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Kapitel 1
Motivation und Zielsetzung

Mit der Bestimmung der Kapitalkosten einer Investition, eines Projektes oder eines Un-
ternehmens beschaftigen sich tagtéglich Institutionen wie Banken, Finanzbehoérden oder
Wirtschaftspriifungsgesellschaften rund um den Erdball. Die Zielsetzungen sind dabei
vielfaltiger Natur: So werden die Kapitalkosten eines spezifischen Unternehmens beispiels-
weise als Steuerungsinstrument verwendet, um die Vorteilhaftigkeit einer Investition oder
eines Projektes zu beurteilen. Ferner werden die Kapitalkosten eines Unternehmens impli-
zit als Opportunititskosten genutzt, um hierdurch den Ertragswert eines Unternehmens

71 bestimmen.

Eine moglichst exakte und angemessene Quantifizierung der Kapitalkosten hat dabei ei-
ne auferordentliche hohe Relevanz, die in der praktischen Anwendung oftmals weniger
Beachtung findet. Zwar ist vielfach hochste Sorgfalt bei der exakten Planung zukiinfti-
ger Zahlungsstrome eines Bewertungsobjekts zu beobachten, jedoch wird dieser Wunsch
nach Prézision bei der Herleitung der Kapitalkosten als Diskontierungszinssatz haufig
verfehlt. Klar ist, dass bereits eine geringe Adjustierung des Diskontierungssatzes eine ho-
he Auswirkung auf den Barwert eines Bewertungsobjektes hat. Exemplarisch senkt eine
moglicherweise fehlerhafte Erhohung der Kapitalkosten von 5,0 % auf 5,5 % den Barwert
eines Bewertungsobjektes mit einem jahrlichen Wachstum von 2 % um 14,3 %. Eine ver-
gleichbare Senkung der Zahlungsstrome um 10 % hétte lediglich eine Verminderung des

Barwerts von 10 % zur Folge.

Im Rahmen bekannter Bewertungskonzepte wird zur Bestimmung der Gesamtkapitalkos-
ten auf Konzepte wie den Weighted Average Cost of Capital (WACC) Ansatz zuriickge-
griffen. Dabei werden die Kapitalkosten von Eigen- und Fremdkapital separat bestimmt
und in Abhéngigkeit vom Verschuldungsgrad des jeweiligen Unternehmens gewichtet. Las-
sen sich die Gesamtkapitalkosten eines Unternehmens ex post noch relativ einfach durch
Beobachtung und Gewichtung derselben bestimmen, sorgt die Schéitzung ex ante fiir wei-

tergehende Herausforderungen. Fragestellungen, wie die nach der Finanzierungspolitik
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eines Unternehmens, der Beriicksichtigung von steuerlichen Vorteilen der Fremdkapital-
verschuldung oder auch die Frage nach der Einbindung von Ausfallrisiken und damit
verbundenen direkten und indirekten Insolvenzkosten, fiihren notwendigerweise zu An-
nahmen, die sich auf die Hohe der prognostizierten Kapitalkosten auswirken. Zudem er-
fordert die Bestimmung zukiinftiger Kapitalkosten eine klare Einschitzung hinsichtlich
zukiinftiger Markterwartungen, um den risikolosen Zinssatz sowie die Marktrisikopramie

angemessen zu bestimmen.

Auffallend ist, dass eine Vielzahl von Discounted Cash Flow (DCF) Modellen nur die Vor-
teile der Verschuldung eines Unternehmens in Form von Steuervorteilen beriicksichtigen.
Nachteile wie beispielsweise Ausfallrisiken werden entweder ginzlich aufsen vor gelassen
oder nur vereinfachend durch einen Zuschlag auf den risikolosen Zinssatz einbezogen. Dies
wirkt sich jedoch moglicherweise gegenteilig auf den Unternehmenswert aus, da eine ein-
seitige Erhohung der Fremdkapitalkosten den Wert der Steuervorteile sogar steigert und
nichts an der Tatsache dndert, dass diese trotz der Annahme von Ausfallrisiko bis in die
Unendlichkeit dem Unternehmen zutrédglich werden. Insolvenzkosten, die im Falle der In-
solvenz eines Unternehmens entweder direkt durch die Beauftragung von Anwélten und
Insolvenzverwaltern oder indirekt durch den Verlust von Reputation, Mitarbeitern und

Kunden entstehen, finden mehrheitlich ebenfalls keine Beriicksichtigung.

Dabei ist die Existenz und das potentielle Ausmaf dieser Insolvenzkosten hinreichend
bekannt. Im Juni 2020 iiberraschte die Meldung der Insolvenz des borsennotierten Zah-
lungsdienstleistungsunternehmens Wirecard AG die Finanzméarkte. Der Borsenwert des
Unternehmens fiel innerhalb von 9 Tagen um 12,7 Milliarden Euro aufgrund einer aufge-
deckten Liquidititsliicke von vergleichsweise geringeren 1,9 Milliarden Euro.! Zusitzlich
zu den 1,9 Milliarden Euro wurden somit 10,6 Milliarden Furo an Borsenwert vernichtet.
Dies impliziert rechnerische, weil objektiv nicht anderweitig zurechenbare, Insolvenzkosten
von bis zu 70 % bezogen auf den Unternehmenswert, bestehend aus der Marktkapitali-
sierung und dem Buchwert des Fremdkapitals vor Insolvenz.? Ein Teil des Wertverlusts
im Rahmen der Insolvenz diirfte sich dabei auf die indirekten Insolvenzkosten in Form
von verlorenem Vertrauen in Unternehmen und Management zuriickfiihren lassen. In-
solvenzkosten erscheinen demzufolge nicht nur als ein theoretisches Konstrukt, sondern

beeinflussen den Wert eines insolventen oder insolvenzbedrohten Unternehmens nachhal-

tig.

! Die offizielle Stellungnahme der Wirecard AG erfolgte am 22. Juni 2020. Vgl. Wirecard (2020).

2Der Kurs der Wirecard Aktie betrug am 17. Juni 2020 EUR 104,00. Nach Insolvenzanmeldung zum
25. Juni 2020 notierte die Wirecard AG am 26. Juni 2020 bei einem Kurs von EUR 1,40 pro Aktie.
Bezogen auf die Marktkapitalisierung bedeutet dies einen Wertentwicklung von EUR 12,85 Mrd. am 17.
Juni 2020 auf EUR 0,17 Mrd. am 26. Juni 2020. Bei einem Buchwert des Fremdkapitals von EUR 4,55
Mrd. bedeutet dies einen borslichen Unternehmenswert von EUR 17,40 Mrd. vor und EUR 4,73 Mrd.
nach dem Kursverlust.



Ein von der DCF-Literatur getrennter Literaturstrang, der sich mit der optimalen Kapi-
talstruktur von Unternehmen beschiftigt, weist die Beriicksichtigung moglicher Nachteile
der Verschuldung von Unternehmen bereits seit Jahrzehnten aus. Bekannte Strukturmo-
delle, wie von Merton (1974), beriicksichtigen endogen Ausfallrisiko und ergénzen teilweise
auch Insolvenzkosten, wie im Fall von Leland (1994). Unter dieser Mafkgabe kann eine un-

ternehmensspezifische, optimale Kapitalstruktur abgeleitet werden.

Dennoch findet eine Erweiterung der Standard-DCF-Literatur unter Beriicksich-
tigung der genannten Friktionen nur punktuell statt. Exemplarisch analysieren
Kruschwitz et al. (2005) den Einfluss eines potentiellen Zahlungsausfalls eines Unterneh-
mens auf die Kapitalkosten. Ganz bewusst gehen sie dabei von identischen Cash Flows des
Unternehmens aus, die weder durch eine Anderung des Verschuldungsgrads noch durch
die Hinzunahme von Ausfallrisiko beeinflusst werden. Eine Beriicksichtigung von Insol-
venzkosten nehmen Kruschwitz et al. (2005) ebenfalls nicht vor und begriinden dies mit
der schwierigen Quantifizierbarkeit derselbigen.? Cooper & Nyborg (2008) untersuchen
die Bewertung der zukiinftigen Steuervorteile eines Unternehmens (Tax Shields) unter
Beriicksichtigung von persénlichen Steuern im Fall von ausfallrisikobehaftetem Fremdka-
pital. Molnar & Nyborg (2013) erweitern diesen Ansatz um die Hinzunahme von poten-
tiellen Riickgewinnungsquoten beim Ausfall von Unternehmen. Einen der ersten Ansétze
zur Einbeziehung von direkten und indirekten Insolvenzkosten in das klassische WACC-
Modell schligt Koziol (2014) vor. In dieser Arbeit wird die WACC Diskontrate um die
Beriicksichtigung von Ausfallrisiko und Insolvenzkosten adjustiert und damit eine erste
geschlossene Bewertungsgleichung innerhalb des WACC Modellrahmens vorgeschlagen.
Weitere Arbeiten wie von Krause & Lahmann (2016) befassen sich mit der Priorisierung
von Kapital- und Zinszahlungen im Fall eines Ausfalls von Unternehmen und bewerten
mogliche hieraus entstehende Differenzen. Baule (2019) kniipft an die Modellwelt von
Merton (1974) an und veranschaulicht die Auswirkungen von Ausfallrisiko und Insolvenz-

kosten auf die Fremdkapitalzinsen eines Unternehmens.

Hervorgehend aus diesen Voriiberlegungen sollen zwei aufeinander aufbauende Fragestel-

lungen im Rahmen der hier vorliegenden Dissertationsschrift beantwortet werden:

Welchen FEinfluss haben das Ausfallrisiko sowie direkte und indirekte

Insolvenzkosten auf die Kapitalkosten von verschuldeten Unternehmen?

Wird diese Fragestellung im Rahmen der bereits vorhandenen etablierten DCF-Literatur

prazisiert, 1asst sich aus der ersten Frage die zweite Forschungsfrage ableiten:

3Vgl. Kruschwitz et al. (2005), S. 222 f.



Wie kénnen sowohl das Ausfallrisiko eines Unternehmens als auch direkte

und indirekte Insolvenzkosten in etablierte Bewertungsmodelle eingebunden werden?

Der wissenschaftliche Beitrag dieser Dissertation ist die Neuentwicklung eines Modellrah-
mens zur Bestimmung der Kapitalkosten von Unternehmen unter Einfluss von Steuern,
Ausfallrisiko und Insolvenzkosten. Ein weiterer Beitrag liegt in der Kalibrierung des vor-
gelegten Modells anhand von real existierenden Unternehmen. Bemerkenswert sind dabei
insbesondere die Hohe der Bewertungsfehler im Vergleich zur Nichtberiicksichtigung von
Ausfallrisiko und Insolvenzkosten. Diese kénnen in Abhingigkeit von der Héhe der In-
solvenzkosten Werte von mehr als 100 %, selbst bei Unternehmen mit guten Ratings,
annehmen. Ferner wird mit der empirischen Untersuchung einer bereits existierenden Er-
weiterung des WACC-Ansatzes um Ausfallrisiko und Insolvenzkosten die Notwendigkeit

der Beriicksichtigung dieser Friktionen betont.

Der Aufbau dieser Dissertation zur Beantwortung der genannten Fragestellungen ist wie
folgt: Zunéchst werden in Kapitel 2 zentrale Begrifflichkeiten definiert, die fiir das Ver-
stdndnis der sich anschliefenden vier Teile der Arbeit relevant sind. In Teil T der vor-
liegenden Arbeit folgt ein Uberblick iiber die aktuell bestehende Literatur im Hinblick
auf den Einfluss wesentlicher Friktionen wie Steuern, Ausfallrisiko und Insolvenzkosten
auf die Kapitalkosten von Unternehmen. Abschliefend wird die bestehende empirische
Literatur zur Quantifizierung von direkten und indirekten Insolvenzkosten aufbereitet. In
Teil II wird die in der Bewertungspraxis weit verbreitete Vorgehensweise, die Kapitalkos-
ten eines verschuldeten Unternehmens mit den selbigen eines unverschuldeten Unterneh-
mens bei der Diskontierung der Cash Flows eines Unternehmens gleichzusetzen, unter-
sucht. Zunéichst wird hierzu in Kapitel 5 als Referenz ein DCF-Modell ohne Ausfallrisiko
entwickelt, um eine nachvollziehbare Vergleichsbasis frei von Friktionen fiir die weiteren
Untersuchungen vorzulegen. In Kapitel 6 folgt die Hinzunahme von Ausfallrisiko und In-
solvenzkosten in den bestehenden Modellrahmen. Dabei wird herausgearbeitet, dass eine
sorgfiltige Betrachtung sowohl steuerlicher Implikationen als auch von Ausfallrisiko und
Insolvenzkosten notwendig ist, um Bewertungsfehler zu vermeiden. Anschliefend wird in
Kapitel 7 die empirische Untersuchung der ékonomischen Effekte anhand von Unterneh-
men des Kapitalmarkts vorgenommen. Kapitel 8 schliefst Teil IT mit einem Zwischenfazit
ab. Teil TIT untersucht einen bereits von Koziol (2014) vorgeschlagenen Modellrahmen
zur Korrektur des prominenten WACC-Ansatzes um Ausfallrisiko und Insolvenzkosten.
Nach einer kurzen Einfiihrung in das bestehende Modell in Kapitel 9 sowie einer kurzen
Diskussion moglicher kritischer Einwénde folgt eine umfangreiche empirische Analyse des
Modells in Kapitel 10 unter Ergénzung einzelner Bestandteile aus Teil IT der vorliegen-

den Arbeit. Ziel ist der Nachweis von 6konomisch signifikanten Bewertungsdifferenzen des



theoretischen Modells bei Anwendung in der Bewertungspraxis. In Teil IV werden die

Erkenntnisse der vorliegenden Dissertation zusammenfassend abgeschlossen.



Kapitel 2

Begriffsdefinitionen und Erlauterungen

2.1 Kapitalkosten

So zentral der Begriff der Kapitalkosten in der Finanzwirtschaft ist, so vielfiltig sind
die Definitionen. Von Lehrbiichern mit eher praktischem Hintergrund ausgehend bis hin
zu mehrheitlich finanztheoretisch gepriagten Arbeiten wird dieser Grundbegriff der Un-
ternehmensfinanzierung zu Beginn eingefiihrt, um eine zweckméfige Definition fiir den
eigens verfolgten Forschungsansatz vorzulegen. So verstehen Copeland & Weston (1988)
oder Brealey et al. (2014) Kapitalkosten als erwartete Renditen im Gleichgewicht, Mi-
les & Ezzell (1980) sprechen wiederum von Diskontierungssétzen, Spremann (2002) oder
Kruschwitz & Loffler (2006) diskutieren den Begriff Effektivrenditen, wihrend Meiter &
Streitferdt (2011) oder Ballwieser & Hachmeister (2016) von Opportunititskosten spre-
chen. In Praktiker-Leitfaden wie dem IDW S1 werden Kapitalkosten als eine dquivalente
Rendite einer addquaten Alternativanlage beschrieben, was der Beschreibung von Oppor-

tunitatskosten ebenfalls am néchsten kommt.!

Fiir die im Rahmen dieser Dissertationsschrift durchgefiihrten theoretischen Untersuchun-
gen sind die Definitionen sowie das Verstindnis deren Aquivalenz von hoher Bedeutung.
Ist in einem einperiodigen Modell der zukiinftige Cash Flow X sowie ein Diskontsatz k
einer Investition bekannt, resultiert hieraus endogen der Wert dieser Investition V) = ﬁr{—k
Diese Sichtweise entspricht der Betrachtung von Kapitalkosten als Diskontsatz. Im umge-
kehrten Fall wére in einem einperiodigen Modell der Wert einer Investition V|, sowie der
zukiinftige Cash Flow X gegeben. Somit wire dann k = % — 1 als erwartete Rendite die
endogene Grofe. Sowohl die Betrachtung der Kapitalkosten als Diskontsatz als auch als

erwartete Rendite fithren im Gleichgewicht zum gleichen Ergebnis. Die Unterscheidung

1Vgl. Copeland & Weston (1988), S. 402; Brealey et al. (2014), S. 23; Miles & Ezzell (1980), S. 722;
Kruschwitz & Loffler (2006), S. 5 — 6; Meiter & Streitferdt (2011), S. 2 f.; Ballwieser & Hachmeister
(2016), S. 89; Kruschwitz & Loffler (2005), S. 26; IDW (2016), TZ. 114.
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dieser beiden Konzepte erscheint zunéchst trivial, ist jedoch fiir formale Bewertungsfragen

im DCF-Kontext von zentraler Relevanz.

Im Hinblick auf die Praktikabilitat dieser Konzepte hat sich die Nutzung von erwarteten
Renditen als geeigneter Schatzer fiir die Kapitalkosten von Unternehmen herausgestellt.
So argumentieren Kruschwitz & LofHler (2005), dass gemeinhin das Verstindnis der Kapi-
talkosten als bedingt erwartete Renditen iiberzeugt, insbesondere bei der Verwendung in
Mehrperiodenmodellen.? So ergibt sich aus der praktischen Anwendung dieses Konzepts
heraus ein gewichtiger Vorteil; werden Kapitalkosten aus empirischen Daten geschitzt,
liegt die Schétzung mithilfe von historischen (erwarteten) Renditen deutlich néher als die

Orientierung an Effektivrenditen.?

Wird das Konzept der erwarteten Rendite praktisch im Hinblick auf die Investition in ein
Unternehmen betrachtet, stellt sich die erwartete Rendite ky eines verschuldeten Unter-
nehmens V; zum Zeitpunkt ¢ wie folgt dar:

Et<Xt+1) + Et(f/t—&-l) +7-Vi- % - C

kv = —1 2.1
v v (2.1)

Investiert ein Kapitalgeber zum Zeitpunkt ¢ Kapital V; in ein verschuldetes Unternehmen,
erwartet er bei unsicherer Zukunft eine Riickzahlung zum Zeitpunkt ¢t + 1 in Hohe des
in ¢ erwarteten Free Cash Flows nach Steuern aus der Investition E.(X, 1), des erwar-
teten Unternehmenswerts Et(f/tﬂ) sowie des Steuervorteils 7 -V - g - ¢. Dabel ist unter
7 der Unternehmenssteuersatz in Prozent, unter @ die Fremdkapitalquote und unter c
der Zinskupon des emittierten Fremdkapitals zu verstehen. Die erwartete Rendite ky er-
gibt sich durch die Bildung eines Quotienten aus Riickzahlung und Investition analog
Gleichung (2.1).

Prinzipiell lassen sich fiir Unternehmen in Abh&ngigkeit von der Betrachtung der jeweili-
gen Glaubigergruppierung und Finanzierungsstruktur unterschiedliche Kapitalkosten be-
trachten. So kann neben den Kapitalkosten des verschuldeten Unternehmens ky auch
zwischen den Fremdkapitalkosten kp und den Eigenkapitalkosten kg unterschieden wer-

den.?

Wird der verschuldeten Unternehmenswert V; als Portfolio aus Fremd- und Eigenkapi-
tal betrachtet, lassen sich die Kapitalkosten ky auch als eine Zusammensetzung aus der

Renditeforderung der Fremdkapitalgeber kp sowie der Eigenkapitalgeber kg verstehen.

2Zum Versténdnis hinsichtlich der Verwendbarkeit von bedingt erwarteten Renditen in Mehrperi-
odenmodellen vgl. Kruschwitz & Loffler (2020), S. 11 - 13.

3Vgl. Kruschwitz & Loffler (2005), S. 27.

*Vgl. Meiter & Streitferdt (2011), S. 16 f.
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Entsprechend lasst sich ki mithilfe der Eigenkapitalquote % und der Fremdkapitalquote

% = (1 — %) gewichtet darstellen:

E D
- . - 2.2
ky v kE-i-‘, kp (2.2)

Da sich die Gesamtkapitalkosten eines verschuldeten Unternehmens nicht direkt beobach-
ten lassen, wird in der Praxis im Regelfall auf die separate Schatzung von Eigen- und
Fremdkapitalrenditen abgestellt. In der praktischen Anwendung werden hierbei meist die
Beobachtungen historischer Kapitalmarkt- oder Bilanzdaten genutzt und hieraus Rendi-
ten fiir die Zukunft abgeleitet. Eigenkapitalkosten werden beispielsweise mithilfe von Ein-
oder Mehrfaktor-Modellen ermittelt. Haufig verwendet wird dabei das Capital Asset Pri-
cing Model (CAPM), welches mithilfe des Betafaktors Sg als singuldr erklérender Variable
die Hohe der Eigenkapitalkosten mafgeblich bestimmt. Zusammen mit dem risikolosen
Zinssatz r; sowie der Marktrisikoprdmie upp — r¢ ergeben sich die Eigenkapitalkosten
durch

kg =r;+ B - (upm —1y) - (2.3)

In  Mehrfaktor-Modellen ~ wie  beispielsweise ~ dem  Zweifaktor-Modell ~ von
Fama & French (1992) oder dem Dreifaktor-Modell von Carhart (1997) werden an-
kniipfend an die Arbitrage Pricing Theory von Ross (1976) zusitzliche Variablen
als Ergdnzung zum klassischen Betafaktor [z beriicksichtigt. Eigenschaften eines
Unternehmens wie die Grofe, das Verhéltnis von Buchwert zu Marktwert oder das
Kurs-Momentum erweitern das CAPM mit dem Ziel, zusétzlichen Erklargehalt in Bezug

auf die Renditen des einzelnen Unternehmens aufzuzeigen.

Zur Bestimmung der Fremdkapitalrendite kp werden in der Praxis zwei unterschiedliche
Vorgehensweisen angewandt. Zum einen werden entweder — sofern verfiigbar — direkt
die tatsdchlich angefallenen Fremdkapitalkosten in Form von durchschnittlichen Darle-
henszinsen verwendet oder die Fremdkapitalaufwendungen aus den Bilanzdaten des je-
weiligen Unternehmens indirekt abgeleitet. Diese Vorgehensweise ist jedoch dahingehend
problematisch, dass Fremdkapitalaufwendungen eine periodige Grofe darstellen, die Be-
zugsgroke des Fremdkapitalbuchwerts jedoch zu einem Stichtag bestimmt wird. Unter-
jahrige Schwankungen im Fremdkapitalbestand finden daher nach dieser Vorgehensweise
keine Beriicksichtigung. Die zweite Vorgehensweise stellt auf die Verwendung von Kapital-
marktdaten ab. Dabei wird angenommen, dass der Fremdkapitalkupon von beobachtbaren
Anleihen das Risiko und die Fristigkeit des Fremdkapitalbestands addquat widerspiegeln.
Auch die auf diese Weise ermittelten Fremdkapitalkosten entsprechen nicht zweifelsfrei

der gewiinschten Fremdkapitalrendite kp; denn Fremdkapitalinvestoren erhalten den mit
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der jeweiligen Anleihe verbundenen Verzinsungsanspruch nur dann, wenn das Unterneh-
men nicht zahlungsunfihig wird. Tritt Zahlungsunfdhigkeit ein, so fdllt zumindest die
Verzinsung des eingesetzten Fremdkapitals aus, wenn nicht sogar Teile des Fremdkapital
nicht zuriickgezahlt werden kénnen. Bei der Annahme von positivem Ausfallrisiko ist die
erwartete Rendite der Fremdkapitalgeber somit niedriger als die tatsidchliche Verzinsung

des Fremdkapitals, solange des Unternehmen solvent bleibt.?

2.2 Ausfallrisiko

Unter dem Stichwort Ausfallrisiko findet sich in bekannten Nachschlagewerken, wie dem
Gabler Wirtschaftslexikon, sowohl eine allgemeine wie auch eine spezielle Definition. All-
gemein ist demnach unter Ausfallrisiko das Risiko einer Insolvenz als die Gefahr eines
Verlustes zu verstehen, wenn ein Schuldner teilweise oder vollsténdig seinen Zahlungen
nicht nachkommen kann. Dieses Ausfallrisiko erstreckt sich dabei auch auf den mdéglichen
Wertverlust von Sachwerten oder Wertpapieren. Speziell wird unter Ausfallrisiko jedoch
auch das Risiko des Kreditausfalls bei Kreditinstituten verstanden. Gemeint ist dabei
die Gefahr, dass sich die Bonitidten von Kreditnehmern verschlechtern und hierdurch das

Risiko eines Forderungsausfalls steigt.®

Aus insolvenzrechtlicher Perspektive wird in den meisten Lindern in der Regel zwi-
schen drei verschiedenen Insolvenzauslésern unterschieden. Zahlungsunfihigkeit, also die
Schwierigkeiten kurzfristige Verbindlichkeiten aus dem Bestand kurzfristiger Forderungen
zu begleichen, ist hierbei ein Faktor, der sowohl in deutschem Insolvenzrecht (§17 InsO),
als auch in Insolvenzordnungen weltweit genannt wird. Auch ist das Management ver-
pflichtet Insolvenz anzumelden, wenn der Wert der Vermogensgegenstande vom Wert der
Verbindlichkeiten des Unternehmens nicht mehr gedeckt wird. In diesem Fall wird im
Insolvenzrecht von Uberschuldung gesprochen (§19 InsO). Als dritter Insolvenzgrund gilt
in einigen Lindern bereits die drohende Zahlungsunfihigkeit, also wenn das Management
des Unternehmens im Rahmen der Finanzplanung erkennt, dass ein Ausfall von zukiinf-
tigen Zahlungen absehbar ist (§18 InsO).” Theoretisch kénnen auch Unternehmen ohne
bilanzielle Verbindlichkeiten von Ausfallrisiko bedroht sein. So kénnen kurzfristige liquide
Aufwendungen wie beispielsweise Gehaltszahlungen auch bei einem génzlich durch Eigen-
kapital finanzierten Unternehmen zur Zahlungsunfihigkeit fithren, sofern nicht geniigend

liquide Mittel vorhanden sind.

®Vgl. Koziol & Treuter (2014), S. 117. Ein Vorschlag zur sachgerechten empirischen Bestimmung von
Fremdkapitalrenditen aus Kapitalmarktdaten erfolgt in Abschnitt 10.2.

6Vgl. Hadeler & Winter (2013).

"Vgl. Kruschwitz & Loffler (2006), S. 52.
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Fiir Glaubigergruppen ist es von hochstem Interesse, das mit der Kreditvergabe einge-
gangene Ausfallrisiko hinreichend zu quantifizieren, um Vorkehrungen fiir einen méglichen
Zahlungsausfall treffen zu konnen. Das Ausfallrisiko wird in der Regel mithilfe impliziter
Ausfallwahrscheinlichkeiten (PD), auf Basis historischer Daten, empirisch quantifiziert.®
Bei groferen Unternehmen im Allgemeinen sowie bei der Emission von hohervolumigen
Fremdkapitalanleihen im Speziellen, wird die Kreditwiirdigkeit von Rating-Agenturen hin-
sichtlich ihrer Qualitdt eingestuft. Die hierbei vergebenen Ratings lassen sich mithilfe einer
ykumulativen PD-Tabelle“ der jeweiligen Ratingagentur in eine prozentuale Ausfallrate
iiberfithren.® Bei kleineren Unternehmen erfolgt die Bonitétseinschiitzung beispielsweise
mithilfe von bankinternen Ratingmodellen. Die Funktionsweise sowie die Ergebnisse die-
ser Ratingmodelle sind jedoch im Vergleich zu den Einstufungen von Ratingagenturen
nicht Offentlich verfiighar. Alternativ bieten auch Wirtschaftsauskunfteien und Inkasso-
dienstleister, wie beispielsweise die Creditreform, Bonitétspriifungen fiir Unternehmen im
deutschsprachigen Raum an. Eine weitere Methode, um das Ausfallrisiko von Unterneh-
men zu schitzen, ist die Verwendung der Pramien von Credit Default Swaps (CDS). Dabei
wird die Ausfallwahrscheinlichkeit aus den Spreads der CDS extrahiert und kann im Fall
einer ausreichenden Liquiditit des Kontrakts als Ersatzvariable fiir die Ausfallwahrschein-

lichkeit des jeweiligen Unternehmens herangezogen werden.'?

Auf die Insolvenzanmeldung folgt in der Regel die Eroffnung eines Insolvenzverfahrens,
in dessen Verlauf sich prinzipiell drei Moglichkeiten fiir das insolvente Unternehmen erge-

ben:!!

1. Das Insolvenzverfahren wird dazu genutzt, die operativen Tétigkeiten des Unter-
nehmens zu restrukturieren. Ziel ist es, die Geschéftstéitigkeit wieder profitabel zu
machen. Um die Fortfithrung des Unternehmens in diesem Fall zu ermoglichen, ist

ein Forderungsverzicht der Glaubiger des Unternehmens typischerweise erforderlich.

2. Das insolvente Unternehmen wird im Rahmen eines Rettungserwerbs mitsamt allen
Forderungen und Verbindlichkeiten an ein Unternehmen (bail-out firm) verkauft.

Die Glaubiger werden dabei anteilig mithilfe der Verkaufserlose abgefunden.

3. Sollten sich Moglichkeiten 1 und 2 als nicht praktikabel erweisen, muss das operative

Geschift des Unternehmens beendet und die Gesellschaft liquidiert werden.

Die Fortfiihrung des Unternehmens erfolgt demzufolge nur in Méglichkeit 1 von 3, wéih-
rend im Rahmen der anderen beiden Mdoglichkeiten das Unternehmen entweder in einem

anderen Unternehmen aufgeht oder liquidiert wird.

8Vgl. Albrecht (2005), S. 27 — 33,

9Vgl. Brealey et al. (2014), S. 595 f.

10Vgl. Hartmann-Wendels et al. (2019), S. 471 — 473.
"Vgl. Kruschwitz & LofHler (2006), S. 52.
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2.3 Insolvenzkosten

Bei Annahme eines vollkommenen Kapitalmarkts ist die Insolvenz und der damit ver-
bundene Zahlungsausfall eines Unternehmens eine rasch voranschreitende Angelegenheit
im Sinne eines schnellen und effizienten Prozesses. So wiirden im Fall einer Insolvenz
samtliche Vermogensgegenstinde eines Unternehmens umgehend zum fairen Marktpreis
verdufert und die Erlose aus dem Verkauf zur teilweisen Riickzahlung der Glaubigerforde-
rung genutzt. Das Eigentum des Unternehmens und die damit verbundenen Stimmrechte
wiirden von den Eigen- zu den Fremdkapitalgebern wechseln, ohne dass der Gesamtwert
des Unternehmens davon beriihrt wiirde.!'? Der Insolvenzprozess an sich wiirde somit
keine Unternehmenswerte zerstéren, da dieser ohne zusitzliche Kosten vonstattengehen

wiirde.!3

Die Realitit gestaltet sich jedoch anders: Meldet ein Unternehmen Insolvenz an, schliefst
sich hieran in aller Regel ein langwieriges Insolvenzverfahren an, in dem, analog der im
vorangehenden Kapitel beschriebenen Moglichkeiten, eine Einigung im Kreis der Glaubi-
ger gesucht wird. Dieser Prozess ist in aller Regel komplex, zeitaufwéindig und vor allem
kostenintensiv. Berater, Insolvenzverwalter, Rechtsanwélte, Auktionidre und viele weitere
Spezialisten werden unter Vertrag genommen. In Féllen mit einer groferen Insolvenz-
masse assistieren auch Investment Banker, die beispielsweise bei einer Neustrukturierung
der Finanzierung von Unternehmen unterstiitzen. Die Kosten, die zur Durchfiihrung des
Insolvenzverfahrens zusétzlich notwendig sind, werden in der Literatur als direkte Insol-

venzkosten bezeichnet.!4

Dariiber hinaus kommt es im Rahmen einer Insolvenz regelméfig zum Verlust von wichti-
gen Kunden. Auch Lieferanten ziehen sich aus der Geschéftstatigkeit mit dem insolventen
Unternehmen zuriick, um der Gefahr zu entgehen, fiir die gelieferte Ware keine Bezahlung
zu erhalten. Da das Unternehmen die Sicherheit der Arbeitsplétze nicht mehr garantieren
kann, suchen sich Mitarbeiter — und mit ihnen wichtiges geistiges Eigentum — friihzei-
tig eine neue Arbeitsstelle und verlassen das Unternehmen. Nicht selten entstehen diese
Kosten aus dem Vertrauensverlust von Glaubigern, Kunden und Mitarbeitern in das in-
solvente Unternehmen und werden in der Literatur als indirekte Insolvenzkosten bezeich-
net.'® Indirekte Insolvenzkosten stehen somit im Zusammenhang mit dem Konkurs eines
Unternehmens, da sie das Resultat der durch ein erhéhtes Insolvenzrisiko hervorgerufenen

Notsituation sind.'®

12Vgl. Berk & DeMarzo (2014), S. 542.

13Vgl. Hull (20150), S. 14.

14Vgl. Berk & DeMarzo (2014), S. 543 f. sowie Brealey et al. (2014), S. 458 f.
15Vgl. Berk & DeMarzo (2014), S. 544 — 547 sowie Brealey et al. (2014), S. 458 f.
16Vgl. Bhabra & Yao (2011), S. 43.
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Ob die Insolvenzkosten vom Unternehmen oder direkt von den Fremdkapitalgldubigern
zu bezahlen sind, ist irrelevant, da sie in beiden Fallen den verbleibenden Wert der Ver-
mogensgegenstinde des Unternehmens schmilern und somit die Fremdkapitalglaubiger
belasten. Die Hohe der Insolvenzkosten wird hierdurch zugleich limitiert, denn sind die
Kosten fiir das Insolvenzverfahren zu hoch, ist die Motivation fiir die Fremdkapitalgeber

deutlich hoher, sich auf einen Schuldenschnitt oder eine direkte Liquidation zu einigen.'”

17Vgl. Berk & DeMarzo (2014), S. 546. sowie Haugen & Senbet (1988), S. 27 — 28.
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Kapitel 3
Kapitalkosten und Friktionen

Die Themenstellung der hier vorliegenden Arbeit erfordert die Analyse verschiedener wis-
senschaftlicher Literaturfelder. Neben dem weitreichenden Literaturstrang, der sich mit
dem FEinfluss von Steuern auf die Kapitalkosten befasst, existiert ein separates Forschungs-
feld, das sich mit dem Einfluss von Ausfallrisiko und Insolvenzkosten auf die Kapitalkosten
beschéftigt. Eine Meta-Ebene hinsichtlich der beiden genannten Literaturstringe stellen
insbesondere verschiedene Finanzierungsannahmen dar, welche direkten Einfluss auf die

Beriicksichtigung von Steuervorteilen, Ausfallrisiken sowie Insolvenzkosten haben.

Ein weiterer Literaturstrang, der in diesem Kapitel Beriicksichtigung finden soll, beschaf-
tigt sich mit der empirischen Quantifizierung von direkten und indirekten Insolvenzkosten.
Im separaten Abschnitt 3.3 wird Einblick in den aktuellen Forschungsstand gegeben sowie

eine anschlieffende Bewertung der Forschungsergebnisse vorgenommen.

Neben dem Einfluss von Steuern und Ausfallrisiko werden in der Literatur weiter-
gehende Friktionen sowie deren Einfluss auf die Kapitalkosten diskutiert. So nennen
Harris & Raviv (1991) Informationsassymetrien, Agency Kosten und Wettbewerb als wei-
tere Einflussfaktoren. In der hier vorliegenden Arbeit werden diese nicht bewertet und
finden somit keine eingehende Beriicksichtigung im vorliegenden Literaturiiberblick. Wei-
terfithrende Literatur findet sich auch bei Inselbag & Kaufold (1997), Booth (2002) oder
auch Laughton et al. (2008).

Das Kapitel erhebt insgesamt betrachtet nicht den Anspruch auf Vollstindigkeit, son-
dern soll ausgewahlte Aspekte der Literatur beleuchten. Der Fokus liegt auf bestehenden
Schwerpunkten in den einzelnen Forschungsfeldern sowie etwaigen Forschungsliicken, die

im Zusammenhang zur hier vorliegenden Arbeit stehen.
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3.1 Kapitalkosten und Steuern

Der Einfluss von Fremdkapital auf die Bestimmung der Kapitalkosten sowie die damit
verbundene Bewertung von verschuldeten Unternehmen stellt die wissenschaftliche For-
schung seit Jahrzehnten vor Herausforderungen. Insbesondere der Einfluss von Unterneh-
menssteuern, d.h. der Abzugsfahigkeit der Fremdkapitalzinsen von der Steuerbasis, riickt
immer wieder in den Fokus. Andere Forschungsarbeiten konzentrieren sich zusétzlich auf
die Auswirkung von personlichen Steuern auf die Kapitalkosten von Eigen- und Fremd-

kapitalgebern.

Es ist allgemeiner Konsens in der wissenschaftlichen Forschung, dass sich die Annahme
einer bestimmten Finanzierungspolitik auf den Umgang mit den Steuervorteilen aus der
Fremdkapitalfinanzierung auswirken. Generell ldsst sich hier zwischen zwei Annahmen
unterscheiden: Einerseits die Annahme einer autonomen Finanzierungspolitik, innerhalb
derer das zukiinftige Fremdkapitalvolumen determiniert ist, andererseits die Annahme
einer marktwertorientierten Finanzierungspolitik, innerhalb derer zukiinftige Fremdkapi-
talquoten basierend auf Marktwerten angenommen werden. Die Annahme einer markt-
wertorientierten Finanzierungspolitik begleitet die in den Teilen IT und III eingefiihrten
Modelle und ist somit fiir die hier vorliegende Arbeit von erhéhtem Interesse. Details zur
autonomen Finanzierungspolitik werden in nachfolgendem Abschnitt 3.1.1 kurz behan-
delt.

3.1.1 Autonome Finanzierungspolitik

Eine Vielzahl der Forschungsarbeiten geht auf die Verdffentlichung von
Modigliani & Miller (1963) zuriick, welche die Theoreme ihrer prominenten Arbeit
Modigliani & Miller (1958) um den Einfluss von Steuern erweitern und einen ersten
Zusammenhang zwischen rein eigenfinanzierten, also unverschuldeten Kapitalkosten und
den Kapitalkosten eines verschuldeten Unternehmens unter Beriicksichtigung des Unter-
nehmenssteuersatzes herstellen. Sie zeigen, dass sich der Wert des aus der Verschuldung
resultierenden Tax Shields 7'S; im Rahmen eines fiir die Zukunft konstanten Fremdkapi-
talbestands D sowie einem konstanten Steuersatz 7 im Sinne einer ewigen Lebensdauer
des Unternehmens mit T'S; = 7- D bemessen lisst.! Spéter ergéinzt Miller (1977) die
Arbeit von Modigliani & Miller (1963) um die Beriicksichtigung von personlichen Steuern
und konstatiert dabei, dass der Steuervorteil von Fremdkapital in Ganze entfillt, wenn

personliche Steuern beriicksichtigt werden.?

1Vgl. Modigliani & Miller (1963), S. 439.
2Vgl. Negash (2001), S. 33.
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Die Idee, dass die Kapitalkosten eines verschuldeten Unternehmens getrennt von opera-
tiven Cash Flows und Zufliissen aus Steuervorteilen zu betrachten sind, miindet in der
normativen Applikation von Myers (1974) zur Ermittlung des verschuldeten Unterneh-
menswerts. Myers (1974) verallgemeinert die Ergebnisse von Modigliani & Miller (1963)
dahingehend, dass die Fremdkapitalmenge nicht mehr notwendigerweise konstant in der
Zukunft, sondern lediglich vom Zeitpunkt ¢ = 0 ausgehend, in ihrer Hohe genau vorher-
sehbar sein muss.? Diese Art der Finanzierung wird heute als autonom bezeichnet. Der
Wert des Unternehmens Uy, der sich ergébe, wenn das Unternehmen komplett durch Ei-
genkapital finanziert ware, wird rechnerisch ermittelt und anschliefend wird der Barwert
der Steuervorteile T'S; (bezogen auf die Unternehmenssteuern) addiert. Der Barwert der
Steuervorteile wird dabei durch Diskontierung mit dem Fremdkapitalzinssatz kp = 7y
gebildet. Folglich werden die operativen Zahlungsstrome getrennt von der Bewertung der
Zahlungsstrome aus den Steuervorteilen betrachtet. Im Rahmen der DCF-Literatur wird
diese Herangehensweise der getrennten Bewertung von operativem und steuerlichem Wert
als Adjusted Present Value (APV) bezeichnet. Diese Bezeichnung geht vermutlich auf
Richter (1998) zuriick. Weiterfiihrende Literatur zum APV und zur Behandlung der
Steuervorteile bei Verfolgung einer autonomen Finanzierungspolitik findet sich auszugs-
weise bei Luehrman (1997), Fernandez (2004), Wonder et al. (2005) oder Roncaglio &
Zanetti (2004).

3.1.2 Marktwertorientierte Finanzierungspolitik

Die Arbeit von Miles & Ezzell (1980) reprisentiert einen Meilenstein im Rahmen
der hier vorgestellten Literatur, gilt sie doch als der erste weithin bekannte Beitrag
im Rahmen einer marktwertorientierten Finanzierungspolitik. In ihrer Arbeit zeigen
Miles & Ezzell (1980) auf, dass durch die Annahme einer fiir die Zukunft konstanten
Fremdkapitalquote, die Riickschliisse von Modigliani & Miller (1963) und Myers (1974) in
Bezug auf den Tax Shield ihre Giiltigkeit verlieren.” Kern der Arbeit ist der Nachweis, dass
der WACC-Ansatz durch Abzug des Steuervorteils % -kp -7 im Diskontsatz eine separate
Modellierung des Steuervorteils im Zéhler des Diskontierungsbruchs obsolet macht und
somit eine einfache Bewertung eines Investitionsobjekts ermdglicht. Ausgehend von den
(fiktiv) unverschuldeten Free Cash Flows X, geniigt im Rahmen einer marktwertorien-

tierten Finanzierungspolitik die Kenntnis des WACC' aus Gleichung (3.1) zur Bewertung

3Vgl. Myers (1974), S. 3: ,The financing plan is to specify for each period the planned stock of debt
outstanding, cash dividends paid, and the net proceeds from issue of new shares.“

4Vgl. Kruschwitz & LofHler (2006), S. 61.

>Vgl. Miles & Ezzell (1980), S. 721.
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eines Unternehmens, ohne dass die Steuervorteile separate Betrachtung bei der Prognose

der finanziellen Uberschiisse eines Unternehmens finden miissen.

WAOC:]CE-§+I€D'§-(1—T):/{?V—§'kb~7' (3.1)
Einen ebenfalls wichtigen Beitrag leisten Miles & Ezzell (1980) durch die exakte Modellie-
rung des Timings des Steuervorteils, wenn sowohl die unverschuldeten Free Cash Flows im
Rahmen des WACC-Ansatzes als auch die verschuldeten Total Cash Flows X;+D;_{-c-7
mit den gewichteten Kapitalkosten vor Steuern ki diskontiert werden.® So zeigen sie,
dass die verschuldeten Kapitalkosten ky von den Kapitalkosten eines unverschuldeten
Unternehmens k; abweichen, wenn eine im Zeitablauf konstante Fremdkapitalquote %
angenommen wird. Die verschuldeten Kapitalkosten ky aus Gleichung (3.1) konnen somit
auch nicht mit den unverschuldeten Kapitalkosten ki gleichgesetzt werden. Hintergrund
ist die Tatsache, dass ein Unternehmen zum Zeitpunkt ¢ = 0 den zum Zeitpunkt ¢t = 1
realisierten Tax Shield D, -c- 7 bereits kennt, da das Fremdkapital periodig angepasst wird
(rebalancing) und somit die Fremdkapitalzinsen und die Steuervorteile in der Folgeperi-
ode zur Auszahlung kommen. Somit sind die in ¢ = 1 realisierten Steuervorteile bereits
in ¢ = 0 deterministisch und damit risikolos. Miles & Ezzell (1980) schlagen aus diesem
Grund eine Diskontierung dieses sicheren Steuervorteils analog Gleichung (3.2) fiir die je-
weils erste Periode mit dem risikolosen Zinssatz r vor, wihrend die restlichen Cash Flows
unsicher und somit mit den unverschuldeten Kapitalkosten k; zu diskontieren sind.”

D 1+k
WACC:/{ZU—T'Tf'V'l_:_TU
!

(3.2)

Eine eingehendere Analyse der Anpassungsformel von Miles & Ezzell (1980) findet in
Abschnitt 5.2 statt.

Harris & Pringle (1985) nehmen in ihrer Arbeit ebenfalls Bezug auf Miles & Ezzell (1980),
ersetzen die verschuldeten Kapitalkosten ky in Gleichung (3.1) mit den unverschuldeten
Kapitalkosten ky und begriinden dies damit, dass bei einer Investition in ein Portfolio aus
Eigen- und Fremdkapital analog der Eigen- und Fremdkapitalquoten eines zu bewerten-
den Unternehmens, die Kapitalkosten unabhingig von der Hohe der Verschuldung seien.®
Die Abweichung von der Logik von Miles & Ezzell (1980) den steuerlichen Vorteil der

ersten Periode als risikolos anzusehen, begriinden Harris & Pringle (1985) damit, dass bei

6Vgl. Miles & Ezzell (1985), S. 1488.

"Die Gleichsetzung von ki = ki wird gerade in der Praktikerliteratur hiiufig herangezogen, bspw.
IDW (2014), S. 57: ,Der Vorteil des WACC-TCF-Ansatz liegt im konstanten gewichteten Kapitalkosten-
satz, der den unverschuldeten Eigenkapitalkosten entspricht und folglich die Ableitung periodenspezifischer
Kapitalkosten entbehrlich macht.“ Lehrbiicher wie Berk & DeMarzo (2014), S. 651 — 653 und Hillier et al.
(2011), S. 451 hingegen haben (inzwischen) den Unterschied erkannt und weisen auf das unterschiedliche
Risikoniveau von operativen und steuerlichen Cash Flows hin.

8Vgl. Harris & Pringle (1985), S. 238; Statt ky verwenden sie die Notation k.
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einem zeitlich unverzogerten Rebalancing der Fremdkapitalquoten kein durch eine zeitli-
che Verzégerung bedingter Unterschied zwischen ki und ky bestehen konne.® Empirische
Arbeiten wie von Jalilvand & Harris (1984), Shyam-Sunder & Myers (1999), Ozkan (2000)
oder Graham & Harvey (2001) zeigen jedoch, dass entgegen dieser Annahme in der Reali-
tat ein gewisser zeitlicher Versatz beim Rebalancing der Ziel-Fremdkapitalquoten besteht.
Die Unterschiede hinsichtlich der Bewertung der Steuervorteile bei periodiger und bei un-
verziiglicher Anpassung der Verschuldung diskutieren zudem auch Farber et al. (2006),
Fernandez (2007) und Farber et al. (2007).

Sick (1990) untersucht im Rahmen seiner Forschungsarbeit ebenfalls die Auswirkungen
von Steuern bei Unternehmen, die im Rahmen einer marktwertorientierten Finanzierungs-
politik eine periodige Anpassung der Verschuldung vornehmen, sodass das Unternehmen
eine konstante Fremdkapitalquote verfolgt. Dabei beriicksichtigt er in seiner Analyse auch
personliche Steuern in unterschiedlicher Hohe, differenziert nach Fremdkapitalzinsen und
Dividendenausschiittungen. Im Gegensatz zur in Gleichung (3.2) dargestellten Betrach-
tung des WACC von Miles & Ezzell (1980), kommt Sick (1990) zum Ergebnis, dass
bei einer zum Zeitpunkt ¢t = 0 bekannten Anpassung der Kapitalstruktur in ¢ = 1 der
einperiodige Tax Shield mit den Eigenkapitalkosten abgezinst werden muss. Er begriin-
det dies damit, dass der Tax Shield ausschlieflich den Eigenkapitalgebern zugutekommt
und dementsprechend auch mit der erwarteten Rendite der Eigenkapitalgeber kg ab-
gezinst werden miisse. Somit ergibt sich alternativ zum WACC in Gleichung (3.2) fiir
den WACCy;q, folgende Gleichung:'°

D 1+k
WACCSiCk:]{ZU—T'Tf'V'likZ

(3.3)

Folglich wird der WACC aus der Miles-Ezzell-Formel (3.2) dahingehend veréndert, dass
im Nenner nicht die Fremdkapitalkosten kp = r;, sondern die Eigenkapitalkosten kg
als Diskont des Tax Shields verwendet werden. Wird von der Annahme eines positi-
ven systematischen Risikos ausgegangen, gilt sowohl kg > 7, sowie hieraus resultierend
WACCgs;, > WACC. In Bezug auf die Bewertung einer Investition bedeutet dies im
Umkehrschluss, dass der Vorschlag von Sick (1990) zu niedrigeren Unternehmenswerten
bei gleichen Cash Flows fiihrt.

Ruback (2002) vergleicht die Bewertung von Unternehmen im Rahmen des Total Cash
Flow Ansatzes mit der herkdmmlichen Bewertung im Rahmen des WACC-Ansatzes.
Im Gegensatz zur Diskontierung mit dem WACC aus Gleichung (3.1), bei dem die

Free Cash Flows X; eines (fiktiv) unverschuldeten Unternehmens herangezogen wer-

9Vgl. Harris & Pringle (1985), S. 240.
10Vgl. Sick (1990), S. 1447: [...] the debt tax shield accrues to equity investors and must be discounted
at the rate of return in equity, rather than debt [...[; Statt kg verwendet Sick (1990) die Notation 7.
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den, werden hierbei die verschuldeten Free Cash Flows inklusive Steuervorteil aus
Fremdkapitalverzinsung X; + D;_1 - ¢ - 7 mit den Kapitalkosten £y des verschuldeten Un-
ternehmens ohne Steuerkorrektur (Pre-Tax-W ACC) genutzt. Jedoch fiithrt Ruback (2002)
die Diskontierung der Total Cash Flows mit den Kapitalkosten eines unverschuldeten Un-
ternehmens ky durch und setzt hierdurch ky mit &y gleich.'' Ruback (2002) unterstellt
somit implizit, dass die Hohe der Verschuldung keine Auswirkungen auf den Diskontsatz
im Rahmen des Total Cash Flow Ansatzes hat, solange das Ziel der Finanzierungspo-
litik eine konstante Fremdkapitalquote fiir die Zukunft darstellt und ignoriert hierbei
Miles & Ezzell (1980) mit Gleichung (3.2). Cooper & Nyborg (2006a) vergleichen den
von Miles & Ezzell (1980) eingefiihrten WACC-Ansatz mit dem von Ruback (2002) dar-
gestellten Total Cash Flow Ansatz. Sie erldutern dabei, dass die Vorgehensweise von
Ruback (2002), die Total Cash Flows mit den unverschuldeten Kapitalkosten ky abzu-
zinsen, nur dann Bestand hat, wenn die Steuervorteile das gleiche Risiko ausweisen wie
die operativen Cash Flows des Unternehmens. Dies deckt sich mit dem Argument des

unverzogerten Rebalancings von Harris & Pringle (1985).

In der Praxis ist eine Durchmischung von Annahmen marktwertorientierter Finanzie-
rungspolitik und Anpassungsformeln, die aus der Annahme autonomer Finanzierung
herriihren, zu beobachten. Dies wird in der akademischen Welt zu Recht kritisiert.
Ein Beispiel sind hierbei Arzac & Glosten (2005), die die Anwendung der Modigliani-
Miller-Anpassungsformel'?, die bei autonomer Finanzierung gilt, bei der Errechnung des
Eigenkapital-Betafaktors unter marktwertorientierter Finanzierung kritisieren und aus
dieser Motivation heraus die Bewertung der Tax Shields unter der Annahme verschiedener
Finanzierungspolitiken vergleichen. Allerdings verwenden auch sie das Argument der un-
verzogerten Anpassung der Fremdkapitalquoten analog Harris & Pringle (1985), dass die
Tax Shields unsicher seien und mit ky diskontiert werden miissten. Ein weiteres Beispiel
sind Kruschwitz et al. (2011), welche in ihrem Forschungsbeitrag darauf hinweisen, dass
beim Unlevern und Relevern von Beta-Faktoren, wie es bei der Ermittlung von Kapitalkos-
ten nicht borsennotierter Unternehmen iiblicherweise der Fall ist, in der Praxis trotz An-
nahme einer marktwertorientierten Verschuldung héufig félschlicherweise die Modigliani-
Miller-Anpassungsformel genutzt wird, die eine autonome Verschuldung unterstellt. Mit
Unlevern ist in diesem Zusammenhang die Isolierung des systematischen Risikos vom Ver-
schuldungsgrad eines Unternehmens oder eines Portfolios gemeint. Relevern bezeichnet die
Anpassung des Beta-Faktors und die individuelle Kapitalstruktur des Bewertungsobjek-

tes. Die Losung dieser Inkonsistenz sehen Kruschwitz et al. (2011) in der Verwendung einer

HRuback (2002) nutzt auf S. 93 den Beta-Faktor 3y eines fiktiv unverschuldeten Unternehmens zur
Herleitung des Diskontsatzes.
12Vgl. Modigliani & Miller (1963), S. 439.
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Anpassungsformel, die sich aus den Uberlegungen von Miles & Ezzell (1980) herleitet und

ebenfalls eine marktwertorientierte Finanzierungspolitik unterstellt.

Dem Versuch die Bewertungsformeln von autonomer und marktwertorientierter Finanzie-
rungspolitik abzugleichen, widmet sich ein eigenes Literaturfeld: Fernandez (2004) stellt in
seinem Beitrag eine theoretische Herleitung auf, geméf derer sich der Barwert der Steu-
ervorteile aus dem APV-Ansatz und der diskontierte Wert der Steuervorteile aus dem
WACC-Ansatz unterscheiden sollen. Fieten et al. (2005) und Cooper & Nyborg (20065)
entgegnen, dass diese Diskrepanz aus dem Kombinationsversuch von Gleichungen her-
rithrt, die unter der Annahme einer fixen (und risikolosen) Verschuldung Giiltigkeit ha-
ben, mit Ausdriicken, die gelten, wenn die Verschuldung fix (und risikoreich) ist. Den-
noch argumentieren Massari et al. (2007) ebenfalls, dass die Verwendung des WACC-
Ansatzes zu Abweichungen gegeniiber dem APV-Ansatz fiihrt. Sie geben dabei alternativ
die Annahme von konstantem Wachstum als die Quelle der Diskrepanz zwischen bei-
den Ansitzen an. Dempsey (2013) argumentiert, dass auch in diesem Fall die Diskrepanz
aus der fehlerhaften Kombination der Annahmen aus einem fixen Verschuldungsgrad mit
einem Wachstumsszenario, geméaf dem der Fremdkapitalmarktwert einer stochastischen
Entwicklung unterliegt, herriihrt. Werden in beiden Fillen nicht die gleichen Annahmen
getroffen, entstehen die von Massari et al. (2007) ausgefiihrten Unterschiede, so die Ar-
gumentation. In anwendungsorientierten Arbeiten, wie von Oded & Michel (2007) oder
Massari et al. (2007), wird ebenfalls versucht, die Ubereinstimmung der Ergebnisse aus
Modellen mit marktwertorientierter und autonomer Finanzierungspolitik nachzuweisen.
Oded & Michel (2007) diskutieren hierbei zwar das Rebalancing sowie die Auswirkungen
auf die Kapitalkosten, diskontieren jedoch die Total Cash Flows mit k; in der Annahme,
£ .13

dass das Risiko der Tax Shields dem Risiko der operativen Cash Flows entspricht.”” Eine

Begriindung fiir diese Annahme bleiben die Autoren schuldig.

Eine beabsichtigte Durchmischung der Modellwelten von Modigliani-Miller und Miles-
Ezzell schlagen Dierkes & Schéfer (2017) vor. Hintergrund ist die Annahme eines aktiven
Verschuldungsmanagements (active debt management) durch das Unternehmen und ei-
nem damit verbundenen Wechsel der Finanzierungspolitik zwischen fixen Fremdkapital-
bestinden und der Annahme einer marktwertorientierten Verschuldung im Zeitablauf des
Unternehmens. Weiterfiihrende Literatur hierzu findet sich bei Arnold et al. (2018) oder
Dierkes & de Maeyer (2020).

Zusammenfassung (Literatur zu Kapitalkosten und Steuern)

Die Literatur zu Kapitalkosten und Steuern ldsst sich im Wesentlichen in zwet Litera-

turfelder aufteilen. Forschungsarbeiten im Literaturfeld mit einer autonomen Finanzie-

130ded & Michel (2007), S. 26: ,If the risk of the taz shield is the same as the risk of the assets, then
the risk of the total assets does not change.“
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rungspolitik griimden sich dabei auf die Uberlegungen von Modigliani Miller (1958 und
1963). Beitrige im Literaturfeld zur marktwertorientierten Finanzierungspolitik entstan-
den hauptsdichlich durch die Arbeit von Miles & Ezzell (1980).

Forschungsarbeiten im Literaturfeld mit einer autonomen Finanzierungspolitik lassen sich
wiederum hinsichtlich einer sehr restriktiven und einer allgemeineren Anmnahme unter-
scheiden. I'm restriktiven Fall wird auf einen konstanten Fremdkapitalbestand und einen
konstanten Fremdkapitalsteuersatz abgestellt. Weniger restriktive Arbeiten (vgl.Myers
(1974)) erweitern die Modelliiberleqgungen hin zu einer geplanten und in der Hdéhe ge-
nau vorhersehbaren Fremdkapitalmenge. Diese Art der Finanzierung wird gemeinhin als
autonom bezeichnet. Eine autonome Finanzierungspolitik fihrt in der Unternehmensbe-
wertung zur Trennung von operativen und steuerlichen Zahlungsstrémen im APV-Ansatz
(vgl. Richter (1998)).

Das Literaturfeld zur marktwertorientierten Finanzierungspolitik ist ungleich umfangrei-
cher. So sorgt sowohl die Unterscheidung zwischen WACC-Ansatz und TCF-Ansatz (vgl.
bspw. Arzac € Glosten (2005), Cooper & Nyborg (2006a)) fir tiefgreifende Diskussio-
nen. An der Frage, ob eine marktwertorientierte Finanzierungspolitik eine periodige oder
eine zeitlich unverzdgerte Anpassung des Fremdkapitalbestands zur Folge hat, differenzie-
ren sich die Arbeiten von Harris € Pringle (1985), Ruback (2002), Farber et al. (2006)
und Farber et al. (2007) sowie Ferndndez (2007). Von empirischer Seite bestitigen Ja-
lilvand & Harris (1984), Shyam-Sunder & Myers (1999), Ozkan (2000) oder Graham &
Harvey (2001) die Sichtweise, dass Unternehmen ihre Finanzierungspolitik nicht zeitlich

unverzégert, sondern zu bestimmten Stichtagen verfolgen.

Dem Abgleich von Bewertungsformeln autonomer und marktwertorientierter Finanzie-
rungspolitik widmen sich Ferndndez (2004 ), Fieten et al. (2005), Cooper & Nyborg (2006h)
sowie Massari et al. (2007), Oded & Michel (2007) und Dempsey (2013). Dierkes € Schd-

fer (2017) versuchen sich an einer bewussten Durchmischung der beiden Modellwelten.

3.2 Kapitalkosten und Ausfallrisiko

Sowohl die Arbeiten von Modigliani & Miller (1958) / Modigliani & Miller (1963) als auch
der Beitrag von Miles & Ezzell (1980) fufen auf der Annahme einer Modellwelt ohne Aus-
fallrisiko und Insolvenzkosten. So verweisen Modigliani & Miller (1958) lediglich in einer
Fuknote auf die Annahme von sicheren und damit risikolosen Renditen bei Anleihen.!*
Miles & Ezzell (1980) formulieren in ihren Annahmen einen vollkommenen Kapitalmarkt

und schliefsen somit die Beriicksichtigung von Ausfallrisiko und Insolvenzkosten ebenfalls

M“Modigliani & Miller (1958), S. 274: ,Once we relax the assumption that all bonds have certain
yields(. .. ) we might perhaps expect heavily levered companies to sell at a slight discount.“
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aus.'® Einige Arbeiten beziehen sich auf die autonome Finanzierungspolitik gemif Mo-
digliani & Miller (1963) mit einem fiir die Zukunft konstanten Fremdkapitalbestand D
sowie einem konstanten Steuersatz 7 und argumentieren, dass die Beriicksichtigung von
Ausfallrisiko allein nicht zu einem hoheren Unternehmenswert fiihren kann. Wenn sich
der Wert des Tax Shields mit 7'S; = 7 - D bemessen lésst, ist die Hohe des Tax Shields
unabhiingig von der Hohe der Kapitalkosten, so die Argumentation.'® Nachdem jedoch
eine strikt autonome Finanzierungspolitik objektiv betrachtet weit von der unternehme-
rischen Realitdt entfernt ist, entstanden parallel Arbeiten, die zum einen Insolvenzkosten
als Nebenprodukt eines Ausfalls beriicksichtigen und zum anderen abweichende Finanzie-

rungspolitiken betrachten.

Eine der frithesten Arbeiten, die sich mit der Hinzunahme von Ausfallrisiko und Insol-
venzkosten beschéftigt, stammt von Robichek & Myers (1966). Der Beitrag betrachtet
die kurz zuvor von Modigliani & Miller (1963) verdffentlichten Erkenntnisse des Ein-
flusses von Verschuldung auf die Kapitalstruktur von Unternehmen und diskutiert die
restriktiven Annahmen des Modells. Robichek & Myers (1966) bestéitigen darin, dass sich
der Wert eines Unternehmens als umso grofer erweist, je hoher der Verschuldungsgrad
und die damit verbundenen Steuervorteile sind und zudem negative Folgen von Verschul-
dung auker Acht gelassen werden.'” Werden Insolvenzkosten beriicksichtigt, so vermuten
Robichek & Myers (1966) einen negativen Einfluss in Abhéngigkeit vom Verschuldungs-
grad des jeweiligen Unternehmens.'® Baxter (1967) analysiert anhand eines theoretischen
Beispiels Ausfallrisiko und zieht Insolvenzkosten als mogliches Pendant zu den Tax Shields
heran. Er schlussfolgert, dass der Wert eines verschuldeten Unternehmens niedriger als der
Wert eines unverschuldeten Unternehmens sein kann, sofern Ausfallrisiko und Insolvenz-
kosten eine hinreichend groRe Rolle spielen.!® Sowohl Robichek & Myers (1966) als auch
Baxter (1967) erarbeiten ihre Ergebnisse anhand von Theoriebeispielen und versuchen
diese anschliefend empirisch zu begriinden. Der Beitrag von Stiglitz (1969) betrachtet die
Auswirkung von ausfallgefahrdetem Fremdkapital auf den Wert von Unternehmen. Hier-
zu zieht Stiglitz (1969) ein Einperiodenmodell ohne Steuern heran und erweitert darin
die Annahmen von Modigliani & Miller (1958) um ausfallgefihrdetes Fremdkapital. Er
klammert dabei die Beriicksichtigung von direkten und indirekten Insolvenzkosten aus.?
In einem weiteren Beitrag verallgemeinert Stiglitz (1974) die Resultate des einperiodigen
Modells in einer mehrperiodigen Betrachtung.?! Kraus & Litzenberger (1973) untersu-

chen die Auswirkungen von Steuern und Insolvenzkosten ebenfalls innerhalb eines einpe-

15Vgl. Miles & Ezzell (1980), S. 722.

16Vgl. Kruschwitz & Loffler (2020), S. 90 f.
17Vgl. Robichek & Myers (1966), S. 12 f.
18Vgl. Robichek & Myers (1966), S. 19.
19Vgl. Baxter (1967), S. 397.

20Vgl. Stiglitz (1969), S. 785.

21Vgl. Kruschwitz et al. (2005), S.222.
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riodigen Modellrahmens. Sie bauen dabei den Wert des ausfallgefahrdeten Unternehmens
als eine Addition aus unverschuldetem Unternehmenswert, dem Wert der Steuervorteile
und dem negativen Wertbeitrag der Insolvenzkosten auf und leiten so einen optimalen
Verschuldungsgrad her. Zwei weitere Beitrdge, die die Existenz eines optimalen Verschul-
dungsgrads durch Gewichtung von Tax Shield und Insolvenzkosten nachweisen, sind von
Lee & Barker (1977) sowie Bierman & Thomas (1972). Miller (1977) reagiert auf diese
Diskussion mit einem eigenen Beitrag. Darin bestétigt er zwar die Existenz mdglicher
Insolvenzkosten, bezweifelt jedoch, dass die Hohe dieser Kosten einen wirklichen Einfluss
auf die Bewertung von Unternehmen haben kénnen. Er verweist hierbei auf eine empiri-
sche Studie von Warner (1977), in der dieser 11 Insolvenzen von Eisenbahnunternehmen
in den USA untersucht und im Mittel direkte Insolvenzkosten von lediglich 5,3 % des

Marktwerts ermittelt.

In einem weiteren Beitrag untersuchen Brennan & Schwartz (1978) den Einfluss des Aus-
fallrisikos von Unternehmen auf den Wert des Tax Shields. Sie unterstellen dabei, dass
der Ausfall eines Unternehmens zum vollstindigen Verlust der zukiinftigen Steuervorteile
fithrt. Je hoher dabei die Verschuldung des Unternehmens, desto hoher steigt auch der

t.22 Einen dhnlichen An-

ausfallrisikobehaftete Anteil am verschuldeten Unternehmenswer
satz verfolgen Tham & Wonder (2001) in ihrem Beitrag. Sie untersuchen den Einfluss
riskanten Fremdkapitals auf die Kapitalkosten. Im Fall mit Ausfallrisiko gehen sie da-
bei ebenfalls von einem Totalverlust der zukiinftigen Tax Shields aus. Der Ausfallzustand
tritt dabei nur dann ein, wenn das Unternehmen nicht in der Lage ist, seinen Zahlungsver-
pflichtungen in vollem Umfang nachzukommen. Eine Uberschuldung als Insolvenzausléser

wird per Definition ausgeschlossen.

Kruschwitz et al. (2005) untersuchen die Bewertung insolvenzbedrohter Unternehmen
und gelangen zu dem Ergebnis, dass das Ausfallrisiko unabhingig von der gewéhlten
Finanzierungspolitik keinen Einfluss auf den Wert eines Unternehmens hat. Zur Modellie-
rung ziehen Kruschwitz et al. (2005) ein Binomialmodell heran und gelangen zu gleichen
Marktwerten, ob mit oder ohne Ausfallrisiko. Zu beachten sind dabei jedoch die Annah-
men innerhalb derer dieses Ergebnis zustande kommt:

Zum einen wird der Einfluss von direkten und indirekten Insolvenzkosten auf die Kapi-
talkosten bezweifelt.?® Somit finden diese keine Beriicksichtigung im Modellrahmen von
Kruschwitz et al. (2005) Zum anderen nehmen Kruschwitz et al. (2005) bewusst identische
Cash Flows der untersuchten Unternehmen an — unabhéngig davon, ob Ausfallrisiko eine
Rolle spielt oder nicht. Dies fiihrt dazu, dass lediglich hinsichtlich der Tax Shields unter-
schieden werden muss, in welcher Reihenfolge Finanzbehérden und Anteilseigner im Fall

einer Insolvenz bedient werden. Kruschwitz et al. (2005) zeigen, dass unter der Annahme

22Vgl. Brennan & Schwartz (1978), S. 109.
23Vgl. Kruschwitz et al. (2005), S. 224.
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der Priorisierung der Anspriiche der Finanzbehorden sich keine Wertabweichungen bei
einer Bewertung ohne Ausfallrisiko hin zu einer Bewertung mit Ausfallrisiko ergeben.?*
Rapp (2006) analysiert die Integration von Ausfallrisiko in einer Modellwelt mit markt-
wertorientierter Finanzierung. Im Gegensatz zu Kruschwitz et al. (2005) gelangt er hierbei
sogar zu positiven Effekten bei der Beriicksichtigung von Ausfallrisiken, die er auf eine
Priorisierung der Anspriiche zugunsten der Anteilseigner und zulasten der Finanzbehorden
im Fall einer Unternehmensinsolvenz zuriickfiihrt.?®> Mit steigendem Ausfallrisiko nimmt
der Wert eines Unternehmens somit zu, anstatt ab, so das Ergebnis der Studie. Aufbauend
auf einem Modell mit autonomer Finanzierungspolitik kommen Homburg et al. (2004) bei

dhnlichen Annahmen hinsichtlich des Tax Shields bei Insolvenz zum gleichen Ergebnis.

Ein Teil der neueren Literatur weicht, im Wesentlichen ohne Begriindung, von der An-
nahme eines risikolosen Zinssatzes ab und berticksichtigt Ausfallrisiko durch eine einfache
Risikokorrektur in den Fremdkapitalkosten. Dabei wird die Abweichung von den An-
nahmen des optimalen Kapitalmarkts vielfach gar nicht begriindet, sondern einfach oh-
ne Weiteres durchgefiihrt. Beispiele hierfiir finden sich auszugsweise bei Ruback (2002),
Farber et al. (2007), Cooper & Nyborg (2006a) oder Oded & Michel (2007).26 Dass die
Vorgehensweise, Ausfallrisiko durch eine Modifizierung des Diskontsatzes zu beriicksichti-
gen, die Problematik nicht angemessen 16st, zeigen Koziol (2014) und Ballwieser & Hach-
meister (2016) auf; denn die pauschale Erhdhung des Diskontsatzes im Nenner der Glei-
chung miindet teilweise sogar in steigenden Unternehmenswerten. Der Anstieg lisst sich
dabei im Kern auf die in der Hohe adjustierten Fremdkapitalkosten und damit wiederum
einhergehenden héheren Steuervorteilen zuriickfiihren, wobei die Beriicksichtigung von

direkten und indirekten Insolvenzkosten aufen vor gelassen wird.?’

Nennenswerte Ausnahmen, die ausfallrisikobehaftetes Fremdkapital differenziert
modellieren, sind in diesem Zusammenhang Cooper & Nyborg (2008) und
Molnar & Nyborg (2013). Cooper & Nyborg (2008) untersuchen den Einfluss von
ausfallgefihrdetem Fremdkapital sowie personlichen Steuern auf die Steuervorteile von
Unternehmen in einem modifizierten Modellrahmen analog zu Miles & Ezzell (1980).
Molnar & Nyborg (2013) erweitern diesen Ansatz um positive Riickgewinnungsquoten
im Fall eines Ausfalls und erlauben somit die Annahme eines teilweisen Ausfalls.
Dabei ermitteln sie im Vergleich zum Modell von Miles & Ezzell (1980) oder auch Sick
(1990) beobachtbare Differenzen je nach Riickgewinnungsquote im Diskontsatz von bis

zu 0,50 %. Direkte und indirekte Insolvenzkosten bleiben jedoch unberiicksichtigt.?®

24Vgl. Kruschwitz et al. (2005), S. 233.

25Vgl. Rapp (2006), S. 795.

26Vgl. Ruback (2002), S. 89; Farber et al. (2006), S. 214; Cooper & Nyborg (2006a), S.2; Oded &
Michel (2007), S. 23 f.

2TVgl. Koziol (2014), S. 656 f.; Ballwieser & Hachmeister (2016), S. 125.

28Vgl. Cooper & Nyborg (2008), S. 374.
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Bemerkenswert ist der Beitrag von Couch et al. (2012), der zur Betrachtung ausfallge-
fahrderter Steuervorteile an die Bewertung von Barriere-Optionen ankniipft. Wahrend
der Wert dieser Derivate beim FErreichen einer gewissen Hiirde verfillt und durch die
(mogliche) Kursbewegung des Underlyings in Relation zur Barriere stark beeinflusst
wird, werden diese Spezifika auf die Bewertung der Tax Shields {ibertragen. Die Barriere
stellt dabei eine untere Schwelle des EBITs dar, bei dessen Erreichen der Ausfall des
Unternehmens endogen angenommen wird, wihrend die Kursbewegung durch verschie-
dene stochastische Pfade des EBITs modelliert wird. Diese Vorgehensweise fiihrt Couch
et al. (2012) sowohl in autonomer als auch in marktwertorientierter Finanzierungspolitik
ein. Insolvenzkosten im Fall des Erreichens der unteren Ausfallschwelle werden jedoch
nicht beriicksichtigt. Krause & Lahmann (2016) ermitteln einen geeigneten Diskontsatz
fiir die Tax Shields, wenn sowohl ein teilweiser Ausfall eines Unternehmens méoglich ist
als auch Zins und Tilgung im Fall eines Ausfalls unterschiedlich priorisiert werden. Im
Gegensatz zu Molnar & Nyborg (2013) nutzen sie hierfiir stochastische Diskontsétze
analog zu Arzac & Glosten (2005), sodass eine genaue Riickgewinnungsquote bei der
Bewertung nicht bendtigt wird. Genaue Bewertungsunterschiede, beispielsweise im
Vergleich zu anderen Modellen, werden aus dem Beitrag von Krause & Lahmann (2016)
nicht deutlich, jedoch wird klar, dass eine Vernachlidssigung von Ausfallrisiken zu
Fehlbewertungen fithrt.?® Koziol (2014) beabsichtigt in seinem Beitrag, sowohl das
Ausfallrisiko im Hinblick auf den Verlust zukiinftiger Tax Shields als auch in Bezug
auf direkte und indirekte Insolvenzkosten durch Anpassung des WACC-Diskontsatzes
zu beriicksichtigen. In einem theoretischen Beispiel weist er die Relevanz seiner ge-
schlossenen Anpassungsgleichung mithilfe von Bewertungsfehlern von bis zu 60 %
nach. Lahmann & Schwetzler (2014) kritisieren am Beitrag von Koziol (2014), dass
das Ausfallszenario nicht hinreichend vom Szenario ohne Ausfall differenziert sei.?
Diese Sichtweise von Lahmann & Schwetzler (2014) ist jedoch, wie in Teil III detailliert
ausgefiihrt, eher auf ein Missverstindnis als auf eine Fehlmodellierung zuriickzufiihren.
In einem aktuellen Beitrag kritisiert Baule (2019) die in der Praxis haufig verwendete
laufzeitspezifische Anleiherendite als Proxy fiir die Fremdkapitalkosten. Er fiihrt an,
dass diese das Ausfallrisiko eines Unternehmens nicht ausreichend widerspiegeln wiirde,
bzw. nur bei Unternehmen mit geringem Ausfallrisiko ein geeigneter Schétzer sei.
Als Alternative hierzu stellt Baule (2019) ein EBIT-basiertes Modell im zeitstetigen
Kontext vor, um die Auswirkungen von Ausfallrisiko sowie Insolvenzkosten auf die
Fremdkapitalkosten eines Unternehmens zu veranschaulichen. Im Hinblick auf die
Modellierung orientiert sich Baule (2019) dabei an Merton (1974). Im Ergebnis weichen

29Vgl. Krause & Lahmann (2016), S. 509.
30Vgl. Koziol (2014), S. 664.
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die Fremdkapitalkosten substanziell sowohl vom risikolosen Zinssatz als auch von der

laufzeitspezifischen Anleiherendite ab.
Zusammenfassung (Literatur zu Kapitalkosten und Ausfallrisiko)

Ausgehend von der Literatur zum Umgang mit der steuerlichen Abzugsfihigkeit von
Fremdkapitalzinsen st der wissenschaftliche Diskurs hinsichtlich der Auswirkungen von
Ausfallrisiko und damit verbundene Insolvenzkosten vielfiltig. Bereits in den 60er-Jahren
des vergangenen Jahrhunderts wurden die Annahmen eines vollkommenen Kapitalmarkts
fiir die Bewertungspraxis in Frage gestellt und Erweiterungen der Modellwelt von Mo-
digliani & Miller (1958) erprobt. So wvielfiltig die Literatur, so zwiegespalten sind die
Meinungen hinsichtlich der okonomischen Relevanz. Der eine Teil der wissenschaftlichen
Beitrdge versucht nachzuweisen, dass die Beriicksichtigung von Ausfallrisiko nicht zu einer
Verinderung der Bewertungsergebnisse fihrt. Hierbei sind insbesondere Miller (1977) und
Kruschwitz & Liffler (2005) zu nennen. Der andere Teil der Literatur weist Bewertungs-
unterschiede nach. Die Beitrige unterscheiden sich jedoch in threm Fokus auf die alleinige
Analyse der Tax Shields (vgl. Brennan & Schwartz (1978), Tham & Wonder (2001) oder
Cooper €& Nyborg (2008)) oder klammern die Bericksichtigung von Insolvenzkosten aus
(vgl. Rapp (2006), Homburg et al. (2004) oder Couch et al. (2012)). Beitrage, die sowohl
Ausfallrisiko als auch Insolvenzkosten hinreichend berticksichtigen, erfordern kompleze
Modellstrukturen im zeitstetigen Kontext und stellen den Prazisanwender vor Herausfor-
derungen (vgl. Krause € Lahmann (2016) oder Baule (2019)). Lediglich der Beitrag von
Koziol (2014) erfillt die Anforderungen an ein einfach verstindliches in der Praxis an-
wendbares Modell, das auch Insolvenzkosten berticksichtigt. Der Einfluss von Ausfallrisiko
auf die Kapitalkosten eines Unternehmens — und nicht den WACC — wird jedoch auch

1m Rahmen dieses Modells nicht beantwortel.
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3.3 Empirische Quantifizierung von Insolvenzkosten

Sollen Insolvenzkosten in praktisch anwendbare Bewertungsmodelle integriert werden,
stellt sich die Frage nach der unternehmensspezifischen Quantifizierung derselbigen. Ins-
besondere die Problematik, dass die direkten und indirekten Kosten einer potenziellen
Insolvenz eines Unternehmens — solange es solvent ist — nicht unmittelbar beobachtbar

sind, stellt einen Praxisanwender vor Herausforderungen.

Grundsétzlich wird in Teilen der Literatur mit Bezugnahme auf Miller (1977) immer
wieder diskutiert, ob Insolvenzkosten iiberhaupt einen 6konomisch signifikanten Einfluss
auf die Kapitalkosten oder auch die optimale Kapitalstruktur eines Unternehmens ha-
ben. Haufig wird mit den Argumenten eines vollkommenen Kapitalmarkts argumentiert,
auf dem Insolvenzkosten lediglich zu einer Verschiebung der Vermogenswerte zwischen
Fremdkapital- und Eigenkapitalgeber fithren.?! Klar ist, dass die restriktive Hypothese
des vollkommenen Kapitalmarkts die Realitiat nur unzureichend abbildet. Bereits Casta-
nias (1983) wies in einem viel beachteten Beitrag nach, dass basierend auf einer empiri-
schen Untersuchung von Unternehmen des realen Kapitalmarkts sehr wohl Korrelationen
zwischen der Insolvenzwahrscheinlichkeit und der Kapitalstrukturwahl von Unternehmen
bestehen. Er schlieft daraus, dass diese Unternehmen mit hohen Ex-ante-Insolvenzkosten

im Fall einer Insolvenz zu rechnen haben.??

In den nachfolgenden Abschnitten 3.3.1 und 3.3.2 werden empirische Studien vorgestellt,
welche die Untersuchungen von Castanias (1983) und eine 6konomische Signifikanz die-
ser Kosten bestétigen. Da sich Insolvenzkosten inhaltlich in direkte und indirekte Insol-
venzkosten unterteilen lassen, wird analog der vorliegenden Forschungsarbeiten auch im

Folgenden eine kausale Unterscheidung vorgenommen.

3.3.1 Direkte Insolvenzkosten

Eine Vielzahl von wissenschaftlichen Studien beschéftigt sich seit nahezu 6 Jahrzehnten
mit der Frage der korrekten Quantifizierung von direkten Insolvenzkosten bei Unterneh-
men. In der iiber die Jahre hinweg fortschreitenden Diskussion stellt sich dabei heraus,
dass bei Unternehmen mit einer komplexeren Geschéftsstruktur oder einer umfangreiche-
ren Anzahl an Glaubigern die direkten Insolvenzkosten hoher sein kénnen als bei anderen
Unternehmen. Da jedoch viele Aspekte im Verlauf eines Insolvenzprozesses unabhéngig

von der Unternehmensgrofe sind, fallen die direkten Insolvenzkosten in der Regel bei klei-

31Vgl. Berk & DeMarzo (2014), S. 542.
32Vgl. Castanias (1983), S. 1629.
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neren Unternehmen stiirker ins Gewicht als bei groferen Unternehmen.?® Beim direkten
Vergleich der Studien féllt zudem die Heterogenitét hinsichtlich der jeweiligen Vorgehens-
weisen auf. So verwenden die Forschungsarbeiten verschiedene Herangehensweisen, um
den Unternehmenswert vor Liquidation zu bestimmen. Ferner unterscheiden die Studien
nur teilweise nach Unternehmen, die nach dem Insolvenzzeitpunkt liquidiert und den-
jenigen die fortgefithrt werden. Nachfolgend werden die bekannten Forschungsarbeiten
ausgefiihrt. Ein Uberblick iiber die verwendeten Annahmen und die jeweilige Datenbasis
bietet Tabelle 3.1.

Eine der friihesten in der wissenschaftlichen Forschung bekannte Studie, die sich mit der
empirischen Messung von direkten Insolvenzkosten im Fall eines Unternehmensausfalls
befasst, ist von Baxter (1967). Mangels einer ihm vorliegenden Datengrundlage, mithil-
fe derer er unternehmerische Insolvenzen untersuchen konnte, bezieht er sich in seinen
Uberlegungen ausschlieflich auf private Insolvenzverfahren und zieht diese als Referenz-
groke fiir die Insolvenzverfahren von Unternehmen heran. Direkte Insolvenzkosten, die er
als Verwaltungskosten innerhalb des Insolvenzverfahren versteht, werden bei dieser Vor-
gehensweise auf 19,90 % des Unternehmenswerts zum Insolvenzzeitpunkt beziffert. Als
Basis fiir den Unternehmenswert verwendet Baxter (1967) den Liquidationswert nach Ab-
schluss des Insolvenzverfahrens. Vergleichbare Studien mit Ergebnissen in gleichrangiger
Hohe sind von Stanley & Girth (1971) und Van Horne (1976).34

Einen Vorschlag in der direkten Messung der Insolvenzkosten von Unternehmen selbst,
ohne auf eine Datengrundlage von privaten Insolvenzverfahren zuriickzugreifen, nimmt
Warner (1977) vor, indem er die Insolvenzen von 11 US-amerikanischen Eisenbahnun-
ternehmen untersucht. Diese beziehen sich auf die Jahre 1933 — 1955. Warner (1977)
ermittelt, dass die direkten Insolvenzkosten der untersuchten Unternehmen im Mittel von
1,00 % des Unternehmenswerts zum Zeitpunkt ¢ = —7 vor dem Insolvenzzeitpunkt auf
5,30 % zum Zeitpunkt unmittelbar vor Insolvenz ansteigen.®> Der Maximalwert der In-
solvenzkosten zum Zeitpunkt ¢ = 0 liegt hiernach bei 9,10 %, wihrend das Minimum auf
1,70 % beziffert wird. Warner (1977) weist zudem darauf hin, dass geméf seinen Beob-
achtungen das Verhéltnis von direkten Insolvenzkosten zum Marktwert des Unternehmens

mit steigender Unternehmensgrofe fallt.

Ang et al. (1982) beschéftigen sich in ihrem Beitrag mit 86 Unternehmen unterschied-
licher Branchen. Die Insolvenzen dieser Unternehmen traten in den Jahren 1963 — 1978
auf. Als Ergebnis nennen Ang et al. (1982), dass die Relation von administrativen In-

solvenzkosten zum Wert des Unternehmens in Liquidation im Mittel bei 7,50 % und im

33Vgl. Berk & DeMarzo (2014), S. 544.
34Vgl. Baxter (1967), S. 398 f.
35Vgl. Warner (1977), S. 343.
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Median bei 1,70 % liegt. Im Maximum wird ein Wert von 100,00 % genannt.?® Als Basis
fiir den Unternehmenswert verwenden sie die gesamten Verbindlichkeiten zum Zeitpunkt
der Insolvenz. Ang et al. (1982) bestiitigen zudem die Feststellung von Warner (1977),
dass ein positiver Skaleneffekt zwischen Unternehmensgrofe und relativem Einfluss von

Insolvenzkosten vorliegen miisse.

White (1983) unterscheidet bei der Betrachtung der Insolvenzkosten zwischen Unterneh-
men, die sich nach Insolvenz in Liquidation begeben und Unternehmen, die nach In-
solvenz einer Restrukturierung mit anschliefsender Weiterfilhrung des Geschéftsbetriebs
unterzogen werden. Dabei werden die Insolvenzkosten in Relation zu den gesamten Ver-
bindlichkeiten der Unternehmen zum Zeitpunkt der Insolvenz gesetzt. Je nach dem, ob
anschliefende Liquidation oder Weiterfiihrung angenommen wird, bemisst White (1983)

die direkten Insolvenzkosten mit einem Wert von 1,30 % bis 1,60 %.37

Ein sehr prominenter und vielzitierter Beitrag ist von Altman (1984), der sich sowohl mit
der empirischen Messung von direkten als auch indirekten Insolvenzkosten beschéftigt.
Altman (1984) wihlt eine indirekte Herangehensweise, indem er die Umsétze des von der
Insolvenz betroffenen Unternehmens gegen die iiber 10 Jahre hinweg durchschnittlichen
Umsétze von Vergleichsunternehmen innerhalb der Branche vor dem Insolvenzzeitpunkt
regressiert.®® Diese Vorgehensweise ermdglicht es, fiir ein Sample von 19 Unternehmen
der Jahre 1970 — 1978 jeweils fiir unterschiedliche Zeitpunkte vor dem Insolvenzeintritt
Insolvenzkosten in Relation zum Unternehmenswert anzugeben. Zum Zeitpunkt ¢ = 0

liegt der Insolvenzkostensatz gemif dieser Untersuchung im Durchschnitt bei 6,20 %.%°

Weiss (1990) untersucht 31 Unternehmen, die innerhalb der Jahre 1979 bis 1986 Insolvenz
anmeldeten. Hinsichtlich der Vorgehensweise zur Ermittlung der direkten Insolvenzkos-
ten schlieft er sich dabei der Methode von Warner (1977) und Ang et al. (1982) an und
ermittelt direkte Insolvenzkosten im Verhéltnis zum Unternehmenswert. Er unterscheidet
sich dabei jedoch in der Ermittlung des Unternehmenswerts als Basis. Weiss (1990) nutzt
im Gegensatz zu Warner (1977) den Marktwert des Eigenkapitals zusétzlich zum Buch-
wert des Fremdkapitals als Variable. Im arithmetischen Mittel weist seine Untersuchung
lediglich 3,10 % sowie im Median 2,60 % aus. Selbst im Maximum wird nur ein Wert
von 6,60 % ermittelt.** Weiss (1990) schlieft hieraus, dass die direkten Insolvenzkosten
in der Diskussion um einen optimalen Verschuldungsgrad sowie um den Einfluss auf den

Unternehmenswert zu vernachléssigen seien.

36Vgl. Ang et al. (1982), S. 224.
3TVgl. White (1983), S. 484.
38Vgl. Altman (1984), S. 1073.
39Vgl. Altman (1984), S. 1078.
10Vgl. Weiss (1990), S. 290.
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Betker (1997) untersucht erneut die Kosten im Zusammenhang einer Insolvenz, in diesem
Fall jedoch explizit bei Insolvenzen im Rahmen der US-amerikanischen Insolvenzrechtsge-
setzgebung. Eine wesentliche Differenzierung findet dort hinsichtlich der angenommenen
Fortfithrung eines Unternehmens nach Insolvenz statt. Ublicherweise treten Unternehmen
mit dem Ziel der Auflésung nach Insolvenz in die Liquidation ein (Chapter 7 des Co-
de of Laws). Die Restrukturierung und Fortfiihrung eines Unternehmens nach Insolvenz
erfolgt unter Mafgabe eines gesonderten Kapitels des Insolvenzrechts (Chapter 11 des
Code of Laws). Im Fall der Untersuchung von Betker (1997) wird explizit auf die Insol-
venzen geméf Chapter 11 abgestellt. Eine Vergleichbarkeit zur Studie von White (1983)
ist demzufolge naheliegend. Bezogen auf das Jahresende vor Insolvenzantrag ermittelt
Betker (1997) bei einem relativ grofen Datensatz von 157 Unternehmen direkte Insol-
venzkosten von durchschnittlich 3,93 %. Der Maximalwert wird mit 14,11 % und der
Minimalwert mit 0,47 % beziffert.*! Auch Lubben (2000) bezieht sich in seiner Forschungs-
arbeit auf Insolvenzen geméaf Chapter 11 und priift hierbei 22 grofe US-amerikanische
Unternehmen. Die durchschnittlichen direkten Insolvenzkosten fallen in dieser Arbeit im

Vergleich zu Betker (1997) mit 2,50 % des Unternehmenswerts etwas niedriger aus.*?

Lawless & Ferris (1997) veréffentlichen einen Beitrag, in dem sie den von Warner (1977)
und Ang et al. (1982) vermuteten Skaleneffekt im Zusammenhang mit den Insolvenzkos-
ten zum Anlass nehmen und explizit kleinere Unternehmen untersuchen. Dabei werden
Liquidationen nach Chapter 7 von 98 Unternehmen als Datengrundlage genutzt, welche
im Mittel 6,10 % Insolvenzkosten in Relation zu den gesamten Vermogenswerten aufwei-
sen. Von besonderer Bedeutung ist der maximale Wert von 96,10 %, bei dem ein nahezu

vollstéindiger Abgang des gesamten Unternehmenswertes die Folge ist.*3

Auch Thorburn (2000) untersucht die Insolvenzen von kleinen Unternehmen mit Sitz
in Schweden, die analog den Chapter 11 Insolvenzverfahren in den USA die Zielset-
zung der Reorganisation und Fortfiihrung verfolgen. Kleine Unternehmen sind hierbei
als Unternehmen mit durchschnittlich 43 Mitarbeitern und einem Unternehmenswert
von 2,4 Millionen USD definiert. Insgesamt ermittelt Thorburn (2000) fiir die Stichprobe
durchschnittliche direkte Insolvenzkosten von 6,40 % in Relation zum Wert der Vermo-

gensgegenstinde vor Liquidation.*t

LoPucki & Doherty (2004) berichten bei einer Stichprobe der Insolvenzen von 48 Unter-
nehmen, die in den Jahren 1998 und 2002 auftraten, von Insolvenzkosten in der H&he
von 1,40 % in Relation zum Unternehmenswert. Als Begriindung fiir den vergleichswei-

se niedrigen Wert ziehen sie die Dauer des reformierten Chapter 11 Insolvenzverfahrens

41Vgl. Betker (1997), S. 62.

42Vgl. Lubben (2000), S. 540.

43Vgl. Lawless & Ferris (1997), S. 1220.
44Vgl. Thorburn (2000), S. 356.
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heran. Dieses habe aufgrund der schnellen und effizienteren Abwicklung den zeitlichen

Verlauf von Insolvenzverfahren halbiert und somit die Kosten deutlich reduziert.*

Der derzeit vermutlich umfangreichste Beitrag geht auf Bris et al. (2006) zuriick.
Ziel dieser Forschungsarbeit ist es nicht nur, direkte Insolvenzkosten anhand eines
moglichst grofen Datensatzes zu schéitzen, sondern auch die beiden Liquidationsfor-
men nach Chapter 7 und Chapter 11 im US-amerikanischen Markt auf Unterschiede
zu untersuchen. Der Datensatz umfasst dabei 279 Insolvenzen in den Jahren 1995
bis 2001 aufgeteilt nach Chapter 11 (222 Fille) und Chapter 7 (57 Fille). Auffil-
lig ist, dass die Ergebnisse stark variieren: Waiahrend bei anschlieflender Liquidation
(Chapter 7) die Insolvenzkosten mit durchschnittlich 8,10 % im arithmetischen Mittel
zu Buche schlagen, sind die Kosten fiir die Insolvenz mit anschliefender Fortfiihrung
(Chapter 11) mit 16,90 % im arithmetischen Mittel deutlich umfangreicher. Bei der
Betrachtung des Medians bzw. der Maximalausreifser kehrt sich dieses Bild jedoch um:
Im Median betragen die Insolvenzkosten bei Chapter 7 Liquidationen 2,50 %, wihrend
die Chapter 11 Reorganisationen durchschnittlich bei 1,90 % liegen. Die maximalen
Kosten liegen im ersten Fall bei 47,80 % des Unternehmenswerts und im zweiten
Fall iibersteigen sie den Unternehmenswert mit 885,30 % deutlich. Insbesondere der
Wert von 885,30 % erscheint wenig aussagekriftig, bedeutet dieser némlich, dass die
Insolvenzkosten dieses Unternehmens im Rahmen der Restrukturierung den Wert der
Vermogensgegenstinde vor Liquidation um mehr als das 8-fache iiberschritten haben.
Bris et al. (2006) bezeichnen diesen Wert als Ausreiffer und erléutern diesen in ihrer

Studie jedoch nicht niher, sodass eine Begriindung an dieser Stelle nicht offenkundig ist.*°

Kritik an den empirischen Untersuchungen:

Bei der Betrachtung der vorliegenden Studien fillt auf, dass der Stichprobenumfang der
untersuchten Unternehmen innerhalb der empirischen Studien in den meisten Féllen rela-
tiv klein ist. Dies begriindet sich dadurch, dass die direkten Kosten lediglich in den Insol-
venzakten der jeweiligen Unternehmen zu finden sind und diese teilweise iiberhaupt nicht
transparent verfiighar sind.*” Altman (1984) versucht dieses Problem durch seine indirek-
te Herangehensweise zu umgehen, nutzt hierbei jedoch ebenfalls nur einen Datenumfang
von 18 Unternehmen. Lediglich die Untersuchungen von Betker (1997), Bris et al. (2006)
und Thorburn (2000) weisen eine dreistellige Anzahl an Unternehmen auf, wihrend sich

alle anderen Forschungsarbeiten auf eine zweistellige Anzahl von Unternehmen stiitzen.

45Vgl. LoPucki & Doherty (2004), S. 139.
46Vgl. Bris et al. (2006), S. 1279 f.
4TVgl. Altman (1984), S. 1073.
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Dies beeintrichtigt die generelle Ubertragbarkeit der hier gewonnen Erkenntnisse auf theo-

retische Modelle sowie die Beurteilung der Validitit derselbigen.*®

Beinahe sidmtliche empirische Studien — ausgenommen der Forschungsarbeit in Bezug
auf schwedische Unternehmen von Thorburn (2000) — beschéftigen sich mit den direkten
Insolvenzkosten von US-amerikanischen Unternehmen. Nicht zuletzt der insolvenzrechtli-
che Prozess fiihrt jedoch in den USA zu Unterschieden im Vergleich zum Fortgang einer
Insolvenz in anderen Landern. Die Anwendbarkeit der in diesen Forschungsarbeiten ge-
wonnenen Erkenntnisse auf Unternehmen auferhalb der USA ist somit nur eingeschrinkt

gegeben.

Weiterhin werden in allen Studien die gewonnenen Erkenntnisse in Form von direkten
Insolvenzkosten in Relation zu unterschiedlichen Unternehmenswerten gesetzt. Wie in
Spalte sechs der Tabelle 3.1 dargestellt, fiihrt dies zum Problem, dass die Ergebnisse
der Forschungsarbeiten aufgrund der unterschiedlichen Herangehensweisen nur bedingt
vergleichbar sind. Somit konnen diese nur erschwert fiir weitere Forschungsarbeiten Ver-
wendung finden. Umfangreiche Studien, die sowohl hinsichtlich Unternehmensgrofe, Fort-
fiihrungsannahme und Branche unterscheiden, existieren nicht. Deutlich wird, dass direkte
Insolvenzkosten im Regelfall niedrige Werte nahe 10 % annehmen, im Einzelfall jedoch

deutlich hohere Ausreilier aufweisen konnen.

3.3.2 Indirekte Insolvenzkosten

Die Messung indirekter Insolvenzkosten stellt sich in der Empirie als deutlich komplexer
heraus als die Quantifizierung der direkten Insolvenzkosten. Dies liegt zum einen darin
begriindet, dass beispielsweise eine wertmifige Erfassung des Verlusts wichtiger Kunden
oder Mitarbeiter im Insolvenzfall nicht eindeutig bestimmbar ist. Zum anderen ist es eine
komplexe Notwendigkeit, Verluste, die mit der Insolvenz indirekt zusammenhéngen, von
den operativen Kosten des Unternehmens zu trennen. Ein Uberblick iiber die Ergebnisse
und die Annahmen der wesentlichen Forschungsarbeiten wird in Tabelle 3.2 veranschau-
licht.

Altman (1984) gilt als der Erste, der neben der Messung der direkten Insolvenzkosten
auch die indirekten Insolvenzkosten von Unternehmen schétzt. Fiir seine Untersuchung
nutzt er dabei zwei unterschiedliche Herangehensweisen: Im ersten Fall untersucht er
den Riickgang der Umsétze des insolvenzbedrohten Unternehmens in Relation zu Ver-
gleichsunternehmen innerhalb der Branche und im zweiten Fall untersucht er die Ab-
weichungen zwischen den tatséchlichen Einnahmen der insolventen Unternehmen und

den Prognosen drei Jahre vor Anmeldung der Insolvenz. Auch wenn aufgrund der klei-

18Vgl. Ang et al. (1982), S. 225.
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nen Stichprobe von 19 Unternehmen die Allgemeingiiltigkeit seiner Ergebnisse fraglich
ist, zeigen die Ergebnisse fiir die indirekten Insolvenzkosten einen Wertebereich von
8,10 — 10,50 % in Relation zum Unternehmenswert. Werden jedoch ausschlieflich die
7 Industrieunternehmen im Sample von Altman (1984) betrachtet, ergeben sich indi-
rekte Insolvenzkosten von bis zu 31,90 % bezogen auf den Unternehmenswert ein Jahr
vor Insolvenzeintritt.*® Wruck (1990) kritisiert die Vorgehensweise von Altman (1984)
aufgrund der umgekehrten Kausalitdt. So sei nicht ersichtlich, ob der Verlust in den
Unternehmensertrigen durch die drohende Insolvenz hervorgerufen wurde oder umge-
kehrt die drohende Insolvenz zum Verlust in den Unternehmensertrigen fiihrte.>® Neben
Wruck (1990) kritisieren auch Opler & Titman (1994) diese beidseitige Kausalitidt und
mutmalken, dass mit dieser Herangehensweise gegebenenfalls sogar das Gegenteil bewiesen

worden sei.?!

Pham & Chow (1989) untersuchen Insolvenzen in Australien fiir die Jahre 1978 — 1983,
indem sie analog der Vorgehensweise von Altman (1984) die Differenz zwischen geplantem
und realisiertem Betriebsergebnis von 14 Unternehmen vergleichen. Im Durchschnitt weist
die Studie indirekte Insolvenzkosten von 18,7 % in Relation zum Unternehmenswert auf,

bei einem Maximalwert von 45,8 %.%?

Kwansa & Cho (1995) schiitzen indirekte Insolvenzkosten fiir eine Stichprobe an insolven-
ten Restaurantunternehmen, indem sie die erwarteten Umsétze basierend auf den Um-
satzen der Jahre t = —7 bis t = —3 Jahre vor Insolvenz mit den tatsichlichen Umsétzen
direkt vor einer Insolvenz vergleichen. Als Resultat zeigen sie, dass indirekte Insolvenzkos-
ten mit einem Durchschnitt von 8,54 % ein Jahr vor Insolvenzeintritt einen substanziellen

Einfluss auf den Wert insolvenzbedrohter Unternehmen haben.??

Andrade & Kaplan (1998) kritisieren vorangegangene Studien insoweit, dass diese nicht
klar zwischen finanzieller Notlage (financial distress) und wirtschaftlicher Notlage (econo-
mic distress) unterscheiden wiirden. Daher unterscheidet sich die Arbeit von Andrade &
Kaplan (1998) dahingehend, dass eine Stichprobe von 31 Unternehmenstransaktionen un-
tersucht wird, die explizit in finanzielle und nicht in wirtschaftliche Notlage geraten sind.
Zudem gehen sie von der Fortfiihrung der Unternehmen aus, wihrend vorangegangene
Studien hierzu keine Angaben machen. Als Ergebnis zeigen Andrade & Kaplan (1998)

indirekte Insolvenzkosten von 10 — 20 % des Unternehmenswerts.

Bhabra & Yao (2011) orientieren sich in ihrer Vorgehensweise an der Idee von

Altman (1984), indirekte Insolvenzkosten als Differenz aus geschitztem Ertrag — als das

¥Vgl. Altman (1984), S. 1080.

50Vgl. Wruck (1990), S. 438.

51Vgl. Opler & Titman (1994), S. 1016.
52Vgl. Pham & Chow (1989), S. 87.
3Vgl. Kwansa & Cho (1995), S. 345.
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Unternehmen noch nicht insolvenzgefahrdet war — und tatséchlichem Ertrag im Aus-
fallstatus zu ermitteln. Die zugrunde gelegte Stichprobe umfasst dabei 62 insolvente Un-
ternehmen aus den Jahren 1997 bis 2004. Vorteil des im Vergleich zu vorangegangenen
Studien hoéheren Samples ist die Moglichkeit, nach verschiedenen Teilbranchen zu un-
terscheiden. Insgesamt nennen Bhabra & Yao (2011) indirekte Insolvenzkosten im arith-
metischen Mittel von 14,95 % sowie im Median von 12,83 % bezogen auf das Jahr vor
Insolvenzeintritt. In der Teilbranche Technologie und Entwicklung (technology) werden
dabei sogar Kosten von 27,04 % in Relation zum Unternehmenswert ausgewiesen. Bha-
bra & Yao (2011) begriinden dies mit dem &uferst schnellen Wertverlust in Bezug auf
die Vermogenswerte von Technologie-Unternehmen. Da die Insolvenzkosten in Relation
zum gesamten Unternehmenswert und damit zu den gesamten Vermogenswerten errech-
net werden, sind die prozentualen Werte in dieser Branche hoéher als beispielsweise im

Transport- und Logistiksektor (transportation).
Zusammenfassung (Quantifizierung von Insolvenzkosten)

Direkte und indirekte Insolvenzkosten weisen zusammengenommen Werte auf, die bezo-
gen auf den Unternehmenswert vor Insolvenz in allen Studien zu relevanten Ergebnissen
fiihren. Zusammengenommen ergeben sich aus den empirischen Studien fir direkte und
indirekte Insolvenzkosten insgesamt je nach Studie im Mittel Werte zwischen 9,8 % und
38,6 %. Bei der Verwendung dieser Werte ist jedoch aus verschiedenen Grinden Vor-
sicht geboten. Zum einen ist die Mehrheit der zitierten Arbeiten lediglich mit einer ge-
ringen Stichprobe an Unternehmen hinterlegt. Zum anderen sind die Ergebnisse aufgrund
des unterschiedlichen Untersuchungsdesigns im Hinblick auf das Verstindnis des Unter-
nehmenswerts als Relationsgrofie wenig vergleichbar. Zudem beschrinkt sich ein Grofs-
teil der untersuchten Ausfille auf Insolvenzverfahren nach US-amerikanischem Vorbild.
Werden die Ergebnisse bei der Bestimmung eines optimalen Verschuldungsgrads oder bei
der Errechnung von Kapitalkosten auf ein deutsches Unternehmen bezogen, wird implizit
eine Gleichsetzung von deutschem und US-amerikanischem Insolvenzverfahren in Kauf
genommen. FEin Blick auf die Maximalwerte einzelner Studien ldsst auf die Verteilung
der Ergebnisse schlieffen. So implizieren diese, dass maoglicherweise in Branchen mit ho-
hen immateriellen Vermaogenswerten Insolvenzkosten auftreten, die die Forderungen der

Fremdkapitalgeber anndhernd vollstindig reduzieren.
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Teil 11

Kapitalkosten und Ausfallrisiko



Kapitel 4
Einleitung

Der Weighted Average Cost of Capital (WACC) Ansatz ist eines der prominentesten Kon-
zepte innerhalb der klassischen Unternehmensbewertungsverfahren. Die Besonderheit liegt
dabei in der indirekten Beriicksichtigung der Steuervorteile im Diskontsatz W ACC. So
stellt der W ACC eine endogene Grofe dar, um den Wert eines verschuldeten Unterneh-
mens zu bestimmen ohne mogliche Steuervorteile dezidiert zu betrachten. Der WACC
wird klassischerweise als quotale Gewichtung von Eigen- und Fremdkapitalkosten unter
Beriicksichtigung der Abzugsfihigkeit der Fremdkapitalzinsen von der Steuerbasis ermit-
telt und stellt sich wie folgt dar:!

E D D
Die haufige Nutzung des WACC-Ansatzes ist neben der intuitiven Verstindlichkeit ins-
besondere auf die einfache Anwendbarkeit zuriickzufithren. Sobald die zukiinftige Fremd-
kapitalquote eines Unternehmens % (und dementsprechend auch die Eigenkapitalquote
% =1- %), die Eigenkapitalkosten kg, die Fremdkapitalkosten kp und der Unterneh-

menssteuersatz 7 bekannt sind, lasst sich der WACC-Diskontsatz leicht bestimmen.

Auf den ersten Blick mag es verwunderlich sein, dass im Rahmen der Bewertung eines
Unternehmens beim so héufig genutzten WACC-Ansatz nicht die gesamten Zahlungs-
strome (Total Cash Flows) im Zahler der Gleichung beriicksichtigt werden.? So wiirde
man erwarten, dass fiir die Bewertung der Vorteilhaftigkeit einer Investition zunédchst al-
le Zahlungsstrome inklusive der Steuervorteile ermittelt werden und anschliefend deren

Zeitwert durch Diskontierung mit einem geeigneten Diskontsatz berechnet werden. Wie

I Teile dieses Kapitels basieren auf der Studie "Company Cost of Capital and Leverage: A Simplified
Textbook Relationship Revisited” von Haag & Koziol (2021).

2Ruback (2002) oder Cooper & Nyborg (2006a) nennen die Cash Flows des verschuldeten Unterneh-
mens auch Capital Cash Flows. In deutschsprachiger Literatur ist jedoch eher die Begrifflichkeit Total
Cash Flows bekannt, beispielsweise bei Ballwieser & Hachmeister (2016), S. 189 oder Mandl & Rabel
(1997), S. 365 f.
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in Gleichung (4.2) dargestellt, wird jedoch lediglich der erwartete Free Cash Flow nach
Steuern eines fiktiv unverschuldeten Unternehmens X;,, im Zihler des Bruchs beriick-

sichtigt:

T Et (Xt-i—s)

v = s
— (1+ WACC)

(4.2)

Die Steuervorteile gehen somit nicht in den Nenner der Bewertungsgleichung ein, sondern
werden durch den Abzug der Steuerkorrektur £ - kp - 7 in der WACC-Gleichung (4.1)
indirekt beriicksichtigt.

Naheliegender wire die Herangehensweise, den Total Cash Flow eines Unternehmens, also
den unverschuldeten Free Cash Flow X, ¢ zuziiglich des Cash Flows aus dem Steuervorteil
der Fremdfinanzierung 7- Dy ;1 -¢, mit den gewichteten Kapitalkosten ki = k:E-%%—k:D . %
(auch Pre-Tax-WACC genannt) abzuzinsen.

Xt+s +7- Dt+371 - C. (43)

Dabei steht Dy, fiir den Wert des risikolosen Fremdkapitals der vorangegangenen Pe-
riode t + s — 1 und c¢ fiir den Nominalzinssatz des Fremdkapitals. Intuitiv ergibt sich
der Wert eines Unternehmens somit als Funktion aus den stochastischen zukiinftigen un-
verschuldeten Free Cash Flows X;., s = 1,2, ..., mit der deterministischen erwarteten

Rendite ky einer Investition in das Unternehmens V; wie folgt:?

:iEt(Xt+s+T'Dt+s 1 i t (Xeps +7 Vigsr - 8- ¢)

T (4.4)

s=1

Der Grund weshalb sich der WACC-Ansatz in der Bewertungspraxis einer deutlich héu-
figeren Nutzung erfreut, liegt in der Tatsache, dass eine einfache Korrektur des Diskont-
satzes ky geniigt, um den Wert des Steuervorteils aus der Verschuldung des jeweiligen
Unternehmens zu beriicksichtigen. Zudem zeigt sich in Gleichung (4.4) im Vergleich zu
Gleichung (4.2), dass im Fall des Ansatzes unter Verwendung der Total Cash Flows (TCF-
Ansatz) der erwartete Unternehmenswert E; (V;,_1) bekannt sein muss, um den Steuer-
vorteil korrekt zu modellieren. Im Fall des WACC-Ansatzes geniigt allein die Kenntnis

des Steuersatzes 7.

Sowohl der WACC-Ansatz als auch der TCF-Ansatz stellen auf eine marktwertorientierte
Finanzierungspolitik mit einer konstanten Fremdkapitalquote % ab.* Gleichwohl kann sich

bei einem Blick in die Zukunft die Ziel-Fremdkapitalquote eines Unternehmens durch ver-

3Die Kapitalkosten ky werden hier iiber die Zeitriume t bis ¢ + T' als konstant angenommen.
*Vgl. Berk & DeMarzo (2014), S. 628; Miles & Ezzell (1980), S. 724.
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schiedene einschneidende Ereignisse drastisch verdndern. So kénnte ein Unternehmen nach
einem Unternehmenszukauf, einem Private Equity Investment oder einer fremdfinanzier-
ten Ubernahme (LBO) gezwungen sein, seine Finanzierungsstruktur durch die Emission
von zusétzlichem Fremdkapital anzupassen. In einem solchen Fall wiirde man zur Bestim-
mung des Diskontsatzes die Fremdkapitalquote % in Gleichung (4.1) adjustieren, um die

Bewertungssituation der Finanzierungsstruktur des Unternehmens anzupassen.

Offen ist hingegen die Frage, wie sich die Anderung der Finanzierungsstruktur auf den
Pre-Tax-WACC ky auswirkt, der zur Diskontierung der Total Cash Flows genutzt wird.
In praxisorientierter Literatur wird mit dem Hinweis auf Modigliani & Miller (1958) héu-
fig das Argument angefiihrt, dass die Kapitalkosten eines verschuldeten Unternehmens ky
den Kapitalkosten eines unverschuldeten Unternehmens k; entsprechen und somit unab-
hiingig von der Anderung der Fremdkapitalquote g sind. Entsprechend dieser Argumen-
tation wird teils auch eine Diskontierung der Total Cash Flows in Gleichung (4.4) mit den
unverschuldeten Kapitalkosten ky empfohlen. So schreibt das Institut der Wirtschaftsprii-
fer IDW (2014) auf Seite 56 hierzu: ,Insofern entspricht der gewichtete Kapitalkostensatz
des TCF-Ansatzes in jeder Periode den unverschuldeten Figenkapitalkosten, da beide aus-
schliefllich das operative Risiko des operativen Cash Flows reflektieren.”

Auch in verschiedenen wissenschaftlichen Zeitschriften wird die Argumentation vertreten,
dass in der Annahme einer im Zeitablauf konstanten Fremdkapitalquote @ kein Unter-
schied zwischen den Kapitalkosten eines verschuldeten Unternehmens k- oder eines identi-
schen unverschuldeten Unternehmens ki bestehen.® Dariiber hinaus wird in verschiedenen
Lehrbiichern diese Frage ebenfalls aufgegriffen und diskutiert. So argumentieren beispiels-
weise Berk & DeMarzo (2014)%, Brealey et al. (2014)7 und Hillier et al. (2011)® ebenfalls
mit Verweis auf Modigliani & Miller (1958), dass die Kapitalkosten eines verschuldeten
Unternehmens ki anndhernd den Kapitalkosten eines unverschuldeten Unternehmens ki
entsprechen. Sie beschreiben somit das relevante Risiko, das die Hohe der jeweiligen Dis-
kontrate beeinflusst, als im Rahmen dieser Argumentation losgelost von der Hohe der

Verschuldung.

Erstaunlich ist, dass mit dem Verweis auf Modigliani & Miller (1958) auf ein Modell mit
autonomer Finanzierungspolitik Bezug genommen wird, wihrend die vorliegenden Frage-
stellungen eine offensichtlich marktwertorientierte Finanzierungspolitik betreffen. Zwar ist
klar ersichtlich, dass die Relation ky = ky gelten wiirde, wenn der Wert der Steuervorteile
dasselbe Risiko aufweisen wiirde, wie der Wert der unverschuldeten Cash Flows des Unter-

nehmens. Werden jedoch die Beziehung zwischen Fremdkapitalquote und Kapitalkosten

®Vgl. Ruback (2002), Farber et al. (2007), Cooper & Nyborg (2006a), Oded & Michel (2007) und
Massari et al. (2007).

6Vgl. Berk & DeMarzo (2014), S. 642 eq. 18.11.

"Vgl. Brealey et al. (2014), S. 441 — 442.

8Vgl. Hillier et al. (2011), S. 448 — 449.
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in diesem Zusammenhang genauer betrachtet, zeigt sich, dass genau diese Argumentation
fehlerbehaftet ist und die Zahlungsstrome aus einerseits operativer Geschéiftstatigkeit und

andererseits finanzierungsinduzierten Steuervorteilen nicht dasselbe Risikolevel aufweisen.

Bereits Miles & Ezzell (1980) wiesen nach, dass die Kapitalkosten ky eines verschulde-
ten Unternehmens von den Kapitalkosten ky eines unverschuldeten Unternehmens ab-
weichen, wenn das Auftreten der Steuervorteile prizise im Rahmen der Finanzierungs-
politik des Unternehmens modelliert wird. Wird die Fremdkapitalquote analog Annah-
me 3 in Miles & Ezzell (1980) in periodigen Abstédnden angepasst, um eine bestimmte
Ziel-Fremdkapitalquote einzuhalten, so hat dies Auswirkungen auf das Risikolevel der
Steuervorteile; denn ausgehend vom Zeitpunkt 7' — 1 ist das Fremdkapitalvolumen eine
Periode lang bekannt und unverédndert bis es im Zeitpunkt 7" wieder durch Transaktionen
an die Ziel-Fremdkapitalquote angepasst wird.? Miles & Ezzell (1980) driicken den Wert
eines verschuldeten Unternehmens mit einer Laufzeit bis 7" unter Beriicksichtigung der

periodigen marktwertorientierten Fremdkapitalanpassung wie folgt aus:'°

Er (X Tere - 2oVn
VT—lle( T)_|_ fry o Vr-1
(1+ ky) (1+7"f)

(4.5)

Der Wert des Unternehmens Vp_; setzt sich lediglich aus dem erwarteten Free Cash
Flow IET_l(XT) des fiktiv unverschuldeten Unternehmens zum Zeitpunkt T sowie dem si-
cheren und damit risikolosen Steuervorteil 7-ry- £ - Vp_; zusammen. Wird Gleichung (4.5)

nun nach Vy_; aufgeldst, resultiert folgender Zusammenhang:!'*

_ Epa(Xyp)
Vpl_(1+kw~(lﬁﬁe> (4.6)

Offensichtlich gilt Gleichung (4.6) nur fiir eine einperiodige Betrachtung zwischen Zeit-
punkt 7" — 1 und 7. Um nun eine allgemeine Aussage zu jedem Zeitpunkt ¢ treffen zu
konnen, wird Gleichung (4.5) fiir den Zeitpunkt 7' — 2 formuliert:'?
Er_o(Xr_ Tory- 2.V Vi
VT72:T2(T1>+ gy Ve o Vi
(1+kU) <1+7”f) <1+/{U)

(4.7)

Der Wert eines verschuldeten Unternehmens Vi_, ergibt sich geméfh Gleichung (4.7) aus
dem Wert des erwarteten Free Cash Flows ET,Q(XT,l) des unverschuldeten Unternehmens
diskontiert mit den Kapitalkosten des unverschuldeten Unternehmens ky zuziiglich der

einperiodig sicheren Tax Shields 7 - ry - % - Vr_o diskontiert mit dem risikolosen Zinssatz

9Vgl. Miles & Ezzell
10Vgl. Miles & Ezzell
1Vgl. Miles & Ezzell
12Vgl. Miles & Ezzell

1980
1980
1980
1980

, S. 723, Annahme 4.
, S. 725, Formel (11).
, S. 725, Formel (12).
, S. 725, Formel (14).

AN AN SN AN
=
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ry. Ferner wird der Wert des verschuldeten Vr_; diskontiert mit dem Kapitalkosten des
unverschuldeten Unternehmens ky, da der Wert von Vpr_; zum Zeitpunkt T' — 2 unsicher

ist.

Wird nun Gleichung (4.6) in Gleichung (4.7) eingesetzt und der Term nach Vp_, aufgeldst,

resultiert nachfolgende Formel:

Ep_o( Xp_ Er_o(X
Viam ) (19
() (SRES) @k (FLE)

Gleichung (4.8) erlaubt es den Wert eines verschuldeten Unternehmens zu jedem Zeitpunkt

t unter einem Summenoperator beliebig zu erweitern:

T

Vi= (4.9)

Vergleicht man nun Gleichung (4.9) mit Gleichung (4.2), so ldsst sich nachfolgende Glei-

chung aufstellen:!3

1—7'-7“f-2
- f

Lost man diese Formel nun nach WACC' auf, so ergibt sich

D 1+k
WACC = ky —71s- 7 1_+Hff.
f

(4.11)

Die Kapitalkosten des verschuldeten Unternehmens £y konnen also nur dann mit den
verschuldeten Kapitalkosten ky gleichgesetzt werden, wenn der Steuervorteil analog Glei-
chung (4.11) in Abzug gebracht wird.'* Vergleicht man die klassische WACC-Gleichung
(4.1) mit der Miles-Ezzell-Gleichung (4.11) so wird klar, dass die Kapitalkosten ky und
ky unter Annahme einer marktwertorientierten Finanzierungspolitik nicht dquivalent sein
kénnen. Setzt man positives systematisches Risiko voraus, so gilt ky > ry. Logischerweise
miissen somit die in Gleichung (4.11) mit Faktor % angehdngten Kapitalkosten eines
unverschuldeten Unternehmens %y die Fremdkapitalkosten kp = ry iibertreffen und so-
mit die Kapitalkosten des verschuldeten Unternehmens £y niedriger als die Kapitalkosten

des unverschuldeten Unternehmens ky ausfallen.'® Je hoher die Fremdkapitalquote £ an-

13Vgl. Miles & Ezzell (1980), S. 726.

14Vgl. Brealey et al. (2014), S. 494, Fufinote 15; Berk & DeMarzo (2014), S. 651 — 653.

15Die Fremdkapitalkosten kp entsprechen in diesem Zusammenhang dem risikolosen Zinssatz ry, da
die Beriicksichtigung von Ausfallrisiko im Miles-Ezzell-Modellrahmen vernachléssigt wird.
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steigt, desto niedriger fallen weiterhin die Kapitalkosten des verschuldeten Unternehmens

ky aus.

An diese Voriiberlegungen kniipft nachfolgende Forschungsfrage an:

Forschungsfrage 1 Ist die Miles-Ezzell-Gleichung insbesondere vor dem Hintergrund
der praktischen Bewertungsrelevanz 6konomisch signifikant und muss diese somit auch

ohne die Beriicksichtigung von Ausfallrisiko und Insolvenzkosten Beachtung finden?

Uber die Voriiberlegungen die Miles-Ezzell-Gleichung (4.11) betreffend hinaus erscheint
auch das Kreditrisiko des Fremdkapitals ein wesentlicher Risikotreiber fiir die Hohe der
Kapitalkosten £y in Abhéngigkeit von der Fremdkapitalquote g zu sein. Denn eine héhere
Fremdkapitalquote beeinflusst ein Unternehmen in vielerlei Hinsicht, von der Hohe der
Ausfallwahrscheinlichkeit der Fremdkapitaltitel zum Umfang der realisierten Tax Shields
in den jeweiligen Folgeperioden bis hin zu den Auswirkungen auf zusétzliche Verluste
im Fall eines Zahlungsausfalls durch direkte und indirekte Insolvenzkosten. Bei einem
unverschuldeten Unternehmen sind derartige Risikosituationen undenkbar, was zur nach-

folgenden zweiten Forschungsfrage fiihrt:

Forschungsfrage 2 Kdnnen die Kapitalkosten von verschuldeten Unternehmen unab-
hingig von der Héhe der Fremdkapitalquote mit den Kapitalkosten unverschuldeter Unter-
nehmen vereinfachend gleichgesetzt werden, auch wenn Ausfallrisiko und Insolvenzkosten

Berticksichtigung finden?

Hierzu wird zunédchst in Kapitel 5 in der Tradition der bestehenden Literatur ein ein-
fach verstandliches Discounted Cash Flow Modell entworfen, um die Kapitalkosten eines
unverschuldeten Unternehmens ky und die Kapitalkosten eines verschuldeten Unterneh-
mens ky miteinander zu vergleichen. Zunédchst erfolgt hierbei in Abschnitt 5.1 fiir die
Ermittlung von ky eine Einschrinkung auf Unternehmen, die keinem Ausfallrisiko unter-
worfen sind und fiktiv in Génze durch Eigenkapital finanziert sind. Im zweiten Schritt
werden in Abschnitt 5.2 Unternehmen unter Hinzunahme von ausfallrisikolosem Fremd-
kapital betrachtet und somit eine Vergleichbarkeit mit bestehenden Modellen aus der
klassischen Unternehmensbewertungsliteratur hergestellt. Das verschuldete Unternehmen
ist dabei hinsichtlich seiner operativen Tétigkeit und seines Aufbaus bis auf die zusétzliche
Finanzierung durch Fremdkapital ganzlich identisch zum unverschuldeten Unternehmen.
Anschliefsend wird das Modell in Kapitel 6 um die Hinzunahme von Ausfallrisiko im Hin-
blick auf die Fremdkapitalkomponente erweitert. Hierzu werden zunéchst in Abschnitt 6.1
ergianzende Annahmen unter Einbeziehung direkter und indirekter Insolvenzkosten getrof-
fen, wihrend zur Darstellung von Eigen- und Fremdkapitaltiteln in Abschnitt 6.3 risiko-

neutrale Wahrscheinlichkeiten in Abschnitt 6.2 eingefiihrt werden. Die Uberleitung auf



46

die Kapitalkosten ky des verschuldeten Unternehmens erfolgt in Abschnitt 6.4. Grenz-
werte in Bezug auf die Insolvenzkosten werden in Abschnitt 6.5 ermittelt. Mit der Dar-
stellung der Ergebnisse in Abschnitt 6.6 sowie einer Uberpriifung der 6konomischen Ef-
fekte im zeitstetigen Kontext in Abschnitt 6.7 wird der theoretische Teil abgeschlossen.
In Kapitel 7 erfolgt die empirische Untersuchung der 6konomischen Effekte des Modell-
rahmens anhand eines Datensatzes im Umfang von 29 Unternehmen des deutschen Akti-
enmarktes. Nach einer ausfiihrlichen Vorstellung der verwendeten exogenen Faktoren in
Abschnitt 7.1 sowie des Datensatzes insgesamt in Abschnitt 7.2 endet das Kapitel mit der
Vorstellung der empirischen Untersuchungsergebnisse in Abschnitt 7.3. Kapitel 8 schliefit

Teil II mit einem Zwischenfazit zusammenfassend ab.



Kapitel 5

Modellrahmen ohne Ausfallrisiko und

Insolvenzkosten

5.1 Unverschuldetes Unternehmen

Zunéchst wird an dieser Stelle ein unverschuldetes Unternehmen untersucht, was den Vor-
teil mit sich bringt, dass eine Reihe von Fragestellungen nicht formuliert werden muss: So
muss beispielsweise nicht geklirt werden, ob es sich um ein hochverschuldetes oder ein mo-
derat verschuldetes Unternehmen handelt. Ferner eriibrigt sich die vielfach gestellte Frage
nach der Finanzierungspolitik, welche ein Unternehmen in der Zukunft verfolgt oder im
Speziellen, ob beispielsweise ein Unternehmen seine Fremdkapitalquote beizubehalten,
zu erhohen oder zu reduzieren plant.! Bei einem direkten Verweis auf ein verschulde-
tes Unternehmen wiirde zudem ohne weitere Erklarungen nicht deutlich werden, welche
Wertbeitrige dem Unternehmen insgesamt als Resultat aus der Verschuldung iiberhaupt

entstehen.?

Génzlich unverschuldete Unternehmen finden sich in der realen Welt kaum. So gibt es zwar
Unternehmen, die keine klassischen Fremdkapitaltitel, wie Bankdarlehen, Anleihen oder
Betriebsmittelkredite aufweisen, jedoch in aller Regel zumindest kurzfristige Verbindlich-
keiten (bspw. gegeniiber dem Finanzamt) oder Riickstellungen bilanzieren miissen. Im
vorliegenden Zusammenhang spielt dies jedoch keine Rolle, da die Zielsetzung an dieser
Stelle keine genaue Abbildung der Realitédt, sondern die Errichtung einer Vergleichsbasis

zur Ermittlung allgemeingiiltiger Schliisse ist. Zentrales Ziel der gewéhlten Vorgehenswei-

1Vgl. Kruschwitz & Loéffler (2006), S. 31.
2Teile dieses Kapitels basieren auf der Studie "Company Cost of Capital and Leverage: A Simplified
Textbook Relationship Revisited” von Haag & Koziol (2021).
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se ist es, mithilfe eines unverschuldeten Unternehmens einen im ersten Schritt ganzlich

unkomplizierten Ausgangspunkt fiir die weiteren Uberlegungen zu schaffen.?

5.1.1 Annahmen

Um einen handlichen Modellrahmen zu entwickeln, der sich im spateren Verlauf auf reale
Unternehmen anwenden ldsst, sind die nachfolgend néher erlduterten fiinf Annahmen
notwendig, mit deren Hilfe sich der Wert des unverschuldeten Unternehmens sowie dessen

Kapitalkosten formulieren lassen:

Annahme 1 Das Unternehmen erwirtschaftet zu jedem Zeitpunkt t in der Zukunft posi-

tive Free Cash Flows X; nach Steuern .

Auch wenn in den nachfolgenden Kapiteln auf die Betrachtung verschuldeter Unterneh-
men abgestellt wird, wird dennoch auf die Free Cash Flows X; nach Steuern eines dann
fiktiv unverschuldeten Unternehmens verwiesen. Eine praktische Approximation dieser

Zahlungsiiberschiisse wird in Tabelle 5.1 dargestellt.
Tabelle 5.1: Vom EBIT zum Free Cash Flow

In wvorliegender Tabelle wird die indirekte Herangehensweise zur FErmittlung des Free Cash
Flows aus der Gewinn- und Verlustrechnung eines Unternehmens dargestellt. Bei einer direkten
Ermittlung des Free Cash Flows wiirden Ein- und Auszahlungen aus laufender Geschiftstatigkeit
oder aus Investitionstdtigkeit miteinander saldiert werden. Die hierfir notwendigen Informationen
stehen jedoch einem aufSerhalb eines Unternehmens stehenden Beobachter in der Regel nicht zur
Verfiigung. Daher wird vereinfachend das Ergebnis vor Zinsen und Steuern um die Zunahme durch
Riickstellungen erhéht und anschlieflend fiktive Steuern dieses Brutto Cash Flows inklusive Zinsen
und Rickstellungserhohungen abgezogen. Nach Abzug der Investitionsauszahlungen verbleibt der

Free Cash Flow als gewiinschte Grifle.

Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT)

+ Riickstellungen

= DBrutto Cash Flow
— Unternehmenssteuern (7 - EBIT)

— Investitionen

= Free Cash Flow (X;)

3Baule (2019) stellt einen alternativen Ansatz zur hier vorgelegten Vorgehensweise vor. Er bezieht
sich auf einen CAPM-ahnlichen Marktpreis des Risikos, um ein verschuldetes statt eines unverschuldeten
Unternehmens zu bewerten. Okonomisch betrachtet benétigt die Bewertung eines Unternehmens generell
die Kenntnis des Marktpreises des aus der Verschuldung resultierenden Risikos unabhéngig davon, ob die-
ses Risiko in einer CAPM-Bewertungsgleichung oder implizit im Wert des unverschuldeten Unternehmens
enthalten ist.
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Der Unterschied zwischen den Free Cash Flows nach Steuern eines unverschuldeten Unter-
nehmens und eines verschuldeten Unternehmens liegt in der Beriicksichtigung der Abzugs-
fahigkeit der Fremdkapitalzinsen von der Steuerbasis. Die Ausklammerung dieses Steuer-
vorteils bei der Ermittlung der zukiinftigen Zahlungsiiberschiisse (7 - EBIT) fiihrt dazu,
dass X; unabhéngig von der Hohe des Verschuldungsgrads ist. Die Fremdkapitalzinsen

werden also nicht von der Steuerbasis abgezogen.
Annahme 2 Das Unternehmen operiert auf einem vollkommenen Kapitalmarkt.

Diese Annahme impliziert eine ganze Reihe von Auswirkungen, die an dieser Stelle kurz

skizziert werden:

Ublicherweise wird unter einem vollkommenen Kapitalmarkt analog der Ausfiihrungen
von Modigliani & Miller (1958) ein arbitragefreier und friktionsloser Markt verstanden.
Praziser formuliert bedeutet dies, dass Marktteilnehmer weder durch einen Informations-
vorsprung noch durch Schnelligkeit risikolose Gewinne auf diesem Markt erzielen kénnen.
Das Unternehmen und der Markt, auf dem dieses operiert, ist keinen Friktionen wie
Transaktionskosten oder Emissionskosten unterworfen.? Eine Abweichung von der An-
nahme des vollkommenen Kapitalmarkts wird im vorliegenden Fall lediglich in Bezug auf
die Beriicksichtigung von Unternehmenssteuern erlaubt. Personliche Steuern werden in

diesem Modellrahmen jedoch zum Zwecke der Vereinfachung ignoriert.’

Annahme 3 Sowohl die Kapitalkosten ky des unverschuldeten Unternehmens U, als auch
der risikolose Zinssatz vy sind konstant fir alle zukinftigen Perioden. Die Kapitalkosten
des unverschuldeten Unternehmen ky tbersteigen den risikolosen Zinssatz ry aufgrund

der Annahme eines positiven systematischen Risikos.

Hieraus folgt, dass sich alle Kapitalanspriiche des Unternehmens mithilfe des unverschul-
deten Unternehmenswerts U; und eines risikolosen Vermogenswerts duplizieren lassen. Al-
ternativ kann ky entweder als die erwartete Rendite des unverschuldeten Unternehmens
oder als risikoadjustierter Diskontierungszinssatz der Zahlungsstrome eines Investments

in das unverschuldete Unternehmen verstanden werden.

Annahme 4 Das Unternehmen existiert fiir unendliche viele Perioden.

1Vgl. Berk & DeMarzo (2014), S. 483.

5 Auch die Einbeziehung von persénlichen Steuern wire im Sinne verschiedener Literaturbeitrige wie
beispielsweise von Cooper & Nyborg (2008) moglich, wiirde jedoch eine weniger handliche Formeldar-
stellung bewirken. Zudem unterliegt die personliche Besteuerung hinsichtlich der unterschiedlichen oder
auch gleichwertigen Behandlung von Zins und Kursgewinnen hiufigen nationalen und internationalen
Verdnderungen, weshalb auf eine detaillierte Darstellung an dieser Stelle verzichtet wird.
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Annahme 5 Die stets positiven Free Cash Flows X, entwickeln sich mit einer konstanten
Wachstumsrate g. Die Wachstumsrate g ergibt sich beim unverschuldeten Unternehmen

aus nachfolgendem Zusammenhang:

B, (Xii)

et (5.1)

g:

Die erwartete Wachstumsrate g ist zeit- und zustandsunabhdngig. Das bedeutet, dass fir

jeden Zeitpunkt s = 1,2, ... gilt:

E, <Xt+1> Etts <Xt+s+1) (5.2)
— 1= -1 5.2

Xt Xt+s
Mit dem Operator E,(-) ist der Erwartungswert im Hinblick auf die zum Zeitpunkt ¢ ver-
fiigbaren Informationen gemeint. Die Unsicherheit, mit der zukiinftige Ereignisse eintre-
ten, wird im Rahmen der hier verwendeten Notation mit einer Tilde iiber dem jeweiligen

Zahlungsstrom analog X, dargestellt.

5.1.2 Unternehmenswert und Homogenitat

In diesem Abschnitt wird der Unternehmenswert des unverschuldeten Unternehmens im
Rahmen der zuvor definierten Annahmen hergeleitet. Hierzu dient im ersten Schritt die
Betrachtung einer Investition iiber einen einperiodigen Zeitraum: Kauft ein Investor ein
Unternehmen mit dem Wert U zum Zeitpunkt ¢, wird er im Zeitpunkt ¢+ 1 erwarten, dass
er den Free Cash Flow nach Steuern X, sowie den Unternehmenswert U, zuriickerhalt.
Im Rahmen dieser Sichtweise ldsst sich der Wert des Unternehmens zum Zeitpunkt ¢

mithilfe der Diskontrate ky wie folgt formulieren:

- E, (XtJrl) + [E, (Ut+1>
b 1+ ky

(5.3)

Das alleinige Verstdndnis von ky als Diskontierungszinssatz der Zahlungsstrome eines
unverschuldeten Unternehmens ist jedoch eine nur eindimensionale Sichtweise. Lost man
den Term von Gleichung (5.3) nach ky auf, erhélt man ky als erwartete Rendite einer

Investition in dieses Unternehmen von Zeitpunkt ¢ zum Zeitpunkt ¢ 4 1:

Ky (XtJrl) + [, <0t+1>
ky = 0

—1 (5.4)

6Vgl. Kruschwitz & Loffler (2006), S. 4 — 6 sowie S. 22 — 25.
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Aufgrund von Annahme 3 wird im Zeitablauf von konstanten Kapitalkosten ky ausgegan-
gen. Die konstanten Kapitalkosten ky und die zeit- und zustandsunabhéngige Wachstum-
rate g filhren dazu, dass der Unternehmenswert U; durch Barwertbildung aller zukiinftigen

Free Cash Flows mit ky beschrieben werden kann:

U, — i E, (Xt+s>

2 (4 ko) (5:5)

Die einperiodige Betrachtung des Unternehmenswerts in Gleichung (5.3) sowie die mehr-
periodige Betrachtungsweise in Gleichung (5.5) fithren rechnerisch im Rahmen der de-
finierten Annahmen zum gleichen Ergebnis. Dies ldsst sich analytisch beweisen, indem
Gleichung (5.3) mithilfe des unverschuldeten Unternehmenswerts U;.o logisch um eine
weitere Periode erweitert wird. Hierbei wird dieselbe einperiodige Beziehung zwischen
Uiro und Uy genutzt, die zuvor in Gleichung (5.3) zwischen Uy und U, hergestellt

wurde:”

Et<Xt+2+(7t+2)

K, <Xt+1> + ko
1+ ky

Da die Kapitalkosten des unverschuldeten Unternehmens deterministisch und zu jedem
Zeitpunkt ¢ + s in der Zukunft konstant sind, kann Gleichung (5.6) aufgrund der daraus

folgenden Linearitit der Zufliisse wie folgt umformuliert werden:

U, — Etl(f;j) N E, (E;Jr—l’_(ljjtw)) N K, <E;+j_ <]€(Zt+2>) (5.7)

Die Regel der iterativen Erwartungswerte erlaubt es, Gleichung (5.7) wie folgt zu verein-

fachen:

E, (XtJrl)

- B (Xis2)  Ei (o)

5.8
1+ ky + 1+ ky + 1+ ky (5.8)

Diese Erweiterung ldsst sich nicht nur iiber zwei Perioden hinweg, wie in Gleichung (5.8)

dargestellt, sondern theoretisch bis zum Zeitpunkt 7' = oo formulieren.

E, ( X E, (U
() | ) = (0

U, — K, (Xt—‘rl)

"Einen vergleichbaren Beweis fiir die Gleichsetzung von Gleichung (5.3) und (5.5) findet sich bei
Kruschwitz & Loftler (2006) auf Seite 25 f.
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Aufgrund der Transversalitdt von Gleichung (5.9) verschwindet der letzte Term, wenn
die zu jedem Zeitpunkt ¢ diskontierten zukiinftigen Zahlungsstrome unter einem Sum-
menoperator zusammengefasst werden. Als Resultat verbleibt nachfolgende Gleichung,

welche wiederum identisch zu Gleichung (5.5) ist:

o [E, (st)

U=
e (1+kU)

Wenn die Free Cash Flows X; im Sinne der Annahme eine stets positive exogene Zu-
fallsvariable darstellen, so ergibt sich der Wert dieses unverschuldeten Unternehmens in
Relation zu dieser Zufallsvariable X;. Die Annahme der konstanten Kapitalkosten ki

fiihren demzufolge zu nachfolgendem Lemma 1:

Lemma 1 Der Wert des unverschuldeten Unternehmens U, st zeitinvariant tber die

Zeit t hinweg und linear homogen in X;.

Diese Homogenitédt ersten Grades kann aus zwei verschiedenen Griinden direkt aus Glei-

chung (5.5) abgeleitet werden:

1. Wenn die Free Cash Flows X; = X und X;,; = X seien, muss auch der Unterneh-
menswert U; mit dem Unternehmenswert U, iibereinstimmen. Dieser Zusammen-
hang folgt direkt aus den Annahmen der unendlichen Laufzeit des Unternehmens,

identischen erwarteten Wachstumsraten g und der konstanten Diskontrate k.

2. Wenn zudem beispielsweise die Free Cash Flows X; um einen beliebigen positiven
Faktor m ansteigen sollten (bspw. durch ein Event wie eine Unternehmensakqui-
sition oder eine fremdfinanzierte Ubernahme (LBO)), hitte dies zur Folge, dass
samtliche zukiinftigen Free Cash Flows ebenfalls um diesen Faktor m ansteigen
wiirden. Dies folgt als logische Konsequenz aus der zeit- und zustandsunabhéngigen
Wachstumsrate g. Da die Diskontrate ky im Zeitverlauf konstant ist, erhoht sich der

Unternehmenswert U, ebenfalls um den Faktor m.

Die lineare Homogenitéit von U, in X, ldsst die Schlussfolgerung zu, dass der unverschuldete
Unternehmenswert U; unter Riickgriff auf den Multiplikator fy in einen proportionalen

Zusammenhang zu den Free Cash Flows X; gestellt werden kann:®

U, = fu- X, (5.10)

8 Arzac & Glosten (2005) zeigen auf Seite 456 in Gleichung (17), dass der Wert des unverschulde-
ten Unternehmens U, als Multiplikator eines stochastischen Free Cash Flow-Prozesses dargestellt werden
kann. Auf einen dhnlichen Zusammenhang weisen Kruschwitz & Loffler (2006) auf Seite 37 mit dem Ver-
weis auf das Gordon-Growth-Modell hin. Sie stellen dabei eine Beziehung zwischen der Dividendenrendite
und dem Unternehmenswert her, wobei der Multiplikator fy in diesem Zusammenhang dem Kehrwert
der Dividendenrendite entspricht.
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Mithilfe dieser aus Lemma 1 resultierenden Erkenntnis kann Gleichung (5.3) wie folgt

vereinfacht werden:

E, ( Nt—H) + E, (Ut—l-l)
1+ ky
E, ( ~t+1> + E; (Xt—H) - fu
1+ ky
E, (XtJrl) ~(1+ fu)

1+ ky

(49X A+ fu) v,
_ . L X, (5.11)

Ut:

Wird Gleichung (5.11) nach dem Multiplikator f;; aufgeldst, entsteht als Resultat nach-
folgende Gleichung:

B 1+4+g
kv —g

fu (5.12)

Die Losung fiir fy in Gleichung (5.12) erinnert dabei an die Formulierung des Unterneh-
menswerts als ewige Rente bei konstanten Kapitalkosten und konstanter Wachstumsra-
te analog des Gordon-Growth-Modells.” Zudem ergibt sich eine weitere Erkenntnis aus
Gleichung (5.12) fiir den Multiplikator fy: Da die Wachstumsrate g resultierend aus
Annahme 5 konstant ist und die Kapitalkosten des unverschuldeten Unternehmens ks
ebenfalls konstant sind, muss fy unter den gegebenen Annahmen fernerhin konstant sein.
Durch Lemma 1 und unter Verweis auf die Gleichungen (5.3) und (5.11) kann nachfolgen-

des Lemma 2 formuliert werden:

Lemma 2 Wird eine Forderung (claim) zum Zeitpunkt t bewertet, die eine Zahlung pro-
portional zu Xy 1 zum Zeitpunkt t+1 generiert, kann der Erwartungswert dieser Forderung

mit ky diskontiert werden.

Die Begriindung fiir Lemma 2 liegt in der Tatsache, dass sich U;; und X;,; proportional
zueinander verbunden durch den konstanten Multiplikator f;; verhalten. Aus diesem
Grund enthalten sowohl der Unternehmenswert des unverschuldeten Unternehmens U,
als auch die zukiinftigen Cash Flows dasselbe Risikolevel und erfordern denselben
Diskontsatz k.

Zusammenfassung (Unverschuldetes Unternehmen)

Da die Kapitalkosten des unverschuldeten Unternehmens ky sowie der risikolose Zins-

9Vgl. Gordon (1959), S. 99 — 105.
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satz ry, aber auch die Wachstumsrate g als konstant angenommen werden, ldsst sich eine
zeitinvariante, lineare Homogenitit von Uy und X, feststellen (vgl. Lemma 1). Die Dis-
kontierung kann dabei unabhdingig vom Zeitpunkt t mit dem konstanten Diskontsatz ky
durchgefihrt werden (vgl. Lemma 2). Fir die Berechnung des unverschuldeten Unterneh-
menswerts sind lediglich die Kenntnis des Erwartungswerts der zukiinftigen Free Cash
Flows E, <Xt>, des ristkolosen Zinssatzes vy, der Kapitalkosten ky und der Wachstums-
rate g notwendig. Somit kann der Wert des unverschuldeten Unternehmens U; im Rahmen

der hier vorgestellten Annahmen einfach verstindlich bestimmt werden.

5.2 Verschuldetes Unternehmen

In diesem Abschnitt werden die Erkenntnisse aus der Untersuchung des unverschuldeten
Unternehmens genutzt, um den aus Abschnitt 5.1 bekannten Modellrahmen zu erweitern.
Die bisher ausschlieflich mit Eigenkapital ausgestattete Finanzierungsseite des Unterneh-
mens wird dabei durch die Hinzunahme von Fremdkapital ergénzt. Das nun verschuldete
Unternehmen ist hinsichtlich seiner sonstigen Eigenschaften, insbesondere die operative
Geschaftstéitigkeit betreffend, komplett identisch mit dem unverschuldeten Unternehmen
und generiert weiterhin Free Cash Flows in der gleichen Hohe wie das Unternehmen oh-
ne Fremdkapital. Die Hinzunahme von Fremdkapital hat somit keinen Einfluss auf die

operative Geschiftstatigkeit und den wirtschaftlichen Erfolg des Unternehmens.

Aus der Unternehmensbewertungsliteratur bereits einschlégig bekannte Modelle betrach-
ten vorwiegend die mit der Aufnahme von Fremdkapital verbundene Abzugsfihigkeit der
Fremdkapitalzinsen als Wertvorteil fiir das verschuldete Unternehmen. Auch im hier vor-
liegenden Abschnitt werden zunichst lediglich die steuerlichen Auswirkungen im Rahmen
bestimmter Annahmen beriicksichtigt, wihrend mit Fremdkapital verbundene Friktionen

wie Ausfallrisiko und Insolvenzkosten vorerst unberiicksichtigt bleiben.

Die Hinzunahme von Fremdkapital fiihrt zur Notwendigkeit — ergéinzend zu den bisheri-
gen fiinf Annahmen — zusétzliche die Finanzierungspolitik des Unternehmens betreffende
Annahmen zu formulieren. In der wissenschaftlichen Literatur werden dabei regelméfig

zwei wichtige Finanzierungspolitiken diskutiert:'®

1. Das Fremdkapitalvolumen D, wird als fiir die Zukunft deterministisch, d.h. eindeutig
festgelegt, angenommen. Die einfachste Variante dieser autonomen Finanzierungs-
politik ist die Annahme eines fiir die Zukunft konstanten Fremdkapitalvolumens
D;.

Cooper & Nyborg (2006a) diskutieren beispielsweise vier verschiedene Annahmen hinsichtlich der
Finanzierungspolitik von Unternehmen. Kruschwitz & Lofler (2006) hingegen unterscheiden sechs ver-
schiedene Annahmen hinsichtlich der Finanzierungspolitik von Unternehmen.
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2. Die Fremdkapitalquote g wird im Rahmen einer marktwertorientierten Finanzie-
rungspolitik als fiir die Zukunft konstant angenommen. Das Unternehmen ist gemaf
diesem Konzept bestrebt, eine konstante Ziel-Fremdkapitalquote einzuhalten. Sollte
die am Ende einer Periode t festgestellte, aktuelle Fremdkapitalquote nicht der Ziel-
Fremdkapitalquote entsprechen, unternimmt das Unternehmen Finanztransaktionen

(bspw. Emission von neuem Fremdkapital) zur Wiederherstellung der Zielquote.'!

Die im hier vorliegenden Fall getroffenen Annahmen werden im nachfolgenden Abschnitt
detailliert diskutiert.

5.2.1 Erweiterte Annahmen

Die bereits beschriebenen fiinf Annahmen werden um weitere vier Annahmen ergédnzt, um

die Auswirkungen der Aufnahme von Fremdkapital hinreichend zu skizzieren:

Annahme 6 Die in Annahme 1 beschriebenen Free Cash Flows werden an die Eigenka-

pitalgeber ausgeschiittet, sofern die Forderungen der Fremdkapitalgeber beglichen sind.

Analog der herkémmlichen Rangstellung werden die Anspriiche der Fremdkapitalgeber
vorrangig bedient, wihrend sich die Anspriiche der Eigenkapitalgeber aus dem iibrigen Teil
der Free Cash Flows zum jeweiligen Zeitpunkt ¢ bemessen. Die vorrangige Bedienung der
Anspriiche von Fremdkapitalgebern ist international etabliert und in der Gesetzgebung des
jeweiligen Landes verankert. Die Anspriiche der Glaubiger und die Rangordnung im Fall
einer Insolvenz sind in der Bundesrepublik Deutschland im Rahmen der Insolvenzordnung
(§ 38 f. InsO) geregelt.

Annahme 7 Das Unternehmen emittiert im Zeitablauf regelmdfig einperiodige Fremd-
kapitaltitel. Wird zum Zeitpunkt t Fremdkapital im Wert von D, emittiert, muss dieser
Fremdkapitalkontrakt zum Zeitpunkt t + 1 zum jeweiligen Nennwert zurickgezahlt wer-
den. Zusdtzlich zur Tilgung des geliehenen Kapitals erhalten die Fremdkapitalgeber den
Fremdkapitalzinssatz c. Die Riickzahlung an die Fremdkapitalgeber belduft sich somit im
Zeitpunkt t+1 auf Dy-(14c). Der Zinssatz c ist dabei marktiblich und in gerade derjenigen
Héhe erforderlich, dass im Vergleich zu einem konsistenten Marktwert des Fremdkapitals

D, keine Arbitragemdglichkeit entsteht.

Annahme 8 Aufgrund der Abzugsfihigkeit der Fremdkapitalzinsen Dy -c von der Steuer-
basis entstehen durch die Emission von Fremdkapital Steuervorteile. Der hierbei zugrunde

gelegte Steuersatz T ist konstant fir die Zukunft.

"Vel. Miles & Ezzell (1980), S. 722.
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Annahme 9 Das Unternehmen folgt einer marktwertorientierten Finanzierungspolitik.

Annahme 9 impliziert, dass sich das Fremdkapitalvolumen D, proportional zu den pe-
riodigen Free Cash Flows X, verhélt. Der Coupon ¢ des einperiodigen Fremdkapitals
entspricht dem risikolosen Zinssatz r¢, da kein Ausfallrisiko besteht. Daher kann eine
proportionale Beziehung zwischen dem Fremdkapitalvolumen D und den unverschuldeten
Free Cash Flows X mithilfe des Proportionalitits-Faktors fp hergestellt werden. Auf-
grund der konstanten Wachstumsrate g sowie der konstanten Kapitalkosten ky und ry
muss der Faktor fp unabhingig vom Zeitablauf ebenfalls konstant sein: D; = fp - X;. Die
proportional zum Cash Flow Level verlaufende Entwicklung des Fremdkapitalbestands
fithrt implizit zu einer konstanten Fremdkapitalquote %, wie im nachfolgenden Abschnitt

nachgewiesen wird.

5.2.2 Auswirkungen der erweiterten Annahmen

Annahme 9 fiithrt nicht nur zu einer periodig konstanten proportionalen Entwicklung des
Fremdkapitalvolumens D; zu X;, sondern ldsst auch den Schluss zu, dass die Fremdka-
pitalquote g im vorhandenen Modellrahmen ebenfalls konstant sein muss. Dies kann in

nachfolgender flinfstufiger Argumentation nachgewiesen werden:

1. Der Fremdkapitalzinskupon ¢ entspricht dem risikolosen Zinssatz r;
Der risikolose Zinssatz ry ist aufgrund von Annahme 3 konstant fiir alle zukiinftigen
Perioden. Im Modellrahmen ohne Ausfallrisiko muss der Zinskupon des einperiodi-
gen Fremdkapitals ¢ dem risikolosen Zinssatz 7, entsprechen und somit ebenfalls

konstant sein.!'?

2. Alle zukiinftigen Zahlungsstrome des Unternehmens V; entwickeln sich
proportional zu X,
Die dem verschuldeten Unternehmen zufliefsenden Zahlungsstrome umfassen die Free
Cash Flows des unverschuldeten Unternehmens X, sowie die Steuervorteile aus der
Fremdkapitalfinanzierung D, - ¢ - 7. Entsprechen die Free Cash Flows in Fall (1)
der Tabelle 5.2 dem Wert X;, so entspricht der Marktwert des Fremdkapitals D,
aufgrund von Annahme 9 den mit fp multiplizierten Free Cash Flows. Da das
verschuldete Unternehmen im vorliegenden Fall keinem Ausfallrisiko unterworfen
ist, entspricht der Zinskupon c¢ dem konstanten, risikolosen Zinssatz r;. Folglich
gilt fiir den Fremdkapitalzins eine gleichermafen proportionale Entwicklung zu den

Free Cash Flows X;. Da aufgrund von Annahme 8 der Steuersatz 7 fiir die Zukunft

12Entsprechende Betrachtung unter Beriicksichtigung von ausfallrisikobehaftetem Fremdkapital erfolgt
im Rahmen von Kapitel 6.
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ebenfalls konstant ist, gilt auch fiir den Steuervorteil eine proportionale Beziehung

zu den Free Cash Flows.

Tabelle 5.2: Proportionalitéit aller Zahlungsstrome zu den Cash Flows

Die Tabelle zeigt die Proportionalitit von Fremdkapital, Fremdkapitalzinsen sowie daraus
resultierenden Steuervorteilen vom Free Cash Flow X,. Wdhrend in Fall (1) der proportio-
nale Zusammenhang gemdaf der erweiterten Annahmen 7, 8 und 9 verdeutlicht wird, kommt

die Proportionalitit durch eine Erhohung mit einem beliebigen Faktor m in Fall (2) zum Ausdruck.

Fall Cash Flow Fremdkapital FK-Zins Steuervorteil
(1) Xi Ip - Xi ¢ fp- Xy c-7-fp- Xy
(2) m - Xi m- fp-X; m-c-fp-Xy m-c-7-fp-Xy

Sollten sich im Rahmen von Fall (2) der Tabelle 5.2 die Free Cash Flows durch ein
unternehmerisches Ereignis, wie beispielsweise eine Unternehmensakquisition oder
eine fremdfinanzierte Ubernahme (LBO), um einen beliebigen Faktor m erhohen,
erh6hen sich ebenfalls sdmtliche Zahlungsstrome des verschuldeten Unternehmens
aufgrund der untereinander bestehenden Proportionalitit zueinander um den Fak-
tor m. Es kann somit festgehalten werden, dass alle dem Unternehmen zuflieflenden
zukiinftigen Zahlungsstrome, also sowohl die erwarteten Free Cash Flows des un-
verschuldeten Unternehmens E (X,,) als auch der Tax Shield D;;s_1 - ¢ - 7, fiir die

Zeitpunkte s > 1 proportional zu X; sind.

3. Der Wert des verschuldeten Unternehmens V, ist proportional zu X,
Wenn alle zukiinftig dem Unternehmen zufliefenden Zahlungsstréme des verschul-
deten Unternehmens proportional zu X, sind und die Diskontraten %y und r; gemafs
Annahme 3 konstant sind, muss sich der Wert des Unternehmens V; ebenfalls propor-
tional um den Faktor m erhéhen und somit proportional zur Entwicklung von X;
verhalten. Entsprechend kann auch der Wert des verschuldeten Unternehmens V;

mithilfe eines Multiplikators fy als eine Funktion von X, dargestellt werden:

Vi=fv- X (5.13)

4. Der Barwert der zukiinftigen Steuervorteile 7'S; ist proportional zu X,
In Gleichung (5.10) wurde die Homogenitét ersten Grades von U; in X; konsta-
tiert. Wie in Gleichung (5.13) gezeigt, untersteht auch der Wert des verschuldeten
Unternehmens V; einer proportionalen Entwicklung in Abhéangigkeit von X;. Da

der Unternehmenswert V; sich aus dem Wert des unverschuldeten Unternehmens U,
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und dem Barwert der zukiinftigen Tax Shields 7'S; zusammensetzt, kann fiir 7'S;

die folgende Gleichung aufgestellt werden:

5=V, = U
=f - Xe—fu- Xy
= frs - Xu (5.14)
Entsprechend muss auch
frs=fv—Iuv (5.15)

unabhingig von der Hohe der Cash Flows X; gelten. Die proportionale Entwicklung
des Barwerts der zukiinftigen Steuervorteile T'S; ergibt sich zudem auch aus der
proportionalen Entwicklung des Fremdkapitals in Relation zu den Free Cash Flows

und den konstanten Fremdkapitalzinsen wie in Tabelle 5.2 dargestellt.

D
v
Da beide Multiplikatoren fp und f;, mathematische Konstanten sind, kann ge-

5. Die Fremdkapitalquote £ muss konstant sein
schlussfolgert werden, dass aufgrund des proportional zu X, sich entwickelnden
Fremdkapitalvolumens D, (Annahme 9), die Fremdkapitalquote £ konstant sein

muss:

D _fo-Xe fo
Vi fv-Xe fv

(5.16)

Unter Beriicksichtigung der bereits dargestellten Auswirkungen der Finanzierungspolitik
des Unternehmens kann nun ein Wert des verschuldeten Unternehmens V; mit Steuervor-
teilen und ohne Ausfallrisiko bestimmt werden. Nimmt man an, dass ein Investor in das
verschuldete Unternehmen mit dem Wert V' zum Zeitpunkt ¢ investieren wiirde, wiirde er
zum Zeitpunkt ¢ + 1 die Riickfliisse bestehend aus dem Free Cash Flow E; (X;11), dem
Steuervorteil D, -c- 7 sowie den Wert des verschuldeten Unternehmens E, (V1) erwarten.
Somit sind die Riickfliisse dieses Unternehmens mit den Kapitalkosten des verschuldeten
Unternehmens ky zu diskontieren, um den Wert dieser Investition zum Zeitpunkt ¢ zu

bestimmen:

Vi E <Xt+1) + 13:— ZVT + K, <Vt+1> (5.17)

Die in Gleichung (5.17) dargestellte Betrachtungsweise des verschuldeten Unternehmens-
werts entspricht dem TCF-Ansatz, da die gesamten Cash Flows des Unternehmens mit

den gewichteten Kapitalkosten vor Steuern (Pre-Tax-WACC) diskontiert werden. Im Ge-
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gensatz zum WACC-Ansatz, bei dem die Tax Shields endogen durch die Anpassung des
Nenners beriicksichtigt werden, erscheint die hier vorliegende Vorgehensweise intuitiver,
da zukiinftige Zahlungsstrome und Diskontsatz getrennt voneinander betrachtet werden.
Da es sich im vorliegenden Fall um ein verschuldetes Unternehmen handelt, wird in
Gleichung (5.17) mithilfe des Kapitalkostensatzes ky des verschuldeten Unternehmens

diskontiert.

Die gewihlte Finanzierungspolitik, die eine periodige Anpassung der Fremdkapitalquote
an die Ziel-Fremdkapitalquote vorsieht, fiihrt dazu, dass der Fremdkapitalbestand D,
bereits zum Zeitpunkt D; bekannt ist. Somit sind auch die Tax Shields fiir eine Periode
zwischen Zeitpunkt ¢ und ¢ + 1 determiniert und damit risikolos. Fiir die Folgeperioden
sind die Tax Shields hingegen unsicher, da die Entwicklung der Fremdkapitalquote von
der Entwicklung der Free Cash Flows X; abhéngt. Infolgedessen miissen mit Verweis
auf Lemma 2 alle Cash Flows proportional zu X; mit ky diskontiert werden, wiahrend
der deterministische Cash Flow resultierend aus der einperiodig sicheren Steuerersparnis

zwischen Zeitpunkt ¢ und ¢ + 1 mit dem risikolosen Zinssatz r¢ abgezinst werden muss:

[, (Xt—i-l) + E, (‘N/t+1> D;-c-T
= +

‘/t 1+k3U 1+7"f
_(1—|—fv)(1+g)Xt Xt'fD'C'T
= +
1+]€U 1+T‘f
(L+fv) (L+g)+e fp-r
= X;- 0.18
! 1+ ky ( )

Gleichung (5.18) verdeutlicht, dass die Kapitalkosten des verschuldeten Unternehmens ky
einen Wert zwischen %y und r; einnehmen miissen und somit unter Annahme von positi-
vem systematischem Risiko ky > ry und somit ky > Ky gelten muss. Dies ist eine direkte
Folge des fiir eine Periode sicheren Fremdkapitalbestands und des damit einperiodig si-
cheren Steuervorteils D, -c- 7. Zudem wird anhand von Gleichung (5.18) die proportionale
Beziehung von V; zu X, deutlich, da sich der Wert des verschuldeten Unternehmens V;
analog Gleichung (5.13) als Funktion von X darstellt. Somit muss fiir fi, in diesem Zu-

sammenhang folgende Beziehung gelten:

(1+fv)'(1+9)+0'fD'T

v = 1+ ky 147,

(5.19)
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Lost man Gleichung (5.19) nach fy auf, so erhélt man:

fy = 1 .(1+g+c~fD~T-(l+kU))

/i?U—g 1—|—T’f
kv —g

Fiir die Kapitalkosten des verschuldeten Unternehmens ki ergibt sich aus dieser Her-
leitung somit in Abhéngigkeit von fy durch Umstellung der Gleichung (5.20) folgende
Gleichung:

_1+Q+C'fD'T

k
v fv

+g (5.21)

Bereits Miles & Ezzell (1980) wiesen nach, dass diese Beziehung zwischen den Kapital-
kosten eines verschuldeten und eines unverschuldeten Unternehmens gilt. Wird die bereits
im Rahmen der Einleitung gezeigte Gleichung (4.11) von Miles & Ezzell (1980) mit der
klassischen WACC-Gleichung (4.1) gleichgesetzt, resultiert fiir die Kapitalkosten des ver-

schuldeten Unternehmens ky nachfolgender Zusammenhang:

Diese nach ky umgestellte Gleichung (5.22), basierend auf Miles & Ezzell (1980), muss
aufgrund gleicher Annahmen der hier hergeleiteten Gleichung (5.21) entsprechen. Um
auch die mathematische Ubereinstimmung nachzuweisen, kénnen zunichst die Multipli-
katoren fp und fy in Gleichung (5.21) ersetzt werden. Wahrend fiir den Multiplikator fy,
Gleichung (5.20) herangezogen werden kann, ergibt sich fiir den Multiplikator fp in Ab-

héngigkeit von der Fremdkapitalquote % zunichst nachfolgender Zusammenhang:

D _fo_ fp

Vi cfpr(1+k
fv kU_g-<1—l-g+DleU>

(5.23)

Wird Gleichung (5.23) nach dem Multiplikator fp aufgelost, ergibt sich nachfolgende
Gleichung;:

v (1+g) -1+

P g k) e Bor (14 )

(5.24)
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Wird anschliefend der Faktor fp von Gleichung (5.24) und der Faktor fy von
Gleichung (5.20) in Gleichung (5.21) fiir die Kapitalkosten ky eingesetzt, resultiert nach

mehrmaligem Vereinfachen erneut Gleichung (5.22):

Die Kapitalkosten des verschuldeten Unternehmens ky stimmen somit nicht mit den Ka-
pitalkosten des unverschuldeten Unternehmens kg iiberein, sondern sind sowohl von der
Hohe des Unternehmenssteuersatz 7 als auch von den Kapitalkosten &k und dem risiko-

losen Zinssatz r; abhingig.

5.2.3 Bewertungsfehler

Entgegen der insbesondere in anwendungsorientierter Praktikerliteratur verbreiteten An-
nahme, dass die Kapitalkosten des verschuldeten Unternehmens ki unabhingig von der
Hohe der Fremdkapitalquote % sind, hat sich in Kapitel 5.2.2 gezeigt, dass die Steuer-
vorteile nicht dasselbe Risiko wie die unverschuldeten Free Cash Flows X; aufweisen und
somit nicht mit ky diskontiert werden diirfen. Dieser Zusammenhang wird insbesondere in
Gleichung (5.18) deutlich. Bekannte Corporate Finance Lehrbiicher haben die Problema-
tik dieser vereinfachenden Darstellung inzwischen teilweise erkannt und verweisen darauf,
dass der Bewertungsfehler der Darstellung £y = ky sehr klein sei und daher vernachlassigt

werde kénne.'?

In diesem Abschnitt soll nun die 6konomische Signifikanz des Unterschieds zwischen ky
und ky im Hinblick auf den Unternehmenswert illustriert werden. Ferner soll gepriift
werden, inwieweit die Aussage der Lehrbiicher hinsichtlich der Vernachlassigbarkeit des

Unterschieds zwischen ky und ky gerechtfertigt ist.

Wie in Tabelle 5.3 dargestellt, werden die Kapitalkosten eines Unternehmens im vorliegen-
den Fall unter Hinzunahme einer konstanten Fremdkapitalquote % mit Werten zwischen
10 % und 95 % untersucht. Der risikolose Zinssatz ry wird dabei zur Veranschaulichung
mit 5 % angenommen, um eine mdoglichst hohe Wirkung der periodig durchgefiihrten
Anpassung der Verschuldung auf den Tax Shield zu bewirken. Da im hier vorliegenden
Modellrahmen kein Ausfallrisiko vorhanden ist, gilt zudem ¢ = r;. Die Kapitalkosten des
unverschuldeten Unternehmens ky liegen annahmegeméaf bei 10 %. Der Unternehmens-

steuersatz wird auf 30 % festgesetzt, wihrend der Wachstumsfaktor g bei 2 % liegt.

13Vgl. Brealey et al. (2014), S. 494 Fufnote 14: ,/...] However, the errors introduced from annual
rebalancing are very small and can be ignored for practical purposes.“ oder Hillier et al. (2011), S. 451:
»When the updating interval is short, the term [...] says that [...] the beta of the assets and the beta of the
unlevered assets are approximately the same.“
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Tabelle 5.3: Exogene Inputfaktoren fiir das Modell ohne Ausfallrisiko

Vorliegende Tabelle zeigt die notwendigen Inputfaktoren zur Ermittlung der Kapitalkosten des

verschuldeten Unternehmens ky ohne Ausfallrisiko. Die ebenfalls notwendige Fremdkapitalquote

% wird iber verschiedene Levels variiert, wm den FEinfluss des Tax Shields bei unterschiedlichen

Fremdkapitalniveaus deutlich zu machen.

Inputfaktor Operator Wert
Risikoloser Zinssatz T 0,05
Kapitalkosten (unverschuldet) ks 0,10
Unternehmenssteuersatz T 0,30
Wachstumsrate g 0,02
Fremdkapitalquote % 0,10 - 0,95

Zunichst wird mit den gegebenen Inputfaktoren und Gleichung (5.12) der Multiplikator
fu bestimmt. Dieser betrdgt im vorliegenden Fall den rechnerischen Wert 12,75. Der
unverschuldete Unternehmenswert U; betrigt dementsprechend das 12,75-fache des Free
Cash Flows zum Zeitpunkt ¢. Die unterschiedlichen Niveaus der Fremdkapitalquote %
von 10 bis 95 % fiihren in Ubereinstimmung mit Gleichung (5.24) zu unterschiedlichen
Levels des Fremdkapital-Multiplikators fp. Der Multiplikator fp ist dabei unerlisslich, um
die Kapitalkosten des verschuldeten Unternehmens ki mithilfe von Gleichung (5.21) und
den Multiplikator des verschuldeten Unternehmen fy mit Gleichung (5.13) zu ermitteln.

Im Rahmen der Einleitung zum hier vorliegenden Teil II wurde die erste Forschungs-
frage, ob die Miles-Ezzel-Anpassung insbesondere vor dem Hintergrund der praktischen
Bewertungsrelevanz 6konomisch signifikant sei und diese somit bereits ohne die Beriick-
sichtigung von Ausfallrisiko und Insolvenzkosten Beachtung finden miisse, gestellt. Alle
endogen berechneten Ergebnisse werden in Tabelle 5.4 aufgefiihrt. Bereits bei einem ers-
ten Blick auf die Unterschiede hinsichtlich der Kapitalkosten erscheint die Forschungsfrage
beantwortet: Zwar gibt es einen Unterschied hinsichtlich der Kapitalkosten &y und kg,
okonomisch betrachtet ist dieser Unterschied jedoch marginal. Betrachtet man moderate
Verschuldungsgrade mit einer exemplarischen Fremdkapitalquote von 50 %, so liegt der

Unterschied zwischen ky und ky bei lediglich 4 Basispunkten. Doch auch bei einem sehr

D _
v =

deten Unternehmens ky lediglich um 7 Basispunkte von den exogenen Kapitalkosten des

hohen Verschuldungsniveau von 95% zeigt sich, dass die Kapitalkosten des verschul-

unverschuldeten Unternehmens abweichen.
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Die alleinige Betrachtung der Unterschiede hinsichtlich der Kapitalkosten erlaubt jedoch
noch keine finale Beurteilung der 6konomischen Relevanz. So kénnen bereits kleinste Ab-
weichungen im Diskontierungszinssatz — gerade bei einem insgesamt niedrigen Zinsniveau
— zu hohen Abweichungen im Unternehmenswert fiihren. Um diese Beurteilung vorzu-
nehmen, wird die Gréfe des Bewertungsfehlers an dieser Stelle eingefiihrt. Hierfiir wird ein
mit der Wachstumsrate g ansteigender Cash Flow Verlauf X; entsprechend einer ewigen
Rente betrachtet.

Der Bewertungsfehler, der auch in Tabelle 5.4 in Abh#ngigkeit von der Fremdkapitalquo-
te % dargestellt wird, berechnet sich aus der Relation zwischen der ewige Rente von X;
diskontiert mit den ,richtigen Kapitalkosten £ und der ewigen Rente von X; diskontiert

mit den ,falschen“ Kapitalkosten &’. Betrachtet man also den ,richtigen Unternehmens-

X

Pt ware der prozentuale Bewertungsfehler in Relation zum

wert als ewige Rente mit

Jfalschen“ Unternehmenswert ,f_tg wie folgt zu bilden:
Xt
= k — k—Fk
pE=Yz2 1-7"9 1" (5.25)
o k=g K —g

Tabelle 5.4: Ergebnisse fiir das Modell ohne Ausfallrisiko

Die wvorliegende Tabelle stellt die Ergebnisse eines fiktiven Unternehmens unter FEinfluss von
Fremdkapitalverschuldung dar. Dabei wird die Ziel-Fremdkapitalquote von 10 % bis 95 % variiert.
Als Ergebnis der jeweiligen Verschuldungsniveaus sowie der Inputfaktoren aus Tabelle 5.3 ergeben
sich der Fremdkapitalmultiplikator fp, der Multiplikator des verschuldeten Unternehmens fi, und
die Kapitalkosten des verschuldeten Unternehmens kv . In den beiden letzten Spalten wird kv in

Relation zu den exogenen Kapitalkosten ky gesetzt sowie der Bewertungsfehler PE dargestellt.

2 Ip Jv ky ky—ky  PE
10,0% 1,30 13,01 9,99% -0,01% -0,09%
200% 265 1327  999% -0,01% -0,18%
300% 406 1355  9.98% -0,02% -0.27%
40,0% 5,93 13,84 9,97% -0,03% -0,36%
500% 707 1414 996% -0.04% -045%
60.0% 867 1445 996% -004% -0.54%
70,0% 10,35 14,78 9,95% -0,06% -0,63%
80,0% 12,10 15,13 9,94% -0,06% -0,71%
90,0% 13,94 15,49 9,94%  -0,06% -0,80%

95,0% 14,89 15,68  9,93% -0,01% -0,85%
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Im hier vorliegenden Fall handelt es sich bei den ,richtigen Kapitalkosten £ um ky und bei
den ,falschen“ Kapitalkosten & um ky. Auch bei der Betrachtung des Bewertungsfehlers
bestétigt sich der Eindruck, der sich aus der alleinigen Betrachtung der Unterschiede
hinsichtlich der Kapitalkosten ergibt. Der Unterschied von bis zu 7 Basispunkten resultiert
in einem Wert von PE in Hohe von lediglich -0,85 %. Das bedeutet, dass selbst bei der
Bewertung eines sehr hoch verschuldeten Unternehmens die Fehlbewertung hinsichtlich

des Unternehmenswerts weniger als 1 % zu niedrig ausféllt.

Das exemplarische Beispiel lidsst die Sichtweise der Lehrbiicher, den Einfluss der Ver-
schuldung auf die Hohe der Kapitalkosten zu vernachlissigen und in diesem Fall die
Vereinfachung ky = ky zuzulassen, auch wenn diese mathematisch nicht korrekt ist,
nachvollziehbar erscheinen. Ahnliche Berechnungen kénnen dabei auch fiir hohere oder
niedrigere Niveaus des risikolosen Zinssatzes r¢ sowie der exogenen Kapitalkosten ki
durchgefiihrt werden, fithren jedoch zu Bewertungsfehlern in d&hnlich niedriger Hohe. Ge-
rade die in der Bewertungspraxis auftretenden Freiheitsgrade, beispielsweise hinsichtlich
der Prognostizierung der zukiinftigen Free Cash Flows oder der Bestimmung der un-
ternehmensspezifischen Marktrisikoprimie!*, fiihren ebenfalls je nach Bewertungsobjekt
zu deutlichen Unterschieden, die die Bewertungsdifferenz der Vereinfachung ky = ky

bedeutungslos erscheinen lassen.

Zusammenfassung (Verschuldetes Unternehmen)

Sowohl in Teilen der (anwendungsorientierten) Unternehmensbewertungsliteratur als auch
im Rahmen von Praktikervortrigen wird vielfach eine Gleichsetzung der Kapitalkosten des
unverschuldeten Unternehmens ky mit den Kapitalkosten des verschuldeten Unterneh-
mens ky vorgenommen. Diese bereits von Miles € Ezzell (1980) widerlegte Herangehens-
weise im Total Cash Flow Ansatz wurde im vorangegangenen Abschnitt untersucht, um
auch ohne die Beriicksichtigung von Ausfallrisiko und Insolvenzkosten einen theoretisch

fundierten Modellrahmen zu begriinden.

Die Hinzunahme von Fremdkapital in den vorliegenden Modellrahmen fiihrt dabei zur Not-
wendigkeit, zusdtzliche Annahmen hinsichtlich der Finanzierungspolitik des Unternehmens
zu formulieren. Die bereits in Kapitel 5.1 aufgezeigte Homogenitdt ersten Grades fir Uy
in Xy kann dabei auch fir das verschuldete Unternehmen V; in X, nachgewiesen werden.
Da die Steuervorteile aufgrund der periodigen Anpassung des Fremdkapitalbestands nicht
dasselbe Risiko wie die unverschuldeten Cash Flows des Unternehmens aufweisen, darf
zur Ermittlung des verschuldeten Unternehmenswerts V; nicht mit den Kapitalkosten des

unverschuldeten Unternehmens ky abgezinst werden.

MFernéndez (2012) stellt exemplarisch die weit unterschiedlichen Empfehlungen in Lehrhiichern hin-
sichtlich der ,korrekten“ Wahl der Marktrisikoprdmie dar. Er fithrt dabei auch an, dass die téglichen
Schwankungen der Beta-Faktoren zu teils gravierenden Bewertungsunterschieden fiihren.
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Anhand eines exemplarischen, aber fiktiven Beispiels wurden die Unterschiede zwischen ky
und ky sowie der Bewertungsfehler PE bei einer praktischen Anwendung von ky statt ky
verdeutlicht. Die in verschiedenen Lehrbiichern bereits beschriebenen Feststellungen, dass
die Unterschiede marginal und damit ékonomisch vernachlissigbar sind, konnten anhand

dieses Beispiels bestdtigt werden.






Kapitel 6

Unternehmen mit Ausfallrisiko und

Insolvenzkosten

Das vorangegangene Kapitel 5 hat gezeigt, dass die Kapitalkosten des unverschuldeten
Unternehmens ky im Modellrahmen ohne Ausfallrisiko und Insolvenzkosten mit den Ka-
pitalkosten des verschuldeten Unternehmens ky gleichgesetzt werden konnen, ohne dass
es bei der Diskontierung der Total Cash Flows eines Unternehmens zu 6konomisch si-
gnifikanten Bewertungsdifferenzen kommt. Die Lehrbuchmeinung, dass die Unterschiede
marginal und damit in der Bewertungspraxis vernachlissigt werden konnen, konnte somit

bestitigt werden.!

Ein Modellrahmen ohne Ausfallrisiko bedeutet jedoch auch, dass die Unternehmen von der
Abzugsfihigkeit der Steuervorteile aus der Fremdfinanzierung bis in alle Ewigkeit profitie-
ren, ohne dass der Zufluss dieser Steuervorteile in irgendeiner Form risikobehaftet wéare.
Zudem muss in einer Modellwelt ohne Ausfallrisiko der Fremdkapitalzinssatz ¢ eines Un-
ternehmens dem risikolosen Zinssatz ry entsprechen. Durch das modellseitige Ausblenden
von Ausfallrisiko werden zudem die im Fall einer Insolvenz auftretenden Insolvenzkosten
missachtet. Diese konnen als direkte Insolvenzkosten sowie als indirekte Insolvenzkosten
auftreten und schmilern den Residualwert des Unternehmens sowie die Zahlungen an die
Kapitalgeber im Fall eines Ausfalls. Zusammenfassend bedeutet dies, dass es durch die
Ausblendung von Ausfallrisiko und damit verbundenen Insolvenzkosten zu einer verzerrten
Betrachtung des Unternehmenswerts kommt, sofern keine Beriicksichtigung derselbigen im

Diskontierungszinssatz der Bewertungsgleichung vorgenommen wird.

Um sowohl Ausfallrisiko als auch Insolvenzkosten im vorhandenen Modellrahmen mit
marktwertorientierter Verschuldung, konstanter Wachstumsrate und konstanten Kapital-

kosten ky zu integrieren, ist es erneut erforderlich, zusitzliche Annahmen zu treffen.

! Teile dieses Kapitels basieren auf der Studie "Company Cost of Capital and Leverage: A Simplified
Textbook Relationship Revisited” von Haag & Koziol (2021).
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Da in jeder Periode die Eventualitit einer Insolvenz beriicksichtigt werden muss, ist
es zudem notwendig, die zukiinftige Entwicklung des Unternehmens im Rahmen eines

Binomialmodells nachzubilden.

6.1 Erganzende Annahmen

Die bisherigen Annahmen aus Abschnitt 5.1.1 sowie 5.2.1 bleiben weiterhin bestehen.
Erginzend werden zwei weitere Annahmen dem bestehenden Modellrahmen beigefiigt,

um das Risiko eines Ausfalls und méogliche Insolvenzkosten konsistent zu modellieren:

Annahme 10 Bei Betrachtung des Lebenszyklus eines verschuldeten Unternehmens in
einperiodigen Schritten, kann das Unternehmen einen von zwei unterschiedlichen Zustin-
den annehmen. Im ersten Zustand faillt das Unternehmen nicht aus und tiberlebt mit einem

bedingt erwarteten Wachstum der Brutto Cash Flows von u. Formal kann die Wachstums-
E¢(

. X ; hi . . . .
rate mit u = z+1|qu7“mvo7“s ) peschrieben werden. Im zweiten, alternativen Zustand fallt

das Unternehmen aus.tDer Ausfall des Unternehmens bedeutet hierbei, dass das Unterneh-
men seine ausstehenden Verbindlichkeiten D nicht mehr in voller Hohe bedienen kann. In
diesem Fall entwickelt sich das Unternehmen mit der bedingt erwarteten Wachstumsrate
der Brutto Cash Flows von d. Entsprechend der Wachstumsrate u kann auch in diesem
Fall das Wachstum mit d = W beschrieben werden, wober u > d > 0 gilt. Die
jeweiligen Zustdinde mit den Wachstumsraten u und d treten jeweils mit einer gewissen
Wahrscheinlichkeit auf. So fillt das Unternehmen mit einer exogenen Ausfallwahrschein-
lichkeit (probability of default) von p aus, wihrend es mit der passenden Gegenwahrschein-

lichkeit 1 — p dberlebt.

Zu beachten ist bei der Betrachtung von Annahme 10, dass der Ausfallzustand ein einzel-
ner Zustand ist, wihrend sich der Uberlebenszustand aus vielen verschiedenen denkbaren
Cash Flow Hohen X;,; zusammensetzt. Erganzend muss an dieser Stelle erwdhnt werden,
dass der Insolvenzausloser als exogen verursachtes Ereignis zu verstehen ist, welches nur
eintritt, wenn das Unternehmen den Ausfallzustand d annimmt. Es ist somit unerheblich
welcher der drei in Abschnitt 2.2 genannten Insolvenzausloser zur Einleitung des Insol-
venzverfahrens fiihrt. Ausgangspunkt ist, dass die Cash Flows zum Insolvenzzeitpunkt
nicht ausreichen, um auch nach Abzug von direkten und indirekten Insolvenzkosten eine

Fortfiihrung des Unternehmens zu ermoglichen.

Annahme 11 Sollte das Unternehmen ausfallen, treten Insolvenzkosten auf. Um die In-
solvenzkosten in das bestehende Modell zu integrieren, werden diese mit der Bezeichnung o
als Bruchteil des Unternehmenswerts V; der vorangegangenen Periode t definiert. Dies be-

deutet, dass bei einem Ausfall des Unternehmens zum Zeitpunkt t+1 die Insolvenzkosten «
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auf den Unternehmenswert V; der vorangegangenen Periode t bezogen werden. Der verblei-
bende Residualwert des Unternehmens nach Abzug der Insolvenzkosten kommt in voller
Héhe den Fremdkapitalglaubigern zugute, wdihrend die Eigenkapitalinvestoren leer ausge-
hen. Die Insolvenzkosten a treten nur in mazimal derjenigen Hohe auf, dass auch nach

Bezahlung dieser Kosten ein Residualwert fiir die Fremdkapitalgeber zur Verfiigung steht.

Auf den ersten Blick konnte es willkiirlich wirken, die Insolvenzkosten « zum
Zeitpunkt ¢ + 1 auf den Unternehmenswert V; der Vorperiode zu beziehen. Grundséitz-
lich konnten auch die Insolvenzkosten auf den Unternehmenswert zum Zeitpunkt ¢ + 1
bezogen werden, also dem Zeitpunkt, an dem die Insolvenz potenziell eintreten wiirde.
Dies wiirde jedoch zu einer weniger eleganten Gleichung, die Kapitalkosten ki betreffend,

fithren.?

6.2 Risikoneutrale Wahrscheinlichkeiten

Zur Bestimmung eines fairen Preises von Finanzprodukten hat sich zuriickgehend auf
die Arbeit von Cox & Ross (1976) die Betrachtung der finanzmathematischen Bewertung
mithilfe von risikoneutralen Wahrscheinlichkeiten etabliert. Risikoneutrale Wahrschein-
lichkeiten sind als eindeutige Zustandspreise zu verstehen, die sich unter der Annahme
von Arbitragefreiheit einstellen. Ist der Markt arbitragefrei, so miissen Zustandspreise
zur Bewertung eines Finanzprodukts existieren sowie risikoneutrale Wahrscheinlichkeiten
vorhanden sein. Diese risikoneutralen Wahrscheinlichkeiten lassen sich als Bewertungs-
gewichte aus gegebenen Marktpreisen errechnen. Im Gegensatz hierzu stehen die realen
(beobachtbaren) Wahrscheinlichkeiten, die sich auf einen realen, nicht risikoneutral han-

delnden Anwender beziehen.

Eine Méglichkeit zur Operationalisierung risikoneutraler Wahrscheinlichkeiten geht auf
die bereits genannten Cox & Ross (1976) sowie Cox et al. (1979) zuriick. Zur Bewertung
von Finanzoptionen ziehen diese ein diskretes Binomialmodell heran. Dabei haben im Mo-
dellrahmen eine Option und ein zugehoriges Underlying die Moglichkeit im Zeitpunkt T°
zweil unterschiedliche Zustinde anzunehmen. Dies sind entweder der Zustand up oder der
Zustand down. Um den Marktpreis des Derivats zu bestimmen, ist es notwendig, die
zukiinftigen Zahlungsstrome mit einem Zinssatz zu diskontieren, der die korrekte Risi-
kopramie des Derivats beinhaltet. Ist die Schitzung der Zustinde up und down aus den
historischen Volatilititen des Underlyings in der Regel eher unproblematisch, sorgt die
erwartete Rendite des Derivats fiir Herausforderungen. Im Rahmen der risikoneutralen

Bewertung ist diese Rendite hingegen bekannt und entspricht dem risikolosen Zinssatz.

2Vgl. Koziol (2014), S. 658.
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Nimmt man also ein positives systematisches Risiko ki > r¢ an, so weichen auch die ri-
sikoneutralen Wahrscheinlichkeiten von den realen empirischen Wahrscheinlichkeiten ab.
Risikoneutrale Wahrscheinlichkeiten entsprechen demzufolge nicht den realen empirischen
Wahrscheinlichkeiten, haben aber die gleichen formalen Eigenschaften, d.h. sie addieren
sich zu eins auf. Die Existenz von risikoneutralen Wahrscheinlichkeiten ist nicht zwingend
an ein Binomialmodell gebunden. Diese kénnen auch im Rahmen anderer, komplexerer
stochastischer Modellannahmen auftreten. Jedoch ermoglicht ein Binomialmodell eine ein-

fach verstandliche wiederverwendbare Modellannahme.

Die gedankliche Reduzierung der Entwicklung der Zahlungsstréme von Finanzoption und
Underlying auf lediglich zwei denkbare Zustinde entsprechend eines Binomialbaums er-
laubt es, die Bewertung mithilfe von risikoneutralen Wahrscheinlichkeiten auf den hier
vorliegenden Fall anzuwenden. In Abbildung 6.1 ist statt einer Finanzoption die Ent-
wicklung eines unverschuldeten Unternehmens in einem einstufigen Binomialbaum dar-
gestellt. Basierend auf der Arbitragefreiheit des Marktes muss dabei ein Martingalmaf
mit einem Gewicht 1 — ¢ fiir den solventen Zustand und dem Gewicht ¢ fiir den Aus-
fallzustand existieren. Der Unternehmenswert des unverschuldeten Unternehmens kann
somit analog der oben beschriebenen Optionsbewertung mithilfe der risikoneutralen
Wahrscheinlichkeiten ¢ und 1 — ¢ und dem risikolosen Zinssatz oder mithilfe der rea-
len Ausfall- und Uberlebenswahrscheinlichkeiten p und 1 — p und dem Diskontsatz des

unverschuldeten Unternehmens beschrieben werden.

Selbstverstandlich kann auch ein unverschuldetes Unternehmen in der Realitdt insolvent
gehen, wenn beispielsweise die Lohne der Mitarbeiter nicht mehr bezahlt werden kon-
nen, also kurzfristig keine liquiden Mittel verfiigbar sind. Im Rahmen von Annahme 1
entspricht X; den Free Cash Flows, die dem Unternehmen von Seiten der Kapitalgeber
entzogen werden konnen. Geméils angenommener Stochastik konnen diese jedoch nicht
negativ werden, sodass ein unverschuldetes Unternehmen im vorliegenden Modellrahmen
nicht ausfallen kann. Wire es das Ziel, ein Unternehmen ohne Fremdkapital mit einer
positiven Ausfallwahrscheinlichkeit zu bewerten, konnte beispielsweise in Abschnitt 6.3
eine Zahlungsverpflichtung mit D > 0 mit einem Zinssatz von ¢ = 0 bei positiver exoge-
ner Ausfallwahrscheinlichkeit integriert werden. Dennoch kann auch das unverschuldete
Unternehmen sowohl ein positives Wachstum u als auch ein negatives Wachstum d von

Cash Flow und Unternehmenswert zum Zeitpunkt ¢ + 1 erwarten lassen.
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Abbildung 6.1: Binomialbaum des unverschuldeten Unternehmens

Die vorliegende Abbildung stellt einen einstufigen Binomialbaum eines unverschuldeten Unterneh-
mens zwischen Zeitpunkt t und Zeitpunkt t + 1 dar. Zum Zeitpunkt t + 1 kann das Unternehmen
zwei Zustande annehmen. Bei einer Investition zum Zeitpunkt t in das Unternehmen U, erhdlt der
Investor zum Zeitpunkt t + 1 im up-Zustand den Cash Flow u - X; sowie den Unternehmenswert
u - Uy sowie im down-Zustand den Cash Flow d - X; sowie den Unternehmenswert d - U;. Die
jeweiligen Zustande treten in der ristkoneutralen Welt mit der Wahrscheinlichkeit ¢ und 1 — q, in

der risikoaversen Welt mit der Wahrscheinlichkeit p und 1 — p auf.

up — Zustand
Cash Flow u - X
P
(1-p)/(1—q) Unternehmenswert u - Uy
down — Zustand
p/q Cash Flow d- Xy
/ [
Unternehmenswert d-U;
' t+1 T

Im Fall des up-Zustands erhdéhen sich die erwarteten Free Cash Flows und der Unterneh-
menswert um v mit der Uberlebenswahrscheinlichkeit 1 — p. Im Fall des down-Zustands
verringern sich die erwarteten Free Cash Flows und der Unternehmenswert um den Fak-
tor d mit der Wahrscheinlichkeit p. Das Konzept der beiden Wachstumsraten » und d
widerspricht dabei nicht der in Annahme 5 beschriebenen konstanten Wachstumsrate g,
sondern spezifiziert diese mithilfe der Ausfallwahrscheinlichkeit p. Die konstante Wachs-
tumsrate setzt sich somit im Rahmen des Binomialbaums aus g = (1 —p)-u+p-d—1

Zusammen.

Der Wert des unverschuldeten Unternehmens lasst sich somit zum Zeitpunkt ¢ analog
Abbildung 6.1 unter Nutzung der realen Wahrscheinlichkeiten p und 1 — p wie folgt be-

schreiben:

1+ ky

Die Begriindung, weshalb der unverschuldete Unternehmenswert U; mit v im up-Zustand

und mit d im down-Zustand multipliziert wird, liegt in der in Abschnitt 5.1.2 beschrie-



6.2 Risikoneutrale Wahrscheinlichkeiten 72

benen Homogenitit ersten Grades von U; in X;. Bezogen auf den Spezialfall des in
Abbildung 6.1 dargestellten Binomialbaums, muss ein Multiplikator fy mit U; = fy - X,
fiir jede Periode im Zeitraum ¢ existieren. Da es sich um eine Investition in ein unver-
schuldetes Unternehmen handelt, das keinem Ausfallrisiko unterliegt, kénnen die zukiinf-
tigen Riickfliisse zum Zeitpunkt ¢t + 1 mit der erwarteten Rendite des unverschuldeten

Unternehmens ki diskontiert werden.

Der Unternehmenswert in Gleichung (6.1) muss mit demjenigen Unternehmenswert im
Rahmen einer risikoneutralen Bewertung iibereinstimmen. Diese Bewertung erfolgt analog
mithilfe der risikoneutralen Wahrscheinlichkeiten ¢ und 1 — ¢ sowie der Diskontrate 7:

= .2
Ui 1+7”f (6 )

Werden die Gleichungen (6.1) und (6.2) nach U, aufgelost, resultieren nachfolgende Lo-

sungen fiir Uy:
(=g utq-d
l+r;=(1—q)-u—q-d

Ut Xt (63&)

_ (l1-—p)-utp-d .
Cltky—(1=p)-u—p-d

Der Bruch in den Gleichungen (6.3a) und (6.3b) stellt den endogenen Multiplikator fy
dar. Dieser betragt folglich:

X, (6.3b)

t

(1-¢q)-utq-d (1—p)-utp-d

fU:1+7’f—(1—q)-u—q-d:1+/€U—(1—p)-u—p~d

(6.4)

Werden die Gleichungen (6.3a) und (6.3b) gleichgesetzt und nach ¢ aufgelést, ergibt sich

fiir die risikoneutrale Wahrscheinlichkeit folgende Losung:

(a=p - =) (65)

=11
Da aufgrund von positivem systematischem Risiko analog Annahme 3 ky > 7 gilt, muss
entsprechend auch p > ¢ Giiltigkeit haben, um eine iibereinstimmende Bewertung fiir U; in
beiden Fillen sicherzustellen. Je grofler das positive systematische Risiko und je grofer der
Unterschied zwischen ki > r; damit ist, desto grofier ist auch der Unterschied zwischen der
exogenen Ausfallwahrscheinlichkeit p und der risikoneutralen Wahrscheinlichkeit ¢, wenn
alle anderen Faktoren unverdndert bleiben. Die Bedingung 1477 > (1—¢)-u+q-d aus dem
Nenner von Gleichung (6.3a) oder umgekehrt 1+ky > (1—p)-u+p-d aus Gleichung (6.3b)
muss eingehalten sein, um ausschlieflich endliche Werte fiir den Unternehmenswert U,

zuzulassen.
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6.3 Darstellung von Eigen- und Fremdkapitaltiteln

Die Quantifizierung der risikoneutralen Wahrscheinlichkeiten ¢ und 1 — ¢ aus der Herlei-
tung des unverschuldeten Unternehmenswerts und damit die Darstellung der risikoneutra-
len Wahrscheinlichkeiten als eine Funktion der tatséichlichen Ausfallwahrscheinlichkeit p

erlaubt es, die Marktwerte des Eigenkapitals E; und des Fremdkapitals D; zu bestimmen.

Die Allokation der Zahlungsstrome des verschuldeten Unternehmens unterscheidet sich
aufgrund der Hinzunahme von Fremdkapital von der Betrachtung des unverschuldeten
Unternehmens; denn die Finanzierungsseite des Unternehmens teilt sich im Vergleich zum
verschuldeten Unternehmen in eine Eigenkapital- und eine Fremdkapitalposition auf, wel-
che jeweils einen Teil der gesamten Zahlungsstrome des Unternehmens auf sich ziehen.
Zudem treten aus der Fremdkapitalfinanzierung resultierende Steuervorteile auf. Dariiber
hinaus sind das nun vorhandene Ausfallrisiko des Unternehmens in Bezug auf die Fremdka-

pitaltitel sowie in diesem Zusammenhang auftretende Insolvenzkosten zu beriicksichtigen.

Analog zum unverschuldeten Unternehmen wird zur Strukturierung der unterschiedlichen
Zahlungsstrome ein einstufiger Binomialbaum herangezogen. Um einen moglichst diffe-
renzierten Uberblick zu geben, werden in diesem Abschnitt die Anspriiche der Fremd-
kapitalgeber zunédchst getrennt von den Anspriichen der Eigenkapitalgeber dargestellt.
In Abschnitt 6.4 werden die Zahlungsstrome anschliefiend zusammengefasst, um einen

Gesamtblick auf das verschuldete Unternehmen zu ermdglichen.

Werden zunéchst die Fremdkapitalgldubiger betrachtet, stellt sich insbesondere die Frage
nach der Hohe des Fremdkapitalzinssatzes. Im Fall ohne Ausfallrisiko in Abschnitt 5.2
kann der Fremdkapitalzinskupon ¢ mit dem risikolosen Zinssatz r; gleichgesetzt werden.
Hierdurch ist offensichtlich, dass ¢ konstant sein muss, da auch der risikolose Zinssatz r¢
per Annahme 3 konstant ist. Im Fall mit Ausfallrisiko gestaltet sich diese Beziehung

weniger eindeutig:

Einerseits wird ein Fremdkapitalgeber beim Vorhandensein von Ausfallrisiko eine positive
Risikopriamie verlangen, wodurch der Fremdkapitalzinskupon im Regelfall hoher sein wird
als der risikolose Zinssatz, zum anderen ist der Fremdkapitalzinskupon nicht mehr geméfs
Annahme konstant fiir die Zukunft. An dieser Stelle wird ¢ somit zunichst als endogene
Grofe angenommen. Der Beweis, dass der Zinskupon im vorhandenen Modellrahmen wei-
terhin konstant sein muss, wird an spaterer Stelle dieses Abschnitts gefiihrt. Folglich kann,
wie in Abbildung 6.2 dargestellt, formuliert werden, dass der Fremdkapitalglaubiger aus
einer einperiodigen Investition des Fremdkapitals D; in das Unternehmen zum Zeitpunkt ¢
als Gegenleistung fiir das eingegangene Risiko im up-Zustand den Fremdkapitalzins c- D,

sowie die Riickzahlung des investierten Kapitals D;, in Summe also D; - (1 + ¢), erhilt.
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Abbildung 6.2: Fremdkapitaltitel im Binomialbaum

In dieser Abbildung wird ein einstufiger Binomialbaum der Entwicklung der Fremdkapitaltitel
eines Unternehmens zwischen Zeitpunkt t und Zeitpunkt t + 1 dargestellt. Im Fall des up-Zustands
setzt sich die Rickzahlung an die Fremdkapitalgeber aus der Fremdkapitaltilgung zuziglich
der Fremdkapitalzinsen zusammen. Fdllt das Unternehmen im down-Zustand aus, so verbleibt
den Fremdkapitalgebern der Residualwert des Unternehmens bestehend aus Cash Flow wund

Unternehmenswert abziiglich der Insolvenzkosten.

up — Zustand

(1-p)/(1—-gq) |_» FK —Tilgung + Zinsen D;-(1+4¢)

down — Zustand

Cash Flow d- Xy
p/q ~
Unternehmenswert d-V;
Insolvenzkosten —a-V;
t t+1 T

Sollte das Unternehmen im Zeitpunkt ¢ + 1 ausfallen, erhalten die Fremdkapitalgeber
den Residualwert des Unternehmens. Dieser setzt sich hierbei aus dem Free Cash Flow
im down-Zustand d - X; und dem Unternehmenswert im down-Zustand d - V; zusammen.
Aus dem Residualwert des Unternehmens sind jedoch zusétzlich die Insolvenzkosten o
zu begleichen, welche dementsprechend die Entschadigung der Fremdkapitalglaubiger

um —o - V; schmélern.

Unter Nutzung der risikoneutralen Wahrscheinlichkeit ¢ kann der Marktwert des Fremd-

kapitals D; zum Zeitpunkt ¢ wie folgt beschrieben werden:

Dt'<1+c>+ d-Xi+(d—a)-V,

D, =(1—q)-
e =( 9) 1+ry 1 L+ry

(6.6)
Um zu zeigen, dass der Fremdkapitalzinssatz ¢ konstant und unabhangig von der Ent-
wicklung von X, ist, kann Gleichung (6.6) nach ¢ aufgelost werden. Entsprechend ergibt
sich nachfolgende Gleichung:

Di-(1+7rf)+q-Dy—Dy—q-(d- Xy + (d—a) - V)

c = 6.7
Dy —q- Dy ( )

Aufgrund von Annahme 9 entwickelt sich der Wert des Fremdkapitals proportional zu X;

mit dem Faktor fp. Dariiber hinaus konnte in Abschnitt 5.2.2 aufgezeigt werden, dass der
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Wert des verschuldeten Unternehmens V; homogen ersten Grades zu X, ist. Entsprechend

kann Gleichung (6.7) wie folgt erweitert werden:

c:fD'Xt'(1+7’f)+Q'fD'Xt—fD'Xt—CI'(d'Xt+(d—a)‘fV'Xt)

6.8
fo-Xe—q-fp- Xy (6:8)
Der Cash Flow X; ldsst sich aus Gleichung (6.8) herauskiirzen. Damit ergibt sich
(1 _ : —d—d- .
o foQtr) —fota (fp fvta-fv) (6.9)

fD'(l—Q)

Der risikolose Zinssatzsatz ry ist aufgrund von Annahme 3 konstant. Die Faktoren fp
und fy sind ebenfalls konstant aufgrund der in Abschnitt 5.2.2 diskutierten konstanten
Fremdkapitalquote %, resultierend aus Annahme 9. Die Ausfallwahrscheinlichkeit p sowie
die Insolvenzkosten a sind ebenfalls zeit- und zustandsunabhingig. Somit kann festge-
stellt werden, dass im Rahmen der getroffenen Annahmen der Fremdkapitalzinssatz c
ebenfalls konstant ist und unabhédngig von der Entwicklung der Free Cash Flows des
unverschuldeten Unternehmens X;. Der Fremdkapitalzinskupon c lisst sich demzufolge

im vorliegenden Modellrahmen als endogene Variable darstellen.

Wird die Investition der Eigenkapitalgeber anhand von Abbildung 6.3 betrachtet, stellt
sich die Situation ginzlich verschieden von der Betrachtung der Fremdkapitaltitel dar:
Sofern das Unternehmen zum Zeitpunkt ¢ 4+ 1 nicht ausfallen sollte, erhalten die Eigenka-
pitalgeber den Cash Flow u- X;, nachdem die Fremdkapitalzinsen ¢- D, an die Fremdkapi-
talgeber gezahlt sind. Zudem erhalten die Eigenkapitalgeber den Steuervorteil D, -c- 1 aus
der Fremdkapitalfinanzierung. Da in Zeitpunkt ¢+1 neues einperiodiges Fremdkapital u-D;
emittiert wird und das existierende Fremdkapital D, zuriickbezahlt wird, profitieren die
Eigenkapitalgeber ebenfalls vom Netto-Uberschuss u- D, — D, aus Fremdkapitalneuemissi-
on und Fremdkapitalriickzahlung. Sollte das Unternehmen zum Zeitpunkt ¢ 4 1 ausfallen,
erhalten die Eigenkapitalgeber keine Riickzahlung, da der Residualwert des Unternehmens

unter den vorrangigen Fremdkapitalgebern aufgeteilt wird.

Unter Nutzung der risikoneutralen Wahrscheinlichkeit ¢ kann der Marktwert des Eigen-

kapitals E; zum Zeitpunkt ¢ wie folgt beschrieben werden:

U‘(Xt+Et+Dt)—Dt‘(C—C'T+1)
1+Tf

E=(1-q)- (6.10)
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Abbildung 6.3: Eigenkapitaltitel im Binomialbaum

In der vorliegenden Abbildung wird ein einstufiger Binomialbaum der Entwicklung der Eigenka-
pitaltitel eines Unternehmens zwischen Zeitpunkt t und Zeitpunkt t + 1 dargestellt. Im Fall des
up-Zustands erhalten die Figenkapitalgeber den kompletten Unternehmenswert bestehend aus dem
Cash Flow zum Zeitpunkt t + 1, der Erhéhung des Werts des Eigenkapitals, der Nettoemission des
Fremdkapitals sowie des Tax Shields. Die Fremdkapitalzinsen sind in der Rangfolge jedoch zuerst
zu bedienen und schmdlern den Gewinn der Eigenkapitalgeber. Im down-Zustand kommt es zum

Totalverlust des Kapitals der Figenkapitalgeber.

up — Zustand
Cash Flow u- X
Tax Shield Di-c-t
(1-p)/(1—-4q) | _» Fremdkapitalzinsen —D;-c
Emission Fremdkapital u- Dy — Dy

Wertzuwachs FEigenkapital u- E;

»/q down — Zustand

Totalverlust

t t+1 T

Da die Kapitalkosten dquivalent zur erwarteten Rendite einer einperiodigen Investition
sind, lassen sich die endogenen Werte der Eigenkapitalkosten kg sowie der Fremdkapital-
kosten kp aus den Erkenntnissen der binomialen Entwicklung sowie unter Nutzung der
risikoneutralen Wahrscheinlichkeit ¢ bilden. Hierzu ist lediglich der jeweils den Eigen-
und Fremdkapitalgebern zugehorige Wertzuwachs, welcher in Abbildung 6.3 und 6.2 dar-
gestellt ist, zum Zeitpunkt ¢ + 1 unter Verwendung der realen Ausfallwahrscheinlichkeit p
und in Relation zum investierten Kapital zum Zeitpunkt ¢ zu setzen:

(1-p) - (u- Xy +u-Ey+(u—1)-Dy—Dy-c-(1—1))

kg = E; -1 (6.11)

kD:(1_p).Dt-(1+c)+g-(d-Xt+(d—a)'V2)_1 (6.12)

Sowohl die im Zihler der jeweiligen Gleichung (6.11) sowie (6.12) enthaltenen Vermdgens-
gegenstande zum Zeitpunkt £41 als auch die investierten Marktwerte von Fremdkapital D,
und Eigenkapital F; sind direkt abhiingig von der Hoéhe der Free Cash Flows X;. Im Um-
kehrschluss zeigt sich somit, dass sowohl die Eigenkapitalkosten kg in Gleichung (6.11)
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als auch die Fremdkapitalkosten in Gleichung (6.12) unabhéngig von der Hohe der un-
verschuldeten Free Cash Flows X, sind. Solange zudem die Multiplikatoren fr und fp
bekannt sind, welche wiederum direkt aus der Hohe der exogenen Fremdkapitalquote %
resultieren, lassen sich die Eigenkapitalkosten kgr und die Fremdkapitalkosten kp unter

Beriicksichtigung von Ausfallrisiko und Insolvenzkosten wie folgt ermitteln:

(A=p)-fo-A+c)+p-(d+({d=-a) (fo+ [p))

o = ™ —1 (6.13)
kg = (1_p)'(u+u'fE+(“]:1)‘fD—fD'C'(1—7))_1 (6.14)
mit:
_b, (1-q)-utqg-d-(1-7)

fDiv 1—|—Tf—(1—q)-u_q.(d_a.(l_T)_d_T_‘_T_%)_Tf"]_.g (615)

D

Je= (1_7>
(1-q)-utqg-d-(1-1) 616

.1+rf—(1—q)~u—q~(d—a-(l—r)—d-7’—i—7’~§)—Tf~7'~§
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6.4 Verschuldetes Unternehmen und Kapitalkosten

Der Wert des verschuldeten Unternehmens kénnte nun unproblematisch als Summe be-
stehend aus einem Portfolio des Marktwerts von Eigenkapital in Gleichung (6.10) und von
Fremdkapital in Gleichung (6.6) bestimmt werden. An dieser Stelle wird jedoch bewusst
zunachst dieselbe Vorgehensweise wie zuvor unter Nutzung eines weiteren Binomialbaums
in Abbildung 6.4 appliziert, um eine klare Herleitung des verschuldeten Unternehmens-
werts V; zu erbringen. Anschliefend folgt der mathematische Nachweis, dass die Kom-
bination aus dem Marktwert von Eigen- und Fremdkapital zusammengenommen dem

Marktwert des verschuldeten Unternehmens V; entspricht.

Abbildung 6.4: Binomialbaum des verschuldeten Unternehmens

Die wvorliegende Abbildung stellt einen einstufigen Binomialbaum einer Investition in ein ver-
schuldetes Unternehmen mit dem Wert V zum Zeitpunkt t dar. Mit einer (risikoneutralen)
Wahrscheinlichkeit (1 —q) 1 —p erhalten die Kapitalgeber im up-Zustand zum Zeitpunkt t + 1 eine
Riickzahlung bestehend aus Free Cash Flow, Unternehmenswert und Tax Shield. Im down-Zustand
erfolgt mit der jeweiligen Gegenwahrscheinlichkeit der mit d multiplizierte Wert von Free Cash

Flow und Unternehmenswert abziiglich der auftretenden Insolvenzkosten.

up — Zustand
Cash Flow u- X
Unternehmenswert — u-Vy =u- (Ey + Dy)
G-/ -a |
Tax Shield Dy-c-7
down — Zustand
Cash Flow d- X,
p/q
[~ Unternehmenswert d - Vi=d-(Ey+ Dy)
Insolvenzkosten —a - Vi
¢ 41 T

Im Gegensatz zur isolierten Betrachtung der Anspriiche von Eigen- und Fremdkapital-
gebern reduziert sich die Komplexitdt der Riickzahlungen zum Zeitpunkt ¢ + 1 deutlich.
So konnen insbesondere die Zinszahlungen, welche die Ausschiittung an die Eigenkapital-
geber verringern und den Fremdkapitalgebern zugutekommen, sowie die Fremdkapitaltil-
gung und -neuemission, als Transferzahlungen zwischen Eigen- und Fremdkapitalgebern
eliminiert werden. Im up-Zustand setzt sich die Riickzahlung bei einer einperiodigen In-

vestition in das verschuldete Unternehmen zum Zeitpunkt ¢ aus dem mit dem Wachs-
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tumsfaktor u multiplizierten unverschuldeten Free Cash Flow X; sowie dem ebenfalls
mit u multiplizierten verschuldeten Unternehmenswert V; zusammen. Zusétzlich erhéhen
die Steuervorteile D; - ¢ - 7 den Wert des Unternehmens zum Zeitpunkt ¢t + 1. Im down-
Zustand erstreckt sich die Riickzahlung bei einer einperiodigen Investition auf die mit
dem down-Faktor d multiplizierten Free Cash Flows X; sowie den ebenfalls mit d multi-

plizierten Unternehmenswert V; abziiglich der Insolvenzkosten —a: - V.

Um den Marktwert des verschuldeten Unternehmens V; zum Zeitpunkt ¢ zu bestimmen,
kann entsprechend der risikoneutralen Bewertung nachfolgende Beziehung konstatiert wer-
den:

1—q) - u- Xy +u-Vi+Dy-com)+q-(d- Xy +d-V, —a- V)

V., = 6.17
! 1+7’f ( )

Wie bereits eingangs erwdhnt, muss Gleichung (6.17) der Summe der Marktwerte von
Eigenkapital aus Gleichung (6.10) und Fremdkapital aus Gleichung (6.6) entsprechen.

Somit gilt fiir V; ebenfalls nachfolgender Zusammenhang:

Vi=D,+ L,
D, (1+ d-X d—a)-V
(g 2 E R )
+7‘f 1+Tf
(D +Ei+ X)) —Dy-(c—c- 1
+(1_q).u (D + By 4 Xy) i (c—c-7+1) (6.18)
1+ry

Werden die Quotienten in Gleichung (6.18) in Abhéngigkeit von ¢ und 1 — ¢ neu ange-
ordnet, ergibt sich folgende Gleichung:

Dt+Dt'C+U‘Dt+U‘Et+U‘Xt—Dt'C‘l—Dt‘C'T—Dt
Vi=(1—q)- 1
d-X;+d-Vi—a-V,

1+T’f

+4q

(6.19)

Die Fremdkapitalgeber erhalten im Fall des Uberlebens des Unternehmens Fremdkapital-
zinsen D, - ¢ sowie die Riickzahlung des Fremdkapitals D; zum Zeitpunkt ¢ + 1 von den
Eigenkapitalgebern. Diese Zahlungen zwischen den Anspruchsparteien neutralisieren sich
im Fall der Betrachtung des Gesamtunternehmens V;. Dies wird erkennbar im Zahler des
zweiten Terms von Gleichung (6.19). Somit ergibt sich nach Kiirzung von Gleichung (6.19)
erneut Gleichung (6.17).

Noch bietet Gleichung (6.17) kein direkt losbares Ergebnis fiir V;, da sowohl der en-
dogene Marktwert des Fremdkapitals D;, als auch der verschuldete Unternehmens-
wert V; selbst in Gleichung (6.17) enthalten sind. Aufgrund der aus Annahme 9 not-

wendigerweise resultierenden konstanten, exogenen Fremdkapitalquote % kann fiir den
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Fremdkapitalbestand D; = % - V; eingesetzt werden und die Gleichung dann insgesamt

nach V; aufgeldst werden:

(1—¢q) - u-X;+q-d-X;

M) (g @ B g - a)

(6.20)

Im Nenner von Gleichung (6.20) ist der Fremdkapitalzinssatz ¢ enthalten, welcher
im vorliegenden Modellrahmen mit Awusfallrisiko und Insolvenzkosten eine endogene
Variable innerhalb des Modellrahmens darstellt. Gleichung (6.6) gibt den endogenen
Marktwert des Fremdkapitals D; wieder. Wird Gleichung (6.20) in Gleichung (6.6)
eingesetzt und nach c aufgelost, ergibt sich eine geschlossene Losungsgleichung fiir den
Fremdkapitalzinssatz ¢ unter Beriicksichtigung von Ausfallrisiko und Insolvenzkosten

sowie in Abhéngigkeit von der Fremdkapitalquote %:

C:g.(qwf).(d~q+(1—q)'u)—q'(d-(1+rf>—(1—q>'“‘o‘> (6.21)

v (=g (dg-(1-7)+(1—q) u)

Gleichung (6.21) erlaubt es Gleichung (6.20) ebenfalls um das endogene ¢ zu vereinfachen,
indem (6.21) in (6.20) eingesetzt wird und erneut nach V; aufgelést wird. Nachfolgende
Gleichung ist somit nicht vom endogenen Zinssatz ¢ abhéingig und lisst sich basierend

auf den exogenen Parametern sowie der risikoneutralen Wahrscheinlichkeit ¢ 16sen:

(1—q) u-Xy+q-d-Xy-(1—1)

:1—|—7’f—(1—q)~u—q~(d—a'(l—r)—d-r—i—T-%)—rf'7'~€

v, (6.22)

Zusammenfassend bedeutet dies, dass sich aus der erwarteten Rendite einer einperiodigen
Investition in das verschuldete Unternehmen V; die Kapitalkosten ki ermitteln lassen.
Bezieht man also die Investition in das verschuldete Unternehmen mit dem Wert V; zum
Zeitpunkt t auf die erwarteten Riickzahlungen aus dieser Investition zum Zeitpunkt ¢ + 1,

so kann analog Abbildung 6.4 bzw. Gleichung (6.17) ky wie folgt beschrieben werden:

by — (1—p)-(u~Xt+u'Vt+Dt~c‘~/T)—0—p-(d'Xt—I—d-Vt—oz-Vt) 1 (6.23)
f

Sowohl die im Zéhler der Gleichung (6.23) enthaltenen Vermogensgegenstande zum Zeit-
punkt t+1, als auch der Marktwert des verschuldeten Unternehmens V; sind direkt abhén-
gig von der Hohe der Free Cash Flows X;. Im Umkehrschluss zeigt sich somit analog zur Er-
mittlung der Eigen- und Fremdkapitalkosten in Abschnitt 6.3, dass die Kapitalkosten ky
in Gleichung (6.23) unabhéingig von der Hohe der unverschuldeten Free Cash Flows X;
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sind. Solange zudem der Multiplikator fi, bekannt ist, lassen sich die Kapitalkosten ky
unter Beriicksichtigung von Ausfallrisiko und Insolvenzkosten wie folgt ermitteln:

b (1_p).(u+u.fv+fv.€~c~7')+p'(d+d'fv_04'fv)_1 (6.24)

fv

Der Multiplikator des verschuldeten Unternehmens fy kann aus Gleichung (6.22) mithilfe

von V; = fy - X; errechnet werden:

(1-¢ -utqg-d(1-71)

:1+7“f—(1—q)-u—q-(d—a-(l—T)—d-T—i-T-g)—77-7'-%

fv (6.25)

6.5 Maximale Insolvenzkosten

Wird ein Unternehmen insolvent, stellt sich fiir die Kapitalgeber die zentrale Frage, in
welchem Ausmafs die finanzielle Schieflage des Unternehmens das jeweils eingesetzte Ka-
pital der Glaubiger betrifft und mit welcher Riickzahlung des eingesetzten Kapitals im
Laufe des Insolvenzverfahrens oder im Rahmen eines Schuldenschnitts zur Weiterfiithrung
des Unternehmens zu rechnen ist. Die Eigenkapitalgeber konnen in aller Regel, wie in Ab-
bildung 6.3 dargestellt, sobald das Unternehmen Insolvenz angemeldet hat, keine Riick-
zahlung erwarten, da die Fremdkapitalgeber vorrangig am Insolvenzerlos partizipieren.

Die Fremdkapitalgeber erhalten in diesem Fall den Residualwert des Unternehmens.

Der Residualwert Vti‘js, der den Fremdkapitalgebern zukommt, wird im Wesentlichen
durch die Kosten eines Insolvenzverfahrens geschmélert. Die Hohe des Residualwerts V75°,
der den Fremdkapitalgebern im Fall einer Insolvenz verbleibt, ergibt sich durch nachfol-

gende Gleichung, die durch den down-Zustand in Abbildung 6.2 illustriert wird:

Vi =d.- X, + (d—a) -V, (6.26)

Gleichung (6.26) macht deutlich, dass der Residualwert V5 nur so lange einen positiven
Wert aufweist, bis die Insolvenzkosten « - V; grofer sind als der Residualwert des Unter-
nehmens vor Insolvenzkosten d - X; + d - V;. Um einen Grenzwert fiir die Insolvenzkosten
zu ermitteln, welcher den Fremdkapitalgliubigern gerade noch einen positiven Unter-
nehmenswert im Fall eines Ausfalls iibrigliefse, wird & als Operator fiir die maximalen

Insolvenzkosten des Unternehmens definiert. Mit & ist dabei derjenige Wert gemeint, der
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den Residualwert des Unternchmens V//f$* mit 0 gleichsetzt. Formal ergibt sich dement-

sprechend nachfolgende Gleichung:

d-X,+(d—a)-V,=0 (6.27)

Fiir den in Gleichung (6.27) enthaltenen Wert des verschuldeten Unternehmens V; lésst
sich nun Gleichung (6.22) einsetzen. Wird diese Gleichung anschliefiend nach & aufgeldst,
resultiert eine geschlossene Losung fiir das maximal darstellbare Volumen an Insolvenz-
kosten a:

d-(1+r;—7-% (a+7y))

& = =0 (6.28)

Die maximalen Insolvenzkosten & in Gleichung (6.28) sind somit derjenige Grenzwert,
ab dem die Einleitung eines Insolvenzverfahrens fiir die Fremdkapitalgliubiger mit einem
Totalverlust des eingesetzten Kapitals einhergeht. Formal ist dieser Grenzwert von der
risikoneutralen Wahrscheinlichkeit ¢, dem risikolosen Zinssatz 7, den Wachstumsfaktoren
uw und d, der Hohe des Steuersatzes 7 sowie der Fremdkapitalquote % abhingig. Je hoher
dabei die Fremdkapitelquote % steigt, desto niedriger werden die maximal mdoglichen

Insolvenzkosten & des jeweiligen Unternehmens.

6.6 Ergebnisse

Im Rahmen von Kapitel 5.2 konnte die erste der beiden einleitend genannten Forschungs-
fragen beantwortet werden, ndmlich ob die Kapitalkosten eines verschuldeten Unterneh-
mens ky in einem Modellrahmen ohne Ausfallrisiko und Insolvenzkosten mit den Ka-
pitalkosten eines unverschuldeten Unternehmens &y gleichgesetzt werden koénnen. Zwar
konnten resultierend aus den Steuervorteilen mathematische Unterschiede nachgewiesen
werden, diese erwiesen sich jedoch in der absoluten Hohe sowie in der Bewertungswirkung

als 6konomisch insignifikant.

Ziel des hier vorliegenden Kapitels ist die Beantwortung der zweiten Forschungsfrage,
namlich ob die Kapitalkosten eines verschuldeten Unternehmens ky auch dann mit den
Kapitalkosten eines unverschuldeten Unternehmens ky (annidhernd) gleichgesetzt werden
konnen, wenn Ausfallrisiko und Insolvenzkosten im Modellrahmen Beriicksichtigung fin-
den. Basierend auf den theoretischen Betrachtungen der Abschnitte 6.3 und 6.4 sowie bei
Betrachtung von Gleichung (6.23) zeigt sich, dass sich ky und ky nicht entsprechen. Die
Signifikanz der Differenz zwischen den exogenen Kapitalkosten ky und den endogenen Ka-
pitalkosten ky und damit die Beantwortung der zweiten Forschungsfrage lisst sich jedoch

am ehesten anhand eines einfachen rechnerischen Beispiels veranschaulichen.
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In Tabelle 6.1 werden die Unterschiede zwischen den Kapitalkosten ky unter Beriicksich-
tigung von Ausfallrisiko und Insolvenzkosten und den Kapitalkosten ky unter Annahme
einer reinen Kigenkapitalfinanzierung aufgezeigt. Um die hier abgebildeten Ergebnisse
zu ermitteln, wird als exogener Wert fiir die Kapitalkosten des unverschuldeten Unter-
nehmens ky 10 % angenommen. Der risikolose Zinssatz r¢ wird auf 5 % festgelegt. Die
Fremdkapitalquote g betragt 60 % und der einperiodigen Ausfallwahrscheinlichkeit wird
ein Wert von 1 % zugewiesen, was einem Rating von etwa BB im Rahmen der auf ein
Jahr bezogenen S & P Ratingmatrix entspricht. Fiir den up-Zustand wird eine bedingte
Brutto-Wachstumsrate von v = 1,09 angenommen und fiir den down-Zustand ein Wert
von d = 0,60. Die Werte dieser exogenen Faktoren resultieren geméf Gleichung (6.5)
in einer risikoneutralen Wahrscheinlichkeit von ¢ = 0,11. Die maximalen Insolvenzkos-
ten konnen auf Basis der vorliegenden Annahme mithilfe von Gleichung (6.28) ermittelt

werden und liegen fiir dieses beispielhafte Unternehmen bei einem Wert von 63,2 %.

Tabelle 6.1: Exemplarische Berechnung der verschuldeten Kapitalkosten

Die vorliegende Tabelle stellt die Unterschiede zwischen den exogenen Kapitalkosten des unver-
schuldeten Unternehmens ky und den endogenen Kapitalkosten des verschuldeten Unternehmens
ky wunter Einfluss von ansteigendem relativen Insolvenzkosten o dar. Neben den absoluten
Unterschieden die Kapitalkosten betreffend, wird zusdtzlich der Bewertungsfehler PE aufgezeigt.
Erginzend wird der Fremdkapitalzinssatz c, die Fremdkapitalkosten kp und die Eigenkapitalkosten

kg als endogene Variable ebenfalls in Abhdngigkeit von « veranschaulicht.

o c kp kg kv kv — ky PE
0% 5,56% 5,51% 16,88%  10,06%  0,06% 3,9%
5% 6,55% 6,41% 16,88%  10,60%  0,60% 40,2%
10% 7,54% 7,31% 16,88%  11,14% 1,14% 76,4%
15% 8,53% 8,21% 16,88%  11,68% 1,68% 112,6%
20% 9,52% 9,11% 16,88%  12,22% 2,22% 148,9%
25% 10,51%  10,01%  16,88%  12,76%  2,76% 185,1%
30% 11,49%  10,91%  16,88%  13,30%  3,30%  221,4%
35% 12,48%  11,81%  16,88%  13,84%  3,84%  257,6%
40% 13,47%  12,71%  16,88%  14,38%  4,38%  293,9%
45% 14,46%  13,61%  16,88%  14,92%  4,92%  330,1%
50% 15,45%  14,51%  16,88%  15,46%  5,46%  366,3%
55% 16,44%  1541% 16,88%  16,00%  6,00%  402,6%
60% 17,43%  16,31%  16,88%  16,54%  6,54%  438,8%

63,2% 18,06%  16,88%  16,88%  16,88%  6,88%  462,0%
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Die Betrachtung von Tabelle 6.1 ermoglicht eine Reihe von Erkenntnissen, die nachfolgend

aufgefiithrt werden:

Ergebnis 1 Die Kapitalkosten ky des verschuldeten Unternehmens sind unter Hinzunah-
me von Ausfallrisiko und Insolvenzkosten hoher als die Kapitalkosten ky des identischen

aber fiktiv unverschuldeten Unternehmens.

Die wichtigste Erkenntnis, die zugleich eine Antwort auf die zweite Forschungsfrage liefert,
soll hier zuerst genannt werden: Werden Ausfallrisiko und Insolvenzkosten im Modellrah-
men beriicksichtigt, sind die Unterschiede zwischen ki und ky Okonomisch signifikant.
Ferner steigen sowohl die Kapitalkosten des verschuldeten Unternehmens ky als auch der
Unterschied zwischen den verschuldeten Kapitalkosten ky und den Kapitalkosten des un-
verschuldeten Unternehmens ky mit steigenden Insolvenzkosten o an. Bezeichnend ist
dabei, dass bereits fiir ein Niveau an Insolvenzkosten von beispielsweise o = 35%, welches
in der Spannbreite empirischer Arbeiten aus Kapitel 3.3 liegt, der Unterschied zwischen &y
und kg bei 3,84 % liegt. Wird der Unterschiedsbetrag bei den maximalen Insolvenzkosten
von 63,2% betrachtet, so liegen die Kapitalkosten ky mit 16,88 % um 6,88 % iiber den

Kapitalkosten des unverschuldeten Unternehmens k.

Auch im hier vorliegenden Fall ist die alleinige Betrachtung der Differenz der Kapi-
talkosten aufgrund des absoluten Vergleichs schwierig einzuordnen. So stellt sich ins-
besondere die Frage, welche Auswirkung die Nichtbeachtung von Ausfallrisiko und In-
solvenzkosten und damit die Diskontierung mit ky anstelle von ky fiir die Bewertung
zukiinftiger Cash Flows hat. Analog Gleichung (5.25) ist aus diesem Grund zusétzlich
der Bewertungsfehler PE in Tabelle 6.1 angegeben. Der hierin enthaltene Wachstums-
faktor g wird an dieser Stelle als mit Ausfallwahrscheinlichkeit p gewichtetes Wachstum
g = (1—p) -u+p-d ermittelt. Wird auch hier zundchst der Blick auf Insolvenzkosten
mit einem Wert von 35 % geworfen, fithrt die Verwendung der unverschuldeten Kapital-
kosten ky im Rahmen der Bewertung eines Terminal Values® zu einem Bewertungsfehler
von 257,6 % in Vergleich zur Bewertung mit dem ,korrekten Diskontsatz ky . Das bedeu-
tet, dass die Bewertung mit dem falschen Diskontsatz ky zu einem Unternehmenswert
fithrt, der 2,5 mal zu hoch wire als bei der Bewertung mit dem korrekten Diskontsatz ky, .
Bei Insolvenzkosten in Hohe von & steigt der Bewertungsfehler PE sogar auf 462,0 % an,
was einer anndhernd 5-fach zu hohen Bewertung bei Nichtberiicksichtigung von Ausfall-

risiko und Insolvenzkosten entspricht.

3Mit Terminal Value ist im Rahmen der Unternehmensbewertung der Barwert eines Cash Flow Ver-
laufs mit gegebenenfalls konstanter Wachstumsrate zu einem bestimmten Zeitpunkt ¢ gemeint, der ent-
sprechend einer ewigen Rente auf den Zeitpunkt ¢ bestimmt wird. Vgl. Gordon (1959).
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Ergebnis 2 Die Kapitalkosten des verschuldeten Unternehmens ky ibersteigen auch
dann die Kapitalkosten des unverschuldeten Unternehmens ky, wenn die Insolvenzkos-

ten bei 0 % liegen.

In Tabelle 6.1 zeigt sich, dass fiir Insolvenzkosten in Hoéhe von o = 0% die Differenz zwi-
schen ky und kg bei 0,06 % liegt und zu einem Bewertungsfehler von 3,9 % fiihrt. Dies ist
insofern tiberraschend, da im Fall ohne Ausfallrisiko in Abschnitt 5.2 die Kapitalkosten £y
durchgehend leicht unterhalb der Kapitalkosten ky fiir das unverschuldete Unternehmen
lagen.* Wenn die Insolvenzkosten o null betragen, hat die alleinige Hinzunahme von Aus-
fallrisiko einen Effekt auf die Steuervorteile und damit erh6henden Einfluss auf die Ka-
pitalkosten ky-.> Wihrend in der Modellwelt ohne Ausfallrisiko die Steuervorteile aus der
Verschuldung des Unternehmens bis in die Unendlichkeit den Wert des Unternehmens

steigern, unterliegen die Steuervorteile dem Ausfallrisiko des Fremdkapitals.

Um den formalen Nachweis zu fiithren, dass diese Intuition einer mathematisch begriin-
deten Realitdt entspricht, wird das verschuldete Unternehmen V; als Portfolio aus ei-
ner fiktiven Investition in das unverschuldeten Unternehmen U, und einer risikolosen
Anlage dupliziert. Das bedeutet, dass die erwarteten zukiinftigen Zahlungsstrome zum
Zeitpunkt ¢ + 1 des verschuldeten Unternehmens identisch zu den Zahlungsstromen ei-
nes Duplikationsportfolios aus unverschuldetem Unternehmen und risikoloser Anlage sein

miissen.

Bei Betrachtung des unverschuldeten Unternehmen Uy, kann dieses zum Zeitpunkt ¢ 4 1
zwei verschiedene Zusténde up und down mit vom jeweiligen Zustand abhéngigen Werten

U und U™ annehmen:
Abbildung 6.5: Entwicklung unverschuldetes Unternehmen in ¢ + 1
UP=u-Xi+u-U=u-X¢- (14 fu)

Uy

kU Udown:d_Xt+d.Ut:d~Xt'<1+fU)

Im Fall des up-Zustands erhélt ein in das unverschuldete Unternehmen investierter Ka-
pitalgeber zum Zeitpunkt ¢ + 1 den Cash Flow X;,; = u - X; sowie den Wert seiner

Investition in das unverschuldete Unternehmen U;, 1 = U; - u. Im Fall des down-Zustands

4Vgl. hier insbesondere Tabelle 5.4
®Der hier nachgewiesene Effekt unter Ausschluss von Insolvenzkosten wird Teilen der Literatur eben-
falls diskutiert. Beispiele hierfiir sind Kruschwitz et al. (2005) sowie Rapp (2006).
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erhilt der Investor zum Zeitpunkt ¢ + 1 den Cash Flow X;,; = d - X; sowie den Wert
seiner Investition in das unverschuldete Unternehmen U,y = U, - d. Dies entspricht dem

bereits in Abbildung 6.1 dargestellten Binomialbaum.

Auch die Investition in die risikolose Anlage kann im Sinne eines trivialen Binomialbaums
visualisiert werden. Dabei wird die sichere Riickzahlung zum Zeitpunkt ¢ + 1 zwar in
zwei Zustdnde up und down eingeteilt, die Riickzahlung bleibt jedoch mithin in beiden
Zustande dieselbe, ndmlich dass die risikolose Anlage zum Zeitpunkt ¢ + 1 inklusive des

risikolosen Zinssatzes 1- (1 + ry) = 1 + ry zurlickbezahlt wird.
Abbildung 6.6: Entwicklung risikolose Anlage in ¢+ 1
1+ryf

Das verschuldete Unternehmen ldsst sich ebenfalls analog Abbildung 6.4 im Rahmen eines
einstufigen Binomialbaums beschreiben. Entweder iiberlebt das Unternehmen oder es fillt
aus. Die Zahlungsstrome in diesen Zustinden unterscheiden sich dabei von denjenigen des
unverschuldeten Unternehmens U; um den Tax Shield D; - c¢-7 im up-Zustand und um die
Insolvenzkosten « - V; im down-Zustand. Dariiber hinaus gilt der Unternehmenswert u - V;
und d - V; unter Einbeziehung von Fremdkapital im Gegensatz zu u - U; und d - U; beim

unverschuldeten Unternehmen.

Abbildung 6.7: Entwicklung verschuldetes Unternehmen in ¢ + 1
VW =y -Xy+u-Vi+Dy-cor=u-X¢- (14 fy)+Dy-c- 7

Vi
oy viewr —d- X, +d- Vi —a-Vi=d- X - (14 fv) —a-V;

Der Unternehmenswert V; kann nun aus den Zahlungsstromen des unverschuldeten Un-
ternehmens U; aus Abbildung 6.5 und der risikolosen Anlage aus Abbildung 6.6 sowohl
im up-Zustand als auch im down-Zustand dupliziert werden. Zu diesem Zweck ist zu-

nachst die Anzahl der Investitionseinheiten in das unverschuldete Unternehmen und den
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risikolosen Kredit zu bestimmen. Die Anzahl der Investitionseinheiten in das unverschul-
dete Unternehmen wird dabei mit ny und die Anzahl der Investitionseinheiten in den
risikolosen Kredit mit n; bezeichnet. Somit kann der erwartete Wert des verschuldeten
Unternehmens im up-Zustand V* und im down-Zustand V9" fiir das Unternehmen V;,,

analog der folgenden Vorgehensweise bestimmt werden:

Abbildung 6.8: Duplikation des verschuldeten Unternehmens in ¢ + 1

Vup:nU-Uup-i-nf-(l-l-?“f)

kV Vdown =ny - Udown + ny - (1 + Tf)

Wird nun die im up-Zustand zu erwartende Entwicklung von V; aus Abbildung 6.7 mit
der Entwicklung im up-Zustand des Duplikationsportfolios in Abbildung 6.8 gleichgesetzt
und diese Gleichsetzung analog fiir den down-Zustand vorgenommen, ergeben sich die

nachfolgenden Gleichungen:

u-Xe- (14 fy)+c-7-Di=ny-(u-Xe- (1+ fu)) +np- (1+75) (6.29a)

d-X;- (1 +fv)—a-Vi=ng-(d- X;- (1+ fu)) +np- (1+75) (6.29b)

Gleichung (6.29a) und (6.29b) lassen sich nach ny und ny auflésen, um die Anzahl der

jeweiligen Investitionseinheiten in unverschuldetes Unternehmen und risikolose Anlage zu

bestimmen:
Vup_vdown 1 . - d)-X .c- D -V
ny = _ Ut fy)u=d) XitrcDita-V (6.30a)
Uup — [Jdown (1 + fU) . (U — d) . Xt
down __ jrdown | d-X,-(1 _ . _ -d- X, (1
S grtny _d XUt fv)maVizng d- X (U Jo) g q0

1+Tf 1—|—7’f

Um nun den Nachweis zu fiihren, dass die Kapitalkosten des verschuldeten Unterneh-
mens ky groker als die Kapitalkosten des unverschuldeten Unternehmens ky sind und
dieses Verhiltnis zwischen ky und ky unabhéngig von der Hohe der Insolvenzkosten «
gilt, muss gezeigt werden, dass eine Short-Position in der risikolosen Anlage im Sinne

eines ,Leverage-Effekts* notwendig ist, um das erhéhte Risiko einer Investition in das ver-
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schuldete Unternehmen V; abzubilden. Die Anzahl der Einheiten an risikoloser Anlage ny
muss somit zwingend negativ sein, um die Kapitalkosten ky exakt zu duplizieren. Fiir die
Kapitalkosten ki bedeutet dies, dass sich diese als gewichtete erwartete Rendite aus den
Komponenten unverschuldeter Kapitalkosten ky und risikolosem Zinssatz r¢ darstellen
lassen:

ny - Uy

ny
ky = -k —. 6.31
1% v U"‘Vt Ty ( )

Die Gewichtungskomponenten fiir ky und r¢ in Gleichung (6.31) miissen dabei in Summe

eins ergeben:

ny-Ug  ny

1 6.32
AT (6.32)

Gemdf Annahme 3 gilt mit Bezug auf positives systematisches Risiko kyy > 7. Die Kapi-
talkosten ky konnen daher genau nur dann grofer als &y sein, wenn ny negativ ist. Wird
erneut Gleichung (6.30b) betrachtet, wird offensichtlich, dass n; nur dann negativ wird,
wenn der Zahler des Bruchs negativ ist. Entsprechend muss folgender Zusammenhang

gelten, damit bewiesen wire, dass n; negativ ist:
d-Xe 1+ fv)—a-Vitng-d-X;- (1+ fy) <0 (6.33)

Durch die Auflésung von Gleichung (6.33) nach n ergibt sich

>1+fv_ oth
VI lvf d-X(L+ fo)

n (6.34)

Die Einheiten an risikoloser Anlage ny sind also immer dann negativ, wenn

Gleichung (6.34) erfiillt ist. Bei Betrachtung von Gleichung (6.30a) wird offensichtlich,

1+fv
1+fu

in Gleichung (6.34) 0 % betragen sollten, gilt ny > i% Bei positiven Insolvenzkosten o

werden die Anteile ny jedoch deutlich grofer und damit n; negativer. Um ky zu duplizie-

dass die Beziehung ny > erfiillt sein muss. Selbst wenn nun die Insolvenzkosten «

ren wird somit das Eingehen eines hoheren . Kredits“ und damit hoheres Risiko notwendig.
Die Differenz zwischen ky und ky steigt notwendigerweise weiter an. Somit ist formal be-
wiesen, dass die Kapitalkosten ki des verschuldeten Unternehmens die Kapitalkosten ki
des unverschuldeten Unternehmens im Modell mit Ausfallrisiko und Insolvenzkosten iiber-

steigen, auch wenn keine Insolvenzkosten beriicksichtigt werden.

Ergebnis 3 Die erwartete Rendite der FEigenkapitalgeber kg bleibt unabhdngig von der

Héhe der Insolvenzkosten a konstant.
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In Tabelle 6.1 zeigt sich in der vierten Spalte, dass die Eigenkapitalkosten kg unabhén-
gig von der Hohe der Insolvenzkosten « konstant bei 16,88 % liegen. Diese Erkenntnis
erscheint intuitiv korrekt. Denn im Rahmen des vorgestellten Modellrahmens haben die
Eigenkapitalgeber im Fall einer Insolvenz keine Riickzahlung zu erwarten. Dabei ist die
Hohe der Insolvenzkosten « fiir die erwartete Rendite der Eigenkapitalgeber irrelevant,

da die Insolvenzkosten die Riickzahlung der Fremdkapitalglaubiger schmélern.

Formal bestéatigt wird diese numerische Erkenntnis durch die analytische Betrachtung
von Gleichung (6.11): Lediglich die Ausfallwahrscheinlichkeit p beeinflusst die erwartete
Rendite der Eigenkapitalgeber. Die Insolvenzkosten « sind im Zahler der Gleichung nicht

enthalten.

Ergebnis 4 Die erwartete Rendite der Fremdkapitalgeber kp steigt mit anwachsenden

Insolvenzkosten o an.

Treten im Fall einer Insolvenz direkte und indirekte Insolvenzkosten « auf, schmélern die-
se die Riickzahlung an die Fremdkapitalgeber wesentlich. Je hoher dabei die erwarteten
Insolvenzkosten «, desto niedriger ist die Erwartungshaltung der Fremdkapitalgeber an
den Residualwert im Fall einer Insolvenz. Somit steigt in Tabelle 6.1 die erwartete Ren-
dite der Fremdkapitalgeber kp mit steigenden Insolvenzkosten a an. Sobald mit einem
Wert von 63,2 % die maximalen Insolvenzkosten & erreicht sind, entsprechen die Fremd-
kapitalkosten kp den Eigenkapitalkosten kg. Dieser Zusammenhang lasst sich hierdurch
begriinden, dass im Fall der maximalen Insolvenzkosten & auch die Fremdkapitalgeber
im Fall einer Insolvenz leer ausgehen wiirden. Die Fremdkapitalgeber nehmen in diesem
Fall dieselbe Position wie die Eigenkapitalgeber ein. Obgleich Fremdkapital im Fall der
Insolvenz eine bevorzugte Rangstellung enthilt, wiirde dies bei einem Unternehmen mit
maximalen Insolvenzkosten keine Rolle spielen, da der Fortgang der Insolvenz bereits di-
rekte und indirekte Insolvenzkosten in der Hohe des Residualwerts des Unternehmens

verursachen wiirde.

Ergebnis 5 Der Zinskupon c steigt mit anwachsenden Insolvenzkosten o an. Der Zins-
kupon c liegt daber unabhdingig vom Niveau der Insolvenzkosten « tber den Fremdkapital-

kosten kp.

Der Zinskupon des Fremdkapitals ¢ steigt wie die Fremdkapitalkosten k£p mit steigenden
Insolvenzkosten o an. Dabei unterscheiden sich der Zinskupon ¢ und die Fremdkapital-
kosten kp bei niedrigen Insolvenzkosten nur marginal, steigen jedoch bei den maximalen

Insolvenzkosten auf 1,18 %-Punkte an.
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Die Erkldrung liegt im unterschiedlichen Charakter der beiden Grofien: Generell sind die
Fremdkapitalkosten kp als Renditeforderung oder Renditeerwartung der Fremdkapital-
geber zu interpretieren. Der Zinskupon des Fremdkapitals ¢ hingegen ist als derjenige
Zinssatz zu verstehen, den Investoren im Hinblick auf die beiden Zustdnde up und down
nur dann erhalten, wenn das Unternehmen zahlungsfihig bleibt. Respektive kommt der
Fremdkapitalzinssatz c lediglich mit der Wahrscheinlichkeit 1 — p im up-Zustand zur Aus-
zahlung. Im Insolvenzfall hingt die erwartete Riickzahlung an der Héhe der Insolvenzkos-
ten «. Bei steigenden Insolvenzkosten reduziert sich entsprechend die Riickzahlung bis auf
null bei a. Dies fiihrt dazu, dass die erwarteten Zahlungen an die Fremdkapitalgeber und
damit die Renditeerwartung kp unterhalb des vereinbarten Zinskupons ¢ bei Solvenz des
Unternehmens liegt. Oder umgekehrt formuliert, die Fremdkapitalgeber verlangen einen
iiber der Renditeerwartung liegenden Zinskupon ¢, um den Ausfall der Zinszahlung im
Insolvenzfall zu kompensieren. Je hoher dabei die Insolvenzkosten sind, desto niedriger
ist die Riickzahlung im Insolvenzfall und desto héher muss die Kompensation, also der

Unterschied zwischen dem Kupon ¢ und den Fremdkapitalkosten kp, ausfallen.

6.7 Uberpriifung der 6konomischen Effekte im zeitste-

tigen Kontext

In den vorangegangenen Abschnitten wurde anhand eines diskreten mehrperiodigen Mo-
dellrahmens dargelegt, dass der Verschuldungsgrad eines Unternehmens bei der Hinzu-
nahme von Ausfallrisiko und Insolvenzkosten deutlichen Einfluss auf die Hohe der Ka-
pitalkosten ki eines verschuldeten Unternehmens hat. Insbesondere dann, wenn sich der
Verschuldungsgrad des Unternehmens beispielsweise durch ein externes Event (LBO, Un-
ternehmensakquise, Kapitalerhohung etc.) dndern sollte, stellt sich die Frage, warum eine
Gleichsetzung der Kapitalkosten eines verschuldeten Unternehmens ky sowie eines unver-

schuldeten Unternehmens ky weiterhin zu den gleichen Ergebnissen fiihren sollte.

Um die nachgewiesenen Okonomischen Effekte des diskreten Modellrahmens zu unter-
mauern, wird in diesem Abschnitt ergdnzend auf die Ermittlung der Kapitalkosten von
verschuldeten Unternehmen innerhalb eines zeitstetigen Modellrahmens abgestellt. Dabei
werden innerhalb eines Modellrahmens nach Leland (1994) die endogenen Kapitalkosten
eines verschuldeten Unternehmens mit einer endogenen Ausfallgrenze und unter Hinzu-

nahme von Insolvenzkosten modelliert.

Das Leland-Modell basiert ganz im Sinne bekannter Strukturmodelle wie beispielsweise

von Merton (1974) auf optionstheoretischen Arbeiten®, welche die Anspriiche von Eigen-

6Vgl. Black & Scholes (1973) oder Merton (1973).
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und Fremdkapitalgebern an die stochastische Dynamik eines fiktiv unverschuldeten Un-
ternehmens U kniipfen. Der Wert des unverschuldeten Unternehmens U ist dabei exogen
gegeben und entspricht dem Barwert aller Cash Flows nach Steuern eines ganzlich durch
Eigenkapital finanzierten Unternehmens. Die stochastische Dynamik der Zufallsvariable U
folgt dabei einer geometrisch Brownschen Bewegung analog Gleichung (6.35) mit einem
exogen gegebenen Drift u, einer exogenen Standardabweichung o, die das unternehmeri-

sche Risiko widerspiegelt, sowie einem Gauf-Wiener Prozess 2.7

dU =p-U-dt+o-U-dz (6.35)

Das Ausfallrisiko ergibt sich im Rahmen einer ausstehenden Fremdkapitalverpflichtung.
Das Fremdkapital hat eine unendliche Laufzeit und wird in Form einer ewigen Anleihe

abgebildet, welche einen stetigen Kupon ¢ bezahlt.

Sobald der Unternehmenswert U die endogene Ausfallgrenze des Unternehmens Up er-
reicht, kommt es zur Insolvenz. In diesem Fall wird das Unternehmen liquidiert und die
Fremdkapitalgeber erhalten den Residualwert des Unternehmens in Hohe von (1 — a)-Ug.®
Es werden also vom verbleibenden Unternehmenswert Ug die Insolvenzkosten a in Abzug
gebracht, die den Residualwert des Unternehmens reduzieren. Analog des diskreten Zeit-
modells in Abbildung 6.3 erhalten die Eigenkapitalgeber im Fall der Insolvenz somit keine
Riickzahlung. Sofern der Unternehmenswert nicht die Barriere Up erreicht, ist es fiir das
Unternehmen und deren Eigenkapitalgeber optimal, die Kuponzahlung ¢ zu bezahlen, um

den Tax Shield 7 pro Einheit des Coupons ¢ zu erhalten.

Im Rahmen der typischen Bewertungsannahmen einer Black-Scholes-Welt ergibt sich ge-
méf Gleichung (6.36) der endogene Unternehmenswert V(U) aus dem Wert des unver-
schuldeten Unternehmens U unter Beriicksichtigung von Steuervorteilen und Insolvenz-

kosten:

2r

V(U)=U+C'TT+<U%>”2-<—CL-U —CTT) (6.36)

Dabei steht der Parameter r fiir den risikolosen Zinssatz und die endogene
c-(1—7)

T, - Betrachtet man die Grenzwerte fiir den Zu-
2

Ausfallgrenze Upg belduft sich auf Ug =

"Vgl. Leland (1994), S. 1217.
8Vgl. Leland (1994), S. 1219.
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2r

standspreis (%) “in Abhéngigkeit vom Unternehmenswert U, so lassen sich folgende

Falle unterscheiden:

lim (E) ) (6.37)

. U\ 2
Jim (U—B) —1 (6.38)

Im solventen Zustand befindet sich die unverschuldete Zustandsvariable U oberhalb der

Ausfallgrenze Ug, weshalb der Zustandspreis in Gleichung (6.37) kleiner 1 sein muss.

Das Unternehmen profitiert vom Barwert des Steuervorteils < reduziert um eine Pré-
mie fiir eine mogliche Insolvenz. Geht der Wert von U gegen unendlich, so nimmt der
Zustandspreis den Wert 0 an — die Prémie fiir eine mogliche Insolvenz ist ebenfalls 0
— und der endogene Unternehmenswert V(U) setzt sich aus U und dem Barwert des
Steuervorteils <7 zusammen. Erreicht die unverschuldete Zustandsvariable U hingegen
die Ausfallgrenze Ug, so betrigt der Zustandspreis geméft Gleichung (6.38) den Wert 1.

Es verbleibt der Wert der Zustandsvariablen U abziiglich der Insolvenzkosten a.

Der Wert des verschuldeten Unternehmens V(U) kann zudem als Duplikations-
portfolio RP bestehend aus dem unverschuldeten Unternehmenswert U und einem risiko-
losen Vermogenswert dargestellt werden. Dabei miissen im Rahmen einer Black-Scholes-

Welt im Sinne eines Delta-Hedgings zwei Bedingungen erfiillt sein:”
1. Der Wert des Duplikationsportfolios RP muss dem Basiswert (in diesem Fall V(U))
entsprechen.
2. Die erste Ableitung des Basiswerts V' (U) nach U muss mit der ersten Ableitung des

Duplikationsportfolios RP iibereinstimmen.

Entsprechend Bedingung 1 kann das Duplikationsportfolio mithilfe der Anteile Wy am un-
verschuldeten Unternehmen U und Anteilen W; am risikolosen Vermogenswert dupliziert

werden:
RP =Wy -U+W;y (6.39)

In Ubereinstimmung mit der 2. Bedingung muss zudem Gleichung (6.40) Giiltigkeit
fiir Wy haben:

ORP OV (U)
oUu  oU

(6.40)

9Vgl. Hull (2015a), S. 402 - 409.
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Wird dementsprechend Gleichung (6.36) nach U abgeleitet, ergibt sich fiir W nachfol-

gende Formulierung:

_2r

U%) “ o (r-Ug-a+tc-7)
U-o?
2r

a-Ug+ - (U Y\ <2
=14+ —"| 6.41
o () 641

2r

w122

Unter Einsatz von Gleichung (6.39) kann der Wert des risikolosen Vermégenswerts Wy

wie folgt gebildet werden:
Wy=VU)-Wy-U (6.42)

Wird nun Gleichung (6.36) fiir V(U) und Gleichung (6.41) fiir Wy, eingesetzt, resultiert
fir Wy:

c-T U — 2r c-T
D G e

Um die tatsdchlichen Portfoliogewichte in Relation zum Duplikationsportfolio RP zu er-
mitteln, werden die mit Wy und W; gewichteten Anteile am unverschuldeten Unterneh-

menswert wy und risikolosem Vermogenswert wy ermittelt:

a-UBJr% U T2
wyw U ()

- - 2 6.44
U= TRP V() (6.44)
W

Da die Kapitalkosten eines verschuldeten Unternehmens aus der erwarteten Rendite einer
Investition in das verschuldete Unternehmen ermittelt werden kénnen, konnen die Kapi-
talkosten als zeitstetige Rendite py errechnet werden. Sofern die augenblickliche Rendite
des unverschuldeten Unternehmens iy exogen gegeben ist, kann mithilfe der Portfolioge-

wichte wy und wy die zeitstetige Rendite py wie folgt bestimmt werden:
v = fi - Wy + T Wy (6.46)

Die Fremdkapitalquote % basiert auf den endogenen Marktwerten D(U) des Fremdkapitals
sowie V(U) des verschuldeten Unternehmens. Der Marktwert des Fremdkapitals D(U) er-
gibt sich dabei in Gleichung (6.47) durch den positiven Barwert der kontinuierlichen Zins-

_2r
U

zahlung = zuziiglich des Zustandspreises (U—B> ”27 der zur Auszahlung kommt, wenn der
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Vermogenswert U die Ausfallschwelle Up erreicht. Der Marktwert des Eigenkapitals S(U)
in Gleichung (6.48) lisst sich aus dem Wert der Zustandsvariablen U abziiglich des um
den Steuervorteil (1 — 7) bereinigten Barwerts der Kuponzahlung ¢ bestimmen. Dariiber
hinaus wird eine weitere Anpassung beriicksichtigt, fiir den Fall, dass die Barriere Upg

erreicht wird.!?

2r

D(U) = ; + ((1 —a)-Up— ;) : (U%)_”Q (6.47)
S(U)ZU—E-(l—T)—i—(UEB)jg-(;-(l—T)—UB) (6.48)

Sowohl der Marktwert des Fremdkapitals D(U) als auch der Marktwert des verschuldeten
Unternehmens V(U) hidngen vom unverschuldeten Vermégenswert U ab und sind dabei
iiber die endogene Barriere Ug durch den Kupon c determiniert. Entsprechend ergibt sich

fiir die ebenfalls endogene Fremdkapitalquote % folgender Zusammenhang;:

(6.49)

r

V{v) _U+C'—T+(%>_§£-(—a-UB—G—T)

Charakteristisch fiir das Leland-Modell ist die Entwicklung des Vermogenswertes U in Re-
lation zur Ausfallbarriere Ug. Der Abstand zwischen dem exogen gegebenen Wert U und
der endogenen Ausfallbarriere bestimmt dabei wesentlich das Ausfallrisiko und die Fremd-
kapitalquote des Unternehmens. Werden die Grenzwerte fiir den Wert der Figenkapital-
position in Abhéngigkeit von der Zustandsvariablen U und der Barriere Ug betrachtet,

lassen sich folgende Uberlegungen feststellen:

Wie in Gleichung (6.50) dargestellt, steigt der Wert des Eigenkapitals mit einem belie-
big weit steigenden Wert des unverschuldeten Unternehmens U an. Lediglich die nahezu
ausfallrisikolosen Kuponverpflichtungen nach Steuern sind zu begleichen und reduzieren
den Vermogenswert U. Im Fall einer Insolvenz betrigt der Wert des Eigenkapitals gemaf
Gleichung (6.51) null, da die restlichen Vermogenswerte zur Begleichung der Fremdkapi-

talforderungen benétigt werden.

lim S(U) = U — ; (1—1) (6.50)
Jim S(U) =0 (6.51)

Fiir die Grenzwerte der Fremdkapitalposition lisst sich geméf Gleichung (6.52) feststellen,

dass im Fall eines solventen Fortgangs des Unternehmens der Barwert aller zukiinftigen

10Vgl. Leland (1994), S. 1219.
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Kuponzahlungen ¢ zur Auszahlung kommt. Dieser Barwert ist in seiner Hohe im Ge-
gensatz zum Wert der Eigenkapitalposition endlich. Im Fall einer Insolvenz erhalten die
Fremdkapitalgeber, wie in Gleichung (6.53) dargestellt, den Residualwert des Unterneh-
mens, bestehend aus dem Wert des Unternehmens an der Ausfallschwelle Ug abziiglich

der Insolvenzkosten a.

. C
Jim D(U) = - (6.52)
lim D(U) = (1—a)-Ug (6.53)
U—>UB

Fiir die Fremdkapitalquote % bedeutet dies: Fiir U — Up tendiert die Fremdkapitalquote
in Richtung 1. Hingegen fiir U — oo entwickelt sich die Fremdkapitalquote Richtung 0,
da die Hohe des Fremdkapitals durch den Barwert der Kuponzahlungen begrenzt ist, der

Unternehmenswert jedoch unendlich grof werden kann.

In Abbildung 6.9 werden die zeitstetigen Kapitalkosten py eines verschuldeten Unterneh-

mens fiir Fremdkapitalquoten % von 0 bis 100 % illustriert.

Abbildung 6.9: Kapitalkosten 1y in Abhangigkeit von der Fremdkapitalquote

In dieser Abbildung werden die endogenen Kapitalkosten py in Abhdngigkeit von der Fremdkapi-
talquote % dargestellt. Die notwendigen Input-Parameter sind fir die augenblickliche erwartete
Rendite py des unverschuldeten Unternehmen 0,10 sowie 0,05 fir den risikolosen Zinssatz r, 1
fur die Kuponzahlung ¢ der ewigen Anleihe, 0,5 fir die proportionalen Insolvenzkosten a, 0,25
fiir den Steuersatz T und 0,15 fiir die Standardabweichung o der Rendite des unverschuldeten

Vermégenswerts U .

v
— — — U
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0% ————— e —
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Fiir eine Fremdkapitalquote kleiner 75 % weist das verschuldete Unternehmen Kapital-
kosten von kleiner 10 % auf. Der Abstand zwischen dem Unternehmenswert U und der
Barriere Up ist in diesem Fall groft genug, sodass das Ausfallrisiko die Kapitalkosten
nicht in Form der Insolvenzkosten a beeinflusst. Tendiert die Fremdkapitalquote jedoch in
Richtung 100 %, tibersteigen die verschuldeten Kapitalkosten - die exogenen Kapitalkos-
ten des unverschuldeten Unternehmens py; deutlich. Erhoht sich die Fremdkapitalquote in
Richtung 100 %, sodass Ausfallrisiko und Insolvenzkosten schlagend werden, erh6hen sich
die Kapitalkosten des verschuldeten Unternehmens bis zu einem Limit von f;,, = 0.5537.
Das Limit der Kapitalkosten fz;, ist dann erreicht, wenn der Unternehmenswert U und die
Barriere Up iibereinstimmen. Formal kann dieses Limit mit Gleichung (6.54) bestimmt

werden.

_ . a'UB—i-Cl'UBU—Q—Q—g
fy = lim py = py + (o —r) - e

6.54

Das vorliegende zeitstetige Modell bestétigt die betrachteten 6konomischen Effekte des
diskreten Modells in Bezug auf das verschuldete Unternehmen mit und ohne Ausfallri-
siko. Basierend auf dem in Abbildung 6.9 skizzierten Beispiel kénnen die nachfolgenden

Schlussfolgerungen festgehalten werden:

Zunidchst konnen die Ergebnisse aus Abschnitt 5.2 bestitigt werden, dass in einer Welt
ohne Ausfallrisiko und Insolvenzkosten die Kapitalkosten des verschuldeten Unternehmens
unterhalb der Kapitalkosten eines unverschuldeten Unternehmens liegen. Fiir den Fall,
dass die Fremdkapitalquote kleiner als 75 % ist, befindet sich uy marginal unterhalb
von py. Dies ldsst sich auf den vergleichsweise hohen ,distance to default” zwischen U
und Upg zuriickfithren. Das verschuldete Unternehmen ist in diesem Fall wie ein Portfolio,
bestehend aus Anteilen an unverschuldetem Vermégenswert und risikoloser Anlage, zu
interpretieren, sodass die erwartete Rendite 1 dieses Portfolios analog des Verstandnisses
im diskreten Modellrahmen ohne Ausfallrisiko in Abschnitt 5.2.3 zwischen den Renditen
py und 7 liegen muss. Der Einfluss des risikolosen Steuervorteils ist gering, sodass sich
die erwartete Rendite py — insbesondere fiir sehr kleine Fremdkapitalquoten — nahe der

unverschuldeten Kosten py; befindet.

Ferner zeigt Abbildung 6.9 ergénzend, dass die Kapitalkosten unter Einfluss einer ho-
hen Fremdkapitalquote und Ausfallrisikos einen signifikanten Anstieg verzeichnen. Die
Steuervorteile, die primér in Situationen ohne signifikantes Ausfallrisiko den Unter-
nehmenswert positiv beeinflussen, werden mit steigender Fremdkapitalquote von der
Wirkung der Insolvenzkosten iibertroffen. Hingegen steigt mit sinkendem Wert des
Unternehmens U der Einfluss der Insolvenzkosten, sodass das Risiko des verschulde-
ten Unternehmens V' (U) héher ist als dasjenige des unverschuldeten Werts U. Genauer,

wenn U ansteigt, profitiert V(U) zusétzlich durch die Steuervorteile. Féllt U hingegen,
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fallt V(U) umso stérker aufgrund der Insolvenzkosten. Wird dieser Zusammenhang mit-
hilfe des Duplikationsportfolios RP = V(U) betrachtet, besteht dieses zwar aus einem
positiven Anteil am unverschuldeten Vermogenswert wy - RP > 0, jedoch aus einem ne-
gativen Anteil an der risikolosen Anlage wy- RP < 0 (Short-Position). Somit muss die
erwartete Rendite py des verschuldeten Unternehmens die Rendite des unverschuldeten

Unternehmens pp iibersteigen, solange py > r gilt.

Abbildung 6.10: Maximale Kapitalkosten [, fiir steigende Steuersitze

In dieser Abbildung werden die mazimalen Kapitalkosten Ty, in Abhdngigkeit von einem anstei-
genden Steuersatz T dargestellt. Die notwendigen Input-Parameter sind fir die augenblickliche
erwartete Rendite des unverschuldeten Unternehmen 0,10 sowie 0,05 fiir den risikolosen Zinssatz
r, 1 fiir die Kuponzahlung ¢ der ewigen Anleihe, 0,0 fir die proportionalen Insolvenzkosten a und

0,15 fiir die Standardabweichung o der Rendite des unverschuldeten Vermdgenswerts U.
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Eine weitere wichtige Erkenntnis, die maximalen Kapitalkosten des verschuldeten Unter-
nehmens 71y, in Gleichung (6.54) betreffend, ist die Tatsache, dass steigende Insolvenz-
kosten a einen grofen Einfluss auf den Wert von 7z, haben. Steigen die relativen Insol-
venzkosten a bis hin zum Maximalwert von 1, kénnen die Kapitalkosten py beliebig hoch
werden. Doch selbst fiir Insolvenzkosten von a = 0, kénnen die Kapitalkosten py aufgrund
der Steuervorteile wesentliche Abweichungen von py aufweisen. Fiir a = 0 vereinfacht sich
Gleichung (6.54) zu:

o +o? T

By = pw + (po = 1) - ——5—

(6.55)

1—7
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In Abbildung 6.10 werden die maximalen Kapitalkosten i, unter Einfluss des
Steuersatzes 7 dargestellt. Die Fremdkapitalquote % betrdgt in jedem Fall 1, da der
Wert des unverschuldeten Vermoégenswertes U mit dem Wert der unteren Barriere Up
iibereinstimmt. Dabei treten in diesem Beispiel im Fall eines Unterschreitens der
Ausfallbarriere Up keine Insolvenzkosten auf. Betrigt der Steuersatz 7 = 0%, entspricht
das Limit 7, den Kapitalkosten py = 10%. Dies ist 6konomisch nachvollziehbar, da
weder Insolvenzkosten noch Steuervorteile einen Einfluss auf die Kapitalkosten haben.
Spielen die Steuervorteile jedoch eine Rolle, weiten sich die Unterschiede zwischen
und iy, deutlich aus. Fiir einen in Deutschland realistischen Unternehmenssteuersatz von
7 = 30% betragt das Limit 7z, bereits 21,7 %. Bei einem Steuersatz von 50 % steigt das
Limit auf 37,2 % an.

Zusammenfassung (Unternehmen mit Ausfallrisiko und Insolvenzkosten)

In diesem Kapitel wurde mathilfe der Erweiterung des Binomialbaums aus dem vorange-
gangenen Kapitel 5 Ausfallrisiko und Insolvenzkosten in den bestehenden Modellrahmen
integriert. Um das Ristko des Unternehmensausfalls und der Insolvenzkosten konsistent
zu modellieren, mussten zusdtzliche Annahmen getroffen werden. Mithilfe der Idee, die
Duplikation eines unverschuldeten Unternehmens im up- und down-Zustand zu nutzen,
um eine geschlossene Lisung fiir die risikoneutralen Wahrscheinlichkeiten q und 1 — q zu
ermitteln, konnte eine Sensitivitdtsanalyse von Figen- und Fremdkapital beziiglich Aus-

fallrisikos und Insolvenzkosten durchgefiihrt werden.

Da sich die Figen- und Fremdkapitalkosten als erwartete Rendite der jeweiligen Kapitalge-
ber darstellen lassen, folgen aus einer einperiodigen Investitionsbetrachtung des jeweiligen

Anteilswerts die rechnerischen Kapitalkosten.

Im Gegensatz zum unverschuldeten Unternehmen ohne Ausfallrisiko kann der Fremdkapi-
talkupon c nicht mit dem risikolosen Zinssatz ry gleichgesetzt werden. In Abhdngigkeit von
der Hohe der Fremdkapitalquote % sowie der getroffenen Annahmen 10 und 11 konnte ein
endogener Wert fiir den Fremdkapitalkupon c hergeleitet werden. Dieser ist im Rahmen

der getroffenen Annahmen konstant im Zeitablauf.

Der Wert des verschuldeten Unternehmens ldsst sich zum einen als Portfolio aus dem
Marktwert von Figen- und Fremdkapital darstellen und rechnerisch ermitteln. Im vorlie-
genden Fall wurden die Zahlungsstrome zwischen Eigen- und Fremdkapitalgebern unterein-
ander saldiert und lediglich diejenigen Zahlungsstrome, die den Kapitalgebern insgesamt
zukommen, 1n einem weiteren Binomialbaum dargestellt. Rechnerisch konnte anschlieffend
nachgewiesen werden, dass sich die Marktwerte des Portfolios aus Eigen- und Fremdka-

pital und der Marktwert des verschuldeten Unternehmens entsprechen. Die Kapitalkosten
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des verschuldeten Unternehmens ky ergeben sich dabet unabhdngig von den Free Cash
Flows X; mit
(1—p)-(u+u~fv+fv-%-c-7)+p~(d+d~fv—oz-fv)

ky = -1
Y fv

sowte dem Multiplikator

(1-—q)-utqg-d-(1—1)

:1+7’f—(1—q)'u—Q'(d—Oé'(l—T)—d'T"—T‘%)—Tf'T'%'

fv

Wesentliches Ergebnis des vorliegenden Kapitels ist, dass die Kapitalkosten eines ver-
schuldeten Unternehmens ky die Kapitalkosten eines unverschuldeten Unternehmens ki
deutlich tibersteigen, sobald Ausfallrisiko berticksichtigt wird. Die vereinfachende, in der
Bewertungsprazis genutzte Beziehung ky = ky, ist in diesem Fall nicht mehr gerechtfer-
tigt, da der Effekt bei Unternehmen mit relativ hohen Insolvenzkosten und Ausfallrisiko
hdchst signifikante Bewertungsfehler hervorruft. Zu beachten ist in diesem Zusammenhang
die Tatsache, dass auch ohne die Beriicksichtigung von Insolvenzkosten die Kapitalkos-
ten des verschuldeten Unternehmens diejenigen des unverschuldeten Unternehmen (leicht)
tibersteigen. Dies ist auf die alleinige Beriicksichtigung des Ausfallrisikos im Zusammen-

hang mit den Steuervorteilen zurickzufihren.

Die Ergebnisse dieses diskreten Modellrahmens konnten in Abschnitt 6.7 unter Nutzung
einer zeitstetigen Betrachtung tiberprift werden. Dabei konnten sowohl die Ergebnisse aus
der Modellierung ohne Ausfallrisiko als auch die Erkenntnisse unter Hinzunahme von Aus-
fallrisiko und Insolvenzkosten nachvollzogen werden. Da das Ausfallrisiko im zeitstetigen
Kontext als endogener Bestandteil modelliert wird, konnen je nach Lage der Ausfallbarrie-
re Up sowohl die diskreten Modellergebnisse des unverschuldeten Unternehmens als auch

des verschuldeten Unternehmens abgebildet werden.

Hinsichtlich der Anwendbarkeit auf Unternehmen in der Bewertungsprazis sind im Rah-
men der hier getroffenen Annahmen zur Ermittlung der Kapitalkosten des verschuldeten
Unternehmens ky lediglich die Kapitalkosten des unverschuldeten Unternehmens ki, der
risikolose Zinssatz vy, die Fremdkapitalquote g, die tatsdchliche Ausfallwahrscheinlich-
keit des jeweiligen Unternehmens p sowie die Wachstumsraten u und d notwendig. Fin
Vorschlag zur Parametrisierung des Modells im Fall von real existierenden Unternehmen
erfolgt in Kapitel 7.






Kapitel 7

Modellkalibrierung

Die vorangegangene analytische Beschreibung des Modellrahmens bildet die theoretische
Grundlage der Untersuchung der Beziehung zwischen den Kapitalkosten von unverschul-
deten und verschuldeten Unternehmen im Rahmen dieser Arbeit. Der wesentliche Beitrag
von Kapitel 6 liegt in der modelltheoretischen Formulierung des Einflusses von Ausfallri-
siko und Insolvenzkosten auf die Kapitalkosten von verschuldeten Unternehmen. Bisher
wurde anhand eines kurzen Beispiels die 6konomische Signifikanz der Bewertung mithilfe

der exogenen unverschuldeten und der endogenen verschuldeten Kapitalkosten diskutiert.

Gegenstand dieses Kapitels ist die Uberpriifung der konomischen Signifikanz des Unter-
schieds zwischen den Kapitalkosten des verschuldeten Unternehmens ky und denen des
unverschuldeten Unternehmens k; bei Betrachtung von realen Unternehmen des deut-
schen Aktienmarkts. So soll gezeigt werden, dass eine Bewertung jeglicher Unternehmen
im Rahmen des vorliegenden Modellrahmens moglich ist und entsprechende Unterschiede

auftreten, sobald Insolvenzkosten beriicksichtigt werden.

Im Folgenden wird zunéchst dargelegt, welche exogenen Faktoren notwendig sind, um die
Kapitalkosten eines verschuldeten Unternehmens direkt zu ermitteln. Anschliefend wird
die grundsétzliche Vorgehensweise zur Ermittlung der Kapitalkosten unter Einfluss von
Verschuldung, Ausfallrisiko und Insolvenzkosten beschrieben. Die Ermittlung der unter-
nehmensspezifischen exogenen Faktoren wird ebenfalls erldutert und dabei auf Probleme
bei der Ermittlung hingewiesen. Die Ergebnisse werden final tabellarisch aufgelistet und
kritisch diskutiert.

! Teile dieses Kapitels basieren auf der Studie "Company Cost of Capital and Leverage: A Simplified
Texthook Relationship Revisited” von Haag & Koziol (2021).
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7.1 Exogene Faktoren und Vorgehensweise

Im Rahmen von Kapitel 6 wurde deutlich, dass fiir die Ermittlung sémtlicher endoge-
ner Parameter sowie final zur Bestimmung der Kapitalkosten ky acht exogene Fakto-
ren vonnoten sind. So ist zum einen die Bestimmung eines addquaten, risikolosen Zins-
satzes r; notwendig. Auferdem werden die Kapitalkosten des unverschuldeten Unter-
nehmens ky, welches keinem Ausfallrisiko unterliegt, als exogen angenommen. Das pe-
riodige Wachstum l&sst sich, dem Gedanken der binomialen Entwicklung folgend, in
einen Wachstumsfaktor u im up-Zustand und einen Wachstumsfaktor d im down-Zustand
aufteilen, welche ebenfalls als exogene Faktoren angenommen werden. Ergidnzend sind
das unternehmensspezifische Ausfallrisiko p, der Unternehmenssteuersatz 7 sowie die
Ziel-Fremdkapitalquote % exogen gegeben. Die Hohe der Insolvenzkosten « in Relation

zum Unternehmenswert muss ebenfalls bekannt sein.

Abbildung 7.1: Zusammenhang der endogenen Parameter

In vorliegender Abbildung wird der Zusammenhang der endogenen Parameter zur direkten Bestim-
mung der Kapitalkosten ky schematisch dargestellt. Bei Kenntnis aller exogenen Faktoren ergibt
sich die risikoneutrale Wahrscheinlichkeit q als erster Rechenschritt. Mithilfe der risikoneutralen
Wahrscheinlichkeit ¢ sowie der exogenen Faktoren lassen sich im zweiten Schritt der Multiplikator
des verschuldeten Unternehmens fiy sowie der Fremdkapitalzinssatz c¢ bestimmen. Im dritten
Schritt kénnen die exogenen Faktoren sowie die in Schritt 1 und 2 bestimmiten endogenen

Parameter zur Ermittlung der Kapitalkosten ky herangezogen werden.

Risikoneutrale Wahrscheinlichkeit :
_ 1 d-(ku—ry)
Q—l—m'<(1—l?)‘(1+7"f)_#>

Multiplikator verschuldetes Unternehmen :

_ (1-q)-utqd(1—-7)
[ fV - 1—1-7"f—(1—q)-u—q-(d—a-(l—T)—d-T—l—T-%)—rf-r% T
Fremdkapitalzinssatz :
o= vlatry)(detd=g)w)—g(d-(I+rs)—(1=-g)-u-a)
7 (1=q)-(d-g-(1=7)+(1—q)u)
Kapitalkosten :
ke = (1=p)-(utu-fv+fv-§-c7)+p-(d+d-fv—a-fv) 1
fv

Unter der Pramisse, dass die acht exogenen Faktoren dem Bewertenden bekannt sind, las-

sen sich die Kapitalkosten ky fiir jedes Unternehmen ermitteln. In Abbildung 7.1 wird die
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grundsitzliche Vorgehensweise dargestellt. Zunéchst wird die risikoneutrale Wahrschein-
lichkeit ¢ aus Gleichung (6.5) des jeweiligen Unternehmens ermittelt. Mithilfe von ¢ sowie
der genannten Inputfaktoren kann der Multiplikator des verschuldeten Unternehmens fy
aus Gleichung (6.25) sowie der endogene Fremdkapitalzinskupon ¢ aus Gleichung (6.21)
bestimmt werden. Mithilfe von fy und c lassen sich die Kapitalkosten des verschuldeten

Unternehmens ky durch Gleichung (6.24) bestimmen.

Abbildung 7.2: Wirkungszusammenhang der Parameter im Optimalfall

Die vorliegende Abbildung stellt den optimalen Wirkungszusammenhang wesentlicher Parameter
des wvorliegenden Modells dar. Sind die exogenen Faktoren ky und d empirisch bestimmbar,
lasst sich die risikoneutrale Wahrscheinlichkeit q endogen ermitteln. Nach der Berechnung des
endogenen Multiplikators des verschuldeten Unternehmens fy sowie des endogenen Fremdkapital-

zinskupons c liegen alle notwendigen Inputfaktoren zur Bestimmung der Kapitalkosten ky vor.

i-df:: ------------ | q

i endogen

-k

lkUi :F___e_i(;g;e;ﬁ_"i

Diffiziler wird es, wenn einzelne Inputfaktoren fiir ein Unternehmen entweder nicht beob-
achtbar sind oder nicht ohne Weiteres bestimmt werden konnen. Insbesondere stellt sich
bei Betrachtung der exogenen Faktoren die Frage, wie die unverschuldeten Kapitalkos-
ten ky eines Unternehmens ermittelt werden konnen, wenn dieses Fremdkapital aufweist.
Eine direkte unternehmensindividuelle Beobachtung von k;; anhand von Kapitalmarkt-
daten schlieftt sich dabei aus. Denkbar wéare zwar die Beobachtung der Kapitalkosten
von rein durch Eigenkapital finanzierten Unternehmen und Verwendung dieser Ergeb-
nisse als Vergleichsgruppe fiir das Bewertungsobjekt. Dies stellt sich jedoch als nahezu
unmoglich dar, da die Anzahl an rein eigenfinanzierten und noch dazu boérsennotierten
Unternehmen gering ist und hierbei zudem hinsichtlich operativer Geschéftstatigkeit und
Branchenzugehorigkeit eine anniihernde Vergleichbarkeit bestehen miisste. Ahnlich stellt

sich die Situation beim down-Faktor d dar. Auch hier bereitet eine direkte Bestimmung
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dieses unternehmensindividuellen Wachstumsfaktors Probleme. Wie in Abbildung 7.2 dar-
gestellt, wirkt ky auf die Ermittlung der risikoneutralen Wahrscheinlichkeit ¢ direkt. Der

down-Faktor d beeinflusst simtliche Parameter in allen Bewertungsschritten.

Abbildung 7.3: Wirkungszusammenhang der Parameter zur Kalibrierung

Die vorliegende Abbildung stellt den Wirkungszusammenhang wesentlicher Parameter zur Kali-
brierung des vorliegenden Modells dar. Da die exogenen Faktoren ky und d im vorliegenden Fall
empirisch nicht sinnvoll bestimmbar sind, werden die endogenen Griflen kg und c herangezogen
und zur Kalibrierung genutzt. Hierbei werden mithilfe von Kapitalmarktdaten die unternehmen-
sindividuellen Figenkapitalkosten I;]; sowie der Zinskupon des Fremdkapitals ¢ als Zielwert fiir die

Kalibrierung verwendet.

R ) q
f

| kUi | exogen

Wenn d und ky nicht anhand von Kapitalmarkt- oder Unternehmensdaten bestimmt
werden konnen, ldsst sich mithilfe von beobachtbaren endogenen Grofen eine indirek-
te Schitzung durchfithren. Im vorliegenden Fall bieten sich hierfiir die Bestimmung der

unternehmensspezifischen Eigenkapitalkosten sowie Fremdkapitalzinsen an:

Nebenbedingung 1 Die Kapitalkosten ky werden indirekt durch die Figenkapitalkosten

@ bestimmdt.

Die unternehmensspezifischen Eigenkapitalkosten @ werden am Kapitalmarkt beobach-
tet. Die Kapitalkosten ky werden mithilfe von @ indirekt bestimmt, indem kg iterativ so
lange veréndert wird, bis die endogenen Eigenkapitalkosten kg den beobachtbaren Eigen-
kapitalkosten E; entsprechen. Die endogenen Eigenkapitalkosten kg ergeben sich dabei
aus Gleichung (6.14) in Verbindung mit Gleichung (6.16).
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Nebenbedingung 2 Der down-Faktor d wird indirekt durch den Zinskupon des Fremd-

kapitals € bestimmd.

Ein unternehmensspezifischer Zinskupon des Fremdkapitals ¢ wird am Kapitalmarkt be-
obachtet. Der down-Faktor d wird mithilfe von ¢ indirekt bestimmt, indem d iterativ
so lange verdndert wird, bis der endogenen Zinskupon ¢ dem beobachtbare Zinskupon ¢

entspricht. Der endogene Zinskupon c¢ ergibt sich dabei aus Gleichung (6.21).

Die simultane Losung von Nebenbedingung 1 und Nebenbedingung 2 erlaubt die Bestim-
mung von ky ohne die Kenntnis der Héhe von ky und d. In Abbildung 7.3 wird die
Erginzung der exogenen Parameter ¢ und EE im Rahmen der Modell-Kalibrierung ver-
anschaulicht. Da die exogenen Groéfen d und ky unbekannt sind, werden diese so lange
innerhalb festgelegter numerischer Grenzen veréndert bis sowohl ¢ = ¢ als auch kg = @
erfiillt sind.

7.2 Datensatz

Die Analyse basiert auf einem Datensatz von 130 deutschen Unternehmen, die per
1. Januar 2018 in den Indizes DAX, MDAX oder SDAX gelistet sind. Die Unternehmen
des origindren Datensatzes sind in Anhang A aufgelistet. Eine Kurziibersicht iiber die

jeweilige Datengrundlage ermdglicht Tabelle 7.1.

Hinsichtlich des risikolosen Zinssatzes r¢ gibt es in der Literatur unterschiedliche Ansét-
ze, wie ein solcher Zinssatz zu bestimmen ist. Empirisch ist ein risikoloser Zinssatz ry
dabei nicht beobachtbar, da selbst Staatsanleihen der besten Bonitét ein geringes Rest-
risiko eines Zahlungsausfalls beinhalten. In angelséchsischen Lehrbiichern wird dennoch
vielfach — als bestmoglicher Schiatzer — auf den Zinssatz von Schatzpapieren der 6f-
fentlichen Hand oder den Referenzzinssatz LIBOR verwiesen, mit dem Gedanken, dass
Staatsanleihen der besten Bonitéit oder ein Interbanken-Angebotszins dem Ideal der Ri-
sikolosigkeit am Nichsten kommen.? Eine hierzu in der Theorie entwickelte und in der
Praxis erprobte Vorgehensweise ist die Schitzung einer risikolosen Zinsstrukturkurve aus
Effektivrenditen von Staatsanleihen durch die Svensson-Methode.? Mithilfe der Gleichung

2Vgl. hierzu bspw. Copeland & Weston (1988), S. 27 oder Hillier et al. (2011), S. 230.

3Entwickelt wurde die Methode urspriinglich von Nelson & Siegel (1987) und spéter von Svensson
(1994) erweitert. Der Ansatz wird auch fiir Unternehmensbewertungspraktiker von Seiten des IDW emp-
fohlen.
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von Svensson (1994) wird der risikolose Kassa-Zinssatz r;(T") zum Zeitpunkt ¢ fiir eine An-

lage bis zum Zeitpunkt 7" bestimmt durch

_(T=t) _(T-t)
1—e ™t 1—e 71t —{I=
7“t(T) = 50,15 + 51,t ) <—(T—t) > + 52,75 : <T —e Tht > (7.1)

+ Bs¢ - <

_(T-1)
1—e 72t _(@T=t
_ — ¢ T2,t .

T1,t T1,t

(T-t)

T2,t

Aufgrund der hier vorliegenden deutschen Aktiengesellschaften werden die auf einer tag-
lichen Datenbasis geschitzten Parameter Sy¢, 81+, Boy, B34, 71 und 7o, der Deutschen

Bundesbank genutzt.* Der risikolose Zinssatz wird fiir simtliche Unternehmen mit einer

angenommen maximalen Laufzeit von 7" = 30 Jahren gleichsam bestimmt.

Tabelle 7.1: Datengrundlage der exogenen Faktoren

In der vorliegenden Tabelle werden die zur Modellkalibrierung notwendigen exogenen Faktoren
aufgelistet. Bei den unverschuldeten Kapitalkosten ky sowie beim Faktor d ist zur Schétzung

jeweils eine Proxy-Variable notwendig. Die Datenquellen sind in der dritten Spalte abgetragen.

Faktor

Proxy Datenquelle

rf

2 T <l

Deutsche Bundesbank

Thomson Reuters Eikon / Bilanzdaten
Thomson Reuters Eikon / Ratingagenturen
Spannbreite von &

Thomson Reuters Eikon

Thomson Reuters Eikon

EZB (Zielinflationsrate)

Durchschnittlicher GewSt.- und KSt.Satz

Im Rahmen der Modellformulierung in Annahme 4 wird grundsétzlich eine unendliche

Lebensdauer des jeweiligen Unternehmens angenommen. Die Schitzung der Spot Rates

basiert jedoch nur fiir die ersten 30 Jahre auf Marktpreisen, sodass an dieser Stelle der

maximal moégliche 30-jahrige Kassa-Zinssatz als adaquater Schétzer fiir eine unendliche

Laufzeit angenommen wird. Wird analog zur Empfehlung des IDW (2016) ein Durch-

4Die Werte der einzelnen Parameter konnen auf der Homepage der Deutschen Bundesbank fiir belie-
bige Stichtage eingesehen und heruntergeladen werden. Vgl. hierzu auch Bundesbank (1997).
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schnitt der téglichen Zinsstrukturkurven der letzten drei Monate gebildet, liegt der risi-

kolose Zinssatz r; zum Bewertungsstichtag bei 1,29 %.°

Die Fremdkapitalquote g der jeweiligen Unternehmen resultiert aus historischen Bilanz-
daten der Jahre 2014 bis 2017. Aus den Werten der Fremdkapitalquoten dieser vier Jahre
wird das arithmetische Mittel als Ziel-Fremdkapitalquote der jeweiligen Unternehmen fiir
die Modellkalibrierung in der Zukunft herangezogen. Auch wenn diese Herangehensweise
nicht génzlich einer Abbildung der Fremdkapitalquote nach Marktwerten entspricht, ist

dies eine fiir Dritte leicht nachvollziehbare Variante.

Fiir das Schitzen der Ausfallwahrscheinlichkeit gibt es in der Finanzliteratur verschie-
dene Ansitze insbesondere unter Verwendung von Scoring- und Ratingmodellen.® Eine
auf offentlich verfiighbaren Informationen beruhende und somit fiir den Anwender ein-
fach umzusetzende Vorgehensweise ist es, die Ausfallwahrscheinlichkeit p der jeweiligen
Unternehmen unter Nutzung der externen Ratinginformationen zu bestimmen. Rating-
agenturen wie Standard & Poors, Moody’s oder Fitch vertffentlichen in regelméfigen
Abstidnden Ratings, die das Risiko, dass ein Fremdkapitalemittent seinen Zins- und Til-
gungsverpflichtungen nicht mehr nachkommst, bewerten.” Nachteil ist, dass in Bezug auf
den hier vorliegenden Untersuchungsumfang von 130 Unternehmen lediglich 45 Unterneh-
men zum Bewertungszeitpunkt ein hier relevantes Langfristrating aufweisen. Weisen diese
45 Unternehmen Ratings fiir verschiedene Senioritdten auf, wird das Rating mit der si-
chersten Senioritdt gewihlt. Das jeweils vergebene Rating lasst sich wiederum mithilfe der
von den Ratingagenturen verdffentlichten Ratingmatrizen in eine Ausfallwahrscheinlich-
keit in Abhéngigkeit des Zeithorizonts ¢ umwandeln, welche hier als Input-Faktor fiir den
Parameter p herangezogen werden kann. Die verwendeten Matrizen zur Ausfallwahrschein-
lichkeit der jeweiligen Ratingagenturen finden sich nebst Quellenangabe in Anhang B. Um
einen moglichst stabilen Wert fiir p zu erhalten, wird an dieser Stelle die 10-jdhrige Aus-
fallwahrscheinlichkeit pd;o herangezogen und in Annahme von kumulativen Ausfallwahr-
scheinlichkeiten in die 1-jahrige Ausfallwahrscheinlichkeit pd; entsprechend nachfolgender

Gleichung umgewandelt:®

=

pdl =1- (1 — pd10)1 (72)

Die Ratings der 45 Unternehmen mit externem Rating sind in Tabelle 7.2 aufgefiihrt. Liegt

fiir ein Unternehmen ein Rating von mehr als einer Ratingagentur vor, wird auch in die-

®Der hier verwendete risikolose Zinssatz liegt innerhalb marktiiblicher Schitzer. In der Kapitalkosten
Studie von KPMG wird in den Jahren 2017/2018 bei 312 befragten Unternehmen ein Mittelwert von 1,3
% hinsichtlich des risikolosen Zinssatzes verwendet. Vgl. KPMG (2019), S. 22.

6Vgl. Abschnitt 2.2f.

"Vgl. Rosenbaum (2009), S. 18.

8Vgl. Hartmann-Wendels et al. (2019), S. 439 oder Drukarczyk & Schiiler (2009), S. 185 f.
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sem Fall der arithmetische Mittelwert der jeweils zugehorigen Ausfallwahrscheinlichkeiten
gebildet.

Praktische Beispiele aus der freien Wirtschaft haben in der Vergangenheit gezeigt, dass
im Fall einer Liquidation nach einer Insolvenz bis zu 100 % aller Vermogenswerte, welche
vor Liquidation bilanziert wurden, verloren sein kénnen. Prominente Beispiele fiir hohe
Verluste im Rahmen des Insolvenzverfahrens der jiingeren Vergangenheit sind beispiels-
weise der Konkurs des Energiekonzerns Enron oder auch die Insolvenz mit anschliefender
Liquidation der amerikanischen Investmentbank Lehman Brothers. Fiir den deutschen
Markt bleiben in diesem Zusammenhang die Insolvenzen der Baumarktkette Praktiker
oder auch der Schlecker Drogeriemérkte sowie die einleitend genannte Wirecard-Insolvenz
in Erinnerung. Eine Studie des IfM Bonn fiir den Insolvenzfall mit anschliefender Li-
quidation offenbart Deckungsquoten in Bezug auf das geforderte Kapital der Glaubiger
von durchschnittlich lediglich 3,6 % in Bezug auf Unternehmen im Bundesland Nordrhein-
Westfalen in den Jahren 2002 bis 2007.? Das statistische Bundesamt meldet bei 22.393 Un-
ternehmensinsolvenzen in Deutschland ab dem Jahr 2011 mit Beendigung bis spétestens
31.12.2018 eine durchschnittliche Deckungsquote nach Liquidation von lediglich 6,1 %.°
Diese Beispiele stehen exemplarisch dafiir, dass im schlechtesten Fall einer Insolvenz mit
anschliefsender Liquidation auch Fremdkapitalgeber einen sehr geringen Prozentsatz als

Riickzahlung ihres eingesetzten Kapitals zu erwarten haben.

Nicht in jedem Insolvenzfall ist die Liquidation des Unternehmens automatische Schluss-
folgerung. So folgt auf den Eintritt der Insolvenz in vielen Fillen der Beginn von Restruk-
turierungsmafnahmen, in deren Verlauf ein moglicherweise funktionierendes Geschéfts-
modell neu aufgestellt und saniert wird. Umso schwerer ist es, im Hinblick auf die Quanti-
fizierung von Insolvenzkosten, ein klares Bild zu erlangen bevor eine Insolvenz iiberhaupt
eintritt. Die Beriicksichtigung dieser Insolvenzkosten im Vorhinein muss im besten Fall
beide Moglichkeiten, also Fortfiihrung und Liquidation, vorsehen, da eine Beurteilung,
welche dieser Moglichkeit im Fall des Eintritts schlagend wird, im Vorhinein gar nicht

moglich ist.

Beim Blick auf den aktuellen wissenschaftlichen Diskurs zeigt sich, dass im Grundsatz
zwischen direkten und indirekten Insolvenzkosten unterschieden wird.!' Die durchschnitt-
lichen direkten Insolvenzkosten werden in Relation zum Unternehmenswert des jeweiligen
Vorjahres dabei auf Werte zwischen 1,30 %'2 bis 16,90 %'? beziffert. Hoher als die Vertei-

lung der Mittelwerte ist die Streuung der Extremwerte: So werden teilweise Maximalwerte

%Vgl. IfM Bonn (2009), S. 13 f.

10Vgl. Statistisches Bundesamt (2020), Unternehmen und Arbeitsstiitten, S. 4.
1Vgl. Abschnitt 2.3.

12Vgl. White (1983).

13Vgl. Bris et al. (2006).
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von iiber 40 % in Relation zum Unternehmenswert genannt.'* Die Werte indirekter In-
solvenzkosten in Relation zum Unternehmenswert des jeweiligen Vorjahres werden auf
durchschnittlich 8,5 %% bis 18,7 %' beziffert. Auch die indirekten Insolvenzkosten wei-

sen hohe Maximalwerte von iiber 40 % im Maximum auf.!”

Insgesamt zeigen die empirischen Studien je nach Unternehmensgrofe und in Abhéngigkeit
von der jeweiligen Branche weitaus unterschiedliche und in der Dimension abweichende
Werte fiir die Insolvenzkosten auf. Zudem unterscheiden sich die in Abschnitt 2.3 genann-
ten Studien in der Herangehensweise zur Ermittlung der Endwerte signifikant. Fiir die
hier vorliegenden Unternehmen passende Werte abzuleiten, erweist sich somit als nahezu
unmoglich. Aufgrund der Tatsache, dass bis zu 100 % der Vermogenswerte im Fall einer In-
solvenz verloren sein kénnen, wird zur Kalibrierung des Modells von den in Abschnitt 6.5
hergeleiteten maximalen Insolvenzkosten & Gebrauch gemacht und von diesen ausgehend
fiir prozentuale Anteile von & ebenfalls die notwendigen Berechnungen durchgefiihrt. Die
maximalen Insolvenzkosten werden dabei als derjenige Wert verstanden, ab dem der Ge-

samtverlust aller Vermogenswerte der Glaubiger eines Unternehmens schlagend wird.

Als Variable zur indirekten Bestimmung von ki werden die empirisch messbaren verschul-
deten Eigenkapitalkosten kg der jeweiligen Unternehmen herangezogen. Fiir die Ermitt-

lung von EE aus Nebenbedingung 1 wird dabei das CAPM genutzt.

@:Tf‘FBE' (Bnm —1y) (7.3)

Die verschuldeten Eigenkapitalkosten EE ergeben sich dabei geméft Gleichung (7.3) aus
dem risikolosen Zinssatz r; ergénzt um einen Zuschlag bestehend aus der Prémie fiir das
systematische Marktrisiko ppyr — r¢, welches je nach Unternehmen mithilfe des Beta-
Faktors g hoher oder niedriger ausfillt. Die jeweiligen Beta-Faktoren (g werden fiir
die Unternehmen unter Nutzung der historischen Aktienkurse der Jahre 2015 bis 2017
gebildet, indem diese Aktienkursbewegung gegen den als Marktindex genutzten CDAX
regressiert werden. Beziiglich der Ermittlung der korrekten Renditen sowie der Verwen-
dung von arithmetischem und geometrischem Mittel insbesondere im Rahmen des CAPM
wird an dieser Stelle auf Koziol & Kipp (2020) verwiesen. Ein detaillierter Uberblick iiber
die jeweiligen Beta-Faktoren findet sich in Tabelle 7.3.

Fiir die Marktrisikopramie ppar—r¢ wird das arithmetische Mittel zwischen den 1-jéhrigen

Uberrenditen einer Anlage in den DAX iiber deutsche Staatsanleihen mit 1-jihriger

14Vgl. Ang et al. (1982) oder Bris et al. (2006).

15Vgl. Kwansa & Cho (1995).

16Vgl. Pham & Chow (1989).

17Vgl. Pham & Chow (1989) oder Kwansa & Cho (1995).
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Restlaufzeit iiber einen 30-jihrigen Zeitraum der Jahre 1988 — 2017 gebildet.'® Wie im
Anhang C in Tabelle C.1 illustriert wird, resultiert hieraus eine Marktrisikopramie in Ho-

he von 7,75 %, die fiir die Zukunft als konstant angenommen wird.

Die aus Marktrisikopramie, risikolosem Zinssatz und Beta-Faktor resultierenden unterneh-
mensindividuellen Ziel-Eigenkapitalkosten kp sowie die unternehmensspezifischen Beta-

Faktoren g kénnen Tabelle 7.3 entnommen werden.

Die Bestimmung des Fremdkapitalzinssatzes ¢ als Proxy-Variable fiir den nicht direkt
beobachtbaren Wachstumsfaktor d erfolgt durch die Extraktion sdmtlicher Anleiheemis-
sionen aller im Untersuchungsumfang enthaltenen Unternehmen aus Thomson Reuters
Eikon. Von den insgesamt 130 Unternehmen des Datensatzes wurden fiir 83 Unternehmen
Anleiheemissionen in verwertbarem Umfang hinsichtlich Restlaufzeit und Vertragsausge-
staltung gefunden. Da sich aufgrund der notwendigen Ratinginformationen ebenfalls eine
Reduzierung der Grundgesamtheit ergeben hat, verbleiben 29 Unternehmen mit exter-
nem Rating und Anleiheemissionen. Insgesamt werden in die Betrachtung 1.242 Anleihen
einbezogen. Fiir jede dieser Anleihen gibt Thomson Reuters Eikon einen ,Spread over
Benchmark-Curve” an. Dieser Spread errechnet sich aus der laufzeitspezifischen Rendite
der jeweiligen Anleihe abziiglich der Rendite einer laufzeitiquivalenten deutschen Staats-
anleihe. Unter der Prémisse, dass diese Staatsanleihen risikolos sind, ldsst sich auf diesem
Weg die Pramie fiir das Ausfallrisiko des jeweiligen Unternehmens ndherungsweise bestim-
men. Hat ein Unternehmen mehrere Anleihen emittiert, wird ein volumen- und laufzeit-
gewichteter Durchschnitt dieser Spreads vorgenommen. Der Fremdkapitalzinssatz ¢; zum
Zeitpunkt ¢ ergibt sich demzufolge aus diesen empirisch beobachteten Anleihespreads SP;
der Anleihen j =1,2,..., M gewichtet mit dem emittiertem Volumen OA;; zuziiglich des

empirisch bestimmten risikolosen Zinssatzes r¢:

M

R SP;;-OA;;
G=rpy (7.4)

M

i=1 OA;,
=1

=

Der jeweilige Fremdkapitalzinskupon der 29 Unternehmen wird in Tabelle 7.3 dargestellt.
Die exogene Variable wird somit nun solange angepasst, bis der Fremdkapitalzinssatz ¢

den endogenen Fremdkapitalzinssatz ¢ gemaft Nebenbedingung 2 entspricht.

Die Wachstumsrate u eines Unternehmens stellt generell eine unternehmensindividuelle
Grofe dar. Die Hohe héngt in der Regel von den Zukunftserwartungen in der Unterneh-

mensplanung ab. Auf die Unternehmenspraxis bezogen bedeutet dies, dass das Wachstum

187ur Vorgehensweise, vgl. Stehle (2004). Eine Betrachtung zur Ermittlung der Marktrisikoprémie im
internationalen Kontext findet sich in Dimson et al. (2003). Zum Vergleich historischer Risikoprémien fiir
unterschiedliche Beobachtungszeitraume, vgl. Reese (2007).
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der zukiinftigen Riickfliisse an die Kapitalgeber insbesondere von der Produkt- und Leis-
tungsinnovation oder einer dynamischen Verdnderung der Unternehmensorganisation ab-
hingt.'? Bewertungspraktiker erstellen zur Ermittlung der kurzfristigen Wachstumsrate
eine unternehmensindividuelle Planungsrechnung. Fiir langfristige Wachstumsannahmen
wird sich dabei in der Regel mit der Verwendung der langfristigen Geldentwertungsrate
beholfen.?’ Fiir die langfristige Wachstumsrate der Cash Flows und des Unternehmens-
werts im Fall des Uberlebens v wird analog dieser Vorgehensweise die Zielinflationsrate
der Europiischen Zentralbank in Hohe von 2 % pro Periode pauschal angenommen.?!
Entsprechend wird der Faktor u auf einen Wert von 1,02 fiir alle Unternehmen des Unter-
suchungsumfangs festgesetzt. Insofern stellt im vorliegenden Fall der Parameter u keine

individuelle Grofle dar.

Fiir die Bestimmung des Unternehmenssteuersatzes 7 sind zwei Alternativen denkbar.
Zum einen konnte ein unternehmensindividueller Steuersatz aus den historischen Da-
ten der jeweiligen Unternehmen hergeleitet werden. So kann der Steueraufwand aus der
Gewinn- und Verlustrechnung der Unternehmen in Relation zum Ergebnis vor Steuern
gesetzt werden, um eine historische Steuerquote zu ermitteln. Eine andere Moglichkeit ist
es, einen bestimmten Prozentsatz als konstanten Unternehmenssteuersatz fiir die Zukunft

anzunehmen.

Im ersten Fall ergibt sich bei der Betrachtung der Bilanzdaten die Problematik, dass die
Steueraufwande der jeweiligen Unternehmen in der Vergangenheit in vielen Féllen star-
ken Schwankungen unterliegen. Teilweise miissen Verlustvortridge aus Vorjahren in den
betrachteten Jahren beriicksichtigt werden, welche jedoch wiederum die Steuerquote der
Zukunft nicht beeinflussen diirfen. Eine genaue Beurteilung anhand der aus historischen
Daten gewonnenen Informationen, ist ohne eine aufwindige Bilanzanalyse auf Basis von
offentlich zuganglichen Jahresabschliissen. nicht moglich. Zudem bleibt auch bei einer ex-
akten Ermittlung der historischen Steuerquote die Frage offen, inwieweit diese historische

Steuerquote fiir die Zukunft wirklich anwendbar ist.

Die zweite in diesem Zusammenhang iiberzeugendere Alternative ist die Annahme eines
konstanten Unternehmenssteuersatzes fiir die Zukunft. Bei simtlichen Unternehmen wird
in diesem Fall eine Besteuerung nach deutschem Steuerrecht aufgeteilt in Korperschafts-
steuer und Gewerbesteuer zuziiglich des Solidaritdtszuschlags angenommen. Insgesamt
belduft sich der Steuersatz 7 im hier vorliegenden Fall auf pauschal gerundete 30 %,

was einer Korperschaftssteuer von 15 % sowie einem Gewerbesteuerhebesatz von 400 %

19Vgl. IDW S1, TZ. 146.

20ygl. IDW S1, TZ. 96.

21Vorrangiges geldpolitisches Ziel der Européischen Zentralbank ist es Preisstabilitit zu gewéhrleisten.
Der EZB-Rat hat sich hierbei hinsichtlich der Preissteigerung einen numerischen Wert von unter, aber
nahe 2 % gesetzt, vgl. Vertrag tiber die Arbeitsweise der EU, Art. 127.
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entspricht.??

Diese Vorgehensweise birgt den Vorteil in sich, dass alle Unternehmen an-
nahmegeméf vom identischen Unternehmenssteuersatz betroffen und in dieser Hinsicht

vergleichbar sind.

In Abbildung 7.4 wird die Anzahl der Unternehmen vom origindren Datensatz hin zum
Untersuchungsumfang abgebildet. Von den 130 Unternehmen des origindren Datensatzes
aus DAX, MDAX und SDAX weisen lediglich 45 Unternehmen ein Langfristrating von
Standard & Poors, Moody’s oder Fitch auf. Zudem konnten von den 130 Unternehmen
bei lediglich 83 Unternehmen Anleiheinformationen extrahiert werden. Somit reduzieren

sich die 130 Unternehmen insgesamt auf 29 Unternehmen im Untersuchungsumfang.

Abbildung 7.4: Datensatz und Untersuchungsumfang

In wvorliegender Abbildung wird mittels einer Wasserfallgrafik die Anzahl der Unternehmen im
origindren Datensatz sowie im finalen Untersuchungsumfang gegeniibergestellt. Die Anzahl der
Unternehmen reduziert sich im wvorliegenden Fall aufgrund von fehlenden Langfristratings sowie

nicht vorhandenen Anleihen zur Kalibrierung der Fremdkapitalzinssdtze.

-85

130

-16

29

Datensatz kein Rating keine Anleihen Untersuchungsumfan

22Dije Hohe der jeweiligen Gewerbesteuerhebesiitze hiingt von der Entscheidung der gewerbesteuer-
hebeberechtigten Gemeinde ab. Fiir das Jahr 2019 meldet die IHK fiir hebeberechtigte Gemeinden in
Deutschland im arithmetischen Mittel einen Hebesatz von 411 % sowie im Median einen Hebesatz von
405 %.
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Tabelle 7.2: Ratings und Ausfallwahrscheinlichkeit

Die Tabelle zeigt das Rating von Standard € Poors, Moody’s und Fitch sowie die zugehdrige
zehnjihrige Ausfallwahrscheinlichkeit (PD) zum Bewertungsstichtag. Sollte von mehr als einer
Ratingagentur ein Rating verfigbar sein, wird das arithmetische Mittel der zugehérigen Ausfall-

wahrscheinlichkeiten herangezogen und in die einjahrige Ausfallwahrscheinlichkeit konvertiert.

10-Y-PD 10-Y-PD 10-Y-PD Durchs.

Unternehmen S & P Moody’s Fitch
S &P Moody’s Fitch 1-Y-PD

Aareal Bank - Aaa - - 0.56% - 0.06%
Adler Real Estate BB - - 13.33% - - 1.42%
Airbus A+ A2 - 1.20% 1.42% - 0.13%
Allianz AA - - 0.77% - - 0.08%
Alstria Office BBB - - 3.76% - - 0.38%
Aroundtown BBB-+ - - 2.98% - - 0.30%
BASF A Al A+ 1.41% 1.42% 0.70% 0.12%
Bayer A- - - 2.19% - - 0.22%
Bilfinger Berger BB+ - - 10.14% - - 1.06%
BMW - Al - - 1.42% - 0.14%
Commerzbank A- - - 2.19% - - 0.22%
Continental BBB+ - BBB+ 2.98% - 2.03% 0.25%
Corestate Capital BB+ - - 10.14% - - 1.06%
Covestro - Baal - - 4.89% - 0.50%
Daimler A A2 A- 1.41% 1.42% 2.28% 0.17%
Deutsche Bank A- - - 2.19% - - 0.22%
Deutsche Borse AA - - 0.77% - - 0.08%
Deutsche Lufthansa BBB- Baa3 - 6.95% 4.89% - 0.61%
Deutsche Post - A3 BBB+ - 1.42% 2.03% 0.17%
Deutsche Telekom BBB+ Baal BBB+ 2.98% 4.89% 2.03% 0.33%
Deutsche Wohnen A- A3 - 2.19% 1.42% - 0.18%
Deutsche Pfandbr. A- - - 2.19% - - 0.22%
E.ON BBB Baa?2 A- 3.76% 4.89% 2.28% 0.37%
Evonik Industries BBB+ Baal - 2.98% 4.89% - 0.40%
Fresenius BBB- Baa3 BBB- 6.95% 4.89% 7.21% 0.65%
Fresenius Med.Care - - BBB- - - 7.21% 0.75%
Hannover Riick AA- - A- 0.98% - 2.28% 0.16%
Heidelb. Druck. B+ - - 21.40% - - 2.38%
Heidelbergcement BBB- Baa3 BBB- 6.95% 4.89% 7.21% 0.65%
Henkel A A2 A 1.41% 1.42% 2.04% 0.16%
Hochtief BBB - - 3.76% - - 0.38%
Hornbach - B3 - - 46.12% - 6.00%
Infineon Technologies BBB - - 3.76% - - 0.38%
K-+S BB - - 13.33% - - 1.42%
Lanxess BBB- Baa2 - 6.95% 4.89% - 0.61%
Merck A Baa3 - 1.41% 4.89% - 0.32%
Metro BBB- Bal - 6.95% 19.86% - 1.43%
MTU Aero Engines - - BBB - - 4.07% 0.41%
Miinchner Riick AA- - A 0.98% - 2.04% 0.15%
RWE BBB- - A- 6.95% - 2.28% 0.47%
SAP A - - 1.41% - - 0.14%
Schiffler - Baa3 BBB- - 4.89% 7.21% 0.62%
Siemens - Al - - 1.42% - 0.14%
Thyssenkrupp BB Ba2 BB+ 13.33% 19.86% 9.92% 1.54%

Volkswagen BBB+ A3 - 2.98% 1.42% - 0.22%
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Tabelle 7.3: Ziel-Fremdkapitalquote, Beta-Faktor, Eigenkapitalkosten und
Fremdkapitalzinssatz

In der vorliegenden Tabelle werden die Ziel-Fremdkapitalquoten %, die empirisch beobachteten
Kapitalkosten 121;, die Beta-Faktoren des Figenkapitals Bp und die empirisch beobachteten

Fremdkapitalzinskupons ¢ fiir die Unternehmen des finalen Untersuchungsrahmen dargestellt.

Unternehmen g Be @E @

BASF 34,0% 0,98 8,88%  2,09%
Bayer 38, 7% 1,06 9,49%  1,94%
BMW 66,1% 1,16 10,31%  1,80%
Continental 27,1% 1,06 9,50%  2,33%
Covestro 43.2% 1,06 9,54%  2,01%
Daimler 65,9% 1,13 10,08%  2,04%
Deutsche Borse 77,4% 0,81 753%  1,73%
Deutsche Lufthansa 50,6% 0,80 7,50%  2,01%
Deutsche Post 33,1% 0,88 811%  1,92%
Deutsche Telekom 59,8% 0,93 853%  2,16%
Fresenius 45.9% 0,86 797%  2,24%
Fresenius Med.Care 42,8% 0,84 707%  2,44%
Heidelbergcement 35,9% 1,02 9,21%  2,31%
Henkel 15,1% 0,75 712%  1,57%
Infineon 20,7% 1,06 9,53%  1,97%
Merck 43,3% 0,85 7,89%  2,00%
RWE 61,8% 1,01 9,14%  3,50%
SAP 26,8% 0,83 7,69%  1,76%
Siemens 43.7% 0,92 845%  1,95%
Thyssenkrupp 70,8% 1,18  10,41% 2,74%
Volkswagen 64,3% 1,23 10,84%  2,02%
Evonik Industries 23,7% 0,78 7,35%  1,93%
Hochtief 50,5% 0,77 7,24%  2,29%
Lanxess 44,4% 1,06 9,53%  2,26%
MTU Aero Engines 45,8% 0,77 727%  2,50%
Schaeffler 73.5% 1,10 9,82%  3,78%
Bilfinger Berger 25,4% 0,89 817%  2,60%

Heidelb Druckmaschinen  63,4% 0,88 8,09%  5,51%
Hornbach 35,4% 0,41 4,46%  5,00%
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7.3 Ergebnisse

Zunéchst wird die iterative Herangehensweise zur Ermittlung der Faktoren &k und d durch
eine simultane Zielwertsuche nach einer optimalen Losung der Nebenbedingungen 1 und 2
durchgefiihrt. Hierzu werden zunéchst die Inputdaten fiir die Zielfremdkapitalquote %,
den Unternehmenssteuersatz 7, die Ausfallwahrscheinlichkeit p und die Wachstumsrate u
unternehmensindividuell herangezogen. Anschliefend wird fiir ansteigende Niveaus der In-
solvenzkosten « eine numerische Losung fiir k£ und d gesucht. Hierzu werden die Zielwer-
te fiir die endogenen Figenkapitalkosten kg und den endogenen Fremdkapitalzinskupon ¢
durch EE und ¢ vorgegeben. Startpunkt fiir die Losungssuche fiir &y wird auf den risiko-
losen Zinssatz (ry = ky = 1,29%) gesetzt und endet bei fiktiven 100 %. Die gleichzeitige
Zielwertsuche des Faktors d startet bei einem Wert von 0.01 und endet bei v = 1,02. Je
hoher die Insolvenzkosten a im vorliegenden Fall ansteigen, desto niedriger fallen die indi-
rekt bestimmten Kapitalkosten des unverschuldeten Unternehmens k. Zudem entwickelt

sich der Down-Faktor d mit steigenden Insolvenzkosten « in Richtung 1.

Abbildung 7.5: Lineare Regression zwischen & und %

In der vorliegenden Abbildung werden die mazimalen Insolvenzkosten & als abhdngige Variable
gegen die Fremdkapitalquote % mittels der Kleinste-Quadrate-Methode regressiert. Die lineare
Regressionsgerade wird dabei in der Abbildung mittels der schwarzen Linie illustriert. Rein
optisch zeigt sich eine lineare Abhdngigkeit zwischen der Fremdkapitalquote und den maximalen

Insolvenzkosten.
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Die maximalen Insolvenzkosten & ergeben sich grundsétzlich durch Gleichung (6.28). Da
der Faktor d jedoch im vorliegenden Fall indirekt durch die numerische Anpassung mithilfe
von ¢ bestimmt wird, wird & ebenfalls iterativ bestimmt, indem die Insolvenzkosten « so
lange erhoht werden, bis die Anndherung an die Nebenbedingungen 1 und 2 nicht mehr

moglich ist.

In Tabelle 7.4 werden in der zweiten Spalte die auf diese Weise ermittelten maximalen
Insolvenzkosten & der Unternehmen des Untersuchungsumfangs dargestellt. Im arithme-
tischen Mittel ergibt sich hierbei ein Wert von 55,8 % iiber die 29 Unternehmen hinweg.
Zwar lasst sich auf Basis der vorliegenden Anzahl der untersuchten Unternehmen kein
Riickschluss auf einen Zusammenhang zwischen Branche und maximalen Insolvenzkosten
ziehen, hingegen scheint bei einem Blick auf die tabellarischen Werte ein Zusammenhang
zwischen Fremdkapitalquote @ und maximalen Insolvenzkosten & nahezuliegen. Eine ein-
fache lineare Regression mit % als unabhéngiger und & als abhéngiger Variable ist in
Abbildung 7.5 dargestellt. Zwischen beiden Variablen ergibt sich dabei eine hohe Korre-
lation von 0,92 sowie eine signifikante lineare Abhéangigkeit mit einem Bestimmtheitsmafs
R? = 0.84. Die Regression von % als erklarende Variable stellt zwar kein alleiniges Ar-
gument fiir die Hohe der Insolvenzkosten & dar, liefert jedoch einen Anhaltspunkt als

wesentlicher Einflussfaktor.

Die Hohe des Down-Faktors d in Abhédngigkeit von der jeweiligen Héhe der Insolvenz-
kosten & wird ebenfalls in Tabelle 7.4 abgebildet. Dabei betragen die Down-Faktoren d
der jeweiligen Unternehmen am Extremwert & jeweils Werte von nahe 0.90. Das Wachs-
tum im Down-Zustand darf somit umgekehrt nur einen marginal negativen Wert von
hochstens -10 % annehmen, um das jeweilige Unternehmen im Rahmen der gegebenen

Parameter tiberhaupt kalibrieren zu kénnen.

Die Hohe der indirekt ermittelten Kapitalkosten ky der jeweiligen Unternehmen kon-
nen Tabelle 7.5 entnommen werden. Fiir die maximalen Insolvenzkosten in Hohe von &
betragen die Kapitalkosten kyy Werte zwischen 1,52 % und 2,00 %. Je hoher das Level
der Insolvenzkosten im Verhéltnis zu & steigt, desto niedriger sind die Kapitalkosten £,
da sowohl der Fremdkapitalzinssatz c¢ als auch die Eigenkapitalkosten kg bedingt durch
die numerische Naherungslosung der Nebenbedingungen fiir unterschiedliche Héhen an &

gleich hoch sind.
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Tabelle 7.4: Faktor d in Abhingigkeit von &

In der wvorliegenden Tabelle wird der indirekt bestimmte Down-Faktor d in Abhdngigkeit von
& dargestellt. Dabei werden unterschiedliche Niveaus von 0 - & bis & fiir die Unternehmen des
Untersuchungsumfangs variiert. Der unternehmensspezifische Wert von & wird in der zweiten

Spalte eingeblendet.

Faktor d

Unternehmen Qa 0-a % e % - % e Qa

BASF 65,2% 0,30 0,45 0,61 0,76 0,92
Bayer 60,6% 0,35 0,49 0,64 0,78 0,93
BMW 32,4% 0,62 0,70 0,78 0,86 0,93
Continental 73,8% 0,23 0,40 0,58 0,75 0,93
Covestro 56,9% 0,39 0,52 0,66 0,79 0,93
Daimler 34,3% 0,60 0,68 0,77 0,85 0,93
Deutsche Borse 17,5% 0,73 0,77 0,81 0,86 0,90
Deutsche Lufthansa 47.3% 0,45 0,56 0,68 0,79 0,91
Deutsche Post 64,1% 0,29 0,45 0,60 0,76 0,91
Deutsche Telekom 40,4% 0,52 0,62 0,72 0,82 0,92
Fresenius 54,1% 0,39 0,52 0,65 0,78 0,92
Fresenius Med.Care 58,2% 0,35 0,49 0,63 0,77 0,91
Heidelbergcement 65,4% 0,31 0,46 0,62 0,77 0,93
Henkel 78,6% 0,14 0,33 0,52 0,71 0,89
Infineon 79,4% 0,18 0,37 0,56 0,74 0,93
Merck 54,5% 0,38 0,51 0,65 0,78 0,91
RWE 49,5% 0,45 0,57 0,69 0,81 0,93
SAP 68,7% 0,24 0,41 0,57 0,74 0,90
Siemens 54,3% 0,39 0,52 0,65 0,78 0,92
Thyssenkrupp 35,2% 0,60 0,69 0,78 0,86 0,95
Volkswagen 36,3% 0,59 0,67 0,76 0,85 0,94
Evonik Industries 72,3% 0,21 0,38 0,56 0,73 0,90
Hochtief 49,1% 0,42 0,54 0,66 0,78 0,90
Lanxess 57,1% 0,38 0,52 0,66 0,80 0,93
MTU Aero Engines 55,0% 0,37 0,50 0,63 0,77 0,90
Schaeffler 41,7% 0,53 0,63 0,73 0,83 0,94
Bilfinger Berger 75,7% 0,20 0,38 0,56 0,74 0,92
Heidelb. Druckmaschinen | 62,2% 0,34 0,49 0,64 0,79 0,94
Hornbach 77,5% 0,21 0,39 0,58 0,76 0,94
Mittelwert 55,8% 0,38 0,52 0,65 0,79 0,92
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Tabelle 7.5: Kapitalkosten k; in Abhingigkeit von &

In der vorliegenden Tabelle werden die indirekt bestimmten Kapitalkosten ky in Abhdngigkeit von
& dargestellt. Dabei werden unterschiedliche Niveaus von 0 - & bis & fiir die Unternehmen des
Untersuchungsumfangs variiert. Der unternehmensspezifische Wert von & wird in der zweiten

Spalte eingeblendet.

Kapitalkosten ky in %

Unternehmen Qa 0-a % e % - % e Qa

BASF 65,2% 6,57 5,38 4,23 3,09 1,99
Bayer 60,6% 6,55 5,37 4,22 3,09 1,99
BMW 32,4% 4,67 3,98 3,31 2,65 2,00
Continental 73,8% 7,55 6,10 4,69 3,32 1,98
Covestro 56,9% 6,26 5,15 4,06 3,00 1,96
Daimler 34,3% 4,75 4,05 3,35 2,67 1,99
Deutsche Borse 17,5% 3,02 2,76 2,51 2,25 2,00
Deutsche Lufthansa 47.3% 4,68 3,98 3,29 2,61 1,94
Deutsche Post 64,1% 6,05 5,00 3,98 2,97 1,98
Deutsche Telekom 40,4% 4,68 3,99 3,30 2,63 1,97
Fresenius 54,1% 5,29 4,43 3,58 2,75 1,94
Fresenius Med.Care 58,2% 5,43 4,53 3,64 2,78 1,92
Heidelbergcement 65,4% 6,70 5,46 4,26 3,09 1,94
Henkel 78,6% 6,28 5,17 4,08 3,02 1,98
Infineon 79,4% 7,96 6,39 4,87 3,40 1,97
Merck 54,5% 5,32 4,46 3,61 2,78 1,97
RWE 49,5% 5,55 4,62 3,72 2,83 1,96
SAP 68,7% 6,09 5,04 4,00 2,98 1,99
Siemens 54,3% 5,59 4,67 3,76 2,86 1,99
Thyssenkrupp 35,2% 4,79 4,05 3,32 2,60 1,89
Volkswagen 36,3% 5,14 4,33 3,54 2,76 1,99
Evonik Industries 72,3% 6,05 4,99 3,96 2,95 1,96
Hochtief 49,1% 4,70 4,00 3,31 2,63 1,96
Lanxess 57,1% 6,26 5,15 4,06 3,00 1,95
MTU Aero Engines 55,0% 5,04 4,25 3,47 2,71 1,96
Schaeffler 41,7% 5,21 4,37 3,55 2,74 1,95
Bilfinger Berger 75,7% 6,71 0,46 424 3,06 1,90
Heidelb. Druckmaschinen | 62,2% 5,69 4,68 3,70 2,74 1,81
Hornbach 77,5% 3,76 3,17 2,61 2,06 1,52
Mittelwert 55,8% 5,60 4,65 3,73 2,83 1,94
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7.3.1 Kapitalkosten

Auf Basis der in Abschnitt 7.2 erlduterten Input-Faktoren sowie der durch N#herungs-
16sung der Nebenbedingungen 1 und 2 ermittelten Faktoren ky und d konnen nun die
Kapitalkosten des verschuldeten Unternehmens ki unter Einfluss von Ausfallrisiko und

varilerten Hohen an Insolvenzkosten bestimmt werden.

Zunéchst zeigt sich, dass fiir sémtliche Unternehmen, fiir die im vorliegenden Untersu-
chungsumfang die notwendigen Daten verfiighar waren, eine Kalibrierung des Modell-
rahmens sowie eine anschliefsende Ermittlung der Kapitalkosten ky moglich war. Das
vorliegende Modell ist somit fiir die unterschiedlichsten Fremdkapitalquoten, verschiede-
ne Ausfallwahrscheinlichkeiten und die maximal denkbare Bandbreite an Insolvenzkosten

anwendbar, solange die beschriebene notwendige Datengrundlage vorliegt.

In Tabelle 7.6 werden die Unterschiede zwischen den Kapitalkosten der verschuldeten
Unternehmen £y und den Kapitalkosten der unverschuldeten Unternehmen ky in Abhén-
gigkeit vom jeweiligen Level der Insolvenzkosten & dargestellt. In Spalte 2 werden zudem
die jeweiligen maximalen Insolvenzkosten & aufgezeigt, in Abhéngigkeit derer in den Spal-
ten 3 bis 7 von 0 % bis 100 % die unterschiedlichen Level der maximalen Insolvenzkosten &

abgebildet werden.

Analog zum theoretischen Beispiel in Tabelle 6.1 nimmt die Differenz zwischen den Kapi-
talkosten unter Einfluss von Verschuldung ky und den unverschuldeten Kapitalkosten ki
mit steigenden Insolvenzkosten a zu. Auch ohne die Beriicksichtigung von Insolvenzkosten,
wie in Spalte 3 dargestellt, liegen die Kapitalkosten des verschuldeten Unternehmens ky
leicht, aber dennoch beobachtbar, oberhalb der Kapitalkosten des unverschuldeten Un-
ternehmens ky. Mithilfe der gewdhlten Datengrundlage wird somit die in Ergebnis 2 in
Abschnitt 6.6 theoretisch bewiesene Beziehung, dass ky > ky auch ohne Beriicksichtigung
von Insolvenzkosten gelten muss, bestéitigt. Bereits bei einem Level der Insolvenzkosten
in Hohe von 25 % der maximalen Insolvenzkosten &, betrdgt der Unterschied zwischen
ky und ky 95 Basispunkte im arithmetischen Mittel. Das Maximalbeispiel liegt hier beim
Unternehmen Infineon bei einer Differenz von 1,57 Prozentpunkten. Betrachtet man die
Unterschiede bei einem Insolvenzkostenlevel von &, so zeigen sich Unterschiede von durch-
schnittlich 3,67 Prozentpunkten zwischen ky und ky. Der Maximalwert liegt hier ebenfalls

bei Infineon mit einem Wert von 6,03 Prozentpunkten.
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Tabelle 7.6: Unterschied zwischen ky und kg

In der vorliegenden Tabelle wird die Differenz zwischen ky und ky fir die 29 Unternehmen des
Untersuchungsumfangs dargestellt. Dabei werden die Insolvenzkosten von 0 - & bis & variiert. Der

unternehmensspezifische Wert von & wird in der zweiten Spalte abgetragen.

Differenz ky — ky (in %)

Unternehmen «a 0-a }l o’ % - % e Qa

BASF 65,2% 0,00 1,19 2,35 3,47 4,60
Bayer 60,6% 0,01 1,19 2,34 3,47 4,60
BMW 32,4% 0,02 0,70 1,37 2,04 2,71
Continental 73,8% 0,00 1,45 2,86 4,24 5,55
Covestro 56,9% 0,01 1,12 2,20 3,27 4,31
Daimler 34,3% 0,02 0,73 1,42 2,11 2,78
Deutsche Borse 17,5% 0,02 0,27 0,53 0,79 1,05
Deutsche Lufthansa 47,3% 0,01 0,71 1,40 2,08 2,77
Deutsche Post 64,1% 0,00 1,05 2,08 3,09 4,07
Deutsche Telekom 40,4% 0,01 0,71 1,38 2,06 2,74
Fresenius 54,1% 0,01 0,87 1,71 2,54 3,37
Fresenius Med.Care 58,2% 0,01 0,91 1,79 2,67 3,49
Heidelbergcement 65,4% 0,01 1,24 2,44 3,62 4,73
Henkel 78,6% 0,00 1,11 2,19 3,26 4,30
Infineon 79,4% 0,00 1,57 3,09 4,57 6,03
Merck 54,5% 0,01 0,87 1,71 2,54 3,38
RWE 49,5% 0,02 0,94 1,85 2,73 3,61
SAP 68,7% 0,00 1,06 2,10 3,11 4,12
Siemens 54,3% 0,01 0,93 1,85 2,73 3,64
Thyssenkrupp 35,2% 0,03 0,77 1,50 2,22 2,91
Volkswagen 36,3% 0,02 0,83 1,62 2,41 3,18
Evonik Industries 72,3% 0,00 1,06 2,09 3,11 4,12
Hochtief 49,1% 0,01 0,71 1,40 2,08 2,75
Lanxess 57,1% 0,01 1,12 2,21 3,29 4,29
MTU Aero Engines 55,0% 0,01 0,80 1,57 2,34 3,11
Schaeffler 41,7% 0,03 0,87 1,69 2,50 3,31
Bilfinger Berger 75,7% 0,00 1,25 2,47 3,66 478
Heidelb. Druckmaschinen | 62,2% 0,02 1,03 2,02 2,97 3,93
Hornbach 77,5% 0,00 0,59 1,16 1,72 2,20
Mittelwert 55,8% 0,01 0,95 1,88 2,78 3,67
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7.3.2 Bewertungsfehler

Die in Basispunkten gemessenen Unterschiede zwischen ky und ky erscheinen 6ko-
nomisch signifikant, lassen jedoch zunichst keinen Riickschluss auf die Hoéhe des
Bewertungsfehlers PE bei einer Betrachtung der Bewertung der zukiinftigen Cash Flows
der Unternehmen zu. In Abschnitt 5.2.3 wurde mithilfe von Gleichung (5.25) die Berech-
nung des Bewertungsfehlers PE unter Annahme von konstantem Wachstum g eingefiihrt.
Zur Verwendung der Darstellung in Gleichung (5.25) wird die Wachstumsrate durch die
Gewichtung des up- und down-Zustands mit g = (1 — p) - u + p - d ermittelt.

In Tabelle 7.7 werden die prozentualen Unterschiede zwischen dem Wert unter Einbezie-
hung von Ausfallrisiko und Insolvenzkosten und dem Wert bei Diskontierung mit ky dar-
gestellt. Je hoher der Bewertungsfehler PE, desto hoher wiirde das Unternehmen félsch-

licherweise bewertet, wenn ki statt ky als Diskontsatz genutzt werden wiirde.

Bei Insolvenzkosten in der Hohe von 0 % sind die Werte fiir den Bewertungsfehler, wie
die prozentualen Differenzen zwischen ky und ky bereits erahnen lassen, marginal, aber
beobachtbar. Im Durchschnitt fiihrt eine Bewertung mit den Kosten des unverschuldeten
Unternehmens ky zu einem um 0,3 % zu hohen Unternehmenswert. Lediglich bei der
Deutschen Borse AG liegt die Bewertungsdifferenz etwas hoher mit 1,6 %. Bereits ab
einem Viertel der maximalen Insolvenzkosten ist im Durchschnitt ein Bewertungsfehler
von 32,1 % erkennbar. Bei einer Bewertung mit der Héilfte von & sind die Unternehmen
mit durchschnittlich 95,5 % zu hoch gepreist. Bei 75 % der maximalen Insolvenzkosten
steigt die Fehlbepreisung auf Werte zwischen 104,9 % und 309,5 % an.

Die Werte fiir den Bewertungsfehler bei & in der letzten Spalte von Tabelle 7.7 ver-
anschaulichen den Einfluss der Insolvenzkosten auf extreme Art und Weise. Zu beden-
ken ist hierbei, dass fiir simtliche Insolvenzkostenniveaus dieselbe Hohe der exogenen
Eigenkapitalkosten @ und ¢ verwendet wird. Somit resultiert die Differenz zwischen ky
und kg im hier vorliegenden Fall nicht durch ein Ansteigen der verschuldeten Kapitalkos-
ten ky, sondern, bedingt durch die Kalibrierung auf die exogenen Parameter @ und ¢,
durch ein Absinken der Kapitalkosten des unverschuldeten Unternehmens k;.2* Die Ka-
pitalkosten ky konnen dabei nur so weit fallen, bis die Wachstumsrate g = (1—p)-u+p-d
erreicht ist. Entsprechen die Kapitalkosten ky dem Wachstumsfaktor g, erreicht der Be-
wertungsfehler PE analog Gleichung (5.25) einen unendlich hohen Wert. Dies kommt in
der letzten Spalte von Tabelle 7.7 zum Ausdruck. Die numerische Anpassung wird solange
durchgefiihrt, bis IZE = kg und ¢ = ¢ bis auf die dritte Dezimalstelle einander entsprechen.
Dies ist der Grund, weshalb die Werte fiir PE bei & iiberhaupt einen quantifizierbaren

Wert aufweisen.

23Siehe hierzu Tabelle 7.5.
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Tabelle 7.7: Bewertungsfehler

In der vorliegenden Tabelle wird die Differenz zwischen ky und ky fir die 29 Unternehmens des
Untersuchungsumfangs dargestellt. Dabei werden die Insolvenzkosten von 0 - & bis & variiert. Der

unternehmensspezifische Wert von & wird in der zweiten Spalte abgetragen.

Bewertungsfehler PE (in %)

Unternehmen «a 0-a }l o’ % - % e Qa
BASF 65,2% 0,1 344 103,0 309,5  259.986,8
Bayer 60,6% 0,1 34,0 101,7 303,9 43.865,7
BMW 32,4% 0,7 34,5 101,8 302,2  22.040,2
Continental 73,8% 0,1 34,1 102,2 305,6 167.677,9
Covestro 56,9% 0,2 32,9 98,3 293,7  96.549,3
Daimler 34,3% 0,7 344 101,8 302,2  56.145,2
Deutsche Borse 17,5% 1,6 35,3 101,5 299,1  11.245.9
Deutsche Lufthansa 47,3% 0,3 31,4 93,5 278,56  27.492.5
Deutsche Post 64,1% 0,1 33,9 101,5 304,1  413.349,6
Deutsche Telekom 40,4% 0,5 33,3 98,9 295,6  69.506,4
Fresenius 54,1% 0,2 31,5 94,0 2809  39.857.3
Fresenius Med.Care 58,2% 0,2 31,1 92,8 276,8  432.198,9
Heidelbergcement 65,4% 0,1 32,4 96,7 289,1  480.734,9
Henkel 78,6% 0,0 33,8 101,4 304,1  691.764,8
Infineon 79,4% 0,0 33,8 101,3 303,5 141.193,4
Merck 54,5% 0,2 33,0 98,8 2959  65.215,0
RWE 49,5% 0,6 33,2 98,4 293,8  94.441.6
SAP 68,7% 0,0 33,9 101,6 304,6 62.562,6
Siemens 54,3% 0,2 34,1 101,8 305,7 73.183.9
Thyssenkrupp 35,2% 0,9 30,2 88,6 263,2  92.847,0
Volkswagen 36,3% 0,6 34,3 101,5 302,0  40.325,8
Evonik Industries 72,3% 0,0 32,6 97,5 2914  57.393.0
Hochtief 49,1% 0,3 324 96,6 288,0  46.056,1
Lanxess 57,1% 0,2 32,5 97,0 289,1 117.2774
MTU Aero Engines 55,0% 0,2 32,3 96,4 287,3  32.843,2
Schaeffler 41,7% 1,0 33,3 98,0 2924 125.695,2
Bilfinger Berger 75,7% 0,0 30,3 90,6 270,5  168.501,9
Heidelb. Druckmaschinen | 62,2% 0,4 26,2 77,3 2299  48.245.9
Hornbach 77,5 0,1 12,0 354 104,9  80.193,9
Mittelwert 55,8% 0,3 321 95,5 285,1  139.9445
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Die Beziehung zwischen den Bewertungsfehlern PE und den maximalen Insolvenzkosten
ist auch 6konomisch begriindbar: Sobald ein Unternehmen Insolvenzkosten von nahe &
aufweisen sollte, ist die Weiterfiihrung des Unternehmens nach einem Insolvenzverfahren
nicht mehr lohnend. Das Unternehmen miisste liquidiert werden und der Bewertungsfeh-
ler wiirde somit dem kompletten Unternehmenswert im Fall einer Diskontierung mit &y

entsprechen.
Zusammenfassung (Modellkalibrierung)

Gegenstand des vorliegenden Kapitels ist die Uberprifung der dkonomischen Signifikanz
des Unterschieds zwischen kv und ky aenhand von Uniternehmen des deutschen Aktien-
markts. Zielsetzung ist dabeir der Nachweis, dass eine Bewertung jeglicher Unternehmen
im vorliegenden Modellrahmen mdglich ist und die Beriicksichtigung von Ausfallrisiko und

Insolvenzkosten zu deutlichen Abweichungen fiihrt.

Die im Modellrahmen definierten exogenen Faktoren fiihren zu einem dreistufigen Be-
wertungsprozess: Zundchst wird die risikoneutrale Wahrscheinlichkeit g bestimmt, danach
kénnen die Multiplikatoren fyy und der Fremdkapitalzinskupon c errechnet werden, wodurch

sich im dritten Schritt die Kapitalkosten des verschuldeten Unternehmens ky ergeben.

Als problematisch erweist sich in der Prazisanwendung die Quantifizierung der exoge-
nen Faktoren. Insbesondere die Hohe der unverschuldeten Kapitalkosten ky sowie der
Down-Faktor d ergeben sich nicht ohne Weiteres auf Basis einer beobachtbaren empi-
rischen Datengrundlage. Hieraus ergibt sich die Notwendigkeit, ky und d indirekt iber
zwei Nebenbedingungen zu bestimmen. Dabei werden die eigentlich endogenen Faktoren
kg und ¢ durch Veranderung der exogenen Parameter ky und d numerisch angepasst, bis
ste den unternehmensindividuell beobachteten Eigenkapitalkosten E; und ¢ entsprechen.
Jede Kombination aus ky und d bedingt dabei endogene Werte fiir kg und c. Zu beachten
15t daber, dass die mazrimalen Insolvenzkosten & einen endlichen Wert darstellen, der nur

fiir eine bestimmte Kombination aus @ und ¢ gelost werden kann.

Im vorliegenden Fall wurde zudem ein Datensatz von 130 Unternehmen des DAX, MDA X
und SDAX zum 1.1.2018 gewdhlt. Marktdaten und unternehmensindividuelle Daten wur-
den dabei aus Thomson Reuters Fikon extrahiert und zur Bewertung verwendet. Im fina-
len Untersuchungsumfang verbleiben 29 Unternehmen, da eine Vielzahl der Unternehmen

keine beobachtbaren Daten in Bezug auf Rating oder Anletheemissionen aufweisen.

Die Unterschiede zwischen ky und ky sind in hohem Mafs okonomisch signifikant. So
sind die Kapitalkosten kv bei einem Niveau von 75 % der mazimalen Insolvenzkosten &
im Durchschnitt doppelt so hoch wie die Kapitalkosten ky. Zudem befinden sich die Ab-
weichungen zwischen ky und ky bei allen Unternehmen in einer dhnlichen Gréfsenord-

nung abhdngig von der Héhe von a. Driickt man die Unterschiede der Kapitalkosten als
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Bewertungsunterschied PE aus, werden die Auswirkungen von Ausfallrisiko und damit
verbundenen Insolvenzkosten noch deutlicher: Bereits bei einer Bewertung mit 50 % der
mazimalen Insolvenzkosten lieglt die Fehlbewertung bei einer Diskontierung mit ky bei an-
ndhernd 100 % im Mittelwert. Bei Werten von nahe & steigt der Bewertungsfehler in

extreme Hohen.






Kapitel 8
Zwischenfazit

Teil T der vorliegenden Dissertation beschiftigt sich mit der Analyse der Kapitalkosten
von verschuldeten Unternehmen ky bei Beriicksichtigung von Ausfallrisiko und Insolvenz-
kosten. Ausgangspunkt ist dabei die Fragestellung, ob bei der Diskontierung der Total
Cash Flows eines Unternehmens vereinfachend die Kapitalkosten eines unverschuldeten
Unternehmens ky herangezogen werden konnen, ohne dass im Diskontsatz die Vor- oder
Nachteile der Fremdkapitalverschuldung beriicksichtigt werden miissen. In der wissen-
schaftlichen Literatur herrscht dabei bereits bei einer isolierten Betrachtung der Vor-
teile von Fremdkapitalverschuldung, bestehend aus der steuerlichen Abzugsfahigkeit der
Fremdkapitalzinsen, Uneinigkeit, ob und inwieweit eine Auswirkung dieser Steuervortei-
le auf den Diskontierungszinssatz besteht. So wird in eher praxisorientierter Literatur
eine Gleichsetzung der Kapitalkosten unmissverstandlich empfohlen, wiahrend bekannte
Finance-Lehrbiicher zumindest auf kleine Bewertungsunterschiede verweisen, die in der
Anwendung jedoch vernachlissigbar erscheinen. Bereits im Jahr 1980 hingegen wiesen
Miles & Ezzell (1980) darauf hin, dass eine klare Modellierung der Steuervorteile zu Un-
terschieden im Diskontsatz fiihren, wenn die Fremdkapitalquoten der jeweiligen Unter-

nehmen periodig entsprechend einer Ziel-Fremdkapitalquote angepasst werden.

Ankniipfend an diese Voriiberlegungen wurden zwei Forschungsfragen formuliert: Ers-
tens stellte sich die Frage, ob die genannte Miles-Ezzell-Anpassung — bereits ohne die
Beriicksichtigung von Ausfallrisiko und Insolvenzkosten — zu ¢konomisch signifikanten
Unterschieden im Diskontsatz bei verschuldeten Unternehmen fiihren. Zudem stellte sich
zweitens die Frage, ob die Beriicksichtigung von Ausfallrisiko und Insolvenzkosten gege-
benenfalls dazu fiihrt, dass die vereinfachende Gleichsetzung von ky und ky nicht vorge-

nommen werden darf.

Im Rahmen von Kapitel 5 konnte die erste Forschungsfrage beantwortet werden. Aus-
gehend von den Free Cash Flows eines unverschuldeten Unternehmens wurde ein Mo-

dellrahmen mit periodig angepasster Zielfremdkapitalquote analog Miles & Ezzell (1980)
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entwickelt. Infolgedessen konnte aufgezeigt werden, dass auch ohne die Beriicksichtigung
der Nachteile von Fremdkapitalverschuldung ky von ky abweichende Werte aufweist. Der
Grund hierfiir ist die Tatsache, dass die Steuervorteile durch die periodige Anpassung
der Fremdkapitalquote fiir eine Periode sicher und damit risikolos sind. Somit weisen die
Steuervorteile ein niedrigeres Risiko auf und diirfen nicht mit &y abgezinst werden. Die
gute Nachricht fiir Praxisanwender ist jedoch, dass die Unterschiede zwischen ky und ki

tatsdchlich marginal und somit vernachlissigbar sind.

In Kapitel 6 wurde die zweite Forschungsfrage von einer theoretischen Perspektive ausge-
hend beleuchtet. Anhand einfach nachvollziehbarer Binomialbdume wurde zwischen Aus-
fall und Uberleben eines Unternehmens unterschieden und mithilfe von risikoneutralen
Wahrscheinlichkeiten Marktwerte fiir Eigen- und Fremdkapital sowie fiir das verschuldete
Unternehmen abgeleitet. Aus diesen Marktwerten liefsen sich dabei erwartete Renditen fiir
eine Investition in Eigenkapital, Fremdkapital und das gesamte Unternehmen ermitteln.
Anhand eines theoretischen Beispiels konnte nachgewiesen werden, dass die Unterschiede
zwischen ky und ky Okonomisch signifikant sind und somit auch von einem Praxisan-
wender nicht vernachlissigt werden diirfen. Betrachtet man das theoretische Modell rein
technisch, so lasst sich festhalten, dass die zusédtzlichen Verluste im Fall einer Insolvenz
durch die Insolvenzkosten sowie die zusitzlichen Ertrige im Fall des Uberlebens des Un-
ternehmens durch die Steuervorteile das Gesamtrisiko des Unternehmens in Relation zu

einem unverschuldeten Unternehmen vergrofert.

Die Modellanwendung und -kalibrierung findet sich in Kapitel 7 wieder. Hierin wurde
ein Datensatz von 130 deutschen Unternehmen untersucht, von dem wiederum 29 Un-
ternehmen verwendbare Daten aufwiesen. Hierbei stellte sich insbesondere heraus, dass
die Quantifizierung bestimmter exogener Faktoren den Anwender vor Herausforderungen
stellt, die durch indirekte Optimierung von Nebenbedingungen gelost werden miissen.
Obwohl die untersuchten Unternehmen ein mehrheitlich gutes Rating aufweisen, fithren
insbesondere die Annahme von vergleichsweise hohen Insolvenzkosten zu deutlichen Be-
wertungsunterschieden. Unter der Annahme, dass im Fall einer Insolvenz kein Residual-
wert an die Kapitalgeber zuriickbezahlt werden kénnte, betrdgt der absolut betrachtete
Unterschied zwischen &y und ky im Durchschnitt 3,67 Prozentpunkte. Die Fehlbewertun-
gen PFE durch Verwendung des falschen Diskontsatzes ky erreichen infolgedessen enorme
Hohen.

Fiir die Anwendung in der Praxis weiterhin ungelost ist die Frage nach der unterneh-
mensspezifischen Bestimmung der direkten und indirekten Insolvenzkosten. Da ein zu
bewertendes Unternehmen keine beobachtbaren Insolvenzkosten aufweist, weil es in der
Regel nicht insolvent ist, miissen Schitzer genutzt werden, die sich auf Erfahrungen aus

historischen Insolvenzen stiitzen. Auch diese Vorgehensweise ist hinsichtlich der verwen-
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deten Studien und deren Methodiken nicht unproblematisch. Im vorliegenden Fall wurde
diesem Problem durch die Darstellung einer Spannbreite von unterschiedlichen Insolvenz-
kostenlevels begegnet. Diese Vorgehensweise ist im hier vorliegenden Fall ideal, um die
okonomische Signifikanz der Untersuchung darzustellen. Ein Praxisanwender wird die-
sem Problem durch die Festlegung eines konkreten Wertes fiir o innerhalb seines Bewer-
tungsmodells begegnen miissen, was zu zusatzlichen Freiheitsgraden und Diskussionen im

Rahmen einer Unternehmensbewertung fithren diirfte.

Die Ergebnisse der hier vorliegenden Arbeit fiilhren zur Notwendigkeit, existierende Be-
wertungsmodelle zu {iberdenken. Auch bei am Markt etablierten Unternehmen ist das
Risiko einer Insolvenz vorhanden, sodass eine Ausklammerung dieses Risikos und der da-
mit verbundenen Insolvenzkosten fiir verschuldete Unternehmen nicht in Frage kommt.
Aus diesem Grund muss dieser Effekt Teil aller Unternehmensbewertungsmethoden sein,

insbesondere wenn Ausfallrisiko eine Rolle spielt.
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Kapitel 9

Unternehmensbewertung im
WACC-Ansatz

In der Unternehmensbewertungspraxis erfreut sich der klassische WACC-Ansatz einer
weithin verbreiteten Anwendung. Dabei wird alternativ zu den Gesamtkapitalkosten ei-
nes Unternehmens ein um Steuern bereinigter Diskontsatz genutzt, um die unverschulde-
ten Free Cash Flows abzuzinsen. Die Popularitit ist zum einen auf die einfache Hand-
habbarkeit zuriickzufiihren, zum anderen auf die Tatsache, dass durch den indirekt im
Diskontsatz beriicksichtigten Steuervorteil eine genaue Quantifizierung im Rahmen der
zukiinftigen Cash Flows entféllt. In den Grundpfeilern des Modells steckt jedoch auch
der Verzicht auf die Beriicksichtigung von Ausfallrisiken der Fremdkapitalkomponente.
Die Bedienung von Zins und Tilgung des aufgenommenen Fremdkapitals wird ganz im
Gegenteil als sicher und risikolos angenommen.! Obwohl in der praktischen Anwendung
kaum ein Unternehmen frei von Ausfallrisiken sein diirfte, wird die Lehrbuchformel des
WACC-Ansatzes ohne explizite Modellierung eines moglichen Zahlungsausfalls des Unter-

nehmens verwendet.

Weiterhin finden mit der Ausblendung des Ausfallrisikos auch damit moglicherweise ver-
bundene Insolvenzkosten keinen Eingang in die bisherige Bewertungspraxis. Die Beriick-
sichtigung von sowohl direkten als auch indirekten Insolvenzkosten wird aufen vor gelas-
sen, obwohl diese im Fall einer Insolvenz eine mogliche Riickzahlung an die Kapitalgeber

schmaélern.

Im vorliegenden Kapitel wird unter Verwendung der in Teil I gewonnenen Erkenntnisse
der Einfluss von Ausfallrisiko und Insolvenzkosten auf den WACC-Diskontsatz diskutiert.
Aufbauend auf den theoretischen Modelliiberlegungen von Koziol (2014) wird der Stan-

! Auch das gingige Unlevern und Relevern von Beta-Faktoren wird in der Praxis in der Regel unter
Annahme von risikolosem Fremdkapital durchgefiihrt. Vgl. Kruschwitz et al. (2011) sowie Koziol & Treuter
(2014), S. 114.
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dardansatz zur Ermittlung des WACC sowohl fiir einen kompletten Ausfall als auch fiir
den partiellen Ausfall von Unternehmen modelliert. Zusétzlich werden mittlerweile in der

Literatur aufgeworfene Einwande, das theoretische Grundmodell betreffend, diskutiert.

Der Fokus liegt auf der anschliefenden empirischen Untersuchung der Auswirkungen auf
einen umfangreichen Datensatz von 234 Unternehmen im européischen Raum. Hierbei
stehen die Fragen der 6konomischen Relevanz bei der praktischen Umsetzung des vorge-
legten Bewertungsmodells im Vordergrund. Im letzten Abschnitt werden die Erkenntnisse

nochmals zusammengefasst.

9.1 Standardansatz ohne Ausfallrisiko

Der Wert eines Unternehmens V; als Entitdt im klassischen WACC-Ansatz ergibt sich
gemaf Gleichung (9.1):

T Et (Xt—l-s)

v, = . (9.1)
Z (1+WACC)

mit
E D
A =—_. _- 1 —
WACC % kE+ vV kD ( T)
D
=hy =5 k7. (9.2)

Sobald der WACC-Diskontsatz geméf Gleichung (9.2) bekannt ist, kann der Wert des
verschuldeten Unternehmens V; durch Diskontierung der erwarteten zukiinftigen unver-
schuldeten Free Cash Flows nach Steuern E;(X;,s) eines Unternechmens fiir die zukiinf-
tigen Zeitpunkte t + s = 1,2,3,...,T bestimmt werden. Der WACC-Diskontsatz ergibt
sich dabei aus der Portfoliogewichtung der erwarteten Rendite der Figenkapitalgeber kg
und der erwarteten Rendite der Fremdkapitalgeber kp mit der auf Marktwerten basie-
renden Eigenkapitalquote % und Fremdkapitalquote % abziiglich des Steuervorteils aus
der Fremdkapitalfinanzierung (1 — 7). Die gewichteten Portfoliorenditen kg und kp lassen
sich zum verschuldeten Kapitalkostensatz ki in Gleichung (9.2) zusammenfassen. Das
hier vorgestellte WACC-Modell zur Bewertung von verschuldeten Unternehmen unter-
scheidet sich im Hinblick auf die in Teil T vorgestellte Herangehensweise darin, dass der
Steuervorteil im Diskontsatz und nicht in den Cash Flows im Zahler der Diskontgleichung
beriicksichtigt wird. Im Zahler werden somit die (geringeren) Free Cash Flows eines fik-

tiv unverschuldeten Unternehmens diskontiert, wihrend bei der Diskontierung mit dem
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Pre-Tax-WACC ky die Total Cash Flows im Z&hler der Diskontgleichung herangezogen

werden.

Die Verwendung des WACC-Ansatzes in seiner Grundform nach Miles & Ezzell (1980)
setzt die Erfiillung einer Reihe von Annahmen hinsichtlich der zukiinftigen Entwicklung
des Unternehmens und seiner Finanzierungspolitik voraus. So wird unterstellt, dass das
Unternehmen eine exogen vorgegebene konstante Fremdkapitalquote % verfolgt.? Zudem
werden die erwarteten Renditen der Eigenkapitalgeber £z und der Fremdkapitalgeber kp
sowie der Unternehmenssteuersatz 7 ebenfalls als konstant angenommen. Eine weitere
Grundlage des Modells ist die Annahme des Fortbestands des bewerteten Unternehmens
bis zum Zeitpunkt 7. Dies betrifft nicht nur die operativen Cash Flows des Unterneh-
mens, sondern auch die Steuervorteile des Fremdkapitals, die geméaft dieser Annahme —
unabhéngig von der Zahlungsfihigkeit des Unternehmens — den Wert des Unternehmens

erhthen.?

9.2 Erweiterter WACC-Ansatz mit Ausfallrisiko nach
Koziol (2014)

Eine wesentliche Annahme, die durch die theoretische Herleitung implizit bei DCF-
Modellen, wie beispielsweise dem WACC-Ansatz, getroffen wird, ist dass die bewerteten
Unternehmen keinem Ausfallrisiko unterliegen, obwohl sie Fremdkapital aufgenommen
haben und fiir dieses regelmifig einen in Abhangigkeit von der Bonitit niedrigeren oder
hoheren Credit Spread auf den risikolosen Zinssatz bezahlen miissen.? Begriindet wird
dies mit dem ersten Theorem von Modigliani & Miller (1958), geméf dessen auf einem
vollkommenen Kapitalmarkt der Wert des Unternehmens nicht von der Kapitalstruktur
des Unternehmens abhidngt und somit die Hinzunahme von Fremdkapital nicht zu ei-
ner Verdnderung des Unternehmenswerts fiihren kann. Die Insolvenzgefahr allein fiihrt
dieser Argumentation nach nicht zu einer Reduktion des Unternehmenswerts, sondern
die schwicheren operativen Ergebnisse des Unternehmens zuvor, so die Argumentati-
on.> Ohne das Risiko eines Ausfalls kann im Umkehrschluss die erwartete Rendite der
Fremdkapitalgeber kp in Gleichung (9.2) mit dem risikolosen Zinssatz r; gleichgesetzt

werden.b

2Loffler (2004) zeigt in seinem Beitrag, dass der WACC auch fiir Unternehmen in stetiger Zeit be-
rechnet werden kann, wenn die Fremdkapitalquote zeitlich nicht konstant ist. In der hier vorliegenden
Einfiihrung geniigt jedoch die Einschrénkung auf die Sichtweise von Miles & Ezzell (1980).

3Vgl. Koziol (2014), S. 656.

1Vgl. Koziol (2014), S. 656.

>Vgl. Berk & DeMarzo (2014), S. 540 — 542.

6Vgl. Kruschwitz & Loffler (2006), S. 56.
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Koziol (2014) schliefst die Forschungsliicke, die die restriktiven Annahmen des Standard-
WACC-Ansatzes hinterlassen und ergénzt den bekannten WACC-Diskontsatz von Glei-
chung (9.2), indem er Ausfallrisiko und Insolvenzkosten beriicksichtigt. Vorteil der Be-
riicksichtigung im Diskontsatz der Gleichung ist die Beibehaltung der einfachen Anwend-
barkeit des Modells. So bleiben die Herleitung der exogenen erwarteten Free Cash Flows
des unverschuldeten Unternehmens und die Vorteilhaftigkeit der Nichtberiicksichtigung
der Steuervorteile im Zahler der Diskontgleichung erhalten, wéhrend lediglich der Nenner
— also der WACC — Anpassungen erfihrt. Im nachfolgenden Abschnitt 9.2.1 wird die
theoretische Modellstruktur kurz skizziert. In Abschnitt 9.2.2 wird die Moglichkeit der
Differenzierung eines partiellen Ausfalls eines Unternehmens diskutiert. Im wissenschaft-
lichen Diskurs gedufserte Kritik wird in Abschnitt 9.2.3 erértert.

9.2.1 Allgemeine Modelltheorie

Bei Betrachtung der klassischen WACC-Gleichung (9.2) zerlegt in ihre Einzelteile, wird
deutlich, dass der herkdmmliche W ACC bei konstantem Steuersatz 7 und konstanten
Fremdkapitalkosten kp = 7 mit steigender Fremdkapitalquote % sinkt, da der abgezogene
Steuervorteil % -kp-7 an Wert gewinnt.” Dementsprechend steigt der Unternehmenswert V;
mit zunehmender Verschuldung, sofern die Hohe der erwarteten unverschuldeten Free
Cash Flows unabhéngig von der Finanzierungsstruktur des Unternehmens ist. Dies be-
deutet, dass ein Unternehmen aktiv durch die zusétzliche Aufnahme von Fremdkapital
den Gesamtwert seiner Unternehmung bei gleichbleibenden unverschuldeten Free Cash

Flows erhohen konnte.

Wiirde diese isolierte Betrachtung von Unternehmenswert und Steuervorteil der
unternehmerischen Realitdt entsprechen, wiirden samtliche Unternehmen ihre
Fremdkapitalquote % maximieren, um allein dadurch den Wert des Unternehmens

zu steigern.

Eine Beobachtung des Verschuldungsgrads realer Unternehmen zeichnet ein hierzu kontra-
res Bild: Betrug die Fremdkapitalquote borsennotierter Unternehmen mit Sitz in Deutsch-
land im Jahr 1994 noch 72,0 %, sank diese bis ins Jahr 2004 sogar auf 61,2 %.® Bilanzielle
Daten zeigen fiir das Jahr 2017 im gesamtwirtschaftlichen Durchschnitt in Deutschland

eine Fremdkapitalquote von 63,0 %.°

"Der Frage inwieweit ein steigender Verschuldungsgrad den Kapitalkostensatz ky beeinflusst und ob
dieser von den Kapitalkosten eines unverschuldeten Unternehmens ky; signifikant abweicht, widmet sich
Abschnitt 5.2 der vorliegenden Arbeit.

8Vgl. Jostarndt & Wagner (2006), S. 99.

9Vgl. Creditreform (2020).
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Wihrend sich die Literatur zum optimalen Verschuldungsgrad von Unternehmen!®
bereits seit Jahrzehnten mit Ausfallrisiko und Insolvenzkosten beschéftigt, erscheint es
verwunderlich, dass nach wie vor lediglich die Vorteile von Fremdkapitalverschuldung
in Form der Steuervorteile im WACC beriicksichtigt werden. Koziol (2014) schligt
zur Beriicksichtigung der negativen Effekte von Fremdkapital eine fallbezogene Un-
terscheidung im Hinblick auf den Zustand eines Unternehmens vor. Im Rahmen eines
Binomialmodells wird zwischen dem Zustand der Solvenz und der Insolvenz eines
Unternehmens unterschieden. Dieses Binomialmodell wird grafisch in Abbildung 9.1
dargestellt. Bei Betrachtung des Unternehmens von einem beliebigen zustandsunab-
hdngigen Zeitpunkt ¢t ausgehend, in dem das Unternehmen sich im solventen Zustand
befindet, kann dieses mit einer Ausfallwahrscheinlichkeit p nun den insolventen Zustand
annehmen oder mit der Wahrscheinlichkeit 1 — p im solventen Zustand verbleiben.!!
Sollte das Unternehmen in der Folgeperiode t + 1 solvent bleiben (Fall: sol), profitiert es
ganz im Sinne des WACC-Standardmodells weiterhin von den Steuervorteilen 7- D, - c.
Sollte jedoch zum Zeitpunkt ¢ + 1 die Insolvenz eintreten (Fall: def), verschwinden die
Steuervorteile ganzlich und die Insolvenzkosten in Hohe von —a -V, die in propor-
tionaler Beziehung zum Unternehmenswert zum Zeitpunkt ¢ gesetzt werden, treten
an deren Stelle. Werden die Anspriiche der Kapitalgeber zusammengefasst, erhalten
diese im Fall einer Insolvenz (Fall: def) den Residualwert des Unternehmens beste-
hend aus dem Unternehmenswert E; (Vii1|def) und den Free Cash Flows E; (X;;1|def)
zum Zeitpunkt ¢ +1 abziiglich der Insolvenzkosten —a - V; bezogen auf den Unter-
nehmenswert der Vorperiode. Im Fall der Solvenz (Fall: sol) erhalten die Kapital-
geber den bedingt erwarteten Free Cash Flow E; (X;1|sol), den bedingt erwarteten

Unternchmenswert E; (V;41]sol) sowie den Steuervorteil 7- £ - V; - c.

Ob ein Unternehmen nun zum Zeitpunkt ¢ + 1 ausféllt oder nicht, hingt in erster Linie
von der Hohe der Free Cash Flows X zum Zeitpunkt ¢+ 1 ab. So ist es offensichtlich, dass
der bedingte Erwartungswert der Free Cash Flows im Fall des Uberlebens des Unterneh-
mens E; (X;,1|sol) hoher ausfillt, als die bedingt erwarteten Free Cash Flows im Fall der
Insolvenz B, (X;11|def). Da der erwartete Unternehmenswert E; (V1) wiederum direkt
von der Hohe der erwarteten Free Cash Flows abhéngt, gilt diese Beziehung analog fiir

den Unternehmenswert:

E, (X,H_llSOl) > K, (Xt+1|d€f>

Ei (Viga|sol) > Ey (Vigaldef)

10Vgl. Kraus & Litzenberger (1973) oder Leland (1994).
1Tm Gegensatz zum Beitrag von Koziol (2014), sind die Wahrscheinlichkeiten p und 1 — p vertauscht,
um eine analoge Vorgehensweise zum Modell in Teil I zu schaffen.
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Abbildung 9.1: Struktur des Modellrahmens

Die vorliegende Abbildung stellt einen einstufigen Binomialbaum eines beliebigen Unternehmens
dar. Ausgehend vom Zeitpunkt t befindet sich das Unternehmen zum Zeitpunkt t + 1 mit der
Wahrscheinlichkeit p im Zustand des Ausfalls (def) oder mit der Gegenwahrscheinlichkeit 1 — p
im Zustand ohne Ausfall (sol). Fdllt das Unternehmen nicht aus, erhalten die Kapitalgeber den
bedingt erwarteten Free Cash Flow und den Unternehmenswert zum Zeitpunkt t + 1. Zusdtzlich
profitieren die Kapitalgeber vom Steuervorteil T - % - Vi - ¢ bezogen auf den Unternehmenswert
Vi der Vorperiode. Fillt das Unternehmen aus, verbleibt ein Residualwert des Unternehmens,

der allein den Fremdkapitalgebern zugute kommt. Dieser wird um die Insolvenzkosten —a -V,

reduziert.
Kein Ausfall (sol):
Bedingt erwarteter
Free Cash Flow: E¢ (Xt+1 |30l)
Bedingt erwarteter
1—p Unternehmenswert: E, (Vt—i—l |80l)
. D
Steuervorteil: T 3" Vi-c
Ausfall (def):
» Bedingt erwarteter
Free Cash Flow: E¢ (Xiy1l|def)
Bedingt erwarteter
Unternehmenswert: Ei (Vig1ldef)
Insolvenzkosten: —a - V;
Zeitpunkt t Zeitpunkt t+1

Wird nun die Ausfallwahrscheinlichkeit p sowie deren Gegenwahrscheinlichkeit 1 — p her-
angezogen, koénnen die Erwartungswerte fiir die Free Cash Flows E; (X;;) sowie den

Unternehmenswert E; (V;;;) bestimmt werden. GemiR dem Satz von Bayes'? gilt somit:'?

B (Vigr) = (1 = p) - By (Visa|sol) + p - By (Viga|def) (9-3)

Ei (Xps1) = (1 = p) - By (Xpa|sol) + p - By (Xpga|def) (9-4)

Basierend auf diesen Voriiberlegungen leitet Koziol (2014) nun einen WACC,,,,, unter

Beriicksichtigung von Ausfallrisiko und Insolvenzkosten her.'*

12Vgl. Chalmers (2007), S. 142 f.

13Vgl. Koziol (2014), S. 659.

4Tm Gegensatz zu Koziol (2014) wird an dieser Stelle bewusst die Notation W ACC,,.,, gewihlt, um
eine Verwechslung mit der in der Literatur wohlbekannten Definition des Standard-WACC vorzubeugen.
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Erste Darstellungsform:

Der Unternehmenswert zum Zeitpunkt ¢+ 1 ldsst sich analog zum Unternehmenswert zum
Zeitpunkt ¢ in Gleichung (9.1) als die Summe der erwarteten Free Cash Flows diskontiert
mit dem WACC,,, auf den Zeitpunkt ¢ + 1 formulieren:

T

Et-H (Xt-l—s)
Vil = 9.5
=2 (1+ WACCep) " (9:5)

Dies vorweggenommen, lisst sich eine Beziehung zwischen einerseits dem
Unternehmenswert V; und andererseits dem erwarteten Unternehmenswert so-
wie dem erwarteten Free Cash Flow der Folgeperiode beschreiben. Wenn somit
Vier = Vi (1 + WACC,,e) gilt, so lisst sich nachfolgende Beziehung formulieren:

Vi-(1+WACChew) =B (Vi - (1 + WACCew))
T
E Xits
:Et Z t+1( t-l-) —
< (1+ WA(JCM,)
Ei (Xigs)

X + 9.6
( o Z (1+WACCeu)™ (50

Gemaéf dem Gesetz der iterativen Erwartungen lisst sich Gleichung (9.6) zu nachfolgender

Darstellung vereinfachen:!®
Vi-(14+WACChew) = Ei(Xi11) + Ei(Viga) (9.7)

Zweite Darstellungsform:

Bei einer einperiodigen Investition in ein verschuldetes Unternehmen V; erwartet ein Inves-
tor bei Betrachtung der Total Cash Flows eine Rendite in Hohe des Pre-Tax-WACC ky, .
Dieser ergibt sich geméf Gleichung (9.2) aus der Gewichtung der erwarteten Ren-
dite der Eigen- und Fremdkapitalgeber. Da die Kapitalkosten ky per Annahme kon-
stant sind, kann die erwartete Riickzahlung, zusammengesetzt aus den mit den
Wahrscheinlichkeiten p und 1 — p gewichteten Total Cash Flows, einer Investition in das
verschuldete Unternehmen zum Zeitpunkt ¢+1 unter Beriicksichtigung von Steuervorteilen

und Ausfallrisiko wie folgt bestimmt werden:

D
Vi-(I+ky)=(1-p)- <Et (Xyq1]s0l) + Ey (Viyq|sol) + 7 - v Vi - c)

P (Bt (Xepaldef) + B (Vigaldef) —a- Vi) (9.8)

15Vgl. Kruschwitz & Loéffler (2006), S. 12 f.
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Gleichung (9.8) lasst sich mithilfe der Beziehungen aus den Gleichungen (9.3) und (9.4)

vereinfachen:

D
Vo (14 k) =B (Xi0) + B (Vi) + (1= p) o7 77 Vire—pa-Ve  (99)

Die Ergebnisse der beiden Darstellungsformen in Gleichung (9.7) und in Gleichung (9.9)
lassen sich nun gleichsetzen, um eine Darstellung fiir den W ACC,,.,, nach Steuern mit

Beriicksichtigung von Ausfallrisiko und Insolvenzkosten zu erhalten:

WACCnew:kv—(l—p)-T~g-c—l—p-oz (9.10)
Bei einer Diskontierung mit dem korrigierten W ACC,,.,, bleibt der Vorteil des WACC-
Ansatzes bestehen, sodass weiterhin dieselben unverschuldeten Free Cash Flows X; ver-
wendet werden kdnnen, ohne dass eine Anpassung im Zihler der Diskontgleichung statt-
finden muss. Ausgehend von positivem Ausfallrisiko gilt WACC,,.., > WACC, wodurch
der verschuldete Unternehmenswert sinkt, wenn Ausfallrisiko und Insolvenzkosten Be-

riicksichtigung finden.

Gleichung (9.10) zeigt zudem, dass durch eine einfache Korrektur der verschuldeten Ka-
pitalkosten ky der Diskontsatz W ACC,., unter Beriicksichtigung der im Fall einer In-
solvenz wegfallenden Steuervorteile und auftretenden Insolvenzkosten dargestellt werden
kann. Ausgehend von positivem Ausfallrisiko p sinkt der Einfluss der Steuervorteile auf
den WACC,,, in Relation zum herkémmlichen W ACC in Gleichung (9.2). Der Diskont-
satz steigt dementsprechend durch p. Abhéngig von der Hohe der jeweiligen relativen
Insolvenzkosten des bewerteten Unternehmens « steigt der W ACC,,,,, zusitzlich durch
die Addition des Faktors p - a.

In Abbildung 9.2 wird der WACC,,,, fiir unterschiedliche Hohen an Insolvenzkosten «
dargestellt und mit dem W ACC aus der Standardgleichung (9.2) verglichen. Als Inputda-
ten werden dabei eine Fremdkapitalquote % in Hohe von 60 %, ein Fremdkapitalzinssatz c
von 3,50 %, Eigenkapitalkosten kr von 10,00 % sowie ein Steuersatz 7 von 30,0 % ange-
nommen. Die Fremdkapitalkosten kp werden vereinfachend mit den Fremdkapitalzinsen
¢ gleichgesetzt. Mit diesen Daten ergeben sich Kapitalkosten ky von 6,10 % sowie ein
WACC von 5,47 %. Fiir Insolvenzkosten von o = 0% entspricht der WACC,,,, an-
ndhernd dem WACC. Lediglich bei hohen Ausfallwahrscheinlichkeiten p wirkt sich das
Ausfallrisiko auf die Steuervorteile aus, sodass der WACC,,,, den klassischen WACC
libersteigt. Bei hoheren Insolvenzkosten von a = 20% oder a = 40% zeigt sich jeweils
eine klar lineare Steigerung des W ACC),.,, mit steigendem Ausfallrisiko. Zu beachten ist
jedoch, dass die hohen Abweichungen erst bei hohen Ausfallwahrscheinlichkeiten gelten.

So lésst sich noch fiir ein Rating von BBB eine einjdhrige Ausfallwahrscheinlichkeit von



9.2 Erweiterter WACC-Ansatz mit Ausfallrisiko nach Koziol (2014) 139

0,18 % in der Ratingmatrix von Standard & Poors in Tabelle B.1 ablesen. Das Rating von
BBB miindet dabei in einem WACC,,.,, fiir @« = 20% von 5,51 % und fiir « = 40% von
5,55 %. Dies entspricht einer Differenz im Diskontsatz von lediglich 4 beziehungsweise 7

Basispunkten.

Abbildung 9.2: Sensitivitit von «

In der vorliegenden Abbildung wird der W ACC,c, fiir unterschiedliche Hohen an Insolvenzkosten
a in Abhdngigkeit von der Ausfallwahrscheinlichkeit p dargestellt. Die Héohe der Insolvenzkosten «
wird zwischen 0 %, 20 % und 40 % variiert, um die Sensitivitit dieses Parameters abzubilden. Als
Vergleichsmafistab wird zusdtzlich der klassische W ACC' eingeblendet. Weitere Inputdaten sind
kg =0,10, c=kp = 0,35, 2 = 0,60 und 7 = 0, 30.
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9.2.2 Betrachtung bei partiellem Ausfall

Im Kontext der Modellstruktur geméf Abbildung 9.1 wird zwischen zwei moglichen Zu-
stdnden, die das Unternehmen zum Zeitpunkt ¢ + 1 annehmen kann — Solvenz (sol) und
Insolvenz (def) — differenziert. Fillt das Unternehmen aus, treten direkte und indirekte
Insolvenzkosten auf und der Steuervorteil des Unternehmens aus der Fremdkapitalfinan-
zierung ist in Génze verloren. Diese Betrachtungsweise ermoglicht die einfach zu hand-
habende Gleichung (9.10) fiir den WACC,,.,,. In der Realitét tritt jedoch auch der Fall
zutage, dass ein Unternehmen zumindest einen Teil seiner Verbindlichkeiten, zum Bei-
spiel die Fremdkapitalzinsen, weiterhin bedienen kann. Das Unternehmen muss jedoch

bei jeder Form der Zahlungsunfahigkeit — und sei sie nur partieller Natur — Insolvenz
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anmelden, woraus infolgedessen Insolvenzkosten resultieren. Das vorliegende erweiterte
WACC-Modell bietet die notwendige Flexibilitéit, auch einen partiellen Ausfall in unter-

schiedlichen Hohen problemlos abzubilden.

Wird eine Variable ¢, mit ¢, € [0, 1] als Bruchteil des weiterhin verbleibenden Tax Shields

7 - Dy - ¢ herangezogen, kdnnen die Tax Shields zum Zeitpunkt ¢ + 1 mit
Gr-T-Dy-c (9.11)

bestimmt werden. Tritt ein partieller Ausfall des Unternehmens ein, kommt zumindest
ein Bruchteil der Tax Shields weiterhin dem Unternehmen zugute. Im Fall eines solventen
Unternehmens (sol) betrigt ¢, genau 1, wihrend die Variable den Wert 0 im Fall einer
vollstindigen Insolvenz (def) annimmt. In allen anderen denkbaren Zustidnden kann ¢,
variable Werte zwischen 0 und 1 annehmen, wenn beispielsweise ein Teil der Fremdkapi-
talzinsen bezahlt werden kann, was zu positiven Tax Shields fiihrt. Technisch ausgedriickt
handelt es sich bei ¢, um eine beliebige Variable ausgehend vom Zeitpunkt ¢. Das Unter-
nehmen kann aus Sicht der Periode ¢t zum Zeitpunkt ¢ 4+ 1 nicht mehr lediglich einen von
zwei Zustanden, sondern beliebig viele Zustinde annehmen, die durch die Zufallsverteilung

von ¢, determiniert werden.!®

Ein vergleichbarer Ansatz ldsst sich ebenfalls im Hinblick auf partiell auftretende Insol-

venzkosten formulieren, indem die Insolvenzkosten zum Zeitpunkt ¢ + 1 mit
Pa - Vi (9.12)

bezeichnet werden. ¢, bezeichnet dabei den Bruchteil der Insolvenzkosten, der zum Zeit-
punkt ¢ + 1 bei partiellem Ausfall auftritt. Analog zur Darstellung der Tax Shields bei
partiellem Ausfall kann ¢, dabei Werte zwischen 0 und 1 annehmen, exemplarisch in
Abhéngigkeit davon, ob dem Unternehmen im Fall eines Ausfalls eher eine Liquidation
oder eine Restrukturierung ermdglicht ist. Die statistische Verteilung von ¢, ist ebenfalls

bereits in der jeweiligen Vorperiode vor Eintreten der Insolvenz bekannt.'”

Wird Gleichung (9.9) mithilfe der erginzenden Beriicksichtigung des partiellen Auftretens

von Tax Shields und Insolvenzkosten erweitert, ergibt sich nachfolgende Notation:

D
Vi-(1+ky) =E, (Xt+1+‘/,5+1—|—¢T-T-V-Vt-c—¢a-a-vt) (9.13)

16Vgl. Koziol (2014), S. 664 f.
17Vgl. Koziol (2014), S. 665.



9.2 Erweiterter WACC-Ansatz mit Ausfallrisiko nach Koziol (2014) 141

Bleibt das Unternehmen weiterhin solvent, nimmt ¢, logischerweise den Wert 1 an und
der Wert von ¢, betrigt 0. Aufgrund der Linearitit des Erwartungswertsoperators E(-)

lasst sich dies auch mit

<o

Vi-(T4+ky) =E(Xip1) + E(Vigr) + Ei(@r) -7 = - Vi-c = Ei(¢0) - - V; (9.14)

darstellen. Um nun eine Gleichung fiir den W ACC,,., zu bestimmen, ldsst sich erneut
Gleichung (9.14) mit Gleichung (9.7) gleichsetzen und nach WACC,,.,, auflésen. Hieraus
ergibt sich:

WACCho = by — Ey(6,) - 7 @ 4+ Eu(da) - (9.15)

Somit lasst sich auch bei partiellem Ausfall mithilfe von Gleichung (9.15) ein WACC-
Diskontsatz zur Bestimmung des Unternehmenswerts eines verschuldeten Unternehmens
unter Einfluss von Ausfallrisiko und Insolvenzkosten bestimmen. Zusétzlich bleibt wei-
terhin die einfach handhabbare Diskontierungsformel des WACC-Ansatzes erhalten.
Lediglich die Hohe der moglichen Insolvenzkosten « sowie das erwartete Level von

Ei(¢,) und E;(¢,) miissen bestimmt werden.

9.2.3 Kritik

Kritik an der vorliegenden Modellstruktur geht im Wesentlichen auf ein unveroffentlich-
tes Working Paper von Lahmann & Schwetzler (2014) zuriick. Nachfolgend werden die

Argumente von Lahmann & Schwetzler (2014) zusammengefasst und bewertet.

These 1 Im Rahmen der Herleitung der WACC-Gleichung mit Ausfallrisiko und Insol-
venzkosten setzt Koziol (2014) die wohlbekannte WACC-Gleichung ohne Ausfallrisiko und
Insolvenzkosten mit der Gleichung fiir den Pre-Tax-WACC, in der Ausfallrisiko und In-

solvenzkosten beriicksichtigt werden, gleich. Er differenziert somit nicht den Fall mit und
den Fall ohne Ausfallrisiko.'®

These 2 Die Herleitung des Modells von Koziol (2014) impliziert einen zum Zeitpunkt t
vom Insolvenzrisiko unabhdngigen Unternehmensgesamtwert V;. Ist dies der Fall, so ist
Insolvenzrisiko insgesamt irrelevant, was aber mit vorhandenem Ausfallrisiko und Insol-

venzkosten nicht vereinbar ist."?

18Vgl. Lahmann & Schwetzler (2014), S. 4.
19Vgl. Lahmann & Schwetzler (2014), S. 1
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These 1 impliziert, dass sich Lahmann & Schwetzler (2014) an der Gleichsetzung der

Terme
Vi (1+ WACChew) = Ey(Xi11) + Ee(Vigr)
und

D
‘/t'(l‘FkV):Et(Xt-',-l)“‘Et(V;f-&-l)‘i‘(l_p)‘T'V“/t'c_p'a"/t

zur Herleitung von Koziols neuer WACC-Gleichung (9.10) storen. Sie argumentieren, dass
in der zweiten Gleichung, welche auf die Diskontierung der Total Cash Flows mithilfe des
Pre-Tax-WACCs ky abstellt, Ausfallrisiko und Insolvenzkosten zwar beriicksichtigt sind,

jedoch in ersterer Gleichung Ausfallrisiko und Insolvenzkosten keinen Eingang finden.2°

Wird die grundséitzliche Konzeption des WACC-Ansatzes nach Koziol betrachtet, fallt
auf, dass die Vorteile der Verschuldung eines Unternehmens in Form von Steuervorteilen
im Nenner und nicht im Zahler des Diskontsatzes Beriicksichtigung finden. Treten nun
Ausfallrisiko und Insolvenzkosten hinzu, werden auch diese geméif Koziols Modellstruk-
tur im WACC beriicksichtigt. Offensichtlich haben Lahmann & Schwetzler (2014) bei der
Betrachtung von Gleichung (9.7) die Lehrbuchformel fiir den WACC' aus Gleichung (9.2)
vor Augen.?! Der W ACC hierin unterscheidet sich von ky, lediglich durch den Abzug der
Steuerkorrektur —2 - kp - 7.2 Wiirde Koziol den WACC' aus Gleichung (9.2) meinen,
wire die Kritik von Lahmann & Schwetzler (2014) durchaus berechtigt. Koziol (2014)
versteht jedoch offensichtlich den W ACC' als keine in der Literatur fest definierte Grofe,
sodass er den WACC' in Gleichung (9.7) auch als Diskontsatz versteht, der Ausfallrisi-
ko und Insolvenzkosten beriicksichtigt. Dies hat zur Folge, dass eine Gleichsetzung der
Gleichungen (9.7) und (9.9) in beiden Féllen unter Bedingung von Ausfallrisiko und In-
solvenzkosten erfolgt. Die Gleichsetzung erfolgt somit zu gleichen Bedingungen, wodurch

die Kritik nicht gerechtfertigt ist.

Aus diesem Missverstéindnis heraus entsteht nachgelagerte These 2: Wiirde der Unter-
nehmenswert V; in Gleichung (9.7) nicht mit dem WACC,,.,, sondern mit dem WACC
aus Gleichung (9.2) aufgezinst, wiirde dies nur fiir einen Unternehmenswert V; ohne Aus-
fallrisiko und Insolvenzkosten gelten. Unter dieser Pramisse wire die Argumentation von

Lahmann & Schwetzler (2014) korrekt, da ausgehend von einem Unternehmen ohne Aus-

20Vgl. Lahmann & Schwetzler (2014), S. 4: ,In contrast to equation (2.3) and (2.4) respectively equation
(2.5) does not contain default probabilities and cost of financial distress.”

21Problematisch ist hierbei mdoglicherweise die Notation von Koziol (2014), der den WACC' nicht
als in der Literatur fest definierte Grofe versteht und somit nicht zwischen WACC und WACC,,ew
unterscheidet.

22Vgl. Lahmann & Schwetzler (2014), S. 4: ,,Obviously, it represents the textbook WACC without a
possible default.“
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fallrisiko und Insolvenzkosten eine Binomialstruktur mit Ausfallrisiko und Insolvenzkos-
ten entwickelt werden wiirde. Der Unternehmenswert V; in Gleichung (9.7) beriicksichtigt

jedoch genau diese Nachteile, sodass die Argumentation von These 2 nicht stichhaltig ist.

Die Thesen von Lahmann & Schwetzler (2014) lassen sich auf das grundlegende Missver-
stdndnis zuriickfiihren, dass Koziol den W ACC nicht als fest definierte Grofse im Rahmen
der Lehrbuchtheorie entsprechend Gleichung (4.1) versteht, sondern auch bei Beriicksich-
tigung von Ausfallrisiko und Insolvenzkosten von einem W ACC' spricht. In den hier vor-
liegenden Gleichungen in Abschnitt 9.2.1 wurde die Notation dahingehend verdndert, um

jegliche erneute Missverstindnisse zu vermeiden.



Kapitel 10

Empirische Untersuchung des
WACC-Ansatzes mit Ausfallrisiko

Aus dem vorangegangenen Kapitel 9 ergibt sich ein einfach verstindlicher und klar formu-
lierter Modellrahmen, der die Moglichkeit er6ffnet, den WACC-Ansatz um die Beriicksich-
tigung von Ausfallrisiko und Insolvenzkosten zu erweitern. Offen bleibt im Hinblick auf die
Forschungsarbeit von Koziol (2014), ob die theoretischen Modellergebnisse in 6konomisch
signifikanten Bewertungsabweichungen bei praktischer Anwendung miinden. Zudem erge-
ben sich hinsichtlich der Praxisanwendung des Modells zahlreiche im Vergleich zum klas-
sischen WACC-Ansatz zusitzliche Fragestellungen. So miissen sowohl Fremdkapitalzinsen
als auch die erwartete Rendite der Fremdkapitalgeber unter Einfluss von Ausfallrisiko und
Insolvenzkosten addquat bestimmt werden. Ferner sorgt die unternehmensindividuelle Be-

stimmung von Ausfallrisiko und Insolvenzkosten fiir Herausforderungen.

Im Rahmen der hier vorgelegten Untersuchung soll der Nachweis eines fiir die Bewertung
von Unternehmen numerisch relevanten Bewertungsfehlers erbracht werden. Zudem soll
durch die Wahl eines moglichst umfangreichen Datensatzes Hilfestellung bei der Praxis-

anwendung des Modells offeriert werden.

10.1 Vorgehensweise

Die empirische Untersuchung des WACC-Ansatzes mit Ausfallrisiko erfordert zunéchst
die Bestimmung zahlreicher Einflussgroffen innerhalb des theoretischen Modells. Um
zu beurteilen, inwieweit eine Wahl des WACC ohne Ausfallrisiko geméifs Lehrbuch
vom WACC,,, nach Koziol (2014) abweicht, miissen sowohl fiir den WACC' als auch
fiir den W ACC,,.,, entsprechende Parameter ermittelt werden. Im vorliegenden Fall wird

ein moglichst umfangreicher Datensatz genutzt, um {iber eine Vielzahl von Branchen,
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Ausfallwahrscheinlichkeiten und Verschuldungsgrade Ergebnisse aufzeigen zu kénnen. Die

Hohe des Bewertungsfehlers determiniert dabei die Relevanz des vorgeschlagenen Modells.

10.2 Datengrundlage

Basis fiir die Grundgesamtheit stellen 600 europidische Unternehmen des EuroStoxx 600
dar. Samtliche Informationen beziehen sich auf den Bewertungsstichtag 30. Juni 2020.
Sowohl die Marktdaten als auch die Bilanzdaten werden im Wesentlichen der Datenbank
Thomson Reuters Eikon entnommen. Stichtag des Abzugs der Daten aus der Datenbank
ist der 12. Juli 2020.

Abbildung 10.1: Aufteilung des Datensatzes nach Unternehmenssitz

In vorliegendem Kreisdiagramm wird die Linderaufteilung des Datensatzes nach dem jeweiligen
Unternehmenssitz dargestellt. In den Klammern hinter der Anzahl an Unternehmen der Grund-
gesamtheit wird die Anzahl der Unternehmen im finalen Datensatz ergdinzt. Die prozentuale

Aufteilung ist innerhalb des Kreisdiagramms als kursiver Wert angegeben.
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In Abbildung 10.1 wird die Aufteilung des Datensatzes nach Unternehmenssitz dargestellt.
Mehr als 50 % der untersuchten Unternehmen haben ihren Sitz in Grokbritannien, Frank-
reich oder Deutschland. Die in der Kategorie Andere enthaltenen Unternehmen haben

ihren Sitz im Wesentlichen in Belgien, Norwegen, Irland oder Osterreich. Eine Reihe von
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Informationen — insbesondere Ratingdaten und Informationen zu emittierten Anleihen —
sind nicht fiir samtliche Unternehmen der Grundgesamtheit verfiighar. Die Gesamtzahl der
bewerteten Unternehmen reduziert sich damit auf 234 Unternehmen. In Abbildung 10.1

wird in Klammern die Anzahl der Unternehmen aus dem finalen Datensatz aufgefiihrt.

Sowohl fiir den klassischen WACC als auch fiir den adjustierten WACC,,.,, sind die
jeweiligen Parameter zu bestimmen. Die Fremdkapitalquote g sowie der effektive Unter-
nehmenssteuersatz 7 sind in beiden Fillen gleich hoch, da die Hinzunahme von Ausfall-
risiko und Insolvenzkosten hierauf keinen Einfluss hat. Ausschliefslich fiir den WACC,,..,
zu bestimmende Groéfen sind die Insolvenzkosten o sowie die einperiodige Ausfallwahr-
scheinlichkeit p. Zudem ist es notwendig, im Fall des W ACC,,.,, zwischen den Fremdkapi-
talkosten k£p und dem Fremdkapitalkupon ¢ zu differenzieren. In Tabelle 10.1 werden die
notwendigen exogenen Faktoren zur Bestimmung des unternehmensspezifischen WACC
sowie WACC,,., aufgelistet.

Tabelle 10.1: Parameter und zugehorige Datengrundlage

In der vorliegenden Tabelle werden die zur Modellkalibrierung notwendigen Parameter aufgelistet.
Zudem wird neben Parameter und Variable auch die im vorliegenden Fall genutzte Datenquelle
angefithrt. Die Nummerierung in rémischen Zahlen strukturiert die fortlaufenden Erlduterungen
im Flieftext.

Nr. Parameter Variable Datenquelle
L. Eigenkapitalrendite kg Thomson Reuters Eikon
I1. Risikoloser Zinssatz Ty ECB (2020)
I11. Fremdkapitalquote g Thomson Reuters Eikon
V. Ausfallrisiko P Thomson Reuters Fikon
V.  Unternehmenssteuersatz T KPMG (2020)
VI. Fremdkapitalzinssatz c Thomson Reuters Fikon
VII. Insolvenzkosten o Bandbreite von &
VIII.  Riickgewinnungsquote RR Acharya et al. (2003)

I. Die erwartete Eigenkapitalrendite kp wird mithilfe des CAPM ermittelt:
kg =1+ Be- (kv —T5)

Um die Hohe des unternehmensspezifischen systematischen Risikos zu ermitteln,
werden Beta-Faktoren (g der jeweiligen Unternehmen geschétzt. Hierbei werden

historische Aktienkurse der Jahre 2017 bis 2020 herangezogen und deren diskre-
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I1.

ITI.

te Renditen gegen die Renditen des als Marktindex genutzten EuroStoxx 600 re-
gressiert. Durch diese Vorgehensweise wird unterstellt, dass die historischen Ren-
diten des jeweiligen Unternehmens den gegenwartigen Beta-Faktor widerspiegeln.
Im einperiodigen CAPM erfasst der Beta-Faktor das gesamte relevante Risiko des
Eigenkapitals, wodurch nach dieser Logik auch das Ausfallrisiko des Eigenkapi-
tals addquat erfasst ist. Somit gelten sowohl fiir die Ermittlung des WACC' als
auch fiir den WACC,,.,, die gleichen Eigenkapitalkosten kg.! Als Marktportfolio
fiir die Marktrendite ppy; wird das arithmetische Mittel der Einjahresrenditen des
MSCI World Index der vergangenen 20 Jahre verwendet. Dieses weist einen Wert
von 6,92 % auf.? Der risikolose Zinssatz ergibt sich geméR nachfolgender Ziffer II.
Die Eigenkapitalkosten der 234 Unternehmen des finalen Datensatzes konnen final

den Tabellen in Anhang D entnommen werden.

Der risikolose Zinssatz r; wird mithilfe der Svensson-Methode® ermittelt. Da es
sich im vorliegenden Fall um Unternehmen innerhalb des européischen Raums han-
delt, wird basierend auf von der EZB bereitgestellten Svensson-Parametern? der
durchschnittliche 30-jdhrige Zinssatz iiber den Zeitraum 01.04.2020 - 30.06.2020
gebildet. Basis sind dabei Staatsanleihen der hochsten Bonitdt (AAA) im euro-
péischen Raum, die in Euro emittiert wurden und eine fix definierte Laufzeit ha-
ben. Der risikolose Zinssatz r; betrdgt basierend auf dieser Vorgehensweise zum
Bewertungsstichtag 0,06 %. Fiir die Marktrisikoprémie ppy — 7 ergibt sich somit
ein Wert von 6,86 %.

Die Fremdkapitalquote g der jeweiligen Unternehmen wird aus dem Marktwert
des Eigenkapitals und dem Buchwert des Fremdkapitals gebildet. Dabei wird ver-
einfachend unterstellt, dass der Buchwert des Fremdkapitals dem Marktwert des
Fremdkapitals entspricht. Fiir den Eigenkapitalmarktwert wird auf die Marktkapi-

talisierung zum Bilanzstichtag zuriickgegriffen.

b LY DY
== — =1 _ (10.1)
Yoz Emwe s opy

m t=1 " t=1

1Vgl. Koziol & Treuter (2014), S. 116.

?Der Fachausschuss fiir Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW (2019)
verGffentlicht fiir die Marktrisikopriamie regelmifig Spannbreiten, die als plausible Schitzer erachtet wer-
den. Diese werden auf 6 — 8 % taxiert, wobei die Marktrisikopramie dank eines risikolosen Zinssatzes von
0 % anniéhernd der Marktrendite entspricht. Der hier ermittelte Schitzwert liegt somit innerhalb dieser
praktischen Uberlegungen. Vgl. auch Stehle (2004).

3Vgl. Svensson (1994) sowie Gleichung (7.1).

4Vgl. ECB (2020).
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Diese Vorgehensweise wird iiber die Jahre 2014 — 2019 fiir sdémtliche Unternehmen
durchgefiihrt. Anschliefend wird der Mittelwert iiber die so berechneten Fremdka-

pitalquoten gebildet und sodann als Ziel-Fremdkapitalquote des jeweiligen Unter-
nehmens verwendet.

Abbildung 10.2: Empirische Verteilung der Fremdkapitalquoten

In der wvorliegenden Abbildung werden die Fremdkapitalquoten % der Unternehmen im Un-
tersuchungsumfang im Rahmen eines Histogramms dargestellt. Die Klassenbreite betrigt dabei
2,5 %. Die Anzahl der im Histogramm aufgefiihrten Unternehmen belduft sich auf N = 594.
Die dargestellte Linie (Y = 14,9) deutet eine Gleichverteilung der Unternehmen dber die
entsprechenden Klassen an, um aufzuzeigen, welche Klassen iiber- bzw. unterreprdasentiert sind.
In nachstehend beigefiigter Tabelle werden die Quantile der empirischen Verteilung angegeben.
Als 5 %-Quantil werden beispielsweise die nach der Anzahl ersten 5 % der Unternehmen mit der

niedrigsten Fremdkapitalquote verstanden.

35— T T

Unternehmensanzahl

0 0.2 04 0.6 0.8 1
Fremdkapitalquote

5%-Q.  10%-Q. 25%-Q. Median 75%-Q. 90%-Q. 95%-Q.
30 59 149 297 446 535 564
76%  11,9%  235%  39.5%  60.2%  90,6% = 94,7%

<l 3

In Abbildung 10.2 wird die Verteilung der Fremdkapitalquoten von 594 der urspriing-

lich 600 Unternehmen dargestellt. Von 6 Unternehmen konnten keine hinreichenden
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historischen Bilanzdaten fiir die hier vorliegende Untersuchung extrahiert werden.?
Bei Betrachtung von Abbildung 10.2 zeigt sich, dass die Mehrzahl der Unternehmen
Fremdkapitalquoten von weniger als 50 % aufweisen. Der Median betragt 39,5 %.
Zudem gibt es im Datensatz unterdurchschnittlich wenige Unternehmen mit Fremd-
kapitalquoten zwischen 70 und 90 %. So weist das 75 %-Quantil einen Wert von 60,2
% auf. Sehr hohe Fremdkapitalquoten von tiber 90 % sind wieder in hoherem Maf
vorhanden. Die Fremdkapitalquoten der 234 Unternehmen des finalen Datensatzes

kénnen den Tabellen in Anhang D entnommen werden.

IV. Die Bestimmung der jahrlichen Ausfallwahrscheinlichkeit p wird analog zur Vorge-
hensweise in Abschnitt 7.2 unter Nutzung der Informationen der Ratingagenturen
Standard & Poors, Moody’s und Fitch durchgefiihrt. Von den 594 Unternehmen der
verbleibenden Grundgesamtheit sind in Thomson Reuters Eikon fiir 266 Unterneh-

men Langfristratings verfiigbar.

In Tabelle 10.2 wird die Verteilung der Ratings dieser Unternehmen in Be-
zug auf die Anzahl der Unternehmen exemplarisch anhand der Ratingskala von
Standard & Poors dargestellt. Die Mehrheit der Unternehmen hat dabei ein Rating
von Investment Grade (BBB- oder dariiber). Lediglich 41 Unternehmen wurden
mit BB+ oder niedriger bewertet. Mit 37,6 % weist ein grofser Anteil der Unterneh-
men ein Rating von BBB im Mittelfeld der Ratingskala auf. Die Ratings werden
mithilfe der Ratingmatrizen der Ratingagenturen in 10-jahrige Ausfallwahrschein-
lichkeiten iiberfiihrt und in 1-Jahres-PDs umgerechnet.® Die Detailiibersicht der
einjahrigen Ausfallwahrscheinlichkeiten des finalen Untersuchungsumfangs kann den

Tabellen in Anhang D entnommen werden.

®Die genannten 6 Unternehmen hatten erst nach dem Jahr 2014 ihren Borsengang. Aus diesem Grund
sind notwendige Kapitalmarkt- und Bilanzdaten nicht in der notwendigen Datengiite iber Thomson
Reuters Eikon abrufbar. Bei den Unternehmen handelt es sich um Prosus NV, Siemens Healthineers AG,
Adyen NV, Adevinta ASA, Alcon AG und Metse Oyj.

6Vgl. Gleichung (7.2).



10.2 Datengrundlage 150

Tabelle 10.2: Ratings der untersuchten Unternehmen

Die wvorliegende Tabelle stellt die Ratings der 266 Unternehmen der Grundgesamtheit mit
verfiigbarer Ratinginformation dar. Zur Illustration wird die Ratingskala von Standard € Poors
verwendet. Die einperiodige Ausfallwahrscheinlichkeit wird in der Spalte PD dargestellt. Dabei
wurde der Durchschnitt der tatsichlich verwendeten einperiodigen Ausfallwahrscheinlichkeiten
aller Unternehmen unterschiedlicher Ratingagenturen verwendet. Ratings von AAA bis BBB—
werden wvon institutionellen Investoren als Investment Grade bezeichnet. Bei schlechteren
Ratings wird die Bezeichnung Non-Investment Grade gefiihrt. Sowohl die Anzahl der Unter-

nehmen mit dem jeweiligen Rating als auch die relative Hiufigkeit wird in der Tabelle eingeblendet.

Rating Einstufung Anzahl Haufigkeit PD

AAA Prime 3 1,1% 0,045
AA High Crade 5 1,9% 0,078
AA- High Grade 2 0,8% 0,094
AA+ Upper Medium Grade 4 1,5% 0,109
A Upper Medium Grade 48 18,0% 0,155
A- Upper Medium Grade 16 6,0% 0,199
BBB+  Lower Medium Grade 39 14,7% 0,299
BBB Lower Medium Grade 100 37,6% 0,427
BBB- Lower Medium Grade 8 3,0% 0,674

BB+  Speculative n 11% 1,096

BB Speculative 16 6,0% 1,420
BB- Speculative 6 2,3% 1,786
B+ Highly Speculative 4 1,5% 2,290
B Highly Speculative 2 0,8% 3,360
B- Highly Speculative 1 0,4% 5,997
C Default 1 0,4% 12,848

V. Die Bestimmung des Unternehmenssteuersatzes 7 orientiert sich an der in
Abschnitt 7.2 aufgezeigten Vorgehensweise. Hiernach wird der zum Bewertungs-
stichtag giiltige nationale Unternehmenssteuersatz als fiir die Zukunft konstant an-

genommen.

Es ist offensichtlich, dass der zukiinftige Unternehmenssteuersatz auch von den zu-
kiinftigen Entscheidungen der jeweiligen Regierung abhingen wird. Dennoch er-
scheint die zum jeweiligen Zeitpunkt verfiigbare Information in diesem Zusammen-

hang als der bestmdgliche Schitzer. Da Unternehmen im europiaischen Raum un-
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terschiedlichen nationalen Steuergesetzgebungen unterliegen, wird der im Jahr 2020

im jeweiligen Land giiltige Unternehmenssteuersatz herangezogen.’

Tabelle 10.3: Nationale Unternehmenssteuersitze des Jahres 2020

Die vorliegende Tabelle stellt die im jeweiligen Land giltigen Unternehmenssteuersdtze des Jahres
2020 in Prozent dar. In einigen Fdillen, wie beispielsweise in Deutschland, handelt es sich hierbei
um Durchschnittswerte, da die jeweiligen Steuersitze, bedingt durch den Gewerbesteuersatz,
gegebenenfalls regional innerhalb eines Landes unterschiedlich ausfallen kénnen. Im vorliegenden

Untersuchungsumfang wurden die Steuersdtze von 17 verschiedenen Lindern verwendet.

Land Steuersatz (%)
Schweiz 14,84
Frankreich 28,00
Deutschland 30,00
Niederlande 25,00
Vereinigtes Konigreich 19,00
Italien 24,00
Belgien 29,00
Spanien 25,00
Norwegen 22,00
Danemark 22,00
Schweden 21,40
Portugal 21,00
Finnland 20,00
Osterreich 25,00
Luxemburg 24,94
Irland 12,50
Russland 20,00

VI. Der Fremdkapitalzinssatz ¢ wird auf Basis der Effektivverzinsung der Anleiheemis-
sionen der jeweiligen Unternehmen untersucht. Dabei weisen 234 der 266 Unterneh-
men mit Rating hierfiir notwendige Anleiheemissionen auf, mit deren Hilfe und unter
Beriicksichtigung der Fristigkeit der Anleihen die effektive Verzinsung des Fremd-
kapitals des Unternehmens als Spread hergeleitet werden kann. Die Gewichtung
der Spreads und der hierdurch ermittelte Zinssatz ¢ erfolgt geméf Gleichung (7.4).
Die auf diese Weise ermittelten Zinssétze erstrecken sich iiber eine Spannbreite
von 0,56 % beim Unternehmen Nestle SA mit dem Rating AAA bis hin zu 18,75 %
bei dem Unternehmen TUI AG mit dem Rating C.

"Die entsprechenden national giiltigen Steuersitze wurden dem Corporate Tax Rate Survey von
KPMG (2020) entnommen.
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VIL

Die Insolvenzkosten a werden auf den Unternehmenswert der Vorperiode bezogen.

Hierzu werden analog der Modellkalibrierung in Teil II die maximalen Insolvenzkos-

ten & der jeweiligen Unternehmen bestimmt.

Tabelle 10.4: Maximale Insolvenzkosten nach Branche

In dieser Tabelle werden die mazimalen Insolvenzkosten fiir verschiedene Branchen, in die sich die
Unternehmen klassifizieren lassen, dargestellt. Die Insolvenzkosten & in Spalte 3 bilden dabei das

arithmetische Mittel der maximalen Insolvenzkosten aller Unternehmen innerhalb der jeweiligen

Branchengattung ab.

VIII.

Branchenbezeichnung Anzahl Qa

Versorgungsunternehmen 38 52,44
Versicherungen,/ Immobilien 32 63,24
Telekommunikation 20 67,89
Logistik 16 69,84
Finanzinstitute 11 55,21
Gesundheitswesen/ Chemie 25 70,83
Technologie/ Software 8 78,17
Luftfahrt/ Automobil/ Investitionsgiiter 20 57,80
Landwirtschaft/ Baugewerbe 22 59,24
Dienstleistungen/ Konsumgiiter 27 72,62
Unterhaltung/ Medien 8 70,68
Energie/ Rohstoffe 7 61,03
Summe 234 63,71

Bei & handelt es sich um diejenigen Insolvenzkosten, die von einem Fremdkapital-
geber gerade noch bezahlt werden wiirden, damit die Investition in das jeweilige
Unternehmen eben noch einen Residualwert aufweist. Fiir die Kalibrierung von &
wird ein Wert des Wachstumsfaktors im Fall von sol von © = 1.02 angenommen. Der
Tabelle 10.4 kénnen neben der Anzahl der Unternehmen in der jeweiligen Branche

auch die branchenspezifischen maximalen Insolvenzkosten entnommen & werden.

Die Schitzung der Fremdkapitalkosten kp erfolgt indirekt aus den empirisch beob-
achteten Fremdkapitalzinssidtzen c. Wahrend im Fall des Unternehmens ohne Aus-
fallrisiko die Fremdkapitalkosten kp dem risikolosen Zinssatz ry entsprechen, liegt
der Fremdkapitalzinssatz in der realen Welt mit Ausfallrisiko iiber dem risikolo-
sen Zinssatz. Eine Gleichsetzung der Fremdkapitalkosten kp mit den beobachteten
Fremdkapitalzinssitzen ¢ kommt jedoch nicht in Frage, da hierdurch die vereinbar-

te Zinszahlung mit der tatsichlichen Fremdkapitalrendite gleichgesetzt wiirde. Bei
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einer Gleichsetzung wird jedoch die Tatsache vernachlissigt, dass der Fremdkapital-
geber den Zinssatz ¢ nur dann erhilt, wenn das Unternehmen auch zahlungsfahig
bleibt. Wenn die Fremdkapitalgeber eine mogliche Zinszahlung in der Zukunft jedoch
nur im Fall der Solvenzwahrscheinlichkeit 1 — p erhalten und im Insolvenzfall nur ei-
ne bestimmte Hohe des Fremdkapitals entsprechend der Riickgewinnungsquote RR
zu erwarten haben, fiihrt dies dazu, dass die Fremdkapitalkosten kp unterhalb der
Fremdkapitalzinssitze c liegen.® Werden die Fremdkapitalkosten als erwartete ein-
periodige Rendite aus einer Investition in einen einperiodigen Fremdkapitalkontrakt
mit dem Nennwert N betrachtet, lisst sich die Rendite aus der erwarteten Riick-
zahlung des Fremdkapitals mit dem Nennwert N zuziiglich des Fremdkapitalzinses
im Solvenzfall sowie der Riickgewinnungsquote RR in Relation zum Nennwert N

im Insolvenzfall darstellen:?

(1-p)-(1+¢) N+p-RR-N

kp = N

1 (10.2)

Die erwartete Riickgewinnungsquote RR errechnet sich als Quotient aus den Net-
toerlosen im Fall eines Ausfalls und dem Ausfallvolumen, also dem Nennwert des
Fremdkapitals. Die genaue Bestimmung der Riickgewinnungsquote eines Unterneh-
mens im Vorfeld eines moglichen Ausfalls ist nicht méglich. Fine empirische Studie,
die sich mit dem Ausfall und der anschliefsenden Riickgewinnungsquote von Wertpa-
pieren beschéftigt und dabei branchenspezifische Riickgewinnungsquoten anbietet,
ist von Acharya et al. (2003). Der dort gezeigten Ergebnisse basieren auf den Preisen
ausgefallener Wertpapiere der Jahre 1982 — 1999. Zwar beschréankt sich die Studie
auf den US-amerikanischen Markt und bezieht sich lediglich auf die Anleiheemissio-
nen. Dennoch erscheint die Anzahl von 646 untersuchten Unternehmen hinreichend
robust, um den Unternehmen des hier vorliegenden Datensatzes einen Wert fiir RR
zuordnen zu konnen.'® In Anlehnung an Acharya et al. (2003) werden die verwen-

deten Riickgewinnungsquoten in Tabelle 10.5 dargestellt.

8Vgl. Gleifiner (2017), S. 45.
%Vgl. Berk & DeMarzo (2014), S. 412 sowie Koziol & Treuter (2014), S. 117,

0Altman et al. (2005) ermitteln ebenfalls Riickgewinnungsquoten fiir den US-amerikanischen Markt
basierend auf Unternehmensinsolvenzen der Jahre 1982 — 2001. Sie weisen hierbei einen gewichteten
Mittelwert von RR = 37,2 aus, welcher sich in einer dhnlichen durchschnittlichen Héhe wie bei Acharya

et al. (2003) befindet. Eine branchenspezifische Aufteilung erfolgt bei Altman et al. (2005) nicht.
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Tabelle 10.5: Riickgewinnungsquoten im Insolvenzfall nach Branche

In vorliegender Tabelle werden die Riickgewinnungsquoten in Anlehnung an Acharya et al. (2003)
aufgeteilt nach verschiedenen Branchen dargestellt. Im arithmetischen Mittel ergibt sich dabei eine

Riickgewinnungsquote von 41,96 %. Der Median weist einen leicht niedrigeren Wert von 38,00 %
auf.

Branchenbezeichnung Mittelwert (%) Median (%)
Versorgungsunternehmen 68,37 77,00
Versicherungen,/ Immobilien 39,79 33,50
Telekommunikation 27,33 22,31
Logistik 36,98 36,00
Finanzinstitute 29,70 28,75
Gesundheitswesen,/ Chemie 36,51 36,25
Technologie/ Software 46,78 49,38
Luftfahrt/ Automobil/ Investitionsgiiter 41,99 40,00
Landwirtschaft/ Baugewerbe 39,69 29,25
Dienstleistungen/ Konsumgiiter 37,33 38,00
Unterhaltung/ Medien 42,88 35,00
Energie/ Rohstoffe 45,07 37,38
Durchschnitt 41,96 38,00

10.3 Ergebnisse

Nun werden sowohl der klassische W ACC' als auch der W ACC,,,, ermittelt. Der Bewer-
tungsfehler PE wird analog der Vorgehensweise in Teil II dieser Arbeit mithilfe nachfol-
gender Gleichung ermittelt:

X

— k— k—Fk
pE=%2 1279 12

— k' —g k' —g

PE wird dabei als Quotient aus den ,richtigen“ Kapitalkosten k abziiglich der
sfalschen Kapitalkosten k' und der um die Wachstumsrate g verminderten ,falschen®
Kapitalkosten &’ errechnet. Fiir k& wird der adjustierte Diskontsatz W ACC,,.,, und fiir &’
der klassische Diskontsatz W ACC' verwendet.

Insgesamt weisen alle 234 Unternehmen im Rahmen der gewihlten Parameter sowie in
Abhéngigkeit von den Insolvenzkosten « einen héheren Wert fiir den WACC,,,,, als fiir
den W ACC auf. Somit ist der Bewertungsfehler PE fiir alle Unternehmen positiv. In Ta-
belle 10.6 wird das durchschnittliche PE in Abhéngigkeit von der Ratingeinstufung geméfs
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Tabelle 10.2 fiir unterschiedliche Héhen an Insolvenzkosten ausgehend vom Maximum &

bis hin zu keinen Insolvenzkosten 0 - & dargestellt.

Tabelle 10.6: Bewertungsfehler in Abhingigkeit vom Rating

In folgender Tabelle wird der Bewertungsfehler PE fiir unterschiedliche Ratingstufen dargestellt.

Die Ratingstufen ergeben sich aus den Ratings der Gesellschaften verdffentlicht durch die jeweiligen

Ratingagenturen. Neben der Anzahl N der in der jeweiligen Ratingstufe enthaltenen Unternehmen

und der durchschnittlichen Ausfallwahrscheinlichkeit PD der jeweiligen Unternehmen ist der

Bewertungsfehler fiir unterschiedliche Levels von & angegeben.

Durchschnittlicher Bewertungsfehler PE
Ratingeinstufung N PD Qa 7-Q % A % e} 0«
High Grade 9 0,1% | 151% 148% 144% 14,1% 13, 7%
Upper Medium Grade | 59  0,2% | 23,3% 22,6% 21,9% 21,1% 20,4%
Lower Medium Grade | 135  0,4% | 351% 32,9%  30,7%  28,5% 26,3%
Speculative 20 1,6% | 88,4% 79,7% 71,0% 62,3% 53,6%
Highly Speculative 1 22% | 69,3% 564%  43,4%  30,5% 17,6%
Default 1 12,8% | 4371% 371,6% 305,8% 2402% 174,6%
Gesamt 234 0,6% | 39.8% 37.0% 341%  31,2% 28,3%

In jeder Ratingeinstufung von High Grade bis Default ist der Bewertungsfehler bei den ma-
ximalen Insolvenzkosten & am héchsten und sinkt gleichsam mit abnehmenden Insolvenz-
kosten. Dies entspricht den Erwartungen aus dem Theoriemodell, da in Gleichung (9.10)
die relativen Insolvenzkosten als Summand zu den Kapitalkosten addiert werden. Ferner
werden die Erwartungen des Theoriemodells ebenfalls durch den mit steigendem Ausfallri-
siko anwachsenden Bewertungsfehler bestétigt. Unternehmen im Bereich High Grade und
Ratings von AA/AA- weisen einen vergleichsweise niedrigen PE von maximal 15,1 % auf.
Bereits in der mit 135 Unternehmen am h&ufigsten vertretenen Ratingeinstufung Lower
Medium Grade, steigt der Bewertungsfehler auf 35,1 % bei &, obwohl die durchschnittli-
che einperiodige Ausfallwahrscheinlichkeit PD lediglich von 0,1 % auf 0,4 % ansteigt. In
der Ratingstufe Highly Speculative ist der Bewertungsfehler niedriger als in der hSheren
Ratingstufe Speculative. Dies ist darauf zuriickzufiihren, dass lediglich das Unternehmen
B&M Retail SA mit einem Rating von B+ und einer vergleichsweise niedrigen Fremdkapi-
talquote % in Hohe von 23,6 % enthalten ist. Eine niedrige Fremdkapitalquote fiihrt dabei
zu einem niedrigeren Einfluss der Insolvenzkosten und somit zu einem niedrigeren PFE.
Wichtig ist zudem die Erkenntnis, dass unabhidngig vom Rating 6konomisch signifikante
Unterschiede bei der Bewertung von Unternehmen mit W AC'C oder W AC'C,.,, existieren.

In Tabelle 10.6 zeigt sich, dass ein positiver Bewertungsfehler auch beim Ausschluss von
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Insolvenzkosten 0 - & erkennbar ist. So fiihrt eine Bewertung mit dem W ACC' bei Unter-
nehmen der Ratingstufe Speculative zu Unternehmenswerten, die um 53,6 % zu hoch sind.
Allein das Ausfallrisiko p wirkt sich hierbei auf die unterschiedliche Ermittlung von ky aus,
da kp bei Unternehmen mit schlechteren Bonitaten deutlich vom risikolosen Zinssatz r¢
abweicht und somit im Gegensatz zum klassischen W ACC zu einer Erhohung von ky bei-

trigt. Zudem wirkt sich das Ausfallrisiko auf die Steuervorteile in Gleichung (9.10) aus,

D

sodass bei relativ hohen Werten von p der Steuervorteil (1 —p) -7 - {7 in geringerem Maf

die Kapitalkosten ky reduziert.

Tabelle 10.7: Bewertungsfehler in Abhingigkeit von der Fremdkapitalquote

In folgender Tabelle wird der Bewertungsfehler PE fiir Cluster unterschiedlich hoch verschuldeter
Unternehmen dargestellt. Die Fremdkapitalquote ist dabei als Spannbreite in Prozent zu verstehen.
Neben der Anzahl N der im jeweiligen Cluster enthaltenen Unternehmen ist der durchschnitt-

liche Bewertungsfehler PE in Abhdngigkeit vom Level der maximalen Insolvenzkosten & angegeben.

Durchschnittlicher Bewertungsfehler PE

D N| a .4 L4 1-a 0-a
0-10% | 1| 3,0%  25%  20% 16%  11%
10-20% | 13 | 10,9%  9,0%  71%  52%  3,3%
20-30% | 22 | 13,0% 112%  94%  7.6%  58%
30-40% | 59 | 19,0% 171% 153% 135%  11,7%
40-50% | 32| 32,0% 28,7% 255% 22,3%  19,0%
50-60% |53 | 42,0%  382%  34,5% 30,7%  27,0%
60-70% | 29 | 50,4%  475%  44,6% 41,7%  38,8%
70-80% | 15 | 79,7%  T47%  698%  64.8%  59,9%
80-90% | 7 | 1558% 150,3% 144,8% 139,4%  133,9%

90-100% | 3 | 259,3% 257,5% 255,7% 254,0%  252,2%

In Tabelle 10.7 wird der Bewertungsfehler der Unternehmen in Abhéngigkeit von der
Fremdkapitalquote dargestellt. Je hoher dabei die Fremdkapitalquote, desto héher der Be-
wertungsfehler. Dies gilt hierbei fiir samtliche Niveaus von &. Lediglich bei Unternehmen
mit einer Fremdkapitalquote von 0 — 10 % oder Unternehmen mit einer Fremdkapitalquote
von 10 — 20 % und gleichzeitig niedrigen Insolvenzkosten von };'é‘ betrigt der Bewertungs-
fehler PE 5 % oder weniger — eine Verwendung der klassischen WACC-Gleichung (3.1)
konnte in diesen Fillen aufgrund des geringen Bewertungsfehler vertreten werden. Bei
einer Fremdkapitalquote von 60 — 70 % steigt der Bewertungsfehler jedoch fiir moderate

Insolvenzkosten von % - & deutlich an. Die Verwendung der klassischen WACC-Gleichung
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wiirde in diesem Fall zu einer Uberbewertung von 45 % fiihren. Bei hoch verschuldeten Un-
ternehmen konnen die Bewertungsfehler Werte von deutlich mehr als 100 % annehmen.
Die Erkenntnis, dass die Hohe von PE von der Hohe der Insolvenzkosten « abhéngt,
entspricht der Erwartung aus dem Theoriemodell. Zum einen steigt der Einfluss auf die
Kapitalkosten £y, da kp mit Ausfallrisiko einen hoheren Wert als der risikolose Zinssatz r¢
aufweist. Je hoher die Fremdkapitalquote %, desto stirker der Einfluss von kp statt ry
im Fall ohne Ausfallrisiko. Zum anderen steigt ebenfalls der Einfluss des Ausfallrisikos p

auf die Steuervorteile mit steigender Fremdkapitalquote in Gleichung (9.10).

Abbildung 10.3: Darstellung lineare Abhéngigkeit zwischen Fremdkapitalquo-
te und Bewertungsfehler

In der vorliegenden Abbildung werden die Bewertungsfehler bei % - & der Unternehmen im Un-
tersuchungsumfang in Abhdangigkeit von der Fremdkapitalquote % als Streudiagramm dargestellt.
Erginzend wurde eine lineare Regressionsgerade mit der Funktion y = % -0,8384 ermittelt. Diese

weist ein Bestimmtheitsmaf von R? = 0,48 auf.
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Der Zusammenhang zwischen Fremdkapitalquote und Pricing Error wird bei einem Blick
auf das Streudiagramm in Abbildung 10.3 ebenfalls deutlich. Die Bewertungsfehler PE
bei % - & steigen augenscheinlich in Abhingigkeit von der Fremdkapitalquote % an. Die
Streuung der Bewertungsfehler wird jedoch ebenfalls mit steigender Fremdkapitalquote
hoher. Die Anpassungsgiite einer linearen Einfachregression von Fremdkapitalquote und

Bewertungsfehler ergibt ein Bestimmtheitsmaf von R? = 0, 48.
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Tabelle 10.8: Bewertungsfehler in Abhéngigkeit von der Branche

In wvorliegender Tabelle wird der Bewertungsfehler PE, aufgeteilt nach den Hauptbranchen der
234 Unternehmen des finalen Datensatzes, dargestellt. Dabei wird im vorliegenden Fall die Hdlfte
der mazimalen Insolvenzkosten & der Unternehmen herangezogen, um den Bewertungsfehler zu
ermitteln. Die Anzahl N der Unternehmen mit der jeweiligen Branchenzugehdrigkeit geht aus der
zweiten Spalte hervor. Spalte 3 zeigt den durchschnittlichen Verschuldungsgrad % der Unterneh-
men. In Spalte J wird der Bewertungsfehler fiir im arithmetischen Mittel iber alle Ratingklassen
abgebildet. Die Spalten 5 — 7 schliisseln dies nach den drei hdufigsten Ratingeinstufungen Upper
Medium Grade (Up), Lower Medium Grade (Low) und Speculative auf. Fir die Ratingstufen
High Grade, Highly Speculative und Default sind im Datensatz keine hinreichende Anzahl an

Unternehmen vorhanden.

Bewertungsfehler PE [} -d]

b Alle Specu-
Branche N v Up Low
Ratings lative
Dienstl. /Konsumgiiter 27 36,3% | 22,7% 6,5% 27.2% 37,5%
Gesundheitswesen/Chemie | 25 36,7% | 18,3% 6,5% 19,3%  66,9%
Telekommunikation 20 40,7% | 23,9% 6,6%  224%  49,7%
Technologie /Software 8 294% | 15,0% 42%  23.8% 27,9%

Versorgungsunternehmen 38 56,9% | 31,8%  164% 31,0% 59,9%
Luftf./Auto. /Investitionsg. | 20 55,8% | 48,1% 12,0% 28,6% 126,6%

Energie/Rohstoffe 7 5L,7% | 29,2% 84%  26,0%  66,5%
Landwirtschaft /Baugewerbe | 22 49.3% | 22,8% 11,3%  21,7%  70,1%
Unterhaltung/Medien 8 39,6% | 19,4% n/a  19,4% n/a
Logistik 16 49,3% 58,4% 99% 37.2% 97,3%
Finanzdienstleister 11 56,6% | 102,7% 172,8% 88,8% n/a

Versicherungen /Immobilien | 32 51,8% | 37,7% 30,5% 39,6% 63,8%

In Tabelle 10.8 wird der Bewertungsfehler PE der Unternehmen in Abhéngigkeit von der
Branchenzugehorigkeit abgebildet. Dabei zeigen sich in Abhéngigkeit von der jeweiligen
Branche Unterschiede bei den durchschnittlichen Bewertungsfehlern. Wahrend beispiels-
weise Unternehmen des Sektors Technologie/Software iiber alle Ratings hinweg einen Be-
wertungsfehler PE von lediglich 15,0 % aufweisen, sind Finanzdienstleister mit einem
Wert von durchschnittlich 102,7 % deutlich stirker betroffen. Dies ist insbesondere auf
den deutlich hoheren Verschuldungsgrad der Finanzdienstleister im Mittel (56,6 %) sowie

den hohen Verschuldungsgrad einzelner Unternehmen im Detail (London Stock Exchange:
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97 %, Exor NV: 92 %, Deutsche Borse AG: 90 %) zuriickzufiihren. Eine alleinige Aus-
wirkung des aus der Branche hervorgehenden Geschéftsmodells auf den Bewertungsfehler
kann anhand der vorliegenden Ergebnisse nicht abgeleitet werden. Eine Korrelation zwi-

schen Verschuldungsgrad und W ACC,,.,, erscheint hier deutlich naheliegender.

Zusammenfassend kann konstatiert werden, dass der um Ausfallrisiko und Insolvenzkosten
erweiterte WACC-Ansatz von Koziol (2014) zu 6konomisch signifikanten Bewertungsab-
weichungen bei Unternehmen des européischen Aktienmarktes fiithrt. Sowohl Rating als
auch Fremdkapitalquote haben einen wesentlichen Einfluss auf die Héhe des Bewertungs-
fehlers. In der hier vorliegenden empirischen Untersuchung wurde von einem vollstédndigen
Ausfall des jeweiligen Unternehmens im Fall einer Insolvenz ausgegangen. Selbst die An-
nahme eines partiellen Ausfalls und einer Reduzierung der Effekte um beispielhafte 50 %

fiihrt zu 6konomisch nicht zu vernachléssigenden Bewertungsfehlern.






Tell IV

Schlussbetrachtung



Kapitel 11
Zusammenfassung und Ausblick

In der vorliegenden Dissertationsschrift wurde der Einfluss von Ausfallrisiko und Insol-
venzkosten auf die Kapitalkosten von verschuldeten Unternehmen untersucht. Dabei wur-

den folgende Forschungsfragen beantwortet:

Welchen FEinfluss haben das Ausfallrisiko sowie direkte und indirekte

Insolvenzkosten auf die Kapitalkosten von verschuldeten Unternehmen?

Wie kénnen sowohl das Ausfallrisiko eines Unternehmens als auch direkte

und indirekte Insolvenzkosten in etablierte Bewertungsmodelle eingebunden werden?

Ausgehend von einer Literaturanalyse in Teil I wurde in Teil II der Arbeit ein Theorie-
modell entwickelt, um die Unterschiede zwischen den Kapitalkosten von verschuldeten
Unternehmen und unverschuldeten Unternehmen zu untersuchen. Basierend auf der Be-
trachtung aller dem Unternehmen zuflielsenden Zahlungsstrome wurden Ausfallrisiko und
Insolvenzkosten zunéchst ausgeklammert, um die Wechselwirkungen der steuerlichen Ab-
zugsfahigkeit von Fremdkapitalzinsen und der Kapitalkosten von Unternehmen isoliert zu
betrachten. Vorteil dieser Vorgehensweise ist die Vergleichbarkeit mit bestehenden Mo-
dellen in der wissenschaftlichen Literatur. Mit der Hinzunahme von Ausfallrisiko und
Insolvenzkosten konnten wesentliche Annahmen beibehalten werden, sodass geschlossene
Bewertungsgleichungen in bekannten Modellumgebungen geschaffen werden konnten. An-
schliefsend wurden Unterschiede bei den Kapitalkosten sowie Bewertungsfehlern im Hin-
blick auf einen Unternehmenswert im Sinne einer ewigen Rente ermittelt. Zudem konnten
die 6konomischen Effekte sowohl vom Modellteil ohne Ausfallrisiko als auch unter Ein-
fluss von Ausfallrisiko in einem zeitstetigen Modellrahmen tiberpriift werden. Anhand von
29 Unternehmen wurden die Kalibrierung des Modells, die Herausforderungen in diesem

Zusammenhang sowie Losungsmoglichkeiten aufgezeigt.
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Um das Bild zu vervollstindigen wurde in Teil III der Arbeit ein von Koziol (2014) ver-

offentlichter Beitrag, der zur Bewertung von Unternehmen einen modifizierten WACC-

Ansatz heranzieht, untersucht und in der Literatur hierzu bestehende Kritikpunkte auf-

gearbeitet. Unter Nutzung von Erkenntnissen aus Teil II der vorliegenden Arbeit konnte

anschliefend ein umfangreicher Datensatz herangezogen werden, um zu untersuchen, ob

auch im Fall der Unternehmensbewertung im WACC-Ansatz signifikante Bewertungsun-

terschiede auftreten.

Insgesamt konnte die Arbeit zum aktuellen Stand der Forschung nachfolgende Erkennt-

nisse beitragen:

)

1))

I11)

Die Kapitalkosten eines verschuldeten Unternehmens sind unter Hinzu-
nahme von Ausfallrisiko und Insolvenzkosten hdher als die eines unver-
schuldeten Unternehmens.

Sowohl Ausfallrisiko als auch Insolvenzkosten erh6hen den Wert der Kapitalkosten
eines Unternehmens merklich. Insbesondere die Hohe der Insolvenzkosten fiihrt in
Abhéngigkeit von Verschuldungsgrad und Ausfallrisiko zu signifikanten Auswirkun-
gen auf Kapitalkosten und Unternehmenswert. Auch im Fall ohne Insolvenzkosten
konnte ein Einfluss von Ausfallrisiko auf die Hohe der Kapitalkosten nachgewiesen
werden. Diese Erkenntnis steht dabei im klaren Gegensatz zu Teilen der Literatur,
die unter Ausklammerung von Insolvenzkosten einen Einfluss von Ausfallrisiko auf

die Kapitalkosten und den Unternehmenswert vernachléssigen.

Die Kapitalkosten eines verschuldeten Unternehmens unterscheiden sich
von den Kapitalkosten eines unverschuldeten Unternehmens auch ohne
Ausfallrisiko und Insolvenzkosten.

Wiéhrend in der Praktikerliteratur sowie in Teilen der wissenschaftlichen Literatur
haufig eine Gleichsetzung der Kapitalkosten eines verschuldeten Unternehmens mit
den Kapitalkosten eines unverschuldeten Unternehmens vorgenommen wird, konn-
te aufgezeigt werden, dass ein verschuldetes Unternehmen niedrigere Kapitalkosten
aufweist, sofern ein Unternehmen im Rahmen einer marktwertorientierten Finanzie-

rungspolitik die Fremdkapitalquote periodig anpasst.

Die 6konomischen Effekte des diskreten Modellrahmens werden im zeits-
tetigen Kontext bestatigt.

Der Einfluss von Ausfallrisiko und Insolvenzkosten lisst sich in einem zeitstetigen
Strukturmodell analog zu Leland (1994) bestétigen. Dabei wird Ausfallrisiko als
endogener Bestandteil im Modell integriert. Dies ermdglicht je nach Lage der Aus-
fallbarriere einen Bezug zu den diskreten Ergebnissen sowohl des unverschuldeten

als auch des verschuldeten Unternehmens.
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IV) Das theoretische Modell lisst sich anhand von real existierenden Unter-
nehmen kalibrieren.
Anhand von 29 Unternehmen des deutschen Aktienmarkts konnte nachgewiesen
werden, dass das in Teil IT entwickelte Theoriemodell auf reale Unternehmen ange-
wendet werden kann. Zwar diirfte in der Praxis eine direkte Ermittlung der Kapi-
talkosten in einem einfachen dreistufigen Rechenprozess an der Kenntnis der not-
wendigen exogenen Faktoren scheitern, jedoch weist das Modell endogene Faktoren
auf, mithilfe derer eine indirekte Bestimmung ermdglicht wird. Bemerkenswert ist
in diesem Zusammenhang, dass selbst fiir Unternehmen mit vergleichsweise gutem
Rating deutliche Bewertungsfehler nachgewiesen werden konnten, sobald Insolvenz-
kosten beriicksichtigt wurden. Die Kapitalkosten der verschuldeten Unternehmen
iibersteigen die Kapitalkosten der rein eigenfinanzierten Unternehmen zudem teil-

weise in hohem Mak.

V) Die Bewertungsunterschiede im adjustierten WACC-Modell von
Koziol (2014) lassen sich bei praktischer Anwendung nachweisen.
Fiir einen umfangreichen Datensatz von 234 Unternehmen des EuroStoxx 600 wur-
de die Anwendung des adjustierten WACC-Modells aufgezeigt. Dabei wurde auf die
Ermittlung der maximalen Insolvenzkosten als unternehmensspezifischer Parameter
aus Teil I Bezug genommen, um die Bewertungsunterschiede zwischen den Unter-

nehmen in Abhéngigkeit von Rating, Fremdkapitalquote und Branche abzubilden.

Insbesondere das vorgestellte Bewertungsmodell in Teil IT der vorliegenden Arbeit zeigt
nicht nur die Wichtigkeit von Ausfallrisiko als Werttreiber des Unternehmenswerts auf,
sondern bietet dem Bewerter auch, abweichend von den hier getroffenen Annahmen, An-
passungsmoglichkeiten. So erscheinen sowohl die Beriicksichtigung personlicher Steuern
oder auch restriktivere Annahmen hinsichtlich der Ausfallwahrscheinlichkeit von unver-

schuldeten Unternehmen denkbar.

Die Hohe der Insolvenzkosten ist ein Haupttreiber des Wertunterschieds zwischen verschul-
detem und unverschuldetem Unternehmen. Obgleich eine Reihe von Studien zur Quanti-
fizierung der direkten und indirekten Insolvenzkosten in der wissenschaftlichen Literatur
besteht, fehlt es an umfangreichen Beitrigen, die mit einer hohen Anzahl an Unterneh-
men Ergebnisse in Abhingigkeit von Branche und Verschuldungsgrad liefern. Dies konnte
ein Grund sein, weshalb eine Beriicksichtigung in der Bewertungspraxis bisher wenig An-
klang findet. Im vorliegenden Fall wurde ausgehend vom Maximum der unternehmensspe-
zifischen Insolvenzkosten mit unterschiedlichen Hohen dieser maximalen Insolvenzkosten
gearbeitet. Dennoch stellt dieser Wert in der Praxis eine zusdtzliche Unbekannte in der
komplexen Unternehmensbewertungssystematik dar, der fiir erweiterten Spielraum bei

der Diskussion um einen fairen Unternehmenspreis sorgen diirfte.
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AbschlieRend kann konstatiert werden, dass die vorliegende Dissertation Anlass zum Uber-
denken bestehender Bewertungsansitze gibt. Sobald ein Unternehmen von Ausfallrisiko
betroffen ist und Branchen mit hohen Insolvenzkosten betrachtet werden, beeinflussen
diese Faktoren in Abhingigkeit von der Fremdkapitalquote die Kapitalkosten signifikant.

Eine Beriicksichtigung auch in anderen DCF-Verfahren ist somit unerlésslich.
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Anhang A

Deskriptive Statistik Teil 11

Tabelle A.1: Im Datensatz enthaltene Aktiengesellschaften

Nr. Index Name der Aktie ISIN
1 DAX  adidas AG DEOOOATEWWWO
2 DAX  Allianz SE DE0008404005
3 DAX  BASF SE DEOOOBASF111
4 DAX  Bayer AG DEO0O0OBAY0017
5 DAX BMW AG DE0005190003
6 DAX  Beiersdorf AG DE0005200000
7 DAX  Continental AG DE0005439004
8 DAX  Covestro AG DE0006062144
9 DAX  Daimler AG DE0007100000
10 DAX  Deutsche Bank AG DE0005140008
11 DAX  Deutsche Borse AG DE0005810055
12 DAX  Deutsche Lufthansa AG DE0005552004
13 DAX  Deutsche Post AG DE0005557508
14 DAX  Deutsche Telekom AG DEOOOENAG999
15 DAX E.ON SE DE0005785604
16 DAX  Fresenius Medical Care AG & Co. KGaA DE0005785802
17 DAX  Fresenius SE & Co. KGaA DE0006047004
18 DAX  HeidelbergCement AG DE0006048432
19 DAX  Henkel AG & Co. KGaA DE0006231004
20 DAX  Infineon Technologies AG IE00BZ12WP82
21 DAX  Linde PLC DE0008232125
22 DAX  MERCK KGaA DE0006599905
23 DAX  Miinchener Riick. AG DE0008430026
24 DAX RWE AG DE0007037129
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Nr. Index Name der Aktie ISIN

25 DAX  SAP SE DE0007164600
26 DAX  Siemens AG DE0007236101
27 DAX  thyssenkrupp AG DEO0007500001
28 DAX  Volkswagen AG DE0007664039
29 DAX  Vonovia SE DEOOOAIMLT7J1
30 DAX  Wirecard AG DE0007472060
31 MDAX 1&1 Drillisch AG DE0005545503
32 MDAX Aareal Bank AG DE0005408116
33 MDAX Airbus SE NL0000235190
34 MDAX alstria office REIT-AG DEOOOAOLD2U1
35 MDAX Aroundtown SA LU1673108939
36 MDAX  Aurubis AG DE0006766504
37 MDAX Axel Springer SE DE0005501357
38 MDAX Bechtle AG DE0005158703
39 MDAX Brenntag AG DEOOOA1DAHHO
40 MDAX Carl Zeiss Meditec AG DE0005313704
41 MDAX Commerzbank AG DE000CBK1001
42 MDAX Delivery Hero SE DE000A2E4K43
43 MDAX Deutsche Euroshop AG DE0007480204
44 MDAX Deutsche Wohnen SE DEOO0AOHN5HC6
45 MDAX Diirr AG DE0005565204
46 MDAX Evonik Industries AG DEOOOEVNKO013
47 MDAX EVOTEC SE DE0005664809
48 MDAX Fielmann AG DE0005772206
49 MDAX Fraport AG DE0005773303
50 MDAX freenet AG DEO0O0A0Z2Z75
51 MDAX FUCHS PETROLUB SE DE0005790430
52 MDAX GEA Group AG DE0006602006
53 MDAX  Gerresheimer AG DEOOOAOLDG6E6
54 MDAX Grand City Properties SA LUO0775917882
55 MDAX Hannover Riick SE DE0008402215
56 MDAX HELLA GmbH & Co.KGaA DEO00A135X22
57 MDAX HOCHTIEF AG DE0006070006
58 MDAX HUGO BOSS AG DEOOOA1PHFFE7
59 MDAX innogy SE DEOO0A2AADD2
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Nr. Index Name der Aktie ISIN

60 MDAX K+S AG DEOOOKSAGS888
61 MDAX KION GROUP AG DEOO0KGX8881
62 MDAX LANXESS AG DE0005470405
63 MDAX LEG Immobilien AG DEOOOLEG1110
64 MDAX METRO AG DE000OBFB0019
65 MDAX MorphoSys AG DE0006632003
66 MDAX MTU Aero Engines AG DEOOOAODI9PTO
67 MDAX Nemetschek SE DE0006452907
68 MDAX NORMA Group SE DEOOOATH8BV3
69 MDAX OSRAM AG DEOOOLED4000
70 MDAX pbb AG DE0008019001
71 MDAX ProSiebenSatl Media SE DEO0OOPSM7770
72 MDAX PUMA SE DE0006969603
73 MDAX QIAGEN NV NL0012169213
74 MDAX Rheinmetall AG DE0007030009
75 MDAX Rocket Internet SE DEO00A12UKKG6
76 MDAX RTL SA LU0061462528
77 MDAX Salzgitter AG DE0006202005
78 MDAX Sartorius AG DE0007165631
79 MDAX Schaeffler AG DEOO0OSHA0159
80 MDAX Scout24 AG DEO00A12DMS&0
81 SDAX  Adler Real Estate AG DE0005008007
82 SDAX ADO Properties SA LU1250154413
83 SDAX AIXTRON SE DEOOOAOWMPJ6
84 SDAX  Aumann AG DEOO0A2DAMO3
85 SDAX  Befesa S.A. LU1704650164
86 SDAX  Bertrandt AG DE0005232805
87 SDAX Bilfinger SE DE0005909006
88 SDAX BVB GmbH & Co.KGaA DE0005493092
89 SDAX CANCOM SE DE0005419105
90 SDAX  Ceconomy AG DE0007257503
91 SDAX CEWE Stiftung & Co.KGaA DE0005403901
92 SDAX  CompuGroup Medical SE & Co.KGaA DE0005437305
93 SDAX  Corestate Capital SA LU1296758029
94 SDAX CTS Eventim AG & Co. KGaA DE0005470306
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Nr. Index Unternehmen ISIN

95 SDAX  Deutsche Beteiligungs AG DEOOOAITNUTT
96 SDAX DEUTZ AG DE0006305006
97 SDAX  Dialog Semiconductor PLC GB0059822006
98 SDAX DIC Asset AG DE0O00A1X3XX4
99 SDAX DMG MORI AG DE0005878003
100 SDAX  Dr. Honle AG DE0005157101
101 SDAX  Driagerwerk AG & Co.KGaA DE0005550636
102 SDAX  DWS Group GmbH & Co. KGaA DE0O00DWS1007
103 SDAX ENCAVIS AG DE0006095003
104 SDAX GRENKE AG DEO00A161N30
105 SDAX HAMBORNER REIT AG DE0006013006
106 SDAX  Hapag-Lloyd AG DEOOOHLAG475
107 SDAX  Heidelberger Druck. AG DE0007314007
108 SDAX  HelloFresh SE DE000A161408
109 SDAX HHLA AG DE0O00A0S8488
110 SDAX HORNBACH AG & Co.KGaA DE0006083405
111 SDAX  Hypoport SE DE0005493365
112 SDAX INDUS AG DE0006200108
113 SDAX ISRA Vision AG DE0005488100
114 SDAX JENOPTIK AG DE000A2NB601
115 SDAX  JOST Werke AG DE000JST4000
116 SDAX  Jungheinrich AG DE0006219934
117 SDAX  Kléckner & Co. SE DE000KC01000
118 SDAX  Knorr-Bremse AG DEOO0OKBX1006
119 SDAX  Koenig & Bauer AG DE0007193500
120 SDAX KRONES AG DE0006335003
121 SDAX KWS SAAT SE & Co. KGaA DE0007074007
122 SDAX LEONI AG DE0005408884
123 SDAX  Medigene AG DEO00A1X3WO00
124 SDAX Nordex SE DE000A0D6554
125 SDAX  PATRIZIA AG DEOOOPATIAG3
126 SDAX  Pfeiffer Vacuum AG DE0006916604
127 SDAX RATIONAL AG DE0007010803
128 SDAX RHON-KLINIKUM AG DE0007042301
129 SDAX  RIB Software SE DEO0O0A0Z2XN6
130 SDAX S&T AG ATO000AOE9W5




Anhang B

Ausfallmatrizen Ratingagenturen

Tabelle B.1: Ratingmatrix Standard & Poors

Die vorliegende Tabelle stellt die kumulierten prozentualen Ausfallwahrscheinlichkeiten in Abhdn-
gigkeit vom Rating dar. Standard € Poors (2019) bezieht sich dabei auf die Jahre 1981 - 2018 und
stellt die Wahrscheinlichkeiten fir 1 - 10 Jahre dar.

Rating 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
AAA 0,00 0,03 013 024 035 046 052 0,60 0,66 0,72
AA+ 0,01 005 0,13 024 034 045 053 061 068 0,75
AA 0,02 0,06 0,13 023 033 044 054 062 0,69 0,77
AA- 0,03 0,09 0,17 028 040 052 065 0,76 087 0,98
A+ 0,06 0,12 021 033 046 061 077 091 1,05 1,20
A 0,06 0,15 025 038 053 069 088 105 123 141
A- 0,10 027 046 070 095 121 146 1,70 195 2,19
BBB+ 0,14 039 067 101 136 1,72 205 236 267 2098
BBB 0,18 051 088 1,33 1,78 224 263 301 3,39 3,76
BBB- 0,36 1,09 193 282 367 448 517 58l 640 6,95
BB+ 054 1,66 297 431 556 673 7,72 861 941 10,14
BB 0,72 224 402 580 7,45 897 1026 11,41 1242 13,33
BB- 1,73 4,35 6,90 9,16 11,07 12,75 14,16 15,35 16,40 17,36
B+ 275 6,45 9,78 12,51 14,70 16,54 18,06 19,29 20,39 21,40
B 376 8,56 12,66 15,87 18,32 20,32 21,96 23,23 2437 2543
B- 15,27 22,22 26,81 29,97 32,37 33,85 35,26 36,38 37,38 38,23
CCC-C 26,78 35,88 40,96 44,06 46,42 47,38 48,56 49.52 50,38 51,03
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Tabelle B.2: Ratingmatrix Moody’s

Die vorliegende Tabelle stellt die kumulierten prozentualen Ausfallwahrscheinlichkeiten in Abhdn-
gigkeit vom Rating dar. Moody’s (2006) bezieht sich dabei auf die Jahre 1970 — 2005 und stellt die
Wahrscheinlichkeiten fiir 1 — 10 Jahre dar.

Rating 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Aaa 0,00 0,00 0,00 003 011 0,18 027 036 045 0,56
Aa 0,01 002 005 0,12 019 029 0338 046 051 0,58
A 0,02 0,10 024 037 051 067 083 1,01 122 142
Baa 0,18 053 098 152 206 260 3,13 365 423 4,89
Ba 1,23 331 575 826 857 12,65 14,48 16,28 18,50 19,86
B 565 12,35 18,65 24,90 29,60 33,50 37,47 40,71 43,59 46,12

Caa-C 21,12 33,53 43,47 51,01 56,52 61,06 64,58 68,50 71,98 74,72

Tabelle B.3: Ratingmatrix Fitch

Die vorliegende Tabelle stellt die kumulierten prozentualen Ausfallwahrscheinlichkeiten in Abhdn-
gigkeit vom Rating dar. Fitch (2019) bezieht sich dabei auf die Jahre 1990 — 2018 und stellt die
Wahrscheinlichkeiten fir 1 — 10 Jahre dar.

Rating 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

AAA 0,12 024 037 051 065 079 094 1,10 127 145
AA+ 0,00 0,15 021 0,28 035 043 050 058 0,67 0,77

AA 0,06 0,05 0,05 006 006 006 006 006 006 0,09
AA- 0,08 009 0,09 009 010 010 0010 0,11 011 0,15
A+ 0,08 006 0,11 0,16 022 028 034 039 044 047
A 0,07 022 039 056 075 095 121 144 176 1,99
A- 0,06 0,16 022 027 033 041 066 091 120 1,51

BBB+ 0,09 0,16 030 050 066 103 121 137 150 1,71
BBB 0,06 031 061 093 134 167 198 238 279 315
BBB- 026 065 1,13 158 214 258 3,03 358 4,11 463
BB+ 0,30 1,44 261 3,63 452 527 6,11 6,74 7,65 872

BB 0,57 1,65 257 391 500 561 635 7,06 7,89 8,66
BB- 1,07 2,16 3,65 481 545 6,13 6,38 6,77 698 749
B+ 1,19 346 577 7,62 874 908 945 984 10,99 11,72
B 2,07 468 7,17 942 11,25 12,67 13,85 14,31 15,00 15,65
B- 2,95 655 819 9,62 10,73 10,71 10,01 10,46 9,84 10,44

CCC-C 22,12 2843 32,28 34,62 36,19 38,15 39,42 39,76 39,07 39,31




Anhang C

Ermittlung der Marktrisikopramie

Tabelle C.1: Datensatz zur Marktrisikoprimie

In der vorliegenden Tabelle wird die Ermittlung der Marktrisikoprimie aus historischen einjihrigen

Renditen des DAX und einjihrigen Renditen deutscher Staatsanleihen mit einjihriger Restlaufzeit

abgebildet. Als Beobachtungszeitraum wird 30 Jahre ausgehend vom Bewertungsstichtag angesetzt.

DAX Deutsche
Staatsanleihe
Kurs Kurs Rendite Rendite Uberrendite

Jahresanfang Jahresende [%] [%] [%]
1988 956,49 1.330,23 39,07 4,64 34,43
1989 1.325,96 1.778,12 34,10 7,09 27,01
1990 1.788,89 1.389,35 -22,33 8,68 -31,01
1991 1.359,43 1.577,26 16,02 8,90 7,13
1992 1.598,19 1.538,43 -3,74 8,63 -12,37
1993 1.538,04 2.255,29 46,63 6,27 40,37
1994 2.274,62 2.097,51 -7,79 5,48 -13,27
1995 2.079,19 2.260,69 8,73 4,60 4,13
1996 2.307,70 2.880,07 24,80 3,36 21,45
1997 2.820,81 4.224,30 49,75 3,51 46,25
1998 4.364,32 5.006,57 14,72 3,58 11,14
1999 5.290,36 6.958,14 31,52 3,10 28,42
2000 6.750,76 6.433,61 -4,70 4,69 -9,39
2001 6.289,82 5.160,10 -17,96 3,98 -21,94
2002 5.167,88 2.892,63 -44,03 3,39 -47,42
2003 3.105,04 3.965,16 27,70 2,26 25,44
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DAX Deutsche
Staatsanleihe
Kurs Kurs Rendite Rendite Uberrendite

Jahresanfang Jahresende [%] [%] [%]
2004 4.018,50 4.256,08 5,91 2,22 3,70
2005 4.291,53 5.408,26 26,02 2,27 17,70
2007 6.681,13 8.067,32 20,75 4,12 16,63
2008 7.949,11 4.810,20 -39,49 3,47 -42,96
2009 4.973,07 5.957,43 19,79 0,88 18,92
2010 6.048,30 6.914,19 14,32 0,53 13,78
2011 6.989,74 5.898,35 -15,61 0,86 -16,48
2012 6.075,52 7.612,39 25,30 0,01 25,29
2013 7.778,78 9.552,16 22,80 0,05 22,75
2014 9.400,04 9.805,55 4,31 0,02 4,30
2015 9.764,73 10.743,01 10,02 -0,28 10,30
2016 10.283,44 11.481,06 11,65 -0,62 12,27
2017 11.598,33 12.917.64 11,37 -0,76 12,14

Mittelwert: 11,02 3,28 7,75




Anhang D

Deskriptive Statistik Teil 111

Tabelle D.1: Im Untersuchungsumfang enthaltene Aktiengesellschaften

In der vorliegenden Tabelle werden die Unternehmen des Untersuchungsumfangs aus Teil 11 der
vorliegenden Arbeit aufgelistet. In den Spalten werden von links nach rechts folgende Parameter
(in %) abgebildet: Die Fremdkapitalquote %, die einjahrige Ausfallwahrscheinlichkeit p, die
mazximalen Insolvenzkosten &, der Fremdkapitalzinssatz c, die Riickgewinnungsquote im Fall
eines Ausfalls RR, die erwartete Fremdkapitalrendite kp sowie die erwartete Rendite der

Eigenkapitalgeber k.

Nr. Unternehmen Land % P & c RR kp kg
1 Nestle SA CH 20,8 0,07 804 056 373 052 344
2 Roche Holding AG CH 20,2 003 80,5 086 36,5 0,84 3,79
3 Novartis AG CH 19,8 0,08 81,3 0,62 36,5 0,57 4,89
4 LVMH SE FR 25,0 0,13 7821 0,90 37,3 0,82 8,08
5 SAP SE DE 16,1 0,13 86,1 0,84 27,3 0,75 6,50
6  ASML Holding NV NL 11,2 0,15 91,9 0,99 46,8 0,91 8,33
7 Unilever NV NL 36,7 0,15 66,9 0,79 373 0,69 4,11
8  Unilever PLC GB 439 0,15 59,9 0,69 37,3 0,59 4,55
9  AstraZeneca PLC GB 319 0,19 73,0 1,04 36,5 0,92 4,71
10 Royal Dutch Shell PLC NL 60,2 0,04 450 1,11 684 1,10 9,89
11 Sanofi SA FR 295 0,09 72,7 0,76 36,5 0,70 4,32
12 Total SA FR 50,3 0,15 555 1,19 684 1,14 8,80
13 GlaxoSmithKline PLC GB 389 0,15 65,6 0,88 36,5 0,78 4,89
14  Siemens AG DE 486 0,17 553 0,84 42,0 0,74 791
15 Rio Tinto PLC GB 41,2 0,17 64,0 1,15 451 1,05 8,44
16  British Am. Tob. PLC GB 378 041 71,5 1,79 37,3 1,52 6,20
17 Enel SpA IT 689 031 399 127 684 1,17 6,34
18  Anheuser Busch NV BE 449 0,36 62,5 1,58 37,3 1,35 9,05
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Nr. Unternehmen Land @ P o) c RR kp kg
19  Diageo PLC GB 231 0,15 796 094 373 085 6,27
20 BP PLC GB 58,6 0,17 46,8 1,15 684 1,09 10,25
21 Deutsche Telekom AG DE 59,0 0,34 528 1,45 27,3 1,20 5,38
22  Bayer AG DE 395 0,34 678 1,56 36,5 1,35 7,60
23 Iberdrola SA ES 622 041 46,1 1,08 684 0,94 5,58
24  Kering SA FR 269 020 76,8 095 37,3 0,83 885
25  L’Air Liquide FR 359 0,17 67,3 0,78 36,5 0,68 6,44
26 Reckitt Benck. PLC us 254 0,17 774 095 37,3 0,84 4,00
27  Schneider Electric SE FR 326 0,17 70,7 083 46,8 0,73 8,61
28  Airbus SE NL 62,7 0,13 473 1,98 420 190 11,33
29  EssilorLuxottica SA FR 20,1 0,13 82,8 0,99 36,5 091 6,33
30  Vinci SA FR 56,2 0,16 49,2 1,13 39,7 1,03 9,60
31  Heineken NV NL 353 038 71,6 1,28 37,3 1,03 5,08
32 BASF SE DE 38,2 0,16 66,0 098 36,5 0,87 8,22
33  Atlas Copco AB SE 243 0,10 79,0 0,90 42,0 0,84 8,69
34  Danone SA FR 37,1 0,38 66,9 085 37,3 0,61 4,46
35 Equinor ASA NO 53,6 0,07 50,0 1,15 684 1,12 9,16
36 Orsted A/S DK 36,2 0,31 70,3 1,06 68,4 096 421
37 Abb Ltd CH 36,6 014 67,3 0,90 46,8 0,83 8,05
38 Relx PLC GB 339 033 719 1,25 429 1,06 6,35
39 Dassault Systemes SE FR 13,2 0,20 89,0 0,96 27,3 0,82 6,28
40  Daimler AG DE 72,6 0,19 35,7 1,67 42,0 1,55 10,47
41 Deutsche Post AG DE 43,0 0,16 61,6 098 37,0 0,88 7,37
42 Vodafone Group PLC GB 439 0,39 63,3 1,67 27,3 1,38 7,10
43  Koninklijke Philips NV NL 343 031 72,7 1,47 36,5 1,27 6,34
44  Pernod Ricard SA FR 30,6 031 744 1,11 373 091 447
45 BMW AG DE 73,0 0,14 325 1,06 42,0 0,97 7,82
46  Investor AB SE 31,1 0,07 743 1,34 29,7 1,29 8,18
47  Henkel AG & Co KGaA DE 36,8 0,13 66,9 0,76 39,7 0,67 5,13
48 LSE Group PLC GB 98,0 0,13 150 1,24 29,7 1,15 6,84
49  Eni SpA IT 575 0,28 505 1,58 68,4 1,49 9,00
50  Deutsche Boerse AG DE 89,6 0,07 179 0,76 29,7 0,71 5,60
51  Givaudan SA CH 16,1 0,20 86,7 1,06 36,5 0,94 3,85
52 Anglo American PLC GB 52,9 041 573 2,15 45,1 1,92 11,72
53  Orange SA FR 626 038 485 1,23 273 094 491
54  Vivendi SA FR 348 039 70,4 1,14 429 091 6,03
55  Telefonaktiebolaget LM SE 38,9 1,18 68,6 1,64 27,3 0,77 7,46
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Nr. Unternehmen Land @ P o) c RR kp kg
56  Engie SA FR 76,2 031 324 1,16 684 1,06 7,01
57 Infineon Technologies AG DE 154 0,63 89,9 1,76 46,8 142 10,21
58 E.ON SE DE 773 0,33 339 1,08 684 0,97 485
59  Koninklijke NV NL 43,1 034 71,5 1,33 373 1,12 292
60  Fresenius SE & Co. DE 53,4 0,44 80,6 495 36,5 4,65 7,17
61  Glencore PLC CH 64,3 0,38 56,2 3,74 451 3,51 11,44
62 DSV Panalpina A/S DK 249 0,27 81,2 1,64 370 147 6,59
63  Electricite de France SA FR 884 0,36 284 1,78 684 1,66 7,41
64 Tesco PLC GB 674 053 63,7 2,62 37,3 227 432
65 CRH PLC IE 43,0 0,33 643 1,61 39,7 1,40 9,65
66 Sika AG CH 685 0,20 353 089 39,7 0,77 6,93
67 Swisscom AG CH 36,6 0,13 66,3 0,71 27,3 0,61 3,79
68  LafargeHolcim Ltd CH 498 0,42 56,3 1,22 39,7 096 831
69  Fresenius Med. Care AG. DE 38,7 044 698 1,44 36,5 1,15 4,98
70  Compass Group PLC GB 26,2 0,14 787 1,34 373 1,25 7,25
71  Koninklijke DSM NV NL 326 0,16 71,0 0,90 36,5 0,80 6,03
72 Amadeus IT Group SA ES 19,7 057 87,0 231 27,3 1,88 8,34
73 Nokia Oyj FI. 382 1,18 73,7 2,79 273 190 7,33
74 Cellnex Telecom SA ES 405 0,70 72,6 2,04 273 1,52 493
75 AP Moeller-Maersk A/S DK 65,3 042 51,6 241 370 2,13 8,10
76  Essity AB SE 379 0,38 68,0 1,06 37,3 0,82 5,00
77 Assa Abloy AB SE 25,1 0,20 787 1,13 39,7 1,01 7,24
78  RWE AG DE 84,7 1,21 384 257 684 215 6,91
79  Telenor ASA NO 389 0,17 67,0 1,02 273 0,89 495
80  Kerry Group PLC IE 229 050 80,8 1,26 37,3 0,94 3,66
81 Sandvik AB SE 295 0,20 759 1,35 42,0 1,23 10,03
82  Wolters Kluwer NV NL 33,7 038 778 2,05 429 1,82 4,56
83 BAE Systems PLC GB 51,3 0,39 576 1,59 420 1,36 6,79
84  Continental AG DE 375 0,39 69,8 1,67 42,0 1,44 8,63
85  Legrand SA FR 242 0,20 79,4 1,08 46,8 0,98 7,39
86 Compagn. Saint Gob. SA FR 54,2 0,39 52,1 1,30 39,7 1,06 9,46
87 Capgemini SE FR 342 034 71,9 1,46 273 1,21 8,20
88  Sampo plc FI 573 0,13 479 1,14 39,8 1,05 7,55
89  Grifols SA ES 479 336 764 398 36,5 1,71 4,20
90  Michelin SCA FR 449 0,16 60,8 1,17 42,0 1,07 7,89
91 Naturgy Energy SA ES 576 130 46,5 1,11 684 0,68 5,58
92  Ocado Group PLC GB 153 1,53 942 3,66 37,3 2,64 4,58
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Nr. Unternehmen Land @ P o) c RR kp kg

93  Geberit AG CH 96 0,11 91,2 0,73 39,7 0,67 5,66
94  Imperial Brands PLC GB 473 041 683 1,97 37,3 1,70 4,90
95 SSE PLC GB 57,3 0,55 485 1,31 68,4 1,13 7,73
96 Thales SA FR 51,4 0,20 53,2 1,14 420 1,02 6,63
97  Akzo Nobel NV NL 31,8 0,31 729 1,09 36,5 0,89 5,44
98 EDP SA PO 72,0 0,53 418 1,45 68,4 1,27 5,30
99  Fortum Oyj FI 380 0,39 68,6 1,36 684 1,24 6,79
100  Snam SpA IT 543 0,31 50,3 1,09 68,4 0,99 6,24
101 Deutsche Wohnen SE DE 47,7 0,17 653 1,26 39,8 1,15 3,37
102  UPM-Kymmene Oyj FI 30,2 0,42 82,0 284 39,7 257 6,65
103 Fiat Chrysler NV GB 84,2 1,54 429 4,09 42,0 3,13 10,52
104 Telia Company AB SE 458 0,38 60,9 144 273 1,16 5,99
105 Repsol SA ES 61,1 1,53 452 1,30 68,4 0,80 8,96
106 Peugeot SA FR 74,1 0,53 43,2 2,78 42,0 245 10,32
107  Worldline SA FR 194 0,34 84,7 1,42 684 1,31 813
108 Teleperformance SE FR 283 063 789 185 684 1,64 6,95
109 Exor NV NL 91,8 0,27 22,6 2,15 29,7 1,95 10,64
110  Terna Rete Elett. SpA It 572 031 51,1 1,10 68,4 1,00 5,47
111 Atlantia SpA IT 649 1,58 603 3,87 37,0 281 8,10
112 Carrefour SA FR 69,7 0,34 42,6 1,25 373 1,04 4,74
113 SEGRO PLC GB 326 0,15 754 1,63 398 154 581
114  Veolia Env. SA FR 728 0,39 346 1,14 684 1,01 6,83
115 Carnival PLC GB 64,1 050 798 956 37,0 9,20 14,84
116 Bouygues SA FR 67,1 0,17 385 1,14 39,7 1,03 9,76
117  Evonik Industries AG DE 43,7 0,38 61,2 1,08 36,5 084 8,25
118 ArcelorMittal SA LU 579 1,22 57,2 352 451 281 13,64
119 Rentokil Initial PLC GB 32,3 0,34 753 1,70 68,4 1,58 6,67
120  Swedish Match AB SE 21,8 0,42 849 1,85 37,3 1,58 4,54
121 OMV AG AU 64,0 041 41,3 1,11 684 0,98 9,79
122 Koninklijke KPN NV NL 48,1 1,12 64,2 1,67 27,3 0,84 451
123 Alstom SA FR 65,1 0,50 489 1,71 46,8 1,43 6,03
124  HeidelbergCement AG DE 54,1 0,53 54,6 1,73 39,7 1,40 8,21
125 Edenred SA FR 542 0,27 542 153 297 1,34 7,31
126 Aeroports de Paris SA FR 376 0,16 69,6 156 37,0 1,46 7,90
127  Red Electrica Corp. SA ES 532 0,18 545 0,83 68,4 0,77 3,61
128 Barry Callebaut AG CH 31,0 057 86,3 237 37,3 2,01 3,27
129  Vifor Pharma AG CH 41,1 0,55 664 1,48 36,5 1,12 6,96



179

Nr. Unternehmen Land @ P o) c RR kp kg

130  Sodexo SA FR 43,1 0,20 63,9 1,47 370 1,35 6,98
131  Yara International ASA NO 33,6 042 749 198 36,5 1,71 7,58
132 Stora Enso Oyj FI 51,1 049 644 284 39,7 253 8,63
133 3i Group PLC GB 13,2 0,42 928 2,57 29,7 227 9,92
134 Elisa Oyj FI. 21,0 0,38 829 1,15 273 0,87 3,20
135 Industrivarden AB SE 194 0,11 8471 1,15 29,7 1,08 8,55
136 WPP PLC GB 572 0,33 56,3 236 429 2,16 9,17
137  Gecina SA FR 414 0,17 66,6 1,49 39,8 1,39 6,59
138 CNH Industrial NV GB 76,5 0,44 359 2,00 37,0 1,71 10,49
139 Coca Cola HBC AG CH 32,3 050 73,0 1,31 37,3 0,99 8,09
140 MTU Aero Engines AG DE 39,2 0,32 744 3,26 42,0 3,06 9,88
141  Mondi PLC GB 338 050 728 1,59 39,7 1,28 8,68
142 LEG Immobilien AG DE 50,3 0550 64,2 1,62 39,8 1,31 4,35
143  Atos SE FR 544 027 53,2 1,15 273 0,95 6,45
144  Aroundtown SA LU 55,6 0,27 58,3 2,35 39,8 2,19 8,60
145 Telecom Italia SpA IT 80,7 1,33 42,0 3,30 27,3 2,29 9,47
146 Tele2 AB SE 329 034 72,1 1,21 273 0,97 8,15
147  Informa PLC GB 339 0,57 81,56 3,02 429 268 5,95
148 Bunzl plc GB 322 027 783 1,64 42,0 1,49 3,98
149 InterContinental PLC GB 26,6 0,63 84,5 3,19 37,0 2,77 8,15
150 Solvay SA BE 56,2 1,22 51,7 1,53 36,5 0,73 9,23
151  Svenska Cell. SCA AB SE 53,6 0,34 51,8 0,77 39,7 0,57 4,83
152 Admiral Group PLC GB 39,0 0,32 80,5 2,35 39,8 2,15 3,99
153  AB Skf SE 429 0,33 63,0 1,31 451 1,12 9,75
154 Unibail-Rod.-Westf. SE FR 528 0,35 59,3 2,10 39,8 1,89 8,20
155  ACS SA ES 772 034 392 207 39,7 1,85 8,08
156  Getlink SE FR 472 1,30 82,3 4,04 37,0 3,17 5,06
157 Publicis Groupe SA FR 59,7 042 50,8 1,37 42,9 1,13 5,90
158  Accor SA FR 39,1 0,77 748 3,13 37,0 2,62 848
159  Adecco Group AG CH 389 0,38 65,8 0,93 684 0,81 5,78
160  Verbund AG AU 614 0,13 458 1,03 684 0,99 6,71
161 Renault SA FR 77,3 1,564 657 3,58 420 2,63 4,62
162 Suez SA FR 73,7 0,50 351 1,14 684 0,98 6,63
163 Baloise Holding AG CH 915 0,20 143 092 398 0,80 8,19
164 Arkema SA FR 470 0,38 59,8 1,42 36,5 1,17 8091
165  Proximus NV BE 37,2 0,13 69,0 1,44 273 1,34 11,78
166  Covestro AG DE 36,0 0,550 76,8 1,52 36,5 1,20 3,25
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Nr. Unternehmen Land @ P o) c RR kp kg

167 Covivio SA FR 65,1 0,27 69,9 2,15 39,8 1,98 2,86
168 Aker BP ASA NO 593 1,38 69,7 4,06 68,4 3,57 6,80
169 L E Lundberg. AB SE 60,2 0,11 49,0 1,10 39,8 1,03 5,29
170  Euronext NV NL 14,1 0,20 89,8 1,27 29,7 1,13 8,60
171 Fastighets AB Balder SE 62,2 0,42 50,3 2,29 39,8 2,02 1148
172 Clariant AG CH 464 138 63,4 1,53 36,5 0,63 4382
173  Enagas SA ES 50,3 031 50,1 0,26 684 0,16 9,73
174 Amplifon SpA I'T 30,0 093 784 228 36,5 1,66 11,27
175 Valeo SA FR 589 0,57 60,2 298 420 264 8,26
176  Hochtief AG DE 62,0 0,34 471 1,53 39,7 1,32 9,72
177 Klepierre SA FR 51,5 0,17 66,0 1,81 39,8 1,71 4,58
178 Norsk Hydro ASA NO 398 0,42 72,5 275 451 2,51 8,89
179 DS Smith PLC GB 444 063 744 2,06 420 1,68 3,71
180 WM Morrison PLC GB 53,9 0,550 582 1,59 37,3 1,27 5,52
181 Hera SpA IT 60,8 0,42 480 1,30 684 1,17 6,70
182 Holmen AB SE 51,56 0,27 55,7 1,14 39,7 0,98 6,25
183 Mapfre SA ES 86,9 0,18 23,5 1,20 39,8 1,09 7,05
184 EVRAZ plc GB 62,8 1,33 56,9 258 451 1,81 6,58
185 RSA Insurance PLC GB 729 094 39,0 1,65 39,8 1,07 7,38
186 VAT Group AG CH 10,8 1,25 925 1,81 46,8 1,12 5,95
187 Pearson PLC GB 388 0,50 729 256 429 226 8,69
188 TIcade SA FR 55,5 0,27 57,5 2,05 39,8 188 7,72
189  Faurecia SE FR 599 1,43 61,0 4,23 420 3,33 10,94
190 PSP Swiss Property AG CH 42,1 0,15 65,5 091 398 0,82 3,61
191 Electrolux AB SE 54,5 0,20 51,2 1,13 39,7 1,01 8,59
192 Castellum AB SE 55,8 0,50 61,0 2,33 39,8 2,01 6,69
193 Deutsche Lufthansa AG DE 76,2 1,71 56,0 4,18 37,0 3,03 8,00
194 B&M European Val. SA LU 235 2,18 89,5 3,79 37,3 234 493
195 Ttalgas SpA IT 575 033 53,0 1,21 68,4 1,10 5,00
196 LANXESS AG DE 54,2 0,42 51,1 1,14 36,5 0,87 9,68
197 Husqvarna AB SE 372 034 68,5 1,26 39,7 1,06 7,43
198 Direct Line Ins. PLC GB 56,1 219 66,0 3,28 39,8 1,89 6,13
199 Intermediate Cap. PLC GB 53,7 0,63 67,1 480 29,7 432 13,10
200 thyssenkrupp AG DE 734 2,60 50,8 455 42,0 292 11,31
201 British Land PLC GB 371 0,20 723 198 39,8 1,86 7,43
202 Inmobiliaria Colonial SA ES 429 027 714 228 398 211 6,04
203  A2A SpA IT 61,4 042 468 1,16 684 1,02 6,33
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204 ams AG AU 397 194 84,8 7,01 46,8 5,84 11,46
205 Securitas AB SE 41,3 0,34 65,6 1,44 684 1,32 7,80
206  Wendel SE FR 683 0,42 444 195 29,7 1,65 8,61
207  Unite Group PLC GB 30,3 042 82,0 3,00 398 273 7,23
208 Grand City Prop. SA LU 573 0,38 56,9 1,43 398 1,19 443
209 Leonardo SpA IT 776 1,18 381 259 420 1,88 10,46
210 Flughafen Zuerich AG CH 396 0,09 66,2 1,12 370 1,06 6,37
211 MERLIN Prop. SA ES 53,0 042 725 278 39,8 251 5,03
212  Easyjet PLC GB 372 057 850 6,20 37,0 581 11,74
213 1TV PLC GB 243 057 839 248 429 2714 8,75
214 Cofinimmo SA BE 443 0,34 89,2 3,37 398 3,15 3,60
215 Travis Perkins PLC GB 386 093 84,6 555 684 521 933
216 Hiscox Ltd BM 533 0,22 61,3 198 39,8 1,84 6,31
217  TechnipFMC PLC GB 57,7 038 571 304 684 291 11,92
218 Rexel SA FR 61,6 1,71 5555 3,59 373 246 11,50
219 Beazley PLC GB 602 0,17 786 451 39,8 4,40 6,87
220  Signify NV NL 52,7 0,57 63,0 2,51 397 2,15 7,35
221 SES SA LU 51,3 1,38 67,0 265 273 1,61 5,78
222 Sambhallsbyggnads. AB SE 41,7 0,77 69,8 244 39,8 196 8,26
223 Tritax Big Box Reit PLC GB 30,5 0,50 77,7 1,93 39,8 1,61 6,59
224 TUI AG DE 579 12,85 93,6 18,75 37,0 8,24 10,84
225 Centrica PLC GB 64,9 0,42 493 226 684 212 9,01
226 alstria office REIT AG DE 459 0,34 685 217 39,8 1,96 591
227 Elis SA FR 559 1,71 63,1 3,73 684 3,13 9,82
228  Assura PLC GB 339 015 771 1,73 39,8 1,64 441
229 Dometic Group AB SE 375 194 79,8 441 373 3,11 9,05
230 Wienerberger AG AU 50,3 2,19 64,7 298 39,7 1,60 8,10
231 TP ICAP PLC GB 88,8 047 451 330 29,7 296 7,63
232 Spie SA FR 65,7 3,36 556 3,87 39,7 1,71 8,36
233  Grainger PLC GB 51,8 093 671 283 398 224 6,52
234  Royal Mail PLC GB 451 034 70,9 237 370 2,15 587
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