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a) Bewertung bedeutet Unsicherheitstransformation

Die Bewertung von Unternehmen (oder auch Investitionen) ware einfach, wenn die zukinftigen
Cashflows sicher, d.h. bekannt waren. Bewertungsprobleme treten immer dann auf, wenn einem
Wirtschaftssubjekt eine (unsichere) Zahlung nicht unentgeltlich zuflieBt, sondern es diese kaufen
und damit einen maximal akzeptablen Kaufpreis (Grenzpreis oder Entscheidungswert) bestimmen
muss.!

Es ist die Herausforderung von Bewertungsverfahren, unsichere Zahlungsstrome in einen
interpretierbaren Wert zu transferieren.

Es ist geradezu die zentrale Herausforderung von Bewertungsverfahren, unsichere Zahlungsstro-
me? auf eine leicht interpretierbare (reelle) Kennzahl zu transformieren, den Wert. Der Wert soll —
in einer zu prazisierenden Weise — dquivalent sein zur unsicheren Zahlung. In diesem Beitrag werden
daher wesentliche Kerngedanken der Beriicksichtigung von Risiko im Kontext der Unternehmens-
bewertung zusammengefasst (vgl. auch die Ubersicht in Abb. 1).

1 Vgl. Matschke/Brésel. ,Preisschatzverfahren’ beurteilen den Preis, der am Markt erzielbar ware. Hilfreich ist die
Unterscheidung zwischen ,realen Marktwerten’ und virtuellen (oder intrinsischen) Marktwerten, was Laux/Schabel,
S. 34, wie folgt erldutern: , Wenn Informationsasymmetrien zwischen dem Entscheidungstrager und den Anteilseig-
nern bestehen, die zu heterogenen Erwartungen bzgl. der Unternehmenstberschusse fihren, ergibt sich bei Kauf
des Bewertungsobjekts ein realer Marktwert der Aktien des Unternehmens, der sich von jenem virtuellen oder
intrinsischen Marktwert unterscheidet, der sich herausbilden wirde, wenn die Anteilseigner die (Uberlegenen)
Informationen des Entscheidungstragers hatten.”

2 Im folgenden Text wird hierbei nicht zwischen Risiko und Unsicherheit entschieden, da auch Unsicherheit — z.B.
Uber das Laplace-Prinzip — in Risiko (quantifizierte Wahrscheinlichkeitsverteilung) Uberfuhrt werden kann, vgl.
Sinn.
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Verfahren zur Unsicherheits-
beriicksichtigung bei der

Unternehmensbewertung
[
I l
s N
einwertige Verfahren mehrwertige Verfahren
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[
[ | |
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Szenarien-Simulation Szenarien-Analysen
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Abb. 1: Verfahren zur Beriicksichtigung von Unsicherheit bei der Unternehmensbewer-
tung?

Zu beachten ist, dass es bei der Unternehmensbewertung letztlich um die Bewertung unsicherer
Zahlungsstrome — und damit um die Risiken dieser Zahlungsstrome — geht. Es soll nachfolgend be-
sonders dafur sensibilisiert werden, dass der in der Bewertungspraxis Ubliche Weg der Abschatzung
des Risikoumfangs basierend auf (historischen) Aktienrenditen oft nur als ein Naherungsverfahren
aufgefasst werden kann. Lediglich unter den sehr restriktiven Annahmen eines vollkommenen Kapi-
talmarkts und der Proportionalitat der Schwankungen von Cashflows und Aktienrenditen* fihrt
eine Bewertung basierend aus Risikoinformationen Uber die unsicheren Zahlungen und eine Bewer-
tung auf Grundlage der Aktienkursrisiken zum gleichen Ergebnis.> Infolgedessen kann es hilfreich
sein, klar zu unterscheiden zwischen einer ,Unternehmensbewertung im engeren Sinn’ (die sich mit
den zu bewertenden unsicheren Cashflows und ihren Risiken befasst) und einer ,Aktienbewertung’,
bei der das Risiko (der Aktionare) durch schwankende Aktienkurse (Aktienrenditen) beschrieben
wird.

Die bisherigen Erlauterungen haben bereits gezeigt, dass das bewertungsrelevante Risiko zunachst
sachgerecht abzugrenzen ist. Neben der oben angesprochenen Beurteilung des Risikos aus Sicht ei-
nes individuellen Bewertungssubjekts oder der ,typisierten” Marktperspektive ist es von zentraler Be-
deutung, klarzustellen, welche Art Risiko Gberhaupt in die Bewertung einflieBt, was nachfolgend
erlautert wird.

Der Fachtext gliedert sich wie folgt. Zunachst wird die traditionelle Risikoerfassung mit dem Beta-
Faktor des CAPM (Capital Asset Pricing Modell) dargestellt (Rn. 6 ff.). Dann wird aufgezeigt, wie
aus Sicht der Erwartungsnutzentheorie Risiko und Wert prinzipiell verkntpft sind (Rn. 23 ff.). An-

Vgl. Knackstedt, S. 180.
Vgl. Mai, ZfB 2006, 1225.
Zur Notwendigkeit der Betrachtung der zukinftigen Risiken flUhren auch Laux/Schabel, S.284, aus: ,Wird der
KalkulationszinsfuB in Anlehnung an das CAPM auf Basis eines Beta-Faktors ermittelt, der aus vergangenen Kurs-
entwicklungen resultiert, wird das Problem der Prognose grds. nicht gelost, sondern aufgeldst: Die Risikostrukturen
der zukunftigen Uberschisse kénnen erheblich von denen in der Vergangenheit abweichen.”

U~ w
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schlieBend werden die zentralen ,Grundsatzfragen’ vorgestellt, die fur eine sachgerechte Abgren-
zung des bewertungsrelevanten Risikos zu beantworten sind (im Hinblick auf RisikomaB, Risikobe-
zugseinheit, Berechnungszeitraum und Risikodiversifikation) (Rn. 39 ff.). Es wird hier z.B. erldutert,
durch welche RisikomaBe der bewertungsrelevante Risikoumfang eines Bewertungsobjekts erfasst
werden kann und in welcher Form diese RisikomaBe in Bewertungsgleichungen einflieBen. Ergan-
zend werden Grundlagen einer quantitativen Risikoanalyse und (simulationsbasierten) Risikoaggre-
gation vorgestellt, da diese Verfahren die notwendigen Informationsgrundlagen fur eine zukunfts-
orientierte und risikogerechte Bewertung bereitstellen kénnen. Im letzten Abschnitt (Rn. 83 ff.) wird
schlieBlich mit der Methode der ,Replikation’ (Duplizierung) ein Weg gezeigt, wie Bewertungsglei-
chungen hergeleitet werden kénnen — das Capital Asset Pricing Modell (CAPM) wird hierbei als
Spezialfall eines umfassenden risikogerechten Bewertungskonzepts vorgestellt.

b) Traditioneller Weg: Risikoadjustierter Diskontierungszinssatz und
Alternativen

aa) Discounted Cashflow (DCF) und Capital Asset Pricing Modell

Der (sichere) Wert einer unsicheren Zahlung Z in Periode 0 (W,(2)) ergibt sich bei den in der Praxis
Ublicherweise genutzten Bewertungsansdtzen als Summe der mit diesen risikoadaquaten Kapital-
kostensatzen k diskontierten zuklnftig erwarteten Zahlungen (E(2)):6

M W=y 2kl

— (1+k)'

wobei sich der Risikoumfang und der Preis pro Einheit hier in der Hohe des Diskontierungszinssatzes
k ausdriicken.

Beim Discounted-Cashflow-Verfahren (DCF) wird der Kapitalkostensatz basierend auf Marktda-
ten i.d.R. aus (historischen) Aktienrenditen bestimmt.”

Die Ermittlung der Kapitalkosten beim ,traditionellen’ DCF-Verfahren griindet auf Markt-
daten, d.h. Aktienrenditen.

Kruschwitz/Léffler empfehlen zur Prazisierung des Begriffs der Kapitalkosten, diese als (sichere) be-
dingte erwartete Renditen aufzufassen und damit gem. folgender Gleichung zu definieren:8

@) . :E|:21+1+Wz+1|F,j|_1
! w

1

wobei gilt:
W, = Unternehmenswert zum Zeitpunkt t
F, = Verflgbare Information zum Zeitpunkt t

6 Hier werden vereinfachend konstante Kapitalkosten angesetzt und von méglicherweise negativen Zahlungen abs-
trahiert; vgl. Spremann, S.253ff.; und GleiBner, FB 2005, 217, 223 ff. Alternativ kann der Wert als mit dem
risikolosen Zins diskontierte Summe der Sicherheitsaquivalente (berechenbar mittels risikoadjustiertem Wahrschein-
lichkeitsmaB) bestimmt werden. Vgl. vertiefend Kruschwitz/Léffler, JfB 2005, 21; Ballwieser, BFuP 1981, 97,
Schwetzler, zfbf 2000, 469; Schwetzler, BFuP 2000, 478; und GleiBner, WiSt 2011, 345.

7 Vagl. Drukarczyk/Schiiler.

8 Vgl. Kruschwitz/Léffler, JfB 2005, 21. Nur in einem Einperiodenmodell stimmen erwartete Renditen und Diskontie-
rungszinssatze Uberein — nicht aber in einem Mehrperiodenmodell; vgl. Fama, JFE 1977, 3.
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Die Gesamtkapitalkosten (kwacc) lassen sich in einem vollkommenen Kapitalmarkt nach folgender
Gleichung in Abhangigkeit der Marktwerte von Eigenkapital (EK) und Fremdkapital (FK) bestimmen,
wobei der Steuersatz s die Steuervorteile des Fremdkapitals zeigt. ©

EK"M FK"

) ky. =k +k,, (
wace T VEK pp g R pRM M

1-s)

wobei kg die Fremdkapitalkosten und ke die Eigenkapitalkosten darstellt.

Es ist jedoch zu beachten, dass der Verschuldungsgrad in zweierlei Hinsicht bedeutsam ist. Zum ei-
nen bestimmt der Verschuldungsgrad die Gewichtung, zum anderen die Héhe des Eigenkapitalkos-
tensatzes selbst. Aufgrund des Leverage-Effektes hangen die erwarteten Eigenkapitalkosten eines
verschuldeten Unternehmens wie folgt vom Verschuldungsgrad ab:

v u v FK"
(4) kgy = kg +(kHK _kkk)(l_s)EKiM’

wobei ki¢ den Eigenkapitalkostensatz eines verschuldeten Unternehmens und kg den Eigenkapital-
kostensatz eines unverschuldeten Unternehmens bezeichnet.©

In einer Modigliani/Miller-Modellwelt fuhrt jede Verdnderung des Verschuldungsgrades zu einer
entsprechenden Verdnderung des Eigenkapitalkostensatzes, so dass eine Erhéhung des Anteils
glnstigen Fremdkapitals Gber den Steuervorteil aus Fremdkapitalfinanzierung hinaus nicht zu sin-
kenden Gesamtkapitalkostensatzen und steigenden Unternehmenswerten fihrt. Dieses Resultat ist
nur bei moderater Verschuldung und Vernachlassigung von Insolvenzkosten auf die wirkliche Welt
Ubertragbar.’" Dartber hinaus ist die bekannte Modigliani/Miller-Anpassung

EK"
5 kypoo =k | 1— s ——————
( ) WACC EK ( EKM + FKM j

nur bei autonomer Finanzierung, also bei im Zeitverlauf konstantem Fremdkapitalbestand anwend-
bar. Grds. ist dabei eine Bewertung auch bei veranderlichem Fremdkapitalbestand moglich, sofern
dieser im Zeitverlauf zumindest sicher bleibt.!?

Im Falle wertorientierter Finanzierung, also bei Anpassung des Fremdkapitalbestandes an den
Marktwert des Eigenkapitals ist dagegen die Miles/Ezzell-Anpassung maBgeblich.'3 Es gilt

(B)  kunce =1k ){1 gt L] 1

I+, EK" + FK"

wobei nicht verschwiegen werden soll, dass auch die Miles/Ezzell-Anpassung keinesfalls unprob-
lematisch ist, da Bewertungsergebnisse nicht notwendigerweise arbitragefrei sind.’* Erfordert eine
Anpassung die Annahme risikofreien Fremdkapitals, so ist ihre Eignung fur die Praxis prinzipiell in
Frage gestellt.

9 Vgl. Miles/Ezzell, JFQA 1980, 719. Anzumerken ist, dass die WACC-Methode tendenziell dann zu empfehlen
ist, wenn der Verschuldungsgrad eines Unternehmens zu Marktwerten konstant bleibt. Bei einer autonomen
Finanzierung, also konstantem oder zumindest sicherem zukUnftigen Fremdkapitalbestand, bietet sich dagegen
der APV-Ansatz (Adjusted Present Value) an; vgl. Kruschwitz/L6ffler, B 2005, 21. Vgl. zu weiteren Problemen
und Fehlerquellen der Unternehmensbewertung Baecker/GleiBner/Hommel, MAR 2007, 270; und Henselmann,
BewP 2006, 2.

10 Vgl. Léffler, ZfB 2004, 993. Vgl. auch Kruschwitz/Léffler, ZfB 2003, 1335.

11 Vgl. Metz; GleiBner, WPg 2010, 735 und Knabe.

12 Zu erwéhnen ist an dieser Stelle, dass bei konstantem Fremdkapitalbestand (autonomer Finanzierung) die Anwen-
dung der APV-Variante der DCF-Methode grds. der WACC-Variante vorzuziehen ist. Vgl. z.B. Kruschwitz/
Loffler, JfB 2005, 21 und Kruschwitz/Lorenz, CFB 2/2011, 94, zur Relevanz der Wachstumsrate.

13 Vgl. Miles/Ezzell, JFQA 1980, 719.

14 Vgl. Loffler, FB 2002, 296; Streitferdt.
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Eigenkapitalkosten werden oft aus historischen Aktienrenditen mittels CAPM (Capital Asset Pri-
cing Modell), d.h. in Abhdngigkeit des Beta-Faktors (B), als MaB fir das systematische (unterneh-
mensiibergreifende) Risiko, r; als risikoloser Zins und rg, der erwarteten Rendite des Marktportfolios
(etwa Aktienindex) berechnet.'®> Dabei gilt:'®

e 3 pl:K..WGLK
(7) th=r/+(rr;—r/)-B=r/+(rm‘—r/)7
M

mit pg m als Korrelation zwischen Markt- und Aktienrendite des Unternehmens und oy bzw. o), als
Standardabweichung dieser Renditen (Risikomal3).

bb) DCF mit CAPM auf Basis von Aktienrenditen oder Ertragswertverfahren?

Fur unterschiedliche Bewertungsanlasse sind unterschiedliche Methoden — speziell auch der Risiko-
erfassung — sinnvoll. So ist die Ertragswertmethode zur Bestimmung subjektiver Grenzpreise geeig-
net, wahrend die Ubliche DCF-Methodik basierend auf CAPM eher auf die Bestimmung eines po-
tenziellen Marktpreises zielt.'” Dreher fuhrt bzgl. der Notwendigkeit der fallbezogenen Unterschei-
dung von Bewertungsmethoden vor dem Hintergrund der fehlenden Identitat von Preis und Wert
aus:'8

~Unter den Bedingungen eines vollkommenen und vollstandigen Kapitalmarkts kann von einer
Identitat von Marktpreis und subjektivem Grenzpreis eines Unternehmens ausgegangen werden, so
dass kein Bedarf fur zwei verschiedene Bewertungsansatze bestinden. Realiter entsprechen sich der
innere Wert und der Marktpreis jedoch nicht, so dass von dieser Identitdtsannahme abzuweichen
ist. Fur die Zwecke des wertorientierten Beteiligungscontrollings folgt daraus, dass unter realisti-
schen Pramissen neben einem Bewertungsverfahren zur subjektiven Grenzpreisermittlung auch ein
erganzendes Verfahren zur Marktpreisabschatzung notwendig wird, ..."

In einem unvollkommenen Markt sind Preis und Wert oft nicht identisch.9.20

15 Vgl. Dérschell/Franken/Schulte; sowie zur Berechnung eines Debt-Betas fir Fremdkapitalkosten Drukarczyk/Schi-
ler.

16 Das B selbst ist theoretisch wiederum linear vom Verschuldungsgrad abhangig, obgleich dies jedoch empirisch
nicht gut belegt ist, vgl. Steiner/Bauer, zfbf 1992, 347. Erganzend sei auf Mehrfaktorenmodelle (Arbitrage Pricing
Theorie) und speziell auf den empirisch besser als CAPM bewahrten 3-Faktoren-Ansatz verwiesen (Fama/French,
JFE 1993, 3) sowie die ,konditionalen’ CAPM-Varianten. Ballwieser, WPg Sonderheft 2008, 105, sieht das CAPM
als ,alles andere” als empirisch bestatigt und verweist auf eine entsprechende Aussage von Kruschwitz, S.227:
,Vor dem Hintergrund der zahlreichen und durchaus widerspriichlichen Tests muss wohl die Schlussfolgerung
gezogen werden, dass das CAPM heute nur noch geringe empirische Untersttitzung findet. Die Darstellung hat
weiter gezeigt, dass bis jetzt noch kein ,wahrer Test’ des CAPM bekannt ist.” Letztlich bezeichnet mit der oben
angegebenen Aussage Kruschwitz das CAPM als ,,unempirisch”. In dieser Hinsicht ist es auch nicht verwunderlich,
dass z.B. Ballwieser, WPg Sonderheft 2008, 105, die groBe Bedeutung des CAPM mit der ,Handlichkeit” der
Renditegleichung und der guten Eignung flr empirische Regressionsanalysen begrindet.

17 Vql. Dirrigl in: Richter/Schuler/Schwetzler, S. 146 f.

18 Vgl. Dreher, S. 56; sowie Herrmann.

19 Im Fazit stellen Laux und Schabel damit klar, dass individuelle Entscheidungswerte (Grenzpreise) keinesfalls aus
realen Preisen (realen Marktwerten) abgeleitet werden kdnnen und selbst die berechneten fundamentalen (virtuel-
len) Marktwerte (Preise) auf Grundlage der bestverfiigbaren Informationen oft nur als erste Annaherung aufge-
fasst werden kénnen.

20 Laux/Schabel, S. 50, fuhren zur Gleichsetzung von Preis und Wert und zu Moxters Grundsatz ,Bewerten heif3t
Vergleichen” aus: ,Naturlich handelt man trivialerweise irrational, wenn man fur ein Unternehmen einen Preis
zahlt, der hoher ist als jener Preis, fir den man alternativ ein Investitionsprojekt erwerben kann, das den gleichen
Ertrag bietet. Man kann aber auch irrational handeln, wenn man ein Unternehmen zu einem Preis erwirbt, der
kleiner ist als der Preis der Vergleichsinvestition, weil ihr Wert kleiner ist als ihr Preis. Der Kauf eines Objekts
wird nicht schon dadurch vorteilhaft, dass ein ,gleichwertiges’ Vergleichsobjekt teurer ist. (Arbitrage auf dem
Realgltermarkt ist annahmegemaB ausgeschlossen; es ist nicht moglich, das zu bewertende Unternehmen zum
Preis der Vergleichsinvestition wieder zu verkaufen). Damit der Preis fur die Vergleichsalternative als Grenzpreis
geeignet ist, muss bereits geklart sein, dass der Wert mind. so hoch ist wie ihr Preis. Ob diese Bedingung erfullt
ist, ist aber gerade Kern des komplexen Bewertungsproblems.”
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Unterschiedliche Bewertungsanlasse erfordern unterschiedliche Bewertungsmethoden.
Wahrend bspw. das investitionstheoretische Ertragswertverfahren i.d.R. zur Berechnung
subjektiver Grenzpreise, i.e. Entscheidungswerte, herangezogen wird, eignen sich die
kapitalmarktorientierten DCF-Verfahren eher zur Ermittlung von Marktpreisen.

Grds. bietet es sich an, zwischen dem Ertragswertverfahren?' und dem DCF-Verfahren weiterhin
klar zu differenzieren, obwohl heute — gerade im Zusammenhang mit der auf IDW S 1 basierenden
Unternehmensbewertung durch Wirtschaftspriifer — beide miteinander verkntpft werden. Im Fol-
genden wird mit Dirrigl? unter dem ,Standard-Ertragswertverfahren’ das ,klassische’ investitions-
theoretisch fundierte Bewertungskonzept verstanden, das auf die Erzielung eines subjektiven Ent-
scheidungswerts zielt.23 Charakteristisch an der ertragswertorientierten Unternehmensbewertung
als individualistischer (subjektiver) Ansatz ist damit, dass die konkreten Rahmenbedingungen — In-
formationsstand und Entscheidungsfeld — des Bewertungssubjekts im Bewertungskalkil bertck-
sichtigt werden, speziell auch bzgl. der Risiken. Dreher erlautert dazu:?*

.Der Ertragswert als subjektiver Entscheidungswert i.S.e. Grenzpreises reprdsentiert genau den
Transaktionspreis fur eine Beteiligung, bei dem sich ein Bewertungssubjekt bzw. ein Investor durch
die Unternehmenstransaktion nicht schlechter stellt als mit einer alternativen Verwendung der ver-
fagbaren finanziellen Mittel. Aufgrund des Opportunitdtskostenkonzepts des Standard-Ertrags-
wertverfahrens ist dabei ein Alternativobjekt zu identifizieren, welches vom bewertenden Investor
nicht realisiert werden kann, da das dafur benétigte Kapital zum Erwerb der zu bewertenden Beteili-
gung genutzt wird. Daher beruht das Bewertungskalktl grds. auf einem Alternativenvergleich, bei
dem die Zahlungen, die der (potenzielle) Eigentiimer eines Unternehmens aufgrund seiner Eigentu-
merstellung erhélt, mit den finanziellen Konsequenzen einer Handlungsalternative verglichen wer-
den.”

Dirrigl betont, dass eine Bewertung mit dem Standard-Ertragswertverfahren eine , dreidimen-
sionale Erfolgsprognose” erfordert, also die Berticksichtigung der Erfolgs-, Zeit- und eben auch Risi-
kostruktur des Bewertungsobjekts.2> Grundlage kann dabei ein werttreiberorientiertes Prognose-
modell oder ein vollstandig integriertes Unternehmensmodell (Corporate Modell, Financial Mo-
dell) sein. Von zentraler Bedeutung ist zudem die Betrachtung der Risiken, i.e., die
. Stochastifizierung”26. Diese erfordert eine explizite quantitative Risikoanalyse und den Einsatz von
Simulationsverfahren (Monte-Carlo-Simulation).?’

Von zentraler Bedeutung fur die Anwendung der Ertragswertmethode ist die addquate
Berticksichtigung von Risiken.

cc) Welches Risiko ist bewertungsrelevant? Aktienkurs- oder Cashflow-
Schwankungen?

Ein Aktionar, der lediglich einen kleinen Anteil an einem Unternehmen halt, hat bewertungsrele-
vante Risiken durch unsichere Dividenden und Kursschwankungen.?® Der Minderheitsaktionar hat
insb. keinen direkten Zugriff auf die freien Cashflows des Unternehmens. Fir einen kurzfristig enga-

21 Ballwieser, Unternehmensbewertung, S. 11, stellt dazu fest: ,Die Methode der Wirtschaftsprifer ist aber nur eine
bestimmte Auspragung der Anwendung der Ertragswertmethode.”

22 Vgl. Dirrigl sowie Dreher, S. 60 ff.

23 Vgl. auch Lorson, DB 1999, 1329; Lorson, Auswirkungen von Shareholder-Value-Konzepten; Mandl/Rabel in:
Peemodller, S. 64; Laux/Schabel, Hering und Matschke/Brésel.

24 Vql. Dreher, S.61.

25 Vql. Dirrigl, S 23.

26 Vql. GleiBner/Kniest, BewP 2011, 24; sowie Dreher, S. 66 ff. mit Bezug zu Dirrigl.

27 Vergleiche Dreher, S.71 ff. mit Bezug auf Matschke/Brésel, S.269; GleiBBner, ZfCM 2004, 350; sowie Madrian/
Auerbach in: Littkemann, S.90 und S. 97.

28 Vgl. Schmidt, S. 62 1.
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gierten Aktieninvestor wird Rendite und Risiko sogar im ganz wesentlichen Umfang nur durch die
Kursbewegungen (Preisschwankungen) bestimmt.

Betrachtet man dagegen ein ,komplettes’ Unternehmen und bewertet dies aus Sicht eines Kau-
fers, sind fur diesen offenkundig die (unsicheren) zuktnftigen (freien) Cashflows der Unterneh-
mensbewertung relevant. Kurz- bis mittelfristig engagierte Eigentimer eines Unternehmens (z.B.
Private Equity-Gesellschaften) werden bei der Bewertung den unsicheren zuklnftigen Verkaufs-
preis (Exit Preis) im Kalkul haben. Dieser ist in Anbetracht der in der Praxis gebrauchlichen Multi-
ple-Bewertungsverfahren abhangig von den zuklnftigen Cashflows (oder EBITDA oder EBIT) und
dem ebenfalls unsicheren zuklnftigen Bewertungsniveau (ausgedriickt durch das Multiple). Fur ei-
nen Dauerinvestor sind Schwankungen der Bewertungsniveaus und der realisierbaren Preise eines
Unternehmens(anteils) irrelevant. Er kauft letztlich einen unsicheren Cashflow-Strom.

Der Umgang mit Unsicherheit und Risiko in der Bewertung erfordert eine sachgerechte und diffe-
renzierte Abgrenzung und Messung des bewertungsrelevanten Risikos. Die allg. tbliche Erfassung
des bewertungsrelevanten Risikos Uber das CAPM, basierend auf historischen Aktienrenditen und
damit einer marktorientierten Perspektive, ist nicht immer sachgerecht. So ist zur Bestimmung von
Entscheidungswerten eine individuelle Perspektive einzunehmen und selbst bei der Bestimmung ob-
jektivierter Werte (i.S.d. IDW S 1) sind nicht unbedingt (historische) Aktienrenditen eine geeignete
Grundlage fur die Risikoquantifizierung.

Der Umgang mit Unsicherheit und Risiko in der Bewertung bedingt eine sachgerechte
und differenzierte Abgrenzung und Messung des bewertungsrelevanten Risikos.

Als Fazit bleibt somit festzuhalten, dass Grundlage der Aktienbewertung kinftige Dividenden und
Aktienkursschwankungen sind. Unternehmensbewertung im eigentlichen Sinn bedeutet die Bewer-
tung eines (unsicheren) Cashflow-Stroms, und damit die Berlicksichtigung der Cashflow-Risiken.
Aus dieser Perspektive ist die bekannte Renditegleichung des Capital Asset Pricing Modells
(CAPM) ein ,Aktienbewertungsmodell’, aber im eigentlichen engeren Sinne kein Bewertungsmodell
fur die unsicheren Cashflows eines Unternehmens — dies ermdglicht bestenfalls die Sicherheits-
aquivalent-Variante des CAPM.2° Die Anwendung des CAPM erscheint aus dieser Perspektive am
ehesten flr die Bewertung von Aktien geeignet, da Ertrage und Risiken von Aktien maBgeblich von
Aktienkursschwankungen bestimmt werden. Wenn man aber die aus einem kompletten Unterneh-
men resultierenden unsicheren Zahlungen (Cashflows) bewerten mochte, benétigt man eben auch
Cashflow-basierte Bewertungsanséatze,3® gerade auch fur eine objektivierte Bewertung, wobei die
Cashflow-Schwankungen dann objektiviert werden mussen. Nur unter den restriktiven Pramissen
eines vollkommenen Kapitalmarkts und speziell einer perfekten Korrelation zwischen Aktienrendi-
ten und kinftigen Cashflows3' stimmen ,Aktienbewertungen’ und ,Unternehmensbewertungen’
Uberein. In einem unvollkommenen Kapitalmarkt ist daher fir eine Unternehmensbewertung
eine Risikoanalyse der Cashflows nétig.

Nachfolgend werden ausgehend von der Erwartungsnutzentheorie (Rn. 23 ff.) erklart, welche grds.
Entscheidungen zur sachgerechten Beriicksichtigung von Risiken zu treffen sind (Rn. 39 ff.).

29 Fur einen Uberblick vgl. Réder/Miiller, FB 2001, 225; Weston/Lee, JoF 1977, 1779; Spremann sowie Rubinstein,
JFQA 1973, 61.

30 Vgl. Ballwieser, BFUP 1981, 97; und weiterfihrend Spremann; GleiBner, FB 2005, 217; GleiBner/Wolfrum, FB
2008, 602; sowie Jodicke, FB 2007, 166. Eine vereinfachte Anndherung ist moglich durch die Abschatzung des
bewertungsrelevanten RisikomaBes (z.B. Value-at-Risk des Cashflows) aus ,Stressszenarien’ (vgl. das Fallbeispiel
in GleiBner, S. 178 ff.).

31 Vgl. Mai, ZfB 2006, 1225; sowie Laux/Schabel, S. 204 und S. 197 f. zu ,stochastischen Bewertungsverfahren' am
Kapitalmarkt.
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¢) Vom Erwartungsnutzen zum risikoadaquaten Wert

aa) Erwartungsnutzentheorie

Praktisch alle Entscheidungen von Menschen sind Entscheidungen unter Unsicherheit, d.h., das Er-
gebnis ist abhangig von Einflussfaktoren (Umweltzustéanden), deren Eintreten nicht sicher vorherge-
sehen werden kann. Es muss risikogerecht bewertet werden.

Unternehmensbewertung dient der Vorbereitung von Entscheidungen unter Unsicherheit
durch eine risikogerechte Beurteilung von Handlungsoptionen.

Erforderlich ist ein einheitlicher VergleichsmaBstab, der beliebige unterschiedliche, unsichere Zah-
lungsreihen vergleichbar macht. Ein VergleichsmaBstab ist dabei der subjektive Nutzen, also der
Grad der Bedurfnisbefriedigung des jeweiligen Entscheiders. Mit der Erwartungsnutzentheorie, die
auf Basis der Ideen von Bernoulli und Samuelson durch von Neumann und Morgenstern32 in der
heutigen (axiomatischen) Struktur entwickelt wurde, existiert eine theoretische Grundlage, die in
Abhéngigkeit der Charakteristika (Verteilungsfunktion) der Zahlungen Z und der individuellen Nut-
zenfunktion U(Z) einen Vergleich von Entscheidungsalternativen erméglicht.

® EU(Z)=E(U@))= IZV:W(ZN )-U(z,)

n=l1

Der entscheidungsrelevante Erwartungsnutzen EU = E(U(2))*3 ist der mit der jeweiligen Eintritts-
wahrscheinlichkeit w gewichtete Nutzen der Zahlung in den einzelnen méglichen Umweltzustan-
den (n=1, ..., N). Dieser verbindet dabei eine individuelle (subjektive) Nutzenfunktion mit den ob-
jektiven (oder subjektiv geschatzten) Charakteristika der Zahlungsreihe. Ein explizites Risikomal ist
nicht erforderlich. Es ist speziell Aufgabe der Risikoanalyse, z.B. mittels statistischer Verfahren, die
Wahrscheinlichkeitsverteilung einer unsicheren Zahlung zu bestimmen und damit das Risiko zu
quantifizieren. Intuitiv kann man sich den Erwartungsnutzen vorstellen als zu erwartenden Grad der
Bedurfnisbefriedigung durch den wahrgenommenen Nutzen in den moglichen Zukunftsszenarien
und der Wahrscheinlichkeit, dass ein bestimmtes Zukunftsszenario eintritt.

Den wahrgenommenen (bewerteten) Risikoumfang kann man durch einen ,Sicherheitsabschlag’
vom erwarteten Ergebnis E(Z) ausdriicken, der als (absolute) Risikopréamie bezeichnet wird:34

©)  E(U(W,+2))=U(W,+EZ)-7)

U Nutzenfunktion
W, Sicheres Anfangsvermogen
7 unsicherer Gewinn (Zahlung)

T (absolute) Risikopramie

Den Ausdruck E(Z) — & bezeichnet man dabei als Sicherheitsdquivalent (SA).35 Das Sicherheits-
aquivalent ist der sichere Betrag, der den gleichen Nutzen stiftet, wie die unsichere Zahlung Z. Die
Risikopramie () verbindet dabei den objektiven Risikoumfang (vonZ) mit der subjektiven Risiko-
aversion, die implizit (verbunden mit der Hohenpraferenz) in der Nutzenfunktion enthalten ist.

32 Vgl. von Neumann/Morgenstern.

33 Das Symbol E(...) zeigt einen Erwartungswert.

34 Vqgl. weiterflhrend Laux/Schabel.

35 Die unmittelbare Verbindung zwischen Nutzen und Unternehmenswert wird tber die Sicherheitsaquivalen-
te SA(Z) bzw. die (absolute) Risikopramie erkennbar. Aus der Nutzenfunktion lasst sich unmittelbar das Sicher-
heitsaquivalent einer Zahlung bestimmen: U (SA(Z)) = U(E(Z) - &) = E(U(2)); SAZ) = U-'(E(U(2))).
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Das Sicherheitsaquivalent stellt den sicheren Betrag dar, der den gleichen Nutzen wie die
unsichere Zahlung stiftet.

In dem von Arrow und Pratt speziell betrachteten Fall neutraler Lotterien, also mit E(Z) = 0, erhalt
man folgende Abschatzung fir die (absolute) Risikopramie:

(10) nz%GZ(ZN)-Y

mit:
*(Z) Varianz der Ergebnisse bzw. Zahlungen (das RisikomaB)
y= U,(W") absolute Risikoaversion (ARA)3S.

U W,)

Die Kennzahl ARA(W,), die den subjektiven Grad der Risikoabneigung des Bewertungssubjekts dar-
stellt, wird auch als Arrow-Pratt-MaB bezeichnet.

Hilfreich ware es offensichtlich, eine Entscheidungs- bzw. Bewertungsregel zu finden, die — ohne
Kenntnis der individuellen Risikonutzenfunktion — Bewertungen i.S.d. Bernoulli-Prinzips ermogli-
chen warde.

Aufgrund der in Praxis kaum bestimmbaren Nutzenfunktionen werden sog. Risiko-Wert-Modelle
verwendet.3” Bei diesen wird vereinfachend die Wahrscheinlichkeitsverteilung des Ergebnisses Z zu-
nachst durch nur zwei Kennzahlen approximiert, den Erwartungswert E(Z) und ein geeignetes Risi-
komaB R(Z). Den ,Trade Off’ zwischen diesen beiden GréBen driickt verdichtet auf ebenfalls eine
Kennzahl die Risikoaversion des Bewertungssubjekts aus und kann als ,Renditeforderung oder Preis
fur eine Einheit Risiko’ interpretiert werden. Speziell beim CAPM liegt das (y, 6)-Prinzip zugrunde,
d.h. Diskontierungszinssatz und Wert sind abhdngig vom Erwartungswert (u) der Zahlungen und
der Standardabweichung (o) als RisikomaR.38

bb) Bewertungen mittels risikoadjustiertem Diskontierungszins oder
Risikoabschlag

Als vereinfachte Anndherung an den Erwartungsnutzen wird meist ein objektivierbares Mal3 ver-
wendet, namlich der ,Wert’ einer Zahlungsreihe oder speziell der ,Unternehmenswert’.?® Dabei wird
eine unsichere Zahlungsreihe auf einen sicheren und skalaren Bewertungsmafstab abgebildet. Im
Gegensatz zum abstrakten Nutzen l3sst sich der Wert in Geldeinheiten, also Euro oder Dollar, aus-
dricken. Wie der Erwartungsnutzen ist auch der Wert (Barwert oder — allg. — Zukunftserfolgswert)
abhangig von der erwarteten Hohe und den Risiken der zukinftigen unsicheren Zahlungen (und
dem Zeitpunkt).

Man kann Risiken entweder durch einen Zinszuschlag auf den Zins einer risikolosen Anlage (r) im
Diskontierungssatz der Zahlungen oder durch einen Risikoabschlag © = A - R(2)) auf den Erwar-
tungswert der Zahlung E(Z) selbst beriicksichtigen.40

36 Bei einem Vermdgen von W,,. Hier wird oft eine konstante relative Risikoaversion (CRRA) angenommen, d.h. die
Risikostruktur der Anlagen (Portfolio) eines Menschen andert sich mit der Hohe des Vermdgens nicht. Diese
Eigenschaft hat z.B. die logarithmische Nutzenfunktion und die Potenzfunktion.

37 Vgl. Sarin/Weber, EJOR 1993, 135.

38 Es ist allerdings zu beachten, dass hier implizit von den normalverteilten Renditen oder einer wenig plausiblen
quadratischen Nutzenfunktion ausgegangen wird, vgl. z.B. Kaduff.

39 Vgl. bspw. Kruschwitz, DB 2001, 2409; Ernst/Schneider/Thielen sowie zur theoretischen Fundierung Bamberg/
Dorfleitner, ZfB 2002, 865; und Bamberg/Dorfleitner/Krapp, ZfB 2006, 287.

40 SA2) = E@) - .
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Risiken kénnen bei der Unternehmensbewertung durch einen Zuschlag auf den risikolo-
sen Zinssatz oder durch einen Abschlag auf den Erwartungswert der Zahlungen integriert
werden.

Die folgende Tabelle bietet eine Systematisierung der Risikobewertungsverfahren:

Individualansatz: Marktansatz:
Entscheidungspunkte Marktpreisschatzung
Risikoadjustierung 1) (2)
im Z&hler Individuelle Sicherheits- Kapitalmarktorientierte
(»Zahlungen®) aquivalentmethode Risikoabschlage
Risikoadjustierung () @
im Nenner Individuelle Risikoadjustierte, kapital-
. « Risikozuschléage marktorientierte Kapital-
4 t ; ;
(»Zinssatz") kosten, insb. mittels CAPM

Abb. 2: Systematisierung der Risikobewertung?*'

Mit dem Risikoabschlag werden Sicherheitsaquivalente berechnet. Sicherheitsaquivalente
sind mit dem risikolosen Zinssatz (Basiszinssatz) zu diskontieren.

an w@y=-L% . EZ) __SAZ) _EZ)-hy RZ)
T+rp+r, T+r,+he - R(Zy)  T+1, T+r,

In der Praxis dominiert die sog. Risikozuschlagsmethode, bei der fiir die Bestimmung des Werts
der Zahlung (2) der risikolose Zinssatz () um einen Risikozuschlag (r,) erhéht wird, der sich als Pro-
dukt von Risikomenge, gemessen durch ein geeignetes RisikomaB R(Z'), und den ,Preis fir eine Ein-
heit Risiko’, A, beschreiben lasst.#243 Der Diskontierungszinssatz k ist also r; + r,. Im CAPM gilt
(scheinbar) gem. Gleichung (7):

(12) Ay, =y —1,) und R(Z;) =P

r

wobei R(Z;) aus Aktienrenditen, also relativen Preis- oder Wertschwankungen, berechnet wird (vgl.
aber Abb. 3). Soll mit Diskontierungszinssatz k gerechnet werden, lasst sich dieser durch Umfor-
mung von (11) auch leicht aus dem Risiko der Zahlung — R(Z) — ableiten. So gilt z.B. fiir die Standard-
abweichung als RisikomaR:

k=1+—r'_1

1224 2D 4
EZ)

(13)

wobei d den Diversifikationsgrad zeigt (,, Korrelation” mit dem Marktportfolio). Der Diskontierungs-
zins ist also vom Variationskoeffizienten der Zahlung abhangig.

41 In Anlehnung an Dreher, S. 87.

42 Vertiefend wird in Rn. 42 ff., auf RisikomaBe, wie z.B. Standardabweichung oder Value-at-Risk, eingegangen.

43 R(2) ist ein auf die Hohe der Zahlungen normiertes RisikomaB, z.B. operationalisiert durch den Erwartungswert
oder Wert. Es ist zu interpretieren als RisikomaB fur eine Renditeverteilung.

702 GleiBner



1. Unsicherheit, Risiko und Unternehmenswert

Grds. ist dabei das vom Bewertungsobjekt zu tragende Risiko relevant, d.h., R(Z) ist das Produkt des
Risikos des Bewertungsobjekts (R°(2)) und dem Anteil (d), den das Bewertungssubjekt davon zu tra-
gen hat (unter Beachtung von Diversifikationseffekten, vgl. dazu Rn. 59 ff.).

Flr das Verstandnis einer risikogerechten Bewertung ist es daher hilfreich, die traditionellen Bewer-
tungsgleichungen — wie bspw. diejenige des CAPM — anders zu strukturieren. Die Betrachtung des
,Beta-Faktors' verdeckt, welche Teilaspekte bei der Risikoadjustierung in die Bewertung einflieBen.

Zu betrachten sind namlich drei Komponenten bei jeder Risikoadjustierung, die bei einer disaggre-
gierten Darstellung auch im CAPM mit R(Z;) = o(r,) erkennbar sind:

e
s m r/ 0,5 d
R(i} ) R (Z i ) ij
f f f {
Marktpreis pro Risikomenge des Anteil des Risikos, den
Einheit Risiko (k) Bewertungsobjekts i Bewertungsobjekt j tragt

(zB. d = p in CAPM)

Abb. 3: Dekomposition der Risikopramie

Dies bedeutet:

¢ Der (aggregierte) Gesamtrisikoumfang des Bewertungsobjekts, ausgedrickt durch ein geeignetes
RisikomaB, z.B. durch die Standardabweichung der Zahlungen oder Renditen im CAPM (o).

e Der Anteil der Risiken des Bewertungsobjekts, den das Bewertungssubjekt zu tragen hat und da-
mit bewertungsrelevant ist (Diversifikationsgrad d).*4

¢ Der Marktpreis des Risikos A, also die Uberrendite (Erwartungswert der Rendite abziglich risikolo-
ser Basiszinssatz) des (besten verfligbaren) Alternativinvestments (z.B. des empirischen Markt-
portfolios), bezogen auf eine Risikoeinheit des Alternativinvestments, also im Falle des CAPM die
Standardabweichung der Marktrendite.*>

Die Bestimmung des RisikomaBes kann auch aus Kapitalmarktdaten erfolgen. Diesen Weg geht
man z.B. beim CAPM mit dem B-Faktor als Risikomal.

Neben der Entscheidung bzgl. Risikoadjustierung im Zahler oder im Nenner ist auch zu kldren, aus
welcher ,Quelle’ die in die Bewertung einflieBenden Daten stammen. Meist wird zwischen dem
,Marktansatz’ und dem ,Individualansatz’ unterschieden. Beim Individualansatz werden Erwar-
tungswert und RisikomaB, also die Informationen Uber das Bewertungsobjekt, basierend auf den
individuellen Informationsstand und unter Berlcksichtigung der individuellen Handlungsmaglich-
keiten des Bewertungsobjekts, bestimmt.46 Der Marktansatz (vgl. auch Abb. 2, Rn. 31) nutzt dage-
gen auch fir die Bestimmung der bewertungsobjektspezifischen GréBen — E(Z,) und R(Z,) - allg. ver-
fugbare Marktdaten, und nimmt damit die Position eines ,typisierten’ Bewertungssubjekts ein.

44 Im Falle des CAPM erfasst durch die Korrelation zwischen der Rendite des Bewertungsobjekts und der Marktren-
dite (d=p).
't

e
45 Dies entspricht im CAPM der Sharpe Ratio: SR = r'“(;)
o(rm
46 Prinzipiell ist auch zu entscheiden, wie die Parameter A zu bestimmen sind. Bei einem vollstandig individuellen
Vorgehen kann A ebenfalls individuell, aus einer Approximation der Nutzenfunktion, abgeleitet werden. In der
Praxis wird aber meist A als ein Marktpreis des Risikos (Risikopramie) aus Kapitalmarktdaten Gber Alternativinvest-
ments oder gesamtwirtschaftliche Prognosen zum langfristigen Wirtschafts- und Gewinnwachstum abgeleitet.
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F. Sonderprobleme bei der Unternehmensbewertung

d) Grundsatzentscheidungen im Umgang mit Risiko
aa) Uberblick

Fur eine sachgerechte Beriicksichtigung des bewertungsrelevanten Risikos im Rahmen der Bewer-
tung sind damit fallspezifisch einige grds. Entscheidungen zu treffen. Es ist Aufgabe des Bewerters
diese Grundsatzentscheidungen in Abhangigkeit der Bewertungsaufgabe (Bewertungsfunktion)
und des konkreten Bewertungsfalls sachgerecht zu treffen. Dazu sollte zunachst klargestellt wer-
den, ob

¢ ein objektivierter Unternehmenswert oder Verkehrswert bestimmt werden soll, da die nachfol-
genden Festlegungen sich damit auf ein (moglichst realitatsnahes) ,typisiertes’ Bewertungssub-
jekt beziehen,

oder

¢ ein individueller (subjektiver) Grenzpreis (Entscheidungswert) zu ermitteln ist, da die Festlegung
sich dann an den konkreten Rahmenbedingungen des Bewertungssubjekts (des potenziellen Ver-

kaufers oder Kaufers eines Bewertungsobjekts) ausrichten.

Die sachgerechte Beriicksichtigung der bewertungsrelevanten Risiken setzt voraus, dass
im Vorfeld klargestellt wird, ob ein objektivierter Unternehmenswert oder ein subjektiver

Entscheidungswert ermittelt werden soll.

Grundsatzentscheidungen sind erforderlich bzgl.

Risikomaf

Risikobezugseinheit

¢ Risikoquantifizierungszeitraum

Risikodiversifikation.

Diese werden nachfolgend erldutert (vgl. Tabelle 1 zur Ubersicht).

Grundsatzentscheidungen

Risikomaf

Standardabweichung

lageunabhangig, zweiseitig, fur handelbare
Assets

DVaR lageunabhangig, Downside-MaB, fir handel-
bare Assets
VaR lageabhangig, Downside-MaB, fur nicht-han-

delbare Assets

Risikobezugsein-
heit

Ergebnis (Cashflow, Er-
trag)

insb. Bewertung nicht-bérsennotierter Unter-
nehmen

Preisschwankungen (Ak-
tienrenditen)

wenn keine Uberlegenen Informationen zum
Ergebnis vorliegen oder Bewertung der Ak-
tien eines borsennotierten Unternehmens
(kurzfristig engagierter Aktionar tragt Aktien-
kursrisiken)

Risikoquantifizie-
rungszeitraum

historische (objektivier-
bare) Daten

historische Aktienrenditen oder historische
Cashflows oder Ertrage

zukunftsorientiert (pla-
nungskonsistent)

szenariobasierte Verfahren oder stochastische
Simulationsverfahren
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1. Unsicherheit, Risiko und Unternehmenswert

Grundsatzentscheidungen

Risikodiversifika- | » perfekt diversifiziert nur systematische Risiken*’, d=p
tion

¢ individueller Risikodi- | d hangt vom verflgbaren Vermogen und der

versifikationsfaktor Korrelationsstruktur zwischen Marktportfolio,
Ergebnissen und sonstigen Vermdgensgegen-
standen ab“®

¢ nicht diversifiziert samtliche Risiken werden getragen, d = 14°

¢ ,mittelmaBig’ diversifi- | systematische und Teil der unsystematischen
ziert Risiken werden getragen, z.B. ,Heuristik’

d =%(1 + p)oderd =0,5

Tabelle 1: Grundsatzentscheidungen®®

bb) RisikomaB

Um mit Risiken (einfach) rechnen zu kénnen, ist der Risikoumfang (ausgedriickt durch eine Wahr-
scheinlichkeits- oder Haufigkeitsverteilung) durch eine geeignete Kennzahl zu erfassen. RisikomalBe
sind (positive) reelle Zahlen, die den Umfang des zu bewertenden Risikos angeben. Die Wahl des
RisikomaBes, das die Praferenzen des Bewertungssubjekts moglichst gut erfasst, ist daher im Rah-
men der Bewertung von zentraler Bedeutung.>'>2

Das RisikomaB driickt den Risikoumfang durch eine reelle Zahl aus und ist daher von zen-
traler Bedeutung fiir die Unternehmensbewertung.

Das traditionelle Risikomal3 der Kapitalmarkttheorie (CAPM, Markowitz-Portfolio) stellt die Vari-
anz bzw. die Standardabweichung dar. Die Varianz und die Standardabweichung sind Volatilitats-
maBe. Sie quantifizieren das Ausmaf der Schwankungen einer risikobehafteten GréBe um die mitt-
lere Entwicklung (Erwartungswert). Die Standardabweichung o(Z) als RisikomaB fiir eine unsichere
Zahlung Z kann berechnet werden als

(14)  6(2)=\VAR(Z) =\JE(Z - EZ))")

sie erfasst positive wie negative Abweichungen vom Erwartungswert E(Z) gleichermalBen.

Sog. Downside-RisikomaBe beruhen dagegen auf der Idee, dass das (bewertungsrelevante) Risiko
als mogliche negative Abweichung von einem erwarteten Wert angesehen wird und berucksichti-
gen somit lediglich diese. Hierzu gehéren bspw. der Value at Risk, der Conditional Value at Risk
oder die untere Semivarianz (ein LPM,-Risikomal323).

Lageunabhangige RisikomaBe (wie bspw. die Standardabweichung) quantifizieren das Risiko als
Ausmal der Abweichungen von einer ZielgréBe (i.d.R. der Erwartungswert). Lageabhangige Risiko-
maBe (wie bspw. der Value at Risk) hingegen sind von der Héhe des Erwartungswerts abhdngig.

47 p: Korrelation zwischen Bewertungssubjekt und empirischen Marktportfolio.

48 Vgl. GleiBner/Wolfrum, FB 2008, 602, zur Herleitung.

49 Z7.B. beim ,Total-Beta’.

50 Vgl. GleiBner/Wolfrum, FB 2008, 602.

51 Vgl. hierzu GleiBner, Risiko Manager 13/2006, 17; Sarin/Weber, EJOR 1993, 135; sowie Casey.

52 Unter speziellen restriktiven Annahmen bzgl. der Wahrscheinlichkeitsverteilung der zu bewertenden Zahlungen
ist die Wahl des RisikomaBes irrelevant, da sich fur alle RisikomaBe das gleiche Bewertungsergebnis ergibt. Dies
gilt insb. fur die Normalverteilung.

53 LPM: Lower Partial Moments, vgl. Albrecht/Maurer.
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F. Sonderprobleme bei der Unternehmensbewertung

Solch ein RisikomalB kann als ,notwendiges Eigenkapital’, ,mdglicher Umfang von Verlusten” oder
als ,notwendige Pramie zur Risikodeckung’ angesehen werden.>*

Der Value at Risk (VaR) ist definiert als Verlusthdhe, die in einem bestimmten Zeitraum mit einer
festgelegten Wahrscheinlichkeit (,Konfidenzniveau’ a= 1 —p, bspw. 99 %) nicht Uberschritten wird.
Formal gesehen ist ein VaR das (negative) Quantil einer Verteilung.>®

Welchen Verlauf die Dichte unterhalb des gesuchten Quantils nimmt, also im Bereich der Extremwir-
kungen (Schaden), ist fur den VaR unerheblich. Damit werden aber Informationen vernachlassigt,
die fur ein Bewertungssubjekt von erheblicher Bedeutung sein konnen, wenn es das Risiko einer An-
lage messen will.

Der DVaR erfasst den Umfang maoglicher Planabweichungen, also Abweichungen vom Erwartungs-
wert, und ebenso nicht Unterschreitungen der ,Null-Linie".

(15)  DVaRy_,(Z) =VaR,(Z — E(Z)) = E(Z) + VaR,(2)

Unter den Lower Partial Moments (untere partielle Momente; LPM-MaBe) versteht man Risiko-
mafe, die sich als Downside-RisikomaB nur auf einen Teil der gesamten Wahrscheinlichkeits-
dichte beziehen. Sie erfassen nur die negativen Abweichungen von einer Schranke c (ZielgréBe),
werten hier aber die gesamten Informationen der Wahrscheinlichkeitsverteilung bis zum theoretisch
moglichen Maximalverlust aus.>®

Der Conditional Value at Risk (CVaR) gibt an, welche Abweichung bei Eintritt des Extremfalls, d.h.
bei Uberschreitung des VaR, zu erwarten ist. Der CVaR berticksichtigt somit nicht nur die Wahr-
scheinlichkeit einer ,groBen’ Abweichung (Extremwerte), sondern auch die Hohe der dartber hi-
nausgehenden Abweichung.®’

Fur die Bewertungspraxis sind von den prinzipiell moglichen RisikomaBen insb. drei von Bedeutung:
e Standardabweichung,

¢ Deviation Value-at-Risk (oder relativer Value-at-Risk (DVaR)),

¢ Value-at-Risk.

Fur die Beurteilung borsennotierter und anderer prinzipiell handelbarer Bewertungsobjekte (Assets)
kommen hiervon lediglich die Standardabweichung und der Deviation Value-at-Risk in Frage, da
diese als lageunabhangige RisikomaBe den Umfang mdglicher (negativer) Abweichungen vom Er-
wartungswert des Ergebnisses erfassen. Im Wert sind namlich die erwarteten, zukinftigen Zahlun-
gen erfasst, sodass jede mogliche Abweichung vom Erwartungswert ein Risiko darstellt.

Der Value-at-Risk reprasentiert dagegen ein Risikoverstandnis, das fur ,nicht-handelbare’ Assets
(z.B. Sachinvestitionen) bedeutsam ist, da hier nicht der mégliche Umfang von (negativen) Abwei-
chungen von Erwartungswert des zukinftigen Ergebnisses (Ruckzahlung), sondern der Umfang
maoglicher Verluste (und damit die Inanspruchnahme von Eigenkapital bzw. Risikotragfahigkeit) das
Risikoverstandnis pragt.>®

54 Dabei kdnnen die beiden Arten teilweise ineinander umgeformt werden. Wendet man bspw. ein lageabhéangiges
RisikomaB nicht auf eine ZufallsgroBe (Z), sondern auf eine zentrierte ZufallsgroBe Z — E(Z) an, so ergibt sich ein
lageunabhangiges RisikomaB.

55 Vgl. Artzner/Delbaen/Eber/Heath, MaFi 1999, 203.

56 Das Risikoverstandnis entspricht der Sichtweise eines Bewertungssubjekts, welche die Gefahr des Shortfalls, der
Unterschreitung eines von ihm festgelegten Ziels ¢ (Planrendite, geforderte Mindestrendite) in den Vordergrund
stellt. Allg. berechnet sich ein LPM-MaB der Ordnung (m) gem.: LPM,(c; Z) = E(max(c — Z, O)™).

57 CVaR,(2) = —E(Z|Z < ~VaR,(2)).

58 Vgl. hierzu Glei3ner, FB 2005, 217; und GleiBner, Grundlagen des Risikomanagements im Unternehmen.
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1. Unsicherheit, Risiko und Unternehmenswert

cc) Risikobezugseinheit

Bei jeder Bewertung ist zu entscheiden, auf welcher Datengrundlage die Risikoquantifizierung erfol-
gen soll. Hier sind zwei Hauptvarianten zu unterscheiden, namlich

e die Betrachtung des zu bewertenden unsicheren Ergebnisses (Cashflow, Ertrag), also Berechnung
von R(2)

oder

¢ der Umfang der Risiken aus Preisschwankungen (Aktienrenditen) des Bewertungsobjekts, also Be-
rechnung von R(Z').5°

Die Risikobezugseinheit gibt an, ob die Risikoquantifizierung auf Basis von ErgebnisgroBe
(wie freier Cashflow) oder Renditen (relative Preisanderungen) erfolgen soll.

Zunachst erscheint es naheliegend, den Umfang der Risiken der zu bewertenden (unsicheren) Er-
gebnisse (Zahlungen) selbst fir die Bewertung zu nutzen. Ist dann das gewahlte Risikomal — Stan-
dardabweichung oder Deviation Value-at-Risk® — auf ErgebnisgréBen anzuwenden und man er-
halt so bspw. die Standardabweichung der Cashflows, die —wie mit Gleichung (11) gezeigt — unmit-
telbar in der Risikoabschlags- oder Sicherheitsdquivalentvariante der Bewertungsgleichung
verarbeitet werden kann.®’

Der ,Umweg’ Uber Aktienrenditen, also relative Preis- oder Wertéanderungen im Zeitverlauf, wird
insb. bei der Bewertung borsennotierter Unternehmen gegangen — bei nicht borsennotierten (spezi-
ell mittelstandischen) Unternehmen ist eine Bezugnahme auf (historische) Aktienrenditen hingegen
prinzipiell nicht maglich.6?

Es ist jedoch festzuhalten, dass eine derartige Bewertung, basierend auf Aktienrenditen, im Allge-
meinen nur dann zum gleichen Bewertungsergebnis wie der unmittelbare Bezug auf die Risiken der
ErgebnisgroBe fuhrt, wenn beide perfekt korreliert sind.®3 Speziell muss in Gleichung (11) gelten:%*

R(Z)
W) "

(16) R(Z) =

Die Verwendung der aus Kapitalmarktdaten abgeleiteten Aktienrendite als Risikobezugseinheit er-
scheint nur dann angemessen, wenn

¢ keine Uberlegenen Informationen zu den an sich bewertungsrelevanten Risiken des Ergebnisses
vorliegen,

oder

e die Bewertung der Aktien eines borsennotierten Unternehmens angestrebt wird, dessen (Minder-
heits-) Aktionar primar ein ,Aktienkursrisiko’ (,Renditerisiko’) tragt und nicht, wie ein dauerhaft
investierter Eigentimer (mittelstandischer Unternehmer), das Ergebnisrisiko.®>

59 Bei Verwendung von Renditen ist insb. zwischen geometrischen und diskreten Renditen zu unterscheiden. Vgl.
hierzu Bamberg/Dorfleitner/Krapp, ZfB 2006, 287.

60 Vgl. Albrecht/Maurer, und Glei3ner, Risiko Manager 13/2006, 17.

61 Vgl. zu den Vorteilen der unmittelbaren Bezugnahmen auf die Risiken der zu bewertenden Ergebnisse z.B. Dreher;
Dirrigl; Knackstedt, Laux/Schabel, GleiBner, FB 2005, 217; sowie GleiBner, Grundlagen des Risikomanagements
im Unternehmen.

62 Es sei denn, man geht den Umweg Uber eine Peer Group. Allerdings erfordert die Wahl einer geeigneten Ver-
gleichsgruppe bereits eine Risikoanalyse, um eben Risikodquivalenz feststellen zu kénnen, vgl. Ballwieser, BFuP
1981, 97; Spremann; GleiBner, FB 2005, 217; GleiBner/Lenz/Tilch, ZfCM 2011, 158; Dirrigl und Knackstedt.

63 Vgl. hierzu Henselmann. Vgl. zur Anwendung auf das TAX-CAPM in der Rendite- und Sicherheitsaquivalent-
Schreibweise Mai, ZfB 2006, 1225.

64 Vgl. GleiBner, WiSt 2011, 345, d.h., Cashflow- und Renditerisiken missen proportional zueinander sein.

65 Vgl. hierzu GleiBner/Kniest, BewP 2011, 24.
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F. Sonderprobleme bei der Unternehmensbewertung

Investitionsdauer

Ertrag und Risiko aus ...

Risikoquantifizierung durch

Aufgabenstellung

Verkaufspreis

Statistische Analyse von

Unternehmens

skurz (Aktienkursrendite) Aktienrenditen (wie im CAPM) »Aktienbewertung
mittel* Unsichere freie Cashflows und Simulationsmodell: Cashflow PE-Bewertung"*
” Verkaufspreis (EXIT-Preis) und unsicherer EXIT-Preis ” 9
. . Simulationsmodell:
Lewig* Unsichere freie Cashflows des Wabhrscheinlichkeitsverteilung LUnternehmensbewertung*

der Cashflows

Abb. 4: Aktien- vs. Unternehmensbewertung

Fur die Bewertung nicht bérsennotierter (mittelstandischer) Unternehmen ist im Allgemeinen als Ri-
sikobezugseinheit das (unsichere) Ergebnis zu wahlen. Dies kann z.B. operationalisiert werden als

¢ Betriebsergebnis (EBIT)
e Gewinn nach oder vor Steuern (Flow to Equity)
o freier Cashflow

dd) Risikoquantifizierungszeitraum

Bei der Bestimmung des bewertungsrelevanten Risikoumfangs und des daraus abgeleiteten Risiko-
mafes (siehe Rn. 50 ff.) ist ein Bezugszeitraum zu benennen, wobei prinzipiell zu unterscheiden ist
zwischen der Nutzung von

e historischen (und damit eher objektivierbaren) Daten oder
¢ zukunftsorientierten (und damit planungskonsistenten) Daten.

Die Bestimmung des relevanten Risikoumfangs sowie des RisikomaBes setzt die Fixierung
eines Quantifizierungszeitraums voraus.

Grds. zu praferieren, erscheint eine zukunftsbezogene Risikogquantifizierung, da letztlich natdrlich
die zukunftigen Risiken bewertungsrelevant sind. Der Vorteil besteht darin, dass der Risikoumfang
,planungskonsistent’ eingeschatzt werden kann und die Erkenntnisse aus einer (quantitativen) Risi-
koanalyse genutzt werden koénnen.®¢ Die fur eine derartige Risikoquantifizierung erforderlichen
quantitativen Risikoinformationen sind verfligbar, wenn eine Planung vorliegt, die den Anforderun-
gen der , Grundsatze ordnungsgemaBer Planung”®’ geniigt. Dort wird gefordert, dass eine Planung
auch die Chancen und Gefahren (Risiken) angeben muss, die Planabweichungen auslésen kénnen.
Und zudem ist Gber den (aggregierten) Gesamtrisikoumfang bzw. den Umfang maglicher Planab-
weichungen zu informieren. Bei den zukunftsorientierten Ansatzen zur Quantifizierung des Unter-
nehmensrisikos kann man zwei Varianten unterscheiden, namlich

66 Vgl. zu den Verfahren der Quantifizierung von Einzelrisiken und der Aggregation mittels Simulation GleiBner,
ZfCM 2004, 350; und GleiBner, Grundlagen des Risikomanagements im Unternehmen; sowie Klein und von
Metzler.

67 GoP 2.1 vom Dezember 2009, siehe www.bdu.de.
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1. Unsicherheit, Risiko und Unternehmenswert

¢ szenariobasierte Verfahren® und
e stochastische Simulationsverfahren (,simulationsbasierte Bewertung’).

Simulationsbasierte Bewertungsverfahren nutzen Informationen aus der Quantifizierung zukunfti-
ger Risiken fur die Berechnung des RisikomaBes. Bei diesen Verfahren werden die Wirkungen der
Einzelrisiken des Unternehmens oder einer Beteiligung (unter Beachtung von Korrelationen) den
entsprechenden Posten der Plan-GuV und Plan-Bilanz zugeordnet (,stochastische’ oder mehrwer-
tige Planung). Solche Risikowirkungen (z.B. Umsatzschwankungen) werden durch Wahrscheinlich-
keitsverteilungen beschrieben (z.B. durch eine Normalverteilung oder Dreiecksverteilung).® In unab-
hangigen Simulationslaufen werden viele Tsd. Zukunftsszenarien durchgespielt. Die Gesamtheit al-
ler Simulationslaufe liefert eine reprasentative Stichprobe’ aller moglichen risikobedingten
Zukunftsszenarien von GuV und Bilanz. Aus den ermittelten Realisationen der ZielgroBen ergeben
sich aggregierte Haufigkeitsverteilungen, z.B. der Cashflows.”® Ausgehend von der durch die Simu-
lation ermittelten Haufigkeitsverteilung der Gewinne oder Cashflows kann man unmittelbar und
konsistent zur Planung auf das gewahlte RisikomaB, z.B. deren Standardabweichung oder des Va-
lue-at-Risk (Eigenkapitalbedarf, vgl. weiter unten) schlieBen. Das so mittels Simulation bestimmte
RisikomaB flieBt in die Bewertung ein — daher spricht man auch von ,simulationsbasierter Bewer-
tung’.

68 Vgl. GleiBner, Grundlagen des Risikomanagements im Unternehmen, S. 113 ff.
69 Vgl. GleiBner, Grundlagen des Risikomanagements im Unternehmen.
70 Vgl. GleiBner, FB 2002, 417; und GleiBner, Grundlagen des Risikomanagements im Unternehmen.
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Absatz- Neuer Wett- Material- Personal-

menge bewerber

Zins- Maschinen-

kosten

anderung schaden

Plan-G&V
Umsatz 1.000
- Materialkosten 400
= Deckungsbeitrag 600
300
- Sonstige Kosten 150
davon Risikotransfer 5
- AfA 50
= Betriebsergebnis 100
+-1%
- Zinsaufwand 44 =
- 200
- a.0. Ergebnis 0 -

= Gewinn vor Steuern 56

freier Cashflow nach Steuern
(unverschuldet)

Zielniveau (hier 1%) ist ratingabhangig.

5.000 Trials 17 Outliers
170
1275
2 |
= a
QI SRR R ||| T bas 2
£ g
. & oogeeeerenseeee)oeeehr A HRRERER - 25 2
Schétzung der
. _pe . o
Ausfallwahrscheinlichkeit (PD) 20000  -104,00 (0 560010000 200,00 250,00
In wie viel % der simulierten
Zukunftsszenarien tritt <€
(1) Uberschuldung oder 4 ) . )
R e Finanzrating
(2) NMiquiditat ein?
6
Zuordnung einer Ratingnote maglich! 3
3
2
Ratingklasse nach S&P 1
(idealisiert = nicht auf historischen Ausfalldaten basierend 04
A :h;g:ll Bonitit; nahezu keia Ausfallrisiko oo 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
jochste it Z 11 1 1 17 1
AA+ Sehr gut bis gut: 0.02% 2009 20 2013 2015 2017 2019
AA | hohe Zahlungswahrscheinlichkeit, geringes 0.03%
AA ; Ausfallricika _ 0.04%
A+ Gut bis befriedigend: 0,05%
A | angemessene Deckung von Zins und Tilgurg; Risiko- 0,06%
; A elemente vorhanden, die sich bei Verinderung des 0/
| wintschaftlichen Umfeldes negativ auswirken
BBB+ | Befriedigend 0,13%
BBB angemessene Deckung von Zins und Tilgurg; 0,22%
BBB- spekulative Elemente oder mangelnder Schutz gegen 0,39%
Veranderungen des wirtschaitlichen Umfeldes
vorhanden
BB+ Ausreichend: 0,67%
BB | maRige Deckung von Zins und Tilgung (auch in einem 1L17%
BB- | guten wirtschaftlichen Umfeld) 2,03%
B+ | Mangelhaft: 3.51%

Abb. 5: Aggregation von Risiken im Kontext der Planung’?

ee) Risikodiversifikation

Vom Gesamtrisikoumfang des Bewertungsobjekts, der durch die Festlegungen gem.Rn. 50 be-
stimmt wird, tragt das Bewertungssubjekt unter Umstanden nur einen Teil. Um den fir die Bewer-
tung eines individuellen oder typisierten Bewertungssubjekts maBgeblichen Anteild der bewer-
tungsrelevanten Risiken ableiten zu kénnen, sind Annahmen Uber dessen Diversifikationsmdoglich-

71 Quelle: FutureValue Group AG.
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1. Unsicherheit, Risiko und Unternehmenswert

keit im Portfoliokontext erforderlich, also Annahmen Gber Umfang und Struktur seiner ergénzend
zum Bewertungsobjekt bestehenden Vermogensgegenstande.’?

Die Bestimmung der bewertungsrelevanten Risiken verlangt Annahmen tber die Risikodi-
versifikation des Bewertungssubjekts.

Fur die Bewertungspraxis konnen vier relevante Falle unterschieden werden, sofern man von einer
nutzenfunktionsbasierten Bewertung, wie sie Laux und Schabel’? vorschlagen, absieht:

e Perfekte Diversifikation des Bewertungssubjekts, das damit nur die systematischen (unterneh-
mensubergreifenden) Risiken tragt (ausgedrickt durch die Korrelation p zwischen Bewertungs-
subjekt und Marktportfolio, also d = p)

e Ein individuell zu bestimmender Risikodiversifikationsfaktor dnd, der abhangt von (a) GroBe des
dem Bewertungssubjekt (neben dem Bewertungsobjekt) zur Verfigung stehenden Vermogens
und (b) der Korrelation zwischen den Ergebnissen aus dem Bewertungsobjekt, der Ertrage der
sonstigen Vermogensgegenstande des Bewertungssubjekts und dem (empirischen) Marktportfo-
lio.7*

¢ Ein nicht-diversifiziertes Bewertungssubjekt, das samtliche Risiken des Bewertungsobjekts tragt
(d =1, dhnlich dem Total-Beta-Ansatz gem. Damodaran’®) und

e Ein typisierter mittlerer (heuristischer) Diversifikationsfaktor d, wobei das Bewertungssubjekt alle

1+p
2

systematischen und einen Teil der unsystematischen Risiken tragt, z.B. d =

ff) Risikoaggregationsreihenfolge und Risikoprofilmethode als Spezialfall

Knackstedt’® empfiehlt speziell bei der Bewertung nicht-bdrsennotierter Klein- und Mittelunterneh-
men (KMU) die Anwendung der Risikoprofilmethode.”” Er sieht dabei die Risikoprofilmethode
als Alternative zur periodenspezifischen Risikoabschlagsmethode und der Risikozuschlagsme-
thode der Bewertung:

Als Kern des Bewertungsverfahrens macht er die individuelle Risikoanalyse und die Verdichtung von
Risikoinformationen mittels Szenario-Simulation (Monte-Carlo-Simulation) zur Erfassung der be-
wertungsrelevanten zuklnftigen (unternehmensindividuellen) Risiken aus, also Ergebnis- bzw.
Cashflow-Risiken (vgl. Rn. 66).7 Aufgrund der theoretischen Vorteilhaftigkeit wird dabei die Risiko-
abschlagvariante (Sicherheitsaquivalent-Verfahren) der Bewertung ausgehend von den simulier-
ten Ergebnissen genutzt.”®

Mit Risikoprofilmethodes° praferiert Knackstedt dabei eine spezielle Variante der simulationsba-
sierten Bewertung auf Basis von Cashflows. Im Gegensatz zu anderen Varianten der simulationsba-
sierten Bewertung, bei denen Sicherheitsaquivalente bezogen auf die unsicheren einzelnen Perio-
denergebnisse bestimmt werden, ist hier nur eine einmalige Beriicksichtigung des Risikos notwen-

72 Vgl. Laux/Schabel, bzgl. eines nutzenfunktionsbasierten Ansatzes und GleiBner/Wolfrum, FB 2008, 602, bzgl.
eines praferenzfunktionsfreien Bewertungskalkils mittels Replikationsansatz (Duplizierung).

73 Vgl. Laux/Schabel.

74 Vgl. zur Berechnung GleiBner/Wolfrum, FB 2008, 602.

75 Esist anzumerken, dass sich alle genannten Bewertungsansdtze — also auch speziell derjenige des CAPM mit dem
Beta-Faktor und Damodarans Total-Beta als Spezialfélle eines umfassenden Ansatzes zur Berlcksichtigung der
Diversifikation auf Ebene des Bewertungssubjekts darstellen lassen, was in GleiBner/Wolfrum, FB 2008, 602,
gezeigt wird. Zur Relevanz auch unternehmensspezifischer Risiken sei verwiesen auf Kerins/Smith/Smith, JFQA
2004, 385; Mdller, ZEW 2004; und Laux/Schabel, die hier von ,Hintergrundrisiken’ sprechen.

76 Vgl. Knackstedt.

77 Vgl. auch den Beitrag von Knackstedt, Kap. G.3.

78 Er greift damit frihere Veroffentlichungen von Coenenberg, ZfB 1970, 793; Bretzke, zfbf 1976, 153; Siegel, BFuP
1994, 457; sowie GleiBner, FB 2002, 417; GleiBner, FB 2005, 217, und Weizsécker, von/Krempl, FB 2004, 808,
auf.

79 Vgl. Ballwieser, BFUP 1981, 97, und Spremann, 2004.

80 Vgl. Siegel, BFUP 1994, 457.
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F. Sonderprobleme bei der Unternehmensbewertung

dig. Die simulierten Zukunftsentwicklungen des Unternehmens werden mit dem risikolosen
Basiszinssatz auf die Gegenwart abgezinst, so dass eine ,Bandbreite’ von so berechneten Barwerten
entsteht. Diese ,Barwertverteilung’ wird dann in einem Schritt durch einen geeigneten Risikoab-
schlag in ein Sicherheitsaquivalent umgewandelt.8' Die Risikoprofilmethode wird dabei von ihm als
Weiterentwicklung der Risikoabschlagsmethode aufgefasst und als ,modifizierte Risikoab-
schlagsmethode” bezeichnet.82 Im Gegensatz zur traditionellen Sicherheitsaquivalent-Methode
auf Basis von Perioden-Cashflows muss die Risikoberticksichtigung dabei nicht immer im Einzelnen
geschehen. Knackstedt fuhrt dazu weiter aus:83

. Vielmehr wird fir das Unternehmen ein Risikoprofil aufgebaut und aus diesem nur einmal ein si-
cherheitsaquivalenter Wert (entweder auf Basis einer theoretischen Risikobewertungsfunktion oder
einer rein intuitiven Risikoeinschatzung) unter Einbeziehung aller berechneter Cash-Flow-Barwerte
CF, abgeleitet. Hier erweist sich die Transparenz als Starke der Methode.” 84

Die Risikoprofilmethode zeigt eine spezielle ,Aggregationsreihenfolge’ der Risiken.

Erganzend zu den bisherigen ,Grundsatzentscheidungen’ wird nachfolgend noch auf die Entschei-
dung bzgl. der sog. Aggregationsreihenfolge im Umgang mit Risiken eingegangen. Bei der Festle-
gung auf die Bestimmung von Risikoabschlagen (von den Zahlungen) oder Risikozuschlagen (zum
risikolosen Basiszinssatz) hat man bereits implizit eine solche Entscheidung getroffen. Nachfolgend
werden die Gestaltungsvarianten zur zeitlichen Aggregation von Risiken in Anlehnung an Ballwie-
ser® noch etwas ausfihrlicher betrachtet.

Will man aufgrund der Komplexitat und dem in der Praxis kaum l&sbaren Erhebungsproblem von
der Anwendung einer mehrattributiven Nutzenfunktion8® absehen, ist bei mehrperiodigen Bewer-
tungsproblemen die Festlegung einer Aggregationsreihenfolge erforderlich. Bei der Unternehmens-
bewertung werden die folgenden Aggregationsregeln fir die Zusammenfassung von Wahrschein-
lichkeitsverteilungen der unsicheren Zahlungen unterschieden.®”:28 Eine Variante besteht darin, zu-
nachst zeitlich-horizontale Barwerte Uber Zustdnde zu berechnen und anschlieBend die
Barwertverteilung zeitlich-vertikal auf ein Sicherheitsdquivalent (SA) zu verdichten (Methode 1,
Risikoprofilmethode).®°

(17) W(Z):SA(ZT:Z,(H,I)—rj

t=1

81 Vgl. zur Risikobericksichtigung auch Rn. 63 ff. und Ballwieser, Unternehmensbewertung, S. 67ff., zur Aggregati-
onsreihenfolge.

82 Knackstedt, S. 66, mit Bezug auf Mandl/Rabel, S.223; und Siegel, BFuP 1994, 457, 464.

83 Vgl. Knackstedt, S. 166.

84 Anzumerken ist allerdings, dass dies in einer gewissen Weise ein inkonsistentes Vorgehen darstellt. Auch bei einer
objektivierten Bewertung werden zukunftsorientierte (und damit in dieser Hinsicht nicht objektivierte) Planwerte
zugrunde gelegt. Konsistent hierzu ist ebenso die Beriicksichtigung zukunftsorientierter Risiken. Entweder werden
Planwerte und Risikoinformationen aus historischen Daten abgeleitet oder beides zukunftsorientiert fixiert.

85 Vgl. Ballwieser, Unternehmensbewertung.

86 Vgl. Kursten, zfbf 2002, 128.

87 Weiterfuhrend zu (weitgehend ungeltsten) Problemen der mehrperiodigen Anwendung des CAPM vgl. Fama, JFE
1977, 3; und Réder/Mdiller, FB 2001, 225.

88 In Anlehnung an Ballwieser, Unternehmensbewertung; und GleiBner/Kamaras/Wolfrum in: GleiBner/Schaller,
S.1291f.

89 In Anlehnung an Ballwieser, Unternehmensbewertung.
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0] 1 2 3 t
N I I I I
Barwert , Einnahme int =1
— _
N /N Z,
+
Barwert Einnahme int=2

@ & Z,
Einnahme int=3

Diskontierung mit BasiszinsfuR /\ Z
SN - SN 4

Gesamtbarwert

Ertrags -/ Risikopraferenzen
(Risikonutzenfunktion )

Wert ( Sicherheitsdquivalent)

Abb. 6: Aggregation des Datenmaterials nach der stochastisch-dynamischen Ertrags-
wertberechnung (Variante (1))

Zudem konnen die Ergebnisverteilungen jeder Periode zunachst zeitlich-vertikal auf ein perioden-
spezifisches Sicherheitsaquivalent verdichtet werden, das dann anschlieBend zeitlich-horizontal zur
Bestimmung des Barwerts (aus Sicht von t = 0) verdichtet wird (Variante (2)). Dabei lassen sich wie-
derum zwei Untervarianten unterscheiden. Zum einen ist es moglich, die periodenspezifischen Si-
cherheitsaquivalente jeweils sofort auf den Zeitpunkt t = 0 abzuzinsen.

(18) w(Z)= 25/&(2,)(1 +r,)
0 1 2 3
t t t t t > t
l ( Risikonutzlenfunktion ) l l
SA(Z)) SAIZZ) SA(Z)
Wert < I

Diskontierung mit Basiszinsfull

Abb. 7: Aggregation des Datenmaterials nach der Methode der Sicherheitsdquivalente
(Variante (2a))

Alternativ kénnen die Perioden-Sicherheitsaquivalente zunachst von t auf t — 1 abgezinst werden.
Dieses Verfahren kann sukzessive bis auf t = 0 fortgesetzt werden (rekursive Bewertung).
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F. Sonderprobleme bei der Unternehmensbewertung

Eine dritte Variante besteht darin, zundchst zeitlich-vertikal auf einen periodenspezifischen Erwar-
tungswert zu verdichten, der dann anschlieBend zeitlich-horizontal zur Bestimmung des Barwerts
(aus Sicht von t = 0) mittels eines risikoangepassten Diskontierungszinssatzes (,Kapitalkostensatz’)
verdichtet wird (Variante (3)). Dies entspricht der ,Ublichen Risikozuschlagsmethode' (z.B. der
,WACC’-Bewertung) und erfordert die Bestimmung von Diskontierungszinssatzen (vgl. Rn. 33).

(200 W(2)=2EZ ) i+r,+r)

=1

0 1 2

i~
i

v
-

E(Z) E(Z,) E(Zy)

Di ierung mit risikoar Zinsfu

( Basiszinsful® + Zuschlag )

Abb. 8: Aggregation des Datenmaterials nach der Risikozuschlagsmethode (Variante (3))

Die Variante einer rekursiven Bewertung gem. (19) wird als methodisch richtig angesehen, weil
samtliche Informationen Uber die Zukunftsentwicklung (und damit die bedingten Wahrscheinlich-
keitsverteilungen) hier bei der Bewertung beriicksichtigt werden.%0. 91.92

Letztlich wird immer versucht, eine additive Struktur Uber die periodenspezifischen Wahrscheinlich-
keitsverteilungen der jeweils unsicheren Zahlungen zu erhalten. Diese Transformation ist mit einem
Informationsverlust verbunden. Insb. die ,einfache’ additive Struktur gem. Variante (1) und (3) ver-
nachlassigt die tatsachliche intertemporale stochastische Abhangigkeitsstruktur und ist nur unter
sehr restriktiven Bedingungen anwendbar — speziell bei Vorliegen eines Martingal-Prozesses.?3

e) Exkurs: Beriicksichtigung von Rating- und
Finanzierungsrestriktionen, Risikodeckungsansatz und
Auswirkungen der Insolvenzwahrscheinlichkeit

In diesem Abschnitt wird erganzend untersucht, welche Konsequenzen sich aus Risiken ergeben,
wenn Rating- und Finanzierungsrestriktionen bestehen und die Méglichkeit einer Insolvenz (und In-
solvenzkosten) im Bewertungskalkil zu betrachten sind.%*

Rating- und Finanzierungsrestriktionen sowie die Moglichkeit einer Insolvenz stellen wichtige Kapi-
talmarktunvollkommenheiten dar, die im Rahmen der Unternehmensbewertung berlcksichtigt

90 Vgl. Ballwieser, Unternehmensbewertung, S. 72 ff.

91 Zur kritischen Betrachtung der Sicherheitsaquivalenzmethode vgl. Kirsten, zfbf 2002, 128.

92 Auch bei den Realoptionsbewertungsmodellen erfolgt die Bericksichtigung der Unsicherheit Gber die Bildung
eines Sicherheitsaquivalents (Crasselt/Tomaszewski, WiSt 1999, 559).

93 Vgl. Albrecht/Maurer, S. 152 und S. 209.

94 Vgl. hierzu auch den Beitrag von Thiel, Kap.E.11.
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werden konnen.?> Mit der oben erlduterten Risikoaggregation kann man unmittelbar auf den risiko-
bedingten Eigenkapitalbedarf (EKB) — das sog. Risikokapital (Risk-Adjusted-Capital, RAC) — schlie-
Ben (und auch auf den Liquiditatsbedarf). Zur Vermeidung einer Uberschuldung benétigt man so
viel Eigenkapital, wie (mit einer akzeptierten Restwahrscheinlichkeit) Verluste auftreten kénnen, die
das Eigenkapital verzehren. Der ,Eigenkapitalbedarf’ ist ein planungskonsistent berechnetes Risiko-
maB, das formal z.B. als Value-at-Risk (VaR) oder Conditional-VaR (CVaR) bekannt ist.

Bei prinzipiell ,handelbaren’ (z.B. b&rsennotierten) Beteiligungen wird die Standardabweichung
oder der DVaR,, (relativer VaR) als RisikomaB (MaB fir Planabweichungen) verwendet, weil jede Ab-
weichung vom Erwartungswert der Cashflows oder Ertrage eine Wertreduzierung des Eigenkapitals
auslost (und nicht erst Verluste).

Wird der Eigenkapitalbedarf Gber das RisikomaB des VaR, operationalisiert, driickt er — wie er-
wahnt — aus, welche Verluste mit z.B. 99 %-iger Sicherheit in einer Planperiode nicht Gberschritten
werden. Ein Vergleich von Eigenkapital und Eigenkapitalbedarf zeigt den Grad an Bestandsbedro-
hung und es ist sogar moglich, unmittelbar eine dem Risikoumfang entsprechende Insolvenzwahr-
scheinlichkeit (Rating) abzuleiten.%®

Die Restriktionen seitens der Glaubiger bzgl. der maximal akzeptierten Insolvenzwahrscheinlich-
keit (p) fihren nun dazu, dass ein spezieller VaR, — zu betrachten ist (und damit auch ein spezieller
DVaR,) und dass ,spezielle’ RisikomaBe auch aus Sicht des Bewertenden in den Mittelpunkt der Be-
trachtung ricken.

Mit dem Eigenkapitalbedarf (EKB bzw. VaR) als RisikomaB werden Finanzierungsrestriktionen und
Ratinganforderungen auch in der Bewertung beriicksichtigt. Die folgende Gleichung zeigt den Wert
einer Investition in Abhangigkeit des ,Eigenkapitalbedarfs’ fir ein maximal akzeptiertes Niveau p der
Insolvenzwahrscheinlichkeit (,Risikodeckungsansatz’):

~ -~ E(Z)—r -EKB
@) wH=Y EZ)-r, EKB,,

(+r,)

FUr den Eigenkapitalbedarf ist ein ,passender’ Eigenkapitalkostensatz r, , zu berechnen, der eben-
falls von p abhéangig ist. Eine einfache Abschatzung wird moglich, wenn man berechnet, welche er-
wartete Rendite das Investment in ein Aktienportfolio (Marktportfolio) hatte, wenn dieses aufgrund
eines Einsatzes von Fremdkapital die gleiche Ausfallwahrscheinlichkeit aufweisen wiirde (Opportu-
nitatskosten).%”

Zu beachten ist, dass die systematischen und unsystematischen Risiken Uber die Insolvenzwahr-
scheinlichkeit (Rating) den Wert auch indirekt beeinflussen. Entgegen der Ublichen Annahme (in
Terminal Value) existieren Unternehmen nicht ewig.

Unter Beriicksichtigung einer Wachstumsrate w der Erwartungswerte der Zahlungen (ohne Insol-
venz) ergibt sich folgende Gleichung fir den Unternehmenswert in Abhangigkeit der Insolvenz-
wahrscheinlichkeit p:°8

E(Zy)-(1-p)

@2 W) =y drw

95 Zum ,Risikodeckungsansatz’ vgl. GleiBner, FB 2005, 217, und zur Anwendung im Beteiligungscontrolling Dreher.
96 Vgl. GleiBner, FB 2005, 217.
97 Vgl. G/e/Bneer, Bewertungspraktiker 2009, 12. Es gilt fur ,ratingabhangige Eigenkapitalkostenzuschlage”:

m =T, . . .
Top = — it gp als p-Quantil der Standardnormalverteilung.

_(rfn + qp : Gm)
98 Vgl. GleiBner, WPg 2010, 735; GleiBner, CFB 2011, 243; Metz sowie Knabe.
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Die Gleichung kann leicht um eine mdgliche Restzahlung bei Insolvenz i.S.e. Recovery Rate (RR)
erweitert werden. % Die Insolvenzwahrscheinlichkeit p wirkt wie eine ,negative Wachstumsrate’.

Der Unternehmenswert wird durch die Insolvenzwahrscheinlichkeit und ihre Determinanten, wie Er-
tragskraft und Risikotragfahigkeit und den Risikoumfang beeinflusst. Zu empfehlen ist eine konsis-
tente, simultane, simulationsbasierte’® Ableitung der Insolvenzwahrscheinlichkeit (Rating) und des
Wertes eines Unternehmens — unter Berlcksichtigung der Implikationen, der Ausfallwahrscheinlich-
keit eben fur diesen Wert. Dies ermdglicht Transparenz und eine konsistente Bewertung der unsi-
cheren Ertrage oder Cashflows eines Unternehmens.

Stochastische
Planung der Cashflows

v

Bedingte erwartete
Cashflows

\4 (ohne Insolvenz)

Risikotragféahigkeit Risiko - .
+
Erwartete Cashflows
\4

- _ +

.| Insolvenzwahrscheinlichkeit Jy

v (Rating)

Wert

Abb. 9: Wirkungswege der unsicheren Cashflows/Risiken auf den Wert

Simulationsverfahren (stochastische Planungsverfahren) stellen eine gemeinsame Grundlage fur Ra-
ting und Unternehmensbewertung dar und ermdglichen es, die fur beide Betrachtungen wesentli-
chen Risikoinformationen konsistent zu bertcksichtigen.'0’

f) Herleitung und Anwendung von Bewertungsgleichungen:
Verbindung von Risiko und Wert

aa) Replikation zur Ableitung von Bewertungsgleichungen

In diesem Exkurs wird mit einem sog. Replikationsansatz (,Duplizierung’) gezeigt, wie konkrete
Bewertungsgleichungen (und damit Asz) abgeleitet werden kénnen, die den Zusammenhang zwi-
schen RisikomaB und Wert zeigen.%?

99 Zum Zusammenhang von w und k bei inflations-, thesaurierungs- und steuerindiziertem (endogenen) Wachstum
vgl. Hachmeister/Wiese, WPg 2009, 54; oder Tschépel/Wiese/Willershausen, WPg 2010, 349 und 405.

100 Vgl. zu Rating-Determinanten, GleiBner, FB 2002, 417.

101 GleiBner, FB 2002, 417; und GleiBner, FB 2005, 217; sowie GleiBner/Wolfrum, FB 2008, 602; Dirrigl, 2009; und
Knackstedt, 2010.

102 In Anlehnung an GleiBner/Wolfrum, FB 2008, 602; und GleiBner, WiSt 2011, 345.
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Um den Wert einer unsicheren Zahlung Z, in einem einperiodigen Modell zu bestimmen, wird eine
erwartungstreue und risikoadaquate Replikation'93 durchgefiihrt. Dazu sollen zwei Anlageméglich-
keiten vorhanden sein, das (empirische) Marktportfolio mit einer unsicheren Rendite f, und eine risi-
kolose Anlage mit der Verzinsung r;. Andere Alternativinvestments kdnnen auch bertcksichtigt wer-
den. Es wird nun genau so viel Kapital x in das Marktportfolio und Kapital y in die risikolose Anlage
investiert, dass das Risiko dieses Portfolios dem Risiko der unsicheren Zahlung Z, entspricht. Das Ri-
siko wird dabei gemessen durch ein geeignetes RisikomaB R(Z,), bspw. durch die Standardabwei-
chung oder den Deviation Value-at-Risk.

(23) R(Z,)=R(x-(1+5,)+y-(1+1,))

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

@4) E(Z,)=E(x-(1+7,))+E(y-(1+7,))=x-(1+ E(7,))+ y-(1+7,)

Der Wert der unsicheren Zahlung Z, entspricht bei Arbitragefreiheit gerade der Summe der beiden
Investitionen x und y. Gleiches Risiko und gleicher Erwartungswert der Zahlungen implizieren einen
identischen Wert. Arbitragefreiheit setzt nur voraus, dass die Anleger ein hoheres Geldvermogen
dem niedrigeren vorziehen — nicht jedoch spezifische Entscheidungsprinzipien wie das Bernoulli-
Prinzip der Erwartungsnutzentheorie. Arbitragefreiheit ist damit auch nur eine notwendige und
keine hinreichende Bedingung fir ein Marktgleichgewicht.'%* Bei Arbitragefreiheit kann der Wert
eines Wertpapiers basierend auf Preisen eines Portefeuilles aus anderen Wertpapieren erklart wer-
den, deren Endvermégen in jedem Zustand mit denen des betrachteten Papiers Ubereinstimmt
(Duplikationsportfolio). Die Methodik ist damit die einer ,vollstandigen’ Replikation, da gefordert
wird, dass in jedem beliebigen Zustand die Zahlungen Ubereinstimmen. Die schwachere Anforde-
rung einer ,unvollkommenen’ Replikation besagt lediglich, dass das LagemaB und ein gewahltes Ri-
sikomaB der Zahlungen Ubereinstimmen. 10>

(25) W(Z~A)=x+y
Aus den Gleichungen (23) und (24) kann die Replikationsgleichung hergeleitet werden.
26) R(Z,)=R(x-(7, —E(7,))+E(Z,))

Ist das Risikomal3 bekannt, kann diese Gleichung nach x aufgelést und damit bewertet werden.

Fur lageunabhangige RisikomaBe, wie Standardabweichung oder DVaR'%¢, die als Mal3 fur die Pla-
nungssicherheit bzw. den Umfang moglicher Planabweichungen (vom Erwartungswert) aufgefasst
werden, %7 gilt:

103 Der Marktpreis als Transaktionspreis (Einigungspreis) liegt zwischen den Grenzpreisen von Kéaufer und Verkaufer,
die sich aus verschiedenen Griinden unterscheiden kénnen (Laux/Schabel, S. 8): , 1. Unterschiede in den Verwen-
dungsmaglichkeiten, insb. in Synergieeffekten mit anderen Investitionen, 2. Unterschiede in den Risikoeinstellun-
gen und den Méglichkeiten der Risikoteilung und 3. Unterschiede in Erwartungen Uber zukinftige Uberschiisse
aufgrund unterschiedlicher Informationsstande (Informationsasymmetrie) und/oder unterschiedlicher Schlussfol-
gerungen aus den Informationen.”

104 Vgl. Laux/Schabel, S. 161.

105 Die Replikation bezieht sich nicht auf Renditen, da diese — ebenso wie die Werte selbst — Ergebnis der Bewertung
sind (und nicht , Input”).

106 Deviation Value-at-Risk oder relativer Value-at-Risk sind definiert als DVaR,(Z) = E(Zy) + VaR,(Z,).

107 Vgl. Rockafellar/UryaseviZabarankin.
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27) R(a+bZ,)=bR(Z,)

Solche RisikomaBe sind zu verwenden fur die Bewertung von prinzipiell ,handelbaren’ Bewertungs-
objekten wie Unternehmen.°® Fir den Wert erhdlt man durch Umformungen

E(Z~A)—E(V'M7~)_r'/-R(ZA) ~
(28) > R(7,) E(ry)-r,
W, (Z,)= e, also Ay =~

so dass eine spezielle Variante der Gleichung (11) hergeleitet ist.'?

Speziell fir die Standardabweichung als RisikomaB gilt o(a - Z, + b) = a - 6(Z,) und so erhalt man fir
den Wert der Zahlung Z,

1+rf

Damit ergibt sich implizit der Kapitalkostensatz (k) aus dem Verhéltnis von E(Z,) zu Wy(Z,). Man
kann diese einperiodige Bewertung auf eine ewige Rendite (,Terminal Value’) Gbertragen, wenn Z,
als reprasentativ fur die Zukunft angesehen wird. Die mdégliche unsichere Ruckzahlung in t=1 ist
damit der Anfangswert (W,) plus Z,, also:11°

(30) E(Za) = Wo(Za) + E(ZD),

fir Wo(Z,):

W, (Za)+E(Zi) - ——% L o(Z1)
o(rm)

E(rw)-r
I'm

€1))

W, (Za) =

1+1,

und schlieBlich aufgeldst nach Wo(Z,):

EZ)- U0 g 7))
M)

(32)

W, (Za) = ;
f

bb) Beispiel: risikogerechte Bewertung auf Basis unsicherer Cashflows

Unter der Annahme einer Konstanz des Risikoprofils im Zeitverlauf kann der so ermittelte (implizite)
Kapitalkostensatz auch auf die Folgeperioden angewandt werden. Ein kleines Beispiel zeigt das Vor-
gehen.

108 Bei ,nicht handelbaren’ Investitionen ist nicht der Umfang maoglicher Planabweichungen relevant, sondern der
Umfang maglicher Verluste, bestimmt durch das Risiko. Damit ist ein unabhangiges RisikomaB (wie VaR) zu
nutzen.

109 Vgl. GleiBner/Wolfrum, FB 2008, 602. Im einfachsten Fall entspricht der Risikoabschlag bei der Bewertung einer
Investition dem Produkt aus Risikopramier, und Risikoumfang (z.B. ,Eigenkapitalbedarf’ (EKB) als ein an den
Value-at-Risk angelehntes RisikomaB).

110 Vgl. G/eiBnErL Grundlagen des Risikomanagements im Unternehmen, S.28 und vgl. die alternative Gleichung
13): 1 = — o — 1 EZ) = WoZp) + raWo(Z,).

(13): 1A WoZ (Zp) = Wo(Zp) + 1aAWo(Z,)
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1. Unsicherheit, Risiko und Unternehmenswert

Bewertet werden soll ein Unternehmen, das im fir die Zukunft représentativen Folgejahr einen
Cashflow von 10 Mio. erwartet und durch ein simulationsbasiertes Risikoaggregationsmodell die
Standardabweichung der zukiinftigen Cashflows mit 20 Mio. angibt, also E(Z;)=10Mio. und
o(Z,) =20 Mio. Fiir das Alternativinvestment, das empirische Marktportfolio, ergibt sich eine Stan-
dardabweichung der Rendite o(f\,) = 20%. Die langfristige Rendite des Marktportfolios wird basie-
rend auf volkswirtschaftlichen Rahmendaten mit riy, = 8% pro Jahr abgeschétzt. Der risikolose Basis-
zinssatz (r;) sei 4 %. Wichtig ist die Annahme, dass der Wert selbst im Zeitverlauf nicht schwankt,
also Risiko nur durch die Schwankungen der Zahlungen resultiert.!™

Bzgl. der Grundsatzentscheidung einer risikogerechten Bewertung wurden damit folgende Festle-
gungen getroffen:

e Risikobezugseinheit sind die unsicheren zukunftigen Cashflows (ermittelt aus einem Simulations-
modell),

¢ RisikomaB ist die Standardabweichung,

¢ es wird unterstellt, dass das gesamte Risiko des Bewertungsobjekts durch das Bewertungssubjekt
zu tragen ist (d = 1), also keine Risikodiversifikationseffekte vorliegen, und

e die Risikoquantifizierung erfolgt zukunftsbezogen, also durch eine Simulation (stochastische Si-
mulation).

Aufgrund dieser Annahmen ist Bewertungsgleichung (32) relevant. Setzt man die oben angegebe-
nen Daten ein, erhalt man fiur den Wert des Cashflows im Folgejahr

33 10Mio — w 20Mio oM
(33) W, (Za) = d =219 _150Mio
0,04 0,04

Der risikogerechte Diskontierungszinssatz ist entsprechend

k=— L 1= _ =il
(34) W, (Za) W, (Za) Ww(Z,)
_ 150Mio + 10Mio —150Mio

150Mio

E(i,\) 7W0(Z/‘)+E(21)_1:Wa(zA)+E(Z)_Wo(Z)

= 0,067

Mit (13) ergibt sich

K= 1+1, = 1+0,04 ~1=0,067
(35) o(W+7) _ 20
1=p T2 1-0,2-
E(W+2) 160

Nimmt man nun den Erwartungswert E(Z)= 10 Mio. und den mit ihm verknlpften Risikoumfang
(und damit den Diskontierungszinssatz k) als reprasentativ fur die Zukunft an (und vernachlassigt die
Moglichkeit einer Insolvenz, siehe Gleichung (22), ergibt sich fir den Unternehmenswert wieder

_E(Z) _ 10Mio
==

36
6 w 0,067

~ 150Mio

111 Die Erwartungswerte der zukinftigen Zahlungen werden als nicht basierend auf realisierte Zahlungen angepasst.
Nimmt man alternativ an, dass Zahlungs- und Wertschwankungen proportional sind (also mehr Risiko bezsteht,
A

siehe Martingal), ist der Kapitalkostensatz k' gemaB Gleichung (13) zu berechnen und es gilt Wo(Z,) =
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cc) CAPM als Spezialfall

Bisher wurden die Zahlungen des Bewertungsobjekts A und des Marktportfolios als vollstandig kor-
reliert angenommen, also Korrelationskoeffizient pay = 1, bzw. es wurde mit d = 1 angenommen,
dass Anlage A den einzigen Vermogensgegenstand darstellt. I.d.R. wird diese Annahme aber nicht
erfdllt sein und damit werden Diversifikationsmdéglichkeiten vorhanden sein, so dass lediglich der
nicht-diversifizierbare Anteil des Risikos (die systematischen Risiken) der Zahlung fur die Bewertung
relevant ist (vgl. Rn. 60).

Damit reduziert sich das bewertungsrelevante Risiko der Zahlung Z, durch die Multiplikation der
Standardabweichung mit d = paw, also der Korrelation zwischen den zukinftigen Zahlungen und
der Marktrendite:

E(;;M)_rf —
N S A 7
o) Pwu0(Zy)

l+r/.

Die Bewertungsgleichung (37) stimmt mit der Sicherheitsédquivalentgleichung des CAPM Uberein.
Auch wenn man dem CAPM-Bewertungsansatz folgen méchte, sollten und kénnen so die bewer-
tungsrelevanten Informationen (ber die Risiken direkt aus der unsicheren ZahlungZ des Bewer-
tungsobjekts abgeleitet werden.'?

Werden (objektivierte) historische Daten fiir Z (Ertrdge oder Dividenden) verwendet, kénnen auch
objektivierte Werte (i.S.d. IDW S 1) bestimmt werden. Trotz Objektivierung bleibt aber ein wesentli-
cher Vorteil bestehen: Es sind keine historischen Marktrenditen zum Bewertungsobjekt erforderlich.
Im Gegensatz zur traditionellen Renditegleichung des CAPM ist die dargestellte Variante auch prob-
lemlos anwendbar bei (moglicherweise) negativen Zahlungen. Zudem kann aus Kommunikations-
zwecken das Bewertungsergebnis selbstverstandlich auch in einen Kapitalkostensatz (oder einen
impliziten Beta-Faktor) umgerechnet werden.''3

Festzuhalten ist, dass die Replikationsgleichungen nicht im Widerspruch zum CAPM stehen,
wenn die gleichen Annahmen wie im CAPM getroffen werden.

g) Praxishinweise

Fur die (Bewertungs-)Praxis ist festzuhalten, dass gerade der Umgang mit Risiko die zentrale Heraus-
forderung der Bewertung darstellt. Bewertungsverfahren missen den Umfang der bewertungsrele-
vanten Risiken des Bewertungsobjekts (z.B. ausgedriickt aus Wahrscheinlichkeitsverteilung der
Cashflows) auf eine Zahl transformieren. Grds. ist dabei der empfehlenswerte Weg unmittelbar die
Risiken der zu bewertenden Zahlungen selbst zu bewerten, also ein RisikomaB3 bezogen auf eine
Cashflow-GroBe (ausgedriickt in Geldeinheiten) zu bestimmen. Bei der Ableitung individueller Ent-
scheidungswerte werden die Risikoinformationen des Bewertungssubjekts (einschl. sog. Insider-In-
formationen) in die Bewertung eingehen, was durch eine quantitative Risikoanalyse und simulati-
onsbasierte Risikoaggregation moglich ist, die zu einer Haufigkeitsverteilung der zu bewertenden
Zahlung fuhrt. Diese kann vereinfachend auf ein RisikomaB wie Standardabweichung oder (relati-
ver) Value-at-Risk der Cashflows abgebildet werden. Im Kontext der Bestimmung objektivierter
Werte kann man alternativ historische Ertrags- oder Cashflow-Schwankungen auswerten und so ein
bewertungsrelevantes RisikomaB ableiten. Bei der Bewertung eines Unternehmens als Ganzes (aus
Sicht eines dauerhaft engagierten Investors) sind aber grds. die unsicheren Cashflows (oder Dividen-
den) bewertungsrelevant.

112 Vgl. dazu Weston/Lee, JoF 1977, 1779; Ballwieser, BFuP 1981, 97; Spremann; sowie GleiBner/Wolfrum, FB 2008,
602; und Knackstedt.
113 Mit der Aufgabe des Fallbeispiels aus Rn. 94 ff. mit p, = 0,5 ergibt sich z.B. Wy(Z,) = 200 Mio und ein impliziter
keg —r;  0,05-0,04 ) )
Beta-Faktor: p = ——— = —————=0,25. wobei kg nach (34) als 0,05 bestimmt wurde.

€ _r, 0,08-0,04
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1. Unsicherheit, Risiko und Unternehmenswert

Der Umgang mit Risiken stellt die zentrale Herausforderung von Bewertungen dar. Dabei
muss dieses Risiko — bevorzugt bezogen auf die ErgebnisgréBe — quantifiziert und modell-
theoretisch erfasst werden.

Der Risikoquantifizierung basierend auf (historischen) Aktienrenditen, wie sie tGblicherweise bei An-
wendung des Capital Asset Pricing Modells erfolgt, liegt ein vollig anderes Risikoverstandnis zu-
grunde. Hier werden die Risiken eines (kurzfristig engagierten) Aktionars betrachtet, dessen Risiken
sich im Wesentlichen aus unsicheren Aktienkursschwankungen ergeben, da er keinen Zugriff auf
die unsicheren freien Cashflows des Unternehmens hat. Aus dieser Perspektive empfiehlt es sich bei
dieser Form der Bewertung, eher von einer ,Aktienbewertung’ zu sprechen, da die Risikoquantifizie-
rung nicht auf die unsicheren Cashflows abzielt. Nur unter restriktiven Annahmen (wie vollkomme-
ner Kapitalmarkt und Proportionalitdt von Cashflows und Rendite-Schwankungen''4) stimmen
beide Risikoquantifizierungen und damit die daraus abgeleiteten Werte Uberein.

Es ist insgesamt fur eine sachgerechte Bewertung von zentraler Bedeutung, dass die be-
wertungsrelevanten Risiken der Ertrage bzw. Cashflows nachvollziehbar quantifiziert und
durch ein geeignetes RisikomaB abgebildet werden.

Sachgerechte Grundsatzentscheidungen sind also speziell bzgl. RisikomaB, Risikobezugseinheit (Er-
gebnis oder Rendite), Berechnungszeitraum (historisch oder zukunftsbezogen) und Diversifikations-
grad des Bewertungssubjekts zu treffen.

114 Mai, ZfB 2006, 1225; und GleiBner, WiSt 2011, 345.
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