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FINANZIERUNG

Zu hoher Einsatz

Unternehmen kalkulieren mit zu hohen

Renditeanforderungen

Deutsche Unternehmen unterlassen haufig sinnvolle Investitio-
nen, weil sie mit unrealistisch hohen Kapitalkosten rechnen.
Ein hdufiger Fehler ist die Fortschreibung zu hoher historischer
Renditen in die Zukunft. Wie konnen realistischere Werte

berechnet werden?

Von Dr. Werner Glei3ner

ei der Bewertung von Investitio-
nen werden hiufig erwartete

Renditen in einer Bandbreite von

10 bis 15 Prozent als Mindestanforde-
rungen genannt. Derartige Kapitalkos-
tensitze sind jedoch oft wesentlich zu

hoch. Man muss deshalb befiirchten,
dass deutsche Unternehmen wichtige
Investitionen unterlassen, die sich posi-
tiv auf den Unternehmenswert, die Ge-
winne und die Anzahl der Mitarbeiter
auswirken wiirden.

Foto: istock

Das hat negative Folgen fiir die Beschif-
tigung und die internationale Wett-
bewerbsfihigkeit. Hauptgriinde fiir die
Fehleinschitzung lassen sich an drei
Stellen finden: in der Nutzung histori-
scher Eigenkapitalrenditen, der fehlen-
den Beriicksichtigung von Insolvenzen
bei den Fremdkapitalkosten und einer
falschen Einschitzung des Risikoum-
fangs.

Historie fiihrt in die Irre

Der Eigenkapitalkostensatz wird meist
abgeleitet aus der Rendite, die eine In-
vestition in ein Aktienportfolio erbracht
hitte. Je nach exakter Abgrenzung des
Betrachtungszeitraums, zum Beispiel
in den letzten 25 Jahren, erhilt man so
durchaus Werte von 12 bis 15 Prozent.
Fiir eine heute zu beurteilende Investi-
tion sind jedoch die zukiinftig zu erwar-
tenden Renditen eines Aktienportfolios
— wie des DAX oder des MSCI World —
als Vergleichsmafstab relevant. Und
diese Werte liegen deutlich niedriger.
Die systematische Uberschitzung der
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Eigenkapitalkosten bei Verwendung
historischer Aktienrenditen der letzten
20 — bis sogar 50 — Jahre ist schon seit
langem als ,Equity Premium Puzzle“
bekannt.

Die gemessen an der fundamentalen
Gewinnentwicklung der Unternehmen
zu hohen Renditen aus einer Aktienan-
lage (Kursgewinne und Dividenden) re-
sultieren im Wesentlichen aus einem
Anstieg des Bewertungsniveaus — in
den letzten zwanzig Jahren insbesonde-
re infolge sinkender Inflationsraten
und Kapitalmarktzinsen.

Realistische Schitzung

Eine realistische Schitzung der Eigen-
kapitalkosten erhilt man, wenn man die
Dividendenrendite von Aktien, die er-
wartete Inflationsrate und das reale
Wirtschaftswachstum addiert, wobei
das Dividendenwachstum langfristig
sogar niedriger als das Wirtschafts-
wachstum ist. Auf diese Weise errech-
nen sich erwartete Aktienrenditen in

ANZEIGE

Hohe von etwa 8 Prozent, real 5 bis 6
Prozent. Das entspricht auch in etwa
denjenigen Renditen, die auf sehr lange
Sicht — 100 Jahre und mehr - tatsich-
lich an den Borsen zu erwirtschaften
waren.

Insolvenzen nicht beriicksichtigt

Die Ermittlung der Fremdkapitalkosten
erscheint besonders einfach, weil die
vertraglich vereinbarten Fremdkapital-
zinssitze der Kreditzinsen oder die
Renditen von Anleihen bekannt sind.
Fur die Berechnung der Kapitalkosten
sind jedoch nicht die vertraglichen
Fremdkapitalzinsen mafigeblich, son-
dern die erwartete Rendite der Fremd-
kapitalgeber.

Das  Problem: die vertraglichen
Fremdkapitalzinssitze werden immer
tiber den tatsichlichen Fremdkapital-
kosten liegen, weil die Moglichkeit be-
steht, dass ein Unternehmen bei einer
Insolvenz gar nicht oder nur unvollstin-

dig zahlt.

Dr. Werner
Gleif3ner ist
Vorstand Future-
Value Group AG
und Geschiifts-
fithrer RMCE
RiskCon GmbH
in Leinfelden-

Echterdingen.
kontakt@futurevalue.de

Die Differenz zwischen den beiden
Werten ist abhingig von der Ausfall-
wahrscheinlichkeit, also dem Rating
eines Unternehmens. Bei einem mittel-
standstiblichen Rating von , BB“ betrigt
die Ausfallwahrscheinlichkeit rund 2
Prozent. Sie miisste fiir eine verbesserte
Abschitzung der Fremdkapitalkosten —
unter Berticksichtigung von Sicherhei-
ten — von den vertraglichen Fremdkapi-
talzinsen abgezogen werden. Nur so

kann man die Fremdkapitalkostensitze =»
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richtig berechnen und danach eine
zutreffende Investitionsbewertung vor-
nehmen.

Uberschitztes Risiko

Noch immer wenden viele Unterneh-
men den durchschnittlichen Kapitalkos-
tensatz eines Unternehmens fiir die Be-
wertung aller Investitionen und Projek-
te an, was zu Fehlbewertungen fiihrt:
Risiken unterscheiden sich natiirlich.
Gerade vergleichsweise risikoarme Pro-
jekte und Investitionen wiirden folglich
nicht realisiert, wenn man durch-
schnittliche Kapitalkosten zugrunde
legt. Erforderlich ist hier eine investi-
tionsspezifische ~ Berechnung  von

Risikoumfang und damit Kapitalkosten-
satz.

Bei der Bewertung von Sachinvesti-
tionen, bei der keine addquaten Kapital-
marktdaten zur Verfliigung stehen, ist es
sinnvoll, den Kapitalkostensatz konsis-
tent aus den Daten und dem Risikopro-
fil der Investitionsrechnung abzuleiten.
Im ,Worst-Case-Szenario“ kann durch
eine Simulationsplanung einfach er-
mittelt werden, wie hoch die risikobe-
dingten Verluste sind. Die méglichen
Verluste entsprechen dem ,Eigenkapi-
talbedarf” (Value-at-Risk) als Maf fiir al-
le nicht diversifizierten Risiken. Bei ei-
ner einperiodigen Investition mit ei-
nem Volumen von 1o Millionen Euro,

Hoheres Risiko, hohere Rendite

Das zentrale Grundprinzip jeder rationalen
betriebswirtschaftlichen Entscheidung lau-
tet: Hohere Risiken erfordern hohere er-
wartete Renditen. Risiken sind mogliche
Planabweichungen infolge auftretender
Planungsunsicherheit. Der Risikoumfang
einer Investition kann mit einer Kennzahl,
einem so genannten Risikoma#, ausge-
driickt werden. Ubliche RisikomaBe sind
die Standardabweichung, der BETA-Faktor
des Capital-Asset-Pricing-Modell (CAPM),
der Value-at-Risk oder der Eigenkapitalbe-
darf, der den moglichen Umfang risikobe-
dingter Verluste beschreibt.

Zum Vergleich von Risikoumfang und er-
warteten Renditen wird das Risikomaf3 zur
Berechnung so genannter ,,Kapitalkosten-
satze“ (Diskontierungszinssatze) genutzt.
Diese driicken die erforderliche Mindest-
rendite aus, die bei einem bestimmten
Risikoniveau erforderlich ist. Sie ermog-
lichen den Vergleich der zu beurteilenden
Investitionen mit einer risikodquivalenten
Alternative am Kapitalmarkt.

Die korrekte Berechnung der Kapital-
kosten ist damit notwendig, um genau
diejenigen Investitionen durchzufiihren,
die den Wert eines Unternehmens steigern.
Die Kapitalkosten einer Investition im
Volumen von CE (Capital Employed) setzen
sich aus den Kosten des fiir die Finanzie-
rung erforderlichen Fremdkapitals (FK)
und Eigenkapitals (EK) zusammen. Die
Gesamtkapitalkosten (kWACC) lassen sich
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in einem vollkommenen Kapitalmarkt nach
folgender Gleichung bestimmen, wenn
man Steuern vernachlassigt:

(EK™ FKM

kWACC =kEK kFK
EKM + FKM EKM + FKM
kFK sind die Fremdkapitalkosten und kEK
die Eigenkapitalkosten. Letztere werden oft
aus historischen Aktienrenditen mittels
CAPM berechnet, also in Abhangigkeit
des Beta-Faktors als Ma# fiir das systema-
tische (unternehmensiibergreifende)
Risiko. Die ,,kritischen Parameter* sind die
~Marktrisikopramie“ (rp = kEK - r,), also
die Mehrrendite von Eigenkapital gegen-
ber einer risikolosen Anlage mit Rendite r,
(wie Bundesanleihen), der Fremdkapital-
kostensatz (kFK) und das Maf3 fiir den
Risikoumfang, also beispielsweise der
BETA-Faktor des CAPM oder der Eigen-
kapitalbedarf. Bei einem unvollkommenen
Kapitalmarkt sind die Kapitalkosten einer
(nicht bérsennotierten) Sachinvestition
vom ,,Eigenkapitalbedarf (Value-at-Risk)
als RisikomaB (EKB) abhingig. Ein hoherer
Bedarf an teurem (Risiko tragendem)
Eigenkapital erhdht dabei tendenziell
die Gesamtkapitalkosten.

EKB CE - EBK

kyucc (Risikoadjustiert) = kg + kpg

CE CE

die maximal 3 Millionen Euro Verlust
zur Folge haben kann, und deswegen
mit bis zu 7 Millionen Euro Fremdkapi-
tal finanziert werden kann ergeben sich
damit bei 8 Prozent Eigenkapitalkos-
ten, 4 Prozent Fremdkapitalkosten und
Vernachldssigung von Steuern folgende
Gesamtkapitalkosten als Mindestanfor-
derung an die erwartete Rendite:

3 Mio. 10 Mio. —3 Mio.
-8%

kwace +5% =59%

(Risikoadjustiert) 10 Mio. 10 Mio.

Falsche Renditeanforderungen

Durch die Uberschitzung der zukiinftig
zu erwartenden Renditen aus Aktienan-
lagen, die fehlende Bereinigung der
Fremdkapitalkosten um die Insolvenz-
wahrscheinlichkeit (Rating) und durch
eine einheitliche und undifferenzierte
Erfassung des Risikoumfangs von In-
vestitionsprojekten ergeben sich erheb-
liche Fehleinschitzungen der Anforde-
rungen an die erwartete Rendite von
Investitionen.

Je nach Risikogehalt (Eigenkapitalbe-
darf) diirften im Mittel Kapitalkosten-
sitze fur die Beurteilung einer Investi-
tion in einer Groflenordnung von 6
Prozent angemessen sein. Selbst bei
einer vollstindig durch Eigenkapital
finanzierten Investition, deren Risi-
koumfang einer Anlage in einem Ak-
tienportfolio entspricht, ist eine er-
wartete Rendite von mehr als 8 Pro-
zent bereits ausreichend.

Nur unter besonderen Bedingungen
lassen sich deutlich hohere Kapitalkos-
tensitze rechtfertigen. Das konnten
zum Beispiel rationiertes Eigenkapital
bei sehr guten Investitionsmdoglichkei-
ten oder hohe nicht diversifizierbare Ri-
siken eines mittelstindischen Unter-
nehmers sein.

Im Allgemeinen ist davon auszuge-
hen, dass durch unrealistisch hohe An-
forderungen an die Rendite eine Viel-
zahl von wertsteigernden Investitionen
unterbleibt. Dies beeintrichtigt Unter-
nehmenswachstum und Wertentwick-
lung und ist auf volkswirtschaftlicher
Ebene fiir die Investitionsschwiche der
Wirtschaft mit verantwortlich. «
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