FA 1007

Veroffentlicht in

WPg Die Wirtschaftsprifung

23/2012

,Damodarans Landerrisikopramie - Eine Erganzung zur
Kritik von Kruschwitz/Loffler/Mandl aus
realwissenschatftlicher Perspektive*

S. 1252-1264

Mit freundlicher Genehmigung
der WPg-Redaktion,
IDW Verlag GmbH, Dusseldorf

(www.wpg.de)
(www.idw-verlag.de/)

Ein Service von: FutureValue Group AG eMail: Kontakt@FutureValue.de Internet: www.FutureValue.de


http://www.wpg.de/
http://www.idw-verlag.de/

1252

Die Wirtschaftspriifung 23 | 2012

Prof. Dr. Dr. Dietmar Ernst

Deutsches Institut fiir Corporate
Finance (DICF) und Hochschule fiir
Wirtschaft und Umwelt (HfWU)
Nirtingen-Geislingen

Dr. Werner GleiBner

Vorstand FutureValue Group AG,
Leinfelden-Echterdingen, und
Lehrbeauftragter an der TU Dresden

Damodarans Landerrisikopramie - Eine Ergdnzung
zur Kritik von Kruschwitz/Lo6ffler/Mandl aus
realwissenschaftlicher Perspektive

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

Die Diskussion tiber die Behandlung von Ldnderrisiken in der internationalen Unterneh-
mensbewertung wird in der Wissenschaft und in der Unternehmensbewertungspraxis in-
tensiv gefiihrt. Kruschwitz/Loffler/Mandl zeigen in ihrem Beitrag ,,Damodarans Country
Risk Premium — und was davon zu halten ist“ (WPg 2011, S. 167 ff.) logisch stringent, dass
sich keines der Konzepte von Damodaran rechtfertigen ldisst und das CAPM keine Lén-
derrisikoprdmie vertrdgt. Damodaran ist damit vorzuwerfen, dass er in unangemessener
Weise versucht hat, das CAPM durch eine Modifikation zu retten, die zu Inkonsistenzen
fuihrt. Wahrend fiir Formalwissenschaftler das Problem ,Lédnderrisikoprdmie* damit
eliminiert ist, fingt fiir Bewertungspraktiker und Realwissenschaftler damit die Heraus-
forderung tiberhaupt erst an. Sollten erwartete Renditen bzw. Preise von Unternehmen
aus den Emerging Markets durch das traditionelle CAPM falsch eingeschdtzt werden,
besteht Bedarf fiir ein besseres Bewertungsmodell. Kruschwitz/Loffler/Mandl haben
(einmal mehr) bewiesen, dass das CAPM aufgrund seiner restriktiven Annahmen dafiir
keinen addquaten Modellrahmen bildet. Sollte das Phdnomen der ,Lédnderrisikoprdmie*
empirisch bestdtigt werden, kann nur mit gréfSter Besorgnis zur Kenntnis genommen
werden, wenn dieses in der Bewertungspraxis ignoriert wiirde. Man kann verstehen,
wenn ein pragmatischer Bewertungspraktiker Damodarans Gleichung mit der Léinder-
risikoprdmie solange nutzt, wie damit bessere (plausiblere) Bewertungsergebnisse her-
geleitet werden konnen als mit dem traditionellen CAPM. Neben dem Ansatz von Damo-
daran gibt es weitere Modelle zur Berechnung von Ldnderrisikoprdmien und von Eigen-
kapitalkosten unter Beriicksichtigung einer Léinderrisikopridmie. Aus wissenschaftlicher
Perspektive akzeptabel sind nicht-CAPM-basierte Bewertungsansdtze — wie die explizite
Erfassung von Ldnderrisiken in einer simulationsbasierten Bewertung —, die eine Ldnder-
risikoprdmie herleiten (als Differenz der Kapitalisierungszinssdtze mit und ohne linder-
bezogene Risiken eines Unternehmens).

1. Damodarans Country Risk Premium
- und was davon zu halten ist

konnen Risikopramien von Staats-
anleihen (d.h. Renditeaufschlige im
Vergleich zu (quasi-)sicheren Anla-
In der Bewertungspraxis werden zu- gen) der fiir das operative Geschift
nehmend Landerrisikopramien bei der relevanten Lander Ansatzpunkte ge-
Berechnung von Kapitalkosten bertick- ben.*3

sichtigt.! Das IDW hat eine Stellung-
nahme zum Thema ,Léanderrisiko®
verdffentlicht, in der grundsitzlich die
Bedeutung von Linderrisiken in der
Unternehmensbewertung  anerkannt
wird.?

»Fiir die Existenz solcher Landerrisi-

ken im konkreten Bewertungsfall

1 Einen Uberblick iiber verschiedene Verfahren
der Landerrisikopramie findet sich bei Ernst/
Amann/GrofSmann/Lump, Internationale Un-
ternehmensbewertung, Miinchen 2012,
S. 1754t.

2 Vgl. IDW, Fragen und Antworten zur prakti-
schen Anwendung des IDW Standards: Grund-
sdtze zur Durchfiihrung von Unternehmensbe-
wertungen (IDW SI i.d.F. 2008) (www.idw.de,
Mitgliederbereich, Meldung vom 25.06.2012,
S.7; Stand: 14.07.2012).

Die Bewertungspraxis lehnt sich bei
der Ermittlung von Landerrisiken oft
an Damodarans Konzept zur ,,Country
Risk Premium“ an.*> Damodaran
nimmt an, dass Landerrisiken durch
das CAPM nicht ausreichend erfasst
werden, und schlagt daher verschiede-
ne Modifikationen des CAPM vor:

3 IDW,a.a.O. (Fn. 2),S.7.

4 Siehe Damodaran, Estimating Equity Risk Pre-
miums, 1999 (http://archive.nyu.edu/bitstream/
2451/26918/2/wpa99021.pdf;  Stand:  05.07.
2012); Damodaran, Journal of Applied Finance
2003, S. 64ff., und Damodaran, Financial Mar-
kets, Institutions & Instruments 2009, S. 289 ff.

5 Das Modell prasentiert Morngingstar im jahrli-
chen Report ,,Ibbotson International Risk Pre-
mia“ bzw. bei ,,Ibbotson International Cost of
Capital®.



Analyse | Ernst/GleiRner | Damodarans Lénderrisikopramie

E[f,] =7, + MRP - f + CRP (1)
E[#] =7+ (MRP + CRP)- B 2)
E[f] =7, + MRP- B + CRP -\ (3)

Zu nennen sind:®

1. die ,Holzhammer-Methode®, bei
der unter der Annahme, dass alle
Unternehmen eines Landes dem
Landerrisiko im identischen Um-
fang ausgesetzt sind, die Country
Risk Premium (CRP) addiert wird
(vgl. Formel (1));

2. die ,Beta-Methode®, bei der unter-
stellt wird, dass das Landerrisiko des
Unternehmens proportional zum
Marktrisiko ist (vgl. Formel (2));

3. die ,Lambda-Methode®, die durch
den unternehmensspezifischen Fak-
tor Lambda A eine differenzierte
Wirkung des Landerrisikos auf die
erwartete Eigenkapitalrendite der
Unternehmen zuldsst (vgl. Formel
3)).

Kruschwitz/Loffler/Mandl konnen in

ihrem Beitrag ,Damodarans Country

Risk Premium - und was davon zu hal-

ten ist“ (WPg 2011, S. 167ft.) logisch

stringent zeigen, dass sich keines der

Konzepte von Damodaran rechtferti-

gen ldsst. Sie zeigen,” dass sich im

Marktportfolio M weder risikolose

Wertpapiere des Landes A noch des

Landes B befinden koénnen. In jhrem

Modellansatz betrachten die Verfasser

zwei Lander, die unterschiedliche lan-

desspezifische Renditen der risikolosen

Wertpapiere (r# sowie r{) aufweisen.

Bei verschiedenen Wihrungen der

Liander A und B und damit verbunde-

ner Wechselkursrisiken ist fiir einen

Investor aus dem Land A lediglich r#

risikolos — nicht aber r, wenn keine

Sicherungsgeschifte abgeschlossen

werden. Kruschwitz/Loffler/Mandl zei-

6 In Anlehnung an Kruschwitz/Liffler/Mandl,
WPg 2011, S. 170.

7 Unter der Annahme, dass sich im Gleichge-
wicht die Wertpapiere im Status ,Zero Net
Supply* befinden, d.h. die Summe aller risiko-
losen Anlagen ebenso grof} ist wie die Summe
aller risikolosen Kredite.

gen, dass auch unter Beriicksichtigung
des Wechselkursrisikos die grundsitz-
liche Struktur der CAPM-Rendite-
Gleichung erhalten bleibt und vor al-
lem keine additive Landerrisikopriamie
auftritt.® Die Verfasser erldutern zu-
dem, dass man Damodarans Modelle
auch nicht sinnvoll als Zwei-Faktoren-
Modelle im Sinne der Arbitrage-Pri-
cing-Theorie (APT) von Ross erkliren
kann.’ Des Weiteren fithren Krusch-
witz/Liffler/Mandl aus:

»Und interpretiert man Gleichung

(1) als Mehrfaktoren-Modell im Sin-

ne eines empirischen Modells, das

auf multipler linearer Regression be-
ruht, so ist ihre lineare Struktur
nicht wie im CAPM oder in der

APT nachgewiesen. Vielmehr wird

sie schlicht angenommen.“!
Kruschwitz/Loffler/Mandl  kritisieren
zudem - gut nachvollziehbar - die
»Fiille phantasiereicher Ideen! Damo-
darans zur empirischen Bestimmung
der Landerrisikopramien, die beispiels-
weise von beobachteten Credit Spreads
ausgehen.

Fazit: Damodarans Versuch, das
CAPM um eine Linderrisikoprdmie zu
ergianzen, ist gescheitert. Kruschwitz/
Loffler/Mandl fassen dies wie folgt zu-
sammen:'?

»Es kann nicht davon gesprochen

werden, dass die Idee der Linderri-

sikopramie modelltheoretisch fun-
diert sei. Im Rahmen des traditio-

8 Vgl. Kruschwitz/Liffler/Mandl, WPg 2011,
S. 1711,

9 Siehe die grundlegende Kritik von Kruschwitz/
Loffler, ztbf 1997, S. 644 {f. Dort wird vor allem
gezeigt, dass ein beliebiges APT-Mehrfaktoren-
Modell auch durch einen einzigen Faktor dar-
gestellt werden kann.

10 Kruschwitz/Loffler/Mandl, WPg 2011, S. 171.

11 Kruschwitz/Loffler/Mandl, WPg 2011, S. 172.

12 Siehe zu den beiden folgenden Zitaten Krusch-
witz/Loffler/Mandl, WPg 2011, S. 176.
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nellen CAPM ist eine solche Fundie-

rung unmoglich.”
und weiter:

»Die Tatsache, dass das Konzept sich

bei Investmentbanken und Wirt-

schaftspriifungsgesellschaften ~ zu-
nehmender Beliebtheit erfreut, kann
daher nur mit grofiter Besorgnis zur

Kenntnis genommen werden.”

Das Konzept ,,Landerrisikopramie® ist
damit also nachweisbar tot? Nein.

Kruschwitz/Loffler/Mandl haben
nicht mehr - aber auch nicht weniger
- gezeigt, dass das CAPM keine Lin-
derrisikopramie ,,vertragt®. Da die Fol-
gerungen (vermutlich) unangreifbar
deduziert wurden, ist das ,,Bewertungs-
problem® aus formal-wissenschaftli-
cher Perspektive geklart.

Aus realwissenschaftlicher Perspek-
tive sind wir damit aber erst am Beginn
der Herausforderung, worauf nachfol-
gend eingegangen wird.

2. Landerrisikopramie aus
realwirtschaftlicher Perspektive

Realwissenschaften mochten dazu bei-
tragen, die Realitit besser zu ver-
stehen. Der Ausgangspunkt realwis-
senschaftlicher Arbeiten sind damit
(empirische) Beobachtungen, ,,Proto-
kollsitze®“. Ohne die ,,Korrektheit” hier
untermauern oder falsifizieren zu wol-
len, scheint die Diskussion tiber Lan-
derrisikopramien in der Bewertungs-
praxis von zwei Beobachtungen auszu-
gehen:

1. Die Anwendung des traditionellen
CAPM auf Unternehmen in Emer-
ging Markets fiihrt tendenziell zu
(gemessen an den beobachtbaren
Preisen/Borsenkursen) zu hohen
modellbasiert berechneten Werten.
Um berechnete Werte und beobach-
tete Preise in Einklang zu bringen,
wiren demnach hohere Diskontie-
rungszinssitze notwendig, und der
entsprechend notwendige Zuschlag
(Z CRP) wird als ,,Landerrisikopra-
mie“ bezeichnet.

2. Eine zunehmende Zahl von Invest-
mentbanken und Wirtschaftsprii-
fungsgesellschaften begegnet dem
»Bewertungsproblem® (geméf3 Be-
obachtung 1.), indem sie (u.a.) Da-
modarans ~ Landerrisikoprdmien-
Konzept nutzen, um
a. berechnete Werte und
b. beobachtete Borsenkurse oder

Transaktionspreise
wieder in Einklang zu bringen.
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Entwickelte Lander:
~ E(2)
P~W(Z)= K CAPM (4)
Emerging Markets:
~ E(2)
P=W(Z)= KCAPM 1 5 (5)

Unternehmensbewertungstheorie (mit
ihren Bewertungsmodellen) kann man
bei préaskriptivem wissenschaftstheore-
tischen Verstandnis als Hilfsmittel auf-
fassen, um ,bessere Entscheidungen®
zu treffen.”® Die Unterstiitzung bei Ent-
scheidungen, die Wirtschaftssubjekte
treffen wollen - speziell Kauf- oder
Verkaufsentscheidungen von Unter-
nehmen -, erfordert die Berechnung
subjektiver Entscheidungswerte — Kon-
zessionsgrenzen - und damit die Be-
ricksichtigung des individuellen Infor-
mationsstands, der Handlungsmog-
lichkeiten und Restriktionen des
Bewertungssubjekts.!® 1>

Aus Sicht des deskriptiven Wissen-
schaftsverstindnisses soll ein - allge-
mein gesprochen - ,Bewertungsmo-
dell“ oder eine ,Bewertungstheorie®
beobachtbare Preise moglichst gut ,.er-
kldren“.!* Unter den Pramissen eines
vollkommenen und vollstindigen
Markts ist eine Unterscheidung zwi-
schen (fundamentalem bzw. intrinsi-
schem) Wert und Marktpreis (Borsen-
kurs) sowieso nicht erforderlich.

Ohne auf die verschiedenen Preis-
bzw. Bewertungskonzepte hier vertie-
fend eingehen zu wollen, scheint die
empirische Beobachtung darin zu be-

13 Im Sinne der Erwartungsnutzentheorie von
Neumann/Morgenstern gesprochen: ,Besser”
ist ein hoherer erwarteter Nutzen.

14 Vgl. Matschke/Brésel, Unternehmensbewer-
tung, Wiesbaden 2005; Dirrigl, Unternehmens-
bewertung fiir Zwecke der Steuerbemessung im
Spannungsfeld von Individualisierung und Ka-
pitalmarkttheorie  (http://vg07.met.vgwort.de/
na/5b5012f7 c12 a4 f399 cadfa6 9 406 f943?
[=http://www.arqus.info/mobile/paper/ar-
qus_68.pdf, Stand: 05.07.2012); Laux/Schabel,
Subjektive Investitionsbewertung, Marktbewer-
tung und Risikoteilung, Berlin 2008.

15 Zum Vergleich verschiedener Bewertungsan-
sdtze aus konzeptioneller Sicht siehe Ballwieser,
Unternehmensbewertung, 3. Aufl, Stuttgart
2011.

16 Vgl. Spremann/Ernst, Unternehmensbewer-
tung, Miinchen 2011, S. 8.

stehen, dass mit Hilfe des CAPM (tra-
ditionell) ,zu niedrige® Kapitalkosten
(Diskontierungszinssitze)  geschdtzt
und damit gemessen an den beobach-
teten Preisen ,,zu hohe“ Werte ausge-
wiesen werden. Stark vereinfacht kann
man das Bewertungsproblem - die
Diskrepanz von berechnetem Wert
(W) zum beobachteten Preis (P) — wie
in Formel (4) und (5) gezeigt, erliutern
(bei dieser massiven didaktischen Ver-
einfachung wird von einem Rendite-
modell mit zeitinvariatem Erwartungs-
wert E(Z) der zu bewertenden Zah-
lung Z ausgegangen).

E(Z) ist hier der Ertragswert der zu
bewertenden Zahlungen (Cash-Flows)
des Unternehmens und z die ,,Lander-
risikopramie®. Trifft diese Einschat-
zung zu, so muss sich ein ,,Bewertungs-
praktiker ebenso wie ein deskriptiv ar-
beitender ,Realwissenschaftler die
Frage stellen, mit welchem Modell er
die beobachtete Realitit (besser) erkla-
ren kann.

Es ist interessant festzustellen, dass
sich  Kruschwitz/Loffler/Mandl nicht
mit der Frage beschiftigt haben, ob
aufgrund empirischer Daten eine Er-
setzung des CAPM erforderlich ist,
weil im Mittel es zu Fehlbewertungen
kommt. Genau dies ist aber die zentra-
le Frage aus Sicht einer Realwissen-
schaft.

Notwendig ist es, aus empirischen
Resultaten zu lernen. Es sind Modelle
zu entwickeln, die die beobachtbare
Realitdt moglichst gut beschreiben.

Was wiren die Konsequenzen,
wenn tatsichlich Damodarans Lander-
risikomodell die empirisch beobacht-
baren Preise tatsachlich besser erklért
als das traditionelle CAPM? Krusch-
witz/Loffler/Mandl haben dann nur be-
wiesen, dass dieses Modell aufgrund
der Inkonsistenz zum CAPM keine
Variante oder Weiterentwicklung des
CAPM ist. Fiir die Bewertung im Sinne
der Bestimmung (potenzieller) Markt-
preise (Transaktionspreise) wird (und
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sollte) ein Bewertungspraktiker und
ein Realwissenschaftler dann ,,Damo-
darans Linderrisiko-Heuristik“ dem
straditionellen CAPM® vorziehen, weil
es sich bei (Falsifikations-)Tests bezo-
gen auf reale Daten besser bewihrt.
Dem Bewertungspraktiker mag es
sogar gleichgiiltig sein, welche theoreti-
sche Fundierung ein ,funktionieren-
des“ Bewertungsmodell - préziser:
»Preisschatzmodell“ — hat. Dem Real-
wissenschaftler reicht dies sicherlich
nicht. Er wird versuchen (miissen),
auch eine tragfihige (logisch konsis-
tente) Grundlage zu entwickeln. Da
aus Perspektive der Behaviour-Fi-
nance-Forschung mit ihrer Abkehr
vom Homo-Oeconomicus-Konzept!”
ein begrenzt-rationales, speziell auch
heuristisches Verhalten der Kapital-
marktteilnehmer als empirisch gut be-
wihrte Annahme gilt, mag aus dieser
Perspektive schon eine empirisch be-
wiahrte Heuristik zur Erkldrung von
Borsenpreisen'® oder Renditeerwartun-
gen (Kapitalkosten) ausreichend sein.?
Aber auch unabhingig von ver-
haltenswissenschaftlich ~ orientierten
Preisschitzungsmodellen  zeigt eine
Landerrisikopramie méglicherweise in-
teressante Ansatzpunkte fir die Wei-
terentwicklung der Bewertungstheorie.
Allgemein wird offenbar angenommen,
dass Unternehmen in den Emerging
Markets im Durchschnitt ein hoheres
Risiko tragen als Durchschnittsunter-
nehmen in den entwickelten Landern.
Als Ursachen angegeben werden hier
beispielsweise =~ hohere = Nachfrage-
schwankungen, groflere Unsicherhei-
ten iiber Zins-, Inflations- und Wih-
rungsentwicklung und Unsicherheiten
aus dem rechtlichen Umfeld. Aus Sicht
des CAPM wird man viele dieser Risi-
ken als diversifizierbare (unsystemati-
sche) Risiken ansehen. Und damit be-

17 Siehe dazu beispielsweise das Editorial von
Ockenfels in WPg 15/2011, S. 1.

18 Siehe hierzu die in der Praxis beliebten Multi-
ple-Modelle.

19 Siehe zu diesbeziiglichen Erkldrungsmodellen
z.B. Shleifer, Inefficient Markets - An Intro-
duction to Behavioral Finance, Oxford Univer-
sity Press, New York 2000; De Bondt/Thaler,
in: Jarrow/Maksimovic/Ziemba (Hrsg.), Hand-
books in Operations Research and Manage-
ment Science, Amsterdam 1995, S. 385-410;
De Long/Shleifer/Summers/Waldmann, Journal
of Political Economy 1990, S. 703-738; De
Long/Shleifer/Summers/Waldmann, The Jour-
nal of Business 1991, S. 1-19.
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einflussen sie weder den Betafaktor
noch die Eigenkapitalkosten.

Eine Landerrisikopramie lasst sich
jedoch leicht erkldren, wenn auch (zu-
mindest ein Teil) der nicht diversifi-
zierten (unternehmensspezifischen) Ri-
siken als bewertungsrelevant aufgefasst
wird. Bekanntlich erfordert es sehr
restriktive Annahmen, unternehmens-
spezifische Risiken als nicht bewer-
tungsrelevant beurteilen zu koénnen.
Notwendig ist es, von Konkursen mit
Konkurskosten zu abstrahieren, Ra-
ting- und Finanzierungsrestriktionen
zu vernachléssigen und von einem per-
fekt-diversifizierten Investor auszuge-
hen.?? Da diese Annahmen in der Rea-
litdt ganz sicher nicht erfiillt sind, ist es
zumindest naheliegend zu vermuten,
dass auch unsystematische Risiken be-
wertungsrelevant sind, was in ihrer ex-
tremen Auspriagung zum Total-Beta

fihrt.2!

3. Modelle zur Beriicksichtigung des
Landerrisikos in den Eigenkapital-
kosten

Folgt man den Ausfithrungen von
Kruschwitz/Loffler/Mandl, kann man
leicht den Eindruck gewinnen, dass die
Beriicksichtigung einer Landerrisiko-
pramie ausschliellich von Damodaran
vertreten wird. Dies ist keineswegs der
Fall. Es gibt in der Unternehmensbe-
wertungsliteratur und aus der Unter-
nehmensbewertungspraxis eine Viel-
zahl ernstzunehmender Beitrige, die
sich mit der Landerrisikopramie be-
schiftigen. Die Tatsache, dass die gro-
Ben Investmentbanken und Wirt-
schaftspriffungsgesellschaften mit eige-
nen Modellen zur Beriicksichtigung
der Landerrisikopramie arbeiten, zeigt
die Bedeutung dieses Phidnomens in
der Praxis. Im Folgenden soll der ak-
tuelle Forschungsstand in diesem Be-
reich gezeigt werden.

Die Berticksichtigung des Landerrisi-
kos bei der Bestimmung der Kapital-
kosten kann einerseits mittels CAPM-
basierter Modelle, andererseits auf
Grundlage nicht-CAPM-basierter Mo-
delle ermittelt werden. Wissenschaftler
und Praktiker haben eine Reihe von

20 Siehe Gleifiner, FB 2005, S. 217-229; Akerlof/
Shiller, Animal Spirits, Frankfurt/New York
2009.

21 Siehe hierzu Damodaran, Damodaran on Va-
luation, 2. Aufl., New Jersey 2006, S. 58.

Varianten zum CAPM vorgeschlagen,
welche die empirisch beobachtbare
Bepreisung von Lénderrisiken bei der
Ermittlung der Eigenkapitalkosten be-
riicksichtigen. Neben den CAPM-ba-
sierten Modellen wurden aber auch
nicht-CAPM-basierte Modelle als alter-
native Moglichkeit der Kapitalkosten-
bestimmung entwickelt. Zunachst wird
auf die CAPM-basierten Modelle einge-
gangen (Abschn. 3.1.). Im Anschluss
werden die nicht-CAPM-basierten Mo-
delle vorgestellt (Abschn. 3.2.).22 Ein
Vergleich der CAPM-basierten Modelle
mit den nicht-CAPM-basierten Model-
len (Abschn. 3.3.) schliefit dieses Kapi-
tel ab.

3.1. Ermittlung der Eigenkapitalkosten
mittels CAPM-basierter Modelle

Grundlage der CAPM-basierten Mo-
delle bildet — wie der Name bereits ver-
muten ldsst — das klassische CAPM.
Da jedoch das klassische CAPM - wie
bereits erwdhnt — nicht ohne Bedenken
auf die Emerging Markets tibertragen
werden kann, wurden folgende Varian-
ten und Abwandlungen vorgeschlagen,
welche im Anschluss kurz erldutert
werden sollen:?

« globales CAPM,

o lokales und adjustiertes

CAPM,

o hybride CAPM-Modelle:

- (adjustiertes) hybrides CAPM,
Lessard-Modell,

- Godfrey-Espinosa-Modell,

- Goldman-Sachs-Modell,

- Damodaran-Modell,

- Salomon-Smith-Barney-Modell.
In der Praxis werden diese Modelle
meist den nicht-CAPM-basierten Mo-
dellen vorgezogen, da sich die Daten-
beschaffung fir die einzelnen Parame-
ter aufgrund der weiten Verbreitung
des CAPM haufiger als einfacher ge-
staltet, als dies bei den nicht-CAPM-
basierten Modellen der Fall ist. Auf
das Problem, die Landerrisikoprimie

lokales

22 Vgl.  Ernst/Amann/GrofSmann/Lump, a.a.O.
(Fn. 1), S. 2151f.

23 Die im Folgenden verwendete Notation in den
Formeln entspricht weitestgehend der Notation
von Pereiro; vgl. Pereiro, The Practice of In-
vestment Valuation in Emerging Markets: Evi-
dence from Argentina, in: http://papers.ssrn.
com/sol3/papers.cim?abstract_id=1874151
(Stand: 23.11.2012), S. 39ff. Damit soll eine
bessere Vergleichbarkeit mit den Originalquel-
len ermoglicht werden.
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durch Modifikation des CAPM in die
Eigenkapitalkostenberechnung zu in-
tegrieren und das CAPM durch eine
Landerrisikopramie zu erweitern, ha-
ben Kruschwitz/Loffler/Mandl zu Recht
hingewiesen.

3.1.1. Globales CAPM

Das globale CAPM wurde erstmals von
Solnik eingesetzt.** Teilweise findet sich
im Schrifttum auch die Bezeichnung
International CAPM oder internatio-
nales CAPM.

Das globale CAPM?® basiert auf der
Annahme, dass die Mirkte weltweit in-
tegriert sind und ein freier Kapital-
und Informationsfluss auch tber Lin-
dergrenzen hinweg gegeben ist. Inter-
nationale Investoren sind folglich in
der Lage, mit Leichtigkeit jeglichen
Markt zu betreten und auch wieder zu
verlassen. Dies konnen sie jeweils mit
minimalen Transaktionskosten errei-
chen. Ein Investor, welcher die Annah-
men integrierter Kapitalmarkte und
freien Kapital- und Informationsflusses
akzeptiert, kann das globale CAPM an-
wenden. Sind diese Annahmen hinge-
gen nicht erfilllt - existieren beispiels-
weise Barrieren fiir internationale Ka-
pitalstrome -, eignet sich das globale
CAPM nicht zur Bestimmung der Ei-
genkapitalkosten. Da derlei Barrieren
héufig fir Emerging Markets und an-
dere noch junge Mirkte vorliegen, eig-
net sich das Modell eher fiir die Ver-
wendung in entwickelten Mirkten,
welche den Bedingungen eines perfek-
ten Kapitalmarkts wesentlich néher
kommen.?

Das globale CAPM ergibt sich nach
Formel (6).

24 Vgl. Solnik, Journal of Economic Theory 1974,
S. 500-524; Solnik, Journal of Finance 1977,
S. 503-512.

25 Grundlegende Ausfithrungen zum globalen
CAPM konnen folgenden Publikationen ent-
nommen werden: O’Brien, Journal of Applied
Corporate Finance 1999, S. 73-79; Stulz, Jour-
nal of Applied Corporate Finance 1999, S. 8-
25; Schramm/Wang, Journal of Applied Corpo-
rate Finance 1999, S. 63-72.

26 Vgl. Pereiro, Valuation of Companies in Emer-
ging Markets: A practical Approach, New York
2002, S. 107.
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Cp=r1s6 +BL,G'(rM,G_rf,G)

Cg Cost of equity capital

Ieg Global risk free rate

B, Beta of the local target
company computed against the
global market index

'ye Global market return

Eigenkapitalkosten
Globaler risikoloser Zinssatz

Globales Unternehmensbeta = lokales Unternehmensbeta
berechnet gegen globales Marktportfolio (Unternehmens-
renditen vs. Renditen des globalen Index)

Globale Marktrendite

(6)

company i that is explained by country risk

Cp=15,+B, " (ru.— Ty ) (7)

mit ., =77, +R; (8)

Cp Cost of equity capital Eigenkapitalkosten

rey, Local risk free rate Lokaler risikoloser Zinssatz

Ieg Global risk free rate Globaler risikoloser Zinssatz

R, Country risk premium Landerrisikopramie

B,, Local company beta Lokales Unternehmensbeta = lokales Unternehmensbeta
computed against a local berechnet gegen lokales Marktportfolio (Unternehmens-
market index renditen vs. Renditen des lokalen Index)

Iy Return of the local market Lokale Marktrendite

CE=rf,(;+RC+BL,L'(rM,L_Tf,L)'(1_Ri2) 9)

Cgp Cost of equity capital

Ieg Global risk free rate

re Local risk free rate

R, Country risk premium

B,, Local company beta computed against a
local market index

Iy Return of the local market

R? Variance in the equity volatility of the target

Eigenkapitalkosten

Globaler risikoloser Zinssatz
Lokaler risikoloser Zinssatz
Landerrisikopramie

Lokales Unternehmensbeta = lokales
Unternehmensbeta berechnet gegen
lokales Marktportfolio (Unternehmens-
renditen vs. Renditen des lokalen Index)

Lokale Marktrendite

Korrekturfaktor

3.1.2. Lokales CAPM und adjustiertes
lokales CAPM

Das lokale CAPM geht auf Pereiro®
zuriick und stellt wie das globale
CAPM eine Variation des klassischen
CAPM dar. Im Schrifttum wird das lo-
kale CAPM teilweise auch als Domestic
CAPM oder Segmented CAPM be-
zeichnet.

Das lokale CAPM stellt gewisserma-
Ben die Gegenseite des globalen

27 Vgl. Pereiro, a.a.O. (Fn. 26), S. 109.

CAPM dar. Wéhrend das globale
CAPM von integrierten Markten aus-
geht, setzt das lokale CAPM segmen-
tierte Markte voraus. In segmentierten
Mirkten liegen erhebliche Barrieren
fiir den internationalen Kapital- und
Informationsfluss vor. So handelt es
sich um ein Modell, das sich fiir gut di-
versifizierte Investoren eignet, die je-
doch auf einen lokalen Markt be-
schriankt sind.

Im Gegensatz zu integrierten Mark-
ten koénnen vorhandene Lénderrisiken
(Rc) in segmentierten Markten nicht
durch internationale, geographische
Diversifikation eliminiert werden, wes-

Analyse | Ernst/GleiRner | Damodarans Landerrisikopramie

halb sie innerhalb der Eigenkapitalkos-
ten zu berticksichtigen sind.?®

In segmentierten Mérkten kann das
lokale CAPM als Variante zur Bestim-
mung der Eigenkapitalkosten verwen-
det werden (vgl. Formel (7) und For-
mel (8)).

Ein Problem des lokalen CAPM be-
steht darin, dass es dazu neigt, Risiken
zu {iberschitzen. Einer Studie von Erb/
Harvey/Viskanta zufolge fiihrt die Be-
riicksichtigung des Landerrisikos im
einfachen lokalen CAPM in einem ge-
wissen Umfang zu einer doppelten Be-
riicksichtigung, da bereits Teile des
Landerrisikos in der Marktrisikopra-
mie enthalten sind.?® Pereiro® schlagt
vor, diese doppelte Beriicksichtigung
durch einen Korrekturfaktor zu neu-
tralisieren, welcher dem Bestimmt-
heitsmaf3 (R?) der Regression der Vo-
latilitdt des lokalen Aktienmarkts mit
der Variation des Linderrisikos ent-
spricht. R? driickt folglich den Teil der
Aktienvolatilitait aus, welcher durch
das Landerrisiko verursacht wird. Als
Maf fir die Variation des Landerrisi-
kos wird der Morgan-Stanley-EMBI-
Index verwendet. Mindert man das
lokale CAPM folglich um den Faktor
(1-R?), wird das Aktienkursrisiko um
das Ausmafl der Doppelzdhlung ver-
mindert. Es wird demnach lediglich die
Aktienvolatilitit einbezogen, welche
nicht durch das Lianderrisiko verur-
sacht wird.>!

Die Formel fiir das adjustierte lokale
CAPM ergibt sich laut Formel (9).

Auflerdem erscheint am lokalen
CAPM problematisch, dass sich in ei-
ner globalisierten Welt, wie sie heute
zumindest teilweise existiert, kaum In-
vestoren finden lassen, deren gesamtes
Portfolio sich nur auf einen bestimm-
ten lokalen Markt beschrianken lésst.
Auch wenn sich noch ein gewisses
»2Home-Bias“ in den Portfolien vieler
Investoren nachweisen lasst, erscheint
die praktische Relevanz dieses Ansatzes
dennoch fragwiirdig.

28 Vgl. Pereiro, a.a.O. (Fn. 26), S. 108.

29 Vgl. Erb/Harvey/Viskanta, Journal of Portfolio
Management 1995, S. 74-83.

30 Vgl. Pereiro, The valuation of Closely-Held
Companies in Latin America, Center for Entre-
preneurship & Business Venturing, Universi-
dad Torcuato Di Tella, Buenos Aires, in: http://
faculty.darden.virginia.edu/chaplinskys/courses/
GBUS_844/valatampereiro.pdf, 10.05.2010,
S. 10.

31 Vgl. Pereiro, a.a.O. (Fn. 26), S. 111f.
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Cp=176+R+BC, ;" Bgg '(rM,G _rf,G)

(10)

Eigenkapitalkosten

Globaler risikoloser Zinssatz
Landerrisikopramie

Landerbeta = Zusammenhang zwischen
den Renditen des lokalen Markts und
dem Weltmarktportfolio
Durchschnittsbeta vergleichbarer

Unternehmen im Weltmarkt =
Zusammenhang zwischen Renditen

Cp Cost of equity capital

I g Global risk free rate

R, Country risk premium

BC, ; Country beta (relative sensitivity of the
returns of the local (emerging) stock
market to the global market returns)

B Average unlevered beta of comparable
companies quoting in the global market
(relevered with the financial structure of
the target company)

I'ue Return of the global market

vergleichbarer Unternehmen des Welt-
markts und dem Weltmarktportfolio

Globale Marktrendite

Cp= Teys + Re+ BC,, ys* Bys '(rM, us — Ty, us)

market to the U.S. market returns

comparable to the project

I'y,us

Cp Cost of equity capital

Ieys U.S. risk free rate

R, Country risk premium

BC, ys Country beta (relative sensitivity of the

returns of the local (emerging) stock

B s Beta of the U.S.-based project that is

Return of the U.S. stock market index

(11)

Eigenkapitalkosten

Risikoloser Zinssatz der USA
Landerrisikopramie

Landerbeta = Zusammenhang zwischen
den Renditen des lokalen Markts und dem

US-Marktportfolio

Beta eines vergleichbaren Projekts in den
USA

Marktrendite der USA

Cp Cost of equity capital

Ieg Global risk free rate

R, Country risk premium

BC, ¢ Country beta (relative sensitivity of the

returns of the local (emerging) stock
market to the global market returns

Bgg Average unlevered beta of comparable
quoting in the global market (relevered
with the financial structure of the target
company)

I'me Return of the global market

R? Variance in the equity volatility of the

target company i that is explained by
country risk

Ferner wird kritisiert, dass aufgrund
der oft schwach ausgeprigten und da-
mit ineffizienten Kapitalméirkte in vie-
len Emerging Markets die fiir den An-
satz notwendigen Daten zur Berech-
nung der Input-Parameter nicht
vorhanden - oder wenn vorhanden:
nicht besonders aussagekraftig — sind.

Cp=rs6+Rc+BC, "B (u,¢ _rf,G) (1-R3)

(12)

Eigenkapitalkosten
Globaler risikoloser Zinssatz
Landerrisikopramie

Landerbeta = Zusammenhang zwischen
den Renditen des lokalen Markts und dem
Weltmarktportfolio

Durchschnittsbeta vergleichbarer
Unternehmen im Weltmarkt =
Zusammenhang zwischen Renditen
vergleichbarer Unternehmen des Welt-
markts und dem Weltmarktportfolio

Globale Marktrendite

Korrekturfaktor

3.1.3. Hybride CAPM-Modelle

Die Bestimmung wichtiger Parameter
— wie der lokalen Marktrisikoprimie
oder des lokalen Betafaktors - wird
durch die hohe Volatilitit, welche in
vielen Schwellenlindern vorzufinden
ist, erheblich erschwert. Das Problem
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der mangelnden Verldsslichkeit lokaler
Datenreihen kann durch die Verwen-
dung hybrider CAPM-Modelle verrin-
gert werden, die auf eine Kombination
aus globalen und lokalen Daten zu-
riickgreifen.

3.1.3.1. (Adjustiertes) hybrides CAPM
und Lessard-Modell

Beim hybriden Modell*? wird die globa-
le Marktrisikopramie (ry; ¢ - 7; ) mit
Hilfe eines Linderbetas (BC;, ) an den
lokalen Markt angepasst (vgl. Formel
(10)). Der Vorteil dieses Ansatzes liegt
darin, dass die leichter zu beschaffen-
den Daten des Weltmarkts genutzt
werden kénnen.

Ein Spezialfall des hybriden CAPM,
bei dem anstelle des globalen Markts
der Markt in den USA herangezogen
wird, ist das Lessard-Modell.?* Das
Landerrisiko wird bei diesem Modell
berechnet, indem das Beta eines ver-
gleichbaren Projekts in den USA mit
dem Lénderbeta eines projektspezifi-
schen Betas multipliziert wird (vgl.
Formel (11)).

Wie beim lokalen CAPM kann beim
hybriden CAPM durch den Korrektur-
faktor R wiederum die Doppelberiick-
sichtigung des Landerrisikos eliminiert
werden. Deshalb wird auch von einem
adjustierten hybriden CAPM gespro-
chen. Der Name ,,hybrid“ — was so viel
bedeutet wie ,,gemischt® oder ,gebiin-
delt® - steht hingegen fiir die Tatsache,
dass sowohl lokale als auch globale Ri-
sikoparameter beriicksichtigt werden.
Das adjustierte hybride CAPM ergibt
sich nach Formel (12).3*

Das (adjustierte) hybride CAPM
und das Lessard-Modell erscheinen fiir
alle Bewertungssituationen geeignet, in
denen teilintegrierte Markte vorliegen
und weder das globale noch das lokale
CAPM direkt angewendet werden koén-
nen. Da es sich bei Emerging Markets/
High Growth Markets heutzutage zu-
meist um teilintegrierte Mérkte han-
delt, sind das (adjustierte) hybride
CAPM und das Lessard-Modell fiir die
Bewertungspraxis empfehlenswert. Die
Modelle sind auch von der Datenan-
forderung so definiert, dass das Prob-
lem der Erhiltlichkeit und der Qualitét

32 Vgl. Pereiro, a.a.O. (Fn. 30), S. 10f.
33 Vgl. Lessard, JoACF 1996, S. 52-63.
34 Vgl. Pereiro, a.a.O. (Fn. 26), S. 111ff.
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Cp=7¢ys+ Re+ Buoa” (rm,us — Ty, us)

Byod = =5+ 0,6
Mod = "V
 oys
Cg Cost of equity capital
I'eys U.S.risk free rate
R, Country risk premium
B 10q Modified beta
I'mus Return of the U.S. stock market index
6, Standard deviation of returns in the
local market
6 s Standard deviation of returns in the

U.S. equity market

(13)

(14)

Eigenkapitalkosten
Risikoloser Zinssatz der USA
Landerrisikopramie
Modifizierter Betafaktor
Marktrendite der USA

Standardabweichung der Renditen im lokalen
Markt

Standardabweichung der Renditen im US-
amerikanischen Markt

special features of the target firm (e.g.,

target country, etc.)

0y,
Cp=rrys+ R (U_s) I (TM,US - rf,US) A=)+ oy
U

Cgp Cost of equity capital

I'eys U.S.risk free rate

R, Country risk premium

B, Local company beta computed against local
market index

I'mus Return of the U.S. stock market index

6, Standard deviation of returns in the local
market

6 ys Standard deviation of returns in the U.S.
equity market

7] Correlation of dollar returns between the
local stock market and the sovereign bond
used to measure country risk

[ Idiosyncratic risk premium related to the

specific firm credit rating as embodied in its
corporate debt spread, industry cyclicality,
percentage of revenues coming from the

(15)

Eigenkapitalkosten
Risikoloser Zinssatz der USA
Landerrisikopramie

Lokales Unternehmensbeta = lokales
Unternehmensbeta berechnet gegen
lokales Marktportfolio (Unternehmens-
renditen vs. Renditen des lokalen Index)

Marktrendite der USA

Standardabweichung der Renditen im
lokalen Markt

Standardabweichung der Renditen im US-
amerikanischen Markt

Korrelation der Dollarrenditen zwischen
dem lokalen Aktienmarkt und der zur
Messung des Landerrisikos verwendeten
Staatsanleihe

Unternehmensspezifische Risikopramie

der bendtigten Daten geldst werden
kann.

3.1.3.2. Godfrey-Espinosa-Modell

Ein weiteres Modell zur Bestimmung
der Eigenkapitalkosten bildet das God-
frey-Espinosa-Modell®*, benannt nach
ihren beiden Entwicklern. Es wird wie
in Formel (13) und Formel (14) veran-
schaulicht bestimmt.

35 Vgl. Godfrey/Espinosa, JoACF 1996, S. 80-90.

Eine strikte Grundannahme dieses
Modells ist es, dass der Korrelationsko-
effizient zwischen dem Bezugsmarkt
und dem Markt des entsprechenden
Schwellenlandes 1 betragen muss, diese
folglich perfekt korrelieren miissen.

Da ein Teil des Landerrisikos bereits
in der Marktrisikopridmie enthalten zu
sein scheint, werden durch Addition
der Landerrisikopraimie wiederum Ri-
siken teilweise doppelt beriicksichtigt.
Um diese Doppelberiicksichtigung aus-
zugleichen, modifizieren Godfrey/Espi-
nosa das Beta um einen Korrekturfak-
tor i.H. von 0,6. Dieser Korrekturfak-
tor beruht auf einer Studie von Erb/

Analyse | Ernst/GleiRner | Damodarans Landerrisikopramie

Harvey/Viskanta, welche belegt, dass
ca. 40% der Schwankungen auf den
Aktienmirkten durch Schwankungen
des Linderrisikos erkldrt werden koén-
nen und demnach lediglich die restli-
chen 60 % zu beriicksichtigen sind.3
Das Godfrey-Espinosa-Modell er-
scheint aufgrund seiner strikten An-
nahmen der perfekten Korrelation des
Bezugsmarkts und des Markts des ent-
sprechenden Schwellenlandes sowie
der verwendeten Grofle fiir den ,,pau-
schalen® Korrekturfaktor i. H. von 0,6,
der auf einer nicht fiir alle Schwellen-
lander reprisentativen Studie beruht,
als Grundmodell fir die Bewertung
von Unternehmen in Emerging Mar-
kets/High Growth Markets nicht geeig-
net. Fir die Validierung des Modells
wiren weitere Studien notwendig.

3.1.3.3. Goldman-Sachs-Modell

Das Goldman-Sachs-Modell wurde von
Mariscal/Hargis”” entwickelt. Es ist
dem Godfrey-Espinosa-Modell ~ sehr
ahnlich, enthilt jedoch bessere Anpas-
sungen, um Doppelzéhlungen zu ver-
meiden. Dariiber hinaus wird durch
die Integration eines lokalen Unterneh-
mensbeta B;; und einer unterneh-
mensspezifischen Risikopramie ¢;; die
Berechnung unternehmensspezifischer
Eigenkapitalkosten ermoglicht. Die un-
ternehmensspezifische ~ Risikopramie
ergibt sich aus den speziellen Charak-
teristika des Unternehmens (bspw.
zyklische Industrie, Anteil der Erlose
aufSerhalb des Heimatmarkts).

Die unternehmensspezifischen Ei-
genkapitalkosten werden wie in Formel
(15) bestimmt.

Aus praktischer Sicht ist zu kritisie-
ren, dass aus dem Modell nicht hervor-
geht, wie bei der Berechnung der un-
ternehmensspezifischen Risikopramie
konkret vorzugehen ist. Aufgrund des
groflen Gestaltungsspielraums ergibt
sich ein hohes Maf$ an Subjektivitat.

36 Vgl. Godfrey/Espinosa, JoACF 1996, S. 80ft;
Estrada, Emerging Markets Quaterly 2000,
S. 19-30.

37 Vgl. Mariscal/Hargis, A Long-Term Perspecti-
ve on Short-Term Risk, Goldman Sachs Invest-
ment Research, 1999.
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Cp= Tf,us"'Rc'7‘+BL,L'(TM,Us_rf,us)

Cg Cost of equity capital

Ieys U.S. risk free rate

R Country risk premium

1 Firm-specific exposure to
country risk ranging from
zero to one

B, Local company beta

computed against local
market index

Return of the U.S. stock
market index

I'mus

Eigenkapitalkosten

Risikoloser Zinssatz der USA
Landerrisikopramie
Unternehmensspezifische Abhangigkeit vom

Landerrisiko mit einem Wert zwischen Null und Eins

Lokales Unternehmensbeta = lokales Unternehmensbeta
berechnet gegen lokales Marktportfolio (Unternehmens-
renditen vs. Renditen des lokalen Index)

Marktrendite der USA

(16)

0

Cp Cost of equity capital

Risk free rate of the home country of
the multi-national corporation
doing the valuation

Global risk free rate
R, Country risk premium

Y1 Firm-related score from 0 to 10
with a 0 indicating the best access to
capital markets

Y2 Industry score from 0 to 10 with a 0
indicating the least susceptibility of
the industry to political intervention

Y3 Home country firm score from 0 to
10 with a 0 indicating that the
investment at the local level
constitutes only a small portion of
the firm’s total assets

Beta of the local target company
computed against the global market
index

BL,G

'y Global market return

3.1.3.4. Damodaran-Modell

Das Damodaran-Modell*® basiert auf
dem von Kruschwitz/Liffler/Mandl in-
tensiv  diskutierten Lambda-Ansatz.
Damodaran verwendet in seinem An-
satz aus dem Jahre 2002 die Berech-
nung eines unternehmensspezifischen
Landerrisikos. Dieses unternehmens-

38 Vgl. Damodaran, Measuring Company Expo-
sure to Country Risk: Theory and Practice,
Stern School of Business, Working Paper, in:
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/pdfiles/
papers/CountryRisk.pdf (Stand: 23.11.2012),
S.18.

Vv, Y,
Cp=1py+R¢" (3—) +B,; '(TM,G - Tf,a)

(17)

Eigenkapitalkosten

Risikoloser Zinssatz des Heimatlandes, in dem
das multinationale Unternehmen, das die
Bewertung durchfiihrt, sitzt

Globaler risikofreier Zinsatz
Landerrisikopramie

Zugang zu Kapitalmarkten (Skala von 0 bis 10,
wobei 0 den besten Zugang zu Kapitalmarkten
angibt)

Anfalligkeit des Investments fiir politische
Risiken (Skala von 0 bis 10, wobei 0 die geringste
Anfalligkeit fiir politische Intervention angibt)

Bedeutung des Investments fiir das investierende
Unternehmen (Skala von 0 bis 10, wobei 0 angibt,
dass das Investment nur einen geringen Anteil
der Assets des Unternehmens ausmacht)

Globales Unternehmensbeta = lokales
Unternehmensbeta berechnet gegen globales
Marktportfolio (Unternehmensrenditen vs.
Renditen des globalen Index)

Globale Marktrenditen

spezifische Lianderrisiko zeigt, dass Un-
ternehmen in einem Land in Abhin-
gigkeit von ihrer Branche und Grofie
einem unterschiedlichen Risiko ausge-
setzt sind. Das unternehmensspezifi-
sche Linderrisiko wird berechnet, in-
dem die Lénderrisikoprimie mit dem
Lambda-Faktor A multipliziert wird. A
steht fir den unternehmensspezifi-
schen Umgang mit Linderrisiken (vgl.
Formel (16)).

Das Damodaran-Modell ist eine
leichte Modifikation des traditionellen
CAPM. Dabher ist es in der Praxis recht
problemlos umzusetzen. Auf die Kritik
von Kruschwitz/Liffler/Mandl wurde
in Kap. 2. ausfithrlich eingegangen.
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Auch wenn aus formalwissenschaftli-
cher Sicht die Kritik von Kruschwitz/
Loffler/Mandl durchaus gerechtfertigt
ist, bieten sie indes keinen eigenen An-
satz, wie die empirisch beobachtbaren
Landerrisiken in Unternehmensbewer-
tungen integriert werden konnen.
Auch wenn Damodarans Ansatz zur
Berechnung der Landerrisikoprdmie
kein geschlossenes Modell, sondern ei-
nen best-practice-Ansatz darstellt, ist
er dennoch ein geeigneter Weg, sich
der Lénderrisikopramie anzundhern.
Hier erscheint der von Kruschwitz/
Loffler/Mandl  eingeschlagene Weg,
sich auf perfekte Kapitalmirkte zu-
riickzuziehen, wenig hilfreich. Es muss
vielmehr im Rahmen der empirischen
Finanzierungsforschung mehr iiber die
Landerrisikopramie in Erfahrung ge-
bracht werden. Solange es keine alter-
nativen Ansidtze zur Ermittlung der
Landerrisikopramie gibt, kann die
Gleichung von Damodaran fiir die Pra-
xis bei der Bewertung bzw. Preisschit-
zung von Unternehmen in Emerging
Markets/High Growth Markets genutzt
werden — wohl wissend, dass sie keine
CAPM-Variante, sondern eine Heuris-
tik darstellt.>

3.1.3.5. Salomon-Smith-Barney-Modell

Zenner/Akaydin®® haben das globale
CAPM modifiziert. In diesem Ansatz
wird die Landerrisikopramie mit un-
ternehmensspezifischen Risiken multi-
pliziert und wie in Formel (17) umge-
setzt.

Positiv an diesem Modell ist hervor-
zuheben, dass es erstmals auch das Un-
ternehmen einbezieht, das die Investi-
tion durchfithren mochte. Dies fithrt
dazu, dass unterschiedliche Unterneh-
men fiir dieselbe Investition im selben
Land unterschiedliche Eigenkapitalkos-
ten errechnen. Kritisch anzumerken
ist, dass die Berechnung von y;, y, und
y3; von den Unternehmen festzulegen
ist und daher auf subjektiven Einschat-
zungen des Bewerters beruht. Dies er-
schwert die Ermittlung eines objekti-
vierten Werts. Der Ansatz bietet aber
auch fir die Ermittlung eines subjekti-

39 Vgl.  Kruschwitz/Loffler/Mandl,
S. 168.

40 Vgl. Zenner/Akaydin, A Practical Approach to
the International Valuation & Capital Alloca-
tion Puzzle, Salomon Smith Barney Financial
Strategy Research, 2002.

WPg 2011,
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ven Unternehmenswerts keine befrie-
digende Losung, da die ,,Score-Werte®
(anders als z.B. Wahrscheinlichkeits-
verteilungen fiir Risiken) auch ex post
kaum prifbar sind und damit die gene-
relle Akzeptanz des Ansatzes leidet.

3.1.4. Zwischenergebnis

Alle CAPM-basierte Modelle bergen
das Problem, dass sie als Erginzung
zum CAPM die Landerrisikoprdmie
beriicksichtigen wollen, die Abbildung
von Marktunvollkommenheiten unter
Bezug auf das CAPM die Modelle je-
doch ad absurdum fiihrt. Folgt man
der Ansicht, dass die Bewertungspraxis
Modelle benotigt, die Marktunvoll-
kommenheiten z.B. in Form von Lan-
derrisiken abbilden, so sind eigenstin-
dige Modelle zu entwickeln, die keinen
Bezug auf das CAPM nehmen.

3.2. Ermittlung der Eigenkapitalkosten
mittels nicht-CAPM-basierter
Modelle

Die Ergebnisse bei Anwendung der
CAPM-Varianten in Emerging Mar-
kets/High Growth Markets konnten
bislang empirisch weder vollstindig
bestitigt noch widerlegt werden®'. Auf-
grund der teilweise methodischen und
konzeptionellen Schwichen des CAPM
haben Praktiker und Wissenschaftler
jedoch weitere, nicht-CAPM-basierte

41 Vgl. Pereiro, a.a.O. (Fn. 26), S. 113.

CE=Tf,US+(rM,G_rf,G)'RMi (18)
semi-o; y
RM, =~ (19)
semi-og;

Cg Cost of equity capital Eigenkapitalkosten

I'eg Global risk free rate Globaler risikofreier Zinssatz

I'me Global market return Globale Marktrendite

RM ; Downside risk measure, the ratio Maf fiir das Downside-Risiko (Verhaltnis
between the semi standard deviation of zwischen der Semi-Standardabweichung
returns with respect to the mean in der Renditen in Bezug auf den Mittelwert
market i and the semi standard deviation des Markts i und der Standardabweichung
of returns with respect to the mean in the der Renditen in Bezug auf den Mittelwert
world market des Weltmarkts)

semi-6 | y Semi standard deviation of returns with Semi-Standardabweichung der Renditen
respect to the mean in market i des Markts i

semi-6 Semi standard deviation of returns with Semi-Standardabweichung der Renditen
respect to the mean in the world market des Weltmarkts

Modelle fiir die Berechnung der Eigen-

kapitalkosten entwickelt. Im Folgenden

sollen vier dieser Modelle vorgestellt

werden:

o Estrada-Modell,

o Erb-Harvey-Viskanta-Modell,

o Arbitrage Pricing Theory,

« simulationsbasierte Bewertungsan-
sdtze.

Wihrend das Estrada-Modell hinsicht-

lich der Datenbeschaffung in der Pra-

xis als durchaus praktikabel und folg-

lich als interessante Alternative zu den

CAPM-basierten Modellen angesehen

werden kann, trifft dies nicht auf das

Erb-Harvey-Viskanta-Modell (EHVM)

und die Arbitrage Pricing Theory

(APT) in vollem Umfang zu.

Beim EHVM und der APT handelt
es sich um sog. Mehrfaktorenmodelle,
welche versuchen, die vorhandenen Ri-
siken durch mehrere Faktoren abzubil-
den. Die Bestimmung dieser Faktoren
setzt hédufig einen erheblichen Mehr-
aufwand bei der Datenbeschaffung
voraus. Die erforderlichen Daten sind
bei den in Emerging Markets/High
Growth Markets herrschenden Proble-
men und Herausforderungen jedoch
héufig nicht zu ermitteln. Der Zusatz-
nutzen rechtfertigt oft nicht den Mehr-
aufwand.?? Der simulationsbasierte An-
satz kann grundsitzlich die methodi-
schen Probleme, die zwischen CAPM-

42 Vgl. Pereiro, a.a.O. (Fn. 26), S. 113, und die
grundsatzliche Kritik von Kruschwitz/Liffler an
Ross” APT, zfbf 1997, S. 644.

Analyse | Ernst/GleiRner | Damodarans Landerrisikopramie

basierten und nicht-CAPM-basierten
Modellen bestehen, iiberwinden und
die Landerrisiken in die Cash-Flows
einbauen. Als problematisch erweisen
sich jedoch die Datenbeschaffung und
der in der Unternehmensbewertungs-
praxis noch wenig verbreitete Umgang
mit Monte-Carlo-Simulations-Model-
len.

Ein Vorteil der nicht-CAPM-basier-
ten Modelle liegt in ihrer Gesamtrisi-
kobetrachtung, weshalb sie hiufig auch
als Gesamtrisikomodelle bezeichnet
werden. Im Gegensatz zu CAPM-ba-
sierten Modellen, welche per definitio-
nem lediglich systematische Risiken
beriicksichtigen, beziehen die nicht-
CAPM-basierten Modelle zumindest
teilweise vorhandene unsystematische
Risiken in die Berechnung der Eigen-
kapitalkosten ein.*

3.2.1. Estrada-Modell

Das Estrada-Modell - benannt nach
dem spanischen Okonomen Javier Est-
rada — ahnelt auf den ersten Blick dem
klassischen CAPM (vgl. Formel (18)
und Formel (19)).*

Der entscheidende Unterschied liegt
darin, dass Estrada anstelle des Beta-
faktors ein sog. Downside-Risikomafd
(RM;) verwendet. Dies begriindet er
damit, dass rationale Investoren nor-
malerweise lediglich die negativen Ab-
weichungen vom Erwartungswert als
Risiko interpretieren, die positiven hin-
gegen als Chance. Im klassischen
CAPM wird das Risiko hingegen als
Varianz der Renditen und demnach als
positive oder negative Abweichung in-
terpretiert. Diese Form des Risikoma-
Bes wurde hiufig am CAPM kritisiert.
Indem nun ein Downside-Risikomafd
verwendet wird, wird versucht, dieses
Problem des CAPM zu umgehen.

Das Downside-Risikomaff ~ wird
durch das Verhiltnis der Semi-Stan-
dardabweichung der Renditen des lo-
kalen Bezugsmarkts und der Semi-
Standardabweichung der Renditen des
Weltmarkts berechnet (vgl. bereits For-
mel (14)). In der Semi-Standardabwei-
chung wird lediglich die negative Ab-
weichung vom Erwartungswert be-
riicksichtigt.®

43 Analog ,Total-Beta-Modelle®.
44 Vgl. Estrada, a.a.O. (Fn. 36), S. 19f.
45 Vgl. Estrada, a.a.O. (Fn. 36), S. 191t,; Pereiro,
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Riiv1=Yotvi In(CCR, ) +& 41

Semi-annual return in U.S. dollars for

R country i

Yo Regression constant
Y1 Regression coefficient
CCR Country credit rating
€ Regression residual

(20)

Halbjahrliche Rendite in US-Dollar fiir das
Land i

Regressionskonstante
Regressionskoeffizient
Landerkreditrating

Regressionsresiduum

CE=Tf+(TM,1_rf)'B1+(TM,2_

Cp Cost of capital
Iy Risk free rate
Fyk Local market return of

the factor k

B, Sensitivity of the jth
asset to factor k

Studien von Estrada (2000), Harvey
(1995) und  Erb/Harvey/Viskanta
(1996) haben auf der einen Seite ge-
zeigt, dass systematische Risiken in
Schwellenldndern haufig nicht signifi-
kant mit den Aktienrenditen korreliert
sind, was vermutlich auf die mangeln-
de Integration dieser Markte in den
Weltmarkt zuriickzufiihren ist. Auf der
anderen Seite wurde eine signifikante
Korrelation des Downside-Risikos mit
den Aktienrenditen festgestellt, was
Estradas Modell rechtfertigte.*

Weiterhin fanden Harvey und Estra-
da heraus, dass die mittels CAPM er-
mittelten Betafaktoren haufig zu klein
schienen, um auf Eigenkapitalkosten
zu schlieflen, welche Investoren bei
durchgefiihrten Transaktionen fiir an-
gemessen hielten.”” So argumentierte
Estrada, dass sein Modell die teilweise
segmentierten Mirkte innerhalb von
Emerging Markets besser wiedergibt,
da es Ergebnisse liefert, welche zwi-
schen den zu niedrigen Werten des
CAPM und den zu hohen Werten an-
derer Gesamtrisikomodelle liegen.*

a.a.0. (Fn. 26), S. 113.

46 Vgl. Estrada, a.a.O. (Fn. 36), S. 191f,; Gleifiner,
Risiko Manager 2006, S. 17 ff.

47 Vgl. Estrada, a.a.O. (Fn. 36), S. 19f.

48 Vgl. Pereiro, a.a.O. (Fn. 26), S. 113f.

rf)-Bz+...+(rM'k—

Eigenkapitalkosten
Risikoloser Zinssatz

Rendite des lokalen Marktes, die vom k-ten Faktor abhédngt
und unabhéngig von allen anderen Faktoren ist

Sensibilitét des j-ten Assets gegeniiber dem k-ten Faktor

)" By (21)

3.2.2. Erb-Harvey-Viskanta-Modell
(EHVM)

Fir Volkswirtschaften ohne Aktien-
markt schlagen Erb/Harvey/Viskanta
die Verwendung eines auf Linderkre-
ditratings basierenden Modells vor. In
diesen Landerkreditratings werden u.a.
politische Risiken, Wechselkursrisiken,
Inflation und andere typische Landerri-
siken berticksichtigt (vgl. Formel (20)).*

Da es sich beim EHVM um ein
Gesamtrisikomodell handelt, sei noch
erwihnt, dass in der Regel die ermittel-
ten Eigenkapitalkosten hoher sind als
die des Downside-Risikomodells von
Estrada.*®

Die Kritik an diesem Modell kon-
zentriert sich im Wesentlichen auf
zwei Punkte. Zum einen werden bei
Verwendung von Linderkreditratings
unternehmensspezifische Risiken nicht
beriicksichtigt; zum anderen stellen
diese Ratings haufig sehr subjektive Ri-
sikomafle dar, da bei ihrer Bestimmung
oft qualitative Inputs verwendet wer-
den und eine willkiirliche Gewichtung
der Einflussgrofien erfolgt.!

49 Vgl. Erb/Harvey/Viskanta, Journal of Portfolio
Management 1996, S. 46-58; Erb/Harvey/Vis-
kanta, Journal of Portfolio Management 1995,
S. 74-83; Pereiro, a.a.O. (Fn. 23), S. 114.

50 Vgl. Pereiro, a.a.O. (Fn. 26), S. 114.

51 Vgl. Estrada, a.a.O. (Fn. 36), S. 191f.
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3.2.3. Arbitrage Pricing Theory (APT)

Die APT kann als eine allgemeinere
Form des CAPM betrachtet werden, da
sie mehrere Faktoren zur Bestimmung
der Risikopramien zuldsst.>? Die APT
wird folglich auch als Mehrfaktoren-
modell bezeichnet. Die Eigenkapital-
kosten kénnen nach der APT wie in
Formel (21) bestimmt werden.

Anstelle nur eines Faktors fiir das
systematische Risiko (Marktrisiko), wie
dies Dbeispielsweise innerhalb des
CAPM der Fall ist, kann innerhalb der
APT theoretisch eine beliebige Zahl
unterschiedlicher Faktoren beriicksich-
tigt werden. Die Groflen in Klammern
geben die Risikoprdmie des jeweiligen
Faktors im Modell an. Die Betas geben
die Sensitivitit der Rendite gegeniiber
dem jeweiligen Faktor wieder. Kénnen
die Faktoren aus den verfligbaren Da-
ten jeweils extrahiert werden, kann die
APT die Eigenkapitalkosten theore-
tisch genauer bestimmen als das
CAPM bzw. die ,Werttreiber” der Ei-
genkapitalkosten transparent machen.

Doch welche Faktoren sind ent-
scheidend? Laut einer Studie von
Chen/Roll/Ross sind die folgenden fiinf
Einflussfaktoren entscheidend fiir die
Héhe der Eigenkapitalkosten:*

o industrielle Produktion,

o Verdnderungen in den Ausfallpra-
mien,

o Verdnderungen der Zinsstruktur-
kurve,

 unerwartete Inflation,

Verdnderungen der realen Rendite.
D1e Hauptkritik an der APT richtet
sich auf ihre schwierige praktische An-
wendbarkeit. So sind die Faktoren, wel-
che per definitionem nicht miteinander
korrelieren diirfen, haufig unter hohem
Aufwand aus dem verfiigbaren Daten-
material zu extrahieren. Obwohl die
Faktoranalyse und neuere statistische
Verfahren hierfiir Losungsmoglichkei-
ten anbieten und folglich eine Anwen-
dung erméglichen, findet die APT mit
analytisch konstruierten Risikofaktoren
in der Praxis grundsitzlich eher wenig
Anklang.** Spezialfille der APT - wie
das Fama-French-3-Faktoren-Modell -

52 Vgl. Damodaran, a.a.O. (Fn. 21), S. 33f. Aller-
dings sind bekanntlich die Annahmen deutlich
abweichend und weniger restriktiv.

53 Vgl. Chen/Roll/Ross, Journal of Business 1986,
S. 384 ff.

54 Vgl. Sabal, JoACF 2003, S. 155-166.
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.. E(Z)-XR(Z)-d EZ 1+r
W(Z) — ( 1) ( 1) w. CE= ( ~1) 1= ~f -1 (22)
1+1”f W(zZ,) 1—7\R(Z~1)'d
E(Zy)
E2) Erwartungswert des Cash-Flows Z
R(2) Risikomaf? des Cash-Flows (z.B. Standardabweichung)
Iy Risikoloser Zinssatz
W) Wert von (7)
1 M mit 7, : Marktrendite (,Risikopreis®)
d Risikodiversifikationsfaktor (,Korrelation), d.h. Anteil der vom (typisierten)
Bewertungssubjekt zu tragenden Risiken des Bewertungsobjekts (Z)

haben aber das CAPM in der For-
schung stark verdrangt.”

Auch im Hinblick auf die Verwen-
dung der APT in Schwellenldndern er-
gibt sich das bekannte Problem, dass
das zugrunde liegende Datenmaterial
hdufig unzuverlissig ist, was die Er-
mittlung der Faktoren erschwert.*

3.2.4. Simulationsbasierte Bewertungs-
ansatze

Ein weiterer, nicht CAPM-basierter
Ansatz zur Erfassung von Lénderrisi-
ken stiitzt sich auf simulationsbasierte
Bewertungsansitze.”” Bei simulations-
basierten Bewertungsansitzen konnen
landesbezogene Risiken (z.B. die Unsi-
cherheit tiber die Inflation, die Mog-
lichkeit der Enteignung oder die Zah-
lungsunfahigkeit des Staates) unmittel-
bar bei der Simulation der unsicheren
kiinftigen Ertrdge und Cash-Flows des
Unternehmens berticksichtigt werden.
Ausgehend von der Unternehmenspla-
nung werden mittels Monte-Carlo-Si-
mulation eine grofle repréisentative
Zahl von Zukunftsszenarien des Unter-
nehmens und die Implikationen fiir die
kiinftigen Cash-Flows berechnet. Simt-
liche landesbezogenen Risiken (wie die

55 Vgl. Fama/French, Journal of Financial Econo-
mics 1993, S. 3-56; Wallmeier, FB 2005,
S. 744-750; Hagemeister/Kempf, DBW 2010,
S. 145-164.

56 Vgl. Pereiro, a.a.O. (Fn. 26), S. 110.

57 Siehe Gleiffner/Wolfrum, FB 2008, S. 602ft;
GleifSner, FB 2005, S. 217ff; Gleiffner, WiSt
2011, S. 345ft; Gleiffner/Kniest, BewP 2011,
S. 24f. Zu den Grundlagen (vor allem der Her-
leitung der Gleichungen mittels ,,Replikation®)
sowie zur Anwendung vgl. Ernst/Gleifiner, ,,Si-
mulationsbasierte Bewertung und Lénderrisi-
kopramie® (erscheint in Kiirze).

zuvor Dbeispielhaft angegebenen Risi-
ken) konnen Planabweichungen auslo-
sen und werden bei der Szenariobe-
rechnung beriicksichtigt. Sie fithren
unter sonst gleichen Bedingungen zu
einer grofleren ,,Bandbreite der Cash-
Flows Z und zu einem hdéheren Risiko-
mafl R(Z), also beispielsweise Stan-
dardabweichung oder Value-at-Risk
der Cash-Flows.”® Eine Zunahme des
(nicht diversifizierten) Risikoumfangs
fithrt dabei unter sonst gleichen Bedin-
gungen zu einem hdoheren risikoge-
rechten Diskontierungszinssatz oder
Risikoabschlag (bei der Sicherheits-
dquivalentmethode); damit ist eine ei-
genstindige Erfassung iiber eine ,,Lin-
derrisikopraimie“ nicht erforderlich
(vgl. Formel (22)).

Der Vorteil der Ableitung des be-
wertungsrelevanten Risikoumfangs aus
den unsicheren Cash-Flows - ermittelt
per Simulation - besteht darin, dass
auch Diversifikationseffekte zwischen
slinderbezogenen Risiken“ und ,,sons-
tigen unternehmensbezogenen Risi-
ken® automatisch erfasst sind - die
skiinstliche* Trennung ist nicht erfor-
derlich. Zudem wird eine adidquate Be-
wertung ausgehend von Wahrschein-
lichkeitsverteilungen der unsicheren
Cash-Flows auch dann mdoglich, wenn
keine historischen Kapitalmarktdaten
(Aktienrenditen) als Grundlage der Ri-
sikoqualifizierung vorliegen (wie fiir

58 Durch sog. ,Risikofaktormodelle“ kann auch
modelliert werden, inwieweit linderbezogene
Risiken aus Perspektive eines globalen Markt-
portfolios als systematisch zu betrachten sind
(also die Hohe von ,,d“).
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die Bestimmung des Betafaktors im
CAPM).%

Insgesamt ermdglicht der Ansatz,
auch landesbezogene Risiken konsis-
tent in der Bewertung zu beriicksichti-
gen. Die Bewertung ausgehend von
den unsicheren Cash-Flows nimmt da-
bei die Perspektive eines langfristig en-
gagierten Investors ein, der Cash-Flow-
Risiken (nicht jedoch temporare Kurs-
schwankungen) zu tragen hat. Es han-
delt sich also um die Perspektive einer
»Unternehmensbewertung in engerem
Sinne“ (im Vergleich zum Risikover-
stindnis eines kurzfristig engagierten
Aktiondrs, der sich mit ,,Kursschwan-
kungsrisiken® befasst®).

3.3. Vergleich der Modelle

Ubersicht 1 zeigt die Vor- und Nach-
teile der vorgestellten Modelle.*!

In der Diskussion um das CAPM
und dessen Anwendbarkeit in der in-
ternationalen ~ Unternehmensbewer-
tung stimmen viele Wissenschaftler
und Bewertungspraktiker mit Kaplan
tiberein, der die Diskussion um das
CAPM wie folgt zusammenfasst:

»Keep in mind how lousy alternati-
ves are when evaluating CAPM.“¢
In dieser Hinsicht ist es auch nicht
verwunderlich, dass z.B. Ballwieser
die grofle Bedeutung des CAPM be-
griindet mit der ,Handlichkeit® der
Renditegleichung und der guten Eig-
nung fiir empirische Regressions-
analysen. Zu den Modellannahmen
des CAPM fiithrt er an gleicher Stelle

dagegen aus:

»Das Modell, aus dem Gleichung (7)

[das ist die Renditegleichung des

CAPM] als Implikation gewonnen

wird, hat viele restriktive Pramissen.

Zu ihnen zdhlen ein Einperioden-

kalkiil, fehlende Transaktionskosten

59 Es kann gezeigt werden, dass unter den speziel-
len Annahmen des CAPM eine simulationsba-
sierte Bewertung zum gleichen Wert fithrt wie
das CAPM; vgl. Gleifiner/Wolfrum, FB 2008,
S. 602 ff.

60 Siehe zur Abgrenzung zwischen Unterneh-
mens- und Aktienbewertung Gleiffner/Kniest,
BewP 2011, S. 28f.

61 In Anlehnung an Hofbauer, Kapitalkosten bei
der Unternehmensbewertung in den Emerging
Markets Europas, Wiesbaden 2011, S. 126.

62 Kaplan, Valuation, Vortrag an der Credit
Suisse First Boston International Banker’s
School, August 1997, zitiert nach Hofbauer,
a.a.0. (Fn. 61), S. 71.
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Modell
CAPM-basierte Modelle

Globales CAPM

Lokales CAPM

Adjustiertes lokales CAPM

Hybrides CAPM

Adjustiertes hybrides CAPM

Lessard-Modell

Godfrey-Espinosa-Modell

Goldman-Sachs-Modell

Damodaran

Salomon-Smith-Barney-Modell

Nicht-CAPM-basierte Modelle

Estrada-Modell

Erb-Harvey-Viskanta Modell (EHVM)

Arbitrage Pricing Theory (APT)

Simulationsbasierte Bewertung

Vorteile

Einfache Anwendung
Verldssliche Daten verfiigbar

Verstandlicher Ansatz

Verstandlicher Ansatz
Keine Doppelzahlung von Landerrisiken

Differenzierte Betrachtung der einzelnen
Risikoarten

Berechnung eines projektspezifischen Betas
Verlassliche globale Daten verfiigbar

Differenzierte Betrachtung der einzelnen
Risikoarten

Berechnung eines projektspezifischen Betas
Verldssliche globale Daten verfiigbar

Keine Doppelzahlung von Landerrisiken

Differenzierte Betrachtung der einzelnen
Risikoarten

Berechnung eines projektspezifischen Betas
Verlassliche globale Daten verfuigbar

Differenzierte Betrachtung der einzelnen
Risikoarten

Verldssliche globale Daten verfiigbar

Berechnung unternehmensspezifischer
Kapitalkosten

Verldssliche globale Daten verfiigbar

Berechnung unternehmensspezifischer
Kapitalkosten

Verldssliche globale Daten verfiigbar

Berechnung unternehmensspezifischer
Kapitalkosten

Verlassliche globale Daten verfiigbar

Nur Erfassung der negativen Abweichung von
einer prognostizierten GréRe (entspricht der
Alltagsdefinition von Risiko)

Einfache Anwendung
Verlassliche Daten verfugbar

Anwendung auch ohne Aktienmarkt bzw.
verlassliche Marktinformationen méglich

Zum Teil héhere Erklarungskraft als CAPM

Integration von Landerrisiken im Kontext von
Planung und anderen Risiken des Unternehmens

Konsistenz zu CAPM als Spezialfall méglich

Ubersicht 1: Vor- und Nachteile der (nicht-)CAPM-basierten Modelle

(inklusive Steuern), identische Er-
wartungen der Marktteilnehmer
iiber die Renditen aus festverzins-
lichem Wertpapier und riskanten
Aktien sowie Entscheidungen nach
dem (y, 0)-Kriterium. Keine dieser

Annahmen ist fur sich betrachtet
realistisch.“6?

63 Ballwieser, WPg 2008, S. 105.
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Nachteile

Geringe Integration der Emerging Markets

Verldssliche Daten nicht verfugbar

Emerging Markets sind meist nicht vollstandig
segmentiert

Verldssliche Daten nicht verfligbar
Emerging Markets sind meist nicht vollstandig
segmentiert

Verlassliche lokale Daten nicht verfiigbar

Verlassliche lokale Daten nicht verfiigbar

Verlassliche lokale Daten nicht verfugbar
Als Vergleichsmarkt USA

Landerrisiko nicht fiir alle Investments identisch
Improvisierte Multiplikation mit 0,6
Verldssliche lokale Daten nicht verfuigbar

Berechnung der unternehmensspezifischen
Risikopramie
Verlassliche lokale Daten nicht verfuigbar

Berechnung von A nur durch grobe Schitzung
moglich
Verlassliche lokale Daten nicht verfugbar

Berechnung von vy, Y, y3 beruht auf subjektiver
Einschatzung

Verldssliche lokale Daten nicht verftigbar

Downside-RisikomaR noch eher unbekannt
Mangel an theoretischer Fundierung

Landerrisiko nicht fiir alle Investments identisch
Mangel an theoretischer Fundierung

Faktorauswahl schwierig
Verldssliche Daten nicht verfugbar

Simulationsmodell (Monte-Carlo-Simulation)
aufzubauen

Kruschwitz, der mit Liffler und Mandl
das CAPM iiber Bewertungsansitze
mit Linderrisikopramie stellt, schreibt
zum CAPM:
»Vor dem Hintergrund der zahlrei-
chen und durchaus widerspriichli-
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chen Tests muss wohl die Schluss-

folgerung gezogen werden, dass das

CAPM heute nur noch geringe em-

pirische Unterstiitzung findet.“¢*
Werden die unrealistischen CAPM-
Primissen vollkommener Mairkte an-
gepasst, um die Wirklichkeit addquater
abzubilden, geht die Geschlossenheit -
man koénnte auch von Abgeschlossen-
heit sprechen - des CAPM verloren.
Die vorgestellten CAPM-basierten und
nicht-CAPM-basierten Modelle sind
Versuche, empirisch beobachtbare
Phénomene wie die Existenz von Lin-
derrisiken zu modellieren, um Antwor-
ten auf eine Vielzahl von Problemen
der internationalen Unternehmensbe-
wertung zu finden.

Die Praxis der internationalen Un-
ternehmensbewertung zeigt, dass man
sich gegenwirtig zum groflen Teil mit
Modellen zufrieden geben muss, die
sich stark an das CAPM anlehnen. Die
Bedeutung der internationalen Unter-
nehmensbewertung in einer globalen
Welt erfordert jedoch Modelle, die sich
auflerhalb der Modellwelt des CAPM
bewegen konnen. Der simulationsba-
sierte Bewertungsansatz ist eine Mog-
lichkeit, die dem Anspruch gerecht
werden kann, Léanderrisiken abzubil-
den, ohne in der Modellwelt vollkom-
mener und vollstindiger Markte ver-
haftet zu sein, welche Landerrisiken
nicht vorsieht. Hier besteht noch ein
erheblicher Forschungsbedarf.

Estrada fasst den gegenwirtigen
Stand im Bereich der internationalen
Unternehmensbewertung mit den fol-
genden Worten zusammen:

»Evaluating investment opportuni-

ties in emerging markets is a mix of

art and science [...] Although much
has been published about discount
rates in emerging markets, there is

probably a long way to go until a

convergence of opinions finally ari-

ses.”®>

4. Fazit

Kruschwitz/Loffler/Mandl haben ge-
zeigt, dass die Landerrisikoprimie im
CAPM keinen Platz hat. Damodaran
ist damit vorzuwerfen, dass er in unan-
gemessener Weise versucht hat, das

64 Kruschwitz/Husmann, Finanzierung und In-
vestition, 7. Aufl., Miinchen 2012, S. 250.

65 Estrada, JoACF 2007, S. 77.

CAPM durch eine Modifikation zu ret-
ten, die zu Inkonsistenzen fiithrt. Wah-
rend fiir Formalwissenschaftler das
Problem ,Linderrisikopramie® damit
eliminiert ist, fingt fiir Bewertungs-
praktiker und Realwissenschaftler da-
mit die Herausforderung tberhaupt
erst an. Sollten erwartete Renditen
bzw. Preise von Unternehmen aus den
Emerging Markets durch das traditio-
nelle CAPM falsch eingeschitzt wer-
den, besteht Bedarf fiir ein besseres Be-
wertungsmodell - wenn man dem Be-
wertungsmodell die Aufgabe der
Erklairung der beobachtbaren Preise
zuweist (Preisschiatzmodell). Krusch-
witz/Loffler/Mandl ~ haben  (einmal
mehr) bewiesen, dass das CAPM auf-
grund seiner restriktiven Annahmen
offenbar kein addquater Modellrahmen
ist, um empirisch beobachtete Phéno-
mene addquat abbilden zu kénnen. Da-
mit bestehen zwei Méglichkeiten:

a. Man kann empirisch zeigen, dass -
entgegen dem bisherigen Schrifttum
und den Einschdtzungen von In-
vestmentbanken und Wirtschafts-
prifungsgesellschaften - das CAPM
auch bei der Bewertung von Unter-
nehmen der Emerging Markets bei
der Preiserkldrung ,funktioniert®,
oder

b. man braucht einen realititsniheren
Bewertungsansatz. Die Betrachtung
der Landerrisikopramie (wie andere
empirische Phidnomene oder Ano-
malien) legt nahe, dass ein derartig
weiterentwickelter =~ Bewertungsan-
satz auch die Bewertungsrelevanz —
zumindest eines Teils — der nicht di-
versifizierten (unternehmensspezifi-
schen) Risiken ins Kalkil ziehen
muss. Unternehmen in den ,,Emer-
ging Markets/High Growth Mar-
kets“ weisen ein hoheres Gesamtri-
siko auf und rechtfertigen damit ho-
here Kapitalkosten, wenn nicht
allein systematische Risiken bewer-
tungsrelevant sind.*

66 So konnte die Landerrisikopramie letztlich zu-
rickzufithren sein auf die nicht explizit erfasste
Relevanz (eines Teils) der unternehmensspezi-
fischen Risiken oder auf die nicht addquate Be-
riicksichtigung von Unterschieden beim Rating
(vgl. Gleifsner, WPg 2010, S. 735{t.,, und Knabe,
Die Berticksichtigung von Insolvenzrisiken in
der Unternehmensbewertung, Lohmar/Kéln
2012).
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Sollte, wofiir es gute empirische Indi-
zien gibt, das Phdnomen der ,Lander-
risikoprdmie® empirisch bestatigt wer-
den, muss man die Warnung von
Kruschwitz/Loffler/Mandl vor Damo-
darans Konzept der Landerrisikopra-
mie moglicherweise etwas anders for-
mulieren: Wenn Lénderrisikopramien
existieren, kann daher nur mit grofiter
Besorgnis zur Kenntnis genommen
werden, wenn diese in der Bewertungs-
praxis ignoriert wiirden.

Einem pragmatischen Bewertungs-
praktiker kann man - in Anlehnung
an  Friedmans  instrumentalistische
Wissenschaftsposition - empfehlen,
Damodarans Gleichung mit der Lan-
derrisikopramie zu nutzen, solange da-
mit bessere (plausiblere) Bewertungser-
gebnisse hergeleitet werden kénnen als
mit dem traditionellen CAPM - aber
diese Bewertung sollte nicht als
CAPM-Variante dargestellt werden.
Und selbstverstindlich ist zu hoffen,
dass durch kiinftige wissenschaftliche
Anstrengungen auf Sicht ein Bewer-
tungsverfahren vorliegt, welches theo-
retisch befriedigend und empirisch be-
wiahrt ist.

Als Fazit ist zu empfehlen, dass die
Bewertungstheorie sich wieder starker
als Realwissenschaft begreift. Wie auch
in anderen wissenschaftlichen Diszipli-
nen ist es erforderlich, empirisch fest-
stellbare Phidnomene in den Mittel-
punkt der Arbeit zu setzen. Es ist wenig
befriedigend, dass das CAPM weiter-
hin als ,das Bewertungsmodell“ gilt,
wenn jede der zugrunde liegenden An-
nahmen empirisch leicht falsifiziert
werden kann. In einer Realwissenschaft
sollte man sich mit einer realititsnihe-
ren Modellierung der Annahmen be-
fassen und weniger Energie darauf ver-
wenden, noch filigranere Ableitungen
zu generieren. Die Diskussion um die
Landerrisikopraimie mag ein Anstofl
sein, realwissenschaftlichen Anforde-
rungen im Bereich der (deskriptiven)
Bewertungs- und Kapitalmarkttheorie
wieder zu einem hoheren Stellenwert
zu verhelfen.
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