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Aufsatz

»BWP1446462

Prof. Dr. Werner Gleiner / Endre Kamaras, beide Leinfelden-Echterdingen

Die Bewertung der Rheinmetall AG unter Beach-
tung von Ertrags- und Insolvenzrisiken: Update der

Analyse im BWP 2/2012

Das Verhdltnis von Preis und Wert (P/W) ist die wesentliche Basis
fir Kapitalanlageentscheidungen, weil Aktionare naheliegender-
weise unterbewertete Unternehmen, also solche mit niedrigem
Preis-Wert-Verhdltnis, suchen. Breit angelegte Studien zeigen,
dass mit der Selektion von Unternehmen mit glinstigem Preis-
Wert-Verhaltnis mit Hilfe der hier dargestellten risikoaddquaten
Bewertung zur Bestimmung dieses Verhaltnisses hohe risiko-
adjustierte Uberrenditen auf dem Kapitalmarkt erreicht werden
kénnen. Diese Uberrenditen lassen sich als eine Anndherung der
aktuellen Borsenkurse an den fundamentalen Wert interpretie-
ren, was anhand des Beispiels der Rheinmetall Aktie gezeigt wird.

I. Ausgangssituation und Uberblick

Bei der Bewertung von Unternehmen werden heute noch immer
Ertrags- und Insolvenzrisiken oft vernachlassigt. Ausgehend vom
Paradigma vollkommener Mirkte werden Diskontierungszins-
satze mit dem Capital Asset Pricing Modell (CAPM) berechnet
und damit werden die an sich bewertungsrelevanten Ertrags-
risiken ebenso wie die Insolvenzrisiken vernachlassigt. In einem
vollkommenen Markt stimmen Preis und Wert iiberein, aber in
realen unvollkommenen Kapitalméarkten sind Rating- und Finan-
zierungsrestriktionen und damit Insolvenzrisiken zu beachten
und der modellbasiert berechnete Wert kann vom Preis (Bor-
senwert) abweichen.' Das Verhéltnis von Preis und Wert (P/W)
ist die wesentliche Basis fiir Kapitalanlageentscheidungen, weil
Aktiondre naheliegenderweise unterbewertete Unternehmen,
also solche mit niedrigem Preis-Wert-Verhéltnis, suchen.?

In den letzten Jahren wurde aufgrund der konzeptionellen Vor-
teilhaftigkeit simulationsbasierter Bewertungsverfahren tiber
die methodischen Grundlagen zunehmend mehr veroffentlicht
und auch komplexe Anwendungsbeispiele findet man im Schrift-
tum.? In einem Beitrag fiir den BWP 2/2012 haben die Autoren
dieses Beitrags mit der Rheinmetall AG exemplarisch gezeigt,
wie Ertrags- und Insolvenzrisiken bei einer ,simulationsbasierten
Unternehmensbewertung” im Bewertungskalkiil beriicksichtigt
werden kénnen.* Die Rheinmetall AG war beispielhaft ausgewihlt
worden, weil bei dieser — damals im Jahr 2012 - eine besonders
auffallige Unterbewertung festzustellen war. Der berechnete
Unternehmenswert lag also erheblich, mehr als 100%, iiber dem
damaligen Borsenkurs.

Nach nun gut zehn Jahren erfolgt in diesem Beitrag eine
erneute Bewertung der Rheinmetall AG. Die in der Zwischen-
zeit wesentlich weiter verbreitete Methode der simulations-

1 Vgl. Ernst/GleiBner, Journal of Risk and Financial Management 2022 5. 399-411.

2 Siehe dazu GleiBner, CF 2017 S. 103-116, und Venitz, BFuP 2019 S. 329 ff., zur kritischen Ein-
ordnung.

3 Siehe z.B. GleiBner/Emst, Business Valuation OIV Journal 2019 S. 3-18; GleiBner/lhlau, BB 2017
S.1387-1391, sowie Ernst/Kamards, Simulationsbasierte Unternehmensplanung und Unternehmens-
bewertung als Instrument der wertorientierten Unternehmensfiihrung, 2023 (erscheint in Kiirze).

4 Vgl. GleiBner/Kamards, BWP 2012 S. 42-55.
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basierten Bewertung soll dabei in den aktuellen theoretischen
Kontext eingeordnet werden. AufSerdem wird gezeigt, wie und
aus welchen Griinden der Wert der Rheinmetall AG sich in der
Zwischenzeit verdndert hat. Zum letzten Bewertungsstichtag
(2012) lag die Marktkapitalisierung der Rheinmetall AG bei
1,35 Mrd. € und der fundamentale Wert bei 2,70 Mrd. €.° Aus-
gehend von dieser eklatanten Fehlbewertung ist die Borsenka-
pitalisierung der Rheinmetall AG bis heute aufrund 11 Mrd. €¢
gestiegen (ein Kauf der dadurch stark unterbewerteten Aktien
hatte sich entsprechend sehr gelohnt).

In diesem Beitrag wird nun erldutert, wie der Kursanstieg um
ca.700% (bzw. die Rendite von ca. 21% pro Jahr) zu erklaren ist.

Il. Methodik einer risikoaddaquaten Bewertung: knapp
zusammengefasst

Mit einer risikoaddquaten, speziell simulationsbasierten Unter-
nehmensbewertungist es moglich, Ertrags- und Insolvenzrisiken
eines Unternehmens konsistent zu berticksichtigen. Anders als
bei einer Bewertung basierend auf dem CAPM’ wird Vollkom-
menheit des Kapitalmarkts nicht vorausgesetzt und Rating- und
Finanzierungsrestriktionen, die zu einer Insolvenz fithren kon-
nen, werden berticksichtigt.® Diskontierungszinssitze werden,
anders als beim CAPM tiblich, nicht (via Betafaktor?®) aus histo-
rischen Aktienrenditeschwankungen eines Unternehmens (oder
der Peergroup) abgeleitet, sondern basierend auf der Analyse und
Aggregation der Risiken des Unternehmens selbst. So kénnen
beliebige, auch bewertungssubjektspezifische Informationen
verwendet werden, nicht nur die allgemein bekannten bzw. in
den Borsenkursen ,eingearbeiteten” Informationen.” Somit
konnen z.B. auch ,Insiderinformationen des Unternehmens”
tiber bestehende Chancen und Gefahren (Risiken) berticksichtigt
werden; und damit eine Informationsquelle, die spétestens seit
2021 durch die erweiterten gesetzlichen Mindestanforderungen
an das Risikomanagement infolge § 1 StaRUG bei allen KapGes.
im Unternehmen vorliegen muss."

Methodische Grundlage ist neben einer systematischen Identi-
fikation und Quantifizierung der Risiken die Risikoaggregation
mit Hilfe der Monte-Carlo-Simulation, weshalb man bei diesem
Verfahren von einer ,simulationsbasierten Unternehmensbewer-

Mit Basisannahmen, bzw. 2,1 Mrd. € mit alternativ berechneten vorsichtigen” Annahmen.

Stichtag: 15.03.2023.

Zur Kritik: Dempsey, Abacus 2013 S. 7-23, und Schildbach, BFuP 2022 S. 375-394.

Vgl. zur Methodik GleiBner, WiSt 2011 S. 345-352; GleiBner, Management Research Review 2019

S. 1243-1258, sowie Dorfleitner/GleiBner, Journal of Risk 2018 S. 1-27.

9 Vgl. Fama/French, Journal of Financial Economics 2018 S. 234-252, und Kostimeier/Roder,
(F2023S.7-5, zu fehlenden Fahigkeiten, Aktienrenditen zu erkléren.

10 Vgl. Matschke/Brdsel, Business Valuation — Functions, Methods, Principles, 2021, und Hering,
Unternehmenshewertung, 4. Aufl. 2021, zu grundlegenden Gedanken der investitionstheore-
tischen Bewertungslehre.

11 Vgl. dazu GleiBner/Lienhard/Kiihne, ZfRM 2021 S. 32-40, und Nickert/Nickert, GmbHR 2021

S.401-413.
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tung” spricht (wobei eine Abschitzung basierend auf historischen
Ertragsschwankungen zumindest zur Plausibilisierung moglich
ist).” Bei diesem Verfahren wird eine grofie reprisentative Anzahl
risikobedingt moglicher Zukunftsszenarien berechnet und so
durch die Verbindung von Unternehmensplanung und Risiko-
analyse Erwartungswerte von Cashflows und Ertragen abgeleitet,
die sich ,.im Mittel” realisieren lassen. Eine solche erwartungs-
treue Planung ist notwendige Voraussetzung fiir die Anwendung
jeder Variante der Discounted-Cashflow-Bewertung (DCF), auch
iV.m. dem CAPM." Es ist ein grofSer Vorteil des Verfahrens, dass
bestehende Chancen und Gefahren der Risiken konsistent auf
(a) Erwartungswerte von Cashflow-Ertrédgen und (b) risikoad-
aquate Diskontierungszinssitze (Kapitalkostensitze) abgebildet
werden. Ein grofierer Umfang an Risiken fithrt zu hoheren Pla-
nungsabweichungen (und zu héherem Eigenkapitalbedarf), was
hohere Anforderungen an die erwartete Rendite, also hohere Dis-
kontierungszinssitze zur Konsequenz hat. Bewertungsgleichun-
gen und darauf basierende Diskontierungszinssitze lassen sich
mit Hilfe der sog. semi-investitionstheoretischen Bewertungslehre
herleiten, die neben der Festlegung der Alternativinvestitions-
moglichkeiten™ (Staatsanleihen, Aktienmarkt-Index) lediglich
eine wenig restriktive Annahme erfordert: zwei Zahlungen zum
gleichen Zeitpunkt haben den gleichen Wert, wenn sie im Erwar-
tungswert und dem gewiéhlten Risikomaf$ (also z.B. beziiglich
des RisikomafSes Standardabweichung) iibereinstimmen.® Uber
diesen Bewertungsansatz lassen sich speziell risikoadaquate Dis-
kontierungszinssétze (k) aus der folgenden Wertgleichheit der
zwei Bewertungsmethoden Risikozuschlag- und Sicherheitsaqui-
valentmethode fiir beliebige Perioden ableiten:"

E(CF)— X! xR(CF)xd
L+

__ E(CF)
WCR) = o=

mit :

W(éﬁ) = Wert der Zahlung aus Sicht heute,

E(éﬁ) = Erwartungswert der Zahlung in Periode t,
R(é\F/() = Risiko der Zahlung in Periode t.

Die Berechnung erfolgt jeweils unter Verwendung des Para-
meters (A ), also die Kennzahl des Rendite-Risiko-Profils
der Alternativanlagen (,Marktpreis des Risikos®), sowie des
Risikodiversifikationsfaktors (d), welcher den Anteil der fiir
das Bewertungssubjekt bei Beachtung seiner Diversifikations-
moglichkeiten relevanten Risiken zeigt.

Die Gleichung nach k aufgelost, ergibt folgende Berechnungs-
formel fiir den Diskontierungszinssatz”, der das Risiko des
Cashflows widerspiegelt:

k= 1+o 1

tl—)\fo@th)xd
E (CFy)

12 Vgl. GleiBner, BWP 2021 S. 84-87; Gleiner, Management Research Review 2019 S. 1243-
1258; Ernst, Journal of Risk and Financial Management 2022 S. 200-217; Ernst, WiSt 2022
S.16-23, sowie GleiBner/Follert, BFuP 2022 S. 395-419, zur Einordnung.

13 Vgl. dazu Behringer/GleiBner, WPg 2021 S. 857-864, und Rieg/GleiRner, WPg 2022 S. 1407-1414.

14 Siehe dazu Bartl/GleiBner/Patloch-Kofler, RWZ 2023 S. 95-103.

15 Vgl. zur Einordnung auch GleiBner/Follert, BFuP 2022 S. 395-419.

16 Vgl. GleiBner, WiSt 2011 . 345-352, und GleiBner, Management Research Review 2019 S. 1243-1258.

17 Hier wird vereinfachend ein zeitinvarianter Zins angesetzt: siehe zur allgemeinen mehrperio-
digen Bewertung Dorfleitner/GleiBner, Journal of Risk 2018 S. 1-27, und Dorfleitner, Annals of
Operations Research 2020 S. 877-897.
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Speziell mit der oft verwendeten™ Standardabweichung als Risi-
komaf3, also R (CF) = o (CF), und fiir eine Periode (t = 1)®, folgt:
PSR & . S PRk S
le“xo(gE)xd 1-X\"xV (CF)xd
E (CF)

Das Verhiltnis vom Risiko der Zahlung zum Erwartungswert der
Zahlung ist der Variationskoeffizient V (CF).

Der Diskontierungszinssatz (k) ist dabei ein Gesamtkapitalkos-
tensatz (WACC), wenn die Zahlung dem freien Cashflow ent-
spricht und er ist ein Eigenkapitalkostensatz, wenn die Zahlung
an den Eigenkapitalgeber z.B. die Ausschiittung (Flow to Equity)
reprasentiert. Statt der Ausschiittungen finden in der Praxis auch
potenzielle Ausschiittungen, abgeschétzt als Ausschiittungs-
quote x Gewinn (nach Steuern), als Ertragsschitzer Anwendung,
Mit Hilfe der obigen Berechnungsformeln werden die Ertragsrisiken
(Cashflow- und Ertragsvolatilitéten) im Diskontierungszinssatz
erfasst. Ergdnzend erforderlich ist die Erfassung des Insolvenzrisi-
kos in den Bewertungsgleichungen. Die durch die Insolvenzwahr-
scheinlichkeit eines Unternehmens messbaren Insolvenzrisiken
haben Einfluss auf den Erwartungswert und den zeitlichen Verlauf
der Cashflows.” Die Insolvenzrisiken sind bei der Bestimmung des
Erwartungswerts jeder Periode in der Detailplanungsphase zu
berticksichtigen und wirken dariiber hinaus in der Fortfithrungs-
phase quasi wie eine ,negative Wachstumsrate”. Sie fithren nicht zu
einer begrenzten Lebensdauer des Unternehmens, aber zu einem
endlichen Erwartungswert der Lebensdauer. Bei einer gegebenen
Insolvenzwahrscheinlichkeit von p iiber alle Perioden entspricht
der Erwartungswert der Lebensdauer gerade L = 1/p Jahre. Ergén-
zend zu beachten ist, dass die Insolvenzwahrscheinlichkeit auch
zu einem Auseinanderfallen zwischen vertraglichen Fremdkapital-
zinssitzen und Fremdkapitalkosten fiihrt, die (u.U.) bei der Bestim-
mung der Gesamtkapitalkosten zu beriicksichtigen sind.”

lll. Update der Bewertung der Rheinmetall AG und Aufzeigen
von Verdanderungen der Werttreiber von 2012 auf 2023
Wie oben ausgefiihrt, war die Rheinmetall AG bei der simulations-
basierten Bewertung im Jahr 2012 stark unterbewertet. Die Bewer-
tung erfolgte unter Beachtung der Ertrags- und Insolvenzrisiken
sowie Annahmen tiber die bewertungsrelevanten Parameter des
Umfelds, wie die Marktrisikopramie und den daraus abgeleiteten
Marktpreis des Risikos (Sharpe Ratio) von A = 0,225.Im ,Basis Case”
der Bewertung mit einer EBIT-Marge? von 7,1% und 2% Wachstum
wurde ein Wert von 2,70 Mrd. € berechnet (in einem konservativen
Szenario mit geringerer EBIT-Marge und Null Wachstum waren es
2,12 Mrd. €). Der Borsenkurs von damals nur 1,3 Mrd. € ist in der

Zwischenzeit auf 10,7 Mrd. € gestiegen (Stand 15.03.2023).

Die Berechnung des Werts basiert auf den in Abschn. II. skizzierten
Verfahren mit der gleichen wesentlichen Vereinfachung, die auch
der Bewertung 2012 zugrunde lag: Statt einer Bewertung ausgehend
von Detailplanung und Fortfithrungsphase wird vereinfachend die

18  Z.B.im CAPM.

19 Vgl. GleiBner, WiSt 2011 S. 345-352.

20 Vgl. zuden Grundlagen GleiBner, WPg 2010 S. 735-743; Knabe, Die Beriicksichtigung von Insolvenzrisiken
in der Unternehmenshewertung, 2012; Saha/Malkiel, Jourbal of Accounting and Finance 2012 . 175-185;
Friedrich, Unternehmenshewertung bei Insolvenzrisiko, 2015; Franken/GleiBner/Schulte, CF 2020 5. 84-96.

21 Falls dieser nicht mit obiger Methodik basierend auf Cashflow-Schwankungen abgeleitet wird,
vgl. dazu GleiBner, WPg 2010 S. 735-743; Schiiler/Schwetzler, DB 2019 S. 1745-1750; Franken/
GleiBner/Schulte, CF 2020 S. 84-96, und Haag/Koziol, Schmalenbach Journal of Business Re-
search 2023 S. 37-69.

22 BeiTrendanalyse hochgerechnet.
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Tab. 1: Bewertung der Rheinmetall AG

Aufsatz

Bewertung 20122 Bewertung 2023
Erwarteter Ertrag (CF)® (Mio. €) 233 740
Zukiinftige Wachstumsrate p.a. (w) 2,0% 2,0%
Insolvenzwahrscheinlichkeit p.a. (p) 0,7% 0,1%
Variationskoeffizient (V) (Ertragsrisiko)® 0,54 0,40
Diversifikationsfaktor (d) 0,5
Sharpe Ratio () 0,225
Kapitalkosten (k) basierend auf dem 9.7% 7 8%
Variationskoeffizient (V) ! !
Fundamentaler Wert (W) (Mio. €) 2.771 12.370
Borsenkapitalisierung (P) (Mio. €) 1.344 10.670
Preis-Wert-Verhaltnis (P/W) 0,485 0,863

a In Ausgabe 2/2012 des BWP wurde die Bewertung mit Hilfe des Entity-Verfahrens mit WACC auf Basis von FCF-Prognosen beschrieben. In diesem Beitrag nutzen wir das
Equity-Verfahren mit Eigenkapitalkosten auf Basis von Gewinnen (nach Steuern). Diese Tabelle stellt fiir Vergleichbarkeit die Equity-Bewertung auf Basis der Zahlen aus 2012
dar. Leichte Abweichungen im Wert — 2.771 Mio. € hier gegen 2.703 Mio. € in der Originalveroffentlichung - sind durch die leicht unterschiedlichen impliziten Annahmen der

beiden Vorgehen begriindet.

b Basierend auf Analystenschétzungen der Ergebnisse fir 2024. Damit kann dies einerseits als konservative Schatzung angesehen werden, da Analysten fiir 2025 eine weitere
Steigerung der Ergebnisse um 18% auf 870 Mio. € prognostizieren (vgl. Wollny/Schmidt, WPg 2023 S. 196 ff. zu den tendenziell zu optimistischen Gewinnprognosen). Dies
wiirde den Wert entsprechend weiter auf ca. 14,.8 Mrd. €. erh6hen. Andererseits kann man argumentieren, dass die Steigerungen der Prognosen fiir 2024 und 2025 Einmal-
effekte sind — wegen der Ukraine-Krise seit 2022 — und langfristig eher die bewertungsrelevanten Cashflows auf dem Niveau von 2023 um die 540 Mio. € zu erwarten sind. In

dem Fall wiirde der Wert entsprechend nur ca. 8,8 Mrd. € betragen.

° Basierend auf Gewinn nach Steuern nach Abzug der fiir Wachstum notwendigen Investitionen bei Beibehaltung der Kapitalstruktur.
9 Variationskoeffizient (EBIT-Marge/Gewinne), aktualisiert aus statistischen Auswertungen von Gewinnschwankungen (siehe dazu GleiBner, BewP 2016 S. 60-70).

Ergebnisprognose (von Aktienanalysten) der néchsten Jahre® als
représentativ fiir die gesamte Zukunft angenommen. Der Wert wird
entsprechend berechnet als:

—  ECH)x@-px{+w)

W (CF) = E(C)
k—w+pl+w)

Nk—w+p

mit p als Insolvenzwahrscheinlichkeit und w als zukiinftiges Wachs-
tum und k berechnet gem. Gleichung in Abschn. II. Die Insolvenz-
wahrscheinlichkeit p wird dabei in Abhdngigkeit von Eigenkapital-
quote (EKQ) und Gesamtkapitalrendite geschétzt mit der Formel:*

0,265

p= 041+ T42xEKQ 112X ROCE

1+e

Die hierfiir direkt bzw. indirekt bewertungsrelevanten Para-
meter zeigt Tab. 1.

Tab. 1 fasst damit die wesentlichen Informationen zusammen, die
helfen, die Ursachen fiir die Verdnderung von Bérsenkurs (Preis)
und fundamentalem Wert des Unternehmens zu verstehen.
Anzumerken ist zunéchst, dass mit dem Datenstand von 2012
fiir den Zeitraum 2012-2023 ein erheblicher Wertzuwachs
fiir die Aktionére zu erwarten war. Bei einer risikoaddquaten
Bewertung steigt der Wert des Unternehmens gerade entspre-
chend des Diskontierungszinssatzes, der die risikoaddquate
Anforderung an die Rendite ausdriickt.” Ausgehend vom Wert
(W,,,,) und dem Kapitalkostensatz (k,, ,) ergibt sich — unter
Annahme des Fortbestands des Unternehmens - entsprechend
eine Wertprognose fiir 2023 von:

W,

2023~

W, % (Lt ) = 2.771x (149,7%)" = 7.670

wovon ein Teil des Werts den Aktiondren jahrlich durch die Divi-
denden zufliefSt (und reinvestiert werden kann).®

11
2012)

23 Bewertungsstichtag plus zwei Jahre.

24 Vqgl. GleiBner, Grundlagen des Risikomanagements, 4. Aufl. 2022, S. 193.

25 Ein Teil des Wertzuwachses kann dabei selbstverstandlich iiber Ausschiittung, Dividendenzah-
lungen realisiert werden.

26 Auf eine nahere Betrachtung von Ausschiittung und Kapitalmanahmen wird hier vereinfa-
chend verzichtet.
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Bei Betrachtung von Tab. 1 fallt nun Folgendes auf: Die Gewinne
des Unternehmens sind mit einer (jahrlichen durchschnittlichen)
Rate von w' = ca. 11% deutlich schneller gestiegen als die lang-
fristig angenommenen w = 2% (bei der angenommenen Wachs-
tumsrate wére der Wert ,nur” auf ca. 5,0 Mrd. € gestiegen, was
bei einem Borsenwert von 1,34 Mrd. € jedoch auch sehr attraktiv
gewesen wire).

Die Insolvenzwahrscheinlichkeit, die bereits mit wenigen
Finanzkennzahlen leicht abgeschétzt werden kann,” hat sich
leicht reduziert.® Das Ertragsrisiko des Unternehmens hat sich
reduziert, was in einem Riickgang des Kapitalkostensatzes von k
=9,7% aufk’ = 74% sowieso manifestiert wird. Die extreme Unter-
bewertung im Jahr 2012 wurde entsprechend zu einem erheb-
lichen Teil abgebaut. Durch die starken Kurssteigerungen ist das
Preis-Wert-Verhiltnis deutlich auf 0,86 angestiegen Richtung
Paritat (P/W = 1), erreicht dies aber weiterhin noch nicht ganz.
Im Ergebnis kann man festhalten: Der Anstieg des fundamen-
talen Unternehmenswerts von 2,8 Mrd. € (2012) auf 12,4 Mrd. €
(2023) ist verursacht durch die Steigerung des Gewinns tiber die
(konservativen) Erwartungen hinaus, sowie einer Reduzierung
der Ertragsrisiken des Unternehmens und den damit sinkenden
Kapitalkostensatzen.

Der Borsenkurs des Unternehmens ist wesentlich stiarker gestie-
gen als der fundamentale Wert (694% im Vergleich zu 395% beim
fundamentalen Wert). Das ist auch die Ursache dafiir, dass die
im Jahr 2012 aufgezeigte deutliche Unterbewertung bis heute von
tiber 50% auf nur noch ca. 15% abgebaut wurde (P/W hat sich also
1 angenihert).”

Tab. 2 zeigt zusammenfassend eine Indikation der Wirkungen
wichtigster Anderungen auf die Marktkapitalisierung.*

27 Siehe GleiBner, a.a.0. (Fn. 24), S. 428-434, und Drobetz/Heller, What Factors Drive Corporate
Credit Ratings? Evidence from German SMEs and Large Corporates, Working Paper 2014, SSRN-ID
2392377.

28  Die genaue Herleitung der Insolvenzwahrscheinlichkeit unterbleibt, aufgrund der hier ver-
gleichsweise geringen Bedeutung, siehe weiterfiihrend Berger/Kaméras, Controller Magazin
2020 S. 29-34, und GleiBner, a.a.0. (Fn. 24).

29 Vgl. GleiBner/Walkshausl, CF 2018 S. 161-171.

30  Die dargestellten Wirkungen haben nur indikativen Charakter. Die Stérke der einzelnen Effekte
ist reihenfolgenabhdngig, eine zeitliche oder inhaltliche Reihenfolge ist aber nicht gegeben.
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Tab. 2: Indikation der Wirkungen auf die Marktkapitalisierung

Ertrag Wert Kurs
k P/W

(Mio.) P | (Mio) (Mio.)
Start 2012 233 97%| 0,7%| 2771| 0485| 1344
Erhohung des Cashflows 740 | 97%| 0,7%| 8791| 0485| 4.264
Riickgang des Risikos 740| 7,8%| 0,7%| 11.270| 0,485| 5.466
Ruckgang derInsolvenz- | ) |7 g0 0,496 | 12370| 0485| 6.000
wahrscheinlichkeit (p)
Teilweise Abbau der

0 0

Fehlbewertung (P/W) 740 7,8% 0,1% | 12.370| 0,863 | 10.670

IV. Fazit und Implikationen

In dem Beitrag wurde gezeigt, wie unter Beachtung von Ertrags-
und Insolvenzrisiken eine risikoadaquate und speziell auch
simulationsbasierte Bewertung eines Unternehmens erfolgen
kann. Die auf der semi-investitionstheoretischen Bewertungs-
lehre basierenden Verfahren setzen Vollkommenheit des Kapi-
talmarkts nicht voraus und erlauben es daher, Abweichungen
des Werts vom Preis aufzuzeigen (aufgrund der Annahmen des
CAPM, speziell im Hinblick auf die Vollkommenheit des Marktes,
sind im CAPM Preis und Wert immer identisch).

Im Fallbeispiel ldsst sich erkennen, dass gerade die Moglich-
keit, unterbewertete Unternehmen, also solche mit giinstigem
Preis-Wert-Verhéltnis, zu finden, einen bedeutenden Vorteil
von Bewertungsverfahren darstellt, die Ertrags- und Insolvenz-
risiken addquat berticksichtigen.” Im Annahmensystem des
CAPM kann es unterbewertete Unternehmen nicht geben, da
Preis und Wert aufgrund der Annahmen gleichgesetzt sind.
Breit angelegte Studien zeigen, dass schon bei der Anwendung
sehr einfacher Varianten der risikoaddquaten Bewertung (die
Ertrags- und Insolvenzrisiken berticksichtigen) zur Bestimmung
des Preis-Wert-Verhaltnisses und zur Selektion von unterbewer-
teten Unternehmen, hohe risikoadjustierte Uberrenditen auf
dem Kapitalmarkt erreicht werden kénnen.? Diese Uberrenditen

31 Bei einer simulationshasierten Bewertung lassen sich die zukiinftigen Risiken eines Unterneh-
mens erfassen.

32 Vgl. GleiBner/Walkshdusl, CF 2018 S. 161-171, und Walkshausl/GleiBner/Giinther, CF 2022
S.324-330.
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lassen sich als eine Anndherung der aktuellen Bérsenkurse an
den fundamentalen Wert interpretieren. Sie resultieren insb.
daher, dass bei einer ,traditionellen” finanzierungstheoretischen
Unternehmensbewertung auf Basis des CAPM wichtige Informa-
tionen, speziell iiber die Ertrags- und Insolvenzrisiken, ignoriert
werden.

Redaktionelle Hinweise:
Fiir die Analyse aus dem Jahr 2012 vgl. GleiBner/Kamards, BWP 2012
S. 42-55.
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