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Abstract

Der Bestimmung riskoaddguater Diskontierungssdtze kommt bei  der
Unternehmensbedeutung e ne zentrale Bedeutung zu. Wird zu deren Bestimmung in
der praktischen Anwendung das CAPM verwendet, gilt es dabei, risikolose
Zinssatze und Risikopramien zu bestimmen, fur die erwartete Renditen des
Marktportfeuilles und Beta-Faktoren als Mal3grofden fur das systematische Risiko
bendtigt werden. Passend zu den zu bewertenden erwarteten UberschussgroRen
sollten auch die zur Diskontierung verwendeten Renditeforderungen die im
Bewertungszeitpunkt erwarteten kinftigen Renditen vergleichbarer Anlagen
widerspiegeln. Die weitaus meisten Beitrage zur Operationalisierung des CAPM
leiten die Renditeforderungen jedoch aus historischen Kapitalmarktrenditen ab. Wir
zeigen in diesem Beitrag auf, wie erwartete kinftige Renditen aus beobachtbaren
Grofen, vor alen den Zinsstrukturkurven und den  beobachtbaren
Analystenprognosen, zukunftsorientiert abgeleitet werden kénnen. Damit wird eine
konzeptionell schlissigere Bewertung der im Bewertungszeitpunkt erwarteten
kunftigen Uberschilsse mit den zeitgleéich erwarteten kinftigen Renditen
ermdglicht.

JEL-Klassifikation: G31, G11, G12






l. Problemstellung

Es ist inzwischen algemein akzeptiert, dass bei der Unternehmensbewertung die im
Bewertungszeitpunkt erwarteten zukiinftigen Uberschiisse zugrunde zu legen sind. Es
wurden auch die Bedingungen klar herausgearbeitet, unter denen man bel einer
Diskontierung von kunftigen Einzahlungstiberschiissen oder kinftigen (Residual-)
Gewinnen zu identischen Unternehmenswerten gelangt.

Weiter besteht heute weitgehend Einigkeit, dass die Diskontierung mit
Renditeforderungen des Kapitalmarktes fur vergleichbare Anlagealternativen erfolgen
sollte. Als Standardmodell gilt inzwischen auch in Deutschland das Capital Asset
Pricing Model (CAPM),® nach dem sich die Renditeforderung zusammensetzt aus
einer risikolosen Verzinsung und einer Riskopréamie, die nur das im
Kapitalmarktportfolio nicht diversifizierbare systematische Risiko berlicksichtigt.
Man kann das CAPM auch als Sonderfall der allgemeineren Arbitrage Pricing Theory
(APT) verstehen, die neben dem Marktrisiko auch andere Risikofaktoren wie z.B. das
Wachstum des Bruttosozial produkts oder die Anderungen in den Realzinsen explizit
berticksichtigen kann.*

Fur die praktische Anwendung muissen die theoretischen Begriffe durch empirisch
beobachtbare GrofRen operationalisiert werden. Bel Anwendungen des CAPM gilt es,
risikolose Zinssdtze und Risikopréamien zu bestimmen, fur die erwartete Renditen des
Marktportfeuilles und Beta-Faktoren as Mal3grofen fur das systematische Risiko
bendtigt werden. Passend zu den erwarteten kiinftigen Uberschussgrofen sollten auch
die zur Diskontierung verwendeten Renditeforderungen die im Bewertungszeitpunkt
erwarteten kiunftigen Renditen vergleichbarer Anlagen widerspiegeln. Die weitaus
meisten Beitrdge zur Operationalisierung des CAPM leiten die Renditeforderungen
jedoch aus historischen Kapitalmarktrenditen ab.

Wir zeigen in diesem Beitrag auf, wie erwartete kiinftige Renditen aus beobachtbaren
Grolen abgeleitet werden konnen und damit eine konzeptionell schllissigere
Bewertung der im Bewertungszeitpunkt erwarteten kiinftigen Uberschiisse mit
zeitgleich erwarteten kiinftigen Renditen erméglichen.

In Abschnitt 11. begriinden und erlautern wir die Ableitung von risikolosen Zinssdtzen
aus Zinsstrukturkurven. Abschnitt 111. beginnt mit einer kritischen Diskussion der
Ublichen Ableitung von Marktrisikopréamien und Beta-Faktoren aus redlisierten
Renditen, um dann aufzuzeigen, wie erwartete Kapitalkosten und Risikopramien aus
beobachtbaren Erwartungen der Kapitamarktteilnehmer abgeleitet werden konnen.
Abschnitt 1V. enthélt eine zusammenfassende Wirdigung.

Vgl. bereits die fur den deutschen Sprachraum grundlegende Dissertation von Busse von Colbe
(1957).

2 Vgl. Preinreich (1937); Liicke (1955); Kloock (1981); Peasnell (1982).

3 Vgl. IDW S1.135. In einer Befragung von US-Unternehmen von Bruner/Eades/Harris/Higgins
(1998) gaben 85% an, ein teilweise modifiziertes CAPM zu verwenden. Fir deutsche Unternehmen
lag die Quote der Unternehmen, die kapitalmarktorientierte Eigenkapital kostensétze verwenden in
der Befragung von Pellens/Tomaszewski/Weber (2000) bei knapp 50%. Nach einer aktuellen
KPMG Befragung zur wertorientierten Unternehmenssteuerung wird zur ,, Berechnung der
Eigenkapitalkosten Ublicherweise das ... (CAPM) herangezogen®; Aders/Hebertinger (2003), S. 21.
Vgl. zur Darstellung der Bewertungskonzeptionen die exzellenten Lehrbuchdarstellungen z.B. bei
Copeland/Weston (1988); Brealey/Myers (2003); Ross/Westerfield/Jaffe (2005).
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[I.  Bestimmungvon risikolosen Zinssatzen

Jede finanzwirtschaftliche Bewertung besteht in einem Vergleich der erwarteten
kionftigen Zahlungen, die dem Bewertungssubjekt (hier: Kaufer) vom
Bewertungsobjekt (hier: Unternehmen) zuflieRen mit den erwarteten kinftigen
Zahlungen aus alternativen Bewertungsobjekten (insb. Kapitalmarktanlagen). Die
erwarteten kinftigen Zahlungen der zu bewertenden Alternativen unterscheiden sich
regelmaldig in der Hohe, dem zeitlichen Anfall und in der (Un-) Sicherheit.

Es sei hier als Beispiel zundchst als Bewertungsobjekt ein Unternehmen betrachtet,
das fur einen begrenzten Zeitraum von 8 Jahren sichere Zahlungen in Hohe von 168
GE pro Jahr erwarten lasst (z.B. aus der vom Bund garantierten Weitervermietung
einer Immobilie). Zum Bewertungszeitpunkt werde auf dem Kapitalmarkt eine
endféllige Bundesanleihe gehandelt, die jahrlich 60 GE Zinsen zahlt und aus der am
Ende der Restlaufzeit von noch 8 Jahren der Nominalbetrag von 1000 GE
zurtckfliefdt. Die Zahlungen vom Bewertungsobjekt und aus der Kapitalmarktanlage
seien as vergleichbar sicher unterstellt. Die Unterschiede im zeitlichen Anfall der
Zahlungen werden durch Diskontierung auf einen einheitlichen Zeitpunkt (hier:
Bewertungszeitpunkt) ausgeglichen.

Die Bewertung des Bewertungsobjektes und der Bundesanleihe erfolgt nach dem
CAPM mit dem riskolosen Zinssatz. IDW S1.120 fordert fir Zwecke der
objektivierten Unternehmensbewertung die Verwendung des landesiiblichen
Zinssatzes fUr eine (quasi-) risikofreie Kapitalmarktanlage (Basiszinssatz), wobel
grundsétzlich auf die langfristig erzielbare Rendite offentlicher Anleihen abzustellen
sei. Bei dffentlichen Anleihen kann man jedenfalls fur viele entwickelte Staaten in der
Regel davon ausgehen, dass das Ausfallrisiko vernachlassigbar gering ist. Sie erhalten
von den Ratingagenturen regelmaldig auch die besten Bewertungen (AAA (S&P), Aaa
(Moody’s)). Nach dem Grundsatz der Laufzeitdguivalenz sollten die Fristigkeiten des
Basiszinssatzes und der zu bewertenden Zahlungen Ubereinstimmen.

IDW S1.121 verbindet diese Laufzeitdguivalenz mit dem Stichtagsbezug: Die am
Bewertungsstichtag gultigen Renditen sind heranzuziehen. Damit sind aktuelle
Zinssétze zu verwenden und nicht historische Durchschnittsrenditen oder in Zeiten
,hiedriger* oder , hoher* Zinsen erwartete kiinftige hohere bzw. niedrigere Zinssétze.
Bei der finanzwirtschaftlichen (Unternehmens-) Bewertung geht es um den Vergleich
von Alternativen zu einem Bewertungszeitpunkt. Die in diesem Zeitpunkt geltenden
Marktzinsen gelten gleichermal3en fir das Bewertungsobjekt und fur die
Alternativanlage. Die Verwendung anderer Zinssdtze verandert implizit den
Bewertungsstichtag.”

> Vgl. die dhnliche Argumentation bei Schwetzler (1996), S. 1090 f.
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Abbildung 1: Zinsstrukturkurven fir Bundesanleihen und Zinsswaps
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Quelle: Bloomberg, Code YCRV.

Im Bewertungszeitpunkt liege die in Abbildung 1 wiedergegebene Zinsstruktur fir
Bundesanlethen (,EUR German Sovereign®) und fir von deutschen Banken
guotierten Zinsswaps (,Deutschmark Swap Rates’) vor; Tabelle 1 enthdt die
zugehdrigen Zinssdtze. Fir steigende (Rest-) Laufzeiten werden hohere Zinssédize
beobachtet. Der Unterschied zwischen den Zinssdtzen fur Zinsswaps und for
Bundesanleithen ist wesentlich auf die hohere Bonitdt des Bundes als Schuldner
zurtckzufuhren.

Als laufzeitdguivalente Rendite wére nach der IDW-Empfehlung im Beispiel der
Zinssatz von 4,0728% fur eine Bundesanleihe mit 8 Jahren Restlaufzeit zu verwenden.
Dies fuhrt zu Barwerten von 1115,57 GE fir die Bundesanleihe (vgl. Tabelle 1, Panel
A) und von 1119,44 GE fur das Bewertungsobjekt (vgl. Tabelle 1, Panel B).

Zu diesem Wert wird diese Bundesanleihe freilich nicht gehandelt werden. Der
Marktwert der Bundesanleihe betragt 1131,71 GE und ergibt sich aus der
Diskontierung mit Zerobondfaktoren, die aus der im Bewertungszeitpunkt geltenden
Zinsstrukturkurve fir Bundesanleihen abgeleitet wurden® (vgl. Tabelle 1, Panel A).
Die Unterbewertung resultiert bel der im Beispiel vorliegenden normalen Zinsstruktur
aus einer zu starken Abzinsung der einzelnen Zahlungen. Wenn ein Handler auf Basis
der Empfehlungen in IDW Sl entscheidet, wirde er seine Bestdnde an
Bundesanlethen unter dem Marktwert verduf3ern und damit letztlich systematisch
Verluste einfahren. Ein solcher Handler wirde sehr schnell aus dem Markt
ausscheiden (mussen).

 zur Herleitung der Diskontfaktoren mit Hilfe des Bootstrappingverfahrens oder mit Hilfe expliziter

Formeln vgl. Gruber/Overbeck (1998); Meyer-Bullerdiek (2003), S. 298-303; Rolfes (2003), S.
171-183.
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Wendet man die marktkonforme Bewertung mit der Zinsstruktur auf das
Bewertungsobjekt an, so gelangt man zu einem Unternehmenswert in Hohe von
1148,20 GE (vgl. Tabelle 1, Panel B). Die Unterbewertung bei Diskontierung mit der
durchschnittlichen Rendite ist hier hoher, da die Zahlungen beim Bewertungsobjekt
fruher anfallen als bei der Bundesanleihe.
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Es wird hier deutlich, dass IDW S1 — unnétig — eine Fehlbewertung verlangt, die
angesichts der Verfligbarkeit von Zinsstrukturkurven leicht vermieden werden kann.
Die Verwendung der Zinsstruktur auch fir die Unternehmensbewertung haben
Schwetzler (1996) und Drukarczyk (1996) schon in friheren Auflagen seiner
Unternehmensbewertung als konzeptionell richtig dargestellt, dies aber nicht
nachdrticklich weiter verfolgt, weil sie bei der Umsetzung , technische Probleme* —
insbesondere die Verfiigbarkeit von Zinsstrukturdaten — sahen.” Diese Probleme sind
schon langer weniger relevant, da Zinsstrukturkurven heute online bei verschiedenen
Datenanbietern wie z.B. Bloomberg, Datastream oder Reuters einfach und schnell
verfiigbar sind.® Solche Zinsstrukturkurven liegen nicht nur fir Bundesanleihen vor,
sondern  z.B. auch fir Emissonen von Banken, fiur Pfandbriefe und
Kommunal obligationen sowie insbesondere fir Zinsswaps.

Zinsstrukturkurven liegen nur fur begrenzte Laufzeiten vor, die fir Bundesanleihen
freillich inzwischen bis 30 Jahre reichen (vgl. Abbildung 1). Fir Zinsswaps sind
Quotierungen bis zu 50 Jahre verflgbar. Fur Laufzeiten von mehr als 10 Jahren
werden Angaben nicht mehr fur jedes Jahr gemacht, sondern nur in groferen
Zeitabstanden von 5 oder 10 Jahren. Von den Marktteilnehmern sind Quotierungen fir
Zinsswaps auch fur andere Zeitraume zu bekommen.

Bel der Unternehmensbewertung wird — anders als bislang im Beispiel unterstellt —
regelmaRig von einer unbegrenzten Laufzeit der zu diskontierenden Uberschiisse
ausgegangen und diesin IDW S1.121 zum Anlass genommen, vereinfachend zundchst
auf die (Durchschnitts) Rendite von offentlichen Anleihen mit einer begrenzten
Restlaufzeit von 10 oder mehr Jahren zurlckzugreifen. Fur den Zeitraum nach der
festen Laufzeit sei weiter fUr die erforderliche Wiederanlage eine Prognose Uber die
dann zu erwartende Umlaufrendite erforderlich. Vereinfachend konne ,zur
Orientierung die Zinsentwicklung der Vergangenheit herangezogen werden.“®

IDW S1.121 sieht damit ein Zwei-Phasen-Modell mit abschnittsweise flacher
Zinsstruktur vor, bei dem in der ersten Phase ein auf den Bewertungsstichtag
bezogener beobachtbarer Marktzinssatz fur offentliche Anleithen mit einer festen
Laufzeit und in der zweiten Phase ein prognostizierter Zinssatz fir den Zeitraum nach
der festen Laufzeit verwendet werden soll.

Die Verwendung eines einheitlichen Zinses fir die erste Phase entspricht damit dem
Stichtagsprinzip, aber wie oben bereits ausgefiihrt nicht dem Prinzip der
Laufzeitaquivalenz, die durch Ruckgriff auf die Zinsstruktur leicht hergestellt werden
kann.

Fir die erste Phase stehen seit langerem auch Renditen fur offentliche Anlethen mit
mehr als 10 Jahren Restlaufzeit zur Verfigung. Gleichwohl wird hier fur die
Verwendung der Renditen von Bundesanleihen mit einer Restlaufzeit von 9-10 Jahren
pladiert und dies mit der geringeren Liquiditdt von Anlethen mit langeren

! Vgl. Schwetzler (1996), S. 1096; Drukarczyk (1996), S. 244.

Bei Bloomberg unter Code Y CRV oder bei Datastream unter Yield Curve program 401N. Auchim
Internet finden sich verschiedene kostenfreie Anbieter.
IDW S1.121.
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(Rest-)Laufzeiten begriindet.’ Es soll hier nicht bezweifelt werden, dass sowohl das
Angebot als auch der Handel bel kirzeren Laufzeiten grof3er ist. Aber auch fur die
l&ngeren Laufzeiten besteht durchaus ein aktiver Markt,"™* aus dem die benétigten
Diskontierungsfaktoren verlasslich abgel eitet werden konnen.

Die Verwendung der Renditedaten fur langere Laufzeiten hat — insbesondere fir die
objektivierte Unternehmensbewertung — den Vorzug, dass ein grof3erer Anteil der
zeitlich néher am Bewertungsstichtag liegenden erwarteten kiinftigen Zahlungen mit
nachprifbaren Zinssatzen erfolgt. Aus diesem Grund pléadieren Drukarczyk (2003),
Wenger (2003) und wohl auch Ballwieser (2003) fur eine Verwendung der langeren
Laufzeiten'®, wahrend in der Bewertungspraxis (noch) an der Verwendung der
Renditen von Laufzeiten von 9-10 Jahren festgehalten wird.™®

Fur die zweite Phase nach der festen Laufzeit sei dann eine Prognose der
Anschlussverzinsung erforderlich, diein IDW S1.121 als,, Prognose Uber die nach der
Laufzeit zu erwartende Umlaufrendite® prazisiert wird. Eine solche Prognose ist
frellich konzeptionell verfehlt, weil sie nicht dem Stichtagsprinzip der Bewertung
entspricht.* Vielmehr sind Renditen festzulegen, die aus Sicht des Stichtages fiir im
Markt nicht gehandelte Schuldtitel mit noch langeren Laufzeiten erwartet werden.
Anhaltspunkte daftir kbnnen wieder aus den Zinsstrukturkurven enthommen werden,
die im langfristigen Bereich regelmaliig sehr flach verlaufen. In Abbildung 1 betragt
der Unterschied der Durchschnittsrenditen von Bundesanleihen mit 10 und 20 Jahren
Restlaufzeit 0,4712% und mit 20 und 30 Jahren nur noch 0,1258%. Es liegt dann
nahe, als Renditen fur die Zeitrdume nach den verflgbaren Laufzeiten die aus den
Renditen der letzten Laufzeiten abgeleiteten Diskontierungsfaktoren zu verwenden.
Fur den weiteren Verlauf der Renditen kann insbesondere auch auf die weitgehend
parallele Zinsstruktur von Zinsswaps zurtickgegriffen werden, wobel dann der als
credit spread charakteriserte Renditeunterschied zwischen Zinsswaps und
Bundesanleihen gleicher Laufzeit zu berlicksichtigen ist.

Bei der (konzeptionell verfehlten) Prognose der kinftigen Umlaufrenditen wird
regelmallig auf die historische Zinsentwicklung zuriickgegriffen und zum Tell
behauptet, dass ,,ein langfristiger Mittelwert den besten Schatzwert“'® darstelle. Die
Festlegung eines solchen Mittelwertes ist dann ein Folgeproblem, da dieser Mittelwert
z.B. sehr davon abhéngt, welche Betrachtungsperiode gewahlt und wie der Mittelwert
gebildet wird. Aufgrund einer Betrachtung der Zeitreihen der Umlaufrenditen und der
Redzinsen fur Bundesanlethen mit 9-10 Jahren Restlaufzeit kommen
Widmann/Schieszl/Jeromin (2003) zu dem nicht objektivierbaren Ergebnis, dass auch

10
11

Vgl. Widmann/Schieszl/Jeromin (2003), S. 801.

Vgl. auch die Hinweise von Ballwieser (2003), S. 27 f. und Wenger (2003), S. 482 zur Liquiditét
von Bundesanleihen mit |éngerer Laufzeit.

Vgl. Drukarczyk (2003), S. 358; Wenger (2003), S. 479-482; Ballwieser (2003), S. 25-30.

Vgl. Widmann/Schieszl/Jeromin (2003), S. 801 mit dem irrefihrenden Verweis auf IDW S1.121, da
dort von einer ,, Restlaufzeit von zehn oder mehr Jahren* (Hervorhebung durch die Verfasser)
gesprochen wird. Wenger (2003), S. 482-484, 489-494 berichtet Uiber die Festlegung der risikolosen
Zinssdtze in neueren Bewertungsgutachten.

Sorgféltiger formuliert hier Drukarczyk (2003), S. 358, dass ,,eine Annahme Uber die nach dieser
Laufzeit erzielbare risikolose Rendite erforderlich (ist).* Allerdings sprich er an anderer Stelle auch
von einer , notwendigen Prognose des am Laufzeitende der Erstanlage geltenden
Wiederanlagezinssatzes* (ebenda, S. 355).

Vgl. in diesem Sinne Schwetzler (1996), S. 1096.
So Widmann/Schieszl/Jeromin (2003), S. 802. Vgl. auch Drukarczyk (2003), S. 355, der diesals
»pragmatischen Naherungsvorschlag® ansieht; Ballwieser (2003), S. 25.

12
13

14

15
16
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fur die Zukunft ein Realzins auf dem Niveau des historischen Durchschnitts von 4,0
bis 4,5% erwartet werden kénne. Kombiniert mit einer Inflationserwartung von ca. 2%
kommen sie zu einem prognostizierten Wiederanlagezins von 6,0 bis 6,5% fir die
zweite Phase, der deutlich Uber den Renditeforderungen des Kapitalmarktes liegt, die
in den aktuellen Zinsstrukturkurven zum Ausdruck kommen.

Wendet man die Empfehlungen von Widmann/Schieszl/Jeromin (2003) auf die
betrachtete Belispielsituation an, so wéaren die Zahlungen der ersten 10 Jahre mit einem
Zinssatz von 4,2686% (Bundesanleihen) und fur die Jahre danach mit 6,0000% bis
6,5000% abzuzinsen. Wahlt man hier den mittleren Wert von 6,2500%, so erhét man
fir das in Tabelle 1 betrachtete Bewertungsobjekt mit hier nun unterstellter
unendlicher Laufzeit der jahrlichen Zahlungen von 168 GE einen Unternehmenswert
von:

10
3.114,27=% 168 —+ 168 1 = .
=1(1+0,042686)' 0,06250 (1+0,042686)

Der Sprung in den Zinssdtzen vom zehnten auf das elfte Jahr von fast 200
Basispunkten erscheint schon auf den ersten Blick dkonomisch héchst fragwurdig.
Dieses Vorgehen ,in der praktischen Unternehmensbewertung” fihrt verglichen mit
einer Bewertung von 3.923,10 GE unter Verwendung der Diskontierungsfaktoren aus
der am Bewertungsstichtag vorliegenden Zinsstruktur fur Bundesanleithen zu einer
massiven Unterbewertung um mehr a's 20% (vgl. Tabelle 1, Panel C).Y’

Es ist uns nicht recht verstandlich, warum angesichts der einfachen und schnellen
Verfugbarkeit verlasslicher Zinsstrukturdaten diese nicht fur Zwecke der
Unternehmensbewertung  herangezogen werden.® Die  finanzmathematischen
Grundlagen sind seit langem bekannt und deren Anwendung géngige Praxis bel der
Bewertung von Wertpapieren im Handel oder im Asset Liability Management. Ein
Ausbildungsdefizit sollte schnell behoben werden kénnen.

Auch das Argument eines nicht angemessenen Berechnungsaufwandes kann nicht
Uberzeugen. Bei Unternehmensbewertungen werden regelmallig Rechenmodelle
eingesetzt, die leicht um periodenspezifische Diskontierungssétze erweitert werden
konnen.

Bel Verwendung der Zinsstrukturkurve ertibrigt sich auch das weitere Problem der
Zusammenfassung unterschiedlicher Zinsséatze zu einem ,, einheitlichen Basiszinssatz”.
Die dazu vorliegenden Rechenvorschlage aus der Praxis basieren auf der Annahme

¥ m langeren Laufzeitbereich wurden die Angaben der Zinsstrukturkurve fur 10, 20 und 30 Jahre
verwendet und fir Laufzeiten zwischen 10 und 20 Jahren sowie zwischen 20 und 30 Jahren linear
interpoliert. Fur Laufzeiten Uber 30 Jahre wurde angenommen, dass der Zinssatz fur 30 Jahre gilt.
Hier kdnnte man auch daran denken, die Angaben aus den Swapkurven fir |&ngere Laufzeiten zu
berticksichtigen, die einen eher vernachldssigbar geringen weiteren Anstieg ausweisen werden. Es
sei angemerkt, dass eine einfache lineare Interpolation nur eine Naherung ist. Konsistente
arbitragefreie Zinsstrukturkurven verlaufen degressiv, vgl. Gebhardt/Mansch (2001), S. 43-45.
Wenger (2003) vertritt provokant die These, dass mit dem Festhalten an der tiberkommenen Praxis
eine Absenkung des Basi szinses verhindert werden soll, um durch eine Unterbewertung
Minderheiten zu benachteiligen. In der aktuellen Zinssituation ergeben sich in der Tat niedrigere
Unternehmenswerte bei Anwendung der in der Praxis Ublichen Diskontierungssétze.

18
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konstanter bzw. konstant wachsender Projektiiberschiisse™ und fiihren bei einem
davon abweichenden Verlauf der zu bewertenden Zahlungen zu einer weiteren
vermeidbaren Fehlbewertung.

Das Argument, die Unterschiede in den Bewertungsergebnissen bei Verwendung der
Zinsstruktur und bei Verwendung eines einheitlichen Basiszinssatzes seien
vernachlassigbar gering,®® wird durch das Beispiel deutlich widerlegt. Ob die
Unterschiede grof3er oder kleiner sind, hangt von der Struktur der Zahlungsreihe und
von der aktuellen Zinsstruktur ab. Selbst wenn in konkreten Konstellationen die
Unterschiede gering ausfallen sollten, rechtfertigt dies nicht das Festhalten an einem
falschen Bewertungskonzept. Es geht gerade bei Unternehmensbewertungen oft um
Grolenordnungen, bel denen auch kleinere — vermeidbare — Ungenauigkeiten grof3e
absolute Betrage zur Folge haben.

Fur die Vewendung der aus der Zinsstrukturkurve abgeleiteten Zerobond-
Diskontierungsfaktoren spricht auch folgende konzeptionelle Uberlegung: Der
risikolose Zins gibt im einperiodig konzipierten CAPM die Rendite einer Anlage frel
von Markt- und Ausfallrisiken an, die gut durch einen Zerobond des Bundes (z.B.
Finanzierungsschétze des Bundes) operationalisiert werden kann. Im
Mehrperiodenfall ergibt sich zusétzlich das Zinsanderungsrisiko auch bei ansonsten
riskolosen Bundesanleihen. Will man eine riskolose Zahlung in t=2, 3, ... ©
bewerten, so ist eine laufzeitaguivalente risikolose Vergleichsanlage ein Zerobond des
Bundes mit Laufzeit t=2, 3, ... . Auf seine jeweilige Laufzeit bezogen ist dieser
Zerobond risikolos und weist anders als eine Bundesanleihe insbesondere kein
Zinsanderungsrisiko auf.?* Die Verwendung der Zerobondfaktoren filhrt somit zu
einem auch um das Zinsdnderungsrisko bereinigten risikolosen Zinssatz. Der
Mehrperiodenfall wird damit gedanklich zerlegt in eine Reihe von Einperiodenféllen
mit unterschiedlicher Periodenlénge. Fir jede einzelne Zahlung wird dann eine
CAPM-Bewertung vorgenommen und diese Bewertungen zu einem Gesamtwert
zusammengefasst. Dies unterstellt Wertadditivitdt, die auf einem entwickelten
K apitalmarkt weitgehend gegeben sein diirfte.?

19 vgl. z.B. Widmann/Schieszl/Jeromin (2003), S. 803; Wenger (2003), S. 484-489. Im Beispiel

betrégt der so ermittelte einheitliche Basiszinsi = 5,3945% mit:
10 1 . 1 11
t=1(1+0,042686)' (1+0,042686)° 00625 i’

So Ballwieser (2003), S. 24; Wenger (2003), S. 488.

Die Zinszahlungen einer Bundesanleihe wahrend der Laufzeit sind auf den Endzeitpunkt anzulegen.
Es besteht dann Unsicherheit, zu welchen Zinssétzen dies mdglich sein wird.
Vgl. die analogen Uberlegungen bei der Herleitung des Multiperiod CAPM bereits bei Fama (1977).

20
21

22
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1. Bestimmung von Risikopréamien

Die Bestimmung von Risikopramien fir Bewertungsobjekte erfordert im Kontext des
CAPM die Festlegung von Marktrisikopramien und von Beta-Faktoren als Mal3grofien
fir das systematische Risiko. Dabel sollte es sich konzeptionell wieder um erwartete
kunftige Marktrisikoprémien und erwartete kiinftige Beta-Faktoren handeln.

In IDW S1.136 wird der grundsétzliche Zukunftsbezug auch der Risikoprémien und
ihrer Bestandteile angesprochen, aber sofort mit dem Verwels auf die (noch
bestehende) Bewertungspraxis Ubergangen, in der sowohl Marktrisikoprdmien als
auch Beta-Faktoren aus historischen Daten abgel eitet werden.

1. Ableitung aus historischen Kapitalmarktdaten
a) Marktrisikopramien

Marktrisikoprdmien werden oft aus den historischen Zeitreithen von Aktienindizes als
Operationalisierung fur die Marktrendite und der Rendite von Schuldtiteln des Bundes
abgeleitet. Die Ergebnisse sind hochst unterschiedlich und hangen davon ab,

e welche Aktienindices (z.B. DAX, FAZ-Index) und welche Schuldtitel des
Staates gewdhlt werden (z.B. Finanzierungsschdtze des Bundes,
Bundesobligationen, Bundesanleihen mit unterschiedlichen Restlaufzeiten);

e  welche Zeitperioden betrachtet werden;
welche Form der Durchschnittsbildung gewahlt wird (arithmetisches oder
geometrisches Mittel).%

Tabelle 2 enthdlt eine von Drukarczyk (2003) vorgenommene und von uns um die
jungste Publikation von Stehle (2004) erganzte Zusammenstellung der Ergebnisse
insbesondere von Untersuchungen fir den deutschen Markt, die sehr unterschiedliche
Marktrisikopramien présentieren, die von 2,66% bis 8,2% p.a. reichen.?* Die jahrlich
fortgeschriebene klassische Langfriststudie von Ibbotson ermittelt Uber einen
Zeitraum von mehr als 70 Jahren eine Marktrisikopramie von 6,5% fir den US-Markt.
Es wird in Tabelle 2 deutlich, dass die Ergebnisse insbesondere von der
Betrachtungsperiode abhangen.

23 Vgl die Diskussion bei Damodaran (2002), S. 160-164; Stehle/Hausladen (2004), S. 930-931.

24 \/gl. auch die Ubersichten bei Ballwieser (2002), S. 738-741; Widmann/Schieszl/Jeromin (2003), S.
804-807.
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Tabelle 2: Historische Marktrisikopramien

Autoren Untersuchungss Land Nominale Rendite vor Steuer Rendite  Rendite  Riskopra Risikopra
zeitraum mie mie
Arithm.  Geom. Arithm.  Geom.
Mittel Mittel Mittel Mittel
Ibbotson 1926-1995 USA e Portefeuille aus Stammaktien 12,5 10,3
e Portefeville aus festverzindichen 6,0 5,6 6,5 4,7
Anlethen von Unternehmen
e Portefeuille aus treasury bills 38 37
Stehle/Hartmond 1954-1988 BRD e Portefeville aus Stamm-  und 12,1
(1991) Vorzugsaktien nv. - 4,6
e Langfristige, festverzingdiche 75
Wertpapiere
e Monatsgeld 53
Bimberg (1991) 1954-1988 BRD e Portefeuille aus Stammaktien 15,0 11,9
o Portefeville aus Bundesanleihen 6.8 6,6 82 53
» Tagesgeld - 5.1
Uhlir/Steiner (1991) 1953-1984 BRD e Portefeuille aus Stammaktien 14,4
o Portefeuille aus Obligationen 79 nv. 6,5
« Portefeille aus 46
Schatzanwei sungen des Bundes
Morawietz (1994) 1870-1984 BRD e Portefeuille aus Stammaktien 8,9
e Portefeville aus festverzingichen Nn.V. 58 - 31
Wertpapieren
o Tagesgeld 44
Stehle (1999) 1969-1998 BRD e Portefeuille aus Stammaktien 14,45 10,8
o Bundeswertpapiere 78 7.6 6,65 3,2
Stehle (2004) 1955-2003 BRD e Portefeuille aus Aktien des CDAX 12,40 9,50
o Portefeville  aus  langfristigen 6,94 6,84 5,46 2,66
Bundeswertpapieren (REXP)

Quelle: In Anlehnung an Drukarczyk (2003), S. 366 und erganzt um Stehle (2004), S. 921.

Nach einer Diskussion der verschiedenen empirischen Unternehmungen wird in dem
Beitrag von Widmann/Schieszl/Jeromin (2003) hervorgehoben, dass fir den
deutschen Kapitalmarkt ,Marktrisikopramien von 4% bis 5% fir geometrische
Durchschnitte und 6% bis 8% fiir arithmetische Durchschnitte wiederholt belegt*®
seien. FUr Ballwieser (2002) sind Werte ,,von knapp 5% bis knapp 7% ... zu hoch.
Nahe liegender erscheinen vielleicht die rund 3% von Stehle fiur den Zeitraum von
1969 bis 1998.“?° Eine objektivierbare Bestimmung von Marktrisikopramien
ermoglichen die Studien auf Basis historischer Daten nicht.

Die verbreitete Verwendung historischer Marktrisikopramien unterstellt, dass die
Wahrscheinlichkeitsverteilung der Risikopramien in der jewells betrachteten
Vergangenheit stabil war und dies auch in der Zukunft so bleiben wird. Diese
Annahme erscheint zumal nach den Kursentwicklungen der letzten Jahre recht kiihn.
Es ist dazu von McKinsey-Beratern der Vorschlag gemacht worden, die as nicht
représentativ. empfundenen Jahre 1998 bis 2000 aus der historischen Analyse
herauszunehmen.“’ Eine sol che Eliminierung erscheint willkiirlich.

Die Annahme der Konstanz der Erwartungen wére leichter zu akzeptieren, wenn man
Daten aus der juingeren Vergangenheit verwendet. Damit verbunden ist dann
alerdings ein Verlust an Datenpunkten und eine Erhdhung des Standardfehlers der
Schatzung.?®

%5 \Widmann/Schieszl/Jeromin (2003), S. 806, 809. Eine explizite Empfehlung, diese Werte zu
verwenden, geben die Autoren jedoch nicht.

6 Ballwieser (2002), S. 739.

21 Vgl. Annema/Goedhart (2003), S. 11.

28 \/gl. Damodaran (2002), S. 160-171 mit Zahlenbeispielen.
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Die aus historischen Daten ermittelten Marktrisikopramien werden teilweise grob
gerundet oder durch Zu- oder Abschlage korrigiert. Stehle (2004) halt einen Abschlag
von 1-15% far ,vertretbar® und begrindet dies mit heute besseren
Diversifikationsmoglichkeiten aufgrund niedrigerer Transaktionskosten und dem
leichteren Zugang zu mehr Wertpapieren.?® Begriindung und GroRenordnung solcher
Korrekturen erscheinen erneut willkurlich. Dass Uber solche Korrekturen nachgedacht
wird, mag auch daran liegen, dass bel einem Zeitvergleich erkennbar ist, dass sich die
historischen Marktrisikopramien in aktuelleren Zeitperioden reduziert haben. Dies
deutet darauf hin, dass die fur die Verwendung historischer Durchschnittswerte
zentrale Annahme der Konstanz der Wahrscheinlichkeitsverteilungen nicht erfallt ist.

b) Beta-Faktoren

Beta-Faktoren werden oft ebenfalls aus historischen Daten abgeleitet, indem die
Renditen eines Wertpapiers gegen die Renditen eines Aktienindex regressiert werden.
Die Ergebnisse dieser Regressionen sind auch hier wieder oft sehr unterschiedlich und
héngen davon ab,

e welchelndizes (z.B. DAX, EURO-STOXX, MSCI World) gewéhlt werden,

o Uber welche Zeitraume (z.B. 200 Tage, 100 Wochen) die Regressionen laufen
sollen,

e  obdabei tagliche, wichentliche oder monatliche Renditen verwendet werden.*

Tabelle 3 zeigt exemplarisch die an einem Stichtag von unterschiedlichen
Finanzdienstleistern angebotenen Beta-Faktoren fur DaimlerChryder, die eine
Spannweite von 0,95 his 1,70 aufweisen. Diese ist darauf zuriickzufthren, dass die
unterschiedlichen Anbieter auch verschiedene Referenzindices, Zeitr&ume und
Renditeintervalle bei ihrer Berechnung verwenden.

29 v/gl. Stehle (2004), S. 921.

30 vgl. Damodaran (2002), S. 182-207. Timmereck (2002), S. 302-304 zeigt die aus unterschiedlichen
Annahmen resultierenden unterschiedlichen Ergebnisse exemplarisch fur ein Unternehmen (Bayer
AG) auf.
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Tabelle 3. Beta-Faktoren fur  DaimlerChryser  von  verschiedenen

Finanzdienstleistern

Quedlle Beta Homepage

K ostenpflichtige Anbieter

Bloomberg 0,97/ 0,95 Adjusted Beta/ Raw Beta

Datastream 1,082

Reuters 1,01

Barra 1,12/1,36 Basisindex DAX / Stoxx 50

Printmedien

Borsenzeitung 1,16

I nter netanbieter

Y ahoo! Finance 1,436 http://finance.yahoo.com/g/ks?s=DCX

Y ahoo! Finanzen 1,70 http://de.biz.yahoo.com/tech/d/dcx.html

Bloomberg 0,968 http://quote.bloomberg.com/apps/quote?ticker=DCX:GR
CNN Money 1,44 http://cnnfn.multexi nvestor.com/StockOverview.aspx?ticker=

DCX & target=qui ckinfo%2fstockoverview

Quelle: Eigene Darstellung, Informationen vom 03.08.2004.

Die konkrete Ermittlung solcher Beta-Faktoren l&sst sich zum Teil nicht replizieren,
da sich die verschiedenen Anbieter stark in der Transparenz ihrer Schatzmethoden
unterscheiden. Es ist bei vielen Internetanbietern nicht mdglich, die Berechnungen
aufgrund teilweise oder vollstandig fehlender Angaben nachzuvollziehen — auch der
hauseigene Support erweist sich haufig als tiberfordert.®*

Genauer und auch flexibler sind die professionellen und kostenpflichtigen Dienste.
Mit Hilfe der bereitgestellten Analysetools ist es problemlos mdglich — freilich
innerhalb einer individuellen Bandbreite — sich einen ,, gewinschten* Beta-Faktor
berechnen zu lassen.* Auf Basis der Optionen in Bloomberg ermitteln wir bspw. fiir
DaimlerChrysler zum einem Stichtag Beta-Faktoren mit einer Spannbreite von 0,84
bis 1,77.3 Die Bandbreite der Schitzergebnisse zum selben Stichtag erweist sich oft
as sehr gro3 und damit wird die Auswahl eines Beta-Faktors fur die
Unternehmensbewertung aufgrund des K onzeptdefizits schwierig.

Da konzeptionell zukinftig erwartete und nicht historisch realisierte Beta-Faktoren
bendtigt werden, modifizieren Bloomberg und Datastream ihre Schéatzungen auf Basis
der Renditerealisationen. Beide greifen das statistische Phdnomen auf, dass das Beta
eines Unternehmens die Tendenz hat, sich dem Marktbeta, also einem Wert von Eins,
im Zeitablauf anzugleichen.® Wahrend Datastream bei seinem , Forecast Beta* eine
komplexere statistische Anpassung nach Cunningham (1973) vornimmt,* gewichtet
Bloomberg bel seinem ,, Adjusted Beta“ einfach das historische Aktien-Beta zu zwel
Dritteln und das Marktportfolio-Beta in Héhe von Eins zu einem Drittel.* Barra
versucht hingegen auf der Basis von Fundamentaldaten eines Unternehmens ein

3 502.B. bei Yahoo!.
32 Siehe Timmereck (2002), S. 303, Damodaran (2002), S. 185-191.

3 Diese Spannbreite des ,, Raw Beta" ergibt sich zum Stichtag 15.09.2004 durch Regressionen auf
Basis von monatlichen Renditen Uber 24 Monate, jeweils fir den CDAX (0,84) oder den S& P500
(1,77) Index.

34 Siehe Sharpe/Alexander/Bailey (1999), S. 51.
35 Siehe Hilfefunktion bei Thomson Financial Datastream; Cunningham (1973).
36 Siehe Hilfefunktion bei Bloomberg; Damodaran (2002), S. 186.
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» Predicted Beta“ zur Verfligung zu stellen, das aktuelle und fur die Zukunft relevante
Anderungen in dessen Struktur beriicksichtigt.” Auch solche Versuche, der Beta
Schétzung einen gréferen Zukunftsbezug zu geben, gehen zwar von der Intention her
in die richtige Richtung, setzen aber dennoch auf historische Daten auf, anstatt die
aktuellen Erwartungen der Kapital marktteilnehmer aufzugreifen.

2. Ableitung aus den aktuellen Erwartungen der Kapital marktteilnehmer
a) Grundkonzeption

Erwartungen von Kapitamarktteilnehmern Uber die Ho6he der kinftigen
Marktrisikopramie werden vor allem zum Jahresende in Befragungen erhoben, in
denen von fuhrenden Analysten die Einschézung des Indexstandes am Ende des
Folgejahres angegeben wird. In einer Umfrage im Oktober 1997 bei 226 Professoren
fUr Finanzwirtschaft fuhrender US amerikanischer Universitdten hat Welch (2000) fir
einen Prognosezeitraum von 30 Jahren einen arithmetischen Durchschnitt von 7% pro
Jahr und fur ein bis funf Jahre einen arithmetischen Durchschnitt von 6% bis 7%
festgestellt. Solche Befragungen sind zwar interessant, aber nur sehr punktuell und
unsystematisch, so dass ihre Ergebnisse fur Unternehmensbewertungen kaum
verwendbar sind.

Erwartungen von Kapitamarktteilnehmern kdnnen aber regelméaldig hinsichtlich der
kunftigen Ergebnisse pro Aktie beobachtet werden. Dazu bedient man sich der
Ergebnisprognosen der Finanzanalysten. Diese werden von I/B/E/S® inzwischen tiber
langere Zeitraume von bis zu funf Jahren in einer umfangreichen Datenbank
dokumentiert und sind sowohl einzeln als auch a's Konsensus und Durchschnitt Gber
ale Markteilnehmer (iber die einschlagigen Finanzdienstleister abrufbar.*

Erst vor wenigen Jahren haben Claus/Thomas (2001), Gebhardt/Lee/Swaminathan
(2001) und Easton/Taylor/Shroff/Sougiannis (2002) Konzepte entwickelt, die aus
solchen jederzeit beobachtbaren Analystenerwartungen, den aktuellen Aktienkursen
und unter Verwendung von Bewertungsmodellen erwartete Eigenkapitalkosten
ableiten. Diese zukunftsorientierten Methoden kénnen sowohl fir die Schatzung von
Marktrisikopramien* als auch fiir die von unternehmensindividuellen Risikopramien
oder Eigenkapitalkosten™ verwendet werden.

Die Grundidee der Ansétze besteht in der Inversion der gangigen fundamentalen
Bewertungsmodelle. Im Gegensatz zur klassischen Unternehmensbewertung ist dabei
nicht der Marktwert des Eigenkapitaltitels gesucht — dieser ist annahmegemal3 in Form
des Aktienkurses gegeben, sondern die dieser Bewertung zugrunde liegende
Renditeforderung in Form eines internen ZinsfulRes, der die Aquivalenz zwischen
Borsenkurs und dem Wert des Bewertungsmodells herstellt, in das alle zukinftigen
Uberschusserwartungen einflieen.

37 Vgl. http://www.barra.com/research/fundamental detail.aspx.

38 | /B/E/S bezeichnet das Insitutional Brokers Estimate System, vgl. www.thomson.com.
% 502.B. beim Bloomberg Financial System Uber den Code “EE" (Earnings Estimates).
40 Vgl. Claus/Thomas (2001); Easton/Taylor/Shroff/Sougiannis (2002).

1 Vgl. Gebhardt/L ee/Swaminathan (2001); Daske/Gebhardt/Klein (2004).
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Diese Grundidee wird in Tabelle 4 am Beispiel einer Eigenkapitalkostenschétzung fur
Adidas-Salomon aufgezeigt. Es wird dabei ein Residualgewinnmodell mit drei Phasen
verwendet, das momentan a's das Standardbewertungsmodell zur Schdtzung impliziter
Kapitalkosten angesehen werden kann.42

2, f — I bV
(1) P = E(prst)"‘z Pen ~ T N Phens Detail planungsperiode
n=1 (14 )

+ i (FROEt+n — r.EK) i prS+n—1
n=6

( Trr, )t Ubergangssperiode
E(RI,)
ree -+ rg )" Endwert
mit:  p, = Preis pro Aktie zum Zeitpunkt t
E [] = Erwartungswertoperator fur Zeitpunkt t
feps, = prognostizierter Gewinn pro Aktie fur Periode t
e = erwarteter Eigenkapital kostensatz
bvps, = Buchwert des Eigenkapitals pro Aktie zum Zeitpunkt t
FROE; = prognostizierter Return on Equity zum Zeitpunkt t
RI, = Residualgewinn zum Zeitpunkt t

Die erste Detailplanungsperiode umfasst ale zukinftigen Geschéftgahre, fur die
explizite Gewinnprognosen (feps) einfach verfuigbar sind. Dies sind i.d.R. in den
Datenbanken bis zu finf Geschéftsahre. Der Median der Schdtzungen einzelner
Analysten approximiert dabei den Marktkonsensus der Uberschusserwartungen der
Kapitalmarktteilnehmer. Im Beispiel entnehmen wir aus Bloomberg die fir Adidas-
Salomon erwarteten Gewinne pro Aktie fur die kommenden funf Geschéftgahre.
Diese reichen von 6,49 € fur das nachste Geschéftsjahr 2004 bis zu 7,92 € fur 2008.

Zur Berechnung der beim Residualgewinnmodell benétigten erwarteten Buchwerte
muss eine Konvention hinsichtlich der erwarteten Ausschittungsquoten getroffen
werden. Unter Verwendung der in  Bloomberg ebenfals abrufbaren
Dividendenprognosen (fdps) lassen sich iber das Kongruenzprinzip® samtliche
erwarteten Buchwerte (bvps) und damit auch die Residualgewinne als
bewertungsrelevante UberschussgroRen im Zahler der Bewertungsgleichung (RI)
ableiten. Im Beispiel ergeben sich bei Adidas-Salomon etwa erwartete
Residualgewinne in Hohe von 2,75 € fir das Geschaftgahr 2004 oder von 3,71 € fir
das Jahr 2005.*

In einer zweiten Ubergangsperiode wird angenommen, dass sich die prognostizierte
Eigenkapitalrentabilitdt (FROE) am Ende der Detailplanungsperiode im Jahr 5

%2 \/gl. Gebhardt/L ee/Swaminathan (2001); Claus/Thomas (2001); Daske/Gebhardt/K lein (2004).

43 Nach dem Kongruenzprinzip missen bis auf die Ein-/Auszahlungen an die Anteilseigner sdmtliche
das Eigenkapital bertihrende V organge im Periodenergebnis erfasst werden; vgl. Licke (1955);
Peasnell (1982).

Die erwarteten Residual gewinne berechnen sich unter Verwendung der implizit zu schétzenden
Eigenkapitalkosten (rex). Das Zirkularitatsproblem wird dabel durch einen iterativen Prozess gel 6st.
Esergibt sich z.B. fur 2005 ein erwarteter Buchwert von: bvps (Vorjahr, 36,40 €) + feps (7,19 €) -
fdps (1,24 €) = bvps (42,36 €) und ein erwarteter Residualgewinn von: feps (7,19 €) - rex - bvps
(3,48€) = RI (3,71 €).
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aufgrund der Wettbewerbsdynamik an eine langfristige Zielrentabilitét anpasst, die in
Hohe der Branchendurchschnittsrendite festgelegt wird. Diese ,fading period‘ geht
Uber 7 Jahre, so dass die Zielrentablilitat in Periode 12 erreicht wird.”> Unter der
Annahme der Gultigkeit der Ausschittungsquote der letzten Detail planungsperiode
kbnnen dann die erwarteten Buchwerte des Eigenkapitals und damit die
bewertungsrelevanten Residualgewinne dieser Planungsphase berechnet werden. Im
Beispiel entwickelt sich die Eigenkapitalrentabilitét bei Adidas-Salomon von einem
prognostizierten Wert von 14,41% am Ende der Detailplanungsperiode 5 hin zu einer
Zielrendite von 16,56% in Periode 12

* Dasi mpliziert, dass es einer Firma langfristig nicht moglich sein wird, profitabler als vergleichbare
Firmen zu sein. Etwaige Marktfihrerstellungen und Effizienzvorteile werden wegen ihrer
mangel nden Operationalisierbarkeit ausgeklammert, vgl. Gebhardt/L ee/Swaminathan (2001), S.
142-143.
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Von Periode 12 an wird bei der Berechnung des Endwerts angenommen, dass sich die
Unternehmung in einem Steady State befindet und sich so eine ewige Rente in Form
eines konstanten Residual gewinnstroms ergibt.*®

Der fundamentale Unternehmenswert als Summe der Wertanteile der diskontierten
Residualgewinne der drei Planungsphasen und des aktuellen Buchwertes des
Eigenkapitals wird dann mit dem aktuellen Aktienkurs gleichgesetzt. Es wird dabel
genau die Rendite gesucht, die beide Werte zum Ausgleich bringt und diese mit Hilfe
eines iterativen Prozesses bestimmt, der bspw. Uber die Solver-Funktion bel MS Excel
verfligbar ist. Im Beispie ergibt sich ein erwarteter Eigenkapitalkostensatz von
9,57%, der den Aktienkurs von 93,90 € mit dem Fundamentalwert gemal
Residualgewinnmodell zum Stichtag ausgleicht. Dabel entféllt bei Adidas-Salomon
ein Wertantell von ca. 35% auf den Buchwert des Eigenkapitals (32,43 €), von ca
13% auf die erwarteten Residualgewinne in der Detail planungsperiode (12,08 €), von
ca. 15% auf jene in der Ubergangsperiode (14,01 €) und von ca. 38% (35,38 €) auf
den Endwert.

Bel diesem Standardansatz wird eine diskrete und konstante Renditeforderung
geschétzt, die auf die Bewertung aler zukinftig auf die Eigenkapitalgeber
entfallenden Uberschiisse anzuwenden ist. Unter der Annahme einer flachen
Zinsstrukturkurve und der Verwendung eines langfristigen durchschnittlichen
riskofreien Zinssatzes ergibt sich aus dem geschétzten Eigenkapitalkostensatz eine
Uber die Laufzeit ebenso konstante Risikopramie. Werden hingegen die
periodenspezifischen risikofreien Renditen aus der Zinsstrukturkurve in Abzug
gebracht, resultieren im Falle einer normalen Zinsstrukturkurve im Zeitablauf fallende
Risikopramien.

Alternativ konnen aber auch die zukunftsorientierten Informationen aus der
Zinsstrukturkurve fur die Schdtzung einer konstanten unternehmensindividuellen
Risikopramie verwendet werden. Die Rendite rgq aus Bewertungsformel (1) ist dann
in zwei Komponenten aufzuspalten, namlich in die periodenspezifisch risikofreien
Renditen ry, die aus der Zinsstrukturkurve abgeleitet werden und die implizit zu
schétzende konstante Risikopramie rp.*’

> fepS+n - (rf + rp) : bvp§+n—l
2 =E(b + -
) P (bvps ) ; (1+ ry +rp)‘

$ (FROE,, ~(1, +1P) bps, .,
n=6 (1+ rft + rp)t

oo

E(RI)
neto \L+ re +1p

4 zusitzliche Investitionen in dieser Phase werden dabei als wertnetral angenommen. Die
Eigenkapitalrentabilitét des Unternehmens gleicht sich so langfristig an die Kapitalkosten an.
7 Alternativ knnte man auch die ebenso aus der Zinsstrukturkurve ableitbaren Forward-Rates
verwenden und dann die erwarteten Residual gewinne mit den multiplikativ verkniipften
periodenspezifischen Diskontfaktoren abzinsen, so bei Claus/Thomas (2001), S. 1636. Beide
Verfahren fiihren zum selben Ergebnis, vgl. z.B. Francis/Ibbotson (2002), S. 621.
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mit:  p, = Preis pro Aktie zum Zeitpunkt t
E [] = Erwartungswertoperator fur Zeitpunkt t
feps, = prognostizierter Gewinn pro Aktie fir Periode t
re = risikofreie Rendite flir Periodet
rp = konstante Risikopramie
bvps, = Buchwert des Eigenkapitals pro Aktie zum Zeitpunkt t
FROE;, = prognostizierter Return on Equity zum Zeitpunkt t
RI, = Residualgewinn zum Zeitpunkt t

Im Fallbeispiel ergeben sich fur Adidas-Salomon eine konstante Risikopramie von
515% und nach Addition der entsprechenden risikofreien Zinssdtze auch
periodenspezifische Eigenkapitalkostensétze.

Abbildung 2 verdeutlicht graphisch die unterschiedlichen Annahmen, unter denen sich
erwartete Eigenkapitalkosten und Risikopramien am Beispiel fur Adidas-Salomon
ableiten lassen. Variable periodenspezifische Risikopramien unter Verwendung von
periodenspezifischen risikofreien Zinssdtzen lassen sich mit dieser Konzeption leider
nicht ableiten.

Abbildung 2: Annahmen zur Entwicklung von Eigenkapitalkosten und Risikopramien

Panel A: Traditionelle Annahmen mit konstantem durchschnittlichem risikofreiem Zinssatz
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Panel B: Erwartete Eigenkapitalkosten und Risikopramien unter Verwendung der Zinsstrukturkurve
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b) Schétzung erwarteter Risikopramien einzelner Unternehmen

Die Methoden der Implied Cost of Capital schdtzen die erwarteten
Eigenkapitalrenditen und Risikopramien auf Unternehmens- und/oder Branchenebene
und konnen deshalb als Komplement oder gar als Substitut der gegenwartig (noch)
Ublichen Standardschétzmodelle auf Basis von historischen Renditen verstanden
werden.

Aufbauend auf dem Grundprinzip der Invertierung eines dynamischen
Bewertungsmodells sind mittlerweile eine Vielzahl unterschiedlicher Schatzmethoden
entwickelt worden, die sich zwar konzeptionell dle auf das klassische
Dividendendiskontierungsmodell ~ zurtickfihren lassen, im Detail aber mit
unterschiedlichen Bewertungspramissen oder Inputfaktoren arbeiten. Die Spanne
reicht dabei von der sehr einfachen Invertierung simpler Multiplikatoren® bis hin zu
sehr komplexen regressionsbasierten Ansétzen, die fur ein Portfolio von Aktien die
Renditeerwartungen simultan zusammen mit den impliziten langfristigen
Wachstumsraten schatzen.*® Grob klassifizieren lassen sich die Schatzmodelle in jene,
die auf zahlungsorientierte Bewertungsmodelle™, die auf
Gewinnkapitaliserungsmodelle®  oder die auf  Residualgewinnmodelle®
zurickgreifen und weiter in jene, die dabei mit langfristig erwarteten
Wachstumsannahmen arbeiten> oder diese simultan im Portfolio mit den erwarteten
Renditen zusammen schétzen.>*

Das Residualgewinnmodell ist bislang vor allem deshalb das meistverwendete Modell
der Schatzung impliziter Kapitalkosten, well es in verschiedenen sogenannten ,, Hor se-
Race" Studien im Querschnitt die Renditen und Aktienkurse der Unternehmen hat
empirisch besser erklaren konnen als andere Bewertungsmodelle.®™ Trotzdem muss
das nicht gleichzeitig bedeuten, dass die auf dem Residualgewinnmodell basierenden
Schétzmethoden auch tatsachlich die Renditeerwartungen der Kapitalmarktteilnehmer
zuverlassiger bestimmen als die anderen Schatzmethoden.® Vor dem Hintergrund der
tellweise unterschiedlichen Schétzergebnisse der verschiedenen Methoden st
inzwischen aktuell — bislang alerdings nur in den USA — eine intensive Diskussion
darlber entbrannt, welche der verschiedenen Ansdtze empirisch die besten
Ei genkapital kostenschatzungen liefern.>” Diese Frage ist nicht nur von akademischem
Interesse, sondern gerade auch fur die praktische Anwendung einer zuverlassigen und
zukunftsorientierten Ableitung von Renditeforderungen interessant.

Betrachtet man die Ergebnisse der bisherigen Studien, die auf Basis der grof3en
historischen  Datenbanken  Risikoprémien und  Eigenkapitalkosten  auf
Unternehmensebene Uber lange Zeitrdume abgeleitet haben, so zeigt sich, dass die

* 502.B. auf Basis der Price-Earni ngs (,, PE*) oder der Price-Earnings Growth (, PEG") Ratio, vgl.
Easton (2004), S. 81, 84-87.

Vgl. Easton/Taylor/Shroff/Sougiannis (2002).

Vgl. Gordon/Gordon (1997); Claus/Thomas (2001), S. 1633-1634; Botosan/Plumlee (2004), S. 6-7.
Vgl. Gode/Mohanram (2003), S. 402-403; Easton (2004), S. 78-81.

Vgl. Gebhardt/L ee/Swaminathan (2001); Claus/Thomas (2001); Daske/Gebhardt/Klein (2004).

Vgl. Gebhardt/Lee/Swaminathan (2001), S. 140-141; Claus/Thomas (2001), S. 1640; Easton (2004),
S. 81

Vgl. Easton/Taylor/Shroff/Sougiannis (2002); Easton (2004), S. 81-83.

Vgl. Penman/Sougiannis (1998); Frankel/Lee (1998); Francis/Olsson/Oswald (2000).
Vgl. Botosan/Plumlee (2004), S. 1-3; Guay/K othari/Shu (2003), S. 7-9.

Vgl. Easton/Monahan (2003); Guay/K othari/Shu (2003); Botosan/Plumlee (2004).
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geschétzten erwarteten Renditen im Schnitt und auch fur die meisten Unternehmen
sehr redlistische Ergebnisse liefern.®® Auch lasst sich deren Hohe im Querschnitt
durch die verschiedenen Risikofaktoren erklaren, die bislang in Theorie und Empirie
als Determinanten des Geschéfts- und Finanzierungsrisikos von Unternehmen bekannt
sind.>® Allerdings stechen auch eine Reihe unplausibler Ergebnisse fir einzelne
Firmen heraus. So sind etwa die Schatzung von negativen Risikopramien oder die von
extrem hohen Renditeerwartungen mit der traditionellen Kapitalmarkttheorie nur sehr
schwer in Einklang zu bringen. Bislang ist noch nicht ausreichend untersucht worden,
unter welchen Bedingungen solche unplausiblen Schétzergebnisse entstehen oder wie
ggf. die Schatzmethoden fir solche Bedingungen anpassen sind.

Ahnlich wie bei den Beta-Schétzungen auf Basis historischer Renditerealisationen®
scheint sich auch bei den Methoden der Implied Cost of Capital in der aktuellen
Diskussion herauszukristallisieren, dass Schétzungen auf Branchenebene
zuverl&ssigere Renditeschatzungen liefern als solche auf Unternehmensebene.®* Auch
bei den neueren Methoden gleichen sich erwartungsgemald die individuellen und
unsystematischen Schétzfehler auf Einzelunternehmensebene bei Aggregation auf
Portfolio- bzw. Branchenebene aus.

C) Schétzung erwarteter Marktrisikopramien

Der Marktrisikopramie als Differenz der marktwertgewichteten Durchschnittsrendite
der risikobehafteten und der risikofreien Anlage kommt traditionell in der
Finanzwirtschaft eine besondere Bedeutung zu.> Sie kann zu einem
Bewertungsstichtag  unter  Verwendung der aktuellen Erwartungen  der
Kapitalmarktteilnehmer auf zwei Wegen geschétzt werden. Entweder werden dazu
ale individuellen impliziten Schatzungen der Renditeerwartungen der Unternehmen
(gleich- oder marktwertgewichtet) zu einer Renditeerwartung fur das , Markt"-
Portfolio aggregiert. Alternativ kann die implizit erwartete Marktrisikopréamie aber
auch direkt geschédtzt werden, indem sowohl der aktuelle Kurs as auch die
aggregierten Uberschusserwartungen®™  eines Aktienindex als Proxy fir das
Marktportfolio in das Bewertungsmodell eingehen.*® Eine solche zukunftsorientierte
Ableitung der Marktrisikopramie ist im Vergleich zu den unternehmens- und
branchenindividuellen Verfahren auch schon in verschiedenen internationalen
Standardlehrbiichern® und auch von der Praxis®® aufgegriffen worden.

58
59

Vgl. Gode/Mohanram (2003), S. 411; Daske/Gebhardt/Klein (2004), S. 43.

Vgl. Gebhardt/Lee/Swaminathan (2001), S. 162-166; Gode/M ohanram (2003), S. 412-418;
Daske/Gebhardt/Klein (2004), S. 26-28.

Vgl. Ross/'Westerfield/Jaffe (2005), S. 324-326.

Vgl. Easton/Monahan (2003), S. 36.

Vgl. Welch (2000), S. 501; Fama/French (2002), S. 637.

Bei I/B/E/S sind auch die aggregierten Uberschusserwartungen bestimmter Indizes direkt verfiigbar.
Vgl. Pratt (1998), S. 178 am Beispiel des S& P 500.

Vgl. Damodaran (2002), S. 171-175; Penman (2004), S. 668-671.

Vgl. Goedhart/Koller/Williams (2002) von der Beratungsgesellschaft McKinsey.
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Empirische Studien haben im Rahmen der Diskussion um ein mogliches ,, Equity
Premium Puzzle*® auch die zu verschiedenen historischen Zeitpunkten erwarteten
Marktrisikoprémien unter Verwendung der I/B/E/S Summary Tapes Uber langere
Zeitrdume geschétzt und diese im Durchschnitt den realisierten Marktrisikopramien
gegentibergestellt. Tabelle 5 fasst die Ergebnisse der wichtigsten Studien zusammen.

Tabelle 5:Durchschnittlich erwartete Marktrisikopramien

Autoren Untersuchungss Land Verwendete Bewertungsmodelle %] - Riskop
zeitraum Rendite  ramie
Gebhardt/Lee/Swaminathan (2001) 1979-1995 USA e Residualgewinnmodell nv. 2,0
Easton/Taylor/Shroff/Sougiannis ~ 1981-1998 USA e Residualgewinnmodell mit simultaner 10,1 33
(2002) Schétzung der langfristigen Wachstumsrate
Gode/Mohanram (2003) 1984-1998 USA e Gewinnkapitalisierungsmodell n.v. 56
Easton (2004) 1981-1999 USA e Gewinnkapitalisierungsmodell mit simultaner 13,0 nv.
Schétzung der langfristigen Wachstumsrate
Fama/French (2002) 1872-2000 USA ¢ DDM a's Gordon-Growth Modell n.v. 3,54 (real)
Claus/'Thomas (2001) 1985-1998 USA e Residualgewinnmodell 11,04 3,40
grp * Dividendenkapitalisierungsmodell 14,98 7,34
o Residualgewinnmodell 913 2,02
« Dividendenkapitalisierungsmodell 13,69 6,58
Daske/Gebhardt/Klein (2004) 1989-2001 BRD e Residualgewinnmodell 10,0 39
¢ Residualgewinnmodell mit  simultaner 11,2 52

Schétzung der langfristigen Wachstumsrate

Quelle: Eigene Darstellung.

Tabelle 5 gibt &hnlich wie Tabelle 2 im Fale der historisch redlisierten
Marktrisikoprdmien den Durchschnitt der zu historischen Zeitpunkten jeweils implizit
erwarteten Marktrisikopramien Uber verschiedene Schdtzmethoden, Zeitrdume und
Lander wieder. Wahrend allerdings traditionell der langfristige Durchschnitt der
historischen Marktrisikopramien as Differenz der realisierten Rendite eines
Aktienportfolios und der realisierten Rendite risikofreier Staatsanleihen as bester
Schéatzer fur die zukinftige Marktrisikopréamie herhalten soll, ist der zentrale
Unterschied, dass die Durchschnitte der impliziten Renditeforderungen Uber einen
Zeitraum rein historischen Wert haben. Fir die aktuelle Bewertung sind sie vallig
belanglos, weil dort nach dem Stichtagsprinzip nur die aktuell zum
Bewertungszeitpunkt erwartete Marktrisikopréamie relevant ist, da diese die
Opportunitatskosten des Bewertungssubjekts determiniert.

Selbstverstandlich schwankt die erwartete Marktrisikopramie auch im Zeitverlauf oder
kann selbst Gber einen Zeitraum einen bestimmten Trend reflektieren, denn es konnen
sich die an den globalen Kapitalméarkten offerierten Alternativanlagen, die Risiko-
einstellung der Investoren selbst oder auch die Zusammensetzung des ,Markt”-
Portfolios verandern.®® So war z.B. in Deutschland der Trend beobachtbar, dass
insbesondere in der zweiten Halfte der 90er Jahre viele junge und besonders riskante
Unternehmen an die Borse gegangen sind, was insgesamt das Risiko des deutschen
Marktportfolios gemessen als Durchschnitt tUber alle Aktien erhdht hat. Damit ist es
nicht verwunderlich, wenn sich auch eine Erhéhung der so gemessenen impliziten
Marktrisikopramie tber diesen Zeitraum empirisch nachweisen | asst.*

®7 \/gl. dazu die Diskussion bei Claus'Thomas (2001), S. 1629-1633 oder bei Fama/French (2002), S.
637-640.

68 Vgl. z.B. die Diskussion bel Stulz (1999) oder Dimson/Marsh/Staunton (2003).

69 Vgl. Daske/Gebhardt/Klein (2004), S. 21 und die nicht ganz treffende Diskussion bei Stehle (2004),
S. 918.
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IV. Abschliel3ende Wiirdigung

Die Ansdtze der Implied Cost of Capital werden fir den Einsatz in der praktischen
Unternehmensbewertung und  kapitalmarktorientierten  Unternehmensftihrung
empfohlen.”® Dies hangt auch damit zusammen, dass die traditionellen Ansétze auf
Basis von realisierten Renditen sich zusammenfassend als ,, unavoidably imprecise*
erwiesen haben. FamaFrench (2003) as die Meinungsfihrer in  diesem
Forschungsfeld erachten das CAPM trotz seiner Verbreitung gerade in der Praxis
sogar aufgrund der mit ihm verbundenen Schwierigkeiten in der praktischen
Anwendung als ,, poor enough to invalidate the way it is used in applications*.” Die
Suche nach alternativen Methoden der Kapitalkostenschétzung hat also durchaus ihre
Berechtigung.

Konzeptionell bieten die Methoden der impliziten Ableitung von Kapitalkosten den
grofRen Vorteil, die aktuell geltenden Renditeerwartungen zum Bewertungsstichtag
zukunftsorientiert zu schatzen. Damit werden sowohl das Stichtagsprinzip (IDW
S1.22) ds auch der Zukunftsbezug der Bewertung (IDW S1.4) im
Entscheidungszeitpunkt eingehalten. Auch die hinreichend bekannten Dilemmata der
empirischen Implementierung der traditionellen Schétzmethoden auf Basis von
realisierten Renditen werden so umgangen.

Als Nachteil der Anwendung der Methoden der impliziten Ableitung von
Kapitalkosten wird im Rahmen der Unternehmensbewertung das sogenannte
Tautologie-Problem angesehen.” In die Schatzung der Kapitalkosten der neuen
Methodik geht namlich die aktuelle Marktbewertung ein. Allerdings wird die so
bestimmte Alternativrendite gerade dazu benétigt, enen fundamentalen
Unternehmenswert zu bestimmen, der sich von der Marktbewertung unterscheidet.
Damit ist eine implizite Schatzung der Eigenkapitalkosten auf Unternehmensebene fir
die Zwecke der Unternehmensbewertung wohl ungeeignet. Allerdings wird bei der
Unternehmensbewertung sowieso die Rendite einer vergleichbaren Alternativanlage
gesucht. Es bietet sich somit an, die impliziten Kapitalkosten fur die im Business- und
Financial Risk vergleichbaren Konkurrenzunternehmen, etwa einer Branche,
individuell zu schdtzen und im Portfolio zu einer durchschnittlichen Alternativrendite
zu aggregieren. Dies erscheint zudem sinnvoll vor dem Hintergrund, dass sich
empirisch die geschétzten Kapitalkosten auf Branchenebene als préziser erweisen as
die auf Unternehmensebene.”™

Ein relevantes Problem der neueren Schatzmethoden besteht darin, ob und wieweit die
Uberschussprognosen der von |I/B/E/S erfassten ,Sdll-Sde‘-Analysten die
Erwartungen aller Kapitalmarktteilnehmer reflektieren.” Insbesondere haben sich die
Uberschusserwartungen der Analysten als im Durchschnitt zu optimistisch und als
abhangig von der Lange ihres Prognosehorizontes erwiesen,”® ohne dass bisher solche
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Vgl. Gebhardt/Lee/Swaminathan (2001), S. 171-172; Easton (2003).
Vgl. Fama/French (1997), S. 153.

Vgl. Fama/French (2003), S. 1.

Vgl. Gebhardt/Lee/Swaminathan (2001), S. 167.

Vgl. Easton/Monahan (2003), S. 36.

Allerdings bestimmen die Empfehlungen der Finanzanalysten auch in hohem Mal%e die
Kaufentscheidungen der Anleger, vgl. z.B. die empirischen Studien von Womack (1996); Bradshaw
(2004).

7 Vgl. z.B. Brown (1993), Matsumoto (2002). Fir einen Literaturiberblick z.B. Healy/Palepu (2001).
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systematischen Prognosefehler  bei den Methoden  der impliziten
Kapitalkostenschatzung  berticksichtigt  oder  korrigiert worden sind. Die
Schwierigkeiten einer plausiblen Korrektur sind aber wohl nicht zu hoch.77

Insgesamt erscheint uns der neue Ansatz als sehr vielversprechend, da er
konzeptionell stimmig ist und die Probleme der traditionellen Schatzmethoden
geschickt umgeht. Im Gegensatz zur umfangreichen Literatur zur Bestimmung der
riskofreien Rendite und der Ableitung von Risikopramien aus historischen
Marktdaten gibt es bisdang nur sehr wenige Diskussionsbeitrdge zur
zukunftsorientierten Ableitung von Risikopramien. Wir sind zuversichtlich, dass die
Methoden der zukunftsorientierten Bestimmung von Kapitalkosten schon in naher
Zukunft — in Theorie wie Praxis — eine weit grofere Akzeptanz erfahren werden.

" \/gl. dazu auch Guay/Kothari/Shu (2003), S. 23-27.



Literatur

Aders, Christian/Hebertinger, Martien (2003): Shareholder-Vaue-Konzepte — Eine
Untersuchung der DAX100-Unternehmen, in: Ballwieser, Wolfgang/Wesner,
Peter/KPMG (Hrsg.): Vaue Based Management.

Annema, André/Goedhart, Marc H. (2003): Better Betas, in: McKinsey on Finance,
Winter 2003, S. 10-13.

Ballwieser, Wolfgang (2002): Der Kalkulationszinsfuf3 in der
Unternehmensbewertung: Komponenten und Ermittlungsprobleme, in: Die
Wirtschaftsprifung, Heft 14/2002, S. 736-743.

Ballwieser, Wolfgang (2003): Zum risikolosen Zins fur die Unternehmensbewertung,
in:  Richter, Frank/Schuler,  Andreas/Schwetzler, Bernhard  (Hrsg.):
Kapitalgeberanspriiche, Marktwertorientierung und Unternehmenswert, Festschrift
fur Jochen Drukarczyk, S. 19-35.

Botosan, Christine A./Plumlee, Marlene A. (2004): Assessing Alternative Proxies for
the Risk Premium, Working Paper, April 2004, University of Utah. Erscheint im
Accounting Review, Januar 2005.

Bradshaw, Mark T. (2004): How Do Analysts Use Their Earnings Forecasts in
Generating Stock Recommendations?, in: Accounting Review, Vol. 79. No. 1, pp.
25-50.

Brealey, Richard A./Myers, Stewart C. (2003): Principles of Corporate Finance, 7™
International Edition.

Brown, Lawrence D. (1993): Earnings Forecasting Research: Its Implications for
Capital Market Research, in: International Journal of Forecasting, Vol. 9, S. 295-
320.

Bruner, Robert F./Eades, Kenneth M./Harris, Robert S./Higgins, Robbert C. (1998):
Best practices in estimating the cost of capital: survey and synthesis, in: Financial
Practice and Education, Vol. 8, S. 13-28.

Busse von Colbe, Walther (1957): Der Zukunftserfolg: Die Ermittlung des kinftigen

Unternehmenserfolges und seine Bedeutung fir die Bewertung von
Industrieunternehmen.

Claus, James/Thomas, Jacob (2001): Equity Premia as Low as Three Percent?
Evidence from Analysts Earnings Forecasts for Domestic and International Stock
Markets, in: Journal of Finance, Vol. LVI, No. 5 (October), S. 1629-1666.

Copeland, Thomas E./Weston, J. Fred (1988): Financial Theory and Corporate Policy,
3. Auflage.



Cunningham, S. W. (1973): The Predictability of British Stock Market Prices, in:
Journal of Royal Statistical Society Series C, S. 315-331.

Damodaran, Aswath (2002): Investment Vauation, Tools and Techniques for
Determining the Vaue of Any Asset, 2. Auflage.

Daske, Holger/Gebhardt, Ginther/Klein, Stefan (2004): Estimating the Expected Cost
of Equity Capital Using Consensus Forecasts, Working Paper, No. 124 (January),
Johann Wolfgang Goethe-Universitét Frankfurt am Main.

Dimson, Elroy/Marsh, Paul/Staunton, Mike (2003): Global Evidence on the Equity
Risk Premium, in: Journal of Applied Corporate Finance, Vol. 15, No. 4
(Summer), S. 8-19.

Drukarczyk, Jochen (1996): Unternehmensbewertung.
Drukarczyk, Jochen (2003): Unternehmensbewertung, 4. Auflage.

Easton, Peter (2003): Recent research in accounting and finance that has had, and will
have, a significant effect on the practice of valuation, Presentation held at the
Amsterdam-Nyrode Accounting Research Workshop 2003.

Easton, Peter (2004): PE Ratios, PEG Ratios, and Estimating the Implied Expected
Rate of Return on Equity Capital, in: Accounting Review, Vol. 79, No.1 (January),
S. 73-95.

Easton, Peter/Monahan, Steve (2003): An Evaluation of the Reliability of Accounting
Based Measures of Expected Returns: A Measurement Error Perspective, Working
Paper, January 2003, University of Chicago.

Easton, Peter/Taylor, Gary/Shroff, Pervin/Sougiannis, Theodore (2002): Using
Forecasts of earnings to Simultaneously Estimate Growth and the Rate of Return
on Equity Investment, in: Journal of Accounting Research, Vol. 40, No. 3 (June),
S. 657-676.

Fama, Eugene F. (1977): Risk-adjusted discount rates and capital budgeting under
uncertainty, in: Journa of Financial Economics, Vol. 5, S. 3-24.

Fama, Eugene F./French, Kenneth R. (2002): The Equity Premium, in: Journal of
Finance, Vol. LVII, No. 2 (April), S. 637-659.

Fama, Eugene F./French, Kenneth R. (2003): The CAPM: Theory and Evidence, in:
Center for Research in Security Prices (CRSP) University of Chicago, Working
Paper No. 550, August 2003.

Fama, Eugene F./French, Kenneth R. (1997): Industry costs of equity, in: Journal of
Financial Economics, Vol. 43, S. 153-193.



Francis, Jack C./Ibbotson, Roger (2002): Investments, A Global Perspektive, Prentice
Hall.

Francis, Jennifer/Olsson, Per/Oswald, Dennis R. (2000): Comparing the Accuracy and
Explainability of Dividend, Free Cash Flow, and Abnormal Earnings Equity
Estimates, in: Journa of Accounting Research, VVol. 38, No. 1 (Spring), S. 45-70.

Frankel, Richard/Lee, Charles M.C. (1998): Accounting vauation, market
expectation, and cross-sectional stock returns, in: Journa of Accounting and
Economics, Vol. 25, S. 283-319.

Gebhardt, Gunther/Mansch, Helmut (2001) (Hrsg.): Riskomanagement und
Risikocontrolling in Industrie- und Handelsunternehmen, Empfehlungen des
Arbeitskreises , Finanzierungsrechnung® der Schmalenbach-Gesellschaft for
Betriebswirtschaft, zfbf Sonderheft 46 - O1.

Gebhardt, William R./Lee, Charles M.C./Swaminathan, Bhaskaran (2001): Towards
an Implied Cost of Capital, in: Journal of Accounting Research, Vol. 39, No. 1
(June), S. 135-176.

Gode, Dan/Mohanram, Partha (2003): Inferring the Cost of Capital Using the Ohlson-
Juettner Modell, in: Review of Accounting Studies, Vol. 8 (March), S. 399-431.

Goedhart, Marc H./Koller, Timothy M./Williams, Zane D. (2002): “The real cost of
equity”, in: McKinsey on Finance, Autumn 2002, S. 11-15.

Gordon, Joseph R./Gordon, Myron J. (1997): The Finite Horizon Expected Return
Modéell, in: Financial Analyst Journal, Mai/June 1997, S. 52-60.

Gruber, Walter/Overbeck, Ludger (1998): ,,Nie mehr Bootstrapping”, in: Finanzmarkt
und Portfolio Management, 12. Jg., Nr. 1, S. 59-73.

Guay, Wayne/Kothari, S.P./Shu, Susan (2003): Properties of Implied Cost of Capital
Using Analysts' Forecasts, Working Paper 4422-03, July 2003, MIT Sloan School
of Management.

Healy, Paul M./Palepu, Krishna G. (2001): Information asymmetry, corporate
disclosure, and the capital markets: A review of the empirical disclosure literature,
in: Journal of Accounting and Economics, Vol. 31, S. 405-440.

IDW S IDW Standard: Grundsatze  zur Durchfihrung von
Unternehmensbewertungen, in: FN-IDW Nr. 8/2000.

Kloock, Josef (1981): Mehrperiodige Investitionsrechnung auf Basis kalkulatorischer
und handelsrechtlicher Erfolgsrechnungen, in: ZfbF, 33. Jg., S. 873-890.

Licke, Wolfgang (1955): Investitionsrechnung auf der Grundlage von Ausgaben oder
Kosten?in: ZfbF, 7. Jg., S. 310-324.



Matsumoto, Dawn (2002): Management’s Incentives to Avoid Negative Earnings
Surprises, in: Accounting Review, Vol. 77, No. 3 (July), S. 483-514.

Meyer-Bullerdiek, Frieder (2003): Grundlegende Ansitze im Rahmen der Analyse
von Anleihen, in: Rathgeber, Andreas/Tebroke, Hermann-Josef/Wallmeier,
Martien (Hrsg.): Finanzwirtschaft, Kapitalmarkt und Banken, Festschrift fir
Professor Dr. Manfred Steiner zum 60. Geburtstag, S. 295-314.

Peasnell, Kenneth V. (1982): Some Formal Connections Between Economic Values
and Yields and Accounting Numbers, in: Journal of Business Finance and
Accounting, Val. 9, S. 361-381.

Pellens, Bernhard/Tomaszewski, Claude/Weber, Nicolas (2000): Wertorientierte
Unternehmensfihrung in Deutschland — Eine empirische Untersuchung der DAX
100-Unternehmen —, in: Der Betrieb, 53. Jg., S. 1825-1833.

Penman, Stephen H. (2004): Financial Statement Analysis and Security Vauation, 2.
Auflage.

Penman, Stephen H./Sougiannis, Theodore (1998): A Comparision of Dividend, Cash
Flow, and Earnings Approaches to Equity Vauation, in: Contemporary
Accounting Research, Vol. 15, No. 3 (Fal), S. 343-383.

Pratt, Shannon P. (1998): Cost of Capital - Estimation and Applications, 1. Auflage.

Preinreich, Gabriel A.D. (1937): Valuation and Amortization, in: Accounting Review,
Vol. 12, S. 209-226.

Rolfes, Bernd (2003): Moderne Investitionsrechnung: Einfihrung in die klassische
Investitionstheorie und Grundlagen marktorientierter Investitionsentscheidungen,
3. Auflage.

Ross, Stephen A./Westerfield, Randolph W./Jaffe, Jeffrey F. (2005): Corporate
Finance, 7. Internationale Auflage.

Schwetzler, Bernhard (1996): Zinsdnderungsrisiko und Unternehmensbewertung: Das
Basiszinsful3-Problem bel der Ertragswertermittlung, in: ZfB, 66. Jg., S. 1081-
1101.

Sharpe, William F./Alexander, Gordon J./Bailey, Jeffery V. (1999): Investments, 6.
Auflage.

Stehle, Richard (2004): Die Festlegung der Risikopramie von Aktien im Rahmen der
Schéatzung des Wertes von borsennotierten Kapitalgesellschaften, in: Die
Wirtschaftsprifung, Heft 17/2004, S. 906-927.

Stulz, René (1999): Globalization, Corporate Finance, and the Cost of Capital, in:
Journal of Applied Corporate Finance, Vol. 12, No. 3 (Fal), S. 8-25.



Timmereck, Christian (2002): s-Faktoren — Anwendungsprobleme und L dsungswege,
in: Finanz Betrieb 5/2002, S. 300-307.

Welch, Ivo (2000): Views of Financial Economists on the Equity Premium and on
Professional Controversies, in: Journal of Business, Vol. 73, No. 4, S. 501-537.

Wenger, Ekkehard (2003): Der unerwiinscht niedrige Basiszins als Storfaktor bei der
Ausbootung von Minderheiten, in: Richter, Frank/Schiler, Andreas/Schwetzler,
Bernhard  (Hrsg.):  Kapitalgeberanspriche,  Marktwertorientierung  und
Unternehmenswert, Festschrift fir Jochen Drukarczyk, S. 475-495.

Widmann, Bernd/Schieszl, Sven/Jeromin, Axel (2003): Der Kapitalisierungszinssatz

in der praktischen Unternehmensbewertung, in: Finanz Betrieb 12/2003, S. 800-
810.

Womack, Kent L. (1996): Do brokerage anaysts' recommendations have investment
value?, in: Journal of Finance, Vol. 51 (March), S. 137-167.





