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Unternehmensbewertung — eine Auswahl zwolf
wesentlicher Fehlerquellen
aus praktischer Sicht?

Philipp N. Baecker, Werner Gleilner, Prof. Ulrich Hom nel, Ph.D.
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deshalb vermutlich weder hilfreich noch realistischerweise méglich. Statt-
dessen prisentiert der vorliegende Beitrag einen Bezugsrahmen fiir die sys-
tematische Analyse des Bewertungsprozesses. Zudem werden exemplarisch
zwolf typische Bewertungsfehler diskutiert, die vor dem Hintergrund des ak-
tuellen Standes der Wissenschaft die besondere Aufmerksamkeit von Ex-

perten aus Theorie und Praxis verdienen. Hierzu zihlen nach Auffassung
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10.1 Einleitung

Die Ermitthung moglichst exakter Unternehmens- oder Entscheidungs-
werte? ist in der betriebswirtschaftlichen Praxis an vielen Stellen von zen-
traler Bedeutung, weil sie ~ oder daraus abgeleitete GroéRen — unternehme-
i ‘ . ‘i}eg Unterne ?m‘ed“&er{ spielt eine
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ziser formuliert bestimmt den Wert eines Unternehmens der subjek-
1, den se é n- Eigentiimer daraus zu ziehen vermag. Die folgende

I ung riickt allerdings vereinfachend monetire Bewertungsmethoden
lergrund, die im @zs&ﬁz{heﬁ vonr individuellen Priferenven ab-

s‘a*ah;ezem unterstellt also implizit die Anwendbarkeit des Fisher-Separa-
tionstheorems bei vollstindigen Mirkten.¥ Demgegeniiber bleiben verall-
gemeinerte, stirker entscheidungstheoretisch gefirbte Kalkiile unberiick-
sichtigt. Ungeachtet dessen werden einige der spezifischen Restriktionen
tmé Rahmemhedmgungen des Bewertenden sehr wohl betraa:htet, z.B. be-
lich des Umfangs verfiigbarer Inforr :aaéz{axsm der individuellen Steuer-
situation oder der Ausgangsstruktur des realwirtschaftlichen Investitions-

portfolios.




tungspraxis entspringen.” Einige der im Folgenden angesprochenen Punk-
te sind Gegenstand aktueller Forschung - eine Tatsache; welche bei der Be-
urteilung der Ergebnisse einer Unternehmensbewertung zu beriicksichti-
gen ist. Der Unternehmensbewertung liegt nur im ¥dea§ﬁiﬁ eine konsisten-
te Theorie zugrunde. Aus Griinden der Praktikabilitit bedient man sich da-
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10.2.1 Kruschwitz/Léffler

Kruschwitz /Loffler nennen drei. Hauptproblemfelder bei der Unterneh-
mensbewertung.5) Thre Kernthesen lassen sich folgendermaRen zusam-
menfassen. o \

a} Defizite infolge eines unprézisen é(apiiaikastenbegriffs\

Der Ka*%%ta}%gcten%egﬁff ist meist nur in Einperiodenmodellen prizise

Sﬁea&% stimmen in einem Einperiodenmodell erwartete Rendi-

rungszinssitze, effektiv iteryoder Opportunititskosten

tochashscher




iiberein — nicht notwendigerweise jedoch in einemn Mehrperiodenmodell.
Kruschwitz /Loffler empfehlen, Kapitalkosten als bedingte erwartete Rendi-
ten aufzufassen und damit gemiR folgender Gleichung zu definieren:

nen “éfei‘i und F, (grob ge-
kt £ bezeichnet. So-
ow sind dabei zufill

Dem ist erginzend hinzuzufiigen, dass es im Financial Engineering be-
kanntermaRen lingst gingige Praxis ist, die stochastische Entwicklung von
Zinssitzen mittels geeigneter Verfahren abzubilden und diese auch zur Dis-
kontierung unsicherer Zahlungen heranzuziehen, was die nach wie vor vor-
handene Kluft zwischen der konventionellen Unternehmensbewertung und
dem finanzmathematischen Instrumentarium der - Wertpapierhindler
unterstreicht.

b} Defizite infolge der inkorrekten Beriicksichtigung von

Kapitalstrulkturverinderungen
Bei der Unternehmensbewertung gg{% m
; gz;z;@zz_g aus: i;zs% which wird {speziell beim APV-Ver-
R : k;:} 1zie-
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¢} Defizite infolge der Ad-hoc-Aktualisierung von Bewertungsverfahren

Viele der in der Praxis tiblichen Bewertungsverfahren werden {notwendi-
gerweise) sehr schnell an neue Rahmenbedingungen angepasst, speziell in
Reaktion auf verinderte steuerliche Gesetzgebung und Rechisprechung
izzf%evezéé%zm Progression, Behandlung von Verlustvortrigen,
i Die dabei vorgenommenen Modifikationen sind je-

cht selten sowohl die zugrunde liegenden Ka-

1 Punkte:

elnde Abgrenzung des Bewertungsobjekt
b} ungenaue Bestimm ;_g ""‘f ‘ﬁﬁ%%fmﬁssau%a be; s&éa&s z
N

vanten persts ;

¢} Fehlen einer s@zgﬁa&gm K fgaﬁgeﬂuef‘sam;};se, wobei z.B. die Be-
schrinkung auf einen kurzen historischen Zeitraum das Verstdndnis der
maRgeblichen Faktoren der Geschifisentwicklung unméaglich macht;

d) Inkonsistenz in der Planung des zukiinftigen Erfolges, wie z.B. die An-
passung der freien Cashflows um eine {angenommene) Anderung des
Nettournlaufvermégens (Working Capital); obwohl von einer unend-

lichen Rente a&geegdﬁge wﬁ"é‘
e} Mi Et}mz
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g) Uberschitzung von Synergleﬁ und Unterschatmmg vonIntegrationskos-
ten bei der Ubernahme von Unternehmen; :
h) fehlende Relativierung scheinbar exakter Zahlen, d.h. insbesondere ein
fehlendes Verstindnis fiir die Annahmegebundenheit jeder Wertermitt-

10.2.3 Henselmann

Henselmann hingegen sieht primir folgende Fehlerquellen der Unterneh-

ierung von Prognosen dienen,
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entliche Aufwendungen, An-
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aphsmmﬁzatﬁ des Umsatzes wird angenommen, ohne die dafiir erfor-
derlichen konkreten Wettbewerbsvorteile im Vergleich zu den Konkur-
renten zu belegen:
e} In der operativen Planung besteht Inkonsistenz zwischen Annahmex}
z.B. zwischen Umsatzwachstum einerseits und Produktionskapazititen
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{Investitionen), Personalkosten oder Vorratsbestinden andererseits.

£} Es wird unzulissigerweise'in Gewﬁmﬁz anstelle von Zahlungstiber-
schiissen gerechnet, was erhebliche Verzerrungen zur Folge haben
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wird nicht berticksichtigt, dass die Umsatzwachstumsrate langfristig ge-
gen die volkswirtschaftliche Wachstumsrate konvergiert, wie auch die
Kapitalrendite gegen die Kapitalkosten.

i} Beé der Bestimmung des Diskontierungszinssatzes {z.B. unter Verwen-

dung des Nachsteuer-CAPM] findet das deutsche Steuersystem unzurei-

chende Beriicksichtigung. Der Wertbeitrag der >>€:g§‘§m§e Control {den
das CAPM nicht erfasst) wird vernachlissigt, und man geht filschlicher-
weise von einem perfekt diversifizierten Portfolio (und éam it der aus-
schlieRlichen Bewertungsrelevanz unsysternatischer Risiken) aus.

er der aigentlichen Bewertung zugrunde liegenden
m Text zusammengefassten zwolf maRgeblichen
egﬁ’i ein Schwerpunkt auf methodische Aspekte ge-
uswahl der Fehlerquellen notwendigerweise sub-

10.3 Ein Bezugsrahmen fiir die systematische Analyse
des Bewertungsprozesses

Allgemein umfasst der Prozess der Unternehmensbewertung sechs
Schritte, nimlich (1) die Festlegung des Bewertun ga‘i};Lg\&s {z} die Aus-

wahl des Bewertungsverfahrens, (3) die Festlegung der ESWS*’?&}EgSﬁX}F&Q-
men, (4) die Bestimmung der Eingabewerte, (5) die Ermittlung des Bewer-
tungsergebnisses sowie (6} die Interpretation dieses Ergebnisses. Selbstver-
stindlich spielt die Unternehmensbewertung iiber die Ermittlung des Er-
gebnisses hinaus eine wichﬁge Rolle im Kontext der finanziellen und
strategischen Planung. Sze ist in einen ibergeordn Lié z:i:\ft‘:ii ‘}mze“

‘erlauf die beteiligten Parteien e
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5;, den Anwender in die Lage versetzt, die Qualitit der von ihm oder ihr
rchgetithrten Analyse einer sy ;x:maiig&sz; Pritfung zu unterzichen.
A%}gﬁmmg 0.1 ‘Zeigt exemplarisch die fir diesen Text ausgewihlten Pro-
blemfelder. Der folgende Abschnitt diskutiert diese im Einzelnen und folgt
dabei einer-assoziativen Ordnung, beginnend mit vergleichsweise offen-
sichtlichen Fehlerquellen; bis hinzu Detailfragen und weiterfithrenden The-
men.

10.4 Eine Auswahl zwélf wesentlicher Fehlerquelien

t0.4.1 Yerwendung des Madian oder Modus bel der Bestimmang
des Erwartungswerisas

Praxis wohli gebriuc
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pitals unmittelbar oder erst nach Abzug des Marktwertes ées Fremdkapi-
tals. 10
Beispielsweise lautet die {vereinfachte} Bewermﬁgsgiemhung 'fur den po-

puliren WACC-Ansatz:

5

p:iu;:s §£§§ den Free-Cash-
atz {Weighted-Avera-
géﬁ&s des Fremdkapitals

Bei einer diskreten Zufallsvariable entspricht derErv ~9§§ﬁﬁi;¥§’“€‘ {Z]in
etwa dem arithmetischen Mittel einer Hiufigkeitsve Q.E ng. %i:f:‘u oft kom-

men in der Bewertungspraxis jedoch anstelle des Mittelwertes filschlicher-
weise der Median oder der {auch »Modalwert« gemﬂ:ﬁ%e; Mf;ﬁas zur An-
wendung. Grob gesprochen ist der Modus derjenige Wert, der mit der gr&-
ten Wahrscheinlichkeit zu erwarten ist. Der Median dagegen ist derjenige
Wert, der mit jeweils 50%iger Wahrscheinlichkeit {iber- oder unterschritten
wird. Sowohl Modus als auch Median liefern natiirlich inkorrekte Ergeb-
nisse; denn eine rechtsschiefe bzw. linksschiefe Verteilung zukiinftiger Zah-
lungen fithrt zu einer Unter- bzw. Uberschitzung des Barwertes.

rmittlung von Erwartungswerten auf Grundlage historischer Daten
ssi ;_g zudem potenziell vorhandene »Extremrisikens, da ein will
usgewihlter Betrachtungszeitraum nicht notwendigerweise sehr
nisse widerspiegelt, obwohl diese erhebliche Auswirkungen ha-
ben kénnen.' Offensi % ich Brei

Borthestand des Unterneh thrden, eine pr

rlangen extremne Ereignisse, die sogar den




gehensweise. Diesem-Umstand trigt das moderne Risikomanagement in
Gestalt sogenarinter Safety-First-Konzepte Rechnung.
Nebenbei bemerkt wird bei Anwendung der Risikozuschlagsmethode ge-
legentlich auch ein zusitzlicher Abschlag auf den Erwartungswert vorge-
m@mmsﬁ, "@czsm&ﬁ&&;e a"iS{%iﬁ einer zusitzlichen, ad h{}f festgesetzten

: kimnen, sondernaufnicht

solche Beobachtungen ein grund.
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von der Bestimmung der Kapitalkosten, ezﬂchwert dies also eine-konsisten-
te Gesamtbetrachtung. \ EEREEE
Allgemeiner gesprochen sollten die Kapitalkosten selbstverst” dlich stets
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te Management auch das Interesse an verwandten Konzepten wie dem
Clean-Surplus-Accounting {CSA} gestiegen.”) Dieser Umstand verleitet
viele Praktiker dazu, in zunehmendem MaRe auf Ertragsprognosen zuriick-
zugreifen und auf eine sorgfiltige Bestimmung der zu erwartenden Zah-
tungen zu verzichten.

Erwihnenswert ist auRerdem die immer noch zu séﬁseiiig am Jahres-
*daei schuss 3&526?‘}& tete gﬁigmw von Unternehmen bei' Anwendung der
Biﬁzse, EPS) bel 'ﬂf‘ﬂ*sfmsgsy aﬁ rifal
nes Unternehmens verlisslich zu messen; bestimmit és aic %m;‘zéie Emg}-
fehlungen zahlreicher Analysten; vielmehr riickt es auch im Kontext ven Fu-
sionen ynd Ubernalmen regelmiaflip fnvden Mittelpunkt des Interessesund
anchen Fillen sogar Grundlage fiir die Strukiurierung der Transak-
Erst in jlingerer Zeit wird auch unter Praktikern die Kritik am Kurs-Ge-
winn-Verhilinis zunehmend ﬁsﬁ&iﬁﬁa ¥ In der Theorie {inden dariiber
nde Beachtung; die

urs-Gewl igfﬁ&e? agktz"zzs irzrﬁzz;w ?‘«cn
5|

T

hingus auch skontrollierte« Multislikatorsn zun

auf dem Prinzip der risikoneutralen Bewertung basierenund E&?gfé}éi.?u’{ig
realisierbarer Markipreise eingesetzt werden kénnen, unabhingig von fun-
darmental

en Unternehmenswerten. ™

10.4.4 Verletzung impliziter Ausschilttungsannahmen

Allein die Diskontierung von Zahlungen, beispielsweise des Free-Cash-
flow (FCF) bei Verwendung des WACC-Ansatzes, gewihrleistet noch keine
korrekte Bewertung. SchlieRlich beruht diese Vorgehensweise auf einer
nicht immer erflillten Vollausschiittungsannahme: Theoretisch entziehbare,
aber faktisch nicht ausgeschiittete Uberschiisse erscheinen in-den Folgepe-
rioden ernet ut und werden somit mehrfach in die Analyse emﬁezegei«% Eine

nachiriigliche Bereinigung der Rechnung um solche Effelt
nen Fillen d zﬁﬁimé)a;

fittr %*g%}’ tss—t:si ab-
%ﬁ:{w der Ausschiy
n diesem Zusammen-

uirale Unterneh
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hang beispielsweise die separate Betrachtung eines »thesaurierungsbeding-
ten Wachstums«.2% Folglich ist nicht nur auf die Konsistenz von Ausschiit-
tungsquote und Beta; sondern auch auf die Konsistenz von Ausschiittungs-
quote und geplanter Wachstumsrate zu achten.

Alternativ trigt ein reines Dividendenbewertungsmodell {Dividend-Dis-
f@uﬂ‘s«%&é%& DM} notwendigerweise ée tsache Rechnung, dass Aus-
schiittungsverzicht ursichlich fir zuki g re. Erizige giifi? Die Aus-
wv"kwwg&zz gesetzlicher %ﬁ‘ggci}ntamgsm 6 Abs. 2

§ 235 HGB) und individueller §?€“€§“§§ sc§£§§e§
11 deutlich erkennbar. Offensichilichan a3s DDM
he; Unternehmen, die auf absehbare Zeit }“eé;f%.%ieé Divi n zahlen.

10.4.5 Mangelnde Beriick

Die angemessene Beriicksichtigung des deutschen Steuers;
} hmensbewertung erfordert eine Vielz %2 von Anpas-
rwarteten Zahlungen als auch die Kapitalkosten be-

£ g

OIS ciézge tangieren nicht nur die Hohe é%?: {5

n} Unternchmensteuer, sondern -beispielsweise
fihigkeit von Fremdkapitalzinsen. Fehler entstehen in der

auch die Abzu
s angesichts mangelnder regulatorischer Kontinuitit vor allem f%e
halb, weil einmal durchgefiihrte Analysen nicht an verinderte gesetzliche
Rah 3?zeﬁbedmgu‘ﬁgen angepasst werden.?¥ Uber dieses Versdumnis hinaus
interagieren Steuereffekte auf nicht offensichtliche Weise mit einer Vielzahl
anderer Risiken. Beispielsweise wird der Steuervorteil aus Fremdfinanzie-
rung bei Vorliegen eines Insolvenzrisikos nurin den seltensten Fillen sinn-
voll angepasst.

Zudem ist fir iéﬁﬁ Bestimmung subijektiver Entscheidungswerte im Rah-
hmensbewertung auch die konsistente Beriicksi ‘Eﬁ*{ibg}z}

*?i?; Biesem Um

CAPM in die

-
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1o.4 é Glemhsetzung von Kap:taikosten nmf Schuidzmsen

Dem Untemchsed zwischen Fremdkapztaikostensatz und vertraglich ver-
einbarter Fremdkapitalverzinsung schenkt die Bewertungspraxis nur selten
Beachtung. Die zugesicherte “\sierzizzsv%g entspricht der bedingten Rendite

! I; dass das Unters seéﬂﬁeﬂ %ifsguré der

agegen die erwarisie diﬁﬁe des
> Ausfallwahrecheinlichlkeit PD zu be-
wtachend einen Totalausfall der For-

genr auch beim WACC-Ansatz den Fremdkanitalkostensaty und nicht éze
kS il

! "’h{% Verwen-

dung der vertraglich zu gﬁ&}&fiﬂ&ﬁ ‘sezzzm ung werden die gewichteten Ka-
pitalkosten {iber- und somit der Unternehmenswert unterschiitzt. Wertstei-
gernde Investitionen werden potenziell nicht getitigt. Fehler in nicht ver-
nachldssigbarer ‘GréRenordnung sind insbesondere dann zu erwarten,
wenn.die Ausfallwahrscheinlichkeit sowie die Diskrepanz zwischen Markt-
und Buchwert des Fremdkapitals hoch sind 2%

10.4.7 Fehlerhafte Anpassung der Kapitalliosten an die
Verschuldung

Die bekannte Definition des gewichteten Gesamtkapitalkostensatzes bei

einfachem Unternshmensteus ersatz s,




verleitet zu der Annahme, der WACC kénne einfach durch Berechnung

des gewichteten Durchschnittswertes von Exgeﬂkapltalkostemaiz k¥ und
Frtmdkapﬂaikosteﬂsatz kP ermittelt werden.2®

isachnm ist jedoch zu %eachten; dass dezf Verschuldungsgrad in zwei-

i sam ist. Zum einen bestimmt der Verschuldungsgrad

anderen die Hohe des Figenkapitalkostensatzes selbst
ge-Effektes hingen die erwarteten Eigenkapitalkosten
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o - i 5 evied wlie wriviel ek
ultat istnur bel moderater Verschuldung aul die wirkdiche

hal N ] &

ekannte Modigliani-Miller-Anpassung,

£ ﬁ \
WACC = a"“L s——1,
E+D

nur bei autonomer Finanzierung; also im Zeitverlauf konstantem Fremdka-
pitalbestand anwendbar. Grundsitzlich ist dabei eine Bewemmg auch bei
verdnderlichem ?z‘s*méicsp italbestand méglich, sofern dieser im Zeitverlauf
zumindest sicher bleibt.?®

rertorienti




WACC = {1+ kE®) { s _E ) 4

1~r E-i-ﬂ

mit r als dem risikolosen Zinssatz.

Dabei soll nicht ve: S&W*«eﬂen &x%fde . dass auch die Miles-Ezzell-Anpas-
S“i§g5%§§€§$:§= unproblematisch ist, da reriy rgebuisse nicht f@‘
npassung die Annzhme
die Praxis prinzipiel é in-

risikofreien

frage gestellt.

10.4.8 inkonsistenz bei Annahme einer konstanten
Tielkapitalstrukinr

onsistent. Ss wir é *’sge%&}g zg eﬁz é’%fzg*{aﬁm Zéﬁé@@?yim{ tur unter-
aitplanung widerspiegelt. Zudem im-
ew m;%gs**eﬁag?%ﬁ iblicherweise
zifische Kagﬁ’;' § &%ﬁm’xa-_msﬁ So wird beim WACC-Ansatz bl
cherweise ein konstanter Verschuldung sgfsé zu Marktwerten vorausgesetzt,
was wiederum zur Miles-Ezzell-Anpassung des WACC fithrt.*) Ebenso ist
eine konsistente Beschreibung bewertungsrelevanter Eririige, Entmahmen
oder FCFs erforderlich, um beispielsweise Doppelbewertung zu vermei-

10.4.9 Uberschitzung der Risikoprimie im Kapitalkostensatz

I

Wie bereits zuvor ausgefiihrt, eg_ezés?i Unterny _lmﬁz’zsﬁes&es&mg einen

%ﬁxﬁ M wird der ﬁa&gfe sd ?z

immungsiakior des Eigen- *“’"ﬂ{‘; Ge-
aus historischen Renditen abgelei




tet. Diese gelten als geeignete Schitzer fiir die zukiinftig erwarteten (bewer-
tungsrelevanten) Renditen.>
Problematisch erscheint die Tatsache, dass aufgrund hoher Standardab-
weichungen historischer Aktienrenditen die so abgeleiteten Risikoprimien
in extrem breites Konfidenzintervall aufweisen.® Zudem hingt die er-
mittelte Risikoprimie stark vom gewihlten Analysezeitraum ab.
Z&%.;‘f“‘cé“e empirische Untersuchungen gli
agung historischer E:a&{}z}f&gs;%ﬁ auf die Zukunfi 5&%%‘3 -
gg{% einetn. ? iir den Zeitraum von 1872 bis 2000 ermittelten b ﬁieia—
weise Famg, JFrench einé finanzwirtschaftliche Eﬁﬂ{f}s%mzﬁ von
wirtschaftliche Uberrendite; berechnet aus Dividenden {;;zé *@3-
rum, Hiegt demgegéniiber bei lediglich 3,54 %. Das Auseinander-
nz- und realwirtschafilicher Renditen igi dabei inshesondere fir
die letzten o Jahre charakteristisch. Ein konservativer, realwi

Ansatz der Risikoprimienbestimmung basiert deshalb aul Schitzungen

dige

P

D
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me

sie*; s}évééeﬁéeﬁ ndite, des vealen Wirtschaftswachstums und der Infla-

1 iiber sehr lange Betrachiun
3g€§§ entsprecher
dnung von nur ca. 6%, was u.a.

{konkr
Aldienanis
rizckzutii

§§e¥z enwachstumsrate sogar hinter der
Wachstumsrate des Volkseinkommens zuriickbleibt.*®

Allgemeiner versucht man Problemen bei der U%&z‘t{agﬁﬁg historischer
Renditen auf éﬁe\?ﬁ{a@émﬁqsﬁeﬁpﬁaﬁuﬁg durch die Bestimmung »zukunfis-
orientierter Eigenkapitalkostensitze« zu begegnen. Diese Modelle nutzen
anstelle historischer Kursbewegungen Analysten-Prognosen, um aus diesen
und den am Markt beobachteten Bérsenkursen auf die damitimplizit gege-
benen Eigeﬂkapita}kastemétze zu schlieRen. Jingere Untérsuchundeﬁ le-
gen zudem die Efezwgngamg stochastischer Modelle des systematis i
5 der Praxis gingigen Werkzeu

1gen :z‘s‘i”i}%
Zudem ist die gegenseitige :ié}in i g g’; e%i

<
uil éfﬁaﬁ, dass ein Ansti
ner Zunshme der i"" artany dieser %‘ifsa:&sizmsz‘sﬁé ver-




10.4.10 Naive mskontlerung negativer Zahlungen

Ein positiver Risikozuschlag fithrt bei negativen Zahlungen dazu, dass be-
sonders risikoreiche Projekte unter Umstinden hoher bewertet werden als
risikoarme Projekte. Da eine positive W ﬁézﬁamm dem Anschein nach im

Widerspruch zur unterstellten Risikoaversion der Anleger steht, propagie-
¥ 4

ren einige Auleren fiie ‘*ﬂf&fﬁzéﬁum_g negativer stg{g o ‘mzem.ﬁﬁ’: Andere Au-

m‘%ﬁ sehe %;ﬁ?*sgga nt-Methode eine Lisung des Pro-

Riger Zahlungen wurde dieses

108 ernehmensspe-
8 e§ %&zx\,,,&; bewertungsy E 11 CAPM ab-
wei %;e?u &bzg Sz’:ﬁ;g resultiert aus dem P sikopramie
und des Higenkapitalbedarfs {als Value-at-Risk-Variante} zur Deckung po-

£
nzieller Verluste. Dieser kannunter nstechniken aus

°““§

der angestrebten Ausfallwahrscheinlichk stimyat werden Y
10.4.31 Vernachiz > des Werles der Flexibilinas
Konventionelle Dis sé Cashilow-Verfzhren untersiellen eine ‘stati-

sche Unternehmens gi nung. Abweichungen von den erwarteten Ertrigen
werden ausschlieflich éa h nicht vorhersehbare Umwelteinfliisse ausge-
16st. Vernachlissigt wird dabei in der Regel die dynamische Anpassung der
Planung der Unternehmensfithrung an neue Informationen. Die Méglich-
keit derartiger Plananpassungen steigert den Unternehmenswert und senkt
das Risiko. Geeignete Verfahren zur Quantifizierung des Wertbeitrags der
Flexibilitat sind die dynamische Programmierung und die der Options-
preistheorie entlehnte Qaﬁﬂrg&n%-{l aims-Analysis { CCA)* Fiir bestimmte
Formen der dynamischen Investiionsplanung hat sich deshalb die Bezeich-
nung »Realoptionsbewertung« umf;%%esﬁzi,




10.4.12 Unzuliissige Annahme vollkommener Mirkte

Noch weitaus schwieriger als die Abschitzung der Risikoprimie, die als
verdichtete Risikopriferenz einer Vielzahl von Kaaitaimarkﬁsﬂne%‘»mern
interpretiert werden kann, ist die Bestimmung des individuellen Risikoum-
fangs eines Unter ﬁah_w ns. Nur unter der Annahme eines vollkommenen

Kapiig‘émag’}%ﬁs kann unterstellt werden, dass sich der Risikoumfang des Be-

in eé‘fe?ﬁ aus Kapitalmarktdaten abgeleiteten RisikomaRl
adaquat a{ie*s?egdt Sdm}* ge Modelle zur Bestimumung

nsatzes (wie das CAPM) basieren auf

nmener und informationseffizienter Markte ‘Transakbons-

o
)
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che Infoyrhation und begrenzt rationales Verhalten stel-
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tsend simtliche Informationen nufzen

die das Risiko des Unternehmens ?:ss?é'sicm gleich b es sich um systemati-

sollte Unternehmensbewertung dem &ko-
fol

sches oder (nicht-diversifiziertes) ﬁ:’i\‘;Sﬁﬁ‘:&i‘\{E‘E‘g Risiko handelt. Eine
ausschlieRliche Betrachtung systematischen Risikos ist nur an
wenn alle Wirtschaftssubjekte — oder zumindest f:iag Bewertungssubijel

perfekt diversifizierte Portfolios halten *¥ Dies ist jedoch in dey
nicht Fall. Fin erheblicher Teil des Privatvermégens mittelst

Unternehmer ist auf das ei g@ﬁﬁ Unternehmen konzentriert. Dariiber hin-
aus belegen Studien privater Aktienportfeuilles einen ausgeprigten Hom

Tt ey, 443
e

Bias, d.h. einen uge@mg‘ssz‘tz@ﬁa hohen Anteil inlindischer Akti
Seit §angem bekannt und demzufolge wenig verwunderlich ist, dass das
CAPM Renditen nicht vollstindig zu erkliren vermag. Zusitzliche Faktoren
(z.B. UnternehmensgroRe oder:das Kurs-Buchwert-Verhiltmis) scheinen
ebenfalls eine wichtige Rolle zu spielen.*) Noch keine abschliefiende Einig-
keit besteht aber hinsichtlich der Interpretation dieser Ergebnisse. Obgleich
rench auf Basis der Theorie effizienter Miéﬁ{%& ‘ﬁﬁ’ié mit dem Drei-

hgegen die 48)




dnderten Anforderungen nur bedingt gerecht. Erstin jiingerer Zeit tragen
auch Lehrbiicher dazu bei, ein em‘bptechendeq Problembewusstsein zu
schaffen:#7. \

Ex;:erten aus Theorf;e und Praxis werden in den kommenden Jahren al-
ternative Ansitre entwickeln, die ge&w&s& Marktunvollkommenhei 3: n
Rechnung tragen. So besteht beispielsweise die Moglichkeit, den gewichte-
ten Kapitalkostensatz in unvollkommenen. Mirkien nicht etwa aus der
Struktur der Passivseite, sondern aus demjenigen Eigenkapitalbedarf zu be-
m aggregierien Risikoprofil des Unternehmens entspricht.
rt zu einem héheren E&;& an »teureme Eigenkapital und

somit zu htheren Gesamtkapitalkosten*®
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10.5 Zusammenfassung

n Beispicle, dass
I potenzieller Fehler-

e%a«i? is nternehmenswerte ist %&fé{}-’h g‘&‘i‘é{{}i" fiir eine
gezielte werto :e%mef%«e L sg%‘zperﬂfz

ntschieden ?”ards? Ja eine ;\}Li{%f: Eéegﬁgéeﬁmgr —genau
iner der oben genannten Fehler — akzeptabel erscheint.
Zweifellos konnen einige besonders grobe Vereinfachungen — hierzu
zihlt die unreflektierte Annahme vollkommener Kapitalmérkte — als nicht
sachgerecht bezeichnet werden. In vielen Fillen sollte deshalb auch den spe-
zifischen Rahmenbedingungen (z.B: beziiglich der Diversifikation des Port-
folios und der Menge verfiigbarer Entscheidungsalternativen) besondere Be-
achtung geschenkt werden. Gleiches gilt mit gewissen Einschrinkungen fiir
spezifische Zeiti und Risikopriferenzen. ‘ >
Wie bereits an anderer Stelle ausgefii
me aufgrund dey iézs.c%z:,@{er{f von Cashil

koprognose. Die bis-

lang zzwm% Praxis, Erwartungswerte {.*}3?‘ internen éauvfﬁ zueninehmen,
entsprechende &J- cen aber aus {davon unabhin ;g'*?:;} Kapitalmarktinfor-
mationen abzu E*é‘?éﬁ'z. 5**5% Bewertungskonsistenz nur-dann sicher, wenn
is v i _é{fﬁz ausgeht. In

ik in einer Hir

man unreaii

iternativer %s%"
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den Praktiker umsetzbare Weise adressieren, liegt eine der vordringlichsten
Aufgaben zukiinftiger Untersuchungen.

Vor allem aber sollten schwerwiegende »handwerkhche« Bewemmg<feh
Jer vermieden werden, die gravierende Bewertungsabweichungen zur Folge
haben kénnen, ohne einen wesentlichen Beitrag zur Vereinfachung des Be-
wertungsprozesses zu leisten &e Autoren hoffen, durch die obige Auswahl

zwolf wesentlicher Fehlerquellen ?ém\aﬂ.st@ fe fir Qﬂa‘iéﬁa jg riifungen in

e Bezugsrah-

der an‘eﬁuvggpzaﬁg gege‘geﬁ zu haben. D

men mag dabei die Grundlage fr ein S\QT@W*SESQ“@% %’}fge‘r n liefern.





