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2. These2. These

3. These3. These



GrundlagenGrundlagen

EK als Marktwert des Eigenkapitals (Aktien)EK als Marktwert des Eigenkapitals (Aktien)
FK als Marktwert des Fremdkapitals (Obligationen) Nominalwert = FK als Marktwert des Fremdkapitals (Obligationen) Nominalwert = 
MarktwertMarktwert
GK als Gesamtkapital zu Marktpreisen = Marktwert der GK als Gesamtkapital zu Marktpreisen = Marktwert der 
UnternehmungUnternehmung

Verschuldete U              Unverschuldete UVerschuldete U              Unverschuldete U

GKGKvv = = EKEKvv + FK              + FK              GKGKuu = = EKEKuu

Als gleich definieren MM VermAls gleich definieren MM Vermöögensggensgüüter und ter und 
VermVermöögenspositionen nur dann, wenn siegenspositionen nur dann, wenn sie

a) gleichen Ertrag,a) gleichen Ertrag,
b) gleiches Geschb) gleiches Geschääftsrisiko undftsrisiko und
c) gleiches Finanzierungsc) gleiches Finanzierungs-- oder Kapitalstrukturrisikooder Kapitalstrukturrisiko

haben.haben.



Risikoklassen nach MMRisikoklassen nach MM

U mit gleichem GeschU mit gleichem Geschääftsrisiko gehftsrisiko gehöören lt. ren lt. 
MM zu einer Risikoklasse. MM zu einer Risikoklasse. 
U haben gleiches Fin. Risiko, wenn sie  U haben gleiches Fin. Risiko, wenn sie  
gleichen Verschuldungsgrad oder gleichen Verschuldungsgrad oder 
Kapitalstrukturrisiko haben.Kapitalstrukturrisiko haben.
(keine Risikounterschiede Messbar! (keine Risikounterschiede Messbar! 
wesentlich ist die Aussagefwesentlich ist die Aussagefäähigkeit higkeit üüber ber 
gleiches oder ungleiches Risiko.gleiches oder ungleiches Risiko.))



1.1. TheseThese

MM zeigen, dass zwei U, die sich nur MM zeigen, dass zwei U, die sich nur 
hinsichtlich ihres Fin. Risiko unterscheiden keine hinsichtlich ihres Fin. Risiko unterscheiden keine 
verschiedenen Uverschiedenen U--Werte haben kWerte haben köönnen. nnen. 
(vollkommener Kapitalmarkt vorausgesetzt)(vollkommener Kapitalmarkt vorausgesetzt)

Wenn 2 U sich durch ihre Kap. Struktur Wenn 2 U sich durch ihre Kap. Struktur 
unterscheiden, dann bestunterscheiden, dann bestüünden solange nden solange 
risikolose Gewinnmrisikolose Gewinnmööglichkeiten, bis sie sich glichkeiten, bis sie sich 
angeglichen hangeglichen häätten. (Arbitragetheorie)tten. (Arbitragetheorie)



1. These (Definitionen)1. These (Definitionen)
Die Gesamtwerte von zwei U in einer Risikoklasse, die Die Gesamtwerte von zwei U in einer Risikoklasse, die 
gleiche erwartete Bruttogewinne aufweise, gleiche erwartete Bruttogewinne aufweise, 
unterscheiden sich trotz unterschiedlicher Kapitalstruktur unterscheiden sich trotz unterschiedlicher Kapitalstruktur 
nicht.nicht.
These 1b: (Peridon/Steiner)These 1b: (Peridon/Steiner)
Die durchschnittlichen Kapitalkosten Die durchschnittlichen Kapitalkosten rrdd eines U sind eines U sind 
unabhunabhäängig von der Kapitalstruktur des Unternehmens ngig von der Kapitalstruktur des Unternehmens 
und gleich der Kapitalisierungsrate (Kalkulationszinsfuund gleich der Kapitalisierungsrate (Kalkulationszinsfußß) ) 
ffüür die Abzinsung des Einkommensstroms einer r die Abzinsung des Einkommensstroms einer 
ausschlieausschließßlich mit EK finanzierten U der gleichen lich mit EK finanzierten U der gleichen 
RisikoklasseRisikoklasse
MM beweisen diese Aussage mittels ihres MM beweisen diese Aussage mittels ihres 
ArbitragebeweisesArbitragebeweises



ArbitragebeweisArbitragebeweis
Gegeben seien 2 U der gleichen Risikoklasse Gegeben seien 2 U der gleichen Risikoklasse –– die Vdie V--
AG sei verschuldet, die UAG sei verschuldet, die U--AG sei unverschuldetAG sei unverschuldet
Beide erzielen einen erwarteten Gewinn von 150.000Beide erzielen einen erwarteten Gewinn von 150.000
Keine BerKeine Berüücksichtigung von Steuern und cksichtigung von Steuern und 
MarktunvollkommenheitenMarktunvollkommenheiten
FK und i sind sicher und unbegrenzt verfFK und i sind sicher und unbegrenzt verfüügbar gbar 
(Nominalwert = Marktwertwert)(Nominalwert = Marktwertwert)
Nur sinnvoll, wenn gilt:Nur sinnvoll, wenn gilt:

EKEKuu < < EKEKvv + + FKFKvv

oder bei 2 verschuldeten U oder bei 2 verschuldeten U 

EKEK11 + FK+ FK11 < EK< EK2 2 + FK+ FK22



ArbitragebeweisArbitragebeweis
UU--AGAG VV--AGAG

Erwarteter Erwarteter 
Bruttogewinn xBruttogewinn x

150.000150.000 150.000150.000

Fremdkapital FKFremdkapital FK 00 700.000700.000

Zinssatz iZinssatz i -- 10%10%

Zinsen = i * FKZinsen = i * FK 00 70.00070.000

Eigenkapital Eigenkapital 
(Marktwert) EK(Marktwert) EK

1.000.0001.000.000 500.000500.000

Gesamtwert Gesamtwert 
GK = EK + FKGK = EK + FK

1.000.0001.000.000 1.200.0001.200.000

Eigenkapitalkostensatz Eigenkapitalkostensatz 
rrEKEK = Nettogewinn/EK= Nettogewinn/EK

15% = Marktrate der 15% = Marktrate der 
Risikoklasse Risikoklasse ppkk

16%16%



ArbitragebeweisArbitragebeweis

GKGKvv = 1.200.000= 1.200.000
GKGKuu = 1.000.000= 1.000.000

GKGKvv ≠≠ GKGKuu

Zwischen den UZwischen den U--Werten besteht ein Werten besteht ein 
Ungleichgewicht, welches von der Ungleichgewicht, welches von der „„traditionellen traditionellen 
TheseThese““ als normal unterstellt wirdals normal unterstellt wird



ArbitragebeweisArbitragebeweis
AktionAktionäär der Vr der V--AG hAG häält 1 % der Vlt 1 % der V--Aktien Aktien kann kann 
sich Besser stellen, wenn er Vsich Besser stellen, wenn er V--Aktien verkauft Aktien verkauft 
und Uund U--Aktien kauftAktien kauft
Aber da Kapitalstrukturrisiko bei VAber da Kapitalstrukturrisiko bei V--AG > UAG > U--AG, AG, 
muss er sich ein gleiches Kapitalstrukturrisiko muss er sich ein gleiches Kapitalstrukturrisiko 
schaffen (Privatverschuldung)schaffen (Privatverschuldung)
Rechnerisch:Rechnerisch:
AktionAktionäär erhr erhäält 5.000 aus Verkauflt 5.000 aus Verkauf
Verschuldungsgrad VVerschuldungsgrad V--AG ist 7:5AG ist 7:5

Privatverschuldung von 7.000 des AktionPrivatverschuldung von 7.000 des Aktionäärsrs
erherhäält 12.000 zur Investition in Ult 12.000 zur Investition in U--AGAG



Arbitragebeweis (Besserstellung)Arbitragebeweis (Besserstellung)

Bisher:Bisher:
150.000 150.000 –– 70.000 = 80.000 Nettogewinn70.000 = 80.000 Nettogewinn
1% von 80.000 = 1% von 80.000 = 800800 Einkommen des AktionEinkommen des Aktionäärsrs

Neu: Neu: 
1,2 % von 150.000 = 1.8001,2 % von 150.000 = 1.800

Kosten fKosten füür Kredit:r Kredit:
7.000 * 10% = 7007.000 * 10% = 700

Es verbleibt ein Einkommen von Es verbleibt ein Einkommen von 1.1001.100 ffüür den Aktionr den Aktionäärr
d.h. Tausch von Aktien der Vd.h. Tausch von Aktien der V--AG in Aktien der UAG in Aktien der U--AG und AG und 
Privater Verschuldung (Privater Verschuldung (homemadehomemade leverageleverage) bringt eine ) bringt eine 
Steigerung des Einkommens um 300 (Bei Gleichem Steigerung des Einkommens um 300 (Bei Gleichem 
Risiko)Risiko)



Das GleichgewichtDas Gleichgewicht
Im Gleichgewicht muss gelten:Im Gleichgewicht muss gelten:

GKGKuu = = GKGKvv = = EKEKvv + FK+ FK
d.h.d.h.
1.000.000 = 300.000 + 700.0001.000.000 = 300.000 + 700.000

Da diese MDa diese Mööglichkeiten nun nicht nur von einen Aktionglichkeiten nun nicht nur von einen Aktionäär ungenutzt r ungenutzt 
gelassen werden, sinkt das gelassen werden, sinkt das ÜÜberbewertete EK der Vberbewertete EK der V--AG von AG von 
500.000 auf seine korrekte H500.000 auf seine korrekte Hööhe von 300.000he von 300.000
Beweis:Beweis:
AktionAktionäär erhr erhäält nur noch 3.000lt nur noch 3.000
V von VV von V--AG = 7:3AG = 7:3
Kredit betrKredit beträägt wiederum 7.000gt wiederum 7.000
10.000 entspricht 1 % der U10.000 entspricht 1 % der U--AG = Einkommen von 1.500AG = Einkommen von 1.500
AbzAbzüüglich Kosten: 1.500 glich Kosten: 1.500 –– 700 = 800700 = 800



1. These1. These
Umgekehrter Fall: (Wechsel von UUmgekehrter Fall: (Wechsel von U--Aktien auf VAktien auf V--Aktien)Aktien)
AktionAktionäär erhr erhäält 10.000 aus Verkauf Ult 10.000 aus Verkauf U--AktienAktien

Um gleiches Kapitalstrukturrisiko herzustellen benUm gleiches Kapitalstrukturrisiko herzustellen benöötigt er zum Kauf tigt er zum Kauf 
von Vvon V--Aktien 12.000, wenn er sich nicht schlechter stellen mAktien 12.000, wenn er sich nicht schlechter stellen mööchtechte

5.000 f5.000 füür 1% des EK und 7.000 fr 1% des EK und 7.000 füür 1% des FKr 1% des FK

Auch hieran zeigt sich wieder, das Auch hieran zeigt sich wieder, das EKEKvv nicht 500.000 sondern nicht 500.000 sondern 
300.000 im Gleichgewicht betragen muss.300.000 im Gleichgewicht betragen muss.

Die Gesamtwerte GK von zwei U in einer Risikoklasse, die gleicheDie Gesamtwerte GK von zwei U in einer Risikoklasse, die gleiche
erwartete Bruttogewinne aufweisen, unterscheiden sich trotz erwartete Bruttogewinne aufweisen, unterscheiden sich trotz 
unterschiedlicher Kapitalstruktur nicht.unterschiedlicher Kapitalstruktur nicht.

rrdd = x/GK= x/GK



2. These2. These

Die Eigenkapitalkosten eines U sind eine linear Die Eigenkapitalkosten eines U sind eine linear 
ansteigende Funktion des Verschuldungsgradesansteigende Funktion des Verschuldungsgrades

rrEKvEKv = = ppkk + (+ (ppkk –– i) * Vi) * V

rrEKvEKv= Eigenkapitalkosten= Eigenkapitalkosten
ppkk = Marktrate der Risikoklasse= Marktrate der Risikoklasse
ii = Fremdkapitalzinssatz= Fremdkapitalzinssatz
VV = Verschuldungsgrad= Verschuldungsgrad



2. These2. These
r*EK pk i

Renditeerwartungen 
der Anteilseigener 
= Eigenkapitalkosten

26 %

16 %

15 %

10 %

V7/37/5



2. These (Realit2. These (Realitäät)t)
MM setzen feste MM setzen feste FKFK--ZinssZinssäätzetze und unbegrenzte und unbegrenzte FKFK--
VersorgungVersorgung vorausvoraus
FFüührt zu proportionalen Anstieg der rhrt zu proportionalen Anstieg der rEKEK und zu praktisch und zu praktisch 
unendlichen Eigenkapitalkostenunendlichen Eigenkapitalkosten

optimaler Verschuldungsgrad von 1 woptimaler Verschuldungsgrad von 1 wüürde die Folge rde die Folge 
seinsein
In RealitIn Realitäät ist ab bestimmten Punkt Vt ist ab bestimmten Punkt V11 das das FKFK--RisikoRisiko
nicht mehr Vernachlnicht mehr Vernachläässigbar und FK steht fssigbar und FK steht füür zukr zuküünftige nftige 
ZustZustäände nicht mehr in vollem Mande nicht mehr in vollem Maßße zur Verfe zur Verfüügunggung
Resultat sind steigende Preise i fResultat sind steigende Preise i füür FKr FK
nach MMnach MM--Theorem mTheorem müüssen ab diesen Punkt die rssen ab diesen Punkt die rEKEK
sinken sinken 



2. These (Realit2. These (Realitäät)t)
r*EK pk i

V1 V2

V1 – abnehmende 
Zuwächse der rEK

V2 – sinkende rEK

V



3. These3. These

Annahme:Annahme:

Kapitalkosten sind unabhKapitalkosten sind unabhäängig von der ngig von der 
KapitalstrukturKapitalstruktur

BegrBegrüündung:ndung:

Unternehmenswert ist lt. 1. These Unternehmenswert ist lt. 1. These 
unabhunabhäängig von der Kapitalstrukturngig von der Kapitalstruktur



3.These3.These
Durchschnittliche Kapitalkosten (traditionelle These)Durchschnittliche Kapitalkosten (traditionelle These)

rrdd = r= rEKEK * EK/GK + i * FK/GK* EK/GK + i * FK/GK

Gleichgewichtsbedingungen nach MMGleichgewichtsbedingungen nach MM

rrEK = EK = ppkk + (+ (ppkk –– i) * Vi) * V

3. These3. These

rrdd = = ppkk



3. These3. These
rEK pk i

V



3. These3. These

Lt. Lt. PeridonPeridon/Steiner/Steiner
Der KalkulationszinsfuDer Kalkulationszinsfußß, der dem internen Zinsfu, der dem internen Zinsfußß von von 
Investitionsprojekten als VergleichsmaInvestitionsprojekten als Vergleichsmaßßstab stab 
gegengegenüüberzustellen ist, ergibt sich ausschlieberzustellen ist, ergibt sich ausschließßlich aus lich aus 
dem Geschdem Geschääftsrisiko und entspricht der Marktrate ftsrisiko und entspricht der Marktrate ppkk der der 
Risikoklasse k, dem das U angehRisikoklasse k, dem das U angehöört.rt.

Lt. Schmidt/Lt. Schmidt/TerbergerTerberger
Die Kapitalkosten einer Verschuldeten U sind im Die Kapitalkosten einer Verschuldeten U sind im 
Gleichgewicht konstant und somit unabhGleichgewicht konstant und somit unabhäängig von der ngig von der 
Kapitalstruktur. Sie gleichen den (Kapitalstruktur. Sie gleichen den (EigenEigen--)Kapitalkosten)Kapitalkosten
einer unverschuldeten U aus derselben Risikoklasse und einer unverschuldeten U aus derselben Risikoklasse und 
der erwarteten Rendite des zu Marktwerten bewerteten der erwarteten Rendite des zu Marktwerten bewerteten 
Gesamtkapitals von U in der selben Risikoklasse.Gesamtkapitals von U in der selben Risikoklasse.



MMMM--TheoremTheorem
Da keine optimale Kapitalstruktur existiert, ist eine Da keine optimale Kapitalstruktur existiert, ist eine 
besondere Investitionsplanung mbesondere Investitionsplanung mööglichglich
Kapitalwert von Investition ergibt sich aus der Kapitalwert von Investition ergibt sich aus der 
Berechnung des KalkulationszinsfuBerechnung des Kalkulationszinsfußßes es rrdd
Dadurch ist es mDadurch ist es mööglich Entscheidungskriterien aus glich Entscheidungskriterien aus 
normal sicheren Erwartungen nun beim MMnormal sicheren Erwartungen nun beim MM--Theorem Theorem 
auch fauch füür unsichere Erwartungen anzuwendenr unsichere Erwartungen anzuwenden
Resultat ist die getrennte Betrachtung von Resultat ist die getrennte Betrachtung von 
Investitionsentscheidungen und Investitionsentscheidungen und 
FinanzierungsentscheidungenFinanzierungsentscheidungen
Finanzierung irrelevant fFinanzierung irrelevant füür Marktwert, Kapitalkosten und r Marktwert, Kapitalkosten und 
VermVermöögensstruktur gensstruktur Investition unabhInvestition unabhäängig wie U ngig wie U 
finanziert istfinanziert ist
BegrBegrüündung des Separationstheorems nach MMndung des Separationstheorems nach MM



GrenzenGrenzen
MM unterstellen:MM unterstellen:
–– Vollkommener KapitalmarktVollkommener Kapitalmarkt
–– FK und EK ohne Transaktionskosten handelbarFK und EK ohne Transaktionskosten handelbar
–– Viele Anbieter und NachfragerViele Anbieter und Nachfrager
–– Vollkommene InformationseffizienzVollkommene Informationseffizienz
–– Nachfrager sind bereit sich privat zu VerschuldenNachfrager sind bereit sich privat zu Verschulden
–– VernachlVernachläässigung von Steuern und Insolvenzkostenssigung von Steuern und Insolvenzkosten

In der Praxis werden einige oder alle In der Praxis werden einige oder alle 
Eigenschaften nicht erfEigenschaften nicht erfüüllt. llt. 
Weiterhin wWeiterhin wüürden durch Transaktionskosten frden durch Transaktionskosten füür r 
EK oder FK die Arbitrageprozesse nicht zu EK oder FK die Arbitrageprozesse nicht zu 
einem vollsteinem vollstäändigen Gleichgewicht fndigen Gleichgewicht füühren.hren.
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