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Widerlegung ihrer Theorie. Insbesondere sei
die von mir angefiihrte Fundamentalannah-
me nicht fiir die Anpassungsgleichung not-
wendig.

— Selbst wenn die Fundamentalannahme not-
wendig sein sollte, so ist sie in einem Binomi-
almodell nicht logisch dquivalent der Bedin-
gung %:const. (Gleichung (1.11)), die
sich in meiner Arbeit! findet.

Ich werde auf die Kritik nun wie folgt eingehen.

Ich werde zuerst versuchen deutlich zu machen,

weshalb der von Schwetzler und Rapp kritisierte

erste Punkt in der Tat richtig ist und wie es zu
dem Missverstandnis kommen konnte. Dabei
werde ich etwas ausfiihrlicher auf ein Problem
eingehen, das auf den ersten Blick nichts mit
der Miles-Ezzell-Anpassung, wohl aber mit Ka-
pitalkosten zu tun hat (Abschn. II.). Im ndachs-
ten Schritt werde ich ein anderes Gegenbeispiel
prdsentieren, mit dem sich wiederum trotz Giil-
tigkeit der Miles-Ezzell-Annahmen eine Arbitra-
ge herleiten ldsst und das der Kritik von
Schwetzler/Rapp standhdlt (Abschn. III.). Dabei
verlasse ich allerdings den Rahmen des Binomi-
almodells®. Obwohl dies im Grunde den Punkt
zwei der Kritik von Schwetzler/Rapp obsolet
macht, werde ich dennoch eine prazise Formu-
lierung fiir die Giiltigkeit der Fundamental-
annahme geben und diese auch beweisen

(Abschn. IV.). Zuletzt folgt eine Zusammenfas-

sung.

II. Was sind eigentlich Kapitalkosten?

Der 6konomische interessierte Praktiker wird,
wenn er sich mit den DCF-Verfahren beschaftigt,
auf eine Reihe von grundlegenden Begriffen sto-
flen, die im Zusammenhang mit diesen Verfah-
ren immer wieder Verwendung finden. So ist da-
von die Rede, dass die Zahlungsiiberschiisse ei-
nes Unternehmens, die Cash-flows, angemessen
diskontiert und dass die Steuern in diese Rech-
nung korrekt einbezogen werden miissen. Je-
dem Bewerter ist dabei ungefahr klar, was Cash-
flows sind - wenngleich er im Detail u.U. priifen
muss, ob es sich nun um die Cash-flows vor
oder nach Steuern und vor oder nach Zinsen
handelt. Auch die Schdtzung von Cash-flows,
ein in der Theorie gern ausgeblendetes Thema,
wird ihm keine allzu grofien Irritationen berei-
ten. Eine vage Vorstellung eines Steuersystems
konnen wir ebenso unterstellen, da eine Viel-
zahl der an den DCF-Methoden interessierten
Personen Steuern zahlt und daher bereits die
leidvolle Erfahrung gemacht hat, dass auch der
Staat an Investitionen partizipieren will. Was
aber sind Kapitalkosten?

Wenn der interessierten Praktiker einen Blick in
die einschldgigen Lehrbiicher wirft, so findet er
zu seinem Erstaunen (im Gegensatz zu dem
Fachbegriff Cash-flow sowie den Steuermodel-
len) keine klare Definition des Begriffs der Kapi-
talkosten. Das verwundert insbesondere des-
halb, weil es sich bei der Finanzierung um ein
Teilgebiet der Betriebswirtschaftslehre handelt,
bei dem nahezu jeder Sachverhalt im Rahmen
formaler Modelle behandelt wird.

Werfen wir also einen Blick in die Lehrbiicher und
verschaffen uns eine erste Vorstellung von dem,
was Kapitalkosten sein sollen. Oft ist davon die
Rede, dass Kapitalkosten (erwartete) Renditen
aus dem zu bewertenden Projekt sind. So nutzen
beispielsweise Copeland/Weston den Ausdruck
Lrate of return® statt ,,cost of capital“, um eine Be-
wertungsgleichung fiir ein Unternehmen vor-
zustellen® . Bei Brealey/Myers lesen wir ,the dis-
count rate is determined by rates of return prevai-
ling in capital markets“®. Auch de Matos erklart
ausdriicklich, dass es sich bei Kapitalkosten um
erwartete Renditen handeln soll®.

Diese Einfiihrung des Begriffs der Kapitalkosten
wird demjenigen Wissenschaftler, der bereits
mit empirischen Daten gearbeitet hat, sehr nahe
kommen. In allen empirischen Untersuchungen,
die wir beobachten konnen (und dies gilt so-
wohl fiir die theoretischen wie auch die prakti-
schen Arbeiten) werden immer Renditen ermit-
telt und als Kapitalkosten bezeichnet. Diese Idee
hat also aufRerhalb der Theorie eine sehr starke
Verbreitung gefunden. Bezeichnen wir die Cash-
flows eines Unternehmens im Zeitpunkt t mit
CF; und den Unternehmenswert mit V,, so waren
Kapitalkosten entsprechend dieser Definition
gleich dem Ausdruck

EICF +V,]_
v,

t-1

@1 k =

wobei wir mit E;_;[] den bedingten Erwartungs-
wert bezeichnen, der sich auf die Information
des Zeitpunkts t-1 bezieht.

Nun finden wir aber in der Literatur ebenso ein
zweites Verstandnis des Begriffs Kapitalkosten.
Als Kapitalkosten werden auch diejenigen Gro-
Ren bezeichnet, mit denen wir die Cash-flows
diskontieren, um zu ihrem Wert zu gelangen.
Beispielsweise sprechen bezeichnen Brealey/
Myers® mit adjusted cost of capital diejenigen
Grofsen, mit denen Cash-flows zu diskontieren
sind. Diese Idee finden wir auch bei Miles/Ez-
zell, wo es heifst ,,at any time Kk, ( is the appro-
priate rate for discounting the time i expected
unlevered cash flow in period j where ( is refer-
red to as the unlevered cost of capital“”. In eine
Gleichung gefasst sahe diese Definition der Ka-
pitalkosten k wie folgt aus:

L E[CF,]

22 Vv, =§;(1+k)f

Zusammenfassend konnen wir also festhalten:
es gibt mindestens zwei Moglichkeiten, den Be-

1) FB 2002 S. 502-505, Martin Wallmeier (Augsburg) hat ei-
ne gleichlautende Kritik zuvor per E-Mail sowie beim
Workshop Unternehmensbewertung am 8. 6. 2002 in
Hannover gedulSert

2) Es muss an dieser Stelle offen bleiben, ob im Rahmen des
Binomialmodells iberhaupt ein Gegenbeispiel existiert.

3) Copeland/Weston, Financial Theory and Corporate Policy,
3. Aufl. 1990, S. 410.

4) Brealey/Myers, Principles of Corporate Finance, 5. Aufl.
1996, S. 27.

5) de Matos, Theoretical Foundations of Corporate Finance,
Princeton University Press 2001, S. 43.

6) Brealey/Myers, a.a.O. (Fn. 4), S. 532.

7) Miles/Ezzell, Journal of Financial and Quantitative Ana-
lysis, 1980, S. 719-730.
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griff der Kapitalkosten aufzufassen. Kapitalkos-
ten konnen erwartete Renditen oder Diskontie-
rungsfaktoren sein. Welcher Zusammenhang be-
steht zwischen beiden Begriffen? Hier nun kom-
men wir zum Kern des Missverstandnisses.

Man kann sich mit etwas fortgeschrittenen Me-
thoden {iiberlegen, dass beide Begriffe logisch
nicht gleichwertig sind® . Dieses Resultat ist auf
den ersten Blick tiberraschend, da man vermutet,
man konne beide Begriffe leicht ineinander iiber-
fithren. Jedoch liegen die Dinge hier nicht so ein-
fach. Es ist also ein Unterschied, ob man Kapital-
kosten als erwartete Renditen oder als Diskontie-
rungsfaktoren auffasst. Das bedeutet flir den
Theoretiker, dass er im Vorfeld deutlich machen
muss, welchen Begriff er vor Augen hat.

Ich bin in meinem Gegenbeispiel, auf das sich
Schwetzler/Rapp beziehen, von der Idee aus-
gegangen, dass Kapitalkosten erwartete Renditen
sind. Bei Miles-Ezzell dagegen ist, wie das obige
Zitat deutlich macht, ausdriicklich davon die Re-
de, dass Kapitalkosten nur Diskontierungsfak-
toren sind. Die Ausfiihrungen von Schwetzler/
Rapp belegen dies. Im Rahmen der Auffassung
»Kapitalkosten sind erwartete Renditen® gilt in
meinem Gegenbeispiel der Zusammenhang

_E[CF+V,]
°7 1410%

Wenn in diesem Beispiel nicht die Moglichkeit
besteht, die Cash-flows des Zeitpunkts t=1 ein-
zeln zu handeln, kann man sowohl den Unter-
nehmenswert wie auch die Cash-flows nicht ein-
zeln bewerten”. Miles-Ezzell dagegen unterstel-
len, dass die Kapitalkosten auch die Cash-flows
einzeln bewerten konnen. Da der zukiinftige
Unternehmenswert sicher ist, muss er mit 5%
diskontiert werden. Damit muss bei der Diskon-
tierung der Cash-flows der Zusammenhang

E[CF,] v,
23) Vo=111455%"1+5%

gelten. Der Diskontierungsfaktor fiir die Cash-
flows ist somit grofier als 10%. Da nach Miles-
Ezzell Kapitalkosten Diskontierungsfaktoren
sind, verletzt mein Gegenbeispiel in der Tat die
Annahmen von Miles und Ezzell und kann
schwerlich dazu dienen, ihre Theorie zu wider-
legen.

Was bleibt damit vom bisherigen Gegenbeispiel?
Nur die Aussage, dass Kapitalkosten entweder
erwartete Renditen oder Kapitalkosten sind und
dass man beide Begriffe prdzise auseinander
halten muss.

III. Ein neues Gegenbeispiel
1. Das Modell

Wir betrachten eine unsichere Welt mit zwei zu-
kiinftigen Zeitpunkten t=1 und t=2. Eine voll-
standig eigenfinanzierte Kapitalgesellschaft er-
wirtschaftet in diesen beiden zukiinftigen Zeit-
punkten Cash-flows. Da die Cash-flows unsicher
sind, verwenden wir zur Darstellung einen Tri-
nomial/Binomialbaum: es kann im ersten Zeit-
punkt drei und im zweiten zwei mdogliche Zu-
stande geben. Die Zustande im ersten Zeitpunkt
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werden mit den Buchstaben u, m, d und die Zu-
stande im zweiten Zeitpunkt mit den Buchsta-
ben u und d bezeichnet. Die zukiinftigen Cash-
flows der unverschuldeten Unternehmung sind
wie in Abb. 1 dargestellt. Es handelt sich um
Cash-flows, bei denen bereits die Korperschaft-
steuer in Abzug gebracht wurde. Wir nehmen
des Weiteren an, dass die Bewegungen in beiden
Zeitpunkten mit gleicher Wahrscheinlichkeit er-
folgen (also mit jeweils 0,333 im ersten Zeit-
punkt und 0,5 im zweiten Zeitpunkt).

Abb. 1: Cash-flows der unverschuldeten Unterneh-
mung
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Anhand dieser Daten konnen wir den Wert der
unverschuldeten Unternehmung sofort ermit-
teln. Wir gehen davon aus, dass der risikolose
Zins gerade r; = 5% und die Kapitalkosten k =
10% sind. Da die Kapitalkosten die Opportuni-
tatskosten am Kapitalmarkt beschreiben, sind
sie nicht um die Korperschaftsteuer zu kiirzen.
Die Erwartungswerte der (Nach-Steuer)Cash-
flows in den beiden zukiinftigen Jahren sind

2 1
E[CF] =3 40+§ 22,4 =34,133

1 1
(3.1) E[Cqu'm]=E'47+E'41=44§

1 1
E[CF] =422+ -50,2=46,2

Daraus folgt der Unternehmenswert der unver-
schuldeten Firma

E[CF,] E[CF,]

U_ —
B2 V=" g =%

Wir benétigen fiir spatere Uberlegungen noch
den Wert der unverschuldeten Unternehmung
im ndchsten Zeitpunkt. Wir erhalten

E[CF*™]
1+k

E[CF
1+k

(3.3) vrm= =40,V = 42,

Da in der verschuldeten Unternehmung Zinsen
bei der Korperschaftsteuer abzugsfihig sind,

8) Mehr dazu in der Arbeit Laitenberger/Léffler, Capital Bud-
geting in Arbitrage-Free  Markets, erscheint —auf
WWW.SSIN.COM.

9) Schwetzler/Rapp gehen von der Annahme aus, dass in
dem Gegenbeispiel Arrow-Debreu-Wertpapiere existieren.
Diese Annahme ist aber keinesfalls selbstversténdlich und
muss hinterfragt werden. Im Rahmen des Miles-Ezzell Mo-
dells wird kein vollstdndiger Markt vorausgesetzt. Dies
macht auch Sinn, denn man kann beispielsweise heute
nicht ohne weiteres allein die Dividende einer Aktienge-
sellschaft in vier Jahren erwerben, ohne die Aktie selbst zu
kaufen.
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kommt es zu einem Steuervorteil aus der Fremd-
finanzierung. Wir wollen uns nun der Ermitt-
lung dieses Steuervorteils zuwenden.

2. Die verschuldete Unternehmung und die Ar-
bitragegelegenheit

Jetzt betrachten wir eine Unternehmung, die
sich anteilig mit Fremdkapital finanziert. Dieses
Fremdkapital sei sicher. Wir unterstellen, dass
die verschuldete Unternehmung eine Fremd-
kapitalquote von f = 79,01031 % hat. Dieser un-
gerade Zahlenwert wurde mit Absicht gewahlt,
damit der Wert der verschuldeten Unterneh-
mung wieder eine ganze Zahl wird (siehe un-
ten). Die Fremdkapitalquote bleibt iiber die
Laufzeit der Unternehmung konstant. Der Kor-
perschaftsteuersatz ist s = 25%.

Um den Wert der verschuldeten Unternehmung
zu bestimmen, verwenden wir die Theorie von
Miles-Ezzell. In einem ersten Schritt sind dabei
die Kapitalkosten der unverschuldeten Unter-
nehmung mit den durchschnittlichen Kapital-
kosten der verschuldeten Unternehmung in Be-
ziehung zu setzen. Nach Miles und Ezzell gilt'”

ST
f
(3.4) WACC=(1+k)- (l— 147, -fJ—l.
Setzen wir die gegebenen Daten ein, so ergibt
sich ein Wert fiir die durchschnittlichen Kapital-
kosten i.H.v.

25%-5%

—_ 0 . _
WACC=(1+10%) (1 1+5%

. 79,0103056%)—1
=8,965%

Nach Miles und Ezzell sind nun die Cash-flows
der unverschuldeten Unternehmung mit diesen
durchschnittlichen Kapitalkosten zu diskontie-
ren, das Ergebnis ist der Wert der verschuldeten
Unternehmung. Wir erhalten'"

EICF]  EICE]
1-wacc T 1+ wacoy

(3.5) Vi= =~ 69.

Ist das Unternehmen genau 69 Geldeinheiten
Wert, dann gelingt es uns, am Kapitalmarkt eine
Arbitragegelegenheit zu konstruieren. Dies
macht die bisher verwendete Gleichung (3.4)
zunichte. Um die Arbitragegelegenheit zu kons-
truieren nehmen wir an, dass sowohl das unver-
schuldete als auch das verschuldete Unterneh-
men am Kapitalmarkt gehandelt werden.

Wir kaufen am Kapitalmarkt das verschuldete
Unternehmen zum errechneten Preis von 69
(long sale). Gleichzeitig verkaufen wir das un-
verschuldete Unternehmen (short sale) und bor-
gen eine Geldeinheit am Kapitalmarkt. Beim
Kauf wurden 69 Geldeinheiten gezahlt, beim
Verkauf der unverschuldeten Unternehmung er-
hielt der Investor 68 und eine Geldeinheit wurde
am Kapitalmarkt geborgt: damit hat unser Inves-
tor im Zeitpunkt null ein ausgeglichenes Budget.
Er muss weder Zahlungen leisten noch flieflen
ihm Gelder zu.

Im Zeitpunkt t=1 halt der Arbitrageur das ver-

schuldete Unternehmung long, das unverschul-
dete short. Das bedeutet, dass ihm die Dividen-

de (Cash-flow) des Zeitpunkts t=1 zufliefst und
er sie sofort dem Kaufer der unverschuldeten
Unternehmung durchreicht. Allerdings erhalt er
neben dem Cash-flow des verschuldeten Unter-
nehmens das tax shield: das verschuldete Unter-
nehmen realisiert durch das vorhandene Fremd-
kapital einen Steuervorteil, und dieser Steuer-
vorteil steht ihm zu. Wie hoch ist dieser Steuer-
vorteil?

Der Steuervorteil der verschuldeten Unterneh-
mung errechnet sich aus dem Produkt von Steu-
ersatz und Zinszahlung des Zeitpunkts t=1. Die
Zinszahlung in t=1 wiederum ergibt sich aus
dem Produkt aus Zinssatz und Hohe des Fremd-
kapitals der Vorperiode. Die Hohe des Fremdkapi-
tals der Vorperiode bestimmt sich aus dem Pro-
dukt aus dem gesamten Unternehmenswert
und der Fremdkapitalquote, die zu Beginn dieses
Abschnitts festgelegt wurde. Wir erhalten fiir das
tax shield im ersten Zeitpunkt den Betrag

(3.6) tax shield,=s-1, -f -V, ~0,68146

Der Arbitrageur erhadlt also zusdtzlich einen
Steuervorteil i.H.v. 0,68146. Des Weiteren zahlt
er seinen Kredit aus der Vorperiode i.H.v. 1,05
zuriick. Die Differenz von etwa 0,36854 moge
sich der Investor wieder am Kapitalmarkt lei-
hen. Wie bereits im Zeitpunkt null hat unser Ar-
bitrageur ein ausgeglichenes Budget: Er muss
weder Zahlungen leisten noch flieflen ihm Gel-
der zu.

Kommen wir nun zum letzten Zeitpunkt t=2.
Zuerst erhdlt der Arbitrageur wieder den Steuer-
vorteil aus der Fremdfinanzierung, der sich ana-
log zur Gleichung ermittelt

(3.7) tax shield,=s-t, -f -V}

Allerdings bendtigen wir an dieser Stelle Kennt-
nisse liber den Wert des verschuldeten Unter-
nehmens im Zeitpunkt t=1, da dieser Wert die
Hohe des dann verfiigbaren Fremdkapitals (und
damit des Steuervorteils in t=2) determiniert.
Um diesen Wert zu bestimmen, sind etwas um-
fangreichere Uberlegungen notwendig.

Der Wert der unverschuldeten Unternehmung im
Zeitpunkt t=1 unterscheidet sich von der ver-
schuldeten Unternehmung durch den Steuervor-
teil aus der Fremdfinanzierung, der eine Periode
spdter realisiert wird. Da die Hohe des Fremd-
kapitals in t=1 bereits bekannt ist, sind auch
die Zinszahlungen und damit die Steuervorteile
eine Periode spdter bekannt und also sicher. Da-
mit ergibt sich fiir den Wert der verschuldete Fir-
ma in t=1 folgender Zusammenhang

tax shield int=2

——t—

s-r;-f -V}

L _t7U
(3.8) VE=V'+ e

10) Siehe Miles/Ezzell, a.a.O. (Fn. 7), S. 726.

11) Die Berechnungen wurden urspringlich mit Excel durch-
gefihrt. Damit der Wert der verschuldeten Unternehmung
bis auf sieben Stellen nach dem Komma 68 ergibt, muss
der Verschuldungsgrad auf zehn Stellen nach dem Kom-
ma prdzise gewdhit werden. Auf diese Genauigkeiten wur-
de bei der Darstellung des Gegenbeispiels verzichtet.
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Dies ist eine Gleichung in einer Unbekannten.
Auflosen nach dem gesuchten Unternehmens-
wert und Einsetzen der bekannten oder berech-
neten Groflen ergibt nun je nach Knoten zwei
verschiedene Ergebnisse

A4 40,3798 wenn u,m,
(3.9 Vi=——L1 =

st -f 42,3988 wenn d.
1+r,

Mit diesem Ergebnis und Gleichung (3.7) ergibt
sich ein Steuervorteil im Zeitpunkt t=2, der
mindestens die Hohe

(3.10) tax shield, 20,3988

besitzt. Jetzt offenbart sich uns der Sinn der
Strategie des Arbitrageurs. Im Zeitpunkt t=2 er-
halt er einen Steuervorteil i.H.v. 0,3988. Gleich-
zeitig zahlt er seine Schulden aus der risikolosen
Geldanlage der Vorperiode von

0,36854 - 1,05 = 0,386967.

Damit verbleibt ihm offensichtlich ein positiver
Betrag i.H.v. mehr als 0,0118 zur freien Ver-
fiigung. Dieser Betrag verbleibt unabhdngig da-
von, welcher zukiinftige Zustand sich einstellt:
er ist sicher. Das bedeutet: der Investor realisiert
ohne eigene finanziellen Mittel einen sicheren
Gewinn im Zeitpunkt t=2. Das ist eine Arbitra-
gegelegenheit, und wir konnen davon ausgehen,
dass derartige Gelegenheiten an funktionieren-
den Kapitalmdarkten nicht bestehen diirfen. Wir
haben in unserer Rechnung offensichtlich einen
Fehler gemacht, und dieser Fehler bestand in
der Anwendung der Anpassungsgleichung von
Miles und Ezzell.

IV. Fundamentalannahme und Binomial-
modell

Wie bereits erwahnt ist fiir die Anwendung der
Miles-Ezzell-Anpassung die Fundamentalannah-
me

“.1) EICF,,F]1=(+g)CF,

notwendig. Diese Annahme behauptet, dass die
Cash-flows einer bestimmten stochastischen
Struktur folgen. Die diesbeziiglichen Zusam-
menhdnge konnten im Allgemeinen Fall erst

kiirzlich offen gelegt werden'.

Was bedeutet die Giiltigkeit der Fundamental-
annahme im Rahmen des Binomialmodells? Da-
zu versetzen wir uns in den Zeitpunkt t und be-
trachten alle mogliche Umweltzustinde (Kno-
ten). Die rechte Seite der Gleichung (4.1) ist
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gleich einem Cash-flow in einem bestimmten
Knoten, versehen mit einem deterministischen
Faktor. Versuchen wir jetzt die linke Seite dieser
Gleichung zu bestimmen.

Der Cash-flow des Zeitpunktes t+1 ergibt sich
im Binomialmodell aus dem Cash-flow dessel-
ben Knotens durch zwei weitere mogliche Bewe-
gungen: wir haben sie {iblicherweise mit up und
mit down gekennzeichnet. Da die Wachstums-
faktoren zeitlich nicht konstant sein sollen, wer-
den wir die Faktoren u und d mit einem Zeit-
index t versehen. Des Weiteren bezeichnen wir
die Wahrscheinlichkeit einer up-Bewegung mit
p, die Wahrscheinlichkeit der down-Bewegung
ist demzufolge 1-p. Der bedingte Erwartungs-
wert zu diesem Zeitpunkt ist dann einfach

E[CF,, F,)=CF, -[Q+u,)p+(1+d,) 1-p)].
Ein Vergleich mit Gleichung (4.1) verdeutlicht
nun den Sinn der Fundamentalannahme. Der
Faktor g auf der rechten Seite soll determinis-
tisch, also unabhdngig vom aktuellen Knoten
sein. Das bedeutet mit Blick auf unseren beding-
ten Erwartungswert, dass der Ausdruck

4.2) (1+u,)p+(Q+d,}(1-p)=const,.

zwar von der Zeit ¢, nicht aber vom aktuellen
Konten abhingen darf'®. Der Ausdruck muss
daher deterministisch und keine Zufallsvariable
sein. Die von mir in der kritisierten Arbeit ge-
nannte Bedingung

(14+u,)=const, (1+d,)

ist in der Tat eine andere Forderung und dem-
zufolge nicht der Fundamentalannahme logisch
dquivalent.

V. Zusammenfassung

Aufgrund des in dieser Arbeit prasentierten Ge-
genbeispiels halte ich meine Aussage weiterhin
aufrecht, dass die Miles-Ezzell-Anpassung unter
den Annahmen von Miles und Ezzell nicht an-
wendbar ist und sogar zu Arbitragegelegenheiten
fiihren kann. Mein fritheres Gegenbeispiel ist fiir
den Beweis dieser Aussage aber ungeeignet.

Fiir die Anwendung der Miles-Ezzell-Gleichung
ist die Fundamentalannahme notwendig.

Im Rahmen eines Binomialmodells ist diese
Fundamentalannahme der Bedingung (4.2) lo-
gisch aquivalent.

12) Siehe Laitenberger/Loffler, a.a.O. (Fn. 8).
13) Im Rahmen eines Trinomialmodells kann dieser Zusam-
menhang entsprechend verallgemeinert werden.
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