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Mit der Risikoanalyse, der Bewertung durch Replika-
tion und dem Risikodeckungsansatz werden Bewer-
tungskonzepte vorgestellt, die die Kapitalmarktunvoll-
kommenheiten beriicksichtigen und risikogerechte Ka-
pitalkosten (oder Risikoabschldage) auf Grundlage der
Unternehmens- oder Investitionsplanung ableiten las-
sen. Das RisikomaR wird planungskonsistent (mittels
Monte-Carlo-Simulation) aus den zu bewertenden Zah-
lungen abgeleitet und historische Renditen des Bewer-
tungsobjekts sind damit nicht erforderlich.

Stichworter: Anwendbarkeit des CAPM, Kapitalmarkt-
unvollkommenheit, Monte-Carlo-Simulation, Risikoag-
gregation, Risikoanalyse, Risikodeckungsansatz, Sicher-
heitsaquivalent, Replikation, Duplizierung

Quelle: GleiRner/Wolfrum,
2008, S. 604.

Abb. 1: Kapitalmarktorientierte
Bewertung vs. planungskonsis-
tente simulationsbasierte Be-
wertung von Zahlungen

1. Herausforderungen bei der Bewertung nicht
borsennotierter Unternehmen

Im Rahmen einer wertorientierten Unternehmensfiihrung
besteht regelmifig die Aufgabe, eine risikogerechte Be-
wertung von Unternehmen, potenziellen Akquisitionszie-
len (M&A), Sachinvestitionen, alternativen strategischen
Handlungsoptionen oder Risikotransferinstrumenten vor-
zunehmen. Speziell bei der Bewertung nicht borsennotier-
ter Unternehmen sind bei der Bestimmung von Kapital-
kosten (oder Risikoabschldgen) Einschrinkungen der An-
wendbarkeit des Capital Asset Pricing Models (CAPM)
zu beachten.

1. Homogenitit der Erwartungen und Planungskonsis-
tenz: In welcher Weise soll der individuelle Informations-
stand (z. B. beziiglich Risiken) bei der Bestimmung von
(subjektiven) Entscheidungswerten beriicksichtigt wer-
den?

2. Diversifikation: Wie sollen nicht diversifizierte (idio-
synkratische) Risiken in Kapitalkosten und Bewertung
einflieBen, wenn der Bewertende kein perfekt diversifi-
ziertes Portfolio aufweist (und ggf. auch nicht realisieren
kann, vgl. z. B. Kerins/Smith/Smith, 2004, S. 385-405)?

3. RisikomaB und Restriktionen: Welche Konsequenzen
ergeben sich, wenn als Alternative zum Beta-Faktor bzw.
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der Standardabweichung des CAPM andere RisikomaBe
fiir die Bewertung herangezogen werden, weil in einem
unvollkommenen Kapitalmarkt (a) Finanzierungsrestrik-
tionen seitens der Glaubiger bestehen und/oder (b) der Be-
wertende den Umfang der Downside-Risiken, z. B. die In-
solvenzwahrscheinlichkeit, beschrinken mochte (Safety-
First)?

Im Folgenden werden investitionstheoretische Bewer-
tungsverfahren vorgestellt, die diese Kapitalmarktunvoll-
kommenheiten beriicksichtigen und risikogerechte Kapi-
talkosten (oder Risikoabschlige) konsistent auf Grundlage
der Unternehmens- oder Investitionsplanung ableiten, wo-
bei die Risikoinformationen aus der Planung und Finan-
zierungsrestriktionen durch die von den Glidubigern maxi-
mal akzeptierte Insolvenzwahrscheinlichkeit beriicksich-
tigt werden. Die Verfahren sind auch anwendbar, wenn bei
nicht borsennotierten Unternehmen keine Kapitalmarktda-
ten vorliegen, weil die Bewertung konsistent aus den unsi-
cheren Zahlungen selbst (Business Plan) abgeleitet wird
(vgl. Abb. I).

2. Grundlagen der Bewertung von Zahlungsreihen

Die Unternehmensbewertung basiert auf der Discounted
Cashflow Methode oder dem Ertragswertverfahren, die
heute als allgemein akzeptierter Standard angesehen wer-
den konnen.

Die Beriicksichtigung des Risikos zukiinftiger Zahlungen
(Z,), also des Umfangs der moglichen Abweichungen vom
Erwartungswert (E(Z,)), kann auf zwei Wegen erfolgen.
Bei der Risikozuschlagsmethode wird ein Risikozuschlag
(r,) zum risikolosen Zinssatz (rf) addiert, um so einen Dis-
kontierungszinssatz (ndherungsweise Kapitalkostensatz)
fiir die Diskontierung der zukiinftig erwarteten Zahlungen
zu erhalten (k = e+ r,). Das ergibt den Barwert (W) in Ab-
hingigkeit des Mafes fiir die bewertungsrelevanten Risi-
ken R(Zl) und dessen Preis (1). R(Z) ist der Risikoumfang
der Zahlung in Periode t = 1 (in Geldeinheiten), R(Z") der
normierte Risikoumfang (in % des Werts) also ein ,,Rendi-
terisikomafB‘“ (wie der Beta-Faktor):

E(Z) E(Z)

WZz) =1 tr4r. 1+r+ e RZ))

e))

Dieses Verfahren fiihrt jedoch bei einheitlichem Risikozu-
schlag fiir positive und negative Zahlungen zu Bewer-
tungsfehlern (vgl. Spremann, 2004, S. 253 ff. und IDW
S I). Aufgrund der Risikoaversion soll durch die Diskon-
tierung unsicheren Zahlungen ein niedrigerer Wert zuge-
wiesen werden als sicheren Zahlungen. Genau dies wird
jedoch bei der Diskontierung (moglicherweise) negativer
Zahlungen nicht erreicht: Mit der Diskontierung steigt der
Wert (wird weniger negativ). Empfehlenswert ist deshalb
die Anwendung der Sicherheitsiquivalentmethode, die
korrekte Bewertungen liefert.

SAZ) EZ)-As -RZ)

Wz = L+7r, L+7,

@)
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Der Risikoumfang einer Zahlung wird mit einem Ab-
schlag im Zihler erfasst. Risikopriferenz und Zeitprife-
renz (risikoloser Zinssatz im Nenner) werden klar unter-
schieden (Ballwieser, 1981). Die Parameter A,, und A,
@)
W(Zy

Die Risikoanalyse der zu bewertenden Zahlungen (Cash-
flows) oder Ertréige fiihrt zu planungs- und risikogerechten
RisikomaBlen, die nicht aus historischen Aktienrenditen
abgeleitet werden. Geeignete RisikomafBie konnen, wie
z. B. der Value-at-Risk, auch die Schiefe und Wolbung der
Verteilung einer zu bewertenden Zahlung Z erfassen (und
nicht nur die Standardabweichung wie im iiblichen Beta-
Faktor) und auch diese hoheren Momente sind potenziell
bewertungsrelevant.

stimmen tiberein, wenn gilt: R(Z’) =

3. CAPM basierend auf Sicherheitsaquivalent und
Risikoanalyse

Auch wenn ein Bewerter dem traditionellen CAPM-Be-
wertungsansatz im Grundsatz folgen mochte, sollte er die
bewertungsrelevanten Informationen iiber die Risiken der
unsicheren Zahlung Z auf ein geeignetes Risikomaf ver-
dichten und bei der Wertberechnung beriicksichtigen.
Moglich wird dies durch die ,,Risikoabschlagvariante® des
CAPM, deren RisikomaB auf der Korrelation p zwischen
den zukiinftigen Zahlungen und der Marktrendite aufge-
baut und damit auch anwendbar ist, wenn

® bei nicht borsennotierten Unternehmen keine histori-
schen Aktienkursrenditen zur Berechnung des Beta-
Faktors existieren oder

® historische Renditen als nicht reprédsentativ fiir die Zu-
kunft eingeschitzt werden, beispielsweise wegen Kapi-
talmarktunvollkommenheiten.

Die Risikoabschlag- oder Sicherheitséiquivalentvariante
des CAPM lautet:

- 7.7 ) o(Z

£2) - 2208, )

W(Z) = - 3)

1+rf

mit 1;, = E(f) als erwartete Rendite des Marktportfolios
(siehe Weston/Lee, 1977, und Gleifiner/Wolfrum, 2008,
S. 602-614).

Im Gegensatz zur traditionellen Renditegleichung des
CAPM st die dargestellte Variante auch anwendbar bei
(moglicherweise) negativen Zahlungen. Aus Kommunika-
tionszwecken kann das Bewertungsergebnis auch in einen
Kapitalkostensatz (oder einen impliziten Beta-Faktor) um-
gerechnet werden.

Eine zukunftsbezogene Berechnung der Korrelation p ist
durch einen sogenannten ,,Risikofaktorenansatz* moglich,
der gemeinsame Einflussfaktoren auf Z und die Marktren-
dite modelliert (z. B. Konjunktur, Wechselkurs und Ol-
preis); oder durch eine statistische Analyse von Vergan-
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genheitsdaten. Es muss nicht angenommen werden, dass
sich in historischen Aktienrenditen, die auch durch psy-
chologische Faktoren oder Momentum-Trading-Strategien
beeinflusst sein konnen, das bewertungsrelevante Risiko
der zu bewertenden Zahlung zeigt (Dirrigl, 2009).

Die Bewertungsgleichung zur Risikoabschlagvariante des
CAPM kann mittels eines robusten Replikationsansatzes
auch ohne die restriktiven Annahmen des CAPM hergelei-
tet werden, was in Abschn. 4 gezeigt wird (siche Spre-
mann, 2004, S. 277 ff., und Gleifiner/Wolfrum, 2008).

4. Herleitung von Bewertungsgleichungen mittels
Replikation

Im Folgenden wird mit einem sogenannten Replikations-
ansatz (,,Duplizierung®) gezeigt, wie konkrete Bewertungs-
gleichungen (und damit A ;) abgeleitet werden konnen.

Um den Wert einer unsicheren Zahlung Z, in einem einpe-
riodigen Modell zu bestimmen, wird eine erwartungstreue
und risikoadiquate Replikation durchgefiihrt. Dazu sollen
zwei Anlagemoglichkeiten vorhanden sein, das Marktport-
folio mit einer unsicheren Rendite 7,, und eine risikolose
Anlage mit der Verzinsung r,. Andere Alternativinvest-
ments konnen auch beriicksichtigt werden. Es wird nun
genau soviel Kapital x in das Marktportfolio und Kapital y
in die risikolose Anlage investiert, dass das Risiko dieses
Portfolios dem Risiko der unsicheren Zahlung Z, ent-
spricht. Das Risiko wird dabei gemessen durch ein geeig-
netes RisikomaB R(Z,), beispielsweise Standardabwei-
chung, Value-at-Risk, Conditional Value-at-Risk oder
ein LPM-MaB.

R(Z)=Rx-(1+7,)+y-(1 +1y) 4)

Der Erwartungswert der Riickzahlung der Investition in
das Marktportfolio und in die risikolose Anlage soll dem
Erwartungswert E(Z, ) entsprechen.

EZ)=Ex-(1+7,)+Ey-(1+ r))=x- (1 +E(7,))
+y-(1+r) &)

Der Wert der unsicheren Zahlung Z, entspricht bei Arbit-
ragefreiheit gerade der Summe der beiden Investitionen x
und y. Gleiches Risiko und gleicher Erwartungswert impli-
zieren einen gleichen Wert.

W(Z)=x+y (6)

Aus den Gleichungen (4) und (5) kann die Replikations-
gleichung hergeleitet werden.

R(Z,) = R(x - (7, — E(7,) + E(Z,)) )

Ist das RisikomaB bekannt, kann diese Gleichung nach x
aufgelost und damit bewertet werden. Wichtig ist, ob es
sich dabei um ein lageabhingiges Risikomal} (wie den
Value-at-Risk oder den Conditional Value-at-Risk) oder
ein lageunabhingiges RisikomaB (wie die Standardabwei-
chung oder den Deviation Value-at-Risk) handelt. (Der
Deviation Value-at-Risk oder relativer Value-at-Risk ist
definiert als DVaR (Z,) = E(Z,) + VaR (Z,)).

Da sich Zahlungsstrome oft nicht durch Normal- oder Log-
normalverteilungen beschreiben lassen (z. B. wegen ,,Fat-
Tails*), gewinnen Downside-RisikomaBle an Bedeutung.

Nachfolgend werden lediglich lageunabhingige Risiko-
mafBe wie Standardabweichung oder DVaR néher betrach-
tet, die als MaB fiir die Planungssicherheit bzw. den Um-
fang moglicher Planabweichungen (vom Erwartungswert)
aufgefasst werden (Rockafellar/Uryasev/Zabarankin, 2002).
Fiir sie gilt:

R(a + bZ,) = bR(Z,) 8)
Mit (8) vereinfacht sich (7) zu
R(Z,) =x - R(7,) ©)
Fiir den Wert erhélt man durch Umformungen
- EF)-r_ -
EZ) - =g RZ)
= _ M
W,(Z,) = T+, , also
E(r, ) —
//lszi = (rM)_rf (10)

R(7y)

Damit hat man eine spezielle Variante der Gleichung (2)
hergeleitet (vgl. Gleifiner/Wolfrum, 2008).

Im einfachsten Fall entspricht der Risikoabschlag dem
Produkt aus Risikoprimie 7, und Risikoumfang (z. B. ,,Ei-
genkapitalbedarf“ (EKB) als ein an den Value-at-Risk
angelehntes RisikomaB).

Speziell fiir die Standardabweichung als Risikomal3 gilt

o(a - ZA +b)=a- O'(ZA) und so erhélt man fiir den Wert

der Zahlung Z,

EGy) -1,
o(7y)
(1+r)

E(ZA) - O-(ZA)

WO(ZA) =XxX+y=

1)

Damit ergibt sich implizit der Kapitalkostensatz (k) aus
dem Verhiltnis von E(Z,) zu W,(Z,).

Bisher wurde angenommen, dass die Zahlungen der Anla-
ge A und des Marktportfolios vollstindig korreliert sind,
also Korrelationskoeffizient p,,, = 1, bzw. Anlage A den
einzigen Vermogensgegenstand darstellt.

In der Regel wird diese Annahme aber nicht erfiillt sein
und damit werden Diversifikationsmoglichkeiten vor-
handen sein, so dass lediglich der nicht-diversifizierbare
Anteil des Risikos (die systematischen Risiken) der Zah-
lung fiir die Bewertung relevant ist.

Damit reduziert sich das bewertungsrelevante Risiko der
Zahlung Z, durch die Multiplikation der Standardabwei-
chung mit p,,,, = p(z, Iy, also:

- E(7,) -1, -
E@%Jﬁ%iwwdm>
(1+r)

Die Bewertungsgleichung (12) stimmt mit der Sicherheits-
dquivalentgleichung des CAPM (3) iiberein. Es gelten da-

fiir folgende Bedingungen:

Wy(Z,) =

12)
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e RisikomaB ist die Standardabweichung,
® bewertet werden nur nicht-diversifizierbare Risiken und

® homogene Erwartungen, d. h. die bewertete Zahlung
wird vom Kapitalmarkt so eingeschitzt, wie es sich aus
der Planung ergibt (6(Z,) = 0,).

Festzuhalten ist, dass die Replikationsgleichungen nicht
im Widerspruch zum CAPM stehen, wenn die gleichen
Annahmen wie im CAPM getroffen werden und in diesem
Fall das RisikomaB (,,Eigenkapitalbedarf, CVaR oder
VaR) exakt die gleichen Informationen enthélt wie die
Standardabweichung o und der Beta-Faktor (vgl. Mai,
2006, zum Zusammenhang mit der traditionellen CAPM-
Renditegleichung, speziell zur Annahme der Proportiona-
litdat von Zahlungsstrom- und Wertschwankungen).

Die Replikationsmethodik kann auch auf mehrperiodige
Zahlungen erweitert werden. Dann charakterisiert z. B. die
Zahlung Z, nicht nur die Riickfliisse aus den operativen
Geschiiften in der betrachteten Periode Z 4.-1» Sondern bein-
haltet ggf. auch den Wert (oder erzielbaren Preis) des Un-
ternehmens am Ende der Periode W, (Z~AJ:,) (vgl. zur Er-
weiterung auf mehrere Perioden Spremann, 2004,
S. 277 ff.). So wird unterstellt, dass Anlage A am Ende der
Periode verkauft werden kann. Dies macht ggf. auch eine
Unterscheidung zwischen dem rekursiv berechenbaren
fundamentalen Wert und dem erzielbaren Verkaufspreis
notwendig. Letzter kann bspw. abgeschitzt werden {iber
ein Multiplikatormodell, indem basierend auf der (unsi-
cheren) operativen Zahlung ZAFI eine ewige Rente mit
einem (ebenfalls unsicheren) Diskontierungszins i,_, oder
Multiplikator i berechet wird:

ZA = ZA,::I + WI(ZA,tzl) = ZA,::I + - ZA,::I = ZA,t:l (1 +m)

(vgl. zur ebenfalls nutzbaren Risikoprofilmethode der Be-
wertung Knackstedt, 2009).

5. Risikoaggregation mittels Monte-Carlo-
Simulation (,,Risikoanalyse”): das
bewertungsrelevante Risiko

Zur Bestimmung von Z, mittels Monte-Carlo-Simulation
werden die Wirkungen der wichtigsten Einzelrisiken des
Unternehmens oder eines Projekts (unter Beachtung von
Korrelationen) den entsprechenden Posten der Plan-GuV
und Plan-Bilanz zugeordnet (vgl. Abb. 2). Solche Risiko-
wirkungen (z. B. Umsatzschwankungen) werden durch
Wahrscheinlichkeitsverteilungen beschrieben (z. B. Bino-
minalverteilung, also mit Schadenshohe und Eintrittswahr-
scheinlichkeit oder Normalverteilung).

In unabhéngigen Simulationsldufen (S, ... S,) werden viele
tausend mogliche Zukunftsszenarien durchgespielt und
dabei jeweils eine Ausprigung der GuV oder Bilanz be-
rechnet. Damit erhilt man in jedem Simulationslauf einen
Wert fiir die betrachtete ZielgroBBe (z. B. Gewinn oder
Cashflow). Die Gesamtheit aller Simulationsldufe liefert
eine ,reprisentative Stichprobe® risikobedingt mdoglicher
Zukunftsszenarien des Unternehmens. Aus den ermittelten

Realisationen der Zielgroflen ergeben sich aggregierte
Hiufigkeitsverteilungen fiir Z und damit die Transparenz
iiber das Gesamtrisiko der Zahlungen (siehe Gleifiner,
2011).

\,v
Plan GuV 2011
+/- 5%
-100
Umsatz 1000
- 0,
- Materialkosten 400 <+I 10%
= Deckungsbeitrag 600
- D0,
- Personalaufwand 300 4 2 2%
- Sonstige Kosten 150
(davon Risikokosten) (5)
- AfA 50
= Betriebsergebnis 100
90,
- Zinsaufwand 44 4 - 2%
- a.o. Ergebnis 0 4 200
= Gewinn vor Steuern 56

Risikosimulation zeigt mégliche Planabweichungen und den Eigenkapitalbedarf

zur Abdeckung moglicher Verluste !

Abb. 2: Risikoaggregation in der Unternehmensplanung
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Abb. 3: Eigenkapitalbedarf
(EKB) und Quantil Q,, der
Verteilung

Aus der Hiufigkeitsverteilung der Gewinne kann man
z. B. unmittelbar und konsistent zur Planung den Eigenka-
pitalbedarf (und den Liquiditdtsbedarf) des Unterneh-
mens oder ein beliebig anderes Risikomaf} ableiten. Zur
Vermeidung einer Uberschuldung bendtigt man so viel Ei-
genkapital, wie (mit einer vom Ziel-Rating abhéngigen
Wahrscheinlichkeit p) Verluste auftreten kdnnen, die das
Eigenkapital verzehren. Der Einfluss der moglichen Insol-
venz (Rating) auf den Erwartungswert der Zahlung, und
damit den Wert, wird in der Simulation automatisch be-
riicksichtigt (vgl. Gleifiner, 2010).

6. Kapitalmarktunvollkommenheit, Rating,
Finanzierungsrestriktionen und der
Risikodeckungsansatz

Grundsitzlich kann der Bewerter ein beliebiges Risiko-
maB wihlen und speziell bei Normalverteilung der Zah-
lung Z ist diese Wahl fiir das Bewertungsergebnis irrele-
vant, solange keine Finanzierungsrestriktion und Insol-
venz mit Konkurskosten zu beachten sind. Bei moglichen
Insolvenzen und Finanzierungsrestriktionen ist es sinnvoll
Downside-Risikomafle, wie den ,,Eigenkapitalbedarf*, als
R(Z) bei der Bewertung zu verwenden.

Das Risikomall im sogenannten Risikodeckungsansatz
ist z. B. der intuitiv leicht verstindliche Eigenkapitalbe-
darf (EKB,), der niherungsweise als Umfang risikobe-
dingt moglicher Verluste charakterisiert werden kann, die
in einer Planperiode mit einer vorgegebenen (von den
Fremdkapitalgebern akzeptierten) Wahrscheinlichkeit p
nicht tiberschritten wird (also Value-at-Risk (VaR,) bzw.
Earnings-at-Risk). Der Begriff ,Eigenkapitalbedarf

Eigenkapitalbedarf (EKB) als Risikomall: Umfang von Verlusten, die mit vom Rating
abhangiger Wahrscheinlichkeit nicht Giberschritten werden

wird hier zur sprachlichen Vereinfachung zusammenfas-
send fiir verschiedene Downside-Risikomalle verwendet.
Moglich ist auch die Operationalisierung durch den kohé-
renten Conditional Value-at-Risk (CVaR) oder den ,,mar-
ginalen VaR* (siehe z. B. Kunz, 2007).

Der Eigenkapitalbedarf zeigt den risikobedingt mog-
lichen Verzehr des Eigenkapitals und bei fehlender Haf-
tungsbegrenzung zudem eine mogliche Nachschussver-
pflichtung. Damit wird das zur Verfiigung stehende Eigen-
kapital gedanklich getrennt in einen risikotragenden Teil
(EKB) und einen Teil, der zur Abdeckung risikobedingter
Verluste nicht erforderlich ist (,,Gesellschafterdarlehen®).
Dieses Risikomal erfasst dabei die aggregierten systema-
tischen wie auch die nicht-diversifizierten unsystemati-
schen Risiken (ggf. einschlielich Schwankungen eines
moglichen Verkaufspreises des Unternehmens). Der Ei-
genkapitalbedarf betont die Bedeutung der risikobeding-
ten Inanspruchnahme der knappen Ressource Eigenkapital
(Risikotragfahigkeit) (siche z. B. Dannenberg, 2009, und
Baule/Ammann/Tallau, 2006, S. 62-65).

Der Beta-Faktor bzw. die Standardabweichung der Rendi-
te, die iiblichen CAPM-RisikomaRe, sind bei der Bewer-
tung nicht borsennotierter Zahlungen im Gegensatz zum
Eigenkapitalbedarf (EKB) nicht unmittelbar bestimmbar,
da es keine Zeitreihe der Rendite gibt — das Risikomaf3
R(Z) sollte daher planungskonsistent (!) aus der Verteilung
der zu bewertenden Zahlungen Z ableitbar und in Geldein-
heiten ausdriickbar sein. Genau dies ist beim Eigenkapi-
talbedarf der Fall, der unter der speziellen Annahme eines
vollkommenen Kapitalmarkts aber auch konsistent zum
Bewertungsergebnis des CAPM fiihrt (vgl. Abschn. 4,
wobei R(Z) = DVaR (Z) = E(Z) - q, - 0(Z) mit g, als
Quantil der Standardnormalverteilung).
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Zusammenfassend ergibt sich damit fiir die Bewertung
eines Unternehmens folgender Ansatz, wenn man verein-
fachend einen Planungszeitraum von einer Periode unter-
stellt und Ag; (aus Gleichung 2) mittels Replikation in
Abhéngigkeit von p als r_, operationalisiert:

E(Z) - r.,- EKB

W(Z,) = e 2iz) (13)
f

Bei einer Sachinvestition interessiert meist der Netto-Bar-
wert (C,), unter Berticksichtigung der Investitionsauszah-
lung I, (in t=0), also:

C,=W(Z)-1,

mit Eigenkapitalbedarf EKB, _(Z,) = max(0; - Q,_(Z,))
(siehe Abb. 3), wobei hier (anders als beim Unternehmens-
kauf) kein Kaufpreis fiir das Recht zur Durchfiihrung der
Investition zu beriicksichtigen ist, der den Eigenkapital-
bedarf erhohen konnte.

Das gemif3 Gleichung (13) berechnete Sicherheitsdquiva-
lent kann als derjenige sichere Geldbetrag interpretiert
werden, der dem Bewerter den gleichen wirtschaftlichen
Nutzen verspricht wie die unsichere Zahlung. Die Hohe
des Risikoabschlags entspricht dabei dem Produkt aus
dem Eigenkapitalbedarf und dem Risikozuschlagsatz
T also der erwarteten Mehrrendite fiir die Risikoiiber-
nahme der Eigenkapitalgeber gegeniiber den Fremdkapi-
talgebern. Den Risikoabschlag kann man als kalkulatori-
sche Mehrkosten des Eigenkapitals interpretieren (,,Wag-

niskosten‘).

Zu beachten ist, dass sowohl die Hohe des Eigenkapital-
bedarfs als auch der Risikozuschlag (r,,) vom vorgegebe-
nen Wahrscheinlichkeitsniveau p abhidngen. Eine niedrige-
re akzeptierte Ausfallwahrscheinlichkeit (ein besseres Ra-
ting) fiihrt einerseits zu einem hoheren Bedarf an (teurem)
Eigenkapital, aber durch die geringere Risikoiibernahme
bei den Glaubigern zugleich zu einem Sinken des Risiko-
zuschlagsatzes.

Fiir die interne wertorientierte Steuerung werden oft Kapi-
talkostensétze, verstanden als Mindestanforderung an die
risikogerecht zu erwartende Rendite, verwendet. Aufbau-
end auf den obigen Uberlegungen kann man basierend auf
dem gewihlten Risikomafi auch eine ,risikoadjustierte
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Abb. 4: Verteilungsfunktion von E(2)

Variante® der Gesamtkapitalkosten (WACC, Weighted
Average Cost of Capital) ableiten. In Abhédngigkeit des Ei-
genkapitalbedarfs (EKB) berechnet sich diese mit k, , =
r;+r,, wie folgt:
EKB

14
+ ke -

CE - EKB,
CE

CE -(1-3) (14)

krvr‘l/;)\(zl:c = kEK.p :
CE ist das Gesamtkapital inkl. immateriellen Vermdgens,
wie Marken und Patente (zur Herleitung siehe Gleifiner,
2005, S.217-229 mit Verweisen auf bestehende Ein-
schréinkungen). Der Eigenkapitalbedarf (EKB,) ist ein
RisikomaB, das in Abhingigkeit der Finanzierungsrestrik-
tionen, also dem akzeptierten Rating, ermittelt wird: mehr
Risiko erfordert mehr teures Eigenkapital, was hohere Ka-
pitalkosten impliziert.

7. Risikoanalyse und Risikodeckungskonzept im
Fallbeispiel

Ein Unternehmen will eine Sachinvestition von I, = 100
T€ bewerten und entscheidet nach der Durchfiihrung der
Risikoaggregation, wie viel Fremdkapital es zur Finan-
zierung aufnehmen kann, damit die vorgegebene Ausfall-
wahrscheinlichkeit (p) von 0,5 % gehalten wird (,,BBB-*-
Rating). Es wird ein stochastisches Financial-Model ent-
wickelt unter Beriicksichtigung des normalverteilten ope-
rativen Riickflusses Z% (mit E(Z°) = 109 T€ und 0,0 =
10 T€) nach einem Jahr sowie des Risikos eines aulleror-
dentlichen Schadens (S) i.H.v. 20 T€ (Eintrittswahrschein-
lichkeit p = 15 %). Abb. 4 zeigt das Ergebnis der Simula-
tion.

Die Hiufigkeitsverteilung zeigt die erwartete Hohe des
Riickflusses E(Z) = E(Z°") - S - p von 106 T€ und dass die
»~Mindest-Riickfliisse* dieser ,,schiefen* Verteilung mit
99,5%iger Wahrscheinlichkeit 70,6 T€ erreichen. Sollen
Zinsen in Hohe von k), = 4,5 % beriicksichtigt werden, er-
gibt sich fiir das maximale Fremdkapital:

g 1067 _ 70,67

“0+ky  T+45% 070 (15

Fremdkapital in dieser Hohe ist mit 99,5%iger Sicherheit
zuriickzahlbar. Vereinfachend nimmt man hier an, dass der
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Fremdkapitalzinssatz k), = 4,5 % um die Ausfallwahr-
scheinlichkeit p = 0,5 % hoher ist als der risikolose Zins r,
Bei einem Ausfall (,,Insolvenz‘‘) — Verzehr des Eigenkapi-
tals — wird bei der Berechnung des Fremdkapitalzinssatzes
der Gldubiger vereinfachend eine Riickzahlung von O un-
terstellt (Recovery Rate = 0). Nachschussverpflichtungen
werden nicht angenommen und Risikodiversifikationsef-
fekte sowie Steuer und Tax-Shield vernachlissigt.

Der Eigenkapitalbedarf als Value-at-Risk (zur Deckung
moglicher Verluste) berechnet sich als Differenz zwischen
Investitionsvolumen (/,) und dem maximal moglichen
Fremdkapital:

EKB,=1,- FK™ =100 - 67,6 €=32,4€ (16)

Bei der angenommenen Nicht-Marktgingigkeit des Rechts
zur Durchfithrung der Investition kann ein Marktpreis
(Goodwill) bei der Berechnung des Eigenkapitalbedarfs
(anders als bei der Unternehmensbewertung mit DVaR als
Risikomall) vernachlidssigt werden (vgl. Gleifiner/Wolf-
rum, 2008, S. 602-614).

Ohne dies hier zu vertiefen wird angenommen, dass basie-
rend auf Annahmen iiber die Marktrendite 7,, bezogen auf
das RisikomaB EKB (als R(Z)) mittels Replikationsglei-
chung (10) A5, =r,, als 9,2 % berechnet werden kann. Er-
wihnt sei nur, dass bei nicht-handelbaren Bewertungsob-
jekten lageabhingige Risikomafle (wie VaR) zu verwen-
den sind, bei handelbaren lageunabhingige Mafle (wie
DVaR), die Abweichungen vom Erwartungswert messen.

Damit ergibt sich der Wert der Zahlung:

. E(Z)-EKB,-r,
ORI

_106-32,4-0,092
- (1+0,04)

Der Netto-Kapitalwert (C, = W(Z) - I, =—0,9) ist negativ,
d. h die Investition sollte nicht durchgefiihrt werden.

~99,1 < 100. (17)

Es kann auch der Gesamtkapitalkostensatz (vor Steuern),
der Diskontierungszinssatz, berechnet werden (mit dem
auch der Netto-Barwert C, verzinst wird).

E(Z) 106

=W—(zj—mz7,0% (18)

Anzumerken ist, dass die Fremdkapitalkosten (&), also
die erwartete Rendite der Fremdkapitalgeber, unter Be-
riicksichtigung des moglichen Ausfalls weiter 4 % betra-
gen und unter dem vertraglichen Fremdkapitalzinssatz von
4,5 % liegen (der Zinszuschlag von 0,5 % kompensiert ge-
rade den moglichen Ausfall, vgl. Volkart, 1999).

Unter der Annahme eines zeitinvarianten Risikoprofils
kann ein so berechneter Zins k bei der Diskontierung
mehrperiodiger Zahlungen genutzt werden.

8. Zusammenfassung und Ausblick

Wertorientierte Unternehmensfiihrung benétigt ebenso wie
M&A -Entscheidungen oder die Beurteilung einzelner In-

vestitionen einen aussagefihigen Unternehmenswert als
MaBstab (subjektiver Entscheidungswert). In der Praxis
zeigen sich vielféltige Probleme bei der Bewertung von
Unternehmen, die beispielsweise auf die oft nicht gerecht-
fertigte Annahme vollkommener Kapitalmérkte zuriickzu-
fiihren sind. Mit der Risikoanalyse, der Methode der Re-
plikation und dem Risikodeckungsansatz der Bewer-
tung, existieren Instrumente, die den Unvollkommenhei-
ten des Kapitalmarkts Rechnung tragen und auch bei Un-
ternehmen und Investitionsprojekten angewendet werden
konnen, die nicht borsennotiert sind. Die bewertungsrele-
vanten Risiken werden aus den Zahlungsstromen der Pla-
nung abgeleitet und planungskonsistent — z. B. iiber den
Eigenkapitalbedarf (VaR, Risikokapital) als RisikomaB
— in der Bewertung erfasst, wobei Finanzierungsrestriktio-
nen der Glaubiger beriicksichtigt werden. Der zweifelhafte
Umweg der Beschaffung von Risikoinformationen aus his-
torischen Aktienrenditen — anstatt aus dem Unternehmen
selbst — wird vermieden.

Selbst wenn im Kern eine CAPM-basierte Bewertung bei-
behalten werden soll, kann mit der ,,Risikoabschlagvarian-
te des CAPM* und den Informationen der Risikoanalyse
der zu bewertenden zukiinftigen Zahlung erreicht werden,
dass der Bewerter nicht auf oft fehlende oder nicht fiir die
Zukunft reprédsentative historische Aktienrenditen ange-
wiesen ist. In dieser Hinsicht leistet der Bewertungsansatz
auch einen Beitrag fiir eine neue (treffendere) Interpreta-
tion des Paradigmas der Wertorientierung: Orientierung an
dem Interesse der Eigentiimer, aber Nutzung der besten
verfiigbaren Informationen — und das sind nicht immer die
des Kapitalmarkts. Und fiir die Berechnung objektivierter
Werte konnen die Bewertungsgleichungen mit ,,objekti-
vierten“ (notfalls historischen) Risikomafien fiir die Zah-
lungsstromrisiken angewendet werden.
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