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Vorwort

Die Bewertung von Kooperationen und somit die Quantifizierung der
Werte, die durch Kooperationen fiir die kooperierenden Unternehmen
geschaffen werden, ist zu einem wichtigen Thema in der 6konomischen
Kooperationsforschung geworden. Doch nicht nur in der Theorie gewin-
nen entsprechende Fragestellungen an Bedeutung, sondern auch im
Kooperationsmanagement. Bewertungsfragen stellen sich bereits im Zu-
ge der Vorbereitung von Partnerschaften, im Weiteren dann aber vor al-
lem bei grundlegenden Weichenstellungen sowie bei der Aufteilung der
Kooperationsrente, die durch die Zusammenarbeit entsteht.

Es ist naheliegend zu prifen, ob die bestehenden Anséatze fiir die Unter-
nehmensbewertung als Ausgangspunkt gewahlt und dann kooperations-
spezifisch adaptiert werden kénnen. So geht Christian Strothmann in
diesem Arbeitspapier vor. Er berlcksichtigt, dass die Stabilitat einer Ko-
operation einer ihrer wichtigen Erfolgsfaktoren ist. Die Stabilitdt einer
Kooperation korrespondiert mit der Umwelt- und der Verhaltensunsi-
cherheit und ist nicht einfach zu operationalisieren. In diesem Arbeitspa-
pier wird die erwartete Stabilitat bzw. Instabilitdt im Diskontierungsfaktor
berticksichtigt. Es wird davon ausgegangen, dass sowohl der Institutio-
nalisierungsgrad als auch die konkrete Ausgestaltung einer Kooperation
einen Einfluss auf die Stabilitat haben und sich somit im Diskontierungs-
satz wieder spiegeln sollten. Dieses Arbeitspapier entstammt dem ,IfG-
Forschungscluster 1l: Kooperationsmanagement. Kommentare sind
herzlich willkommen.

%&eﬂ& ﬂm&

Prof. Dr. Theresia Theurl
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1. Einleitung

Eine Vielzahl von Unternehmen generiert einen erheblichen Teil ihrer
Wertschdpfung in Kooperationen, wenn auf diese Weise unternehmeri-
sche Ziele besser als in alternativen Koordinationsformen erreicht wer-
den kénnen. Es stellt sich die Frage, wie die Wertbeitrdge von Koopera-
tionen ermittelt werden kénnen. Die Methoden der Unternehmensbewer-
tung erweisen sich hierfiir als zweckdienlich. Aufgrund der Notwendig-
keit, unsichere Zahlungsstréme unter wirtschaftlichen Gesichtspunkten
zu beurteilen und der Schwierigkeit, die hierzu zwingend notwendigen
Informationen zu erlangen, wird die Bewertung von Unternehmen in der
Literatur als ,Kdénigsdisziplin“ unter den betriebswirtschaftlichen Bewer-
tungsproblemen erachtet.! Sollen anstelle von Unternehmen Kooperati-
onen bewertet werden, sind weitere Besonderheiten von wesentlicher
Bedeutung und explizit zu berlicksichtigen. Hierzu zahlt auch die koope-
rationsindividuelle Stabilitdt.> Unsicherheit spielt im unternehmerischen
Umfeld eine erhebliche Rolle. Kooperationen zeichnen sich durch unter-
schiedliche Stabilitatsgrade aus. Der Wert einer Kooperationsentschei-
dung hangt daher auch von kooperationsindividuellen Stabilitatsrisiken
ab. Zur Bewertung des finanziellen Nutzens, der mit einer Kooperation
verbunden sein kann, ist dann ein Diskontierungsfaktor notwendig, der
die Stabilitat von Kooperationen explizit berticksichtigt. Um diesen As-
pekt bei der Kooperationsbewertung einzubeziehen, muss die Bewer-
tungstheorie erweitert werden.

Nachdem in Kapitel 2 kurz auf Unternehmenskooperationen sowie deren
bewertungsrelevante Aspekte im Hinblick auf die kooperationsindividuel-
le Stabilitdt eingegangen wurde, werden in Kapitel 3 die Grundlagen fur
eine Bewertung gelegt. Darauf aufbauend werden in Kapitel 4 die Kom-
ponenten eines kooperationsindividuellen Diskontierungsfaktors darge-
stellt. In Kapitel 5 wird die Bewertung von Kooperationen unter besonde-
rer Berlicksichtigung ihrer Stabilitdt veranschaulicht. Anschliefend wird
diese in Kapitel 6 anhand eines Zahlenbeispiels illustriert. Die Arbeit
schliel3t mit einem Fazit und einem Ausblick in Kapitel 7.

' Vgl. HERING (2006), S. 3.

Neben der Stabilitat ist auch die Flexibilitat von Kooperationen von zentra-
ler Bedeutung. Vgl. zu der Stabilitdt und Flexibilitdt von Kooperationen aus-
fuhrlich THEURL (2001), S. 79 ff. Fur eine Bericksichtigung der Flexibilitat
bei der Bewertung von Kooperationen am Beispiel von Strategischen Alli-
anzen vgl. STROTHMANN (2007), S. 4 ff.



2. Unternehmenskooperationen als Bewertungsobjekte

Unternehmenskooperationen3 sind definiert als intensive, nicht auf ein-
malige Transaktionen beschrankte, zumindest mittelfristig angelegte,
meist auf vertraglicher Basis abgesicherte, freiwillige und beendbare
Verbindungen rechtlich und partiell wirtschaftlich selbstdndiger Unter-
nehmen, die einzelne oder mehrere Unternehmensaktivitdten betreffen,
um so einzelwirtschaftliche Ziele besser realisieren zu kénnen als in al-
ternativen Organisationsformen.* Anhand der vorstehenden Arbeitsdefi-
nition kdnnen unterschiedliche Kooperationen systematisiert und ihre
konstituierenden Merkmale herausgearbeitet werden. Eine derartige
Systematisierung ist im Hinblick auf die Institutionalisierung einer Koope-
ration sowie bezliglich der gewahlten Kooperationsform méglich. Auf
beide Aspekte wird im Folgenden eingegangen, da sie fir die Bewertung
von Kooperationen unter besonderer Berlicksichtigung ihrer Stabilitat
von wesentlicher Bedeutung sind.

Kooperationen unterscheiden sich durch den Grad der formalrechtlichen
Institutionalisierung, wobei vier Auspréagungen zu unterscheiden sind.’
Die vier Varianten zeichnen sich durch einen ansteigenden Institutionali-
sierungsgrad und eine zunehmende Verdiinnung der Verfligungsrechte
aus. Gleichzeitig nehmen die Exit-Kosten zu, wodurch die Verbindlich-
keit der kooperativen Vereinbarung sowie die gegenseitigen Abhangig-
keiten erhéht werden. Den geringsten Institutionalisierungsgrad haben
informelle Kooperationen. Sie basieren auf vertragsfreien, losen Verein-
barungen, weshalb sie keine Rechtsverbindlichkeit aufweisen. Formelle
Kooperationen sind demgegeniber durch Vertrdge abgesichert und
beinhalten eine rechtliche Bindung an die festgelegten Rechte und
Pflichten.® Sieht die Kooperation eine Kapitalbeteiligung vor, wird von ei-
ner einseitigen oder gegenseitigen kooperativen Beteiligung gespro-
chen.” Den héchsten Institutionalisierungsgrad weist schlieBlich eine
Kooperation mit Griindung auf. Bei dieser Institutionalisierungsform wird

*  Die Begriffe Unternehmenskooperation und Kooperation werden im Fol-

genden synonym fir alle kooperativen Organisationsformen verwendet.
* Vgl. THEURL (2001), S. 73.
> Vgl. THEURL/SCHWEINSBERG (2004), S. 25; MICHEL (1996), S. 30 f.
Mit der Institutionalisierung einer Kooperation werden die Verfligungsrech-
te der Kooperationspartner festgelegt. Exit-Kosten fallen beispielsweise bei
einem Ausstieg aus der Kooperation oder im Falle des Scheiterns der Ko-
operation an. Vgl. THEURL/SCHWEINSBERG (2004), S. 25.
Durch eine Kapitalbeteiligung wird die Ernsthaftigkeit und Nachhaltigkeit
der Kooperationsvereinbarung unterstrichen. Vgl. MICHEL (1996), S. 31.



ein rechtlich selbstandiges Unternehmen gegriindet.® Neben der Institu-
tionalisierung kénnen Kooperationen auch entsprechend der gewéahlten
Kooperationsform systematisiert werden. Abbildung 1 gibt einen Uber-
blick (iber verschiedene Kooperationsformen.®

Kooperationsform Kooperationsinhalt

Zeitlich befristete Kooperation, deren Inhalt die gemeinsame

Projektkooperation Durchfiithrung eines spezifischen Projektes ist

Kooperation zwischen staatlichen und privaten Akteuren,

Public Private Partnership die eine komplementire Zielsetzung verfolgen

Horizontale Kooperation zwischen aktuellen und potenziel-

Strategische Allianz len Konkurrenten

Kooperation von Unternehmen mit komplementéren Kern-

Wertkettenkooperation kompetenzen entlang der Wertschopfungskette

Kooperation mehrerer Partner durch die Biindelung kom-
Unternehmensnetzwerk plementirer Kernkompetenzen auf einer Stufe der Wert-
schopfungskette und/oder entlang dieser

Kooperation zwischen Franchisegeber und -nehmer zur Um-

Franchising-Kooperation setzung einer Organisations-, Preis-, Produkt- und
Marketingstrategie
Kooperation der Mitglieder durch die gemeinsame Griindung
Genossenschaftliche und das Betreiben eines eigenen Geschéftsbetriebes mit spe-
Kooperation zifischen Governancestrukturen, welcher der wirtschaftlichen

Forderung der Mitglieder dient

Partnerschaftliche Kooperation von Freiberuflern mit homogenen oder hetero-
Kooperation genen Kernkompetenzen

Von einem Broker zusammengestellte, temporére und pro-
Virtuelle Kooperation jektorientierte Kooperation einer Teilmenge von Netzwerk-
mitgliedern gemal ihrer Kernkompetenzen

Abbildung 1: Darstellung méglicher Kooperationsformen

3. WACC-Ansatz als Grundlage der Bewertung

Der Weighted Average Cost of Capital-Ansatz (WACC-Ansatz) zahlt bei
den Methoden der Unternehmensbewertung zu den Gesamtbewer-
tungsverfahren (Entity-Verfahren), da die Wertfindung in zwei Schritten
erfolgt.”® Bei diesem Bruttoverfahren wird im ersten Schritt der Wert des
Gesamtkapitals eines Unternehmens durch Diskontierung der relevanten
Zahlungsiberschisse bestimmt, die den Eigen- und Fremdkapitalgebern

8 Vgl. THEURL/SCHWEINSBERG (2004), S. 27; BEA (1988), S. 2524 f.; SCHUTTE
(1991), S. 257. Kooperationen mit Kapitalbeteiligung und Kooperationen
mit Grindung werden in der Kooperationsliteratur teilweise auch als Ko-
operationen mit Kapitalverflechtungen zusammengefasst. Vgl. beispiels-
weise HOFER (2007), S. 58. Innerhalb der vier Auspragungen des Instituti-
onalisierungsgrades existieren zudem vielfaltige Varianten der zwischen-
betrieblichen Kooperation. Vgl. MORSCHETT (2005), S. 385 ff.

Vgl. hierzu grundlegend THEURL (2001), S. 85 ff.; THEURL/SCHWEINSBERG
(2004), S. 28 ff.; SCHWEINSBERG (2006), S. 43 ff.

Diese Vorgehensweise ermdglicht eine genaue und einfach zugéngliche
Analyse der wertbildenden Faktoren. Vgl. KUHNER/MALTRY (2006), S. 198.

10



zuzurechnen sind. Im zweiten Schritt wird der Wert des Fremdkapitals
vom Wert des Gesamtkapitals in Abzug gebracht, um schliellich zum
Wert des Eigenkapitals zu gelangen.” Der Marktwert des Gesamtkapi-
tals des zu bewertenden Unternehmens ergibt sich gemaf nachstehen-

der Formel:'

GK MW :i—CFtFCF (1)
£ (1+WACC)'

mit

GK™Y . Marktwert des Gesamtkapitals;
CF,"" :  Free Cashflow in der Periode t;"
WACC: Gewogene durchschnittliche Kapitalkosten.

Der Marktwert des Fremdkapitals l&sst sich wie folgt berechnen:™

FK
EKMY i CF 2)
t=1 (1 + I’-FK )t
mit
CFF:  Cashflow an die Fremdkapitalgeber in der Periode t;
Mg Risikoadquivalente Renditeforderung der Fremdkapitalge-
ber.

Bei dem WACC-Ansatz wird zwischen dem Leistungs- und dem Finanz-
bereich differenziert. Wahrend der Leistungsbereich die Free Cashflows
prognostiziert, umfasst der Finanzbereich die AulRenfinanzierung durch
Eigen- und Fremdkapitalgeber. Der Free Cashflow des Leistungsbe-
reichs verdeutlicht einen Zahlungsiberschuss, der bei einer vollstandi-
gen Eigenfinanzierung zur Verfigung stehen wirde. Ein potenzieller
Steuervorteil einer zunehmenden Fremdfinanzierung wird vernachlas-
sigt. Um diesen Aspekt zu korrigieren, wird bei der Diskontierung der
Free Cashflows ein steuerangepasster Kapitalkostensatz verwandt, der
die Steuerersparnis aus kinftigen Fremdkapitalzinsen in Form eines

"' Vgl. PERRIDON/STEINER (2007), S. 209; BALLWIESER (2007), S. 116.

2 Vgl. BAETGE ET AL. (2005), S. 273. Nachfolgend wird von einer Darstellung
der Free Cashflows als Erwartungswerte in den Formeln Abstand genom-
men. Dennoch bleibt zu beachten, dass es sich bei den Free Cashflows um
Zufallsvariablen handelt, die entsprechend ihrer Erwartungswerte beurteilt
werden. Vgl. hierzu beispielsweise STEINER/BRUNS (2007), S. 251.

Es handelt sich dabei um den hypothetischen Free Cashflow unter der An-
nahme einer vollstdndigen Eigenfinanzierung. Vgl. HERING (2006), S. 209.
" Vgl. BAETGE ET AL. (2005), S. 274.

13



Diskontierungsabschlages beriicksichtigt.”® Da die Free Cashflows dazu
dienen, die Eigen- und Fremdkapitalgeber des Unternehmens zu vergu-
ten, wird als Diskontierungszinssatz ein gewichteter durchschnittlicher
Kapitalkostensatz verwandt. Bei einer Diskontierung mittels des WACC
wird von einer zukiinftigen konstanten Kapitalstruktur auf der Basis von
Marktwerten ausgegangen.'® Die durchschnittlichen gewogenen Kapital-
kosten ergeben sich geméaR folgender Formel:"’

EKMW FKMW
WACC:rEK'W+rFK'(1—S)'W (3)

mit

Mg Risikodquivalente Renditeforderung der Eigenkapitalge-
ber;

EK™ .  Marktwert des Eigenkapitals;
FKMY.  Marktwert des Fremdkapitals;
S: Unternehmenssteuersatz;
GKM = EK™ + FKMY

Der Marktwert des Eigenkapitals ergibt sich mittels Differenzbildung:

EK™ =GK"Y — FK™" (4)
4. Kooperationsspezifischer Diskontierungsfaktor
41. Komponenten des Diskontierungsfaktors

Die Bestimmung eines kooperationsindividuellen Diskontierungsfaktors
stellt eine herausfordernde Aufgabe dar.” Insbesondere muss dieser die
Besonderheiten der kooperativen Organisationsform im Vergleich zur
hierarchischen Organisationsform abbilden. Kooperationen zeichnen
sich unter anderem durch zwei Aspekte aus. Einerseits sind bei einer
Kooperation haufig nicht sdmtliche Teilbereiche eines Unternehmens be-

' Vgl. SEPPELFRICKE (2007), S. 24. Der Steuervorteil, der sich aus der Ab-

zugsfahigkeit der Fremdkapitalzinsen von den Bemessungsgrundlagen er-
gibt, wird auch als Tax Shield bezeichnet. Vgl. BALLWIESER (2007), S. 117.

1 Vgl. SEPPELFRICKE (2007), S. 24 f.

7" Vgl. BAETGE ET AL. (2005), S. 273 f. Bei der Berechnung der durchschnitt-
lich gewogenen Kapitalkosten ergibt sich ein Zirkularitdtsproblem. Vgl.
hierzu auch HERING (2006), S. 209; SEPPELFRICKE (2007), S. 83 f.; BAETGE
ET AL. (2005), S. 302 ff.; COPELAND ET AL. (2002), S. 252 f.

8 vgl. HiPPE (1997), S. 237.



troffen, vielmehr handelt es sich um ausgewdahlte Geschéftsbereiche.
Andererseits stellt sich die Frage, ob kooperationsspezifische Risiken im
Diskontierungsfaktor zu beriicksichtigen sind.” In Bezug auf die Ursa-
chen von Kooperationsrisiken bietet sich eine Differenzierung danach
an, ob die Risikoursache vom Kooperationspartner beeinflusst werden
kann oder nicht. Wahrend die Umweltunsicherheit nicht im Einflussbe-
reich der Kooperationspartner liegt, ist die Verhaltensunsicherheit beein-
flussbar. Sie zahlt zu den Risikoursachen, die in den Eigenschaften und
Verhaltensweisen der Kooperationspartner begrindet sind und insbe-
sondere durch die Wahrscheinlichkeit eines opportunistischen Verhal-
tens zum Ausdruck kommen.”

Folgt man der Transaktionskostentheorie zur Bestimmung der optimalen
Organisationswahl und betrachtet hierbei insbesondere die Dimension
der Unsicherheit, schlagt diese fiir die Bestimmung der optimalen Orga-
nisationswahl vor, dass bei einer mittleren Unsicherheit eine kooperative
und bei einer hohen Unsicherheit eine hierarchische Organisationsform
zu wéhlen ist.?! Unsicherheit I&sst sich in diesem Kontext in Verhaltens-
und Umweltunsicherheit untergliedern. Bei einer Kooperation weicht mit-
unter die Summe beider Unsicherheitstypen von der einer hierarchi-
schen Koordination ab. Durch eine Kooperation ergeben sich jedoch
auch spezifische Kooperationsrisiken, die zusatzliches Unsicherheitspo-
tenzial bergen, bei einer hierarchischen Koordination aber nicht auftre-
ten, sondern die Risikostruktur einer Kooperation beeinflussen.?” Es be-
steht daher die Notwendigkeit, diese spezifischen Risiken der geringeren
Unsicherheit gegeniiberzustellen, da die Gefahr besteht, dass das zu-
satzliche Risikopotenzial den Effekt der geringeren Unsicherheit iber-
kompensiert. Es geht letztlich darum, das Nettorisiko einer Kooperation
bei deren Bewertung zu bertcksichtigen.

9 Vgl. SCHLOSSER (2001), S. 109. Bei der Bestimmung des Diskontierungs-

zinssatzes ist zu prifen, ob sich das Marktrisiko aufgrund der Kooperati-
onsteilnahme geéndert hat, so dass eine Anpassung des Diskontierungs-
satzes notwendig wird. Vgl. DRews (2001), S. 142.

20 Vgl. GEBAUER ET AL. (2003), S. 195.

21 Der zentrale Analysebestandteil der Transaktionskostentheorie liegt ge-
maR WILLIAMSON in der Transaktion, durch die eine Ubertragung von Ver-
fugungsrechten stattfindet. Transaktionen sind in Abh&ngigkeit von der H6-
he der einzelnen Transaktionsdimensionen entweder in der Markt-, der
Hybrid- oder der Hierarchieform abzuwickeln. Vgl. hierzu ausfihrlich
WILLIAMSON (1985), S. 15 ff.; GOBEL (2002), S. 129 ff.; ERLEI ET AL. (2007),
S. 199 ff.; PICOT ET AL. (2008), S. 60 f.

2 Zu spezifischen Kooperationsrisiken vgl. konkret SEITER (2006), S. 27 ff.



Ubertragt man diesen Gedankengang auf die Bewertung von Kooperati-
onen, bedeutet dies zugleich, dass bei Kooperationen eine andere Risi-
kostruktur vorliegt.”® Folgerichtig sind kooperationsbedingte Cashflows
mit einem anderen Zinssatz zu diskontieren als diejenigen von hierarchi-
schen Organisationsformen. Der kooperationsbedingte Diskontierungs-
faktor reflektiert dann eine abweichende Auspragung der Umwelt- und
Verhaltensunsicherheit. Die Umweltunsicherheit einer Kooperation soll
im Folgenden mit Hilfe des WACC-Ansatzes erfasst werden, wobei sich
dessen Ermittlung fur die Bewertung von Kooperationen nicht grundle-
gend von der fiir die Bewertung von Unternehmen unterscheidet.* Die
Verhaltensunsicherheit wird nachfolgend durch einen Korrekturterm fir
das Instabilitatsrisiko abgebildet und in Kombination mit dem WACC ei-
ner Kooperation modelliert.?® Abbildung 2 verdeutlicht die Komponenten
des kooperationsspezifischen Diskontierungsfaktors.

I ! I I
I

i Eigenkapitalkosten || i i

! ! ! Umweltunsicherheit :
I

i Marktwert des ! i T i

! Eigenkapitals ! :

Lo ————————————= I | WACC der lepsl e o I

. ! Kooperation + | Instabilitiitsrisiko i
I

i Fremdkapitalkosten || l l |

I ! | l

| | | . g |

i Marktwert des : i Verhaltensunsicherheit i
3 |

| Fremdkapitals ! | Kooperationsspezifischer Diskontierungsfaktor |

Abbildung 2: Kooperationsspezifischer Diskontierungsfaktor

4.2. Ermittlung der Eigenkapitalkosten

Bei samtlichen Varianten der Discounted Cashflow-Methoden (DCF-
Methoden) werden Informationen und Annahmen uber die Renditeforde-
rungen der Eigenkapitalgeber benétigt. Fur die Ermittlung der Eigenkapi-
talkosten wird in der Literatur zumeist empfohlen, zum Zweck der Unter-

2 samtliche Risiken und Entwicklungen einer Kooperation wirken sich zeit-

lich verzdgert auf die kooperationsbedingten Zahlungsstréme aus.

" Vgl. SCHLOSSER (2001), S. 109.

**  Die Verhaltensunsicherheit wirkt sich auf den Wertbeitrag einer Kooperati-
on aus und lasst sich sowohl in den kooperationsbedingten Cashflows als
auch in dem kooperationsspezifischen Diskontierungsfaktor abbilden. Vgl.
GEBAUER ET AL. (2003), S. 193 f.; BRUHN (2005), S. 1299. Es erscheint je-
doch sinnvoll, die Verhaltensunsicherheit, die auch ein Maf fiir die Verste-
tigung der Kooperationsziele darstellt, im Diskontierungsfaktor zu bertck-
sichtigen, da dieser letztlich das individuelle Kooperationsrisiko beschreibt.



nehmensbewertung auf das Capital Asset Pricing Model (CAPM) zu-
riickzugreifen.”® Hierbei wird ein linearer Zusammenhang zwischen der
erwarteten Rendite eines Wertpapiers und dem Ausmalf} des libernom-
menen Marktrisikos unterstellt.?’ Zusétzliche Risiken werden nur iber-
nommen, wenn diese auch in der erwarteten Rendite beriicksichtigt und
vergutet werden. Der Risikozuschlag ergibt sich aus nachstehender
Gleichung:*®

z ::Bi,M “(ty _is) (5)
mit
Bim Risikogehalt des Wertpapiers i im Verhaltnis zum Markt;*®
My - Erwartete Rendite des Marktportefedilles;
ig Zinssatz einer risikolosen Anlage;®

Uy —is : Marktrisikopramie entsprechend des Erwartungswertes
der Rendite aus dem Marktportefeuille abzuglich des si-
cheren Zinses.

Damit potenzielle Investoren einem Unternehmen Kapital zur Verfigung
stellen, muss deren geforderte Rendite mindestens derjenigen entspre-
chen, die gemall CAPM ermittelt wurde. Bei der Bewertung von Unter-
nehmen ist die geforderte Rendite als unternehmensindividueller Eigen-
kapitalkostensatz des Gesamtunternehmens anzusehen. Um die Eigen-
kapitalkosten entsprechend dem CAPM bestimmen zu kénnen, wird der
Risikozuschlag fir das systematische Risiko als Aufschlag auf den risi-

% Vgl. DRUKARCZYK/SCHULER (2007), S. 68; HERING (2006), S. 210;
SEPPELFRICKE (2007), S. 66.

27" Vgl. KUHNER/MALTRY (2006), S. 163.

8 Vgl. BALLWIESER (2007), S. 93.

*  Der Betafaktor ist ein wertpapierspezifisches MaR und gibt an, wie sich

Anderungen bei der Rendite des Marktportefeuilles auf diejenige des indi-

viduellen Wertpapiers auswirken. Vgl. KUHNER/MALTRY (2006), S. 163 f.

Der risikolose Zinssatz ist in der Praxis nur eine theoretische Gréf3e. Um

eine anndhernd risikolose Anlage abbilden zu kdnnen, wird daher auf

Staatsanleihen zuriickgegriffen, deren Ruckzahlungsrisiko vernachléssig-

bar gering ist. Vgl. SEPPELFRICKE (2007), S. 68; BALLWIESER (2007), S. 83.

Unter Umsténden ist zusatzlich noch ein Faktor fir Wahrungs- oder auch

Bonitatsrisiken zu berlicksichtigen. Vgl. MIRow (1994), S. 53 f.
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kolosen Zinssatz gewahrt. Der lineare Zusammenhang lasst sich dann
wie folgt darstellen:*'

lex = 4 =i+ By - (uy —ls) (6)
mit

Meg Eigenkapitalkostensatz;

y7 Erwartete Rendite eines Wertpapiers i.

Aus der Formel der Eigenkapitalkosten wird ersichtlich, dass flir deren
Hohe der Betafaktor von zentraler Bedeutung ist. Der Betafaktor gibt den
Risikogehalt eines Wertpapiers in Relation zum Markt wieder und wird
formelmaRig wie folgt erfasst:*

Oim OiOn - Pim

M on o
mit
Oim - Kovarianz der Renditeerwartungen des Wertpapiers i und

des Marktportefeuilles M;

O',f,l : Varianz der Renditeerwartung des Marktportefeuilles M;

o;: Standardabweichung der Renditeerwartung des Wertpa-
piers i;

Oy : Standardabweichung der Renditeerwartung des Marktpor-
tefeuilles M;

Piwm - Korrelationskoeffizient der Renditeerwartung des Wertpa-

piers i und des Marktportefeuilles M.

Die kapitalmarkttheoretischen Verfahren postulieren, dass nur systema-
tische Risiken in Form von Marktrisiken fur die Verzinsung der Eigenka-
pitalgeber relevant sind. Unsystematische Risiken, die sich aus unter-
nehmensspezifischen Risiken ergeben, kénnen in der Modellwelt des
CAPM durch eine Diversifikation vermieden werden und sind infolgedes-
sen auch nicht zu entgelten. Der Betafaktor bezieht sich demnach nur
auf das marktbezogene, systematische Risiko eines Wertpapiers i.*®

3 Vgl. KUHNER/MALTRY (2006), S. 163; SEPPELFRICKE (2007), S. 66; MAER
(2001), S. 299.

%2 vVgl. BALLWIESER (2007), S. 94; MAIER (2001), S. 301.

% Vgl. PERRIDON/STEINER (2007), S. 256. Ubertragt man die Verfahren auf die
Bewertung von Kooperationen, sind auch dort nur die systematischen Risi-



Die Ermittlung der Eigenkapitalkosten fiir die Bewertung von Kooperati-
onen gestaltet sich als eine herausfordernde Aufgabe. Eine herkdmmli-
che Bestimmung der kooperationsbedingten Eigenkapitalkosten mittels
kapitalmarkttheoretischer Ansatze erscheint schwierig, da erforderliche
Daten und Informationen nicht vorhanden oder erhaltlich sein kénnen.
Diese Problematik ergibt sich in erster Linie bei der Bestimmung des Be-
tafaktors einer Kooperation aufgrund der fehlenden Bérsennotierung.*
Die Betafaktoren bérsennotierter kooperierender Unternehmen kénnen
nicht ohne weiteres Ubernommen werden, da Kooperationen lediglich
einzelne Funktionsbereiche der kooperierenden Unternehmen umfassen
und in der Regel nicht die Unternehmen als Ganzes. Da der Betafaktor
den Eigenkapitalkostensatz determiniert, wodurch letztlich die Rendite-
forderung des Gesamtunternehmens abgebildet wird, beschreibt eine
unmodifizierte Ubernahme des Betafaktors nicht die korrekte Risiko-
struktur der Kooperation.*® Im CAPM werden Renditeerwartungen pro-
jektbezogen ermittelt.*® Fiir Risiken von mit einzelnen Geschéaftsberei-
chen des Unternehmens zusammenhangenden Free Cashflows werden
spezielle Betafaktoren ermittelt, die deren individuelle Risikostruktur ab-
bilden.”” Um eine adaquate Darstellung der leistungswirtschaftlichen Ri-
siken des kooperationsbedingten Wertbeitrages sicherzustellen, ist ent-
sprechend zu verfahren.

Da eine pauschale Anwendung der 6ffentlich zugénglichen Betafaktoren
der kooperierenden Unternehmen nicht ohne weiteres moglich ist, weil
spezifische Risikostrukturen der Kooperation vernachlassigt werden und
Kooperationen in der Regel nicht bérsennotiert sind, wodurch eine recht
problemlose Bestimmung der Betafaktoren ermdéglicht wiirde, ist die Be-
stimmung eines kooperationsindividuellen Betafaktors kaum mdglich.

ken relevant und unsystematische Risiken, die aus der Kooperation resul-
tieren, bei der Bestimmung der zu erwartenden Verzinsung der Eigenkapi-
talgeber zu vernachlassigen. Vgl. DREws (2001), S. 141 f.
i Vgl. MicHEL (1996), S. 116; MIrRow (1994), S. 54 f. Sieht man von verein-
zelten bérsennotierten Joint Ventures ab, so durfte eine Bérsennotierung
bei Kooperationen in der Regel nicht vorliegen. Das bedeutet aber auch im
Umkehrschluss, dass bei am Markt operierenden Joint Ventures eine Wert-
findung einfacher erscheint. Vgl. KRAEGE (1997), S. 157.
Insbesondere eine spezielle Branchenzugehdrigkeit des kooperierenden
Unternehmens, dessen Betafaktor einerseits als Durchschnittswert der Ri-
siken aller Teilbereiche zu verstehen ist und andererseits auch spezielle
branchenspezifische Risiken beriicksichtigt, bildet das Risiko der Koopera-
tion nicht adéquat ab. Vgl. MICHEL (1996), S. 116 f.
% vVgl. HERING (2006), S. 224; DRUKARCZYK/SCHULER (2007), S. 246.
¥ vgl. DREWs (2001), S. 142.

35
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Demnach greifen gangige Methoden der Eigenkapitalrenditenberech-
nung bei der Bewertung von Kooperationen nicht. Da flr die Berechnung
der kooperationsbedingten Eigenkapitalkosten die Erhebung eines ko-
operationsindividuellen Betafaktors jedoch notwendig ist, muss dieser
angepasst oder modifiziert werden. Um der grundsatzlichen Problematik
bei der Ermittlung eines kooperationsindividuellen Betafaktors zu be-
gegnen, wird daher auf Behelfsmethoden und Schatzverfahren zurlck-
gegriffen.*® Zu den populérsten Methoden bei fehlender Bérsennotierung
zadhlen die Analogiemethode, Branchenbetas oder aber pragmatische
Anséatze.®

Bei der Analogiemethode wird auf Betafaktoren vergleichbarer Unter-
nehmen zurlickgegriffen, deren Anteile gehandelt werden und eine ahn-
liche Risikostruktur wie die zu bewertende Kooperation aufweisen.*® Das
Vergleichsunternehmen sollte nach Mdglichkeit Uber ein vergleichbares
Geschéftsrisiko verfliigen und der gleichen Branche entstammen. Um ei-
ne gréltmdgliche Vergleichbarkeit zu gewahrleisten, sollte neben einer
sorgfaltigen Auswahl der Vergleichsunternehmen auch eine identische
Kapitalstruktur vorliegen. Andernfalls ist eine Bereinigung (engl.: unleve-
ring) und Adjustierung (engl.: relevering) des Vergleichsbetas erforder-
lich.*' Anstelle eines Vergleichsunternehmens kénnen auch mehrere
Vergleichsunternehmen verwandt und aus deren unternehmensindividu-
ellen Betafaktoren ein durchschnittlicher Betafaktor errechnet werden.
Hierdurch lassen sich zusatzliche unternehmensspezifische Risiken eli-
minieren, die verzerrend auf den Betafaktor wirken kénnen. Fir jedes
dieser Vergleichsunternehmen muss dann auch eine Anpassung der
Kapitalstruktur vorgenommen werden.*

Alternativ zur Analogiemethode kann auch auf aggregierte Betafaktoren
einer Branche ausgewichen werden. Der Betafaktor errechnet sich dann
als Durchschnittswert der Betafaktoren der Unternehmen innerhalb die-

% vgl. DREWs (2001), S. 142; MicHEL (1996), S. 116 f.

% Vgl. SCHLOSSER (2001), S. 109 f. Zu weiteren unterstiitzenden Methoden
fur die Bestimmung des systematischen Risikos von Kooperationen vgl.
MICHEL (1996), S. 117 ff.; MOLLS (2004), S. 202 ff.

%0 Vgl. DRUKARCZYK/SCHULER (2007), S. 71 f.

1 vgl. hierzu konkret SCHLOSSER (2001), S. 110; MiCHEL (1996), S. 117 f;
FREYGANG (1993), S. 265; HERTER (1994), S. 102 f. Die Notwendigkeit ei-
ner Anpassung der Kapitalstruktur wird teilweise kritisch gesehen und gilt
als nicht unumstritten, da ein Uberschatzungseffekt eintreten kann. Vgl.
hierzu die Ausfiihrungen und Literaturhinweise von HERTER (1994), S. 103.

2 vgl. REBEN (2007), S. 62 f.
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ser Branche. Dabei wird davon ausgegangen, dass das Geschaftsrisiko
wesentlich durch die Branche beeinflusst wird, in der die Kooperation ta-
tig ist. Demnach sind die Risiken fir samtliche in der Branche agieren-
den Unternehmen in etwa identisch. Die Methode zeichnet sich insbe-
sondere durch eine Resistenz gegen AusreilRer und Schéatzfehler aus.*?

SchlieBlich kann auf pragmatische Ansatze zurlickgegriffen werden, die
insbesondere in der Bewertungspraxis zur Anwendung kommen.* Risi-
koaufschlage und -abschlage werden dabei direkt und ohne einen Beta-
faktor Gber Scoringmodelle bestimmt. Fir den potenziellen Wertbeitrag
der zu bewertenden Kooperation wird zunachst ein Risikoprofil erstellt.
Anschlieend werden einzelnen Risikokriterien Punktwerte gemal ihrer
Auspragung zugeordnet, wobei ein héherer Punktwert auf ein héheres
Risiko schlieRen lasst.* AbschlieRend werden die einzelnen Risikokrite-
rien zu einer Risikokennzahl verdichtet, die als Basis flr den Risikoauf-
schlag oder -abschlag dient. Der daraus resultierende angepasste Zins-
satz stellt dann die Eigenkapitalkosten fir den auf die Kooperation zu-
riickzufithrenden Wertbeitrag dar.*®

4.3. Ermittlung der Fremdkapitalkosten

Fir die Bestimmung der Fremdkapitalkosten wird die interne Verzinsung
des durch die Fremdkapitalverpflichtungen ausgeldsten Zahlungsstroms
bendétigt. Dabei sind nicht nur die zu zahlenden Zinsen, sondern auch
die mit der Beschaffung des Fremdkapitals verbundenen Kosten zu be-
riicksichtigen, die entweder einmalig oder laufend anfallen. Als Aus-
gangspunkt dient hierbei lediglich das zum Bewertungszeitpunkt ge-
schuldete Fremdkapital.”’” Die Ermittlung des Fremdkapitalkostensatzes
wird, verglichen mit der des Eigenkapitalkostensatzes, als relativ unprob-
lematisch aufgefasst. Neben der vergleichsweise einfachen Ermitt-

* Vgl. SCHLOSSER (2001), S. 110 f. Die Ubernahme eines branchenspezifi-

schen Betafaktors sollte nicht unreflektiert geschehen. Vgl. hierzu MICHEL
(1996), S. 117. Fur eine Erhebung branchenspezifischer Kapitalkosten und
Betafaktoren vgl. DRUKARCZYK/SCHULER (2007), S. 276 f.

Die pragmatischen Methoden werden daher auch als Praktikermethoden
fur eine alternative Bestimmung des Betafaktors bezeichnet. Vgl. MICHEL
(1996), S. 120.

*vgl. hierzu ausfiihrlich MiRow (1994), S. 55.

% Das Verfahren gestaltet sich nicht unproblematisch, da keine Unterschei-
dung zwischen systematischem und unsystematischem Risiko vorgenom-
men wird. Vielmehr wird eine pauschale Risikobetrachtung vorgenommen.
Vgl. hierzu und zu weiteren Problemfeldern SCHLOSSER (2001), S. 111.

Vgl. hierzu konkret die Ausfihrungen von COPELAND ET AL. (2002), S. 177.

44

47
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lungsmdglichkeit ist dieser Umstand auch darauf zurlickzufihren, dass
nahezu alle Unternehmensbewertungsmethoden auf neoklassischen
Modellansatzen basieren, welche einen sicheren und konstanten
Fremdkapitalzins unterstellen.*® Der Fremdkapitalkostensatz ergibt sich,
indem die verschiedenen Fremdkapitalformen im Verhéaltnis ihrer Markt-
werte mit den jeweiligen Fremdkapitalkosten gewichtet werden.* Da es
sich um eine Bewertung zuklnftiger Zahlungsstrome handelt, sind auch
nur die Kosten zukilnftigen Fremdkapitals ausschlaggebend und weniger
die Kosten des in der Vergangenheit geschuldeten Fremdkapitals. Dem-
zufolge sollte aufgrund des langfristigen Prognosehorizontes der Zah-
lungsiberschiisse auch bei den Fremdkapitalkosten von einem langfris-
tigen Zeitraum ausgegangen werden, da so langfristige Inflationserwar-
tungen bericksichtigt werden kénnen. Ferner werden in den langfristi-
gen Fremdkapitalzinssatzen die Kosten einer regelmafigen Neuauf-
nahme von kurzfristigem Fremdkapital berlcksichtigt, so dass eine An-
naherung an die tatsachlichen Fremdkapitalkosten ermdglicht wird. Der
relevante Fremdkapitalkostensatz entspricht dann den langfristigen
Renditeerwartungen der Fremdkapitalgeber.>

Die kooperationsindividuellen Fremdkapitalkosten lassen sich durch die
tatsachlichen zu erwartenden Zinsbelastungen der Fremdkapitalfinanzie-
rung ermitteln, die auf eine Kooperation zuriickzufiihren sind.”’ Um bei
der Bewertung von Kooperationen mit dem WACC-Ansatz eine Grolie
fur die Renditeforderungen der Fremdkapitalgeber zu ermitteln, kénnen
die kooperationsindividuellen Fremdkapitalkosten aus den aktuellen
Marktkonditionen abgeleitet werden. Hierzu ist es Ublich, als Anndhe-
rungslésung fiir die Fremdkapitalkosten Zinssatze langfristiger Anleihen
des kooperierenden Unternehmens oder vergleichbarer Unternehmen,
die in die gleiche Bonitatsklasse eingestuft werden, anzusetzen.*

8 Vgl. BREUER (2001), S. 190; SCHMIDT/TERBERGER (1999), S. 232.

9 vgl. MicHEL (1996), S. 113.

% Vgl. RAPPAPORT (1986), S. 56 f.

" vgl. DREws (2001), S. 141. Bei der Ermittlung der kooperationsspezifi-
schen Fremdkapitalkosten besteht mdglicherweise das Problem, dass Fi-
nanzierungsentscheidungen auf der Ebene des Gesamtunternehmens der
Kooperationspartner getroffen werden. Vgl. HERTER (1994), S. 120. Eine
exakte Erfassung des durch die Kooperation beanspruchten Fremdkapitals
erweist sich dann méglicherweise als schwierig. Vgl. SCHLOSSER (2001), S.
109. Infolgedessen wird in der Praxis daher teilweise von kooperationsindi-
viduellen Fremdkapitalkosten abgesehen. Vgl. KNORREN (1998), S. 174.
Fir die Bewertung benétigte Zinssatze sind aus am Kapitalmarkt beob-
achtbaren GréfRen ableitbar. Vgl. GEBHARDT/DASKE (2005), S. 649 ff.
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In Bezug auf die kooperationsindividuellen Fremdkapitalkosten ist es von
wesentlicher Bedeutung, ob deren Héhe durch eine Kooperation fiir die
kooperierenden Unternehmen gesenkt werden kann. Da eine Kooperati-
onsteilnahme im Gegensatz zu einer Nichtteilnahme madglicherweise mit
einer Reduktion des Gesamitrisikos flir die kooperierenden Unternehmen
verbunden ist, erscheint es naheliegend, dass die Fremdkapitalgeber
dann eine niedrigere Vergltung fir das geringere Risiko verlangen wer-
den.”® Infolgedessen sinken auch die Kosten der Fremdkapitalbeschaf-
fung.” Etabliert sich zudem ein kooperationsinterner Kapitalmarkt, so
besteht flir den Fall, dass eine gemeinsame Vertrauensbasis geschaffen
wurde, die Mdglichkeit, dass die Kooperationspartner ihren Kapitalbedarf
gunstiger gegenseitig abdecken kénnen. Die geringeren Fremdkapital-
kosten kdnnen sich dann entweder auf bestehende oder zukiinftige Ko-
operationen auswirken.”® Zudem lassen sich Fremdkapitalkosten mitun-
ter reduzieren, wenn die Partner flir das Kooperationsvorhaben eine
gemeinsame Finanzierung vornehmen. Abschlielend Iasst sich festhal-
ten, dass bei der Bewertung von Kooperationen tendenziell geringere
Fremdkapitalkostensatze anzusetzen sind als dies Marktkonditionen
oder die Kostensétze vergleichbarer Unternehmen implizieren.*

44. Berlicksichtigung des Instabilitatsrisikos

Die individuelle Stabilitat einer Kooperation gilt es, im Rahmen einer Ko-
operationsbewertung explizit zu beriicksichtigen.®” Mit der Stabilitat der
Kooperation ist die Stabilitat der Subsysteme zueinander gemeint.*® Sie
bestimmt die Funktionsfahigkeit des Gesamtsystems entscheidend und
drlckt letztlich die Moéglichkeit aus, dass die Beziehungen im Zeitablauf
bestandig bleiben.*® Die Stabilitat einer Kooperation wird daher unter

% Zueiner Untersuchung des Gesamtrisikos kooperierender und nicht koope-

rierender Unternehmen am Beispiel der Mitgliedschaft in Verbundgruppen
vgl. EBERTZ (2006), S. 201 ff.

Zu exemplarischen kapitalkostenreduzierenden Wirkungen vgl. die Ausfiih-
rungen von MICHEL (1996), S. 84 f.

Analog zum Konzern kann auch in Kooperationen ein interner Kapitalmarkt
entstehen. Vgl. zum internen Kapitalmarkt SPREMANN (1998), S. 339 ff.

% vgl. MoLLS (2004), S. 237.

> Vgl. BRUHN (2005), S. 1297. Stabilitdt kann dabei auch dysfunktional wir-
ken, da Handlungsspielrdume eingeschrankt werden und das Festhalten
an vorher definierten Spielregeln den Blick fur notwendige und chancenrei-
che Anderungen verschlieRt. Vgl. WOLFF (2005), S. 15.

Vgl. WoLFF (2005), S. 13. Zu den Dimensionen von Stabilitdt im Kooperati-
onskontext vgl. ausfihrlich SCHWEINSBERG (2006), S. 112 ff.

% vgl. Sypow (1992), S. 95.
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anderem durch die Interaktion der Kooperationspartner untereinander
bestimmt.®® Mit einer instabilen Kooperation ist méglicherweise eine un-
geplante, frithzeitige Veranderung verbunden.®’ Als Resultat droht eine
unbefriedigende Entwicklung oder eine Aufldsung der Kooperation.®
Mithin besteht bei der Ermittlung der kooperationsbedingten Cashflows
eine Interdependenz zwischen dem Verhalten der Kooperationspartner
und der Entwicklung der Kooperation. Ferner erhoht sich bei einer gerin-
gen Stabilitdt der Kooperation die Prognoseunsicherheit der kooperati-
onsbedingten Cashflows.®

Allgemein bezieht sich Unsicherheit auf das Eintreten bestimmter Um-
weltzustdnde, Ereignisse oder Handlungsergebnisse. Ausgehend von
einem bestimmten Referenzzeitpunkt konnen im darauf folgenden Zeit-
raum verschiedene Zustande eintreten. Die Moglichkeit, dass der erwar-
tete von dem tatsachlichen Wert abweicht, wird in diesem Zusammen-
hang als Unsicherheit definiert.** Da die Stabilitat einer Kooperation
maldgeblich von der Verhaltensunsicherheit der Kooperationspartner ab-
hangig ist und zu unsicheren Erwartungshaltungen flhren kann, soll
Verhaltensunsicherheit demzufolge als Abweichung des Verhaltens der
Kooperationspartner von ihrem kooperationskonformen Referenzverhal-
ten verstanden werden. Um eben diese Binnenbeziehung der Koopera-
tion zu stabilisieren, missen Vorteile, die zulasten der Kooperations-
partner ausgenutzt werden kdnnen, vermieden werden. Mit Hilfe von
stabilisierenden MalRnahmen, die derart ausgestaltet werden, dass kein
Anreiz besteht, sie nicht zu befolgen, wird dies erméglicht. Liegen die
Kosten einer Verletzung der Spielregeln oberhalb der Kosten der Einhal-
tung oder ist eine Verletzung gar nicht mehr méglich, so wird ein stabiler
Zustand erreicht. Handlungsspielrdume werden dann eingegrenzt und
der Raum potenzieller zukiinftiger Handlungsoptionen verringert.*

Gelingt es, sich vor opportunistischem Verhalten des jeweiligen Partners
zu schutzen, so sinkt zugleich auch das Risiko der Kooperation. Durch

% vVgl. SCHWEINSBERG (2006), S. 113. Stabilitat beschreibt eine zustandsbe-

zogene Angepasstheit der Kooperationspartner. Vgl. KrRIEG (1971), S. 67.

1 vgl. INPKEN/BEAMISH (1997), S. 182.

62 vgl. SCHWERK (2000), S. 67.

8 vVgl. STULLENBERG (2005), S. 273 f.; BALKE/KUPPER (2005), S. 1048.

% Vgl. PERRIDON/STEINER (2007), S. 94.

6 Vgl. THEURL (2001), S. 83. Die Stabilitdt der Binnenbeziehung einer Koope-
ration I&sst sich operationalisieren, indem die damit einhergehende Flexibi-
litdtseinschrdnkung gemessen wird. Vgl. SCHWEINSBERG (2006), S. 118.
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die Vereinbarung einer Kooperation bilden sich bei den beteiligten Part-
nern Anreize zu wechselseitigen kooperationsspezifischen Investitionen
heraus, wodurch einseitige Abhangigkeiten verhindert werden kdnnen
und die Gefahr der einseitigen Ausbeutung reduziert werden kann.®®
Dies fiihrt zu einem Einhalten von Kooperationsvereinbarungen, da die
in die Kooperation eingebrachten Investitionen bei Auflésung der Koope-
ration an Wert verlieren wirden. Demzufolge werden durch ebendiese
spezifischen Investitionen glaubhafte Signale gesendet, dass sich die
Kooperationspartner an die vereinbarten Spielregeln der Kooperation
halten, wodurch eine Erwartungsstabilisierung innerhalb der Kooperation
erzeugt wird.®” Diese Stabilisierung bewirkt, dass Kooperationsgewinne
als weniger riskant einzustufen sind. Darlber hinaus fihrt Vertrauen
zwischen den Kooperationspartnern ebenfalls dazu, dass das Risiko des
opportunistischen Verhaltens gesenkt wird und nicht zu hohen Kosten
abgesichert werden muss. Zudem hat die Kooperationshistorie einen
Einfluss auf die Stabilitdt der Zusammenarbeit. Haben sich die Koopera-
tionspartner in der Vergangenheit stets kooperationskonform verhalten,
bauen sie eine Kooperationsreputation auf, die dazu fihrt, dass ihnen fir
zukiinftige Kooperationen ein Vertrauensvorschuss gewahrt wird.%® Auf-
grund der erworbenen Reputation reduziert sich dann auch die Wahr-
scheinlichkeit eines opportunistischen Verhaltens der Kooperationspart-
ner. Infolgedessen nimmt auch das Kooperationsrisiko ab.

Die vorstehenden Ausfiihrungen geben einen Uberblick (iber die Not-
wendigkeit, besondere kooperationsbedingte Risiken zu bericksichti-
gen. Eine Bewertung von Kooperationen sollte Abhangigkeiten zwischen
den Kooperationspartnern und Méglichkeiten, wie diese opportunistisch
ausgenutzt werden kénnen, explizit beriicksichtigen. Durch die Stabilitat
einer Kooperation lasst sich ein Mehrwert generieren, der als zusatzli-
cher Faktor in die Kooperationsbewertung einflieRen sollte.* Die Be-
ricksichtigung von Kooperationsrisiken kann entweder durch eine An-
passung des Diskontierungsfaktors erfolgen oder durch eine Verminde-
rung der prognostizierten kooperationsbedingten Cashflows gemafl dem
Erwartungswertprinzip beriicksichtigt werden.”” Um die Verhaltensunsi-
cherheit der Kooperationspartner konkret zu berlicksichtigen, wird hier

% vgl. WILLIAMSON (1985), S. 194 f.

7" vgl. THEURL (2005), S. 12 ff.

%8 vVgl. ERLEIET AL. (2007), S. 252.

%9 vgl. BALKE/KUPPER (2005), S. 1048.
0 vgl. KRAEGE (1997), S. 173.
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der Diskontierungsfaktor der erwarteten Kooperationsriickflisse vari-
iert.”' Die anreizinduzierte Stabilitdt einer Kooperation begriindet diese
Anpassung.”? Um die Stabilitdt der Kooperation explizit bei der Bewer-
tung zu berlicksichtigen, wird ein Korrekturterm fiir den Diskontierungs-
faktor definiert. Dieser Term reflektiert das durch das Verhalten der Ko-
operationspartner hervorgerufene Risiko der Instabilitdt einer Kooperati-
on. Das /nstabilitdtsrisiko ist auf kooperationsindividuelle Stabilitatsbe-
darfe zurtickzufiihren, denen mit unterschiedlichen Stabilisierungsme-
chanismen begegnet werden kann. Als stabilisierende Mechanismen
werden beispielsweise strenge Statuten und legistische Standardisie-
rungen, Kooperationsreputation”, reziproke Commitments’, vertragliche
Vereinbarungen und Mechanismen zum Abbau von Informationsasym-
metrien verstanden. Mit diesen Technologien soll Systemvertrauen in die
Kooperation ermoglicht werden.” Der das Instabilitétsrisiko abbildende
Korrekturterm ist als aggregierte Grofde zu verstehen, die sdmtliche Sta-
bilisierungstechnologien verdichtet reprasentiert und wird wie folgt defi-
niert:

O = f(p;0,5..50,) (8)
mit

D Korrekturterm fiir das Instabilitatsrisiko;

f: Funktion von;

Pt Stabilisierende Mechanismen 1 bis n.

Da der Korrekturterm flir das Instabilitatsrisiko die verfolgten Malinah-
men zur Reduktion opportunistischen Verhaltens wiedergibt und diese in

T Die origindre Hohe des Diskontierungszinssatzes richtet sich nach dem Ri-

sikogehalt der Zahlungsriickflisse aus der Kooperation. Wird die Umwelt-
unsicherheit dabei hoch eingeschétzt, ergibt sich ein hoher Zinssatz. Wei-
tere Unsicherheitsfaktoren werden haufig durch eine Anpassung des Dis-
kontierungsfaktors erfasst, wobei deren Héhe von der individuellen Risiko-
situation abhangig ist. Vgl. PERRIDON/STEINER (2007), S. 97.
2" Vgl. DREWs (2001), S. 142.
® Positive Erfahrungen reduzieren die Unsicherheit sowie Komplexitat von
Beziehungen und férdern die Vertrauensbildung zwischen den Kooperati-
onspartnern, wodurch schlieRlich der Aufbau von Kooperationsreputation
ermdglicht wird. Vgl. RIPPERGER (1998), S. 34 ff.
Ein Commitment ist ein Sicherungsinstrument, wodurch ein Kooperations-
partner, der dieses eingeht, sich glaubhaft an den anderen Partner bindet.
Vgl. WILLIAMSON (1985), S. 167.
7> vgl. THEURL (2001), S. 83.
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Kooperationen in unterschiedlicher Weise vorliegen, ist eine differenzier-
te Vorgehensweise bei dessen Ermittlung notwendig. Eine Operationali-
sierung des Instabilitdtsrisikos gestaltet sich indes als herausfordernd,
da samtliche Stabilisierungstechnologien zundchst messbar gemacht
werden muissen, bevor diese dann in einem nachsten Schritt verdichtet
dargestellt werden kdnnen. Die /nstitutionalisierung einer Kooperation
und die Kooperationsform ermdglichen es jedoch, Tendenzaussagen
Uber die Ho6he des kooperationsindividuellen Instabilitatsrisikos abzulei-
ten. Abbildung 3 verdeutlicht den Zusammenhang zwischen der Hohe
des Instabilitatsrisikos und den unterschiedlichen Institutionalisierungs-
formen einer Kooperation.

marktnahe Kooperation

hierarchienahe Kooperation

Vereinbarung Vertrag Beteiligung Griindung

Institutionalisierungsformen einer Kooperation

>

Abnehmendes Instabilitéitsrisiko

Abbildung 3: Tendenzielle Auswirkungen der Institutionalisierung einer Koope-
ration auf das Instabilitatsrisiko

Wird eine marktnahe Kooperation gewahlt, die auf Vereinbarungen be-
ruht, liegt ein hdheres Instabilittsrisiko vor als bei einer vertraglichen
Kooperation oder Kooperationen, bei denen eine Beteiligung oder eine
Griindung vereinbart wird. Eine Erhéhung des Institutionalisierungsgra-
des in Richtung hierarchienaher Kooperationen flihrt zu einer Stabilisie-
rung der Zusammenarbeit, da die Verfligungsrechte der Kooperations-
partner verdiinnt werden und die Kosten, aus der Kooperation auszu-
scheiden, ansteigen.” Mit zunehmender Stabilisierung sinkt dann auch
das Instabilitatsrisiko. Neben der Institutionalisierung determiniert auch
die gewahlte Kooperationsform die Hohe des Instabilitatsrisikos. Unter-
schiedliche Kooperationsformen verfiigen lber unterschiedliche Stabili-
sierungsbedarfe. Abbildung 4 zeigt wesentliche kooperationsformspezi-
fische Stabilisierungsmechanismen auf, die den kooperationsspezifi-

7 Vgl. THEURL/SCHWEINSBERG (2004), S. 25 ff.
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schen Stabilisierungsbedarfen entgegen wirken und verdeutlicht die ten-
denziellen Auswirkungen auf das Instabilitatsrisiko.”’

Kooperationsform Kooperationsformspezifische Stabilisierung | Beurteilung | Instabilitétsrisiko
= Gemeinsam geschuldetes Ergebnis
= Vertragliche Festschreibung von Leistungen, Qualitéts-

Projektkooperation standards, Rechten, Pflichten, Spielregeln und Kon- + ’

ventionalstrafen als Sanktionen
= Informations- und Kommunikationsroutinen

Public Private = Abhingigkeiten aufgrund fehlender Alternativen zur
. Losung der anstehenden gesellschaftlichen oder ++ ...
Partnership wirtschaftspolitischen Probleme

= Stabilisierungsmdglichkeiten sind beschrankt
Strategische Allianz = Mit steigender Institutionalisierung nimmt der Aufbau -
von Stabilisierungsmechanismen zu

2

= Vertragsklauseln und Forderung gegenseitiger Abhéngig-
keiten durch Aufbau von gemeinsamem Know-how

= Moglichkeit des Partnerwechsels + ’

= Austausch von Wissen und Informationen

= Funktionierende Dauerbeziehung und Kooperations-
reputation

Wertkettenkooperation

= Aufbau von Kooperationsreputation
Unternehmensnetzwerk = Gemeinsames Wissen und gemeinsame Informations-
und Kommunikationssysteme

= Erfolgreiche Kooperationshistorie der Partner

= Standardisierung der Beziehungen durch vertraglich
festgelegte Rechte und Pflichten, wodurch das Verhalten
der Kooperationspartner untereinander reguliert wird

= Spezifische Investitionen als Commitments

Franchising-Kooperation

- . e |9

Genossenschaftliche = Stabilitdt aufgrund starrer gesetzlicher Vorschriften und
. strenger Statuten ++
Kooperation = Gewachsenes genossenschaftliches Systemvertrauen
= Selbstbindung durch gesamtschuldnerische Haftung und
Partnerschaftliche Haftungskonzentration ++
Kooperation = Rechtsform als Commitment

= Up-or-out-Regel

= Aufbau von Stabilisierungsmechanismen schwierig
. . = Gemeinsames Wissen und iibergreifende Informations-
Virtuelle Kooperation g - x

und Kommunikationsroutinen
= Stabilitéit des Basisnetzwerks

Abbildung 4: Tendenzielle Auswirkungen der Kooperationsform auf das Instabi-
litatsrisiko

Mit Hilfe des Korrekturterms fiir den Diskontierungsfaktor kann das In-
stabilitatsrisiko einer Kooperation erfasst werden. Dabei gilt, dass der
Korrekturterm umso geringer zu wahlen ist, je stabiler eine Kooperation
ist. Demgegenuber ist er umso gréRer zu wahlen, je instabiler die Ko-
operation ist. Kombiniert man das Instabilitatsrisiko mit dem WACC einer
Kooperation, so ergibt sich ein risikoangepasster Diskontierungszins-
satz, der sowohl die Umweltunsicherheit als auch die Verhaltensunsi-
cherheit einer Kooperation abbildet. Der eingeflihrte Korrekturterm fir
das Instabilitatsrisiko wird nachfolgend bei der Bewertung des koopera-
tionsbedingten Wertbeitrages formelmafig bericksichtigt, um die indivi-
duelle Risikostruktur einer Kooperation korrekt abzubilden.

7 Zu unterschiedlichen Stabilisierungsbedarfen und Stabilisierungsmecha-

nismen verschiedener Kooperationsformen vgl. THEURL (2001), S. 85 ff,;
THEURL/SCHWEINSBERG (2004), S. 27 ff.; SCHWEINSBERG (2006), S. 137 ff.
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5. Bewertung von Kooperationen unter besonderer Beriick-
sichtigung ihrer Stabilitat

Um den Wertbeitrag einer Kooperation zu bestimmen, missen neben
dem kooperationsspezifischen Diskontierungsfaktor auch die bewer-
tungsrelevanten Zahlungsliberschiisse der Kooperation prognostiziert
werden. Ausgangspunkt fir die Ermittlung eines kooperationsbedingten
Wertbeitrages ist die Prognose der durch die Kooperation erzeugten zu-
kiinftigen Cashflows.” Die kooperationsspezifischen Cashflows sind das
Ergebnis der Betriebs- und Investitionstatigkeit aktueller und potenzieller
Kooperationsaktivitaten. Bei der Ermittlung sind Interdependenzen zwi-
schen den fir die Bewertung relevanten Kooperationstatigkeiten und
den Aktivitdten der Partner zu berticksichtigen, die nicht Gegenstand der
zu bewertenden Kooperation sind. Nur eine exakte Abgrenzung der
Cashflows stellt eine korrekte und zuverlassige Ermittlung des koopera-
tionsbedingten Wertbeitrages sicher.” Fiir die Bewertung von Koopera-
tionen ist der Free Cashflow als bewertungsrelevanter Zahlungstber-
schuss anzusetzen.** Die Vorgehensweise bei dessen Ermittlung fiir
Kooperationen unterscheidet sich grundsétzlich nicht von derjenigen, die
bei Unternehmen verwandt wird.®' Fiir die Prognoseperiode sollte der
Zeitraum gewahlt werden, der den Aufbau und die Nutzung des koopera-
tiven Arrangements umfasst.®?? Dabei stellt die Kooperationsdauer aller-
dings eine unsichere Grofe dar. Verstarkt wird diese Unsicherheit zu-
dem durch ein mégliches Scheitern der Kooperation.®

Die Prognose der Free Cashflows erfolgt anhand eines Zweiphasenmo-
dells, das sich in eine Detailplanungsphase und eine Fortfiihrungsphase
unterteilt.** Der Unterschied zwischen den beiden Phasen liegt im Detail-
lierungsgrad. Der Detailplanungszeitraum gibt den Zeitraum an, in wel-
chem die Free Cashflows detailliert geplant werden und im Zeitablauf
regelmaflig schwanken. Fir die Detailplanungsphase wird daher ein
Zeitraum angesetzt, der relativ gut prognostizierbar ist.** Der Barwert der

8 vgl. KRAEGE (1997), S. 170.

7 vgl. DREWs (2001), S. 137 f.

8 vgl. konkret BAUM ET AL. (2007), S. 285; COPELAND ET AL. (2002), S. 174.

81 vVgl. SCHLOSSER (2001), S. 91. Vgl. zur allgemeinen Vorgehensweise bei
der Prognose der Free Cashflows beispielsweise HERTER (1994), S. 54 ff.

8 vgl. HIPPE (1997), S. 236.

8 Vgl. GEBAUERET AL. (2003), S. 195 f.

¥ Vgl. COPELAND ET AL. (2002), S. 176; BAETGE ET AL. (2005), S. 301.

% vVgl. COPELAND ET AL. (2002), S. 286.
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kooperationsbedingten Free Cashflows im Detailplanungszeitraum wird
durch Diskontierung mit dem kooperationsspezifischen Diskontierungs-
faktor wie folgt ermittelt:*

FCF i CK e )
~ (1+(WACC + D))"
mit
Wg " :  Barwert der kooperationsbedingten Free Cashflows im
Planungszeitraum;
CF " :  Kooperationsbedingter Free Cashflow im Zeitraum t;
t: Periodenindex;
T: Lange des Planungszeitraums.

Wahrend der Fortflihrungsphase werden gleiche Erwartungswerte fir
die nachhaltig erzielbaren Free Cashflows der kiinftigen Jahre sowie ein
konstant bleibender Fremdkapitalbestand angenommen.?’ Fiir die Free
Cashflows, die nhach dem Detailplanungszeitraum anfallen, wird der aus
der Fortfihrungsphase resultierende Fortfiihrungswert mittels Diskontie-
rung bestimmt. Hierzu werden haufig vereinfachende Prognoseverfahren

eingesetzt.®®

Vielfach wird mit der Methode der ewigen Rente vorgegan-
gen und somit ein unendlicher Fortbestand der Kooperation angenom-
men.®?® Modifiziert werden kann diese Methode, indem eine positive
Wachstumsannahme berticksichtigt wird, die durch eine zuvor festgeleg-
te Wachstumsrate zum Ausdruck kommt. Dabei wird angenommen, dass
der letzte konkret prognostizierbare Free Cashflow der Detailplanungs-

phase Uber einen unendlich langen Zeitraum mit einer konstanten

8 vgl. KUNHER/MALTRY (2006), S. 200; RICHTER (2002), S. 313.

8 vVgl. BAETGE ET AL. (2005), S. 301.

8 vgl. HERTER (1994), S. 40 f.

8 vVgl. COPELAND ET AL. (2002), S. 326 ff; KUNHER/MALTRY (2006), S. 199 f.
Von besonderer Relevanz ist dabei die Frage, ob die Kooperation nach
dem Planungshorizont weitergefiihrt oder aufgeldst werden soll. Vgl. HIPPE
(1997), S. 238. Anstelle eines Fortfihrungswertes kann dann auch ein Li-
quidationswert angesetzt werden. Wahrend beim Liquidationswert eine
Auflésung der Kooperation berlicksichtigt wird, steht bei dem Fortfih-
rungswert die Going-Concern-Annahme der Kooperation im Mittelpunkt.
Vgl. SCHLOSSER (2001), S. 98.
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Wachstumsrate zunimmt.*® Der auf den Bewertungsstichtag diskontierte
Wert stellt schlieRlich den Fortfilhrungswert der Kooperation dar.”

FCF _ 1 . 1+ g)'CFTFCF (10)
Y 1+WACC + @) (WACC+®d)—g
mit
Wesy Barwert der kooperationsbedingten Free Cashflows des
Fortfihrungswertes;
CFTFCF . Letzter kooperationsbedingter Free Cashflow des Detail-

planungszeitraumes;
g: Wachstumsrate.

Aus der Summe der ermittelten Werte im Detailplanungszeitraum und im
Fortflihrungszeitraum ergibt sich schlie8lich der durch die Kooperation
bedingte Wertbeitrag:

FCF _ FCF FCF
WKooperatio n_ WPZ + WFFW (1 1 )

_ i CR™ | 1 _(1+9)-CF™
T (I+WACC +®)'  (1+WACC +®)" (WACC +®d)-g

mit

W/ e : Wertbeitrag der Kooperation auf der Basis der Free Cash-

Kooperation
flows.

6. Zahlenbeispiel zur Bewertung von Kooperationen unter
besonderer Beriicksichtigung ihrer Stabilitat

In den vorstehenden Ausflihrungen wurde ein Ansatz fir die finanzielle
Bewertung von Kooperationen vorgestellt. Dabei wurde insbesondere
auf die Notwendigkeit hingewiesen, die Verhaltensunsicherheit zwischen
den Kooperationspartnern in Form eines Korrekturterms fiir das Instabili-
tatsrisiko bei der Diskontierung der kooperationsbedingten Free Cash-
flows zu berlcksichtigen. Um diesen Bewertungsansatz zu illustrieren,
wird im Folgenden ein Zahlenbeispiel fir die Bewertung von Kooperatio-
nen im Hinblick auf die Institutionalisierung einer Kooperation und die
Kooperationsform verdeutlicht. Fir die Bewertung wird der WACC-
Ansatz als Variante der DCF-Methoden verwendet.

% Vgl. SEPPELFRICKE (2007), S. 84 f.; BAUM ET AL. (2007), S. 286. Zur Be-
grindung einer Wachstumsrate vgl. beispielsweise HERTER (1994), S. 70 f.
9 Vgl. KUNHER/MALTRY (2006), S. 200; COPELAND ET AL. (2002), S. 176.
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Die beiden mittelstandischen Unternehmen A und B haben ihre Produk-
tion zusammengelegt, um Kosten zu teilen und Risiken zu reduzieren.
Beide Unternehmen versprechen sich durch die Kooperation zudem eine
verbesserte Wettbewerbsfahigkeit. Bisher basiert die Kooperation auf
einer vertraglichen Vereinbarung, es wird jedoch in Erwagung gezogen,
ein Gemeinschaftsunternehmen zu griinden. Die Kooperationsmanager
werden von den kooperierenden Unternehmen beauftragt, die beiden In-
stitutionalisierungen vor dem Hintergrund des Wertbeitrages der Koope-
ration zu beurteilen. In beiden Fallen werden kooperationsbedingte Free
Cashflows (FCF) in t=1 (t=2; t=3) in Hohe von 100.000€ (100.000€;
100.000€) prognostiziert. Fliir den WACC wird ebenfalls in beiden Fallen
von 10% ausgegangen. Zudem soll von einer konstanten Wachstumsra-
te g in Hohe von 5 % ausgegangen werden. Unterschiede zwischen den
beiden Institutionalisierungsformen ergeben sich ausschlieBlich aus der
jeweiligen inhdrenten Verhaltensunsicherheit. Fur eine vertragliche Ko-
operation wird von einem Instabilitatsrisiko in Héhe von 3 % ausgegan-
gen, wahrend flr die Griindung eines Gemeinschaftsunternehmens ein
Instabilitatsrisiko von 1 % zugrunde gelegt wird. Der Wertbeitrag der Ko-
operation in Abhangigkeit von der gewahlten Institutionalisierung wird in
der Abbildung 5 unter Anwendung der Formeln (9)-(11) verdeutlicht.

Institutionalisierung Vertra Griindung
Zeitraum t=1 t=2 =3 t=1 t=2 t=3
Kooperationsbedingte FCF (in T€) 100,0] 100,0 100,0] 100,0] 100,0] 100,0
WACC 10% 10%

Korrekturterm Instabilitétsrisiko © 3% 1%
Konstante Wachstumsrate g 5% 5%

Szenario 1 - ohne Instabilitéitsrisiko
Planungszeitraum 90,9] 82,6] 751] 909] 82,6] 75,1
Fortfiihrungsphase 1577,8 1577,8

Wertbeitrag der Kooperation (in T€) 1826,4 1826,4

Szenario 2 - mit Instabilititsrisiko
Planungszeitraum 88,5] 783] 693] 90,1] 812 73.1
Fortfiihrungsphase 909,6 1279,6

Wertbeitrag der Kooperation (in T€) 1145,7 1524,0

Abbildung 5: Exemplarische Auswirkungen des Instabilitatsrisikos im Hinblick
auf die Institutionalisierung

Fir den Fall, dass das Instabilitatsrisiko vernachlassigt wird (Szenario 1)
ergibt sich bei beiden Institutionalisierungsformen ein gleich hoher ko-
operationsbedingter Wertbeitrag. Es wird dann allerdings nicht die auf
das Verhalten der Kooperationspartner zurlickzufihrende Risikostruktur
der kooperationsbedingten Cashflows abgebildet. Wird das Instabilitats-
risiko indes berlcksichtigt (Szenario 2), wird die Verhaltensunsicherheit,
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die sich aus der Institutionalisierung der Kooperation ergibt, in das Be-
wertungskalkil integriert. Aufgrund der angepassten Risikostruktur der
Cashflows vermindert sich dann auch der kooperationsbedingte Wertbei-
trag. Ein Vergleich der beiden Institutionalisierungsformen Vertrag und
Griindung zeigt schliefdlich, dass unterschiedliche Instabilitatsrisiken zu
unterschiedlichen Wertbeitragen fihren.

Die vorangegangenen Ausfiihrungen verdeutlichen Wertbeitrége der
Kooperation im Hinblick auf die gewahlte Institutionalisierung. Analog
hierzu kénnen ebenfalls die Wertbeitrage von Kooperationen in Abhan-
gigkeit von der gewahlten Kooperationsform ermittelt werden. Dabei sind
die unterschiedlichen Stabilisierungsbedarfe und Stabilisierungsmecha-
nismen gegenuberzustellen, um tendenzielle Aussagen Uber die Hohe
des jeweiligen Instabilitatsrisikos zu ermdglichen. Die Kooperationsma-
nager der kooperierenden Unternehmen A und B werden beauftragt, die
Wertbeitrdge der Kooperationsformen Projektkooperation und genos-
senschaftliche Kooperation gegeniberzustellen. Abbildung 6 verdeut-
licht die Ergebnisse unter Anwendung der Formeln (9)-(11). Dabei wird,
mit Ausnahme des Korrekturterms fir das Instabilitatsrisiko, jeweils der-
selbe Datenkranz wie bei der exemplarischen Betrachtung zur Institutio-
nalisierung unterstellt. Das Instabilitatsrisiko der Projektkooperation wird
mit 2 % und das der genossenschaftlichen Kooperation mit 1 % ange-

nommen.
. ) ) Genossenschaftliche
Kooperationsform Projektkooperation K .
ooperation
Zeitraum t=1 t=2 =3 t=1 t=2 t=3
Kooperationsbedingte FCF (in T€) 100,0] 100,0] 100,0] 100,0] 100,0] 100,0
WACC 10% 10%
Korrekturterm Instabilitdtsrisiko ® 2% 1%
Konstante Wachstumsrate g 5% 5%
Szenario 1 - ohne Instabilititsrisiko
Planungszeitraum 90,9 82,6| 75,1 90,9 82,6| 75,1
Fortfiihrungsphase 1577,8 1577,8
Wertbeitrag der Kooperation (in T€) 1826,4 1826,4
Szenario 2 - mit Instabilititsrisiko
Planungszeitraum 89,3 7971 712 90,1 812] 731
Fortfiihrungsphase 1067,7 1279,6
Wertbeitrag der Kooperation (in T€) 1307,9 1524,0

Abbildung 6: Exemplarische Auswirkungen des Instabilitatsrisikos im Hinblick
auf die Kooperationsform

Bei einer Vernachlassigung der Stabilitat der Kooperation (Szenario 1)
ergeben sich wiederum hdhere Wertbeitrage, die jedoch nicht die tat-
sachliche Risikostruktur wiedergeben. Erst bei einer Berlicksichtigung
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des Instabilitatsrisikos (Szenario 2) wird die auf das Verhalten der Ko-
operationspartner zurlickzufihrende Risikostruktur der Cashflows be-
rucksichtigt. Vergleicht man dann die Projektkooperation und die genos-
senschaftliche Kooperation miteinander, zeigt sich, dass aufgrund der
unterschiedlichen Instabilitatsrisiken auch unterschiedliche Wertbeitrage
resultieren.

Bei den vorstehenden Ausfiihrungen handelt es sich um eine beispiel-
hafte und separate Betrachtung der Auswirkungen der Institutionalisie-
rung und derjenigen der gewdahlten Kooperationsform im Hinblick auf
das Instabilitatsrisiko. Es besteht darliber hinaus auch die Méglichkeit,
dass beide Einflussfaktoren kombiniert zur Anwendung kommen. Eine
Strategische Allianz kann beispielsweise durch die Griindung eines Joint
Ventures institutionalisiert werden. Es bleibt dann zu priifen, wie sich
diese Kombination im konkreten Einzelfall auf das Instabilitatsrisiko aus-
wirkt.

Im Rahmen des Zahlenbeispiels ist keine abschliefsende lllustration der
Auswirkungen des Instabilitatsrisikos mdglich. Um ein Verstandnis der
Sensitivitat der Ergebnisse unter Bertcksichtigung der zugrunde liegen-
den Annahmen zu entwickeln, kann eine Sensitivitdtsanalyse durchge-
fihrt werden. Hierdurch wird unter anderem offenbart, welchen Einfluss
das Instabilitatsrisiko und die getroffenen Bewertungsannahmen auf den
Wertbeitrag einer Kooperation austiben. Abbildung 7 beschreibt die Er-
gebnisse einer Sensitivitdtsanalyse.

WACC=10% D=1% | ®=2% | ®=3% | ®=4%
| g=4% FCF (T€) Wertbeitriige der Kooperation

t=1 bis t=3 50,0 670,6 587,2 5224 470.,5
t=1 bis t=3 100,0 1341,2 1174,4 1044,7 940,8
t=1 bis t=3 150,0 2011,7 1761,6 1567,0 1411,3
| g=5% [ FCF (T€)

t=1 bis t=3 50,0 762,0 653,9 572,9 509,8
t=1 bis t=3 100,0 15240 13079 11457 1019,6
t=1 bis t=3 150,0 2285,9 1961,8 1718,6 15294
| g=6% [ FCF (T€)

t=1 bis t=3 50,0 890,0 742,9 637,9 559,1
t=1 bis t=3 100,0 17799 1485,8 12757 1118,0
t=1 bis t=3 150,0 2669,8 22287 1913,6 1677,1

Abbildung 7: Sensitivitdt des Wertbeitrages einer Kooperation unter Beachtung
des Instabilitatsrisikos

Die Abbildung verdeutlicht die Sensitivitdt des Wertbeitrages einer Ko-
operation bei einer Variation des Instabilitatsrisikos (1% bis 4%), der
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konstanten Wachstumsrate (4% bis 6%) und der Hohe der erzielbaren
Free Cashflows (50 T€; 100 T€; 150 T€). Der WACC wird als konstant
angenommen (10%). Es zeigt sich, dass bei einer Erhéhung der kon-
stanten Wachstumsrate und der prognostizierten Free Cashflows auch
der Wertbeitrag einer Kooperation steigt. Im Gegensatz dazu sinkt der
Wertbeitrag mit steigendem Instabilitatsrisiko. Mit zunehmendem Instabi-
litatsrisiko steigt dann auch die Ungewissheit bezliglich der Erreichung
der angestrebten Kooperationsziele.

7. Fazit und Ausblick

Der Beitrag des Arbeitspapiers liegt in der Beriicksichtigung der Stabilitat
von Kooperationen bei ihrer Bewertung. Hierflir wurde ein Korrekturterm
fur das kooperationsindividuelle Instabilitatsrisiko definiert, der die Ver-
haltensunsicherheit der Kooperationspartner reflektiert und den es bei
der Kooperationsbewertung zu integrieren gilt. An einem Zahlenbeispiel
wurde ein derartiger Bewertungsprozess exemplarisch verdeutlicht. So-
wohl die Institutionalisierung einer Kooperation als auch die gewahlte
Kooperationsform beeinflussen das Instabilitatsrisiko und somit auch
den Wertbeitrag einer Kooperation. Die Stabilitat wirkt sich auf die Risi-
kostruktur einer Kooperation und die angestrebten Kooperationsziele
aus. Um zu einem korrekten kooperationsbedingten Wertbeitrag zu ge-
langen, sollte die Stabilitat in ein Bewertungskalkil flir Kooperationen
einflielRen. Da kein allgemeingultiger Korrekturterm fur das kooperations-
individuelle Instabilitatsrisiko existiert, gilt es, das relevante Instabilitats-
risiko im konkreten Einzelfall zu prifen.

Zu beachten bleibt weiterhin auch, dass es sich bei dem ermittelten
Wertbeitrag einer Kooperation lediglich um eine Teilkomponente han-
delt. Um einen sachgerechten kooperationsbedingten Wertbeitrag zu
ermitteln, missen auch die durch die Ausnutzung von Handlungsspiel-
raumen realisierbaren Cashflows als Wertkomponenten beriicksichtigt
werden. Die Realoptionstheorie eignet sich, diese kooperationsinduzier-
te Flexibilitat zu erfassen.*

Die Bewertung von Kooperationen ist mit vielfaltigen Herausforderungen
verbunden. Im Zahlenbeispiel wurden Annahmen Uber die H6he des In-
stabilitatsrisikos getroffen. Eine exakte Bestimmung ist ausgeblieben.
Weiterer zukiinftiger Forschungsbedarf ergibt sich daher aus der Ent-

%2 Vgl. konkret STROTHMANN (2007), S. 14 ff.
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wicklung von Messmdglichkeiten fir die einzelnen Stabilitdtsmechanis-
men und der Verdichtung dieser zu einem Korrekturterm fir das koope-
rationsindividuelle Instabilitatsrisiko. Gelingt eine exakte Darstellung des
Instabilitatsrisikos, lasst sich die Bewertungsgenauigkeit des hier vorge-
schlagenen Bewertungsmodells erhéhen.*®

93

Ein Ansatz, um das Instabilitatsrisiko zu quantifizieren, besteht darin, sich
Uber die Einschrankung des potenziellen Optionenraumes zu ndhern.
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