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1   Aufgabenstellung

1.1 Zielsetzung

Im Rahmen des Literaturseminars Investmentbanking und Kapitalmarktkommunikation am Institut für Finanzierung und Finanzmärkte unter der Leitung von o. Univ. Prof. Dipl. Kfm. Dr. Otto Loistl und Univ. Ass. Dr. Christoph Casey wurden die Verfasser mit der Aufgabe betraut, folgende Teilproblemstellung des Seminarthemas „Ausgewählte Kapitel aus dem Bereich Investmentbanking und Kapitalmarktkommunikation“ zu behandeln:

„Wachstum, Kapitalkosten und Finanzierungseffekte“

Dieses Thema ist an Hand eines Artikels von Richter/Drukarczyk zu behandeln.

1.2 Vorgehensweise

Unsere Gruppe  hat sich gemäß der Aufgabenstellung intensiv mit dem uns gestellten Thema auseinandergesetzt. Nach anfänglichem Studium von Grundlagenliteratur (v.a. „Finanzierung und Investition“ und „Investitionsrechnung“ von Lutz Kruschwitz) haben wir uns mit einschlägigen Artikeln in Fachzeitschriften befasst. Auf Grund des Erscheinungsdatums des unserer Arbeit zugrunde liegenden Artikels haben wir die Literaturrecherche auf Quellen, fast ausschließlich der letzten Jahre beschränkt. Wir haben dabei insbesonders Publikationen aus deutsch- und englischsprachigen Zeitschriften miteinbezogen. Für den deutschen Sprachraum waren das vor allem „Die Betriebswirtschaft (DBW)“, die „Zeitschrift für betriebswirtschaftliche Forschung (ZfbF)“, die „Zeitschrift für Betriebswirtschaft (ZfB)“ und die „Zeitschrift für Bankwirtschaft und Bankrecht (ZBB)“. Für den englischen Sprachraum sind wir auch danach gegangen ob aus den jeweiligen Magazinen häufig zitiert wird. Wir haben unsere Literaturrecherche aber über alle einschlägigen Publikationen ausgedehnt, zumindest so weit sie über die Datenbanken ProQuest und WiSo-Net verfügbar sind. Insbesondere wurden auch jene Quellen miteinbezogen, auf die unser Artikel Bezug nimmt. 

Als Grundlage dieser Arbeit hat uns der Artikel „Wachstum, Kapitalkosten und Finanzierungseffekte“ von Richter/Drukarczyk  gedient. Dieser Artikel beschäftigt sich mit zwei Problemen im Zusammenhang mit der Projekt- und Unternehmensbewertung. Erstens wird gezeigt, wie unter sehr vereinfachenden Annahmen die Eigenkapitalkosten ohne Verwendung historischer Betafaktoren berechnet werden können, zweitens werden die (gängigen) Prämissen der autonomen und wertorientierten Finanzierung hinterfragt. Verwendet und angesprochen werden in dem Artikel das Capital Asset Pricing Model (CAPM), der Adjusted Present Value (APV) und der Weighted Average Cost of Capital (WACC). Wir arbeiten in unserer Arbeit die theoretischen Aspekte der genannten Problematiken auf und diskutieren sie an Hand von Fachpublikationen. 

Ein weiterer Schwerpunkt unserer Arbeit war die Gestaltung einer Excel-Tabelle, die das Bewertungsmodell von Richter/Drukarczyk nachbildet und in Bezug auf die Anzahl der Perioden auch darüber hinausgeht. Diese Tabelle diskutieren wir im letzten Teil dieser Seminararbeit (Kapitel 6). 

Zusätzlich haben wir für dieses Seminar eine eigene Homepage gestaltet, auf der die Möglichkeit besteht, die jeweils aktuelle Version der Seminararbeit sowie die Excel-Tabellen herunterzuladen (http://members.teleweb.at/tayenthal/max.htm). 
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Abbildung 1: Screenshot der Homepage (Quelle: Eigene Darstellung)

2  Die Discounted Cash Flow Methoden

Unter den DCF-Methoden werden drei verschiedene Ansätze unterschieden. Diese  drei Ansätze werden mit den Bezeichnungen Entity-, Equity-, und APV-Methode belegt. Die untenstehende Tabelle gibt einen Überblick über ihre Arbeitsweise und die Unterschiede zwischen den Methoden.

Entity-Methode

1.Schritt: Ermittlung des Unternehmensgesamtwertes (V)

· Ermittlung des entziehbaren Cashflows des Unternehmens bei fingierter Eigenfinanzierung

· Diskontierung mit i.d.R konstanten durchschnittlichen gewogenen Kapitalkosten (WACC)

2. Schritt: Ermittlung des Wertes des Eigenkapitals (E), indem V um den Wert des Fremdkapitals reduziert wird
APV-Methode

Komponentenweise Ermittlung des Unternehmensgesamtwertes (V)

1.Schritt:

· Ermittlung des entziehbaren Cashflows des Unternehmens bei fingierter Eigenfinanzierung

· Diskontierung mit den Kosten des Eigenkapitals bei vollständiger Eigenfinanzierung; Ergebnis: VE
2.Schritt: Ermittlung der Vor- bzw. Nachteile aus der realisierten Kapitalstruktur bzw. aus Innenfinanzierungseffekten

Ergebnis aus 1. und 2. ergibt den Unternehmensgesamtwert (V) 

3.Schritt: Ermittlung des Wertes des Eigenkapitals, indem V um den Wert des Fremdkapitals und eventueller Pensionszusagen reduziert wird.
Equity-Methode

1.Schritt: Ermittlung des Wertes des Eigenkapitals

· Ermittlung des entziehbaren den Eigentümern zustehenden Cashflows unter Beachtung der vom Unternehmen realisierten Kapitalstruktur (Fremdkapital, Pensionsrückstellungen, etc.)

· Diskontierung mit den Kosten des Eigenkapitals unter Beachtung der gegebenen Kapitalstruktur

Abbildung 2: Die DCF Methoden im Überblick

Die DCF-Verfahren basieren auf dem kapitalmarktorientierten Ansatz zur Bewertung unsicherer Cash Flows. Dabei wird versucht Risikoprämien mit Hilfe von Marktdaten zu bestimmen. Vergleicht man börsennotierte Unternehmen mit gleicher Rendite, so stellt man fest, dass sich die Börsenwerte der Unternehmen z.T. erheblich voneinander unterscheiden. Es wird vermutet, dass diese Unterschiede aus dem unterschiedlichen Risiko resultieren. Die Bewertung des Risikos setzt voraus, dass der Bewerter weiß, wie die Preise des Risikos zustande kommen. Man kann bei der Bewertung von Risikozuschlägen auf das CAPM-Modell zurückgreifen.

Da das finanzwirtschaftliche Risiko bei den verschiedenen DCF-Verfahren im Kalkulationszinsfuß berücksichtigt wird, ist zu zeigen wie die Kalkulationszinsfüße der einzelnen DCF-Verfahren zu ermitteln sind. Der Bewertungszeitraum wird in der Regel in zwei Phasen, nämlich den Detailplanungszeitraum und den Fortführungszeitraum geteilt. Während im Detailplanungszeitraum die Cash Flows detailliert geplant werden, werden für den Fortführungszeitraum gleiche Erwartungswerte für die Cash Flows der künftigen Jahre angenommen.

2.1 Die APV-Methode

Bei dieser Methode wird der Gesamtwert des Unternehmens stückweise ermittelt:

· Im ersten Schritt geht man davon aus, dass sich das Unternehmen ausschließlich durch Eigenkapital finanziert. Anzumerken ist hierbei allerdings, dass dies nicht sehr realistisch ist, da nahezu jedes Unternehmen zumindest teilweise mit Fremdkapital ausgestattet ist. Den Wert der reinen Eigenfinanzierung bezeichnet man als VE
. Weiters wird in diesem ersten Schritt versucht den Marktwert des unverschuldeten Unternehmens zu ermitteln.

· Im zweiten Schritt werden die  sicheren künftigen Steuerersparnisse ermittelt. Danach werden diese mit dem risikolosen Diskontierungszinssatz, auch tax shield genannt, diskontiert.

· Anders ausgedrückt könnte man sagen, dass hier die Wertbeiträge der Finanzierungsseite ermittelt werden.
 

· Im dritten Schritt wird der Gesamtwert des Unternehmens (VF), durch die Summe aus VE  und den im zweiten Schritt ermittelten Wertbeiträgen ermittelt. 

· Um nun auf den Wert des Eigenkapitals zu kommen, muss man den Unternehmensgesamtwert durch die Ansprüche von Nicht- Eigenkapitalgebern verringern. 

Der Vorteil dieser Methode besteht darin, dass sie  eine Genauigkeit erreicht, die weder beim WACC- Ansatz, noch beim Equity Ansatz erreicht wird. Dies kommt daher dass beim APV- Ansatz die wertbeeinflussenden Merkmale der Unternehmen getrennt bewertet werden.
 

Allgemein bleibt noch zu sagen, dass die APV- Gleichung zur Ermittlung des angepassten Barwerts dient.
 

2.1.1 Anwendung des APV-Ansatzes im Anrechnungsverfahren

Zu Beginn ist der Unternehmenswert bei ausschließlicher Eigenfinanzierung zu ermitteln. Um das zu tun, benötigt man die geforderten Renditen der Eigentümer und die erwarteten entziehbaren Überschüsse. Dies gilt allerdings  nur für den Fall der vollständigen Eigenfinanzierung. 

Zur Berechnung:

· Wenn die Marktrisikoprämie, die risikolose Rendite und der Beta Wert des eigenfinanzierten Unternehmens bekannt sind, kann man sich die geforderte Rendite vor Einkommenssteuer folgendermaßen berechnen: k= risikolose Rendite ​+ Marktrisikoprämie * Beta

· Wenn man nun die Einkommenssteuer berücksichtigt, muss man die risikolose Rendite und die Marktrisikoprämie addieren. Diese Bruttorendite lässt sich in die erwartete Dividendenrendite und in eine Kapitalgewinnrendite zerlegen.

· Die geforderte Rendite nach Einkommenssteuer setzt sich wie folgt zusammen: ks=  risikolose Rendite* (1- Einkommenssteuersatz)+ [Kapitalgewinnrendite + erwartete Dividendenrendite*(1- Einkommenssteuersatz) – risikolose Rendite* (1- Einkommenssteuersatz)]* Beta

Wie man aus der obigen Aufzählung erkennen kann, zerlegt der APV-Ansatz die einzelnen Bewertungsschritte in eigene Komponenten und erleichtert daher die Bewertung des Unternehmens.  Diese Methode fördert die Transparenz des Bewertungsvorgangs. Das bedeutet, dass der Investor genau weiß, woher die Wertbeträge kommen. Weiters ist anzumerken, dass der Ansatz die Bedeutung der Innenfinanzierung hervorhebt, was bei den meisten anderen Ansätzen nicht der Fall ist.
 

2.1.2 Wert des Unternehmens

Nach dem APV- Konzept beläuft sich der Wert des Unternehmens auf:

V0= Summe aus E[CFt]- T E[EBITt]  +  Summe aus T*rf*Dt-1     

                                        (1+ kEu)t                                          (1+rf)t

Der erste Term ist der Marktwert des Unternehmens und der Zweite das tax shield.  

Erklärung der Begriffe:

E[CFt] ........................................ Cash Flow des Unternehmens im Zeitpunkt t

EBITt   ....................................... Gewinne vor Zinsen und Steuern im Zeitpunkt t

k Eu    .......................................... Eigenkapitalkosten des unverschuldeten Unternehmens

rf      ............................................ risikoloser Zinssatz

T     ............................................. relevante Ertragssteuern

Dt    ............................................. Fremdkapitalbestand im Zeitpunkt t

Diese Berechnung geschieht unter der Unterstellung, dass die Gläubiger keine riskanten Kredite gewähren.

2.2 Der Equity Ansatz

Wir beschreiben hier nur kurz die Methode der Berechnung bei der autonomen Finanzierung.

ßtF= Beta bei reiner Eigenfinanzierung (ßu)*[1+Fremdkapitalbestandt – Barwert/ Wert des Eigenkapitals

ktF=  risikoloser Zins (rf)+ (Varianz von m)2 * ßtF

Equity Ansatz bei autonomer Finanzierung:

     Zahlung bei reiner Eigenfinanzierung

-   Zinszahlung nach Abzug von Steuern (= rf * Fremdkapitalbestandt *(1- 

    Unternehmenssteuersatz (s)))
+  Veränderung des Fremdkapitals (tn+1- tn)

=  Zahlung an Eigentümer

: Diskontierungsfaktor (1/ktF)

=  Wert des Eigenkapitals

2.3 Der Weighted Average Cost of Capital (WACC)

Die Entity-Methode, auch als Bruttoverfahren oder WACC-Ansatz bezeichnet, begreift den Marktwert des Eigenkapitals (Shareholder Value) grundsätzlich als Barwert der aus der betrieblichen Tätigkeit generierten Free Cash Flows vermindert um den Marktwert des Fremdkapitals.

Die Vorgangsweise der Entitymethode zur Unternehmensbewertung auf Basis von Free Cash Flows lässt sich schematisch wie folgt darstellen:

    Operatives Ergebnis vor Zinsen und Steuern

−  Steuern auf das operative Ergebnis vor Zinsen

=  Net Operating Profit Less Adjusted Taxes (NOPLAT)

+  Abschreibungen                                                              

=  Operating Cash Flow (OCF)

+  Erhöhung (− Minderung) der Pensionsrückstellungen

−  Investitionen in das Anlagevermögen

−  Erhöhung (+ Minderung) des Working Capital

=  Free Cash Flow (FCF)

Bei der Anwendung des Entity-Verfahrens geht man zunächst von der Annahme eines rein eigenfinanzierten Unternehmens aus, indem die erwarteten Cash Flows mit einem konstanten Kapitalkostensatz ku, auf den Bewertungszeitpunkt diskontiert werden.
 Der Kapitalkostensatz enthält einen Risikozuschlag, der die Unsicherheit der Cash Flows zum Ausdruck bringen soll.

Zur Berechnung des Marktwertes des Gesamtkapitals wird der Free Cash Flow (FCF) mit dem gewogenen Kapitalkostensatz (WACC) diskontiert. Dabei wird ein in Zukunft konstanter Verschuldungsgrad auf Marktwertbasis unterstellt. Dieser setzt sich aus den Freien Cash Flows und dem Tax Shield zusammen.
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WACC =  Gewogener Kapitalkostensatz (WACC)

FK*      =  Marktwert des verzinslichen Fremdkapitals

EK       =  Marktwert des Eigenkapitals

GK*      =  Marktwert des Gesamtkapitals

s         =  Ertragssteuersatz auf Unternehmensebene

r(FK)  =  Kosten des Fremdkapitals

r(EK)  = Renditeforderung der Eigenkapitalgeber für das verschuldete Unternehmen

g         = Wachstumsrate

V        = Verschuldungsgrad

Der Unternehmensgesamtwert entspricht dem Barwert der zukünftigen Cash Flows bei Verwendung der durchschnittlichen Kapitalkosten.

2.4 Vergleich der im Artikel verwendeten DCF-Methoden

Drukarczyk/Honold haben sich 1999 mit der Leistungsfähigkeit der DCF-Ansätze (APV-, WACC- und Equity-Ansatz) unter verschiedenen Einsatzbedingungen beschäftigt. Für diese Arbeit sind nur die ersten beiden von Bedeutung, da Richter/Drukarczyk auf diese beiden eingehen. 

Drukarczyk/Honold bezeichnen den APV-Ansatz als „sehr leistungsfähig“
. Im Falle eines Variablen Cash Flows und einer autonomen Finanzierungspolitik sei er die einzige Methode, die korrekte Bewertungsergebnisse ohne Rückgriff auf alternative Bewertungsergebnisse hervorbringt. Bei konstantem Verschuldungsgrad des Unternehmens und nicht konstantem Fremdkapitalvolumen sei der WACC-Ansatz der einfachste wenn auch nicht der einzige Weg. Das Vorliegen dieser Bedingungen sei allerdings so selten, dass der Bereich der problemlosen Anwendbarkeit des WACC-Ansatzes weit hinter seiner bisherigen Bedeutung innerhalb der akademischen Diskussion und praktischen Anwendung zurückbleibe.

2.5 Die Meinung von Richter und die Gegenansicht von Kruschwitz/Löffler

Richter setzt sich ebenfalls mit den DCF-, Ertragswert-Methoden und dem APV-Ansatz. Er sieht allerdings die APV-Methode als stark überlegen an.
 Sie könne als bislang einzige Bewertungsmethode sowohl bei autonomer als auch bei wertorientierter Finanzierung eingesetzt werden. Aus der WACC-Methode ließen sich nur dann eigenständige Unternehmenswerte (Richter meint damit ohne die APV-Methode oder ohne die Notwendigkeit von Iterationsverfahren) ableiten, wenn wertorientierte Finanzierung vorliege. Außerdem werden die Eigenkapitalkosten bei reiner Eigenfinanzierung nicht nur im Rahmen der APV-Methode sondern auch im Rahmen der WACC-Methode benötigt. Damit erfordere die APV-Methode keinerlei Informationen, die nicht auch für die WACC-Rechnung benötigt werden würde.

Aus diesen konzeptionellen Vorteilen folgert Richter: „Die APV-Methode ist die nach dem heutigen Stand zuverlässigste Bewertungsmethode.“
 

Zu dieser Ansicht beziehen Kruschwitz/Löffler Stellung. Sie halten Richters Aussage für „korrekturbedürftig“
. 

Erstens sei Richters Vorgehensweise nicht mehr nachvollziehbar da er zwar die APV- der WACC-Methode als überlegen ansehe, den Methoden jedoch keine konkrete Gleichung zuweise und damit nicht feststehe, „was eigentlich gemeint ist“
. 

Zweitens gebe es keine bessere Gleichung, eher sei von unterschiedlichen Anwendungsmöglichkeiten auszugehen. Kruschwitz/Löffler schlagen vor, im Falle, dass die Fremdkapitalmengen deterministisch vorgegeben seien vom F-Modell, im Falle bekannter Fremdkapitalquoten (leverage ratios) oder Verschuldungsgrade vom L-Modell zu sprechen. Dies solle zur „Klärung der begrifflichen Missverständnisse“
 beitragen. Im L-Modell rechne man mit der WACC-Gleichung, im F-Modell mit der APV-Gleichung. Keine der Beiden dominiere die Andere.

Richter schreibt in der gleichen Ausgabe der ZBB eine zynische Replik. Er definiert ua. den APV „als die Menge aller DCF-Methoden, die im ersten Schritt den Wert bei reiner Eigenfinanzierung herleiten, diesen im zweiten Schritt um den Wert der Vor- und Nachteile aus einer anteiligen Finanzierung des Unternehmens mit Fremdkapital ergänzen, um so zum Unternehmensgesamtwert zu gelangen“
. Der WACC sei „die Menge aller DCF-Methoden, die den Unternehmensgesamtwert in einem Schritt mittels gewogener, durchschnittlicher Kapitalkosten ermitteln“
.

3 Das Capital Asset Pricing Model

3.1 Die Bewertung des Risikos

Wer ein Unternehmen zu bewerten hat, muss davon ausgehen, dass die zukünftigen Zahlungsströme des Unternehmens unsicher sind.
 Ein risikoscheuer und rational handelnder Investor wird deshalb nur dann in das Unternehmen investieren, wenn er als Augleich für das im Vergleich zur risikolosen Anlage höhere Risiko, höhere Zahlungsüberschüsse aus dem Unternehmen als aus der risikolosen Anlage erwarten kann.

In formaler Hinsicht gibt es nun zwei Methoden, den damit verbundenen Risiken in gebührlicher Weise Rechnung zu tragen. Bei der Sicherheitsäquivalenzmethode wird die Bandbreite der künftig erwarteten Cashflows zu einem Sicherheitsäquivalent verdichtet.
 Um das Sicherheitsäquivalent zu bekommen, welches aus der Sicht der Eigentümer den gleichen Nutzen stiftet wie die Bandbreite unsicherer Cash Flows, reduziert man die erwarteten Cash Flows um einen angemessenen Risikoabschlag. Zu diskontieren sind die Sicherheitsäquivalente dann mit dem risikolosen Basiszinsfuß. Im Gegensatz dazu werden bei der Risikozuschlagsmethode die Bandbreiten der zukünftigen Cash Flows auf ihren Erwartungswert verdichtet.
 Diskontiert werden diese dann mit einem um einen Risikozuschlag erhöhten Basiszinsfuß. Bei den DCF-Verfahren ist es üblich, letztere Methode anzuwenden.

Das Ausmaß der Risikokorrekturen kann entweder bestimmt werden, indem man auf Zeitreihen von Börsenkursen zurückgreift (marktorientierter oder objektivistischer Ansatz) oder indem man die individuellen Nutzenfunktionen der Investoren verwendet (individualistischer oder subjektivistischer Ansatz). Da der zweitgenannte Ansatz rein theoretischer Natur ist und in der Bewertungspraxis aufgrund kaum lösbarer Probleme in der Ermittlung der Präferenzen sämtlicher Eigentümer kaum Anwendung findet, basieren auch alle DCF-Verfahren auf dem kapitalmarktorientierten Ansatz zur Bewertung unsicherer Cash Flows.

Die Bewertung des Risikos mithilfe von Marktwerten setzt voraus, dass der Bewerter weiß wie die Preise des Risikos zustande kommen. In der Realität findet sich zwar kein eindeutiges Bewertungsverfahren, doch mit einer Reihe von Annahmen konnte in den sechziger Jahren ein Modell entwickelt werden, welches einen Ausweg aus diesem Dilemma bietet – das Capital Asset Pricing Model.
 
3.2 Die Methodik des Capital Asset Pricing Model

Das CAPM wurde aufbauend auf den Arbeiten von Markowitz und Tobin von Lintner, Mossin und Sharpe entwickelt, die ein Modell für ein Gleichgewicht auf dem Kapitalmarkt unter Unsicherheit suchten, das zur Bewertung von „risky assets“ dienen sollte.
  

Das Risiko eines Wertpapiers umfasst beim CAPM nur das systematische Risiko. Das systematische Risiko bezeichnet diejenigen Schwankungen der Rendite des Wertpapiers, die sich bei Schwankungen der Rendite des Gesamtmarkts ergeben. Dieses Portfoliorisiko des jeweiligen Wertpapiers im Marktportfolio wird durch die Kovarianz dieses Wertpapiers mit dem Marktportfolio erfasst. Beeinflusst wird dieses Risiko durch die Höhe des risikofreien Zinssatzes, Konjunkturprognosen, steuerpolitische Maßnahmen und es ist durch Diversifikation nicht zu beseitigen. Das Risiko eines einzelnen Wertpapiers hängt neben dem systematischen Risiko noch von Schwankungen der Rendite des Wertpapiers ab, die unabhängig vom Gesamtmarkt zustande kommen. Dieses unsystematische Risiko resultiert beispielsweise aus überraschend hoch ausfallenden Gewinnen bzw. Verlusten oder Unternehmensübernahmen. Da diese unternehmensspezifischen Risiken einmal positiv und einmal negativ wirken, wird beim CAPM angenommen, dass das unsystematische Risiko durch breite Anlagestreuung wegdiversifiziert wird und deshalb auch nicht zu entgelten ist. 

Die zentrale Aussage des CAPM schlägt sich in der folgenden Gleichung nieder:

Erwartete Rendite = risikoloser Zinssatz + Marktrisikoprämie * Betafaktor

Nach dem CAPM ergibt sich somit ein linearer Zusammenhang zwischen dem Erwartungswert der Rendite des Wertpapiers und dem Maß für das systematische Risiko. Im Kapitalmarktgleichgewicht ergibt sich die Renditeerwartung des risikobehafteten Wertpapiers aus der Summe des risikolosen Zinssatzes und einer Risikoprämie für jede Einheit übernommenen systematischen Risikos. Formal lässt sich dieser Zusammenhang folgendermaßen darstellen:
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Mathematisch errechnet man den Betafaktor, indem die Kovarianz zwischen der Aktienrendite und der Marktrendite durch die Varianz des Marktportfolios (=Aktienindex) dividiert wird. Der Betafaktor zeigt daher das Ausmaß der Veränderung der Einzelrendite im Verhältnis zu der Variation der Marktrendite an.

Dadurch vereinfacht sich die Gleichung auf die wohl bekannteste Schreibweise des CAPM:


[image: image5.wmf]i

f

m

f

i

r

r

b

m

m

×

-

+

=

)

(

   mit   
[image: image6.wmf]m

m

i

i

r

r

2

)

~

,

~

cov(

s

b

=


Der Zusammenhang zwischen Erwartungswert der Rendite und dem systematischen Risiko lässt sich auch graphisch darstellen: 
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Abbildung 3: Wertpapierlinie (CAPM)

Die risikolose Kapitalanlage hat ein Beta von 0, da ihre Kovarianz mit dem Marktportfolio 0 ist. Das Marktportfolio besitzt ein Beta von 1, da die Kovarianz cov (rm, rm) des Marktportfolios mit sich selbst der Varianz des Marktportfolios entspricht, somit  
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Je größer Beta als Kenngröße für das Wertpapier/Investitionsrisiko ist, desto höhere Renditen fordern die Investoren entsprechend dem linearen Rendite-Risiko Zusammenhang des CAPM. 
 

3.3 Diskussion des Capital Asset Pricing Model

Das CAPM findet man heute in jedem besseren finanzwirtschaftlichen Lehrbuch und obwohl es mittlerweile schon 40 Jahre alt ist, wird es fast immer als „state of the art“ dargestellt. Dabei basiert das Modell auf einer Reihe von Annahmen, welche zum Teil äußerst realitätsfern wirken:

1. Die Anleger sind risikoscheu und maximieren den Erwartungswert des Risikonutzens ihres Vermögens am Ende des Planungszeitraums.

2. Der Planungszeitraum beträgt eine Periode.

3. Die Anleger haben gleiche Erwartungen, d.h. sie schätzen die Wertpapierrenditen, die Standardabweichungen und die Kovarianzen der Wertpapierrenditen gleich ein.

4. Es besteht die Möglichkeit, zum risikolosen Zinssatz unbeschränkt Kapitalbeträge aufzunehmen und anzulegen.

5. Die Menge der auf dem Kapitalmarkt gehandelten Wertpapiere ist vorgegeben. Alle Wertpapiere sind beliebig teilbar.

6. Es existieren keine Friktionen oder Unvollkommenheiten auf dem Kapitalmarkt, d.h. es gibt keine Steuern, Transaktionskosten oder Vorschriften die den Wertpapierhandel in irgendeiner Weise beschränken.

7. Der Markt ist informationseffizient, und die Informationen stehen den Anlegern kostenlos zur Verfügung.

Das CAPM ist also in seiner Standardform ein Modell in dem es keine Steuern gibt. Im Zusammenhang mit der Bewertung von Unternehmen, bei denen Steuern zu berücksichtigen sind, müsste man daher zunächst das CAPM mit dem relevanten Steuersystem  neu entwickeln, also eine Steuer angepasste Renditeformel entwickeln. Da der Ausgang dieser Vorgehensweise in verschiedener Hinsicht ungewiss ist, stülpen viele Autoren der steuerlosen CAPM-Gleichung „ein Steuersystem mit einer Technik über, die man nur als heroisch bezeichnen kann.“

Abgesehen von den anderen Annahmen stellt der Betafaktor ohne Zweifel die umstrittenste Komponente des Modells dar.

Frühe Studien kamen zwar zu dem Ergebnis, dass die erwartete Rendite unsicherer Finanztitel tatsächlich eine lineare Funktion von Beta ist und Beta zumindest einen dominanten Faktor für die Erklärung von Wertpapierrenditen darstellt.
 In der heutigen Literatur stolpert man allerdings über Überschriften wie „Beta Faktoren und CAPM - ein Nachruf“ oder „Ist Beta tot?“. Diese Kritik basiert jedoch nicht nur auf persönliche Einschätzungen, sondern auf einer langen Reihe empirischer Untersuchungen und Tests, die den Nutzen von Beta Faktoren für die Ermittlung von Risikoprämien für Aktienrenditen in Zweifel ziehen. 

Die am meisten beachtete Studie kam 1992 von Fama/French, welche die Zusammenhänge zwischen Aktienrenditen einerseits und Beta Faktoren, Unternehmensgröße und Verschuldungsgrad andererseits erforscht. Das Ergebnis dieser Tests war, dass es nur einen geringen positiven Zusammenhang zwischen Aktienrenditen und Beta Faktoren gibt und Beta somit als einzig erklärende Variable der Aktienperformance „gestorben“ ist. Auch die Abhängigkeit zwischen Verschuldungsgrad und Beta konnte empirisch nicht nachgewiesen werden.

Richter/Drukarczyk behaupten in ihrem Artikel, es gebe „kein Modell, welches in seiner Konsistenz auch nur annähernd an das mehrperiodige CAPM heranreicht.“ Dieses Modell ist allerdings ebenfalls einiger Diskussion ausgesetzt.

Trotz der dargelegten Schwächen und berechtigten Kritik ist das CAPM nach wie vor ein gern verwendetes Modell. Viele Autoren, so auch Richter und Drukarczyk, trösten sich damit, „dass die Wissenschaft und Praxis  bislang kein Modell hervorgebracht haben, welches in seiner Konsistenz auch nur annähernd an das mehrperiodige CAPM heranreicht.“

Ob dies tatsächlich der Fall ist, lässt sich objektiv kaum feststellen. Jedenfalls hat die Forschung seit der Entwicklung des CAPM in 1964 zahlreiche Verbesserungsvorschläge geliefert, welche das Modell konsistenter machen. 

Zu erwähnen wäre hier zum Beispiel das Consumption-based capital asset pricing model (CCAPM), welches erstmals 1979 durch Breeden vorgestellt wurde. Das Modell basiert im Wesentlichen auf der Annahme, dass die Unternehmensrendite nicht mit der Marktrendite, sondern mit dem Konsumwachstum in einem linearen Zusammenhang steht. Die Steigung ergibt sich aus der Kovarinaz der beiden Variablen gebrochen durch die Kovarianz des Marktportfolios und dem Konsumwachstum und ergibt das so genannte consumption beta.

Auf theoretischer Ebene hat das CCAPM den Vorteil, dass es auch für mehrere Perioden Anwendung findet, wogegen das CAPM in seiner Standardform ein einperiodiges Modell ist, „das zur Bewertung von Cashflows, die mehr als eine Periode erzielt werden, im Prinzip ungeeignet ist“
. Des Weiteren werden Vermögenskategorien einbezogen, welche über das reine Vermögen an der Börse hinausgehen, wodurch das Risiko besser geschätzt werden kann. Zudem werden in diesem Modell Portfolio-Allokation und Konsumentscheidungen gemeinsam untersucht. 

Auch wenn die genannten Vorteile des CCAPM schlüssig scheinen, so gibt es in der gegenwärtigen Literatur kaum empirische Tests, welche das Modell unterstützen würden.

Studien von Mankiw und Shapiro (1986)
 und Longstaff (1989)
 favorisierten das CAPM, Arbeiten von Breeden, Gibbson und Litzenberger (1989)
 sehen in der Leistung der beiden Modelle kaum einen Unterschied, da beide  eine schlechte Beschreibung des Börseverhaltens liefern. Die Liste würde sich noch fortsetzen lassen, das Ergebnis bleibt jedoch, dass nur wenige Forscher das CCAPM präferieren. 

Auch Elyasiani und Nasseh kommen nach mehreren Tests, welche verschiedene Zeitreihen und verschiedene Daten beinhalten, zu dem Ergebnis, dass die Resultate abwechselnd für das CAPM und das CCAPM sprechen. Entscheidend ist jedoch, dass sie ähnlich wie Gibbson und Litzenberger Zustände gefunden haben, in denen sich keines von den beiden Modellen anwenden lässt. Die Suche nach einem korrekten Modell, welches auch diese Lücken schließt, müsse, so die beiden Autoren, weitergehen.

Aus der Kritik des CAPM, das Aktienrenditen nur durch einen Faktor, nämlich die Volatilität des Wertpapiers mit der Rendite des Marktportfolios erklärt, entstand das Arbitrage Pricing Model (APM).

Ross behauptet in seiner Arbitrage Pricing Theory, dass Aktienrenditen in einem linearen Zusammenhang mit einer unbekannten Anzahl von Faktoren stehen.
 Das APM stellt demnach eine multifaktorielle Variante des CAPM dar.

Empirische Untersuchungen haben ergeben, dass es fünf grundlegende Faktoren gibt:

1. Index der industriellen Produktion, der die Leistungsfähigkeit einer Volkswirtschaft hinsichtlich der tatsächlichen industriellen Güterproduktion misst.

2. Kurzfristiger Realzins, gemessen als Differenz zwischen der Rendite von Schatzwechseln und dem Index der Verbraucherpreise.

3. Kurzfristige Inflation, gemessen durch unerwartete Veränderungen des Index der Verbraucherpreise.

4. Langfristige Inflation, gemessen als Differenz zwischen Umlaufrendite lang- und kurzfristiger Staatsanleihen.

5. Ausfallrisiko, gemessen als Differenz zwischen den Renditen langfristiger Industrieobligationen mit einem Aaa- bzw. Baa-Rating.

Diese Faktoren stellen allerdings nur vermutete Einflussgrößen dar und variieren selbstverständlich von Land zu Land.

Insgesamt gilt das APM als etwas robuster als das CAPM, obwohl für das Modell der Großteil der restriktiven Prämissen gilt wie für das CAPM. Der Grund dafür ist, dass bestimmte Annahmen schwächer formuliert sind. So sind zum Beispiel die Anforderungen an die Erwartungen der Investoren schwächer, da keine homogenen Erwartungen über die Renditeverteilung, sondern nur gleiche Faktormodelle der Marktteilnehmer gefordert werden. Außerdem werden unbeschränkte Leerverkaufsmöglichkeiten unterstellt, um Arbitragefreiheit sicherzustellen.

Auch empirische Untersuchungen, welche einen Vergleich mit dem CAPM ziehen, sprachen eher für das APM. Betrachtet man die Abweichungen, die sich aus diesen Vergleichen ergaben, muss man feststellen, dass sie zum Teil ein beträchtliches Ausmaß annahmen.
 Es ist auch nicht erstaunlich, dass das APM zu besseren Ergebnissen führt, da durch Hinzufügen zusätzlicher Variablen in einem Regressionsmodell jedenfalls keine Verschlechterung der Ergebnisse zu erwarten ist.

In der Bewertungspraxis konnte sich das APM allerdings noch nicht durchsetzen. Kruschwitz bedauert dies, da nicht nur das APM sondern auch zum Beispiel das Zustandspräferenzmodell (TSPM) als Alternative in Frage kommen würden. „ Allerdings behandelt nicht nur die Bewertungspraxis das TSPM und die APT stiefmütterlich. In unseren Lehrbüchern und im Hörsaal werden beide Konzepte wohl ebenso regelmäßig vernachlässigt.“

Der Vorschlag des I-CAPM

Die Ansicht, dass zusätzliche Erträge für den Investor nur aus dem Tragen des Marktrisikos resultieren, wird von manchen Wirtschaftswissenschaftlern (z.B.Merton, Chen, Roll und Ross) abgelehnt, das CAPM durch das intertemporal CAPM (I-CAPM) ersetzt.
 

Dieses Modell, das von Merton 1973 entwickelt wurde, sagt aus, dass die Prämie für das Halten von risikobehafteten Anlagen sowohl aus der Marktrisiko-Prämie als auch aus den Risiko-Prämien für eine Anzahl weiterer Variablen besteht. Diese Meinung teilt auch Robotti, der als Koeffizienten der Risiko-Prämie beispielsweise Inflation, Wachstumsrate des Konsums, Wachstumsrate der Industriellen Produktion und anderes nennt.

Weitere Argumentationen für das CAPM

Neal Freeman bezeichnet das CAPM als beste Theorie um die Eigenkapitalkosten für ein Unternehmen zu berechnen und für Investoren um den wahren Wert eines Unternehmens zu bewerten.

4 Der Betafaktor

4.1 Die Schätzung des Betafaktors

Ganz allgemein kann der Beta Faktor einer Aktie vergangenheitsorientiert aber auch zukunftsorientiert Verwendung finden. Bei der vergangenheitsorientierten Sichtweise steht die Risikoanalyse von Aktien oder Portfolios auf Grundlage der historischen Kursentwicklung im Vordergrund und zwar im Sinn der Frage, ob eine Aktie oder ein Portfolio eine im Bezug auf das Risiko angemessene Rendite erbracht hat. Entscheidend beim Kauf von Aktien ist jedoch nicht nur das vergangene Risiko, sondern auch das zukünftige erwartete Risiko. Insofern ist man auf Prognosen des Beta Faktors angewiesen. Der einfachste Weg wäre, anzunehmen, dass Beta Faktoren im Zeitablauf konstant bleiben und die für die Vergangenheit ermittelten Werte beibehalten werden können. Zahlreiche empirische Vergleiche haben jedoch ergeben, dass Beta Werte zum Teil großen Schwankungen unterliegen. Deshalb werden in der Bewertungspraxis vor allem Betafaktoren verwendet, die auf der Basis von Vergangenheitsdaten mit dem Marktmodell von Sharpe ermittelt werden.

Das Marktmodell unterstellt einen linearen Zusammenhang zwischen der Rendite des Marktportfolios und der Rendite des Wertpapiers. Die Funktion lässt sich wie folgt anschreiben: 
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μi:  Aktienrendite

ai:  Teil der Aktienrendite der unabhängig ist von der Marktrendite

bi:  Regressionskoeffizient (=Betafaktor des Unternehmens)

Geometrisch lässt sich das Marktmodell in einem Diagramm als Gerade darstellen:

ai ist der Schnittpunkt mit der senkrechten (Y) Achse,

bi  ist die Steigung der Gerade.
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Abbildung 4: Marktmodell

Um die beiden unbekannten Regressionskoeffizienten zu bestimmen, bräuchte man im Prinzip nur zwei Datenpaare von monatlichen Renditen. Wenn man mehr als zwei Datenpaare hat, ist nicht mehr gewährleistet, dass alle Datenpunkte auf der Regressionsgeraden liegen. Die Regressionsgleichung wird daher um einen Störterm, meistens mit εi benannt, erweitert:
 

μi = ai + bi x μm + εi
Geometrisch stellt εi den senkrechten Abstand eines Datenpunktes im Streudiagramm von der Regressionsgeraden dar.

Ein nicht vernachlässigbarer Einfluss ist bei dieser Art der Betaschätzung die Wahl der Zeitintervalle. Da die Tagesrenditen häufig wegen Anpassungsverzögerungen oder geringen Börsenumsätzen Verzerrungen unterliegen, greift man eher auf Wochenrenditen. Da eine lineare Regressionsanalyse mindestens 50 Wertepaare erfordert, können Betas folglich nur jährlich berechnet werden. Monatsrenditen führen hingegen zu 4-Jahres-Betas, welche damit möglicherweise einen veralteten Informationsstand wiedergeben.

Eine möglichst genaue Prognose von Beta Werten ohne dabei in die Vergangenheit blicken zu müssen, stellt in der Projekt- und Unternehmensbewertung eine schwierige Herausforderung dar. Einen Lösungsvorschlag dafür gaben Richter und Drukarczyk.

Um die zukunftsgerichtete Schätzung des Beta Faktors und damit zusammenhängend auch der Eigenkapitalkosten durchzuführen, verwenden die beiden Finanzmathematiker Richter und Drukarczyk ein mehrperiodiges CAPM, welches sich auf eine Reihe von noch zu erläuternden Annahmen stützt.

Das verwendete Modell lässt sich am besten verstehen, wenn man zu aller erst die vorhin erläuterte Renditegleichung in Beta Form in Lambda Form anschreibt:
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Lambda stellt den Marktpreis pro Risikoeinheit (gemessen in cov(ri;rm)) dar, der für alle Wertpapiere gleich hoch ist. Mittels der Lambda Form kann das Sicherheitsäquivalent für die Investitionsausgaben im mehrperiodigen CAPM mit folgender Gleichung bestimmt werden:
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Ausgehend von dieser Gleichung bewerten Richter und Drukarczyk eine einzelne Zahlung unter der Annahme, dass die Verteilungsparameter Erwartungswert und Varianz, der Zeitpunkt des Zuflusses an die Eigentümer sowie der Zusammenhang mit der Rendite des Marktportfolios (Kovarianz zwischen Zahlung und Marktrendite) bekannt sind. Der Faktor λ wird als konstant angenommen, und der risikolose Zinssatz, welcher ebenfalls bekannt ist, wird zur Diskontierung des sicherheitsäquivalenten Betrags benutzt. Wenn nun wie in diesem Fall alle notwendigen Parameter bekannt sind, lässt sich dieses Modell auch für mehrere Perioden verwenden. 

Ausgehend von dieser Basis lässt sich nun durch algebraische Umformungen auch der Zuschlag zum risikolosen Zins berechnen, mit dem der Erwartungswert der Zahlungen zu diskontieren wäre.

Diese errechnete Diskontierungsrate ist auch für die Berechnung der Unternehmenswerte in allen anderen Zeitpunkten geeignet. Unter der Annahme, dass der unbedingte Erwartungswert der Zahlungen mit einem gleich bleibenden Faktor wächst und auch der Erwartungswert der Marktrendite sich im Zeitablauf nicht verändert, kann bei unterstellter Eigenfinanzierung mit konstanten Risikozuschlägen gerechnet werden.

Diese Daten reichen bereits aus, um den β-Faktor zukunftsbezogen schätzen zu können. Denn wenn man einmal die zustandsabhängigen Bewegungen der Marktrendite sowie die zustandsabhängigen Ausprägungen der Nettozahlungen mit den zugehörigen Wahrscheinlichkeiten kennt, besteht keine Notwendigkeit, historische Daten zu verwenden.

Dieser errechnet sich ja im einperiodischen CAPM mit dem Produkt von Marktrisikoprämie und Beta Faktor.
 

Also haben Richter und Drukarczyk aus dem vorgestellten Modell den Beta Faktor mit folgender Formel analytisch bestimmt:
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Die einzigen Daten dieses Modells welche aus der Vergangenheit stammen, sind die Parameter σm und rm. Hinsichtlich des risikolosen Zinssatzes kann auf aktuelle Marktdaten gegriffen werden. Um die Formel zu komplettieren verbleibt nur mehr der Faktor u, welcher sich durch die Wachstumsrate des unbedingten Erwartungswertes der zukünftigen Zahlungen folgendermaßen ergibt:
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4.2 Die Wirkung des Kapitalstrukturrisikos auf Beta Werte

Bisher wurde gemäß der CAPM Grundgleichung ein zu 100% eigenfinanziertes Unternehmen unterstellt. Dieses dafür verwendete Beta heißt auch „unleveraged beta“ oder „operating beta“ und repräsentiert ausschließlich das operative Risiko eines Unternehmens.

Wird das zu bewertende Unternehmen mit Eigenkapital und Fremdkapital finanziert, muss der erwirtschaftende Einzahlungsüberschuss zwischen den Eigen- und Fremdkapitalgebern aufgeteilt werden. Während die Fremdkapitalgeber vertraglich fixierte Zinszahlungen bekommen, haben die Eigenkapitalgeber keinen fixierten Anspruch auf eine Ausschüttung. Ihnen verbleibt daher nur ein Residualanspruch in Höhe der nach Abzug der Fremdkapitalzinsen verbleibenden operativen Einzahlungsüberschüsse.

Somit setzt sich das Gesamtrisiko der Eigenkapitalgeber aus dem operativen Risiko und dem finanzwirtschaftlichen Risiko (Kapitalstrukturrisiko) zusammen.
 Folglich führt eine Erhöhung der Fremdkapitalquote zu einer Zunahme des finanzwirtschaftlichen Risikos für die Eigenkapitalgeber und damit zu einer erhöhten Renditeforderung. Andererseits vermindert die Abzugsfähigkeit der Fremdkapitalzinsen die Veränderung des Beta-Faktors wenn die Kapitalstruktur geändert wird.

Das Problem der sich ändernden Struktur des systematischen Risikos tritt vor allem dort auf, wo Unternehmen bewertet werden, welche nicht an einer Börse gelistet sind. Hier ist man darauf angewiesen, dass man börsennotierte Vergleichsunternehmen findet, welche abgesehen von der Branchenzugehörigkeit ein ähnliches operatives Risiko aufweisen. Die Kapitalstruktur wird allerdings nur selten zu 100% übereinstimmen, weshalb hinsichtlich des Kapitalstrukturrisikos Anpassungen des Beta Faktors erforderlich sind. 

Hergeleitet werden kann diese Anpassung mittels Leverage Formel nach Modigliani und Miller. Unter Einbeziehung einer einfachen konstanten und linearen Unternehmenssteuer und der Prämisse der Abzugsfähigkeit der Fremdkapitalzinsen von der steuerlichen Bemessungsgrundlage wird der Unternehmensgesamtwert aus dem Marktwert des vollständig eigenfinanzierten Unternehmens zuzüglich des Werts des Steuervorteils aus der anteiligen Fremdfinanzierung ermittelt. Dieser Zusammenhang wird mit folgender Formel dargestellt:

kEKv = kEKu + (kEKu - kFK)(1-s)V

kEKv
Kapitalkosten bei Mischfinanzierung

kEKu
Kapitalkosten bei reiner Eigenfinanzierung

kFK
Kapitalkosten des Fremdkapitals

s
Steuersatz

V
Verschuldungsgrad = FK/EK

Nun kann man die einzelnen CAPM Gleichungen der verschiedenen Kapitalkosten einsetzen. Wenn man dann noch vereinfachend annimmt, dass sich für Unternehmen mit hoher Bonität βFK gleich oder nahezu Null ergibt, sodass vereinfacht kFK = rf (risikoloser Zinssatz) gesetzt werden kann, vereinfacht sich die Gleichung auf folgende Formel:
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βv
Beta für anteilig fremdfinanziertes Unternehmen

βu
Beta für eigenfinanziertes Unternehmen

Drukarczyk erklärt die Formel mittels der Überlegung, dass die Kovarianz der Aktienrendite mit der Marktrendite bei anteiliger Fremdfinanzierung höher ist als bei reiner Eigenfinanzierung und folgert daraus, dass auch βv größer ist als βu. Es gilt somit:


[image: image17.wmf])

1

(

EK

FK

u

v

+

=

b

b


und bei Gewinnbesteuerung mit unterstellten Risikolosigkeit der steuerlichen Vorteile:
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4.3 Diskussion der „Zukunftsgerichteten Schätzung von Betafaktoren“

Richter/Drukarczyk stellen eine Methode vor, wie bei reiner Eigenfinanzierung die Kapitalkosten ohne Rückgriff auf vergangene Betas bewertet werden können. Problematisch erscheinen in diesem Zusammenhang die zahlreichen Vereinfachungen und Annahmen, die getroffen werden müssen und eine Praxistauglichkeit dieses Modells fraglich erscheinen lassen. So benötigt man bereits im Voraus „geeignete Annahmen über die Entwicklungen von Zahlungen und Marktrenditen“.
 Weiters liegen die Kursverteilungen in der Praxis natürlich nicht binominal verteilt vor. Vor allem stellt sich auch die Frage, ob die herkömmliche CAPM-Methode mit Verwendung vergangenheitsorientierter Betafaktoren zur Berechnung der Kapitalkosten nicht ohnehin eine brauchbare Alternative darstellt. 

4.3.1 Theoretische Argumentation gegen Beta

Es gibt einige Studien, die den vom Standardmodell des CAPM unterstellten Zusammenhang zwischen Risiko und Ertrag nicht bestätigen (siehe Kapitel Empirische Untersuchungen). Dem Erfinder des CAPMs zufolge kann das firmenspezifische Risiko einer Aktie wegdiversifiziert werden und muss von Investoren daher nicht bei der Berechnung der Rendite miteinbezogen werden, lediglich das systematische oder globale Risiko findet Beachtung.
 

Downe sagt hingegen, die systematischen Aspekte des Risikos (und damit Beta) sollten gänzlich ausgeblendet werden
 und argumentiert, „characteristics of the stocks themselves do the best job explaining returns.“
 

Wegbereitend für diese Ansicht ist die Entwicklung der Sicht eines immer größer werdenden Teils der Wirtschaft als „increasing return world“. Das bedeutet, dass in immer mehr Sektoren von positiven Skalenerträgen auszugehen ist. In dieser Welt, so die Meinung von Downe, sei unsystematisches Risiko nicht mehr eliminierbar und müsse den Investoren daher auch bezahlt werden. Betroffen seien vor allem die modernen Know-how intensiven Sektoren.

Beta wurde hingegen von der traditionellen Markttheorie abgeleitet, der zufolge Vorteile einzelner Unternehmen gegenüber den Mitbewerbern immer nur temporär seien und in der mit fallenden Skalenerträgen zu rechnen sei. Dies und ein ständiger Marktein- und austritt von Unternehmen führen dazu, dass es einen Gleichgewichtspreis gibt, bei dem alle Unternehmen einen gewissen angemessenen Ertrag erwirtschaften können. Daraus resultieren vorhersagbare Situationen mit geteilten Märkten und zufälligen Schwankungen, die mittels Diversifikation eliminiert werden können.
 

In der oben beschriebenen Situation steigender Skalenerträge gibt es viele mögliche Gleichgewichtspunkte, es gibt keine Garantie, dass das wirtschaftliche Ergebnis aus den vielen möglichen Alternativen tatsächlich dem Optimum entspricht. Darüber hinaus gibt es das Phänomen, dass ein Unternehmen, das durch Zufall einen Vorsprung gegenüber der Konkurrenz erlangt hat, diesen halten und ausbauen kann (z.B. VHS vs. Beta Video Format). Dadurch sind in dieser Situation vorhersagbare, geteilte Märkte keineswegs gewährleistet.

4.3.2 Konsequenz für Beta

Downe sagt, für  Unternehmen, die sich in einem Sektor mit steigenden Skalenerträgen befinden, bestehe das Risiko nicht einfach aus systematischen Faktoren. Die Position des Unternehmens innerhalb des Sektors sowie die Art des Sektors werden ebenfalls zu Risikofaktoren. Firmen mit einer dominanten Stellung innerhalb der Wirtschaft haben ein anderes Risikoprofil als ihre Konkurrenten. Darüber hinaus könne ein Investor dieses Risiko nicht durch Diversifikation verringern wie in Sektoren mit fallenden Skalenerträgen. Daher sei Beta nicht länger ein effektives Maß für das Risiko, zumindest in den dargestellten Situationen.

4.3.3 Gegenargumentation von Fischer/Black

Der Kritik von Beta von einigen der Erfinder des CAPM-Konzeptes mit Common Sense begegnet. Sie argumentieren, dass wenn Betas keinen Effekt auf die Erträge von Investments hätten, würden risikoaverse Investoren einfach dem Marktrisiko entkommen, indem sie Aktien mit geringen Betas kaufen. Niemand wäre mehr bereit Aktien mit hohen Betas zu halten. Darüber hinaus könnten Firmen den Wert ihres Eigenkapitals durch Leveraging erhöhen, indem sie Wertpapiere mit niedrigen Betas kaufen.
 Daher müsse Beta ein effektives Maß für Risiko sein.

4.3.4 Einige ältere bedeutende Untersuchungen

Black et al. führten eine der ersten Untersuchungen durch, ob es einen positiven linearen Zusammenhang zwischen dem Betafaktor und dem erwarteten Ertrag des einzelnen Wertpapiers gibt. Die Autoren fanden heraus, dass zwischen 1931 und 1965 Aktien mit geringeren Betas besser performten, als es das CAPM vorhergesagt hatte, während bei jenen mit höheren Betas der umgekehrte Effekt eintrat.

Es gibt noch einige weitere frühe Studien bis 1973 (z.B. Miller und Scholes, Fama und McBeth), die allesamt auch einen positiven linearen Zusammenhang zwischen Betas und erwarteten Zahlungen erkennen, obwohl dieser Zusammenhang nicht ganz so stark ist, wie das CAPM unterstellt.

Banz kam zu dem Ergebnis, dass zwischen 1936 und 1975 der Zahlungen gegenüber den Aktionären bei kleineren Unternehmen vergleichsweise signifikant höher waren, als jene von großen Unternehmen. Dieser Effekt wird auch size effect genannt.
 

Fama und French stehen dem Betafaktor ebenfalls kritisch gegenüber. Sie setzen sich mit der empirischen Erkenntnis auseinander, dass die durchschnittlichen Erträge von Aktien in verschiedenen Branchen unterschiedlich seien. Dies sei mit dem Betafaktor im Rahmen des CAPM nicht vollständig zu erklären.

Ferson und Korajczyk verwenden historische Betas um zukünftige Erträge abzuschätzen und stellen die Annahme auf, dass Betas von Aktien sich im Einklang mit dem Konjunkturzyklus bewegen. Ihrer Meinung nach verringert dies den praktischen Wert des Betafaktors.

4.3.5 Die Auswirkungen von risk shocks auf Aktien mit verschiedenen Betas

Eine empirische Untersuchung der Gültigkeit vergangenheitsorientierter Betas findet sich bei Feinberg/Tokic, die die Auswirkungen von extremen risk shocks auf Aktien untersuchen und in Zusammenhang mit den zuvor gegebenen Betafaktoren bringen. Im Besonderen werden die Asienkrise vom 1. September 1998 und der Terroranschlag des 11. September 2001 betrachtet.
 Das Besondere an dieser Studie ist, dass sie nur jeweils die Effekte eines einzigen Tages untersucht.

Die Panik an den Aktienmärkten während der Asien-Krise brachte den größten Verfall des Dow Jones Industrial Average (DJIA) seit mehr als einem Jahrzehnt. Am 31. August 1998 fiel der Index um 512,61 Punkte oder 6,37 Prozent. Nur neun Tage später am 8. September 1998 stieg der Index wieder um 380,53 Punkte oder 4,98 Prozent in Folge einer Ankündigung einer Zinssenkung seitens des Federal Reserve Vorsitzenden Alan Greenspan.

Der Terroranschlag des 11. September ist ein weiteres Beispiel für einen risk shock einer bereits schwachen US-Wirtschaft. Als die Börsen in den Vereinigten Staaten am 17. September wieder geöffnet wurden, kam es zum größten Verfall der Aktienpreise aller Zeiten um 684 Punkte (Dow Jones).
   

Die Forschungsfrage der Studie ist nun, ob die Unterschiede der Betas bei den Dow Jones Unternehmen die relativen Kursschwankungen der einzelnen Titel am Tag nach den geschilderten Ereignissen erklären können. Das Ziel ist es, herauszufinden, ob es einen linearen Zusammenhang zwischen erwarteten Erträgen und korrespondierenden Betas gibt.
 

Um diese Fragen zu beantworten, wurde eine einfache Regressionsanalyse angestellt. Die abhängige Variable ist die prozentuelle Veränderung des Marktpreises einzelner Aktien, die abhängige Variable das korrespondierende Beta zu den drei oben geschilderten Ereignissen. Die Analyse zeigte, dass der Regressionskoeffizient signifikant negativ für den 1. September 1998 und den 17. September 2001 und signifikant positiv für den 8. September 1998 ist.

Das empirische Ergebnis der Studie ist damit, dass zu den beiden Negativ-Ereignissen Aktien mit höheren Beta-Faktoren relativ stärker an Kurswert verloren als Aktien mit niedrigeren Betas. Umgekehrt haben Aktien mit höheren Betas auch stärker gewonnen, als die Kurse wieder stark anstiegen.

Feinberg/Tokic ziehen daraus den Schluss, dass vergangenheitsorientierte Betas ein gutes Maß für systematisches Risiko seien.
   

4.3.6 Das Problem der falschen Einschätzung der Markt-Risikoprämie

Pointon  weist darauf hin, dass die Markt-Risikoprämie, mit sieben bis acht Prozent in der Praxis zu hoch angesetzt werde. Dieser entspreche dann dem Beta. Diese Prämie sei für Finanz-Manager allerdings von besonderer Bedeutung. Werde sie zu hoch angesetzt, werden wert-schaffende Projekte unter Umständen nicht realisiert. Ist sie zu niedrig, werde das Unternehmen im Einsatz seiner Ressourcen ineffizient.

Die Ursache für die Empfehlung der Höhe der Markt-Risikoprämie in den meisten Büchern liege in empirischen Untersuchungen, die den langjährigen Durchschnitt bei acht Prozent sehen. Aber diese Studien basieren auf arithmetischen Durchschnitten, die mit Problemen verbunden sind. Ein Beispiel soll dies illustrieren: Es gibt eine Reihe von Preisen, jeweils am Ende verschiedener Jahre beginnend und endend bei Hundert: 100, 110, 100, 90, 100. Die Rendite von 100 zu 110 ist 10 Prozent, der Rückgang ist aber nur 9,0909 Prozent. Umgekehrt verhält es sich mit dem Rückgang auf 90. Diese vier Renditen ergeben ein arithmetisches Mittel von 0,5051 Prozent ([11,1111-9,0909+10-10] : 4), obwohl die tatsächliche Rendite 0% ist. Ebenso verhält es sich mit den Volatilitäten.

Dies bedeutet laut Pointon, dass in der Praxis vielfach mit unrichtigen Betas gerechnet werde.

5 Die Finanzierungsprämissen

5.1 Die autonome Finanzierung

Unter der autonomen Finanzierung versteht man, dass das Fremdkapitalvolumen bereits im Zeitpunkt t = 0 fixiert ist und daher unabhängig von zukünftigen Umweltzuständen ist.   Die Fremdkapitalbestände stehen bei der autonomen Finanzierung also von Anfang an fest.
 

Im Falle der autonomen Finanzierung bietet es sich an, das Unternehmen anhand der APV- Methode zu bewerten.

5.2 Die wertorientierte Finanzierung

Das charakteristische Merkmal wertorientierter Finanzierung besteht darin, dass nicht künftige Fremdkapitalbestände sondern künftige Fremdkapitalquoten festgelegt werden. Diese Quoten werden in einem Prozentsatz angegeben, der dann mit dem Marktwert des verschuldeten  Unternehmens multipliziert wird, um so den künftigen Fremdkapitalbestand zu bestimmen.

5.3 Diskussion der Finanzierungsprämissen

Die APV-Methode steht da nun vor folgendem Problem: Um die Steuervorteile zu bestimmen, muss man die Fremdkapitalbestände kennen. Diese folgen aus dem Unternehmensgesamtwert. Da man bei der Wahl der Bezugsgrößen den Verschuldungsgrad so wählen kann, dass die erwarteten Fremdkapitalbestände den Werten bei autonomer Finanzierung entsprechen, kann man den Verschuldungsgrad bestimmen und eventuell eine Adjustierung vornehmen.

In dem von uns bearbeiteten Artikel werden die beiden üblichen Finanzierungsprämissen einer kritischen Betrachtung unterzogen. Es sind dies die wertabhängige und die autonome Finanzierung. Die ihnen zugrunde liegenden Annahmen werden als „wenig realistisch“
 bezeichnet. In der gängigen Literatur wird allerdings überwiegend von diesen Prämissen ausgegangen (z.B.: Brealey/Myers 1996) Es sei daher nicht einzeln darauf eingegangen.

Ebenfalls kritische Anmerkungen zu der gängigen Annahme einer autonomen Finanzierungspolitik sind lediglich in Drukarczyk/Honold zu finden.
 Hier wird die Frage nach der empirischen Bedeutung einer autonomen Finanzierungspolitik gestellt. Sie sei nicht leicht zu beantworten, da eine Zielkapitalstruktur nicht beobachtbar sei. Es gibt die Hypothese, dass Unternehmen versuchen, ihre Finanzstruktur den Durchschnittsstrukturen der Branche anzupassen. Diese werden durch einige Parameter wie Unternehmensgröße, Struktur der Vermögensgegenstände und Investitionsrisiko bestimmt. Veränderungen dieser Parameter würden daher  auch veränderte Kapitalstrukturen bewirken. In der Regel werden die Zielrelationen vom Management allerdings in Buchwerten gemessen, wie auch empirische Erhebungen ergaben.
 

Daraus folgt für Drukarczk/Honold, dass die Annahme einer autonomen Finanzierungspolitik zu widerlegen sei.

6 Nachbildung des Modells von Richter/Drukarczyk

Aufbauend auf der Literaturdiskussion  haben wir in Microsoft Excel das Bewertungsmodell von Richter/Drukarczyk nachgebildet und ausgedehnt. Diese Programm ist zusammen mit der aktuellen Fassung unserer Seminararbeit auch auf unserer Homepage
 zu finden. 
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Abbildung 5: Screenshot Tabelle zur Unternehmensbewertung (Quelle: Eigene Darstellung)

6.1 Das Bewertungsmodell von Richter/Drukarczyk

Wie oben bereits diskutiert, basiert die Bewertung von Zahlungsströmen bei Richter/Drukarczyk auf dem  mehrperiodigen CAPM in der folgenden Form:
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Durch diese Gleichung lässt sich eine zukünftige Zahlung bewerten, sofern der Erwartungswert, die Varianz sowie der Zeitpunkt der Auszahlung und die Kovarianz zwischen der Zahlung und der Marktrendite gegeben sind. Der Parameter λ ist konstant und berechnet sich nach folgender Formel:
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Im Zähler der λ - Formel steht die Differenz zwischen der erwarteten Marktrendite und dem risikolosen Zinssatz, im Nenner die Varianz der Marktrendite. Der risikolose Zinssatz kann jederzeit leicht in Erfahrung gebracht werden. Bezüglich der Marktrendite muss auf vergangenheitsorientierte Daten zurückgegriffen werden.
 

Bezüglich der sonstigen Charakteristika des Bewertungsmodells sei auf das Kapitel 4 verwiesen.

6.2 Erklärung unseres Bewertungsprogramms

6.2.1 Excel -Tabelle „Zahlungsbewertung und Tax shields“

Die Excel-Tabelle „Zahlungsbewertung und Tax shields“ dient einerseits der Bewertung zukünftiger Zahlungsströme (beispielsweise in einem Unternehmen) andererseits lassen sich die Effekte, die die Veränderung einzelner oder mehrere unabhängiger Variablen auf abhängige Variablen hat, damit schnell analysieren und übersichtlich darstellen. Sie soll hier erklärt und anhand eines selbstgewählten Beispiels veranschaulicht werden.

Die Felder für die unabhängigen Variablen umfassen die Anzahl der Perioden (maximal fünf), den risikofreien Zinssatz, die Marktrendite, die Varianz der Marktrendite, den Startwert der Marktrendite, den Up-Faktor (um wie viel Prozent die Zahlung im günstigeren Fall anwächst) sowie im Falle der Fremdfinanzierung den relevanten Steuersatz und die Fremdkapitalbestände für jede einzelne Periode.
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Abbildung 6: Eingabefeld Tabelle zur Unternehmensbewertung (Quelle: Eigene Darstellung)

Mittels der, der Tabelle zugrunde liegenden Formeln, die dem Artikel Richter/Drukarczyk entnommen sind (und die in dieser Arbeit bereits diskutiert wurden) und unter den dort genannten Prämissen werden auf Basis der Eingaben zunächst die abhängigen Variablen Down-Faktor (um wie viel sich die Zahlung im ungünstigeren Fall verringert), Marktrendite im günstigeren Fall, Marktrendite im ungünstigeren Fall, Wachstumsrate des Erwartungswertes der Zahlung sowie der Parameter λ berechnet. Im Falle der Fremdfinanzierung werden noch die Zinsen sowie die dadurch erzielten Steuervorteile quantifiziert. Darüber hinaus wird der Binominalbaum mit allen möglichen Zahlungen für alle Perioden dargestellt und der Wert des Zahlungsstroms mit und ohne Fremdfinanzierung berechnet.
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Abbildung 7: Eingabe- und Ergebnisfeld für den Fall der Fremdfinanzierung (Quelle: Eigene Darstellung)
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Abbildung 8: Ergebnisfelder hier mit Fremdfinanzierung, (Quelle: Eigene Darstellung):
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Abbildung 9: Ausschnitt aus dem Binominalbaum (Quelle: Eigene Darstellung)

6.2.2 Excel -Tabelle „Tax shield Baum“

Diese Tabelle berechnet die Tax shields und stellt sie als Binominalbaum da und folgt damit der Darstellung von Richter/Drukarczyk, die zunächst die Zahlungsstöme berechnen, indem sie eine reine Eigenfinanzierung unterstellen und anschließend die Werteffekte der anteiligen Fremdfinanzierung diskutieren.
 

Generell lassen sich in einem Unternehmen zwei Finanzierungsstrategien unterscheiden. Bei der autonomen Finanzierung wird die künftige Entwicklung des Fremdkapitals unabhängig von Veränderungen des Unternehmenswertes festgelegt, dadurch ändert sich laufend der Verschuldungsgrad.
 Bei der wertabhängigen Finanzierungsstrategie hingegen wird der in Marktwerten gemessene Verschuldungsgrad konstant gehalten. Steigt der Unternehmenswert, werden Kredite aufgenommen, nimmt er ab, werden Kredite zurückgezahlt. Dadurch bleibt die Höhe des Fremdkapitals in Relation zum Eigenkapital konstant.
 Wir beschäftigen uns in der Folge ausschließlich mit der autonomen Finanzierungsstrategie.

Ein Einsatz von Fremdkapital im Unternehmen verändert den Wert des Zahlungsstroms einerseits durch die Erzielung von Steuervorteilen (erhöht den Wert) und andererseits durch die Verringerung des Wertes des Eigenkapitals. 

In unserer Excel -Tabelle werden die Steuervorteile bei autonomer Politik für bis zu fünf Perioden berechnet und in einem Binominalbaum dargestellt.

6.2.3 Excel-Tabelle „Zahlungsbewertung“

Diese Tabelle zeigt, wie zukünftige unsichere Zahlungen unter Verwendung der im Kapitel 6.1 dargestellten Formel rekursiv auf den heutigen Wert zurückgerechnet werden. Zusätzlich werden die Erwartungswerte für die einzelnen Perioden und Pfade dargestellt (vgl. Abbildung 10). 
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Abbildung 10: Ausschnitt aus der Excel- Tabelle „Zahlungsbewertung“ (Quelle: Eigene Darstellung)
6.2.4 Excel - Tabelle „Tax shield Bewertung“

In dieser Tabelle wird die Abzinsung der jährlichen Steuervorteile im Falle der Inanspruchnahme von Fremdkapital durchgeführt und in einem Binominalbaum dargestellt. Die Berechnungen basieren auch hier auf den Angaben, die in der Tabelle „Zahlungsreihe“ gemacht wurden und das Ergebnis fließt auch wieder in die Berechnung des Unternehmenswertes ein.

6.2.5 Excel - Tabelle „Diskontierungsrate“

In dieser Tabelle werden die Eigenkapitalkosten abgeleitet und der Betafaktor berechnet und wird gezeigt, dass die Diskontierung der erwarteten Zahlungen zum zuvor schon mit dem CAPM berechneten Wert führt. 

[image: image31.wmf]Es ist unter den von Richter/Drukarczyk getroffenen Prämissen bei Eigenfinanzierung die Verwendung konstanter Risikozuschläge möglich. Der Betafaktor, der multipliziert mit der Marktrisikoprämie diesen Risikozuschlag bildet, wird mittels der im Kapitel 4.1 vorgestellten Formeln berechnet.

Abbildung 11: Eingabe- und Ergebnisfelder der Excel- Tabelle „Diskontierungsrate“ (Quelle: Eigene Darstellung)

6.3 Eigene Beobachtungen anhand der Excel-Tabellen

Neben vielen erwartungskonformen Effekten nach der Veränderung der unabhängigen Variablen und Parameter treten auch zwei Effekte ein, die uns erstaunt haben. 

Erstens ist zu beobachten, dass durch eine Erhöhung des risikofreien Zinssatzes sich auch der Unternehmenswert erhöht (vgl. Abbildung 12). Dies ist besonders interessant, da in der verwendeten Variante des mehrperiodigen CAPM die zukünftigen Zahlungen diskontiert werden. Der Effekt der Verzinsung wird demnach durch den immer kleiner werdenden λ-Faktor mehr als ausgeglichen. Ist im Unternehmen auch Fremdkapital in Verwendung, wird die Progression noch zusätzlich verstärkt.
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Abbildung 12: Unternehmenswert bei steigenden Zinsen (Quelle: Eigene Darstellung)

Der zweite interessante Effekt, den wir beobachten konnten, ist der Anstieg des Unternehmenswertes bei erhöhter Volatilität. Dies hängt damit zusammen, dass der Erwartungswert, der als Mittelwert zwischen den beiden Pfaden des Binominalbaumes definiert ist, umso stärker anwächst, je stärker der Up-Faktor erhöht wird. Erhöht man den Up-Faktor, verringert sich aufgrund des angenommen Kehrwertverhältnis auch der Down-Faktor, das heißt der Abstand zwischen günstigem und ungünstigem Pfad des Binominalbaumes wird größer. Dies ist gleichbedeutend mit einer erhöhten Volatilität. 
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																		0.00

																										0.00

																						0.00

																										0.00

																										0.00

																						0.00

																										0.00

																		0.00

																										0.00

																						0.00

																										0.00

														0.00

																										0.00

																						0.00

																										0.00

																		0.00

																										0.00

																						0.00

																										0.00

										0.00

																										0.00

																						0.00

																										0.00

																		0.00

																										0.00

																						0.00

																										0.00

														0.00

																										0.00

																						0.00

																										0.00

																		0.00

																										0.00

																						0.00

																										0.00

				E[C] =		0.00		E[C] =		0.00		E[C] =		0.00		E[C] =		0.00		E[C] =		0.00		E[C] =		0.00





Zahlungsbewertung

		

						rmu =		0.3

						rmd =		-0.1

						E[rm] =		0.1

						λ =		-17.5

						rf =		0.8

						V0				V1				V2				V3				V4

																						2,212.52		E[C]=		2,252.20

																		3,552.33		E[C+V4]=		3,616.03

																						1,416.02		E[C]=		1,441.41

														4,277.62		E[C+V3]=		4,354.32

												0.00%

																						1,416.02		E[C]=		1,441.41

																		2,273.49		E[C]=		2,314.26

																						906.25		E[C]=		922.50

										4,578.67		E[C+V2]=		4,660.77

																						1,416.02		E[C]=		1,441.41

																		2,273.49		E[C]=		2,314.26

																						906.25		E[C]=		922.50

														2,737.67		E[C+V3]=		2,786.76

																						906.25		E[C]=		922.50

																		1,455.03		E[C]=		1,481.13

																						580.00		E[C]=		590.40

				V0=		4,594.62		E[C+V1]=		4,677.01

																						1,416.02		E[C]=		1,441.41

																		2,273.49		E[C]=		2,314.26

																						906.25		E[C]=		922.50

														2,737.67		E[C+V3]=		2,786.76

																						906.25		E[C]=		922.50

																		1,455.03		E[C]=		1,481.13

																						580.00		E[C]=		590.40

										2,930.35		E[C+V2]=		2,982.89

																						906.25		E[C]=		922.50

																		1,455.03		E[C]=		1,481.13

																						580.00		E[C]=		590.40

														1,752.11		E[C+V3]=		1,783.53

																						580.00		E[C]=		590.40

																		931.22		E[C]=		947.92

																						371.20		E[C]=		377.86





Tax shield Bewertung

		

						V0				V1				V2				V3				V4

																						0.00

																		0.00

																						0.00

														0.00

												0.00%

																						0.00

																		0.00

																						0.00

										0.00

																						0.00

																		0.00

																						0.00

														0.00

																						0.00

																		0.00

																						0.00

				V0=		0.00

																						0.00

																		0.00

																						0.00

														0.00

																						0.00

																		0.00

																						0.00

										0.00

																						0.00

																		0.00

																						0.00

														0.00

																						0.00

																		0.00

																						0.00





Diskontierungsrate

		

				gegebene Daten

				rf =		0.06				β =		-11.5137931034

				rm =		0.1				k =		-40.06%

				σm =		0.2

				λ =		-17.5				Vo =		29,518.76

				u =		0.25



Diskontierung der unbedingten Erwartungswerte mit risikoadjustierten Zinssatz.

Analytische Herleitung des zukunftsgerichteten Betas
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MBD000154F4.unknown



MBD00064B76.unknown



MBD00007A7A.unknown




_1104120641.xls
Tabelle1

		gegebene Daten

		rf =		0.06				β =		1.2168367347

		rm =		0.1				k =		10.87%

		σm =		0.2

		λ =		1				Vo =		3,578.03

		u =		0.25






_1104056240.xls
Tabelle1

				t=0				t=1				t=2				t=3				t=4				t=5

																								2,746.58

																				219,727.00

																								1,757.81

																0.00

																								1,757.81

																				1,406.25

																								1,125.00

												1,406.25

																								1,757.81

																				1,406.25

																								1,125.00

																1,125.00

																								1,125.00

																				900.00

																								720.00

								1,125.00

																								1,757.81

																				1,406.25

																								1,125.00

																1,125.00

																								1,125.00

																				900.00

																								720.00

												900.00

																								1,125.00

																				900.00

																								720.00

																720.00

																								720.00

																				576.00

																								460.80

		C0=		900.00

																								1,757.81

																				1,406.25

																								1,125.00

																1,125.00

																								1,125.00

																				900.00

																								720.00

												900.00

																								1,125.00

																				900.00

																								720.00

																720.00

																								720.00

																				576.00

																								460.80

								0.00

																								0.00

																				0.00

																								0.00

																0.00

																								0.00

																				0.00

																								0.00

												0.00

																								0.00

																				0.00

																								0.00

																0.00

																								0.00

																				0.00

																								0.00

		E[C] =		900.00		E[C] =		562.50		E[C] =		801.56		E[C] =		601.88		E[C] =		14,437.75		E[C] =		863.20






_1099910655.unknown

_1104054038.xls
Tabelle1

		t =		5

		rf =		0.06

		rm =		0.1

		σm =		0.2

		Startwert =		900

		u =		1.25

		Steuersatz =		0.25






_1104054419.xls
Tabelle1

				Fremdkapitalstände =		430.61				458.76				255.00				410.00				367.00				322.00

				Zinsen =						25.84				27.53				15.30				24.60				22.02

				Steuervorteile =						6.46				6.88				3.83				6.15				5.51






_1104044217.unknown

_1104044562.unknown

_1099470170.unknown

_1099404087.unknown

_1099404168.unknown

_1099470053.unknown

_1099404142.unknown

_1099399713.unknown

_1099403922.unknown

_1099404003.unknown

_1099399759.unknown

_1099400277.unknown

_1099399329.unknown

_1099399016.unknown

