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8.1 Einleitung: Ein Gesamtbewertungsmodell
fiir einen unvollkommenen Kapitalmarkt

Kapitalbeteiligungsgesellschaften, die Private Equity oder Venture Capital zur
Verfiigung stellen, miissen sich selbst von thren Gesellschaftern im Hinblick auf
den geschaffenen Unternehmenswert beurteilen lassen.! Der Erfolg eines sol-
chen Unternehmens (unter Fonds) ist abhingig von der erziclten Rendite und

* Dr.Werner Gleifiner, FutureValue Group AG, gtuttgnrtj
! Zur Performancemessung vgl. Dirrigl, H. (1998).
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dem dabei cingegangenen Risiko — also den primiren Werttreibern. Beide
Werttreiber werden wesentlich durch das Geschiftsmodell bzw. die zugehorige
Strategie und die fiir diese maBgeblichen Erfolgspotenziale bestimmt.” Traditio-
nell wird der Erfolg insgesamt im Wesentlichen durch die in der Vergangenheit
tatsichlich erzielte Rendite beurteilt. Fiir die Entscheidung eines Investors, in
cine Kapitalbeteiligungsgesellschaft zu investieren, ist jedoch offensichtlich die
zukiinftig zu erwartende Rendite und das entsprechend zukiinftige Risiko maf3-
geblich. Kapitalbetciligungsgesellschaften (Private Equity oder Venture Capital)
sind daher nicht nur Anwender von Unternehmensbewertungsverfahren, son-
dern selbstverstandlich auch Gegenstand einer Bewertung durch Investoren.

Wie bei anderen Unternchmen auch ist der Wert einer Kapitalbeteiligungsge-
sellschaft (oder eines Fonds) als Barwert der zukiinftig zu erwartenden Zah-
lungen an die Eigentiimer zu berechnen, wobei der Risikoumfang explizit zu
beriicksichtigen ist.> Die Summe der Werte der einzelnen Beteiligungen abziig-
lich Fremdkapital (und unter Beriicksichtigung moglicher Liquidationskosten)
stellt lediglich den Liquidationswert und damit einc Wertuntergrenze dar (Ein-
zelbewertungsverfahren).* Die heute noch hiufig anzutreffende Bewertung
von Kapitalbeteiligungsgesellschaften auf Basis ihres Netto-Portfoliowerts ver-
nachlissigt die bewertungsrelevanten zukiinftig zu erwartenden Ertrige aus
Geschiftsmodell und Strategie (Erfolgspotenzialen) des Unternehmens, die
von der Wertentwicklung im Portfolio und den eigenen Fixkosten abhingen.

In diesem Beitrag wird cin Bewertungsansatz fiir Private Equity- und Venture
Capital-Gesellschaften (bzw. Fonds), im Folgenden zusammenfassend Kapital-
beteiligungsgesellschaften genannt, vorgestellt, der konsequent den Weg eines
Gesamtbewertungsverfahrens anstelle der bisher noch iiblichen Einzelbewer-
tungsverfahren nutzt. Entsprechend wird der zukiinftige Mehrwert, den das
Management einer derartigen Gesellschaft aufgrund der vorhandenen Erfolgs-
potenziale realisieren kann, explizit in der Bewertung berlicksichtigt. Kern des
vorgestellten Bewertungsansatzes ist ein Modell fiir die Prognose der zukiinftig
crwarteten Rendite einer Kapitalbeteiligungsgesellschaft in Abhingigkeit
nachvollziehbarer (und damit diskutierbarer) Werttreiber. Die Abbildung des
Geschiftsmodells auf das Unternchmensbewertungsverfahren erlaubt dabei
auch den Vergleich und die Optimierung alternativer strategischer Positionie-
rungen von Kapitalbeteiligungsgesellschaften. Einc kritische Diskussion von
prognostizierten Renditen kann auf eine Diskussion der wesentlichen Annah-
men — der Werttreiber — zurtlickgefithrt werden.

Die aus den prognostizierten Renditen abgeleitete eigentliche Unternehmens-
bewertung wird mit Hilfe der Sicherheitsiquivalentmethode vorgenommen,
dic gegeniiber der hiufiger verwendcten Risikozuschlagmethode (Risikopri-
mie in einem Diskontierungszinssatz) konzeptionclie Vorteile hat. Eine weitere
Besonderheit des hier vorgestellten Ansatzes ist dic explizite Berticksichtigung
cinzelner Risiken als mogliche Abweichungen der tatsichlichen Ausprigung
der Werttreiber von den Planwerten, die durch geeignete Verteilungsfunktio-

2 Vgl. Gleifner, W. (2005).

3 Vgl. Drukarczyk, J. (2003); Hachmeister, D. (1995), S. 93 ff.

4+ Theoretisch sind sogar noch niedrigere Unternchmenswerte mdglich. Eine Private
Equity-Gesellschaft, dic keine Wertsteigerung ihrer Betciligungen erreicht und keine
wertsteigernden Neuinvestments vornimmt, zerstort wegen ihrer cigenen Kosten den
Wert der Eigentiimer.
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nen erfasst werden. Die Aggregation der Risiken zur Bestimmung des Gesamt-
risikoumfangs und des Eigenkapitalbedarfs als RisikomaB wird mit Hilfe eines
Monte-Carlo-Simulationsmodells durchgefiihrt. Alternativ zur traditionellen
Bewertung unter der Annahme vollkommener Kapitalmirkte wird dabei er-
ldutert, wie dic Bewertung mit einem risitkodeckungsorientierten Konzept,
d.h. unter Bezugnahme auf den Eigenkapitalbedarf als Risikomal3, durch-
gefiihrt werden kann. Der hier verwendete Risikodeckungsansatz der Unter-
nehmensbewertung trigt Marktunvollkommenheiten (z.B. schlecht diversifi-
zierter Portfolios, Konkurskosten und eitiem Informationsvorteil der Unter-
nehmensfithrung gegeniiber dem Kapitalmarkt) Rechnung,

8.2 Strategieabhiangige Renditeprognose
fiir Kapitalbeteiligungsgesellschaften

8.2.1 Uberblick

Im Folgenden wird mit einem einfachen Bewertungsmodell gezeigt, wic die
zukiinftig zu erwartende Rendite und die Risiken in Abhingigkeit von Ge-
schiftsmodell und Strategie ciner Kapitalbeteiligungsgesellschaft abgeleitet
werden kann. Die erwartete Rendite wird dabei auf grundlegende Werttreiber
zuriickgefiihrt. Die kritische Diskussion der konkreten Ausprigungen diescr
Werttreiber bei einer Kapitalbeteiligungsgesellschaft schafft die Grundlage fiir
eine cigene Einschitzung, ob in der Vergangenheit erziclte oder aktuell fiir die
Zukunft prognostizierte Renditen tatsichlich realistisch sind. Zudem erlaubt
der Vergleich der Werttreiber, und der daraus ableitbaren Risikofaktoren, eine
Einschitzung des Rendite-Risiko-Profils von Kapitalbeteiligungsgesellschaf-
ten, was fiir cine geziclterc Investition in die zunechmend interessantere Asset-
Klasse , Private Equity* hilfreich ist. Aus Sicht cines Investors gilt dabei selbst-
verstindlich immer, dass cin hoheres Risiko (Volatilitit der Rendite) nur durch
eine hohere erwartcte Rendite gerechtfertigt ist.

Ertrage und Risiken abwégen!
Rentabilitat .
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Im Folgenden wird zunichst ein einfaches (etwas idealisiertes) Renditeprognose-
modell einer Kapitalbeteiligungsgesellschaft abgeleitet, das Prognosen iiber die
zukiinftig zu erwartende Rendite ermdglicht, sofern mit den Verantwortlichen
der Kapitalbeteiligungsgesellschaft eine offene Diskussion tiber die maBgeblichen
Werttreiber moglich ist. Die erwartete Rendite ist zunichst oftensichtlich abhin-
gig von der durchschnittlichen erwarteten Rendite einer einzelnen Beteiligungs-
investition (r¢) sowie dem durchschnittlichen Investitionsgrad (q), also dem An-
teil des insgesamt der Gesellschaft zur Verfugung stehenden Vermdgens, das auch
tatsichlich in Beteiligungen investiert wird.

8.2.2 Bewertungsmodelle der Beteiligungen

Im Folgenden wird vereinfachend eine reprisentative Beteiligung betrachtet.
Die Rendite der Kapitalbeteiligungsgesellschaft ist entscheidend — wenn auch
nicht ausschlieBlich — von der Rendite der Beteiligungsinvestments abhingig.

Dic jihrliche durchschnittlichc Rendite aus einem reprisentativen Beteili-
gungsinvestment ist abhingig vom Verhiltnis des erzielten Verkaufspreises am
Ende der unsicheren Halteperiode (beim Exit) T und dem Kaufpreis der Betei-
ligung. Der Verkaufswert ist dabei zu beschreiben in Abhingigkeit von

® dem Ertragswert, den das Unternchmen bei Weiterverfolgung der gegenwir-
tigen Strategie hat, sofern es bis zum Zeitpunkt Tnicht insolvent wird (Wo);

® der Wahrscheinlichkeit der Insolvenz im Zeitraum ¢ =0 bis T (PD);
® den wertsteigernden Optimierungspotenzialen des Unternehmens (a).

Relevante Wertsteigerungspotenziale, die in dem Multiplikator-Faktor a zusam-
mengefasst zum Ausdruck kommen, sind dabei z. B.: cine Rentabilititsverbessc-
rung, das Umsatzwachstum, die Risikoreduzierung sowie eine Verbesserung der
Kapitalstruktur.

Der Ertragswert einer reprasentativen Beteiligung bei Fortsetzung der bishe-
rigen Strategie (Status-quo-Wert) kann dabei einfach mit werttreibergestiitzten
Bewertungsmodellen abgeleitet werden.® Zunichst wird cin einheitliches
Bewertungsverfahren fiir dic Beteiligungen festgelegt, bei der der Unter-
nehmenswert (W) in Abhingigkeit von cinzelnen Werttreibern wic z.B.
Umsatz (U), Kapitalumschlag (KU), Eigenkapitalquote (EKQ), nachhaltig er-
warteter EBIT-Marge (EBITM), Kapitalkostensatz (WACC)® oder Steucrsatz
(s) beschrieben wird. Solche einfache, auf Werttreibern basierenden Bewer-
tungsmodelle sind oft Spezialfalle der Discounted-Cashflow-Verfahren (DCF-
Verfahren), die den Unternehmenswert als Summe der risikoadaquaten diskon-

tierten zukiinftigen erwartcten Cashflows oder — niherungsweisen — Ertrige
(EBIT) beschreiben:

=\ EBIT*/(1-5)

" = (1+WACC) —— - — Fremdkapital,,

> Auf dic Méglichkeiten einer gezielten ErschlieBung strategischer Wertstcigerungs-
potenziale und der Implementicrung wertorientierter Fiihrungssysteme sei auf Gleifuer,
11 (2004), verwiesen.

© Die WACC werden hicr zunichst vereinfachend als zeitunabhingig angeschen und
nicht vertiefend erlautert, was jedoch z.B. wertorientierte Finanzierung und konstante

Risiken erfordert, vgl. hierzu Kruschwitz, L./Liffler, A. (2003).
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Fiir den Spezialfall eines im Mittel konstanten crwarteten EBIT (Wachstum
w = () vereinfacht sich die Bewertungsformel wie folgt:

_EBIT*(1-5)

= — Fremdkapital
w0 = e P

Ein mogliches einfaches, aus diesem Ansatz ableitbares Unternchmensbewer-
tungsmodell, das die relevanten Werttreiber zeigt, konnte damit wie folgt aus-
sehen:’

[+w TX EBITM“(1-s) | EKQ-1
1+ WACC WACC KU

Aus den Werttreibern lassen sich unmittelbar Risikofaktoren der Beteiligung ab-
leiten.” Jeder risikobehaftetc Werttreiber ist nimlich unmittelbar als Risikofaktor
zu interpretieren. In einem zweiten Schritt kann es sinnvoll sein, diese (primaren)
Risikofaktoren (z. B. moglichc Umsatzschwankung) wiederum auf ihre Ursachen
(sckundire) Risikofaktoren zuriickzufiihren. Beispielsweise lisst sich die Umsatz-
schwankung eines Unternehmens (teilweise) durch Schwankungen der volkswirt-
schaftlichen Nachfrage erkliren, was die Verbindung zu cinem volkswirtschaft-
lichen (und damit systematischen) Risikofaktor erméglicht. Die Risikofaktoren
und die Werttreiber (Ertragsfaktoren) werden somit konsistent aus den Bewer-
tungsmodellen fiir den Unternchmenswert der Beteiligungen abgcleitet.

AnschlicBend sind alle (wesentlichen) Beteiligungen beziiglich dieses Bewer-
tungsrasters von Werttreibern und Risikofaktoren zu beurteilen. Damit ist die
Grundlage geschaffen, um mittels ciner Aggregation der Risiken, Aussagen
iber den Gesamtrisikoumfang ciner Privat Equity- oder Venture Capital-Ge-
sellschaft aus seinen Beteiligungen zu treffen.’ Zudem lisst sich (mit dem Wert-
treibermodell) eine Bewertung samtlicher Beteiligungen mit einem cinheit-
lichen Verfahren vornchmen und jede Beteiligung analog dem Markowitz-
Ansatz in einem Ertrags-Risiko-Portfolio positionieren.

Natiirlich sind auch wesentlich komplexere Bewertungsverfahren moglich.!
Eine besonderc Herausforderung bei allen dicsen Bewertungsverfahren besteht
in ciner adiquaten Berlicksichtigung der Risiken im Kapitalkostensatz (Dis-
kontierungszinssatz) oder im Sicherheitsiquivalent. In Anbetracht der Unvoll-
kommenheit der Kapitalmarkte (z.B. asymmetrisch verteilte Informationen
und Konkurskosten) bieten sich fiir die Ableitung der Kapitalkosten so ge-
nannte ,,Risikodeckungs-Konzepte™ an, bei denen cin angemessencr Kapital-
kostensatz — im Gegensatz beispiclsweise zum Capital Asset Pricing-Modell
(CAPM) — dirckt mittels Simulationsverfahren aus den Risikoinformationen
cines Unternehmens abgeleitet wird.!!

Aufgrund des Fokus dieses Artikels auf die Bewertung einer ganzen Kapital-
beteiligungsgescllschaft, sollen die Bewertungsfaktoren auf Ebene ciner Betei-

7 Diese Berechnung basiert auf dem Termin Value Ansatz. Die Jahre vor Periode T wer-
den hier vernachlissige, vgl. Gleifiner, 11 (2004), S. 124 ff.

® Zudem lisst sich auch der WACC ableiten (s. Abschnite 8.5).

? Vgl Gleifsner, W, (2005).

" Vegl. Behm, G. (2003); Ernst, D./Schneider, S./ Thielen, B. (2003); Hommel, U /Scholich,
M./Vollrath, R. (2001).

" Vgl. Gleifner, T¥ (2005 a), S. 220 ff. sowic Abschnitt 8.5.3.
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ligung hier nicht weiter betrachtet werden. Es wird lediglich angenommen,
dass durch cine geeignete Bewertung bekannt ist, welcher Einkaufspreisvorteil
(a) im Vergleich zum angemessenen Wert der Beteiligung (im Status quo) im
Durchschnitt zu erzielen ist.

Das Renditeprognosemodell der Kapitalbeteiligungsgesellschaft lasst sich in
mehrere Stufen zergliedern, die im Folgenden kurz erliutert sind.

8.2.3 Rendite einer reprasentativen Beteiligung

In seiner Grundstruktur geht das Renditeprognosemodell von der Betrachtung
einer reprisentativen Beteiligung aus und verzichtet auf die (durchaus mogliche)
Beschreibung unterschiedlicher Einzelbetciligungen oder Beteiligungsseg-
mente. Fiir die Prognose der Rendite (und dic Abschitzung des Risikos) einer
derartigen reprisentativen Beteiligung wird zunichst angenommen, dass diesc
bei weiterer Verfolgung der bisherigen Strategic einen bestimmten Wert aufweist,
den Status-quo-Wert. Da in diesem Wert alle heute verfiigbaren Informationen
einflieBen, lisst sich die zukiinftige Wertentwicklung nicht besser prognostizie-
ren als anzunehmen, dass der Wert trendmiBig entsprechend einer risikoabhan-
gig zu crwartenden Rendite (den Kapitalkosten) wichst.? Fiir die folgende
Darstellung wird (vereinfachend) unterstellt, dass sich der erwartete Wert ciner
Beteiligung bei gegebener Strategic wihrend der gesamten Haltedauer nicht ver-
indert. Selbstverstindlich konnen sich aufgrund neuer Informationen, z. B. un-
vorhergeschene Verinderung von Konjunktur oder Wettbewerbsumfeld, Wert-
verinderungen ergeben, die jedoch nicht prognostizierbar sind.

Einen ,Mchrwert” (bezogen auf risikoadiquate Renditcanforderungen) crziclt
die Private Equity-Gesellschaft immer dann, wenn es ihr gelingt, unterhalb des
oben genannten Wert W, eine Beteiligung zu erwerben, oder durch geeignete
MaBnahmen den Wert der Beteiligung (auf W) zu erhohen, was durch opera-
tive Verbesserungen, eine strategische Neuausrichtung oder einem positiven
Wertbeitrag durch die Verbesserung der Finanzicrungsstruktur® (Eigenkapital-
zuschuss) tiberhaupt zu crreichen ist.

Geht man nun davon aus, dass es der Kapitalbeteiligungsgesellschaft im Mittel
gelingen wird, den Wert ihrer Beteiligungen durch cin ,strategisches Wert-
steigerungspotenzial“ ¢ zu steigern und durch eine geschickte Verhandlung oder
prizise Einschitzung des tatsichlichen Werts zu einem Abschlag in Hohe von
a' gegeniiber W, cinzukaufen, errcchnet sich folgende durchschnittliche Ren-
dite einer Beteiligung r¢:

12 Entsprechend kann man auch unmittelbar den (erwarteten) Wert zum Zeitpunkt
des Verkaufs ciner Betciligung bei weiterer Verfolgung der bisherigen Strategic abschit-
zen. Anzumerken ist, dass bei stochastischen Abhingigkeiten zwischen Perioden Diskon-
tierungszins und erwarteter Rendite wegen zusitzlicher Risikoprimien nicht mchr genau
{ibercinstimmen (z. B. Kruschwitz, L./Liffler, A. (2006) sowie Schwetzler, B. (2000)).

3 Durch cine Eigenkapitalzufuhr in dic Beteiligungen und damit cine Verbesserung
von Eigenkapitalquote und Rating kénnen dic Fremdkapitalzinsen reduziert, die direk-
ten oder indirckten Konkurskosten vermindert und neue strategische Handlungsoptionen
(z.B. Wachstum oder Ubcrnahme neuer Geschiftsfelder) eroffnet werden.

" Zunichst einmal muss hier verdeutlicht werden, dass dic Investitionssumme in zwel
Komponenten zerfillt, nimlich einer Bezahlung an dic bisherigen Gesellschafter und einer
Verianderung der Eigenkapitalposition der Beteiligung (AEK). die durch dic Beteiligungs-
kapitalgesellschaft vorgenommen wird (was in der Gleichung (1) vereinfachend vernach-
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1 1
e T x
=| —1:(”0]11 M
W, I—a

auf

mit W =W, x(1+¢) und W, =W, x(1-a)

Der Faktor T stellt dabei die Anzahl der Jahre dar (Haltedauer bis zum Exit),
die erforderlich ist, um die Wertsteigerung zu realisieren.

Der Abschlagsfaktor a, der den Discount beim Kauf eines Unternehmens(-an-
teils) in Relation zum momentan angemessenen Wert (W) beschreibe, ist dabei
nicht nur abhingig von der Stirke der Verhandlungspositionen und ciner intel-
ligenten Verhandlungsfithrung, mit deren Hilfe der Preis méglichst giinstig ge-
staltet werden kann. Hohe Abschlagswerte sind immer auch dann zu crwarten,
wenn cs einer Kapitalbeteiligungsgesellschaft gelingt, durch iiberlegene Unter-
nchmensbewertungsverfahren (vgl. oben) gezielt Unternchmen zu identifizie-
ren, deren tatsichlicher Wert von den bisherigen Eigentiimern (und anderen
potenziellen Kiufern) unterschitzt wird. In dieser Hinsicht ist der erzielbare
Abschlagfaktor, der die erwartcte Portfoliorentabilitit mafBgeblich mitbe-
stimmt, insbesondere auch abhingig von der iiberlegenen Leistungsfihigkeit
der eingesetzten Unternchmensbewertungsverfahren. Insbesondere die relativ
neuen Verfahren ciner adiquaten Berechnung der Kapitalkosten als Determi-
nanten des Unternchmenswerts auf Basis der tatsichlichen Risikoprofile sind
daher Ansatzpunkt, hier eine iiberlegene Bewertungsqualitit zu erreichen
(vgl. Abschnitt 8.5.3). Bei gegebenem Wertsteigerungspotenzial cines Unter-
nehmens ist erkennbar auch der Zeitrahmen zwischen Kauf und Exit, also T,
ein maBgeblicher Werttreiber. Eine hohere Realisierungsgeschwindigkeit der
Wertsteigerungspotenziale (Umschlagsgeschwindigkeit des Vermogens der
Kapitalbeteiligungsgesellschaft) crhoht die erwartete jihrliche Rentabilitat.

Dic bisherige Betrachtung bezicht sich auf die Rendite ciner Beteiligung, dic
tatsichlich irgendwann verkauft werden kann und ist damit als ,,bedingte Ren-
dite eincr Beteiligung® zu interpreticren. In der Praxis zeigt sich, dass (gerade bei
Venture Capital-Investments) dic Geschiftsmodelle und Strategien von cinigen
Betciligungen komplett scheitern, was durch die bisherige Betrachtung nicht
adiquat beriicksichtigt wurde. Im einfachsten Fall kann man dies crfassen, in-
dem man cine einfache Fallunterscheidung vornimmt. Auf der einen Seite wird

lissigt wird). Beides wird unter dem Kapitalbedarf einer Beteiligung subsumiert und 1ist
in Faktor a zu beriicksichtigen. Bei Ubernahme ciner Beteiligung, deren Risikotragfihig-
keit nicht dem (aggregierten) Risikoumfang entspricht, ist eine zusitzliche Einzahlung in
die Gesellschaft erforderlich, um beispiclsweise cin adiquates Rating sicherzustellen.
Umgckehre sind hier durchaus auch Situationen denkbar, dass durch den Verkauf nicht
betricbsnotwendiger Vermogensgegenstinde sofort cine Riickzahlung eines Teils des Kauf-
preises an die Beteiligungskapitalgesellschaft moglich wird (negatives AEK). Der erforder-
liche Eigenkapitalbedarf kann mit Hilfe so genannter Risikoaggregationsverfahren abge-
leitet werden, bei denen unter Verbindung der Unternchmensplanung und den Risiken
eine groBc reprisentative Anzahl von Zukunftsszenarien des Unternehmens analysiert
wird, um den realistischen Umfang an risikobedingten Verlusten (und damit Eigenkapital-
bedarf) abzuleiten, vgl. Gleifiner, W (2005). Gleichung (1) kann durch Aufnahme von g im
Nenner auch den Eigenkapitalzuschuss in Prozent des Kaufpreises separat berticksichtigen.
Vereinfachend wird hier keine Unterscheidung zwischen Kapital, das in die Gesellschaft,
und Kapital, das an die Gescllschafter geht, getroffen.
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unterstellt, dass mit einer bestimmten Wahrscheinlichkeit (gegebenenfalls pro
Jahr oder fiir den Gesamtzeitraum T) das Geschiftsmodell einer Beteiligung
komplett scheitert und die Gesellschaft damit insolvent oder liquidiert wird.
Nur fiir diejenigen Beteiligungen, die im Rahmen der Haltedauer nicht insol-
vent werden, wird dann die Renditeprognose gemaf Gleichung (1) betrachtet.

-1
p
m

Uberleben .
1-p P (“_CJT i’

l-a

e "

Abbildung 8-2: Fallunterscheidung: Rendite bei moglicher Insolvenz

Unter Berticksichtigung der Ausfallwahrscheinlichkeit p im Zeitraum T einer
Beteiligung ergibt sich damit folgendc Rendite einer reprisentativen Beteili-

gung des Portfolios 1%
1

rf=[;+—cjr><<1—p>—1 <2>

Zusitzlich zur Rendite durch die Wertsteigerung ist zu berticksichtigen, dass
Beteiligungen wahrend der Haltedauer auch Ausschiittungen an die Kapitalbe-
teiligungsgesellschaft titigen (konnen).®

8.2.4 Prognose der Portfoliorendite

Dic prognostizicrte Rendite einer reprisentativen Beteiligung ist noch nicht
identisch mit der erwarteten Portfoliorendite verstanden als Rendite des ge-
samten Vermogens der Kapitalbeteiligungsgesellschaft. Es ist nimlich zu be-
achten, dass lediglich cin durchschnittlicher Anteil q (Investitionsquote) diese
Rendite erwirtschaften wird. Fiir das restliche Portfolio sci vereinfachend an-
genommen, dass diese lediglich eine risikolose Rendite 1y erreicht, die sich bei-
spielsweise durch die Investition in Staatsanleihen ergibt. In Abhingigkeit der
Investitionsquote q ergibt sich damit als Gesamtportfoliorendite r

rlj’:rf’xg+(1—q)xr0 (3)
Die unsichere Investitionsquote ist abhingig z. B. vom Zugang zu potenticllen

Beteiligungen und von den vorgegebenen Anforderungen an den zu erzielen-
den Preisabschlag auf den Wert cincer gekauften Beteiligung (a).

% In einem vereinfachten Modcllansatz kann auch angenommen werden, dass die
Beteiligungen nicht betricbsnotwendige Antcile des Gewinns (entsprechend einer vor-
gegebenen durchschnittlichen Thesauricrungsquote) ausschiitten, was auch die in Ab-
schnitt 8.3.1 angenommene Konstanz des Unternchmenswerts im Haltezeitraum (ohne
Berticksichtigung der strategischen Wertsteigerungsmoglichkeiten) erklire.
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8.2.5 Gesamtkapitalrendite der Kapitalbeteiligungsgesellschaft

Bei der bisherigen Betrachtung der Rendite auf das Gesamtportfolio der Kapi-
talbeteiligungsgesellschaft wurde von Kosten abstrahiert, die das Unternehmen
selbst zu tragen hat. Neben den Kosten des allgemeinen Geschiftsbetriebs sind
hier insbesondere die Kosten der Vorauswahl, Detailpriifung und Bewertung
potenzicller Beteiligungen sowie die Kosten fiir die (strategische) Uberwachung
der Beteiligungen zu nennen. Bei einem Investitionsvolumen im Portfolio (in
Beteiligungen und risikolosen Anlagen) von I und jahrlichen Fixkosten Kgix
sowie den Kosten Ky fiir jede der Z Beteiligungen ergibt sich folgende Gesamt-
kapitalrendite der Kapitalbeteiligungsgesellschaft r¢ 216

e e K, +K;xZ
rGX_r[7_—_I—

)

Dic Initiierungskosten der Kapitalbeteiligungsgesellschaft konnen dabei auf
die jahrlichen Fixkosten umgelegt werden.

8.2.6 Eigenkapitalrendite der Kapitalbeteiligungsgesellschaft

Fiir die Investoren in einer Kapitalbeteiligungsgesellschaft letztlich maB3geblich
ist nicht die Gesamtkapitalrendite, sondern die Eigenkapitalrendite. Beides
stimmt nur bei ciner Gesellschaft iberein, dic keine Fremdmittel einsctzt. In
Abhingigkeit des Verschuldungsgrads V, also des Verhaltnisses von Fremd- zu
Eigenkapital (FK und EK), berechnet sich folgende Eigenkapitalrendite der
Kapitalbetciligungsgesellschaft (Financial Leverage):

. .  FK .
rEK:rGK+EK—.(rGK_kFK) (5)

Anders dargestellt ergibt sich:

FK., FK
—X

Fep =Foe X(1+—)—
e = Tox X( EK) K

ke (6)

In die Gleichung 6 werden nun dic bekannten Gleichungen eingesctzt:

r )
ix = (chrx(l—p)—l><q+(1—q)><ro_M_ﬂ_x_Z
1-a ]
FK FK
X (14208 2R oy
( EK) EK = (7

" Wobei austormuliert gilt:

. I+c)\r K. +K,xZ
o = (T‘(jl x(1= p)=~1[xq+(1-q)xr, - =125

I

—da
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Dies ist die zu prognostizierende Rentabilitit,” die eine der wesentlichen Wert-
treiber der Kapitalbeteiligungsgesellschaft darstellt. Die tatsichlich erzielte
Eigenkapitalrendite ist natiirlich nicht sicher vorhersehbar. Abweichungen von
der Prognose gemif3 Gleichung (7) ergeben sich immer dann, wenn die ge-
nannten Modellparameter — Werttreiber — andere Ausprigungen annehmen,
als erwartet. Aufgrund ihrer Unsicherheit (mogliche Planabweichungen) sind
samtliche Werttreiber zugleich als Risikofaktor zu interpretieren. Den realis-
tischen Umfang von Abweichungen bei der Eigenkapitalrendite und damit das
(aggregierte) Gesamtrisiko, das sich z.B. als Standardabweichung der Eigen-
kapitalrendite beschreiben lisst (vgl. Abschnitt8.5.3 zur Risikoaggregation),
wird berechnet, in dem man die Unsicherheit aller dieser Modellparameter
explizit crfasst. Ein Weg fiir eine derartige Beurteilung des Rendite-Risiko-
Profils der Kapitalbeteiligungsgesellschaften besteht darin, simtliche Parameter
(Werttreiber) des Renditemodells durch geeignete Wahrscheinlichkeitsvertei-
lungen zu beschreiben.

Die fiir die erwartcte Rendite besonders wichtigen Werttreiber sind zusam-
menfassend:

@ strategisches Wertsteigerungspotenzial (c)
@ der prozentuale Ausfall p.a. im Portfolio im Durchschnitt der Haltedauer (p)
o die Haltedauer (T) und

o der Einkaufsvorteil (a), d. h. der Abschlag auf den Wert beim Kauf ciner Betei-
ligung

Um die von einer Kapitalbeteiligungsgesellschaft angegebene prognostizierte

Zukunftsrendite kritisch zu hinterfragen, bictet es sich an, die hier implizit zu-

grunde liegenden Werttreiber einer kritischen Diskussion zu unterziehen.!®

8.3 Strategievarianten im Werttreibervergleich

Das hier dargestellte Werttreibermodell einer Kapitalbeteiligungsgesellschaft
ist jedoch nicht nur fiir die kritische Diskussion mit potenziellen Investoren
von Interesse. Es bietet fiir die Verantwortlichen der Kapitalbeteiligungsgescll-
schaft selbst auch die Ansatzpunkte fiir eine Optimicrung der eigencn Stratcgie
und der Zielsctzung einer Verbesserung der Wertsteigerungspotenziale fiir
Investoren. Zudem lassen sich unmittelbar verschiedene denkbare Strategie-
varianten von Kapitalbetciligungsgesellschaften ausmachen:

7 Alternative Darstellung:

1

K,
(lfc}r x(1=p)" =1|xg+(1=g)xr, =" -'FKB"XZ"kH\'
l-a 1
Frg = K + ke
1—
EK + FK

' Eine kostenlose Softwarclosung tiir die Berechnung einer realistischen Rentabilitit
einer Kapitalbetciligungsgesellschaft kann unter info(@ futurevalue.de bei der Future
Value Group AG angefordert werden.
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8.3.1 Arbitrageure

In diescr Strategievariante versucht die Kapitalbeteiligungsgesellschaft, einen
moglichst hohen Umschlag des eingesetzten Kapitals (niedrige Werte fiir T) zu
erreichen. Voraussetzung fiir diese Strategie sind hervorragende Moglichkeiten,
gekaufte Betciligungen im Sinne eines schnellen Exits weiterzugeben. Idcaler-
weise steht schon beim Kauf einer Beteiligung ein Verkiufer zur Verfiigung,
der einen Mehrpreis gegeniiber dem Einkauf zu zahlen bereit ist.

8.3.2 Restrukturierer

Die speziellen Kompetenzen von Beteiligungskapitalgesellschaften mit dieser
Strategic besteht darin, cine erhebliche Wertsteigerung des Unternehmens
durch eine Optimierung der Strategie und der operativen Werttreiber zu errei-
chen. Entsprechend wird die erwartete Portfoliorendite ] insbesondere durch
hohe Werte des Werttreibers ¢ bestimmt.

8.3.3 Bewertungs- und Verhandlungsspezialisten

Beteiligungskapitalgesellschaften mit dieser Strategie verfiigen iiber besonders
leistungsfihige Verfahren der Bewertung von Unternehmen, um effizient und
besser als ihre Wettbewerber (und potenzielle Verkiufer) die tatsichlichen Werte
eines Unternehmens (bei gegebener Strategie) zu bestimmen. Flankierend ver-
fiigen sie iiber auBergewdhnliche Fihigkeiten der Verhandlung, um im Ver-
gleich zu den tatsichlichen Werten sehr giinstige Einkaufspreise fiir Beteiligun-
gen zu erreichen. Im Sinne einer Argumentationsfunktion der Unternehmens-
bewertungsverfahren gelingt es ihnen dabei insbesondere, einen gemessen an
ihrer tatsichlichen Einschitzung vergleichsweise niedrigen Preis des Unterneh-
mens ,,vorzurechnen” (d. h. hohe Werte von Werttreiber a).

8.3.4 Substanzjager

Dic Werttreiber bei dicser Strategie sind hohe unmittelbare Riickfliisse aus ei-
ner gekauften Beteiligung durch den Verkauf von nicht betricbsnotwendigen
Vermoégensgegenstinden (negative Werte von AEK mit Wirkung auf a). Fur
dicse Strategic erforderlich sind Kompetenzen bei der Einzelbewertung von
Vermogensgegenstinden cines Unternehmens (oder die Bewertung von Toch-
tergesellschaften) sowie ein adiquater Zugang zu einer mdglichst transaktions-
kostenarmien Realisierung dieser Vermogenswerte.

Insgesamt zeigt das hier dargestellte Renditemodell, dass die realistisch zu cr-
wartende Rendite ciner Beteiligungskapitalgesellschaft oder cines Beteili-
gungs-Fonds durchaus transparent auf Werttreiber zuriickgefiihre werden kon-
nen. Ein derartiges Renditemodell einer Kapitalbeteiligungsgesellschaft ist
Grundlage fiir cine Optimierung ihrer Strategie. Eine realistische Einschitzung
der erziclbaren Renditen durch cinen Investor wird zudem ebenso moglich wie
ein strukturicrter Vergleich der unterschiedlichen Strategicvarianten solcher
Gesellschaften gemiB den oben genannten Strategictypen. Unter Berticksichti-
gung der Unsicherheit beziiglich der Ausprigung oben genannter Werttreiber
kann crginzend auch das Risikoprofil (die realistische Volatilitit der erwarteten
Rendite) ciner Kapitalbeteiligungsgesellschaft eingeschatzt werden. Insgesamt
kann das hier dargestellte Renditemodcll einen Beitrag dazu leisten, mehr
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Transparenz iber realistische Renditcerwartungen von Kapitalbetciligungs-
gescllschaften zu erhalten.

8.4 Grundlagen der Unternehmensbewertung
bei unvollkommenen Kapitalmarkten

8.4.1 Bewertung bei vollkommenem Kapitalmarkt und
Capital-Asset-Pricing-Modell

Grundsitzlich gibt es zwei verschiedene konzeptionelle Ansitze, um Risiken in
der Bewertung (von Investitionen, Unternehmen, Finanzanlagen) zu berticksich-
tigen. Beim ,individualistischen Ansatz" wird explizit auf die Risikoeinstellung
und sonstigen Rahmenbedingungen des jeweiligen Investors Bezug genommen.
Damit wird ein subjektiver Entscheidungswert bestimmt. Den zweiten Weg stellt
der ,,marktorienticrte Ansatz“dar, der ohne Bezugnahme auf die individuelle Ri-
sikoneigung risikoadiquate Renditen aus Marktdaten ableitet, was cin Vergleich
der zu bewertenden Zahlungsreihe mit vergleichbar riskanten Zahlungsreihen
impliziert. Dementsprechend werden also die erwarteten Zahlungen mit der er-
warteten Rendite vergleichbarer Zahlungsreihen, die am Markt beobachtet wer-
den, diskonticrt. Fiir den ,,marktorientierten Ansatz* benotigt man:!

e cin RisitkomaB, dessen Relevanz fiir die Bewertung riskanter Projekte (Zah-
lungsreihe, Unternehmen) am Markt belegbar ist,

@ cin Messverfahren, um das Risiko von Zahlungsreihen fiir Anlagen (auch
wenn sie nicht am Markt gchandelt werden) quantifizieren zu konnen sowie

@ cine Zuordnungsregel, die den Zusammenhang von erwarteter Rendite und
Risikoeigenschaften beschreibt und nachweisbar fur die Bewertung ciner
Anlage am Markt bedeutsam ist.

Meist wird die Existenz eines vollkommenen Kapitalmarkts mit folgenden Ei-
genschaften unterstelle:2” Es cxistieren homogene Erwartungen aller Marktteil-
nchmer hinsichtlich der Zahlungen ciner Anlage i beim Eintreten eines Um-
weltzustandes j (homogene Erwartungen), alle Anlagen sind belicbig teilbar,
der Markt weist eine atomistische Struktur auf. Es gibt weder Transaktions-
kosten (und auch keine Steuern) noch Marktzutrittsbeschrinkungen. Leerver-
kaufe sind in beliebigem Umfang moglich.

Unter dieser Annahme berechnet sich der Unternehmenswert bei konstanten
WACC wie folgt:
CF .
M
F

w=SN 1"t _FK?

= Zegimacey 6
Der fiir dic Bewertung notige, risikoabhingige Kapitalkostensatz ergibt sich als
gewichteter Mittelwert der Fremdkapitalkosten kp, und der verschuldungsgrad-

abhingigen Eigenkapitalkosten kgy, wobei dic steuerlichen Vorteile des Fremd-
kapitals (Steuersatzes) erfasst werden mussen.?! Ublicherweise wird in der Litera-

7 Vgl Dmkm‘(:yk,j (26[)3)7 S. 142.
2" Vgl. Kruschwitz, L. (2004), S. 149-153.
)

2! Vgl. Drucarzyk, J. (2003), S. 25-27.
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tur empfohlen bei der Berechnung des Kapitalkostensatzes (WACC) dic Gewich-
tung von Eigen- und Fremdkapital zu Marktpreisen vorzunehmen.*

Eigenkapital +k Fremdkapital y

WACC =k (1-5) ®)

Gesamtkapital X Gesamtkapital

Die Eigenkapitalkosten werden dabei als erwartete Rendite einer Alternativ-
anlage meist mittels des Capital-Asset-Pricing-Modells (CAPM) berechnet:
Ry = rige = 1o+ (1, — 1) X f, wobei rq der risikolosc Zinssatz, r,,, die erwartete
Marktrendite fiir risikobehaftetes Eigenkapital (Marktportfolio) und B das
MaB fiir das relative systematische Risiko (Geschiftsrisiko und Finanzstruktur-
risiko) eincs Unternehmens darstellt. Das B selbst ist theoretisch wicder linear
vom Verschuldungsgrad abhingig. Analog lisst sich bei risikobehaftetem
Fremdkapital auch fiir dieses ein Prg berechnen.

8.4.2 Kritik an der Theorie vollkommener Kapitalmairkte
und am CAPM

Kritisch zu betrachten ist z.B., dass gemiBl dem CAP-Modell (Capital-Asset-
Pricing-Modell) fiir die Berechnung der crwarteten Rendite und damit des
Eigenkapitalkostensatzes herangezogene Beta-Faktor (B) nur die systematischen
Risiken erfasst und aus der historischen Kursentwicklung an der Bérse abgclei-
tet wird. Dies unterstellt, dass der Kapitalmarke iber die (zukiinftige) Risiko-
situation eines Unternehmens mindestens so gut informiert ist, wie die Unter-
nehmensleitung sclbst (homogene Erwartungen). Fir einen Investor sind zu-
dem nur dann ausschlieBlich die systematischen Risiken bewertungsrelevant,
wenn man von cinem perfekt diversifizierten (effizienten) Portfolio im Sinne
von Markowitz ausgeht und von Konkurskosten abstrahiert.

Bekannt ist jedoch seit langem, dass das CAP-Modell (und damit der -Faktor)
keine gute Erklirung fiir Renditen darstellt* — andere Faktoren (z. B. Unter-
nehmensgroBe oder Kurs-Buchwert-Verhiltnis) sind hier bedcutsamer.?* Em-
pirische Untersuchungen deuten sogar cher darauf hin, dass ceteris paribus
(z. B. also bereinigt um die UnternehmensgréBe) gerade risikoarme Investments
hohere Renditen erwirtschaften.?

Die Probleme basicren auf der grundlegenden Annahme der traditionellen
Kapitalmarkethcorie, dass dic Mirkte vollkommen und damit informations-
effizient scicn. Konkurskosten, Transaktionskosten, asymmetrisch verteilte In-
formationen, begrenzt-rationales Verhalten und nicht diversifizierte Portfolios
zeigen aber, dass dic grundlegenden Annahmen in der Realitit leiche zu falsifi-
zicren sind.?® Somit besteht das Problem, dass dic heute tiblichen Verfahren zur
Bestimmung der Kapitalkosten die gravierenden Konsequenzen ineffizienter

2 Alternativ kann der oft sinnvollere APV-Ansatz gewihlt werden (vgl. Kruschwitz,
L./Liffler, A. (2003), der im Gegensatz zum WACC-Ansatz cine autonome Finanzicrung
unterstellt).

2 Vgl Ulschmid, C. (1994); Warfsmann, J. (1993), sowie zur Bestimmung von B-Fakto-
ren Zimmermann, P. (1997).

* Vgl. Fama, E./French, K. (1992); Fama, E./French, K. (1996). (3-Faktoren-Modell)

* Vgl. Haugen, R. (2004), S.75-81 und das sog. Risiko-Rendite-Paradoxon™ von
Bowman, E. (1980).

* Vgl Shicifer, A. (2000); Haugen, R. (2002).
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Kapitalmirkte nicht beriicksichtigen. Bei unvollkommen diversifizierten Port-
folios und Informationsdefiziten der Investoren gegeniiber der Unternchmens-
fihrung erscheint cs wenig plausibel, dass der Beta-Faktor ein adiquates Risi-
komaf} darstellt, das die zukiinftig erwartende Rendite eines Vermogensgegen-
standes prognostizieren lisst.”

Eine besondere Bedeutung im Rahmen der Erklirungsansitze fur incffiziente
Miarkte hat in der Zwischenzeit die so genannte Behavioral Finance-Theorie
erreicht.?®

Unvollkommene Kapitalmarkte, die speziell keine Informationseffizienz auf-
weisen, stellen die Niitzlichkeit der Kapitalmarktinformationen ,,Marktwert
des Eigenkapitals“ und ,,-Faktor® fiir die wertorientierte Steuerung des Unter-
nehmens in Frage. Wert und Marktpreis konnen auseinander fallen, zumal
Letzterer lediglich eine Information {iber marginale Anderung von Eigentums-
anteilen darstellt.?’

Annahmen vs. Probleme

Annahmen des Modells Probleme in der Realitit
- perfekt diversifizierte # - Schiechte Diversifikation,—
Portfolios i gends Teil des V
des Mittelstindlers im eigenen
Botrieb
« Keine Transaktions- o mis o
kosten und Steuern g
——gy- +  Begrenzt rationales Verhalten,
- Homo oeconomicus Prospect Theorie
= Arbitragefreibeit el GlOICHO Zahlungsreihen
kénnen wg. Bewertungsrisiken
diff Werte auf;
« Keine Konkurskosten # = K wg. ,sunk-
cost-investitionen*
« Vollkommene .« ASymMmetrische Informations-
informationstransparenz verteiiung, .inside ionen”,
Agency-Problem, Grossman-Stiglitz-

Paradoxon

Vollkkommene Kapitaimérkte sind eine Fiktion!

Abbildung 8-3: Vollkommene Kapitalmdrkte und ihre realen Probleme

8.4.3 Bewertung bei unvollkommenen Mirkten:
Eigenkapitalbedarf als RisikomaB}

Wie kann der Informationsvorsprung der Unternehmensfithrung und die Rele-
vanz unsystematischer Risiken bei Existenz von Konkurskosten oder nicht per-

¥ Erwihnt sei hicr nur beispielhaft, dass gerade bei der Beurtcilung einzelner unter-
nehmerischer Entscheidungsalternativen (z. B. die Auswahl strategischer Handlungsop-
tionen oder Investitionen) die Verwendung von kapitalmarktorientierten Ansitzen zur
Ableitung der Kapitalkostensitze besonders kritisch zu beurteilen ist. Wahrend tber ein
Unternehmen als Ganzes am Kapitalmarkt noch cinige (wenn auch unvollkommenc)
Informationen hinsichtlich der Risikosituation vorlicgen, die sich im Beta-Faktor wider-
spicgeln konnten, gibt es keinen glaubwiirdigen Weg, einen solchen Beta-Faktor aus
Kapitalmarktdaten fiir cinc cinzelne Sachinvestition zu bestimmen.

> Vgl. Shleifer, A. (2000) und Shefrin, H. (2000).

* Vgl. Hachmeister, D. (1995), S. 38t.
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fekt diversifizierter Portfolios bei der Bewertung eines Unternchmens bertick-
sichtigt werden? Durch den , Risikodeckungsansatz** gibt es eine konsistente
Moglichkeit fiir eine risikoaddquate Bewertung bei unzureichenden Kapital-
marktinformationen.

Dic Grundidee besteht darin, dic Kapitalkostensitze (alternativ die Sicherheits-
iquivalente) in Abhingigkeit des Eigenkapitalbedarfs (als RisikomaB) zu be-
stimmen, der mittels Risikaggregation ermittelt werden kann. Von den zwei
Komponenten, die die Gesamtkapitalkosten bestimmen, niamlich Risikoprimic
und Risikoumfang, wird in diesem Ansatz letztere also aus tiberlegenen unter-
nchmensinternen Daten berechnet. Dies unterscheidet sich grundsitzlich von
Modellen wie dem CAPM, bei dem sowohl Risikopriamie (r, = 1, — 1) wie auch
Risikoumfang (B) tiber den Kapitalmarkt ermittelt werden. Damit wird der
Informationsvorsprung der Unternehmensfithrung (,,Insider-Informationen’)
gegeniiber dem Kapitalmarkt fiir dic Bewertung genutzt, der charakteristisch
fiir incffiziente Mirkte ist — spezicll auch bei Private Equity oder Venture Capi-
tal-Investment.

Um die Einzelrisiken — systematische und unsystematische — eines Unterneh-
mens zu aggregicren, miissen diese zunichst durch eine gecignete Wahrschein-
lichkeitsverteilung beschrieben (quantitativ bewertet) und dann denjenigen Po-
sitionen der Unternehmensplanung (Bilanz- und Erfolgsrechnung) zugeordnet
werden, bei denen diese Risiken zu Planabweichungen fithren kénnen. Risi-
ken sind letztlich nichts anderes als Ursachen fiir mégliche Planabweichungen.
Mit Hilfe von Simulationsverfahren (Monte-Carlo-Simulation) wird anschlic-
Bend eine grofBe reprisentative Stichprobe moglicher risikobedingter Zukunfts-
szenarien des Unternehmens ausgewertet, was Riickschliisse auf den Umfang
méglicher Planabweichungen von der prognostizierten (moglichst erwartungs-
treuen) Ergebnisvariable zulisst (z. B. ,,Bandbreiten der Gewinne®).

Ab- Neuer Mate- Perso-  Zins- Maschi
satz- Wettbe-  rial- nak ande  nen
menge werber preise  kosten rung schaden
Plan-GuV 2006 Sy S, S S,
Umsatz 1.000 & o D%E | 950 1.000. 1.000
- Matenatkosten 400 : _-380 _-400 _-400 ___
= Deckungsbetrag 600 +-2% 570 600 600
- Personalaufwand 300 4 -300  -300: -306
- Sonstige Kasten 160 -1501 -150  -160
davan Riskatransfer 5 5 5 5
- A 50 S0 00
= Betrniebsergetnis 100 BET #JWFD e
H- 1%
- Zinsaufwand a4 S - 44 500 480
209
- ao Ergebnis 0 e ——— o0 200 ]
= Gewinn vor Steuern5e=> -~ _ e i 26 -150 44

- < ’ .

" Risikosimulation zeigtmég- 2
liche Planabweichungen

und den Eigenkapitalbedarf.

Bedarf zur Abdeckung ™
\*i.»:iglic\hu Verlufgg‘____.

Abbildung 8-4: Unternchmensmodell mit Risikowirking auf die Gul”

Vgl Gleiffner, 117 (2005a).
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Abbildung 8-5: Monte-Carlo-Simulation als Methodik zur Risikoaggregation

Damit kann unmittelbar abgeleitet werden, welcher Umfang risikobedingter
Verlust bei einem gegebenen Risikoprofil realistisch ist und welcher Bedarf an
Eigenkapital zur Risikodeckung (RAC oder EKBedaf) mithin besteht, um cine
vorgegebene Insolvenzwahrscheinlichkeit nicht zu iiberschreiten.® Der Eigen-
kapitalbedarf ist (ahnlich dem Value-at-Risk, VaR) ein auf unternchmensintern
verfligbaren Informationen basicrendes (Downside-)RisikomaB, das auf die
knappe Ressource ,,Risikotragfahigkeit” (Risikobereitschaft) Bezug nimmt.

Zur Berechnung des modifizierten Kapitalkostensatzes (WACC™*d) wird dann
die folgende Formel herangezogen. Das restliche, nicht risikotragende Kapital
(Gesamtkapital — Eigcenkapitalbedarf)* wird lediglich mit dem Fremdkapital-
kostensatz bewertet, weil es keine Risikoprimie bendtigt.

% Eigenkapitalbedarf E X Gesamtkapital — Eigenkapitalbedarf (I -

WACC™* =k $)

9)

K

Gesamtkapital Gesamtkapital

,»Uberschiissiges” Eigenkapital, das prinzipiell auch ausgeschiittet werden konn-
te, ohne damit Insolvenzwahrscheinlichkeit und Rating wesentlich zu beein-
flussen, kann naherungsweise wic Fremdkapital als ,,quasi risikofrei” angeschen
werden.

Y Vgl. verticfend, speziell auch zur Risikoaggregation, Gleifiner, W (2001), S.111-138
und Gleifner, W (2005 a).

* Fiir die Bestimmung des Gesamtkapitals (= Betricbsvermogen) in Gleichung (3)
wird der individuelle Wert der einzelnen Vermégensgegenstinde des Unternchmens
abgeschitzt, was auch die Einbeziehung immaterieller Vermogensgegenstinde (wic z. B.
Marken) erfordert. Dic Renditeanforderungen von Eigen- und Fremdkapitalgebern kén-
nen sich dabei hochstens auf dicsen Wiederbeschaffungswert bezichen, selbst wenn der
aktuelle Marktwert des Kapitals (voriibergehend) hoher sein sollte (Tobin-Q >1).
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Konsistenz durch Restbildung

Eigenkapitalbedarf

/ aus Risikoaggregation

Zur Risikodeckung nicht
4— Dpenétigtes Eigenkapital

Eigenkapital

Kapitaleinsatz Kapitalkosten

Abbildung 8-6: Eigenkapitalbedarf und Gesamtkapital

Diese WACC-Formel fiir unvollkommene Kapitalmarkte lasst sich alternativ
auch in Abhingigkeit einer risikoadjusticrten Eigenkapitalquote (EKQ™), also
Eigenkapitalbedarf (EKY) zu Gesamtkapital, wic folgt darstellen.* Vereinfa-
chend wird von einem Steuersatz von 0 (keine Steucr, also s = 0) ausgegangen
und kg durch die Summe von kg und der Risikoprimie (r) crsetzt. Wir er-
halten so folgende Schreibweise fiir den Kapitalkostensatz (WACC).

WACCmed = kpye + EKQ™ X 1, (10)
Bei der Zerlegung von kg in kg (oder 1)) und Risikoprimie (r,) kann man
sich am Marktportfolio oder einem geeigneten Vergleichsportfolio (z. B. MSCI
Weltaktienindex) orientieren, der vom Investor als geeignete Alternative zur
Kapitalanlage zu dem Vermogensgegenstand (Unternehmen) betrachtct wird,
fiir den der risikoadiquate Kapitalkostensatz berechnet wird. Durch die Ablei-
tung des Eigenkapitalbedarfs zu einem vorgegebenen (z. B. aus dem angestreb-
ten Rating abgeleiteten) Sicherheitsniveau (Uberschuldungswahrscheinlich-
keit), das von den Fremdkapitalgebern akzeptiert wird, ergibt sich cine (gewis-
se) ,,Normierung® der Eigenkapitalkosten.** Es wird den Unternchmen soviel
Eigenkapital zugeordnet, dass sic beziiglich des vorgegebenen RisikomalBes da-
nach gleich risikoreich sind, also gleiche kgy angemessen sind. Anders als im
CAPM wird beim ,Risikodeckungsansatz® nur dic Risikopramic mit unter-
nehmensexternen Daten fundiert — dic Risikomenge wird aus unternehmens-
interncn Informationen abgeleitet.

Fiir dic Ableitung von Eigenkapitalkostensitzen oder Risikoprimien kann
auch eine spezifische, empirisch fundierte Renditeerwartung verwendet wer-
den, die (anstatt von Beta) abhingig ist z. B. von Rating, FirmengréBe oder
dem Kurs-Buchwert-Verhiltnis.® Alternativ zur Betrachtung historischer Fi-

:4 IVACO““‘*A“f kepepe x EKQY + kpye X v(l - EI\'Q;"“) x (1= \) o
Da der Risikoumfang durch den Eigenkapitalbedart beriicksichtigt ist. kann man
als pragmatische Losung auch eine durchschnittliche Risikopriamie fiir Eigenkapital (z. B.
5 %) oder einc ratingabhingige Pramic verwenden.

% Vgl. das 3-Faktoren-Modell von Fama, E./French, K. (1992) und Fania, E./French,
K. (1996). Neben dem durch cinen Index reprisenticrten Marktportfolio werden noch
dic Marktkapitalisicrung und das Buchwert-Markewert-Verhilenis als Erklirungsfakto-
ren fiir die Akticnrenditen herangezogen.
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nanzmarktrenditen sollte bei der Schitzung der Eigenkapitalkosten auch einc
realwirtschaftliche Fundierung in Erwigung gezogen werden, weil empirische
Schatzungen mit Kapitalmarktdaten sehr breite Konfidenzintervalle zeigen und
zudem auf eine zu hohe Aktienrendite in den vergangenen 50 Jahren im Ver-
gleich zur fundamentalen Entwicklung der Gewinne hinweisen.’ Uber den
Gesamtzeitraum von 1872 bis 2000 finden beispielsweise Fama und French eine
Risikoprimie (Uberrendite der Aktien gegeniiber Bonds) von 5,57 % an den
Finanzmirkten gegentiber realwirtschaftlich angemessenen 3,54 %, wobei die
realwirtschaftliche Rendite sich aus bezahlten Dividenden sowie dem Wachs-
tum der Gewinne (etwa reales Wirtschaftswachstum plus Inflationsrate) ergibt.
Das Auseinanderfallen zwischen finanz- und realwirtschaftlicher Rendite ist
dabei insbesondcre ein Phinomen der vergangenen 50 Jahre. Es deutet darauf
hin, dass sich die Bewertungen an den Aktienmiarkten von ihrem realwirt-
schaftlichen Fundament durch cine Uberbewertung erheblich abgehoben ha-
ben oder eine nicht in die Zukunft fortschreibbare strukturelle Anderung statt-
gefunden hat (z. B. bei der Risikoaversion). Fiir einen realistischen Schatzer der
zukiinftigen Rendite von Aktien, die gemill Opportunititskostenkalkiil den
Eigenkapitalkostensatz bestimmen, sollte deshalb die Summe der Dividenden-
rendite, der erwarteten realen Wachstumsrate der Wirtschaft und der erwarteten
Inflationsrate herangezogen werden, wenn das heutige Bewertungsniveau (ge-
messen am KGV) beibehalten wird.

Grundsitzlich sind natiirlich auch Fremdkapitalkosten risikoabhingig. Bertick-
sichtigt man die mogliche Insolvenz eines Unternehmens, erscheint es nahe-
liegend, dass der Fremdkapitalkostensatz unmittelbar mit der Insolvenzwahr-~
scheinlichkeit steigt, also insbesondere vom Rating abhingig ist. Hierbei ist
jedoch zu beachten, dass nicht der (von der wahrgenommenen Insolvenzwahr-
scheinlichkeit unmittelbar abhingige) vertraglichc Fremdkapitalzinssatz mit
den crwarteten Fremdkapitalkosten verwechselt wird, was in der Literatur hiu-
figer festzustellen ist. Eine klare Unterscheidung zwischen Fremdkapitalzinssatz
und erwartcten Fremdkapitalkosten (allerdings unter der Annahme vollkom-
mener Kapitalmirkte) findet man bei Volkart.”

Zusammenfassend wird deutlich, dass aus dem Eigenkapitalbedarf auf den Ge-
samtkapitalkostensatz geschlossen werden kann. Je weniger relativ teures Eigen-
kapital cin Unternchmen bereithalten muss, um Risiken auffangen zu kénnen,
desto geringer sind (ceteris paribus) auch die Kapitalkosten.’® Eine Reduzierung
des Risikos hat so — iiber die Reduzierung des Eigenkapitalbedarfs — einc Re-
duzierung der Gesamtkapitalkostensitze zur Folge und damit auch direkt Aus-
wirkungen auf den Gesamtunternechmenswert.? Im Gegensatz zum CAPM mit
Beta-Faktor wird hier der Ableitung von Kapitalkostensitzen ein risikobeding-
ter Eigenkapitalbedarf als Risikomal3 verwendet, weil unvollkommene Mirkte

0 Vgl. Mehra, R./Prescott, E. (1985) sowic Fama, E./French, K. (2002) und Daske, H./
Gebardt, G./Klein, S. (2006) zu implizitc Kapitalkosten.

¥ Volkart, R. (1999), S. 8f.

¥ Die Aussagen von Modigliani und Miller gelten nur bei vollkommenen Kapitalmirkten.

¥ Der Wert des Eigenkapitals muss nicht unbedingt steigen, weil — wie Realoptions-
modelle zeigen — Verinderungen des Risikos (bei moglicher Insolvenz mit Verlusibe-
grenzung) Verschicbungen der Anteile von Eigen- und Fremdkapitalgebern am Gesamt-
unternehmenswert bewirken konnen (vgl. Hommel, U./Scholich, M./Vollrath, R. (2001),
S.991f.
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angenommen werden. Der Gesamtkapitalkostensatz (WACC) bestimmt sich
aus dem bendtigten Risikodeckungspotenzial und dem sonstigen im Unterneh-
men gebundenen ,,quasi risikofreien” (Fremd-)Kapital (inklusive , iiberschiissi-
gem” Eigenkapital).

Analog der durch die so genannte Kapitalmarktlinie*® ausgedriickten Zusam-
menhinge fihrt cine Zunahme des Gesamtrisikos (also der Summe von syste-
matischen und unsystematischen Risiken), die sich auch in einer groBeren
Standardabweichung der Gesamtkapitalrendite (0) ausdriickt, zu ciner Zunah-
me des Bedarfs an Eigenkapital (zur Abdeckung moglicher Verluste) und ent-
sprechend zu einer Zunahme der von den Gesellschaftern erwarteten Mindest-
rendite.¥! Der Kapitalkostensatz, mit dem die freien Cashflows oder Ertrage ei-
nes Unternehmens diskontiert werden, ist damit abhingig vom aggregierten
Gesamtrisiko, weil hohere Risiken in einem nicht diversifizierten Portfolio
ceteris paribus einen grofleren Bedarf an teurem Risikodeckungspotenzial er-
fordern.

8.4.4 Bewertung mit der Sicherheitsiquivalentmethode

Der ermittelte Kapitalkostensatz (WACC™°9) kann fiir dic Bestimmung des
Gesamtunternchmenswertes oder des Barwertes einer einzelnen Investition ge-
nutzt werden, indem die erwarteten Zahlungsstrome E(Z) mit dem jeweiligen
risikoadjustierten WACC™ed diskontiert werden:*?

E(Z)

W(Z y=——
1+wAacc™

Der Wert des Eigenkapitals errechnet sich durch Abzug des verzinsten Fremd-

kapitals vom Gesamtunternchmenswert.

Ein Problem jeder Diskonticrung, die die Zeit und Risikopriferenz im WACC
verbindet, besteht darin, dass bei negativen Erwartungswerten dieses Vorgchen
fehlerhafte Ergcbnisse liefert.® Das Sicherheitsiquivalent einer Zahlung mit
negativem Erwartungswert bei Risikoaversion wird kleiner als der Erwartungs-
wert scin, wihrend sich bei einer Diskonticrung mit einer positiven Risiko-
pramie ein Wert crgibt, der gréBer als der Erwartungswert 1st. Nur der Betrag
wird kleiner. Alternativ dazu kann deshalb dic Berechnung des Unternchmens-
wertcs iiber das Sicherheitsiquivalent erfolgen. Der Eigenkapitalbedarf dient
auch hier als RisikomalB3 und ersctzt cinen risikoadjustierten Eigenkapital-
kostensatz. Einc Berechnung der WACC ist hier nicht notwendig.**

W(Z)=i SA(Z:) =2E(Z’)—}‘pXEKIBedarf (11)
=0 (1+7‘0)’ — (1 +r0)l

" Vgl. Perridon, L./Steiner, M. (2002), S. 271-273.

' Eine Zunahme der erwarteten Rendite senkt ceteris paribus dagegen den Eigenkapi-
talbedarf.

*2 Hier vereinfacht dargestellt fiir eine Periode.

B Vgl. Spremann, K. (2004), S. 253-295.

" Vgl. zur Herleitung Gleifiuer, 117 (2005a), wobei hier gegentber WACCmed 1
Abschnitt 8.4.1 cine andere Annahme beziiglich der Renditcanforderung des Nettokapi-
talwerts (,Vernachlissigung").
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Diese Gleichung kann vereinfacht werden, wenn im Rentenfall von zeitabhin-
gigen Ausprigungen von E(Z) und EKBed*f ausgegangen wird:

E(Z)-r, x EK >/

W(Z)= 12)

o

Die Risikoprimie kann auch wie folgt dargestellt werden: r, = r, — 1,. Die
Ermittlung der Risikoprimie sollte wie beschrieben aus realwirtschaftlichen
Modellen basierend auf Fundamentaldaten gewonnen werden. Mit der Risiko-
primie zeigt sich dic Risikopriferenz, im risikolosen Zinssatz r,, die Zeitprife-
renz.

8.5 Bewertung der Kapitalbeteiligungsgesellschaft

Das hier erlauterte Verfahren ciner Unternchmensbewertung fiir unvollkom-
mene Kapitalmirkte wird nun zur Bewertung der Kapitalbeteiligungsgesell-
schaften angewendet. Mit dem (vorgegebenen) Investitionsvolumen I der Kapi-
talbeteiligungsgesellschaft und der erwarteten Rendite (gemiB Gleichung 7)
kann auf den crwarteten Gewinn (G) geschlossen werden.*> Die mittels Risi-
koaggregation abgeleitete Bandbreite der Gesamtkapitalrendite lisst unmittel-
bar den Eigenkapitalbedarf als Risikomaf ableiten:

Gr=rgy X EK=rfye x I x (1 FKQ)

Mit der Bewertungsgleichung gemif Gleichung (12) ergibt sich damit als Wert
der Kapitalbeteiligungsgesellschaft folgende Formel:

W _ SA(G) _ E(G)—RAZ _ E(G)_rp x EK Bedart

Gesamt —

o A o
rée x (1= FKQYxI —(r, — 1) x EK **

"o

Dabei ist 1§, Gleichung (7) zu entnehmen:

! ]
G* = I1x(1- FKQ)x [:+erx(l—p) -1 Xq+(1—q)><rﬂ_LlK”X£
—a
FK. FK
X(1+—)———Xk
( EK) EK ™

Bei dieser einfachen Betrachtung wurden Anderungen des Investitionsvolu-
mens im Zcitverlauf, also Wachstum, nicht beriicksichtigt, was jedoch im Rah-
men eincr Erweiterung des Modellansatzes leicht moglich wire (vgl. im cin-
fachsten Fall das bekannte Gordon-Wachstumsmodell).

Um die 6konomische Sinnhaftigkeit der Investitionen ciner solchen Kapitalbe-
teiligungsgesellschaft aufzuzeigen, ist die Berechnung wertorientierter Kenn-
zahlen hilfreich. Interessant ist hier insbesondere das Kurs-Buchwert-Verhiltnis
(KBV), also das Verhilenis des Marktwerts der Kapitalbeteiligungsgesellschaft

+ Vercinfachend wird nicht zwischen Gewinn und Zahlung unterschieden.
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zum Bilanzwert des Eigenkapitals (d. h. des von den Investoren aufzubringende
Kapital):

K BV — %L’Sd"l! = I/VGesam/
EK  Ix(1-FKQ)

Kurs-Buchwert-Relationen von > 1 zeigen, dass die Gesellschaft einen Mehr-
wert fiir das eingesetzte Kapital erziclt, wobei in der Wertberechnung sowohl
die erwartete Rendite als auch das tatsichliche Risiko explizit mit beriicksich-
tigt wurden.

8.6 Fallbeispiel der Value and Cash AG

Die bisherigen grundsitzlichen Uberlegungen zu Renditeprognose und Be-
wertung einer Private Equity-Gesellschaft sollen nunmehr an einem ,,verein-
fachten® Fallbeispiel erliutert werden. Beurteilt werden soll die Strategie der in
Griindung befindlichen Value and Cash AG, die ein Portfoliovolumen von
30 Mio. Euro erhalten soll. Die Initiatoren diskutieren Geschaftsmodell und
Strategic des geplanten Unternehmens sowic die sich damit ergebenden Wert-
treiber mit potentiellen Lead-Investoren, um diesen die Wertsteigerungspoten-
ziale einer Investition in die Value and Cash AG zu verdeutlichen. Da bekannt-
lich Prognosen iiber dic zukiinftig erwarteten Renditen ohne Kenntnis der da-
mit eingegangenen Risiken keine sinnvolle Beurteilung zulassen, soll insbe-
sondere das Rendite-Risiko-Profil nachvollziehbar verdeutlicht werden.

Die Initiatoren beschrciben das Geschiftsmodell der geplanten Kapitalbeteili-
gungsgesellschaft wic folgt: Die Value and Cash AG mdéchte Beteiligungen an
bestehenden mittelstindischen Unternehmen erwerben, die bei an sich ausge-
prigten Erfolgspotenzialen momentan cine Ertragsschwiche aufweisen oder
durch die Bereitstellung zusitzlichen Eigenkapitals bisher verschlossene strate-
gische Handlungsoptionen (z. B. Wachstum) erschlieBen konnen. Investitionen
in Existenzgriindungen, insolvenznahe Krisenunternchmen oder Unternch-
men, deren Wertentwicklung wesentlich durch (schwierig zu beurteilendes)
technologisches Spezial-Know-how bestimmt wird, sind nicht vorgeschen.
Nach einer Vorauswahl potenzicll interessanter Betciligungen wird eine detail-
lierte strategisch orientierte Analyse vorgenommen und die potenzicllen Betei-
ligungen werden bewertet unter Nutzung cines (IT-unterstiitzten) Bewer-
tungsverfahren, das nicht auf Kapitalmarktinformationen angewiesen ist (risi-
kodeckungsorientierte Unternchmensbewertung, vgl. Abschnite 8.5.3). Es 1st
dic Ubernahme von Anteilen zwischen 25 und 50 % vorgeschen, wobei hier
durch eine aktive Aufsichts- oder Beiratstatigkeit und die Unterstiitzung bei
der Strategicentwicklung eine Wertsteigerung der Unternehmen gefordert wer-
den soll. Das Gesamtinvestitionsvolumen soll zu 50 % fremdfinanziert werden
(Fremdkapitalzinssatz: 5%) und dic Fixkosten der Gesellschaft pro Jahr sind
gemiB Geschiftsplan mit 200.000 Euro zuziiglich 12.000 Euro fiir jede der
(voraussichtlich zchn) Beteiligungen prognostiziert. Maximal 25 % des Fonds-
volumens darf in cine cinzelne Beteiligung investiert werden. Im Durchschnitt
wird cine Investitionsquote von 70 % des vertiigbaren Kapitals in Beteiligun-
gen angenommen; die Liquidititsreserven werden jeweils risikolos (zu cinem
Zinssatz von 4 %) investiert.
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Fir die Renditeprognose wird, mangels zur Zeit detaillierterer Daten, zunichst
lediglich eine ,reprisentative Beteiligung” betrachtet. Es wird unterstellt, dass
Beteiligungen im Schnitt 30 % unterhalb des berechneten Wertes (log normal-
verteilt mit Standardabweichung 50 %) eingekauft und dann im Mittel fiinf
Jahre (lognormalverteilt mit Standardabweichung zwei Jahre) bis zum Exit
gehalten werden. Aufgrund der durch das zugefithrte Eigenkapital moglichen
verbesserten strategischen Aufstellung wird ein durchschnittliches ,,strategi-
sches Wertsteigerungspotenzial® von 40% im Gesamtzeitraum (log normal-
verteilt mit Standardabweichung von 40 %) angenommen. Die jahrliche Aus-
fallwahrscheinlichkeit ciner Beteiligung wird mit 5% (vorsichtig) pro Jahr
cingeschitzt (ca. ein ,,B-Rating®). Dicse Information wird genutzt, um mittels
einer Binomialverteilung auf die Anzahl der Insolvenzen pro Jahr und in der
gesamten Betrachtungsperiode zu schlieBen. Mogliche Gewinnausschiittungen
der Beteiligungen an die Cash und Value AG werden ebenso vernachlissigt wic
Veranderungen (Wachstum) des Gesamtinvestitionsvolumens.*®

Durch die Beschreibung simtlicher hier genannten Faktoren, der Werttreiber,
durch cinen Erwartungswert und eine zugehdrige Standardabweichung (als
Streuungsmaf3) kann simultan und in cinem konsistenten Gesamtmodell auf
das Rendite-Risiko-Profil geschlossen werden, weil mit Hilfe der Risiko-
aggregation (Monte-Carlo-Simulation, vgl. Abschnitt 8.5.3) die Konsequenzen
aller Ristken (méglicher Planabweichungen) unter Beriicksichtigung bestehen-
der Korrelationen auswertbar sind.+’

Abbildung 8-7 zeigt zusammenfassend einige der wichtigen Modellparameter
ciner reprasentativen Beteiligung. Man erkennt dabei unmittelbar, dass unter
der Berticksichtigung von Diversifikationseffekten im Portfolio zunichst bei
ciner reprasentativen Beteiligung auf das Risiko des insgesamt in Beteiligun-
gen investierten Volumens (Investitionsvolumen) geschlossen werden muss.
Aufgrund der Diversifikationseffekte ist das Risiko (die Standardabweichung
der Rendite) tiber alle Beteiligungen niedriger als dasjenige fiir eine Einzelbe-
teiligung.

# Einkaufsvortcil® (a) und ,Strategisches Wertstcigerungspotenzial® (c) ergeben das
gesamte Wertsteigerungspotenzial einer Beteiligung, das die erwartete Rendite maBgeb-
lich bestimmt. Da beidc Faktoren sowohl von unternchmensspezifischen (unsystemati-
schen) Faktoren bestimmt werden, wie auch von unternchmensiibergreifenden Einfliis-
sen (z. B. Konjunktur, Bewertungsniveau am Aktienmarkt), wird angenommen, dass dic
hier zu beriicksichtigenden Risiken jeweils zur Hilfte als systematische und unsystemati-
sche Risiken zu betrachten sind, was die Korrelationsstruktur der Renditen im Portfolio,
den Umfang der durch die Portfoliobildung méglichen Diversifikationsvorteile und
damit letztlich das Gesamtrisiko (Standardabweichung der Rendite des Unternehmens)
und den Eigenkapitalbedarf bestimmt.

7 Anstelle der Modellierung cines Risikos durch cine Standardabweichung bestchen
hier auch alternative — u.U. intuitiv zuginglichcre ~ Varianten. Beispiclsweise konnen
Risiken quantifiziert werden, indem fiir jeden Planungsparameter (Werttreiber) drei
mdogliche Ausprigungen angegeben werden (,Mindestwert®, ,, wahrscheinlichster Wert*
und ,Maximalwert”). Mit Hilfe dieser im Controlling sowieso iiblichen Betrachtung
von Szenarien ist die vollstindige Spezifikation einer so genannten Dreiecksverteilung
gegeben, was auch Riickschliisse aut dic Eintrittswahrscheinlichkeit beliebiger Szenarien
zwischen den genannten Eckpunkten erméglicht.
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] Standardabweichung
Mittelwert
pro Beteiligung|im Portfolio

Haltedauer der Beteiligung 5,0 Jahre 2,0 Jahre| 0,8 Jahre
Strategisches Wertpotential 40,0% 40,0%| 15,1%
Einkaufsvorteil (gegentiber Marktwert); max: 80%! 30,0% 50,0%! 34,4%
Eigenkapitalzuschuss in % Kaufpreis 0% i

Ausfallwahrscheinlichkeit p.a. 5,0% 2,0%| 0,8%
Gewinnrendite (1/KGV bezogen auf mittl. Gewinn) 10,0% 5,0% 5,0%
Gewinnquote fur Dividende (und Tilgung) 0,0% |

Abbildung 8-7: Wichtige Parameter einer Beteiligung

Mit Hilfe der Monte-Carlo-Simulation wird nunmehr eine grofie reprasenta-
tive Anzahl mdglicher (risikobedingter) Szenarien fiir die Entwicklung der
Value and Cash AG berechnet und ausgewertet, umn crwartete Renditen und
die damit verbundenen Risiken simultan bestimmen zu konnen. Die Abbil-
dungen 8-8 und 8-9 zeigen zusammengcfasst die wichtigsten Ergebnisse, die
im Folgenden kurz interpretiert werden.

50.230 Trials Frequency Chart 49 128 Displayed
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-27.6% -5,8% 16,0% 37.8% 58.6%

Abbildung 8-8: Dichtefunktion der Eigenkapitalrendite der Gesellschaft

Man erkennt zunichst, dass dic erwartete Rendite einer ,,reprasentativen Betei-
ligung® bei der Ausprigung der oben genannten Werttreiber ca. 15,3 % betrigt.
Diese gesamte Wertentwicklung setzt sich zusammen aus der Wertsteigerung
von Betciligungen, dic nicht insolvent werden, aus Verlusten durch die Insol-
venz und (im Beispiel vernachlissigten) Ausschiittungen. Die Gesamtrendite
des Portfolios (gesamtes Vermdgen) liegt mit 119 % unter der Rendite ciner
reprisentativen Beteiligung, weil cin Teil (nimlich 30 % im Mittel) des Port-
foliovolumens lediglich in risikolosen Anlagen investiert sind. Dic Gesamtka-
pitalrendite der Value and Cash AG liegt mit 10.8 % noch niedriger, weil nun-
mcehr dic Fixkosten fiir den Betricb des Unternehmens beriicksichtige werden,
Aufgrund des Financial-Leverage-Effekes licgt dic erwartete Eigenkapitalren-
dite jedoch mit 16,6 % wicderum hoher, wobel jedoch der Einsatz von Fremd-
kapital zugleich zu ciner Erhshung des Risikos (der Standardabweichung) der
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Erwartungs-
41,4%] Zufallsvariable wert

erwartete Rendite der PE-Gesellschaft : %,%Té 10,8%|
Rendite der representativen Beteiligung L 414% 15,3%
davon Wertsteigerung (bedingt)f. . 414% 16,2%
davon Insolvenzf. i 0,0% -1,0%j
davon Auschiittung} 9 0,0%
Prognose der Portfoliorendite} 11,9%
Gesamtkapitalrendite der Gesellschaft| 10,8%
Eigenkapitalrendite der Gesellschaft | } 16,6%
Eigenkapitalrendite aus Wertsteigerungf .  82,8% 30,5%
W'Keit fur Rendite <r0 s . 21,3%)|
Verlustwahrscheinlichkeit £ T 6.3%
Insolvenzwahrscheinlichkeit Y . 0,0%)
Standardabweichung - 8,7%
Sharpe-Ratio Bl ot 78,0%
EKb 95% 0,6%
EKb 99% 4,9%
Angemessene Rendite I S 4,6%]
Spread . e 6,22%

Abbildung 8-9: Ergebnisse

Eigenkapitalrendite relativ zur Gesamtkapitalrendite fiihrt. Das folgende Dia-
gramm zeigt das Rendite-Risiko-Profil des Eigenkapitals der Value and Cash
AG (Eigentiimersicht) sowie — zum Vergleich — das hypothetische Rendite-
Risiko-Profil im hypothetischen Fall des unverschuldeten Unternehmens (also
in Bezug auf Gesamtkapitalrendite).*

Simtliche Renditeangaben wurden dabei als Durchschnittsrendite iiber einen
Zeitraum von flinf Jahren berechnet (hier genau entsprechend der (mittleren)
Haltedauer einer Beteiligung).*® Fiir diesen Fiinf-Jahreszeitraum lisst sich auch
feststellen, dass die Wahrscheinlichkeit einer negativen Rendite (Verlust) bei
ca. 6,3 % und die Wahrscheinlichkeit fiir eine Rendite unterhalb der risikolosen
Verzinsung (4 %) bei rund 21% licgt. Der notwendige Eigenkapitalbedarf
(eines Jahres!) aus der Simulation gemiB8 Abschnitt 8.5.3, der ausreicht, um mit
99 %iger Sicherheit die (iiber die Halteperiode geglitteten!) (moglichen) Ver-
luste abzufangen, liegt bei 4,9 % des Investitionsvolumens, also rund 1,5 Mio €.
Eine Hochrechnung des Eigenkapitalbedarfs fiir cinen Zeitraum von zehn Jah-
ren, der als Gesamtinvestitionshorizont des Unternehmens geplant ist, fithrt zu
cinem Eigenkapitalbedarf zur Risikodeckung von 10 Mio. €, was etwa dem
geplanten Eigenkapitaleinsatz von 15 Mio. € (50 % von 30 Mio. € Investitions-
volumen, s. unten) entspricht.>

* Die Standardabweichung der jihrlichen Rendite lisst sich mit ca.19 %, nimlich
/5 mal der durchschnittlichen Standardabweichung von 8,7% iber den fiinfjihrigen
Betrachtungszeitraum abschitzen.

* Eine detaillierte Betrachtung und Ableitung des Eigenkapitalbedarfs kann eine
Analyse einzelner Jahre sinnvoll machen, die dann auch den zeitlichen Risikodiversifika-
tionseffekt explizit zeigt.

3 Die Berechnung des Eigenkapitalbedarfs fiir mehrere Jahre ist mittels Simulation
einzelner Planungsjahre unter Beriicksichtigung von Autokorrelationen méglich, was
hier jedoch nicht verticft wird. Erwihnt sei lediglich, dass sich ein erheblicher Teil aller
Risiken (und damit des Eigenkapitalbedarfs) bereits im ersten Planjahr ergibt, weil hier
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Abbildung 8-10: Risiko-Rendite-Profil

Mit der Gleichung (13) aus Abschnitt 6 berechnet sich aufgrund der prognosti-
zierten Renditen und der damit abgeleiteten Gewinne sowie des Eigenkapital-
bedarfs folgender (Markt-)Wert des Eigenkapitals der Value and Cash AG:

Gesamt = A
¥y 4%

= 47 Mio.

Der Wert des Eigenkapitals (Unternchmenswert) belduft sich somit gemiB
dem Prognoscmodell auf ca. 47 Mio. €, was bei einem einzubringenden Eigen-
kapital der Aktionire von insgesamt 15 Mio. € cinem (schr guten) Kurs-Buch-
wert-Verhalinis (KBV) von ca. 3,2 entspricht. Bei den gegebenen Planungspa-
rametern (cinschlieBlich Risiken) konnen Investoren in die Value and Cash AG
damit gegentiber dem eingebrachten Kapital mit einer erheblichen Wertstcige-
rung rechnen, wenn alle Wertreiber — wic hier vereinfacht angenommen — in
der gesamten Zukunft der aktuellen Ausprigung erhalten bleiben. Das Ge-
schiftsmodell ist damit 6konomisch sinnvoll, sofern die Modellparameter fun-
diert sind (bzw. beziiglich dieser zwischen Initiatoren und Investoren Konsens
bestcht). Wer dic Ergebnisse zu optimistisch cinschitzt, muss uber die Annah-
men diskuticren.

bereits (annahmegemiB) die Investitionen vorgenommen werden und sich Risiken aus
Abweichungen beim |, Einkaufsvorteil” materialisieren.
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8.7 Zusammenfassung

Das hier vorgestellte Modell fiir die Bewertung von Kapitalbeteiligungsgesell-
schaften weist gegeniiber konventioncllen Ansitzen eine Reihe wesentlicher
Vorteile auf. Zunichst wird von den Einzelbewertungsverfahren Abstand ge-
nommen und cine Prognose der zukiinftig erwarteten Ertrige vorgenommen,
die explizit aus den Werttrcibern des Geschiftsmodells abgeleitet werden. Die
Ableitung zukiinftig erwarteter Ertrige (bzw. Renditen) aus klar definierten
Werttreibern fithrt zu einem hohen Mal an Transparenz bei der Bewertung
und erlaubt einc kritische Diskussion der maBgeblichen Einflussfaktoren sowie
den strukturierten Vergleich alternativer strategischer Geschiftsmodelle von
Private Equity-Gesellschaften. Infolge der Unvorhersehbarkeit der Zukunft
wird dabei einer adiquaten Erfassung der Risiken besondere Beachtung ge-
schenkt. Mit Hilfe eines Simulationsmodells werden einzelne Risiken, die
Planabweichungen in der Zukunft auslosen konnen, zu einem Gesamtrisiko-
umfang verdichtet, um den Eigenkapitalbedarf (Bedarf an Risikotragfihigkeit)
als Risikomaf} abzuleiten. Durch cine Kombination der Sicherheitsiquivalen-
tmethode mit einer risikodeckungsorientierten Bewertung wird schlieBlich ein
Unternehmenswert abgeleitet, der — ohne von einem vollkommenen Kapital-
markt auszugehen — cinc risikoadiquate Bewertung einer Kapitalbeteiligungs-
gesellschaft ermoglicht. Der Bewertungsansatz insgesamt bietet damit zunichst
fiir dic Verantwortlichen einer Kapitalbeteiligungsgesellschaft die Moglichkeit,
die eigene Strategic im Hinblick auf eine stirkere Wertgenerierung zu optimie-
ren. Zudem bietet sich Investoren und (potenziellen) Eigentiimern von Kapital-
beteiligungsgesellschaften die Chance, prognostizierte Renditen kritisch zu
hinterfragen — um sich nicht nur auf die unter Umstinden zufallsbedingten
(und damit fur dic Zukunft nicht reprisentativen) vergangene Performance ver-
lassen zu miissen.

Der in diesem Beitrag vorgestellte Bewertungsansatz bietet die Grundlage,
die Idece ciner wertorientierten Unternchmensfithrung auch auf Ebene von Pri-
vate Equity- und Venture-Capital-Gesellschaften — und nicht nur bei ihren
Beteiligungen — in die Praxis umzusctzen.
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