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I. Zielsetzung des Beitrags

Spatestens seit Anfang der 90er Jahre wird im deutschsprachigen Raum ver-
starkt das Shareholder Value-Konzept diskutiert. Dessen Promotoren waren
nicht zuletzt die Hauptakteure und die Meinungsfihrer auf dem US-amerika-
nischen Kapitalmarkt. Sie haben ihre Macht und ihren Einflu} dafir genutzt,
dal’ der Kapitalmarkt in den USA zu einem (effizienten) Markt fur Unterneh-
menskontrolle wird und die Zielsetzung der Unternehmenswertsteigerung
Eingang in das Zielsystem zumindest der grof3en bdrsennotierten Kapitalge-
sellschaften findet. Dies wurde auch durch Auswertung von Kapitalmarkt-
und Rechnungslegungsdaten mit spezifischen Verfahren erreicht.

Dieser Beitrag dient der Einfihrung in die Grundlagen einer solchen Analyse.
Es wird auf Begriffliches und Handwerkliches eingegangen, aber auch auf
fundamentale Gedankengange und Zusammenhange.
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I1. Gedanklicher Hintergrund des Shareholder
Value-Konzepts

1. Grundanliegen des Shareholder Value-Konzepts

,.Der Shareholder Value ist der finanzielle Wert des Eigenkapitals eines Unter-
nehmens fur die Eigentimer* (Busse von Colbe, S. 272). Er kann als entschei-
dungsorientierter ,,Ertragswert des Eigenkapitals* (Busse von Colbe, S. 272)
bezeichnet werden. Das Anliegen der Befluirworter des Shareholder Value-
Konzepts ist es, dal dieser Wert langfristig angemessen verzinst wird. Hierzu
mul eine jede unternehmerische Geschéftseinheit, wie ein strategisches Ge-
schéaftsfeld, jedes Tochterunternehmen ,,periodisch daraufhin gepruft werden,
ob sie voraussichtlich einen angemessenen Beitrag zur Steigerung des
Shareholder Values des Unternehmens leistet oder ihn gar mindert* (Busse
von Colbe, S. 273). Diese Uberpriifung ist an dem zu erwartenden Kapitalwert
der Einzahlungstiberschisse zu orientieren. Neu an dem Shareholder Value-
Ansatz ist die Uber die Bewertung ganzer Unternehmen hinausgehende ,,Ver-
wendung eines solchen Ertragswerts zur strategischen Steuerung und Kon-
trolle ganzer Unternehmen, einzelner Konzerngesellschaften und Geschéafts-
bereiche* (Busse von Colbe, S. 274).

Die Popularitat der dem Shareholder Value-Konzept zugrundeliegenden
Uberlegung 14kt vermuten, daR diesem Grundanliegen in der Vergangenheit
durch die Verwendung ungeeigneter Performancemalle nicht ausreichend
Rechnung getragen wurde. So wird regelmaRig darauf hingewiesen, dafl} die
Anteilseigner nur einen Anspruch auf den Erfolg haben, der nach Befriedi-
gung vertraglich zugesicherter Anspriche der anderen Unternehmensadres-
saten verbleibt (vgl. nur Hahn, S. 11 ff.). Die ,,anderen Stakeholder ... kon-
nen ihre Interessen im Rahmen ihrer Verhandlungsmacht durch Kontrakte si-
chern. Zudem gibt es fur sie vielfaltige Schutzvorschriften. ... Nur die Ei-
gentimer sind voll und das Management zum Teil auf Residualanspriiche
angewiesen* (Busse von Colbe, S. 289). Weiterhin kdnne auf der Grundlage
buchhalterischer Performancemafe, wie Jahresiiberschuf}, Gewinn je Aktie
oder Gesamtkapitalrentabilitat, nicht sachgerecht beurteilt werden, ob der
den Anteilseignern — auch Shareholder genannt - zustehende Rest angemes-
sen hoch ausgefallen ist (vgl. nur Bihner, 1990, S. 13 ff.). Dabei gelte: ,,In einer
Zeit globaler Kapitalméarkte kdnnen wir (in der Bundesrepublik Deutschland,
Anm. d. Verf.) uns eine weitere Vernachlassigung der Shareholder nicht lei-
sten. Um ein Drittel geringere Kapitalrenditen in Deutschland als in den USA
oder England haben zur Abwanderung von Kapital sowie zu Investitionen
groflRen Stils im Ausland statt in Deutschland ... gefuhrt* (Busse von Colbe,
S. 290; vgl. auch die kontroverse Diskussion tber das Shareholder Value-Kon-
zept im BFuP-Heft 5/1997).

2. Angemessene (Mindest-)Rendite als Performancemaf3

Der englische Begriff Performance steht im Shareholder Value-Konzept fur
zwei Dinge, die gleichzeitig gemessen werden sollen: Unternehmenserfolg und
Managementleistung bzw. Management- oder auch Fihrungserfolg. Daneben
ist es gebrauchlich, die Wertentwicklung eines Wertpapiers (oder Fonds) als
dessen Performance zu bezeichnen.

Die Angemessenheit einer erzielten Rendite - etwa einer Aktie — bestimmt
sich im wesentlichen danach, ob dem Zeitwert des Geldes Rechnung getragen
und das von den Investoren zu tragende Risiko kompensiert wird (vgl.
Hostettler, S. 157).
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Nun ist die Rendite, die ein Aktionar dadurch erzielt, dalk er die Aktie eines
Unternehmens ein Jahr gehalten hat, (Uberschléagig) relativ leicht zu bestim-
men. Ihre Komponenten sind zunéchst die Kursanderung der Aktie und die
vereinnahmte Dividende (D). Dieser finanzielle Erfolg ist sodann auf den Ka-
pitaleinsatz, d. h. auf den Kurs zu Beginn der betrachteten Periode, zu bezie-
hen.

K

wobei: R, = Aktionarsrendite nach Ablauf der Periode t (auch Aktienrendite)
D, = in der Periode t vereinnahmte Dividende
K, = Kurs am Ende der Periode t

Periodenindex (t=1,2, ... T)

Uberschlagig ist diese Rechnung deshalb, weil die Dividende in aller Regel
nicht am Jahresende vereinnahmt wird. Wird sie etwa in der Mitte des Jahres
gezahlt, miRte strenggenommen eine Aufzinsung um eine halbe Periode vor-
genommen und somit auch eine Pramisse Uber die Wiederanlage dieses Be-
trags getroffen werden.

Ein Aktionar, der anhand dieses Schemas den Erfolg seines Investments tber-
pruft, geht zunachst einmal von der Pramisse aus, dal er seine Anlageent-
scheidung jedes Jahr aufs neue trifft. Weiterhin stellt sich fur ihn das Problem,
die erzielte Rendite (R,) beurteilen zu miussen. Wahrend eine Beurteilung ne-
gativer Werte leicht fallt, setzt die Einschatzung einer positiven Rendite einen
VergleichsmafRstab voraus. Mithin muf} zuvor das Renditeanspruchsniveau
quantitativ bestimmt worden sein. Fallt R, mindestens gleich hoch (niedriger)
aus, wird der Anleger zufrieden (unzufrieden) sein.

Ohne den weiteren Ausfuhrungen vorgreifen zu wollen, seien bereits hier aus-
gewahlte Anhaltspunkte bzw. Determinanten zur Fixierung eines individuel-
len Anspruchsniveaus bzw. einer individuellen Mindestverzinsungserwartung
angefuhrt: die Risiko-Nutzen-Funktion, die ohne Risiko des Kapitalverlusts -
sog. Kapitalrisiko - erzielbare Rendite, das Ubernommene Kapitalrisiko,
branchenubliche Aktienrenditen.

Geht man von der illustrierten kurzfristigen Aktionarssicht zur Perspektive
des Shareholder Value-Konzepts tber, kommt der jahresbezogenen Rechnung
eines einzelnen Aktionars nur die Funktion zu, ihn Gber einen Zwischenstand
zu informieren. Denn Kernanliegen des Shareholder Value-Konzepts ist, da
Aktionare im langfristigen Mittel eine angemessene Verzinsung ihres Kapital-
einsatzes erzielen. Hierzu wird die Renditeforderung der Aktionéare interpre-
tiert als Kosten des Eigenkapitals, die langfristig gedeckt werden mussen,
wenn verhindert werden soll, dal der Unternehmenswert durch eine Erho-
hung des Verkaufsangebots an Aktien sinkt. Allerdings fallt die Operationali-
sierung dieses Anliegens nicht leicht.

3. Anmerkungen zum Shareholder Value-Konzept aus externer
Sicht

Aus unternehmensexterner Perspektive kann zunachst eine retrospektive
Shareholder Value-orientierte Analyse angestrengt werden. Obgleich ein sol-
ches Kalkil im Grunde (objektiviert) auf Ist-Datenbasis im Sinne von reali-
sierten Aktienkursen und geleisteten Dividendenzahlungen durchgefihrt
werden kann, existieren unterschiedliche Auffassungen zur Rechentechnik,
wie hinsichtlich der Verfahren zur Bestimmung des angemessenen Verzin-
sungsniveaus (Uber alle Anteilseigner hinweg) und zur Ableitung einer Ren-
dite im langerfristigen Durchschnitt (vgl. etwa Albrecht, a. a. O.).
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Weitaus komplizierter, komplexer und kontroverser gestaltet sich hingegen
die vergleichbare Rechnung, die (prospektiv) an dem sog. inneren Unterneh-
menswert ausgerichtet ist. Der innere Unternehmenswert ist vereinfacht ge-
sprochen jener Unternehmenswert, den ein Unternehmen auf einem effizien-
ten Kapitalmarkt haben mute. Seine Ermittlung fallt etwa in den Bereich der
fundamentalen Aktienanalyse. Bezogen auf eine Aktie wird er auch als sog.
fairer (angemessener) Aktienkurs bezeichnet. Dahinter steht die Erwartung,
dal’ der tatsachliche Borsenwert eines Unternehmens (Aktienkurs) langfristig
um den inneren Unternehmenswert (fairen Aktienkurs) schwankt (vgl. ahn-
lich Loistl, 1994, S. 171 ff.).

Mithin bedarf es einer (tragfahigen) Theorie, auf deren Grundlage ein innerer
Unternehmenswert bestimmt und dessen Determinanten abgeleitet werden
konnen. Diese kann aus externer Perspektive dazu herangezogen werden, um
einerseits eine (grobe) Schatzung des Unternehmenswerts vorzunehmen und
um andererseits dessen Determinanten - etwa eingebettet in ein Frihwarnsy-
stem (vorlaufendes Monitoringsystem) - tberwachen zu kénnen.

Aus externer Sicht kann der Vergleich eines approximativ ermittelten inneren
Werts eines Unternehmens und dessen Borsenwert derart ausgewertet werden,
daB auf die Unterschiede zwischen dem inneren Wert und dem Borsenwert
fokussiert wird. Derartige Differenzen werden im Shareholder Value-Konzept
als Wertliicken bezeichnet (vgl. nur Copeland/ Koller/Murrin, S. 66 ff.; Herter,
S. 26 ff.). Demnach ist ein Unternehmen fair bewertet, wenn sich innerer Wert
und Borsenkurs entsprechen. Liegt ersterer niedriger, wird eine Unterbewer-
tung vermutet — anderenfalls eine Uberbewertung.

Die Auswertung der gleichen Daten kann durch deren Umrechnung auf den
fairen Aktienkurs dazu herangezogen werden, um einen mittel- bis langfristig
erwarteten Aktienkurs zu prognostizieren. Man spricht hier auch von der Ab-
leitung von Kurszielen. Diese kdnnen nunmehr Eingang in ein Renditekalkil
dergestalt finden, dal etwa die professionellen Mitglieder der sog. Financial
Community (Wirtschaftsjournalisten, Finanzanalysten, Anlageberater, insti-
tutionelle Investoren) ihre mehrperiodigen Renditeprognosen tberprufen/
feinjustieren bzw. neue Prognosen fur zukinftige Investoren abgeben.

Existiert eine tragféhige Theorie der Unternehmenswertschaffung, kann diese
von externen Analysten nicht nur so genutzt werden, daf die fur die Berech-
nung des Unternehmenswerts notwendigen Komponenten bestimmt werden.
Vielmehr bietet sie eine Basis, um ein Unternehmen bzw. dessen Unterneh-
menswertorientierung qualitativ zu beurteilen. Hierzu ist durch Analysen und

Nachfragen herauszufinden, ob und inwieweit die Rahmenbedingungen fir

ein unternehmenswertorientiertes Verhalten gegeben sind. Solche qualitati-

ven Symptome kdnnen etwa die Antworten auf folgende Fragen liefern (vgl.

nur Lorson, S. 1329):

e Ist das Interesse des Topmanagements an der Unternehmenswertsteigerung durch (ge-
eignete) Gestaltungen und Gewichtungen variabler Gehaltsbestandteile gegeben (z. B.
durch Aktien[options]programme)?

e Werden Renditeziele angemessen ermittelt (und kommuniziert)?

e Werden Projekte auf der Grundlage dynamischer Verfahren der Investitionsrechnung
beurteilt?

e Sind die Voraussetzungen geschaffen, um bei Ausbleiben lukrativer Investitionsmdog-
lichkeiten flexibel Kapitalrtickzahlungen an die Anteilseigner vornehmen zu kénnen
(z. B. durch Aktienruckkaufprogramme)?
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o Ist sichergestellt, daf’ solche Teilbereiche des Unternehmens, wie Sparten, Divisionen,
Produktlinien oder Segmente, die eine Rendite unterhalb ihrer risikoangepaflten Kapi-
talkosten erzielen, identifiziert werden kénnen und daR die Bereitschaft dazu besteht,
(zukuinftig) derartige Quersubventionen (weitgehend) zu vermeiden?

Mithin wird also ein externer Blick auf das Unternehmensfihrungs-, Unter-

nehmenssteuerungs- und Controllingsystem sowie auf die Offenheit der Infor-

mationspolitik der Unternehmen zu werfen sein. Datengrundlage hierzu bil-
den etwa Unternehmenspublikationen, wie Broschiren, Geschéaftsberichte,

Auftritte von Unternehmensvertretern auf sog. Managementseminaren, Aus-

kunfte der Investor Relations-Abteilungen, Roadshows und Analystentreffen.

Freilich handelt es sich bei den aufgezéahlten Indikatoren und Einblicksmog-
lichkeiten um qualitative Faktoren. Die Ergebnisse werden sich in aller Regel
als Vertrauensniveau manifestieren und in ein konkretes Unternehmenswert-
kalkil als Malus oder Bonus Eingang finden.

Abb. 1: Interne Shareholder Value-Orientierung und externe Shareholder
Value-Entstehung

Dividende /
Kapitalriickzahlung

Investition =

gfornllangnli;berhl{&fefndlteerwa;tu}r:l;g }md Aggregierte
igenkapitalbeschaffungsmoglichkeiten Nachfrage
nach Anteilen
Y Y
Unternehmen Anleger ..
Berichts- Borse (Ak‘tueille)
wesen (aktuelle und Anteilseigner|
Unt.Werte potentielle,
» Surrogate > extern ) pr?vatAe und
> geschiitzter schiitzbare institutionelle)
© innerer Unt.Werte > extern o Bérsen-
geschiitzte “‘l)errb[en r>Shavraelholder
Unt.Werte ue
> extern A A A

schiitzbare
Unt.Werte

-
: Sonstige Umwelt
: (Personen/Institutionen, Aktionen/Handlungsoptionen/Potentiale, Rahmenbedingungen/Normen usw.)

Zwischenfazit: Eine am Shareholder Value-Konzept orientierte Analyse eines
Unternehmens erfordert

e die retrospektive Ermittlung der Aktionarsrendite,

e deren Vergleich mit einer angemessenen Aktionarsrendite bzw. mit risikoadéaquaten
Kapitalkosten,

die externe Ermittlung und Prognose eines angemessenen (inneren) Unternehmens-
werts,

eine Einschatzung dariber, ob und inwieweit eine unternehmenswertorientierte Be-
triebsgebarung Eingang in das Fuhrungs-, Steuerungs- und Controllingsystem eines
Unternehmens gefunden hat.
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Die bisherigen Uberlegungen faRt die vorstehende Abb. 1 zusammen. Sie illu-
striert den Mechanismus von Unternehmenswertentstehung innerhalb der
Unternehmenssphéare und der Entstehung von Shareholder Value beim einzel-
nen Aktionar. Weiterhin wird deutlich, dall im Rahmen dieses Prozesses mehr-
fach Unternehmensbewertungen durchzufiuhren sind, wobei jeweils unter-
schiedliche Bewertungsmodelle zur Anwendung gelangen kénnen. Bewerter
sind hierbei Unternehmensreprasentanten, Multiplikatoren und Anleger.

4. Exkurs: Balanced Scorecard als Instrument einer externen
Evaluation der Unternehmenswertorientierung

Neben einer allgemeinen Beurteilung der Wertorientierung des Managements
ist speziell die zielkonforme und nachvollziehbare Umsetzung unternehmens-
wertorientierter Strategien auf allen Unternehmensebenen aus interner bzw.
externer Sicht von wachsender Bedeutung fur die externe Performancemes-
sung. Eine solche Umsetzung erfordert die konsistente und mehrdimensionale
Ableitung von individuellen, geschéaftsfeldbezogenen Strategien aus der Un-
ternehmensvision - also dem obersten Gebot der Unternehmensplanung -
Uber die einzelnen Planungs- und Organisationshierarchien hinweg. Hierzu
wird in den letzten Jahren zusehends das von Kaplan/Norton entwickelte
Balanced Scorecard (BSC)-Instrumentarium in der deutschen Unternehmens-
praxis genutzt (vgl. Brunner/Roth, S. 51 f.). Hinzuweisen ist in diesem Zusam-
menhang auf die Tatsache, daB es sich hierbei insbesondere in seiner Eigen-
schaft als betriebliches Informationsinstrument nicht um einen géanzlich
neuen Ansatz handelt (vgl. Weber/Schaffer, S. 347 ff., m. w. N.).

In der BSC wird die Unternehmensleistung gleichzeitig aus vier Perspektiven
gemessen, die bewul3t nicht (irgendwie) zu einem Gesamtscore zusammenge-
falRt werden: Finanzen, Kunden, Lernen und Entwicklung sowie die Sicht auf
die internen Geschéftsprozesse sollen die Strategieumsetzung in operative
GrolRen ermoglichen. Dabei werden finanzielle um nicht-finanzielle Kennzah-
len sowie quantitative um qualitative Ziele erganzt (vgl. Sure/Haselgruber,
S. 4). Im Zentrum des BSC-Ansatzes steht die finanzielle Perspektive, die die
Ergebnisse vergangener Leistungen (,,lag indicators*) widerspiegelt, wahrend
die Ubrigen Perspektiven die Leistungstreiber zukunftiger Leistungen reflek-
tieren (,,lead indicators*). Jede Mel3groile, die Eingang in eine BSC findet,
sollte die komplexen Ursache-Wirkungs-Beziehungen zwischen den Perspek-
tiven verdeutlichen. Alle GroRRen sollten weiterhin in einem kausalen Zusam-
menhang zu den finanziellen Zielen stehen (vgl. Kaplan/Norton, 1997,
S. 28 ff.). Reine Korrelationsbeziehungen sind nicht ausreichend.

Somit stellen die Finanzziele die Endziele der in den anderen Perspektiven zu
erreichenden Zwischenziele dar (vgl. Weber/Schéffer, S. 343). Interne und ex-
terne Anwender sollten sich hierbei jedoch bewul3t sein, dafR selbst eine theo-
retisch fundierte ZielgréfRenauswahl keinen Anwendungserfolg im Sinne ei-
ner gesteigerten Unternehmensperformance garantiert (vgl. Kaplan/Norton,
1992, S. 77 f.), was u. a. an der gewahlten Unternehmensstrategie oder an ex-
ternen Uberlagernden EinfluBfaktoren liegen kdnnte.

Eine Einordnung der BSC in den Bereich der Performancemessung kann hier
deshalb erfolgen, weil mit ihr sowohl der Unternehmenserfolg als auch die fur
den Erreichungsgrad der Unternehmensziele verantwortliche Management-
leistung gemessen werden kénnen. Weiterhin férdert das BSC-Instrumenta-
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rium ein unternehmensweites gemeinsames Strategieverstandnis (vgl. Kap-
lan/Norton, 1996, S. 77). Daruber hinaus lassen sich Shareholder Value-Kon-
zepte unmittelbar mit der BSC kombinieren. So kann eine Shareholder Value-
Kennzahl (EVA, CfROI u. &.) als Spitzenkennzahl der Finanzperspektive die-
nen und Uber Kennzahlenhierarchien auf Basisgrofen, z. B. Jahresabschluf3-
groBen, heruntergebrochen werden. Anschlielend gilt es, die Treiber dieser
GroRen in den einzelnen BSC-Perspektiven zu bestimmen und als ZielgroRRen

in der BSC zu verankern (vgl. Matheis/Schalch, S. 38 ff.).

Abb. 2: Balanced Scorecard in der externen Performancemessung

,,Wie sollen wir
gegeniiber unse-
ren Shareholdern
auftreten, um Er-
folg zu haben?

,.Wie sollen wir
gegeniiber unse-
ren Kunden auf-
treten, um unsere
Vision zu errei-
chen?*

Balanced Scorecard

Finanzwirtschaftliche

Betriebsablaufinterne

Perspektive

e Wachstum
® Rentabilitat

® Unternehmenswert (DCf)
Usw.

Kunden-
perspektive

e Service
e Qualitat

® Preis usw.

Perspektive

e Zykluszeiten
e Qualitaten
e Fertigungszeiten

o Produktivitat usw.

Innovations- und
Wissensperspektiven

e durchschnittliches
Produktalter

e anteiliger Umsatz der
,jungen* Produkte usw.

,,Welchen
Geschiftsprozef
miissen wir
beherrschen, um
unsere
Shareholder
zufrieden-
zustellen?*

,.Wie werden wir
unsere Fihigkeit
zum Wandel und
zur Verbesserung
aufrechterhalten,
um unsere Vision

zu erreichen?*

Die hier beschriebenen vier Perspektiven bilden lediglich den Rahmen fir
eine BSC-Anwendung. Sie sind unternehmensindividuell ausgestaltbar und
erganzbar. So sind beispielsweise die Aufnahme weiterer Stakeholder-Per-
spektiven oder eine separate Sicht auf das Risikomanagement denkbar. Wie
aus der vorstehenden Abb. 2 deutlich wird, ist die unternehmensinterne An-
wendung der Balanced Scorecard aus externer Sicht nur schwer nachzuvoll-
ziehen, da nur wenige Unternehmen in ihren Geschaftsberichten Gber deren
Anwendung und Inhalte berichten. Verbesserte externe Anwendungsbedin-
gungen werden sich dann einstellen, wenn der Anteil der Berichterstattung
Uber die Unternehmensstrategie quantitativ und qualitativ ausgeweitet wird
(vgl. Kaplan/Norton, 1993, S. 141).

Dennoch liefern veréffentlichte Informationen tber die BSC-Anwendung
wertvolle Anhaltspunkte fir den externen Bilanzanalysten. Weiterhin kann
das BSC-Schema dem externen Betrachter als qualitativer Orientierungsrah-
men dienen. So soll die BSC in ihrer reinen Lehre auch einen Beitrag zur Be-
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waltigung der folgenden laufenden (strategischen) Managementprozesse lei-

sten (vgl. Kaplan/Norton, 1997, S. 10 f.), deren Umsetzungsgrad durch den

Analysten abgeschatzt werden kdnnte:

e Formulierung und Umsetzung von Unternehmensvision und -strategie;

e interne/externe Kommunikation und Verknupfung strategischer Ziele und konkreter
operativer Manahmen;

e Planung und Festlegung strategischer Ziele sowie Abstimmung zwischen verschiede-
nen Unternehmensbereichen;

e \erbesserung von strategischem Feedback und Lernen zur Einleitung eines kontinuier-
lichen Verbesserungsprozesses der vorausgegangenen Schritte.

I11. Ansatzpunkte einer externen
Unternehmensbewertung

1. Kapitalmarkttheoretische Bewertungsmodelle unter Sicherheit

Auf der Grundlage von Fisher’s (a. a. O.) Investitionstheorie, wonach unter-
nehmerische Investitions- und individuelle Konsumentscheidungen unabhan-
gig voneinander gefallt werden kdénnen (sog. Separationstheorem bzw. Fisher-
Separation; vgl. auch Eichberger/Harper, S. 145), hat Williams (a. a. O.) ein
grundlegendes Modell zur Unternehmensbewertung durch Ermittlung des
Barwerts der Dividenden formuliert. Dieser Bewertungsansatz wurde insbe-
sondere von Miller/Modigliani unter restriktiven Pramissen, zu denen eine im
Zeitablauf konstante Diskontierungsrate z&ahlt, in aquivalente Bewertungs-
formeln transformiert. Demnach 1aRt sich der Unternehmenswert alternativ
modellieren als Barwert der Dividenden, der freien Cash-flows, der Ertrage
nach Verzinsung des durch Investitionen gebundenen Kapitals sowie als Wert
relativ zu den Wachstumsmoglichkeiten des Unternehmens (vgl. Miller/
Modigliani, a. a. O., und Hesse, S. 29 ff.). Diese Abfolge vollzieht sukzessive
den Ubergang von der reinen kapitalmarktbezogenen Aktionarssicht zu den
Implikationen fiir das Management gemaR der Uberlegung, daR zwar ,,der
Borsenwert das Spiegelbild des Barwerts der fur die Zukunft erwarteten Aus-
schittung (ist)*“, daB aber ,,auch eine teilweise Thesaurierung von Jahrestiber-
schissen der Marktwertmaximierung (dient); ... jedoch nur dann, wenn . ..
die Ausschittungen in Zukunft mindestens um so viel héher als ohne Einbe-
haltung sein werden, wie die Aufzinsung der thesaurierten Betrage ... aus-
macht* (Busse von Colbe, S. 274 und 276).

Formal hat der Bewertungsansatz Barwert der Dividenden folgende Gestalt:

Dy
uw, = —T
b= 3 T

Unternehmenswert am Ende von Periode 0

in t (nachschissig) gezahlte Dividende fur jene Aktionare, die an den
zuklnftigen Kapitalerhéhungen nicht teilnehmen

Diskontierungssatz, der analog zur Aktionarsrendite R, (s. 0.) ermittelt
wird

Aus der Sicht eines Aktionars sind Dividenden und Aktienkursgewinne die
Determinanten des (Gleichgewichts-)Preises, den er fur eine Aktie zu zahlen
bereit ist. Dabei wird der Aktienkurs in jedem Zeitpunkt, d. h. auch zum Zeit-
punkt des Erwerbs und der Verauflerung, dem Barwert des hiermit verbunde-
nen Dividendenstroms entsprechen, wobei die Diskontierung mit der (ange-
messenen) Aktienrendite erfolgt. Folglich sieht das einfachste extern prakti-
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zierbare Bewertungskalkul dergestalt aus, dal? die aktuelle Dividendenpolitik
fur die Zukunft festgeschrieben wird. Dann kann vereinfachend auf die For-
mel einer ewigen nachschussigen Rente (sog. Rentenfall) zuriickgegriffen wer-
den:

Gesamtbetrag der Dividendenausschiittinn_ Bilanzgewinn nach HGB
i i

Formal hat der Bewertungsansatz Barwert der freien Cash-flows folgende Ge-

uw,

stalt: ow, - E% Foh 0 _ & X,
S (+hvp & @+
wobei:  FCf, =  Freier Cash-flow: Cash-flow nach Erweiterungsinvestitionen und
nach Ersatzinvestitionen
X, = Cash-flow vor Erweiterungsinvestitionen und nach Ersatzinvesti-
tionen (= ,,Gewinn®, falls gilt: Abschreibungen = Ersatzinvestitio-
nen)

=  Erweiterungsinvestitionen

Ein Unternehmen kann nur die freien Cash-flows ausschtitten. Diese werden
ausgehend vom sog. Brutto-Cash-flow ermittelt. Letzterer représentiert jenen
ZahlungsmitteltiberschuB8, der nicht fur Auszahlungen im laufenden Ge-
schaftsbetrieb bendtigt wird. Bringt man vom Brutto-Cash-flow das gesamte
Investitionsvolumen fur die Erhaltung und Verbesserung der Wettbewerbspo-
sition zum Abzug, gelangt man zu den bewertungsrelevanten freien Cash-
flows. Auch ein externer Bewerter konnte - etwa durch Auswertung oder Er-
stellung einer KapitalfluBrechnung - diesen Bewertungsansatz nutzen und
dabei Einblick in die Bestimmungsfaktoren von Cash-flow (sog. Wertgenera-
toren; vgl. etwa Abschn. IV. 2) und Investitionspolitik eines Unternehmens er-
halten.

Es sei nur darauf hingewiesen, dal diese Bewertungsuberlegung in jingster
Zeit verstarkt und variantenreich als sog. DCf-Methode Eingang in die be-
triebliche Praxis gefunden hat (vgl. auch Abschn. 111. 3). Sie sind jener Gruppe
von Unternehmensbewertungskalktlen zuzurechnen, die als Gesamtbewer-
tungsverfahren bezeichnet werden und die auf die Messung der kiinftigen Er-
tragskraft abstellen (vgl. nur Mandl/Rabel, S. 31).

Formal hat der Bewertungsansatz Barwert der Ertrage nach Verzinsung der
Investitionen (Barwert modifizierter Ertrage) folgende Gestalt:

_ L | . =1
UW, = ;(H’i)”' *[xz_'*;h}
wobei: T =  Periodenindex

Materiell 1aBt sich dieses Bewertungskalkill dahingehend interpretieren, da
Kapitalbindungen im Unternehmen Opportunitatskosten in Hohe der Aktio-
narsrendite verursachen. Daher missen die in der Vergangenheit vorgenom-
menen Investitionen - ohne den Betrag des laufenden Jahres - die seitens der
Aktionare erwartete Rendite erwirtschaften. Die Verzinsung stellt das peri-
odenbezogene Entgelt fur eine zeitlich verzégerte Auszahlung dar.

In jungerer Zeit ist dieser Bewertungstechnik durch Kapitalisierung modifi-
zierter Gewinne (wieder) unter Stichworten wie Lucke-Theorem (vgl. nur
Licke, a. a. O., und Kupper, S. 122 ff.), Residualgewinnkonzept oder Market
Value Added verstarkt Aufmerksamkeit zuteil geworden (vgl. Abschn.
IV. 3. 1). Hierauf basiert auch das traditionelle deutsche Verfahren der Unter-
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nehmensbewertung, wie es (noch) in HFA 2/1983 dargelegt ist (vgl. hierzu nur
Bender/Lorson, 1996, 1996a; KuBmaul, a. a. O.; WP-Handbuch 1998, Bd. 11,
S. 1ff. und 79 ff.).

Formal hat der Bewertungsansatz Wert relativ zur Nullwachstumsoption fol-
gende Gestalt:

o0
_ X | i =i _ X WM
Uw, = 20 R S R S = 20 +BW,
0 i +§(|+i)t+l T i 0
wobei: i*, = interner Zinssatz der Erweiterungsinvestition in t
BW,WM =  Barwert der Wachstumsmaglichkeiten (WM) im Zeitpunkt t = 0

Ausgangspunkt dieses Bewertungsmodells ist die Uberlegung, daR eine Unter-
nehmung auf Dauer erhalten werden soll. Mithin kann angenommen werden,
daR alle im Bewertungszeitpunkt investierten Mittel auch zukunftig benétigt
und durch Ersatzinvestitionen bereitgestellt werden. Okonomisch sinnvoll ist
dies nur, wenn sie angemessen verzinst werden. Insofern reprasentiert der er-
ste Summand den Barwert der Annuitat, die ein Unternehmen erwirtschaften
wirde, wenn es nur Ersatzinvestitionen vornimmt und somit nur das Unter-
nehmen als langfristige Einkommensquelle der Anteilseigner erhalt. Der
zweite Summand steht fur den Barwert der zukunftig erwarteten Investitions-
moglichkeiten. Sie tragen zu einer Unternehmenswerterhéhung bei, wenn ihre
Rendite (interner Zins) hoher ist als der Kalkulationszins.

Die Implikationen fiir das Management sind offenkundig. Sie lauten etwa: Die
Fortfihrung und Erhaltung bestehender Engagements ist nur sinnvoll, wenn
diese eine angemessene Verzinsung abwerfen. Erweiterungsinvestitionen sind
nur in solchen Bereichen bzw. in Form solcher Projekte anzustreben, die eine
Uberrendite (sog. positiver Spread) erwarten lassen.

Die Implikationen fiur die externe Unternehmensbewertung sind ,,weicher*.
Die Inputfaktoren sind schwieriger zu quantifizieren. Am ehesten 143t sich
dieses Modell aus der externen Perspektive qualitativ auswerten. Hierzu mus-
sen beispielsweise Tendenzaussagen zu folgenden Bereichen getroffen werden:
Ist die Wettbewerbsposition in den Kerngeschéaftsfeldern (im angestammten
Geschaftsfeld) so gefestigt, daB sie auf Dauer wirtschaftlich erhalten werden
kann? Gibt es lukrative Wachstumsmaoglichkeiten in angestammten oder in
neuen Geschéftsfeldern? Wie werden diese Chancen genutzt?

Zwei Vereinfachungen des Bewertungsmodells relativ zur Nullwachstumsop-
tion haben in der Literatur besondere Beachtung gefunden: das Modell kon-
stanten unendlichen Wachstums (vgl. Gordon, a. a. O.) und das Modell des
konstanten, zeitlich begrenzten Wachstums (vgl. Malkiel, a. a. O.). Hierauf soll
ebenfalls noch kurz eingegangen werden (vgl. im folgenden auch Hesse, S. 34):

Das Bewertungsmodell bei unterstelltem konstanten, unendlichen Wachstum
(auch Gordon-Growth-Modell) stellt sich folgendermaRen dar:

uw, = Lo
-9
wobei: g =  Wachstumsrate des Ergebnisses
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Schliefllich sei nun noch das Bewertungskalktl nach dem Modell des konstan-
ten, zeitlich begrenzten Wachstums formelméfig und inhaltlich charakteri-
siert:

uw, = &+|*—i“—i*T* |, = ﬁ“'BWDWMX
i i I+ i
wobei: T = Ende des Zeitraums der Erzielung von Uberrenditen (durch Wett-
bewerbsvorteile)
BW,WM* = Barwert der Wachstumsmaglichkeiten (WM) von 0 bis T im Zeit-
punktt=0

Es ist in der Praxis haufig zu beobachten, daR die fiir die Erzielung von Uber-
renditen notwendigen Wettbewerbsvorteile im Zeitablauf erodieren. Verant-
wortlich hierfir ist der Umstand, dal mit dem AusmaR an Uberrenditen zu-
nachst die sog. Konkurrenzgefahr und schlieBlich die Zahl der Anbieter ver-
gleichbarer Leistungen steigt. Diese Veranderung der Marktbedingungen be-
wirkt in aller Regel, dal letztlich die Unternehmens- bzw. Geschafts-
feldrenditen gegen den Branchendurchschnitt konvergieren und dann ohne
EinfluR auf den Unternehmenswert sind. Mit anderen Worten: Die zu erwar-
tende Unternehmenswertsteigerung ist um so groBer, je mehr investiert wird,
je langer ein positiver Spread erzielbar ist und je héher diese Uberrendite be-
tragsmagig ausfallt.

2. Zum Nutzen der klassischen Bewertungsmodelle fur die externe
Performancemessung

Offenkundig tritt bei der Verwendung der allgemein gehaltenen Bewertungs-
modelle durch unternehmensexterne Bewerter jeweils ein - verschieden
schwerwiegendes — Datenproblem auf. Daher sind sie nicht alle unmittelbar
anwendbar. Vorsichtiger formuliert: Die Approximation an den inneren Un-
ternehmenswert wird mehr oder minder grob ausfallen. So werden die errech-
neten Unternehmenswerte wohl auch verschieden hoch sein. Mithin kann un-
ter den praktisch relevanten Rahmenbedingungen nicht angenommen wer-
den, daB die im Mittelpunkt des vorherigen Abschnitts stehende Unter-
nehmenswertaquivalenz oder Verfahrenskompatibilitat (streng) gilt. Die Ur-
sachen hierfir stellen etwa Pramissenverletzungen und Datenprobleme dar.

Allerdings diirfen diese Tatsachen den externen Analysten nicht davon abhal-
ten, eigene Kalkule anzustrengen. Hierflr spricht insbesondere: Aus externer
Perspektive sind bereits Anhaltspunkte tGber die Veranderung von rechneri-
schen Unternehmenswerten eine bedeutsame Information. Auftretende Be-
wertungsschwierigkeiten und pragmatisch zu lésende Probleme sind bei dem
Verstandnis der Geschaftstatigkeit des zu bewertenden Unternehmens
hilfreich. Ihr Nutzen besteht auch darin, dal? die richtigen Fragen gestellt wer-
den konnen. Letzterer Aspekt sollte externe Finanzanalysten ermutigen, ver-
schiedene Modelle parallel zur Anwendung gelangen zu lassen. Denn hierbei
wird - wie oben gesehen - sukzessive der Ubergang von einer externen Er-
scheinung (Borsenwert, Dividende) zu den Bestimmungsfaktoren des Unter-
nehmenswerts wie Wachstum in Giberrenditetrachtigen Geschéaftsfeldern bzw.
zu Managemententscheidungen vollzogen. Daneben dienen Alternativrech-
nungen der Plausibilisierung des Bewertungsergebnisses bzw. der Abschat-
zung des relevanten Intervalls, in dem der innere Unternehmenswert (vermut-
lich) liegt.

Grundsatzlich ist vier Leitlinien der Unternehmensbewertungslehre und -pa-
Xis Beachtung zu schenken:
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e Getrennte Bewertung von betrieblichem und nichtbetrieblichem Bereich: Hierfir exi-
stieren unterschiedliche wertbestimmende Faktoren und unterschiedliche Einschéat-
zungen im Hinblick auf die Nachhaltigkeit.

e Einteilung des Bewertungszeitraums in Phasen, die unterschiedlich genau geplant wer-
den sollen: Es sind zumindest zwei Unternehmenswerte zu bestimmen: ein Unterneh-
menswert, der sich fir einen Detailplanungszeitraum ergibt, und ein Unternehmens-
wert, der sich fir den nachfolgenden Zeitraum ergibt. Die alleinige Bewertung auf der
Grundlage einer geschéatzten ewigen Rente oder (irgendwelcher) Multiplikatorkon-
zepte erscheint zu pauschal, obgleich auch diese eine Analyse und Bereinigung des Da-
tenmaterials erfordern. Im Falle der Verwendung eines Phasenmodells ist die Abgren-
zung des weiter unterteilbaren Detailplanungszeitraums pragmatisch zu lésen. Be-
grenzend wirkt hier, da mit zunehmender Ausweitung die Detailplanung zu einer
Scheinplanung werden kann. Die Parameterbelegungen lassen sich aufgrund der Un-
sicherheit der Zukunft immer weniger begriinden. Andererseits sollte der Detailpla-
nungszeitraum nicht zu kurz sein, um den Unternehmenswertanteil, der auf den ande-
ren Teil des Berechnungszeitraums entféallt (Restwert, Residualwert oder Terminal
Value), nicht zu hoch werden zu lassen. Eine Implikation des Terminal Value ist, dal im
entsprechenden Zeitraum nur noch die Kapitalkosten verdient werden: Der Unterneh-
menswert bleibt unveréndert.

e Transparenz hinsichtlich der Mehrwertigkeit des inneren Unternehmenswerts: Hierzu
ist die Durchfuhrung systematischer Parametervariationen, die Verwendung alternati-
ver Bewertungsverfahren, die Ermittlung von Hilfswerten und die liickenlose Doku-
mentation von Bewertungspramissen geboten.

e Verstehen des Bewertungsobjekts: Demnach sind die Historie des Unternehmens inten-
siv zu erforschen, Vergangenheitsdaten zu bereinigen, Vorhaben zu eruieren und zu
hinterfragen sowie das Wettbewerbsumfeld gezielt zu durchleuchten.

Im Rahmen der bisherigen Ausfilhrungen stand einerseits die Darlegung von

Modellen im Vordergrund, die fur den Fall diskutiert werden, daf alle notwen-

digen Inputfaktoren bekannt sind. Im folgenden steht nun allein der Unsi-

cherheitsfall im Zentrum der Betrachtungen. Hierbei sind etwa die zukunfti-
gen Dividenden oder Cash-flows zum Bewertungszeitpunkt nicht mehr mit

Sicherheit bekannt, wohl aber deren Wahrscheinlichkeitsverteilungen. Wenn

nun der Wert eines risikobehafteten Zahlungsstroms ermittelt werden soll,

existieren hierzu zwei Verfahrensalternativen (vgl. insbesondere Ballwieser,

1990, S. 167 ff.; WP-Handbuch 1998, Bd. 11, S. 60 ff.):

e Diskontierung einer Zeitreihe von Sicherheitsaquivalenten mit einem risikolosen Zins
oder

e Diskontierung von Erwartungswerten mit einem risikoadaquaten Zins.

Beide Verfahrensweisen werden beispielsweise im vorliegenden Entwurf eines

Unternehmensbewertungsstandards als grundsatzlich gleichwertig zur An-

wendung empfohlen (vgl. IDW ES 1/1999, Rn. 86). Hier wird allerdings nur

der praktisch bedeutsamere zweite Fall betrachtet. Formal 1aRt sich diese L6-
sung fur das DCf-Modell durch Umschreiben wie folgt darstellen:

2 FCf 2. E(FCY)
UWo =E(§ (1?;?) = gf) T+

wobei: E =  Erwartungswert auf der Grundlage eines bestimmten Sets an Informa-
tionen
i = risikoadaquater Zins
Bevor allerdings auf die Bewertung von Anlagen unter Unsicherheit unter
dem Blickwinkel eingegangen wird, ausgewahlte Verfahrensalternativen zur
Ableitung einer risikoangepaften Diskontierungsrate darzulegen, seien noch
kurz (vereinfachte) Nach-Steuer-Varianten des DCf-Modells unter Unsicher-
heit und die Unzulénglichkeiten buchhalterischer BewertungsmafRstabe skiz-
Ziert.
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3. Grundformen einer Discounted Cash-flow-Bewertung unter
Unsicherheit

In Literatur und Praxis werden unterschiedliche Konzepte der Diskontierung
freier geplanter Cash-flows diskutiert. Die gangigsten hieraus werden nach-
folgend charakterisiert. Hierbei wird auf die Berlcksichtigung der Steuern
vom Einkommen und Ertrag eingegangen und explizit der Tatsache Rechnung
getragen, da Unternehmen auch fremdfinanziert sind (vgl. im folgenden
Volpert, S. 87 ff. und 191 ff.; vgl. auch Gunther, S. 104 ff., m. w. N.; KuBmaul,
a.a. O.; Lorson, S. 1338 f.; WP-Handbuch 1998, Bd. Il, S. 103 ff.).

Eine erste Einteilung der Verfahren orientiert sich an dem Wert, der sich durch
die Kapitalisierung des unsicheren Zahlungsstroms aus dem Leistungsbereich
ergibt:

e Bei der Equity-Methode wird unmittelbar der Unternehmenswert (Shareholder Value,
Marktwert des Eigenkapitals) errechnet. Man spricht hier auch von der Nettokapitali-
sierung eines eigenkapitalgeberbezogenen freien Cash-flow mit Eigenkapitalkosten.
Im Unterschied zu der folgenden Gruppe von DCf-Verfahren sind hierin weder Zahlun-
gen fiir die Tilgung noch fiir die Uberlassung von Fremdkapital enthalten. Daher wird
die Equity-Methode auch als Flow to Equity (FtE) bezeichnet.

0

_ FCf nach Zinsen
UWo = ‘20« (I + Eigenkapitalkostensatg)

+ Marktwert des nichtbetriebsnotwendigen Vermégens

Die Varianten der Entity-Methode zeichnen sich dadurch aus, daB zunachst ein Unter-
nehmensgesamtwert bestimmt wird, der die Summe aus Marktwert des Eigenkapitals
und Marktwert des Fremdkapitals reprasentiert. Der eigentliche Unternehmenswert
wird sodann indirekt dadurch bestimmt, dal vom Unternehmensgesamtwert der
Marktwert des Fremdkapitals in Abzug gebracht wird. Daher kann man hier auch ver-
einfacht von der Bruttokapitalisierung eines gesamtkapitalgeberbezogenen Cash-flow
mit gewogenen Gesamtkapitalkosten sprechen. Konzeptionell handelt es sich also um
Cash-flows vor Abzug von Zahlungen fiir die Tilgung und Uberlassung von Fremdka-
pital.

Die Entity-Methode lait sich nun weiter dahingehend prézisieren, wie Steu-
erwirkungen - richtiger der sog. Steuerschild des Fremdkapitals (sog. Tax
Shield) - im Kalkul bertcksichtigt werden. Materiell handelt es sich darum,
daR entziehbar nur Nach-Steuer-Cash-flows sind und dal Fremdkapitalzin-
sen bei der steuerlichen Gewinnermittlung als Betriebsausgaben abzugsfahig
sind:

e Im Konzept der Weighted Average Costs of Capital (WACC) wird der Steuerschild des
Fremdkapitals nur im Kapitalkostensatz, nicht aber im freien Cash-flow bericksich-
tigt. Hier wird mit einem Kapitalkostensatz diskontiert, der nach einer ,,Lehrbuchfor-
mel* (auch ,, Textbook-Formula®; s. u.) bestimmt worden ist.

oW, = § FCf vor Zinsen unverschuldet
0 & (I'+ Gesamtkapitalkostensatg ray snieia) |
+ Marktwert des nichtbetriebsnotwendigen Vermdgens

— Marktwert des Fremdkapitals

o Im Konzept des Total Cash-flow (TCf) wird der Steuerschild des Fremdkapitals nur im
freien Cash-flow berucksichtigt. Er findet keinen Eingang in den Gesamtkapitalko-
stensatz.
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* i huldet
w, =3 FCf vor Zinsenigfisiiiilel,
& (I + Gesamtkapitalkostensajz,e tax shield

+ Marktwert des nichtbetriebsnotwendigen Vermdgens

— Marktwert des Fremdkapitals

e Im Konzept des Adjusted Present Value (APV) werden zwei DCf-Werte bestimmt. So ist
zunachst eine sog. finanzierungsunabhangige Komponente zu errechnen (= Wert eines
unverschuldeten Unternehmens), die in einem zweiten Schritt um eine finanzierungs-
abhangige Komponente (= Barwert der Steuervorteile aus der Fremdfinanzierung) zu
erhohen ist.

oo .
uw, = I __FCfvor Zinsen ynverschuidet
<y (I + Eigenkapitalkosten eines unverschuldeten Unternehrhens)

T

N Steuersatz Fremdkapitalkoster FK

t=0 ! . " . t
|_| | + risikoadaquater Zins des Steuervortglis

=0
+ Marktwert des nichtbetriebsnotwendigen Vermégens

— Marktwert des Fremdkapitals

Die Varianten des DCf-Konzepts fuhren unter restriktiven Pramissen wie ei-
ner am Unternehmensgesamtwert orientierten Fremdfinanzierung sowohl im
Rentenmodell als auch im Nichtrentenmodell zu Ubereinstimmenden Unter-
nehmenswerten (vgl. nur Hachmeister, S. 106 ff.). Alle Versuche, die Uberle-
genheit einzelner Ansatze dadurch zu belegen, daB die implizierten Finanzie-
rungspramissen mit Blick auf die Realitat weniger kritisch seien, sind nicht
verallgemeinerbar. Allein die Einschatzung, daB das TCf-Verfahren deshalb
unpraktikabel ist, weil seine Nutzung die Kenntnis des absoluten Fremdkapi-
talbestands erfordert, vermag zu Uberzeugen. Wenn allerdings eine Praferenz
far

e das FtE-Konzept damit begriindet wird, dal der Entity-Weg umsténdlich sei, wird
Ubersehen, daR hierbei der Zeitpunkt der Zahlungen an die Fremdkapitalgeber be-
kannt sein muf;

e das APV-Konzept damit begriindet wird, dafl es die Problematik der Zirkularitat im
WACC-Konzept vermeidet, wird etwa Ubersehen, da3 dieser Vorteil z. B. dadurch er-
kauft wird, daB die Existenz eines guiltigen Kapitalstrukturmodells vorausgesetzt wird.
Anderenfalls kann aus beobachteten Eigenkapitalkosten verschuldeter Unternehmen
kein Kapitalkostensatz eines unverschuldeten Unternehmens bestimmt werden;

e das WACC-Konzept mit seiner Einfachheit begriindet wird, wird etwa tbersehen, daR
hierbei das Zirkularitatsproblem dergestalt zutage tritt, dal3 zur Ermittlung des Markt-
werts des Eigenkapitals das Rechenergebnis bereits bekannt sein muB, weil die Kapi-
talkosten mit den jeweiligen Marktwertrelationen gewichtet werden (vgl. etwa
Schwetzler/Darijtschuk, a. a. O.):

Marktwert des Eigenkapitals
Marktwert des Gesamtkapitals

WACC = Eigenkapitalkosten*

Marktwert des Eigenkapitals

+ (I-Steuersatz) Fremdkapitalkoster Markiwert des Gesamtkapitals

Allerdings laRt sich dieses Problem iterativ oder pragmatisch durch Ruckgriff auf eine
marktwertige Zielkapitalstruktur l16sen. Der Vorschlag, auf eine buchwertige Zielkapi-
talstruktur zurtickzugreifen und etwa normative Kapitalstrukturregeln oder auch die
sog. Bayer-Formel zu bemuihen, ist hingegen kritischer zu beurteilen (vgl. Richter,
S. 96 f.). Letztlich sei noch angemerkt, daf die Verwendung eines konstanten Diskon-
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tierungsfaktors eine an dessen Gewichtungsfaktoren orientierte periodenbezogene Ka-

pitalaufnahme und -auszahlungspolitik betreffend Anteilseigner und Fremdkapitalge-

ber impliziert (vgl. ausfuhrlich Hachmeister, S. 106 ff.).
Im Ubrigen basieren alle Bewertungskonzepte auf einer (idealen) Modgliani/
Miller-Welt und setzen durch die Verwendung von im Zeitablauf konstanten
Kapitalkosten etwa eine kapitalstrukturneutrale Finanzierung der Erweite-
rungsinvestitionen voraus. Nur unter derartigen Finanzierungspramissen exi-
stiert namlich die Unternehmenswertaquivalenz bzw. Verfahrenskompatibili-
tat. Dies ist insofern bedeutsam, als a priori auszuschlie3en ist, daf3 die Wahl
des Bewertungsansatzes unternehmenswertbestimmend wird.

4. Unzulanglichkeiten der herkdmmlichen Performancemalie

Die Beflrworter des Shareholder Value-Ansatzes betonen, daR die herkémm-

lichen Mafstéabe unternehmerischen Erfolgs (nahezu) bedeutungslos fur die

Entwicklung der Eigentiumerrendite sind (vgl. nur Rappaport, 1999, S. 15 ff.;

Bihner, 1990, S. 13 ff.). Im einzelnen werden Kritisiert:

e absolute Erfolgsgrofien des externen Rechnungswesens wie Gewinne oder Jahrestiber-
schusse;

e in der Wirtschaftspresse dominierende finanzanalytische Performancemalie: Ergebnis
je Aktie-Kennzahlen wie Earnings per Share oder Ergebnis nach DVFA/SG je Aktie;

e relative Ein-Perioden-bezogene Performancemalie, die auf buchhalterischer Basis ge-
bildet werden wie Return on Investment (ROI), Return on Equity (ROE) oder verwandte
GroRen.

Dagegen wird angeftihrt, daB sie eine auf kurzfristige Erfolge ausgerichtete
Unternehmensfiihrung fordern und bewertungsabhéngig, d. h. vom Manage-
ment ,,gestaltbar* sind. Weiterhin sollen hierbei der Zeitwert des Geldes und
Risikoaspekte unberticksichtigt bleiben. Zudem wird hervorgehoben, daf3 die
angefuhrten Malistabe falsch kalibriert seien (vgl. nur Copeland/Koller/
Murrin, S. 17). So kdnne aus positiven Werten der konventionellen Erfolgs-
mafe nicht darauf geschlossen werden, ob das begriindete Anspruchsniveau
der Anteilseigner erreicht worden sei.

Abb. 3: Gewinnwachstum versus Unternehmenswertéanderung

Erfolgsrechnung Ausgangssituation Nach Erweiterungs-
investition
Umsatz 200,0 240,0
— Betriebsaufwand 170,0 206,0
= Gewinn vor Steuer 30,0 34,0
— Gewinnsteuer (40 %) 12,0 13,6
= Gewinn (und Cash-flow) nach Steuer 18,0 20,4
Sonstige Angaben
Eigenkapitalkosten 12 % 12 %
Zusitzliche Investitionsanfangsauszahlungen - 30,0
Unternehmenswert * 150 140
*_ Gewinn (undECash-ﬂow) nach Steuern zusitzliche Investitionsanfangsauszahlungen
igenkapitalkosten
Quelle: Rappaport, 1999, S. 21,22 und 23

Stellvertretend sei hier nur die Kritik Rappaports auszugsweise angefuhrt be-
zuglich des fehlenden Zusammenhangs von
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e Gewinnwachstum und Unternehmenswertwachstum,;

e Return on Investment und internem Zins (sog. DCf-Rendite).

Das Manko der GewinngrofR3e besteht demnach darin, daf’ sich nicht erkennen
lalkt, mit welchem Kapitaleinsatz flir Zusatzinvestitionen sie erwirtschaftet
wird. Ein entsprechendes Beispiel enthalt Abb. 3. In der Ausgangssituation
wird ein Gewinn von 18 bei Eigenkapitalkosten von 12 % erwirtschaftet. Dar-
aus ergibt sich im Rentenfall ein Unternehmenswert von 150. Nunmehr wird
eine Erweiterungsinvestition mit Anschaffungsauszahlungen von 30 vorge-
nommen. Danach beléauft sich der Gewinn insgesamt auf 20,4 (= Gewinn-
wachstum von ca. 13 %). Allerdings sinkt der Unternehmenswert auf 140
(= Unternehmenswertabnahme von fast 7 %).

Am Return on Investment wird zum einen kritisiert, daB er als ein Konstrukt
aus zwei buchhalterischen Werten

GewinngréRe + Fremdkapitalzinsen

Rol = GewinnkapitalgroBe zu Fortfiihrungswerten

im Grunde nicht mit einer dynamisch gemessenen Kapitalkostengréfiie (z. B.
WACC) verglichen werden kann. Weiterhin ist der Return on Investment kein
verlallicher Schatzer fur die interne Verzinsung einer Investition. Sein dies-
beziglicher Nutzen wird insbesondere durch das Fehlen eines systematischen
Fehlermusters begrenzt (vgl. nur Coenenberg, 1973; Solomon, a. a. O.). Verzer-
rungen bewirken insbesondere die Lange des Planungszeitraums, der Anteil
aktivierungsfahiger Investitionen an den insgesamt vorgenommenen Investi-
tionen, Abschreibungsdauer und Abschreibungsverfahren sowie das Ausmaf
des Auseinanderfallens von Investitionsauszahlungen und deren Rickgewin-
nung.

Statt die kritisierten Performancemafe zu verwenden, wird dafur pladiert, die
Erfolgsplanung und -messung auf dem Zukunftserfolgswert eines Unterneh-
mens und dessen Veranderung basieren zu lassen. Hiervon verspricht man
sich Zukunftsorientierung, Langfristorientierung und Risikoadéquanz sowie
(weitestgehende) Manipulationsfreiheit der Erfolgsgrofie seitens des Manage-
ments. Als ,,Konigsweg* der Unternehmenswertbestimmung gilt im Rahmen
der unternehmenswertorientierten Unternehmensfiihrung das auf der Kapi-
talwertmethode basierende Verfahren der Diskontierung geplanter freier
ZahlungsmittelUberschtsse (sog. DCf-Verfahren). Dieses lage grundséatzlich
auch der fundamentalen Bewertungstechnik der Kapitalmarktakteure zu-
grunde. Hierzu sei nur auf die hervorgehobenen Bewertungsmodelle unter Si-
cherheit verwiesen.

Diesen Weg beschreiten zu wollen erfordert jedoch die Kenntnis bzw. die Er-
mittlung eines geeigneten Diskontierungsfaktors. Besondere Schwierigkeiten
bereitet hierbei insbesondere die Bestimmung risikoadaquater Eigenkapital-
kosten.

5. Ansatzpunkte zur Ermittlung von risikoadaquaten Kapitalkosten

Es wurde bereits herausgestellt, dall den (risikoadaquaten) Gesamtkapitalko-
sten, die ihren Ausdruck im Diskontierungssatz finden und im WACC-Kon-
zept zusammengefuhrt werden, eine besondere Bedeutung bei der Bewertung
unsicherer Zahlungsstrome zukommt. Sie werden zum ,,Eichpunkt 6konomi-
scher Erfolgsmessung* (Lorson, S. 1330, im Original nicht fett). Hierbei die-
nen sie

e entweder als retrospektives PerformancemaR der Beurteilung vergangener Investitio-
nen, etwa im Sinne eines Vergleichs von Mindest-Soll und Ist,
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e oder in prospektiver Form (wertorientierten) Kapitalallokationsentscheidungen, etwa
im Zuge von Planung und Steuerung.

Zu ihrer Ermittlung kdnnen zwei Wege beschritten werden:
e Bestimmung eines (extrapolationsféahigen) Durchschnitts der Vergangenheit oder

e Anpassung an eine (vorab bestimmte) Zielkapitalstruktur. Dies gestaltet sich allerdings
im Rahmen der externen Analyse als schwierig.

,.Der Grundgedanke des Kapitalkostenkonzepts beruht auf der Idee, daR sich
die Bedingungen der Kapitalbeschaffung durch Preis- und Renditeforderun-
gen ausdricken lassen, wobei weniger die Finanzbeziehungen eines Unter-
nehmens zu individuellen Kapitalgebern, sondern gegentiber anonymen Ka-
pitalméarkten betrachtet werden* (Bufka/Schiereck/Zinn, S. 116).

5.1 Fremdkapitalkosten

Grundsatzlich zu unterscheiden sind die Ermittlung von Fremdkapitalkosten
zum einen durch Auswertung bestehender Fremdkapitalien sowie der zugeho-
rigen Vertrage und zum anderen durch kapitalmarktorientiertes Vorgehen.
Letzterer Vorgehensweise liegt die Fragestellung zugrunde, welchen Zinssatz
die zu beurteilende Unternehmung im Falle einer Fremdkapitalaufnahme am
Kapitalmarkt zu zahlen hatte. Analog zum noch zu behandelnden CAPM fur
die Eigenkapitalkosten ist ein unternehmensspezifischer Risikozuschlag (hier:
Bonitatsaufschlag) zur Rendite einer risikolosen Anleihe zu ermitteln. Das
Ausmal der bonitatsspezifischen Korrektur kann sich etwa an den Ratingstu-
fen und den damit korrespondierenden Bonitatsaufschlagen der Ratingagen-
turen Moody’s und Standard & Poor’s orientieren (vgl. Lorson, S. 1331). Als
Beispiel kann die Vorgehensweise von DaimlerChrysler herangezogen werden
(vgl. Abb. 4; Quelle: DaimlerChrysler, S. 4).

Abb. 4: Kapitalmarktorientierte Fremdkapitalkostenermittlung bei DaimlerChrysler

Risikofreier Zins (5 Jahre) 4,2 %
+ Kapitalbeschaffung und Bonitéatsaufschlag (gem. Bonitat des + 0,8 %
Konzerns, Rating)
= Fremdkapitalkosten 5%
— Konzernsteuerrate (42 %) -21%
=Verzinsungsanspruch der Finanzverbindlichkeiten 29%

Far Anwender der US-GAAP-Rechnungslegungsgrundsatze ist diese Berech-
nungsweise im Hinblick auf die Ermittlung der Fremdkapitalkosten von Pen-
sionsrickstellungen leicht zu modifizieren (vgl. DaimlerChrysler, S. 9).

Bei der analytischen Vorgehensweise errechnen sich die Fremdkapitalkosten
als mit den Kosten aufgenommener Fremdkapitalformen gewichteter durch-
schnittlicher Kapitalkostensatz. Unproblematisch erscheint zunachst die
Auswertung vertraglicher Bestimmungen, die jedoch durch das Vorhanden-
sein zahlreicher und verschiedenartiger Fremdkapitalarten erschwert wird.
Neben diesen vertraglich fixierten Kosten sind die impliziten Kapitalkosten,
wie sie durch die Stellung von Kreditsicherheiten entstehen kénnen, ebenfalls
zu berucksichtigen (vgl. AK Finanzierung, S. 558 f.).

Folgende Tabelle gibt Auskunft Uber die stark vereinfachte Ermittlung von
pauschalisierten Fremdkapitalkosten (vgl. AK Finanzierung, S. 559 ff.,
m. w. N.):
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Abb. 5: Kosten von Fremdkapitalarten vor Steuern

Fremdkapitalart Ermittlung bzw. anzusetzende Kosten
Langfristiges Fremdkapital Kapitalmarktorientierte Ermittlung
Pensionsriickstellungen 8-9 %

Kurzfristiges Fremdkapital Durchschnittliche Kosten kurzfristiger Anlagen
Leasing/Miete Kosten des langfristigen Fremdkapitals

In bezug auf die Kosten des kurzfristigen Fremdkapitals ist erganzend anzu-
merken, dal} folgende kurzfristige Fremdkapitalien im Rahmen der Berech-
nung von Fremdkapitalkosten als sog. Abzugskapital zu behandeln sind und
somit unbericksichtigt bleiben: Kurzfristige unverzinsliche Verbindlichkei-
ten (z. B. Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen), kurzfristige
Ruckstellungen und Kundenanzahlungen. Obwohl teilweise nicht ganzlich
unentgeltlich zur Verfigung stehend - schliellich unterscheiden sich in aller
Regel etwa die Einkaufskonditionen bei einem Ziel- oder einem Barkauf -,
ware eine gesonderte Ermittlung von Fremdkapitalkosten fir diese Bereiche
i. d. R. unwirtschaftlich. Stellt sich jedoch heraus, dal derartige kurzfristige
Fremdkapitalformen im Zeitvergleich einen Bodensatz bilden und somit dem
Betrieb wie Eigenkapital nahezu unbefristet zur Verfligung stehen, sind die
Kosten des Eigenkapitals anzusetzen.

5.2 Eigenkapitalkosten

Die nunmehr zu betrachtenden drei kapitalmarkttheoretischen Ansatze zur
Ermittlung risikoadaquater Eigenkapitalkosten (Capital Asset Pricing Model,
Consumption-based Capital Asset Pricing Model und Arbitrage Pricing
Theory) wurden ursprunglich als explikative gleichgewichtstheoretische Ka-
pitalmarktmodelle zur Herleitung von Gleichgewichtsrenditen bei Unsicher-
heit entwickelt. Fir Zwecke der Eigenkapitalkostenbetrachtung sind sie um-
zudeuten als Anséatze der gestaltenden Kapitalkostentheorie zur Berechnung
von Kapitalkostensatzen bei Unsicherheit (vgl. Perridon/Steiner, S. 260 f.).
Die Anwendung der aus dem anglo-amerikanischen Wirtschaftsraum stam-
menden Verfahren wird aufgrund der institutionellen Unterschiede zwischen
den dortigen und hiesigen Kapitalméarkten erschwert. In den letzten Jahren
einsetzende Entwicklungen erleichtern die Betrachtungen mittlerweile jedoch
zusehends (vgl. Hoffmann/Wuest, S. 190 f.).

5.2.1 Das Capital Asset Pricing Model (CAPM)

Das CAPM wurde aus der Portfoliotheorie von Markowitz entwickelt. Das
Modell unterstellt einen positiven linearen Zusammenhang zwischen Eigen-
kapitalkosten und dem Beta-Faktor eines Unternehmens, sofern dieser positiv
ist. Relevante Pramissen fur die Geltung dieses Zusammenhangs sind (vgl. nur
Perridon/Steiner, S. 261 ff.): Die Kapitalmarktteilnehmer agieren auf einem
vollkommenen Markt, d. h. die Existenz von Transaktionskosten, Steuern
oder anderen Friktionen wird ausgeschlossen. Die Anzahl der beliebig teilba-
ren Wertpapiere ist den Marktteilnehmern bekannt. Letztere sind bei voll-
kommenem Wettbewerb als rational handelnde Nutzenmaximierer risiko-
averse Preisnehmer. Ein héheres Risiko einer Kapitalanlage wird nur gegen
Vergltung einer entsprechenden Risikopramie in Kauf genommen. Da alle
Marktteilnehmer Uber samtliche Informationen verfiigen, herrschen homo-
gene Erwartungen beziglich der als normalverteilt angenommenen Renditen,
die somit durch ihre ersten beiden Verteilungsmomente (Erwartungswert pu
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und Varianz 0?) vollstandig charakterisiert sind. Die Marktteilnehmer haben
jederzeit die Moglichkeit, Geld zu einem risikolosen Zinssatz (r¢) aufzuneh-
men bzw. anzulegen. Es gilt das Tobin-Separationstheorem: Investitionsent-
scheidung und individueller Grad der Risikoscheu sind unabhéangig voneinan-
der (vgl. Steiner/Bruns, S. 23). Gemeinsam mit der Pramisse homogener Er-
wartungen ergeben sich hieraus fur alle Anleger - in ihrem Bemuhen, unter
Ausnutzung von Risikodiversifikationseffekten risikoeffiziente Portefeuilles
zu bilden - gleiche Portefeuillestrukturen risikobehafteter Wertpapiere
(Marktportefeuille). Erst im zweiten Schritt ihrer Anlageentscheidungen un-
terscheiden sich einzelne Investoren bei Aufteilung ihrer Mittel auf Marktpor-
tefeuille und risikolose Anlage. Risikoeffizient ist ein Portefeuille dann, wenn

(1) bei gleicher erwarteter Rendite (1) keine Alternativanlage mit weniger Risiko (0);

(2) bei gleichem o keine Alternativanlage mit héherem p;

(3) keine Alternative mit hdherem p und niedrigerem o existiert.

Die Ausnutzung des Diversifikationseffekts fuhrt im Gleichgewicht zur volli-
gen Eliminierung des titelspezifischen Risikos. Der Anleger sieht sich nur
noch mit dem Marktrisiko (systematisches Risiko) konfrontiert. Als problema-
tisch erweist sich bei empirischen Untersuchungen oder den hier betrachteten
Anwendungsfeldern die Auswahl eines Stellvertreterindex (vgl. Eichberger/
Harper, S. 87), da das Marktportefeuille, das in der Modellwelt alle denkbaren
Kapitalanlageformen enthélt (inkl. Grundstiicke, Edelmetalle, Humankapital
u. a.), nur durch einen aufwendigen Mischindex modellnah nachgebildet wer-
den kann (vgl. Steiner/Kleeberg, S. 180). Die Zusammensetzung des gewahl-
ten Index sollte die Anlagemdglichkeiten des Investors widerspiegeln.

Die Modellpréamissen des CAPM sind sehr streng. Daher wird regelméagig zu-
recht auf die Gefahr ihrer Verletzung in der Realitat hingewiesen (vgl. nur
Bieg, S. 305). Gleichwohl wurde durch empirische Untersuchungen der Be-
weis erbracht, dafR sie den praktischen und theoretischen Nutzen des CAPM
auch im Vergleich zu realitadtsndheren Modellpramissen nicht schmélern (vgl.
Lintner, S. 347 ff.; Kocherlakota, S. 42 ff.).

Das beschriebene Szenario, das Ausgangsbasis fir die Kapitalkostenermitt-
lung ist, l1aBt sich graphisch — wie in der nachstehenden Abb. 6 dargestellt —
mit Hilfe der Kapitalmarktlinie veranschaulichen. Der Index p bezeichnet
hierbei das Portefeuille.

Nachdem das Kapitalanlegerverhalten dargestellt wurde, ist es aus bilanz-
analytischer Sicht nunmehr interessant, den Modellrahmen auf die Bewer-
tung eines einzelnen im Marktportefeuille enthaltenen Wertpapiers anzuwen-
den. Es ergibt sich folgende CAPM-Gleichung fur die Mindestrenditeforde-
rung der Eigenkapitalgeber (E(R;)) an eine Unternehmung i:

. Cov(Rj:Rm)
ERiy=rr+ Bi[E(Rm)-x¢], wobei : 8; = #
G (Rm)
wobei: E(R;) = Mindestrenditeforderung der Eigenkapitalgeber an eine Un-
ternehmung i

re = Rendite einer risikolosen Anlage
Bi =  Beta-Faktor der Unternehmung i
R = Rendite des Marktportefeuilles
Cov (R, R,y) = Kovarianz von R; und R,
a*(R,,) = Varianz von R,
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Abb. 6: Kapitalmarktlinie

A

Mp Kapitalmarktlinie =
Effizienzmarktlinie

Effizienzkurve

\

Marktportefeuille (M)

> G,

,.Der B-Faktor® (systematisches Risiko), gemessen durch die Kovarianz als
Mal fiur das gemeinsame Abweichungsverhalten der Wertpapierrendite und
der Rendite des Marktportefeuilles von ihrer erwarteten Rendite und normiert
durch die Varianz der Marktrendite, ,,bestimmt das Ausmalf? der Veranderun-
gen der Einzelrendite bei Veranderung der Marktrendite. ... Eine Aktie mit
einem Beta groRer als 1 reagiert Uberproportional auf die Entwicklung der
Marktrendite** (Serfling/Marx, S. 368, im Original nicht fett). Fur die Uber-
nahme des Marktrisikos wird eine Risikopramie gefordert, die sich aus der
Multiplikation des Marktpreises des Risikos [E(R,,) - (ry)] mit der H6he des
Risikos (3;) ergibt. Graphisch ergibt sich die sog. Security Market Line (Wert-
papierlinie), die Abb. 7 zeigt.

Abb. 7: Security Market Line

A
ER)

EK-Kosten

>3,

By=1
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Cuthbertson (S. 41) nimmt diesbeziglich folgende Einteilung vor:
e (> 1: aggressives Wertpapier: Renditen schwanken stéarker als der Markt
(Wertpapier B);
e B =1: neutrales Wertpapier: Renditen schwanken vollstandig wie der Markt
(Wertpapier A);
e B < 1:defensives Wertpapier: Renditen schwanken schwécher als der Markt
(Wertpapier C).
Trotz der zu Beginn der 90er Jahre nach empirischen Untersuchungen auf-
kommenden massiven Kritik am CAPM (vgl. Fama/French, S. 427 ff.; Schnei-
der, S. 526 ff.) bestatigen viele Untersuchungen den Erklarungsgehalt des
CAPM fur verschiedene nationale Kapitalméarkte und insbesondere den linea-
ren Rendite-Risiko-Zusammenhang (vgl. Pogue/Solnik, S. 930 f.; Mdller, S.
795 f.; Black, 1993, S. 17; Kothari/Shanken/Sloan, S. 185 ff.; Grundy/
Malkiel, S. 43).
5.2.2 Das Consumption-Based Capital Asset Pricing Model (CCAPM)
Das CCAPM definiert das im Beta-Faktor erfal3te investorrelevante Risiko an-
ders als das traditionelle CAPM, in dem das Risiko der Investoren in unerwar-
teten Vermogensanderungen liegt. In der Modellwelt des CCAPM hingegen
stehen nicht die Unsicherheit Uber Aktienrenditen und dadurch entstehende
Vermdogensanderungen im Vordergrund, sondern vielmehr der direkte Zusam-
menhang zwischen unsicherer Rendite und unsicheren Konsummaoglichkeiten
der Anleger.

Die Wertpapieranlage dient einer festen Anzahl risikoscheuer, nutzenmaxi-
mierender Konsumenten zur Glattung ihres Konsumprofils im Zeitablauf bei
gegebener hoher Zeitpraferenz. Mit Hilfe eines einzigen Konsumguts wird die
lebenslange Konsumnutzenfunktion, deren Eigenschaften und Implikationen
fir Zwecke der externen Bilanzanalyse unbericksichtigt bleiben kdnnen (vgl.
hierzu Mehra/Prescott, S. 159), maximiert. Eigenkapitalkostenschwankungen
ergeben sich im Modell aus Kéaufen und Verkaufen von Wertpapieren zur Op-
timierung des intertemporalen Nutzens. Somit ergibt sich folgende Modell-
gleichung fur die Eigenkapitalkosten des Unternehmens i:

ERi = rg + Bi[E(Rpm) - rf] + ej. wobei: B = Cov(R;.Cp) / 62(C):Elei) = 0

wobei: e, Storvariable des Wertpapiers i zum Zeitpunkt t, Residuum
C, Wachstumsrate des aggregierten Pro-Kopf-Konsums zum Zeitpunkt t

Wie dargelegt, wird das Risiko der Wertpapieranlage durch die Kovarianz sei-
ner Rendite mit der Wachstumsrate des Pro-Kopf-Konsums in Periode t ge-
gentber der Vorperiode, normiert durch das Schwankungsverhalten des Pro-
Kopf-Wachstums, ausgedrtickt: ,,. . . das Risiko namlich, das in Zeiten, in de-
nen sowieso relativ viel konsumiert wird ... (und der Grenznutzen zusatzli-
chen Konsums durch mehr disponibles Kapital gering ist; d. Verf.), . . . viel mit
der Anlage verdient wird* (Hesse, S. 61). Unternehmen, deren Aktien ein sol-
ches Verhalten aufweisen, werden durch Aktienverkaufe mit hoheren Eigen-
kapitalkosten belastet. Unternehmen, deren Ausschittungsverhalten sich an-
tizyklisch zum allgemeinen Konsumklima verhalt, haben in diesem Modell
tendenziell niedrigere Eigenkapitalkosten.

Gegenuber dem CAPM weist das CCAPM den Vorteil auf, dal? die Problematik
der Auswahl eines Stellvertreterindex fur das Marktportefeuille hier vermie-
den wird. Dieser Vorteil wird jedoch auf Kosten eigener modellspezifischer
Anwendungsprobleme wie der Messung des Konsums erkauft (vgl.
Brealey/Myers, S. 189 f.). Welches der beiden hier vorgestellten Modelle -
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CAPM oder CCAPM - einen hoheren empirischen Erklarungsgehalt aufweist,
scheint noch nicht abschlieRend geklart (vgl. Mankiw/Shapiro, S. 458;
Breeden/Gibbons/Litzenberger, S. 231).

5.2.3 Die Arbitrage Pricing Theory (APT)

Durch Aufspaltung des Beta-Faktors, der auch hier fur das Marktrisiko steht,
unterstellt die APT einen mehrfaktoriellen Renditegenerierungsprozel3 und
basiert dabei auf weniger strengen Modellpramissen. Insbesondere die Nor-
malverteilungsannahme wird vermieden (vgl. Wittrock, S. 38). Dennoch ist die
APT nicht als mehrfaktorielles CAPM zu bezeichnen, da es eine andere Mo-
dellwelt beschreibt und als Alternative zum CAPM entwickelt wurde (vgl.
Ross, S. 341 ff.). Die Arbitragefreiheitsannahme stellt als zentrale Pramisse
die Voraussetzung fir ein standiges Marktgleichgewicht auf einem vollkom-
menen und informationseffizienten Kapitalmarkt dar. Die Investoren sind ri-
sikoscheue Nutzenmaximierer mit homogenen Erwartungen. Sie halten breit
diversifizierte Portefeuilles ohne unsystematisches Risiko. Wie in der CAPM-
Welt existiert ein risikoloser Zinssatz, zu dem Geld in unbeschrankter Hohe
aufgenommen bzw. angelegt werden kann. Die Anzahl der Wertpapiere ist be-
schrankt, mindestens aber so grof? wie die Anzahl der APT-Risikofaktoren.
Leerverkaufe sind uneingeschrankt zuléssig. Die daraus resultierenden Du-
plikationsmaoglichkeiten stellen eine Vereinfachung des CAPM dar, da auf ein
allumfassendes Marktportefeuille verzichtet wird. Der Erwartungswert eines
jeden Risikofaktors (b;,) wird mit Null angenommen. Nur unerwartete Ande-
rungen dieser Faktoren rufen Renditeschwankungen hervor. Aus den Pramis-
sen ergibt sich folgende Bewertungsgleichung:

K
BlR) = 1r* 2 Nicebik * @ wobe: A = (R - ). E(e)) = 0

wobei: A Risikopramie des Wertpapiers i bzgl. des k-ten Risikofaktors
by Sensitivitat des Wertpapiers i bzgl. unerwarteter Anderung des k-ten
Risikofaktors
€ Storvariable des Wertpapiers i, Residuum
R Rendite eines Portefeuilles mit einer Sensitivitat von Eins bzgl. des
k-ten Risikofaktors und einer Sensitivitat von Null bzgl. anderer Ri-
sikofaktoren

Der Eigenkapitalkostensatz des Unternehmens i ergibt sich aus dem risikolo-
sen Zinssatz zuzuglich einer Risikopramie. Letztere setzt sich aus den mit den
jeweiligen faktorbezogenen Sensitivitaten (b;,) multiplizierten faktorspezifi-
schen Risikopramien (A;,) des Unternehmens zusammen. Die einzelnen Fak-
torsensitivitéaten stellen die unternehmensspezifische Reagibilitét des Beteili-
gungstitels auf unerwartete Anderungen des betreffenden Risikofaktors dar.
Anzahl und Vorzeichen der APT-Faktoren werden theoretisch nicht vorgege-
ben. Ermittelbar sind die Risikofaktoren, auf die sich das systematische Ri-
siko verteilt, aus ihrer Kovariabilitat mit den Aktienrenditen (vgl. Peters,
S. 38). Aus Vereinfachungsgrtinden sollte auf die Methode der Vorabspezifika-
tion zuruckgegriffen werden, d. h. auf die fur einen Kapitalmarkt aussage-
kraftigste Kombination von Risikofaktoren aus der empirischen Literatur
(vgl. Steiner/Nowak, S. 352 f.). Beispielhaft zeigt Abb. 8 diejenigen Faktoren,
deren unerwartete Veranderungen fur die USA (vgl. Roll/Ross, S. 16) und
Deutschland (vgl. Lockert, S. 220) herausgearbeitet wurden.
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Abb. 8: Empirisch ermittelte APT-Faktoren

USA Deutschland
e Inflationsrate e Industrielle Nettoproduktion
e Niveau der industriellen Guterproduk- | e Zinsstruktur am Rentenmarkt
tion e DM/US-Dollar Wechselkurs
[ ]
[ ]

o Ausfallrisikopramien am Aktienmarkt Inflationsrate
e Veranderungen der Zinsstrukturkurve Terms of Trade

Bei Anwendung der Vorabspezifikation bleiben noch die unternehmensspezi-
fischen Faktorrisikopramien zu ermitteln, die in der Vergangenheit bei uner-
warteten Veranderungen der Risikofaktoren vergutet wurden. Weiterhin ist
eine Schatzung der Faktorsensitivitaten vorzunehmen. Beides erfolgt jeweils
unter Ruckgriff auf Vergangenheitsdaten (vgl. Copeland/Weston, S. 221; Frey-
gang, S. 234 f.). Tests von APT-Eigenkapitalkostenprognosen fir auf den hi-
storischen Schéatzzeitraum folgende Perioden verliefen erfolgreicher als Pro-
gnosen mit dem CAPM (vgl. Gunther, S. 170, m. w. N.).

Abb. 9: Eigenkapitalkostenermittlung auf Grundlage des CAPM

Berechnungs- [EK = o+ B ox ( )
formel \ L \
Erlauterung
(it Rendite des
risiko- Y die In- Risiko-
sches) o (durch- o
angepalite e vestitions- X primie des
. Marktrisiko p schnitt-
Rendite- - . alternativen . betrach-
fexilammg risikofreie des betrach- —— liche) toten
. Rendite teten . Marktrisiko-|
der Eigen- tierenden o Unterneh-
X Unterneh- primie
kapital- Marktport- mens
mens .
geber folios
Operationa- Rendite fest Kovarianz der  (durchschnittliche) (durchschnitt-
Iisierung verzinslicher Aktienrendite Normal- liche) Rendite-
langerfristiger ~ des fokussierten rendite eines differenz zur
Wertpapiere Unternehmens ~ Marktindex Entschadigung
von Emittenten  mit der Rendite (geometrisches  fiir das allge-
unzweifelhafter des Marktindex Mittel) meine unterneh-
Bonitit (Renditeschwan- merische Risiko
kungskoeffizient)
Datenquellen in Rendite von Handelsblatt Aktienindex empirische Studien
Deutschland Bundesanleihen Informations-  des Statistischen ® Bimberg
(Laufzeit = 10  dienste Bundesamtes ® Conen/Viith
Jahre) FAZ DAX30/100 ® Morawietz
Beispiel 16% =  50% + 11 = (6 %) | | 6,6 %

5.3 Die praktische Ermittlung von Eigenkapitalkosten mit dem CAPM
Obwohl theoretisch aus Wahrscheinlichkeitsverteilungen zu ermitteln, wird
deutlich werden, dafl} Vergangenheitsdaten den wichtigsten Input der Eigen-
kapitalkostenermittlung darstellen (vgl. Ballwieser, 1995, S. 123). Hierbei ist
jedoch zu beachten, daf ,,die Ermittlung . .. risikoangepaliter Eigenkapital-
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kosten so zu erfolgen (hat; d. Verf.), daf3 der fiir den Planungszeitraum erwar-
tete Wert ermittelt wird* (Lorson, S. 1330). Dies ist insbesondere vor dem Hin-
tergrund der zeitlichen Instabilitat von Beta-Faktoren, z. B. durch Verande-
rung der Kapitalstruktur, ein nicht zu vernachlassigender Aspekt (vgl. Ler-
binger, S. 291). Ein unternehmensseitig mit 6konometrischen Verfahren
geschatzter Beta-Faktor kann mit Hilfe eines Strukturbruchtests auf seine
Stabilitatseigenschaften untersucht werden. Die hier dargestellte Vorgehens-
weise unterstellt einen stabilen Beta-Faktor. Im Einzelfall ist diese Annahme
zu plausibilisieren. In Literatur und Praxis haben sich verschiedene Lésungen
zum Umgang mit instabilen Beta-Faktoren herausgebildet (vgl. Rosenberg/
Rudd, S. 83; Black/Wright/Bachmann, S. 51).

In diesem Zusammenhang ist darauf hinzuweisen, dalt das CAPM fur den Ein-
Perioden-Fall definiert ist, im Rahmen der externen Unternehmensbewertung
aber mehrperiodig angewandt wird. Diesem theoretischen Problem kann man
durch die Einfuhrung ergéanzender Modellpramissen gerecht werden (vgl.
Sach, S. 118) oder es wird wie hier vereinfachend eine jahrlich wiederkeh-
rende Entscheidungs- bzw. Bewertungssituation unterstellt.

Bei der praktischen Anwendung des CAPM im Rahmen der Eigenkapitalko-
stenermittlung erscheinen zwei grundsatzliche Verfahren denkbar. Einerseits
koénnen alle Komponenten der Gleichung unter Rickgriff auf entsprechende
makrookonomische Daten multivariat geschatzt werden, was jedoch zu einem
erheblichen Mehraufwand in den Bereichen Datenbeschaffung und -pflege
fihren wirde. Andererseits kbnnen — wie vorstehende Abb. 9 zeigt - alle Pa-
rameter aus externen Quellen gewonnen und in der CAPM-Gleichung zu risi-
koadaquaten Eigenkapitalkosten zusammengefuhrt werden.

Aufgrund seiner zentralen Bedeutung sollte der Beta-Faktor aus moglichst
vollstandigen historischen Daten geschatzt werden, um den Rendite-Risiko-
Zusammenhang zwischen den Schwankungen des gewahlten Marktindex und
den Eigenkapitalkosten der betrachteten Unternehmung moglichst genau zu
erfassen. Als praktikables Schatzmodell fiir den Praxisgebrauch bietet sich
das Marktmodell von Sharpe als ex-post Regressionsgleichung an, die einen
linearen Zusammenhang zwischen Eigenkapitalkosten und Marktportefeuille
(gewahlter Marktindex) unterstellt (vgl. etwa Baetge/Krause, S. 439 f.):

R = a +bR_ +e , wobei:E(e)=0; ﬁi =b,

wobei: g; Regressionskonstante im Marktmodell fur das Wertpapier i
b; geschéatzter Beta-Faktor des Marktmodells fiir das Wertpapier i

Nach kleineren Umformungen kann das Marktmodell in das CAPM uberflhrt
werden (vgl. Bauer, S. 27).

In der Kapitalmarkttheorie liegt mit dem von Black entwickelten Zero-Beta-
CAPM (vgl. Black, 1972) ein weiteres Modell vor, das sich besonders zur Be-
rechnung von Eigenkapitalkosten eignet. Im Gegensatz zum traditionellen
CAPM ersetzt das Zero-Beta-CAPM den risikolosen Zinssatz durch das sog.
Zero-Kovarianz-Portefeuille (ZKV) (vgl. Huang/Litzenberger, S. 69 ff.) und
ist somit insbesondere geeignet zur Betrachtung von Markten, auf die die An-
nahmen bezuglich der risikofreien Anlage nicht zutreffen bzw. auf denen eine
solche Anlageform gar nicht existent ist (z. B. Schwellenmarkte mit risikobe-
hafteten Staatsanleihen). Die Verwendung des ZKV entspricht den theoreti-
schen Anforderungen an eine risikolose Anlageform wie fehlendes Ausfallri-
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siko und Unkorreliertheit mit anderen Kapitalanlagen (vgl. Copeland/
Koller/Murrin, S. 277). Weitere CAPM-Pramissen bleiben unverandert. Ge-
genuber dem vergleichsweise einfacheren Marktmodell erlaubt das Modell
von Black heute unter Ausnutzung entsprechender ékonometrischer Soft-
warepakete tiefergehende Analysemdglichkeiten und Plausibilisierungen. Fur
beide Modelle sind in Abhéngigkeit von den einflieRenden Daten vor den ei-
gentlichen Beta-Schatzungen die in Abb. 10 dargelegten Datenaufbereitungs-
mafnahmen erforderlich (vgl. Heiden, S. 55 ff.).

Abb. 10: Mdoglicher Ablauf einer praktischen Ermittlung risikoadéaquater Eigenkapital-

kosten
Au;.gangs— Marktindex
aten ; Aufbereitung _
als Performance-Index ) _Aufbereltete_: .
historische Kurszeitreihen

Historische Kurszeitreihen
Unternehmen u. Marktindex
1. Ergénzung fehlender
Notierungen

Auswahl von Stellvertreter-
Kursen
Wochenkurs (z. B. Mittwoch)

-Tung Monatskurs (z. B. Monatsende)
2. Logarithmierung Kurszeitreihe Erzeugung von stetigen Tages-,
Durchfiihrung einer Wochen- und quatsren@iten
Opération Blanche durch ,,systematic sampling*
A'Rendltezeltrelhen Renditezeitreihen Renditezeitreihen
Schitzung des Beta-Faktors . .
. < Test des Zero-Beta-CAPM Testen verschiedener
mittels Zero-Beta-CAPM fiir all ‘ - fi
fiir alle temporalen ir alle tefmporalen CAPM-Pramlssen' ir alle
Aggregationsstufen Aggregationsstufen temporalen Aggregationsstufen|
Schatzergebnisse
1. Auswertung der | Einsetzen des Beta-Faktors in
Bestimmtheitsmafe der -

CAPM-Gleichung gemeinsam

Regressionen mit anderen Parametern

2. Auswabhl eines Beta-Faktors

\

EK-Kosten
1. Steuerkorrektur
2. Plausibilisierung der
Ergebnisse

Ausgehend von den vorliegenden Finanzmarktdaten sind zunéachst die auf-
grund von Feiertagen u. a. fehlenden Kurse durch die Vortageskurse zu erset-
zen, da die Notierung am entsprechenden Tag tatsachlich unveréndert blieb.
Ohne diese Aufbereitungsmalinahme ergeben sich insbesondere bei der soft-
waregestUtzten Vorgehensweise erhebliche Probleme, da fehlende Zeitreihen-
elemente in vielen statistisch-6konometrischen Softwarepaketen durch eine
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Null ersetzt werden. Somit wtirden ohne Bereinigung — den wahren Wertver-
lauf sowie die weitere Analyse verzerrende — Negativrenditen auftreten. Wei-
terhin kann die Kenntnis Uber Anzahl und Léange der ,,nontrading“-Perioden
erste Hinweise auf eventuell spater durchzufihrende - hier aber nicht naher
zu betrachtende — modelltheoretische Analyseschritte liefern. So ist es denk-
bar, daf} ,,non-trading“-Perioden einen signifikanten Erklarungsbeitrag zur
Modellierung der Volatilitat darstellen, wenn letztere nicht den auf der Nor-
malverteilung basierenden (CAPM-)Annahmen entspricht (vgl. Friedmann/
Sanddorf-Koéhle, S. 5 ff.).

Die nunmehr vollstandigen Zeitreihen sollten anschlieBend logarithmiert
werden, da die Verwendung logarithmierter Daten die spater folgende (steti-
ge) Renditeberechnung erleichtert (vgl. Campbell/Lo/MacKinlay, S. 11). Der
Marktindex ist durch Bereinigung von Dividendenzahlungen und Bezugs-
rechtsgewéahrungen in einen Performance-Index umzurechnen. Aufgrund der
Komplexitat dieser MalRnahme sollten die Daten bereits als Performance-In-
dex (z. B. von der Deutsche Borse AG) extern beschafft werden. Analog sind in
der logarithmierten Kurszeitreihe Dividendenzahlungen mittels einer Opéra-
tion Blanche riickgéngig zu machen. Beide Korrekturen erlauben die Betrach-
tung der wahren Wertentwicklung bzw. Renditeforderungen der Eigenkapi-
talgeber. Die Opération Blanche a3t erkennen, wie sich ein einmalig gewahl-
tes Aktieninvestment im Laufe der Zeit sowohl wert- als auch mengenmatig
entwickelt. Es wird bei beliebiger Teilbarkeit der Wertpapiere unterstellt, daR
Aktionare alle ihnen zuflieBenden Ertréage direkt wieder anlegen (vgl. Loistl,
1996, S. 549 f.). Zur Betrachtung verschiedener temporaler Aggregationsni-
veaus sind entsprechende Stellvertreter-Kurse auszuwéhlen. Die gezielte
Wahl des Mittwochskurses bzw. des Monatsendkurses dient der Vermeidung
empirisch nachgewiesener die Markteffizienz beeintréachtigender Wochen-
tags-, Kalender- oder Feiertagseffekte (vgl. Frantzmann, S. 611 ff.; Agrawal/
Tandon, S. 83 ff.). Durch ,,systematic sampling* entstehen entsprechende Wo-
chenkurs- und Monatskurszeitreihen. Fur alle Aggregationsstufen sind ent-
sprechende stetige Renditezeitreihnen zu berechnen (vgl. Friedmann/
Sanddorf-Kohle, S. 6 f.). Die Betrachtung verschiedener temporaler Aggrega-
tionsniveaus wird durch die problematischen Eigenschaften hochfrequenter
Finanzmarktdaten - etwa Tagesdaten — notwendig. Fir die unterschiedlichen
Renditezeitreihen sollten anschlieBend - hier beispielhaft - ausgewahlte
CAPM-Pramissen getestet werden. Diese Tests sollen verzerrte Schatzergeb-
nisse aufgrund nicht theoriekonformer Dateneigenschaften weitgehend aus-
schliefen. Obwohl die verschiedenen Zeitreihen die gleichen Eigenschaften
aufweisen sollten, ist dies in der Praxis aufgrund verschiedener verzerrender
Einflisse oder Mangel in der Datenbasis nicht zwingend gewahrleistet. Die
schwache Markteffizienzhypothese 1alt sich mit Hilfe von Autokorrelations-
funktionen (graphisch) und des Ljung-Box-Tests (rechnerisch) Uberprifen
(vgl. Ding/Granger/Engle, S. 85 ff.). Die zu testende Hypothese unterstellt,
dall Informationen vergangener Kurse vollstandig in den aktuellen Preisen
enthalten sind (vgl. Brealey/Myers, S. 329). Die graphische Kontrolle der (par-
tiellen) Autokorrelationsfunktion liefert erste Anhaltspunkte auf das Vorlie-
gen von Heteroskedastizitat bzw. von sog. (G)ARCH-Effekten (vgl. grundle-
gend Bollersley, S. 301 ff.), die im Widerspruch zur Normalverteilungsan-
nahme stehen. Eine zentrale CAPM-Annahme ist eben diese Normalvertei-
lungsannahme, die eine vollsténdige Charakterisierung der Renditen durch
die ersten beiden Momente der Verteilung erlaubt. Sie kann mittels des Kol-
mogorow-Smirnow-Tests Uberpriuft werden (vgl. Buning, S. 78 ff.) und er-
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weist sich insbesondere fur hochfrequente Finanzmarktdaten als sinnvolle
MaRnahme, da hier aufgrund vorliegender sog. Mandelbrotscher Fakten die
Normalverteilungsannahme oft nicht erfullt ist (vgl. Mandelbrot, a. a. O.).
Graphisch kann hierbei vorab eine Kerndichteschatzung zur Hypothesenbil-
dung beitragen oder anschlieBend das Testergebnis veranschaulichen (vgl.
Hardle/Muller, S. 16).

Nachdem somit Anhaltspunkte fur die Qualitat des Datenmaterials vorliegen,
kann nunmehr der unternehmensspezifische Beta-Faktor auf Tages-, Wochen-
und Monatsbasis geschatzt werden. Aufgrund der unterschiedlichen Eigen-
schaften von Finanzmarktdaten fur unterschiedliche temporale Aggregati-
onsstufen werden haufig in Abhéangigkeit von den zugrundegelegten Zeitrei-
hen abweichende Betas errechnet.

Abschlielfend soll auch das (Zero-Beta-)CAPM getestet werden. Aufgrund der
Nichtbeobachtbarkeit des Marktportefeuilles kann hier letztendlich nur die
Risikoeffizienz des Stellvertreterindex Uberprift werden, m. a. W., ob der be-
trachtete Marktindex im Tangentialpunkt M der Kapitalmarktlinie (vgl.
Abb. 6) liegt (vgl. Roll, S. 130).

Sofern nicht bei der Regression zur Beta-Schatzung schon ermittelt, sind die
Bestimmtheitsmalf3e der Schatzungen zu errechnen (vgl. Bamberg/Baur, S. 45).
Auf Basis der Bestimmtheitsmale ist eine Aggregationsstufe und somit ein
Beta-Faktor als Ausgangspunkt fur die endgultige Eigenkapitalkostenbe-
stimmung auszuwahlen. Die verzerrenden und pramissenverletzenden Ein-
flissen unterliegenden Renditezeitreihen weisen tendenziell ein niedrigeres
Bestimmtheitsmaf auf, welches durch den ,,Intervalling Effekt* mit tempora-
ler Aggregation wachst. Dieser Effekt konnte auf ,,MeRfehler* zurickzufih-
ren sein (vgl. Frantzmann, S. 67 ff.). Fir die endgultige Berechnung ist derje-
nige Beta-Faktor auszuwahlen, der Gber das hochste Bestimmtheitsmal ver-
flgt. Es zeigt sich, dal’ die verzerrenden Einflisse mit wachsender temporaler
Aggregation der Finanzmarktdaten abnehmen und eine Konvergenz gegen die
Normalverteilung feststellbar ist (vgl. Sanddorf-Kohle, S. 218). Monatsdaten,
eventuell sogar Jahresdaten, sind den hochfrequenten Tagesdaten i. d. R. vor-
zuziehen (vgl. Baetge/Krause, S. 442).

Nunmehr werden risikoadaquate Eigenkapitalkosten durch Einsetzen des
ausgewahlten Beta-Faktors zusammen mit vorab festgelegten Parametern in
die CAPM-Gleichung bestimmt. Die errechneten Ergebnisse sind anschlie-
Rend zu plausibilisieren: Da der Beta-Faktor zukunftsorientiert angewandt
werden soll, bietet es sich an, seine Stabilitat mit Hilfe eines Strukturbruch-
tests zu Uberprifen (vgl. Amemiya, S. 304 ff.). Die Hohe der Eigenkapitalko-
sten kann mit den aus alternativen Verfahren (vgl. Abschn. 5.4) resultierenden
Ergebnissen verglichen werden. Hier kommt es auf die Vermeidung gravieren-
der Unterschiede an (vgl. Gunther, S. 173 ff.).

AbschlieBend ist das Ergebnis um steuerliche Einflisse zu bereinigen, z. B.
durch eine Gewerbeertragsteuerkorrektur (vgl. Heiden, S. 14 f.), sofern dies
nicht bei der Cash-flow-Ermittlung bereits beriicksichtigt wurde. Die von den
Anteilseignern, die ihre eigene steuerliche Situation bereits bei der Anlage-
entscheidung bericksichtigt haben, geforderte Rendite richtet sich auf eine
Nettorendite nach Unternehmensteuern. Es ist somit diejenige Vor-Steuer-
Rendite zu ermitteln, die eine Unternehmung zu erwirtschaften hat, damit die
Mindestrenditeforderung der Eigenkapitalgeber nach Unternehmensteuern
und nach personlichen Steuern erfullt wird. Eine gesonderte Bertcksichti-
gung der Kdorperschaftsteuer ist insbesondere dann notwendig, wenn viele
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auslandische Anteilseigner vorhanden sind, fur die das deutsche korper-
schaftsteuerliche Anrechnungsverfahren keine Anwendung findet (vgl. Her-
ter, S. 46 ff.).

5.4 Alternative Ermittlungsansatze

Zur Plausibilisierung der mit originaren Kapitalmarktdaten erzielten Ergeb-
nisse sowie zur Anwendung bei fehlender Kapitalmarktbasis werden in der
Literatur eine Reihe von Verfahren vorgeschlagen, von denen einige nachste-
hend kurz skizziert werden. Das CAPM kann zur Plausibilisierung oder bei
fehlender Borsennotierung in Form von sog. Analogie- oder Analyseansatzen
genutzt werden. Wahrend erstere dadurch charakterisiert werden kénnen, daf
der Beta-Faktor durch Ruckgriff auf Marktdaten vergleichbarer bérsenno-
tierter Gesellschaften ermittelt wird, zeichnen sich die Analyseansatze da-
durch aus, daB sie versuchen, ,,das Zustandekommen der Marktdaten zu ana-
lysieren, um so bewertungsrelevante Faktoren und deren Einfluf} zu erken-
nen* (Freygang, S. 251). Hierzu werden zumeist aus dem betrieblichen Rech-
nungswesen - unter Verzicht auf bilanzanalytische AufbereitungsmalRnahmen
- solche Kennziffern herausgefiltert, die einen signifikanten Erklérungs-
beitrag zum systematischen Risiko leisten (vgl. AK Finanzierung, S. 255).
Abb. 11 fal’t die Verfahren und ihre Ansatze zur Beta-Faktor-Ermittlung zu-
sammen.

Abb. 11: Ermittlungsanséatze fir Beta-Faktoren bei fingierter Kapitalmarktbasis

Verfahrensart Verfahren Beta-Faktor-Ermittlung
Errechnet aus Beta-Faktor eines
Pure Play Beta ausgewihlten Referenz-
unternehmens.

Durchschnittsbeta aus mehreren
borsennotierten Unternehmen, die

Arlloplemiias (Rere Gl Lok jedes fiir sich das Berechnungsob-
jekt moglichst gut approximieren.
Arithmetisches Mittel der einzelnen

Industry Beta in der Branche vertretenen Firmen-

Betas.

Herleitung aus einer Gewinngrofie

Iefmuting 86t des Jahresabschlusses.

Beta wird durch Regression ermit-
Accounting Beta telt, bei der verschiedene Rechnungs-
Analysenansitze wesengrofien als Regressoren dienen.

Beta-Schitzung mit Daten des
Rechnungswesens, Branchendaten
und weiteren signifikanten Erkla-

rungsvariablen.

Fundamental Beta

Weiterhin kdnnen sog. qualitative Verfahren in Form von Scoring-Verfahren
zur Eigenkapitalkostenermittlung herangezogen werden. Scoring-Modelle
lassen sich definieren als ,,Punktbewertungsverfahren, mit deren Hilfe Ent-
scheidungssituationen . . . in einzelne tberschaubare Teilentscheidungen zer-
legt und anschlieBend zu einer Gesamtentscheidung aggregiert werden. Dabei
sind einzelne Kriterien (Markt, Wettbewerber, Produkte/Konzepte, Kosten-
struktur u. &.; d. Verf.) zu definieren, denen je nach Auspragung Punkte zuge-
ordnet werden. Die Punkte der einzelnen Kriterien werden dann tber unter-
schiedliche Gewichtungen gewertet und ... zu einem Wert (Nutzenwert; d.
Verf.) addiert* (Dahmen/Jacobi, S. 125 f.). Abb. 12 (vgl. Lewis, S. 85) zeigt das
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Kriterienraster der Boston Consulting Group, das zur Justierung von Kapital-
kosten einzelner Geschaftsbereiche im Rahmen des CfROI-Konzepts entwik-
kelt wurde, in sich aber ein vollwertiges jederzeit anwendbares qualitatives
Verfahren darstellt.

Abb. 12: Kriterienraster zur Bestimmung des Geschéftsrisikos

Kriterien Auspragung

Geringes Risiko 1 ]2 3[4 5 Hohes Risiko
Kontrolle Geringe externe Rendite-Einflisse| Starke externe Rendite-Einflisse
Markt Stabil, ohne Zyklen Dynamisch, zyklisch
Wetthewerber Wenige, konstante Marktanteile Viele, variable Marktanteilg
Produkte / Langer Lebenszyklus, Kurzer Lebenszyklus,
Konzepte nicht substituierbar substituierbar
Markteintrittsbarrierep Hoch Niedrig
Kostenstruktur Geringe Fixkosten Hohe Fixkosten

Summe

Das jeweilige Management hat das Kriterienraster nach einem Verfahrenska-
talog auszufillen und auszuwerten. AnschlieBend werden die Gesamtkapital-
kosten fur den betrachteten Geschaftsbereich angepalit (vgl. Bufka/
Schiereck/ Zinn, S. 118 f.). Alternativ kann das schwergangige Verfahren auch
zur alleinigen Eigenkapitalkostenermittlung herangezogen werden (vgl. Hei-
den, S. 64 f.). Die Komplexitéat einer theoretisch korrekten Vorgehensweise
beim Scoring-Verfahren sowie die Vielzahl moglicher praktischer Anwen-
dungsfehler verdeutlichen den Schwierigkeitsgrad qualitativer Verfahren bei
der Eigenkapitalkostenermittlung (vgl. Weber/Krahnen/Weber, S. 1622 ff.).
Dennoch liegen erste ermutigende empirische Ergebnisse zum Erklarungsge-
halt von Scoring-Verfahren vor, die eine Verfeinerung erwarten lassen (vgl.
Bufka/Schiereck/Zinn, S. 125 ff.).

Wie flur den CfROI, so wurde auch fur das EVA-Modell ein Eigenkapitalko-
stenkonzept fur nicht borsennotierte Gesellschaften bzw. zur Plausibilisie-
rung von Ergebnissen bereitgestellt. Verfahrenstechnisch stellt der Algorith-
mus, dessen einzelne Schritte nicht vollsténdig veroffentlicht wurden, eine
Mischung aus Arbeitsschritten und Berechnungen dar, die bei der Berechnung
eines Fundamental Beta und eines Peer Group Beta durchgefuhrt werden (vgl.
Stewart, S. 449 ff.).

5.5 Besonderheiten der Kapitalkostenermittlung im globalen Konzern

Grundsatzlich ist — wie dargelegt - derjenige (inlandische) Vorsteuer-Kapital-
kostensatz zu ermitteln, der zu erzielen ist, damit die Renditeforderung der
Anteilseigner nach Unternehmensteuern erfullt werden kann. Bei der Kapi-
talkostenermittlung im globalen Konzern ergeben sich folgende zu berick-
sichtigende Besonderheiten:

e Im Falle unvollkommener Doppelbesteuerungsabkommen zwischen zwei Léandern un-
terliegen die Zahlungen der Tochtergesellschaft sowohl der Quellensteuer im Ur-
sprungsland als auch der inléandischen Besteuerung. Dieser Sachverhalt ist neben den
internationalen Substanz- und Ertragsteuern erganzend zu bericksichtigen (vgl. AK
Finanzierung, S. 566).

e Durch eine Landerrisikopramie sind politische Faktoren zu erfassen, die zu erhdhten
Eigenkapitalkosten fiihren kdnnen. Begriindet wird die Notwendigkeit einer derarti-
gen Korrektur z. B. durch eventuell auftretende Enteignungen, die Nichteinhaltung
staatlicher Zusagen des Gastgeberlandes, Devisenkontroll- oder Devisentransferbe-
schrankungen. Berechnet werden kann die Landerrisikopramie direkt durch Beobach-
tung am Kapitalmarkt oder durch Ruckgriff auf entsprechende Sekundéardaten. Hat
beispielsweise das Gastgeberland Staatsanleihen am Kapitalmarkt notieren lassen, so
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kann eine entsprechende Pramie aus der fur diese Staatsanleihen erzielbaren Risiko-
pramie abgeleitet werden. Als Quellen fur Sekundéardaten bieten sich die Analysen von
BERI (Business Environment Risk Index) oder das Ranking des Institutional Investor
an. Denkbar ist auch die Ableitung eines entsprechenden Zuschlags aus den Versiche-
rungspramien, die von Versicherern politischer Risiken (Multilateral Investment Gua-
rantee Investment Agency, Overseas Private Investment Corporation) erhoben werden
(vgl. AK Finanzierung, S. 567 f.).

e Das in dreifacher Auspragung auftretende Wechselkursrisiko (Translations-, Transak-
tions- und 6konomisches Risiko) ist lediglich in Form des Transaktionsrisikos explizit
im Eigenkapitalkostensatz zu erfassen. Wahrend namlich das Translationsrisiko die
bewertungsrelevanten Cash-flows nicht beeintréchtigt, zahlt das ékonomische Risiko
zu den diversifizierbaren Risiken. ,,Das Transaktionsrisiko (Kursrisiko, transaction ex-
posure) hat EinfluB auf den DM-Wert ausstehender Fremdwahrungszahlungen. Daher
sind auch die Renditeforderungen der Aktionare an Hedging-Kosten (Kurssicherungs-
kosten) oder an Wechselkursentwicklungen anzupassen. Zur Prognose von Wechsel-
kursentwicklungen ist eine Anlehnung an die Kaufkraftparitatentheorie oder an die
Zinsparitatentheorie grundsatzlich zweckmagig* (Kuting/Lorson, S. 24).

IV. Neuere Konzepte zur Performancemessung

1. Uberblick

Im Zusammenhang mit dem wertorientierten Management werden in jungerer
Zeit gleich mehrere Konzepte diskutiert. Hierbei lassen sich zunachst DCf-
Konzepte und Ubergewinnkonzepte unterscheiden. Da ersteren bereits breiter
Raum gewidmet wurde, bleiben die Ausfiihrungen hierzu auf die Konzeption
Rappaports beschrankt. Daneben verdiente allerdings auch der Ansatz von
Copeland/Koller/Murrin (a. a. O.) besondere Beachtung. Dagegen sollen zwei
Ubergewinnkonzepte charakterisiert werden: Das EVA- und das CVA-Kon-
zept (vgl. im folgenden nur Lorson, a. a. O.; vgl. auch Bihner, 1994, S. 35 ff;
Hostettler, S. 47 ff.; Pape, S. 125 ff.).

2. Discounted Cash-flow-Konzept nach Rappaport

Als Shareholder Value (SV) bezeichnet Rappaport (1999) den Marktwert des
Eigenkapitals. Er wird nach dem sog. Entity- oder Brutto-Konzept bestimmt:
SV = Unternehmensgesamtwert — Marktwert des verzinslichen Fremdkapitals

Der Unternehmensgesamtwert (UGW) wird additiv aus drei Komponenten er-
mittelt:

UGW = Kapitalwert der nominal fur finf bis zehn Jahre geplanten Cash-flows aus der
eigentlichen betrieblichen Tatigkeit
+ Barwert des Residualwerts [BW (FCf,,;;)]
+ Barwert betriebszweckfremder Aktivitaten (des nichtbetriebsnotwendigen
Vermdogens)
Zur Ermittlung der freien Cash-flows im Planungszeitraum wird folgende
Wertgeneratorenformel vorgeschlagen:

FCf =S % (1+g)* CIOS % (1-sq) - Uy g # (m +m ")
wobei: S = Umsatz
t = Periodenindex,t=1,2,3...T
=  Wachstumsrate des Umsatzes (g)
CfOS = Cash-flow on Sales (betriebliche Gewinnmarge bzw. Umsatziber-
schulrate)
Sc¢ =  Cash-flow-bezogener Steuersatz des Unternehmens
m” = Erweiterungsinvestitionen in das Anlagevermégen bezogen auf den
Mehrumsatz
mW€ = Erweiterungsinvestitionen in das Working Capital bezogen auf den
Mehrumsatz
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Die Wertgeneratorenformel kann insbesondere so genutzt werden, dafB die
Faktoren g, CfOS, scp, m*Y, m"C mit durchschnittlichen Werten tiber den Pla-
nungszeitraum oder mit individuellen Periodenwerten angesetzt werden.

Die Wertgeneratorenformel ist in besonderer Weise zur Uberpriifung des Re-
chenergebnisses auf kritische Margen und Pramissen anhand von Sensitivi-
tatsanalysen geeignet. Zusatzliche Werttreiber sind die Hohe der Kapitalko-
sten und die Dauer der Wertsteigerung bzw. die Lebensdauer der Strategie
und damit die Lange des Planungszeitraums (T).

Der Residualwert - also der Gegenwartswert der betrieblichen Cash-flows
nach dem Planungszeitraum - ist je nach den getroffenen Annahmen als Li-
quidations- oder als Fortfihrungswert zu ermitteln. Der kapitalisierte Resi-
dualwert wird als diskontierte ewige nachschissige Rente des ab dem Zeit-
punkt T+1 anfallenden ewigen freien Cash-flow bestimmt.

FC, ;. 1

WACC * WaccT

BW (FCfewig) =
U, CfOS ewie ¥ a- SCfvelig)* 1 ]
WACC WACC

Die Ermittlungsformel des Residualwerts unterstellt, dal das Niveau des
freien Cash-flow des letzten Planungsjahres T gehalten werden kann und dafl3
nach dem Planungszeitraum aufgrund erodierter Wettbewerbsvorteile keine
Uberrenditen mehr, sondern nur noch die Kapitalkosten erwirtschaftet wer-
den. Diese Pramisse gilt insbesondere auch fur in diesen Zeitraum fallende
Neuinvestitionen, die somit unternehmenswertneutral sind (vgl. Abb. 3 auf
S. 15).

Der gewogene nominale Kapitalkostensatz ist im Konzept von Rappaport auf
der Grundlage des CAPM (oder auch der APT) zu ermitteln.

Die Parameter zur Abschatzung von Unternehmenswert und Unternehmens-
wertanderungen kdénnen extern zunachst vergangenheitsorientiert annéahernd
dadurch gewonnen werden, daf priméar die KapitalfluRrechnung und die GuV
ausgewertet werden. Sie sind sodann prospektiv fur den Planungszeitraum zu
modifizieren.

Der Anwendungsschwerpunkt liegt in der Ermittlung der Unternehmens-
wertanderung (Shareholder Value Added [SVA]) zwischen zwei Zeitpunkten,
die zu einem Wertsteigerungsmaf (Value Return on Investment [VROI]) ver-
dichtet werden kann:

e als Gesamtrendite Uiber den Planungszeitraum (vgl. Rappaport, 1983, S. 35)

SVA (T)

VRO = BW Erweiterungsinvestitionsausgaben

wobei: SVA (T) = Unternehmenswertsteigerung im Zeitraum t=0bis T

e oder als periodenbezogene durchschnittliche Rendite im Planungszeitraum, d. h. als
geometrisches Mittel des (Gesamt-)VROI:

SVA (T) 0
BW Erweiterungsinvestitionsausgaben

VROI = T\/ I+
wobei: VROl = durchschnittliche jahrliche Unternehmenswertsteigerung
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In letzterer — von Rappaport nicht prasentierter - Form kann er als MaR der
durchschnittlich erwarteten Uberrendite iber den WACC fungieren (vgl. auch
Gunther, S. 242).

3. Ubergewinnkonzepte
3.1 EVA-/MVA-Konzept nach Stewart

Im Mittelpunkt des Verfahrens nach Stewart (vgl. Stewart, a. a. O., und auch
Hostettler, a. a. O.) steht mit dem Economic Value Added (EVA) die Ermitt-
lung eines periodenbezogenen Mal3es, das einen Anhaltspunkt daflr bieten
soll, ob Unternehmenswert geschaffen wurde. Es handelt sich im Grunde um
eine Auswertung des Modells zur Unternehmensbewertung durch Ermittlung
des Barwerts der (modifizierten) Ertrage nach Verzinsung der Investitionen.
Allerdings interessiert hier nicht primar der Barwert, sondern ein der dort zu
diskontierenden GroRe vergleichbares MaR.

Solche Anséatze sind als ,,Residualeinkommenskonzept™ (Residual Income
Concept) bekannt (vgl. Karl, a. a. O.). Vellmann (S. 336, Rn. 652) weist etwa
auf dessen Nutzung bei General Electric seit den 50er Jahren hin. Als Resi-
dualeinkommen wird der Saldo aus Gewinn und Zinsen auf das zu Beginn
einer Periode eingesetzte Kapital bezeichnet. Residualeinkommenskonzept
und ROI-Konzept sind eng verwandt (vgl. Roos/Stelter, S. 303 f.).

EVA wird aus modifizierten JahresabschluRdaten i. V. mit einem im Grunde
nach dem CAPM zu bestimmenden nominalen Gesamtkapitalkostensatz ab-
geleitet. Zur Auswahl stehen zwei gleichwertige Verfahrensweisen:

o die Normalform:

EVA

. (bereinigter) Jahresabschluf nach Steuern — kalkulatorische Zinsen

(NoPaT, — EBV, , * WACC

wobei: NoPaT
EBV

Net operating Profit after Taxes
Economic Book Value

e die Spread-Form:

(NoPaT,

BBV, ~ WACO) )* EBV,, = (Stewart's R,— WACC) * EBV,,

EVA, = (

Im Zuge der Aufbereitung der Jahresabschludaten sind insbesondere vier
Arten von Korrekturen (Conversions) an der Datenbasis zur Ermittlung von
NoPaT und EBV vorzunehmen (vgl. Hostettler, S. 97 ff.):

e Eliminierung von Einflissen aus dem nicht betrieblichen Bereich;

o Korrekturen zum Zwecke der Erfassung aller offenen und versteckten Finanzierungs-
mittel (z. B. Fremdkapitalzinsen, Leasing);

e Korrekturen zum Zwecke der Konsistenz des Steueraufwands;
e Korrekturen zum Zwecke der vollstandigen Erfassung des Eigenkapitals, d. h. Aufwer-
tung um sog. Equity Equivalents wie stille Reserven in Grundstiicken usw.

Hieraus kann sich im Einzelfall ein Ermittlungsschema fiir EBV und NoPaT
ergeben, wie es in Abb. 13 gezeigt wird:
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Abb. 13: Ermittlungsschemata fuir EBV und NoPaT (Vorschlag)

Economic Book Value (EBV) Net Operating Profit after Taxes (NoPaT)

Buchwert des Anlagevermogens = Net Operating Profit (Betriebsergebnis)
Buchwert des Umlaufvermogens Erhéhung der Wertberichtigung auf
Nicht verzinsliche kurzfristige Ver- Forderungen

bindlichkeiten Abschreibungen von derivativen Ge-

LI [}
ae

45

- Marktgangige Wertpapiere schéafts- oder Firmenwerten
- Anlagen im Bau + Erhdhung der Differenz zwischen Vor-
+ Passivische Wertberichtigung auf For- ratsbewertung nach Lifo gegenuber
derungen dem Fifo-Verfahren
+ Differenz aus Vorratsbewertung nach + Erhéhung des Barwertes der For-
Lifo- und Fifo-Verfahren schungs- und Entwicklungsaufwen-
+ Kumulierte Abschreibungen von deri- dungen

4

vativen Geschafts- oder Firmenwerten
+ Kapitalisierte Miet- und Leasingauf-

Sonstige betriebliche Ertrage
Erh6hung der sonstigen Ruckstellun-

ae

wendungen gen
+ Kapitalisierte FUE-Aufwendungen - Zahlungswirksame Steuern
+ Kapitalisierte Vorlaufkosten + Marktwertbildende Vorlaufkosten

Quellen: Stewart, S. 742 und 744; Gunther, S. 234 f.

Es ist offenkundig, daR aus externer Perspektive nicht alle der angefiihrten
Korrekturen durchfiihrbar sind. Dies gilt insbesondere dann, wenn die Ana-
lyse auf einem Abschlu nach HGB basiert. Gleichwohl sollte ein entspre-
chender Versuch soweit wie moglich unternommen werden. In diesem Zusam-
menhang ist etwa auch darauf hinzuweisen, dal zur Berechnung der EVA-
GroRe zwischenzeitlich knapp 200 Korrekturvorschlage gemacht worden
sind, dal aber seitens der maRgeblichen Promotoren Stern/Stewart unterneh-
mensinternen Anwendern empfohlen wird, maximal 10 wichtige Bereini-
gungsschritte vorzunehmen. Bei der praktischen Anwendung ist dartber hin-
aus — pramissenwidrig — gebrauchlich, weitgehend auf Bereinigungen zu ver-
zichten und auch im Nenner ein arithmetisches Mittel aus Periodenanfangs-
und -endwert zum Ansatz zu bringen (vgl. nur Greth, a. a. O.).

Das priméar als Nachrechnungsinstrument konzipierte EVA-Konzept kann al-
lerdings auch prospektiv genutzt werden. Intern bedeutet dies, auf der Ebene
von Plan-Abschlissen zu rechnen. Externe Anwender kénnen demgegeniber
auf die Prognose von Steigerungsraten von EVA Ubergehen. Wird nun der Bar-
wert der geplanten und mit einem gesamtkapitalbezogenen Kapitalkostensatz
diskontierten EVA-Werte bestimmt, ist der sog. Market Value Added (MVA)
ermittelt. Es handelt sich hierbei um einen Barwert von Ubergewinnen.

In der jungeren Literatur wird nun noch eine neue unternehmenswertorien-
tierte Kennzahl zum EVA-/MVA-Konzept préasentiert: der Future Growth
Value (FGV). Hierbei handelt es sich — analog zum SVA - um die Veréanderung
des MVVA-Werts innerhalb eines bestimmten Jahres. Hintergrund ist, daBl die
Erzielung von Uberrenditen, wenn sie marktseitig zwischenzeitlich erwartet
wird, nicht zu einer Unternehmenswertsteigerung fuhrt. Hierzu ist dann das
Uberrenditewachstum erforderlich (vgl. auch Abb. 15 auf S. 35). Eben dies
soll durch den FGV - von Periode zu Periode - gemessen werden.

3.2 CfROI-/CVA-Konzept nach Lewis

Im Rahmen des CfROI-Konzepts nach Lewis (bzw. der Unternehmensbera-
tungsgesellschaft BCG) wird ausgehend von JahresabschluRdaten ein fiktives
Investitionsprofil fur ein Geschaftsfeld bestimmt, um hieraus dessen realen
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internen Zins abzuleiten (vgl. nur Lewis; vgl. auch Kloock/Coenen;
Lewis/Lehmann; Roos/Stelter). Der interne Zins wird als Cash-flow Return on
Investment (CfROI) bezeichnet. Ein Geschéftsfeld ist zunachst dann rentabel
im Sinne von unternehmenswertschaffend, wenn die Differenz (sog. Spread)
aus CfROI und den realen risikoadaquaten Gesamtkapitalkosten (WACC,) po-
sitiv ist. Im Gegensatz zu den bislang dargelegten Konzepten werden die Ka-
pitalkosten zum einen real - statt nominal - und zum anderen qualitativ -
statt mathematisch-statistisch - bestimmt.

Die Berechnung erfolgt in folgenden Schritten: Bestimmung des Brutto-Cash-
flow, Ermittlung der Brutto-Investitionsbasis, Schatzung der Nutzungsdauer
der abnutzbaren Sachanlagen und Bewertung der nicht abnutzbaren Aktiva
(vgl. Abb. 14).

Abb. 14: Berechnungskomponenten und Investitionsprofil im CfROI-Konzept

Fiktives Investitionsprofil = Brutto-Investitionsbasis (BIB)
= Bilanzsumme (,buchmagige Aktiva“)
konstante Brutto-Cash-flows Residuall + Kumulierte Abschreibungen auf das
wert abnutzbare Sachanlagevermdgen

A
+ Inflationsanpassung des abnutzbaren
Sachanlagevermégens

Brutto + Kapitalisierte Miet- und Leasingkosten

Strategische

Investi- _ are :
:\(l’issl l———— Nutzungs dauer—> Erworbene Geschafts- oder Firmenwerte
basis — Unverzinsliches Fremdkapital
Y (inkl. aller Riickstellungen)
Brutto-Cash-flow (BCf) Residualwert
= ,Gewinn nach Steuern* = nicht abschreibbares Anlagevermégen
(bzw. Ergebnis nach DVFA/SG) + Umlaufvermogen
+ Abschreibungen auf das abnutzbare Sacht — Unverzinsliches Fremdkapital

anlagevermdgen

+ Fremdkapitalzinsen (auch Miet- und

Leasingaufwendungen) Strategische Nutzungsdauer
+ Lifo-/Fifo-Anpassung _ AHK des abnutzbaren SAV
+ Inflationsgewinn/Inflationsverlust aus lineare Abschreibungen auf das abnutzbare SA

der Netto-Liquiditatsposition

Quelle: Lewis, S. 41 ff.; Lorson, S. 1335.

Die Brutto-Investitionsbasis soll das in einem Geschéaftsfeld gebundene Ge-
samtkapital in heutigen Geldeinheiten messen. Die Wiederbeschaffungswert-
ermittlung basiert auf dem (unvollstdandig umgesetzten) Proprietary
Approach, wonach auf die Kaufkraft der Eigenkapitalgeber und nicht die
Wiederbeschaffbarkeit der Vermogensgegenstdnde abgestellt wird (auch
Entity Approach; vgl. nur Hesse, S. 134 f.). Daher findet der Deflator des Brut-
to-Inlandsprodukts hier Anwendung. Eine weitere Besonderheit der Brutto-
Investitionsbasis besteht darin, daR alle Ruckstellungen — explizit auch die
Pensionsruckstellungen — mit in das Abzugskapital einbezogen — mithin als
unverzinslich — angesehen werden. Eine Konsequenz hieraus ist, dafl Rick-
stellungsbildungen bei der Ermittlung der Brutto-Cash-flows analog zu zah-
lungswirksamen Aufwendungen zu behandeln sind (vgl. Lewis, S. 61).
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Der mit der Brutto-Investitionsbasis korrespondierende (Nach-Steuer-)
Brutto-Cash-flow soll mit gewéhrleisten, dal? die Interne-Zinssatzbestim-
mung (weitgehend) frei von Bewertungseinflissen sowie von der Altersstruk-
tur des Geschéaftsfelds ist. Er wird Uber die durchschnittliche Lebensdauer der
abschreibbaren Aktiva (sog. strategische Nutzungsdauer) konstant gehalten.
Der am Ende der Nutzungsdauer verbleibende Residualwert erhdht den Brut-
to-Cash-flow der letzten Periode.
Nach Berechnung des CfROI kann die Veranderung des Unternehmenswerts
(sog. Cash Value Added [CVA]) - wie beim EVA-Konzept - auf zwei Wegen
ermittelt werden:
e nach der Normalform:

CVA, = (bereinigter) Jahresiiberschuf? — kalkulatorische Zinsen

= BCf,— BIB, » WACC,

e nach der Spread-Form:

CVA, = (CfROI, — WACC) » BIB,

Abb. 15: Generelle ,,Unternehmenswert*“-Steigerungsstrategien

Renditesteigerung und

Renditesteigerung Erweiterungsinvestitionen . 5 > .
Erwellerungsmvestlllonen
A A A
, 2
. R, R, R,
KK KK KK
> >
> >
K, IK, IK, IK, IK,
IK,
wobei_ R = Rendite wie DCf-Rendite, Stewart’s R, CfRol, Eigenkapitalrentabilitit, Rol
I/K = investiertes Kapital wie Eigen- und Gesamtkapital (nominal, real, aktiviert, kalkulatorisch, marktwendig,
it rte, Fortfiihr te)
KK = Kapitalkosten wie risikoadédquate Eigen- oder Gesamtkapitalkosten (real oder nominal)
1,2 = Indices fiir Ausgangs- und Folgesituation

Letztere Formel stellt auf die Differenz des erwirtschafteten und des unter
Risikogesichtspunkten mindestens erforderlichen Brutto-Cash-flow ab. Hier-
fur wird gelegentlich auch die Bezeichnung ,,Unterschieds-Brutto-Cash-flow
(UBCF)* (Menn, 1999, S. 646) gebraucht. Ein positiver UBCF indiziert grund-
satzlich eine Unternehmenswertsteigerung. Allerdings gilt auch hier das be-
reits zu EVA bzw. zu FGV Ausgefihrte. Unternehmenswertsteigernd wirken
letztlich nur eine Steigerung des Spread und/oder ein Wachstum in solchen
Geschaftsfeldern, die einen positiven Spread aufweisen. Beides bewirkt im
CfROI-Modell eine Zunahme des sog. ,,Delta-Unterschieds-Brutto-Cash-flow
(DUB)* (Menn, 1999, S. 646). Diesen Zusammenhang illustriert auch die
vorstehende Abb. 15. Die Darstellungsweise wurde bewuf3t allgemein gehal-
ten, da diese Modellvorstellung fir jegliches Rendite- oder Rentabilitéatskon-
zept nutzbar ist bzw. reklamiert wird. Damit soll allerdings nicht suggeriert
werden, dal} alle Konzepte zu entsprechenden Unternehmenswertsteigerun-
gen fuhren oder gar gleichwertig sind.
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In der Literatur werden sehr unterschiedliche CfROI-Konzepte préasentiert
(vgl. nur Lewis, a. a. O.; Menn, 1995; Roos/Stelter, a. a. O.). So wird u. a. ggf.
auf eine Inflationsbereinigung verzichtet, langfristige Ruckstellungen nicht
als zinsloses Fremdkapital bzw. als zinslose geschaftsfeldspezifische Verbind-
lichkeiten eingeordnet, - unklar definierte — 6konomische Abschreibungen in
Abzug gebracht oder statt der dynamischen Rechnung Wert auf die Definition
einer statischen Kennzahl gelegt. Da dieses Nebeneinander auch fur Publika-
tionen gilt, die aus einem Hause stammen, werden wohl tatsachlich unter-
schiedliche Varianten parallel praktiziert.

Das Konzept des CfROI/CVA ist jahresabschluBverhaftet. Es ist primar als
Nachrechnungsinstrument konzipiert und grundsatzlich aus externer Per-
spektive approximativ nachvollziehbar. Es kann allerdings - ebenso wie das
EVA-Konzept - auch zukunftsorientiert als Planungs- und Steuerungsinstru-
ment genutzt werden.

3.3 Vergleich der Ubergewinnkonzepte

Hier wird mit Roos/Stelter (S. 304) die Auffassung vertreten: ,,Beide Kennzah-
lenkonzepte lassen sich durch mannigfaltige Anpassungen aneinander anna-
hern* (Herv. d. d. Verf.). Insofern mussen in der Praxis die Unterschiede nicht
grof sein. Aufgrund der Vielzahl der zu beiden Konzepten existierenden Vari-
anten laRt sich keine eindeutige Aussage hinsichtlich der Uberlegenheit des
einen oder des anderen Konzepts machen. So kann es einerseits sein, dal3 sich
beide als Erweiterung eines konventionellen Kennzahlensystems etwa mit der
Spitzenkennzahl ROl auffassen und nutzen lassen, also entgegen dem ur-
sprunglichen Anliegen der Beflirworter des Shareholder Value-Konzepts
buchhaltungsorientiert ausgestaltet sind. Andererseits sind Ausgestaltungs-
weisen denkbar, die an echte ZahlungsgréRen ankniipfen. So sei hier nur auf
den dem ersten Anschein widersprechenden Nachweis bei Hesse verwiesen,
wonach ,.,eine Veranderung von Abschreibungsverhalten, z. B. Beschleuni-
gung durch Umstellung von linearer auf degressiver (sic!) Abschreibung . ..
im EVA-Modell keine Wirkung* (Hesse, S. 127) haben muf3.

Wenn und soweit Vorbehalte gegentiber dem CfROI-Konzept bestehen, die
von der Problematik des Internen-Zinsfu3-Verfahrens herrtuhren, so sind
diese in aller Regel nicht einschlagig. Dagegen wird vielfach Ubersehen, dal
die innere Kalibrationslogik des CfROI-Konzepts fragwurdig ist: Die Beurtei-
lung des CfROI durch Vergleich mit marktabgeleiteten Gesamtkapitalkosten
impliziert die Forderung, dal} ein ,,Unternehmen mit seinem investierten Ka-
pital einen Anteil an der Marktkapitalisierung der Bérse hat, der seinem Brut-
to-Cash flow entspricht®. Dies ,,ist allerdings abenteuerlich, da der Wert ja
durch die gesamten Zukunftsaussichten und nicht nur den Brutto-Cash-flow
der Periode bestimmt wird* (beide Zitate: Hesse, S. 160 f.). Letztere Kritik
trifft allerdings auch auf das EVA-Konzept zu, welches als (Uber-)Rentabili-
tatskennzahl r folgendes Aussehen haben kann (vgl. Dirrigl, S. 573):
Cash-flow — Abschreibungen

r= Restbuchwert, —WACC

Letztlich liegen die Starken beider Konzepte womdglich vor allem darin, da
sie eine intensive Beschaftigung mit dem Thema der Unternehmenswertorien-
tierung fordern. Daneben sind sie deshalb zur Integration in ein (auch) va-
riables VerglUtungskonzept préadestiniert, weil sie an bekannte Groéf3en des
Jahresabschlusses ankntipfen und somit einer Objektivierung durch den WP
und einer externen Nachvollziehung grundsatzlich zugéanglich sind.
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4. Discounted Cash-flow-Konzept versus Ubergewinnkonzept

DCf-Konzepte sind zukunftsorientiert und stimmen mit den Vorstellungen
der fundamentalen Unternehmensbewertung an den Kapitalmarkten tberein.
Ihre Kalibrationslogik ist stimmig. Nachteilig ist, daf sie als kompliziert und
komplex gelten sowie einer Objektivierung (scheinbar) weniger leicht zugéang-
lich sind. Daher wird ihnen vielfach sowohl als Grundlage einer variablen
Managementvergitung als auch fur eine externe Unternehmenswertbestim-
mung Skepsis entgegengebracht. Diese Nachteile kénnen fur den Unterneh-
mensexternen von Vorteil sein. Sie erfordern eine intensive Auseinanderset-
zung mit dem Bewertungsobjekt und seinem Wettbewerbsumfeld und helfen
so bei der Beurteilung vorgelegter oder bei der Erstellung eigener Unterneh-
menswertberechnungen.

Wie gesehen, wird in bezug auf die Ubergewinnkonzepte (nahezu) spiegelbild-
lich argumentiert. Allerdings mul} konzediert werden, daR ihre faktische Be-
deutung fur die Borsenbewertung wohl nicht unbedeutend ist. Es ware sicher-
lich zu einfach, diese Tatsache allein auf die Kommunizierbarkeit mit Unter-
nehmensexternen oder darauf zurtckzufihren, dal die maRgeblichen Kapi-
talmarktakteure die falschen Bewertungsmodelle verwenden.

Die Vorziige der DCf-Konzepte liegen bei der Beurteilung langerfristiger Fra-
gestellungen sowie bei der Strategieunterstiitzung. Die Vorziige von EVA so-
wie CfROI liegen bei kurzerfristigen Fragestellungen und operativ(er)en Pro-
blemen. Schlieflich sind letztere Konzepte auch leichter implementierbar.
Dabher ist es naheliegend, ein kombiniertes System mit einer Aufgabentren-
nung nach strategischem und operativem Bereich zu fordern.

V. SchluZbemerkungen

Die Ausfuhrungen haben gezeigt, daB die ,,modernen* Vorschlage zur unter-
nehmenswertorientierten Performancemessung sehr verschieden sind. Sie
konnen jeweils eine gewisse Plausibilitat fur sich in Anspruch nehmen, soweit
deren Pramissen (approximativ) eingehalten werden.

Der externe Finanzanalyst kann diese Ansatze als Rechenschemata - retro-
spektiv bzw. prospektiv - nutzen oder qualitativ auswerten. Zwischenzeitlich
kénnen Finanz- bzw. Bilanzanalysten komplette Studien zur (voraussichtli-
chen) Unternehmenswertentwicklung oder auch nur die notwendigen Input-
faktoren von Dienstleistern fremdbeziehen. Dies fordert die Rechenbarkeit
der Verfahren auch bei begrenztem Kenntnisstand und schmaler Datenbasis.
Andererseits fordert dies die Gefahr, daR die Einhaltung der Anwendungspra-
missen und die dezidierte Analyse wertbestimmender Faktoren in den Hinter-
grund gedrangt werden. So gilt es, die erzielten Ergebnisse in regelméagigen
Abstéanden zu plausibilisieren und ggf. nach erfolgter Anpassung an neue Er-
kenntnisse zu aktualisieren. FUr den Bereich der Kapitalkosten wirken sich
insbesondere in Deutschland in den letzten Jahren die sich rasch entwik-
kelnde Aktien- und Kapitalmarktkultur und die damit einhergehende Weiter-
entwicklung der theoretischen und empirischen Forschung positiv auf die Da-
tenbasis und die Anwendbarkeit der vorgestellten Verfahren aus.

Eine eindeutige Praferenz fur eines der Verfahren zu entwickeln, fallt insbe-
sondere angesichts der Tatsache schwer, dal die Konzepte in aller Regel auch
in ein neues Gehaltsgeflige beim Management minden. Dann kommt ein in-
nerer Konflikt auf, der schlagwortartig als ,,Objektivierung versus theoreti-
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sche Einsicht* gekennzeichnet werden kann. Daneben bieten alle Konzepte
individuelle Werttreibersets, die samtlich — mehr oder minder (heuristisch) -
Uberwiegend in die richtige Richtung weisen.
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