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Seite 53, in Abb. 2:

m Das Shareholder-Value-Konzept geht davon aus, dass die Ausrichtung ausschlielich
auf den Aktionarsnutzen als Nebeneffekt — nicht primar beabsichtigt, aber durchaus er-
wiinscht — optimale Ergebnisse auch fiir die Mitarbeiter und alle weiteren Stakeholder
(einschlieBlich der Allgemeinheit) schafft.
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Gemal3 den Berechnungen in € Abb. 81 ist aber das theoretisch korrekt ermittelte
Betades Eigenkapitals (Bg,) lediglich 1,928, und das Beta des Fremdkapitals (B«)
liegt bei —0,215, ausgedr Uickt alsabsoluter Wert! 0,215. Die explizite Herleitung
einesin der Praxis nicht oft angewendeten Fremdkapital-Betas |&asst sich nach fol-
gender Formel2 bewerkstelligen, wobei das Put-Deltain der Formel und folgend
als absoluter Wert (positives Vorzeichen) definiert ist:

1 Bei einem Riickgang desBrutto-Unter nehmenswertsnimmt auch der Wert desrisikobehafteten
Fremdkapitals ab, da dieses einen Put short beinhaltet.

2 Man beachte den jetzt «invers» gesetzten Term fir die Kapitalstruktur: An Stelle von FK/EK ist
EK/FK zu schreiben.
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«Nullvarianten»-Planung Expansionsplanung
Aktien-Beta der Valumax AG 0,88t 1,432
Eigenkapitalquote 45,0% 35,0%
m Kapitalstruktur FK/EK (Leverage) 1,228 1,864
m Gesamtrisiko (als Vielfaches des 2,225 2,86
Investitionsrisikos B,ssets)
m Beta Investitionsseite (Bassets) 0,408 0,507

A Abb. 164 Risikoaspekte im Zusammenhang mit dem Erweiterungsprojekt der Valumax AG (Werte pro/per
Ende 20x0 bzw. 20x1)

1 Geman veroffentlichter Beta-Wert-Analyse.

Ermittelt aus B,¢ses UNd Leverage-Risiko: Bey = Bassets * (1 + FK/EK) =0,50 - (1 +1,86) = 1,43

FK/EK = 55%/45% = 1,22

FK/EK = 65%/35% = 1,86

Gesamtrisiko auf dem EK: Bex = Bagsets * (1 + FK/EK) = 2,22 - Bogeets

B« = Risiko der Investitionsseite (Gesamtkapital) ohne Leverage-Risiko: B = Bg /(1 + FK/EK) = 0,88/2,22

=0,40

7 Annahme eines Projekt-Betas von 0,80. Bei dem bisherigen Asset-Beta von 0,40 ergibt sich, gewichtet
mit dem Verh@ltnis der bisherigen und der neuen Aktiven von 3/1, neu ein Asset-Beta flir das Unterneh-
men inklusive Erweiterungsprojekt von (3 - 0,40 + 1 - 0,80)/4 = 0,50.
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