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Von Prof. Dr. Dr. Dietmar Ernst und Dr. Werner GleiRner

In WPg 2012, S. 1252, hatten wir die Argumentation von Kruschwitz/Loffler/Mandl
(WPg 2011, S. 167) bestdtigt: (Damodarans) Linderrisikoprdmie darf nicht als zusdtzlicher
Term dem Capital Asset Pricing Modell (CAPM) hinzugefiigt werden. Wir argumentier-
ten weiterfiihrend, dass — sofern die Ldnderrisikoprdmie, wie wohl allgemein vermutet,
ein empirisches Phdnomen darstellt — die Anwendbarkeit des CAPM fiir Zwecke der Un-
ternehmensbewertung infrage gestellt werden muss, und regten aus ,realwissenschaft-
licher* Perspektive an, empirische Phdinomene besser zu untersuchen, um so Bewertungs-
methoden (oder Preis-Schdtz-Verfahren) weiterzuentwickeln (z. B. simulationsbasierte
Bewertungsverfahren). Ziel war es klarzustellen, dass die wissenschaftliche Arbeit mit
dem formal korrekten Beweis der Inkompatibilitdt von CAPM und Damodarans Lénder-
risikoprdmie nicht beendet ist, sondern erst am Anfang steht. Kruschwitz/Loffler/Mandl|
(WPg 2014, S. 527) sehen darin verschiedene ,,problematische* Aussagen, die sie kom-
mentieren und auf die wir nachfolgend eingehen. Damit wird keine Kritik am Ausgangs-
beitrag von Kruschwitz/Ldffler/Mandl (WPg 2011, S. 167) gelibt, sondern auf offene
wissenschaftliche Fragen hingewiesen, die nun vertieft werden.

1. Vorbemerkungen und Grad des
Konsenses

Bei einem fiir den wissenschaftlichen
Fortschritt potenziell fruchtbaren Dis-
kurs zu unterschiedlichen sachlichen
Einschétzungen oder auch zu einer dif-
ferierenden Vorstellung iber den
»Aufgabenumfang® der Wissenschaft
sollte zunédchst unser hoher Grad an
Konsens mit den Verdffentlichungen
von Kruschwitz/Loffler/Mandl nicht
iibersehen werden. So herrscht Kon-
sens, dass die von Kruschwitz/Loffler/
Mandl gezeigte Inkonsistenz zwischen
Damodarans Linderrisikoprimie und
dem CAPM besteht und die Beweis-
fithrung dazu von hoher wissenschaft-
licher Relevanz ist. Es besteht Konsens,
»dass das CAPM auf einer Reihe
von Annahmen beruht, die sich
leicht falsifizieren lassen, wenn man
sie mit der Realitdt konfrontiert.“!
Ebenfalls gemeinsam ist das Verstind-
nis, dass die Ermittlung von Wahr-
scheinlichkeitsverteilungen  fiir  die
kiinftigen Cashflows (also Risikoanaly-
se und Risikosimulation) perspekti-
visch die Weiterentwicklung der Me-
thode zur Unternehmensbewertung
aufzeigt, wenngleich mogliche Hemm-
nisse Kruschwitz/Loffler/Mandl proble-

1 Kruschwitz/Liffler/Mandl, WPg 2014, S. 528.

matischer sehen. Sehr dhnlich sind die
Vorstellungen zu den grundsitzlichen
Prinzipien des wissenschaftlichen Dis-
kurses, wenngleich wir maéglicherweise
im Hinblick auf die ,Praxisorientie-
rung“ Zusitzliches erwarten und eine
leicht abweichende Vorstellung hin-
sichtlich der Abgrenzung von Formal-
und Realwissenschaften besteht.

Auf die nach Einschitzung von
Kruschwitz/Loffler/Mandl ,,problemati-
schen Aussagen® unseres Beitrages in
WPg 2012, S. 1252, werden wir nach-
folgend eingehen.

2. Formal- und Realwissenschaft

Kruschwitz/Loffler/Mandl sehen die
Begriffe der Formal- und Realwissen-
schaft von uns ,recht eigenwillig inter-
pretiert”. Diese Einschdtzung mag le-
diglich daraus resultieren, dass wir die
Relevanz von formal- und realwissen-
schaftlichen Methoden bezogen auf die
jeweilige Frage betrachten: Wissen-
schaftliche Arbeiten kann man je nach
Schwerpunkt auf der Achse von For-
mal- zu Realwissenschaften einordnen.
Wir stimmen der Aussage von Krusch-
witz/Loffler/Mandl (WPg 2014, S. 528)
zu:
»Um entscheiden zu konnen, ob for-
malwissenschaftliche Aussagen
wahr oder falsch sind, bedarf es kei-
nerlei Uberpriifung ihrer Theoreme
anhand empirischer Fakten.“
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Da Kruschwitz/Loffler/Mandl - ohne
die Realitdtsndhe der Annahmen un-
tersuchen zu miissen - gezeigt haben,
dass sich Lianderrisiken im traditionel-
len CAPM nicht abbilden lassen, haben
wir das Vorgehen (ohne Kritik) als
»formalwissenschaftlich“  bezeichnet.
Fiir die angeregte, ergdnzende realwis-
senschaftliche Betrachtung wiirden uns
empirische Fakten (z.B. die Prifung
der Annahmen und Implikationen) in-
teressieren und im Sinne einer anwen-
dungsorientierten Forschung moglichst
auch die Implikationen fiir die Bewer-
tungspraxis (vgl. Kap. 3.). Kruschwitz/
Loffler/Mandl weisen die Aussage zu-
riick, auf einer ,formalwissenschaft-
lichen Ebene stehengeblieben® zu sein;
dies ist ein Verstindnis, das wir nicht
ganz nachvollziehen konnen, weil
- was ja durchaus der Charme der Be-
weisfithrung ist — die Inkompatibilitat

zwischen  Lénderrisikoprimie  und
CAPM vollig ohne empirische Daten
gezeigt werden konnte. Ob - wie

Kruschwitz/Loffler/Mandl anfithren -
das CAPM als Teil einer Realwissen-
schaft anzusehen ist, ist aufgrund der
zweifelhaften ~ Operationalisierbarkeit
und ,tautologischer Tendenzen® strit-
tig? (vgl. Kap. 3.).3

Wir sehen das ,originale® CAPM
im Sinne von Sharp, Mossin und Lint-
ner zundachst als formales Modell, weil
dessen Bausteine — wie Beta-Faktor
oder Marktportfolio - theoretische
Konstrukte sind, die, wie in der Fachli-
teratur des Ofteren zu lesen ist, keine
»passenden“ Entsprechungen in der
Realitat haben.* Die besonders in der
Bewertungspraxis verwendete ,,realwis-
senschaftliche® Variante des CAPM
mit einem aus historischen Aktienren-
diten abgeleiteten Beta-Faktor und z.B.
dem DAX als Proxi fiir das Marktport-

2 Siehe Roll, Journal of Financial Economics
1977, S. 129-176; Dempsey, Abacus 2013, S. 7-
23, und Bornholt, Abacus 2013, S. 36-43.
Siehe Grundmann, Ideologien der modernen
Volkswirtschaftslehre, Saarbriicken 2007, zu
den berechtigten Zweifeln am realwissenschaft-
lichen Charakter aller neoklassisch geprigten
Modelle mit Bezug zu Popper, Logik der For-
schung, Tibingen 1969; Hempel/Oppenheim,
in: Hempel (Hrsg.), Aspects of Scientific Expla-
nation and Other Essays in the Philosophy of
Science, New York 1965, und Czayka, Formale
Logik und Wissenschaftsphilosophie, Miin-
chen/Wien 2000.
4 Siehe Roll, Journal of Financial Economics
1977, S. 129-176; Dempsey, Abacus 2013, S. 7-
23, und Bornholt, Abacus 2013, S. 36-43.

w

folio ist bestenfalls eine unvollkomme-
ne Anndherung an das theoretische,
ex-ante formulierte CAPM - und be-
wihrt sich bei empirischen Tests nicht.
Das ,,theoretische® CAPM kann keinen
empirischen Tests ausgesetzt werden,
die immer nur in Verbindung mit ei-
ner Operationalisierung der ,Baustei-
ne“ moglich sind. Da Kruschwitz/Loff-
ler/Mandl fur ihre Beweisfiihrung der
Inkompatibilitit des CAPM mit einer
additiven Landerrisikopramie keine
Operationalisierung gebrauchen, inter-
pretieren wir diese Beweisfithrung
(ohne jede Kritik) somit als ,formal®.
Ohne eine (nach unserer Auffassung
der Realwissenschaft zuzuordnende)
Operationalisierung sagt das CAPM
nichts iiber die Realitdt aus. Aus dem
formalwissenschaftlichen Beweis der
Inkompatibilitdit kann man selbstver-
stindlich etwas lernen: Man lernt, was
nicht geht, nimlich CAPM und Lin-
derrisikoprimie zu verbinden. Man
lernt aber leider nicht, was stattdessen
zu tun ist.

3. Der Anspruch an wissenschaftliche
Arbeiten

Kruschwitz/Loffler" haben sich schon
frither mit der Rolle von Theoretikern
und Praktikern in der Unternehmens-
bewertung und mit der Aufgabenstel-
lung der Wissenschaft befasst. Wir tei-
len diese Einschdtzung in wesentlichen
Teilen - fordern jedoch an einigen
Stellen von einer (Real-)Wissenschaft
moglicherweise etwas mehr. Wissen-
schaftliche Betdtigung kann aus zwei
(oft verbundenen) Zielen resultieren:
dem motivationalen Prinzip des Stre-
bens der Menschen nach Verstehen
und Erkennen der wahren Umwelt
(, Erkenntnisziel“) und dem Ziel, aus-
gehend von wissenschaftlichen Er-
kenntnissen Empfehlungen fiir ein er-
folgreiches Handeln abzuleiten (,An-
wendungsziel“).®  Diesen  zweiten
Aspekt einer ,anwendungsorientier-
ten“ Wissenschaft sehen wir als we-
sentlich an. Selbstverstindlich haben
wir Verstindnis dafiir, wenn Krusch-
witz/Liffler/Mandl (WPg 2014, S. 527)
formulieren:

5 Vgl. Kruschwitz/Loffler, WPg 2005, S. 73 ff.

6 Siehe Weiner, Motivationspsychologie, Miin-
chen/Weinheim 1988, S. 217-317; Brinkmann,
Analytische Wissenschaftstheorie, Miinchen/
Wien 1997, S. 1.
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»,Und wenn wir Fragen vorgelegt be-
kommen, die wir (noch) nicht be-
antworten konnen, so teilen wir das
unmissverstandlich mit.”

Aber da wir nie ein sicheres und end-

giiltiges Wissen in den Realwissenschaf-

ten haben werden, wie Popper im Kon-
zept des Falsifikationismus im kriti-
schen Rationalismus betont, stellt sich
die Frage, wie wir mit vorldufigem und
unvollkommenen Wissen beziiglich des

Anwendungsziels der Wissenschaft um-

gehen’” Durch das Falsifikationismus-

Prinzip kann es mehrere (ggf. unter-

schiedlich bewidhrte) empirische Theo-

rien geben oder auch nur Theorien, die
samtlich falsifiziert wurden. Eine solche

Situation tritt in den Wirtschafts-, aber

auch in den Naturwissenschaften oft

auf. Es gibt konkurrierende Theorien
und Modelle und ist es im Allgemeinen
problematisch, die gesamte wissen-
schaftliche Energie nur auf einen An-
satz (wie das CAPM) zu konzentrieren.

Wenn man das Anwendungsziel der

Wissenschaft akzeptiert, muss der An-
wender - z.B. der Unternehmensbe-
werter - im Allgemeinen erwarten
konnen, auch bei (wie tiblich) unvoll-
kommenem Wissen eine Empfehlung
zu erhalten:®

o Welche Handlungsempfehlungen
konnen fir Unternehmensbewerter
konkret ausgesprochen werden?

o Soll der Bewerter das CAPM ohne
Lénderrisikopramie verwenden,
auch wenn die resultierenden Werte
unplausibel sind?

« Soll er das Damodaran-Modell oder
ein anderes Modell als mehr oder
weniger gute und plausible Heuris-
tik verwenden?

o Oder ist ein Einstieg in simulations-
basierte Bewertungen zu préferie-
ren, die unternehmens- wie auch
lainderspezifische Risiken in der
Haufigkeitsverteilung der Cashflows
erfassen (siehe Kap. 6.)?

7 Beim Konzept des kritischen Rationalismus
werden empirische Theorien nicht verifiziert,
sondern nur falsifiziert; vgl. Popper, a.a.O.
(Fn. 3); Kern, in: Rafee/Abel (Hrsg.), Wissen-
schaftstheoretische Grundfragen der Wirt-
schaftswissenschaften, Miinchen 1979, S. 11-
27; Albert, Traktat {iber die kritische Vernunft,
Stuttgart 1991, vor allem zum sog. ,Miinch-
hausen-Trilemma*“.

8 Kruschwitz/Liffler, WPg 2005, S. 78, ist dies
durchaus bewusst: ,Der Praktiker indes
braucht Losungen und kann sich mit unserer
Kritik nicht einfach abfinden.”
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Aus unserer Sicht ist es Aufgabe der
Wissenschaft, auch bei unvollkomme-
nem Wissen Handlungsempfehlungen
abzugeben, auch wenn diese vor dem
Hintergrund des CAPM gar nicht vor-
gesehen sind und die Methodenwahl der
»Praktiker aus wissenschaftlicher Per-
spektive willkiirlich erscheint. Auch ist
es im Hinblick auf den wissenschaft-
lichen Fortschritt unbefriedigend, wenn
trotz Erkenntnisfortschritten (z.B. be-
ziiglich Anomalien) immer nur das ,,rei-
ne“ CAPM angewendet wird, das solche
Erkenntnisfortschritte gar nicht abbilden
kann. Auch fiir Investoren ist es unbe-
friedigend, wenn die berechneten Werte
weder als ein plausibler subjektiver Ent-
scheidungswert noch als Annédherung
an einen realisierbaren Preis aufgefasst
werden konnen (siehe dazu Kap. 4.).°

4. Preis und Wert und die wissen-
schaftlichen Implikationen

Der Preis ist etwas anderes als der
Wert eines Unternehmens, was Krusch-
witz/Loffler/Mandl mit Bezug auf Ball-
wieser betonen. Die dem CAPM nahe-
stehende Idee eines vollkommenen
Marktes mit einer Identitit von Preisen
und Werten ist eine Fiktion. Dies hat
weitreichende, von Kruschwitz/Liffler/
Mandl u.E. nicht ausreichend gewiir-
digte Implikationen fiir die wissen-
schaftliche Einordnung der Lénder-
risikopramie. Kruschwitz/Léffler/Mandl
(WPg 2014, S. 528) fithren zu den Real-
wissenschaften (speziell in Geistes- und
Sozialwissenschaften) aus:
»Um den Wahrheitsgehalt von Aus-
sagen aus diesen Wissenschaftsbe-
reichen zu beurteilen, bedarf es im-
mer der Konfrontation der jeweili-
gen Aussagen mit dem, was wir
Menschen fir die empirische Reali-
tat halten. Daher riithrt der Begriff
Realwissenschaft.“
Kruschwitz/Loffler/Mandl (WPg 2014,
S. 529) fordern ,empirische Fakten®
zur Linderrisikoprimie - und werfen
uns etwas iberraschend vor, diese
nicht geliefert zu haben, obwohl unser
Beitrag u.a. besonders darauf abzielte
klarzustellen, dass eben solche empiri-
schen Fakten noch notwendig seien
(WPg 2014, S. 531):

9 Mit Weber (siehe Brinkmann, a.a.0. (Fn. 6),
S. 81-86) wird die Werturteilsfreiheit im Be-
griindungszusammenhang der Wissenschaft
weitgehend akzeptiert.
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»Wissenschaftlich iberzeugende

empirische Nachweise dafiir, dass

Damodarans Vorschlige zu besse-

ren Ergebnissen fithren als das tradi-

tionelle CAPM, sind bisher nicht

vorgelegt worden.*
Es ist sicherlich notwendig, sich mit
der Frage zu befassen, ob das CAPM,
Damodarans Modell oder eines der an-
deren angefiithrten Modelle zu ,besse-
ren Ergebnissen® fithrt. Diese empi-
rischen Untersuchungen miissen sich
jedoch auf beobachtbare Preise (Bor-
senkurse) beziehen - fundamentale
(intrinsische) Werte sind von Gutach-
tern nachvollziehbar und modellbasiert
zu berechnen und nicht beobachtbar.
Wenn in einem vollkommenen Markt
Preis und Wert grundsatzlich iiberein-
stimmen, ist die Aufgabe des Bewerters
uberfliissig. Die Forderung nach (auch
aus unserer Sicht) wiinschenswerten
empirischen Tests interpretieren wir
so, dass Kruschwitz/Liffler/Mandl das
CAPM und Damodarans Modell pri-
mir als ,,Preis-Schitz-Modell und
nicht als Baustein eines Bewertungs-
verfahrens im eigentlichen Sinne auf-
fassen. Preis-Schitz-Modelle miissen
sich empirisch bewahren.!

Vermutlich dienen viele Unterneh-
mensbewertungen letztlich der Schat-
zung (moglicher) Verkaufspreise, wo-
bei dann aber die klare Unterschei-
dung zwischen ,Preis“ und ,Wert"
nicht transparent wird. Will man aber
die ,Leistungsfihigkeit von CAPM
und Damodarans Modell fiir Fragen
der Bewertung untersuchen, bleibt das
grundlegende Problem, dass die Werte
eben nicht beobachtet werden kon-
nen.

Definiert man den Wert als den si-
cheren Geldbetrag, der fiir ein (indivi-
duelles oder typisiertes) Bewertungs-
subjekt — in einer zu spezifizierenden
Weise - dquivalent ist mit den ihm zu-
flieflenden unsicheren Zahlungen aus
dem Bewertungsobjekt, erkennt man
die wissenschaftliche Herausforderung.
Sieht man die Bestimmung von (sub-
jektiven, aber auch objektivierten) Un-

10 Siehe zum Falsifikationismus-Kriterium im
Kontext statistischer Hypothesentests Brink-
mann, a.a.0. (Fn. 6), S. 67-71, und dem ver-
wandten Konzept der Kausalitit in der realwis-
senschaftlichen Forschung Feigl, in: Feigl/Brot-
beck (Hrsg.), Readings in the philosophy of
science, New York 1953, S. 408-418, der unter
Kausalitat die ,,Vorhersagbarkeit aufgrund von
Gesetzen® versteht.

ternehmenswerten als  realwissen-
schaftliche Aufgabe, ist ein anderes als
das von Kruschwitz/Loffler/Mandl er-
lauterte Verfahren notwendig: Der
Wert ist das Resultat (die Implikation)
aus Annahmen, die mit formalwissen-
schaftlichen Methoden (der formalen
Logik und Mathematik) abgeleitet wer-
den. Ein in der Realwissenschaft not-
wendiger Test an der ,Realitdt® kann
sich damit nur auf die Annahmen,
nicht auf die Implikationen beziehen.
Bei der Bestimmung subjektiver Ent-
scheidungswerte als Grundlage fiir die
fundierte Vorbereitung unternehmeri-
scher Entscheidungen ist es also not-
wendig, dass das jeweilige Bewertungs-
subjekt die Annahmen akzeptiert. Bei
der Bestimmung objektivierter Unter-
nehmenswerte fiir ein ,typisiertes“ Be-
wertungssubjekt!! ist zu priifen, ob die
Annahmen wirklich zu einem (wie
auch immer bestimmten) ,reprisenta-
tiven“ Bewertungssubjekt passen.

Fasst man CAPM, Damodarans
Modell und andere alternative Lander-
risiko-Modelle als ,Preis-Schitz-Ver-
fahren® auf, ist es also geboten, deren
Leistungsfihigkeit mit den bekannten
statistischen Verfahren und Tests zu
priifen. Mochte man diese Modelle als
Grundlage fir die Bestimmung von
(intrinsischen) Werten nutzen, ist ein
Test der Annahmen erforderlich. Zu-
mindest bei diesem Test der Annahme
wird das CAPM (aber sicherlich nicht
nur dieses) - wie Kruschwitz/Loffler/
Mandl (WPg 2014, S. 528) selbst beto-
nen - auf ganzer Linie falsifiziert wer-
den. Aber auch die Eignung des CAPM
als Preis-Schitz-Modell ist sehr zwei-
felhaft. Hierzu werden nachfolgend ei-
nige Studien angefithrt — wenngleich
damit Liicken in der empirischen For-
schung, auf die wir in WPg 2012,
S. 1252, ausdriicklich hingewiesen ha-
ben, nicht geschlossen werden.

5. CAPM als Grundlage fiir
Preisschdtzung - Indizien fiir
Landerrisikopramie

Seit Jahren werden in der empirischen
Kapitalmarktforschung ~ durch  das
CAPM nicht erkldrbare Einfliisse auf
die erwartete Rendite von Aktien
- sog. ,Anomalien® - aufgedeckt.

11 Siehe zur Typisierung Henselmann, BFuP
2006, S. 144-157.
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Fama/French'? beziehen das Kurs-
Buchwert-Verhiltnis und die Unter-
nehmensgrofie (Borsenwert) als Erkla-
rungsfaktoren fiir die Aktienrenditen
ein. Carhart® entwickelte darauf auf-
bauend das Vier-Faktoren-Modell, in
dem auch der Momentum-Faktor be-
riicksichtigt wird.!*

Die meisten Studien untersuchen
nicht explizit eine einfache additive
»Landerrisikoprimie®, zeigen aber lan-
derspezifische Besonderheiten der Ren-
diteerklarungsmodelle, die als Indiz fiir
die Notwendigkeit der Erfassung lin-
derspezifischer Besonderheiten und Ri-
siken interpretiert werden kénnen.

In einer aktuellen empirischen Un-
tersuchung fiir den Zeitraum von No-
vember 1990 bis Mirz 2011 untersu-
chen Fama/French'> die Bedeutung der
Faktoren ,Size“, ,Value“ und ,Mo-
mentum®, angelehnt an das Modell
von Carhart fir die Aktienrenditen in
Nordamerika, Europa, Japan und im
Asien-Pazifik-Raum. Sie zeigen beacht-
liche regionale Unterschiede in den Er-
kldrungsmodellen und auch die grofle
Bedeutung des ,Momentum®, fiir die
eine rationale Erklarung fehlt.

Auch bei Anwendung des von
Chen/Novy-Marx/Zhang'® entwickelten
investitionstheoretischen ,, Alternative
Three-Factor-Model“, das neben dem
Marktfaktor Wachstum und bilanzielle
Kapitalrendite erfasst, zeigen sich er-
hebliche landerspezifische Unterschie-
de.””

Hanauer/Kaserer/Rapp'®  stellen in
ihrer Untersuchung fiir die CDAX-Un-
ternehmen im Zeitraum von Juli 1996
bis Dezember 2011 z.B. eine nicht sig-
nifikante (positive) Marktrisikoprimie,
eine signifikant negative Groflenpra-
mie (Size Premium), eine signifikant
positive Value-Pramie sowie eine eben-
falls signifikant positive Momentum-
Primie fest. Die Studie zeigt zudem,
dass eine landerspezifische Erweite-

12 Fama/French, Journal of Financial Economics
1993, S. 3-56.

13 Carhart, JoF 1997, S. 57-82.

14 Siehe z.B. Jegadeesh/Titman, JoF 1993, S. 65—
91; Jegadeesh/Titman, Annual Review of Finan-
cial Economics 2011, S. 493-509.

15 Fama/French, Journal of Financial Economics
2012, S. 457-472.

16 Chen/Novy-Marx/Zhang, Working paper, Wa-
shington University St. Louis 2011.

17 Lobe/Walkshdusl, European Financial Manage-
ment 2011.

18 Hanauer/Kaserer/Rapp, BFuP 2013, S. 469.

rung des CAPM sinnvoll ist. Die Auto-
ren fassen im Abstract zusammen:

»Integrated pricing across regions

does not get strong support in our

tests. For three regions (North Ame-
rica, Europe, and Japan), local mo-
dels that use local explanatory re-
turns provide passable descriptions
of local average returns for portfo-
lios formed on size and value versus
growth. Even local models are less
successful in tests on portfolios
formed on size and momentum.”
Schliefllich werden auch die deutlich
unterschiedlichen Credit Spreads von
Staatsanleihen und die realisierten
Renditen der Aktien in verschiedenen
Staaten! als Indiz fiir eine Landerrisi-
kopramie genannt. Die Erklarung der
Renditeunterschiede mittels CAPM in
Abhingigkeit von einem ,,Weltmarkt*
gelingt nicht.?

Diese Studien deuten also an, dass
Landerspezifika bei der Prognose oder
Erklirung von Aktienrenditen zu be-
riicksichtigen sind. Der Einfluss lan-
derspezifischer Risiken auf Preis und
Wert mag dabei unterschiedlich sein.
So kann man z.B. durchaus eine ,,Fun-
gibilitdtspramie bei den beobachteten
Marktpreisen akzeptieren, wenngleich
eine Fungibilititspramie bei der Ablei-
tung eines Unternehmenswerts abzu-
lehnen ist. Akzeptiert man die Rele-
vanz ,landerbezogener Risiken®, konn-
te eine ,,Lianderrisikopramie® allerdings
sowohl in den Bewertungs- wie auch in
den Preis-Schitz-Modellen zu finden
sein. Selbstverstindlich bleibt es beson-
ders deshalb eine empirische Frage,
welches der CAPM- und nicht CAPM-
basierten Modelle (vgl. WPg 2012,
S. 1255) sich empirisch am besten be-
wahrt. Nach jetzigem Forschungsstand
spricht wenig fiir das CAPM.%

Moglicherweise muss man Damoda-
rans Modell (bei aller Kritik) damit

19 Dimson/Marsh/Staunton, Princeton University
Press 2002.

20 Ferson/Campbell, Journal of Banking and Fi-
nance 1994, S. 775-803; Erb/Harvey/Viskanta,
Journal of Portfolio Management 1995, S. 74—
83, zu den Grundlagen.

Damit gibt es keinen Widerspruch im Kontext
der ,instrumentalistischen® Position von Fried-
man, derzufolge die Realitdtsnahe der Annah-
men irrelevant ist, wenn man nur ,gute Prog-
nosen” benotigt. Die Priifung der Annahmen
ist aber notwendig, wenn man eine ,tiefere Er-
klarung” wiinscht — oder Implikationen kaum
messbar sind (wie Werte).

2
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- wie von uns in WPg 2012, S. 1252,
erwahnt — als ein heuristisches Modell
zur Prognose der Rendite auffassen. In
Anbetracht von Unvollkommenheiten
der Kapitalmirkte erscheint ein ,,empi-
risch bewéhrtes“ Modell der Rendite-
prognosen fiir die Abschitzung von
Marktpreisen (Borsenkursen) durchaus
akzeptabel®> - wenn Preis und Wert
differieren, kann man akzeptieren, dass
die Preise eben nicht nur aus einem ra-
tionalen Kalkiil (und entsprechenden
Modell) abzuleiten sind.

Das CAPM scheint nach dem ak-
tuellen Forschungsstand wenig geeig-
net, Aktienrenditen bzw. Preisentwick-
lungen an den Borsen zu beschreiben;
schon gar nicht landeriibergreifend.
Auch wenn weitere empirische For-
schungsergebnisse wiinschenswert sind,
deutet vieles darauf hin, dass es ldnder-
bezogene ,,Besonderheiten gibt, die zu
beriicksichtigen sind.?* Die empirischen
Studien zum CAPM lassen somit daran
zweifeln, dass aufgrund seiner Inkom-
patibilitdit mit (Damodarans) Lander-
risikoprdmie einfach eine Anwendung
ohne ,lédnderspezifische Adjustierun-
gen“ empfehlenswert ist, wenn man
beobachtbare  Marktpreise erklaren
mochte.

6. Simulationsbewerte Bewertung

Kruschwitz/Loffler/Mandl sehen in ei-
ner simulationsbasierten Bewertung ei-
nen grundsitzlich positiven Ansatz. Sie
verweisen aber auf verschiedene Pro-
bleme, die daraus resultieren, dass auf-
grund der bisherigen Fokussierung auf
das CAPM Unternehmensbewertungs-
spezialisten im Allgemeinen keine Spe-
zialisten fir die Quantifizierung von
Unternehmensrisiken, die Entwicklung
von stochastischen Simulationsmodel-
len oder die Interpretation der durch
eine Monte-Carlo-Simulation generier-
ten Haufigkeitsverteilungen sind (zu-
mal auch noch wenig zu diesen neu-
eren Verfahren verdffentlicht worden
ist). Dies sollte sich dndern, z.B. weil
sich bei einer konsequenten Risikoana-
lyse der Bewerter ,,automatisch® neben
unternehmensbezogenen Risiken auch
mit ,ldnderbezogenen Risiken® (bzw.
deren Implikationen fiir das Unterneh-

22 Haugen, The New Finance, Juni 2003.

23 Im CAPM wire prinzipiell ein ,globales®
Marktportfolio zu beriicksichtigen.

535



536

Die Wirtschaftspriifung 10 | 2014

Analyse | Ernst/GleiRner | Der Beitrag der Wissenschaft zur besseren Fundierung von Unternehmensbewertungen

__z(1-p)
k—w+p-(1+w)

1

men) auseinander setzt, die sonst mehr

oder weniger pauschal durch eine

»Landerrisikopramie“ erfasst (oder

eben nicht erfasst) werden. Dabei ist

unmittelbar zu erkennen, dass alle das

Unternehmen betreffenden Chancen

und Risiken potenziell drei Auswirkun-

gen auf den Unternehmenswert haben
konnen:

a. Sie konnen den Erwartungswert der
zu bewertenden Zahlungen beein-
flussen (besonders bei einem Risi-
ko-Uberhang).

b. Sie wirken sich auf die durch das
Rating ausgedriickte Insolvenzwahr-
scheinlichkeit aus, die zeigt, dass
Unternehmen nicht ,ewig“ existie-
ren (und sich wie eine negative
Wachstumsrate im Terminal Value
ausdriickt).?

c. Risiken haben zudem méglicherwei-
se Auswirkungen auf den Diskon-
tierungszinssatz; und vor allem hier
unterscheidet sich das CAPM von
Damodarans Modell.

Die Auswirkungen von ldnderbezoge-

nen Risiken gemidfl a. und b. lassen

sich in einer CAPM-basierten Bewer-
tung erfassen, wenn man - wie zu
empfehlen - z.B. die Insolvenzwahr-
scheinlichkeit explizit in der Bewertung
beriicksichtigt. Der Unternehmenswert

W ergibt sich bei konstanter Insolvenz-

wahrscheinlichkeit p (im Renten-Mo-

dell) mit Diskontierungszins k und

Wachstumsrate w der erwarteten Zah-

lung Z¢ gemif3 Formel (1).

Die intensive Beschéftigung mit den
Ergebnissen, die Planabweichungen
auslosen konnen, ist ein wichtiger
Schritt in der Weiterentwicklung der in
der Praxis genutzten Unternehmensbe-
wertungsverfahren, da die Unterneh-
mensrisiken den Erwartungswert des
Ergebnisses, das Rating und (poten-
ziell) den Diskontierungszinssatz be-
einflussen.

24 Siehe Gleiffner, WPg 2010, S. 735-743; Gleifs-
ner, CF biz 2011, S. 243-251; Knabe, Die Be-
riicksichtigung von Insolvenzrisiken in der Un-
ternehmensbewertung, Lohmar/Koln  2012;
Saha/Malkiel, Journal of Business Valuation
and Economic Loss Analysis, 2012, S. 1-20.

Hilfreich ist daher die Beschiftigung
mit dem (vom Bewertungssubjekt zu
tragenden) Unternehmensrisiko® an-
stelle einer Beschaftigung mit den Risi-
ken der Aktien des Unternehmens (im
Beta-Faktor des CAPM). Um die fur
ein langfristig engagiertes Bewertungs-
subjekt (im Gegensatz zu temporiren
Aktienkursschwankungen) allein we-
sentlichen Risiken der kiinftigen Er-
trige (Standardabweichung z.B. der
freien Cashflows) zu ermitteln, kann
man - besonders mit der Zielsetzung
der Objektivierung und analog zu der
in Praxis iblichen Anwendung des
CAPM - historische Ertragsschwan-
kungen auswerten.® Bei einer anzu-
strebenden zukunftsorientierten Be-
wertung wird man jedoch stochastische
Simulationsmodelle priferieren, die
mittels Monte-Carlo-Simulation eine
grofSe repréisentative Zahl der risikobe-
dingt moglichen Zukunftsszenarien der
Ertrage oder Cashflows eines Unter-
nehmens bzw. den Flow-to-Equity be-
rechnen. Selbstverstindlich sind auch
hier die den Modellen zugrunde liegen-
den Annahmen offenzulegen. Fiir die
von Kruschwitz/Loffler/Mandl ange-
sprochenen ,Praxisprobleme® gibt es
in der Fachliteratur geeignete Losun-
gen.” So konnen z.B. anstelle von Kor-
relationen sog. Risikofaktor-Modelle
verwendet werden, bei denen stochasti-
sche Zusammenhéinge kausal durch
gemeinsame ,Risikofaktoren® erfasst
werden. Auch die Unsicherheiten zu
Modellparametern lassen sich erfassen,
indem man Letztere durch Wahr-
scheinlichkeitsverteilungen beschreibt.
Verstarkte wissenschaftliche Forschung
kann hier dazu beitragen, eine gewis-

25 Dies entspriache einer Unternehmensbewer-
tung im engeren Sinne.

26 Siehe das Fallbeispiel bei Gleifiner/Kamards,
BewP 2012, S. 42-55.

27 Siehe z.B. Vose, Risk Analysis, 2. Aufl., West
Sussex 2000; Gleifsner, Grundlagen des Risiko-
managements im Unternehmen, 2. Aufl., Miin-
chen 2011; Klein, Monte-Carlo-Simulation und
Fuzzyfizierung qualitativer Informationen bei
der Unternehmensbewertung, Diss. Universitéit
Erlangen-Niirnberg 2011; Sinn, Okonomische
Entscheidungen bei Unsicherheit, Tiibingen
1980; v. Metzler, Risikoaggregation im indu-
striellen Controlling, Lohmar 2004.

se Standardisierung von Problemlo-
sungsstrategien zu erreichen.?

Betont sei schlieSlich, dass bei Risi-
koanalyse und simulationsbasierten
Ansitzen die Transparenz tiber die An-
nahmen (speziell auch iiber bestehende
Risiken, z.B. Enteignungs- und Wih-
rungsrisiken) auch hilft, die in der Un-
ternehmensbewertung  einflielenden
Erwartungswerte von Ertrdgen und
Cashflows besser zu fundieren. Bisher
ist es noch iiblich, (ausgehend von den
Planungen des Unternehmens) die Er-
wartungswerte einfach weitgehend als
»gegeben® zu akzeptieren. Die Erwar-
tungswerte sollen allerdings ausdrii-
cken, welcher Cashflow z.B. ,im Mit-
tel“, d.h. unter Berticksichtigung aller
Chancen und Risiken, zu erwarten ist.
In einer primir formalwissenschaftli-
chen Arbeit kann man den Erwar-
tungswert der Cashflows (ebenso z.B.
auch die Marktrisikopramie) einfach
als ,gegeben“ annehmen und damit
rechnen. In einer Realwissenschaft
reicht dies nicht. Gerade ein besseres
Verstindnis und eine hohere Erwar-
tungstreue der Planwerte, auch unter
Beriicksichtigung landerbezogener Ri-
siken, dienen einer besseren Fundie-
rung der Unternehmensbewertung.

Kruschwitz/Loffler/Mandl (WPg
2014, S. 531) vermuten schliefSlich, dass
die im Kontext der simulationsbasierten
Bewertung angegebene Formel ,ad
hoc® sei, was nicht zutrifft. Daher sei
nachfolgend die Grundidee der Herlei-
tung tiber die Methodik der sog. ,un-
vollkommenen® oder ,,unvollstindigen®
Replikationen knapp erldutert, um zu
verdeutlichen, wie mit derartigen
»semi-investitionstheoretischen“ Bewer-
tungsansitzen von Simulationsergeb-
nissen auf den Wert geschlossen wird.?

Um den Wert einer unsicheren Zah-
lung® (aus einer Risikosimulation) fiir
ein (z.B. typisiertes) Bewertungssubjekt
in einem einperiodigen Modell zu be-
stimmen, wird eine ,,unvollkommene®
Replikation durchgefiihrt. Es wird von

28 Die Generierung ,guter Zufallszahlen ist si-
cherlich wichtig, aber kein unlésbares Problem.

29 Die ,rein“ investitionstheoretischen Ansitze,
z.B. von Hering, Finanzwirtschaftliche Unter-
nehmensbewertung, Wiesbaden 1999, und
Matschke/Brosel, Unternehmensbewertung,
4. Aufl,, Wiesbaden 2012, nutzen — im Gegen-
satz zum dargestellten Verfahren - keine Typi-
sierung der Alternativinvestments.

30 Beispielsweise der Flow-to-Equity.
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R(Z):R(x-(1+rM)+y-(1+iff)) (2)
E(Z):E(xv(1+rM))+E(y~(1+rf)):x~(1+E(rM))+y-(1+r/.) 3)
E(ny)-r,
E(Z)- o(2)-
Wy(Z)=x+y= 01(:Mr) p,also ﬂ:E(Ger)—)rf (,Sharp Ratio*) )
fe l+r, !
N o(z) (5)
1—/1-%11

einer Annahme ausgegangen: Gleiches
Risikomaf3 (R) und gleicher Erwar-
tungswert der Zahlungen implizieren
einen identischen Wert. Es wird also
ein (4, R)-Entscheidungskriterium un-
terstellt, was das (y, 0)-Prinzip3' des
CAPM als Spezialfall einschliefit. Zu-
dem sollen zwei Alternativinvestments
zum  Bewertungsobjekt  vorhanden
sein, z.B. ein breiter Marktindex (Proxi
fir das Marktportfolio) mit einer un-
sicheren Rendite r); und eine (quasi)
risikolose Anlage mit der Verzin-
sung 732 Es wird nun genau so viel Ka-
pital x in den Marktindex und Kapital y
in die risikolose Anlage investiert, dass
das Risiko dieses Portfolios dem Risiko
der unsicheren Zahlung Z entspricht.
Das Risiko wird dabei gemessen durch
ein Risikomafl R(Z), z.B. durch die
Standardabweichung oder den (relati-
ven) Value-at-Risk (vgl. Formel (2)).
Der Erwartungswert der Riickzah-
lung der Investition in das Replikations-
portfolio (Marktindex plus risikolose
Anlage) soll zudem dem Erwartungs-
wert E(Z) entsprechen (vgl. Formel (3)).
Der Wert W der unsicheren Zah-
lung Z entspricht gerade der Summe x

plusy.

31 Die Giiltigkeit der Erwartungsnutzentheorie
wird nicht vorausgesetzt.

32 Moglich sind am Markt verfiigbare Alternativ-
investments (,,marktorientierte Bewertung®),
aber auch ,fiktive Investments, die lediglich
die Rendite-Risiko-Préferenz des Bewertungs-
subjekts ausdriicken (,individualistische Be-
wertung®). Andere Alternativinvestments kon-
nen auch beriicksichtigt werden.

Hat das (typisierte) Bewertungssub-
jekt Diversifikationsméoglichkeiten, so
dass lediglich der nicht-diversifizierba-
re Anteil des Risikos der Zahlung rele-
vant ist, steht o(Z)-p fir die Standard-
abweichung multipliziert mit dem Di-
versifikationsfaktor d = p, also der
Korrelation zwischen den zu bewerten-
den Zahlungen und der Marktrendite®
(vgl. Formel (4)).

Mit der Bewertung ergibt sich impli-
zit der (im einfachsten Fall sichere und
konstante)  Kapitalkostensatz  (k)*,
wenn Wy(Z) = E(Z) / (1 + k) mit For-
mel (4) nach k aufgelost wird (vgl. For-
mel (5)).

Die Bewertungsgleichung stimmt
mit der Sicherheitsiquivalentvariante
des CAPM im Ergebnis iberein, so
dass sich leicht auch ein ,implizites“
Beta ableiten lasst.

Wer dem CAPM-Bewertungsansatz
folgen mochte, kann so die bewer-
tungsrelevanten Informationen iiber
die Risiken auf das Unternehmen (ein-
schlie8lich der Wirkung linderbezoge-
ner Risiken) direkt aus der unsicheren
Zahlung Z des Bewertungsobjekts ab-
leiten.®

33 Oder man verwendet direkt die Kovarianz
COV(Z, r,,) als Risikomaf3.

34 Weiterfithrend Gleiffner, in: Petersen/Zwirner/
Brosel (Hrsg.), Handbuch Unternehmensbe-
wertung 2013, S. 691-721, sowie zur Unsicher-
heit geschétzter Kapitalkosten Elsner/Krum-
holz, JBE 2013, S. 985-1014.

35 Vgl. Weston/Lee, JoF 1977, S. 1779; Ballwieser,
BFuP 1981, S. 97; Spremann, Valuation, Min-
chen 2004; Gleifsner/Wolfrum, FB 2008,
S. 602ff.
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Berechnet man k also einmal mit
(k;) und einmal ohne linderbezogene
Risiken (k,), kann man unternehmens-
spezifisch eine ,indikative Landerrisiko-
pramie“ (LRP) angeben: LRP =k, - k,
Diese ist nicht nur vom Land abhéngig,
sondern erfasst, wie linderbezogene Ri-
siken auf das zu bewertende Unterneh-
men wirken.

Damit ist die Frage beantwortet, wie
die Ergebnisse einer Risikoanalyse in
den Unternehmenswert transformiert
werden konnen. In diesem Ansatz mit
der Standardabweichung als Risiko-
mafl wird hier sogar analog zum
CAPM angenommen, dass die Markt-
teilnehmer ihre Nutzenvorstellungen
am Erwartungswert und der Standard-
abweichung ausrichten und risikoavers
sind. Im Gegensatz zu der in der Pra-
xis tblichen Anwendung des CAPM
ist der ,,Input® der Bewertung jedoch
der aggregierte Risikoumfang (Haufig-
keitsverteilung der Cashflows bzw.
Flow-to-Equity), der linderspezifische
Aspekte erfasst, und eben nicht die
historische**  Aktienrendite-Schwan-
kung.

7. Weitere Anmerkungen

Kruschwitz/Liffler/Mandl (WPg 2014,
S. 530) verweisen darauf, dass das
CAPM nicht auf der Pramisse vollstin-
dig diversifizierter Investoren beruht.
Dies trifft zu. Es ist jedoch fiir die wei-
teren Uberlegungen irrelevant, zumal
wir diese Annahme auch nicht als ge-
eignet ansehen, um {ber eine ,,Repara-
tur® der CAPM-Gleichung zu einem
Total-Beta-Konzept zu kommen.*”
Kruschwitz/Loffler/Mandl (WPg
2014, S. 530) sehen das Modell von
Damodaran nicht als ,Rettungsver-
such“ des CAPM. Wir haben den Ein-
druck, dass die Darstellung eines
»heuen® Bewertungsansatzes in Anleh-
nung an die bekannte Rendite-Glei-
chung des CAPM niitzlich ist, um die
Akzeptanz bei Anwendern zu er-
hohen.’® Der Praktiker schitzt die
(scheinbar) einfache Bewertungsglei-

36 Rubinstein, Journal of Financial and Quantita-
tive Analysis 1973, S. 61-69.

37 Weiterfithrend zur Diversifikation GleifSner/
Wolfrum, FB 2008, S. 602 ff.

38 Der von Kruschwitz/Liffler/Mandl, WPg 2014,
S. 530, vermutete ,,Widerspruch® besteht nicht.
»Leichte Modifikationen“ des CAPM beziehen
sich auf diese ,,optische“ Anpassung.

537



538

Die Wirtschaftspriifung 10 | 2014

chung, die leichte Verfiigbarkeit der
»Input-Daten® (Beta-Faktor) sowie die
hohe Verbreitung, die eine Rechtferti-
gung der Methodenwahl eriibrigt.

8. Fazit

Kruschwitz/Liffler/Mandl (WPg 2011,
S. 167) zeigen, dass CAPM und Damo-
darans Landerrisikopramie inkompati-
bel sind. Es besteht weder bei dieser
Einschdtzung noch bei anderen we-
sentlichen Aussagen (z.B. beziiglich
der Schwichen des CAPM) Dissens zu
unseren  Ausfithrungen. Die von
Kruschwitz/Loffler/Mandl angefithrten
»problematischen Aussagen® und Defi-
zite bei der Einordnung in den ,wis-
senschaftlichen Kontext konnen wir
allerdings nicht nachvollziehen. Unter
der Annahme der Existenz einer ,,Lin-
derrisikopramie“ betonen wir, dass die-
se aufgrund der Beweisfithrung von
Kruschwitz/Loffler/Mandl ein zusatzli-
ches Argument gegen die Realitdtsnihe
der Implikationen des CAPM ist. Die
formale (und elegante) Beweisfithrung
von Kruschwitz/Loffler/Mandl ist aus
realwissenschaftlicher (und anwen-
dungsorientierter) Sicht Ansatzpunkt
fir weitere empirische Untersuchun-
gen zur Relevanz einer ,Linderrisiko-
pramie“ und zur Eignung der von uns
vorgestellten Alternativmodelle (die si-
cherlich alle ihre Schwichen haben).
Notwendig ist dabei eine klare Un-
terscheidung der Zielsetzung der Mo-
delle: Erkldrung von Aktienrenditen
(bzw. Preisen) oder Bestimmung (in-
trinsischer) Werte, da Wert und Preis
nicht identisch sind. Dies ist aus real-
wissenschaftlicher Sicht mit unter-
schiedlichen Aufgaben verbunden: Da
Werte nicht beobachtet werden kon-
nen, setzen die Tests an den Annahmen
an. Preis-Schitz-Modelle miissen sich
in erster Linie an ihren Implikationen,
also den Prognosen zur Rendite- bzw.
Preisentwicklung an den (Aktien-)
Mirkten messen lassen.
Situationsbasierte Bewertungsansit-
ze, die auch die Implikationen ldnder-
bezogener Risiken fiir ein Unterneh-
men explizit betrachten, sind ein
fruchtbarer Weg fiir die Weiterent-
wicklung von Bewertungsverfahren,
weil sie eine (unternehmensspezifi-
sche) Landerrisikopramie implizit aus
einer Risikoanalyse ableiten. Auch
wenn im Kontext der Unternehmens-
bewertung noch relativ wenig genutzt,
gibt es in der Fachliteratur umfangrei-
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che Nachweise zur Entwicklung sto-

chastischer Simulationsmodelle. Auch

die ,Formeln“ zur Umrechnung von

Simulationsergebnissen  (Haufigkeits-

verteilungen z.B. von Cashflows) in

den Unternehmenswert sind - wie zu-
vor erldutert — bekannt.

Landerrisiken haben Auswirkungen
auf den Erwartungswert des Ergebnis-
ses, die Insolvenzwahrscheinlichkeit
und (moglicherweise) den risikoge-
rechten Diskontierungszinssatz, und
nur der Letztere ist mit einer Lander-
risikopramie zu erfassen. Akzeptiert
man eine solche Linderrisikoprimie
(bei Preisschatzung) als empirisch aus-
reichend gut bestitigt, ist es nicht sach-
gerecht, sie mangels Kompatibilitit mit
dem CAPM zu vernachlissigen. Will
man (noch) keinen simulationsbasier-
ten Bewertungsansatz umsetzen, muss
man die Anwendung einer ,heuristi-
schen® Gleichung fir den Diskontie-
rungszinssatz, die die geschitzte Lan-
derrisikopramie fiir das jeweilige Un-
ternehmen erfasst, akzeptieren. Nach
unserem Verstindnis einer auch an-
wendungsorientierten (Real-)Wissen-
schaft muss mit dem gegebenen (im-
mer unvollstindigen) Wissen den Be-
wertungspraktikern eine Empfehlung
gegeben werden. Kruschwitz/Loffler/
Mandl betonen zu Recht, dass ,, CAPM
plus Linderrisikoprdmie® nicht akzep-
tabel ist. Wer also eine Lénderrisiko-
pramie als empirisch gegebenen und
relevanten Sachverhalt akzeptiert, hat
zwei Moglichkeiten:

a. Ubergang zu einer simulationsba-
sierten Bewertung mit einer quanti-
tativen Risikoanalyse (vor allem
auch landerbezogener Risiken) — was
wir préferieren — oder

b. Verwendung einer moglichst gut
durch ,Verweise® zu rechtfertigen-
den ,heuristischen Formel der Ren-
diteprognose®, die eine Landerrisi-
koprimie erfasst (siche unsere
Ubersicht zu Konzepten in WPg
2012, S. 1252).

Eine anwendungsorientierte Realwis-

senschaft muss akzeptieren, dass unser

Wissen tiiber die Realitdt immer unvoll-

kommen ist und wir dennoch Empfeh-

lungen (als konkrete Handlungsgrund-
lage fiir die Praxis) ableiten sollten.

Eine Unternehmensbewertung nach

IDW $1 ldsst den hierfiir notwendigen

Spielraum, vor allem wenn man be-
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