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1. Einfiihrung

In Ubereinstimmung mit der Stellungnahme HFA 2/1983 des Hauptfachausschusses des Insti-
tutes der Wirtschaftspriifer wird in Deutschland bei der Unternehmensbewertung regelmaflig
die Ertragswertmethode angewendet'. Der Unternehmenswert ergibt sich dabei als Barwert
der prognostizierten zukiinftigen, dem Unternehmen entziehbaren Zahlungsiiberschiisse. Im
folgenden soll der Frage nach dem angemessenen Kapitalisierungszinsfu3 bei der Barwertbe-
rechnung nachgegangen werden. Dabei besteht eine inverse Beziehung zwischen dem ver-
wendeten Kapitalisierungszinsfull und dem sich daraus errechnenden Unternehmenswert; d.h.
ein hoherer Kapitalisierungszinsful} fithrt zu einem niedrigerem Unternehmenswert und um-

gekehrt.

Der KapitalisierungszinsfuB setzt sich aus dem sogenannten Basiszins und dem Risikozu-
schlag zusammen. Grundsitzlich sind Basiszins und Risikozuschlag durch einen Opportuni-
tatskostenvergleich zu ermitteln, d.h. maB3gebend ist diejenige Rendite, die bei einer Alterna-
tivinvestition erzielt werden kdnnte, wobei iiblicherweise auf eine Kapitalmarktanlage abzu-
stellen ist. Der Basiszins gibt die Rendite einer risikofreien Alternativanlage an, wéhrend
durch den Risikozuschlag die Differenz zwischen der bei einer riskanten Anlage erzielbaren
hoheren durchschnittlichen Rendite und dem Basiszins beriicksichtigt wird. Damit wird die
Tatsache beriicksichtigt, dass risikoaverse Investoren nur dann zur Ubernahme von Risiken
bereit sein werden, wenn dies durch eine entsprechende Renditeprdmie vergiitet wird. Fiir die

Héhe des Risikozuschlages wird in der Literatur ein Wert von 5 - 6% genannt’. Die Ange-

! Die Ertragswertmethode kann als Netto- oder Equity-Methode als eine spezielle Variante der Discounted Cash
Flow Verfahren angesehen werden, wobei in den anglo-amerikanischen Landern das Brutto-Verfahren verbreite-
ter ist. Beim Bruttoverfahren wird der Cash Flow vor Abzug der Fremdkapitalkosten diskontiert, wobei man als
Ergebnis die Summe der Marktwerte des Eigen- und Fremdkapitals erhélt. Die Diskontierung erfolgt entweder
zu den durchschnittlichen Kapitalkosten des Eigen- und Fremdkapitals (Weighted Average Cost of Capital
(WACC) Verfahren) oder bei unterstellter ausschlielicher Eigenkapitalfinanzierung entsprechend der Kosten
des Eigenkapitals, wobei dann anschliefend eine Anpassung entsprechend der (Steuer-) Vorteile der Fremdkapi-
talfinanzierung vorgenommen wird (Adjusted Present Value (APV) Verfahren). Fiir einen Uberblick zu den
Discounted Cash Flow Verfahren vgl. Ballwieser (1998).

? Vgl. Ballwieser (1995).



messenheit eines Risikozuschlages in dieser Hohe soll in diesem Beitrag kritisch hinterfragt

werden.

Abweichend von HFA 2/1983 sehen die Empfehlungen des IdW inzwischen auch die Bertick-
sichtigung personlicher Steuern bei der Unternehmensbewertung vor, so dass sowohl die zu
kapitalisierenden Ertrdge als auch der Kapitalisierungszinsfull um die entsprechenden Steuern
zu kiirzen sind, wobei die Anwendung eines typisierten Steuersatzes von 35% als angemessen
angesehen wird®. Dariiber hinaus wird iiblicherweise ein Zwei-Phasen-Modell angewendet,
wobei die Zahlungsiiberschiisse nur fiir die ersten 3 bis 5 Jahre explizit aus den jeweiligen
Planungsrechnungen abgeleitet werden, wihrend die Quantifizierung der Uberschiisse fiir die
darauf folgende Phase nur auf bestimmte globale Annahmen gestiitzt werden kann. Regelmé-
Big wird in der zweiten Phase von konstanten oder konstant wachsenden Uberschiissen aus-
gegangen, so dass in dieser Phase gemal} der Gordon-Formel fiir den Barwert einer ewigen
geometrisch wachsenden Rente der Kapitalisierungszinsfull nach Steuern um die Wachstums-
rate w zu vermindern ist*. In der Praxis wird fiir diese Wachstumsrate ein Wert von 0,5 oder
1% angesetzt. Sowohl auf die Annahmen iiber die Wachstumsrate als auch auf die Angemes-
senheit eines typisierten Einkommensteuersatzes von 35% soll im folgenden nicht néher ein-

gegangen werden.

2. Bestimmung des Basiszinses

Der Basiszinssatz ist entsprechend der Rendite einer risikolosen Alternativanlage am Kapi-
talmarkt festzulegen, da die Risikokomponente erst in einem zweiten Schritt bei der Festle-
gung des Risikozuschlages beriicksichtigt wird. Gesucht ist derjenige Barwert, der sich erge-
ben wiirde, wenn die prognostizierten Zahlungsiiberschiisse nicht risikobehaftet wiren. Dabei
stimmen die gesuchten Barwertfaktoren mit den Kursen der entsprechenden Zerobonds mit
gleicher Laufzeit liberein. Der Barwert einer sicheren Zahlung, die in n Jahren anfillt, ergibt

sich durch Multiplikation mit dem in Prozent ausgedriickten heutigen Kurs eines risikofreien

3 Vgl. IdW (1999), Abschnitt 3.4.2.5 Rand-Nr. 43.

o Z(1+w)"

=l (1+1)" i-w
renden Uberschiisse als auch fiir den KalkulationszinsfuB8 nominale und nicht reale, d.h. inflationsbereinigte
Grofien verwendet. Eine Wachstumsrate von w = 0% wiirde einem realen Schrumpfungsprozess entsprechen, da
die Inflation im Kalkulationszinsful$ berticksichtigt wird. Wenn Wachstums- und Inflationsrate iibereinstimmen,
ergeben sich kaufkraftkonstante Uberschiisse. Ein reales Wachstum der Uberschiisse ergibt sich dagegen, wenn
die Wachstumsrate w grof3er ist als die jeweilige Inflationsrate; in diesem Fall ist die Differenz i — w kleiner als
der Realzins.

* Die Gordon-Formel lautet: z . Grundsitzlich werden sowohl fiir die zu diskontie-




Zerobonds, der den Anspruch auf die Zahlung von 100 Euro in n Jahren verbrieft. Aufgrund
der Handelbarkeit von gestrippten Anleihen’ sind Zerobondkurse und — renditen® fiir Laufzei-
ten von 1 bis 10 Jahren beobachtbar. Nach einem Schétzverfahren ermittelte Zerobondrendi-
ten fiir dieses Laufzeitspektrum findet man auch in dem Beiheft zur Kapitalmarktstatistik der
Monatsberichte der Deutschen Bundesbank. Fiir November 1999 und 1998 ergaben sich zum
Beispiel fiir die Zerobondrenditen folgende Eckwerte:

Laufzeit: 1 Jahr 5 Jahre 10 Jahre
November 1999 3,67% 4,86% 5,33%
November 1998 3,29% 3,64% 4,20%

Dariiber hinaus werden aber auch ldnger laufende Zerobonds mit einer Laufzeit von bis zu 30
Jahren gehandelt. Die Rendite des am 28 Oktober 2026 filligen Zerobonds der Européischen
Investitionsbank’ mit Rating® AAA bzw. Aaa betrug zum Beispiel im November 1998 etwa
5,7%, zum Jahreswechsel 1998/1999 etwa 5,1% und ist anschlielend bis November 1999
kontinuierlich auf etwa 6,6% gestiegen’. Fiir den bereits am 17 Februar 2017 filligen Zero-
bond des selben Emittenten'® ergab sich im November 1998 bzw. 1999 eine Rendite von

5,4% bzw. 6,2%.

Die fehlenden Daten im Laufzeitspektrum von 10 bis 30 Jahren kénnen durch Interpolation
der Zinsstrukturkurve geschétzt werden. Problematischer ist dagegen die Schitzung der Ren-
diten fiir Laufzeiten von mehr als 30 Jahren, da bei der dazu erforderlichen Extrapolation der
Zinsstrukturkurve nicht auf Kapitalmarktdaten zuriickgegriffen werden kann. Insbesondere
aufgrund der regelméBig rechtsgekriimmten, immer flacher verlaufenden Zinsstrukturkurve
ergeben sich aber einigermallen plausible Annahmen fiir den weiteren Verlauf der Zinsstruk-

turkurve und den Grenzwert der Rendite bei unendlicher Laufzeit.

Das Vorgehen in der Bewertungspraxis weicht von der oben skizzierten Vorgehensweise ab.

Statt dessen wird empfohlen, als Basiszins die am Bewertungsstichtag geltende Rendite 6f-

> Eine Anleihe mit jahrlichen Kuponzahlungen und abschlieBender Tilgungszahlung kann als ein Biindel elemen-
tarer Zerobonds aufgefasst werden.

® Dabei gilt folgender Zusammenhang: Zerobondrendite = Wn/L -1
Zerobondkurs

7 Wertpapierkennnummer 134590.
¥ Quelle: Borsenteil der Frankfurter Allgemeinen Zeitung.
 Am 30.12.1999 ergab sich eine Rendite von 6,8%.



fentlicher Anleihen mit einer Restlaufzeit von 10 oder mehr Jahren zu verwenden''. In den
Bewertungsgutachten wird {iblicherweise auf die durchschnittliche Umlaufrendite langlaufen-
der (10-jdhriger) Anleihen in den zuriickliegenden Jahren verwiesen, wobei sich je nach Be-
trachtungszeitrdume meistens Werte zwischen 6 und 7% ergeben. Unter Beriicksichtigung der
aktuellen Niedrigzinsphase wird daraus in den aktuelleren Gutachten ein Basiszins von 6,5
oder 6% abgeleitet. Bei dieser Vorgehensweise sind selbst dann, wenn der tatsichlich ver-
wendete Basiszins einen Mittelwert der Zinsstrukturkurve darstellt, Bewertungsfehler nicht
ausgeschlossen'”. Aus den obigen Angaben zu den derzeit am Markt beobachtbaren Renditen
ergibt sich zudem, dass eher ein zu hoher Basiszins verwendet und deshalb ein zu niedriger

Unternehmenswert errechnet wird.

Ein etwas abweichender, der hier propagierten Vorgehensweise angendherter Ansatz findet
sich in dem von Warth&Klein erstellten Gutachten zu den Unternehmenswerten von GEA
und Metallgesellschaft. Hier wurde zur Diskontierung der explizit aus den Planungsrechnun-
gen abgeleiteten Uberschiisse der ersten 3 Jahre die aktuelle Umlaufrendite fiir vierjihrige
Anleihen in Hohe von 3,5% als Basiszins verwendet. Fiir den nachfolgenden Zeitraum wurde
zunéchst eine forward rate fiir den Zeitraum ab 4 und bis 29 Jahren errechnet”, die anschlie-
Bend, da fiir noch ldnger laufende Anleihen eine noch hohere Rendite zu unterstellen sei, zu

einem Basiszins in Héhe von 6% aufgerundet wurde.
3. Risikozuschlag
3.1 Uberblick

Der Basiszins ist um einen Risikozuschlag zu erhohen, da risikoaverse Investoren eine Kom-
pensation fiir das von ihnen tibernommene Risiko verlangen werden. Die Hohe des Risikozu-
schlages kann einerseits durch subjektive Schitzungen bestimmt werden; allerdings wéren
solche Schitzungen des Risikozuschlages mehr oder weniger willkiirlich. Einen objektiven

Anbhaltspunkt kann dagegen die am Aktienmarkt in der Vergangenheit erzielbare Renditepri-

1 Wertpapierkennnummer 189475.

Vgl IdW (1999), Abschnitt 6.2.4.1, Rand-Nr. 112. Gemeint sind dabei offensichtlich Anleihen mit jéhrlichen
Kuponzahlungen, deren Rendite bei einer normal verlaufenden Zinsstrukturkurve niedriger ist als die eines Ze-
robonds mit gleicher Laufzeit. Der Hinweis, dass es dagegen letztlich auf die nach Laufzeiten zu differenzieren-
den Zerobondrenditen ankommt, fehlt.

'> Dagegen plidiert Drukarczyk (1996), S.242ff. ebenfalls fiir die Verwendung stichtagsbezogener Zerobondren-
diten (Spot Rates).



mie beim Kauf von Unternehmensanteilen relativ zu einer Anlage in (langlaufenden) Anlei-
hen geben. Zu bestimmen ist also die Differenz zwischen der durchschnittlichen Rendite von
Aktien und Anleihen. Insbesondere bei der Bestimmung einer angemessenen Abfindung fiir
eine Publikums-AG im Rahmen eines Unternehmensvertrages sollte der Risikozuschlag auf

den Basiszins aus Marktdaten abgeleitet werden.

GemiB den Empfehlungen des IdW' ist bei der Ertragswertberechnung das Capital Asset
Pricing Model (CAPM) anzuwenden, in dem der Einfluss systematischer Risiken auf das zu
bewertenden Unternehmens durch den sogenannten Beta-Faktor beriicksichtigt wird. Als Ri-
sikozuschlag ist das Produkt aus Beta-Faktor und Risikoprdmie des Marktportfolios zu ver-
wenden, wobei das Marktportfolio durch einen mehr oder weniger breiten Marktindex repra-
sentiert wird. Durch den Beta-Faktor wird das durch die Korrelation mit dem Marktportfolio
gegebene systematische Risiko, welches sich nicht durch Diversifikation beseitigen lisst, des
jeweiligen Unternehmens ausgedriickt. Im folgenden ist auf die Hohe der Marktrisikopramie

sowie auf den Beta-Faktor jeweils ndher einzugehen.
3.2 Marktrisikoprimie

Um die Risikoprdmie einer moglichen Alternativinvestition am Kapitalmarkt ermitteln zu
konnen, miisste die Wahrscheinlichkeitsverteilung oder zumindest der Erwartungswert der
zukiinftigen Ertrage bekannt sein. Anhaltspunkte hierfiir konnen sich aus der Betrachtung von
Vergangenheitsdaten ergeben, wobei in der Regel ein bestimmter Marktindex als reprisenta-
tiv angesehen wird. Neben den Kurssteigerungen sind bei der Renditeberechnung auch Divi-
dendenausschiittungen und die Gewéhrung von Bezugsrechten einzubeziehen. AuBlerdem
miissen Verdnderungen der Anzahl der ausgegebenen Aktien bei Nennwertumstellungen und

Kapitalerhohungen aus Gesellschaftsmitteln beachtet werden.

Die Berticksichtigung von Dividenden und Bezugsrechten erfolgt in einem Performance-
Index, nicht aber in einem reinen Kursindex. Ein Performance-Index geht von der vollsténdi-
gen Reinvestition aller Dividendenausschiittungen aus und unterstellt, dass bei der Gewéh-
rung von Bezugrechten gerade so viele Bezugsrechte verduflert werden, dass mit dem Ver-

kaufserlos der verbleibende Teil der Bezugsrechte ohne Einsatz zusétzlicher Finanzmittel

" Dies entspricht dem Zins, den sich ein Anleger heute fiir eine in 4 Jahren beginnende und in 29 Jahren enden-
de Anlage sichern kann.
" Vgl. IdW (1999), Abschnitt 6.3.2.5, Randnummer 126.



ausgeiibt werden kann (Opération blanche)'”. Beim Deutschen Aktienindex DAX handelt es
sich um einen Performance-Index, beim Dow Jones Index in den USA dagegen um einen
Kursindex. Nur aus einem Performance-Index lésst sich die Gesamtrendite einer Aktienanlage

zutreffend ablesen.

Der DAX wird erst seit Anfang 1988 regelméBig ermittelt. Eine grundsétzlich mogliche
Riickberechnung des DAX muss so erfolgen, als ob die Regeln fiir die Berechnung des DAX
bereits frither gegolten hétten. Dabei ist insbesondere eine regelméfige Aktualisierung der
Indexzusammensetzung zu unterstellen; d.h. es sind diejenigen Gesellschaften zu ermitteln,
deren Kurse in den verschiedenen Zeitrdumen zur Berechnung des Index herangezogen wi-
ren, falls der DAX schon damals ermittelt worden wére. Die Frage nach der Indexzusammen-
setzung kann allerdings nicht immer vollig eindeutig beantwortet werden, da die Regeln fiir

die Berechnung des DAX hier einen gewissen Ermessensspielraum offenlassen.

Eine Riickberechnung des DAX wurde von Richard Stehle bis zum Jahr 1948 vorgenommen.
Zieht man diese Daten heran, dann ist zu beriicksichtigen, dass sich in den 50er Jahren eine
extrem hohe Rendite ergab. So betrug die durchschnittliche jéhrliche Performance einer Akti-
enanlage im Zeitraum von 1950 bis 1960 etwas iiber 30%, woraus sich eine Primie im Ver-
gleich zur Performance eines Anleiheportefeuilles (Kuponzahlungen und Kurssteigerungen)
von knapp 25% ergibt. Wiirde man diese ,,Wirtschaftswunderjahre* bei der Berechnung histo-
rischer Risikoprdmien mit einbeziehen, dann wiirde man die tatsdchliche Pramie {iberschit-

zen, wenn nicht zugleich auch die Wertvernichtung im zweiten Weltkrieg berticksichtigt wird.

Beschrinkt man sich auf die Nachkriegszeit und beginnt mit der Betrachtung erst im Jahr
1960, dann erhilt man aus den Daten von Stehle'® fiir den Zeitraum von Anfang 1960 bis En-
de 1996 bei einem unterstellten Steuersatz von 0%'” eine durchschnittliche (geometrisches
Mittel) nominale Aktienrendite in Hohe von 8,5% im Vergleich zu einer Anleiherendite von
ca. 7%'®, woraus sich eine Risikoprimie von etwa 1,5% ergibt. Fiir den 40 Jahre umfassenden
Zeitraum von Anfang 1960 bis Ende 1999 ergibt sich, wenn die Datenreihe iiberschlagsméBig
auf der Grundlage der Entwicklung des DAX und des REX-Performanceindex (REXP) fort-

'3 Beim DAX erfolgt eine Bereinigung in Hohe des rechnerischen Wertes des Bezugsrechtes.

' Vgl. Stehle (1997).

D h. ab 1977 wird auch die Korperschaftsteuergutschrift bei Dividendenausschiittungen beriicksichtigt.

'® Die entsprechenden realen Renditen ergeben sich niherungsweise, wenn jeweils eine durchschnittliche Inflati-
onsrate von ca. 3,5% abgezogen wird.



geschrieben wird, eine durchschnittliche nominale Aktien- bzw. Anleiherendite von ca. 10%

bzw. 7% und somit eine Risikoprimie etwa 3%"".

Will man ein weiter in die Vergangenheit zuriickreichendes Zeitfenster betrachten, dann er-
gibt sich ein Problem hinsichtlich der Datenverfligbarkeit insbesondere fiir die Zeit des ersten
und zweiten Weltkrieges™. Einige Studien klammern Zeitrdume, fiir die keine Daten verfiig-
bar sind, einfach aus’! und erhalten daher tendenziell eine zu hohe Durchschnittsrendite, da
gerade die Zeitrdume mit einer vermutlich sehr schlechten Performance nicht in die Durch-
schnittsberechnung eingehen. Eine Ausnahme bildet die den Zeitraum von 1870 bis 1994 um-
fassende Untersuchung von Gielen (1994), der die Liicken durch eigene Erhebungen ge-
schlossen hat. Gielen berechnet einen Performance Indexzz, der von Ende Dezember 1869 bis
September 1993 von 100 auf 120897 gestiegen ist, woraus sich eine Durchschnittsrendite von

123751208,97 — 1 = 5,9% p.a. ergibt™. Setzt man die Reihe entsprechend der Entwicklung des

DAX bis Ende 1999 fort, dann ergibt sich fiir die vergangenen 130 Jahre eine Durchschnitts-

rendite von 6,6%.

Eine dem gegeniiber zu stellende Durchschnittsrendite eines Anleiheportefeuilles wird von
Gielen nicht berechnet. Greift man aber auf die von Kielkopf (1995) ermittelten Ergebnisse
zuriick?®, dann ergibt sich fiir den Zeitraum 1869-1993 bzw. 1869-2000 eine durchschnittliche
Anleiherendite von ca. 1,3% bzw. ca. 1,5% und somit eine Risikopramie von 4,6% bzw.
5,1%. Zu erwiéhnen ist schliefSlich noch eine derzeit noch nicht abgeschlossene Studie von
Ulrich Ronge fiir den Zeitraum von 1871 bis 1959, in der u.a. beriicksichtigt wird, dass die
von Gielen verwendeten Indizes in den verschiedenen Zeitraumen nach unterschiedlichen

Methoden berechnet wurden. Vorldufige Ergebnisse zeigen, dass die tatsdchliche Durch-

¥ Der DAX bzw. REXP stieg von 2888,69 bzw. 191,25 ultimo Dezember 1996 auf 6859,58 bzw. 222,31 am 30.
Dezember 1999. Zu beachten ist, dass beim DAX die Koérperschaftsteuergutschrift in Héhe von derzeit 3/7 der
Nettodividende nicht beriicksichtigt wird, woraus sich bei einer durchschnittlichen Dividendenrendite von 3%
eine ungefdhre Abweichung von etwa 1,3% p.a. ergibt. Fiir den hier betrachteten Zeitraum wiirde sich eine um
weniger als 0,1% hohere Durchschnittsrendite ergeben; wegen der vorgenommenen Rundung des Ergebnisses
spielt die Abweichung keine Rolle.

2 Eine aktuelle Ubersicht ,,Aktie versus Rente des Deutschen Aktieninstitutes iiber die Ergebnisse verschiede-
ner Studien zur langfristigen Rendite von Aktien und Anleihen, die leider nicht auf die Qualitét der einzelnen
Studien eingeht, steht im Internet unter www.dai.de zum Download bereit.

*! Dies trifft fiir die Studien von Morawietz (1994) und Conen/Vith (1993) zu.

2 Vgl. die bei Gielen (1994) im Anhang S.159ff. angegebenen Werte.

3 Unter Einbeziehung der Korperschaftsteuergutschrift ab 1977. Die reale Durchschnittsrendite ist etwa 2%
niedriger.

# Kielkopf berechnet einen Performance-Index fiir Rentenpapiere; wobei der nominale Index von 1869 bis 1992
von 100 auf 3827,96 gestiegen ist. Der Wert im Jahr 1869 ist 872,31. Die Fortschreibung nach 1992 erfolgte auf
der Basis der Daten von Stehle (1997) bzw. des REXP. Ursdchlich fiir die sehr niedrige Durchschnittsrendite
sind die beiden Wéhrungsreformen in Deutschland von 1924 und 1948.



schnittsrendite einer Aktienanlage in diesem Zeitraum eher etwas niedriger ist als von Gielen

(1994) geschitzt.

SchlieBlich kénnen auch Untersuchungen fiir die ausldndischen Aktienmirkte herangezogen
werden. Jeremy J. Siegel (1998) von der Wharton School hat die Aktien- und Anleiherendite
in den USA fiir den Zeitraum von 1802 bis 1997 (195 Jahre) berechnet. Es ergaben sich
Durchschnittswerte in Hohe von 8,4 bzw. 4,8% p.a.zs, woraus sich eine Risikoprdmie in Hohe
von 3,6% errechnet®®. Nun kann man einwenden, dass der Blick auf die USA einen Bias zur
Folge hat, der vielleicht auch nicht ganz zufillig mit der leichteren Datenverfligbarkeit zu-
sammenhangt. Der Einwand lésst sich ganz gut anhand eines Kommentars eines New Y orker

Lesers bei amazon.com zum Buch von Siegel verdeutlichen:

,» The basic conclusion is this: IF you manage to live in a country with a stable legal, social,
and political regime for 40 years, THEN during that period stocks will be the best place to
park your money. Sure, in the US since 1945 the longest time it took to recover bear market
losses was three years. How long did it take the Russians to recover their losses after the
Communists annexed their property? How long has it taken Japanese investors who bought at

the peak of the Nikkei to recover their losses?

Aus Sicht eines US-amerikanischen Investors ist aufgrund der in den letzten 200 Jahren fiir
die USA eher giinstig verlaufenen geschichtlichen und insbesondere wirtschaftlichen Ent-
wicklung festzustellen, dass sich eine Reihe von Risiken, mit denen aus ex ante Sicht sehr
wohl gerechnet werden musste, tatsichlich nicht verwirklicht haben®’. Insbesondere die iiber-
raschend positiv verlaufene wirtschaftliche Entwicklung war so nicht mit Sicherheit vorher-
sehbar. Es ist aber klar, dass man eine zu hohe Risikoprdmie erhilt, wenn man nur solche his-
torische Beispiele beriicksichtigt, in denen viele mogliche Risiken, die ex ante durch einen
Preisabschlag Beriicksichtigung fanden, spiter gar nicht eingetreten sind. Statt dessen miisste
— wie im obigen Kommentar angedeutet - auch die langfristigen Renditen von Landern mit

einer weniger gilinstigen Entwicklung wie etwa Ruf3land beriicksichtigt werden.

d

% Die reale Rendite war jeweils ca. 1,4% niedriger.

2 Fiir die Zeitrdume 1802-1870, 1871-1925 und 1926-1997 ergab sich jeweils eine Risikoprdmie von 2,2%,
2,9% und 5,4%.

27 Als Beispiel dafiir, dass die Geschichte fiir die USA auch weniger giinstig hitte verlaufen konnen, kann etwa
auf den Uberfall der Japaner 1941 auf Pearl Harbor, der den Eintritt der USA in den zweiten Weltkrieg zur Folge
hatte, oder auf den Vietman-Krieg verwiesen werden. Zu bedenken ist auch, dass die USA erst nach dem ersten
Weltkrieg GroBbritannien als wirtschaftlich filhrende Macht ablosten.



Das damit skizzierte Problem wird in der Literatur als ,,survival bias® bezeichnet®. Darunter
versteht man den systematischen MeBfehler bei langftristigen historischen Finanzdatenerhe-
bungen, wenn dabei nur solche Werte Beriicksichtigung finden, welche die entsprechende
Periode auch iiberlebt haben®. Der positiven Performance in den USA wire daher etwa der
im obigen Kommentar angedeutete Totalverlust 1917 bei einem Investment in Russland ge-
geniiber zu stellen. Moglicherweise liegt hierin auch eine Erkldrung fiir das sogenannte ,,equi-

ty premium puzzle:*’

. Damit wird auf die Tatsache verwiesen, dass bei einigermallen plausib-
len Annahmen hinsichtlich der Risikoaversion der Individuen die in den USA tatséchlich be-
obachtbare Risikoprdmie theoretisch nicht erkldrt werden kann. Insgesamt erscheint also eine
gewisse Skepsis hinsichtlich der sich bei Betrachtung von US-Finanzmarktdaten ergebenden,

teilweise sehr hohen Risikoprdmie angebracht.

3.3 Beta-Faktor

Bewertungsrelevant ist unter Risikogesichtspunkten nicht unmittelbar die Streuung der Zah-
lungsiiberschiisse des zu bewertenden Unternehmens, sondern lediglich die Korrelation mit
der Entwicklung des Marktportfolios. Fiir nichtsystematische Risiken, die sich grundsdtzlich
durch Diversifikation beseitigen lassen, ist kein Risikoabschlag anzusetzen®'. Vielmehr
kommt es nur auf den Einfluss systematischer Risiken an; also wie stark das Unternehmen
von den Schwankungen gewisser makro6konomischer Parameter abhéngig ist. Zum Beispiel
handelt es sich bei der Suche nach neuen Olvorkommen um eine sehr riskante Tétigkeit mit
starker Ergebnisstreuung; die Kovarianz mit dem Marktportfolio ist aber vermutlich vernach-
lassigbar klein, so dass potentielle Investoren bei entsprechende Diversifikation nur einen

vergleichsweise geringen Risikoabschlag beriicksichtigen werden®”.

2 Vgl. Brown/Goetzmann/Ross (1995).

¥ Der ,,survival bias* kann sich nicht nur auf ganze Aktienmaérkte, sondern auch auf einzelne Gesellschaften
beziehen. Bei der Betrachtung der historischen Performance sind auch solche Werte zu beriicksichtigen, die
zwischenzeitlich aufgrund eines Konkurses nicht mehr existieren, in die aber ex ante mit einer gewissen Wahr-
scheinlichkeit investiert worden wire.

30'Vgl. Mehra/Prescott (1985) sowie Kocherlakota (1996).

3! Die Moglichkeit zur Diversifikation kann jedoch im Einzelfall etwa aufgrund prohibitiver Transaktionskosten
eingeschrankt sein.

32 Man etwa unterstellen, dass es eine Vielzahl von ErschlieBungsgesellschaften gibt und die in einer bestimmten
Periode jeweils insgesamt neu entdeckten Olvorkommen keine groe Schwankungen aufweisen. Andererseits ist
nicht ausgeschlossen, dass die Entdeckung sehr grofler neuer Ressourcen auch die Performance des Marktportfo-
lios beeinflusst.
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Fiir borsennotierte Unternehmen konnen die Beta-Faktoren unmittelbar aus historischen
Marktdaten ermittelt werden. Der Beta-Faktor ist dabei durch B = Cov(iyn,im)/VAR(im) ge-
geben, wobeli iy, die Unternehmensrendite und iy die Rendite des Marktportfolios ist. Je
nachdem, ob Beta groBer oder kleiner als 1 ist, ergibt sich eine groflere oder kleinere Risiko-
pramie als fiir das Marktportfolio. Typische Werte fiir Beta liegen zwischen 0,5 und 1,5, wo-
bei sich zum Beispiel fiir Strom- und Gasversorgungsunternehmen ein eher niedriges, fiir

Fluggesellschaften ein eher hohes Beta ergibt.

Haufig werden jedoch nicht borsennotierte Unternehmen zu bewerten sein, bei denen die Be-
ta-Faktoren nicht aus Borsendaten abgeleitet werden konnen. In diesem Fall kann ersatzweise
auf die durchschnittlichen branchentypischen Beta-Faktoren (industry betas) solcher borsen-
notierter Unternehmen zuriickgegriffen werden, die in &hnlichen Geschiftsfeldern wie das
betrachtete Unternehmen titig sind (Peer Group Ansatz). Bei multidivisionalen Unternehmen
kann fiir die einzelnen Divisionen jeweils ein Referenzunternehmen herangezogen werden,
dass ausschlieBlich in der betreffenden Branche titig ist (Pure Play Ansatz). Dabei ist zu be-

achten, dass das Beta auch von der Kapitalstruktur (Verschuldungsgrad) abhéngig ist.

Eine andere Mdglichkeit besteht darin, die Risikobehaftetheit der operativen Geschéftstatig-
keit anhand bestimmter Merkmalsauspriagungen direkt zu schitzen. Auch fiir Zwecke der Un-
ternehmensbewertung kann dazu auf ein heuristisches Verfahren der Boston Consulting
Group zuriickgegriffen werden, das urspriinglich zur Bestimmung der bereichsspezifischer
Kapitalkosten in einem diversifizierten Konzern entwickelt wurde. In diesem Schema werden

folgende Merkmalsausprigungen betrachtet™:

- Kontrolle:

Geringe externe Renditeeinfliisse - - - Starke externe Renditeeinfliisse
- Markt:

Stabil, ohne Zyklen - - - Dynamisch, zyklisch

- Wettbewerber:

Wenige, konstante Marktanteile - - - Viele, variable Marktanteile

- Produkte/Konzepte:

Langer Lebenszyklus, nicht substituierbar - - - Kurzer Lebenszyklusn, substituierbar

- Markteintrittbarrieren:

3 Vgl. Bufka/Schiereck/Zinn (1999) S.119.
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Hoch - - - Niedrig
- Kostenstruktur:

Geringe Fixkosten - - - Hohe Fixkosten

Problematisch an diesem Schema ist jedoch, dass dabei teilweise auch offensichtlich nichtsys-
tematische und damit nicht bewertungsrelevante Risiken berticksichtigt werden. Zum Beispiel
kann die Varianz der Marktanteile als nichtsystematisches Risiko interpretiert werden. Fiir
einen Investor, der sowohl an dem Unternehmen beteiligt ist, welches Marktanteile gewinnt,
als auch an dem Unternehmen, dessen Marktanteil genau entsprechend sinkt, wiirden sich
unter ceteris paribus Bedingungen (insbesondere hinsichtlich der Kostenfunktion) keine Aus-
wirkungen ergeben, da die Kursgewinne des einen Unternehmen die Kursverluste des anderen
genau ausgleichen wiirden. Insofern konnte man etwa argumentieren, dass die Liberalisierung
der Strom- und Gasmaérkte das branchentypische Risiko letztlich nicht erh6ht. Voraussetzung

ist allerdings unter anderem, dass beide Unternehmen jeweils auch bdrsennotiert sind.

Der dem Eigenkapital zugeordnete Beta-Faktor ist schlielich auch vom Verschuldungsgrad
abhingig. Wenn Bgk und Brk die Beta-Faktoren des Eigen- und Fremdkapitals bezeichnen mit
Brk = 0 bei nicht ausfallbedrohten Fremdkapital, dann gilt jeweils igx =1+ Pek (im — 1) und ipx
=1+ Bk (im — 1). Fiir die durchschnittlichen Kapitalkosten gilt, wenn EK bzw. FK jeweils den
Marktwert des Eigen- bzw. Fremdkapitals bezeichnet, dann folgendes:

EK . o EK FK
1gg + IpFg =1+ +
EK+FK ™~ EK+FK ' © (EK+FK Bex EK + FK

Brk) (im —1)

Das unabhéngig von der Finanzierungspolitik vorgegebene, allein durch die Eigenschaften

des Sachinvestitionsprogramms bestimmte Asset-Beta Basser ist also wie folgt gegeben:

K g4 FK
EK+FK 7% EK+FK

BAsset = BFK

Umgeformt ergibt sich:

FK FK
BEK = (1 + ﬁ BAsset) + ﬁ BFK
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Bei vorgegebenen, allein durch die Sachinvestitionen bestimmten Asset-Beta wichst also der
Beta-Faktor des Eigenkapitals mit steigendem Verschuldungsgrad. Je stiarker das Unterneh-
men verschuldet ist, desto groBer sollte daher auch der Risikozuschlag auf den Basiszins aus-

fallen.

5. Zusammenfassung

In diesem Beitrag wurde zundchst dafiir plddiert, nach Laufzeiten differenzierte Basiszinssit-
ze zu verwenden und dazu auf die Rendite der entsprechenden Zerobonds zuriickzugreifen.
Entsprechend den Marktbedingungen Ende 1999 ergibe sich zum Beispiel ein Zinsfull von
3,8% fiir nach einem Jahr anfallende Uberschiisse und ein ZinsfuB3 von ca. 6,8% fiir in 30 Jah-
ren anfallende Uberschiisse. Ein gewisser Ermessensspielraum besteht hinsichtlich der Hohe
der Risikoprdamie, wobei aufgrund der Betrachtung von Vergangenheitsdaten ein Satz von

ungefahr 3% als angemessen erscheint.

In Tabelle 1 sind die relevante Daten fiir einige Bewertungsgutachten groB3er Unternehmen
aus 1998 und 1999 wiedergeben. Als Basiszins werden 6,5% und in den jlingeren Gutachten
6% verwendet, womit mit einer gewissen Zeitverzogerung das Fallen der Kapitalmarktzinsen
nachvollzogen wird. Der Risikozuschlag bewegt sich — vom Sonderfall einiger Tochter der
Metallgesellschaft abgesehen - in einer Bandbreite von 1,5% bis 5%. Bei Anwendung des
CAPM wurden als Beta-Faktoren die Werte 1; 0,8 und 0,7 verwendet. Angegeben ist auller-
dem jeweils die Dauer der ersten Phase, in der die zu diskontierenden Uberschiisse unmittel-
bar aus den jeweiligen Planungsrechnungen abgeleitet werden, und die in der zweiten Phase

unterstellte Wachstumsrate.
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Fallbeispiele

Unternehmen Basiszins + Risikopriamie
(Bewertungsstichtag)

Daimler 6,5+3,5

(18.9.98)

Chrysler 6,5+3,5

(18.9.98)

Contigas 6,5 +1,5

(23.10.98)

Obag 6,5+1,5

(24.3.99)

Th. Goldschmidt 6 +4%0,7

(15.7.99)

Hoechst 6 +5%0,8

(15.7.99)

Rhone/Poulenc 6+ 5%0.,8

(15.7.99)

Karstadt 6+3

(30.7.99)

Schickedanz 6+4

(30.7.99)

SKW Trostberg 6 +4*1

(3.8.99)

Viag Chemie 6 +4%0,7

(3.8.99)

Gea 98/99-01/02: 3,5+ 4
(18.8.99) >01/02: 6 +4
Metallgesellschaft 98/99-01/02: 3,5+ 4
(18.8.99) >01/02: 6 +4

Planungsphase

3 Jahre

3 Jahre

5 Jahre

5 Jahre

5 Jahre

3 Jahre

3 Jahre

3 Jahre

3 Jahre

5 Jahre

5 Jahre

3 Jahre

3 Jahre

Wachstumsrate

1%

1%

1%

1%

1%

1%

1%

0,5%

0,5%

1%

1%

0,5%

0,5%

fiir einzelne Tochter hohere Risikopramie (5,5% bzw. 6%)
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