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Corporate Finance

Unternehmensbewertung: Marktrisikopramie in Osterreich

Marcus Bartl / Werner GleiBner

Der Beitrag erldutert, dass die Bestimmung der im-
pliziten Marktrisikoprimie in Osterreich auf Ba-
sis des STOXX Europe 600 Index sowie deutschen
Staatsanleihen erfolgen sollte. Aktuell erscheint da-
mit eine Marktrisikoprdmie von ca 7,5 % bezogen
auf den risikolosen Marktzins von etwa 0 % ange-
messen. Eine Anwendung dieser Vorgehensweise fiir
die deutschen Bewertungsanlisse ist denkbar.

1. Einleitung

Der Wert eines unsicheren Zahlungsstroms eines
Unternehmens ist nicht nur abhéngig von (a) er-
warteter Hohe, (b) Zeitpunkt und (c) Risiko der
einzelnen Zahlungen, sondern auch von Parame-
tern des Umfelds. Von besonderer Bedeutung sind
hier der risikolose Zinssatz (Basiszinssatz) sowie
die erwartete Rendite des riskanten Alternativin-
vestments (Marktindex oder Marktportfolio) und
die sich als Differenz ergebende Marktrisikopramie
(MRP). Die Marktrisikopramie ist der Erwartungs-
wert der Uberrendite risikobehafteter Anlagen ge-
gentiber der risikolosen Anlage (und bestimmt den
»Marktpreis des Risikos®):

MRP:E(rm —rf)zE(rm)—rf =, =1

Um die Marktrisikopramie als Konstante auffas-
sen zu konnen, miissten die erwartete Rendite des
Marktportfolios () und der risikolose Basiszins
(rj) zu jedem Zeitpunkt die gleiche Differenz auf-
weisen.!

2.Aktuelle Entwicklungen

Gemafl der in Osterreich giiltigen Empfehlung
der Arbeitsgruppe fiir Unternehmensbewertung
ist fiir die Ableitung der Marktrisikopramie die
am Markt beobachtbare implizite Marktrendite
zum jeweiligen Stichtag heranzuziehen. Als Ori-
entierungspunkt halt die Arbeitsgruppe Unter-
nehmensbewertung in Osterreich eine Bandbreite
fur die Marktrendite zwischen 7,5 % und 9,0 %
fiir angemessen. Weitere Details zur Ableitung der
impliziten Marktrendite gibt die Empfehlung nicht
(KFS/BW 1 E7).

Ausgehend davon, begann sich die 6sterreichi-
sche Unternehmensbewertungspraxis mit der Ab-
leitung der impliziten Marktrendite in den letzten
Jahren zu beschiftigen. Weil die impliziten Markt-
renditen Hochstwerte erreicht haben, entstand ein
intensiver Diskurs dartiber, welche Annahmen der
impliziten Marktrendite zugrunde zu legen und
wie mogliche Verzerrungen zu erkennen sind.

3.Messung der Marktrisikopramie

Fiir die Bestimmung der nicht unmittelbar beob-
achtbaren Marktrisikoprdmie gibt es mehrere He-
rangehensweisen: insbesondere die Ableitung aus
historischen Renditen und die Berechnung einer
impliziten Marktrisikoprdmie. Bei der Ableitung
der (zukiinftigen) Marktrisikoprdmie aus in der
Vergangenheit realisierten Marktrisikopramien ist
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eine Stationaritdtsannahme zu treffen (zB dass sich
Aktienmarktrenditen oder die Marktrisikopramie
selbst im Zeitverlauf nicht andern).?

Der Vorteil der Methode der impliziten Be-
stimmung der Marktrisikopramie® besteht darin,
dass durch den konsequenten Zukunftsbezug kei-
ne der Stationaritidtsannahmen und keine Festle-
gung auf einen historischen Zeitraum erforderlich
sind.* Stattdessen muss man allerdings annehmen,
dass Preis und Wert iibereinstimmen und man ist
zudem auf Analystenschitzungen beziiglich der
zukiinftigen Gewinne und des langfristigen Wachs-
tums der Unternehmen angewiesen.

Ballwieser (2005)° erlautert:

»Die Idee der Ex-Ante-Modelle besteht darin,
den internen Zinsfuf$ aus einer Datenreihe zu ge-
winnen, die (1) aus der Birsenkapitalisierung als
Anndherung an den Unternehmenswert und (2) aus
von Finanzanalysten geschitzten kiinftigen Gewin-
nen und daraus abgeleiteten Dividenden oder Re-
sidualgewinnen erzeugt wird. Da die Schitzungen
der Finanzanalysten auf wenige Jahre begrenzt sind,
bendtigt man als weiteren EinflufSfaktor (3) ein Mo-
dell, mit dessen Hilfe die kurzfristigen Schditzungen
fortgeschrieben werden oder ein Endwert abgebildet
wird.“

Bertram, Castedello und Tschopel (2015) emp-
fehlen eine Kombination der Verwendung von im-
pliziten Renditen und historischen Renditen. Dem-
zufolge sind ,,im Allgemeinen® implizite Renditen
und Marktrisikoprdmien zu verwenden aber Ober-
und Untergrenzen basierend auf historischen Ren-
diten zu beachten.

Der FAUB (des IDW) in Deutschland verfolgt
einen pluralistischen Ansatz zur Bestimmung der
Marktrisikopramie (Castedello et al, 2018)°. Die
Empfehlung in Osterreich (KFS/BW 1) orien-
tiert sich am ,Normalfall“ und nutzt die implizite
Marktrisikopramie.

Zur impliziten Marktrisikopramie gibt es diver-
se Studien. So findet die Deutsche Bundesbank fiir
den Zeitraum von 2004 bis 2016 bei unveranderter
Aktienmarktrendite eine auf fast 8 % gestiegene
Marktrisikopramie. In der Studie von Beumer und
Jiirgens (2019)” ergeben sich implizite Marktrisi-
kopramien von ca 7 % (vor personlichen Steuern)
bzw 6 % (nach personlichen Steuern).®

4.Referenzmarkt der Alternativinvestments
4.1. Grundlagen

Risikoloser Zinssatz, erwartete Rendite des Ak-
tienmarkts und damit die Marktrisikoprdmie als
Differenzgrofle sind abhidngig vom gewihlten Al-
ternativinvestment (also vom betrachteten ,,Refe-
renzmarkt®). Konkret: In welche Staatsanleihen als
Proxi fiir die risikolose Anlage und welchen Akti-
enindex wiirde ein Osterreichisches Bewertungs-
subjekt aktuell investieren?

Bei ,integrierten Finanzmarkten weisen In-
vestments mit identischem Risiko auch identische

WP/StB MMag. Marcus
Bartl ist Partner der BDO
Austria GmbH und Head of
Financial Advisory Services
in Wien. Erist zudem
Mitglied des Fachsenats fiir
Betriebswirtschaft und
Organisation der Kammer
fiir Steuerberater und
Wirtschaftspriifer sowie der
Arbeitsgruppe Unterneh-
mensbewertung. Erist
allgemein beeideter und
gerichtlich zertifizierter
Sachverstandiger.

Prof. Dr. Werner Gleifiner
ist Honorarprofessor an
der Technischen Universitat
Dresden (Betriebswirt-
schaftslehre, insbesondere
Risikomanagement) und
Vorstand der FutureValue
Group AG, Leinfelden-
Echterdingen.



Corporate Finance

Unternehmensbewertung

erwartete Renditen auf.’ Linderrisiken sind dann
wegdiversifizierbar und beeinflussen nicht die er-
warteten Renditen. Der Kapitalmarkt eines Staates
gilt dagegen als ,,segmentiert®, wenn Einschrin-
kungen beim Eintritt und Verlassen bestehen und
Investoren landesspezifische Risiken tragen miis-
sen, was die lokale Marktrisikopramie beeinflusst.

Infolge der erreichten weitgehenden Har-
monisierung und Integration der europdischen
Kapitalmidrkte erscheint eine Bestimmung der
Kapitalmarktparameter aus dem européischen Ka-
pitalmarkt (STOXX Europe 600) fiir osterreichi-
sche Bewertungsanldsse zielfithrend.”

4.2. Risikoloser Zins

Von Bedeutung bei der Auswahl des relevanten Re-
ferenzmarktes ist die Wahrung. Anlagen in einer
Fremdwihrung sind mit Wihrungsrisiken verbun-
den, sodass man bei Anleihen eines anderen Wih-
rungsraums nicht mehr von risikolosen Invest-
ments ausgehen kann. Keine Wahrungsrisiken fiir
einen 6sterreichischen Investor bestehen bei Inves-
titionen in Euro-Staatsanleihen. Potenzielle Proxis
fiir den risikolosen Zins sind damit liquide Euro-
Raum-Staatsanleihen bester Bonitat (AAA-Rating)
bzw niedrigster Rendite. Diese Eigenschaften tref-
fen momentan fiir die deutschen Staatsanleihen zu.
Knoll (2019)"! stellt klar:

~Weilgehend unbestritten ist der Bezug auf An-
leihen bester Bonitiit des aus Sicht des Anlegers rele-
vanten Wihrungsraums - fiir Euro-Lénder - nicht
zuletzt deutsche Staatsanleihen.“?

Aus diesem Grund wird der risikolose Zinssatz
in Osterreich bereits seit Jahren aus der 30-jahri-
gen Spot Rate deutscher Bundesanleihen, also mit
Bezugnahme auf den europdischen Kapitalmarkt,
abgeleitet. Sie werden derzeit am europdischen Ka-
pitalmarkt als die Wertpapiere mit dem geringsten
Risiko eingeschitzt.

4.3. ATX vs STOXX Europe 600 (EUR) als
Referenzmarkt

Die Ableitung der impliziten Marktrendite (bzw
Marktrisikoprdmie) aus einem Aktienindex erfolgt
auf Basis der erwarteten Rendite der darin enthal-
tenen Wertpapiertitel. In der Literatur wird zur Be-
rechnung der Renditen von Wertpapieren das Resi-
dual Income Model von Babbel empfohlen.” In
diesem Modell ergibt sich die Rendite eines Akti-
entitels auf Basis des Aktienkurses zum Stichtag,
der Ergebniserwartung, dem Buchwert des Eigen-
kapitals sowie der erwarteten Wachstumsrate:

NL, (. BY,
L=—==>—+|1- xXg
MC, MC,

r. ... Cost of Equity at period ¢

t

NI . ... Expected net income in the following period (t+1)

1

MC, ... Market capitalization at period ¢

t

BV ... Book value of equity at period ¢

!

g ... Projected growth rate
Abb 1: Residual Income Model*

Die erwartete Ergebnisentwicklung wird aus aktu-
ellen Analystenschéitzungen abgeleitet. In Europa

wird fiir das erwartete Wachstum in der Regel das
Inflationsziel der EZB in Hdhe von 2,0 % gesetzt.
Die Marktrendite ergibt sich durch den gewichte-
ten Durchschnitt der Renditen der einzelnen Wert-
papiere.

Unter Anwendung dieses Modells ergeben sich
folgende Renditeverldufe fiir die jeweiligen Indi-
zes im Zeitraum 2010 bis September 2019 (siehe
Abb 2).

Die Marktrendite auf Basis des STOXX Europe
600 befand sich im Zeitraum von 2013 bis 2019 mit
Ausnahme von Juli 2018 bis Juni 2019 in einer en-
gen Bandbreite von 7,5 % bis 8,0 %. Zum Stichtag
31.12.2018 kam es durch Kurskorrekturen auf den
Aktienmarkten temporér zu einer Erhohung der
impliziten Marktrendite auf knapp unter 9,0 %. Im
Gegensatz dazu schnellte die implizite Marktrendi-
te des osterreichischen ATX-Index von rd 8,0 % auf
10,5 % hoch.

Die Wahl des Indizes hat also aufgrund der ho-
hen ermittelten Differenz der impliziten Marktren-
dite eine wesentliche Auswirkung auf die erwartete
Marktrisikoprimie. Fiir Bewertungsanlisse in Os-
terreich ist daher die Ermittlung der geeigneteren
Basisgrofie von hoher Relevanz.

Bei der Wahl eines geeigneten Index sind ins-
besondere eine grofle Breite des Aktienindex'®
sowie eine hohe Handelsliquiditit relevante Aus-
wahlkriterien.

Die Breite eines Aktienindex gibt die Anzahl
der darin enthaltenen Wertpapiere bzw der darin
enthaltenen Branchen an.

Der STOXX Europe 600-Index stellt sowohl
nach Anzahl der Aktientitel als auch nach Hetero-
genitdt der Branchen den breiteren Index dar (vgl
AbD 3).

Des Weiteren ist das durchschnittliche absolute
und relative Handelsvolumen des STOXX Europe
600 im Vergleich zum ATX um ein Vielfaches ho-
her.

Fir den STOXX Europe 600 liegen zudem fiir
einen wesentlichen Anteil der darin enthaltenen
Wertpapiere mehr Analystenschéitzungen vor, als
dies fir die Wertpapiere im ATX der Fall ist. Hin-
sichtlich Analysten-Coverage weist der STOXX
Europe 600 daher ebenfalls eine hohere Giite als
der ATX auf.

Aufgrund der Vorteile bei allen diesen relevan-
ten Kriterien empfiehlt es sich, den STOXX Europe
600 fiir die Ableitung der impliziten Marktren-
dite heranzuziehen. Zum 30. 11. 2019 ergibt sich
auf Basis des STOXX Europe 600 eine implizite
Marktrendite iHv 7,6 %. Unter Berticksichtigung
eines risikolosen Zinssatzes' (30-jédhrige Spot Ra-
tes Deutscher Bundesanleihen) zum 30. 11. 2019
iHv 0,2 % folgt daraus eine Marktrisikopramie iHv
7,4 %. Werden die obere bzw untere Bandbreite der
Analystenschitzungen ins Kalkiil mit einbezogen
ergibt sich eine Bandbreite fir die Marktrendite
iHv 6,8 % und 8,4 %."”

5.Realwirtschaftliche Plausibilisierung

Die bisherigen Aussagen zur impliziten Marktren-
dite und impliziten Marktrisikopramie wurden ba-
sierend auf Kapitalmarktdaten abgeleitet. Da reale

c FO aktuell

Janner 2020



Unternehmensbewertung Corporate Finance

Entwicklung STOXX Europe 600 Index (EUR) - Implizite Marktrendite und Marktrisikopramie
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Abb 2: Vergleich der Entwicklung der impliziten Marktrendite von STOXX Europe 600 und ATX

STOXX Europe 600 ATX
= Financials . .
B Financials
B Energy
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m Industrials &
® Health Care B Utilities
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Abb 3: Zusammensetzung
der Indizes nach Branchen
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Kapitalmidrkte unvollkommene Markte darstellen,
sollen die berechneten Marktpramien nachfolgend
aus einer realwirtschaftlichen Perspektive plausi-
bilisiert werden. Dieser liegt folgende Uberlegung
zugrunde: langfristig koénnen am Kapitalmarkt
nur Ertrdge (Renditen) erreicht werden, die in der
Volkswirtschaft auch tatsidchlich erwirtschaftet
werden. Aus den volkswirtschaftlichen Rahmen-
daten, wie dem Wirtschaftswachstum, ergeben sich
damit Obergrenzen fiir die Marktrendite und die
Marktrisikopramie.

Da das Wachstum der fiir die Wertentwicklung
(r) besonders mafSgeblichen Unternehmensge-
winne sich langfristig nicht vom Wachstum der
Realwirtschaft (zB des globalen BIP) entkoppelt,
ist auch die reale Rendite einer Kapitalanlage von
solchen volkswirtschaftlichen Einflussfaktoren ab-
héngig. Entsprechend zeigen langfristige Studien
zu den Aktienmérkten (zB Arnott/Bernstein'® und
Dimson/Marsh/Staunton'® sowie Siegel”*) eine zum
Wirtschaftswachstum von real ca 3 % kompatible
reale Rendite des Aktienmarktes von 5,5 % bzw
eine realisierte Marktrisikoprdmie von 4,5 %.*
Geht man weiter von einem vergleichbaren Wachs-
tum?®” und damit von 5,5 % realer Aktienmarktren-
dite aus, erhdlt man — bei 2 % Zielinflation - eine
nominale Aktienmarktrendite von 7,5 %, die — bei
ca 0 % Basiszinssatz — der Marktrisikoprdmie ent-
spricht.

6.Fazit

Die nachfolgenden Thesen fassen die Praxisemp-

fehlungen zusammen:

1. Der Euro-Wiahrungsraum als Teil der Euro-
péischen Union (EU), ist als integrierter Ka-
pitalmarkt anzusehen und damit der auch fiir
Gsterreichische Bewertungssubjekte maf3geb-
liche Kapitalmarkt (Referenzmarkt). Es gibt
sehr ahnliche rechtliche Rahmenbedingungen,
keine Wechselkursrisiken und keine relevanten
Kapitaltransfer-Hemmnisse oder sonstige Indi-
zien, denen zufolge der sterreichische Kapital-
markt ,segmentiert” wire.

2. Bestes Proxi fiir die risikolose Anlagealterna-
tive mit Zins r, sind im Euro-Wahrungsraum
die deutschen Staatsanleihen, weil sie (1) bestes
Rating (AAA) und niedrigste Rendite mit (2)
hochster Liquiditét verbinden.

3. Ein geeignetes Aktienmarkt-Proxi fiir das Port-
folio aller risikobehafteten Investitionsmog-
lichkeiten, das kein direktes Wechselkurs-Risi-
ko tragt, ist der STOXX Europe 600. Er stellt
eine wesentlich breitere, liquidere und besser
diversifizierte Abdeckung der risikobehafteten
Anlagemoglichkeiten in Euro dar als der ATX
und weist zudem ein wesentlich besseres Co-

verage bei den Analysteneinschitzungen be-
ziiglich zukiinftiger Gewinne auf.

4. Der Vergleich der impliziten Marktrisikopré-
mie von 7,4 % fiir den STOXX Europe 600 ver-
sus 9,2 % fiir den ATX zeigt zudem, dass nur
ersterer volkswirtschaftlich plausibel ist.
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