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Abstract

,»Bewerten heilit Vergleichen“ - so beschrieb Alfred Moxter im Jahr 1983 die Unterneh-

mensbewertung in seinem Buch ,,Grundsétze ordnungsgemifBer Unternehmensbewertung®.

Werden Unternehmenswerte im Rahmen des Ertragswertverfahrens oder des Discounted-
Cash-Flow-Verfahrens berechnet, so werden konzeptionell die kinftigen Uberschiisse mit
einem Kapitalisierungszinssatz diskontiert und zu einem Barwert addiert." Der Kapitalisie-
rungszinssatz stellt dabei die Renditeforderungen der Kapitalgeber dar. FlieRen die Uber-
schisse nur an die Eigenkapitalgeber, so wird bei dem Zinssatz auch von Eigenkapitalkosten
gesprochen. Ganz im Sinne von Moxters Vergleichsprinzip bilden diese Eigenkapitalkosten
den Zinssatz der beste Handlungsalternative zum Unternehmenserwerb ab. Zur Ermittlung
der Hohe der Renditeforderungen, d.h. der Eigenkapitalkosten, wird zumeist auf das markt-
orientierte Capital Asset Pricing Modell (CAPM) zuriickgegriffen. Demnach ergeben sich die
Renditeforderungen der Eigenkapitalgeber aus dem zu erwartenden risikolosen Zins ry zu-
zuglich einer Risikopramie RP. Diese Risikopramie berechnet sich aus der Differenz zwi-
schen der zu erwartenden Marktrendite und dem zu erwartenden risikolosen Zins r; (Markt-
risikopramie MRP) multipliziert mit dem zu erwartenden Beta® 8.
EKK=r1;+ RP=r;+MRP-Beta=1;+ (ry, —71f)" B

Soll dieses theoretische Modell in die Bewertungspraxis tUbertragen werden, so gilt es den
Modellparametern Werte zuzuordnen. Dabei existiert eine Fille an Methoden, um die Vari-
ablen zu ermitteln. Es wird sich herausstellen, dass lediglich die risikolosen Zinsen zukunfts-
orientiert ermittelt werden. Hierfur wird auf laufzeitabhéngige spot rates der stichtags-
aktuellen Zinsstrukturkurve abgestellt, welche aus Renditen deutscher Bundeanleihen abge-
leitet werden. Aus Mangel an ausgereiften bzw. noch nicht durchgesetzten Methoden zur
Schatzung der Marktrisikopramie (MRP) und des Betas wird in der gangigen Bewertungs-
praxis auf historische Renditendurchschnitte zurtickgegriffen.

Da das Capital Asset Pricing Modell einen marktorientierten Ansatz zur Ermittlung der Ei-

genkapitalkosten darstellt, kdnnen alle Werte aus Kapitalmarktdaten abgeleitet werden.

! In diesem Abstract werden die im eigentlichen Textteil der Arbeit genannten Fakten und Zusammenhénge
lediglich zusammengefasst. Alle relevanten Quellen sind deshalb im Hauptteil der Arbeit markiert.
% Die Begriffe Beta, Beta-Faktor und Beta-Wert werden im Folgenden synonym verwendet.



Im Jahr 2007 setzte eine Finanzkrise ein, welche eine Wirtschaftskrise hervorrief. Zu-
sétzlich trat im Jahr 2010 eine Staatschuldenkrise ein. Es wird sich zeigen, dass diese Krisen
erhebliche Einflusse auf den Kapitalmarkt haben, was vor allem den mit den Krisen einher-
gehenden Unsicherheiten und der gestiegenen Risikoaversion geschuldet ist. Infolge dessen
sanken die Renditen deutscher Bundesanleihen erheblich und befinden sich auf einem histori-
schen Tiefststand. AuBerdem riefen die Krisen verschiedene Aktienkurseinbriiche hervor,
was zu starken Schwankungen der Kurse fiihrte. Bei der Untersuchung der krisenbedingten
Einflisse auf die Parameter des CAPM kann beobachtet werden, dass die vom Markt abgelei-
teten risikolosen Zinsen ebenfalls stark gesunken sind. Einige Autoren kommen dabei zu dem
Ergebnis, dass die beobachtbare Zinsstruktur nicht in der Lage sei, die tatsdchlichen Rendite-
forderungen der Investoren abzubilden. Begriindet wird dies mit der verzweifelten Suche der
Investoren nach sicheren Anlagemdglichkeiten. Darliber hinaus wird aufgezeigt, dass die
MRP nach den Vorstellungen des CAPM gestiegen sein sollte. Da jedoch ein historischer
Durchschnitt (u.a.) von Marktrenditen herangezogen wird, welche durch die Kurseinbriiche
gesunken sind, sinkt auch die Hohe des historischen Durchschnitts der MRP. Folglich zeigt
sich, dass die historische MRP nicht in der Lage ist, die tatséachlich von dem Eigenkapitalge-
ber geforderte MRP abzubilden. Bei der Untersuchung der Branchenbetas stellt sich heraus,

dass keine eindeutige Aussage getroffen werden kann.

Werden die niedrigen Zinsen, welche nach herrschender Meinung nicht die aktuellen Rendi-
teforderungen darstellen, in die Bewertung einbezogen, so sind die Eigenkapitalkosten félsch-
licher Weise zu niedrig. Wird parallel die historische MRP einbezogen, die ebenfalls nicht
die tatsachlich hthere MRP abbilden kann, so sind die Eigenkapitalkosten falsch-licherweise
noch niedriger. Folge beider Vorgehensweisen ist, dass die zu niedrigen Kapitalkosten zu
erhdhten und nach oben verzerrten Unternehmenswerten fiihren. Aus diesem Grund emp-
fiehlt die Literatur eine Korrektur der ermittelten Werte. Dabei wird sich gegen die Anpas-
sung der vom Markt bestimmten risikolosen Zinsen und fur eine Anpassung der Risikopramie
ausgesprochen. Beide Standpunkte werden naher beleuchtet. Vor dem Hintergrund der Fi-
nanz-/Wirtschafts- und Staatschuldenkrise kann das CAPM daher nicht wie tblich angewandt
werden. Vielmehr ist eine Anpassung der ermittelten Eigenkapitalkosten notwendig, um im

nachsten Schritt zu sinnvollen Unternehmenswerten zu gelangen.

Schlagworter: Eigenkapitalkosten, CAPM, risikoloser Zins, Marktrisikoprdmie, Beta

E-Mail: Mattheis.julia@gmail.com
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1. Einleitung

1.1. Problem- und Zielstellung
Die Eigenkapitalkosten stellen im Rahmen der Unternehmensbewertung den Diskontie-
rungszinssatz dar, mit dem alle zukinftigen Mittellberschisse an die Eigenkapitalgeber dis-
kontiert werden. Da die Mittelzuflisse i.d.R. flr einen unendlich langen Zeitraum geschétzt
werden, verflgt der Diskontierungssatz uber eine starke Hebelwirkung. Bereits geringe Un-
terschiede des Zinssatzes filhren dadurch zu abweichenden Unternehmenswerten.® Dies gibt

Anlass, die Ableitung der Eigenkapitalkosten genauer zu hinterfragen.

Unter dem Begriff der Unternehmensbewertung werden alle Verfahren zusammengefasst,
die dazu dienen, den Gesamtwert eines Unternehmens zu ermitteln.* Lange Zeit war in
Deutschland noch das Ertragswertverfahren zur Bestimmung von Unternehmenswerten vor-
herrschend, mittlerweile erfreut sich aber auch das international am meisten angewandte
Discounted Cash-Flow-Verfahren groBer Beliebtheit.” Beiden Verfahren ist insbesondere
gemeinsam, dass sie auf der Investitionstheorie beruhen.® Das Unternehmen wird hierbei als
ein Investitionsprojekt angesehen, aus welchem zukinftig Zahlungsiberschiisse an die In-
vestoren flieBen.” Die zu erwartenden Zufliisse gilt es zu bewerten.? Da es sich um kiinftige
Mittelzufliisse handelt, missen diese auf den Bewertungsstichtag diskontiert werden.”? Rech-
nerisch weist damit jede Berechnungsformel einen Zahler auf, der die zu bewertenden Uber-

schiisse enthalt und einen Nenner, der den Zinsfuf beinhaltet.*°

Formel 1: Vereinfachte Formel zur Berechnung des Unternehmenswertes

t=00 Ertrag / Cash Flow .

uwi =y

t=1 (1+Diskontierungszinssatz)t
FlieBen die Uberschisse lediglich an die Eigenkapitalgeber, stellen deren Renditeforderun-

gen den Kalkulationszinssatz dar.'” Dieser Zinssatz wird auch als Eigenkapitalkosten be-

®Vgl. Munkert (2005), S. 125.

*Vgl. Gabler Wirtschaftslexikon: www.wirtschaftslexikon.gabler.de, ,,Unternehmensbewertung®.

> Vgl. Ernst/Schneider/Thielen (2012), S. 9f.

®Vgl. Ballwieser (2011), S. 8.

"Vgl. Ballwieser (2011), S. 8.

& \Vgl. Ernst/Schneider/Thielen (2012), S. 8f.

°Vgl. Ernst/Schneider/Thielen (2012) S. 45; Ballwieser (2011), S. 8.

%vgl. Ballwieser (2011), S. 84.

1 Formel in Anlehnung an Bosch (2009), S. 33: aus didaktischen Griinden wurden ,,FCFU** durch ,Er-
trag/Cash Flow* und ,,WACC* durch ,,Diskontierungszins* ersetzt.



zeichnet™ und kann als Rendite der besten Handlungsalternative zum Unternehmenserwerb
interpretiert werden.'* Zur Berechnung dieser Renditeforderungen wird i.d.R. auf das markt-
orientierte Capital Asset Pricing Model (CAPM) zuriickgegriffen.> MaRgeblich fiir die Ho-

he der Eigenkapitalkosten sind damit die folgenden Modellparameter:*®

- die zu erwartenden risikolose Zinsen,
- die zu erwartende Marktrisikopramie (aus der zu erwartenden Marktrendite abzuglich
der zu erwartenden risikolosen Zinsen) und

- das zu erwartende (unternehmensindividuelle) Beta.

Um die Eigenkapitalkosten nach dem CAPM berechnen zu kénnen, mussen die genannten
Variablen operationalisiert, d.h. es missen Werte fiir sie ermittelt und eingesetzt werden. Flr
die Bestimmung der entsprechenden Werte wird auf Kapitalmarktdaten zuriickgegriffen®”,
wobei die Grundsatze ordnungsgemalier Unternehmensbewertung, u.a. das Stichtagsprinzip
und die Zukunftsbezogenheit zu beriicksichtigen sind.*® Ein Ziel dieser Arbeit ist es daher,
Verfahren vorzustellen, wie diese Parameter stichtagsaktuell und zukunftsorientiert ermittelt
werden kénnen und darzulegen, welche Kapitalmarktdaten geeignet sind, um ins Bewer-

tungskalkil einbezogen zu werden.

Der Kapitalmarkt unterlag in den letzten Jahren mitunter starken VVerwerfungen, was auf die
im Jahr 2007*° einsetzende internationale Finanzkrise, die im Jahr 2008 eintretende Wirt-
schaftskrise®® sowie der im Jahr 2010* aufkommenden Staatschuldenkrise?? zu schulden
ist.?® So l6sten diese Krisen Verunsicherungen der Marktteilnehmer aus, was zu einer ver-

starkten Risikoaversion filhrte.* In Folge dessen ist die Nachfrage nach sicheren Bundesan-

2'v/gl. Ernst/Schneider/Thielen (2012), S. 31. FlieRen die Uberschiisse hingegen an Eigen- und Fremdkapital-
geber, ist ein anderer Kapitalisierungszins zu verwenden. Dieser wird auch als ,,WACC* bezeichnet.

B vgl. Bosch (2009), S. 133.

14 Vgl. Moxter (1983), S. 12: ,,.Bewerten heif3t vergleichen®.

5 vgl. stellv. Zimmermann/Messer (CFB 2013), S. 3; Ballwieser (2011), S. 97; Drukarczyk/Schiiler (2009), S.
209.

18 \/gl. Ernst/Schneider/Thielen (2012), S. 58.

"vgl. Ausfilhrungen im Kapitel 2.2. — 2.4,

'8 vgl. Moxter (1983), S. 168 ff: SinngemaR ist ein UW zu einem bestimmten Bewertungsstichtag unter Ver-
wendung zukinftiger Ertradge zu berechnen.

¥ Der 9. August 2007 gilt als Beginn der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise. Vgl. Brunetti (2012), S. 9.
2v/gl. Bundeszentrale fiir politische Bildung (bpb): http://www.bpb.de, ,,Finanz- und Wahrungskrise".

2L v/gl. Brunetti (2012), S. 9; Bloss/Ernst/Hécker/Eil (2009), S. 6.

22 Die Finanz-/Wirtschafts- und Staatsschuldenkrise wird nachfolgend auch mit ,,Krisen* bezeichnet.

2 \/gl. Kemper/Ragu/Riithers (DB 2012), S. 645.

% \/gl. Kemper/Ragu/Riithers (DB 2012), S. 648; Kohl/Kénig (BB 2012), S. 607.



leihen gestiegen, wodurch die Renditen stark gesunken sind. Zurzeit liegt deshalb ein histo-
risch niedriges Zinsniveau vor.® Es konnen sogar negative Realverzinsungen beobachtet
werden.”® Zudem erlitten die Aktienkurse insbesondere in den Jahren 2008/2009 und 2011
heftige Kurseinbriiche und verzeichneten folglich starke Schwankungen.?” Die aktuelle Lage
am Kapitalmarkt ist noch immer durch erhéhte Volatilitaten gekennzeichnet.?® Es stellt sich
daher die Frage, in welchem Ausmal sich diese Entwicklungen auch auf die Kapitalmarkt-
daten ausgewirkt haben, die zur Bestimmung der Modellparameter (risikoloser Zins, Markt-
risikopramie und Beta) herangezogen werden. Die Untersuchung dieser Auswirkungen soll
deshalb ein weiteres Ziel der Arbeit darstellen. Im Rahmen dieser Untersuchung soll auch
festgestellt werden, ob die Berechnung der Eigenkapitalkosten nach dem CAPM vor dem
krisenbedingten Hintergrund nach géngiger Bewertungspraxis mdglich ist oder ob die Situa-
tion nicht viel mehr gesondert berlcksichtigt werden muss. Somit wird ebenfalls analysiert,
ob eine Anpassung der Eigenkapitalkosten an das krisenbedingte Kapitalmarktumfeld erfor-
derlich ist. Letzteres kénnte notwendig sein, wenn bspw. das vorherrschende niedrige Zins-
niveau deutscher Bundesanleihen lediglich durch die Krise temporar verzerrt ware?® und die
Zinsen nicht die langfristig von den Investoren geforderten Renditen abbilden kdnnten.
Wirden diese niedrigen Zinsen fir die Modellkomponente der risikolosen Zinsen in die Be-
wertung tbernommen, fiihrte dies unter sonst gleichbleibenden Bedingungen (c.p.) zu nied-
rigeren Eigenkapitalkosten und damit félschlicherweise zu ,,nach oben verzerrten Unter-
nehmenswerten.** Auch ist fraglich, wie sich diese niedrigen Zinsen zusammen mit den
teilweise stark gesunkenen Aktienmarktrenditen im Rahmen des Modellparameters der
Marktrisikopramie auf die Bewertung auswirken. Ebenfalls ist festzustellen, wie sich der

Parameter Beta krisenbedingt verhalt.

1.2.Gang der Arbeit und inhaltliche Abgrenzung

Zuerst wird aufgezeigt, wie die Eigenkapitalkosten nach dem Capital Asset Pricing Modell
ermittelt werden. Da die so berechneten Kapitalkosten zur Diskontierung kinftiger Mittelzu-

flusse herangezogen werden, missen sie bestimmten Anforderungen unterliegen. Diese

> V/gl. Kohl/Kénig (BB 2012), S. 607; Zeidler/Tschépel/Bertram (CFB 2012), S. 74.
% y/gl. Kohl/Kénig (BB 2012), S. 607; Zeidler/Tschépel/Bertram (CFB 2012), S. 74.
7' \/gl. Bassemir/Gebhardt/Ruffing (WPg 2012), S. 886.

%8 \/gl. Abschnitt 3.

2 v/gl. Kohl/Kénig (BB 2012), S. 609; Zeidler/Tschépel/Bertram (CFB 2012), S. 77f.
%0 v/gl. Zeidler/Tschopel/Bertram (CFB 2012), S. 70.



Aquivalenzprinzipien werden im Anschluss skizziert. Danach gilt es, die einzelnen Modell-
parameter des CAPM im theoretischen Kontext zu beschrieben und anschlieBend verschie-
dene Methoden vorzustellen, um diese fur kapitalmarktorientierte Unternehmen zu operatio-
nalisieren. Kapitalmarktorientierte Unternehmen zeichnen sich dadurch aus, dass von ihnen
ausgegebene Wertpapiere am Kapitalmarkt gehandelt werden.®! Diese Abgrenzung bringt
den Vorteil mit sich, dass das unternehmensindividuelle Beta ebenfalls am Kapitalmarkt
beobachtbar ist.*> Abgegrenzt werden weiterhin Steuern, da diese autonom von den Staaten
festgelegt und folglich nicht unmittelbar von Krisen beeinflusst werden. Ebenfalls unberiick-
sichtigt bleiben in der Literatur vorgebrachte Zuschlage zum CAPM®, da lediglich das
CAPM selbst betrachtet wird.

Im n&chsten Abschnitt gilt es, die wesentlichen Aspekte der Wirtschafts- und Staatsschul-
denkrise sowie die daraus resultierenden Folgen auf den Kapitalmarkt zu beleuchten. Dabei
soll geschildert werden, wie die Krisen im Allgemeinen das Anlageverhalten der Investoren
und damit den Kapitalmarkt beeinflusst haben. In die Betrachtungen soll auch die Finanzkri-
se einbezogen werden. Das ist zweckméRig und sinnvoll, weil die Finanzkrise als Ausloser
der internationalen Wirtschaftskrise gilt** und sich im Verlauf der Arbeit zeigen wird, dass
sie starken Einfluss auf die Kapitalmérkte und damit auf die Daten hat, die zur Bestimmung
der Parameter des CAPM herangezogen werden.® Im Anschluss gilt es die Entwicklungen
der Determinanten ab Einsetzten der Finanzkrise im Jahr 2007°° bis in Gegenwart, d.h. bis
zum Jahr 2012, zu beobachten. Darauf aufbauend sollen Problembereiche gekennzeichnet
werden, die durch die Einfliisse der Krisen im Rahmen der Ermittlung der Eigenkapitalkos-
ten nach dem CAPM entstanden sind. Danach wird analysiert, in welchem Umfang die Ei-
genkapitalkosten an krisenbedingte Veranderungen anzupassen sind. Hierfur werden die in
der Literatur diskutierten Anpassungsmaoglichkeiten vorgestellt und nach ihren Ansatzpunk-
ten in zwei Gruppen untergliedert. Eine kritische Wirdigung sowie eine Zusammenfassung

der erlangten Erkenntnisse erfolgt abschlief3end.

® SinngemiBe Wiedergabe des § 264d Handelsgesetzbuch: ,,Eine Kapitalgesellschaft ist kapitalmarktorientiert,
wenn sie einen organisierten Markt im Sinn des § 2 Abs. 5 des Wertpapierhandelsgesetzes durch von ihr aus-
gegebene Wertpapiere im Sinn des 8§ 2 Abs. 1 Satz 1 des Wertpapierhandelsgesetzes in Anspruch nimmt oder
die Zulassung solcher Wertpapiere zum Handel an einem organisierten Markt beantragt hat*.

%2 vgl. Ausfilhrungen in Kapitel 2.5.3. zur vergangenheitsorientieren Schatzung des Betas mittels Marktmodell.
¥ Vgl. bspw. Ballwieser (2011), S. 103ff.

¥ Vgl. Brunetti (2012), S. 9.

% vgl. Ausfiihrungen im Kapitel 3.2.

% vgl. Brunetti (2012), S. 9.



2. Parameter zur Ermittlung der Eigenkapitalkosten

2.1. Capital Asset Pricing Model - CAPM

Zur Bestimmung des Diskontierungssatzes der kunftigen Mittelliberschiisse zur Berechnung
des Unternehmenswertes wird i.d.R. auf das von Sharpe, Lintner und Mossin entwickelte
Capital Asset Pricing Model zuriickgegriffen.>” Im Folgenden kénnen lediglich die fur diese

Arbeit relevanten Grundiberlegungen vorgestellt werden.

Das CAPM ist ein Kapitalmarktmodell, welches die Ermittlung von Renditen einzelner ris-
kanter Anlageklassen beschreibt® und stellt einen marktorientierten Ansatz zur Berechnung
der Eigenkapitalkosten dar*®. Damit kénnen alle bendtigten Komponenten zur Berechnung
der erwarteten Renditeforderungen der Eigenkapitalgeber am Kapitalmarkt gewonnen wer-

den.*

Im Modell gibt es neben der Anlagemdglichkeit zum risikolosen Zins, auch das sogenannte
Marktportfolio.* Dieses Portfolio beinhaltet alle riskanten Wertpapiere und ist damit sehr
gut diversifiziert.** Dadurch enthalt es nur noch Risiken, die durch Streuung nicht mehr eli-
minierbar sind (systematische Risiken).* Investiert ein Anleger in ein einzelnes Wertpapier,
so besitzt dieses folglich noch Diversifikationspotenzial. Die damit einhergehenden unsys-
tematischen Risiken kann er kostenlos eliminieren, indem er seinen Anlagebetrag auch auf
andere Aktien streut.* Folglich kann er nur fiir den Teil des Risikos der einzelnen Anlage-
klasse eine Pramie verlangen, der durch Diversifikation nicht zu beseitigen ist (systema-
tisches Risiko, gemessen durch Beta ). Der Investor kann letztendlich je nach Risikonei-
gung entscheiden, welchen Betrag er zum risikolosen Zinssatz und welchen Betrag er in risi-

kobehaftete Wertpapiere anlegt.

" \gl. Ernst/Schneider/Thielen (2012), S. 9; Perridon/Steiner/Rathgeber (2009), S. 260.

* Fir weitere Ausfihrungen sei auf die einschlagige Literatur verweisen (bspw. Perridon/Steiner/Rathgeber
(2009), S. 260ff.).

® Vgl. Grafer/Beike/Scheld (1997), S. 345.

“0vgl. Ballwieser (2011), S. 99; Drukarczyk/Schiiler (2009), S. 56.

1 vgl. Ballwieser (2011), S. 99; Das Modell kann auch auf Unternehmen angewandt werden, welche nicht
kapitalmarktorientiert sind. Das unternehmensindividuelle Beta wird dann durch Ruckgriff auf vergleichbare
kapitalmarktorientierte Unternehmen gewonnen (vgl. Kern/Mélls (CFB 2010), S. 441).

“2\/gl. Perridon/Steiner/Rathgeber (2009), S. 262.

¥ \/gl. Perridon/Steiner/Rathgeber (2009), S. 262.

“\gl. Grafer/Beike/Scheld (1997), S. 345.

*® \/gl. Grafer/Beike/Scheld (1997), S. 350.

*® \/gl. Perridon/Steiner/Rathgeber (2009), S. 266ff.



Die Renditeerwartungen der Eigenkapitalgeber setzen sich daher aus den zu erwartenden
risikolosen Zinsen 7y zuzglich einer zu erwartenden Risikopramie RP fir die Ubernahme
des systematischen Risikos zusammen. Die Risikopramie berechnet sich aus der Differenz
der zu erwartenden Rendite des Marktportfolios r,, und dem zu erwartenden risikolosen

Zinssatz ry (auch Marktrisikopramie MRP) multipliziert mit dem zu erwartenden Beta B4
Formel 2: Berechnung der Eigenkapitalkosten nach dem CAPM

EKK=71;+ RP=r;+MRP-Beta=1;+ (ry, —77) B

2.2. Allgemeine Anforderungen an die Eigenkapitalkosten

Mit den durch das CAPM ermittelten Eigenkapitalkosten werden zur Berechnung des Unter-
nehmenswertes alle kinftigen Mittelzuflisse abgezinst. Nach dem Prinzip ,,Bewerten heif3t
vergleichen missen Zahler und Nenner aquivalent, d.h. nach bestimmten Eigenschaften

gleichwertig sein.*® Das Prinzip der Aquivalenz bezieht sich dabei auf:*

— die Wahrung,

— die Laufzeit,

— den Kapitaleinsatz,
— den Geldwert,

— das Risiko und

— die Verfligbarkeit.
Diese Prinzipien sollen im Folgenden kurz charakterisiert werden.

Die Eigenkapitalkosten driicken definitionsgemal? die beste Handlungsalternative zur Inves-
tition in die Unternehmung aus. Um einen sinnvollen Vergleich zu schaffen, miissen Mittel-
zufllsse in einer bestimmten Wéhrung auch mit Mittelzuflissen der besten Investitionsalter-
native in derselben Wahrung verglichen werden (Wahrungsaquivalenz).>® Weiterhin wer-

den Unternehmensertrage in der Regel fiir einen unendlichen Zeitraum geschatzt. Aus die-

*"\/gl. Ernst/Schneider/Thielen (2012), S. 58; Bésch (2009), S. 133.
8 Vgl. Moxter (1983), S. 123 sowie S. 155-202.

*v/gl. Ballwieser (2011), S. 84; Kuhner/Maltry (2006), S. 86.

0 vgl. Ballwieser (2011), S. 84



sem Grund sollte der Zinssatz ebenfalls eine unendliche Laufzeit aufweisen (Laufzeitaqui-
valenz). Die Alternative zum Unternehmenskauf wird zumeist in einer Investition in Kapi-
talmarktprodukte gesehen.> Der Investor muss bei dieser Alternative keine Arbeitskraft auf-
bringen, um Mittelzuflisse zu erhalten. Der Investor sollte daher auch in der Unternehmung
keine Arbeitskraft erbringen mussen (Kapitaleinsatzaquivalenz).> Ansonsten sind Uber-
schiisse um diese Komponente zu mindern.>® Weiterhin miissen Uberschiisse, die naturge-
malk in verschiedenen Perioden anfallen, dieselbe Kaufkraft aufweisen (Geldwertaquiva-
lenz). Zahler und Nenner werden daher entweder in NominalgroRen (ohne Bereinigung von
Kaufkraftverlusten) oder in RealgroRen (mit Bereinigung von Kaufkraftverlusten) ausge-
driickt.> Ein weiteres wichtiges Prinzip ist der Grundsatz der Risikoaquivalenz. Mittelzu-
flisse aus dem Unternehmen sind unsicher — daher muss auch der Kalkulationszinsful3 ,,un-
sicher sein. Um eine Risikodquivalenz zwischen den unsicheren Ertrdge und dem risiko-
freien Zins herzustellen, wird daher u.a. mithilfe des CAPM der ZinsfuR um eine Risiko-

komponente erhoht.>

2.3. Risikoloser Zinssatz

2.3.1. Allgemeines

Der risikolose Zinssatz 75 stellt im CAPM die Anlagemdglichkeit dar, zu der Geld risikolos
angelegt und aufgenommen werden kann.>® Er ist damit die risikofreie Rendite der besten
laufzeitdquivalenten und verfugbaren Alternative zur Unternehmenstransaktion zum Bewer-
tungszeitpunkt.”” Der risikolose Zins, auch Basiszins genannt, hat damit ebenfalls Opportu-
nitatskostencharakter.”® Die Risikolosigkeit des Basiszinses wird dadurch charakterisiert,
dass Zins- und Tilgungsleistungen weder ein Ausfall-, ein Termin- noch ein Wahrungsrisiko
beinhalten.> Positiv formuliert bedeutet dies, dass alle Zahlungen hinsichtlich der Héhe,

dem Zeitpunkt und der Wahrung sicher sind.®® Der risikolose Zins stellt somit zugleich den

L v/gl. Ballwieser (2011), S. 84.

*2V/gl. Ballwieser (2011), S. 92.

>3 Vgl. Kuhner/Maltry (2006), S. 88.

> Vgl. Kuhner/Maltry (2006), S. 90.

> vgl. Ballwieser (2011), S. 93.

%% \/gl. Grafer/Beike/Scheld (1997), S. 345.

*"\/gl. Drukarczyk/Schiiler (2009), S. 209.

%8 V/gl. Hachmeister/Ruthardt (ZfCM 2012), S.180.

%9 v/gl. Hachmeister, Wiese (WPg 2009), S. 55; Reese/Wiese (2007), S. 43.
80 v/gl. Ballwieser (2011), S. 85.



Zinssatz dar, den ein Schuldner bester Bonitat zahlen muss. Der Zins korreliert darliber hin-

aus nicht mit Renditen anderer Kapitalmarktanlagen.®*

In der Bewertungspraxis stellt sich die Frage, welcher Zinssatz welcher Anlageform und
welches Schuldners diesen Anforderungen gerecht wird. Dabei steht der Bewertende zu-
néchst vor der Herausforderung, dass kein Schuldner ,,absoluter Bonitat” existiert.? Aus
Vereinfachungsgrunden wird daher auf festverzinsliche Staatsanleihen erster Bonitat zu-
riickgegriffen.®® Diese gelten als ,,quasisicher.®* Zwar besteht eine Unsicherheit hinsichtlich
des Ausfallrisikos®, jedoch wird dies als vernachlassigbar angesehen.®® In Deutschland wird
sich der Rendite von Bundeswertpapieren bedient.®” Allerdings besteht grundsétzlich auch
die Moglichkeit, Staatsanleihen erster Bonitat anderer Staaten im Euroraum heranzuziehen,
da die Wéhrungsaquivalenz gewahrleistet werden kann. Allerdings ist sich die Literatur einig
dariiber, dass fur die Bestimmung des risikolosen Zinssatzes die Renditen deutscher Bun-

deswertpapiere herangezogen werden sollten.®®

In Deutschland werden verschiedene Staatsanleihen, ausgestattet mit unterschiedlichen Rest-
laufzeiten, am Kapitalmarkt gehandelt.69 Den ,,einen‘ risikolosen Zinssatz scheint es daher
nicht zu geben.” Es ist deshalb festzulegen, welche Marktdaten dem risikolosen Zins zu-
grunde zu legen sind. Dabei gibt es eine Vielfalt an VVorgehensweisen, so dass im Rahmen
dieser Arbeit lediglich eine Auswahl vorgestellt wird. Im folgenden Abschnitt erfolgt die
Betrachtung des Einsatzes von laufzeitunabhangigen Zinsen gegenuber der Verwendung von
laufzeitabhangigen Zinssatzen.”* Unabhangig davon, welche Methode praferiert wird, gilt es,
den beschriebenen Aquivalenzprinzipien sowie dem Stichtagsprinzip und dem Prinzip der

Zukunftsbezogenheit Rechnung zu tragen.

8 \/gl. Ernst/Schneider/Thielen (2012), S. 51.

62 \/gl. Moxter (1983), S.146.

% \/gl. Ballwieser (2011), S. 85; Drukarczyk/Schiiler (2009), S. 209.

% \v/gl. Moxter (1983), S. 146.

% vgl. Munkert (2005), S. 120.

% v/gl. Ballwieser (2011), S. 85.

®7v/gl. Ballwieser (2011), S. 85; Reese/Wiese (2007), S. 4.

% \/gl. Kemper/Ragu/Riithers (DB 2012), S. 648; Hachmeister/Wiese (WPg 2009), S. 56.

%9 v/gl. Deutsche Finanzagentur (Bundeswertpapiere auf einen Blick 2012), S. 1f.

0v/gl. Kruschwitz/Loffler (WPg 2008), S. 805.

™ \/gl. Ernst/Schneider/Thielen (2012), S. 51f.; Hachmeister/Ruthardt/Lampenius (WPg 2011), S. 524 f.; Dru-
karczyk/Schiiler (2009), S. 210; Metz (2007), S. 61ff.; Reese/Wiese (ZBB 2007), S. 38; Munkert (2005), S.
123ff.



2.3.2. Konstanter risikoloser Zinssatz

Der risikolose Zinssatz kann unabhangig von der Laufzeit gewahlt werden. In diesem Fall
handelt es sich um einen tber alle Laufzeiten hinweg konstanten Einheitszins.’® Der Zinssatz
kann dabei aus einem historischen Renditedurchschnitt risikoloser Bundesanleihen oder
durch eine am Bewertungsstichtag geltende risikolose Effektivverzinsung einer Bundesan-

leihe dargestellt werden.”

Der historische Durchschnitt von Renditen risikoloser Staatsanleihen kann einerseits aus
Renditen kupontragender Anleihen oder andererseits aus Renditen von Nullkuponanleihen™
(s0g. spot rates) ermittelt werden.” Firr die Berechnung des Mittelwertes ist es erforderlich,
verschiedene Determinanten festzulegen.”® Dafir ist zu bestimmen, in welchem Zeitraum
und Intervall (Tages-, Monats-, Jahresrenditen) die Renditen zu beobachten sind. Ferner ist
zu entscheiden, ob der Durchschnitt mittels dem geometrischen Mittel oder dem arithme-
tischen Mittel zu berechnen ist. Diese Methode zur Schatzung der risikolosen Zinsen, insbe-
sondere die Durchschnittshildung aus kupontragenden Staatsanleihen, bietet im Wesent-
lichen den Vorteil, dass deutsche Bundesanleihen am Kapitalmarkt gehandelt werden und
die Daten deshalb verfiigbar sind.”” Dem gegeniiber birgt dieses Verfahren jedoch einige
Nachteile. Im Rahmen der Laufzeitaquivalenz sowie des Stichtagsprinzips sollten kiinftige
Zahlungsuberschiisse auch mit zu erwartenden, am Stichtag verfligbaren und laufzeitaquiva-
lenten Renditen verglichen werden.”® Konzeptionell werden bei der Verwendung eines histo-
rischen Durchschnitts jedoch alle kiinftigen Zahlungsuberschisse mit einem konstanten his-
torischen Mittelwert verglichen.” Es stellt sich aber die Frage, warum ein Durchschnitt aus
vergangenen Kapitalmarktdaten die zukiinftigen risikolosen Zinsen darstellen sollten.®® zu-
dem ist die Mittelrendite nicht zum Bewertungsstichtag verfiigbar, da sie naturgemald auf
vergangenen Daten beruht.®" Zusammenfassend widerspricht diese Methode daher den ge-

2\/gl. Ballwieser (2011), S. 85; Metz (2007), S. 63.

®\gl. Metz (2007), S. 61ff.

™ Nullkuponanleihen (sog. Zero-Bonds) sind Anleihen ohne laufende Verzinsung. Vgl. Wirtschaftslexikon24:
http://www.wirtschaftslexikon 24.de, ,,Zero-Bond*“.

> vgl. Ballwieser (2011), S. 85.

®\/gl. Munkert (2005), S. 123.

"\/gl. Deutsche Finanzagentur (Bundeswertpapiere auf einen Blick 2012), S. 1f.

"8 \/gl. Ernst/Schneider/Thielen (2012), S. 51; Reese/Wiese (2006), S. 2; Munkert (2005), S. 125f.; Moxter
(1983), S. 171.

" Vgl. Wiese (2006), S. 9.

8 v/gl. Drukarczyk/Schiiler (2009), S. 210; Reese/Wiese (2006), S. 2; Ballwieser (WPg 2002), S. 737f.

8 v/gl. Drukarczyk/Schiiler (2009), S. 210.
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nannten Prinzipien. Gegen die Verwendung eines historischen Durchschnitts spricht weiter-
hin, dass der Durchschnitt eine GroRe ist, die subjektivierbar ist — so ist der Durchschnitts-
wert beeinflussbar, indem beispielsweise die Betrachtungszeitrdume beliebig verlangert oder
verkiirzt oder verschiedene Renditeintervalle ausgewahlt werden.®? Die Literatur lehnt diese
Methode deshalb entschieden ab®, auch wenn die Rechtsprechung einen einheitlichen

Durchschnittszins zum Teil noch favorisiert®.

Alternativ kann zur Schatzung der risikofreien Zinsen auch ein Stichtagszins als konstanter
Einheitszins herangezogen werden.® Bei dieser Methode wird auf eine am Bewertungsstich-
tag geltende Effektivverzinsung einer kupontragenden Bundesanleihe oder auf eine spot rate
einer Nullkuponanleihe (auch Zerobond) zuriickgegriffen.®® Dafiir ist festzulegen, tiber wel-
che Restlaufzeit die entsprechende Bundesanleihe verfiigen soll. Da ein mdglichst langer
Zeitraum abgebildet werden sollte, stehen Bundesanleihen mit 10-jahriger Restlaufzeit oder
mit 30-j&hriger Restlaufzeit als geeignete Grundlage fur die kunftig zu erwartenden risikolo-
sen Zinsen zur Verfiigung.®” Fir die Rendite 10-jahriger Bundesanleihen kann angebracht
werden, dass 10-jahrige Bundesanleihen viel liquider sind als die 30-jahrige.®® Jedoch bilden
30-jahrige Anleihen einen deutlich langeren Zeitraum ab. Unabhéngig von der Wahl der
Restlaufzeit bringt diese Methode zunédchst den Nachteil mit sich, dass der risikolose Zins
fur maximal 10 bzw. 30 Jahre geschéatzt werden kann. Wird der gewéhlte Zins unendlich
lang genutzt, widerspricht dies der Laufzeitaquivalenz.®® AuRerdem impliziert die unend-
liche Nutzung eine Annahme Uber die Verzinsung tber den gewahlten Zeitraum hinaus, wel-
che theoretisch nicht begriindet werden kann.” Bis zum Jahr 2005 wurde dieses Verfahren
beispielsweise vom Institut deutscher Wirtschaftsprufer (IDW) bevorzugt, wobei auf die
Verzinsung von kupontragenden Bundesanleihen abgestellt werden sollte — jedoch ohne

82 \/gl. Hachmeister/Ruthardt/Lampenius (WPg 2011), S. 244; Wiese/Gampenrieder (ST 2007), S. 433; Ball-
wieser (WPg 2002), S. 738.

8 \/gl. Drukarczyk/Schiler (2009), S. 210; Reese/Wiese (2006), S. 2.; Munkert (2005), S. 126.

8 \gl. Meinert (DB 2011), S. 2455.

8 vgl. Munkert (2005), S. 132.

8 vgl. Drukarczyk/Schiiler (2009), S. 210; Ballwieser (WPg 2002), S. 737; Munkert (2005), S. 132. Teilweise
wird auch vorgeschlagen auf die Umlaufrendite deutscher Bundesanleihen zuriickzugreifen (vgl. Munkert
(2005), S. 132).

¥ Vgl. Drukarczyk/Schiiler (2009), S. 211; Ballwieser (Festzeitschrift 2003), S. 25-31.

% Beispielsweise betrug der Anteil an 10-jahrigen deutschen Staatsanleihen im Jahr 2012 ganze 22 % und der
Anteil an 30-jahrigen Bundesanleihen nur ca. 4 %. Vgl. Deutsche Finanzagentur: http://www.deutsche-
finanzagentur.de.

8 vgl. Munkert (2005), S. 154.

% v/gl. Ballwieser (2004), S. 83
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konkrete Empfehlungen zur Restlaufzeit.”* Alternativ dazu wurde ein zwei-Phasenmodell®?
vorgeschlagen, um Laufzeitaquivalenz herzustellen.*®* Wahrend die erste Phase den Zins fiir
einen bestimmten endlichen Zeitraum abbildet (10 oder 30 Jahre) — verarbeitet die zweite
Phase den anschlieenden Zeitraum bis zur Unendlichkeit. Fir Phase zwei missen dann

1.%* Hierfur

Prognosen erstellt werden, wie der Zins in die Zukunft extrapoliert werden sol
kdnnen beispielsweise der historische Durchschnitt oder Zinsprognosen herangezogen wer-
den.® Auf die Problematik der Anschlussverzinsung wird im Abschnitt 2.3.3. detaillierter
eingegangen. Jedoch werden auch bei einem Phasenmodell fiir einen Zeitraum bis in die

Unendlichkeit lediglich zwei Zinssatze herangezogen.

Der Nachteil bei der Verwendung der bisher beschriebenen tber alle Laufzeiten hinweg kon-
stanten Zinssatze (historischer Durchschnitt, konstanter Stichtagszins) ist insbesondere, dass
bei diesen Vorgehensweisen eine flache Zinsstrukturkurve unterstellt wird.*® Eine flache
Zinsstrukturkurve ist dadurch gekennzeichnet, dass sich die kurzfristigen Zinsen kaum von
den langfristigen Zinsen unterscheiden.”” Den Unterschied zwischen einer flachen und einer

nicht-flachen Zinsstrukturkurve kann auch der nachfolgenden Grafik entnommen werden.

Abbildung 1: Flache und nicht-flache Zinsstrukturkurve

Flache und nicht-flache Zinsstrukturkurve
5,00
4,00 —

3,00 e
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1,00 ,/
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Restlaufzeit

Rendite in %

== njcht-flache Zinsstrukturkurve flache Zinsstrukturkurve

Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an: Blanchard/Illing (2009), S. 445.

%1 v/gl. Ballwieser (2011), S. 85; Drukarczyk/Schiiler (2009), S. 211.

% Munkert stellt in seiner Dissertation auch ein Drei-Phasenmodell vor (vgl. Munkert (2005), S. 163).
% Vgl. Drukarczyk/Schiiler (2009), S. 210; Munkert (2005), S. 132.

* \/gl. Wagner/Jonas/Ballwieser/Tschopel (WPg 2006), S. 1015.

% Vgl. Munkert (2005), S. 144ff.

% \/gl. Hachmeister/Ruthardt/Lampenius (WPg 2011), S. 24f.; Drukarczyk/Schiiler (2009), S. 211; Ree-
se/Wiese (2006), S. 2f.; Metz (2008), S. 63.

"vgl. Blanchard/Illing (2009), S. 445.
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Im Fall einer flachen Zinsstrukturkurve kann daher aus Vereinfachungsgriinden auf einen
einheitlichen, laufzeitunabhangigen Zinssatz zuriickgegriffen werden.® Da eine flache Zins-
strukturkurve empirisch dagegen sehr selten auftritt®®, nimmt der Bewertende bei Verwen-
dung eines konstanten risikolosen Zinssatzes in Zeiten einer nicht-flachen Zinsstruktur nach-
gewiesen Fehlbewertungen in Kauf.'® Daher darf bei Vorliegen einer nicht-flachen Zins-

struktur kein Einheitszins verwendet werden.**

2.3.3. Laufzeitabhdingiger Zinsensatz
Anstatt lediglich eine bestimmte Rendite einer risikolosen Bundesanleihe heranzuziehen,
kann auch auf laufzeitabh&ngige spot rates der stichtagsaktuellen Zinsstrukturkurve zurtick-

gegriffen werden.®? Diese Methode wird sowohl in der einschlagigen Literatur, als auch in
der Bewertungspraxis praferiert.'®® Dabei wird sich die Eigenschaft der Zinsstrukturkurve
zunutze gemacht, welche einen Zusammenhang zwischen den Zinsen (spot rates) und ihren
Restlaufzeiten schafft.'** Die spot rate io, stellt hierbei die laufzeitspezifische Verzinsung
dar, welche mit einer Nullkuponanleihe ausgestattet mit einer Laufzeit (t) vom Bewertungs-
stichtag t = 0 bis zur Periode t erzielt werden kann.'®® Folglich kénnen aus der Zinsstruktur-

kurve periodenspezifische Zinssatze (fir Laufzeiten bis zu 30 Jahren*®

) abgeleitet werden.
Damit ist es grundsatzlich mdglich, jeden periodisch anfallenden Zahlungsstrom mit einem
periodenspezifischen sicheren Zins zu diskontieren. Fur diese VVorgehensweise spricht nicht
nur, dass die Form einer nicht-flachen Zinsstrukturkurve berticksichtigt werden kann, son-
dern auch dem Stichtagsprinzip und dem Prinzip der Zukunftsbezogenheit Rechnung getra-

gen wird.’" So spiegelt die Zinsstrukturkurve die Erwartungen der Marktteilnehmer am Be-

% \/gl. Ernst/Schneider/Thielen (2012), S. 51.

% v/gl. Drukarczyk/Schiler (2009), S. 211; Reese/Wiese (2006), S. 2.

100 \/gl. Gebhardt/Daske (WPg 2005), S. 651; Jonas/Wieland-Bldse/Schiffarth (FB 2005), S. 650.

1%L v/gl. Ernst/Schneider/Thielen (2012), S. 51.

192 v/gl. Metz (2007), S. 63ff.

193 v/gl. Bassemir/Gebhardt/Ruffing (WPg 2012), S. 882; Ernst/Schneider/Thielen (2012), S. 51; Hachmeis-
ter/Wiese (WPg 2009), S. 55; Kruschwitz/Loffler (WPg 2008), S. 806; Reese/Wiese (2006), S. 3; Geb-
hardt/Daske (WPg 2005) S. 653.

104 v/gl. Blanchard/llling (2009), S. 444.

195 v/gl. Reese/Wiese (2006), S. 5.

1% Da Bundesanleihen maximal mit einer Restlaufzeit von bis zu 30 Jahren ausgestattet sind. \/gl. Deutsche
Finanzagentur (Bundeswertpapiere auf einen Blick 2012), S. 1f.

97 \/gl. Prinzip der Zukunftshezogenheit; Gebhardt/Daske (WPg 2005), S. 653; Moxter (1983), S. 171.
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wertungsstichtag Uber die kiinftig zu erwarteten Zinssatze wider.’® Ein weiterer Vorteil
ergibt sich, da die aktuelle Zinsstruktur am Kapitalmarkt beobachtet werden kann und
dadurch eine marktorientierte Ableitung erméglicht wird.’®® Hinzu kommt auBerdem, dass
eine vollstandige Laufzeitdquivalenz gewéhrleistet werden kann. Diese zeichnet sich
dadurch aus, dass die Vergleichsinvestition nicht nur dieselbe Laufzeit aufweist, sondern
dass Zahlungsstrome in derselben Hohe und im selben zeitlichen Abstand anfallen.**® So
haben Zero-Bonds gegentiber kupontragenden Anleihen den entscheidenden Vorteil, dass
keine zwischenzeitlichen Zahlungen erfolgen.*** Spot rates aus der stichtagsaktuellen Zins-
strukturkurve sind deshalb ,,die adaquaten Diskontierungssatze, die das Bewertungsproblem
exakt I6sen.**? Dies verdeutlicht die nachfolgende Grafik. So entsteht durch die Verwen-
dung von laufzeitabh&ngigen spot rates dieselbe Zahlungsreihe wie bei der Unternehmensan-

113
lage.

Abbildung 2: Vereinfachte Zahlungsprofile verschiedener Anlagemdglichkeiten
Zahlungsprofil bei Investition in Zahlungsprofil bei Investition in Zahlungsprofil bei Investition in
ein Unternehmen kupontragende Anleihen Nullkuponanleihen

t: ta t, i3 ts ts t: ta | ) 13 ts ts t: t, t, 13 ts s
CF ZT Nw
<+ <+ <+
o Cl= o VA ZT o Nw
g — g — S —
2 CF 2 z z zT £ Nw
H — 5 — 5 —
(=] (o)) (=]
5 P CE 5 ‘Z z z ZT 5 P Nw
3 CF g z z z 'z T z Nw

Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an: Drukarczyk/Schiler (2009), S. 213.

mit CF — Cash Flow; Z — Zinszahlungen; ZT — Zins- und Tilgungsleistung am Ende der Laufzeit; Nw — Nennwert; t -Laufzeit

114 Jedoch ist ,,da-

Im Idealfall sollte daher flr jede (Rest-)Laufzeit eine spot rate vorliegen.
von auszugehen, dass Zero-Bonds mit entsprechenden Eigenschaften typischerweise nicht an

den Markten gehandelt werden«.'*®> Aus diesem Grund gilt es, die stichtagsaktuelle Zins-

1% \v/gl. FinanceWiki der Technischen Universit4t Dresden unter: http://www.finance.wiki.tu-dresden.de,
L.Zinsstrukturkurve®.

199 v/gl. Ausfilhrungen zur Ableitung der stichtagsaktuellen Zinsstrukturkurve.

19yv/gl. Metz (2007), S. 64.

1L y/gl. Wirtschaftslexikon24: http://www.wirtschaftslexikon24.de, ,,Zero-Bond*.

12 \/gl. Drukarczyk/Schiiler (2009), S. 212.

13 v/gl. Metz (2007), S. 64.

14 \/gl. Hachmeister, Wiese (WPg 2009), S. 55.

15 vgl. Kruschwitz/Loffler (WPg 2008), S. 806.
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strukturkurve zu schétzen. Hierfiir haben sich verschiedenen Schétzverfahren herausgebildet,

die nachfolgend kurz charakterisiert werden sollen:**°

- direkte Ermittlung der Zinsstrukturkurve aus Strips**’
- Schétzung der Zinsstrukturkurve aus Zinsswaps

- Schétzung der Zinsstrukturkurve mittels der Svensson-Methode.

Seit dem 4. Juli 1997 ist es moglich, Kapital- und Zinsanspriche von bestimmten 10-
jahrigen bzw. 30-j&hrigen Staatsanleihen zu trennen (sogenanntes ,,Stripping) — der soge-
nannte Kapitalstrip und die verschiedenen Zinsstrips kénnen dadurch separat voneinander
gehandelt werden.™® Strips stellen demnach wirtschaftlich ,,echte Zerobonds dar.**® Das
Stripping und das damit einhergehende Verfahren ermdoglicht es, dass laufzeitspezifische
Renditen filr Laufzeiten bis zu 30 Jahren existieren.’?® Dadurch ist es mdglich, eine liicken-
lose Zinsstrukturkurve aus den am Kapitalmarkt beobachtbaren spot rates zu erstellen.’*
Allerdings weist dieses Verfahren einen entscheidenden Nachteil auf — Strips sind weniger
liquide als Bundeswertpapiere.*?* Beispielsweise betrug im Dezember 2012 das Emissions-
volumen von gestrippten Bundesanleihen lediglich 2,21 % am Gesamtemissionsvolumen
(Stand 31. Dezember 2012)."?* Auf Grund dessen kann diese Vorgehensweise zur Schatzung

der Zinsstrukturkurve vernachlassigt werden.*

Daneben konnen stichtagsaktuelle Zinsstrukturkurven mittels Zinsswaps geschétzt werden.
Unter einem Zinsswap wird ein Vertrag zwischen zwei Parteien verstanden, bei dem die Par-
teien den Tausch von Zinszahlungen in einer bestimmten Wahrung vereinbaren (in der Regel
den Tausch von variablen und fixen Zinsverpflichtungen).?® Der fiktive Nominalbetrag, auf

126

den sich die Zinszahlungen beziehen, wird hingegen nicht getauscht.”™ Vorteilhaft gegen-

Uber der Schatzung mittels gestrippter Bundesanleihen ist, dass der Markt fir Zinsswaps

16 v/gl. Ballwieser (2011), S. 86 in Verbindung mit Reese/Wiese (2006), S. 9.

17 ausgeschrieben: Separate Trading Of Registered Interest And Principal Of Securies.
118 \/gl. Deutsche Bundesbank (Monatsberichtsaufsatz 1997), S. 17f.

119 v/gl. Deutsche Bundesbank (Monatsberichtsaufsatz 1997), S. 18.

120 y/gl. Deutsche Bundesbank (Monatsberichtsaufsatz 1997), S. 18.

121 \/gl. Reese/Wiese (2006), S. 7.

122 v/gl. Bark (2010), S. 20.

123 \/gl. Deutschen Bundesbank: http:// www.bundesbank.de, ,,Strip-Volumina 2012,
124 \/gl. Ballwieser (2011), S. 86; Reese/Wiese (2006), S. 6: Das Svensson-Methode sei diesem Verfahren vor-
zuziehen.

125 \/gl. Bosch (2011), S. 187.

126 \/gl. Bosch (2011), S. 187.
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einen der gréRten und liquidesten Markte darstellt.*’

Allerdings stellt sich bei dieser Metho-
de folgende Herausforderung: Der Handel von Swaps findet hauptsachlich tber OTC-
Geschafte'?® statt — folglich besteht im Vergleich zum bérslichen Handel ein Kontrahentenri-
siko.'?® Der Swapsatz enthalt damit in der Regel eine Pramie fiir das Gegenparteirisiko — und
widerspricht somit der Definition eines risikolosen Zinses.** Theoretisch miisste eine aus
Swaps erstellte Zinsstrukturkurve somit um einen Spread fiir das Kreditrisiko vermindert

werden, !

Die Mehrzahl der européischen Banken, darunter die Deutsche Bundesbank sowie die EZB,
ermitteln die laufzeitspezifischen spot rates und damit die Zinsstrukturkurve jedoch mittels
einer von Nelson und Siegel 1987 entwickelten und von Svensson 1994 erweiterten Metho-
de.*> Dabei werden mit Hilfe eines nicht-linearen Schatzverfahrens iterativ stetige™ spot
rates auf Basis der am Kapitalmarkt beobachtbaren Renditen kupontragender Anleihen ge-
schatzt.™** Sowohl die Deutsche Bundesbank als auch die EZB verdffentlichen bérsentaglich
die berechneten spot rates, aus denen die Zinsstrukturkurve erstellt werden kann. Wahrend
die Deutsche Bundesbank in ihre Schatzungen gehandelte Bundesanleihen, Bundesobligati-

onen und Bundesschatzanweisungen einbezieht'*®

, verwendet die EZB Staatspapiere mit
einem AAA-Rating.’® Auf Grund der einheitlichen Wahrung ist es grundsatzlich irrelevant,
welche Datenquelle herangezogen wird (Wéahrungséquivalenz). Allerdings zeigten empi-
rische Untersuchungen, dass die durch die EZB ermittelten Zinsstrukturkurven immer tber
denen der Deutschen Bundesbank lagen.**’ Die fiir die Berechnungen der EZB zugrunde
liegenden Staatspapiere scheinen folglich eine Risikopramie zu enthalten.**® Die Literatur

und die Bewertungspraxis empfehlen aufgrund dessen, die von der Deutschen Bundesbank

127 y/gl. Ballwieser (2011), S. 86; Reese/Wiese (2006), S. 13.

128 OTC= over the Counter; auRerborslich.

129.y/gl. Bosch (2011), S. 186; Reese/Wiese (2006), S. 13.

B30 v/gl. Ballwieser (2011), S. 86; Reese/Wiese (2006), S. 13.

BLyv/gl. Reese/Wiese (2006), S. 13.

132 \/gl. Hachmeister/Wiese (WPg 2009), S. 55; Reese/Wiese (2006), S. 8.

33 In der UB werden jedoch diskrete Zinsen verwendet. Daher miissen die mittels Svensson-Verfahrens ermit-
telten spot rates grundsétzlich noch diskretiert werden (\Vgl. Hull (2006), S. 79). Dies entféllt jedoch, wenn auf
Daten der Deutsche Bundesbank zuriickgegriffen wird, da diese bereits diskretierte Parameter vertffentlicht
(Baetge/Niemeyer/Kimmel/Schulz (2012), S. 368).

134 Die Formel zur Berechnung der spot rates nach dem Svensson-Verfahren ist im Anhang 1 abgedruck.

135 \/gl. Schich fiir Deutsche Bundesbank (1997), S. 21.

136 \/gl. Hachmeister/Ruthardt (ZfCM 2012), S. 182.

B37\/gl. Wiese/Gampenrieder (ST 2007), S. 1725-1726.

138 \/gl. Hachmeister/Ruthardt (ZfCM 2012), S. 182; Wiese/Gampenrieder (ST 2007), S. 1726.
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verdffentlichten Daten vorzuziehen.®* Nachfolgend wird die mittels Svensson-Verfahrens

geschétzte Zinsstrukturkurve fiir den 22. Januar 2013 dargestellt.

Abbildung 3: Zinsstrukturkurve

Zinsstrukturkurve fiir den 22. Januar 2013
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Quelle: eigene Darstellung, Grundlage: Daten der Deutschen Bundesbank.

2.3.4. Extrapolation des Zinssatzes in die Unendlichkeit

140 und

Bundesanleihen sind mit einer maximalen Restlaufzeit von 30 Jahren ausgestattet
Zinsswaps werden mit Laufzeiten bis zu 50 Jahren gehandelt'*!. Jedoch werden Unterneh-
mensertrage in der Regel fiir unendliche Laufzeiten geschatzt.'*> Um der Laufzeitaquivalenz
gerecht zu werden, mussen daher Annahmen getroffen werden, wie die Zinsen nach diesem
Laufzeitspektrum in die Zukunft extrapoliert werden sollen (Anschlussverzinsung).*** Hier-
fiir ist eine Rendite zu prognostizieren, die am Bewertungsstichtag fur die Zeitspanne nach
diesen Perioden zu erwarten ist (Stichtagsprinzip und Zukunftsbezogenheit).*** Da jedoch
auBerhalb dieses Laufzeitspektrums keine Marktbeobachtungen existieren, kann die Wahl
der Anschlussverzinsung eine mitunter ,,willkiirliche* Prognose darstellen.** In der Literatur
werden verschiedenste Mdglichkeiten diskutiert, welche Renditeannahmen getroffen werden

kénnen. Die folgende Auswahl soll kurz vorgestellt werden:*4°

139 vgl. Hachmeister/Wiese (WPg 2009), S. 56; Reese/Wiese (2006), S. 8; IDW (Fachnachrichten 2005b), S.
555f.

0 v/gl. Deutsche Finanzagentur (Bundeswertpapiere auf einen Blick 2012), S. 1.

11 v/gl. Das Wirtschaftslexikon: http://www.daswirtschaftslexikon.de, ,,Swapgeschaft.

12 y/gl. Ballwieser (2011), S. 85.

143 \/gl. Hachmeister/Wiese (WPg 2009), S. 55.

144 \/gl. Gebhardt/Daske (WPg 2005), S. 654.

145 \/gl. Hachmeister, Wiese (WPg 2009), S. 56.

146 \/gl. Drukarczyk/Schiiler (2009), S. 211; Reese/Wiese (2006) S. 14 ff.; Munkert (2005), S. 144ff.
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— die Verwendung des historischen Durchschnitts,
— die Fortschreibung der Zinsstrukturkurve nach Svensson-Verfahren und
— die Verwendung des letzten am Markt beobachtbaren Wertes bei der Rest-

laufzeit von 30 Jahren.

Lange Zeit ist ein historischer Durchschnittszinssatz fir den Anschlusszeitraum mit der
Begrundung beflirwortet worden, dass ,,die Wahrscheinlichkeit sehr hoch sei, dass der in der
Vergangenheit langfristig realisierte Zinssatz auch in Zukunft gelten wiirde«.**” Heute wird
die Verwendung des historischen Durschnitts zur Extrapolation entschieden abgelehnt.**® Im
wesentlich kdnnen dieselben Argumente herangezogen werden, mit denen bereits die Ver-
wendung eines Durchschnitts im Allgemeinen abgelehnt wurde.**® AuBerdem, so &uRern
beispielsweise Drukarczyk und Schiler, soll die Annahme Uber die Anschlussverzinsung den

zum Bewertungsstichtag geltenden Marktbedingungen geschuldet sein.**

Interessanter scheint es, die kinftige Rendite durch Fortschreibung der Zinsstrukturkurve
nach der Svensson-Methode zu schatzen.™ Beispielsweise schlugen Jonas/Wieland-
Blose/Schiffarth vor, die Zinsstrukturkurve fir einen Zeitraum von 249 Jahren fortzuschrei-
ben und anschlielend die laufzeitspezifischen spot rates zu einem barwertidentischen Ein-
heitszins zu verdichten.™ Einen anderen Weg ging hingegen Obermaier, welcher die Zins-
strukturkurve auf Grundlage eines Ornstein-Uhlenbeck-Prozesses mit Hilfe einer linearen

Regression fortschreiben wollte.*

Mittlerweile wird jedoch die Annahme einer am Ende flacher verlaufenden Zinsstrukturkur-
ve vertreten, wodurch die parallele Verlangerung der Zinsstrukturkurve ab der spot rate mit
einer Restlaufzeit von 30 Jahren befiirwortet wird.™* Folglich dient die spot rate bei 30-
jahriger Restlaufzeit als konstanter und geeigneter Schétzer fir die Phase der Anschlussver-
zinsung (Phase 2). Diese Annahme wird untermauert von einer in Frankreich im Jahre 2003

“7v/gl. Munkert (2005), S. 144.

148 \/gl. Drukarczyk/Schiiler (2009), S. 210.

“9vgl. Kapitel 2.3.2.

0v/gl. Drukarczyk/Schiiler (2009), S. 211.

BLy/gl. Reese/Wiese (2006), S. 14ff.

152 \/gl. Jonas/Wieland-Bldse/Schiffarth (FB 2005), S. 648.

153 \/gl. Obermaier (DB 2006), S. 475.

154 vgl. Bark (2011), S. 35; Hachmeister/Ruthardt/Lampenius (WPg 2011), S. 524; Drukarczyk/Schiiler (2009),
S. 211; Reese/Wiese (2006), S. 18.
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begebenen Anleihe mit einer Restlaufzeit von 50 Jahren.®®> Anhand der beobachtbaren Zin-
sen fur einen Zeitraum von bis zu 50 Jahren konnte untersucht werden, welches den besseren
Schatzer firr die Anschlussverzinsung darstellt. Nach dieser Untersuchung liefert die Extra-
polation der Zinsstrukturkurve nach dem Svensson-Modell zwar gute Ergebnisse, jedoch
zeigte sich, dass die Werte fur den Anschlusszeitraum mit dieser VVorgehensweise (ber-
schatzt wurden. Es erscheint daher plausibler, den Wert der spot rate mit 30-jahriger Rest-
laufzeit als Grundlage zu verwenden.™® Seit 2008 spricht sich der IDW ebenfalls fiir diese
Methode aus.™’

2.3.5. Zusammenfassung
Zusammenfassend ergibt sich damit nach herrschender Meinung ein Zwei-Phasenmodell.
Fur die erste Phase werden mittels Svensson-Verfahrens geschatzte laufzeitspezifische spot
rates zu Grunde gelegt — fur den anschlieRenden Zeitraum wird ein einheitlicher Zins in Ho-
he der spot rate mit 30-jahriger Restlaufzeit favorisiert."® Die sich dadurch ergebende ,,ver-

langerte* Zinsstrukturkurve ist nachfolgend abgebildet.

Abbildung 4: Verlangerte Zinsstrukturkurve

Extrapolierte Zinsstrukturkurve in die Unendlichkeit
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Quelle: eigene Darstellung.

15 vgl. ausfihrliche Ausfilhrungen: Reese/Wiese (2006), S. 18.

%0 \v/gl. Reese/Wiese (ZBB 2007), S. 45.

7v/gl. IDW (Fachnachrichten 2008a), S. 490f.

%8 Fir UB, die von Wirtschaftpriifer durchgefiihrt werden, wird dieses Verfahren durch die Empfehlungen des
FAUB des IDW sowie vom IDW-Standard 1 spezifiziert. Demnach sind die spot rates auf Datenbasis der
Durchschnittswerte aus den letzten drei Monaten vor dem Bewertungsstichtag zu berechnen. Im Anschluss
erfolgt eine Verdichtung/Umrechnung zu einem barwertidentischen Einheitszins, d.h. zu einem Zins, der den-
selben Barwert erzeugt, der auch bei Anwendung der spot rates zustande kommt. Der berechnete Zins wird
mitunter auf den néchsten ¥ Prozentpunkt gerundet (IDW (2005b), S. 556 sowie Ballwieser (2011), S. 86/89).
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2.4.Marktrisikoprdmie

2.4.1. Allgemeines
Neben den risikolosen Zinsen wird die von den Investoren erwartete Rendite von der Hohe
der Marktrisikopramie MRP beeinflusst. Die Marktrisikopramie stellt dabei jenen Verzin-
sungsanspruch dar, den ein Investor fur das Halten eines perfekt diversifizierten Marktport-
folios (Marktportfolio) gegeniiber der risikolosen Anlage erwartet (auch Uberrendite).*
Demnach ergibt sich die Marktrisikopramie aus der Differenz der zu erwartenden Marktren-

dite 7;,, und dem erwarteten risikolosen Zinssatz r¢**:

Formel 3: Berechnung der Marktrisikopramie
MRP = ry, — 71§
Die Differenz aus der erwarteten Marktrendite abziiglich des risikolosen Zinses kann offen-
kundig nicht am Kapitalmarkt beobachtet werden. Es haben sich daher verschiedene Modelle
bzw. Ansdtze herausgebildet, um eine am Bewertungsstichtag fur die Zukunft zu erwarten-
den Marktrisikopramie zu schatzten.'®! Die Literatur unterscheidet dabei zwischen zukunfts-

orientierten (impliziten) sowie vergangenheitsorientierten (expliziten) Schatzungen.*®

2.4.2. Zukunftsorientierte Schitzung

Zukunftsorientierte Schétzverfahren sind Verfahren, bei denen die Marktrisikopramie zu-
kunftsgerichtet und damit implizit ohne Riickgriff auf vergangene Daten geschatzt wird.'®®
Sie stellen bisher allerdings lediglich alternative Schatzmodelle dar, da die vergangenheits-
orientierte Schatzung mithilfe historischer Renditedaten (vgl. Abschnitt 2.4.3) die ,,populé-
rste Methode in Praxis und Literatur ist.®* Im Wesentlichen werden die nachfolgenden zu-

kunftsorientierten Schatzungen unterschieden:'®®

9v/gl. Ruiz Da Vargas (DB 2012), S. 813.

180 v/gl. sinngem&R Ernst/Schneider/Tiehlen (2012), S. 58.

181 vgl. Kruschwitz/Loffler/Essler (2009), S. 116; Metz (2007), S. 222ff.; Munkert (2005), S. 231ff ; Stehle
(WPg 2004), S. 916f.

102 vgl. stellv. Kruschwitz/Loffler/Essler (2009), S. 116; Stehle (WPg 2004), S. 916f.

163 \/gl. Rausch (2008), S. 203.

164 \/gl. Stehle (WPg 2004), S. 917.

185 v/gl. Kruschwitz/Loffler/Essler (2009), S. 116; Metz (2007), S. 222f.; Munkert (2005), S. 231f.; Stehle
(WPg 2004), S. 917.
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— Schatzungen der MRP basierend auf Expertenbefragungen sowie
— Schatzungen der MRP basierend auf den Schéatzungen von Finanzanalysten bezig-

lich kunftiger Gewinne und Dividenden.

Obwohl beide Verfahren ex-ante Modelle darstellen, ist es nicht moglich, die Marktrisi-
kopramie ausschlieBlich aus am Bewertungsstichtag beobachtbaren Marktdaten zu bestim-

men. 68

Implizite Schatzungen kénnen zum einen mittels Befragungen von Experten vorgenommen
werden. Bei diesem Verfahren werden die Marktrisikopramien geschétzt, indem Spezialisten
gebeten werden, ihr Urteil zum Bewertungsstichtag Uber die erwarteten Marktrisikoprdmien
offenzulegen.’®’ Solche Untersuchungen legten beispielsweise Welch, Graham/Harvy sowie

Pratt/Grabowski vor.®®

Welch befragte dabei Finanzdkonomen, wahrend Graham/Harvy
Urteile von Finanzvorstdnden heranzogen und Pratt/Grabowski Professoren der Finanzie-
rungstheorie um ein Urteil baten.*® Diese Methode steht jedoch stark unter Kritik: Einerseits
wird kritisiert, dass es schwierig sei, festzulegen, wer als Sachverstandiger gilt; zudem wir-
den die Verfahren, mit denen die Fachleute die Marktrisikoprdmie schatzen, nicht offenge-
legt werden.'” Insoweit (formulierten Kruschwitz/Loffler/Essler) muss dieses Verfahren

_nicht besser sein als das Lesen im Kaffeesatz«.}™

Zum anderen kann die MRP implizit ermittelt werden, indem auf Schatzungen von Analys-
ten Uber kinftige Gewinne und Dividenden zurlickgegriffen wird. Dabei prognostizieren
(i.d.R.) Finanzanalysten im ersten Schritt die flr die kommenden drei bis finf Jahre erwarte-
ten Unternehmensgewinne und Dividenden, aus denen im néchsten Schritt Durchschnitts-
werte ermittelt werden (auch Konsensschétzung). Solche Schéatzungen erheben und verof-
fentlichen regelmaRig Agenturen wie Bloomberg und Reuters.}”? Mit Hilfe dieser Daten

kénnen mittels der folgenden Modelle die Marktrisikopramien berechnet werden:*"

186 \/gl. Rausch (2008), S. 203.

197 v/gl. Kruschwitz/Loffler/Essler (2009), S.116; Metz (2007), S. 222f.

168 \Weiterfiihrende Literatur siehe: Welch: Views of Financial Economics on the Equity Premium an on Profes-
sional Controversies, Journal of Business 4/2000; Graham/Harvy: Expectations of equity risk premia, volatility
and asymmetry, July 2003; Pratt/Grabowski: Cost of Capital.

109 vgl. Kruschwitz/Léffler/Essler (2009), S. 116f.; Metz (2007), S. 222f.; Stehle (WPg 2004), S. 918.

70 v/gl. Kruschwitz/Loffler/Essler (2009), S. 117; Metz (2007), S. 223; Stehle (WPg 2004), S. 918.

1 v/gl. Kruschwitz/Loffler/Essler (2009), S. 117.

72 \/gl. Kruschwitz/Loffler/Essler (2009), S. 119-120.

13 vgl. Kruschwitz/Loffler/Essler (2009), S. 116; Metz (2007), S. 222ff.
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— Residualgewinnmodelle
— Gewinnkapitalisierungsmodelle

— Dividendendiskontierungsmodelle.

Im Rahmen dieser Arbeit kénnen jedoch lediglich die zugrundliegenden Uberlegungen der
Modelle vorgestellt werden.!™ Die Verfahren stiitzen sich dabei auf die Annahmen, dass der
Wert der Marktkapitalisierung dem Wert des Unternehmens entspricht und verlassliche

Schatzungen tber kiinftige Gewinne und Dividenden vorliegen.*”

Allen Verfahren ist ge-
meinsam, dass durch ein entsprechendes Umstellen der Formeln die Risikoprdmie berechnet
werden kann, da alle anderen Parameter bestimmbar sind.'” So ist der Wert des Unterneh-
mens, der risikofreie Zins und das Beta am Kapitalmarkt beobachtbar, die Dividenden und
gegebenenfalls eine Wachstumsrate kénnen annahmegemald verlasslich geschatzt werden.
Durch ein entsprechendes Umformen kann letztendlich nicht nur die MRP, sondern auch die
Markrendite separat bestimmt werden. Bassemir/Gebhardt/Ruffing legten beispielsweise fur
den deutschen Kapitalmarkt fiir die Zeit von 2006 bis 2011 implizit berechnete MRP vor.'"’
Kritisch zu betrachten ist jedoch, dass verschiedene empirische Studien belegt haben, dass
Finanzanalysten systematisch die kinftigen Dividenden und Gewinne der zu bewertenden
Unternehmen tiberschatzt haben.!® Fraglich ist daher, ob nicht auch die auf Grundlage die-
ser Prognosen geschatzten Marktrisikopramien viel zu hoch ausfallen.*”® Festgehalten wer-
den soll an dieser Stelle, dass dieses Verfahren in der Praxis (bisher) nicht vorherrschend ist
und die wissenschaftlichen Diskussionen noch am Anfang stehen.*® Ob sich dieses Verfah-

ren durchsetzt, wird die Zukunft zeigen.

2.4.3. Vergangenheitsorientierte Schitzung
In der Literatur und der Bewertungspraxis ist die vergangenheitsorientierte Schatzung vor-
herrschend. Hierfur werden mit Hilfe empirischer Studien historische Markt- und historische
risikofreie Renditedaten zugrunde gelegt, aus denen im ndchsten Schritt ein Mittelwert ge-

% An dieser Stelle sei auf weiterfihrende Literatur verwiesen (bspw. Metz (2007), S. 223ff.).
> vgl. Kruschwitz/Loffler/Essler (2009), S. 118; Metz (2007), S. 224ff.

178 vgl. Kruschwitz/Loffler/Essler (2009), S. 118.

7 \/gl. Bassemir/Gebhardt/Ruffing (WPg 2012), S. 887ff.

178 \/gl. Kruschwitz/Loffler/Essler (2009), S. 118.

179 \/gl. Pratt/Grabowski (2008), S. 108.

180 \/gl. Kruschwitz/Loffler/Essler (2009), S. 119.
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bildet wird.*®! Somit wird lediglich ein einzelner Wert fiir die Marktrisikopramie berechnet,
der folglich konstant und damit laufzeit- und periodenunabhéngig ist.*® Bei dieser Methode
stellt sich allerdings zun&chst ein konzeptionelles Problem. Da kiinftige Unternehmensertra-
ge mit den Eigenkapitalkosten diskontiert werden sollen, muss auch grundsétzlich eine flr
die Zukunft zu erwartende Marktrisikopramie herangezogen werden.*®® Es ist daher fraglich,
warum historische Daten geeignet sein sollten, um ins Bewertungskalkil einbezogen zu
werden.™®* Die Literatur ist sich weitgehend einig, dass folgende Annahmen getroffen wer-
den miussen, um historische Daten im Bewertungskalkiil beriicksichtigen zu kénnen.*® zum
einen muss angenommen werden, dass historische Werte eine gute Ausgangsbasis fur die
Schatzung der kinftigen Marktrisikoprdmie darstellen. Dies kann mit der Vermutung unter-
stitzt werden, dass rationale Marktteilnehmer ihre kiinftigen Renditeerwartungen an dem in
der Vergangenheit beobachteten und damit realisierten durchschnittlichen Verzinsungen
ausrichten. Zum anderen wird untergestellt, dass sich die Marktrisikopramie im Zeitablauf
nicht beziehungsweise nicht wesentlich verandert. Durch diese Annahmen ist es mdglich,

historische Werte in die Zukunft zu extrapolieren.'®

Der Vorteil der vergangenheitsorientierten Schéatzung der MRP liegt insbesondere darin,
dass die bendtigten Daten (Marktrendite und risikoloser Zins) verfigbar sind, da sie am Ka-
pitalmarkt beobachtet werden kdnnen. Weiterhin kann die Komplexitat der Bestimmung der
Marktrisikopramie durch die leicht verstandlichen Annahmen erheblich reduziert werden
und es gibt groRe Erfahrungswerte mit dieser Methode.*®” Auch spricht fiir dieses Verfahren,
dass die Renditen tatséchlich am Markt realisiert werden konnten. Trotz dieser Vorteile ist

diese Methode in der Literatur einer intensiven Diskussion ausgesetzt.'®®

Um mittels historischer Renditereihen die Hohe der Marktrisikopramie schatzen zu kénnen,
bedarf es zunéchst der Bestimmung diverser Determinanten. So gilt es einen Représentanten
fiir das perfekt diversifizierte Marktportfolio sowie den risikolosen Zins zu finden. AuRer-

dem mussen der Beobachtungszeitraum, die zu verwendenden Renditeintervalle sowie die

181 \/gl. Ernst/Schneider/Thielen (2012), S. 58; Ballwieser (2011), S. 98f.; Baetge/Niemayer/Kiimmel/Schulz
(2012), S. 377; Drukarczyk/Schiler (2009), S. 218; Stehle (WPg 2004), S. 917.

182 v/gl. Rausch (2008), S. 203.

183 vgl. Ausfilhrungen zu Aquivalenzprinzipien sowie Ernst/Schneider/Thielen (2012), S. 58.

184 v/gl. Kruschwitz/Loffler/Essler (WPg 2008), S. 807.

185 \/gl. Hommel/Dehmel (2011), S. 282; Kruschwitz/Loffler/Essler (2009), S. 121.

186 \/gl. Kruschwitz/Loffler/Essler (2009), S. 116/121.

187 \/gl. Metz (2007), S. 213; Stehle (WPg 2004), S. 917.

188 \/gl. Metz (2007), S. 213.



23

Art der Mittelbildung (geometrisch, arithmetisch) festgelegt werden.'®® Im Folgenden sollen

diese Bestimmungsgrolien néher beleuchtet werden.

In der theoretischen Grundform des CAPM existiert ein perfekt diversifiziertes Marktportfo-

lio, welches alle riskanten Wertpapiere beinhaltet*®

— unabhangig davon, ob diese an der
Borse gehandelt werden™®!. Bei dem Versuch, dieses theoretische Konstrukt auf die Realitat
zu Ubertragen, wird grundsatzlich ein solches Marktportfolio benétigt. Da es praktisch nicht
méglich ist, die Verzinsung eines solchen Portfolios zu bestimmten®®?, wird in der Praxis auf
einen Aktienindex zuriickgegriffen'®®. Ein Index, insbesondere ein Performanceindex'*,
stellt nach herrschender Meinung die beste Approximation an das im CAPM beschrieben
Marktportfolio dar. Der Kapitalmarkt bietet eine grofle Auswahl an verschiedensten Indi-
zes'® — zur Abbildung des Marktportfolios sollte jedoch ein Index gewahlt werden, der die
Entwicklungen des Gesamtmarktes moglichst gut abbildet.*® Dabei stellt sich die Frage,
welcher Index geeignet und reprasentativ genug ist, um diese Eigenschaft zu erfillen.
Grundsétzlich sollte ein breiter Index einem schmaleren Index vorgezogen werden, da ein
maoglichst umfassendes Portfolio mit risikobehafteten Wertpapieren abgebildet werden
soll.®” Zudem kann ein nationaler oder ein internationaler Index herangezogen werden. In
der Literatur besteht diesbeztiglich im Wesentlichen Einigkeit dartiber, dass auf einen natio-
nalen Index zuriickzugreifen sei.'®® Dies wird mit der Tendenz von Investoren begriindet, die
lieber in einheimische Papiere investieren (,,home bias“).**® In Deutschland wird haufig auf
den DAX oder den CDAX verwiesen.?®® Aus Konsistenzgriinden sollte der Reprasentant der

Marktrendite spater bei der Bestimmung des Beta-Faktors analog gewahlt werden.?%*

189 v/gl. Wiese (2013), S. 284.

190 v/gl. Grafer/Beike/Scheld (1997), S. 349.

191 v/gl. Rebien (2007), S. 86; Baetge/Krause (BFuP 1994), S. 441.

192 v/gl. Baetge/Niemeyer/Kiimmel/Schulz (2012), S. 378; Kruschwitz/Loffler/Essler (2009), S. 114; Metz
(2007), S. 212f.

193 vgl. Ernst/Schneider/Thielen (2012), S. 59; Drukarczyk/Schiiler (2009), S. 218; Metz (2007), S. 212f.

19 vgl. Kruschwitz/Léffler/Essler (2009), S. 125.

1% vgl. stellv. Finanzen.net: http://www.finanzen.net/indizes.

1% v/gl. Metz (2007), S. 213.

Y7 vgl. Kruschwitz/Loffler/Essler (2009), S. 115.

1% v/gl. Baetge/Niemeyer/Kiimmel/Schulz (2012), S. 377; Kurschwitz/Loffler/Essler (2009), S. 114.

%9 vgl. Kemper/Ragu/Riithers (DB 2012), S. 646; Kruschwitz/Loffler/Essler (2009), S. 114: diese bringen
diesbeziiglich an, dass auch dafir argumentiert werden kénne, den geeigneten Index an das Investitionsverhal-
ten des Anlegers zu koppeln.

200 \/gl. Ernst/Schneider/Thielen (2012), S. 59; Ballwieser (2011), S. 99.

201 \/gl. Baetge/Niemeyer/Kiimmel/Schulz (2012), S. 377; Ernst/Schneider/Thielen, (2012), S. 65.
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Ferner wird auch im Rahmen der Berechnung der MRP ein Reprasentant fiir den risikolosen

202 Grundsatzlich wurde diese Thematik bereits im Abschnitt 2.3. behandelt.

Zins ¢ bendtigt.
Der risikolose Zins im Rahmen des Basiszinssatzes sowie im Rahmen der Marktrisikopramie
sollte dem Grunde nach konsistent, also einheitlich, sein.?®® Es bleibt jedoch in der Literatur
im Wesentlichen offen, was in diesem Fall unter ,,Konsistenz* zu verstehen ist. So weisen
Wiese, Ernst/Schneider/Thielen®® und Kruschwitz/Loffler/Essler?® lediglich auf die Ein-
heitlichkeit der Laufzeiten der risikolosen Zinsen hin. Dies erscheint jedoch wenig hilfreich,
wenn fur die Basiszinsen spot rates mit Laufzeiten fir bis zu 30 Jahren herangezogen werden
— und gleichzeitig ein historischer Renditedurchschnitt die risikolosen Zinsen im Rahmen
der MRP abbildet soll. Teilweise wird die Problematik in den Ausfiihrungen mancher Auto-
ren nicht thematisiert, da sie gleich auf die durch empirische Studien ermittelte MRP verwei-
sen.?%® Es lasst sich daher lediglich feststellen, dass die risikolosen Zinsen nicht einheitlich
behandelt werden. Die risikolosen Zinsen sollte daher auch wortlich voneinander abgegrenzt
werden. Insofern im Folgenden von risikolosen Zinsen innerhalb der MRP gesprochen wird,
so wird dies durch einen entsprechenden Zusatz kenntlich gemacht werden.

Auch bei der Ermittlung des risikolosen Zinses im Rahmen der MRP existiert nicht
,.der risikolose Zins. Es bestehen daher bei der Bestimmung gewisse ,,Freiheitsgrade“zo7 -
so konnen kurz- oder langfristige Renditen sowie Umlaufrenditen von Bundesanleihen, aber
auch Anderungsraten von Rentenindizes herangezogen werden.?®® Wiahrend Stehle, Conen
und Dovverke beispielsweise den Deutschen Rentenindex REXP?® fiir ihre empirischen
Studien nutzen, greifen Goppl/Hermann/Kirchner/Neumann auf den dreimonatigen FIBOR

zuriick.

Weiterhin ist der Beobachtungszeitraum festzulegen. Die Wahl des geeigneten Beobach-
tungszeitraumes ist von besonderem Interesse, weil der Wert der Marktrisikoprdmie dadurch

202 \/gl. Formel 2: der risikolose Zins erscheint innerhalb des CAPM-Formelwerkes an zwei Stellen.

23 \/gl. Wiese (2013), S. 284.

2% \/gl. Ernst/Schneider/Thielen (2012), S. 59.

205 \/gl. Kruschwitz/L6ffler/Essler (2009), S. 115.

200 \/gl. Ballwieser (2011), S. 99ff.; Drukarczyk/Schiiler (2009), S. 218ff.

27 \Wiese (2013), S. 285.

28 \/gl. Wiese (2013), S. 284; Baetge/Niemeyer/Kiimmel/Schulz (2012), S. 378; kritisch dazu:
Ernst/Schneider/Thielen (2012), S. 59; Munkert (2005), S. 236f.

2 Der REX ist ein Rentenindex fir festverzinsliche Wertpapiere und misst die Wertentwicklung am deutschen
Rentenmarkt. Er beinhaltet hierfir ein Musterportfolio aus bdrsennotierten 6ffentlichen Anleihen. Daneben
existiert er auch als Performance-Index (REXP), welcher Zinszahlungen und deren Wiederanlage einbezieht.
Vgl. bpb: http://bpb.de, ,,Rentenindex*; Wirtschaftslexikon: www.wirtschaftslexikon, ,,REX*; letzter Zugriff
20.02.2013.
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erheblich beeinflusst werden kann.?'° So zeigten zum Beispiel Grabowski und King in einer
Untersuchung uber die Marktrisikoprdmie in den USA, dass die MRP um 1,2 Prozentpunkte
sinkt, wenn das Startjahr von dem Jahr 1926 (in den USA (blich) auf das Jahr 1872 gelegt
wird. ! Auch Stehle legte Berechnungen mit dhnlichen Ergebnissen fiir den deutschen Ka-
pitalmarkt vor.?*? Es gilt daher die Frage zu klaren, welcher (vergangene) Zeitraum die Ren-
diteerwartungen der Investoren am ehesten abbildet. In Deutschland besteht insoweit Einig-
keit, als dass die Daten des zweiten Weltkrieges sowie die unmittelbar darauffolgenden Jahre
nicht einbezogen werden sollten.* Unklar hingegen ist, ob die Jahre des “Wirtschaftswun-
ders”, 1955 bis 1959, Eingang zur Berechnung finden sollten.?** Daneben ist auch die Quali-
tat der verfligbaren Daten von entscheidender Bedeutung fir die Wahl des Zeitraums, da

diese fiir Riickrechnungen und fiir die Eliminierung von Steuereffekten relevant sind.**

Im Zusammenhang mit dem Betrachtungszeitraum ist auch die Frage nach dem geeigneten
Renditeintervall zu klaren. Renditen kdnnen grundsétzlich jahrlich, monatlich, wéchentlich
oder taglich berechnet werden. Uberwiegend herrscht jedoch die Meinung, dass monatliche

Renditen statistisch am verlasslichsten sind.?'®

Um aus den gewonnenen Daten einen Durchschnitt zu ermitteln, kann sowohl das arithme-
tische als auch das geometrische Mittel oder gar ein Mittel aus beiden verwendet werden.
Welche die geeignetste Berechnungsmethoden darstellt, wird bisweilen kontrovers disku-
tiert.”*” Nahrboden dieser Diskussionen ist, dass die Berechnungsart von Annahmen (iber die

stochastischen Renditeverteilungen abhangig ist.?*®

Wird beispielsweise angenommen, dass
die Renditen stochastisch unabhédngig verteilt sind und wird zusétzlich angenommen, dass
die kunftigen Renditen eben dieser Verteilung folgen, dann ist das arithmetische Mittel am
besten geeignet.?!® Empirisch hingegen ist zu beobachten, dass die Renditen mitunter im

Zeitablauf eine negative Korrelation aufweisen — damit kann nur bedingt von einer unabhan-

219 \/gl. Baetge/Niemeyer/Kiimmel/Schulz (2012), S. 378; Metz (2007), S. 215.

21 \/gl. Drukarczyk/Schiler (2009), S. 224.

212.\/gl. Stehle (WPg 2004), S. 922ff.

213 vgl. Kruschwitz/Loffler/Essler (2009), S. 122f.

21 ygl. Kruschwitz/Loffler/Essler (2009), S. 123; Stehle (WPg 2004), S 910.

15 v/gl. Drukarczyk/Schiiler (2009), S. 224; Kruschwitz/Léffler/Essler (2009), S. 123.

218 yol. Kruschwitz/Loffler/Essler (2009), S. 124; vgl. auch die Ausfiihrungen im Kapitel 2.5.3. ,,Renditeinter-
valle®.

27 \/gl. Baetge/Niemeyer/Kiimmel/Schulz (2012), S. 378; Ballwieser (2011), S. 101; Drukarczyk/Schiiler
(2009), S. 218ff.; Metz (2007), S. 217ff.; Munkert (2005), S. 235.

28 \/gl. Wiese (2013), S. 285; Ruiz da Vargas (DB 2012), S. 814.

29 v/gl. Metz (2007) S. 217.
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gigen stochastischen Verteilung ausgegangen werden.?® Letztendlich ist jedoch keine ein-
deutige Aussage dariiber moglich, welche Berechnungsart zu wahlen ist?}, da jede Berech-
nungsmethode ,,ebenso begriindbar wie nicht begriindbar ist«.?%

In Deutschland bieten empirische Studien Orientierungsgrofien fir die Hohe der Marktrisi-
kopramie.””® Nachfolgend werden eine Auswahl empirischer Studien und die daraus ermit-
telten Marktrisikopramien abgebildet. Diese zeigen abweichende Ergebnisse, da unterschied-
liche Betrachtungszeitraume, unterschiedliche Aktienindizes und unterschiedliche risikolose
Zinsen zugrunde gelegt wurden. Weiterhin weicht die Art der Mittelwertbildung (arithmeti-

sches Mittel/geometrisches Mittel) voneinander ab.

Tabelle 1: Historische Schatzungen der Marktrisikopramie

arithmetisches Mittel geometrisches Mittel

Autor(en) der .
Studie VAU MRP T Ty MRP T s

Stehle (CDAX, 1955-2011 n.a. 11,84 % n.a. n.a. n.a. n.a.
REXP)*
Stehle (DAX, 1955-2011 - 12,26 % - - - -
REXP) *
Stehle (CDAX, 1955-2009 5,51 % 1221%  6,70% 2,61 % 9,21 % 6,60 %
REXP)
Stehle (DAX, REXP) | 1955-2009 5,98 % 1268% 6,70 % 2,72 % 9,32 % 6,60 %
Stehle (CDAX, 1955-2006 6,10 % 1285%  6,75% 342% 10,07% 6,65 %
REXP)
Stehle (DAX, REXP) | 1955-2006 6,55 % 1330% 6,75 % 345% 10,10% 6,65 %
Stehle (CDAX, 1955-2003 5,46 % 1240% 6,94 % 2,66 % 9,50 % 6,84 %
REXP)
Stehle (DAX, REXP) | 1955-2003 6,02 % 1296% 6,94 % 2,76 % 9,60 % 6,84 %
Dimson/Marsh/ 1900-2005 8,35 % - - 5,28 % - -
Staunton
Conen/Vath 1949-1992 10,40 % 16,60% 6,20 % 6,80% 12,90 % 6,10 %
Bimberg 1954-1988 8,20 % 1500% 6,80 % 530%  11,90% 6,60 %
Stehle/Hartmond 1954-1988 - - - 460% 12,10 % 7,50 %
Morawietz 1950-1992 - - - 440% 11,94% 7,49 %
Stehle 1969-1998 - - - 320% 10,80 % 7,60 %
Baetge/Krause 1967-1991 - - - 2,65 % 10,41 % 7,76 %
Gielen 1960-1993 - - - 1,20 % - -

* Daten zur Ausgangsquelle hinzugefiigt, Quelle: http://lehre.wiwi.hu-berlin.de —,, Datenreihen “
Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an: Ballwieser (2011), S. 100.

220 \/gl. Wiese (2013), S. 285; Baetge/Niemeyer/Kiimmel/Schulz (2012), S. 378.

22 y/gl. Metz (2007), S. 219.

222 \/gl. Munkert (2005), S. 125.

222 \/gl. Ernst/Schneider/Thielen (2012), S. 59; Ballwieser (2011), S. 100; Metz (2007), S. 13.
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Die Untersuchungen von Stehle stellen dabei ,,zentrale* Studien Uber die Marktrisikopramie

224

dar.””* Auch der FAUB des IDW empfiehlt beispielsweise auf diese Daten zuriickzugrei-

fen.?” Nachfolgend soll diese Studie daher kurz vorgestellt werden.??®

Bei seinen Untersuchungen greift Stehle flr die Operationalisierung der Marktrendite so-
wohl auf den DAX als auch auf den CDAX zurlck, wobei er den CDAX aufgrund seiner
Breite fur geeigneter hélt. Als Vertreter des risikolosen Zinses im Rahmen der MRP wahlt er
den Deutschen Rentenindex REXP. Zudem legt er einen Beobachtungszeitraum ab dem Jahr
1955 zugrunde. Dazu flhrt er aus, dass die enormen Kursverlust durch die Wahrungsreform
im Jahr 1948 sowie die aullergewdhnlichen Kurssteigerungen in den darauffolgenden Jahren
eng mit den Ereignissen des zweiten Weltkrieges verbunden sind. Er erachtet daher das Jahr
1955 als Startjahr am sinnvollsten. Ferner pladiert er fur das arithmetische Mittel. Stehle
schlagt aulerdem vor, gegebenenfalls einen Abschlag vom historischen Durchschnitt vorzu-
nehmen. Dies begriindet er im Wesentlichen durch verbesserte Diversifikationsmoglichkei-
ten der Investoren, insbesondere durch die gestiegene Bedeutung von Investmentfonds sowie

dem wachsenden Investment in auslandische Papiere.

2.4.4. Zusammenfassung
Zusammenfassend wird der Modellparameter der Marktrisikopramie vergangenheitsorien-
tiert auf Basis historischer Renditedurchschnitte ermittelt und kann empirischen Studien ent-
nommen werden. Wie aufgezeigt werden konnte, bestehen dabei erhebliche Ermessensspiel-
raume. Zudem verstoi3t diese Verfahrensweise grundsatzlich gegen das Stichtagsprinzip so-
wie die Laufzeitaquivalenz.??’ Nicht zuletzt deswegen werden implizite und damit zukunfts-

orientierte Schatzverfahren immer interessanter.?®

224 \/gl. Ernst/Schneider/Thielen (2012), S. 59.

225 \/gl. Wirtschaftspriifer-Handbuch (2008), S. 108f.

226 Der kommende Abschnitt basiert daher auf den Ausfiihrungen von Stehle (WPg 2004), S. 910ff.
227 \/gl. Ausfiihrungen zu Aquivalenzprinzipien sowie Ernst/Schneider/Thielen (2012), S. 58.

228 \/gl. Bassemir/Gebhardt/Ruffing (WPg 2012), S. 887.
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2.5.Beta

2.5.1. Allgemeines
Das CAPM unterscheidet das Risiko in zwei Komponenten — das unsystematische und das
systematische Risiko.??® Wie in Abschnitt 2.2. dargestellt, kann der Investor lediglich fiir die
Ubernahme des systematischen Risikos eine Pramie verlangen. Das CAPM stellt damit einen

linearen Zusammenhang zwischen der Rendite des einzelnen Wertpapiers (r;) und dem sys-

tematischen Risiko des einzelnen Wertpapieres in Relation zum Marktportfolio her (B). Ist
der Investor bereit, ein hdheres systematisches Risiko zu Gibernehmen, als es im Marktportfo-
lio beinhaltet ist, so kann er eine héhere Rendite erwarten, als die Marktrendite. Ubernimmt
er hingegen weniger systematisches Risiko als das Marktportfolio mit sich bringt, so erhalt
er eine geringere Pramie. Beta misst daher den Risikobeitrag des einzelnen Wertpapieres
zum systematischen Risiko des Marktportfolios?*° und gibt an, um das Wievielfache sich die
Rendite einer Aktie &ndert, wenn sich die Marktrendite verandert (daher auch relatives Risi-
komaR).?*! In diesem Zusammenhang wird von Beta auch als \VolatilitstsmaB gesprochen, da
es die Schwankungsbreite einer Aktienrendite relativ zur Schwankungsbreite der Marktren-

232

dite ausgedriickt.“*> Wird das unternehmensindividuelle Beta mit der MRP multipliziert, so

ergibt sich die unternehmensindividuelle Risikopramie.**

Mathematisch ergibt sich Beta durch die Division der Kovarianz der Einzelanlagenrendite

mit der Marktrendite Cov (r, 1,,) und der Varianz der Marktrendite Var (r,,):***

Formel 4: Berechnung des Beta-Faktors

B _ Cov(rjrm) _ 0jomPjm

0']' R . .
= —L . mi o; - Standardabweichung der Einzelanlage
Var (r,) o, Om Pjm Mit g

o - Standardabweichung der Marktrendite

pjm - Korrelationskoeffizient der Renditen

Die Hohe des Betas ist folglich abhdngig von der Volatilitat (Standardabweichung) der kinf-

tig zu erwartenden Wertpapierrendite (o) und der kinftig zu erwartenden Marktrendite

229 \/gl. Grafer/Beike/Scheld (1997), S. 350.

230 \/gl. Kemper/Ragu/Riithers (DB 2012), S. 647.

21 y/gl. Matschke/Brésel (2007), S. 37.

282 \/gl. Ernst/Schneider/Thielen (2012), S.60.

23 \/gl. Kemper/Ragu/Riithers (DB 2012), S. 647.

24 \/gl. Ernst/Schneider/Thielen (2012), S. 61 sowie Rausch (2008), S. 104.
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(0.m) Sowie dem Korrelationskoeffizienten zwischen den kiinftigen Renditen (p; ,,).”*> Dem-
zufolge driickt Beta einerseits aus, wie sich die Streuung®*® der Rendite der Einzelanlage im
Verhaltnis zur Streuung der Marktrendite verhélt (gemessen durch die jeweiligen Stan-
dardabweichungen) und inwieweit die Streuung der Einzelrendite auf dem systematischen

Risiko beruht (gemessen durch den Korrelationskoeffizienten).**’

Das Beta des Marktportfolios betragt 1.2 Folglich bedeutet ein Beta der Einzelanlage
(B;) in Hohe von 1, dass sich die Einzelrendite proportional zur Marktrendite verhalt. Das
einzelne Wertpapier enthalt damit genauso viele systematische Risiken wie das Marktportfo-
lio — die Standardabweichung der Einzelrendite entspricht der Standardabweichung der
Marktrendite und gleichzeitig betragt der Korrelationskoeffizient 1.2° Ist pB; groRer als 1, so
ist die Investition in dieses Wertpapier mit einem hoheren systematischen Risiko verbunden
als die einer Investition ins Marktportfolio (Einzelrendite verhalt sich Gberproportional zur
Marktrendite).>*® Der Investor kann eine hohere Risikopramie verlangen. Ist p; kleiner als 1,
so bewegt sich die Rendite der Einzelanlage unterproportional zur Marktrendite und beinhal-
tet damit weniger systematische Risiken als das Marktportfolio.*** Nimmt §; den Wert 0 an,
so handelt es sich um eine risikolose Anlage, da diese Anlage tiberhaupt nicht auf Anderun-
gen der Marktrendite reagiert.?*? In der Praxis kaum vorkommend, jedoch theoretisch mog-
lich ist auch, dass Beta einen Wert kleiner 0 aufweist — dann bewegt sich die Rendite des
einzelnen Wertpapiers gegenteilig zur Marktrendite.?* In diesem Fall wird von einem nega-
tiven Risikozuschlag beziehungsweise einen Risikoabschlag gesprochen.?** Zusammenfas-
send ergibt sich folgender Zusammenhang: je hoher das Beta der Einzelanlage, desto héher
ist das systematische Risiko im Vergleich zum Marktportfolio und desto mehr Risikopramie

kann der Investor verlangen.

2% Vgl. Rausch (2008), S. 105, wobei das fiir die Einzelanlage verwendete ,,1* durch ein ,,j* ersetzt wurde und
das fiir die Marktrendite stehende ,M* durch ,,m".

2% Ernst/Schneider/Thielen sowie Spremann/Ernst sprechen bei ,,Streuung® von ,,Zufélligkeiten®.
27 \/gl. Ernst/Schneider/Thielen (2012), S. 61; Spremann/Ernst (2011), S. 161.

%8 \/gl. Ernst/Schneider/Thielen (2012), S. 61.

29 \/gl. Spremann/Ernst (2011), S. 161.

0 \/gl. Munkert (2005), S. 227.

21 \/gl. Ernst/Schneider/Thielen (2012), S. 61; Munkert (2005), S. 221.

22 \/gl. Ernst/Schneider/Thielen (2012), S. 61.

23 \/gl. Kuhnert/Maltry (2006), S. 164.

#4\/gl. Munkert (2005), S. 227; Obermaier (DB 2004), S. 2766.
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2.5.2. Zukunftsorientierte Schitzung
Im Rahmen des Zukunftsprinzips ist ein fur die Zukunft zu erwartender Beta-Faktor zu er-
mitteln. Einen Ansatz zur zukunftsorientierten Ermittlung des Betas und damit ohne Riick-
griff auf historische Kapitalmarktdaten bietet Rausch.?*® Er schlagt vor, die fir den Beta-
Faktor bendtigten Volatilitdten und Korrelationen implizit auf Basis von am Kapitalmarkt
beobachtbaren Marktpreisen bestimmter Aktienoptionen zu schétzen. Das Verfahren schei-
tert jedoch bisher in der Praxis, weil keine ausreichenden Marktdaten dieser Optionen vor-

liegen.?*°Auf diese VVorgehensweise wird deshalb im Weiteren nicht naher eingegangen.

2.5.3. Vergangenheitsorientierte Schitzung

Aus diesem Grund muss zur Schatzung des Beta-Faktors auf historische Daten zurlickgegrif-

fen werden. Dabei kann das Beta wie folgt geschatzt werden:**’

— Schatzungen auf Basis historischer fundamentaler Unternehmensdaten

— Schétzungen auf Basis historischer Kapitalmarktdaten.

Grundsatzlich ist es moglich, den Beta-Faktor und damit das vom einzelnen Unternehmen
ausgehende systematische Risiko auf Grundlage von fundamentalen Unternehmensdaten
zu schatzen. Dabei handelt es sich um einen Ansatz, bei dem auf finanzwirtschaftliche (fun-
damentale) Kennzahlen der Unternehmung zuriickgegriffen wird.?*® Da eine Fiille von
Kennzahlen existiert, stellt sich folglich die Frage, welche geeignet ist, um die Hohe des
Betas zu schatzen. Es werden folglich Kennzahlen bendtigt, die eine starke Korrelation zum
systematischen Risiko des Unternehmens aufweisen.?*® Mittlerweile gibt es diverse empiri-
sche Studien, die die Abhédngigkeit von systematischen Risiken und verschiedenen Kennzah-
len analysiert haben — diese gelangen jedoch zu abweichenden Ergebnissen bezuglich des
Zusammenhangs von Unternehmenskennzahlen und aus Kapitalmarktdaten abgeleiteten Be-

3 \/gl. Rausch (2008), S. 104.

246 \/gl. Baetge/Niemeyer/Kimmel/Schulz (2012), S. 376; Rausch (2008), S. 201.

7 \/gl. Metz (2007), S. 205; Ernst /Schneider/Thielen (2012), S. 71, wobei diese der Meinung sind, dass die
Schétzung mithilfe fundamentaler Daten ein Ansatz sei, bei dem ,,die Schédtzungen nicht auf historischen Daten
[...] basieren. Diese Aussage kann nach Auffassung des Autors nur bedingt gelten. So ist fraglich, warum die
GroBe ,,Gewinn®, welche durch Geschéftsvorfélle der vergangenen Periode bestimmt wird, nicht auf histori-
schen Daten beruhen sollte. Ohne diese Thematik weiter zu vertiefen, wird dieses Verfahren zu den ex-post
Schédtzungen gruppiert.

28 \/gl. Ernst/Schneider/Thielen (2012), S. 71; Metz (2007), S. 205.

9 \/gl. Ernst/Schneider/Thielen (2012), S. 72: diese nennen beispielsweise die Relation von Gewinn zum Ei-
genkaital oder die Summe der Finanzschulden in Relation zur Bilanzsumme.



31

tas.”®® Es konnte damit bisher keine eindeutige Abhangigkeit von Betas und finanzwirt-
schaftlichen Unternehmenskennzahlen festgestellt werden.®! Nachteilig bei Verwendung
dieser Methode ist auBerdem, dass die Auswahl der jeweiligen Kennzahlen der Willkir un-
terworfen ist und nicht immer eindeutig abgegrenzt werden kann, ob die Kennzahl tatsach-
lich nur durch das systematische Risiko beeinflusst wird.®*> Wahrend fir den US-
amerikanischen Kapitalmarkt fundamentale Beta-Schatzungen regelmalig berechnet wer-
den, liegen vergleichbare Schatzungen fiir Deutschland bisher nicht vor.??

In der Bewertungspraxis ist es daher Ublich, den Beta-Faktor bei kapitalmarktorientierten
und damit bérsennotierten Unternehmen auf Basis historischer Kapitalmarktdaten®* unter
Zugrundelegung des Marktmodells von Sharpe zu schitzen®®. Das Marktmodell unterstellt
dabei einen linearen Zusammenhang zwischen Einzelrendite (r;) und Marktrendite (7).

|256

Dieser Zusammenhang kann der nachfolgenden Formel®® und grafisch Anhang 2 entnom-

men werden.

Formel 5: Marktmodell

ri=a;j+Bj*xryntg mit  «; — von der Marktrendite unabhangiger Teil der Einzelrendite
p; — Betafaktor der Einzelanlage

g; — von der Marktentwicklung unabhangige Storvariable

Die Parameter a; und B lassen sich unter Zuhilfenahme einer linearen Regression zwischen

den historischen Einzelrenditen des Wertpapieres r; und den Marktrenditen r,, bestim-
men®" Im ersten Schritt werden hierfir alle Wertpapierrendite-Marktrendite-
Kombinationen fiir einen bestimmten Zeitraum in einem Koordinatensystem abgetragen.?®
Durch die so entstandene Punktwolke wird auf Basis des mathematischen Regressionsver-
fahrens eine lineare Regression gelegt. Durch diese Gerade wird versucht, einen Zusammen-

hang zwischen der Rendite des einzelnen Wertpapieres und der Rendite des Marktportfolios

20 \/gl. Metz (2007), S. 205.

21 y/gl. Metz (2007), S. 206.

%2\/gl. Metz (2007), S. 205f.

3 \/gl. Ernst/Schneider/Thielen (2012), S. 72.

24 vgl. Spremann/Ernst (2011), S. 165. Auch bei nicht-bdrsennotierten Unternehmen werden Beta-Faktoren
aufgrund historischer Renditedaten ermittelt werden. Das unternehmensindividuelle Beta wird dann durch
Ruckgriff auf vergleichbare kapitalmarktorientierte Unternehmen gewonnen (vgl. Kern/Mélls (CFB 2010), S.
441).

%5 \/gl. Baetge/Niemeyer/Kiimmel/Schulz (2012), S. 376; Kruschwitz/Essler/Loffler (2009), S. 127.

%6 \/gl. Kruschwitz/Essler/Loffler (2009), S. 128; Kemper/Ragu/Riithers (DB 2012), S. 647.

%7 \/gl. Ernst/Schneider/Thiele (2012), S. 64; Baetge/Niemeyer/Kiimmel/Schulz (2012), S. 376.

%8 Die weiteren Ausfiihrungen beziehen sich auf Ernst/Schneider/Thielen (2012), S. 63ff.
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herzustellen. Die Steigung der Geraden stellt die Hohe des Beta dar, da es definitionsgemal
die Anderungen der Wertpapierrendite bei Anderungen der Marktrendite misst. Je nachdem,
wie die Punktwolke beschaffen ist und wie weit die Abstdnde der Renditekombinationen von
der Geraden entfernt sind, kann die lineare Regression besser oder schlechter geeignet sein,
um den Zusammenhang abzubilden. Um die Gite der Regressionsgeraden zu messen, wird
daher auf die statistische Kennzahl des Korrelationskoeffizienten (teilweise auch auf das
BestimmtheitsmaR) zuriickgegriffen.”® Der Korrelationskoeffizient driickt dabei aus, wie
stark der Zusammenhang zwischen den Renditen ist und ob die Renditen positiv oder nega-
tiv verkniipft sind.?*® Er beschreibt zugleich, welcher Teil des Risikos des einzelnen Wertpa-
pieres systematisch ist.?*! Die Kennzahl kann einen Wert zwischen -1 und 1 annehmen.?®?
Nimmt der Korrelationskoeffizient den Wert 1 an, dann sind die Renditen perfekt positiv
verknupft, das heilt, steigt die Marktrendite, dann steigt die Einzelrendite ebenfalls mit 100
%-iger Wahrscheinlichkeit.?®® In diesem Fall verfiigt die Einzelanlage lediglich tber syste-
matische Risiken. Besteht ein perfekt negativer Zusammenhang (Korrelationskoeffizient -1),
dann sinkt die Einzelrendite zu 100 %, wenn die Marktrendite steigt. Nimmt der Korrelati-
onskoeffizient einen Wert von 0 an, so gibt es zwischen den Renditen keinen Zusammen-

hang und die Rendite der Einzelanlage ist lediglich von unsystematischen Risiken abhan-

gig-264

Zusammenfassend driick Beta damit aus, in welcher Hohe sich die Einzelrendite bewegt,
wenn sich die Marktrendite bewegt. Hingegen gibt der Korrelationskoeffizient an, mit wel-
cher Wahrscheinlichkeit sich die Einzelrendite in welche Richtung bei Anderungen der
Marktrendite verandert. Die Aussage des Beta-Wertes sollte daher immer bei der Ermittlung
unter Zugrundelegung historischer Daten im Zusammenhang mit dem Korrelationskoeffi-

zienten (bzw. dem Bestimmtheitsmal?) betrachtet werden.

Um die Hohe des Betas mittels historischer Kapitalmarktdaten und Regressionsanalyse zu
schatzen, gilt es neben dem Renditeintervall, den Betrachtungszeitraum sowie den Représen-

tanten fiir das Marktportfolio festzulegen.”®®

29 y/gl. Ernst/Schneider/Thiele (2012), S. 65.
200 \/gl. Ernst/Schneider/Thiele (2012), S. 63f.
21 \/gl. Grafer/Beike/Scheld (1997), S. 356.
%62 \/gl. Spremann/Ernst (2011), S. 161.

%3 \/gl. Grafer/Beike/Scheld (1997), S. 356.
%4 \/gl. Grafer/Beike/Scheld (1997), S. 356.
%5 v/gl. Metz (2007), S. 209.
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Im Zusammenhang mit dem gewéhlten Renditeintervall ist der Betrachtungszeitraum zu
bestimmen. Grundsétzlich kdnnen Tages-, Wochen-, und Monatsrenditen in Betracht gezo-
gen werden®®®, wobei in der Praxis haufig Monatsrenditen verwendet werden®’. Die Wahl
des Renditeintervalls und damit des Betrachtungszeitraum haben in der Regel einen wesent-
lichen Einfluss auf die Hohe des Betas.?®® So gibt es verschiedene empirische Studien, die
einen Zusammenhang zwischen der Hohe des Beta-Faktors und dem Renditeintervall analy-
siert haben. Blume pragte im Rahmen dessen den Begriff ,,Intervalling-Effeks “.%*° So wurde
beispielsweise fur den deutschen Aktienmarkt festgestellt, dass der durchschnittliche Wert
des Beta-Faktors bei einem Intervall von neun Monaten mehr als 40 % uber dem Durch-
schnitt des Beta-Wertes bei Tagesintervallen lag.?”® Dies ist damit zu begriinden, dass bei
Aktien, die wenig liquide sind und daher wenig Umsatz haben, die Verwendung von Tages-
renditen zu Verzerrungen flhrt. So bilden sie einerseits Marktanderungen verzdgert ab und
weisen mitunter durch den geringen Handel Nullrenditen auf.?”* In der Literatur existieren
eine Reihe von Anpassungsvorschldagen, um dem Intervalling-Effekt zu begegnen (Trade-to-
trade-Betas, Lead- und Lag-Betas, asymptotische Betas).?’? Kruschwitz/Essler/Loffler mei-
nen zu dieser Problematik jedoch, dass alle Anpassungsverfahren problematisch seien und
,.die unangenehmsten Intervalling-Verzerrungen® beseitigt werden konnen, indem ein Ren-
diteintervall gewahlt wird, der nicht kleiner als eine Woche ist und zusatzlich ein gewichteter

Index herangezogen wird.?"

Um eine verlassliche statistische Schatzung zu gewahrleisten, sollten mindestens 50 Rendi-
tekombinationen vorliegen.””* Folglich wird bei der Wahl von Wochenrenditen ein Jahresbe-
ta berechnet und bei Monatsintervallen ein Vier-Jahresbeta. Teilweise werden auch 60 Ren-
ditekombinationen praferiert, wobei dann ein Zeitraum von fiinf Jahren betrachtet wird.?"

Mit der GroRe des Renditeintervalls steigt dementsprechend der Betrachtungszeitraum. Bis-

266 \/gl. Baetge/Niemeyer/Kiimmel/Schulz (2012), S. 376: Jahresrenditen blieben bei der Aufzahlung unbe-
ricksichtigt.

%67 \/gl. Kruschwitz/Essler/Loffler (2009), S. 131.

268 \/gl. Ernst/Schneider/Thielen (2012), S. 65.

29 y/gl. Metz (2007), S. 209.

1% y/gl. Metz (2007), S. 209.

1t vgl. Baetge/Niemeyer/Kiimmel/Schulz (2012), S. 377; Ernst/Schneider/Thielen (2012), S. 66: Nur durch
liquide Aktien sei eine verlassliche Regressionsanalyse méglich; Metz (2007), S. 209f.

22 \/gl. Baetge/Niemeyer/Kiimmel/Schulz (2012), S. 377; Kruschwitz/Essler/Loffler (2009), S. 132; Metz
(2007), S. 210.

213 \/gl. Kruschwitz/Essler/Loffler (2009), S. 133.

27 \/gl. Baetge/Niemeyer/Kiimmel/Schulz (2012), S. 377.

5 \/gl. Baetge/Niemeyer/Kiimmel/Schulz (2012), S. 377.
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her konnte jedoch noch keine Einigung dariber erlangt werden, welcher Zeitraum zugrunde
gelegt werden sollte.’”® Aus Konsistenzgriinden sollte darauf geachtet werden, dass dasselbe
Renditeintervall herangezogen wird, wie bei der Bestimmung der MRP.2" Offen bleibt je-
doch, warum fur die MRP in der Regel ein Zeitraum beginnend mit dem Jahr 1955 bis in die
Gegenwart und flr das Beta ein Zeitraum von einem bis flinf Jahren als geeigneter Schatzer
gilt.

Dartiber hinaus konnten empirische Studien feststellen, dass es einen Zusammenhang
zwischen der Hohe des Beta-Faktors und dem Zeitablauf gibt. So néhern sich extrem hohe
Beta-Werte und sehr niedrige Beta-Faktoren im Zeitablauf tendenziell dem Beta des Markt-
portfolios an (1).® Es besteht daher die Gefahr, extrem hohe Betas zu ber- und extrem

niedrige Betas zu unterschéatzen.

Zuletzt ist ein Reprasentant fuir das Marktportfolio zu wahlen. An dieser Stelle soll auf
das vorangegangene Kapitel 2.4.3. verwiesen werden. Bemerkt sei jedoch, dass bei der Wahl
des Indexes, welcher das Marktportfolio darstellen soll, auf eine hohe Korrelation mit der
Einzelrendite geachtet werden muss.””® Zudem sollte kein Index gewahlt werden, dessen
Entwicklung wesentlich von der Entwicklung des Unternehmens der betrachteten Einzelan-

280

lage abhangig ist.™" Aus Konsistenzgrinden sollte der Reprasentant analog zum Reprasen-

tanten bei der Berechnung der MRP gewahlt werden.?*

2.5.4. Zusammenfassung

Zusammenfassend stellt sich bei der Ermittlung des Betas auf Basis historischer Daten er-
neut das Problem, dass dies dem Stichtagsprinzip und der Zukunftsbezogenheit wider-
spricht.®* Dariiber hinaus werden erneut historische Werte in die Zukunft extrapoliert.
Durch die Ubernahme der vergangenen Daten wird implizit angenommen, dass das histori-
sche Beta auch das kunftige systematische Risiko abbildet. Fir diese Annahme muss aller-
dings gepriift werden, ob die historischen Risikofaktoren auch zukiinftig gelten werden. An-

dert ein Unternehmen beispielsweise kunftig sein Leistungsprogramm oder trennt sich von

270 \/gl. Kruschwitz/Essler/Loffler (2009), S. 130.

21T \/gl. Kruschwitz/Essler/Loffler (2009), S. 131.

278 \/gl. Spremann/Ernst (2011), S. 166; Metz (2007), S. 209.

19 \/gl. Ernst/Schneider/Thielen (2012), S. 65.

%80 \/gl. Baetge/Niemeyer/Kiimmel/Schulz (2012), S. 377; Metz (2007), S. 210.

81 \/gl. Baetge/Niemeyer/Kiimmel/Schulz (2012), S. 377; Ernst/Schneider/Thielen (2012), S. 65.
%2 \/gl. Rausch (2008), S. 104.
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Unternehmensbereichen, so miissen diese Anderungen im Beta-Faktor beriicksichtigt wer-
den. Teilweise wird in der Literatur auch empfohlen, den Beta-Wert an den zu erwartenden
Verschuldungsgrad anzupassen, wenn sich dieser wesentlich im Vergleich zum Verschul-
dungsgrad des historischen Betas verandert hat. Da ein solcher Zuschlag zum Beta jedoch im
CAPM nicht vorgesehen ist, bleibt diese Thematik auBer Betracht.

2.6.Parameter im Verbund

Um die Eigenkapitalkosten nach dem CAPM zu ermitteln, gilt es den fur die Zukunft zu er-
wartenden risikolosen Zins, die aus der erwartenden Marktrendite abziiglich des erwartenden
risikolosen Zinses ermittelte MRP und das zu erwartende Beta zu bestimmen. Hierflr gibt es
in der Literatur eine Vielfalt an VVorschlagen, wie die entsprechenden Werte operationalisiert
werden koénnen. Allerdings ist darauf zu achten, dass die gewahlten Werte zueinander pas-
sen, d.h. innerhalb des Formelwerkes konsistent zueinander sein miissen.”® Es zeigen sich
jedoch an verschiedenen Stellen Konsistenzprobleme. Es wird jedoch nur das folgende Kon-
sistenzproblem erldutert, da es im direkten Zusammenhang mit den Krisen und damit mit

den Auswirkungen der Krisen auf die Ermittlung der Kapitalkosten nach dem CAPM steht.

Wie beschrieben, werden lediglich die Basiszinsen zukunftsorientiert aus der stichtagsaktuel-
len Zinsstrukturkurve gewonnen. Die MRP und das Beta werden aus Mangel an ausgereiften
bzw. verfugbaren Methoden auf Basis vergangener Werte geschatzt. Zwar wird dabei ange-
nommen, die historischen Werte seien ein guter Schatzer fir die kiinftigen Erwartungen —
nichtsdestotrotz wird den zukunftsorientierten risikolosen Zinsen eine vergangenheitsori-
entierte Risikopramie gegenubergestellt. Offen bleibt, ob das CAPM zu sinnvollen Ergeb-
nissen flhrt, wenn die historischen Daten eindeutig nicht in der Lage sind, die kinftigen
Werte abzubilden.

2.7.Zusammenfasssung

Fur den Modellparameter der risikolosen Zinsen werden laufzeitabhangige spot rates ermit-
telt und eingesetzt. Die spot rates werden dabei mittels Svensson-Methode aus am Kapital-
markt beobachtbaren Renditen kupontragender Bundesanleihen abgeleitet. Das Svensson-

Verfahren schafft damit einen Zusammenhang zwischen den spot rates und den Renditen

%3 \/gl. Ballwieser (2011), S. 120f.
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gehandelter deutscher Staatsanleihen. Folglich wirken sich Anderungen der am Kapitalmarkt

beobachtbaren Renditen auf die spot rates aus und stellen somit eine EinflussgroRe dar.

Die MRP wird aus der Differenz eines Durchschnitts von beobachteten und vergangenen
Aktienmarktrenditen eines Referenzindexes abziiglich eines Durchschnitts von vergangenen
und am beobachteten Renditen eines Reprasentanten flr die risikolosen Zinsen ermittelt.
Dabei wird in der Regel ein Zeitraum beginnend mit dem Jahr 1955 bis in die Gegenwart
zugrundegelegt. Es wird unterstellt, dass die so ermittelte historische MRP auch die kiinftige
MRP abbildet. Andern sich jedoch die Renditen des Referenzindexes oder des Reprasentan-
ten fiir die risikolosen Zinsen, so andert sich folglich auch der Durchschnitt — auch wenn
vermutlich Anderungen aufgrund des Glattungseffektes der Durchschnittsbildung geringer
ausfallen werden. Fir die Hohe der historischen MRP stellen somit die am Markt beobacht-
baren Index-Renditen und die flr die risikolosen Zinsen zugrunde liegenden Kapitalmarktda-
ten die maBgeblichen Einflussgréfen dar. Die Frage, wie die kinftige MRP tatséchlich aus-
sehen konnte und ob diese der historischen MRP entspricht, bleibt in der Diskussion auf-
grund der getroffenen Annahmen unbercksichtigt.

Das unternehmensspezifische Beta wird aufgrund der Bewegungen der vergangenen und am
Kapitalmarkt beobachtbaren Renditen des kapitalmarktorientierten Unternehmens sowie den
Bewegungen vergangener Renditen des Referenzindexes berechnet. Beta ist folglich von den
Schwankungen (Volatilitat) des einzelnen Unternehmens und den Schwankungen (Volatili-
tat) des Referenzindexes abhéngig. Je nachdem, wie sich diese Volatilitdten zueinander ver-
halten (EinflussgroRen), verandert sich der Beta-Wert. Ob der historische Beta-Wert tatséch-
lich in der Lage ist, das kiinftige Beta abzubilden, bleibt offen.

Die Erkenntnisse ber die EinflussgroRen der einzelnen Modellparameter dienen der Grund-
lage fur das Verstandnis des nachsten Kapitels. In diesem werden die Auswirkungen der
Finanz-/Wirtschafts- und Staatsschuldenkrise auf den Kapitalmarkt und damit auf die Ein-
flussgroRen analysiert. Darauf aufbauend werden die Veranderungen der Modellparameter

untersucht.
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3. Einfluss der Krisen auf die Parameter der Eigenkapitalkosten

3.1.Wesentliche Aspekte der Finanz-/Wirtschafts- und Staatsschulden-
Krise

Im Jahr 2007 setzte in den USA die sogenannte Subprime-Krise ein, die zu einer globalen

Finanz- und Wirtschaftskrise fithren sollte.?®*

Ausgangspunkte waren neben globalen wirt-
schaftlichen Ungleichgewichten®® sowie der Suche nach rentablen Anlageméglichkeiten
zunachst das niedrige Zinsniveau in den USA (vgl. Anhang 5: Leitzinsen USA).?® Das nied-
rige Zinsniveau verlockte private US-Haushalte Immobilien durch Hypothekenkredite zu
erwerben®®’ - woraufhin der Immobilienpreis stieg (vgl. grafisch Anhang 3). Die Hypothe-
kenforderungen wurden von den Banken verbrieft (sog. ABS) — und mitunter danach struk-

turiert (sog. CDO) und an Investoren weitergereicht.?®

Die mit den Papieren einhergehenden
Risiken wurden durch diese Verfahren zunehmend intransparenter. Da Banken®®® die Aus-
fallrisiken der ausgereichten Hypothekenkredite gewinnbringend weiterverkaufen konnten
und der Hauserpreis weiterhin stieg, wurden zunehmend Kredite an zweitklassige Kredit-
nehmer mit schlechter Bonitat (sogenannte Subprime-Kredite?®
4)>°* Als die FED ab dem Jahr 2004 die Leitzinsen sukzessive anhob, fielen Subprime-

Kredite zunehmend aus und Immobilien standen zum Zwangsverkauf. Die Immobilienpreise

) ausgegeben (vgl. Anhang

begannen daraufthin zu sinken und Kreditausfalle konnten durch den Verkauf der Objekte
nicht mehr kompensiert werden. Ab dem Jahr 2007 verloren die verbrieften Forderungen
daher massiv an Wert und Abschreibungen der Papiere wurden notwendig.?®? Dies beein-
trachtigte nicht nur den amerikanischen Markt, sondern sukzessive auch die européischen
Banken und den Handel mit diesen strukturierten Papieren.?*® Da Banken nicht mehr ein-

schétzen konnten, welche Risiken sie selbst in ihren Bilanzen hielten und welche in anderen

284 \/gl. Jarchow (WiSt 2012), S. 23.

%5 50 hielt z.B. China im Marz des Jahres 2000 noch 74,4 Mrd. Dollar an amerikanischen Staatsanleihen, wéh-
rend sich diese Summe im Jahr 2008 bereits auf 618 Mrd. Dollar belief. Dies flihrte zu einer Kapitalschwem-
me. Vgl. bpb: http://www.bpb.de, ,,Ursachen der Finanzkrise®.

%86 \/gl. Bundesanstalt fiir Finanzmarktstabilisierung: http://www.fmsa.de, ,,Finanzkrise*; bpb:
http://www.bpb.de, ,,Ursachen der Finanzkrise®.

287 \/gl. Paul/Kosters (2012), S. 56.

288 \/gl. Bundesanstalt fiir Finanzmarktstabilisierung: http://www.fmsa.de, ,,Finanzkrise*.

289 Eg soll keinesfalls der Eindruck entstehen, die Banken seinen allein ,,schuld an der Subprime-Krise. Um es
mit den Worten von Bloss/Ernst/Hacker/Eil (2009), S. 6 auszudriicken, haben ,,alle* zur Subprime-Krise beige-
tragen — Hypotheken- und Investmentbanken, Ratingagenturen und alle, die nur noch die Rendite - nicht aber
das Risiko sahen.

290 \/gl. Bloss/Ernst/Hacker/Eil (2009), S. 9.

#1 Definition vgl. Paul/Koster (2012), S. 57 ff.

292 \/gl. Brunetti (2012), S. 65; Paul/Késters (2012), S. 65.

23 \/gl. Deutsche Bundesbank (Geschaftsbericht 2007), S. 24.
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Bankenbilanzen versteckt waren, kam es zu einem ,,bisher nicht da gewesenen Vertrauens-
verlust gegen diese Papiere und den sie haltenden Finanzinstituten“.”** War die Krise zu-
nachst nur auf einzelne Banken beschrankt, so breitete sie sich im Herbst 2008 mit dem Zu-
sammenbruch der US-amerikanischen Bank Lehmann Brothers rasch auf die Finanzmarkte
und die internationalen Handelsstrome aus — und fiihrte zu einem der tiefsten Wirtschafts-
einbriiche seit der GroRen Depression.?® Infolge dessen kam es zu starken Verwerfungen
der Aktienmarktkurse aller Wirtschaftszweige?®, was stellvertretend den Verlaufen des

DAX, Dow Jones und EuroStoxx50 entnommen werden kann.

Abbildung 5: Verlaufe verschiedener Indizes

Verlauf des DAX, Dow Jones und EuroStoxx 50 von 2007 bis 2012
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Quelle: eigene Darstellung, Grundlage: Daten von http://www.finanzen.net.

Durch den Einbruch des globalen Handels reduzierten sich die Exporte wichtiger Lénder
massiv und eine globale Rezession wurde ausgeldst.?®” Im Friihjahr 2010°%® setzte zusatzlich
die européische Staatsschuldenkrise ein. Ausgangspunkte dieser Krise waren insbesondere
die mit Einfuhrung des Euros hervorgerufenen Ungleichgewichte.?* So fielen durch die Ein-
fiihrung der gemeinsamen Wahrung die Risiken von Wechselkursanderungen weg, wodurch

sich das Zinsniveau, insbesondere der sogenannten ,,GIPS-Lander3®, dem deutschen Zins-

24 y/gl. Paul/Kosters (2012), S. 65.

2% \/gl. Brunetti (2012), S. 9; Brunetti (2012), S. 59/71/72.

2% \/gl. Brunetti (2012), S. 71.

27 \/gl. Brunetti (2012), S. 73.

2% Ende des Jahres 2009 riickten die Staatsverschuldungen der betroffenen Lénder bereits in den Vordergrund.
(vgl. Bundesbhank (Geschéftsbericht 2009), S. 26).

299'y/gl. bpb: http://www.bpb.de, , Finanz- und Wahrungskrise — ,,Wirtschaftliche Ungleichgewichte.

%0 piese Abkiirzung steht fir die Lander: Griechenland, Irland, Portugal und Spanien. Zwar waren nicht nur
die GIPS- Léander von der Finanzkrise berlhrt, jedoch waren sie durch ihre Ausgangslage besonders betroffen
(vgl. Brunetti (2012), S. 86).
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niveau anglich.*®* Diese Zinssenkungen kurbelten die Wirtschaften dieser Lander massiv
an.**? Folge des Wirtschaftsbooms waren insbesondere steigende Lohne sowie steigende
Preise — und damit neben dem Verlust der Wettbewerbsfahigkeit auch Handelsbilanzdefizi-
te.®% Spatestens mit Einsetzen der Finanz- und Wirtschaftskrise offenbarten sich die wirt-
schaftlichen Ungleichgewichte. Die Wirtschaft der GIPS-Léander brach ein und bereits ab
2008 verzeichneten sie starke negative Wachstumsraten.*** Durch die nun fehlenden Steuer-
einnahmen konnten sie ihre Staatsausgaben nicht mehr finanzieren — die Staatsverschuldung
stieg.>®® Der Einbruch der Wirtschaft sowie die steigende Verschuldung der Staaten fihrten
zu einem plotzlichen Vertrauensverlust in die Leistungsfahigkeit dieser Lander auf den Fi-
nanzmarkten.3® So keimten Angste auf, die Lander kénnten nicht mehr in der Lage sein,
ihren finanziellen Verpflichtungen nachzukommen.**” Diese Angste spiegelten sich vor al-
lem in der Zinsentwicklung der GIPS-Léander wieder, was zu steigenden Zinsen (Risikopra-
mien) filhrte.3%® Anhang 6 stellt die wachsenden Renditeaufschlage dar. Hinzu kam, dass die
Banken aller Lander durch die Folgen der Finanzkrise geschwacht waren. Da sie zusétzlich
Forderungen gegen die GIPS-Lander hatten, welche voraussichtlich nicht mehr bedient wer-
den konnten, drohte eine erneute Bankenkrise.

3.2. Krisenbedingte Auswirkungen

3.2.1. Risikoaversion und Unsicherheit

Die Finanz- und Wirtschaftskrise sowie die spéater einsetzende Staatsschuldenkrise fiihrte
insbesondere zu massiven Verunsicherungen der Marktteilnehmer®® und zu einer fundamen-

talen VVeranderung der Risikoeinstellung®'°.

Als im Jahr 2007 die Immobilienblase platzte, fihrt dies nicht nur zu einem Vertrauensver-

311

lust in Banken und in strukturierte Finanzprodukte®™, sondern vielen Investoren wurde nun

% \/gl. Brunetti (2012), S. 79f.; Deutsche Bundesbank (Geschaftsbericht 2010), S. 13.
%02 \/gl. Brunetti (2012), S. 80.

%03 \/gl. Brunetti (2012), S. 85.

%% \/gl. Brunetti (2012), S. 81ff.

%95 v/gl. Brunetti (2012), S. 86.

%% \/gl. Brunetti (2012), S. 87.

%7 v/gl. Brunetti (2012), S. 87.

%% \/gl. Brunetti (2012), S. 87.

%09 \/gl. Kemper/Ragu/Riithers (DB 2012), S. 648; Kohl/Kénig (BB 2012), S. 607; Zeidler/Tschopel/Bertram
(CFB 2012), S. 74.

#10 \/gl. Deutsche Bundesbank (Geschaftsbericht 2007), S. 24.

#11 \/gl. Deutsche Bundesbank (Geschaftsbericht 2007), S. 16.
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bewusst, dass sie ihre Risikoeinschatzungen viel zu optimistisch vorgenommen hatten.*!? Da
die Folgen der Krise nicht abzusehen waren, wurden die Markteilnehmer zunehmend verun-
sicherter und es kam zu einer ,.einer grundlegenden Veranderung der Risikowahrneh-
mung“.>"® In Folge der steigenden Risikoaversion der Markteilnehmer wurden risikobehafte-
te Aktien zunehmend in sichere Anleihen umgeschichtet.*** Nachdem im Jahr 2008 die ame-
rikanische Bank Lehmann Brothers Insolvenz anmelden musste, verstirkten sich die Angste
erneut.®® Es kam infolge dessen zu einer Geldmarktklemme, weil sich die Banken unterei-
nander misstrauten. Gleichzeitig beeintrachtigte die Krise nun zunehmend die Kurse, die im
Jahr 2008 weltweit kraftig einbrachen und erstreckte sich wachsend auch auf die Realwirt-

schaft®'®.

Da der Einbruch der Kurse im Wesentlichen branchenunabhéngig war, zeigte sich, dass die

317

Marktteilnehmer nun die Ertragslage fast aller Branchen negativ einschatzten®’. Verschie-

dene staatlichen Maflnahmen (u.a. Rettungspakete fir Banken, Einlagengarantien, Einrich-
tung von Bad Banks) und geldpolitische MaRnahmen der EZB (u.a. Leitzinssenkungen®?)
konnten die Markte ab Friihjahr 2009 beruhigen.®*® Die Wachstumsaussichten verbesserten
sich stetig, so dass die Kurse sich zu erholen begannen. Es rickten jedoch nun die stark
wachsenden Staatsverschuldungen und die aufkeimende Staatsschuldenkrise in den Blick-
punkt.*?® Als im Friihjahr 2010 die europaische Staatsschuldenkrise ausbrach und nicht klar
war, ob die Krisenstaaten jemals ihre angelaufenen Schulden begleichen kdnnten, kam es
erneut zu Unsicherheiten.®?! Auch das Abwerten verschiedener Staaten (bspw. Griechenland,
Irland, Portugal und Spanien) durch Ratingagenturen fiihrte zur Steigerungen der Unsicher-
heiten.*” Die Kapitalmarktsituation war nun zunehmend von der Staatsschuldenkrise ge-

zeichnet, wodurch es Mitte des Jahres 2011 erneut zu Kursverlusten kam.

Fraglich ist, wie sich die mit der Krise einhergehenden Entwicklungen, vor allem die geén-
derte Risikoeinstellung, auf die risikolosen Zinsen, die MRP und das Beta ausgewirkt haben.

%12 \/gl. Deutsche Bundesbank (Geschéftsbericht 2007), S. 16.

%13 Deutsche Bundeshank (Geschéftsbericht 2007), S. 24.

314 \/gl. Deutsche Bundesbank (Geschéftsbericht 2007), S. 26.

313 \/gl. Deutsche Bundesbank (Geschéftsbericht 2008), S. 24f.

318 \/gl. Deutsche Bundesbank (Geschéftsbericht 2008), S. 14.

317 \/gl. Deutsche Bundesbank (Geschéftsbericht 2008), S. 24, 26.

18 \/gl. die Entwicklungen der europaischen Leitzinsen sind in Anhang 7 abgebildet.
#19 \/gl. Deutsche Bundesbank (Geschaftsbericht 2009), S. 38 und 82.
%20 \/gl. Deutsche Bundesbank (Geschaftsbericht 2009), S. 13f.

%21 \/gl. Brunetti (2012), S. 78.

%22 \/gl. Deutsche Bundesbank (Geschaftsbericht 2010), S. 26.
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3.2.2. Auswirkungen auf die risikolosen Zinsen

Der Modellparameter der risikolosen Zinsen wird durch laufzeitabhéngige spot rates darge-
stellt. Diese werden aus am Kapitalmarkt beobachtbaren Renditen kupontragender Bundes-
anleihen mithilfe des Svensson-Verfahrens abgeleitet. Die Renditen solcher Staatsanleihen
stellen somit die AusgangsgroRe der risikolosen Zinsen dar. Nachfolgend wird untersucht,
wie sich diese Renditen aufgrund der Krisen im Beobachtungszeitraum veréndert haben.
AnschlieRend werden die Anderungen der mittels Svensson-Methode abgeleiteten spot rates

in dieser Zeitspanne analysiert.

Folge der gestiegenen Risikoaversion und der Unsicherheiten war u.a., dass Investoren nach
sicheren Anlagemaoglichkeiten suchten, die sie in erstklassigen und liquiden Staatsanleihen
sahen. Da Deutschland im Gegensatz zu vielen anderen europdischen L&ndern das bestmdog-
liche Rating AAA behielt und damit Schuldner bester Bonitét blieb, wurden Bundesanleihen

t*2® im Euroraum gesehen.*** Bundesanleihen wurden

zunehmend als ,,Hort der Stabilita
damit begehrte Anlagemdglichkeiten. Als Frankreich im Januar 2012 nur noch mit AA+
bewertet wurde, verstarkte sich dieser Effekt.*?* In Folge dessen stiegen die Kurse deutscher

Bundesanleihen und die Renditen sanken.**® Diese Entwicklungen bildet die Grafik ab:

Abbildung 6: Entwicklung verschiedener Bundesanleihen

Entwicklung der Renditen von Bundesanleihen mit 10-jahriger und 30-
jahriger Restlaufzeit
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- Rendite der jeweils jiingsten Bundesanleihe mit einer vereinbarten Laufzeit von 30 Jahren

Quelle: eigene Darstellung, Grundlage: Daten der Deutschen Bundeshank.

%23 Bspw. Handelsblatt Online vom 28.11.2011: http://www.handelsblatt.com, ,,Bundesanleihen stark gefragt.
%24 \/gl. Kohl/Kénig (BB 2012), S. 607.

%25 \/gl. Kohl/Kénig (BB 2012), S. 607.

%26 \/gl. Bassemir/Gebhardt/Ruffing (WPg 2012), S. 884, Zeidler/Tschopel/Bertram (BP 2012), S.6.
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Dabei fallt insbesondere auf, dass die Renditen ab ca. Mitte des Jahres 2007 einem kontinu-
ierlichen Abwartstrend folgen. Die Abbildungen im Anhang 8 und 9 ziehen neben den Ren-
diten auch die zu den jeweiligen Zeitpunkten aktuellen Inflationsraten (Prozentuale Verande-
rungsraten des Verbraucherpreisindex zum Vormonat) mit ein. Es wird deutlich, dass die
nominalen und realen Zinsen nicht nur seit Jahren kontinuierlich abnehmen, sondern die
Zinsen bei 10-jdhrigen Anleihen seit September 2011 allesamt eine negative Realverzinsung
aufweisen. Selbiges kann im Jahr 2012 beobachtet werden. Investoren akzeptieren somit
nicht nur historisch niedrige Nominalzinsen, sondern sogar teilweise negative Realzinsen.
Um es mit den Worten von Zeidler/Tschopel/Bertram auszudriicken, stellt dies eine ,,Ext-

remsituation* dar.3?’

Da die risikolosen Zinsen den Renditen deutscher Staatsanleihen abgeleitet werden, haben
sich folglich die Basiszinsen verringert. Die mittel Svensson-Verfahren berechneten Zins-
strukturkurven sind nachfolgend fur die Jahre 2007 bis 2012 abgebildet.

Abbildung 7: Verschiedene Zinsstrukturkurven

Geschatzte Zinsstrukturkurven von 2007- 2012
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Quelle: eigene Darstellung, Grundlage: Daten der Deutschen Bundesbank.

Wird zunéchst das Ausgangsjahr 2007 betrachtet, so kann eine sehr flache Zinsstrukturkurve
beobachtet werden — die kurzfristigen spot rates unterscheiden sich kaum von den langfristi-
gen spot rates. Das kann auch der Abbildung 6 entnommen werden, welche die Renditen von
kupontragenden Anleihen darstellt - wobei sich die Rendite 10-jahriger und 30-jéhriger Rest-

laufzeiten kaum unterscheiden. Im Jahr 2008 zeigt sich bereits, dass die kurzfristigen Zinsen

%27 \/gl. Zeidler/Tschopel/Bertram (CFB 2012), S. 72.
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Uberproportional zu den langfristigen Zinsen gesunken sind. Betrugen die Zinsen z.B. bei 1-
jahriger Restlaufzeit im Jahr 2007 noch 4,12 %, so sanken sie bis 2008 auf 2,39 %, wéahrend
sich die Zinsen mit wachsenden Restlaufzeiten wieder aneinander angleichen (Unterschied
0,23 Prozentpunkte). Es ergibt sich folglich ab 2008 eine nicht-flache Zinsstrukturkurve. In
den darauffolgenden Jahren wird deutlich, dass die kurzfristigen Zinsen kontinuierlich ab-
nehmen (bis 2012 auf -0,04 % bei Restlaufzeit 1 Jahr). Diese Entwicklungen sind neben den
durch die Krisen entstandenen Verunsicherungen der Anleger auch den krisenbedingten
MalRnahmen der EZB geschuldet, die unter anderem eine expansive Geldpolitik einleitete
und im Rahmen dessen den Leitzins sukzessive senkte.*?® Aber auch die Zinsen im langfris-
tigen Bereich nehmen offensichtlich seit 2007 ab. Betrugen die spot rates mit 30-jahriger
Restlaufzeit in 2007 noch 4,67 %, so betrugen sie Ende 2012 nur noch 2,20 %.

3.2.3. Auswirkungen auf die Marktrisikoprimie

Die Auswirkungen der Krisen auf die MRP und damit die Entwicklungen der MRP sind
schwieriger zu beurteilen. So kénnte argumentiert werden, dass die Folgen der Krisen keine
Auswirkungen auf die Entwicklungen der MRP haben: Unternehmensbewertung ist stich-
tagsbezogen und insbesondere unter Beachtung des CAPM zukunftsbezogen. So ist eine
zukinftig zu erwartende MRP zu schétzen. Modelle, um solche Schéatzungen vorzunehmen,
sind jedoch noch nicht vorherrschend. Daher kann eine Entwicklung der kiinftigen Erwar-
tungen Uber die MRP nicht beschrieben werden. In Ermangelung dieser Daten wird in der
Praxis auf historische Renditedaten zurlickgegriffen. Damit diese ins Bewertungskalkdl ein-
bezogen werden konnen, wird angenommen, diese seien im Zeitablauf konstant. Der IDW
greift sogar auf die von Stehle in 2004 ermittelte MRP fiir den Zeitraum von 1955 bis 2003
zuriick.®* Ausgehend von der Annahme einer konstanten MRP kénnte auch in diesem Sinne
keine ,,Entwicklung“ beobachtet werden. Da die Vergangenheitsdaten auBerdem als guter
Schétzer flr die Zukunft gelten, konnte ebenfalls argumentiert werden, dass es grundsatzlich
keinen Anlass gabe, die Werte in Krisenzeiten zu hinterfragen.

Werden jedoch die Entwicklungen der Basiszinsen betrachtet, so liegt eine Situation vor, die

es so noch nicht gab.®* Aus diesem Grund erscheint es sinnvoll, die starren Annahmen iiber

%28 \/gl. Kepmer/Ragu/Riithers (DB 2012), S. 648
%29 7war empfiehlt er eine krisenbedingte Anpassung- darauf soll aber erst spater eingegangen werden.
%30 \/gl. Weibrecht (V & S 2011), S. 26.
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die MRP zuriickzustellen und zu untersuchen, ob die historische MRP tatséchlich in der La-
ge ist, die stichtagsbezogenen Erwartungen der Investoren abzubilden. Im Folgenden sollen
daher der historischen MRP die tatsachlichen, am Kapitalmarkt beobachtbaren Entwicklun-

gen gegenibergestellt werden.

Wie in Kapitel 3.2.1. aufgezeigt, fuhrten die Krisen inshesondere in den Jahren 2008/2009
sowie 2011 kraftige Kursverluste herbei. Die nachfolgende Abbildung stellt den Verlauf des

CDAX sowie die Anderungen zum Vortag in Punkten dar.

Abbildung 8: Verlauf CDAX und Veranderungen zum Vortag
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Quelle: eigene Darstellungen und Berechnungen in Anlehnung an: Zeidler/Bertram/Tschopel (CFB 2012), S. 71, Grundla-
ge: Daten von http:/Awww.finanzen.net.

Bei Betrachtung der Grafik féllt auf, dass der CDAX seit 2007 einen starker schwankenden
Verlauf aufweist. In Folge dessen ist es nicht verwunderlich, dass ab 2007 stiarkere Ande-
rungen des Kurses im Vergleich zum Vortag verzeichnet werden. Ein dhnliches Bild kann
bei der Betrachtung der Anderungsraten des DAX festgestellt werden (Anhang 10). Folglich
fuhrten die Krisen zu zunehmenden Volatilitaten.**! Insbesondere in den Jahren 2008/2009

und in der zweiten Halfte des Jahres 2011 wird dies erkennbar.>%

Ihlau/Godecke gehen da-
von aus, dass diese erheblichen Volatilitat auch kiinftig anhalten werden.**® Da die Volatili-
tat die durchschnittliche Abweichung vom Erwartungswert angibt, bedeutet dies, dass es

infolge der Krisen zu héheren Abweichungen kam. Die Mdglichkeit der Abweichung vom

%1 \/gl. Bassemir/Gebhardt/Ruffing (WPg 2012), S. 886; Weibrecht (V & S 2011), S. 26.
%32 \/gl. Zeidler/Tschopel/Bertram (CFB 2012), S. 70.
¥3 vgl. Ihlau/Godecke (BB 2012), S. 887.
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Erwartungswert wird in der Finanzwirtschaft als ,,Risiko* bezeichnet®™®* — es besteht somit
fur Marktteilnehmer aufgrund der erhéhten Volatilitaten ein groReres Risiko. Da die Risiko-
aversion infolge der Krisen gestiegen ist, miisste die MRP daher intuitiv gestiegen sein.**®
Dafiir spricht auch, dass Marktteilnehmer bereit sind, sehr niedrige und teilweise negative
Renditen fur sichere Anlagemdglichkeiten in Bundesanleihen zu akzeptieren — so mussten
sie schlussfolgernd durch die gestiegene Risikoaversion fiir die Ubernahme von jeglichem
Risiko mehr Rendite verlangen.**® Zusitzlich kann die Vermutung gestiegener MRP durch
eine von Bassemir/Gebhardt/Ruffing in 2012 fur die Zeit von 2006 bis Beginn 2011 verof-

337 werden.*® Demnach betrug die MRP im

fentlichte Berechnung impliziter MRP unterstiitzt
April 2006 noch ca. 4 % und verzeichnet seit Anfang des Jahres 2008 einen starken Anstieg.
Ab Beginn 2009 bis Oktober 2010 verharrt sie auf einem Niveau um ca. 8 %. Danach sinkt
die MRP bis Februar 2011 auf 6,61 %. Sicher ist fraglich, wie sich die implizite MRP da-
nach weiterentwickelt hat und ob immer noch von einer erhohten MRP auszugehen ist. Wird
jedoch bertcksichtigt, dass die implizite MRP im April 2006 ca. 4 % betrug und wird einbe-
zogen, dass die Basiszinsen seit 2007 kontinuierlich gesunken und die Mérkte weiterhin
volatil sind, kann nach Auffassung des Verfassers davon ausgegangen werden, dass die MRP
nicht auf ein Niveau von 4 % zuriickgekehrt ist. Daflr spricht auch, dass in wirtschaftlich
unsicheren Zeiten in der Regel davon auszugehen ist, dass die Renditeforderungen der Ei-

genkapitalgeber steigen.**

In der Bewertungspraxis wird hingegen zur Operationalisierung dieser Modellkomponente
auf historischen Aktienmarktrenditen und historische Renditen risikoloser Zinsen zurlickge-
griffen. Im Folgenden sollen daher die Veranderungen der historischen Aktienmarktrenditen
und der Renditen risikoloser Zinsen im Rahmen der MRP unter Erweiterung der Krisenzeit-
raume analysiert werden. Auswirkungen der Krisen auf die Hohe der MRP kdnnen somit

sichtbar gemacht werden.

¥4 \gl. Bosch (2009), S. 59.

3 \/gl. Bassemir/Gebhardt/Ruffing (WPg 2012), S. 886.

%0 v/gl. Kohl/Kénig (BB 2012), S. 609.

%7 Aufgrund der in Kapitel 2.4.3. genannten Nachteile bei Verwendung impliziter Schatzungen soll in diesem
Zusammenhang lediglich von ,,unterstiitzt* und nicht von ,,bewiesen gesprochen werden.

%38 \/gl. Bassemir/Gebhardt/Ruffing (WPg 2012), S. 886ff. Diese verwenden fiir die Berechnung der impliziten
MRP eine von Gebhardt/Lee/Swaminathan entwickelte Variante des Residualgewinnmodells.

9 vgl. Ihlau/Godecke (BB), S. 890: diese formulieren den Satz jedoch negativ.
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Wie in Kapitel 2.4. beschrieben, existieren verschiedene vergangenheitsorientierte empiri-
sche Studien, die unterschiedliche Werte flr die Hohe der MRP berechnet haben. Fir die
Analyse wird im Folgenden auf die empirischen Studien von Stehle zurtickgegriffen. Der
Vorteil bei diesen Untersuchungen liegt einerseits darin, dass sie laufend erweitert wurden
(bis zum Jahr 2009 bzw. 2011) und daher Effekte von Zeitraumserweiterung gut beobachtet
werden kdnnen. Zum anderen beziehen sich die Studien auf den deutschen Aktienmarkt und
legen die im Vergleich zu anderen Studien aktuellsten Werte vor. Die Ergebnisse von Stehle

sind nachfolgend abgebildet (Auszug aus Tabelle 2; nach Zeitraumen sortiert):

arithmetisches Mittel

geometrisches Mittel
Autoren MRP Tm L MRP T s
Stehle (DAX, REXP) 1955-2011 - 12,26 - - - -
Stehle (DAX, REXP) 1955-2009 5,98% 12,68% 6,70% 2,72% 9,32% 6,60%
Stehle (DAX, REXP) 1955-2006 6,55% 13,30% 6,75% 3,45% 10,10% 6,65%
Stehle (DAX, REXP) 1955-2003 6,02% 12,96% 6,94% 2,76% 9,60% 6,84%

Zeitraum

Stehle (CDAX, REXP) | 1955-2011 - 11,84% - - - -
Stehle (CDAX, REXP) | 1955-2009 | 551%  1221%  6,70% | 261%  921%  6,60%

Stehle (CDAX, REXP) | 1955-2006 6,10% 12,85% 6,75% 3,42% 10,07% 6,65%
Stehle (CDAX, REXP) | 1955-2003 546%  12,40% 6,94 % 2,66 % 9,50 % 6,84 %

Bei Betrachtung der berechneten MRP, unabhangig von der Wahl DAX/CDAX und Art der
Mittelwertbildung, wird zundchst erkennbar, dass die MRP steigen, wenn der Zeitraum von
1955 bis 2003 um die Zeitspanne von 2004 bis 2006 erganzt wird. Gleichzeitig steigen die
Aktienmarktrenditen r,,, wahrend die risikolosen Zinsen r; als Anderungsraten vom Deut-
schen Rentenindex REXP abnehmen. Anders verhdlt es sich, wenn zu dem Zeitraum von
1955 bis 2006 die Jahre 2007 bis 2009 integriert werden. So wird deutlich, dass sich nicht
nur die Aktienmarktrendite r,, verringert hat, sondern ebenfalls die risikolosen Zinsen r; ge-
sunken sind und sich die MRP infolge dessen vermindert hat. Die Entwicklung der Aktien-
marktrendite r,, ist insbesondere den mit den Krisen einhergehenden Kurseinbriichen in 2008
und 2009 zu Schulden, die mitunter in diesem Zeitraum negative Renditen hervorriefen. 3*°
Das Absinken der risikolosen Zinsen r, und im Rahmen dieser Studie die Anderungsraten
des REXP sind jedoch weniger krisenbedingt und gehen vielmehr auf die geringen Ande-
rungsraten des REXP in den Jahren 2006/2007 zuriick (vgl. Anhang 11).**! Fiir den Zeitraum

%0 \/gl. Kemper/Ragu/Riithers (DB 2012), S. 649.
1 \/gl. Kemper/Ragu/Riithers (DB 2012), S. 649.
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1955 bis 2011 wurde bisher lediglich die Aktienmarktrendite r, verdffentlicht, welche im
Vergleich zum Vorzeitraum nochmals gesunken sind. Diese Entwicklung wird im Wesentli-
chen mit denen im Jahr 2011 erfolgten Kurseinbriichen einhergehen. Zusammenfassend ist
die historische MRP daher unter Berlcksichtigung des Krisenzeitraums 2008/2009 gesun-
ken.3*? Es zeigt sich ebenfalls, dass die Annahme von im Zeitablauf konstanten MRP, insbe-

sondere in Krisenzeiten, kaum zu halten ist.3*

Werden die Ergebnisse gegeniibergestellt, so sollte die ,.tatsdachliche MRP aufgrund der
erfolgten Kurseinbriiche und der erhéhten Volatilitdten zusammen mit den durch die Krisen
gewachsenen Unsicherheiten und der erh6hten Risikoaversion gestiegen sein — da jedoch die
Aktienrenditen am Kapitalmarkt infolge der Krisen gesunken sind, hat sich die historische

MRP verringert. Diese Entwicklungen stehen im Gegensatz zueinander.

3.2.4. Auswirkungen auf das Beta

Fur den Modellparameter Beta wird auf die Relation zwischen den historisch beobachtbaren
Volatilitdten des jeweiligen Unternehmens und den historisch beobachtbaren Volatilitaten
eines Referenzindexes abgestellt. Durch die Krisen konnten im Beobachtungszeitraum mit-
unter starke Kurseinbruche und damit einhergehend erhthte Volatilitaten festgestellt werden.
Nachfolgend soll deshalb untersucht werden, wie sich das auf den Wert des Betas ausgewirkt

hat. Fur die Analyse wird auf ausgewahlte Branchenbetas zuriickgegriffen.

Die nachfolgende Tabelle beinhaltet die Entwicklungen der Branchenbetas fur die Zeit von
2008 bis 2012.%** Ein roter Pfeil verdeutlicht, dass das Beta seit 2008 kontinuierlich gestie-
gen ist, wahrend ein griiner Pfeil Betas markiert, die seit 2008 kontinuierlich gesunken sind.
Ein oranger Pfeil zeigt an, dass keine eindeutige Aussage maglich ist, weil das Beta im Zeit-

ablauf schwankt.

%2 \/gl. Maas/Ihlau (Mazars Hemmelrath 2009), S. 3

3 \/gl. Bassemir/Gebhardt/Ruffing (WPg 2012), S. 886.

¥4 Die Betas wurden dabei auf monatlicher Basis fiir einen Zeitraum von 5 Jahren berechnet. Daten fiir den
Zeitraum vor 2008 waren im Rahmen der Recherche zu dieser Arbeit nicht verfiigbar.
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Tabelle 2: Entwicklung der Branchenbetas

Branche 2008 2009 2010 Bewegungs-
trend tooos - toor2

Automobiles (Automobil*) 0,89 0,94 0,96 1,03 1,1 ’

Banks (Banken*) 1,4 1,53 1,53 1,46 1,73

Financial Services (Finanzdienst- 0,97 1,04 1,07 0,98 1,07

leistungen*)

Food & Beverages (Lebensmittel*) 0,81 0,53 0,48 0,44 0,22

Insurance (Versicherung*) 1 0,98 0,97 0,98 1,03

Media (Medien*) 0,97 1 1,04 0,96 1,03

Pharma & Healthcare (Gesund- 0,74 0,6 0,58 0,54 0,39

heitswesen*)

Retail (Einzelhandel*) 0,82 0,94 1 0,96 0,91

Technology (Technologie*) 1,32 1,7 1,72 1,59 1,6

Telecommunication (Telekommu- 0,54 0,41 0,43 0,5 0,37

nikation*)

* eigen Ubersetzungen
Quelle: eigene Darstellung, Grundlage: Daten von http://www.fineexpert.info.

Bei der Betrachtung der Tabelle fallt insbesondere auf, dass sich lediglich die Betawerte von
drei der 10 ausgewéhlten Branchen besténdig in eine Richtung bewegt haben. Die Ubrigen
sieben Kategorien weisen Schwankungen auf und bewegen sich im Zeitablauf sowohl nach
unten als nach oben. Damit kann nicht geschlussfolgert werden, dass Betas in Krisenzeiten
zwangslaufig steigen.®*® Werden die Bewegungen einzelner Branchen betrachtet, so fallt auf,
dass die Branche ,,Banken‘ Betawerte von durchgehend uber 1 verzeichnet. Dass die Ban-
kenbranche damit mehr systematisches Risiko enthélt als das Marktportfolio kann insbeson-
dere damit begrundet werden, dass die Bankenwelt besonders stark von der Finanzkrise be-
eintrachtigt wurde.>* Das Beta der Branche ,,Automobil* hingegen nihert sich von 2008 bis
2011 systematisch dem Wert 1 an und Ubersteigt diesen im Jahre 2011 und 2012 sogar. Das
kann durch die infolge der Finanzkrise einsetzenden und sich ausweitende Wirtschaftskrise
und den damit einhergehenden Einbruch der Wirtschaft erklart werden.*” Hingegen weisen
beispielsweise die Branchen ,,Gesundheitswesen* und ,,Lebensmittel*“ auch wihrend der
Krise Betawerte von unter 1 auf, so dass sie im Vergleich zum Marktportfolio weniger sys-
tematisches Risiko beinhalten. Zudem wird erkennbar, dass diese Betas im Vergleich zu den

0.g. Branchen kontinuierlich sinken. Werden die Bewegung aller Branchen verglichen, so

#5\/gl. Ihlau/Godecke (BB 2012), S. 889.
6 \/gl. Ausfiihrungen Kapitel 3.1. sowie Paul/Kédsters (2012), S. 65
7 \/gl. Kemper/Ragu/Riithers (DB 2012), S. 650.
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fallt insbesondere auf, dass die Betas im Zeitverlauf mitunter stark schwanken.**® Dabei
existieren Branchen, die starkeren Schwankungen ausgesetzt sind, so z.B. die Branche
,, Technologie“ (Betawerte von 1,3 bis 1,72) und Branchen, deren Betawerte weniger stark
schwanken (z.B. “Versicherungen*: Betawerte von 0,97 bis 1,03). Ahnliches wird erkenn-
bar, wenn lediglich die Werte des Jahres 2008 mit den Werten des Jahres 2012 verglichen
werden. Die unterschiedlichen Entwicklungen der Branchenbetas kdnnen damit begriindet
werden, dass es einerseits Branchen gibt, die sensibler auf Anderungen der Konjunktur rea-
gieren (z.B. ,,Automobil*) und Branchen, die weniger sensibel auf Konjunkturdnderungen

ansprechen (hier: ,,Gesundheitswesen* und ,,Lebensmittel«).3*°

3.2.5. Auswirkungen auf die Parameter im Verbund

Wie gezeigt werden konnte, hatten die Krisen empirisch beobachtbare Auswirkungen auf die
Werte, die zur Operationalisierung der einzelnen Modellparameter herangezogen werden
und damit folglich auf die Ermittlung der Eigenkapitalkosten nach dem CAPM. Es offenba-
ren sich folgende Problembereiche. Einerseits wird ein historisch niedriges Zinsniveau ver-
zeichnet. So sind die Renditen deutscher Bundesanleihen und infolge dessen die mittels
Svensson-Verfahren ermittelten Basiszinsen auf einem historischen Tiefstand. Investoren
sind sogar bereit, negative Realverzinsungen in Kauf zu nehmen. Wurden diese niedrigen
Basiszinsen unreflektiert in die Berechnung der Eigenkapitalkosten ibernommen werden, so
wirde damit unterstellt werden, dass zugleich die Renditeforderungen der Eigenkapitalgeber
und damit die Eigenkapitalkosten auch nachhaltig gesunken seien. Allerdings stellt sich die
Frage, ob davon ohne weiteres ausgegangen werden kann oder ob die derzeitige Situation

ggf. nicht vielmehr durch die Krisen temporér verzerrt ist.

Andererseits ist die historische MRP gesunken, da infolge der Krisen die Aktienmarktren-
diten der Referenzindizes gesunken sind. Aufgrund der durch die Krisen herrschenden Unsi-
cherheiten und der gestiegenen Risikoaversion ist jedoch regelméRig nicht davon auszuge-
hen, dass die Renditeforderungen der Eigenkapitalkosten gesunken sind.**° Die MRP miiss-
te folglich gestiegen sein. Die historische MRP ist jedoch nicht in der Lage diese Situation
abzubilden.

8 \/gl. Bassemir/Gebhardt/Ruffing (WPg 2012), S. 890; Kemper/Ragu/Riithers (DB 2012), S. 650; Zwir-
ner/Reinholdt (FB 2009), S. 392.

9 \/gl. Maas/Ihlau (Newsletter Mazars), S. 3.

%0 v/gl. Ihlau/Godecke (BB 2012), S. 890.
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Wiirden folglich unter sonst gleichen Bedingungen (c.p.) die niedrigen risikolosen Zinsen in
Kombination mit der im Vergleich zu den tatsédchlichen Entwicklungen zu niedrigen MRP
zur Ermittlung der Eigenkapitalkosten verwendet, so flhrt dies zu falschlicherweise vermin-
derten Eigenkapitalkosten.**! Da die Eigenkapitalkosten definitionsgemaR die Renditeforde-
rungen der Eigenkapitalgeber darstellen, wirde dieses Vorgehen erneut implizieren, dass
sich die Renditeforderungen der Eigenkapitalgeber auch nachhaltig gemindert héatten. Die
unreflektierte Ubernahme der gesunkenen Basiszinsen, einhergehend mit der gesunkenen
historischen MRP, fuihrt damit letztendlich zu falschlicherweise ,,nach oben verzerrten Un-
ternehmenswerten“.*? In der zweiten Jahreshélfte des Jahres 2011 widerspricht das sogar
der vorliegenden Kapitalmarksituation, da die Kurse des CDAX und des DAX nicht gestie-
gen, sondern gesunken sind. Zwar erholen sich die Kurse mittlerweile wieder und weisen

eine steigende Tendenz auf, die Ausgangsproblematik besteht aber weiterhin.

AuRerdem unterliegen die Beta-Faktoren infolge der Krisen Schwankungen, wobei keine
eindeutige Aussage der Bewegungen getroffen werden kann. Es stellt sich allerdings die
Frage, ob bei Branchen mit gesunkenen Betas tatsachlich auch das systematische Risiko ge-
sunken ist. So konnte das beobachtbare Absinken bestimmter Beta-Faktoren im Beobach-
tungszeitraum auch lediglich darauf zurlickzufuhren sein, dass die Rendite des Vergleichsin-
dex durch die krisenbedingten Einfliisse eine hohere Volatilitat aufweist als die Rendite der
jeweiligen Branche.*® Die Frage ist daher, ob die Betawerte ohne weitere Priifung ins Be-
wertungskalkil Gbernommen werden kdnnen oder ob nicht vielmehr eine individuelle Ana-

lyse des vom Unternehmen ausgehenden systematischen Risikos notwendig ist.

Um den Grundsétzen der Unternehmensbewertung und dem CAPM Rechnung zu tragen,
mussen ins Bewertungskalkil Werte einflie3en, die stichtagsaktuell und zukunftsorientiert
sind. Es stellt sich allerdings die Frage, ob die am Kapitalmarkt beobachtbaren Werte tat-
séchlich als Schatzer fur die Zukunft geeignet sind oder ob diese nicht vielmehr durch die
krisenbedingten Folgen verzerrt wurden. Letzteres kdnnte eine Anpassung der aktuellen
Werte notwendig machen. Auch in der Bewertungspraxis wurde diese Thematik erkannt und
wird rege diskutiert.*** Es gilt daher zu beleuchten, wie mit der Situation umzugehen ist.

%1 yv/gl. Zeidler/Tschépel/Bertram (CFB 2012), S. 70.

%2 \/gl. Zeidler/Tschopel/Bertram (CFB 2012), S. 70.

%3 \/gl. Kemper/Ragu/Riithers (DB 2012), S. 650.

%4 \vgl. Bassemir/Gebhardt/Ruffing (WPg 2012), S. 884ff.; Hachmeister/Ruthardt (ZfCM 2012), S. 180ff.;
Ihlau/Godecke (BB 2012), S. 890; Kemper/Ragu/Rithers (DB 2012), S. 648ff.; Kohl/Kénig (BB 2012), S.
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4. (Nicht-) Anpassung der Parameter an krisenbedingte Auswirkun-

gen

4.1.1. Allgemeines

In Folge der Probleme bzw. der Konsequenzen, die sich bei einer unreflektierten Ubernahme
der Ergebnisse ins Bewertungskalkul ergeben, ist in der Bewertungspraxis eine Diskussion
entbrannt, in welchem Umfang eine Berticksichtigung krisenbedingter Einfllsse zu erfolgen
hat. Die Auffassungen und Vorschlédge der Autoren zum Umgang mit den beschriebenen
Entwicklungen unterscheiden sich dabei im Wesentlichen in der Herangehensweise an die
Problematik, von denen sie Handlungsempfehlungen ableiten.**® Im Folgenden sollen die
verschiedenen Standpunkte anderer Autoren nach dem jeweils gewahlten Ausgangspunkt®®°
gruppiert und erlautert werden. Es sei jedoch festgehalten, dass eine eindeutige Trennung der
Auffassungen zum Teil nicht moglich ist, da die Meinungen mitunter ineinander Ubergreifen.

Zudem wird kein Anspruch auf Vollstandigkeit erhoben.

4.1.2. Ansatzpunkt 1 - Empirische Beobachtungen der risikolosen Zinsen

Insbesondere Zeidler/Tschopel/Bertram sowie Konig/Kohl und Zwirner/Reinholdt wahlen
die Entwicklungen der risikolosen Zinsen als Ausgangspunkt ihrer Uberlegungen.®’ In wel-
chem AusmaR eine Anpassung der Eigenkapitalkosten — also des Basiszinses oder der Risi-
kopramie — an das Kapitalmarktumfeld notwendig ist, machen sie dabei von verschiedenen
Annahmen abhdangig. Diese treffen sie ausgehend von den gesunkenen bzw. niedrigen Ren-
diten deutscher Bundesanleihen.**® Demnach ist zu klaren, ob sich im Zusammenhang mit
den gesunkenen Renditen auch die Renditeforderungen der Eigenkapitalgeber nachhaltig
vermindert haben oder ob deren Renditeforderungen weiterhin stabil/unverandert sind.
Nachfolgend werden diese Uberlegungen skizziert. Grafisch bildet Abbildung 9 (Seite 55)

die Konsequenzen der verschiedenen Annahmen ab.

607ff.; Zeidler/Tschopel/Bertram (CFB 2012), S. 70ff.; Ruiz de Vargas/Zollner (BP 2010), S. 3f.; IDW (Fach-
nachrichten 2009), S. 679; Jonas (FB 2009), S. 542ff.; Reinholdt/Zwirner (FB 2009), S. 389ff.

5 y/gl. nachfolgende Ausfilhrungen.

%6 Bs wird dabei nicht von ,,Strémen* gesprochen, da die Autoren trotz verschiedener Ausgangspunkte zum
selben qualitativen Ergebnis gelangen. Starke Unterschiede gibt es in der Quantifizierung der Losungen, diese
sind aber unabhédngig von der vorgenommenen Einteilung.

%7 \gl. insbesondere Kohl/Kénig (BB 2012), S. 609; Zeidler/Tschopel/Bertram (CFB 2012), S. 77f.; Rein-
holdt/Zwirner (FB 2009), S. 391.

%8 \gl. Kohl/Kénig (BB 2012), S. 609; Zeidler/Tschopel/Bertram (CFB 2012), S. 77f .
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Bei der Annahme von verminderten Renditeforderungen wirde davon ausgegangen wer-
den, dass sich das niedrige Zinsniveau auch mittel- bis langfristig nicht andern wird.* In-
vestoren rechnen folglich nachhaltig mit niedrigeren Verzinsungen von Bundesanleihen —
aber auch mit niedrigeren Unternehmensrenditen.®® Dies hatte grundsatzlich®® keine kri-
senbedingte Anpassung der Eigenkapitalkosten zur Folge.*®* So wiirden die verminderten
risikolosen Zinsen berechtig zu htheren Unternehmenswerte fihren. Allerdings wird in die-
sem Fall empfohlen, die Erwartungshaltung in die Planungsrechnungen der Unternehmen
einzubeziehen.*®® Nach herrschender Meinung gibt es jedoch keine Anzeichen fiir langfristig

geminderte Renditeforderungen.*®*

Es kann aber auch angenommen werden, dass die Eigenkapitalgeber trotz der niedrigen und
teilweise negativen Verzinsung deutscher Bundesanleihen weiterhin relativ stabi-
le/unveranderte Renditeforderungen haben. Dann wirden Marktteilnehmer lediglich auf-
grund der krisenbedingten Unsicherheiten und der gestiegen Risikoaversion in sichere Bun-
desanleihen fliichten — und nur deswegen bereit sein, stark reduzierte und teilweise negative
Verzinsungen zu akzeptieren.’® Mittel- bis langfristig wiirde jedoch davon ausgegangen
werden, dass die Unsicherheiten und die Risikoaversion mit Entspannung der Markte zu-
rickgehen und mit Einkehr der ,,Normalitdt™ die Renditen von Staatsanleihen wieder steigen
werden.*® Investoren sind somit nicht nachhaltig bereit, eine niedrige Verzinsung hinzu-
nehmen. Die vorliegende Zinsstrukturkurve ware sodann nur temporar nach unten verscho-
ben®*®’ und die Kapitalmarktsituation durch die Krisen lediglich zeitlich begrenzt verzerrt.*®®
Folglich ware die mittels Svensson-Verfahren abgeleitete Zinsstrukturkurve nicht in der La-
ge, die tatsdchlichen Renditeforderungen der Investoren ,richtig abzubilden. Es gilt daher,
so die Autoren, die Eigenkapitalkosten an die krisenbedingten Auswirkungen anzupassen.

%9 \/gl. Zeidler/Tschdpel/Bertram (CFB 2012), S. 77.

%0 \/gl. Kohl/Kénig (BB 2012), S. 609.

%! Gegenteilig dazu: Zwirner/Reinholdt (FB 2009), S. 391f: diese sprechen sich dafiir aus, dass bei der An-
nahme von verminderten Renditeforderungen die risikolosen Zinsen nicht auf Grundlage der Empfehlungen
des IDW Standard 1 berechnet werden sollten, sondern auf Basis der davor geltenden Methode. Zudem sollte
sich in diesem Fall die MRP am unteren Rand der vom IDW bekannt gegebenen Bandbreite orientieren.

%2 \/gl. Kohl/Kénig (BB 2012), S. 609; Zeidler/Tschépel/Bertram (CFB 2012), S. 77.

%3 v/gl. Kohl/Kénig (BB 2012), S. 609; Zeidler/Tschépel/Bertram (CFB 2012), S. 77.

%4 v/gl. Kohl/Kénig (BB 2012), S. 609; Zeidler/Tschépel/Bertram (CFB 2012), S. 75.

%5 v/gl. Kohl/Kénig (BB 2012), S. 609.

%6 \/gl. Zeidler/Tschopel/Bertram (CFB 2012), S. 75.

%7 \/gl. Zeidler/Tschépel/Bertram (CFB 2012), S. 77f.

%8 \/gl. Kohl/Kénig (BB 2012), S. 609; Zeidler/Tschépel/Bertram (CFB 2012), S. 77f.
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Grundsatzlich kann der Basiszins oder die Risikopramie, bestehend aus der MRP multipli-

ziert mit Beta, angepasst werden.

Abbildung 9: Annahmemdglichkeiten und Konsequenzen

Verminderte KEINE Anpassung der
Renditeforderungen Eigenkapitalkosten
Eigenkapitalkosten/ Anpassung der
Renditeforderungen riisikolosen Zinsen
Unveranderte Anpassung der
Renditeforderungen Eigenkapitalkosten
Anpassung der
Risikopramie

Quelle: eigene Darstellung.

4.1.3. Ansatzpunkt 2 - Empirischen Beobachtungen der Risikopramie

Es gibt daneben aber auch Autoren, die eine Anpassung der Eigenkapitalkosten weniger von
Annahmen (ber veranderten/unverénderten Renditeforderungen aufgrund der gesunkenen
Verzinsungen von Bundesanleihen abhdngig machen. Viel mehr nehmen sie die niedrigen
risikolosen Zinsen als gegeben hin und stltzen sich auf die empirisch beobachtbaren Ent-
wicklungen der MRP und/oder des Beta-Faktors. So Anlass ihrer Uberlegungen ist daher,
dass die historische MRP die tatsachliche MRP nicht abbilden kann bzw. die sichtbaren
Schwankungen des Betas. Ausgehend von den Entwicklungen der Risikopramie halten sie
Anpassungsmalinahmen fir notwendig. Diesen Weg gehen insbesondere Bassemir/ Geb-
hardt/Ruffing, Hachmeister/Ruthardt, Kemper/Ragu/Rithers, Ihlau/Gddecke sowie Wei-
brecht.**®

Zusammenfassend herrscht im Wesentlichen Einigkeit dartber, dass eine Anpassung der
Eigenkapitalkosten aufgrund der krisenbedingten Auswirkungen notwendig ist.*”° Fraglich

ist jedoch, welcher Modellparameter in welchem Umfang angepasst werden sollten.

4.1.4. Anpassung der risikolosen Zinsen

Theoretisch kdnnte pladiert werden, dass die risikolosen Zinsen um die krisenbedingten Ein-

flilsse bereinigt werden sollten.®”* Dafiir kdnnte sprechen, dass den Eigenkapitalgebern be-

%9 \gl. insbesondere Bassemir/Gebhardt/Ruffing (WPg 2012), S. 886f.; Hachmeister/Ruthardt (2012), S.
180ff.; Ihlau/Gddecke (BB 2012), S. 890; Kemper/Ragu/Ruthers (DB 2012), S. 650; Weibrecht (Vermdgen &
Steuern 2011), S. 26f.; neutral: Jonas (FB 2009), S. 542ff.

%70 Wahrend der Recherche zu dieser Arbeit konnten keine gegenteiligen Meinungen gefunden werden.
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wusst ist, dass das niedrige Zinsniveau krisenbedingt verzerrt ist und sie daher im Rahmen
der Bewertung hohere risikofreie Zinsen fordern.*”? Die Bewertungspraxis ist sich jedoch
einig, dass die risikolosen Zinsen nicht zu korrigieren sind.*”* Gegen eine Anpassung der
spot rates spricht insbesondere, dass sich die risikolosen Zinsen an einem funktionierenden

Markt gebildet haben®** und damit vom Markt bestimmt worden sind*"

. Aullerdem gébe das
niedrige Zinsniveau fir sich gesehen keinen Grund, diese Daten nicht zu verwenden.*”® Die
Korrektur der spot rates wirde zudem den Grundsédtzen ordnungsgemaRer Unternehmens-
bewertung, insbesondere der Zukunftsbezogenheit und dem Stichtagsprinzip, widerspre-
chen.®”” Daher sollte bereits aus Konsistenzgriinden weiterhin auf die stichtagsaktuellen
Zinsstrukturkurve zuriickgegriffen werden.*”® Das gilt auch, wenn davon ausgegangen wird,
dass sich diese bei Entspannung der Mérkte wieder in der langfristigen historischen Band-
breite einpendeln wird.*”® Um der Situation angemessen Rechnung zu tragen, wird daher
vielmehr vorgeschlagen, die risikolosen Zinsen weiterhin aus der stichtagsaktuellen Zins-
strukturkurve abzuleiten — und aufgrund der empirischen Beobachtungen die Komponenten

der Risikopramie anzupassen.®

4.1.5. Anpassung der Marktrisikopramie

Es ist daher zu priifen, inwieweit eine Anpassung der MRP notwendig ist.*®! Dies wird damit
begrlindet, dass die historische MRP nicht in der Lage ist, die tatsachliche MRP abzubilden.
In der Bewertungspraxis werden verschiedenste VVorschlage angebracht, wie die MRP anzu-
passen sei. So empfehlen beispielsweise Ruiz de Vargas/Zollner sowie Hachmeis-
ter/Ruthardt und der FAUB des IDW, die MRP lediglich am oberen Rand der vom IDW be-

1 \/gl. Kohl/Kénig (BB 2012), S. 609.

372 \/gl. Kohl/K6nig (BB 2012), S. 609; Zeidler/Tschopel/Bertram (CFB 2012), S. 77.

373 Es wird lediglich diskutiert, ob die Methodik des IDW Standard 1 zur Bestimmung des Basiszinses durch
Ermittlung eines barwertidentischen Einheitszinses abgeéndert werden sollte.

3% \/gl. Hachmeister/Ruthardt (ZfCM 2012), S. 183.

375 \/gl. Hachmeister/Ruthardt (ZfCM 2012), S. 180.

%76 \/gl. Zeidler/Tschépel/Bertram (CFB 2012), S. 74.

377 \/gl. Bassemir/Gebhardt/Ruffing (WPg 2012), S. 886/892.

78 \gl. Zeidler/Tschépel/Bertram (CFB 2012), S. 74.

9 \/gl. Zeidler/Tschépel/Bertram (CFB 2012), S. 77f.

%80 v/gl. Bassemir/Gebhardt/Ruffing (WPg 2012), S. 886f; Hachmeister/Ruthardt (2012), S. 180ff.; IDW (Fach-
nachrichten-IDW 2012), S. 122; Kemper/Ragu/Rithers (DB 2012), S. 650; Zeidler/Tschépel/Bertram (CFB
2012), S. 77f.; Weibrecht (V&S 2011), S. 26f.

%1 vgl. Bassemir/Gebhardt/Ruffing (WPg 2012), S. 886; Hachmeister/Ruthardt (ZfCM 2012), S. 187; IDW
(Fachnachrichten-IDW 2012), S. 122; lhlau/Gddecke (BB 2012), S. 890; Zeidler/Tschdpel/Bertram (CFB
2012), S. 77f.; Zwirner/Reinholdt (FB 2009), S. 391; Ruiz de Vargas/Zollner (BP 2010).
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kanntgegebenen Bandbreite von 4,5 % bis 5 % auszurichten®®

. Auch aktuelle Bewertungs-
gutachten®®® sprechen sich dafiir aus, dass die MRP am oberen Rand ihres historischen
Durchschnitts liegen sollte, um die gestiegene Risikoaversion angemessen zu bericksichti-
gen. Zeidler/Tschopel/Betram hingegen halten eine Orientierung am oberen Rand dieser
Bandbreit fiir nicht ausreichend genug.*®* Sie berechnen einen expliziten Zuschlag zur
MRP.*®** Diese kann zu Informationszwecken Anhang 12 entnommen werden. Auch
Ihlau/Gédecke praferieren eine explizite Erhdhung der MRP.**® Hingegen nehmen Bas-
semir/Tschopel/Bertram die vielseitigen Diskussionen auf, um sich flr die Vorteilhaftigkeit

impliziter Modellen zur Schatzung der MRP auszusprechen.

4.1.6. Anpassung des Betas

Kemper/Ragu/Rithers empfehlen bei Unternehmen mit gesunkenen Betas zu priifen, ob sich
auch das unternehmensindividuelle Risiko vermindert hat — so soll im Einzelfall entschieden
werden, ob der Krisenzeitraum bei der Ermittlung des historischen Betas eliminiert werden
sollte.®® Der FAUB des IDW empfiehlt ahnliches, so sollen bei der Ermittlung des Betas
Zeitraume eliminiert werden, deren Werte nicht als nachhaltig abgesehen werden.*®® Auch
Jonas®®, Zwirner/Reinholdt®** und Ruiz de Vargas/Zollner®®* empfehlen grundsétzlich das
Aussondern von Zeitrdumen. Diskutiert wird jedoch, ob die Finanz-/Wirtschaft- und Staats-
schuldenkrise einen solchen Zeitraum darstellt.**® Bassemir/Gebhardt/Ruffing erkennen,
dass es schwierig sei, objektiv bestimmte Zeitraume abzugrenzen.*** Sie verweisen daher auf
die Vorteilhaftigkeit impliziter Modelle zur Schatzung von zukunftsorientierten Risikopra-

mien.

%82 \/gl. Hachmeister/Ruthardt (ZfCM 2012), S. 187; IDW (Fachnachrichten-IDW 2012), S. 122; Ruiz de Var-
gas/Zollner (BP 2010), S. 5.

*3 \/gl. KPMG (Kapitalkostenstudie 2011/2012), S. 38.

%4 \/gl. Zeidler/Tschdpel/Bertram (CFB 2012), S. 77.

5 \/gl. Zeidler/Tschdpel/Bertram (CFB 2012), S. 77.

%6 \/gl. Ihlau/Godecke (BB 2012), S. 890.

%7 \/gl. Bassemir/Gebhardt/Ruffing (WPg 2012), S. 892; fiir eine Ubersicht impliziter Modelle sei auf die Aus-
fuhrungen im Kapitel 2.4.2. verwiesen.

%8 Vgl. Ihlau/Gédecke (BB 2012), S. 889: empfehlen dabei unabhéngig von Krisenzeiten die konkreten Um-
stande des Einzelfalles zu prifen; Kemper/Ragu/Rthers (DB 2012), S. 650.

%89 v/gl. IDW (Fachnachrichten-IDW 2009), S. 698.

30 y/g]. Jonas (FB 2009), S. 545: dieser hilt die Eliminierung von Zeitrdumen sinnvoll, in denen ,,Kurskorrek-
turen® erfolgten.

1 \/gl. Zwirner/Reinholdt (FB 2009), S. 392.

%92 \/gl. Ruiz de Vargas/Zollner (BP 2010), S. 8.

%93 \/gl. Bassemir/Gebhardt/Ruffing (WPg 2012), S. 891.

¥4 \/gl. Bassemir/Gebhardt/Ruffing (WPg 2012), S. 891.
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5. Kritische Wiirdigung und Zusammenfassung

Zusammenfassend stellen die Eigenkapitalkosten die Renditeforderungen der Eigenkapital-
geber und damit den Kapitalisierungszins dar, mit dem die kiinftigen Mittelzufllisse an die
Eigenkapitalgeber zur Berechnung von Unternehmenswerten diskontiert werden. Wie ge-
zeigt werden konnte, ist das CAPM ein Verfahren, bei dem die Renditeforderungen markt-
orientiert aus am Kapitalmarkt beobachtbaren Daten ermittelt werden kénnen. Werden die
Eigenkapitalkosten fur kapitalmarktorientierte Unternehmen berechnet, bringt dies insbeson-
dere den Vorteil mit sich, dass auch das Beta aus den beobachtbaren Kapitalmarktdaten des

jeweiligen Unternehmens direkt ermittelt werden kann.

Um die Eigenkapitalkosten mit Hilfe des CAPM zu berechnen, miissen die Modellparameter
risikoloser Zins, Marktrendite und Beta operationalisiert werden. Im Rahmen der Arbeit
wurde herausgestellt, dass dafiir unbedingt den Aquivalenzprinzipien sowie dem Stichtags-
prinzip und der Zukunftshezogenheit Rechnung zu tragen sind. Wie aufgezeigt werden konn-
te, existieren verschiedene Verfahren, um Werte fur diese Modellgrofien zu bestimmen. Bis-
her werden jedoch lediglich die risikolosen Zinsen in der gangigen Bewertungspraxis durch
laufzeitabhangige spot rates abgebildet. Diese werden unter Zuhilfenahme des Svensson-
Verfahrens aus am Kapitalmarkt beobachtbaren Renditen kupontragender Bundesanleihen
geschétzt. Zwar wurden auch fir die Bestimmung der kiinftigen MRP und des zu erwarten-
den Betas zukunftsorientierte Verfahren vorgestellt, jedoch zeigte sich, dass sich diese Ver-
fahren noch nicht durchgesetzt haben (MRP) bzw. nicht durchfuhrbar sind (Beta). Deshalb
wird zur Schatzung dieser Komponenten auf am Kapitalmarkt beobachtbare historische
Renditedaten zurlickgegriffen, welche zu einem Durchschnitt verdichtet werden. Dafur wird
angenommen, dass die historischen Daten einen guten Schatzer fir die zukinftigen Grél3en
darstellen. Durch diese Vorgehensweise offenbarten sich Konsistenzprobleme innerhalb des
Formelwerkes, da den zukunftsorientierten laufzeitabhdngigen spot rates laufzeitunabhéngi-
ge, konstante und auf Vergangenheitsdaten beruhende GroRen gegentiberstellt werden.

Weiterhin wurden die Auswirkungen der Finanz-/Wirtschafts- und Staatsschuldenkrise auf
den Kapitalmarkt und auf die EinflussgrofRen der Modellparameter betrachtet. Dabei wurde
zunéchst beschrieben, dass die Krisen zu erhdhten Unsicherheiten der Marktteilnehmer und
zu einer veranderten Risikoeinstellung gefiihrt haben. Infolge dessen wurde beobachtet, dass
die Renditen kupontragender Bundesanleihen seit Beginn der Krisen stark gesunken sind. In

diesem Zusammenhang sind auch die mit Hilfe der Svensson-Methode ermittelten spot rates
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gesunken, wodurch sich definitionsgemaR die risikolosen Zinsen verringert haben. Hierbei
kam die Frage auf, ob die beobachtbaren niedrigen Zinsen die tatsachlich von den Anlegern
nachhaltig geforderten Renditen darstellen und damit unreflektiert ins Bewertungskalkul
einbezogen werden kénnen.

Weiterhin liel3 sich feststellen, dass die historische MRP infolge der gesunkenen Ren-
diten der Referenzindizes CDAX beziehungsweise DAX gesunken ist. Werden allerdings die
durch die Krisen erhohten Volatilitaten der Aktienkurse sowie die gestiegene Risikoaversion
der Marktteilnehmer betrachtet, so hatte die MRP steigen sollen. Diese These konnte eben-
falls durch eine implizite Studie zur Schatzung der zuklnftigen MRP bekréftigt werden. So-
mit offenbarte sich, dass die historische MRP im Beobachtungszeitraum nicht die tatséchli-
che beziehungsweise kiinftige MRP abbilden kann.

Daraufhin wurden die Konsequenzen der unreflektierten Ubernahme dieser Werte be-
schrieben. Zuerst erfolgte die Betrachtung der risikolosen Zinsen unter sonst gleichbleiben-
den Bedingungen. Werden diesen niedrigen Zinsen in die Bewertung tbernommen, so ste-
hen sie stellvertretend fir die klinftig zu erwartenden risikolosen Zinsen. Das heift, dass eine
unreflektierte Ubernahme der gesunkenen Zinsen die Annahme impliziert, die Renditeforde-
rungen der Eigenkapitalgeber hatten sich auch nachhaltig vermindert. Der Einbezug der un-
korrigierten Daten ins Bewertungskalkil wirde folglich und féalschlicherweise zu verminder-
ten Eigenkapitalkosten und damit zu erhéhten Unternehmenswerten fiihren.

Danach wurden die Konsequenzen der parallelen Ubernahme der historischen MRP in
die Bewertung aufgezeigt. Da die historische MRP im Vergleich zu der tatsachlich geforder-
ten MRP zu niedrig ist, wirden die Eigenkapitalkosten falschlicherweise nochmals sinken.

Die Konsequenzen der Ubernahme der Beta-Werte lieRen sich nicht eindeutig be-
schreiben. So zeigte sich zwar, dass sich die ausgewéhlten Branchenbetas im Beobachtungs-
zeitraum Schwankungen unterlagen. Jedoch konnte keine einheitliche Aussage Uber die
Entwicklungen getroffen werden. Wéhrend einige Branchenbetas gesunken sind, sind andere
gestiegen und wieder andere wechseln vom Steigen zum Fallen und umgekehrt. Eine Aussa-
ge zur , Konsequenz* bei der unreflektierten Ubernahme der Beta-Werte in die Bewertung,
wie sie fir die risikolosen Zinsen und die MRP beschrieben wurde, ist daher nicht eindeutig
maoglich. Es konnte lediglich sein, dass das Beta mancher Branchen im Beobachtungszeit-

raum nicht die tatsachlichen systematischen Risiken abbilden kann.

Es konnte zusammenfassend aufgezeigt werden, dass die unreflektierte Ubernahme der Wer-

te zu Bewertungsproblemen und damit zu tiberhéhten Unternehmenswerten fiihrt.
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Die in der einschlagigen Literatur diskutieren Anpassungsvorschlage zur Losung dieser
Problematik wurden im weiteren Verlauf dargestellt. Die VVorschlage der Autoren konnten in
zwei Ansatzpunkte unterteilt werden, wobei eine eindeutige Abgrenzung mitunter nicht
maoglich war. Wéhrend Autoren des ersten Ansatzpunktes eine Anpassung der Eigenkapital-
kosten aufgrund der Entwicklungen der Renditen deutsche Bundesanleihen und damit der
risikolosen Zinsen préferierten, favorisierten die Autoren des zweiten Ansatzes eine Anpas-
sung aufgrund der empirischen Entwicklungen der Marktrisikopramie beziehungsweise des
Betas. Es wurde deutlich, dass sich die Autoren beider Ansédtze im Wesentlichen fir eine
Anpassung der Eigenkapitalkosten aussprechen. Die Auswertung der Anpassungsvorschlége
machte ferner deutlich, dass sich grundsétzlich gegen die Korrektur der risikolosen Zinsen
und fir die Korrektur der MRP und mitunter des Beta-Wertes ausgesprochen wird. Es wurde
zudem herausgestellt, dass es in der Literatur keine Einigkeit hinsichtlich der Quantifizie-
rung einer Anpassung der MRP gibt und hinsichtlich des Betas lediglich empfohlen wird,

dieses im Einzelfall zu prifen.

Die durch die Krisen entstandene Kapitalmarktsituation macht deutlich, dass die in der Be-
wertungspraxis angewandten Methoden zur Operationalisierung der Modellparameter
Schwéchen aufweisen. So haben getroffene Annahmen Uber konstante Risikoprdmien vor
diesem Hintergrund keinen Bestand mehr, weil die historische Risikopramie nicht die tat-
séchliche am Bewertungsstichtag zu erwartende Risikoprdmie abbildet. Wirden alle Parame-
ter, wie im CAPM vorgesehen, tatsachlich zukunftsorientiert geschétzt, konnte das Problem
nicht bzw. nicht in der Art und Weise existieren. Denkbar ware in diesem Zusammenhang,
dass die niedrigen Basiszinsen in diesem Fall durch eine erhthte MRP kompensiert werden
wirden. Auch das Beta wirde dann nur die systematischen zukinftigen Risiken abbilden.

Das CAPM ist somit vor dem Hintergrund der Finanz-/Wirtschafts- und Staatsschuldenkrise
mit den in der Bewertungspraxis gangigen Methoden zur Operationalisierung der Modellpa-
rameter nur dann anwendbar, wenn gleichzeitig eine entsprechende Anpassung der ermittel-
ten Eigenkaptalkosten manuell erfolgt. Nur so kénnen sinnvolle Unternehmenswerte, das

heil3t nicht Uberhdhte Unternehmenswerte, berechnet werden.
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Anhang

Anhang 1: Svensson-Methode zur Berechnung laufzeitabhangiger spot rates

Zwischen der laufzeitabhé&ngigen spot rate z (T, 8, t) in Prozent und der Laufzeit T

wird folgender funktionaler Zusammenhang hergestellt:**°

T T T
- e( 2 1-— e( o -5 1-— e( 2 -5y

1
Z(T'ﬁlr)=30+ﬁ1 +ﬁz ———e 1 +B3 —2 —e T2

T/t

Die Parametervektoren B = (Bo, B1, f2, B3) Sowie T = (t4,T,) gilt es fir die Funktion zu

schatzen.%®

Anhang 2: Marktmodell

Rendite der 8 1

Einzelanlage r; * N
in% 6 - s Unsystem. Risiko
1
1
| . :
Teil der &
Einzelrendite, der Anderung I
unabhéngig von der 2 A !
Marktrendite ist Anderungr, ﬁ
T T 1
-7 4 6 8
Rendite des Marktportfolios
r,in%

Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an: Gréafer/Beike/Scheld (1997), S. 356.

%95 v/gl. Sich fiir Deutsche Bundesbank (1997), S. 15.
%% Fir jeden Beobachtungszeitraum werden diese separat geschatzt. Vgl. Sich fiir Deutsche Bundesbank
(1997), S. 17.
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Anhang 3: S&P/Case-Shiller U.S. National Home Price Index

Entwicklung des S&P/Case-Shiller U.S. National Home Price
Index
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Quelle: eigene Darstellung, Grundlage: Daten von S&P Dow Jones Indices LLC; http://eu.spindices.com; letzter Zugriff am
14.02.2013.

Anhang 4: Subprime-Neugeschafte USA
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Quelle: Hartmann-Wendels, Thomas auf www.insm-oekonomenblog.de; letzter Zugriff am 20.02.2013.



Anhang 5: Entwicklung der amerikanischen Leitzinsen

Entwicklung der amerikanischen Leitzinsen
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Quelle: eigene Darstellung, Grundlage: Daten von http://www.leizinsen.info; letzter Zugriff am 20.02.2013.

Anhang 6: Renditeabstande verschiedener Staatsanleihen zu Bundesanleihen
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Quelle: Deutsche Bundesbank (Geschéftsbericht 2011), S. 27.
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Anhang 7: Entwicklung der Leitzinsen der EZB

Zinssatz der EZB fiir Hauptrefinanzierungsgeschafte
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Quelle: eigene Darstellung, Datengrundlage: Daten von http://www.leitzinsen.info; letzter Zugriff am 20.02.2013.

Anhang 8: Rendite der 10-jahrigen Bundesanleihe und Inflation

Rendite der 10-jahrigen Bundesanleihe und Inflation
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- Rendite der jeweils jingsten Bundesanleihe mit einer vereinbarten Laufzeit von 10 Jahren
= |nflationsrate (Verdnderungsraten zum Vorjahresmonat)

== Differenz der Rendite zur Inflation

Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an: Zeidler/Bertram/Tschopel (CFB 2012), S. 74; Grundlage: Daten der Deut-

schen Bundesbank, http://www.bundesbank.de, und Statistisches Bundesamt: http://www.destatis.de ,,Verbraucherpreise®,
letzter Zugriff am 24.02.2013.



Anhang 9: Rendite der 30-jahrigen Bundesanleihe und Inflation
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Rendite der 30-jahrigen Bundesanleihe und Inflation

= |nflationsrate (Verdnderungsraten zum Vorjahresmonat )

== Differenz der Rendite zur Inflation

- Rendite der jeweils jingsten Bundesanleihe mit einer vereinbarten Laufzeit von 30 Jahren
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Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an: Zeidler/Bertram/Tschopel (CFB 2012), S. 74; Grundlage: Daten der Deut-
schen Bundesbank, http://www.bundesbank.de, und Statistisches Bundesamt: http://www.destatis.de ,,Verbraucherpreise*,

letzter Zugriff am 24.02.2013.

Anhang 10: Verlauf DAX und Anderungen zum Vortag

Verlauf DAX und Anderungen zum Vortag
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Quelle: eigene Darstellung und Berechnungen, Grundlage: Daten von http://www.finanzen.net, letzter Zugriff am

20.02.2013.



Anhang 11: Verlauf des Deutschen Rentenindex REXP

Verlauf des Deutschen Rentenindexes - Performance Index (REXP)
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Quelle: eigene Darstellung, Grundlage: Daten von http://www.finanzen.net, letzter Zugriff am 25.02.2013.
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Anhang 12: Quantifizierung der Anpassung der Marktrisikopramie von Zeid-
ler/Tschopel/Betram

Werden Unternehmensbewertungen von Wirtschaftpriifern durchgefihrt, so verdichten diese
die stichtagsaktuellen spot rates zusammen mit der fur die Ewigkeit angenommen spot rates
bei einer Laufzeit von 30 Jahren zu einem barwertidentischen Einheitszins, d.h. zu einem
Zins, der denselben Barwert erzeugt, der auch bei Anwendung der spot rates zustande ge-
kommen ist. Auf Grundlage dessen haben Zeidler/Tschopel/Bertram versucht, die Modifizie-
rung der Risikoprdmie zu bestimmen. Dabei ziehen sie die durchschnittlichen Realverzin-
sungen®’ der 10- und 30-jahrigen Bundesanleihen (vergleiche untenstehende Tabelle) heran
und schlieRen aufgrund dieser auf die Anderungen der Risikopramie. Dieser ,,Umweg® ist
notig, da keine Methode existiert, um kurzfristigen Anderungen der Risikopramie zu mes-

sen. 3%

Demnach lagen die durchschnittlichen Realverzinsungen im Zeitraum von 2002 bis 2011 bei
2,11 % (10-jahrige Bundesanleihe) und 2,64 % (30-jahrige Bundesanleihe). Auf diese addie-
ren sie die erwartete Inflation fur das Jahr 2012 in H6he von 2 %. Nach diesen Berechnun-
gen sollten die Basiszinsen in einem Korridor von 4 % - 4,5 % liegen. Davon wird in einem
nachsten Schritt der barwertidentische Einheitszins fir Ende des Jahre 2011 in Hoéhe von
2,75 % abgezogen. Die Differenz der Basiszinsen in Hohe von 1,25 % bis 1,75 %, so schla-
gen sie vor, sollte auf die MRP aufgeschlagen werden. Diesen Aufschlag auf die Kapitalkos-

ten erachten sie als ,,sinnvoll und angemessen<.3%

Basis: historische Inflation Basis: erwartete Inflation

Zeitraum Realverzinsung per 31.12.2011 Realverzinsung per 31.12.2011
10-jahrige An- 30-jahrige An-  10-jahrige An- 30-jahrige An-
leihe leihe leihe leihe

2002 - 2011 2,11% 2,64% 2,22% 2,74%

2007 — 2011 1,65% 2,19% 1,84% 2,38%

2002 - 2006 2,57% 2,08% 2,59% 3,10%

%7 sowohl mit der jeweils aktuellen und der erwarteten Inflationsrate.
%8 \/gl. Zeidler/Tschopel/Bertram (CFB 2012), S. 78.
9 Zeidler/Tschopel/Bertram (CFB 2012), S. 78.
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