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Abstract

Aktienriickkaufe und Eigenkapitalherabsetzungen sind in jingster Zeit
auch in der europaischen Finanzmanagementpraxis vermehrt zu beob-
achten. Sie sind als Teil der strategischen Finanzpolitik, insbesondere
der Eigenkapital- und Dividendenpolitik zu sehen und bilden ein we-
sentliches Element des Shareholder Value-Managements.

Im vorliegenden Beitrag soll der Wertbeitrag solcher Transaktionen
kritisch unter die Lupe genommen werden. Im Zusammenhang mit der
Verwendung populérer Finanzzielgrossen wie der "Earnings per Sha-
re" ist vor illusorischen Werterwartungen zu warnen. Allfallige wert-
schaffende Vorteile liegen anderweitig begriindet.

* Rudolf Volkart, Prof. Dr. oec. publ., Ordinarius fir Betriebswirtschafts-
lehre am Institut fir schweizerisches Bankwesen der Universitat Zirich
und Lehrbeauftragter der Universitat St. Gallen.

Ein herzlicher Dank geht an Reto Suter, lic.oec.publ., wissenschaftlicher
Assistent am Swiss Banking Institute der Universitat Zurich, fir seine
wertvollen inhaltlichen Hinweise.



Ausgehend von den in den USA und in Grossbritannien zunehmend zu beobach-
tenden eigenkapitalreduzierenden Massnahmen sind in jingster Zeit auch konti-
nentaleuropéische, dabei auch verschiedene Schweizer Gesellschaften, dazu
ubergegangen, solche Transaktionen - teils routineméssig - vorzunehmen. (3)
Dabei kommen neben unmittelbaren Teilrlickzahlungen des Eigenkapitals in
Form von Nennwert- bzw. Aktienkapitalherabsetzungen vor allem Aktienrick-
kaufe in Frage. Diese lassen sich insbesondere gegenulber einzelnen institutionel-
len Anlegern oder im Rahmen freier Titelrickkdufe am Markt vollziehen.

Die letztgenannte Variante wurde in der Schweiz, neben den haufigen Nenn-
wertreduktionen, in den vergangenen Jahren mit zunehmender H&aufigkeit ge-
pflegt. Da sich dabei unter den hierzulande geltenden Steuergesetzen ernsthafte
Steuerkonsequenzen ergeben konnen, wurden zur Entscharfung der Quellen-
(d.h. Verrechnungssteuer-) problematik fallweise zusatzliche Handelslinien an
der Schweizer Borse eingerichtet, Uber welche die Ruckkaufe dann abgewickelt
werden. (4)

Die durch die Eigenkapitalreduktion resultierenden Finanzstrukturverschiebun-
gen begrinden wesentliche Veranderungen in der Rendite- und Risiko-Struktur
der Gesellschaft bzw. der entsprechenden Aktientitel. Diese dirften im finanz-
wirtschaftlichen Alltag nicht selten zu wenig Beachtung finden. Fokussiert wird
zumeist vielmehr auf einfache, aber gangige Ziel- und Messkriterien, dabei vor
allem auf den Gewinn pro Aktie (earnings per share, EPS). EPS-Betrachtungen
verleiten indessen dazu, den Nutzen solcher Finanztransaktionen verzerrt, d.h.
vor allem zu positiv einzuschéatzen und die EPS-Veranderungen in ihrer Dimen-
sion mit entsprechenden Wertzuwachsen auf Aktionarsseite gleichzusetzen. (5)

Mit den nachfolgenden Ausflhrungen sollen die hinter Aktienrtickkaufen liegen-
den Zusammenh&nge analytisch unter die Lupe genommen und kritisch beurteilt
werden. Dabei verlieren diese Transaktionen wohl etwas von ihrem "Oberfla-
chenglanz".

2.  Finanzpolitische Grundsatziiberlegungen

Mit der Finanzpolitik einer Gesellschaft soll vom Finanzmanagement her - ne-
ben der primér entscheidenden operativen Leistungserbringung - ein zusatzlicher
Beitrag zur betrieblichen Wertsteigerung geliefert werden. Dabei spielt die Aus-
gestaltung des Kapitalstruktur (Finanzierungsverhaltnis) eine zentrale Rolle. (6)
Dartber hinaus geht es darum, die unternehmerische Wertgenerierung den Ak-
tiondren im Sinne einer optimalen Werttransformation méglichst zweckmassig
zukommen zu lassen. Wichtig sind weiter die Bemessung der dem Management
zur Verfugung stehenden flissigen Mittel und die sich daraus ergebenden Hand-
lungsspielraume. Und schliesslich konnen Signalwirkungen wesentliche wertre-
levante Auswirkungen haben. Auf die ebenfalls sehr bedeutsame Regelung der
Management Compensation soll hier nicht eingegangen werden. (6)



Die angesprochene Grobgestaltung der Kapitalstruktur geschieht tGber die Steue-
rung des Finanzierungsverhaltnisses Fremdkapital/Eigenkapital (FK/EK). Eine
zu hohe Fremdfinanzierung verursacht Agency-Probleme und schrankt die Fle-
xibilitdt des Managements, insbesondere im Hinblick auf strategisch wichtige
Investitionsentscheidungen, ein. Umgekehrt erwachsen aus einer zu hohen Ei-
genfinanzierung ebenfalls - etwas anders geartete - Agency-Probleme (7), und es
sind unter den Steuergesetzen verschiedener Industrielander spurbare Steuer-
nachteile zu erwarten. (8)

Damit wirken Eigenkapitalreduktionen auf folgende Sachverhalte ein:

- Kapitalstrukturgestaltung (optimales Finanzierungsverhaltnis)

- Werttransformation an die Aktionare (optimale Wertverteilung)

- Investitionsflexibilitat (investitionspolitischer Entscheidungsspielraum)
- Investitions- und Anlagepolitik (Auswirkungen von "financial slack")

- Signalwirkung und Shareholder Value-Bildung

- weitere moégliche Gesichtspunkte (9).

Die Frage der optimalen Kapitalstruktur (Finanzierungsverhéltnis FK/EK) ist
vergleichsweise alt und z&hlt zu den klassischen Fragestellungen der neoklassi-
schen Finanztheorie. (10) Aktienrickkdufe und Eigenkapitalherabsetzungen
bzw. Eigenkapitalrickzahlungen kénnen in diesem Zusammenhang als Mass-
nahmen der Kapitalstruktursteuerung zur Erreichung eines als optimal erachteten
Finanzierungsverhaltnisses gesehen werden.

Die betriebliche Wertgenerierung muss an die Kapitalgeber, d.h. an die Investo-
ren transformiert werden. Dies sollte in mdglichst optimaler Weise geschehen,
insbesondere hinsichtlich der daraus erwachsenden steuerlichen Konsequenzen.
Die klassischen Werttransfer-Elemente sind Dividenden und Aktienwertzunah-
men. Daneben gibt es andere Moglichkeiten des Werttransfers, im Besonderen
auch in Form von Aktienrtickkdufen oder Eigenkapitalherabsetzungen respektive
-riickzahlungen. Wichtig ist dabei die unterschiedliche Besteuerung von privaten
Anlegern einerseits und institutionellen Anlegern sowie buchfiihrungspflichtigen
Unternehmen andererseits. In der Schweiz z.B. legen es die steuerlichen Rah-
menbedingungen wegen der Erfassung privater Liquidationsgewinne (Nennwert-
prinzip) nahe, Aktienrickkaufe nur gegeniber Nichtprivaten vorzunehmen.
Nennwertherabsetzungen dagegen sind gerade flr private Anleger eine steuer-
lich ausgesprochen gtinstige Werttransferalternative.

Die Ausgestaltung des Entscheidungsspielraums des Managements pragt die In-
vestitionsflexibilitdt, hangt aber auch unmittelbar mit der Frage der Interessen-
kongruenz zwischen Management und Eigenkapitalgebern zusammen. Je grésser
diese veranschlagt wird, um so mehr Handlungsspielraum kann der Unterneh-
mensleitung problemlos eingerdumt werden. Ein mehr oder weniger hoher
Grundbestand an zunéachst nicht betriebsnotwendigen Mitteln im Sinne von
Uberschussliquiditat beispielsweise lasst die Vornahme zusatzlicher Investitio-



nen "aus dem Stand heraus" zu. Und diese kdnnen das Risiko-Rendite-Verhalt-
nis einer Gesellschaft bzw. der Aktien derselben massgeblich verandern. Eigen-
kapitalriickfihrungen lassen sich so betrachtet als Abbau der freien Liquiditat ei-
nes Unternehmens interpretieren. (11) Damit wird auch der Gefahr begegnet,
dass das Management uberschussige Finanzmittel, die an sich positiven "financi-
al slack" bewirken, in unerwiinschte Investitionen wie unbesonnene Diversifika-
tionen und Akquisitionen lenkt.

Aus theoretischer Sicht ist auch der Gesichtspunkt der sogenannten Signalwir-
kung zu beachten. Dabei lassen sich ganz unterschiedliche Informationseffekte
unterscheiden, die unter anderem folgende umfassen (12):

- Signalisierung der Shareholder Value-Ausrichtung, z.B. durch kon-
sequente Ruckfuhrung nicht betriebsnotwendiger Geldmittel

- Signalisierung von Finanzkraft und ausreichender (bzw. nicht notwendig
hoher) Eigenkapitalkapitalausstattung

- Artikulierung eines optimalen Werttransferstrebens

- Beeinflussung, d.h. Reduktion von Informationsasymmetrien.

3. Beispiel zur Vornahme von Aktienrtckkaufen

Zur analytischen Durchleuchtung der Risiko-Rendite-politischen und wertmassi-
gen Wirkungsweisen von Aktienrtickkaufen bzw. Eigenkapitalriickzahlungen sei
folgendes Beispiel verwendet. Dieses arbeitet zunachst mit stark abstrahierenden
Rahmenbedingungen, was der Transparentmachung der zentralen Zusammen-
hange entgegenkommen soll.

Die Valueshare Corp ist durch folgende Zahlen charakterisiert (Werte in Mio.
USD; Buchwerte = Marktwerte), wobei folgende Marktdaten gelten (13): Risi-
koloser Zinssatz: 4%; Rendite Marktportefeuille: 10%.

- Total Aktiven (Ausgangslage) (Betaaf&t 0,45) 100
-- betriebsnotwendige Aktiven (Beta: 0,5) 90
-- Uberschussliquiditat (sichere Anlagen zu 4%) (14) 10
- Total Passiven (Ausgangslage) 100
-- Fremdkapital (Verzinsung: 4%) (15) 50
-- Aktienkapital 10
-- Reserven 40
- Kapitalstruktur Fremd-/Eigenkapital (FK/EK) = 50/50 = 1,0
- Aktien-Beta (Steuern und FK-Risiko vernachlassigt)
ek = 0,45 (1 +1,0), d.h. auch = 0,45/0,5 = 0,9
- Gewinn vor Zinsen (EBI) (16) 6,7
- Fremdkapitalzinsen (4% von 50) 2,0

- Reingewinn (net profit) 4,7



In Abbildung 1 ist die sich damit ergebende bilanzielle Struktur der Valueshare
Corp dargestelit.

Die Gesellschaft plant einen grésseren Aktienriickkauf im Gesamtumfang der
Uberschussliquiditat von 10 (Ruickkauf zum Marktwert, d.h. geméass den oben
unterstellten Annahmen auch zum Bilanzwert je Aktie). Damit sollen nicht be-
trieblich investierbare Finanzmittel an die Aktionare zurticktransferiert werden,
dies im Sinne einer Shareholder Value-Maximierung. Der Ruckkauf wird
200'000 Titel betreffen, bei einer ausstehenden Aktienanzahl von 1 Mio. Titel.
Damit ergibt sich die in Abbildung 2 gezeigte neue Finanzstruktur. (17)

4. Risiko-Rendite-Wirkungen der Eigenkapitalreduktion
4.1. Veranderung und Stellenwert der EPS

Bei der anfanglichen Aktienanzahl betragen die EPS (earnings per share) 4,7
Mio. USD, dividiert durch 1 Mio. Titel, d.h. 4,7 USD. Mit dem Aktienrickkauf
sinkt der Reingewinn um die wegfallenden Anlagezinsen von 4% auf 10 Uber-
schussliquiditat, d.h. 0,4. Dem steht eine Reduktion der Aktienanzahl von 1,0
auf 0,8 Mio. Titel gegentber. Die EPS betragen dann neu (4,7 - 0,4)/(1,0 - 0,2)
= 4,3/0,8 = 5,375. Die EPS nehmen somit von 4,7 um 0,675 auf 5,375 zu.

Die in der Finanzpresse zu solchen Transaktionen anzutreffenden Kommentare
suggerieren nicht selten eine Besserstellung, d.h. indirekt einen Wertzuwachs,
fur die Aktionare proportional zu der gezeigten EPS-"Verbesserung". (18) Im
vorliegenden Fall ware dies 0,675/4,7 entsprechend 14,4%. Wie sehen nun aber
die Wirkungsmechanismen in unserem Beispiel effektiv aus, wenn Steuer- und
andere Nebeneinflisse zunachst ausgeblendet werden?

Bilanz (Buchwerte = Marktwerte)
Uberliquiditat 10

Fremdkapital 5@

Betriebsnotwendige
Aktiven 90

Eigenkapital 50

Abbildung 1: Bilanz Valueshare Corp (Mio. USD)
(Ausgangslage)



Bilanz (Buchwerte = Marktwerte)

Fremdkapital 5@
Betriebsnotwendige
Aktiven 90

Eigenkapital 40

Abbildung 2: Neue Bilanz Valueshare Corp (Mio. USD)
(Szenario 1)

Wegleitend ist dabei die Uberlegung, dass es nicht nur auf die Hohe des erziel-
ten bzw. erwarteten Gewinnes, hier der EPS, sondern auch auf dessen "Qualitat"
ankommt. Diese ist durch die hinter dem Gewinnaufkommen liegenden Risiken
bestimmt, die daher naher unter die Lupe zu nehmen sind. (19)

4.2. Risikopolitische und wertmassige Konsequenzen

In einem ersten Schritt ist ein Vergleich der Beta-Werte vor und nach der Trans-
aktion vorzunehmen. Dabei wird zun&dchst angenommen, dass das Fremdkapital
risikolos ist. Das Asset-Beta (Beta-Wert der Investitionsseite ohne Einfluss des
kapitalstrukturbedingten finanzierungsseitigen Risikos) betragt vor der Transak-

tion (90,5 + 1. 0,0)/10 = 0,45. Nach dem Aktienriickkauf steigt es auf 0,5.

Das Aktien- (Eigenkapital-) Beta ist bei Vernachlassigung von Steuern und

fremdkapitalseitigen Risiken wie folgt definiert: Aktien-Beta = Asset-Bélat
FK/EK), d.h. auch = Asset-Beta/EK-Anteil. (20) Vor der Transaktion bedeutet

dies im beschriebenen Beispiel ein Aktien-, d.h. Eigenkapital-Beta von (145
+ 1), d.h. auch von 0,45/0,5 = 0,9. Nach der Transaktion ergibt sich bei der neu-
en Kapitalstruktur von 50/40 = 55,6%/44,4%, d.h. auch 0,556/0,444 = 1.25,

ein Aktien-Beta in folgender H6he: 0,%1 + 1,25) oder 0,5/0,444 = 1,125.

Weiter sind die hier wichtigen Eigenkapitalkosten zu betrachten. Die im Gleich-
gewicht durch die Investoren (alle Kapitalgeber) insgesamt zu fordernde Ge-
samtkapitalrendite, d.h. der Gesamtkapitalkostensatizelgt in der Ausgangsla-

ge wie folgt: k = 4% + 0,45 (10% - 4%) = 6,7%. Diese Herleitung ent-
spricht den Gesetzmassigkeiten des CAPM. (21) Der Eigenkapitalkostensatz
(kex) macht demgegenuber folgenden Wert agg: & 4% + 0,9 6% = 9,4%.



Nach dem Aktienrtickkauf sehen die Kapitalkostenwerte wie folgt aus=k
4% + 0,5. 6% = 7,0%; kx = 4% + 1,1256% = 10,75%. Damit ergibt sich
folgendes Bild:

"vorher" "nachher"
- Asset-Beta (insgesamt) 0,45 0,50
- Kapitalstruktur (FK/EK) 1,00 1,25
- Eigenfinanzierungsgrad (EK-Quote) 50,0% 44,4%
- Aktien-Beta 0,90 1,125
- Gesamtkapitalkostensatz{k 6,7% 7,00%
- Eigenkapitalkostensatz £k) 9,4% 10,75%
- EPS (earnings per share) 4,7 5,375

Nun lasst sich der mit 50 angenommene Wert der Valueshare-ARiEB(&h-
werte = Marktwerte) in der Ausgangslage nachweisen, hier auf Basis des Ge-
winnmodells (22): $= EPS/kx = 4,7/0,094 = 50.

Nach der Transaktion sieht der Aktienwert)(®ie folgt aus: $= 5,375/0,1075

= 50. Der Aktienwert hat sich somit unter diesen vereinfachenden Annahmen
nicht verandert; die Wertposition der Aktionare ist gleich geblieben! Die titel-
veraussernden Aktionare besitzen nach der Transaktion flissige, wieder anlegba-
re Mittel im Gegenwert von 50 je Aktie. Die verbleibenden Aktionare besitzen
Titel mit erhohten EPS, hinter denen aber ein grésseres Risiko steht.

4.3. Uberlegungen zur Price Earnings Ratio und Earnings per Share

In der Ausgangslage betrug die bei Finanzanalysten "beliebte" PER, d.h. Price
Earnings Ratio, d.h. Kurs-/Gewinnverhaltnis KGV) 50/4,7 = 10,64. Nach der
Transaktion &ndert sich dieser Wert theoretisch wie folgt: PER = 50/5,375 =
9,30. Die Reduktion der PER von 10,64 auf 9,30 lauft parallel zur Zunahme des
Eigenkapitalkostensatzes von 9,4% auf 10,75%. Auf Basis des einfachen Ge-
winnmodells gilt folgende Beziehung: PER =gdkd.h. auch k« = 1/PER. Vor

bzw. nach der Transaktion ist dies 10,64 = 1/0,094 bzw. 9,3 = 1/0,1075. Bedingt
durch die Risikozunahme steigen die Eigenkapitalkosten. Die PER, die man im
Rahmen der Herleitung auch als Reingewinn-"Multiple" deuten kann, muss ent-
sprechend abnehmen.

Bei Nichtbeachtung der Risikoverschiebungen und Gleichhaltung der PER-
Grosse wiurde sich eine - illusorische - Erh6hung der Aktienwerteinschatzung

wie folgt ergeben: Aktienwert = EPSPER, d.h. in der Ausgangslage = 4,7
10,64 = 50 und nach der Transaktion = 5,3¥6,64 = 57,2 (anstatt korrekt

5,375. 9,3 = 50)! Dies zeigt die Problematik von EPS-Gréssen, deren Aussage-
kraft vor allem im Zeitvergleich stark Gberschatzt wird.



4.4. Alternatives Finanzszenario

Zur Vertiefung der aufgezeigten Risiko-Rendite-politischen Zusammenhange sei
noch ein Blick auf ein alternatives Szenario geworfen. Die Valueshare Corp
plant wiederum einen Aktienrtickkauf von 10. Dieser soll aber nicht aus der
Uberschussliquiditat bestritten werden, sondern durch Aufnahme zusatzlichen
Fremdkapitals, hier wiederum vereinfachend als risikolos und zu 4% verzinslich
angenommen. Abbildung 3 zeigt die jetzt resultierende Finanzstruktur.

Welche Konsequenzen ergeben sich im Spiegel der untenstehenden Schltissel-
werte im Vergleich zum Ausgangsszenario (veranderte Werte kursiv gedruckt)?

"Szenario 1" "Szenario 2"
- Asset-Beta (insgesamt) 0,50 0,45
- Kapitalstruktur (FK/EK) 1,25 1,50
- Eigenkapitalanteil (EK/[FK+EK]) 44,4% 40,0%
- Aktien-Beta (23) 1,125 1,125
- Gesamtkapitalkostensatz«{k 7,00% 6,70%
- Eigenkapitalkostensatz €k) 10,75% 10,75%
- Gewinn vor Zinsen 6,30 6,70
- Fremdkapitalzinsen 2,00 2,40
- Gewinn nach Zinsen 4,30 4,30
- EPS (earnings per share) 5,375 5,375
- PER (price/earnings-ratio) 9,3 9,3
- Wert je Aktie (Gewinnmodell) 50,0 50,0

Unter den angenommenen vereinfachenden Annahmen sieht die Wertposition
der Aktionare unverandert aus. (24)

Bilanz (Buchwerte = Marktwerte)
Uberliquiditat 10

Fremdkapital 60

Betriebsnotwendige
Aktiven 90

Eigenkapital 40

Abbildung 3: Bilanz Valueshare Corp (Mio. USD)
(Szenario 2)



5. Erweiterte Analyse der wertseitigen Konsequenzen
5.1. Risikoposition des Fremdkapitals und glaubigerseitiges Risiko

Bisher wurde von einem risikolosen Fremdkapital ausgegangen. Diese Annahme
soll nun aufgegeben werden. Mdgliche fremdkapitalseitige Risikoveranderungen

kénnen im Zusammenhang mit Kapitalstrukturverschiebungen, je nach Modali-

taten der Verbindlichkeiten und Verhalten der Glaubiger, eine erhebliche Rolle

spielen. (25)

Zur Analyse des Fremdkapitalrisikos kann auf das Optionspreismodell (OPM)

zuruckgegriffen werden. (26) Unter der nachfolgend unterstellten Annahme,

dass das Fremdkapital ein dreijahriges Zero-Darlehen, d.h. eine globalverzinsli-
che Verbindlichkeit, verkorpert, lasst sich der Wert des Eigenkapitals OPM-ba-

siert herleiten. (27) Dazu ist noch eine Annahme zur Volatilitdt der Gesamtkapi-

talrendite, genauer des Brutto-Unternehmenswertes der Valueshare Corp not-
wendig, die in der Ausgangslage fur das Gesamtkapital mit 18% (annualisiert)

unterstellt werden soll. (28) Diese widerspiegelt das sogenannte business risk
(Geschatftsrisiko), dem das Unternehmen unabhdngig von der Kapitalstruktur
ausgesetzt ist.

Der Wert des Eigenkapitals lasst sich dann auf OPM-Basis (Black-Scholes-, d.h.
B-S-Modell) aufgrund der folgenden Inputparameter berechnen, wobei er als
Call-Wert auf das gesamte Unternehmensvermégen gedeutet wird. Es wird eine
Gewinnausschittung von Null unterstellt.

- Wert des Underlying: Brutto-Unternehmenswert U 100
- Ruckzahlungsbetrag X des Zero-Darlehens von 50 nach 3 Jahren

bei einem Zinssatz von zunéchst risikolosen 4% (G04) 56,243
- Optionsfrist (Laufzeit) t 3 Jahre
- Volatilitdt des Underlying V (Bruttovermdgen) 18%
- risikoloser Zinssatz i (Laufzeit bzw. Duration 3 Jahre) 4%

Unter Verwendung des B-S-Modells ergibt sich ein Call-Wert des Eigenkapitals
von 50.1, also mehr wie die in der Ausgangslage unterstellten 50. Der Wert des -
hier lediglich risikolos zu 4% verzinsten - Fremdkapitals ware dann spiegelbild-
lich weniger als 50, namlich 49,9.

Im Beispiel soll nun die Ausgangslage neu so angenommen werden, dass die
Fremdkapitalgeber einen risikogerechten Zins verlangen, und zwar wie folgt
hergeleitet. Der Rickzahlungsbetrag X von zunachst 56,243 wird iterierend so
lange erhéht, bis sich im B-S-Modell ein EK-Wert von exakt 50,0 ergibt. (29)
Dies trifft ftir ein X von 56,36 zu. Dies erfordert einen vereinbarten Fremdkapi-
talzinssatz von 4,072 4,07%, resultierend aus (56,36/8®) | = 0,04072.
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5.2. Risikoshift vom Fremd- zum Eigenkapital

Wie verandert sich nun die Position der Fremdkapitalgeber nach dem Aktien-
riickkauf zulasten der Uberschussliquiditat, wenn unterstellt wird, dass der ver-
langte Fremdkapitalzinssatz unverandert bleibt? Dabei ist zu beachten, dass die
ursprunglich 18% betragende Gesamtvolatilitdt des Bruttovermégens neu 20%
ausmacht, da ja 1/10 in Form von risikolosen Mitteln wegfallen. Das bilanziell
noch 40 betragende Eigenkapital hat nun auf Basis des B-S-Modells einen Call-
Wert von 40,425. Damit weist das Fremdkapital einen reduzierten Wert von (50
- 0,425) auf, d.h. 49,575. Es ist ein Wertshift zugunsten vom Fremdkapital zum
Eigenkapital eingetreten.

Erhéht man den Ruickzahlungsbetrag X wiederum iterierend so lange, bis der
Call-Wert des Eigenkapitals genau 40 ausmacht, so erhélt man ein X von 56,75.
Der durch die Fremdkapitalgeber zu fordernde Zinssatz miisste daher neu
4,31%, d.h. rund 4,3% ausmachen, um den Wert der Verbindlichkeiten von 50
aufrechtzuerhalten. Dies resultiert aus (56,73/50) = 0,0431. Dies entspricht
gegeniber dem risikogerechten Zinssatz der Ausgangslage einer Differenz von
24 Zinspunkten, d.h. rund 0,25%!

Die Position der Fremdkapitalgeber hat sich nicht dramatisch, aber doch spurbar
verschlechtert. Die nicht in den bisherigen Kreditkonditionen enthaltene Auswir-
kung der neuen, aggressiveren Kapitalstruktur fuhrt, wenn die Glaubigerseite
den Zinssatz nicht anheben kann, zu einer nicht mehr risikogerechten Fremdka-
pitalverzinsung. Die Wertposition der Eigenkapitalgeber (Shareholder Value)
hat sich zulasten der Fremdkapitalgeber erhoht.

5.3. Konsequenzen flr das Alternativszenario

Im oben definierten Alternativszenario soll der Aktienrickkauf nicht zulasten
der flissigen Mittel, sondern mittels Aufnahme zusatzlichen Fremdkapitals be-
stritten werden. Damit resultierte eine noch starkere Ausweitung des Leverages,
dem aber ein entsprechend grosserer Liquiditdtsbestand gegenibersteht.

Fur das Alternativszenario des fremdfinanzierten Aktienrtickkaufs fallen folgen-
de Werte an (dabei sind die veranderten Ausgangsparameter zu beachten: Vola-
tilitat des Underlying wieder = 18%; Kapitalstruktur FK/EK = 60/40 = 1,5; risi-
koloser Riickzahlungsbetrag X = 60,04 = 67,492). Der Call-Wert des Eigen-
kapitals betragt bei 4%iger Schuldverzinsung 40,51. Der Rickzahlungsbetrag X
ist auf 68,11 anzuheben, was einem risikogerechten Fremdkapitalzinssatz von
4,32%, resultierend aus (68,11/88} |, entspricht. Beziiglich des fremdkapital-
seitigen Risikos unterscheidet sich das Alternativszenario praktisch nicht vom
ersten Fall. (30)



-11 -

5.4. Weitere analytische Uberlegungen

Anhand einer zusatzlichen analytischen Auswertung, die hier nicht im Detail ge-

zeigt werden soll, lassen sich auch die theoretischen Beta-Werte flr das risiko-
behaftete Fremdkapital und das entsprechend leicht entlastete Eigenkapital er-
mitteln. (31) Sie sehen - zusammen mit einigen anderen, oben ermittelten Gros-
sen sowie des korrigierten EK-Kostensatzes - im Vergleich von Ausgangslage

(Szenario 0), Szenario 1 und Szenario 2 wie folgt aus:

Szenario 0 Szenario 1 Szenario 2

- Asset-Beta 0,45 0,50 0,45
- Gesamtkapitalkostensatz 6,7% 7,0% 6,7%
- Kapitalstruktur FK/EK 1,00 1,25 1,50
(- FK/EK adjustiert (32) 0,95 1,18 1,42)

- Aktien-Beta (FK risikolos) 0,90 1,125 1,125
- Aktien-Beta (risikokorrekt) 0,892 1,093 1,081
- Fremdkapital-Beta (risikolos) 0,0 0,0 0,0
- Fremdkapital-Beta (korrekt) 0,008 0,026 0,029
- EK-Kostensatz (FK risikolos)  9,40% 10,75% 10,75%
- korrekter EK-Kostensatz 9,35% 10,56% 10,49%
(- EK-Kostensatz korrigiert (32) 9,27% 10,35% 10,38%)
- FK-Kostensatz (FK risikolos)  4,00% 4,00% 4,00%
- risikogerechter FK-Zinssatz 4,07% 4,31% 4,32%
- Erwartungswert FK-Rendite 4,05% 4,16% 4,17%

Der zuletzt aufgefihrte "Erwartungswert FK-Rendite" zeigt im Gegensatz zum
zu vereinbarenden risikogerechten Fremdkapitalzinssatz die fir die Glaubiger-
seite anfallende Anlagerendite als Erwartungswert, nach Berticksichtigung des
Ausfallrisikos (default risk). (33) Die dazu verwendete, auf einem speziellen Bi-
nomialmodell basierende Herleitung wird hier nicht gezeigt. Die Richtigkeit der
Werte kann anhand der kursiv gedruckten Gréssen Gesamtkapitalkostensatz,
korrekter EK-Kostensatz und erwartete Glaubigerrendite tberpruft werden. Die
kapitalstrukturgewichteten EK- und FK-relevanten Satze ergeben addiert gerade
die Renditeanforderung fur das Gesamtkapital (kleine Rundungsdifferenzen).
(34)
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6. Marktunvollkommenheiten, Steuer- und Agency-Einfliisse
6.1. Vorbemerkungen

Die oben formulierten Schlussfolgerungen wurden vor dem Hintergrund ideali-
sierender Rahmenbedingungen gezogen. (35) Die praktisch vorherrschenden Ge-
gebenheiten weichen je nach Unternehmen und Umfeld mehr oder weniger stark
davon ab. Sie legen eine differenziertere Betrachtungsweise nahe.

Die Finanzmarkte unterliegen in der Wirklichkeit stets mehr oder weniger gros-
sen Unvollkommenheiten. Eine eingeschrankte Informationseffizienz ruft Infor-
mationsasymmetrien aller Art hervor, die in Anbetracht der Interessen- und Ziel-
divergenzen der verschiedenen Marktteilnehmer handfeste Agency-Probleme
begrinden. Dazu sind sogenannte "Signalling"-Effekte zu beachten.

Steuersysteme sind kaum je wettbewerbsneutral, und aus finanzwirtschaftlicher
Sicht sind die direkten Steuern von Unternehmen und Privaten sowie die indi-
rekten Steuern haufig der Grund fir die Uber- bzw. Unterlegenheit bestimmter
Finanzierungsinstrumente und finanzpolitischer Marschrichtungen. (36) In Ab-
schnitt 2 wurde bereits auf verschiedene damit verbundene Sachverhalte hinge-
wiesen. Ausgehend von diesen Gesichtspunkten lassen sich im Hinblick auf das
gezeigte Beispiel folgende Uberlegungen anstellen.

6.2. Steuerbedingte Wertpotentiale

Anhand der Gewinnsteuern des Unternehmens sei flr das vorgeftihrte Beispiel
gezeigt, in welcher Weise und wie stark der Steuereinfluss auf die Shareholder
Value-Bildung wirken kann. Im Beispiel wurden die Steuern nicht explizit be-
ricksichtigt. Die verwendeten Grossen entsprechen, etwas vereinfacht gesagt, ei-
ner Situation, bei der die Fremdkapitalzinsen nicht als steuerlich relevanter Auf-
wand verrechenbar sind. Dies ist der Hauptgrund fur die Tatsache, dass der Ak-
tienrickkauf als nicht wertgenerierend dargestellt werden musste.

Eine einfache Moglichkeit, die Gewinnsteuern des Unternehmen ins Spiel zu
bringen, besteht darin, den Wert des sogenannten Tax Shield zu berechnen. (37)
Die im Beispiel verrechneten Fremdkapitalzinsen von 2,0 (d.h. 4% von 50) be-
grunden zusatzliche Steuereinsparungen pro Jahr. Unterstellt man einen Gewinn-
steuersatz von 30%, so machen diese 0.6, d.h. 30% von 2,0 pro Jahr aus. Kapita-
lisiert mit dem Fremdkapitalkostensatz von 4% ergibt sich der Barwert des Tax
Shield wie folgt: 0,6/0,04 = 15. Die hier angewandte Tax Shield-Bewertung ba-
sierte auf bestimmten, zu einem maximalen Steuervorteil filhrenden Annahmen.
(38)

Vor dem Aktienriickkauf verteilt sich der Wert des Tax Shield von 15 Mio. USD
auf eine Anzahl von 1 Mio. Titeln und macht demzufolge 15 USD pro Aktie aus.
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Nach dem Aktienriickkauf verteilt sich der unveranderte Wert des Tax Shield
auf lediglich noch 0,8 Mio. Titel, was pro Aktie neu 15/0,8 = 18,75 ausmachit.
Dies bedeutet, dass der urspringliche Wert eines Titels von 50 USD theoretisch
auf USD 53,75 ansteigen wirde. Das Tax Shield tbt damit auf die Aktienwert-
bildung einen grossen, im Vergleich zum risikobedingten Wertshift geradezu
dominanten Einfluss aus!

6.3. Weitere wertrelevante Einflussfaktoren

- Optimale Kapitalstrukturgestaltung

Je nach Konstellation des Einzelfalls kann eine im Sinne des Beispiels vorge-
nommene Eigenkapitalrickfiihrung zu einer ndher an einem theoretischen Opti-
malbereich liegenden Kapitalstruktur fihren, was im Rahmen der guten Finanz-
strukturzahlen des Beispiels plausibel erscheint. (39) Eigenkapitalrtickfihrungen
waren unter diesem Blickwinkel weniger als optimale Werttransfervariante zu-
gunsten der Aktionédre zu interpretieren, sondern mehr als Verschiebung der Ka-
pitalstruktur in Richtung des vermuteten Optimalbereichs. Bei einer tibermassig
eigenfinanzierten Gesellschaft kbnnte so ein echter Mehrwert resultieren.

- Werttransformation an die Aktionare und optimaler Werttransfer

Neben der klassischen dividendenpolitischen Entscheidung, bei dem sich die Al-
ternativen "Bareinkommen" und "Wertzuwachs" auf Aktionarsseite gegenuber-
stehen, besteht die Mdglichkeit, den Geldtransfer an die Eigenkapitalgeber auf
unterschiedliche Weise vorzunehmen, z.B. in Form von Dividenden und Aktien-
rickkaufen bzw. Eigenkapitalriickzahlungen. Dabei spielen steuerliche Einflisse
eine dominante Rolle. Fur private Aktionare etwa sind Nennwertriickzahlungen
steuerlich besonders attraktiv (40), fur Institutionelle individuell vereinbarte oder
Uber die Borse (zweite Handelslinie) vorgenommene Aktienrtickkaufe.

- Investitionsflexibilitat und Wahrnehmung von Opportunitaten

Der investitionspolitische Handlungsspielraum, vor allem im Zusammenspiel
mit unerwarteten Investitions- und Akquisitionschancen, hangt von der finan-
ziellen Flexibilitat ab. Diese wird durch die firmenintern frei verfugbaren Fi-
nanzmittel und durch die potentiellen Aussenfinanzierungsmaoglichkeiten (insbe-
sondere Borrowing Power bzw. Debt Capacity) bestimmt. Diesbezulglich unter-
scheiden sich die im Beispiel gezeigten Szenarien 1 und 2 deutlich, allerdings
wieder stark abhangig von den Gegebenheiten des konkreten Einzelfalls. (41)

- Investitions- und Anlagepolitik (Auswirkungen von "financial slack")

Die im Beispiel gezeigte Ruckfliihrung nicht betriebsnotwendiger liquider Mittel
(Szenario 1) reduziert den freien Finanzspielraum des Managements deutlich,
was im Lichte der Agency-Problematik fiir die Aktionarsposition vorteilhaft sein
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kann. (42) Dabei verringert sich aber auch die Handlungsflexibilitdt. Ein mogli-
cher Negativeffekt, etwa beziglich fehlender Investitions-"ldeen" des Eigenka-
pital rickfihrenden Managements, durfte zumeist kaum ernsthaft ins Gewicht
fallen. Die diesem Sachverhalt gegeniiberstehende Gefahr unbesonnener Mittel-
verwendungen im Unternehmen erscheint ungleich problematischer.

- Signalisierung der Shareholder Value-Ausrichtung

Die in diesem Beitrag betrachteten Eigenkapitaltransaktionen hangen eng mit
der Shareholder Value-Frage zusammen. Die in Kontinentaleuropa in der jlinge-
ren Vergangenheit beobachteten Transaktionen betreffen vor allem Gesellschaf-
ten mit einer deutlichen Shareholder Value-Ausrichtung. In diesem Sinne wohnt
neu vorgenommenen Eigenkapitalriickfihrungen nach wie vor eine gewisse
Signalwirkung inne. Je nach Informationsverarbeitung des Marktes kann sie po-
sitive Signale fur die Aktienkursbildung begrtinden.

- Signalisierung von Finanzkraft

Aktienrickkaufe héheren Ausmasses, im Falle des gezeigten theoretischen Bei-
spiels bewusst etwas extrem gewabhlt, signalisieren eine gesunde Finanzkraft der
Gesellschaft. In Anbetracht der stets gegebenen, mehr oder weniger ausgeprag-
ten Informationsasymmetrien zwischen Unternehmen und Publikumsaktionaren
kann diesem Faktor ein nicht unbedeutendes Gewicht zukommen.

- Beeinflussung, d.h. Reduktion von Informationsasymmetrien

Das Problem der Informationsasymmetrie ist schon an verschiedenen Stellen,
z.B. im Zusammenhang mit der Signalisierung einer angemessenen Shareholder
Value-Orientierung, angesprochen worden. In Anbetracht der Tragweite der sich
daraus ergebenden Problematik sei hier nochmals gesondert darauf hingewiesen.
Die vom "neoklassischen Ideal" abweichende, zahlreiche Agency-Fragen auf-
werfende Realitat hat sich immer wieder mit den Auswirkungen von Informa-
tionsineffizienzen aller Art auseinanderzusetzen. Sie missen bei der Beurteilung
finanzpolitischer Instrumente und Massnahmen stets gebthrende Beachtung fin-
den.

7. Zusammenfassung und Folgerungen

Die in den letzten Jahren auch hierzulande vermehrt vorgenommenen Aktien-
rickkaufe und Eigenkapitalherabsetzungen sind als Teil der strategischen Fi-
nanzpolitik, insbesondere der Eigenkapital- und Dividendenpolitik, zu sehen. Sie
bilden ein wesentliches Element des Shareholder Value-Managements.

Die im Zusammenhang mit solchen Transaktionen regelméssig zu findenden
Pressekommentare legen den Schluss nahe, dass zum Teil ungerechtfertigte
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Werterwartungen damit verbunden sind. So bedeutet eine "Gewinnverdichtung”,
d.h. eine Erh6hung der Earnings per Share (EPS), wie sie haufig "gelobt" wird,
noch nicht, dass daraus auch ein Mehrwert fur den Aktionar erwachst. Analoges
gilt fir eine entsprechende Erhéhung des ROE, d.h. des Return on Equity.

e Theoretische Irrelevanz .....

Es ist stets darauf zu achten, dass nicht nur die Hohe solcher Zielwerte, sondern
auch ihre "Qualitat", der Risikogehalt, betrachtet wird. Aktienrickkaufe und Ei-
genkapitalherabsetzungen verandern die betriebliche Kapitalstruktur. Das Finan-
zierungsverhaltnis wird in Richtung Fremdkapital verschoben. Dies bedeutet ei-
ne Ausweitung des finanzierungsseitigen Risikos, was bei der Interpretation von
EPS- und ROE-Werten zu berlcksichtigen ist. Trotz der im Einzelfall haufig re-
levanten Marktunvollkommenheiten erscheint eine konsequente theoriegerechte
Risikoverrechnung im Sinne des CAPM (Capital Asset Pricing Model) als Aus-
gangspunkt sinnvoll. Sie geht von einer linearen Beziehung zwischen dem syste-
matischen Risiko und der investorenseitig zu fordernden Risikopramie aus.

Anhand eines konkreten Beispiels konnten die Rendite-Risiko-Zusammenhénge
von Eigenkapitalverdnderungen transparent gemacht werden. Unter stark verein-
fachenden, idealisierenden Rahmenbedingungen ist es mdglich, dass eine Erho-
hung der EPS durch die parallel dazu entstehende Risikoausweitung gerade
"neutralisiert” wird. Dies bedeutet fir den Aktionar, dass die entsprechende ei-
genmittelreduzierende Transaktion wertneutral ist und fur ihn im Grunde ge-
nommen keine Vorteile bringt, zumindest nicht im vermuteten Ausmass.

°« ... aber praktische Relevanz begriindet

Die aus Eigenkapitalrtickfihrungen zu erwartenden Wertkonsequenzen héngen
auch von der Ausgangskapitalstruktur sowie dem flr ein Unternehmen vermute-
ten finanzstrukturseitigen Optimalbereich ab. Wahrend bei stark eigenfinanzier-
ten Gesellschaften tendenziell eine Wertzunahme zu erwarten ist, musste fur be-
reits Ubermassig fremdfinanzierte Unternehmen das Gegenteil zutreffen. Empiri-
sche Untersuchungen fir US-Gesellschaften legen weiter den Schluss nahe, dass
Financial Leverage-erhbhende Massnahmen Uberwiegend als gute Neuigkeiten,
Leverage-reduzierende hingegen als schlechte Nachricht betrachtet werden. (43)

Beriicksichtigt man dartber hinaus die steuerlichen Einfliisse sowie die vielfaltig
maoglichen Marktunvollkommenheiten, vor allem Informationsasymmetrien, so
drangt sich eine differenziertere Betrachtungsweise auf. Verschiedene zumeist
nur schwer quantifizierbare Argumente kdnnen dann im konkreten Einzelfall ei-
ne entscheidende Rolle spielen, die flr oder gegen eine bestimmte Massnahme
sprechen. So gesehen lassen sich den in den USA schon seit Jahren haufig und
nun auch hierzulande zusehends praktizierten Eigenkapitalriickfihrungen durch-
aus positive Momente abgewinnen. Vor illusorischen Erwartungen bezuglich der
Hohe der potentiellen Wertsteigerungen ist indessen zu warnen.
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« Abstimmung mit den investitionsseitigen Risiken

Entscheidend erscheint letztlich immer wieder eine gesunde Ausbalancierung
der in einem Unternehmen insgesamt wirksam werdenden Risiken. Das fur den
Eigenkapitalgeber relevante Gesamtrisiko setzt sich aus den operativen Ge-
schéftsrisiken (Business Risk) und aus den finanzierungsseitigen Risiken (finan-
cial leverage risk) zusammen, wobei letztere nicht additiv, sondern multiplikativ
wirken. Ein tiefes Business Risk lasst einen erhthten Leverage-Hebel zu, wah-
rend grosse operative Risiken eine starkere Eigenfinanzierung nahelegen. Der
Kapitalstrukturgestaltung kommt somit in jedem Fall eine wichtige Risikoaus-
gleichsfunktion zu. Im Zusammenhang mit eigenkapitalpolitischen Entscheidun-
gen kommt ihr zentrale Bedeutung zu.
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Anmerkungen

Der Problemkreis "Dividendenpolitik” stellt eines der zentralen Betrach-
tungsfelder der modernen Corporate Finance dar, wie sie sich in den ver-
gangenen Jahrzehnten entwickelt hat. Vgl. z.B. Megginson, 1997, S.
353ff., oder Volkart 1998e.

Vgl. zum Problemkreis "Teilriickzahlung des Eigenkapitals” die grundle-
genden Ausfihrungen in Welti, 1998, und in Scherrer, 1998. Im angel-
sachsischen Raum bildete diese Fragestellung schon sehr frih, d.h. bereits
in den sechziger und siebziger Jahren, Gegenstand wissenschaftlicher
Auseinandersetzungen. Vgl. etwa Elton/Gruber, 1968.

Von den 1997 in Europa durchgefuhrten Aktienriickkaufen betrafen 55%

Grossbritannien, 19% Schweden, 12% Frankreich, 5% die Schweiz, 4%
Spanien, 4% Holland und 1% Ubrigen Lander. Aus Scherrer, 1998, S. 11,
zitiert in Welti, 1998, S. 109. Das angeklndigte Transaktionsvolumen

machte dabei in diesem Jahr ein Mehrfaches des effektiv durchgefiihrten
aus. Einen guten Uberblick Uber die Transaktionen von Schweizer Gesell-
schaften gibt Welti, 1998.

1997 erfolgten die Transferzahlungen boérsenkotierter Gesellschaften an
die Aktionare in der Schweiz zu 73% in Form von Dividenden, zu 17%
als Nennwertherabsetzungen und zu 11% in Form von Aktienriickkaufen
(aus Scherrer, 1998, S. 3, zitiert in Welti, 1998, S. 73). Die Einfuhrung ei-
ner 2. Linie an der Schweizer Borse stellt nach der Variante der Kauf-Of-
ferte an alle Aktionare die haufigste Abwicklungsvariante dar, neben An-
geboten an Einzelaktionare sowie der Ausgabe von Aktionarsoptionen.
Als konkretes Beispiel sei die Firma Jelmoli erwéahnt, die Ende Oktober
1998 eine Riucknahme von 8,8% der Inhaber- und Namenaktien vom
Markt ankindigte, und zwar mit Errichtung einer zweiten Handelslinie.
Vgl. NZZ vom 23. Okt. 1998. Vorangegangen waren die Firmen Bank J.
Bar, SwissRe, Swatch Group, Disetronic, SGS (aufgrund der geschaftspo-
litischen Wirren zwischenzeitlich zuriickgenommen) und Schindler.

Die Zunahme der EPS wird in der Finanzpresse gelegentlich zu unreflek-
tiert kommentiert, was eine entsprechende Besserstellung der Aktionéare
suggerieren kann. Vgl. beispielsweise NZZ vom 23. Okt. 1998: "Rein
rechnerisch ergibt sich durch die Reduktion der ausstehenden Titel eine
Erhéhung des Gewinns je Aktie, was wiederum Kurspotential schafft".
Vgl. weiter Hasenbo6hler, 1998, S. 2: "Die privaten Investoren profitieren
vor allem von der Gewinnverdichtung aufgrund der reduzierten Anzahl
Titel."

Dabei beschaftigt die Frage der Ausbalancierung von Dividendenzahlun-
gen und Aktienwertsteigerungspotentialen die finanzwirtschaftliche The-
orie schon seit langem. Fur das Dividenden-"Puzzle" sind bis heute keine
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umfassenden, allgemeingiltigen Lésungen gefunden worden (vgl. Black,
1976). Eine grosse Rolle spielen in jedem Fall Aktionarsstruktur, Aktio-
narspraferenzen, Firmenkonstellation (vor allem Wachstumschancen) und
steuerliche Rahmenbedingungen.

Eine Uberhohte Fremdfinanzierung setzt die Glaubiger zusatzlichen Ver-

haltensrisiken aus, und eine zu grosse Eigenkapitalausstattung kann die
aktionarsseitigen Uberwachungskosten von Publikumsgesellschaften ak-
zentuieren.

Dabei spielt die steuerliche Verrechenbarkeit des Zinsaufwandes fiir das
Fremdkapital eine zentrale Rolle.

Dazu gehoren unter anderem Kurspflege, Reduktion von Ubernahmege-
fahren und Bildung von Vorratsaktien, z.B. zur Herausgabe von Mitarbel-
teraktien. Vgl. dazu Welti, 1998, S. 44ff.

Die Kapitalstruktur ist eine der wohl am meisten beackerten Fragestellun-
gen der letzten vierzig Jahre Finanzierungstheorie, und die Literatur dazu
ist fast untiberblickbar geworden. Einige der neueren Betrage sind folgen-
de: Barclay/Smith/Watts, 1995; Bradley/Jarrell/Kim, 1994; Harris/Raviv,
1991; Hintermann, 1996; Myers, 1984; Myers, 1993; Rajan/Zingales,
1995; Stulz, 1990; Titman/Wessels, 1988; Wohlschiess, 1997.

Potentielle Agency-Probleme werden durch die Einengung des manage-
mentseitigen Handlungsspielraumes reduziert.

Vgl. dazu die gute Ubersicht in Welti, 1998, S. 37ff.

Aus finanztheoretischer Sicht ist die Marktwertbetrachtung die eigentlich
relevante. Die Gleichsetzung von Markt- und Buch-, d.h. auch Bilanzwer-
ten erhoht die Transparenz des Beispiels.

Die Gleichsetzung des risikolosen Zinssatzes, der durchschnittlichen

Fremdkapitalverzinsung und der Zinsertragsrate der Uberschussliquiditat
dient wiederum der Vereinfachung des Beispiels und der besseren Trans-
parentmachung der entscheidenden Zusammenhéange.

Die nicht zinstragenden, operativen Verbindlichkeiten werden hier nicht

explizit betrachtet. Man kann sie entweder als gegeniuber den Aktiven
aussaldiert betrachten oder - bei Bruttobetrachtung - den Fremdkapitalko-
stensatz von 4% als Gesamtdurchschnittswert interpretieren.

Die Steuern werden hier und im folgenden konsequent vernachlassigt.
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Bei genauer Betrachtung des Eigenkapitals betrifft die Abnahme von 50
auf 40, d.h. 10, das Aktienkapital mit 2 und die Reserven mit 8.

Vgl. dazu die Ausfiihrungen zum geplanten Aktienrtickkauf der Firma
Jelmoli in NZZ vom 23. Okt. 1998 bzw. den Hinweis in Anmerkung 5.
Weiter hinten wird allerdings auf die Tatsache einzugehen sein, dass in
empirischen US-Untersuchungen wiederholt wertsteigernde Effekte von
Eigenkapitalreduktionen nachgewisen werden konnten.

Die im Zusammenhang mit der EPS-Grisse angesprochenen Missver-
standnisse treffen auch auf die Verwendung von Renditegréssen, insbe-
sondere auf den ROE, zu.

Grundsatzlich gilt folgende Beziehung der Beta- (3-) Werte (Steuern ver-
nachlassigt):

Rassets = [&k - EKIK + [k - FK/K

(EK = Wert des Eigenkapitals; FK = Wert des Fremdkapitals; K = Wert
des Gesamtkapitals als FK + EK)

Setzt man & mit Null ein, so gilt folgendes:

Bassets = &k - EK/K; ek = Bassetd(EK/K) = Rassets: (K/EK) =
Rassets: ([FK + EKJ/EK) = [assets: (1 + FK/EK)

Dies ergibt sich aus der CAPM-Gleichung fir die Security Market Line:
Elrx] =1+ I - (E[rm] - 1), d.h. die erwartete bzw. geforderte Rendite flr
eine Anlage X entspricht dem risikolosen Zinssatz i zuzuglich einer Risi-
kopramie. Letztere ergibt sich als Risikopramie des Marktportefeuilles,
multipliziert mit dem 3 der Anlagemadglichkeit X.

Die bekanntesten Ansatze zur analytischen Erklarung des Aktien-Wertes
sind das Gewinn- und das Dividendenwachstumsmodell. Beim Gewinn-
modell geht man von Nullwachstum, voller Gewinnausschittung und

Gleichsetzung von Abschreibungen und Bruttoinvestitionen aus. Daher
kann anstelle einer Free Cash Flow- eine Gewinnkapitalisierung vorge-
nommen werden. Bei ewiger Betrachtung und Anwendung eines Ein-
heitskapitalkostensatzes fiir alle Perioden vereinfacht sich die Barwertbil-
dung zu RG/kk, wobei RG = Reingewinn.

Im Szenario 1 gilt fur die Herleitung des Aktien-Betas<j3olgendes:
ek =0,5- (1 +1,25) = 1,125. Im Szenario 2 gilt sinngemass folgendes:
ek = 0,45. (1 + 1,5) = 1,125. Im zweiten Fall wird das tiefere Asset-Be-

ta durch den hoheren Leverage-Effekt auf den gleichen Wert wie im er-
sten Fall "hochgehebelt" (Steuereinfluss nach wie vor vernachlassigt).
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Bei erweiterter Betrachtung stimmt dies natirlich nicht ganz, da die
Handlungsoptionen fur das Management unterschiedlich sind. Unter dem
Szenario 2 besitzt das Unternehmen 10 Uberschussliquiditat, die jederzeit
In ein neues Investitionsprojekt mit fur die Kapitalgeber unbekannter Ri-
siko-Rendite-Charakteristik investiert werden konnen. Myers/Rajan,
1995, sprechen in diesem Zusammenhang in einem Working Paper neue-
ren Datums von "..... the dark side of liquidity: greater liquidity reduces
the ability of borrowers to commit to a specific course of action” (S. 0).
"For instance, having contracted longer maturity debt, firms have an in-
centive to reduce the liquidity of their assets in order to reduce the value
of debt they will have to repay.

Auch fahren hohe Liquiditatsbestande entsprechend Abschnitt 3 zu gros-
seren Ubernahmegefahren, allenfalls auch zu weniger sorgféltigen be-
trieblichen Investitionsentscheiden.

Man spricht dabei etwa vom Bondholder-Shareholder-Konflikt, und h&u-
fig wird auf das Phdnomen des "Underinvestment" hingewiesen. Vgl. da-
zu die illustrativen Ausfuihrungen in Bahlmann, 1998, z.B. auf S. 84ff.

Die Deutung des Eigenkapitals als Call-Option auf das Unternehmensver-
maogen lasst die Bewertung des Eigenkapitals mittels des Optionspreismo-
dells zu. Dabei muss allerdings ein bekannter oder angenommener Wert
fur das Gesamtunternehmen (Bruttovermdgen) vorliegen.

Die optionsbasierte Bewertung des Eigenkapitals kann dann auf die
Fremdkapitalseite Uberfuhrt werden. Die Position des Glaubigers enthalt
eine implizite Put-Option, bedingt durch die fur ihn zutreffende Stillhal-
ter-Charakteristik. Vgl. dazu die Erlauterungen in Volkart, 1998d, S. 2ff.

Beim Zero-Bond bzw. globalverzinslichen Darlehen erfolgen keine lau-
fenden Zinszahlungen durch den Schuldner. Die Verbindlichkeit wird am
Falligkeitstermin "en bloc" mit Zins- und Zinseszinsen zurtickbezahlt. Fur
einen Betrag von 50 und einen FK-Zinssatz von 4% ergibt sich ein Rlck-

zahlungsbetrag nach 3 Jahren von 504 = 56,243.

Fur die optionsbasierte Wertherleitung ist nicht das Asset-Beta, sondern
die Volatilitat der Assets, d.h. der Bruttorendite des Gesamtvermdgens
bzw. des Brutto-Unternehmenswertes, massgebend!

Vgl. zu diesem Vorgehen auch Volkart, 1998d, S. 5/6.
Wie bereits erwahnt, konnen die beiden Szenarien bei umfassender Be-

trachtung nicht als gleichwertig betrachtet werden, da die Handlungsop-
tionen des Managements verschieden sind.
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Die Herleitung des Fremdkapital-Betas erfordert einige Kunstgriffe. Zu-
nachst muss das risikokorrekte Eigenkapital-Beta bestimmt werden, was
hier mit Hilfe des Deltas der Call-Option "Eigenkapital" erfolgte. Ausge-
hend vom vorgegebenen Asset-Beta lasst sich so auf das Beta des nicht
risikolosen Fremdkapitals schliessen. Vgl. zu diesem Vorgehen das um-
fassende Beispiel in Volkart, 1998d.

Fremdkapitalkontrakte weisen im Gegensatz zu Eigenkapital-, d.h. Resi-
dualkontrakten eine vereinbarte Verzinsung auf. Die Rendite des Glaui-
gers wird nie dariber, aber bei nicht risikolosen Schulden erwartungswer-
tig mehr oder weniger darunter liegen. Mit zunehmendem Ausfallrisiko
weitet sich der "Spread" zwischen vereinbartem Zinssatz und glaubiger-
seitiger Ertragswartung aus (vgl. Volkart, 1999a). Im Beispiel wurden die
risikoadjustierten Eigenkapitalkostensatze und die glaubigerseitigen Ren-
diteerwartungen aus Vereinfachungsgrinden nicht absolut exakt wieder-
gegeben. Das Problem liegt in der unter den gegebenen Annahmen nicht
stabilen Kapitalstruktur. Bei der mit Null angenommenen Gewinnaus-
schittung wachst der Wert des Eigenkapitals Uber die Darlehenslaufzeit
von drei Jahren starker an als der Wert der Verbindlichkeiten, womit sich
die marktwertige Kapitalstruktur geringfiigig von der urspriinglich unter-
stellten entfernt, und zwar in Richtung eines abgeschwachten Leverage.

Bei entsprechender, hier nicht weiter erklarter Adjustierung aller Werte
ergadben sich folgende Resultate (vgl. zur Herleitungstechnik Volkart,
1998d, S. 12f.): In der Ausgangslage (Szenario 0) andert sich lediglich
der korrekte EK-Kostensatz k) ganz leicht, er liegt jetzt bei 9,27%
(vorher 9,35%). Dies ergibt sich aus dem adjustierten Kapitalstrukturwert
(FK/EK) von 0,95 (vorher 1,0). Im Szenario 1 betragt keu 10,35%
(vorher 10,56%), und FK/EK macht adjustiert 1,18 (vorher 1,25) aus. Im
Szenario 2 liegt g bei 10,38% (vorher 10,49%), und FK/EK bei 1,42
(vorher 1,5). An den Fremdkapitalkostensatzen und an der FK-Rendite
andert sich im gezeigten Beispiel praktisch nichts.

Die erwartete Fremdkapitalgeberrendite ergibt sich aus dem vereinbarten
Ruckzahlungs- und Zinsbetrag, reduziert um den statistisch erwarteten
Ausfall ("expected loss"), der mit dem im Ausgangszeitpunkt gewahrten
Kredit verglichen werden muss. Daraus kann die Renditeerwartung als er-
wartete "yield to maturity" ermittelt werden.

Im Zusammenhang mit den zusétzlich korrigierten Eigenkapitalkostensat-
zen musste mit den oben erwahnten modifizierten Kapitalstrukturwerten
gearbeitet werden.

Dies entspricht der Betrachtungsweise der sogenannten "neoklassischen
Finanzmarkttheorie", wo ein ganzer Kranz von "Storfaktoren", so etwa
Transaktionskosten und die Idealwelt verzerrende Steuereinflisse, ausge-
blendet werden.
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Die Steuern werden denn im Rahmen des Shareholder Value-Ansatzes
auch als eigentlicher Value Driver betrachtet. Vgl. dazu Rappaport, 1986
sowie 1998. Vgl. zur wertorientierten Steuerpolitik des Unternehmens
Volkart, 1998f.

Vgl. zur Ermittlung des Tax Shields Brealey/Myers, 1996, S. 475/476.

Fur die Berechnung des Tax Shield-Wertes werden in der Fachliteratur
verschiedene Varianten vorgeschlagen. Hier wird der von Brealey/Myers
beschriebene Weg gewahlt. Das - in unserem Beispiel "ewig" gleichblei-

bende - jahrliche zinsbedingte Steuerbetreftnis, d.h.Hs - kex), wird
mit krk kapitalisiert, was gerade (&K) ergibt, im Beispiel 0,350 = 15.

Alternativ wird etwa auch eine Kapitalisierung mit dem WACC (Weigh-
ted Average Cost of Capital) empfohlen, was zu einem tieferen Tax
Shield-Wert fuihrt. Unter den hier vorherrschenden Rahmenannahmen ist
die Kapitalisierung mit dem Zinssatz des Fremdkapitals (hier vereinfa-
chend = risikolose Zinsrate) korrekter.

Das Tax Shield reprasentiert eigentlich zwei Komponenten: Einerseits
den Wert des Steuerabzugs, verglichen mit einer Gewinnsteuerermittlung
auf Basis EBIT, und andererseits den risikomindernden Einfluss der zins-
bedingten Steuerreduktion auf das Aktien-Beta, den Eigenkapitalkosten-
satz und damit auch den WACC. Eine Kapitalisierung mit dem FK-Zins-
satz bertcksichtigt beide Elemente. Vgl. dazu Volkart, 1999b (in Vorbe-
reitung).

Dies ist eine in der Spezialliteratur, aber auch in Standardlehrbtichern in-
tensiv diskutierte Fragestellung. Vgl. etwa Ross/Westerfield/Jaffe, 1993,
S. 493ff., Richter, 1996, oder Volkart, 1999.

Vgl. zu der Uber Jahrzehnte intensiv diskutierten Kapitalstrukturfrage et-
wa Volkart, 1998a, S. 81ff., und 1998b, S. 19ff.

Im Rahmen der Finanzanalyse namhafter im Investment und Private Ban
king tatiger Adressen wurden eigentliche Kandidatenlisten fur die in der
Schweiz bérsengehandelten Gesellschaften erstellt.

Die mit der Investitionsflexibilitit angesprochenen investitionsseitigen
Wachstumsopportunitaten sind im Hinblick auf die Kapitalstrukturbil-
dung wiederholt empirisch untersucht worden. Dabei scheinen - aller-
dings nicht einheitlich nachgewiesen - US-Gesellschaften mit grossen
Wachstumsmaoglichkeiten signifikant tiefere Verschuldungsgrade aufzu-
weisen. Vgl. dazu beispielsweise Stulz, 1990. Vgl. dazu auch die Ausfiih-
rungen in Seidner, 1998.
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42 Die sogenannte "Kapitalfehlleitungsgefahr" bildete bereits innerhalb der
Finanzierungslehre der siebziger Jahre ein wesentliches Argument. Zahl-
reiche negative Firmenschicksale haben diese Gefahr leider bestétigt.

Vgl. auch Anmerkung 24.

43 Vgl. dazu etwa Masulis, 1980, oder Harris/Raviv, 1991, zitiert in Seidner,
1998.
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