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Franco Modigliani

o *18.Juni 1918 in Rom; T 25.September 2003 in
Cambridge/Massachusetts

o war ein italienischer Wirtschaftswissenschaftler und
Nobelpreistrager. Fir die von ihm entwickelte
Lebenszyklushypothese erhielt der Wirtschaftsprofessor
1985 den Nobelpreis fiir Okonomie.

o Zusammen mit Merton H. Miller erarbeitete er das
Modigliani-Miller-Theorem zur
Unternehmensfinanzierung.
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Merton Howard Miller

o *16.Mai 1923 in Boston, Massachusetts; 13.Juni 2000 in
Chicago

o war US-amerikanischer Okonom und zusammen mit
Harry Markowitz und William Sharp Nobelpreistrager
fur Wirtschaftswissenschaften im Jahre 1990 fir seine
grundlegenden wissenschaftlichen Beitrage zur Theorie
der Unternehmensfinanzen.
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Modigliani-Miller-Theorem

o The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory
of Investment, => Einfluss des Verschuldungsgrades
eines Unternehmens auf dessen Kapitalkosten.

Das Modigliani-Miller-Theorem 02.12.2007



Modellannahmen

o partiellen Gleichgewichtsanalyse

Gewinnerwartung von der Anleger

mit atomistischer Konkurrenz
Fur Unternehmen ohne FK

Der Wert eines Unternehmensanteils P; ist fur alle
Unternehmen j, die der gleichen Risikoklasse k angehdren,
zum erwarteten Gewinn x; proportional:

P;= % * Xy
Der Faktor p, stellt die in einer Risikoklasse erwartete
Effektivrendite der Eigenkapitalanlage dar.
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(@)

(@)

Fur Unternehmen mit FK:

e Bewertungsdifferenzen bei Unternehmen, die der gleichen
Risikoklassen angehoren, sind auf das unterschiedliche

Fremdkapitalwagnis zurtickzufihren.

Kreditsicherheit=>sichere Zinssatz
Verschuldungsféhigkeit der Anteilseigner

Drel Thesen
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These |

o lrrelevanz der Kapitalstruktur fir den Marktwert eines
Unternehmens:

Wenn es
keine Steuern,
keine Insolvenzkosten,
keine asymmetrischen Informationen und
einen vollkommenen Kapitalmarkt
gibt, Uber den ein Unternehmen U finanziert ist, dann
ist der Marktwert des Unternehmens U

 unabhangig von der Finanzierungsform des
Unternehmens U also inshesondere auch

 unabhangig vom Verschuldungsgrad des Unternehmens
U.
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o Der Marktwert eines Unternehmens ist unabhangig von
seiner Kapitalstruktur und ergibt sich durch
Kapitalisierung der erwarteten Gewinne (vor Abzug der
Fremdkapitalzinsen) mit der Marktrate p, der

Risikoklasse k, der das Unternehmen angehort.

: X
O GKM = (EK™ +FK;)=—
‘ ’ Pk

GKM = Gesamtkapital zu Marktpreisen= Marktwert der
Unternehmung;

EKM = Marktwert der Eigenkapitals;

FK = Marktwert des ausfallrisikolosen Fremdkapitals;
X = Gewinn vor Abzug der Zinsen;

P, = Marktrate der Risikoklasse k

. - 02.12.2007
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These |l b

o These | b: Die durchschnittlichen Kapitalkosten eines
Unternehmens sind unabhéngig von der Kapitalstruktur
des Unternehmens und gleich der Kapitalisierungsrate
(KalkulationszinsfuR) fur die Abzinsung des
Einkommensstroms einer ausschliel3lich mit Eigenkapital
finanzierten Unternehmung der gleichen Risikoklasse.

%j R

(EK™ +FK,) GK) ~— K
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These ||

o Die Eigenkapitalkosten eines Unternehmens sind eine
linear ansteigende Funktion des Verschuldungsgrades.

O I’*EK e (p K -1) ;i

ek = Eigenkapitalkosten
P, = Marktrate der Risikoklasse k
| = Fremdkapitalzinssatz

ry = durchschnittliche Kapitalkostensatz
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Kreditsicherheit

*
r EK EK-Kosten
0, Marktr. RK

i FE-Zinsen

ADbb. 1 Verlauf der Eigenkapitalkosten beim
Modigliani-Miller-Theorem unter Annahme von

*
ek
Eigenkapitalkosten

(Renditeerwartungen der Aktionire)

Renditeerwartungen
steigen mit

wachsendem Verschuldungsgrad.
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Abb. 2 Verlauf der Eigenkapitalkosten beim
Modigliani-Miller-Theorem unter Annahme von

Kreditrisiko

steigende FK-Zinsen

sinkende EK-Kosten Vi V; V
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These |11

o ,richtigen* Kalkulationszinsful} bei Unsicherheit.

o Der Kalkulationszinsful3, der dem internen Zinsfuf’ von
Investitionsprojekten als VVergleichsmalistab
gegenuberzustellen ist, ergibt sich ausschliel3lich aus dem
Geschaftsrisiko und dem entspricht der Marktrate |, der
Risikoklasse k, dem das Unternehmen angehort.

o Aus dieser These folgt, dass Uber Investition und
Finanzierung getrennt entschieden werden kann.

o ein einzelnes Projekt durch erhéhte
Fremdkapitalfinanzierung nicht profitabler wird.
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These-Bewelse

o Arbitrageprozess

Ausgangspunkt der Uberlegung ist dabei, dass fir zwei
gleiche Guter auf einem vollkommenen Kapitalmarkt stets
gleiche Preise existieren.

Zwei Unternehmen mit gleichen Risikoklasse k
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Beispiel: Arbitrage und Umschichtung nach
Modigliani/Miller zwischen verschuldeten
Unternehmen

Zwei vergleichbare Unternehmen kénnen folgendermalf3en charakterisiert werden:

o XAGe Y AGe
Erwarteter Bruttogewinn+ 000 £ A000€
(Gewinn vor Zinsen

Eigenkapital(Marktwert )+ 16000E 30000+
Fremdkapital+ 8000E 10000Es

o Der risikolose Zinssatz fur eine Kreditaufnahme order
Geldanlage sei 5%. Das Fremdkapital sei ebenfalls

risikolos. 000
. pX=AG — — 8330
o 2% Beteiligung an X -AG Gk T 24000 7
o Verkauf von X-AG, Kauf von Y-AG y-ac o 000 _ oo
Gk T30000

Risikoposition der Beteiligung nicht verandern
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o Ausgleich des leistungswirtschaftlichen Risikos

Anteil am EKx*Bruttogewinnx = a*Bruttogewinn
2%*2.000 = a*4.000

a=1%

Verkauf von 2% an X-AG=320 €

Kauf von 1% an Y-AG=300€
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o Ausgleich der Verschuldung

Der Ausgleich der unterschiedlichen Verschuldung der
beiden Unternehmen resultiert durch private
Kreditaufnahme order Geldanlage(FK)).

0,02*8000=160(entspricht dem impliziten Kredit an X AG)
160=0,01*10000+FKp
FKp= 60
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o Vx=0,5; Vy=0,33

o Insgesamt fallen folgende Transaktionen an:
Verkaufe den 2% Anteil an der X AG: 0,02 * 16000 = 320
Kauf 1% an der Y AG: 0,01 * 30000 = 300
Private Kreditaufnahme in Hohe von 60

o Arbitragegewinn:
al*EK1- a2*EK2+ FKp > 0
320 € - 300€ +60€ = 80€
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o Das Arbitragegeschéft verdandert die zukinftigen Gewinnstrome
nicht, wie die folgende Berechnung zeigt:

Gewinn vorher: 0,02 * (2000 — 0,05*8000) = 32
Gewinn nachher: 0,01 * (4000 — 0,05*10000) — 0,05*60 =32
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Modellmodifikation

o Das Grundmodell von Modigliani/Miller geht davon aus,
dass keine Korperschaftsteuer erhoben wird. In einer
Modifikation haben Modigliani und Miller die
Absetzbarkeit von Zinszahlung von der
Korperschaftsteuerlichen Bemessungsgrundlage
bertcksichtigt und die Folgerung gezogen, dass durch
den Einsatz von Fremdkapital die Kapitalkosten einer
Unternehmung gesenkt werden.
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Probleme

Das MM-Theorem ist moglichweise sehr schwer in der
Realitat anzuwenden :

Keine Vollkommende Markt

asymmetrische Informationen,
atomistischer Konkurrenz(viele Anbieter und Nachfrage)

Transaktionskosten behindert das Gleichgeweicht bei der
Arbitrageprozess

O O O O
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Quellen

o Peridon/Steiner
Finanzwirtschaft der Unternehmung
14. Auflage

o Internet
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Danke schon fur lhre
Aufmerksamkeit!
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