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Risikogerechte Bewertung von Private Equity-Beteiligungen

Dr. Werner GleiBner, Vorstand, FutureValue Group AG

Die Entscheidung fir wertsteigernde Investments durch
eine Private Equity-Gesellschaft erfordern leistungsféahige
Verfahren zur Bewertung der unsicheren Zahlungen
(Ertrage) einer potenziellen Beteiligung - und hierbei
insbesondere die adaquate Bertiicksichtigung der Risiken,
also der Planungsunsicherheiten. Da natiirlich die zukiinf-
tigen Ertrége einer potenziellen Beteiligung unsicher sind,
sollten gerade erfolgreiche Private Equity-Gesellschaften
in der Lage sein, den Umfang dieser Prognoseunsicherheit
in der Berechnung von Preisobergrenzen fiir ein Engage-
ment zu bericksichtigen.

Sind Private Equity-Gesellschaften jedoch tatséachlich
Spezialisten in Sachen Risikoquantifizierung und Bewer-
tung? In der Praxis zeigen sich hier noch erhebliche
Verbesserungspotenziale. Die Unsicherheit der Planungen
der potenziellen Beteiligung flieBen bisher nicht stringent
in den Unternehmenswert ein. Stattdessen dominieren
entweder simple ,,Faustregeln“ oder es werden Verfahren
angewendet, die auf Grundlage der Theorie vollkommener
Kapitalmarkte entwickelt wurden. Bei den ,,Faustregeln®
wie dem sogenannten ,VC-Bewertungsverfahren®, wird
ein nur wenig fundierter (oft sogar einheitlicher) Diskon-
tierungszinssatz verwendet - beispielsweise 30%. Natirlich
ist allseits bekannt, dass dieser Diskontierungszinssatz
keine erwartete Rendite darstellt, weil er als Summe eine
erwartete Rendite, Ausfallwahrscheinlichkeit und Dienst-
leistungsvergiitungselemente erfasst. Besonders unbe-
friedigend ist, wenn trotz der offensichtlich erheblichen
Unterschiede der Risiken potenzieller Beteiligungen, ein
einheitlicher Diskontierungszinssatz verwendet wird.

Allerdings auch die scheinbar ,moderne“ Verwendung

von Kapitalmarktmodellen, wie dem Capital Asset Pricing-
Modell (CAPM), zur Ableitung von Diskontierungszins-
satzen, ist - selbst bei bérsennotierten Gesellschaften -
wenig Uberzeugend. Der Kapitalkostensatz (Diskontie-
rungszins) als erwartete Rendite der Eigentimer ergibt
sich hier aus der Risikopramie (von Aktien gegeniiber
risikolosen Anleihen) und dem Risikoumfang - z.B. Beta-
Faktor als RisikomaB im CAPM - und wird aus historischen
Schwankungen der Aktienrenditen (Kovarianz) abgeleitet.

Tatsachlich ist dieses Verfahren jedoch nur unter der
Annahme ,vollkommener Kapitalmérkte® sinnvoll, wenn
sich alle Informationen korrekt in den Kursen widerspie-
geln und unternehmensspezifische Risiken durch Diversi-
fikation keine Relevanz fiir den Unternehmenswert haben.
Die Realitat spricht jedoch gegen vollkommene Kapital-
markte. Griinde flr diese Unvollkommenheiten sind

Transaktionskosten, Konkurskosten, Informationsdefizite
der Aktionare, schlecht diversifizierte Portfolios sowie
psychologisch bedingte Bewertungsfehler der Investoren
am Aktienmarkt. So fiihrt ein hoher Vermdgensanteil

in einem einzelnen Unternehmen, zu einer Bedeutung
unternehmensspezifischer Risiken, die im Betafaktor des
CAPM nicht erfasst werden - wohl aber im Rating!

Standardmodelle der traditionellen Unternehmensbewer-
tungstheorie, wie das CAPM, werden schon seit langem
selbst von den Vertretern der Theorie effizienter Markte
als unbrauchbar eingeschétzt, was z.B. die empirischen
Untersuchungen und Veroffentlichungen der Professoren
Fama und French zeigen.

Der Kapitalmarkt bietet aufgrund solcher Unvollkommen-
heit keine zuverldssigen Informationen tber den zukiinf-
tigen Risikoumfang eines Unternehmens und damit den
wertbestimmenden Kapitalkostensatz (Diskontierungs-
zins). Woher sollen etwa Informationen Uber nicht
verdffentlichte geplante Anderungen der Risikosituation
auch kommen (z.B. neue Geschéftsfelder oder neue
Risikotransferstrategien)?

Selbst fur die Hohe der (Markt-)Risikopramien sind
historische Kapitalmarktdaten nur sehr eingeschrankt
aussageféahig. Mit volkswirtschaftlichen Fundamen-
taldaten erscheinen langfristige Risikopramien von ledig-
lich 3 bis 4% bzw. Eigenkapitalkosten (zukinftig erwartete
Renditen) von ca. 8% 6konomisch plausibler als die
deutlich dariber liegenden historischen Renditen von
Aktien. Realwirtschaftlich fundierte Eigenkapitalkosten
lassen sich als Summe von Dividendenrendite, realem
Wirtschaftswachstum und erwarteter Inflationsrate
abschéatzen.

Die Bewerter der Private Equity-Gesellschaft verfligen
Uber einen Informationsvorsprung (,Insiderinformationen®)
gegeniiber dem Kapitalmarkt, der konsequent - und
planungskonsistent - bei der Bewertung genutzt werden
sollte. Konkret bedeutet dies, dass Kapitalkostensatze
und der Wert einer potenziellen Beteiligungsinvestition
auf Grundlage interner Informationen (z.B. lber den
aggregierten Gesamtrisikoumfang) abgeleitet werden
mussen. Dies ist zwingend nétig, wenn berhaupt keine
Kapitalmarktdaten vorliegen - also bei nicht-bdrsen-
notierten Unternehmen.

[Fortsetzung auf S. 5]
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Eine Schliisselstellung bekommen hier die Risikoinforma-
tionen, die Ursachen und Umfang von Planabweichungen
zeigen. Aufbauend auf den identifizierten und bewerteten
Risiken wird hier der Gesamtrisikoumfang mittels Aggre-
gation bestimmt (vgl. zur Methodik GleiBner, Werner,
Future Value - 12 Module fiir eine strategische wertorien-
tierte Unternehmensfiihrung, Gabler, 2004). Dabei werden
die Risiken in die der Bewertung zugrundeliegenden Unter-
nehmensplanung integriert, und es wird durch Simulation
eine représentative Stichprobe risikobedingter moglicher
Zukunftsszenarien des Unternehmens berechnet. Aus den
risikobedingt moglichen Verlusten kann unmittelbar auf
den Eigenkapitalbedarf als RisikomaB geschlossen werden.
Ein zunehmender risikobedingter Bedarf an teurem
Eigenkapital fihrt zu einem steigenden Kapitalkostensatz
(WACC) und dadurch zu sinkendem Unternehmenswert
und schlechterem Rating.

Private Equity-Gesellschaften sollten ihr Instrumentarium
fur eine risikogerechte Bewertung weiterentwickeln. Die
Bestimmung korrekter Preisobergrenzen fiir die einzelnen
Engagements ist offensichtlich ein wichtiger Erfolgsfaktor.
Notwendig ist hierbei, die neuen Verfahren der Bewertung
von Unternehmen zu nutzen, die von den realen Unvoll-

kommenheiten eines Kapitalmarktes beriicksichtigen.
Wie oben dargestellt, ist es moglich auf Grundlage der
vorhandenen und in der Bewertung berlicksichtigten
Erfolgsplanung (und der dort implizit erfassten Risiken)
auf den ,Eigenkapitalbedarf“ (Risikokapital) als RisikomaR
zu schlieBen. Aus diesem lasst sich wiederum ein
angemessener Diskontierungszinssatz ableiten. Mit dem
dargestellten Verfahren wird damit endlich ein einfaches
betriebswirtschaftliches Prinzip in die Bewertungspraxis
umgesetzt: Hohe Unsicherheit (Risiko) tber die Zukunfts-
entwicklung einer potenziellen Beteiligung fiihrt zu einem
hohen Bedarf an teurem Eigenkapital und damit zu einem
sinkenden Unternehmenswert. Fir eine derartige risiko-
gerechte Bewertung sind alle erforderlichen Methoden
und die IT-Hilfsmittel heute schon verfiigbar (wie der
FutureValue™ Strategie-Navigator).

Dr. Werner GleiBner,
Vorstand, FutureValue Group AG,
Geschéftsfiihrer, RMCE RiskCon GmbH,
P Leinfelden-Echterdingen, Lehrbeauftragter
“ an der European Business School
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