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I. Einleitung und Problem-

Eine wesentliche Herausforderung

menswerten ist die Ermittlung ge-
eigneter (risikoaddquater) Diskon-
tierungszinssdtze, die bei einem
unverschuldeten Unternehmen

602

(ndherungsweise) als Eigenkapitalkosten inter-
pretiert werden kénnen. Trotz der vielen res-
triktiven Annahmen und der unbefriedigenden
empirischen Ergebnisse wird wohl auch nach
der Uberarbeitung des IDW-Bewertungsstan-
dards S1 im Jahr 2008 das Capital-Asset-Pricing-
Modell (CAPM) fiir die Praxis auf absehbare Zeit
das dominierende Verfahren zur Bestimmung
von Kapitalkosten bleiben?. GemiR des (un-
konditionalen) CAPM gilt folgende Gleichung®:

(1) kEK =7 + Ba X(T;I _rf)
wobei

@B, = Covg‘?,rM) _ Pau X0y
M Oum

mit

kex = erwartete Rendite eines risikobehafteten Unterneh-
mens (Eigenkapitalkosten)
If = Rendite einer risikolosen Anlage (Staatsanleihe)

rs = Erwartungswert der Marktrendite, also eines Portfo-

lios aller risikobehafteten Anlagemaoglichkeiten
(,Marktportfolio”)

Ba = systematisches Risiko des Eigenkapitals der Anlage A

Cov (r4ny) = Kovarianz zwischen den Renditen von Anlage A und
Marktportfolio

om = Standardabweichung der Marktrendite

oa Standardabweichung der Rendite der Anlage A

PAM = Korrelation zwischen den Renditen von Anlage A und
Marktportfolio

Speziell bei der Bewertung nicht bérsennotierter

(mittelstandischer) Unternehmen sind bei der

Bestimmung von Kapitalkosten einige Probleme

und wesentliche Einschrankungen zu beachten.

1. Homogenitdt der Erwartungen und Planungs-
konsistenz: In welcher Weise soll der indivi-
duelle Informationsstand bei in der Realitat
asymmetrischer Informationsverteilung zur
Bestimmung von (subjektiven) Entschei-
dungswerten beriicksichtigt werden®? Und
wie ist die Konsistenz der Kapitalkosten zu
den Risiken gewdhrleistet, die im Rahmen
der Planung der Ertrage (Cashflows) implizit
oder explizit beriicksichtigt werden?

2. Diversifikation: Wie sollen nicht diversifizier-
te (idiosynkratische) Risiken in Kapitalkosten
und Bewertung beriicksichtigt werden, wenn
der Bewertende kein perfekt diversifiziertes
Portfolio aufweist (und ggf. auch nicht reali-
sieren kann)?

3. Risikomaf}: Welche Konsequenzen ergeben
sich, wenn als Alternative zum Beta-Faktor
bzw. der Standardabweichung des CAPM an-
dere Risikomafie fiir die Bestimmung von Ka-
pitalkosten und Unternehmenswert heran-
gezogen werden, weil in einem unvollkom-
menen Kapitalmarkt (a) Finanzierungsres-
triktionen seitens der Gldubiger bestehen
und/oder (b) der Bewertende - im Sinne ei-
nes Safety-First-Ansatzes® - den Umfang der
Downside-Risiken, z.B. die Insolvenzwahr-
scheinlichkeit, beschranken méchte®-"2

In diesem Beitrag werden alle diese Aspekte be-
handelt, wobei vereinfachend lediglich ein 1-Pe-
rioden-Modell (ohne Steuern) betrachtet wird.
In Abschnitt II wird zundchst aufgezeigt, wie
ausgehend vom individuellen Informations-

1) Zur Unterscheidung von Kapitalkosten als (bedingten)

Renditen und Diskontierungszinssdtzen im Mehrperioden-
kontext, siehe z.B. Kruschwitz/Léffler, Discounted Cash
Flow — A theory of the valuation of firms, 2005; Fama,
Journal of Financial Economics, 1977; Hachmeister, Die
Abbildung der Finanzierung im Rahmen verschiedener
Discounted Cash Flow-Verfahren, Zfbf 3/1996 S. 251-277;
Roder/Miiller, Mehrperiodige Anwendung des CAPM im
Rahmen von DCF Verfahren, FB 3/2001 S. 225-233; spe-
ziell zu ,stochastischen Diskontierungsfaktoren” Cochrane,
Asset Pricing, 2005, S. 3-33.

2) Zur umfangreichen Kritik am CAPM siehe z.B. Fama/
French, The Cross-Section of Expected Stock Returns, JoF
2/1992 S. 427-465; Fama/French, Common risk factors
in the returns on stocks and bonds, JoFE 47/1993 S. 3-56;
Fama/French, The Equity Premium, Jof 2/2002 S.
637-659; Hering, Finanzwirtschaftliche Unternehmens-
bewertung, 1999; Shleifer, Inefficient Markets: An Intro-
duction to Behavioral Finance, 2000; Haugen, The Ineff-
cient Stock Markets — What pays off and why, 2002, UI-
schmid, Empirische Validierung von Kapitalmarktmodel-
len; Untersuchungen zum CAPM und zur APT fur den
deutschen Aktienmarkt, Bd. 1602, 1994, Warfsmann, Das
Capital Asset Pricing Model in Deutschland, Diss.; Zimmer-
mann, Schétzung und Prognose von Betawerten, 1997;
Wallmeier, Prognose von Aktienrenditen und -risiken mit
Mehrfaktorenmodellen — Eine empirische Untersuchung
von erwarteten Renditen und Renditekorrelationen in
Deutschland unter besonderer Berticksichtigung von Bi-
lanzinformationen und Renditeanomalien, 1997; Stock,
Zur Relevanz von CAPM-Anomalien fiir den deutschen Ak-
tienmarkt, 2002, GleiSner, Kapitalkosten — der Schwach-
punkt bei der Unternehmensbewertung, FB 4/2005
S. 217-229; Fernandez, Are calculated betas worth for
anything?, Working Paper, 2004.

3) Zum konditionalen CAPM siehe Schneider, Kapitalmarkt-
modelle und erwartete Renditen am deutschen Aktien-
markt, 2000.

4) Siehe Matschke/Brésel, Unternehmensbewertung: Funk-
tionen — Methoden — Grundsdtze, 2005; Hering, a.a.0,
(FN 2),; zur Bedeutung subjektiver Entscheidungswerte
und zur Planungskonsistenz auch Richter, Simplified Dis-
counting Rules in Binomial Models, SBR 2001 S. 175-196;
Timmreck, Beta-faktoren — Anwendungsprobleme und
Lésungsansdtze, FB 2002 S. 300-307.

5) Siehe Roy, Safety first and the holding of assets, Econome-
trica 20/1952 S. 434-449; Kataoka, A Stochastic Pro-
gramming Model, Econometrica 31/1963 S. 181-196;
Telser, Safety First and Hedging, RoES 23/1955 S. 1-16.

FuBBnoten 6 und 7 auf S. 603.
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stand des Unternehmens (des Bewertenden) im
Hinblick auf die zu bewertenden unsicheren
Zahlungen konsistent zur Planung die Erwar-
tungswerte der Zahlungen und das Risikomaf}
abgeleitet werden. Im anschlieffenden Abschnitt
III wird aufbauend auf Veroffentlichungen von
Spremann® und Balz/Bordemann” gezeigt, wie
durch ein Replikationsmodell eine unvollkom-
mene Diversifikation beriicksichtigt werden
kann. Anders als im Ansatz von Balz und Borde-
mann wird hier jedoch der Eigenkapitalkosten-
satz fiir einen beliebigen Diversifikationsgrad
berechnet und es wird gezeigt, wie die Ablei-
tung der Kapitalkosten ausgehend von der
Wahrscheinlichkeitsverteilung der unsicheren
Zahlungen - anstelle der Rendite als relative
Wertveranderung - eines Unternehmens mog-
lich ist. Das von Balz und Bordemann vor-
geschlagene Verfahren basiert auf der zu erwar-
tenden Rendite eines Unternehmens (also der
relativen Veranderung des Unternehmenswertes
im Zeitverlauf), was jedoch die Kenntnis des
(noch zu bestimmenden) Unternehmenswertes
erfordert. Im Abschnitt IV schlief}lich wird auf-
gezeigt, wie der im dritten Abschnitt beschriebe-
ne Ansatz verallgemeinert werden kann unter
Verwendung anderer Risikomafie als der Stan-
dardabweichung und des darauf basierenden
Beta-Faktors, z.B. durch Verwendung von Value-
at-Risk oder Conditional-Value-at-Risk (Ex-
pected Shortfall), die bei nicht-normalverteilten
Zahlungen hilfreich sind.

II. Subjektiver Informationsstand und
planungskonsistente Kapitalkosten

Der Wert W(Z) (Unternehmenswert) wie auch
der subjektive Nutzen einer Zahlungsreihe Z ist
abhdngig von deren Wahrscheinlichkeitsvertei-
lung und dem damit implizit beschriebenen Ri-
siko. Man kann Risiken entweder durch einen
Zinszuschlag auf den Zins einer risikolosen An-
lage (r7) im Diskontierungssatz oder durch einen
Risikoabschlag (= = /g3 % R(Z)) auf den Erwar-
tungswert der Zahlung E(Z) beriicksichtigen'®.
Mit dem Risikoabschlag werden Sicherheits-
dquivalente SA(Z) berechnet. Sicherheitsdquiva-
lente sind mit dem risikolosen Zinssatz (Basis-

zinssatz) zu diskontieren'V.

E(Z) E(Z)
1+ +1, 1+rf+xRZxR(§')

BYW(Z)=

_SA(Z) E(Z)-\g xR(Z)
1+7; 1+7

In der Praxis dominiert die sog. ,Risiko-
zuschlagsmethode®, bei der fiir die Bestimmung
des Werts der Zahlung (Z) der risikolose Zins-
satz (r) um einen Risikozuschlag (r,) erhoht
wird, der sich als Produkt von Risikomenge, ge-
messen durch ein geeignetes Risikomaf}
R(Z)'?, und den Preis fiir eine Einheit Risiko
Arz beschreiben ldsst.

Beim CAPM gemaf Gleichung (1) ist damit also

@ r,= Ba x(rz\; _rf)
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und f$ kann also als Risikomenge R(Z") und die
Differenz aus der Marktrendite und dem risiko-
losen Zins als Marktpreis des Risikos Az, im
CAPM interpretiert werden'® 14,

Grundsatzlich ist eine risikogerechte Bewertung,
d.h. die Bestimmung eines Werts, iiber den Si-
cherheitsdquivalentansatz in Abhdangigkeit der
individuellen Nutzenfunktion mdglich. In der
Praxis wird aber meist Ag; als ein Marktpreis des
Risikos (Risikoprdmie) aus Kapitalmarktdaten
bestimmt. Auch die Bestimmung des Risikoma-
Res R(Z) kann basierend auf (historischen) Ka-
pitalmarktdaten erfolgen. Diesen Weg geht man

6) Was bei einem nicht-perfekt diversifizierten Portfolio — sie-
he 2. — wie es mittelsténdische Unternehmer in der Regel
aufweisen, auch im Sinne der Erwartungsnutzentheorie
durchaus konomisch rational sein kann, siehe zum Nut-
zenkalkdl der Safety-First-Ansdtze z.B. Albrecht/Maurer/
Moller,  Shortfall-Risiko/Excess-Chance-Entscheidungskal-
kile, ZWS 118/1998 S. 249-274, Kaduff, Shortfall-Risk-
basierte Portfolio-Strategien: Grundlagen, Anwendungen,
Algorithmen, 1996, Fishburn, Mean-risk analysis with risk
associated with below target returns, AER 67/1977 S.
116-128; Arzac/Bawa, Portfolio Choice and Equilibrium in
Capital Markets with Safety-First Investors, JOFE 4/1977 S.
277-288.

7) Weiterfihrend zum CAPM mit alternativen Risikomal3en
siehe Breuer, Investition I, 2001, S. 392, Bawa/Linden-
berg, Capital market equilibrium in a mean-lower partial
moment framework, JoFE 5/1977 S. 189-200; Harlow/
Rao, Asset pricing in a generalized mean-lower partial
movement framework, JOFQA 24/3 1989 S. 285-311, Pri-
ce/Price/Nantell, Variance and lower partial moment
measures of systematic risk: some analytical and empiri-
cal results, JoF 37/1982 S. 843-855.

8) Spremann, Valuation: Grundlagen moderner Unterneh-
mensbewertung, 2004.

9) Balz/Bordemann, Ermittlung von Eigenkapitalkosten zur
Unternehmensbewertung mittelsténdischer Unternehmen
mithilfe des CAPM, FB 12/2007.

10) SA@Z) =E(Z) - n. Allgemein zu Risiko-Wert-Modellen siehe
Sarin/Weber, Risk-Value Models, EJoOR 70/1993 S.
135-1409.

11) Zum Problem der theoretischen Fundierung siehe z.B.
Kdrsten, Unternehmensbewertung unter Unsicherheit,
Theoriedefizit einer kinstlichen Diskussion (ber Sicher-
heitsdquivalent-  und  Risikozuschlagsmethode,  ZfbF
3/2002 S. 128-144, Kruschwitz/L6ffler, Semi-Subjektive
Bewertung, ZfB 73/2003 S. 1335-1345, die die ,Sicher-
heitsdquivalentversion” fir CARA-Nutzenfunktionen (nicht
aber fiir CRRA-Nutzenfunktionen) herleiten kénnen, Wil-
helm, Bemerkungen uber Kapitalkosten vor und nach
Steuern — Anmerkungen zu dem gleichnamigen Beitrag
von Kruschwitz und Léffler, ZfB 75/2005 S. 1005-1012;
Mélls/Kern/Krag, Alternative Kapitalkosten- und Risikoauf-
l6sungskonzepte in der Unternehmensbewertung, FB
1/2008, S. 38-47; Casey, Kapitalmarkttheoretische Unter-
nehmensbewertung — Theoretische Fundierung, Vorteil-
haftigkeit der Methoden und kritische Wiirdigung, BFuP
2/2006 S. 180-198; Schwetzler, Unternehmensbewer-
tung unter Unsicherheit — Sicherheitsdquivalent- oder Risi-
kozuschlagsmethode?, Zfbf 52/2000 S. 469-486.

12) R(Z) ist ein auf die Hohe der Zahlungen, beispielsweise
operationalisiert durch den Erwartungswert oder Wert,
normiertes Risikomal3. Es ist als Risikomal3 fir eine Rendi-
teverteilung zu interpretieren.

13) Die Sicherheitsdquivalentvariante des CAPM lautet

W(%) - lcf:dr
f

(r;f _rf )

14) Wobei hier das Equity Premium Puzzle zu beachten ist, vgl.
Mehra/Prescott, The Equity Risk Premium: A Solution? Jo-
ME 22/1998; Mehra/Prescott, in: Constantinides/Harris/
Stulz, Handbook of the economics and finance, 2002, S.
887-936, Fama/French, a.a.O. (Fn. 2); Briickmann, Der
stochastische Diskontfaktor, 2008.
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Bewertung
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Probleme der Verwendung des

Cashflow-Prog- Cashflow- CAP-Modells:
nose des Unter- —» schiitzung des -
nehmens: E( 7 Kapitalmarkts
T ® Kennt der Kapitalmarkt die
Risikoschiitzung Schﬁtzup_ng dos Risiken so gut wie die
desg”?k';alm;m‘ P! Werts aus Sicht Unternehmensfiihrung?
s des Kapitalmarkts . .
® Sind nur systematische
Risikopriimie des Risiken relevant?
K - ital rkts . . . .
® Sind historische Kapital-
marktdaten reprisentativ fiir
die Zukunft?
E:::‘g‘e’:‘;l; ‘;2%‘ ® Was tun, wenn keine
e Kapitalmarktdaten
Risikoschiitzung . Losung:
Entscheidungswert . .
des Unternehmens (fundamengtal) Mehr Risiko gemif} Planung
R';"E”}?‘:‘g(ff) fithrt zu hoheren
st Kapitalkosten und sinkendem
Risikopriimie aus Wert
volkswirtschaftlicher
Prognose oder
Kapitalmarkt

Abb. 1: Kapitalmarktorientierte Bewertung vs. Planungskonsistente simulationsbasierte Bewertung

beispielsweise meist beim CAPM mit dem Beta-
Faktor als Risikomafi. Vorteilhaft fiir die Bestim-
mung von (subjektiven) Entscheidungswerten
ist aber die Nutzung iiberlegener Daten der Risi-
koanalyse, z.B. bei einer Due Dilligence, die in
einer Beschreibung der zu bewertenden Zahlung
durch einen geeigneten stochastischen Prozess
miindet.

Die Bewerter verfligen iiber einen Informations-
vorsprung (,Insiderinformationen®) gegeniiber
dem Kapitalmarkt, der konsequent - und pla-
nungskonsistent - bei der Bewertung genutzt
werden sollte. Konkret bedeutet dies, dass Kapi-
talkostensdtze auf Grundlage interner Planungs-
und Risikoinformationen (z.B. iiber den aggre-
gierten Gesamtrisikoumfang) abgeleitet werden
miissen. Dies ist zwingend notig, wenn iiber-
haupt keine Kapitalmarktdaten vorliegen - also
bei nicht borsennotierten Unternehmen.

Eine Schliisselstellung unter den privaten
Informationen des Planenden/Bewertenden
nehmen die Risikoinformationen ein, die
Ursachen und Umfang von moglichen Plan-
abweichungen zeigen. Aufbauend auf den
identifizierten und bewerteten Risiken wird hier
der bewertungsrelevante ,Gesamtrisikoum-
fang“, der durch das Risikomaf} erfasst wird,
mittels Ag§regation im Kontext der Planung
bestimmt'®. Dabei werden die - systemati-
schen oder nicht diversifizierten unsystemati-
schen - Risiken (und ihre stochastischen
Wechselwirkungen wie bspw. Korrelationen) in
die der Bewertung zugrundeliegenden Unter-
nehmensplanung integriert und es wird durch
Simulation eine reprdsentative Stichprobe risi-
kobedingter moglicher Zukunftsszenarien des
Unternehmens berechnet. Aus den ermittelten
Realisationen der ZielgroRe Z (z.B. Gewinn)
ergeben sich aggregierte Haufigkeitsverteilun-
gen'®, die Riickschliisse auf den Umfang
risikobedingter Verluste zulassen. So lassen
sich beliebige Risikomafe R(Z) berechnen und

es wird z.B. abgeleitet, welcher Bedarf an
Eigenkapital zur Risikodeckung besteht, um
eine vorgegebene (vom Ziel-Rating abhdngige)
Insolvenzwahrscheinlichkeit (p) nicht zu tiber-
schreiten. Damit werden E(Z) und R(Z)
offensichtlich konsistent aus der Wahrschein-
lichkeitsverteilung Z abgeleitet, wobei Diver-
sifikationsvorteile und andere Vermdgensgegen-
stainde oder das Marktportfolio beriicksichtigt
werden konnen (vgl. Abschn. II1.3).

Die Moglichkeit der Abbildung (nahezu) beliebi-
ger Wahrscheinlichkeitsverteilungen und inter-
temporaler Abhédngigkeiten mehrperiodiger Zah-
lungen (z.B. autoregressiver Prozesse oder auch
GARCH-Modelle) ist der grofie Vorteil, wenn
man eine solche simulationsbasierte Bewertung
durchfiihrt'”. Eine Beschrinkung auf Martin-
galprozesse ist so nicht erforderlich.

III. Bestimmung von Kapitalkosten bei
unvollkommener Diversifikation

Im Folgenden wird nun aufgezeigt, welche Rele-
vanz unvollkommene Diversifikation fiir die Ka-
pitalkosten hat und wie diese bestimmt werden
konnen.

15) Vgl zur Methodik speziell der Nutzung der Monte-Carlo-Si-
mulation fir die Bewertung bei Kapitalmarktunvollkom-
menheiten Gleiner, Wertorientierte Analyse der Unter-
nehmensplanung auf Basis des Risikomanagements, FB
2002 S.417-427.

16) Diese werden beschrieben durch eine grolSe Zahl berech-
neter Einzelszenarien. Im Unterschied zu Kapitalmarkt-
gleichgewichtsmodellen fir vollkommene Mdrkte (z.B.
CAPM) sind hier systematische und nicht diversifizierte un-
systematische Risiken relevant, was z.B. durch Konkurskos-
ten zu begrinden ist; vgl. auch z.B. Amit/Wernerfelt, Why
do Firms Reduce Business Risk? AoMJ 3/1990
S. 520-533; Hommel/Pritsch, Hedging im Sinne des Aktio-
ndrs, DBW 5/1997, S. 672-693; Baule/Ammann/Tallau,
Zum Wertbeitrag des finanziellen Risikomanagements,
WS, 2/2006, S. 62-65.

17) Siehe hierzu z.B. Coenenberg, Unternehmensbewertung
mit Hilfe der Monte-Carlo Simulation, ZfB 40/1970
S. 793-804; Gleiner, a.a.O. (Fn. 15).
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1. Verwandte Literatur

Miiller'® erwartet fiir Unternehmer, die durch
die Fokussierung eines erheblichen Teils ihres
Vermogens auf ihr eigenes Unternehmen unter-
diversifiziert sind, dass diese durch zu tragende
unsystematische Risiken hohere Kapitalkosten
haben, also hohere Renditen anstreben sollten.
In ihrer Untersuchung stellt sie fiir amerikani-
sche, nicht borsennotierte Unternehmen (Pri-
vate Companies) tatsdchlich einen signifikant
positiven Zusammenhang zwischen dem Grad
der Unterdiversifikation (gemessen iiber den
Anteil des Vermogens eines Eigentiimers, das im
eigenen Unternehmen gebunden ist) und der Ei-
genkapitalrendite der entsprechenden Firmen
fest. Sie folgert aus den Ergebnissen, dass durch
die hoheren Kapitalkosten (als erwarteter Rendi-
te) bestimmte geschaftliche Moglichkeiten (z.B.
Investitionen) nicht realisiert werden, die bei ei-
nem diversifizierten Portfolio der Eigentiimer
realisiert worden wadren. Die Ergebnisse von
Miiller bestatigen die theoriegestiitzten Vorher-
sagen von Heaton/Lucas'® sowie Kerins, Smith
und Smith??. Die Studie von Kerins, Smith und
Smith unterscheidet sich von verschiedenen an-
deren Studien zur Bedeutung nicht diversifizier-
ter Risiken®" dadurch, dass die Kapitalkosten
nicht in Abhdngigkeit von der Risikoaversion
(Erwartungsnutzentheorie) geschdtzt werden.
Stattdessen erfolgt eine marktbasierte Schatzung
der Opportunitdtskosten in einem einfachen
1-Perioden-Modell auf Grundlage des CAPM.
Dabei werden sowohl die systematischen wie
auch die nicht diversifizierten unsystematischen
Risiken, die sich beide in der Standardabwei-
chung der Rendite des Anlageportfolios zeigen,
in der Bewertung berticksichtigt. Die Effekte ei-
ner Unterdiversifikation werden den Kapitalkos-
ten fiir die Investition in das eigene Unterneh-
men zugerechnet.

2. Modell von Balz und Bordemann

Als Alternative schlagen Balz und Borde-
mann®?) einen an Spremann® angelehnten
Ansatz zur Bestimmung von Kapitalkosten vor,
der auf der Replikation (Duplizierung) des
Rendite-Risiko-Profils eines Unternehmens A
mit Hilfe eines Benchmark-Portfolios basiert,
das durch geeignete Anteile einer risikolosen
Anlage und eines Investments in das Markt-
portfolio gebildet wird. Das Benchmark-Portfo-
lio wird gerade so konstruiert, dass es im
Hinblick auf die erwartete Rendite und das
durch die Standardabweichung der Rendite
ausgedriickte Risiko den entsprechenden Cha-
rakteristika der zu bewertenden Zahlungsreihe
des betrachteten Unternehmens entspricht.
Ausgangspunkt ist dabei der Zusammenhang
zwischen erwarteter Rendite und Risiko eines
Portfolios gemaf’ der Kapitalmarktlinie:

(5) E(?;M ) =T + ‘xM(E(?‘IlM)_rf)

(6) o,, =%y %0y

mit E(?,:M) als Erwartungswert und o, , als Stan-
dardabweichung der Rendite (das Risikomaf?)
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eines Portfolios auf der Kapitalmarktlinie, bei
dem ein Anteil x;, in das Marktportfolio und ein
Anteil (1-x,) in risikolose Anlagen investiert
wird. Investiert der Bewertende sein gesamtes
Vermogen in eine einzige risikohaltige Anlage A
(sein Unternehmen) mit einer Standardabwei-
chung der Rendite o, ldsst sich unmittelbar be-
rechnen, welcher Anteil x,, im Benchmark-Port-
folio investiert werden muss, um das gleiche Ri-
sikoprofil aufzuweisen wie die bewertete Anlage
A, also o, = 04 gilt. Aus Gleichung (6) folgt so-
mit:

(7) x, =24

Onm

Die erwartete Rendite des Investors ldsst sich
nun leicht durch Einsetzen von Gleichung (7) in
(5) ableiten:

(8) E(, ) =kg =1, + A (E@,)-T;)
Ou

Man erkennt unmittelbar, welche Modifikation
sich gegeniiber der Bewertungsgleichung des

CAPM (Gleichung (1)) ergibt. Der Beta-Faktor

Pau X0, .. .
By ="*—" 4ls RisikomaR wird ersetzt durch
M

das Verhaltnis der Standardabweichung der Ren-
dite der zu bewertenden Anlage A und der Stan-
dardabweichung der Rendite des Marktportfo-
lios. Es wird somit unterstellt, dass die Renditen
der Anlage A und des Marktportfolios vollstan-
dig korreliert sind, also psy = 1 ist**). Damo-
daran® hat fiir diesen Quotienten den Begriff
,Total Beta“ gepragt.

Das vorgeschlagene Modell weist jedoch drei

Einschrankungen auf:

1. Die berechneten Kapitalkosten sind nur kor-
rekt, wenn das Gesamtvermdogen des Bewer-
tenden in die Anlage A (sein Unternehmen)
investiert wird. Im Folgenden wird gezeigt,
welche Kapitalkosten sich ergeben, wenn le-
diglich ein Anteil a, des eigenen Vermogens
im Unternehmen gebunden ist (und ein wei-
terer Vermogensanteil a,; in das Marktportfo-
lio sowie (1 - a4 — a;,) in die risikolose Anla-

ge).
2. Zudem besteht ein erhebliches praktisches
Problem darin, dass die Standardabweichung

18) Miiller, Underdiversification in private companies — requi-
red returns and incentive effects, ZEW 4-29/2004.

19) Heaton/Lucas, Capital Structure, Hurdle Rates, and Portfo-
lio Choice, Working Paper 2004.

20) Vgl. Kerins/Smith/Smith, Opportunity Cost of Capital for
Venture Capital Investors and Entrepreneurs, JoFQA
2/2004 S. 385-405.

21) Benartzi, Excessive extrapolation and the allocation of
401(k) accounts to company stock, JofF 5/2001
S. 1747-1764; Brennan/Torous, Individual Decision-Ma-
king and Investor Welfare, EN 28/1999 S. 119-143, Hea-
ton/Lucas, a.a.0 (Fn. 19).

22) Balz/Bordemann, a.a.O0 (Fn. 9), insbesondere S. 741
(742).

23) Spremann, a.a.O (Fn. 8).

24) Wobei diese harte Forderung der vollkommenen Korre-
liertheit nur notwendig ist, wenn die zu bewertende Anla-
ge A und die Anlage in das Replikationsportfolio in jedem
mdglichen Umweltzustand (contingent claim) dberein-
stimmen sollen. Identitdt bzgl. des Risikomales ist eine
schweichere Forderung.

25) Damodaran, Investment Valuation, 2002, S. 668.
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der erwarteten Rendite der zu bewertenden
Anlage A (des Unternehmens), also die rela-

tive Verdnderung des Werts [?; = ﬁ;‘—l), in
0

der Praxis nicht ohne weiteres bestimmbar
ist, ohne dass bereits der Wert W, - das Be-
wertungsergebnis - bekannt ist. Im Folgen-
den wird deshalb aufgezeigt, wie der Ansatz
zu modifizieren ist, wenn anstelle der (unbe-
kannten) Rendite der Anlage A lediglich die
Wahrscheinlichkeitsverteilung der zu bewer-
tenden Zahlung Z, bekannt ist.

3. Es wird implizit angenommen, dass die Stan-
dardabweichung der Rendite das fiir den Be-
wertenden entscheidende Risikomafl dar-
stellt. Grundsatzlich lasst sich die hier dar-
gestellte Methodik jedoch auch fiir andere Ri-
sikomafle anwenden und die betrachtete Vor-
gehensweise als Spezialfall auffassen. Auf
die Verwendung anderer Risikomafle wird in
Abschn. IV eingegangen.

Daher wird aufbauend auf das Modell von Balz
und Bordemann nachfolgend gezeigt, wie durch
ein Replikationsmodell eine unvollkommene
Diversifikation beriicksichtigt werden kann.
Anders als im Ansatz von Balz und Bordemann
wird hier jedoch der Eigenkapitalkostensatz fiir
einen beliebigen Diversifikationsgrad berechnet
und es wird vor allem verdeutlicht, wie die
Ableitung der Kapitalkosten ausgehend von der
Wahrscheinlichkeitsverteilung der unsicheren
Zahlungen Z, - anstelle der Rendite bezogen
auf den Wert - eines Unternehmens moglich
ist.

3. Ein allgemeiner Replikationsansatz zur Be-
stimmung von risikogerechten Eigenkapitalkos-
ten

a) Unsichere Zahlung als Ausgangspunkt der Kapital-
kostenberechnung

Ausgangspunkt der einperiodigen Betrach-
tung?® ist eine zukiinftig erwartete unsichere
Zahlung Z,*”. Um den Wert dieser Zahlung zu
bestimmen, wird eine erwartungstreue und risi-
koaddquate Replikation durchgefiihrt. Dazu sol-
len zwei Anlagemdoglichkeiten vorhanden sein,
die Anlage in das Marktportfolio mit einer unsi-
cheren Rendite 7, und in eine risikolose Anlage
mit einer Verzinsung ry. Es wird nun genau so-
viel Kapital x in das Marktportfolio und Kapital
y in die risikolose Anlage investiert, dass das Ri-
siko dieser Investition dem Risiko der unsiche-
ren Zahlung Z, entspricht. Das Risiko wird da-
bei gemessen durch ein geeignetes Risikomaf}
R(Z,)*®. Ein solches Risikomaf kann beispiels-
weise sein die Standardabweichung, der Value-
at-Risk, der Conditional-Value-at-Risk oder auch
ein LPM-Maf.

(9) R(Z,) = R(x x(AL+B,)+y x(A+1,))

Die Replikation soll erwartungstreu sein, d.h.
der Erwartungswert der Riickzahlung der Inves-
tition in das Marktportfolio und in die risikolose
Anlage soll dem Erwartungswert E(ZA) der Zah-
lung Z, entsprechen. Dies wird durch eine In-
vestition i.H.v. y in die risikolose Anlage er-
reicht.

10) E(Z,) = E(x x{L + %))+ E x(+1,))
=x xQ+E@,))+yxA+7,)

Der Wert der unsicheren Zahlung Z, entspricht
bei Arbitragefreiheit gerade der Summe der bei-
den Investitionen x und y.

AN W(EZ,)=x+y
Gleichung (10) kann nach y aufgeldst werden

E(Z,)-xx1+EE,)
(+7)

(12)y =
Dies eingesetzt in (9) ergibt

(13) R(Z,) =R (x x G —~EGN+E(Z,))

Ist das Risikomaft bekannt, kann diese Glei-
chung nach x aufgel6st und damit bewertet wer-
den. Wird auf die Standardabweichung als Risi-
komaf zuriick gegriffen, so erhilt man®”

14) o(Z )= (x x(T, —EG,)) + E(Z,)) = x x5 ()

Aufgelost nach x erhdlt man

_ c(%A)
(15) x = 0'@)
Dies eingesetzt in (12) und (11) ergibt
E(%)—%xaw(ﬁm
(16) y = o)
U+r)

und damit fiir den Wert der Zahlung Z,

EZ,)- ‘;((?A)) x(E(y)-1;)

A7IW,(Z)=x+y= 1)

Damit ergibt sich der Kapitalkostensatz als er-
wartete Rendite der unsicheren Anlage A zu*”

26) Fir eine Erweiterung des Replikationsansatzes auf mehre-
re Perioden vgl. Spremann, a.a.0 (Fn. 8), S. 277 ff.

27) Dabei charakterisiert diese Zahlung nicht nur die Rickflis-
se aus dem operativen Geschdft in der betrachteten Peri-
ode Z,,,, sondern beinhaltet auch den Wert (oder erziel-
baren Preis) des Unternehmens am Ende der Periode
W, (Zy)). Gibt es tatscichlich nur die eine betrachtete Pe-
riode, so ist dieser Wert gleich Null. Ist die betrachtete An-
lage aber nach der betrachteten Periode noch werthaltig,
so wird unterstellt, dass sie am Ende der Periode verkauft
wird bzw. werden kann. Dies macht ggf. auch eine Unter-
scheidung zwischen dem fundamentalen Marktwert (zu
dessen Bestimmung eine rekursive Bewertung notwendig
ist, um Planungskonsistenz zu gewdhrleisten) und dem er-
zielbaren Verkaufspreis notwendig. Dieser kann bspw. ab-
geschdtzt werden Uber ein Multiplikatormodell, indem ba-
sierend auf dem (unsicheren) Wert der operativen Zah-
lungen eine ewige Rente mit einem aus Kapitalmarkt-
daten abgeleiteten (aus heutiger Sicht ebenfalls unsiche-
ren, vgl. Cochrane, a.a.O. (Fn. 1)) Q/skontierungszins i,

~ Z ~
i i At=1 _ o
bestimmt  wird W, (ZA,t=1] = =m XZA,t:l'
Somit ist also ¢ =1
P o o o o~
L= dpga ¥ Wy d =Ly X, =2y %L+ 2).

28) Zu RisikomalBen siehe bspw. Albrecht, Risk Measures, Uni-
versitdt Mannheim SFB 504, 2003, Szegd, Measures of
risk, EJoOR 163, 2005 S. 5-19.

29) Fur die Standardabweichung gilt allgemein o(a x X + b)
=ax o (X).

30) Vgl. die Umformungen im Anhang. Ist der Wert der Zah-
lung gleich Null, so ergibt sich eine unendliche Rendite.
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G(E )
EZ,) W,(Z,)
Ky =re=—%a) 1 E =
19 ™ rs R e ¥ EG)-1;)=
- G(Z )(1+rf) (E('I\'JM)—T,,)

E(Z,)o(,)-o(Z,) x(EF)-1,)

Interpretiert man nun den Quotienten aus der
Standardabweichung der unsicheren Zahlung
und dem Wert der unsicheren Zahlung als Stan-
dardabweichung der Rendite des Unternehmens
(der zu bewertenden Anlage), so erhilt man die
Gleichung des Modells von Balz und Borde-
mann (Gleichung (8)). Auch hier gilt wie im Mo-
dell von Balz und Bordemann, dass die Renditen
der Anlage A und des Marktportfolios als voll-
standig korreliert angenommen werden, also
Pam = 1 ist.

b) Erweiterung: Beriicksichtigung von Korrelationen

In der Regel wird diese Annahme pay = 1 aber
nicht erfiillt sein und damit sind Diversifikations-
moglichkeiten vorhanden. Fiir die Bewertung der
unsicheren Zahlung ist dies zu beriicksichtigen.
Gemafl Spremann (2004)°" ist nun lediglich
der nicht-diversifizierbare Anteil des Risikos (die
systematischen Risiken) der Zahlung fiir die Be-
wertung relevant, da unsystematische Risiken
als diversifizierbar angenommen werden.
Ublicherweise wird fiir die Messung der stochas-
tischen Abhangigkeit zwischen zwei Risiken
(bzw. den zugrunde liegenden Verteilungen) der
Korrelationskoeffizient (von Bravais und Pear-
son) verwendet>?. Mit p4,, sei der Korrelations-
koeffizient zwischen der Zahlung Z, aus der An-
lage A und dem Marktportfolio M bezeichnet.
Damit reduziert sich die bewertungsrelevante
Standardabweichung der Zahlung Z, durch die
Multiplikation mit p 4, >%. Hieraus ermittelt sich
der Wert der Zahlung Z, dann zu

19 Wy Z,)= s

X(E(\zlw) -1)

Entsprechend ergibt sich fiir den Kapitalkosten-
satz

. PAMG£§A)
. EC,) W)
kg = -1=r, E(,)-1,)=
20) m=Ta= W(Z ) t+— o) (E(ry)-17)
puo @) +1) @ty

B o) oo ) < (EG)-1,)

Sind die Zahlung aus der Anlage A und die
Marktrendite (stochastisch) unabhdngig von-
einander, also p,y = 0, so ist der Eigenkapital-
kostensatz wie erwartet identisch mit dem risi-
kolosen Zinssatz, da dann alle Risiken als diver-
sifizierbar und damit nicht bewertungsrelevant
angenommen werden.

Hinsichtlich des hier verwendeten Begriffs der
Diversifikation ist durchaus Klarungsbedarf vor-
handen. Spremann®® fiihrt hierzu aus, dass eine
Abhangigkeit von der Wahl des Risikomafies be-
steht. Wird unter Risiko eine mdgliche Abwei-
chung der Rendite von ihrem Erwartungswert

FINANZ BETRIEB 9/2008

(gemessen durch die Standardabweichung der
Rendite) verstanden, so ist es das Ziel der Diver-
sifikation, die ,normalen“ Renditeschwankun-
gen der einzelnen Anlagen im Portefeuille aus-
zugleichen. Spremann bezeichnet dies als ,,Nor-
malfall-Risiko*. Risiko kann aber beispielsweise
auch als Verlustgefahr oder besser als Moglich-
keit des Nichterreichens eines vorher festgeleg-
ten Schwellenwerts (Target) angesehen (,,Stress-
fall-Risiko“) und entsprechend mittels der Short-
fall-Wahrscheinlichkeit gemessen werden®®.
Dann ist aber auch das Ziel der Diversifikation
ein anderes: Die Eintrittswahrscheinlichkeit und
Konsequenzen des Nichterreichungsfalls sollen
verringert und gemildert werden. Fiir den Nor-
malfall wird das Ausmaf} moglicher Diversifika-
tionseffekte durch die Korrelationen der Rendi-
ten der Einzelanlagen bestimmt werden. Die
Korrelation zwischen zwei Anlagen misst dabei
die Tendenz, dass Renditeschwankungen bei
den beiden Anlagemdglichkeiten zeitgleich ein-
treten. Bei alternativen Risikomafien muss auch
die , Abhingigkeit* anders bestimmt werden?®® .
Im Hinblick auf eine Diversifikation der Verlust-
gefahr kommt es darauf an, ob bei zwei betrach-
teten Anlagen der Unterschreitungsfall tenden-
ziell synchron oder eher asynchron eintritt.
Spremann zeigt nun anhand von Beispielen,
dass zwei Aktien im Hinblick auf den Normalfall
von Renditeschwankungen zwar eine recht gute
Diversifikation, aber keine fiir den Stressfall bie-
ten und umgekehrt kann es Wertpapiere geben,
die im Stressfall gute Diversifikation bieten, zu-
gleich aber im Normalfall keinerlei Diversifikati-
on gestatten. Diese Effekte sind mit dem Korre-
lationskoeffizienten allein nicht darstellbar.
Spremann schldgt beispielsweise vor, die Korre-
lationsstrukturen fiir den , Normalfall“ und den
,Krisenfall“, also in Perioden mit stark negati-
ven Marktrenditen, getrennt zu berechnen. Eine
weitere Moglichkeit stellt die Verwendung sog.
Copulae dar, wie z.B. der t-Copula. Diese be-
schreiben die funktionalen Abhangigkeiten zwi-
schen verschiedenen Zufallsvariablen in den
Randern der Verteilungen®”

31) Vgl. auch Sharpe, Capital Asset Prices: A Theory of Market
Equilibrium under Conditions of Risk, JoF 1964 S. 425 —
442. Implizit wird damit unterstellt, dass das Unterneh-
men fir den Eigentimer nur ein kleines zuscitzliches In-
vestment zu einer Anlage in das Marktportfolio darstellt.

32) Problematisch bei der Verwendung dieses Korrelations-
koeffizienten ist allerdings, dass dieser nur lineare stochas-
tische Abhédngigkeiten erfasst. Der Rangkorrelationskoeffi-
zient erfasst demgegendber lediglich monotone Abhdin-
gigkeiten, Copulae dagegen theoretisch nahezu beliebige

Abhdngigkeiten. Pay X0,
33) Was aus der Gleichung des Beta-Faktors Ba =~ —"
ersichtlich wird. Ou

34) Vgl. zum Folgenden Spremann, Diversifikation im Normal-
fall und im Stressfall, ZfB 67/1997 S. 865-886.

35) Dies stellt natirlich nur eine Mbglichkeit der alternativen
Risikomessung dar. Analoge Uberlegungen gelten bei an-
deren Risikomallen wie LPM-MalRen héherer Ordnung
oder quantilsbasierten Risikomalen wie dem Value at Risk
oder dem Conditional Value at Risk (vgl. Abschnitt IV).

36) Vgl. zur Co-Schiefe oder CoLPM z.B. Hogan/Warren, To-
ward the development of an equilibrium capital market
model based on semivariance, JoFQA 9/1974 S. 1-11;
Baway/Lindberg, a.a.O (Fn. 8); Harlow/Roa, a.a.O. (Fn. 8);
Breuer, a.a.O (Fn. 7), S. 391.

37) Zeder, Extreme Value Theory im Risikomanagement,
2007.
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W,(Z,)=

c) Erweiterung: Portfoliobetrachtung und unvollkom-
mene Diversifikation

Die Bewertung der unsicheren Zahlung Z, wur-
de bisher ,fiir sich® vorgenommen. Es wurde
damit unterstellt, dass der Investor keine ande-
ren Anlagen in seinem Portfolio halt, bzw. die
Hohe des bewertungsrelevanten Risikos der be-
trachteten Zahlung durch das restliche Portfolio
nicht beeinflusst ist. Auch hier gilt aber, dass da-
mit eine perfekte Korrelation zwischen dem bis-
herigen Portfolio und der Zahlung Z, unterstellt
wurde. Es soll daher nun angenommen werden,
dass der Investor lediglich einen Teil des eigenen
Vermogens im eigenen Unternehmen investiert
hat und dariiber hinaus ein Portfolio mit Wert P,
besitzt. Vereinfachend soll angenommen wer-
den, dass sich dieses Portfolio zusammensetzt
aus einer Anlage in das Marktportfolio (Anteil
am Portfolio a,;) und einer risikolosen Anlage
(Anteil am Portfolio 1 - a,).

Damit ergibt sich der erwartete Wert seines Port-
folios am Ende der betrachteten Periode zu

) E(Ryay(L+ %)+ P (-a)W+1)+ 2,) =
PyayEQL+ )+ Py (- )L +7,)+ EZ,)

Fiir die Standardweichung als Risikomaf’ ergibt
sich

- o (Pyay L+ ) + Pyl —a, )AL +7,)+ Z,)

=6 (Pyay 0+ %)+ Z,)

Mit p 4y, sei der Korrelationskoeffizient zwischen
der Zahlung Z, und dem Marktportfolio M be-
zeichnet. Dann ergibt sich fiir die Standard-
abweichung

oPa,(+%)+2Z,)=

(23) ~ =
VP2a26%() + 20 miPr o (i )o (Z) + 642,

Das Portfolio soll nun wieder mittels Replikation
bewertet werden. Die beiden Replikationsglei-
chungen lauten:
04 P2a3,6*(%) + 20 4, Py 0y 0 (B )0 (Z,) + 04(Z,)
= xzcz('f;,,)
PyayEQ+T)+E(Z,)+ P, (l-a,)(+1,)
=x(L+E@))+yQ+7;)

Durch Umformungen dieser beiden Gleichungen
ergibt sich der Wert des Gesamt-Portfolios zu>®

VP2a2o*®,) + 2p miPy o R )o(Z,) + 0%(Z,)

26) E(Z,)-

o) -Pa, ((EF,)-1;)

EZ,) | _

27V kp =15 = ~ =
Cnea ==y &)

1+r

Entsprechend ergibt sich fiir den Kapitalkosten-
satz>”

(\I’P;af,,cz[ﬁ,)+ZpAMPUaMGG\;"d]G(ZA)+ <Z,) —PuaMc(ﬁw)]G.+rf]

=1,

(EG)-1)
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! E(%A)c(r;)_(\/p;a:,cﬁ(r;)+2pmp,,aMc(ﬁl)c(§A)+ o*(Z,) —PuaMc(f;u])[E(ﬁ,)—r,)

Betrachten wir einen Investor, der ein liquides
Vermdogen P, von 1.000 jeweils zur Hilfte (ay; =
0,5) in das Marktportfolio und zur Halfte in eine
risikolose Anlage investiert hat. Die normalver-
teilte Marktrendite hat einen Erwartungswert
E(,) von 9% und eine Standardabweichung
o (7,) von 30%. Der risikolose Zins r¢soll 5% be-
tragen. Zusatzlich besitzt er ein eigenes Unter-
nehmen, dessen erwartete Zahlung E(Z,) int =
1 1.000 betrdgt bei einer Standardabweichung
G(ZA) von 300. Die Korrelation pay zwischen
der Zahlung aus dem Unternehmen und der
Marktrendite betrdgt 0,5. Daraus berechnet sich
eine Standardabweichung des gesamten Portfo-
lios des Investors gemaf (23) zu

o(Pya, +%)+Z,)
=y1000* x0,5? x0,3 +2 x0,5 x1.000 x0,5 x0,3 x 300 + 300% = 397
Damit ermittelt sich der Wert der Zahlung zu

1000 - [% —1000 xO,Sj (0,09 -0,05)

W,(Z,) = =921

1+0,05

Somit ergibt sich der Kapitalkostensatz zu

o = T8 =%—1=8,ﬁ%

Im nachsten Abschnitt wird nun abschliefiend
aufgezeigt, wie dieser Ansatz verallgemeinert
werden kann unter Beriicksichtigung anderer
Risikomafie als des Beta-Faktors bzw. der hier
zugrundeliegenden Standardabweichung. Diese
ist dann ein geeignetes Risikomaf}, wenn eine
Normalverteilung unterstellt wird. Sie ist ins-
besondere kein geeignetes Risikomafi, wenn
asymmetrische oder stark gewdlbte Zahlungs-
verteilungen vorliegen, da sie dann den Risi-
koumfang unter Umstdanden erheblich unter-
schatzt. Fiir die Bewertung eines Risikos miissen
mogliche positive wie mogliche negative Wir-
kungen erfasst werden - wobei Letztere gemdfd
der psychologischen Forschung die Bewertung
sogar noch starker beeinflussen, als dies die Er-
wartungsnutzentheorie zeigt (siehe Prospect-
Theorie). Zur Beschreibung des Gesamtrisi-
koumfangs werden wegen der besonderen Be-
deutung moglicher Verluste insbesondere auch
sogenannte ,Downside-Risikomafe“ verwen-
det, die speziell den moglichen Umfang negati-
ver Abweichungen erfassen. Zu nennen sind
hier beispielsweise der Value-at-Risk*®, oder
der Conditional Value-at-Risk*". Sie sind sinn-
voll, wenn die Risiken nicht symmetrisch und
Verluste besonders zu beachten sind.

d) Weiterfiilhrende Entwicklungen: Fremdkapital-
finanzierung, Steuern und Mehrperiodenbewertungs-
modelle

Neben den bisher erlduterten Modellerweiterun-
gen sind weitere Entwicklungs- und Verall-
gemeinerungsmoglichkeiten des hier beschrie-

38) Vgl. Anhang. Der Diversifikationsvorteil wird dabei der
Zahlung aus dem Unternehmen zugerechnet. Die Diver-
sifikation wirkt risikosenkend und damit werterhéhend, es
gilt also nicht die Wertadditivitdit.

39) Analog der Umformung von Gleichung (18) im Anhang.

40) Der Value-at-Risk zum Konfidenzniveau o ist definiert als
PX<VaR (X)) =, mit 0 <o < 1.

41) Der Conditional Value-at-Risk zum Konfidenzniveau o ist
definiert als CVaR, (X) = — E[X | X <-VaR(X)].
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benen Bewertungsverfahrens niitzlich. Drei die-
ser Entwicklungslinien sollen im Folgenden
kurz umrissen werden.

aa) Beriicksichtigung der Fremdfinanzierung und
moglicher Abweichungen der Fremdkapitalkosten
vom risikolosen Zinssatz

Bisher wurde hinsichtlich der zu bewertenden
unsicheren Zahlung nicht unterschieden, ob die-
se den Eigentiimern (Bewertungssubjekt) zu-
flieRt*?) oder ob diese Eigentiimern und Glaubi-
gern gemeinsam zustehen®®. Im Falle eines un-
verschuldeten Unternehmens ist hier keine dies-
beziigliche Unterscheidung erforderlich. Bei ei-
nem verschuldeten Unternehmen kann das Be-
wertungsverfahren in zwei Gestaltungsvarian-
ten angewandt werden, entweder
@ es erfolgt eine Bewertung genau derjenigen
Zahlungen, die den Eigentiimern zuflieflen
(zfisentimer) "3150 eine Equity-Bewertung, oder
@ es erfolgt im ersten Schritt eine Bestimmung
des Unternehmenswerts (Entity-Value) unter
Verwendung der Zahlung Z, und in einem
zweiten Schritt wird der Marktwert (ndhe-
rungsweise ggf. Nominalwert) des Fremd-
kapitals abgezogen.

Bei einem verschuldeten Unternehmen mit aus-
fallbedrohtem Fremdkapital muss zudem ge-
priift werden, ob weiterhin als Investitionsalter-
native (Kapital y) die risikolose Anlage (mit
Zinssatz 1) heranzuziehen ist. Zundchst muss
klargestellt werden, ob in Anbetracht der verfiig-
baren Handlungsoptionen (und der Ausgangs-
situation des Unternehmens) die Opportunitats-
kosten durch einen Soll- oder Habenzinssatz zu
beschreiben sind, die aufgrund von Transak-
tionskosten beide vom risikolosen Zinssatz ab-
weichen werden*”. Der Sollzinssatz ist dabei
vom Rating des Unternehmens abhingig, und
damit implizit von (a) erwartetem Ertrags-
niveau, (b) Risikoumfang und (c) Risikotrag-
fahigkeit und schon vorhandener Verschul-
dung®®. Fiir die Replikationsgleichung (gemaf
Gleichung (9)) ist bei ausfallgefdhrdetem
Fremdkapital die erwartete Rendite der Glaubi-
ger mafigeblich, die sich aufgrund der Insol-
venzwahrscheinlichkeit von den (vertraglich
vereinbarten) Sollzinssitzen unterscheidet*®.

bb) Beriicksichtigung von Unternehmenssteuern

Die Betrachtung von Unternehmenssteuern ist
insbesondere erforderlich, wenn eine teilweise
Fremdfinanzierung vorgesehen ist, die eine
steuerliche Absetzbarkeit des Zinsaufwands er-
moglicht*”. Die Steuervorteile der Fremdfinan-
zierung fiihren zu einem Tax-Shield, das in der
Bewertung additiv  berticksichtigt werden
kann*®. Die Hohe des Tax-Shields ist dabei ab-
hédngig von der angenommenen Finanzierungs-
politik, wobei - unabhangig von der durchaus
diskussionswiirdigen Realitditsndhe - im All-
gemeinen unterschieden wird zwischen auto-
nomer, wertorientierter und bilanzabhdngiger
Finanzierungspolitik*?.

cc) Betrachtung eines Mehrperiodenbewertungs-
kalkiils

Eine Erweiterung des dargestellten Bewertungs-
konzepts auf ein Mehrperiodenbewertungs-
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modell ist im Allgemeinen nur unter zusatzli-
chen (teilweise restriktiven) Annahmen mog-
lich. Schon oben wurde darauf hingewiesen,
dass mit dem dargestellten Bewertungsansatz
auch Mehrperiodenmodelle implizit abgebildet
werden konnen, wenn die Konsequenzen von
Veranderungen beziiglich der Erwartungen zu-
kiinftiger Zahlungen (fiir t > 1) sich in der (po-
tenziellen) Zuriickzahlung in t = 1 widerspie-
geln, die dann als Schatzer fiir einen potenziel-
len Verkaufspreis aufzufassen sind. Eine implizi-
te Erfassung zukiinftiger Zahlungen gelingt da-
mit beispielsweise durch ein explizites ,Markt-
preisschatzungsmodell“, das die zu bewertende
Riickzahlung in Periode t = 1 aufspaltet in ei-
nen Periodeniiberschuss (z.B. Dividende) und
einen moglichen Verkaufserlos p, der im ein-
fachsten Fall z.B. durch ein Multiplikatormodell
(mit einem aus heutiger Sicht unsicheren Multi-
plikator 7;) oder ein Phasen-Bewertungsmodell

bestimmt werden kann’?:

~ ~ NN

Zy=Zy AP =Zy, A MxZ,,  =Z,,_ x[+1)

Eine explizite Abbildung eines mehrperiodigen
Bewertungskalkiils erfordert insbesondere die
komplette Spezifikation des zu bewertenden sto-
chastischen Prozesses der unsicheren Zahlun-
gen, insbesondere also auch der stochastischen
Abhingigkeiten zwischen den einzelnen Peri-
oden (im einfachsten Fall der Autokorrelation).
Eine Bewertung ist dann mittels rekursiver Be-
wertungsansitze moglich®,

42) Entsprechend einer Dividende oder Flow-to-Equity — also
im Sinne einer Equity-Bewertung.

43) Also beispielsweise Free-Cashflows darstellen — entspre-
chend einer Entity-Bewertung.

44) Siehe zu Interdependenzen, die sich durch Liquiditdts-
beziehungen oder andere Abhdngigkeiten ergeben, z.B.
auch Hering, a.a.0, (FN 2) sowie zu Verbundeffekten
Laux, Wertorientierte Unternehmensfiihrung und Kapital-
markt, 2003, S. 33-35.

45) GleiBner, a.a.0. (Fn. 15).

46) Siehe Cooper/Davydenko, The Cost of Debt, London Busi-
ness School, 2001 und Vettinger/Volkart, Der Schweizer
Treuhdinder 9/2002 S. 751-758.

47) Auf die ergdnzende Bericksichtigung persénlicher Steu-
ern wird an dieser Stelle verzichtet. Zu diesem Kontext, ins-
besondere im Hinblick auf die Beriicksichtigung der neuen
Abgeltungssteuer in dem Bewertungsverfahren des IDW
S1, sei verwiesen auf Streitferdt, FB 4/2008 S. 268-276
sowie Beyer, FB 4/2008 S. 256-267 und Zeidler/Schéni-
ger/Tschépel, FB 4/2008 S. 276-288.

48) Anzumerken ist hierbei, dass hier das ,tatscchliche”
Fremdkapital malgeblich ist, und nicht eine — z.B. aus Risi-
koinformation und Ratingrestriktionen abgeleitete — ,risi-
kogerechte Finanzierungsstruktur’, womit infolge beste-
hender Informationsasymmetrien Fremdkapitalbestand
und Tax-Shield letztlich auch von der konkreten Verhand-
lung mit Gléubigern abhéngig werden.

49) Siehe Kruschwitz/L6ffler, Discounted Cash Flow — The
Theory of the Valuation of Firms, 1. Aufl. 2006, Léffler, ZfB
2004 H. 9 S. 933-942, zur Verallgemeinerung der auto-
nomen Finanzierung sowie Essler/Kruschwitz/Léffler, BfuP
2/2004 S. 134-147.

50) iehe hierzu z.B. Richter, Mergers & Acquisitions — Invest-
mentanalyse, Finanzierung und Prozessmanagement, 1.
Aufl. 2005 sowie Fuller/Hsia, Financial Analyst Journal,
September-October 1984 S. 49-56.

51) Siehe z.B. zu Bewertungsmethoden und Aggregationsrei-
henfolge bei der Bewertung mehrperiodiger Zahlungen
Ballwieser, Unternehmensbewertung: Prozess, Methoden
und Probleme, 2004 S. 71-74, sowie Gleiner/Kamaras/
Wolfrum, in: GleiBner/Schaller (Hrsg.), Private Equity — Be-
urteilungs- und Bewertungsverfahren von Kapitalbetei-
ligungsgesellschaften, 2008, S. 129-193.
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Bekanntlich stellen sich bei mehrperiodigen
Zahlungen eine Reihe von Herausforderungen,
die in diesem Fachtext nicht alle betrachtet wer-
den sollen. Beispielhaft sei hingewiesen auf die
Diskussion beziiglich ,,einmaliger” und ,.gleich-
madfiger” Risikoaufldsung im Zeitverlauf und
die zugrunde liegenden Annahmen beziiglich
der zu bewertenden stochastischen Prozesse
(z.B. des Martingalprozesses)®?->3).

Den einperiodigen Replikationsansatz bspw. er-
weitert Spremann auf mehrere Perioden (prazi-
ser auf eine Zahlung Z, , die in Periode t anfillt),
indem er einen Martingalprozess der Zahlungen
unterstellt und diese als normalverteilt an-
nimmt. Dies fiihrt dann zu folgender Bewer-
tungsgleichung:

oZ,,)

E(Z,, )-(+rg) —Q+7) )xm

W(Z,)=

A+r)

IV. Erweiterung des Modells auf beliebi-
ge Risikomafie
1. Grundlagen

In Abschn. Il.3.a wurde die Replikationsglei-
chun§ fiir allgemeine Risikomafie R(Z,) angege-
ben®¥.

(28) R(Z,)=Rxx({, -EC,)+E(Z,))

Ist das Risikomaf? bekannt, kann diese Gleichung
nach x aufgel6st und damit bewertet werden.
Hierbei muss aber unterschieden werden, ob es
sich dabei um ein lageabhangiges Risikomaf (wie
den Value-at-Risk oder den Conditional Value-at-
Risk) oder ein lageunabhdngiges Risikomaf} (wie
die Standardabweichung oder den relativen bzw.
Deviation Value-at-Risk) handelt. Da sich in der
Realitdt Zahlungen und Renditen oft nicht durch
Normal- oder Lognormalverteilungen beschrei-
ben lassen (z.B. wegen ,Fat-Tails“), gewinnen
solche Risikomafie an Bedeutung.

2. Lageunabhingige Risikomafle
Gilt beispielsweise fiir das Risikomaf®®
(29) R(a+bY)=bR(Y)

so vereinfacht sich (28) zu
(30) R(Z,) = x xR(%,)

Das Risikomaf} ist somit lageunabhdngig und
kann damit als Maf fiir die Planungssicherheit
bzw. den Umfang moglicher Planabweichungen
(vom Erwartungswert) aufgefasst werden.

Auflosen nach x ergibt dann

R(Z,)
R@)

Setzt man dies in (12) und (11) ein, so erhalt
man fiir den Wert

B x=

EZ,)- 1;((?,,)) EE) 1)

(32) Wo(ZA)= (1+Tf)

Damit ergibt sich der Kapitalkostensatz als er-
wartete Rendite des Unternehmers zu

RZ,)
e E(EA) 1= W(EA) Ny =
RAT SR AR e
REZ)U+1,)

(EG)-1;)

=BG ORE) -REDER) -1,

Die Standardabweichung als wichtiger Spezial-
fall lageunabhdngiger Risikomafie wurde in Ab-
schnitt I1I.3 eingehend behandelt, so dass auf
weitere lageunabhangige Risikomafie wie Devia-
tion Value at Risk oder Deviation Conditional
Value at Risk nicht weiter eingegangen wird.

3. Lageabhingige Risikomafie
Gilt statt (29) aber®®

(34) R{a+bY)=—-a+bR(Y)

so kann (28) umgeformt werden zu
(35) RZ,) = x xRE)+EG))-E(Z,)

Das Risikomaf} ist somit lageabhangig und kann
damit als Maf} fiir den realistischen Maximalscha-
den aufgefasst werden. Beispiele fiir lageabhangi-
ge Risikomafie sind der Value-at-Risk (VaR) oder
der Conditional Value-at-Risk (CVaR).

Auflosen nach x ergibt dann
_REZ)+E(Z,)
R@)+E®,)

Setzt man dies in (12) und (11) ein, so erhalt
man fiir den Wert

(36) x

y . R(Z)+EZ,)
E(ZA)_H(E@)—I})
B W,(Z,)= R(TM)(;-E(rM)
+1;)

52) Siehe hierzu Schwetzler, Unternehmensbewertung unter
Unsicherheit —  Sicherheitsdquivalent-  oder  Risiko-
zuschlagsmethode?, Zfbf 52/2000 S. 469-486; Wilhelm,
Bemerkungen Uber Kapitalkosten vor und nach Steuern —
Anmerkungen zu dem gleichnamigen Beitrag von Kru-
schwitz und Léffler, ZfB 75/2005 S. 1005-1012; Laiten-
berger, ZfB 2006 H.1 S. 79-101 und zusammenfassend
Mélls/Kern/Krag, Alternative Kapitalkosten- und Risikoauf-
I6sungskonzepte in der Unternehmensbewertung, FB
2008 S. 38-47.

53) Im Hinblick auf weitere Herausforderungen bei der Bewer-
tung mehrperiodiger Zahlungen, z.B. im Hinblick auf még-
liche stochastische Abhdngigkeit zwischen den zu bewer-
tenden Zahlungen und dem (dann unsicheren) risikolo-
sen Zinssatz, sei verwiesen auf Fama, a.a.O. (Fn. 1),
S. 3-24; speziell zu mehrperiodigem CAPM Réder/Miiller,
Mehrperiodige Anwendung des CAPM im Rahmen von
DCF Verfahren, FB 3/2001 S. 225-233; Hachmeister in
Kruschwitz/Léffler (Hrsg.), Ergebnisse des Berliner Work-
shops ,Unternehmensbewertung” vom 7.2.98, 1998 S.
25-33, die in der Bewertungspraxis in der Regel nur tber
extrem restriktive Annahmen geldst werden: speziell die
Annahme eines Martingalprozesses der zu bewertenden
Zahlungen und zusdtzlich der Annahme, dass alle ande-
ren Parameter deterministisch sind.

54) Anzumerken ist, dass auch auf Basis anderer Risikomal3e
als der Standardabweichung CAPM-Varianten entwickelt
wurden und sich deren Relevanz auch auf Basis der Er-
wartungsnutzentheorie belegen ldsst (vgl. Fn. 36).

55) Vgl. das Axiomensystem fir RisikomaRe von Rockafellar/
Uryasev/Zabarankin, Deviation measure in risk analysis
and optimization, Research Report, 2002.

56) Vgl. Axiomensystem von Artzner et al, Coherent Measures
of Risk, MF 3/1999 S. 205 ff.
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Damit ergibt sich der Kapitalkostensatz als er-
wartete Rendite der Anlage in das Unternehmen
unter Verwendung eines lageabhangigen Risiko-
mafles zu

REZ)+EEZ,)
; = 1=r; + W"&A)
B8 ¢ " W&,y T RGI+ER)
. R(Z,)+EEZ,))0+1,)
EZ,)RE)+EG)) - RE)+ECZ,EG)-1,)

el B

E@)-1)=

=1 (EG)-1)
Dies stellt analog zu Abschnitt III.3.a den Fall
dar, wenn der Investor sein gesamtes Vermogen
in das Unternehmen investiert hat, also keine
Diversifikationsvorteile bestehen. Eine Erweite-
rung um eine Portfoliobetrachtung analog zu
Abschnitt III.3.c, fiihrt zu der folgenden Glei-
chung hinsichtlich des Risikomafes des Ertrags
aus dem Gesamtportfolio des Investors.

R (Pyay L+ %)+ P 0-a,)0+1,)+Z,)
9 o
=R(P,a, A+ )+ Z,)-P, x(1—a,) x (1L +1,)

Hier ist es nun aber sowohl vom Risikomaf} als
auch von den zugrunde liegenden Verteilungen
der risikobehafteten Groflen abhdngig, ob und
wie dies weiter aufgelost werden kann. Nachfol-
gend soll der einfache Fall betrachtet werden,
dass sowohl die Marktrendite als auch die unsi-
chere Zahlung einer Normalverteilung folgt, wo-
bei sich Vorteile anderer Risikomafie gegeniiber
der Standardabweichung erst bei davon abwei-
chenden Verteilungen zeigen (die z.B. Fat Tails
aufweisen). Als Risikomaf’ soll der Value-at-Risk
Anwendung finden®”). Dieser bestimmt sich all-
gemein als (negatives) p-Quantil der betrachte-
ten Verteilung (wobei p als Ausfallwahrschein-
lichkeit interpretiert werden kann, bzw. o = 1 -
p als Konfidenzniveau bezeichnet wird).

(40) VaR, (Z,)=-Q,(Z,)

Im Fall von Normalverteilungen ermittelt sich
der Value at Risk zu:

(41) VaR,(Z,) = - (EZ,)+q,0Z,))

wobei g, das p-Quantil der Standardnormalver-
teilung bezeichnet.

Fiir die Replikationsanlage gilt somit
VaR, (x x(+T)+y xA+1,))
=—(E(xxU+7,)+yx1+r,
@2) {E(x x( Ml)’( 3
+q,6(xxQ+7,)+yxA+7;)))
=—(x xA+E@))+y xU+7;)+ g, xx x5 (T3,))
Gleichung (39) kann wiederum geschrieben
werden mittels
VaR, (P (L+ %)+ Pyl -ay ) +1,)+ Z,) =
{E(poaM(u?;,)+p0(1-aM)(1+r,)+§A) }
: =

43)  |+q,0(Ba,0+%)+B-a)0+r)+Z,

{E(POaM(1+?;,,)+P0(1—aM)(l+rf)+2A)J

+q,0(Pa 1+ %)+ Z,)
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Gemaf Gleichung (23) gilt

o(P, xaMx(1+?;'M)+§A)=

44) 2 2 200 5 20
Py x@y x6° () + 20 4Py @y x6 ()0 (Z,) + 6%(Z,)
Somit ergibt sich also

VaR, (P, x @y x(L+7,)+ Py xA— ) x(L+1,)+ Z,)

@s) E(Pya, (1 +T,)+ Po(l—aM)(1+rf)+§A)+ q,

VP2 () + 2p mPoayo Bo (2 ) + 0% 2,)

Das Portfolio soll nun wieder mittels Replikation
bewertet werden. Damit ergeben sich die beiden
Gleichungen

E(POaM(1+?;4)+P0(1—aM)(1+rf)+2A)+ q,

(46) \ P20’ (R,) + 2p Py a0 Ry )o (Z,) + 04(2,)
=x(1+E@))+yl+7.)+ q,xc(y)

Pyay A+ EG))+EZ,)+P,(-a,)x1+7;)
=x ><(1+E('f;4))+yx(1+rf)

(47)

Aus diesen beiden Gleichungen ermittelt sich
ein Wert der unsicheren Zahlung Z, zu®®

W,(Z,)=

(48) E(Z,)-

VP20 C) + 20 Paayo B )o B )+ 0*(2,)

o@,)

—Pyay |(EG)-1;)

1+rf

Dies entspricht exakt der Gleichung (26) fiir die
Standardabweichung als Risikomaf. Dies er-
klart sich daraus, dass im Falle einer Normal-
verteilung die Standardabweichung alle Infor-
mationen iiber das (lageunabhdngige) Risiko
der Verteilung enthilt (vgl. Gleichung (41)).
Damit ergeben sich auch die Kapitalkosten wie
im Fall der Standardabweichung als Risikomaf}
ZU:

w =T = E(Z,\‘}) -1=
Ww,(Z,)
VRao () + 2Py ayo o, + P E,)
0_("\‘;4) oM (N
=1 + = (E()-1)=
@) ' W,(Z,) M
[\/P;afdcz[’fj’!)+ZpAMP;:g!M)G('I\;‘4]G(2A]+ ) PuaMJ Q)
M
T [P2a2 P () +2p 0 Py, ()2 ) + 632,
E[EA)—[\ 0 Ay S Uy PAM(:(;’M;’ Yy alt oL, _PaaMJ(E(f;a)_rf)
M

Fir normalverteilte Zahlungen aus der Anlage
(dem Unternehmen) und normalverteilte Markt-
renditen reicht also die Betrachtung der Stan-
dardabweichung als Risikomaf} aus, bzw. erge-

57) Widhrend der Value-at-Risk die Abweichung misst, die in-
nerhalb einer bestimmten Haltedauer mit einer vorgege-
benen Wahrscheinlichkeit nicht tberschritten wird, gibt der
Conditional Value-at-Risk an, welche Abweichung bei Ein-
tritt dieses Extremfalls, d.h. bei Uberschreitung des Value-
at-Risk, zu erwarten ist. Im Gegensatz zum VaR ist der
CVaR ein sog. kohdrentes Risikomal3 (vgl. Artzner et al,
a.a.O (Fn. 54).

58) Vgl. Anhang.

(EG)-1,)
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ben sich keine anderen Werte und Kapitalkosten
unter Verwendung des Value at Risk. Insbeson-
dere ist das zugrunde gelegte Konfidenzniveau
o = 1 - p fiir das Ergebnis irrelevant. Im Fall
von Normalverteilungen beinhaltet die Stan-
dardabweichung alle relevanten Informationen
iiber die Verteilung, der Value at Risk ldsst sich
daraus ableiten®”. In der Praxis werden ins-
besondere die Zahlungen aber nicht normalver-
teilt sein, womit sich die Ergebnisse fiir den
Wert der Zahlung und die Kapitalkosten bei Ver-
wendung verschiedener Risikomafe auch unter-
scheiden®

V. Zusammenfassung und Ausblick

Insgesamt zeigt sich, dass in einem unvollkom-
menen und unvollstindigen Markt Eigenkapital-
kosten und Werte speziell nicht borsennotierter
Unternehmen (oder einzelner Geschaftsbereiche
borsennotierter Unternehmen) ermittelt werden
konnen unter Beachtung der konkreten Restrik-
tionen und des Informationsstandes des Bewer-
tenden. Mit Hilfe eines einfachen Replikations-
modells wurde gezeigt, wie Unternehmenswerte
(Entscheidungswerte) und Kapitalkosten (Dis-
kontierungszinssdtze) berechnet werden kon-
nen. Ausgangspunkt der Berechnung ist dabei
die Wahrscheinlichkeitsverteilung der zu bewer-
tenden unsicheren Zahlung Z, die konsistent
transformiert wird auf einen Erwartungswert
E(Z,) und ein RisikomafR R(Z,), welches nicht
unbedingt die Standardabweichung sein muss
(sondern z.B. auch der Value at Risk sein kann).
Diese Konsistenz zwischen dem aus der Pla-
nung abgeleiteten Erwartungswert der Zahlung
und dem Risikomafl ist nicht gewdhrleistet,
wenn letzteres (wie z.B. im CAPM) aus Kapital-
marktdaten bestimmt wird und nicht zugleich
strenge Informationseffizienz im Sinne von Fa-
ma (1970) angenommen wird®”. Im Beitrag
wurde zudem gezeigt, welche Konsequenzen
sich fiir Wert und Kapitalkosten durch die Korre-
lation der zu bewertenden Zahlungsstrome mit
den restlichen Vermogenspositionen des Bewer-
tenden (z.B. sein Investment in das Marktport-
folio) und eine nicht perfekte Diversifikation
ergeben. Gerade die unvollkommene Diversifi-
kation ist charakteristisch fiir die Eigentiimer
vieler nicht borsennotierter Unternehmen (spe-
ziell im Mittelstand) und impliziert hohere Kapi-
talkosten, also hohere risikogerecht zu erwar-
tenden Renditen in Folge der hoheren Risiken.
Diese hoheren Kapitalkosten des Bewertenden
sind bei der Bewertung, speziell der Bestim-
mung subjektiver Entscheidungswerte, zu be-
riicksichtigen, da Kapitalmarktunvollkommen-
heiten es im Allgemeinen unmdoglich machen,
perfekt diversifizierte Portfolios zu realisieren.
Insgesamt zeigt die hier vorgeschlagene Vor-
gehensweise, wie auch unter Beriicksichtigung
von Kapitalmarktunvollkommenheiten aus-
gehend von einer Unternehmensplanung, die
Transparenz iiber die Risiken schafft, unmittel-
bar eine risikogerechte Bewertung von Unter-
nehmen moglich ist.

VI. Anhang:
1. Umformung innerhalb von Gleichung (18)

Ausgangspunkt ist die Gleichung:
EZ,)
W, (Z,)

Setzt man hierin

(50) kpy =15 =

o EE)-me) )
(50) W, (2,) = ol

+r)

(Gleichung (17)) ein, so erhdlt man

E(Z,)

s(Z,) ~
0_(?1:") X(E(FM) rf)

+r;)

(51) kg =
EZ,)-

Nun kann auf der rechten Seite rreinmal addiert
und einmal subtrahiert werden.

(52)ky =1, + i(z) 1o
EG0-%a) &) 1)
o)

M

Q+r)

Der Term (1 + rf) kann nun in den Zahler ge-
bracht werden und (-1- r;) kann umgeformt wer-
denzu-(1 + ry)

EZ, +7)
G(Z )

o)

Nun konnen die beiden rechten Terme zusam-
mengefasst werden

(53) kg =17 +

—+7)

EZ,)- x(E(,)-1,)

M 5 o(Z,)
E(ZA)(I+Tf)—[1+rf){E(ZA)— i(ﬁ:) x(E(?;,,)—rf)J
Z)

olZ, ~o
o) x(E()-17)

(54) kg =1, +

E(Z,)-

Durch Vereinfachung des Zdhlers des Bruchs er-
gibt sich

f’((zv D) E@) -
(55) kye =1, + R
EZ,)- () x(E@,)-T1;)

59) Analoges gilt fir den CVaR. Dieser bestimmt sich bei Nor-
malverteilungen mittels C’VaR,[Ed}=—| E[EA),w olZ,)

wobei ¢() die Dichte einer standardnormalverteilten Zu-
fallsgré8e angibt. Im Vergleich zum VaR wird hier also ein
gréBeres Multipel vom Erwartungswert subtrahiert (vgl. Al-
brecht/Koryciorz, Bestimmung des Conditional Value-at-
Risk (CVaR) bei Normal- bzw. Lognormalverteilung, Mann-
heimer Manuskripte zu Risikotheorie, Portfolio Manage-
ment und Versicherungswirtschaft 142, 2003.

60) Hdufig wird die Verteilung von Z, das Ergebnis einer Mon-
te-Carlo-Simulation sein, also sogar keiner theoretischen
Verteilung folgen. Auf die Relevanz der Schiefe und der
Wélbung, die sich im Risikomal3 zeigt, wurde bereits in Fn.
36 hingewiesen.

61) Vgl. Fama, Efficient capital markets: A Review of theory
and empirical work, JoF 25/1970 S. 383-417.
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Weiterhin kann geschrieben werden

o(Z,)
- & ()
(56) kg =1; + Z) ER)-1,)
) c ~
E(Z,)- A x(E -
(Z4) o) x(E(ry)-17)
(+7)
- B(E,)- 22 i) 1)
Nun kann wiederum 5, """ o@) T
eingesetzt werden o L+7,)
o(Z,)
(57) kg =1, +—208)_(BE) 1)
[ ZA)

Durch Vertauschen der beiden Nenner erhalt
man®?

~

olZ,)
(58) ke =1, + o) (pity
o1,

Gleichung (55) kann aber auch umgeformt wer-
den mittels

o)
EC)-1)1+1)

kg =17 + G(ﬁ”) ~ =
E(E,,)—%xw(r}a—m

(59) =r; +

~ EG)-1,)
G(rM)[E(Z )- C} x(EQT,)- rf]
olZ, )(1+rf)

T B0t -0 By EGy ) LW )

Somit ergibt sich insgesamt

0(2 )
. EZ,) AR
=% = o EA - E(,)-1) =
©0) =t W,(Z) " (”)((r) )
_r o(Z, )(1+rf) (E(?;\/I)_Tf)

E(Z,)o(,)-o(Z,) x(EE,) - )

2. Ermittlung des Wertes aus den Replikations-
gleichungen in Abschnitt II1.3.c

Das Portfolio soll nun wieder mittels Replikation
bewertet werden. Damit ergeben sich die beiden
Gleichungen

aMcrz(rM)+2pAMP aMO'(rM)o'(Z J+o (Z )
(61) °

=x’c*(y)
Pyoy(+E®)) + EZ,)+ P A -a,)A+7;)

(62) .
=x(1+E@))+yQd+r;)

Der Wert des Portfolios entspricht nun gerade
der Summe der beiden Investitionen x und y.

(63)W(P,a, (1 +T,)+ Po(l—aM)(1+rf)+2A) =x+y
Der gesuchte Wert der unsicheren Zahlung Z,
ergibt sich daraus durch Subtraktion der Ver-

mogensanteile der Investitionen in das Markt-
portfolio und die risikolose Anlage.
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(64) W,(Z,)=x+y P,

Damit wird implizit von einer inkrementellen
Kapitalallokation ausgegangen®

Aus Gleichung (61) ergibt sich nun

VRS B) + 2p wPotys Bi)o (2) + 6(Z)

o)

Durch Einsetzen in Gleichung (62) erhdlt man

65) x =

POaME(1+?;V,)+E(Z,)+Po(l—aM)(1+r,]—y(1+rf)
1+E@,))

\/ 286" () + 2pmiPotyo Bdo E,)+ o°(2,)
c*(7y)

(66)

Durch Umformulierung ergibt sich

PyayEQ+ )+ E(Z )+ Py (l-a, )L +1,)— 1+ EG)
©7) B VP22 () + 20 Py s B )o (Z) + *(Z,) o)
B 1+r;

Also resultiert fiir (64)

E(z,a) -

VP2aL P (F) + 20 wPyayo B o () + 2 (2,)

(i)

—PoaM](E(rL)—r,)

(68) W,(Z,) =
1+ T

3. Ermittlung des Wertes aus den Replikations-
gleichungen in Abschnitt IV.3

Ausgangspunkt sind die beiden Replikationsglei-
chungen

E(Pyay1+7)+P0-a)+1)+2,)+q,

(69) \P2a2, (%) + 2p mPy a6 (B )o (Z )+ (2,)
=x(1+E@,))+yl+1,)+ qx0(T,)

Pyay(1+E@) +E(Z,)+ Py (- a,) x(+1,)

(70) N
=xxQ+E(,))+y x(1+rf)

Der Wert des Portfolios entspricht nun gerade
der Summe der beiden Investitionen x und y.

W, (P, xa, x(1+7,)+P, x(l—aM)x(1+rf)+2A)
=x+y

(71)

Der gesuchte Wert der unsicheren Zahlung Z,
ergibt sich unter der Annahme einer inkremen-
tellen Allokation des Risikos daraus durch Sub-
traktion der Vermogensanteile der Investitionen
in das Marktportfolio und die risikolose Anlage.

62)

o(Z,) cZ,)
W,(Z,) _ G(Z) 1 G(Z) 1 o)

o) W&, o) oG w,Zo wE.

63) In der Literatur wird eine Vielzahl von Allokationsverfahren
diskutiert. Die gdngigsten sind die Standalone-proportio-
nale Allokation, die Kovarianz-basierte Allokation, Allokati-
on nach dem CVaR-Konzept sowie eben die Inkrementelle
Allokation (vgl. hierzu bspw. Tillmann, Methoden der Risi-
kokapitalallokation, RM 5/2006; Albrecht/Koryciorz, Me-
thoden der risikobasierten Kapitalallokation im Versiche-
rungs- und Finanzwesen, ZfdgV 93 2004 S. 123-160).
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72 W,(Z,)=x+y-P,
Aus Gleichung (70) ergibt sich nun

i Pya, A+ E@)) + E(Z,) + P, (L -, ) xQ+1,) -y x(L+7;)
1+Ef,)

Durch Einsetzen in Gleichung (69) und Umfor-
mulierung erhdlt man

Pyt 1+ EG))+E(Z, )+ Pyl-a, )L +1,) -

1+E®,)

74) P ®)+ 2p Pty () o (Z ) + 22, 1 )
o)

V= t+7)

Somit resultiert fiir (73)

P x@ x P () + 20, Poy x5 ()0 (Z,) + F(Z,)

5
(75) x o)

Womit sich fiir den Wert iibereinstimmend zum
Fall der Standardabweichung die folgenden Glei-
chung ergibt.

VR G+ 2p aiPatyo BidoZ,)+ (2,
o)

1+Tf

E(Z,)- ~Pyay, [(EGD-1,)

(76) W,(Z,)=

FINANZ BETRIEB 9/2008



