass alle k{
unabhiingig von s sind. Damit aber
sind wir erneut bei der Situation, die
wir bereits im Zusammenhang mit De-
finition (6) beschrieben haben.

Die drei zuletzt diskutierten Defini-
tionsversuche haben eines gemeinsam:
Sie zwingen zu harten Annahmen, um
bei der praktischen Unternehmensbe-
wertung Anwendung finden zu kon-
nen. Thre Verfechter bemiihen sich
aber zumindest um eine dkonomische
Interpretation der von ihnen vorge-

9 Siche seine Definition 2 sowie sein Korollar 1.
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schlagenen Groflen. Das kann man
vom nun folgenden Definitionsversuch
leider nicht behaupten.

2.7. Kapitalkosten ohne konomische
Interpretation

Casey verwendet bei einer Analyse den
Term gemifl Formel (8), ohne zu be-
haupten, dass es sich dabei um erwar-
tete Renditen handelt. Meitner und
Streitferdt verwenden denselben Term
zur Definition ihrer Kapitalkosten,"
unterziehen sich allerdings nicht der
Miihe, diese Grofle inhaltlich genauer
zu beschreiben. Es fehlt daher an einer
Okonomischen Interpretation.

Bei den Zweckmafligkeitsiiberlegun-
gen im Zusammenhang mit Kapital-
kostendefinitionen legten und legen
wir Wert darauf, dass es gelingen sollte,
mit diesen Definitionen die im Rah-
men der  Unternehmensbewertung
{iblichen Gleichungen herzuleiten. In
aller Deutlichleit ist festzustellen, dass
es mit der von Kruschwitz, Liffler und
Lorenz favorisierten Kapitalkostendefi-
nition gerade nicht maglich ist, die
wichtige und in der Praxis beliebte Mo-
digliani-Miller- Anpassungsformel  wi-
derspruchsfrei zu gewinnen, wihrend
dies mit der von Meitner und Streit-
ferdt propagierten Kapitalkostendefini-
tion gelingt. Wer wiirde angesichts ei-
nes solchen Resultats davon sprechen
wollen, dass die Kapitalkostendefini-
tion von Meitner und Streitferdt un-
zweclkmallig sei?

Man braucht bei der Bewertung von
Unternehmen aber nicht nur Anpas-

10 Siche oben Gleichung (1).
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sungsformeln," sondern auch Bewer-
tungsgleichungen, die eine Struktur
wie Gleichung (3) besitzen. Die Kapi-
talkostendefinition nach Meitner und
Streitferdt gemif3 Gleichung (1) lisst
zu, dass man aus ihr eine Bewer-
tungsgleichung der Form gemifs Glei-
chung (9) herleitet. Unmoglich ist es
allerdings, aus ihr eine Bewertungs-
gleichung gemifd Gleichung (10) zu
gewinnen, die erlauben wiirde, kiinf-
tige Fremdkapitalquoten gemifi Glei-
chung (11) zu charakterisieren.

In Gleichung (11) meint D; den
Fremdkapitalbestand im Zeitpunkt t.
Genau dies ist aber notwendig, wenn
man an Bewertungsgleichungen inte-
ressiert ist, die eine Finanzierungspoli-
tik abbilden sollen, bei der es auf solche
Fremdkapitalquoten ankommt.  Die
von uns propagierte Kapitalkostendefi-
nition (6) erfiillt den genannten Zweck
und darf insoweit zweckmifdig genannt
werden, Die von Meitner und Streit-
ferdt favorisierte Definition versagt
hier dagegen.

Es gibt einen letzten Punkt, der die
von Meitner und Streitferdt vorgeschla-
gene Kapitalkostendefinition unserer
Ansicht nach disqualifiziert. Wir kén-
nen nicht erkennen, wie man so defi-
nierte Kapitalkosten empirisch bestim-
men soll. Genau das aber ist erforder-
lich, wenn man praktisch damit
arbeiten soll. Eine Gleichung, deren
Bestandteile sich sowohl einer ékono-
mischen Interpretation als auch der
empirischen Bestimmung entzichen,
macht unseres Erachtens wenig Sinn.
Wir bezeichnen die Definition von
Meitner und Streitferdt daher als un-
zweckmifig.

3. Fazit

Meitner und Streitferdt haben zu unse-
rem Beitrag Kruschwitz, Liffler und Lo-
renz (2011) Stellung genommen. Sie
sind der Uberzeugung, dass unsere Kri-
tik an der Modigliani-Miller-Anpas-
sungsformel unbegriindet sei und die
Herleitung dieser Formel - entgegen
unserer Darstellung — widerspruchsfrei
gelingen kann.

11 Bs darl nicht unerwihnt bleiben, dass die von
uns favorisierte  Kapitalkostendefinition  er-
laubt, die Miles-Ezzell- Anpassungsformel wi-
derspruchsfrei herzuleiten, Wir stehen also,
was Anpassungsformeln betrifft, nicht mit lee-
ren Hinden da,
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[hre Stellungnahme beruht auf einer
von unserer Uberlegung grundlegend
abweichenden Kapitalkostendefinition.
Wihrend wir von bedingten erwarte-
ten Renditen ausgehen, verwenden
Meitner und Streitferdt eine andere De-
finition, die auf Casey zuriickgeht. Wir
nehmen dies zum Anlass, um verschie-
dene in der Literatur diskutierte Kapi-
talkostenkonzepte im Hinblick auf ihre
Zweckmifigkeit zu untersuchen. Die
von Meitner und Streitferdt verwendete
Kapitalkostendefinition ist weder 6ko-
nomisch interpretierbar noch empi-
risch zu bestimmen und daher un-
zweckmifig. Wir weisen deshalb da-
raus abgeleitete Behauptungen von
Meilner und Streitferdt, wonach unsere
Aussagen widerlegt worden seien, zu-
riick.

AbschlieSend wollen wir bemerken,
dass die Debatte mit Meitner und
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Streitferdt einen sehr interessanten As-
pekt besitzt, der in der Finanzierungs-
theorie - vielleicht kénnte man sogar
sagen: in der Betriebswirtschaftslehre -
kaum je so deutlich aufgetreten ist. Es
diirfte jedem Leser des vorliegenden
Beitrags klar geworden sein, dass die
eigentliche Ursache der Auseinander-
setzung in der Frage bestand, wie man
Kapitalkosten zweckmifligerweise defi-
niert. Bs ist verbliiffenderweise so, dass
es zu diesem Grundbegriff der Finan-
zierungstheorie weit mehr als einen
Vorschlag gibt, ohne dass die Commu-
nity bisher zu einem klaren Konsens
kommen konnte. Ohne einen solchen
Konsens wird es immer wieder zu ei-
nander widersprechenden Behauptun-
gen der an der Diskussion beteiliglen
Wissenschaftler kommen. Es ist daher
an der Zeit, in der Betriebswirtschafts-
lehre Grundlagenforschung zu betrei-

ben und sich nicht nur mit neuen Be-
wertungsgleichungen  oder  weiteren
empirischen Datenanalysen zu be-
schiiftigen. Wenn wir uns mit dieser
Forderung bei unseren Kollegen aus
der Wissenschaft Gehor verschaffen
wollen, bendtigen wir allerdings tat-
kriiftige Unterstiitzung aus der Praxis.

IDW Standard: Grundséatze zur Durchfiihrung von Unter-
nehmensbewertungen

1DW Blandant
Grundaites sue Durshohning

o Untarmehmensheweriungsn

{00 8 11401, 2000)

Bestellen Sie jetzt

bei Ihrer Buchhandlung oder auf www.idw-verlag.de

IDW Verlag GmbH - Postfach 320580 - 40420 Disseldorf
Tel, 0211/ 45 61-222 - Fax - 206 - kundenservice@idw-verlag.de

Am 02.04.2008 verabschiedete der Fachausschuss fiir Unternehmensbewertung
und Betriebswirtschaft des IDW die neue Fassung des IDW Standards: Grundsdtze
zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen (IDW S 1i.d.F. 2008). Die grund-
sitzliche Bewertungskonzeption wird in der neuen Fassung beibehalten.

Die Neuerungen betreffen im Wesentlichen:

m Konsequenzen aus der Unternehmensteuerreform 2008 sowie

m Klarstellungen hinsichtlich der unterschiedlichen Bewertungsanlasse und dies-
beziiglich zu treffende Typisierungen.

IDW S 1i.d.F. 2008

Juli 2008, 36 Seiten, kartoniert
€18,00

ISBN 978-3-8021-1364-2

Auch in englischer Ubersetzung erhiltlich!
1DW Standard: Principles for the Performance of Business Valuations

CIDW S 1i.d.F. 2008

Mirz 2009, 40 Seiten, kartoniert
€ 24,00
ISBN 978-3-8021-1394-9

IDW VERLAG GMBIH

12148




