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Einfihrung

1. Einfihrung
1.1. Problemstellung

Die in der 0Osterreichischen Praxis vorherrschenden Verfahren zur Unterneh-
mensbewertung sind die Discounted Cash-Flow-(DCF-)Verfahren.! Die Giite und
Qualitat der mithilfe dieser Methode ermittelten Unternehmenswertschatzungen
hangen, wie dies auch bei vielen anderen Verfahren der Fall ist, wesentlich von
den Annahmen ab, die dem Modell zu Grunde gelegt werden. Dies betrifft sowohl
die prognostizierten Zahlungsstrome (Cash-Flows) als auch den Diskontierungs-
zinssatz, der die Uberfuhrung der Zahlungsstrome in einen Barwert ermdglicht.
Abhangig von den Zahlungsstrémen wird dazu passend entweder der Eigenkapi-
talkostensatz (CoE), ein gewogener durchschnittlicher Kapitalkostensatz (WACC)
oder andere Kapitalisierungszinssétze, welche ebenso den CoE beinhalten, zur
Diskontierung verwendet. Zur Schatzung der Eigenkapitalkosten wird in der Pra-
xis Ublicherweise das Capital Asset Pricing Model (CAPM) herangezogen.? Dem
Modell entsprechend setzen sich die Eigenkapitalkosten aus dem risikofreien
Zinssatz und der mit dem Beta-Faktor (8) gewichteten Marktrisikopramie (MRP)
zusammen.® Letztere deckt das im Vergleich zum risikofreien Zinssatz hohere
Risiko ab, das durch die Investition in risikobehaftete Anlagen entsteht. Die Diffe-
renz zwischen dem risikofreien Zinssatz und der erwarteten Marktrendite ergibt
die MRP.*

Die Bestimmung der MRP ist ein Thema, das sowohl in der Theorie als auch in
der Praxis haufig diskutiert wird.”> Sie hat wesentliche Auswirkungen auf die Er-
gebnisse einer Bewertung, was anhand eines kleinen Beispiels illustriert werden
kann: Bei Annahme eines risikofreien Zinssatzes von 3,5% wirde der Wert einer
ewigen Rente eines Euros 9,5 Euro bei einer MRP von 7,0% und 12,5 Euro bei

einer MRP von 4,5% betragen. Das entspricht einer relativen Wertdifferenz von

1 vgl. Nadvornik / Sylle (2012), S. 12.

2 Vgl. Aschauer / Purtscher (2011), S. 161.

3 Vgl. Sylle / Brauneis (2012), S. 82; Aschauer / Purtscher (2011), S. 155; Pratt / Grabowski
(2010), S. 106; Koller / Goedhart / Wessels (2010), S. 235.

4 Vgl. Sylle / Brauneis (2012), S. 83; Aschauer / Purtscher (2011), S. 172; Pratt / Grabowski
(2010), S. 117; Koller / Goedhart / Wessels (2010), S. 238.

> vgl. Aschauer / Purtscher (2011), S.173; Koller / Goedhart / Wessels (2010), S. 238;
Fernandez (2009b), S. 56; Schrdder (2007), S. 583; Ibbotson / Chen (2003), S. 88.



Einfihrung

mehr als 31,2%.° Je nach Risikoeinstufung eines Unternehmens im Vergleich
zum Markt kann dieser Effekt starker oder geringer ausfallen. Die Schatzung der
MRP hat dementsprechend grof3e Auswirkungen auf das Ergebnis einer Unter-

nehmensbewertung.

Die Arbeitsgruppe Unternehmensbewertung des Fachsenats fir Betriebswirt-
schaft und Organisation der Kammer der Wirtschaftstreuhander (KWT) richtet
sich mit einer Empfehlung zur Bestimmung der MRP an die 6sterreichische Pra-
xis der Unternehmensbewertung. Nun ist diese Empfehlung rechtlich nicht bin-
dend, dennoch praktisch von hoher Relevanz, da sie bei Haftungsfragen Ruck-
halt fir den betreffenden Wirtschaftstreuhdnder bieten kann und diese daher be-
vorzugen, im Einklang mit den jeweiligen Empfehlungen zu arbeiten. Die Arbeits-
gruppe empfiehlt in ihrer jungsten Verdffentlichung vom 4. Oktober 2012 die
Verwendung einer MRP in der Bandbreite von 5,5% bis 7,0%." Im Zeitraum vom
17. Janner bis 4. Oktober 2012 wurde die Verwendung einer MRP in der Band-
breite von 4,5% bis 5,5% empfohlen.® Davor lag die Empfehlung seit 11. Dezem-
ber 2006 bei 4,5% bis 5,0%.°

8,0% -
7,0% -

6,0% -

5,0%

4,0%
Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Dez.
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Abbildung 1: Entwicklung der Empfehlung der KWT zur MRP im Zeitraum vom 1. Dezember
2006 bis zum 31. Marz 2013

Die Begrindungen fur die stufenweise Anhebung bzw. Erweiterung der empfoh-
lenen Bandbreite beziehen sich einerseits auf die Anpassungen des Osterreichi-

schen Einkommensteuergesetzes bezuglich der Besteuerung von Kursgewin-

In Anlehnung an Gsell (2011), S. V.

Vgl. KWT (2012b), S. 1.

Vgl. KWT (2012a), S. 1.

Vgl. KWT (2006b), S. 1.

10 vgl. KWT (2012b), S. 1; KWT (2012a), S. 1; KWT (2006b), S. 1.

© © N O
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nen'’ im Rahmen des Abgabenanderungsgesetzes 2011 (AbgAG 2011)*? und
andererseits auf die allgemeinen Auswirkungen der aktuellen europaischen

Staatsschuldenkrise.®

Wie zuvor beschrieben, spielen die Empfehlungen der KWT in der Praxis der Un-
ternehmensbewertung eine wesentliche Rolle. Vor allem durch das Offnen der
urspringlich relativ engen Bandbreite der Festlegung der MRP von 0,5% auf mitt-
lerweile 1,5% wurde der Spielraum fur Unternehmensbewerter deutlich vergro-
Rert und damit auch die Notwendigkeit von Begrindungen der Wahl einer be-
stimmten MRP erhoht. Die Plausibilitatsprifung der jeweils angesetzten MRP
gewinnt somit an Bedeutung. Daflr kénnen verschiedene Methoden herangezo-
gen werden. Typischerweise werden die Ableitung aus historischen Daten, Ex-
pertenbefragungen und implizite Berechnungsmethoden vorgeschlagen, wobei
vor allem der erstgenannte Ansatz in der Praxis der Unternehmensbewertung
vergleichsweise haufig Anwendung findet.'* Die Methode der impliziten Bestim-
mung der MRP scheint jedoch im Rahmen der Unternehmensbewertung durch
die dem Modell zugrunde liegende Ausrichtung in die Zukunft und der momenta-
nen volatilen Wirtschaftslage bzw. -aussicht konzeptionell der historischen MRP
uberlegen. In jiingerer Vergangenheit, seit der Jahrtausendwende, wurde das
Modell unter Theoretikern haufiger diskutiert,'® allerdings liegen fiir den dsterrei-
chischen Kapitalmarkt noch keine konkreten Untersuchungen vor. Die vorliegen-
de Arbeit wendet das Modell der impliziten Bestimmung der MRP auf den 6ster-
reichischen Kapitalmarkt an, wodurch ein Beitrag zur aktuellen Diskussion der

MRP geleistet werden soll.

1 Dies betrifft vor allem die §§ 27 u. 27a EStG.

12 ygl. KWT (2012a), S. 1.

13 vgl. KWT (2012b), S. 1.

1 Vgl. Sylle / Brauneis (2012), S. 84; Aschauer / Purtscher (2011), S. 173; Kruschwitz / Loffler /
Essler (2009), S. 116.

1o Vgl. Damodaran (2013a), S. 63; Dausend / Schmitt (2011), S. 459; Kruschwitz / Léffler / Ess-
ler (2009), S. 119; Daske / Gebhardt (2006), S. 530 u. 548; Daske / Gebhardt / Klein (2006),
S. 2 f. u. 28 f.; Daske / Wiesenbach (2005), S. 407.

®vgl. Kruschwitz / Léffler / Essler (2009), S. 116.
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1.2. Aufbau der Arbeit

Die Arbeit gliedert sich in sechs Abschnitte, wobei in dieser Z&hlung die vorange-
gangene Einfihrung schon bertcksichtigt wurde. Der zweite Abschnitt stellt ein
Grundlagenkapitel zur Vorgehensweise bei der Bestimmung der Eigenkapitalkos-
ten dar. Darauf folgt ein Uberblick (iber die Methoden zur Bestimmung der MRP,
der dann in der genaueren Darstellung und einer umfangreichen theoretischen
Diskussion der dieser Arbeit zugrunde gelegten Bestimmungsmethode fir die
MRP miundet. Dieser Abschnitt stellt den theoretischen Hauptteil der Arbeit dar
und beschreibt detailliert wie bei der impliziten Bestimmung der MRP vorzugehen
ist. In Abschnitt vier wird die Vorgehensweise bei der Durchfiihrung der empiri-
schen Analyse beschrieben — darauf folgt in Abschnitt funf die Darstellung der
Ergebnisse dieser Analysen. Letztgenannter Abschnitt beinhaltet auch eine Ein-
ordnung der Ergebnisse in die wissenschatftliche Literatur. Eine kurze Conclusio
schlieRt den inhaltlichen Teil der vorliegenden Arbeit mit einem Uberblick lber
die wesentlichen Erkenntnisse der Analysen und Schlussfolgerungen hinsichtlich
der Bedeutung der impliziten Bestimmung von MRP im Rahmen der Unterneh-

mensbewertung ab.



Grundlagen zur Bestimmung der Eigenkapitalkosten

2. Grundlagen zur Bestimmung der Eigenkapitalkosten

2.1. Bestimmung der Eigenkapitalkosten in Ubereinstimmung mit dem
Fachgutachten KFS BW1

Das Fachgutachten des Fachsenats fir Betriebswirtschaft und Organisation des
Instituts fir Betriebswirtschaft, Steuerrecht und Organisation der Kammer der
Wirtschaftstreuhé@nder zur Unternehmensbewertung (Fachgutachten KFS BW1)
legt Grundsatze fur die Durchfiihrung einer Unternehmensbewertung in der Pra-
xis durch Wirtschaftstreuhander dar.’” Wie in Abschnitt 1 dieser Arbeit schon er-
wahnt, sind Fachgutachten und Empfehlungen wie diese rechtlich nicht bindend,
sondern sollen Wirtschaftstreuhandern als Hilfestellung dienen. Das Fachgutach-
ten KFS BW1 selbst schliel3t eine Bindung aus und verweist explizit darauf, dass
es sich dabei ,um allgemeine Grundsétze zur Ermittlung von Unternehmenswer-

ten handelt“'8

, welche nur den fachlichen Rahmen fiir Unternehmensbewertun-
gen festlegen'® — Auswahl sowie Anwendung von bestimmten Methoden unter-
liegen im jeweiligen Einzelfall der Verantwortung des Wirtschaftstreuhanders.®
Dessen unbeschadet sind besagte Fachgutachten und Empfehlungen der KWT
praktisch &uf3erst relevant, da sie eine akzeptierte Norm zur Unternehmensbe-
wertung in Osterreich darstellen. In der Praxis der Unternehmensbewertung wird
auch in vielen Fallen vertraglich festgelegt, dass eine Bewertung im Einklang mit
dem Fachgutachten KFS BW1 zu erfolgen hat. So kann sich der Klient eine stan-
dardisierte Vorgehensweise und ein gewisses Mindestqualitatsniveau sichern.
Gutachter dirfen nur dann die Ubereinstimmung mit dem Fachgutachten ange-
ben, wenn sie sich auch vollumféanglich an dieses gehalten haben. Aus Sicht der
Wirtschaftstreuhdnder bieten Fachgutachten sowie Empfehlungen neben den

konkreten Hilfestellungen auch Ruickhalt in moglichen Haftungsfallen.

Das Fachgutachten KFS BW1 stellt grundsatzlich fest, dass sich der Unterneh-
menswert ,aus der Kapitalisierung von kinftigen Nettozuflissen an die Unter-

nehmenseigner unter Verwendung eines dem angewendeten Bewertungsverfah-

7 vgl. KWT (2006a), Rz. 2.
8 KWT (2006a), Rz. 3.

19 vgl. KWT (2006a), Rz. 3.
% vgl. KWT (2006a), Rz. 3.
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“21 ergibt. Dazu kénnen sog. Kapi-

ren entsprechenden Kapitalisierungszinssatzes
talwertverfahren herangezogen werden, wozu auch die DCF-Verfahren zéhlen.
Wie einfihrend schon festgestellt, sind die DCF-Verfahren unter den in der Pra-
xis angewandten Bewertungsverfahren vorherrschend.?? Die DCF-Verfahren las-
sen sich allerdings in verschiedene Verfahren untergliedern. Das Adjusted
Present Value-(APV-)Verfahren, das Weighted Average Cost of Capital-(WACC-)
Verfahren und das Total Cash-Flow-(TCF-)Verfahren gehoéren zu den Bruttover-
fahren und das Flow To Equity-(FTE-)Verfahren stellt das einzige Nettoverfahren

dar.®

DCF Verfahren

Bruttoverfahren Nettoverfahren
1 1
APV-Verfahren FTE-Verfahren

WACC-Verfahren

TCF-Verfahren

Abbildung 2: Uberblick tiber die DCF-Verfahren?

Die Bruttoverfahren grenzen sich vom Nettoverfahren durch die zu diskontieren-
den Zahlungsstréme und die zugehdrigen Diskontierungszinssatze ab bzw. fih-
ren erstere zu einem Unternehmenswert (von dem dann noch der Marktwert des
Fremdkapitals abgezogen werden muss, um zum Marktwert des Eigenkapitals zu
gelangen), letztere direkt zum Marktwert des Eigenkapitals. Die Bruttoverfahren
bericksichtigen dabei sowohl Zahlungsflisse an die Eigen- als auch die Fremd-
kapitalgeber; das Nettoverfahren nur Zahlungsfliisse an die Eigenkapitalgeber.”
Konsistenterweise spiegelt sich das auch in den anzusetzenden Diskontierungs-
zinsséatzen wieder. Die verschiedenen Zugange der Brutto- bzw. Nettoverfahren

unterscheiden sich in erster Linie durch die Art und Weise, wie der steuerliche

2L ygl. KWT (20064a), Rz. 59.

22 ygl. Nadvornik / Sylle (2012), S. 12.

2 vgl. Baetge et al. (2012), S. 368 — 371; Aschauer / Purtscher (2011), S. 120.
% parstellung in Ahnlehnung an Aschauer / Purtscher (2011), S. 120.

% vgl. Aschauer / Purtscher (2011), S. 120 f.
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Wertvorteil des Fremdkapitals berlcksichtigt wird; alle Verfahren fuhren bei glei-
chen Annahmen (zumindest theoretisch) immer zum selben Ergebnis (sind also

isomorph).?®

Wie im Fachgutachten KFS BW1 schon festgehalten, bedurfen die verschiede-
nen Bewertungsverfahren unterschiedlicher Kapitalisierungszinssatze. So spricht
das Fachgutachten von ,kiinftigen Nettozufliissen an die Unternehmenseigner?’
und impliziert daher (durch den modellbedingten Zwang zur Konsistenz zwischen
Zahlern und Nennern, d.h. Cash-Flows und Diskontierungszinssatze)®® im Kapita-
lisierungszinssatz die Anwendung eines Eigenkapitalkostensatzes, wobei weiter
konkretisiert wird, dass sich der Kapitalisierungszinssatz im Allgemeinen aus ei-
nem Basiszinssatz und einem Risikozuschlag zusammensetzt.?° Die entspre-
chenden Kapitalisierungszinssatze der anderen Bewertungsverfahren beinhalten
jedoch auch den Eigenkapitalkostensatz, was diesen zu einem wesentlichen Be-
wertungsparameter macht. Das soll am Beispiel des WACC-Verfahren verdeut-
licht werden, da dieses Verfahren die in der Praxis am héaufigsten angewandte

Form der DCF-Verfahren darstellt.*°

Der entsprechende Kapitalisierungszinssatz beim WACC-Verfahren ist, wie der
Name schon vermuten lasst, der WACC — dieser gewichtet die Renditeerwartung
der Eigenkapitalgeber, d.h. den Eigenkapitalkostensatz (CoE), mit der in Markt-
werten gemessenen Eigenkapitalquote (EK / GK) und den steuerkorrigierten
Fremdkapitalzins (CoD) mit der in Marktwerten ausgedrickten Fremdkapitalquote
(FK / GK).*!

1  WACC=CoE=X+copEn-5)
GK GK

Die Eigenkapitalkosten (CoE) spielen somit eine wesentliche Rolle bei der Be-
rechnung des WACC. Deshalb gibt das Fachgutachten KFS BW1 auch umfas-

sende Erlauterungen zu ihrer Bestimmung.*?

2 Vgl. Aschauer / Purtscher (2011), S. 120 f.

2 ygl. KWT (20064a), Rz. 59.

28 Vgl. Aschauer / Purtscher (2011), S. 131 f.

2 ygl. KWT (20064a), Rz. 67.

% vgl. Baetge et al. (2012), S. 358; Nadvornik / Sylle (2012), S. 12.
¥ vgl. Aschauer / Purtscher (2011), S. 127.

% vgl. KWT (2006a), Rz. 67 — 81.
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Fur die Bestimmung des Basiszinssatzes wird die Ableitung aus der zum Bewer-
tungsstichtag gultigen Zinsstrukturkurve empfohlen, wobei alternativ die Verwen-
dung von Effektivrenditen langfristiger (Laufzeit zehn bis 30 Jahre) Staatsanlei-
hen vorgeschlagen wird.*® Dariiber hinaus gibt die KWT zur Konkretisierung die-
ser allgemeinen Vorgabe in ihrer Empfehlung zum Basiszinssatz eine Anleitung
zur Bestimmung eines Basiszinssatzes auf Basis von Daten zu deutschen
Staatsanleihen, die regelmaRig von der deutschen Bundesbank vertffentlicht
werden.?* Da selbige Methode auch zur Ableitung des risikofreien Zinssatzes im
Rahmen dieser Arbeit verwendet wird, wird auf eine genaue Darstellung der Vor-

gehensweise an dieser Stelle verzichtet und auf Abschnitt 4.2.2 verwiesen.

In Zusammenhang mit der Ermittlung des Risikozuschlages schlagt das Fach-
gutachten KFS BW1 die Verwendung von kapitalmarktorientierten Methoden vor.
Konkret wird das Capital Asset Pricing Model (CAPM) genannt, auf dessen Basis
eine Bestimmung dieses Risikozuschlages erfolgen kann.®® Das CAPM stellt eine
(mehr oder weniger)®® objektive Methode zur Ermittlung des Kapitalisierungszins-
satzes dar,®” wobei fiir die Ermittlung des Risikozuschlages die MRP mit dem
unternehmensindividuellen Beta-Faktor multipliziert wird.®® Die Summe aus Ba-

siszinssatz (ry) und Risikozuschlag ergibt die erwartete Rendite (E(R;)) flr das

jeweilige betrachtete Unternehmen.
2 C0E1=E(R,)=rf+MRPﬁl

Die erwartete Rendite eines Unternehmens stellt die Renditeforderung der Ei-
genkapitalgeber dar und kann daher aus Sicht des Unternehmens auch als CoE
interpretiert werden.® Der Risikozuschlag, das Produkt aus MRP (der Differenz

% vgl. KWT (2006a), Rz. 68.

¥ vgl. KWT (2006c), S. 2 f.

% vgl. KWT (2006a), Rz. 70.

% Die Methode kann theoretisch als objektiv beschrieben werden, weil die grundlegende Vor-
gehensweise ein theoretisch fundiertes und in sich geschlossenes Modell vorsieht. Aller-
dings bieten die dem Modell zugrunde liegenden Parameter haufig grofl3en Interpretations-
spielraum bzw. sind nicht objektiv eindeutig ermittelbar. Vgl. dazu Zimmermann / Meser
(2013), S. 3 f. Dartiber hinaus ist die Methode von stark vereinfachenden Annahmen abhan-
gig.

37 Vgl. Nadvornik / Sylle (2012), S. 17; Sylle / Brauneis (2012), S. 82 f.; Aschauer / Purtscher
(2011), S. 155.

% Vgl. z.B. Aschauer / Purtscher (2011), S. 155; Koller / Goedhart / Wessels (2010), S. 235;
Loderer et al.(2010), S. 334; Drukarczyk / Schiler (2009), S.56; KWT (2006a), Rz. 70;
Spremann (2004), S. 132.

¥ vgl. KWT (20064a), Rz. 73.
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zwischen der erwarteten Rendite des Marktes und dem risikofreien Zinssatz) und
Beta-Faktor, wird von den Eigenkapitalgebern zur Abgeltung des von ihnen Uber-
nommenen, mit der Investition in das Unternehmen verbundenen Risikos gefor-

dert.*®

Der Beta-Faktor stellt gemald CAPM eine Methode zur Messung des systemati-
schen, nicht-diversifizierbaren Risikos dar.** Das unsystematische, also diversifi-
zierbare Risiko wird nicht in den Kapitalkosten abgebildet, sondern allenfalls in
den zu diskontierenden Zahlungsstrémen.** Die mit der Varianz der Marktrendite
normierte Kovarianz der Renditen des betrachteten Unternehmens und der
Marktrenditen ergibt den unternehmensindividuellen Beta-Faktor.*?

cov(Ri,Rp)
var(Ry,)

3 Bi=

Mit anderen Worten zeigt der Beta-Faktor das relative Risiko eines Unterneh-
mens im Vergleich zum Markt an. Konsequenterweise entspricht der Beta-Faktor

des Marktes 1.*

_ cov(Ryp,Ry) _ var(Ry)

4 ﬂm - - var(Rpy) =1

var(Ry)

Ein Beta-Faktor kleiner 1 impliziert daher ein das Marktrisiko unterschreitendes
Risiko des jeweiligen Unternehmens, wahrend ein Beta-Faktor grof3er 1 ein das
Marktrisiko Uberschreitendes Risiko der Investition in das jeweilige Unternehmen
bedeutet. Daraus ergeben sich niedrigere bzw. hdhere Risikozuschlage und
Renditeforderungen der Investoren. Ein Beta-Faktor von 0 wirde eine sich vom
Markt vollig unabhangig entwickelnde Veranlagung bezeichnen. Theoretisch trifft

dies fiir die risikofreie Veranlagung zum Basiszinssatz zu.*®

In der Praxis erfolgt die Bestimmung des Beta-Faktors in der Regel auf Basis
eines linearen Regressionsmodells. Die Renditen des jeweiligen Unternehmens

werden dabei mit den Marktrenditen regressiert.*® Bei der Bestimmung des Beta-

40 Vgl. Drukarczyk / Schiler (2009), S. 56.

4 Vgl. Aschauer / Purtscher (2011), S. 155.

2 vgl. Franken / Schulte (2012), S. 93.

43 Vgl. Aschauer / Purtscher (2011), S. 155; Drukarczyk / Schiler (2009), S. 56.
* vgl. Drukarczyk / Schiiler (2009), S. 56 f.

**vgl. Aschauer / Purtscher (2011), S. 177; Drukarczyk / Schiiler (2009), S. 57.
*®vgl. Aschauer / Purtscher (2011), S. 177 f.
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Faktors flur nicht-bérsennotierte Unternehmen kann die Ableitung des Beta-
Faktors (mangels der Moglichkeit der Beobachtung der Unternehmensrenditen)
aus einer Vergleichsgruppe von ahnlichen (borsennotierten) Unternehmen (einer
sog. Peer-Group) erfolgen. Diese Methode kann auch zur Anwendung kommen,
wenn der eigene Beta-Faktor eines bérsennotierten Unternehmens fur nur unzu-
reichend aussagekraftig befunden wird (bspw. aufgrund mangelnder Liquiditat

des zugrunde liegenden Wertpapiers).*’

Vom Beta-Faktor abgesehen, stellt die Differenz zwischen der erwarteten Rendi-
te des Marktes und dem risikofreien Zinssatz die zweite wesentliche Komponente
des Risikozuschlages dar.*® Diese Pramie (iber den risikofreien Zinssatz, fiir In-

vestitionen in das Marktportfolio, wird auch Marktrisikopramie (MRP) genannt.*

5 MRP = E(R,,) — 15

Das Fachgutachten KFS BWL1 leistet allerdings nur sehr beschrankte Hilfestel-
lung, wenn es um die konkrete Ermittlung der MRP oder des Beta-Faktors geht.
Es verweist lediglich darauf, dass beide von Finanzdienstleistern erhoben werden
und einschlagigen Publikationen entnommen werden kénnen.*® Mit der Empfeh-
lung zur Anwendung des CAPM spricht die KWT die Wirtschaftstreuhander auch
keineswegs von ihrer Verantwortung fur die ermittelten Werte frei. Das Fachgut-
achten KFS BW1 weist explizit darauf hin, dass die mit Hilfe des Modells ermittel-
ten Risikopramien auf ihre Angemessenheit hin kritisch zu wirdigen und gege-
benenfalls anzupassen sind.”* Auch hier fehlen aber Konkretisierungen, wie die-

se Plausibilisierung vonstattengehen soll.

2.2. Die Marktrisikopramie als Parameter der Eigenkapitalkosten bei der

Unternehmensbewertung

Das Beispiel in Abschnitt 1.1 zeigt, wie sensibel der Wert eines Zahlungsstroms

auf den Kapitalisierungszinssatz reagiert.> Da die MRP in jedem Fall ein zentra-

47 Vgl. Aschauer / Purtscher (2011), S. 184.

*® vgl. Formel 1.

49 Vgl. Aschauer / Purtscher (2011), S. 172; Kruschwitz / Loffler / Essler (2009), S. 115.
% vgl. KWT (20064a), Rz. 70.

> vgl. KWT (20064a), Rz. 72.

5 Vgl. Abschnitt 1.1 dieser Arbeit.
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ler Bestandteil des Kapitalisierungszinssatzes ist, kommt auch dieser eine ent-
scheidende, Bewertungsergebnisse beeinflussende Rolle zu.>® Dieser Effekt wird
durch den Beta-Faktor verstarkt (bei hohem Beta-Faktor) oder abgeschwacht (bei
niedrigem Beta-Faktor).>* Unabhangig vom angewandten Verfahren beinhaltet
der Kapitalisierungszinssatz den Eigenkapitalkostensatz oder fallt mit diesem

zusammen (beim FTE-Verfahren).

Auch aus Formel 2 lasst sich ableiten, dass die MRP einen wesentlichen Para-
meter des Eigenkapitalkostensatzes darstellt. Sie ergibt sich, wie bereits in For-
mel 5 dargestellt, als Differenz zwischen der erwarteten Rendite des Marktes und

dem risikofreien Zinssatz.>®

Das Fachgutachten KFS BW1 gibt nur unzureichend Aufschluss dariber, wie die
Ermittlung der MRP in der Praxis zu erfolgen hat. Fur den 6sterreichischen Kapi-
talmarkt liegen einige verschiedenartige Schatzungen vor, die allerdings durch
methodische Unterschiede zu einer grof3en Bandbreite fihren und damit dem
Anwender in der Praxis viel Interpretationsspielraum gewahren. Aus diesem
Grund hat die KWT auch zu diesem Parameter eine Empfehlung zur Verfiigung
gestellt, die, urspringlich auf Basis von (nicht ndher spezifizierten) empirischen
Untersuchungen,® eine Bandbreite fiir eine ,angemessene* MRP vorschlagt.®’
Zuvor schon erlauterte Grunde (fur die Anwendung von Fachgutachten und Emp-
fehlungen) und das Ziel, den Bewertungsprozess zu vereinfachen, fuhren in der
Praxis dazu, dass die MRP nicht gesondert hergeleitet wird, sondern dass auf die

Empfehlung der KWT zuriickgegriffen wird.>®

Aktuell betragt diese Bandbreite fur die MRP (vor persénlichen Steuern) 5,5% bis
7,0% und wurde kiirzlich stark angehoben.*® Lange Zeit lag die Empfehlung bei
4,5% bis 5,0%.%° Bei genauerer Betrachtung des Parameters fallt rasch auf, dass

sich dieser (zumindest im aktuellen Marktumfeld) wesentlich dynamischer verhal-

%3 Vgl. Hammond / Leibowitz (2011), S. 5; Pratt / Grabowski (2010), S. 116; Drukarczyk | Schu-
ler (2009), S. 218.

* vgl. Claus / Thomas (2001), S. 1633.

% vgl. Formel 5

% vgl. KWT (2006b), S. 1.

" vgl. Purtscher (2007), S. 150.

% vgl. Sylle / Brauneis (2012), S. 84; Aschauer / Purtscher (2011), S. 177.

% vgl. KWT (2012b), S. 1; KWT (2012a), S. 1. Vgl. dazu auch Abbildung 1.

% vgl. KWT (2006b), S. 1.
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ten sollte, als dies durch die lange Zeit gultige Empfehlung der urspringlich rela-
tiv engen Bandbreite angedeutet wird. Die Empfehlung konnte daher nur sachge-
recht sein, sofern sich die erwartete Rendite des Marktes und der risikofreie
Zinssatz nicht bzw. simultan, d.h. in &hnlichem Ausmal und gleicher Richtung,
geandert haben. Andernfalls hatte sich konsequenterweise auch die MRP andern
mussen. Schon langer liegen Hinweise daflr vor, dass sich die MRP im Zeitab-
lauf &ndert und es sich also nicht um ein starres Konzept handelt.®! Die Empfeh-
lung der KWT basierte jedenfalls urspriinglich auf empirischen Untersuchungen®
— die MRP wurde als Durchschnittswert auf Basis von historischen Daten ge-
schatzt. Im aktuellen, relativ volatilen Umfeld, das stark durch die Finanzmarkt-
bzw. die Staatsschuldenkrise gepragt ist, scheint diese Annahme der gleichblei-
benden MRP zumindest hinterfragungswirdig. Dies gibt auch die KWT in ihrer
Stellungnahme vom 18. Juni 2012 zu bedenken, worin sie darauf hinweist, dass
Extremsituationen (und zu diesen zahlt sie die Finanz- und Wirtschaftskrise der
Jahre 2008 / 2009 sowie die folgende Schuldenkrise) in aus historischen Daten
abgeleiteten Parametern nicht hinreichend abgebildet werden.®® In der aktuellen
Veroffentlichung wurde mit der Offnung der empfohlenen Bandbreite fiir die MRP

diesem Umstand Rechnung getragen.

Die Betrachtung des risikofreien Zinssatzes (fur eine Laufzeit von 30 Jahren) im
Zeitablauf zeigt einen konstant riicklaufigen Trend sowie in jingster Vergangen-
heit hohere relative Schwankungen. Wahrend der Finanz- und Wirtschaftskrise
sowie der jlingsten Staatsschuldenkrise wies der risikofreie Zinssatz aul3erst

niedrige Werte — die niedrigsten Werte seit tiber 40 Jahren — auf.®*

61 Vgl. Harris / Marston (2001), S. 15.

62 vgl. KWT (2006b), S.1.

3 vgl. KWT (2012c), S.1.

®  Fir die Vorgehensweise bei der Berechnung des risikofreien Zinssatzes wird auf Abschnitt
4.2.2 verwiesen. Die Datengrundlage fur die Berechnung der angegebenen Zinssétze wird
von der Deutschen Bundesbank zur Verfiigung gestellt. Vgl. dazu Deutsche Bundesbank
(2013).
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— Risikofreier Zinssatz

Abbildung 3: Entwicklung des 30-jahrigen risikofreien Zinssatzes im Zeitraum vom 1. Jan-
ner 2000 bis zum 31. Marz 2013%

Ende des Jahres 2006, als die erste Empfehlung zur MRP (fir eine Bandbreite
von 4,5% bis 5,0%)°® gegeben wurde, lag der risikofreie Zinssatz bei 4,1% (per
31. Dezember 2006). Diese Empfehlung war bis zum 17. Janner 2012 aktuell. Zu
diesem Zeitpunkt lag der risikofreie Zinssatz schon im Bereich von 2,4% (per 31.
Dezember 2012), also 1,7% niedriger als sechs Jahre zuvor. Eine negative Ent-
wicklung des risikofreien Zinssatzes bringt bei gleichbleibenden erwarteten
Marktrenditen einen Anstieg der MRP mit sich. Es ist derselbe Effekt, der bei der
Verwendung von kurzfristigeren risikofreien Zinssétzen®” — also niedrigeren
Zinssatzen — zu hoheren MRP fithren wiirde.®® Eine gleichbleibende MRP wiirde
daher sinkende Marktrenditen implizieren, was im Zuge der Finanzmarktkrise fur
den osterreichischen Markt auch beobachtbar war.®® Dem entgegen steht aller-
dings die grundsatzliche Annahme der Portfolio-Theorie, dass risikoaverse Inves-
toren, die ein hoheres Risiko eingehen, auch entsprechend hohere Renditen da-
fur fordern.”® In Zeiten erhohter Marktunsicherheit, wie bspw. im Falle der Fi-

nanzmarktkrise, fihrt das dazu, dass Investoren eine hohere Entschadigung fir

65 Eigene Darstellung basierend auf den von der Deutschen Bundesbank zur Verfliigung ge-

stellten Daten; vgl. Deutsche Bundesbank (2013).

% vgl. KWT (2006b), S.1.

8 Kurzfrisitige risikofreie Zinssatze sind bei der Unternehmensbewertung generell zu vermei-
den; vgl. Knoll / Tartler / Wala (2012), S. 48. In den USA fand allerdings vor allem vor der Fi-
nanzmarktkrise der Zinssatz fur Laufzeiten von zehn Jahren Anwendung; vgl. Mandl / Rabel
(1997), S. 293. Davon wird mittlerweile auch im amerikanischen Raum abgeraten; vgl. Pratt /
Grabowski (2009), S. 10.

% vgl. Damodaran (2013a), S. 25 f.; Aschauer / Purtscher (2011), S. 174 f.

% vgl. Sylle / Brauneis (2012), S. 84.

" vgl. Damodaran (2010), S. 3; Schneller / Schwendener / Elsaesser (2010), S. 658.
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das mit der Uberlassung ihres Kapitals verbundene Risiko fordern, und damit zu
steigenden MRP."*

Die MRP muss, wie alle anderen Parameter auch, im Gesamtkontext der jeweili-
gen Unternehmensbewertung und nicht als isolierter Parameter gesehen werden.
Dabei sollte darauf geachtet werden, dass Veranderungen einzelner Parameter
auch Auswirkungen auf andere nach sich ziehen kénnen. Die MRP sollte dem-
nach auf den Ansatz des risikofreien Zinssatzes abgestimmt werden,’® um eine
konsistente Vorgangsweise sicherzustellen. Vor dem Hintergrund der volatilen
Wirtschaftslage gewinnt dieser Zugang noch starker an Bedeutung.

71

Vgl. Schneller / Schwendener / Elsaesser (2010), S. 660.
2 vgl. Raml (2012), S. 2.
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3. Methoden zur Bestimmung der Marktrisikopramie
3.1. Uberblick tiber die Methoden zur Bestimmung der Marktrisikopramie
3.1.1. Allgemeines

Die Bestimmung der MRP zahlt sowohl in der Theorie als auch in der Praxis zu
einem haufig diskutierten Thema. Uber die verschiedenen Konzepte zur Ermitt-
lung der MRP herrscht keine einheitliche Meinung.” Zu ihrer Schatzung werden
viele verschiedene Vorgangsweisen vorgeschlagen. Im Wesentlichen sind dazu

allerdings drei verschiedene Ansatze zu nennen — die Schatzung kann

e aus historischen Daten (Ex-post-MRP),
e auf Basis von Expertenbefragungen (Survey-MRP) oder

e auf Basis von impliziten MRP (Ex-ante-MRP)

erfolgen.” Neben diesen drei haufig angefiihrten Zugangen sind auch andere
Methoden zur Bestimmung der MRP denkbar, die jedoch vergleichsweise selten
Anwendung finden und daher in der Praxis nur von untergeordneter Bedeutung

sind.”

Bei der Bestimmung der MRP aus historischen Daten werden die jahrlichen Diffe-
renzen zwischen den tatsachlich erzielten Renditen auf dem Kapitalmarkt (d.h.
Aktienmarkten) und den risikofreien Verzinsungen (d.h. in der Praxis zumeist
Staatsanleihen als beste Naherung fir risikofreie Veranlagungen) herangezogen.
Unterschiedliche Ergebnisse resultieren aus den verschiedenen Zugangen zur
Bestimmung des risikofreien Zinssatzes, zur Bildung eines Durchschnittes, aus
der Wahl des Marktindexes oder aus der Wahl der Lange der Zeitreihe.”

Die Bestimmung der MRP auf Basis von Expertenbefragungen zielt darauf ab,
das Wissen von Spezialisten, die sich laufend mit dem Thema der MRP ausei-

& Vgl. Aschauer / Purtscher (2011), S. 173; Koller / Goedhart / Wessels (2010), S. 238; Tartler

(2010), S. 187; Drukarczyk / Schiiler (2009), S. 218 — 224; Fernandez (2009b), S. 56; Myli-
us / Schinagl (2007), S. 139.

Vgl. Damodaran (2013a), S. 17; Sylle / Brauneis (2012), S. 83 f.; Aschauer / Purtscher
(2011), S. 173; Schneller / Schwendener / Elsaesser (2010), S. 658 — 662; Kruschwitz / L6ff-
ler / Essler (2009), S. 116.

> vgl. Abschnitt 3.1.5.

®vgl. Schneller / Schwendener / Elsaesser (2010), S. 659 f.

74
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nandersetzen, zu nutzen. Mit Hilfe einer Umfrage sollen die Meinungen aggre-
giert werden, um daraus eine Schatzung fur diesen Parameter abzuleiten. Die
Befragten werden hier héaufig verschiedenen Gruppen, z.B. Investoren, Manager
oder Akademiker, zugeteilt.”’

Bei der Schéatzung auf Basis von impliziten MRP werden aktuell beobachtbare
Marktpreise den zukinftig erwarteten Zahlungsstromen (z.B. Dividenden) gegen-
Uber gestellt. Aus dem (impliziten) Zinssatz, der diese Gleichung auflost, lasst
sich die MRP ableiten.”®

Von den drei genannten Zugangen ist ersterer, also die Bestimmung der MRP
aus historischen Daten, der am weitesten verbreitete bzw. am haufigsten ange-
wandte. In der Vergangenheit kam diesem im Rahmen der Unternehmensbewer-
tung daher regelmaRig die grofRte Bedeutung zu.’® Den Expertenbefragungen
wird haufig mangelnde Objektivitdt vorgeworfen, weswegen sie im Rahmen der
Unternehmensbewertung nur wenig bis keine Anwendung finden.® Der letztge-
nannte Zugang, die Schéatzung auf Basis von impliziten MRP, wurde in den ver-
gangenen Jahren (seit der Jahrtausendwende) vermehrt diskutiert, wobei ein we-
sentlicher Vorteil in der Konformitat der Ermittlung mit den Konzeptionen der vor-

herrschenden Bewertungsmethoden liegt.®*

3.1.2. Bestimmung der Marktrisikopramie aus historischen Daten

Die Bestimmung der MRP aus historischen Daten scheint bei oberflachlicher Be-
trachtung eine einfache und eindeutige Methode zu sein. In der fachlichen Dis-
kussion zu diesem Thema erdffnen sich allerdings zahlreiche Problemfelder.?? Im

Detail bietet dieser Zugang sehr viele verschiedene Herangehensweisen, die zu

77 Vgl. Damodaran (2013a), S. 17 f.; Schneller / Schwendener / Elsaesser (2010), S. 658 f.

8 Vgl. Schneller / Schwendener / Elsaesser (2010), S. 660.

9 Vgl. Baetge et al. (2012), S. 388; Ruiz de Vargas (2012), S. 813; Sylle / Brauneis (2012),
S. 84; Dausend / Schmitt (2011), S. 459.

8 vgl. Sylle / Brauneis (2012), S. 84.

8 vqgl. Kruschwitz / Loffler / Essler (2009), S. 116 f.

8 vgl. Ruiz de Vargas (2012), S. 813.

16



Methoden zur Bestimmung der Marktrisikopramie

sehr unterschiedlichen Ergebnissen und damit einer relativ gro3en Bandbreite fur
die MRP fiithren.®®

Das Konzept der Ableitung aus historischen Daten beruht auf der Pramisse, dass
die Beobachtungen der Vergangenheit auf die Zukunft Gbertragbar sind, m.a.W.
sich die historischen Kapitalmarktverhéltnisse in der Zukunft wiederholen.?* Die
Methode ist daher vergangenheitsorientiert und impliziert, dass sich die MRP im
Zeitablauf nicht bzw. nur unwesentlich &ndert.®® Dabei wird die MRP auf Basis

des Durchschnitts der historischen Renditen eines Marktes® berechnet.?’

Die Abweichungen der Ergebnisse von unterschiedlichen Studien zur histori-
schen MRP konnen im Wesentlichen auf folgende Faktoren zuruckgefihrt wer-

den:

e Lange der Zeitreihe,
e Bestimmung des risikofreien Zinssatzes,
e Wahl des Marktindexes und

e Bildung des Durchschnittes (arithmetisch oder geometrisch).®®
Lange der Zeitreihe

Die HOhe der durchschnittlichen Rendite eines Marktindexes kann erheblich von
der Wahl des auszuwertenden Zeitraums abhangen.® Diesbeziiglich wird regel-
maRig argumentiert, dass ein langerer Zeitraum zu einer stabileren Schatzung
fuhrt und deshalb zu bevorzugen ist. Au3ergewdhnliche Perioden werden in einer
Durchschnittsbetrachtung tber eine Vielzahl von Perioden nicht so stark gewich-

tet.® Die aktuelle Finanzmarkt- und Staatsschuldenkrise kann hierzu als Beispiel

8 vgl. Damodaran (2013a), S. 23.

8 vgl. Baetge et al. (2012), S. 388; Damodaran (2010), S. 2.

8 Vgl. Aschauer / Purtscher (2011), S. 173. Dass sich MRP im Zeitablauf nicht &ndern, d.h.
konstant bleiben, wird haufig als sehr kritische Annahme gesehen. Sie scheint eine Konse-
qguenz aus der historischen Ableitung der MRP zu sein; vgl. dazu Ballwieser (2008), S. 134;
Harris / Marston (2001), S. 15.

Ublicherweise wird der Markt durch einen Bérsenindex, der moglichst alle Anlagemaglichkei-
ten, die in dem Markt bestehen, umfasst, dargestellt (siehe dazu auch Wahl des Marktinde-
xes in diesem Abschnitt) und dessen Rendite fir die Berechnung herangezogen. Denkbar
waren auch Durchschnittsberechnungen Uber die einzelnen, in einem Markt enthaltenen
Veranlagungsformen.

8 vgl. Baetge et al. (2012), S. 388.

% vgl. Baetge et al. (2012), S. 388 f.; Damodaran (2013a), S. 22 — 26.

8 vgl. Baetge et al. (2012), S. 389; Schneller / Schwendner / Elsaesser (2012), S. 659.

% vgl. Aschauer / Purtscher (2011), S. 173; Koller / Goedhart / Wessels (2010), S. 238 f.

86
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genannt werden. Die Verwendung einer kiirzeren Zeitreine wiirde zu einer Uber-
bewertung dieser jungsten Ereignisse fihren, woraus eine entsprechend geringe-
re Schatzung der MRP resultieren wiirde.’* Befiirworter von kiirzeren Zeitraumen
argumentieren, dass die Verwendung von 20 oder sogar nur funf oder zehn Jah-
ren Historie vor dem Hintergrund sich dndernder Risikoeinstellungen von Investo-
ren zu aktuelleren Empfehlungen fithren.%? Zur Erlangung dieses méglichen Vor-
teils mussen allerdings erhebliche Standardfehler des ermittelten Schatzers in
Kauf genommen werden (bei Zeitreihen kurzer als 50 Jahre, sind die Standard-
fehler nicht selten gleich hoch oder sogar héher als die geschéatzten MRP), wes-
halb davon abzuraten ist.”® Im Vergleich zu anderen, besser erforschten Kapital-
markten (z.B. dem amerikanischen), wo Analysen von Uber 100 Jahren Historie
maoglich sind,* ist die Datenlage fiir den 6sterreichischen Kapitalmarkt einge-
schrankt. Auch die Ergebnisse von Analysen langerer Zeitreihen sollten nicht un-
reflektiert Gbernommen werden. Bei der Berticksichtigung von langen Zeitreihen
miissen mdégliche Anderungen des wirtschaftlichen Umfelds,® d.h. Strukturbri-
che, beachtet werden. Umsténde, wie sie zu Beginn des 20. Jh. das Geschafts-
leben determiniert haben, kdnnen ihren Einfluss verloren haben und vice versa.
Hier werden normalerweise Zeitreihen von bis zu rd. 40 Jahren zur Bestimmung
der historischen MRP herangezogen.?® In der Praxis werden die Berechnungen
von Morningstar am haufigsten verwendet®” — fiir Osterreich leitet dieser Daten-
anbieter die MRP aus der Zeitreihe seit 1972 ab.%®

Bestimmung des risikofreien Zinssatzes

Bei der Wahl des risikofreien Zinssatzes stehen wiederum verschiedene MOg-
lichkeiten zur Auswahl. Die erwartete Marktrendite kann entweder mit kurzfristi-

gen oder langfristigen risikofreien Zinsséatzen verglichen werden. Unter der An-

o Vgl. Sylle / Brauneis (2012), S. 84; Ruiz de Vargas / Zollner (2010), S. 5.

9 ygl. Damodaran (2013a), S. 23 f.; Vettiger / Volkart (2002), S. 755.

9 Vgl. Damodaran (2013a), S. 23 f.

94 Vgl. z.B. Dimson / Marsh / Shaunton (2011), S. 33; Morningstar (2011), S. 3.

% Dazu zahlen u.a. auch die Entwicklungen auf den Kapitalméarkten, wie die verbesserten Di-
versifikationsmaoglichkeiten heutzutage, die niedrigeren Transaktionskosten sowie die leich-
teren Zugange zu Wertpapieren; vgl. Daske / Gebhardt (2006), S. 534.

% vgl. z.B. Morgningstar (2011), S. 2; Bogner / Frihwirt / Schwaiger (2003), S. 108.

9 vgl. Damodaran (2013a), S. 23.

% vgl. Morningstar (2011), S. 17 — 24.
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nahme einer normalen Zinsstrukturkurve®® ergibt sich eine hthere MRP bei Ver-
wendung von kurzfristigen risikofreien Zinssatzen und vice versa.'® Welche Fris-
tigkeit an dieser Stelle im Rahmen der Unternehmensbewertung zum Einsatz
kommen soll, wird unter Spezialisten kontrovers diskutiert. So wird unter dem
Argument der besseren Vereinbarkeit mit dem einperiodigen CAPM oder dem
geringeren Preisrisiko von kurzfristigen Staatsanleihen im Vergleich zu langerfris-
tigen Staatsanleihen'® die Verwendung von kurzfristigen risikofreien Zinssatzen
empfohlen.'®? Auf der anderen Seite wird argumentiert, dass die langfristige Aus-
richtung einer Unternehmensbewertung die Verwendung von mittel- bis langfristi-
gen risikofreien Zinssatzen erfordere.®® Bei der Bestimmung des risikofreien
Zinssatzes sollte in diesem Zusammenhang auf Konsistenz innerhalb des Mo-
dells Wert gelegt werden,'® sodass die Modellgrundlagen fiir Marktrenditen und

risikofreie Zinssatze tibereinstimmen.®
Wahl des Marktindexes

Auch die Wahl des Marktindexes, welcher als Anndherung an den Markt verwen-
det wird, um dessen Renditen zu approximieren,'®® beeinflusst die Ergebnisse
bei der Bestimmung der MRP aus historischen Daten. Grundsatzlich gilt, dass fur
die Analyse moglichst breite Indizes herangezogen werden sollten.'®’ Sie sollten
reprasentativ fir den Markt sein und daher mdoglichst alle Anlagemdglichkeiten,
die in dem Markt bestehen, beinhalten.'®® Dariiber hinaus ist darauf Wert zu le-

gen, dass kapitalisierungsgewichtete'® Performance-Indizes**® zur Anwendung

% D.h. Annahme einer steigenden Zinsstrukturkurve — daraus resultieren niedrigere Zinssatze

fur kirzere Laufzeiten und hohere Zinssatze fir langere Laufzeiten; vgl. dazu Aschauer /
Purtscher (2011), S. 161 f.; Geyer et al. (2011), S. 67.

100 y/gl. Damodaran (2013a), S. 25 f.

%11 der Praxis werden Staatsanleihen als beste Naherung fir eine risikofreie Veranlagung
herangezogen.

192 yigl. Damodaran (2013a), S. 25.

108 yigl. Damodaran (2013a), S. 25; Koller / Goedhart / Wessels (2010), S. 239.

1% D.h. werden bspw. Marktrenditen aus Ein-Jahres-Intervallen bestimmt, dirfen risikolose
Zinssatze nicht Uber Perioden von zehn-jahriger Dauer ermittelt werden; vgl. dazu
Kruschwitz / Loffler / Essler (2009), S. 115.

105 Vgl. Damodaran (2013), S. 25; Kruschwitz / Loffler / Essler (2009), S. 115.

106 Vgl. Kruschwitz / Loffler / Essler (2009), S. 114.

to7 Vgl. Damodaran (2013a), S. 25; Kruschwitz / Loffler / Essler (2009), S. 126.

108 Vgl. Bogner / Frihwirt / Schwaiger (2003), S. 108.

1% Die meisten etablierten Aktienindizes heutzutage (bspw. MSCI World, S&P 500, DAX, ATX)
werden kapitalisierungsgewichtet berechnet; eine bedeutende Ausnahme, fir welchen eine
sehr lange Historie vorliegt, ist der Dow Jones Industrial Average (Dow Jones).
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“11 ynterliegen.**?

kommen, welche idealerweise nicht einem sog. ,Survivor Bias
Fur den oOsterreichischen Markt kann bspw. der MSCI Austria Gross Dividends
Index**® herangezogen werden.*** Die Daten dieses Indexes stehen seit dem 1.

Janner 1970 zur Verfugung.'*
Bildung des Durchschnittes (arithmetisch oder geometrisch)

Die Bildung des Durchschnittes, d.h. ob das arithmetische oder das geometrische
Mittel bei der Berechnung herangezogen werden soll, wird in diesem Zusam-
menhang sehr haufig und kontrovers diskutiert.**® Der arithmetische (oder ,einfa-
che®) Durchschnitt errechnet sich als Summe aller beobachteten Renditen geteilt
durch die Anzahl der Beobachtungen.

6 Arithmetischer Durchschnitt = x, = % I MRP,

Der geometrische Durchschnitt wird durch die Wurzel des Produktes aller beo-

bachteten Renditen gebildet.

110 Bej der Berechnung von Performance-Indizes werden Dividendenzahlungen inkludiert; vgl.

dazu Bogner / Frihwirt / Schwaiger (2003), S. 108.
Verzerrungen im Ergebnis einer Durchschnittsbildung, die durch den Ausschluss von Wer-
ten, die den Betrachtungszeitraum nicht ,Uberlebt* haben, aus der Bildung des Durch-
schnitts, werden in diesem Zusammenhang ,Survivor Bias“ genannt — im Falle von Unter-
nehmen ware dies bspw. durch Insolvenz oder Akquisition gegeben; bei Berechnung einer
weltweiten MRP kénnte eine solche Verzerrung auch durch (den Ausfall von) Lander (n) ver-
ursacht werden; vgl. dazu Damodaran (2013a), S. 25 f.; Dimson / Marsh / Staunton (2011),
S. 42 f.; Koller / Goedhart / Wessels (2010), S. 241 f.
12 pamodaran (2013a), S. 25 f.; Kruschwitz / Loffler / Essler (2009), S. 122 u. 125; Bogner /
Fruhwirt / Schwaiger (2003), S. 108.
Der MSCI Austria Gross Dividends Index berlcksichtigt keine persénlichen Steuern (auf
Dividenden), wodurch Renditen vor personlichen Steuern errechnet werden kénnen — diese
stehen dann im Einklang mit der 6sterreichischen Unternehmensbewertungspraxis; vgl. dazu
Bogner / Frihwirt / Schwaiger (2003), S. 109.
Der MSCI Austria Gross Dividend Index bietet gegenliiber den weitaus bekannteren Indizes
WBI oder ATX diverse Vorteile. Es handelt sich um einen kapitalisierungsgewichteten Per-
formance-Index, der rd. 60% der gesamten dsterreichischen Borsenkapitalisierung abdeckt.
Beim WBI, welcher sdmtliche 6sterreichische Aktien, die an der Wiener Borse im Amtlichen
Handel notieren, beinhaltet und damit grundsétzlich breiter ist, handelt es sich um einen
Preisindex und dieser kann daher nicht zur Bestimmung einer MRP aus historischen Daten
herangezogen werden. Der ATX enthéalt die 20 liquidesten an der Wiener Bérse gehandelten
Aktien, deckt den Markt daher im Vergleich zum MSCI Austria Gross Dividend Index weniger
ab und bericksichtigt zudem keine Dividenden; d.h. es handelt sich nicht um einen Perfor-
mance-Index. Auch der ATX ist daher nur unzureichend zur Bestimmung einer MRP aus his-
torischen Daten geeignet. Vgl. dazu Bogner / Frihwirt / Schwaiger (2003), S. 108 f.
15 vgl. Bogner / Frithwirt / Schwaiger (2003), S. 108 f.
1% vgl. Brealey / Myers / Allen (2011), S. 186 f.; Koller / Goedhart /Wessels (2010), S. 239 —
241; Drukarczyk / Schiler (2009), S. 218 — 224.

111

113

114
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7 Geometrischer Durchschnit =x, = T\/HtT=1(1 + MRP,) — 1

Die Unterschiede zwischen den beiden Ansétzen fihren zu einer wesentlichen
Differenz, wobei aufgrund der Berechnungsmethode der arithmetische Durch-
schnitt immer iber dem geometrischen liegt.'*” Dariiber hinaus kommen in die-
sem Zusammenhang auch unterschiedliche Berechnungsmethoden der MRP zur
Anwendung. Auch sie kann geometrisch, im Unterschied zu der gewdhnlichen,
arithmetischen Berechnungsmethode, wie sie in Formel 5 vorgeschlagen wird,

berechnet werden.''®

_ 1+Rm(t)
8 MRPgeom =T

In der Literatur herrscht Uneinigkeit bezlglich der Berechnungsmethode des
Durchschnittes, weswegen sich keine eindeutige Empfehlung fir die Wahl selbi-
ger ableiten lasst.**® Die Diskussion reicht bis hin zur Empfehlung zur Verwen-
dung einer MRP auf Basis einer gemischten erwarteten Rendite, die sich aus der
geometrisch und der arithmetisch berechneten historischen Rendite zusammen-
setzt, wobei die Anzahl der verwendeten historischen Beobachtungen und der
zukunftigen Diskontierungsperioden Uber einen Gewichtungsfaktor in die Be-
rechnung einflieRen.*?® Im deutschsprachigen Raum wird allerdings in diesem
Kontext Uberwiegend die Verwendung des geometrischen Mittels empfohlen, mit
dem Argument, dass der arithmetische Durchschnitt, als Vielzahl von einperiodi-

gen Veranlagungen, fir die Unternehmensbewertung ungeeignet sei.**

7 vgl. Aschauer / Purtscher (2011), S. 174; Ballwieser (2011), S. 101; Koller / Goedhart / Wes-

sels (2010), S. 239 f.

18 vgl. Ruiz de Vargas (2012), S. 813; Grinold / Kroner / Siegel (2011), S. 56; Koller / Goed-
hart / Wessels (2010), S. 239.

119 ygl. Mylius / Schinagl (2007), S. 140.

120 Vgl. Blume (1974), S. 637; fur T = Anzahl der historischen Beobachtungen der Stichprobe
und N = Anzahl der zukinftigen Diskontierungsperioden schlagt Blume (1974) folgenden
Schétzer fir die erwartete Rendite vor (wobei R, fur die arithmetisch berechnete historische

Rendite und R, fur die geometrisch berechnete historische Rendite steht): R,, z%Ra +
ERQ. Dieser Schatzer soll Probleme des Schatzfehlers und der Autokorrelation von Rendi-

ten reduzieren und so einen stabileren Schéatzer zur Verfiigung stellen.
2L ygl. Mylius / Schinagl (2007), S. 140; Mandl / Rabel (1997), S. 292 f.
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Ergebnisse von Studien zur Bestimmung der MRP aus historischen Daten

Als in diesem Zusammenhang wichtigster Datenanbieter kann der amerikanische

Researchspezialist Morningstar genannt werden.*?? Dieser schlagt auf Basis ei-

nes Betrachtungszeitraums von 1972 bis 2010 (nur 38 Jahre!)

123 und der Ver-

wendung von 0dsterreichischen Staatsanleihen mit rund zehnjahriger Laufzeit als

risikofreiem Zinssatz eine MRP fir den oOsterreichischen Markt in Hohe von 4,5%

vor.'** Damit liegt die 6sterreichische MRP (Osterreich Landerrating AA+) etwa

auf Hohe derer von Deutschland (Landerrating AAA), den USA (Landerrating

AA+) oder Australien (Landerrating AAA) und damit in unmittelbarem Umfeld der

MRP anderer entwickelter Kapitalmarkte.

125

Morningstar (2011) Dimson / Marsh / Staunton (2011)

geometrisch arithmetisch

Australien 3,9% 5,9% 7,8%
Deutschland 4 5% 5,4% 8,8%
Frankreich 5,4% 3,2% 5,6%
Kanada 3,9% 3,7% 5,3%
Niederlande 6,3% 3,5% 5,8%
Osterreich 4,5% n/a n/a

Schweden n/a 3,8% 6,1%
Schweiz 6,0% 2,1% 3,6%
UK 6,0% 3,9% 5,2%
USA 4,3% 4.4% 6,4%
Welt n/a 3,8% 5,0%

Tabelle 1: Ubersicht tiber die MRP auf Basis historischer Daten ausgewahliter Lander'®

122

123

124
125

126

Vgl. Damodaran (2013a), S. 23; Fernandez / Del Campo (2011a), S.5; Fernandez / Del
Campo (2011b), S. 8; Claus / Thomas (2001), S. 1629; Welch (2000), S. 503.

Bei einem Betrachtungszeitraum von 38 Jahren ist der statistische Standardfehler aufgrund
der geringen Anzahl an Beobachtungen (noch) relativ hoch. Auf Basis des amerikanischen
Kapitalmarktes schatzt Damodaran diesen fur eine Betrachtungsperiode von 25 Jahren auf
4,0 Prozentpunkte. Bei gleicher Vorgehensweise ergibt sich flr eine Betrachtungsperiode
von 38 Jahren ein Standardfehler i.H.v. 3,2 Prozentpunkten. Bei einer geschatzten MRP in
der Bandbreite von 5,5% — 7,0% kann ein Standardfehler dieser Gré3enordnung als wesent-
lich angesehen werden. Vgl. Damodaran (2013a), S. 23 f.

Vgl. Morningstar (2011), S. 4 u. 17.

Die in Klammer angefiihrten Rating-Angaben beziehen sich auf das Landerrating des jewei-
ligen Landes, wie von der Rating-Agentur Standard & Poor’'s zum 31. Marz 2013 veroffent-
licht.

In Anlehnung an Aschauer / Purtscher (2011), S.176. Vgl. Dimson / Marsh / Staunton
(2011), S. 41; Morningstar (2011), S. 9 — 120; die Analyse von Morningstar (2011) basiert
auf einem arithmetischen Durchschnitt, wobei unterschiedlich lange Betrachtungszeitrdume
(je nach zur Verfugung stehenden Daten bzw. unter dem Gesichtspunkt der besseren Ver-
gleichbarkeit) der einzelnen Lénder (iberwiegend ab 1970) herangezogen wurden; die Ana-
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Diese beiden renommierten Studien zeigen bereits, dass sich bei der Bestim-
mung der MRP auf Basis von historischen Daten erhebliche Unterschiede in den
Ergebnissen ergeben, wobei, wie zuvor schon erlautert, Uneinigkeit dartuber be-
steht, welcher Zugang die verlasslichsten Daten fir einen zukinftigen Schatzer

liefert.

3.1.3. Bestimmung der Marktrisikopramie auf Basis von Expertenbefragun-

gen

Die Bestimmung der MRP auf Basis von Expertenbefragungen basiert auf der
Idee, das Spezialwissen von Experten, die sich regelmaf3ig mit diesem Thema
auseinandersetzten, zu nutzen. Dabei werden die einzelnen mittels Umfrage er-
hobenen Meinungen zu einem Schétzwert verdichtet, der dann das Ergebnis der
Studie darstellt.*?” Da die MRP die kollektive Erwartung des ,Investors* darstellt,
erscheint es als intuitives Vorgehen, einfach diesen Investor um eine Einschét-
zung zu fragen.’®® Im Zuge dieser Untersuchungen werden die Befragten haufig

in verschiedene Subgruppen, wie bspw.

e Investoren und Analysten,
e Manager von Unternehmen oder

e Akademiker (damit sind insb. [Finance-]Professoren gemeint),

unterteilt.'*® Probleme, die dem Konzept der Umfrage innewohnen (wie bspw. die
Auswahl einer reprasentativen Gruppe / Stichprobe), treten natirlich auch hier

auf.**°
Investoren und Analysten

Investoren stellen die Hauptakteure auf den Kapitalmarkten dar, weswegen sich
aus ihrer kollektiven Meinung zur erwarteten Rendite sehr gute Schéatzer fur die

lyse von Dimson / Marsh / Staunton (2011), basiert auf dem Betrachtungszeitraum 1900 bis
2010, wobei fur Deutschland die Jahre der Hyperinflation (1922 und 1923) nicht bertcksich-
tigt wurden und daher nur 109 Jahre fir die Auswertung herangezogen wurden.

127 Vgl. Schneller / Schwendener / Elsaesser (2012), S. 658 f.

128 Vgl. Damodaran (2013a), S. 17 f.

129 vgl. Damodaran (2013a), S. 17 f.; Schneller / Schwendener / Elsaesser (2012), S. 658 f.;
Fernandez / Aguirreamaloa / Corres (2011), S. 55 f.

139 vgl. Damodaran (2013a), S. 17 f.
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erwartete MRP ableiten lassen sollten. Bei Investoren kann noch zwischen Klein-
anlegern und professionellen / institutionellen Anlegern unterschieden werden,
wobei letztere die gréf3ten Volumina verwalten und damit auch mehr Einfluss auf

den Markt ausiiben.*®
Manager von Unternehmen

Da die MRP eine Schlisselrolle bei Investitions- und Finanzierungsentscheidun-
gen von Unternehmen spielt, missen sich auch Fuhrungskrafte dieser Unter-
nehmen mit selbiger beschaftigen. Als Mindestverzinsungen / -renditen (bspw. im
Rahmen von Investitionsentscheidungen; sog. ,Hurdle Rates®) werden haufig die
Kapitalkosten angesetzt. Diese werden wiederrum von der MRP beeinflusst. Aus
diesem Grund mussen sich Fuhrungskréafte (bspw. der CFO) laufend mit Fragen

zur MRP auseinandersetzen.'®?
Akademiker

Obwohl (Finance-)Professoren keine grofRe direkte Auswirkung auf Kapitalmarkte
haben, lassen sich verninftige Griinde anfuihren, die die Bedeutung ihrer Mei-
nung rechtfertigen. Einerseits sind die Mitglieder der beiden bereits angefihrten
Gruppen wahrscheinlich einst durch Professoren an das Thema herangefihrt
worden bzw. wurde ihre Einstellung gegentber der MRP wesentlich von diesen
beeinflusst. Andererseits werden die Meinungen von Professoren und Wissen-
schaftlern oft von Praktikern zur Untermauerung der von ihnen angesetzten Wer-

te herangezogen.'®

Ergebnisse von Studien zur Bestimmung der MRP auf Basis von Expertenbefra-

gungen

Die Bestimmung der MRP auf Basis von Befragungen ist sowohl von allgemei-
nen, mit dem Instrument der Befragung zusammenhangenden Problemen, als
auch von spezifischen (z.B. aus der Wahl der befragten Gruppen resultierenden)
Problemen gekennzeichnet. Zu erstgenannter Problematik kénnen das Problem
der Auswahl einer repréasentativen Stichprobe oder der Einfluss der Art und Wei-

131 vgl. Damodaran (2013a), S. 18 f.
132 ygl. Damodaran (2013a), S. 20.
13 vgl. Damodaran (2013a), S. 21.
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se der Fragestellung auf Umfrageergebnisse als Beispiele genannt werden.*** Zu
den spezifischeren Problemen zahlen unterschiedliche Verzerrungen von Mei-
nungen,*® die eingeschrankte Vorhersagekraft von Investoreneinschatzungen®*®
oder der Zusammenhang zwischen Umfragewerten und der aktuellen Kapital-

marktentwicklung.*®’

In Zusammenhang mit Analysen auf Basis der Methode zur Bestimmung der
MRP durch Expertenbefragungen haufig angefihrte Quellen sind jene von
Fernandez et al. und Welch.*®® Erstere umfassen Auswertungen einzelner Sub-
gruppen (wie zuvor dargestellt) und beziehen sich auf unterschiedliche Regionen
(zumeist auf einzelne Lander).**® Letztere basieren auf einer gemischten Umfra-
ge, die sich in erster Linie auf den amerikanischen Markt bezieht, wobei vorwie-
gend Finance-Professoren bzw. andere Akademiker aus diesem Bereich befragt

wurden.**°

134 vgl. Damodaran (2013a), S. 18 f. Ein Beispiel fir unterschiedliche Fragestellungen kénnte

sein: ,Was denken Sie wie sich Aktien nachstes Jahr entwickeln werden?“ im Vergleich zu
-Wie hoch sollte die Risikopramie fir Investitionen in Aktien sein?“ — diesen beiden Fragen
werden wahrscheinlich unterschiedliche Antworten folgen. Beispiel in Anlehnung an Damo-
daran (2013a), S. 19.

Vgl. Damodaran (2013a), S. 19. Bspw. haben Kleinanleger tendenziell eine hthere Rendi-
teerwartung als institutionelle Investoren. Auch der Anteil an weiblichen bzw. méannlichen Be-
fragten kann eine Rolle spielen: So liegen Studien vor, die zeigen, dass Frauen risikoscheu-
er als Manner sind — daher sind unterschiedliche Einschatzung der MRP zu erwarten; vgl.
dazu Halko / Kaustia / Alanko (2012), S. 79 f. Aus einer Uber- bzw Unterreprasentation einer
der beiden Gruppen kdnnte daher eine Verzerrung der Ergebnisse folgen.

1% vgl. Damodaran (2013a), S. 19 f.; Fisher / Statman (2000), S. 22.

187 Vgl. Damodaran (2013a), S. 19.

%8 vgl. z.B. Aschauer / Purtscher (2011), S. 173; Drukarczyk / Schiiler (2009), S. 220.

139 vgl. Fernandez / Aguirreamaloa / Corres (2011), S. 9.

149 vgl. Welch (2000), S. 508.

135
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Welch (2009)

Fernandez / Aguirreamaloa/ Corres (2011)

Akademiker Analysten Unternehmen

Australien n/a 6,2% 5,4% 6,5%**
Deutschland n/a 4,9%* 5,7% 4,8%
Frankreich n/a 5,1%* 6,2% 5,9%
Kanada n/a 5,9% 5,5% 6,2%
Niederlande n/a 5,2% 5,9% 4,6%*
Osterreich n/a 4,8%** 6,3% 5,3%*
Schweden n/a 6,2%* 6,0% 5,4%*
Schweiz n/a 5,2%* 5,9% 5,1%*
UK n/a 5,6% 5,4% 4,9%
USA 5,0-6,0% 5,7% 5,0% 5,5%
Welt n/a n/a 5,6% n/a

* weniger als 10 Werte; ** weniger als 5 Werte

Tabelle 2: Ubersicht Giber die MRP auf Basis von Expertenschatzungen ausgewéhlter Lan-

der'

Fernandez / Aguirreamaloa / Corres (2011) schlagen auf Basis der Analysen ih-

rer Umfragen fur Osterreich eine MRP in der Bandbreite von 4,8% bis 6,3% vor,

wobei die héchste Schatzung aus der Gruppe der Analysten stammt.*? Die an-

gegebenen Schatzer fir (zumindest teilweise) vergleichbare (entwickelte) Kapi-

talmarkte zeigen ein einigermal3en homogenes Bild. Die Osterreichische MRP

reiht sich gut in das Gesamtbild ein. Im Allgemeinen lasst sich aus der Analyse

ableiten, dass die Schatzungen von Analysten tendenziell, im Vergleich zu den

beiden anderen befragten Gruppen, héher ausfallen.

11 vgl. Fernandez / Aguirreamaloa / Corres (2011), S. 9; Fernandez / Del Campo (2011b), S. 8;
Welch (2009), S. 1. Bei Fernandez / Aguirreamaloa / Corres (2011) und Fernandez / Del
Campo (2011b) sind die Werte als Durchschnitte der Schatzer der Befragten zu sehen. Bei-
de Quellen basieren auf einer Studie aus dem Jahr 2010. Bei Fernandez / Del Campo
(2011b) handelt es sich um ein im Jahr 2011 veroffentlichtes Working Paper, wobei diesem
nur der in der Tabelle als ,Welt* ausgewiesene Wert entnommen wurde — dieser wurde als
,Grand Total“ ausgewiesen. Bei Welch (2009) sind die Werte als ,typische erwartete® MRP
zu interpretieren — es handelt sich dabei um ein Update von Welch (2000), einer Studie zur
MRP aus dem Jahr 2000. Die Studie bezieht sich auf den US-amerikanischen Markt und
wurde hauptséchlich unter Finance-Professoren durchgefihrt.

142

Vgl. Ferndndez / Aguirreamaloa / Corres (2011), S. 9.
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3.1.4. Bestimmung der Marktrisikopramie auf Basis von impliziten Marktri-

sikopramien

Der Zugang zur Bestimmung der MRP auf Basis von impliziten MRP macht sich
die Informationen, die Investoren durch ihr Handeln am Kapitalmarkt preisgeben,
zu Nutzen. Unter der Annahme gegebener erwarteter Cash-Flows aus einer In-
vestition (z.B. Dividenden) und dem aktuellen Preis des Investments (z.B. Aktien-
kurs) folgt implizit die unterstellte Eigenkapitalrendite, die Investoren zur Bewer-
tung selbigen Investments herangezogen haben. Erwartete Cash-Flows (in Form
einer ewigen Rente) in Hohe von 5,0 und ein aktueller Preis von 45,0 unterstellen
eine implizite Renditeforderung der Eigenkapitalgeber in Hohe von rd. 11,1%.4
Gelingt die Anwendung dieser Vorgehensweise auf den Markt (anstelle eines
einzelnen Investments), so kann von diesem Schatzer der erwarteten Rendite fur
den Markt gemal? Formel 5 der risikofreie Zinssatz abgezogen und so die MRP
bestimmt werden. Dies ist der Grundgedanke, der allen Variationen der unter
diesen Zugang fallenden Modelle zugrunde liegt.'** Unterscheidungen ergeben

sich bspw. aus der Wahl des verwendeten Bewertungsmodells. So kommen z.B.

e das Dividendendiskontierungsmodell (DDM),

145

e das Residualgewinnmodell (RIM)~™ oder

e andere Zugange, die auf einer DCF-Logik basieren,
zur Anwendung.**°
Dividendendiskontierungsmodell (DDM)

Das Dividendendiskontierungsmodell geht auf Williams zurtick, der es 1938 ver-
offentlichte. Hierbei wird der Wert einer Aktie (/;) als Barwert aller aus ihr resul-

tierenden zukiinftigen Dividenden (D,) definiert.**’

9  Vo=YE=9D,(1+ CoE)™t

1% vgl. dazu Formel 9.

144 Vgl. Damodaran (2013a), S. 63.

145 RIM von engl. ,Residual Income Model*.

145 vgl. Dausend / Schmitt (2011), S. 460.

47 vgl. Viebig / Poddig / Varmaz (2008), S.14; Botosan / Plumlee (2005), S. 25; Claus /
Thomas (2001), S. 1633 f.; Williams (1964), S. 55 — 57.
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Der Spezialfall des urspringlichen Modells, der eine konstante Dividenden-
wachstumsrate zugrunde legt, ist als Wachstumsmodell von Gordon bekannt.
Dabei ergibt sich der Wert einer Aktie aus der Dividende im ersten Jahr (D;) ge-

teilt durch den um die Wachstumsrate (g) verminderten Diskontierungssatz.*®

— D
- CoE-g

10V,

Bei Anwendung des Modells auf das Marktportfolio und unter der Annahme be-
kannter Dividendenzahlungen lasst sich analog zu der zuvor beschriebenen Vor-
gehensweise ein Schatzer fiir die MRP ableiten.'*® Bedingt durch die Konzeption
sind die Schétzer, die aus der Anwendung des Dividendendiskontierungsmodells
resultieren, sehr stark von der (nur schwer zu schatzenden) Wachstumsrate g
abhangig. In der Literatur herrscht Uneinigkeit Uber die Art und Weise der An-
wendung dieses Parameters.'*® Es bestehen verschiedenste Vorschlage bzw.
Ansichten Uber die Ableitung dieses Parameters. Da sein Einfluss auf die Ergeb-
nisse sehr hoch ist, sollte seiner Ermittlung besondere Aufmerksamkeit gewidmet

werden.
Residualgewinnmodell (RIM)

Das Residualgewinnmodell nutzt die sog. clean surplus relation (CSR), im Deut-
schen als Kongruenzprinzip bezeichnet, um ein Modell zu schaffen, das nicht
mehr von den zukinftigen Dividenden, sondern den zukiinftigen Gewinnen*!
abhangig ist. Die CSR stiitzt sich auf das Preinreich-Liicke Theorem®? und un-

153 entweder

terstellt, dass alle Veranderungen des buchmalfigen Eigenkapitals
der Dividende oder dem Gewinn zugewiesen werden (siehe Formel 11). Konse-

guenterweise konnen Dividenden (D,) als Gewinn (E;) weniger der Veréanderung

148 vgl. Viebig / Poddig / Varmaz (2008), S. 15; Claus / Thomas (2001), S. 1633 f.; Gordon
(1962), S. 45 1.

149 ygl. Loderer / Walchli (2010), S. 130 f.

%0 ygl. Claus / Thomas (2001), S. 1634 u. 1637.

1D h. der engl. ,Earnings®.

12 auf Basis des Preinreich-Liicke-Theorems kann gezeigt werden, dass tber die Totalperiode

der Kapitalwert der Residualgewinne dem Kapitalwert der Zahlungstiberschiisse entspricht.

Vgl. Licke (1955).

Ausgenommen davon sind Verdnderungen des buchmafigen Eigenkapitals, die sich durch

Kapitalerh6hung oder -herabsetzung ergeben.

153
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des buchmaligen Eigenkapitals tber die vergangene Periode (BV, — BV,_,) be-

schrieben werden.*®

11 BVt :th—l +Et_Dt
12 Dt = Et - (BVt - BVt_l)
Der Residualgewinn (RI;) wird als der Teil des Gewinns, der die Kapitalkosten

ubersteigt, definiert.*>®

13 RI, =E,— CoE-BV,_4

Der Wert einer Aktie (V) ergibt sich dann als Summe des buchméafiigen Eigen-
kapitals und dem Barwert der zukinftigen Residualgewinne. Dieser Residualge-
winnstrom ist im Ergebnis aquivalent zu dem zuvor (in Formel 9) beschriebenen

Dividendenzahlungsstrom.**®

14 Vo =BVy+ Y=L RI,(1+ CoE)™t

Ahnlich der zuvor beschriebenen Vorgehensweise kann auch in diesem Fall
durch die Anwendung des Modells auf das Marktportfolio und unter Annahme der
entsprechenden Parameter ein Schétzer fir die MRP abgeleitet werden.™’ Ein
wesentlicher Vorteil dieses Modells kann darin gesehen werden, dass ein Teil
des Wertes durch einen zum Zeitpunkt der Bewertung exakt (und objektiv)*® be-
stimm- / beobachtbaren Parameter (das buchméaRige Eigenkapital int = 0) ge-

geben ist.**®

Andere Zugénge, die auf einer DCF-Logik basieren

Das zuerst vorgestellte Dividendendiskontierungsmodell gehért bereits zu der

Gruppe der DCF-Verfahren und stellt das konzeptionell einfachste Verfahren die-

%% vgl. Wagenhofer / Ewert (2007), S. 111; Xiaoquan / Bon-Soo (2005), S.1473; Claus /
Thomas (2001), S. 1635; Feltham / Ohlson (1995), S. 694.

%5 vgl. Wagenhofer / Ewert (2007), S. 112; Claus / Thomas (2001), S. 1635; Levy / Ingene
(1984), S. 95.

% yigl. Wagenhofer / Ewert (2007), S. 112; Claus / Thomas (2001), S. 1635 u. 1637.

37 ygl. Claus / Thomas (2001), S. 1635.

8 Bei der praktischen Anwendung ist der Buchwert des Eigenkapitals natiirlich unter dem Ge-
sichtspunkt der Bilanzpolitik vorsichtig zu betrachten; er kann Schwankungen bzw. Unschér-
fen, die durch das Ausnutzen von Spielraumen im Rahmen der Rechnungslegung entstehen,
unterliegen; d.h. dass die CSR und ihr Halten in der Praxis nicht als selbstverstandlich vo-
rausgesetzt werden darf; vgl. dazu z.B. Wagenhofer / Ewert (2007), S. 111; Botosan / Plum-
lee (2005), S. 28; Xiaoquan / Bon-Soo (2005), S. 1502; Claus / Thomas (2001), S. 1647 und
S. 1664.

%9 vgl. Claus / Thomas (2001), S. 1637.

29



Methoden zur Bestimmung der Marktrisikopramie

ser Gruppe dar. Diese Variante entspricht dem FTE-Verfahren.'® Ahnlich der
schon beschriebenen Vorgangsweise kdnnen auch anders ausgepragte Bewer-
tungsverfahren der Gruppe der DCF-Verfahren fur eine implizite Schatzung der
MRP herangezogen werden. Jedoch findet im Rahmen der Bestimmung der
MRP auf Basis von impliziten MRP vorrangig das Dividendendiskontierungsmo-
dell oder das Residualgewinnmodell Anwendung, weshalb auf eine genauere

Darstellung anderer Méglichkeiten an dieser Stelle verzichtet wird.*®*

Ergebnisse von Studien zur Bestimmung der MRP auf Basis von impliziten MRP

Die Bestimmung der MRP auf Basis von impliziten MRP stellt (zumindest) kon-
zeptionell eine sehr vielversprechende Methode dar.'®? Auf diese Art und Weise
ermittelte Schatzer haben jedoch bisher noch keinen umfangreichen Eingang in
die Bewertungspraxis gefunden.®® Des Ofteren wird ihnen mangelnde Objektivi-
tat angelastet.’®® Einzig die Untersuchungen von Damodaran werden in diesem
Zusammenhang haufig angefiihrt.'®> Dieser schétzt die implizite MRP allerdings

nur fir den US-amerikanischen Kapitalmarkt.*®®

189 y/gl. Viebig / Poddig / Varmaz (2008), S. 14.

161 ygl. Dausend / Schmitt (2011), S. 460; Schroder (2007), S. 584.

162 y/gl. Damodaran (2013a), S. 63; Daske / Gebhardt (2006), S. 530 u. 548.

13 Dies ist vor allem fiir den deutschsprachigen Raum wahr. Die Mehrheit der Untersuchungen
auf diesem Gebiet kommt aus dem angloamerikanischen Raum — sie beziehen sich zumeist
auch auf den US-amerikanischen bzw. englischen Kapitalmarkt.

164 Vgl. Ruiz de Vargas / Zollner (2010), S. 7.

185 ygl. Sylle / Brauneis (2012), S. 84.

%6 Die implizite Bestimmung der MRP fiir den US-amerikanischen Kapitalmarkt stellt allerdings
die Basis fiur die von Damodaran mithilfe seines Landerrisikomodells geschéatzten MRP an-
derer Lander dar. Vgl. Damodaran (2013b).
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Modell bpbM DDM DDM RM RM RIMM RM DDM DDM RIM
Australien (~58%) na nla nfa na na na na na nla

Deutschland  (~5,8%) n/a nla nla 3,9% 52% n/

o))

na 6,6% 2,0%

Frankreich (~6,2%) na nla nfa na na na na 79% 2,6%
Kanada (~5,8%) na na na na na na na 59% 22%
Niederlande (-5,8%) nla nla nla na na na na na nla
Osterreich (~5,8%) n/a n/a nla n/a n/a nla n/la nfa nla
Schweden (~58%) na nla nfa na na na na na na

Schweiz (~5,8%) ~5,0% na nfa na na na na na nla
UK (~6,2%) n/a 52% 65% na na na na 79% 2,8%
USA ~5,8% nla na na na na 10% 7,3% 7,3% 3,4%
Welt n/a n/a nNa na na na na na na na

Tabelle 3: Ubersicht tiber die MRP auf Basis von impliziten Marktrisikopramien®®’

Dabei schatzt Damodaran (2013a) die MRP fiur die USA Ende des Jahres 2012

auf rund 5,8%*® und verwendet dies als Basis fiir sein Landerrisikomodell. Da

das Risiko der Kapitalmarkte samtlicher angefiihrter Lander von Damodaran auf

Basis des Ratings des Finanzdienstleisters Moody’s als vergleichbar eingestuft

wird, schatzt er auch die MRP fiir diese Lander und damit auch fir Osterreich auf

167

168

Vgl. Damodaran (2013a), S. 114; Damodaran (2013b); Schneller / Schwendener / Elsaesser
(2010), S. 662; Schroder (2007), S. 608; Daske / Gebhardt / Klein (2006), S. 3; Botosan /
Plumlee (2005), S. 37; Harris et al. (2003), S. 58; Claus / Thomas (2001), S. 1643 u. 1649.
Damodaran (2013a) verwendet ein 2-stufiges DDM; bei Schneller / Schwendener / Elsaesser
(2010) handelt es sich um eine Studie von PwC Schweiz, die ihrer Analyse ein 2-stufiges
DDM zugrunde legt; der Schatzer fiur die MRP i.H.v. ~5,0% wird als stabiles Niveau bis zum
Ende 2007 angegeben, nach Einsetzen der Finanz- und Wirtschaftskrise wurden Werte bis
knapp unter ~9,0% (in 2009) beobachtet; Schréder (2007) verwendet sowohl ein 2-stufiges
DDM als auch ein 2-stufiges RIM; Daske / Gebhardt / Klein (2006) verwenden ein 3-stufiges
RIM, wobei sie zwei verschiedene Methoden zur Berlicksichtigung der langfristigen Wachs-
tumsrate verwenden; Botosan / Plumlee (2005) verwenden ein 2-stufiges RIM; bei Harris et
al. (2003) handelt es sich um den Durchschnitt der Ergebnisse eines 1-stufigen DDM (also
Anwendung des einfachen Wachstumsmodell von Gordon) der Jahre 1983 bis 1998; bei
Claus / Thomas (2001) handelt es sich um die Durchschnitte von 1-stufigen DDM und 2-
stufigen RIM der Jahre 1985 bis 1998 (USA u. Kanada), 1987 bis 1998 (Frankreich), 1988
bis 1997 (Deutschland) und 1989 bis 1998 (UK).

Vgl. Damodaran (2013a), S. 114.
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Hohe seiner Basismarktrisikopramie®® in Hohe von 5,8%.'° Die Veranderung
der implizit bestimmten MRP im Zeitablauf ist eine Konsequenz aus der Konzep-
tion des Modells. Das fuihrt dazu, dass die einzelnen Schétzer untereinander nur
beschrankt vergleichbar sind und ihre Gultigkeit zeitlich begrenzt ist. Aus dieser
Sicht sind vor allem die Analysen von Damodaran als praktisch hilfreich zu wer-
ten, da dieser selbige regelmaRig aktualisiert versffentlicht.!”* Wie auch anhand
der Ubersicht erkennbar, ist der Ansatz im angloamerikanischen Raum weiter
verbreitet als im europdischen Raum. Fir Osterreich liegen bedauernswerter-

weise (noch) keine vergleichbaren Studien vor.

3.1.5. Andere Méglichkeiten zur Bestimmung der Marktrisikopramie

Von diesen drei wichtigsten Zugangen zur Bestimmung der MRP abgesehen,
werden (vereinzelt) weitere mdgliche Schatzmethoden vorgeschlagen. Manchmal
handelt es sich dabei um (mehr oder weniger starke) Abwandlungen eines zuvor
beschriebenen Zuganges,'’? in anderen Fallen unterliegt der Bestimmung ein
vollig anderes Modell.'”® An dieser Stelle soll ein Uberblick tiber von den drei
Hauptrichtungen abweichende Zugange zur Bestimmung der MRP gegeben wer-
den, wobei aufgrund der starken wissenschaftlichen Betéatigung in diesem Be-
reich und der daraus resultierenden Fulle von alternativen Vorschlagen auf Voll-
standigkeit verzichtet wird. Dabei reichen die Vorschlage von fundamentalen,
gesamtwirtschaftlichen Zugangen wie den Supply-und-Demand-Ansétzen bis hin
zu interessanten (aber moglicherweise praktisch weniger nitzlichen) Zugangen

wie der Ableitung der MRP aus Finance-Lehrbichern. Im Folgenden sollen

%9 Die Basismarktrisikopramie leitet Damodaran aus dem US-amerikanischen Kapitalmarkt ab

und bezeichnet sie als eine ,Base Premium for Mature Equity Market®; vgl. dazu Damodaran
(2013a), S. 46.
70 ygl. Damodaran (2013b).
"1 Damodaran stellt auf seiner Homepage unter http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ viele
fur Bewertungsfragen relevante Daten zur Verfligung, darunter auch seine Schéatzungen zur
MRP.
Z.B. kann der Versuch von Fernandez (2009b), die MRP aus den in Finance-Lehrbiichern
vorgeschlagenen / angewandten Schatzern abzuleiten, im weitesten Sinne dem Zugang der
Bestimmung der MRP auf Basis von Expertenbefragungen zugeordnet werden. Das Ohlson-
Juettner-Modell, das bei Gode / Mohanram (2003) Anwendung findet, ist im Wesentlichen
eine Abwandlung des Wachstumsmodells von Gordon und kann daher im weitesten Sinne
dem Zugang der Bestimmung der MRP auf Basis von impliziten MRP zugeordnet werden;
vgl. dazu Gode / Mohanram (2003), S. 402.
173 7.B. die Supply-und-Demand-Ansatze; vgl. dazu Ibbotson / Chen (2003), S. 88; Grinold /
Kroner / Siegel (2011), S. 53 f.
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e die Supply-und-Demand-Anséatze (S&D),

e die Ableitung der MRP aus Finanzkennzahlen (FKZ),

e die Ableitung der MRP aus Credit Default Swaps (CDS) und
e die Ableitung der MRP aus Finance-Lehrbtchern (TB)

kurz vorgestellt werden. Es sei an dieser Stelle noch einmal ausdrticklich darauf
hingewiesen, dass es sich bei dieser Darstellung keinesfalls um eine taxative
Aufzahlung handelt.

Supply-und-Demand-Ansétze (S&D)

Diese Ansatze versuchen, die erwartete MRP auf Basis von den aggregierten
Kapitalmarkt beschreibenden Faktoren wie bspw. Inflation, Unternehmensgewin-
ne,'” Dividenden, Kurs / Gewinn-Verhaltnisse,!” Dividendenausschiittungsquo-

ten, Eigenkapitalbuchwerte, Eigenkapitalrentabilitaten®"®

oder dem Pro-Kopf Brut-
toinlandsprodukt (BIP) zu bestimmen.’”” Der Zugang greift auch auf schon be-
schriebene Modelle wie das Dividendendiskontierungs- oder das Residualge-
winnmodell zuriick,"® ist jedoch im Allgemeinen als ein umfassenderer Ansatz zu
sehen, weil im Zuge solcher Studien viele verschiedene Indikatoren gleichzeitig

analysiert bzw. beobachtet werden.
Ableitung der MRP aus Finanzkennzahlen (FKZ)

Dieser Zugang versucht, die MRP auf Basis von (einzelnen) Finanzkennzahlen’
wie bspw. dem Dividenden / Kurs-Verhaltnis, dem Kurs / Buchwert-Verhaltnis®°
oder dem Verhaltnis von Gewinn zum Kurs*®! zu bestimmen. Die Modelle greifen
haufig auf Regressionstechniken zurtick, um einen Zusammenhang zwischen
den verschiedenen mdglichen erklarenden Variablen und der erwarteten MRP
herzustellen, woraus dann ein Schatzer fur die zukinftige MRP abgeleitet wird.

Ein grol3er Nachteil dieses Zugangs ist, dass die geschatzten MRP auch negati-

174
175
176

D.h. engl. ,Earnings®.

Engl. ,Price / Earnings-Ratios".

Engl. ,Return on Equity” (RoE).

L Vgl. Donaldson / Kamstra / Kramer (2010), S. 814, Ibbotson / Chen (2003), S. 96.

78 " ygl. Ibbotson / Chen (2003), S. 94 f.

7 Wodurch sich dieser Zugang klar von dem zuvor dargestellten abgrenzen lasst.

% D.h. das Verhéltnis von Marktwert zum buchmafigem Eigenkapital (engl. ,Book-to-Market-
Ratio®).

181 Engl. ,Earnings-to-Price-Ratio”.
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ve Werte annehmen kdnnen, was inkonsistent mit der allgemeinen Annahme des
risikoaversen Investors ist, der héheres Risiko nur dann eingeht, wenn er dafur

mit héheren erwarteten Renditen kompensiert wird.'®?

Ableitung der MRP aus Credit Default Swaps (CDS)

Die Anwendung von CDS*® ist ein relativ junger Zugang, der versucht, die Infor-
mationen, die in diesen Finanzinstrumenten enthalten sind, auszunutzen. Der
CDS-Spread'® kann dabei in zwei Teile aufgeteilt werden. Ein Teil des CDS
Spreads deckt dabei den erwarteten Verlust ab und der zweite Teil deckt von den
Investoren verlangte Risikopramie ab. Gelingt es, diese beiden Teile voneinander

zu trennen, kann aus dem zweitgenannten eine MRP abgeleitet werden.*®
Ableitung der MRP aus Finance-Lehrblichern (TB)

Fernandez (2009a) analysierte 150 zwischen 1979 und 2009 verdffentlichte
Lehrbiicher zu den Themen Corporate Finance oder Unternehmensbewertung*®®
und findet Empfehlungen in einer Bandbreite von 3,0% bis 10,0%. Den Durch-
schnitt gibt er mit rd. 6,5%*" an, wobei er darauf hinweist, dass der gleitende
Funf-Jahres-Durchschnitt von 1990 bis 2009 von 8,4% auf 5,7%, d.h. um 2,7%,
gefallen ist.’®® Studien wie diese stellen eher den Ausnahmefall dar; soweit tiber-
blickbar, findet eine solche Ableitung weder in der Praxis noch in der Literatur der

Unternehmensbewertung Anwendung.
Ergebnisse von Studien zur Bestimmung der MRP auf Basis anderer Methoden

Wie der Uberblick zeigt, sind der Kreativitat bei der Entwicklung von Methoden
zur Ableitung einer MRP keine Grenzen gesetzt. Von den beschriebenen Ansat-
zen kommt den Supply-und-Demand-Anséatzen in der Praxis der Unternehmens-
bewertung wahrscheinlich noch die gréf3te Bedeutung zu: Hierzu gibt es auch

182 yigl. Koller / Goedhart / Wessels (2010), S. 242 f.

18 Credit Default Swaps (CDS) sind Finanzinstrumente die den Halter gegen den Ausfall eines

Schuldners (z.B. den Begeber einer Anleihe) versichern; vgl. dazu Rao / Chavali / Gopinath

(2012), S. 102; Das (2005), S. 7.

Der CDS Spread stellt eine Art Versicherungspramie (also eine Art Preis) fur die Absiche-

rung durch CDS dar; vgl. dazu Rao / Chavali / Gopinath (2012), S. 106.

185 Vgl. Berg / Kaserer (2008), S. 19.

18 7 B. von den Autoren Brealey, Myers, Copeland, Damodaran, Merton, Ross, Bruner, Bodie,
Penman, Arzacuvm.; vgl. dazu Fernandez (2009a), S. 1.

87 Fernandez (2009a), S. 3.

18 vgl. Fernandez (2009a), S. 1.
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einige Analysen von namhaften Spezialisten auf diesem Gebiet, wie bspw. die
von Ibbotson / Chen (2003).

= c s S
g _ g £§8 3 S
S O 2 o =
S| ~ o A N
s S 5 Qv ¢ =
5 0 2 g 2 o8 ¢
Ansatz S&b, S&D, S&Dby S&D, FKz CDS B
Australien n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
Deutschland n/a n/a n/a n/a n/a (5,4%) n/a
Frankreich n/a n/a n/a n/a n/a (5,4%) n/a
Kanada n/a n/a n/a n/a n/‘a (6,5%) n/a
Niederlande n/a n/a n/a n/a n/a (5,4%) n/a
Osterreich n/a n/a n/a n/a n/a (5,4%) n/a
Schweden n/a n/a n/a n/a n/a (5,4%) n/a
Schweiz n/a n/a n/a n/a n/a (5,4%) n/a
UK n/a n/a n/a n/a n/a (5,4%) n/a
USA 36% 46% 40% 59% ~50% 65% 65%
Welt (3,6%) (4,6%) n/a n/a n/a n/a (6,5%)

Tabelle 4: Ubersicht tiber andere Méglichkeiten zur Bestimmung der MRP*®

Wie auch schon bei der Vorgehensweise zur Bestimmung der MRP auf Basis

von impliziten MRP, bezieht sich ein grol3er Teil der Analysen auf den US-

amerikanischen Markt.

189

Vgl. Grinold / Kroner / Siegel (2011), S. 67 f.; Ibbotson / Chen (2003), S. 96 f.; Koller / Goed-
hart / Wessels (2010), S. 242; Berg / Kaserer (2008), S. 20; Fernandez (2009a), S. 3. Die In-
dizes ,g"“ und ,a“ stehen fir die Anwendung der geometrischen bzw. arithmetischen Durch-
schnittshildung — fir mehr Details dazu siehe auch Abschnitt 3.1.2 bzw. die jeweiligen Quel-
len. Grinold / Kroner / Siegel (2011) bestimmen ihren Schéatzer fur die erwartete Rendite des
S&P 500 Indexes auf Basis von US-amerikanischen makrotékonomischen Daten und argu-
mentieren jedoch, dass der S&P 500 Index ein globaler Index sei, weil viele der beinhalteten
Unternehmen einen wesentlichen Teil ihres Geschéafts im Ausland tatigen. Aus diesem
Grund sei der angegebene Schatzer global anwendbar. Vgl. dazu Grinold / Kroner / Siegel
(2011), S. 68. Koller / Goedhart / Wessels (2010) geben eine Bandbreite von 4,5% bis 5,5%
als ungeféhre aggregierte Aussage der auf dieser Vorgehensweise basierenden Studien an.
Berg / Kaserer (2008) geben eine MRP fir den (US-)amerikanischen (6,5%), den européi-
schen (5,4%) und den asiatischen (6,2%) Raum an. Da der Uberwiegende Teil diesem
Fachgebiet zuzuweisender Literatur aus dem amerikanischen Raum stammt, werden die Er-
gebnisse der Analysen von Fernandez (2009a) in erster Linie als US-amerikanischer Schat-
zer ausgewiesen. Aufgrund der Vorgehensweise ist eine eindeutige Zuordnung allerdings
nicht moglich.
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3.2. Vorgehensweise zur Bestimmung der Marktrisikopramie auf Basis

von impliziten Marktrisikopramien

3.2.1. Darstellung der Vorgehensweise zur Bestimmung der Marktrisi-

kopramie auf Basis von impliziten Marktrisikopramien

An dieser Stelle soll die theoretische Vorgehensweise erlautert werden, welche
die Grundlage zur folgenden empirischen Untersuchung liefert. Grundséatzlich soll
die empirische Untersuchung auf einem einfachen Dividendendiskontierungsmo-
dell, wie schon in Abschnitt 3.1.4 beschrieben, aufgebaut werden. Im weitesten
Sinne soll das Modell von Damodaran, wie er es zur Schatzung der MRP flr den
US-amerikanischen Kapitalmarkt verwendet,’*® Anwendung auf den 6sterreichi-
schen Kapitalmarkt finden. Fir Osterreich liegen noch keine vergleichbaren Mo-
delle bzw. Schatzer vor. Die Arbeiten von Damodaran sind im Bereich der Unter-
nehmensbewertung haufig rezipiert und in der Praxis wird oft auf von ihm zur
Verfiigung gestellte Daten bzw. Modelle zuriickgegriffen.’®* Des Weiteren stellen
die Einfachheit, die damit einhergehende Nachvollziehbarkeit und Verstéandlich-
keit eines Modells in der Praxis wesentliche Determinanten fir die Anwendbarkeit
eines Modells dar und haben daher die Wahl des Dividendendiskontierungsmo-
dells bzw. des Zugangs von Damodaran bestarkt. Naturlich finden sich in der Li-
teratur noch weitere Varianten des DDM, auf die aber im Zuge dieser Ausfihrun-

gen nicht naher eingegangen wird.

Ausgangspunkt zur Darstellung der Vorgehensweise zur Bestimmung der MRP
auf Basis von impliziten MRP soll der Spezialfall des Dividendendiskontierungs-
modells, der konstantes ewiges Wachstum unterstellt, d.h. das Wachstumsmo-
dell von Gordon, sein. Wie in Abschnitt 3.1.4 festgestellt ergibt sich der Wert ei-
ner Aktie dabei als erwartete Dividende geteilt durch den um die Wachstumsrate

gekirzten CoE.*®? Unter den Annahmen, die dieser Darstellung zugrunde liegen

19 ygl. Damodaran (2013a), S. 63 — 72.

191 vgl. Fernandez / Del Campo (2011b), S. 8.

192 vgl. Viebig / Poddig / Varmaz (2008), S. 15; Claus / Thomas (2001), S. 1633 f.; Gordon
(1962), S. 45 1.
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(vor allem ewiges Dividendenwachstum mit der Rate g), ergibt sich der CoE als

um die Wachstumsrate erhohte (zukiinftige) Dividendenrendite.**?

Dy

15 Vo - CoE—-g

16 CoE=2+g
Vo

Unter den Einschrankungen, die mit den Annahmen des Wachstumsmodells von
Gordon verbunden sind, und bei Ansatz der Wachstumsrate in Hohe des risiko-
freien Zinssatzes'® ergibt sich die erwartete Dividendenrendite als Schatzer fiir
die MRP.**®

17 CoE=MRP+r; =7 +g

18 MRp =2t
Vo

Mit dieser Argumentation im Hintergrund, kdnnte der Zugang die MRP aus Fi-
nanzkennzahlen (zumindest fur manche Finanzkennzahlen), wie in Abschnitt
3.1.5 beschrieben, abzuleiten, im weitesten Sinne dem Zugang der Bestimmung
der MRP auf Basis von impliziten MRP zugeordnet werden.*®® Durch die stark
vereinfachenden Annahmen sind die Ergebnisse dieses Zugangs allerdings leicht
angreifbar und reagieren héchst sensibel auf die dem Modell zugrunde liegenden
Parameter — so verlieren sie an Giltigkeit, sobald Unternehmen Geld zuriick hal-
ten, d.h. sie nicht an Dividenden auszahlen, wozu sie eigentlich im Stande waren,
oder das Wachstum nicht dem angenommenem entspricht (z.B. wenn in den ers-

ten Jahren deutlich starkeres Wachstum zu erwarten ist).**’

Um diese Abhangigkeit von (stark) vereinfachenden bzw. abstrahierenden An-
nahmen zu reduzieren, kbnnen am vorliegenden Modell die folgenden Adaptie-
rungen durchgefuhrt werden: Anstelle der wirklichen Dividenden kdnnen potenti-
elle Dividenden Anwendung finden. Diese kénnen aus dem Free Cash-Flow to

193 Vgl. Damodaran (2013a), S. 63 — 65; Koller / Goedhart / Wessels (2010), S. 243; Harris /
Marston (2001), S. 7 f.

Da der risikofreie Zinssatz als Summe von Inflation und realem Wachstum interpretiert wer-
den kann, erscheint diese Annahme plausibel; vgl. dazu Damodaran (2013a), S. 67; Rozeff
(1984), S. 68.

1% ygl. Damodaran (2013a), S. 63 f.; Rozeff (1984), S. 68 — 70.

1% ygl. Abschnitt 3.1.5.

197 vgl. Damodaran (2013a), S. 64; Koller / Goedhart / Wessels (2010), S. 243.

194
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Equity (FCFE), also dem freien Cash-Flow an die Eigentimer,'®®

abgeleitet wer-
den. Um diese aufwandige Vorgangsweise zu umgehen, wird in der Literatur vor-
geschlagen, zusatzlich zu den Dividenden Aktienrickkaufe (BB) zu berucksichti-
gen. Unternehmen, die Geld einbehalten, bauen nach und nach grof3e Cash-
Reserven auf, die sie dann im Zuge von Aktienrickkaufprogrammen ausschdt-
ten. Die Summe aus Dividenden und Aktienriickkdufen soll einen besseren
Schatzer der Cash-Flows an die Eigentiimer liefern.**® Um kurzfristig und lang-
fristig unterschiedliches Wachstum beriicksichtigen zu kénnen, kann das Modell
zu einem Zweiphasenmodell erweitert werden. So kann in einer ersten Phase
bspw. das von Analysten fur die nahe Zukunft héher (oder auch niedriger) ge-
schatzte Wachstum berticksichtigt werden, bevor in die zweite Phase, eine nach-
haltige Wachstumsphase, iibergegangen wird.?*

_ vt=NE(FCFEy) E(FCFEN+1)
— 4t=1 (14CoE)t ' (CoE-g)(1+CoE)N

N E(D¢+BBy) E(Dy+1+BBy+1)

19 Vo 1 (1+CoE)t ' (CoE-g)(1+CoE)N

=

In diesem Fall wird von einer N-jahrigen ersten Phase ausgegangen, bevor dann
das Wachstumsmodell von Gordon, also eine stabile und kontinuierliche Wachs-
tumsphase, angeschlossen wird. In dieser wird, wie schon zuvor, konstantes
Wachstum in Héhe von g unterstellt.?®* Um den Ubergang von einer (méglichen)
Hochwachstumsphase in die nachhaltige Wachstumsphase nicht ganz so abrupt
zu gestalten, kann eine neuerliche Erweiterung, um eine Transitionsphase,?%? zu
einem Dreiphasenmodell angedacht werden.?*® Allerdings sollte beachtet wer-
den, dass jede Verfeinerung des Modells mit zusatzlichen Annahmen uber die

1% Der Cash-Flow, der nach Steuern, Reinvestitionen und Schuldentilgung verbleibt (und damit

den Eigenkapitalgebern zur Verfligung steht), wird als Free Cash-Flow to Equity (FCFE) be-

zeichnet; vgl. dazu Damodaran (2013a), S. 65 f.; Boquist / Milbourn / Thakor (2010), S. 29;

Brigham / Ehrhardt (2010), S. 838 f.; DeMarzo / Berk (2010), S. 605 f.

Vgl. Damodaran (2013a), S. 65 f. In diesem Zusammenhang sei darauf hingewiesen, dass

Aktienriickkaufe in Osterreich (und Kontinentaleuropa) im Vergleich zum angloamerikani-

schen Raum unpopular sind und daher meist nur vernachléassigbare Teile der Ausschittun-

gen auf diesem Wege erfolgen. Dieser Umstand begriindet sich vor allem auf die in Europa
wesentlich strengeren gesetzlichen Regelungen zu Aktienriickkaufen im Vergleich zu den

Regelungen in den USA. Vgl. Von Eije / Megginson (2008), S. 356; Kim / Schremper /

Varaiya (2005), S. 36 f.; Zindel (2003), S. 583 f.; Rau / Vermaelen (2002), S. 246.

299 v/gl. Damodaran (2013a), S. 65 f.; Ballwieser (2005), S. 324.

201 Vgl. Damodaran (2013a), S. 65 f.

292 In der Transitions- also Ubergangsphase wird das Wachstum der ersten Phase kontinuierlich
(meist linear) an das nachhaltige Niveau herangefiihrt, wodurch ein flieBender Ubergang er-
reicht werden kann. Das Wachstum wird sozusagen ,eingeschliffen®.

293 vgl. Schroder (2007), S. 587; Ballwieser (2005), S. 324.

199
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unsichere Zukunft verbunden ist. Ein komplexeres Modell impliziert daher nicht

automatisch bessere Ergebnisse.

Zur Ableitung einer MRP mithilfe des beschriebenen Modells muss anstelle des
Einzelwerts (bzw. der Aktie, d.h. V) ein reprasentativer Marktindex herangezo-
gen werden. Idealerweise wird zur Reprasentation des Marktes ein breiter Index
herangezogen, fiur den Analysten die erwartete Dividendenrendite sowie das
Wachstum der nachsten drei bis funf Jahre (aggregiert) schatzen. Aus der Histo-

rie kann zusatzlich eine durchschnittliche Aktienrtickkaufsrate?®

geschéatzt und
auf die Dividendenrendite zugeschlagen werden. Als Beispiel kann der S&P 500

fiir den US-amerikanischen Kapitalmarkt genannt werden.?%

Es ist zu beachten, dass das Modell dul3erst sensibel auf die kontinuierliche
Wachstumsrate in der letzten Phase reagiert. Folglich sind die Annahmen, die
diesem Parameter zugrunde gelegt werden, maRRgebend fur die auf diesem Zu-
gang beruhende Schatzung und konsequenterweise von besonderer Bedeutung.
Jedoch ist gerade dieser Parameter vergleichsweise schwer zu schatzen.? zu
seiner Ableitung wurden schon verschiedenste Moglichkeiten diskutiert. Beo-
bachtete Wachstumsraten von Gewinnen,?®” Dividenden oder ganzwirtschaftliche
Indikatoren®*® werden haufig vorgeschlagen.?®® Dariiber hinaus kénnte auch der
risikofreie Zinssatz als Summe aus erwarteter Inflation und erwartetem realen

Wachstum?*® oder der mit (1 — Ausschittungsquote)®! multiplizierte RoE**? an-
gesetzt werden.?® Zumindest theoretisch ist klar, dass es sich bei g um die

Wachstumsrate handelt, die nachhaltig, d.h. bis in alle Ewigkeit, erhalten werden

204 Aktienrtickkaufe geteilt durch den Aktienkurs werden hier als Aktienriickkaufsrate bezeich-

net.
295 y/gl. Damodaran (2013a), S. 66 — 69.
2% y/gl. Claus / Thomas (2001), S. 1632.
27 D.h. engl. ,Earnings®.
208 7 B. das Bruttoinlandsprodukt (BIP).
299 y/gl. Claus / Thomas (2001), S. 1632 f.
219 ygl. Damodaran (2013a), S. 67.
21 Dh. engl. ,Payout Ratio”; diese ergibt sich als Dividenden geteilt durch Gewinne (engl. ,Ear-
nings*).
Dieser Schatzer fur die nachhaltige Wachstumsrate kann wie folgt hergeleitet werden: Wird
die Dividende des ersten Jahres im Wachstumsmodell von Gordon durch die mit der Aus-

schittungsquote multiplizierten Gewinne (%El) ersetzt, so kann der Wert einer Aktie als
0

Dy Dyp

E.
Yo' dargestellt werden. Daraus folgt CoE — g = V“’/ " wobei % = ROE = CoE gilt und
0 0

212

0

CoE-g
daher g = ROE — 22 ROE = (1 — 22) ROE entspricht.
0 0
23 ygl. Damodaran (2013a), S. 64 f.
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kann. Das impliziert, dass sie gar nicht oder nur schwer aus historischen Daten®**
bzw. aus fur die nahe Zukunft (und daher mit héherer Sicherheit) geschatzten

Wachstumsraten ableitbar ist.?*®

Werden nun samtliche zuvor dargestellten Parameter geschatzt und in das Mo-
dell eingesetzt, so bleibt der CoE als einzige Variable tbrig und kann dann impli-
zit bestimmt werden. Da es sich im Fall eines mehrstufigen Modells normaler-
weise um Gleichungen héherer Ordnung handelt, wird der CoE in der Praxis na-
herungsweise®*® ermittelt. Durch Abzug des risikofreien Zinssatzes ergibt sich,

Formel 5 entsprechend, die MRP.

3.2.2. Wirdigung der Vorgehensweise zur Bestimmung der Marktrisi-

kopramie auf Basis von impliziten Marktrisikopramien

Das Konzept der Bestimmung der MRP auf Basis von impliziten MRP bringt so-
wohl Vor- als auch Nachteile mit sich. Ob das Konzept in Zukunft vermehrt An-
wendung im Rahmen der Unternehmensbewertung finden wird, scheint auf Basis
der im Folgenden dargelegten Abwagungen aus heutiger Sicht fraglich.?*” Die
verstarkte Diskussion seit der Jahrtausendwende lasst allerdings auf eine wach-

sende Bedeutung dieses Zugangs schlieRen.?*®

Im Allgemeinen kdnnen zu den Vorteilen

+ die Verwendung von aktuellen Daten (Stichtagsprinzip),**°

+ die prospektive Ausrichtung des Modells,?*

+ die Veranderlichkeit der MRP im Zeitablauf®?* und

214 7 B. erschweren sich uber die Zeit andernde Ausschittungsquoten eine Ableitung aus histo-

rischen Daten erheblich.

5 ygl. Claus / Thomas (2001), S. 1662 f.

216 7 B. mithilfe der Solver-Funktion in MS Excel.

2T ygl. Kruschwitz / Loffler / Essler (2009), S. 119; Daske / Gebhardt / Klein (2006), S. 30.

218 ygl. Dausend / Schmitt (2011), S. 460; Kruschwitz / Léffler / Essler (2009), S. 119.

219 Vgl. Pratt / Grabowski (2010), S. 144 f.; Schneller / Schwendener / Elsaesser (2010), S. 660;
Kruschwitz / Loffler / Essler (2009), S. 118; Daske / Gebhardt (2006), S. 547; KWT (2006a),
Rz. 19 u. 20.

20 ygl. llmanen (2011), S. 101; Pratt / Grabowski (2010), S. 144 f.; Schréder (2007), S. 602;
Daske / Gebhardt (2006), S. 534 u. 547; Daske / Gebhardt / Klein (2006), S. 28 f.; Ballwieser
(2005), S. 329.

2L ygl. Damodaran (2013a), S. 81; Damodaran (2010), S. 2 u. 63; Harris / Marston (2001),
S. 15.
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+ die Nachvollziehbarkeit der Entwicklung der MRP??2
gezahlt werden, wahrend die Nachteile bzw. Probleme

- Subjektivitat bei der Ermittlung der dem Modell zugrunde liegenden Para-
meter,??3

- die Abhé&ngigkeit von der Qualitat und Verfiigbarkeit der Daten,?**

- die Gleichsetzung von Bérsenkapitalisierung und Unternehmenswert??

und

- das Vorliegen von (vergleichsweise) wenigen Studien®?®
umfassen.
+ Verwendung von aktuellen Daten (Stichtagsprinzip)

Einer der gro3ten Vorteile der Bestimmung der MRP auf Basis von impliziten
MRP ergibt sich aus dem ,Abstltzen auf aktuell verfigbare Finanzmarktdaten
und -prognosen“®?’ % Diese Vorgehensweise entspricht den Anforderungen des
Stichtagsprinzips, das fiir die Unternehmensbewertung gilt,?*® konzeptionell viel
besser als bspw. die Ableitung aus historischen Daten.?*® Im Rahmen der Unter-
nehmensbewertung sollte dem Stichtagsprinzip folgend auf die zum jeweiligen

Bewertungsstichtag aktuellen und relevanten Informationen abgestellt werden.?3!
+ Prospektive Ausrichtung des Modells

Ein zweiter Vorteil des Konzepts liegt in der prospektiven Ausrichtung.?* Die

vorherrschenden Methoden zur Unternehmensbewertung sind in die Zukunft ge-

222 y/gl. Damodaran (2013a), S. 80.

223 yqgl. Sylle / Brauneis (2012), S. 84; Dausend / Schmitt (2011), S. 460; Jonas (2009), S. 544;

Ballwieser (2005), S. 334.

Vgl. Guay / Kothari / Shu (2011), S. 145 f.; Kruschwitz / Loffler / Essler (2009), S. 115 u.

118 f.; Bessler / Stanzel (2007), S. 123 f.; Wallmeier (2007), S. 558 f.; Daske / Gebhardt

(2006), S. 548; Daske / Gebhardt / Klein (2006), S. 29; Ballwieser (2005), S. 333 — 335.

225 Vgl. Gaughan (2011), S. 564 f.; Geissner / Romeike (2011), S. 1; Ballwieser (2005), S. 329 f.

2% yor allem im deutschsprachigen Raum ist das der Fall. Vgl. Kruschwitz / Loffler / Essler

(2009), S. 119; Daske / Gebhardt (2006), S. 548.

Schneller / Schwendener / Elsaesser (2010), S. 660.

Vgl. Schneller / Schwendener / Elsaesser (2010), S. 660; Kruschwitz / Léffler / Essler (2009),

S.118.

229 ygl. KWT (20064a), Rz. 19 u. 20.

230 vgl. Kruschwitz / Loffler / Essler (2009), S. 118; Daske / Gebhardt (2006), S. 547.

2L ygl. Pratt / Grabowski (2010), S. 144; KWT (2006), Rz. 20.

22 ygl. llmanen (2011), S. 101; Schréder (2007), S. 602; Daske / Gebhardt (2006), S. 547;
Daske / Gebhardt / Klein (2006), S. 28 f.; Ballwieser (2005), S. 329.

224
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228

41



Methoden zur Bestimmung der Marktrisikopramie

richtete Konzepte und verlangen daher konsistenterweise auch von den ihnen
zugrunde liegenden Parametern selbige Ausrichtung.?*® Gerade die Ereignisse
der jungeren Vergangenheit lassen an der Annahme zweifeln, dass die Wahr-
scheinlichkeitsverteilungen der beobachteten (historischen) MRP hinreichend
stabil sind, um ein Fortschreiben in die Zukunft zu rechtfertigen. Diese Probleme
kénnen durch den zukunftsorientierten Zugang der impliziten MRP vermieden

werden.?®*
+ Veranderlichkeit der MRP im Zeitablauf

MRP werden durch fundamentale Daten getrieben und &ndern sich daher bspw.
mit der von den Marktteilnehmern empfunden Unsicherheit Gber die Wirtschafts-
lage und -aussicht, mit Anderungen der Risikoeinstellung von Investoren oder
durch die Angst vor Katastrophen und dergleichen.?® Die MRP ist daher als ein
variabler Parameter aufzufassen, der im Zeitablauf durch sich verandernde Be-
dingungen in einem Wirtschaftssystem gewissen Schwankungen unterliegt.?®
Die Bestimmung der MRP auf Basis von impliziten MRP lasst ein solches Variie-
ren des Parameters zu und bietet damit einen Vorteil gegeniber starren Konzep-

ten.
+ Nachvollziehbarkeit der Entwicklung der MRP

Ein weiterer Vorteil der Bestimmung der MRP auf Basis von impliziten MRP liegt
darin, dass durch die Beobachtung des Parameters im Zeitablauf Veranderungen
desselben nachverfolgt werden konnen. Darauf aufbauende Analysen kdnnen
Aufschluss tber die Zusammenhange von MRP und (Leit-)Zinsséatzen oder ande-
ren Anderungen des makrookonomischen Umfelds geben und so das Verstand-
nis der Einflussfaktoren auf diesen Parameter fordern. Dies kann der Verbesse-

rung von zukunftsorientieren Schatzern dienen.?’

233 ygl. Pratt / Grabowski (2010), S. 144; Daske / Gebhardt (2006), S. 547.
23 vgl. Daske / Gebhardt (2006), S. 534 u. 547.

2% vgl. Damodaran (2013a), S. 82; Damodaran (2010), S. 2.

23 y/gl. Damodaran (2010), S. 63; Harris / Marston (2001), S. 15.

27 vgl. Damodaran (2010), S. 77.
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- Subjektivitat bei der Ermittlung der dem Modell zugrunde liegenden Para-

meter

Dem Konzept der impliziten MRP wird in der Literatur haufig mangelnde Objekti-
vitat als eines der wesentlichen Probleme, die gegen eine Anwendung im Rah-
men der Unternehmensbewertung in der Praxis sprechen, vorgeworfen.?*® So
wird insbesondere kritisiert, dass die Modellierung des Fortfihrungswerts in der
Phase der ewigen Rente erheblichen Freiheitsgraden unterliegt.**® Nachhaltige
Wachstumsraten, die in dieser Phase unterstellt werden, missen regelmafig von
Anwendern des Modells geschatzt werden und entziehen sich in der Regel einer
objektiven Uberpriifbarkeit.?*° Sensitivitatsanalysen konnen in diesem Zusam-
menhang zumindest Aufschluss Uber die Anfélligkeit der Ergebnisse gegen Pa-

rameteranderungen geben — diese sind allerdings nicht weit verbreitet.?**

- Abhéangigkeit von der Qualitat und Verfugbarkeit der Daten

Die Brauchbarkeit des Ergebnisses der Analyse ist wesentlich von der Qualitét
der zugrunde gelegten Daten bzw. deren Verfugbarkeit abhéngig. Einerseits stellt
sich die Frage, wie akkurat die Konsensschéatzungen von Finanzanalysten sowie
die Annahmen beziiglich der Phase der ewigen Rente sind, und andererseits ist
zu klaren, ob die zur Verfugung stehenden Daten Uberhaupt eine brauchbare
Analyse erméglichen.?*? Zu ersterem ist insbesondere darauf hinzuweisen, dass
Analysten die zuklnftigen Cash-Flows von Unternehmen normalerweise syste-
matisch tberschatzen,?*® was konsequenterweise zu einer Verzerrung der impli-
ziten MRP nach oben fihren wirde. Dartber hinaus fuhrt auch die zeitliche Dis-
krepanz zwischen der auf den Kapitalmarkten tblicherweise raschen Einpreisung

von neuen Informationen und den trageren Anpassungen der Analystenschat-

23 ygl. Sylle / Brauneis (2012), S. 84; Jonas (2009), S. 544.

239 ygl. Dausend / Schmitt (2011), S. 460.

240 v/gl. hierzu auch die Ausfiuhrung zur Wachstumsrate in der Phase der ewigen Rente in Ab-
schnitt 3.2.1.

241 ygl. Ballwieser (2005), S. 334.

242 Vgl. Kruschwitz / Loéffler / Essler (2009), S. 119; Wallmeier (2007), S. 558 f.; Daske / Geb-
hardt (2006), S. 548; Daske / Gebhardt / Klein (2006), S. 29; Ballwieser (2005), S. 333; Das-
ke / Wiesenbach (2005), S. 416.

23 vqgl. Koller / Goedhart / Wessels (2010), S. 243; Kruschwitz / Loffler / Essler (2009), S. 118;
Bessler / Stanzel (2007), S. 123 f.; Daske / Gebhardt / Klein (2006), S. 29; Claus / Thomas
(2001), S. 1634.
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zungen zu systematischen Verzerrungen.?** Zu dem Problem der Verfiigbarkeit
kann gesagt werden, dass hier eine mdglichst breite und vollstandige Datenbasis
wiunschenswert ware, die leider oftmals nicht gegeben ist. Bei der Analyse kom-
men lediglich borsennotierte Unternehmen in Frage, die idealerweise unter der
Beobachtung von Finanzanalysten stehen. Des Weiteren missen die Datensatze
vollstdndig vorhanden sein, wobei sich in der Praxis zeigt, dass dies nicht in allen
Fallen gewéhrleistet ist.>*> Um die Anwendbarkeit des Konzepts zu erméglichen,
muss die Gruppe von Unternehmen, welche die angefiihrten Kriterien erfillt, als
Annaherung an den Markt akzeptiert werden. Dies stellt natirlich einen Zielkon-
flikt zu der grundlegenden Empfehlung, auf méglichst breite Indizes (um eine re-

prasentative Abdeckung des Marktes zu gewahrleisten) zuriickzugreifen,?* dar.
- Gleichsetzung von Boérsenkapitalisierung und Unternehmenswert

Die Gleichsetzung der Borsenkapitalisierung mit dem Unternehmenswert ist far
die Anwendung des beschriebenen Verfahrens zur Bestimmung von impliziten
MRP notwendig und wird in der Literatur haufig unreflektiert vorausgesetzt. Diese

Annahme unterstellt allerdings effiziente Kapitalmarkte®*’

und negiert bspw. mog-
licherweise vorhandene sog. ,control premiums®, d.h. Paketzuschlage.?*® Stu-
dien, die erzielte Marktpreise fur Unternehmensanteile mit der jeweiligen Borsen-
kapitalisierung vergleichen, belegen allerdings durchschnittliche Zuschlage, die
sich in den letzten Jahren zwischen 30,0% und 60,0% bewegt haben.?*° Bei An-
erkennung dieser Umstande resultiert Unklarheit dartiber, was mit dem beschrie-

benen Zugang tiberhaupt gemessen wird.?*°

4 vgl. Guay / Kothari / Shu (2011), S. 145; Ballwieser (2005), S. 334 f.

%5 vgl. Daske / Wiesenbach (2005), S. 416. Bei der angefihrten Studie zum deutschen Kapi-
talmarkt zeigt sich bspw., dass fir nur etwa 15% bis 25% der Unternehmen die relevanten
Daten vorliegen. Dies spricht wiederrum fir die Verwendung von mdglichst einfachen Model-
len, da diese naturgemaf weniger Dateninput als komplexere Modelle benétigen.

246 Vgl. Kruschwitz / Loffler / Essler (2009), S. 115.

47 Effiziente Kapitalmarkte existieren nur in der Theorie. Die entwickelten Kapitalmarkte kénnen
allerdings als gute Annéherung beschrieben werden. Sie sind aber nach wie vor von Prob-
lemen wie Informationsasymmetrien, Informationskosten, Begrenztheit der Anpassungsge-
schwindigkeit, Insolvenzkosten etc. gekennzeichnet. Vgl. GleiRner / Romeike (2011), S. 1.

248 ygl. Ballwieser (2005), S. 329.

249 vgl. Gaughan (2011), S. 564 f.

29 vgl. Ballwieser (2005), S. 330.
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- Vorliegen von (vergleichsweise) wenigen Studien

Ein fUr die Praxis der Unternehmensbewertung nicht unwesentliches Problem ist
der Mangel an auf diesem Ansatz beruhenden Studien. Vor allem im deutsch-
sprachigen Raum liegen nur vereinzelt Arbeiten dazu vor. Dass Praktiker der Un-
ternehmensbewertung derartige Berechnungen ohne die Hilfe von Finanzdienst-
leistern, die dazu geeignete Daten zur Verfigung stellen, durchfuhren, ist derzeit
jedenfalls nicht flachendeckend zu erwarten.?®* Im Gegensatz dazu kann bei dem
zurzeit vorherrschenden Ansatz der Bestimmung der MRP auf Basis von histori-
schen Daten auf zahlreiche Studien zuriickgegriffen werden.”?

Im Speziellen kénnen auch Vor- bzw. Nachteile der einzelnen Methoden genannt
werden. Wie zuvor beschrieben, stellen das DDM und das RIM die wesentlichen
Methoden im Rahmen der Bestimmung der MRP auf Basis von impliziten MRP

dar und sollen daher an dieser Stelle gegentuber gestellt werden.
Das DDM zeichnet sich vor allem durch seine

+ Einfachheit®>®
aus, wobei als Nachteile desselbigen

- die Abhangigkeit von den Annahmen bezlglich der erwarteten Cash-

254

Flows (Wachstumsrate)>" sowie

- Probleme bei der Anwendung, wenn keine Dividenden ausgeschuttet wer-

den 255

genannt werden kdnnen.
Die Vorteile des RIM umfassen

+ die Reduktion des Einflusses der nachhaltigen Wachstumsrate®*® und

251 Vgl. Kruschwitz / Loffler / Essler (2009), S. 119.

%2 ygl. Daske / Gebhardt (2006), S. 548.

%3 ygl. Daske / Wiesenbach (2005), S. 416.

254 Vgl. Kruschwitz / Loffler / Essler (2009), S. 119; Daske / Wiesenbach (2005), S. 418; Claus /
Thomas (2001), S. 1632, 1637 u. 1662 f.; Cornell (1999), S. 104 f.; Harris / Marston (2001),
S.7f.

2% y/gl. Daske / Wiesenbach (2005), S. 416; Xiaoquan / Bon-Soo (2005), S. 1501.

%% vgl. Claus / Thomas (2001), S. 1632 f. u. 1637.
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+ die Moglichkeit der Schatzung von zukinftigen wertrelevanten Kennzah-

len 257

wéahrend als Nachteile

- die Abhéangigkeit von (historischen) Rechnungswesen-basierten Daten,?*®

- die Voraussetzung der Einhaltung der CSR,**°
- die Voraussetzung von nichtnegativen Eigenkapitalbuchwerten®° und

- erhohte Komplexitat®®*

zu nennen sind.
Dividendendiskontierungsmodell (DDM)
+ Einfachheit

Durch die weit verbreitete Akzeptanz fur die DCF-Verfahren stellt das DDM, das
sozusagen einen Spezialfall dieser Gruppe von Modellen darstellt, eine leicht
verstandliche und konzeptionell akzeptierte Methode dar. Vor allem die einfachen
Versionen des Modells (bspw. das Wachstumsmodell von Gordon) sind sehr
leicht verstandlich und benétigen nur wenige Inputdaten.”®® Das ist natiirlich mit
restriktiveren Annahmen und konsequenterweise mit starkeren Abstraktionen der
Wirklichkeit verbunden. Es kann allerdings dabei behilflich sein, das Problem der

Verfiugbarkeit der Daten, wie zuvor schon besprochen, zu reduzieren.?®®

- Abhéangigkeit von den Annahmen bezuglich der erwarteten Cash-Flows

(Wachstumsrate)

Ein spezifisches Problem des DDM betrifft die hohe Abhéngigkeit von den An-
nahmen beziglich der erwarteten Cash-Flows — insbesondere der Wachstumsra-

te in der ewigen Rente.?®* Der Zusammenhang lasst sich am einfachsten in For-

%7 ygl. Claus / Thomas (2001), S. 1637.

%8 ygl. Claus / Thomas (2001), S. 1635.

259 Vgl. Daske / Gebhardt / Klein (2006), S. 30; Ballwieser (2005), S. 330; Daske / Wiesenbach
(2005), S. 408.

%0 vgl. Daske / Wiesenbach (2005), S. 416.

6L vgl. Daske / Wiesenbach (2005), S. 416.

62 y/gl. Viebig / Poddig / Varmaz (2008), S. 14.

253 y/gl. Daske / Wiesenbach (2005), S. 416.

%% vgl. Kruschwitz / Loffler / Essler (2009), S. 119; Daske / Wiesenbach (2005), S. 418; Claus /
Thomas (2001), S. 1637; Harris / Marston (2001), S. 8; Cornell (1999), S. 104 — 106.
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mel 16 zeigen, wo im Fall des Wachstumsmodell von Gordon die Wachstumsrate
direkt die Eigenkapitalrendite erhdht und sich auf diesem Wege auch linear auf
die MRP durchschlagt. Durch die zeitliche Verschiebung der ewigen Rente weiter
in die Zukunft bei Anwendung von Mehr-Phasenmodellen sinkt die Bedeutung
der Wachstumsrate ein wenig, bleibt aber in allen Fallen erheblich. Des Weiteren
lasst sich dieser Parameter auch nur schwer schatzen bzw. messen, weil nicht
klar ist, aus welchen Daten idealerweise ein Schatzer abgeleitet werden soll.?®
Diese Freiheitsgrade fihren u.a. dazu, dass der Zugang als subjektiv einge-
schétzt wird.?*® Um ein Gefiihl fir den Einfluss von Variablen wie der nachhalti-

gen Wachstumsrate zu entwickeln, konnten Sensitivitatsanalysen helfen.?’

- Probleme bei der Anwendung, wenn keine Dividenden ausgeschuttet wer-

den

Naturgemalf ist die Anwendung des DDM problematisch, wenn zur Analyse Un-
ternehmen vorliegen, die keine Dividenden ausschiitten.?®® Mit den vorhandenen
Daten ist es dann nicht moglich, den Marktwert mit den zuktnftigen Dividenden
gleichzusetzen, da letztere moglicherweise erst in (ferner, ungewisser) Zukunft
oder Uberhaupt nie ausgeschiittet werden. Auf Basis dieses Problems weitere
Anpassungen vorzunehmen, wie bspw. fiktive Dividenden anzusetzen, wiurde das
Modell weiter angreifbar machen und seine Objektivitat in Frage stellen. Davon
abgesehen ist es auch nicht selbstverstandlich, dass fur samtliche Unternehmen
eines Marktes Dividenden-Prognosen vorliegen, selbst wenn diese Dividenden

ausschutten.?®
Residualgewinnmodell (RIM)
+ Reduktion des Einflusses der nachhaltigen Wachstumsrate

Durch den vom DDM ganzlich verschiedenen Aufbau des RIM reduziert sich der
Einfluss der nachhaltigen Wachstumsrate deutlich. Wie in Abschnitt 3.1.4 bereits

dargestellt, lasst sich der zukiinftige Dividendenstrom mit dem Buchwert des Ei-

265 Vgl. Claus / Thomas (2001), S. 1632 u. 1662 f.; vgl. dazu auch Abschnitt 3.2.1.

266 Vgl. Dausend / Schmitt (2011), S. 460. Vgl. dazu auch die in diesem Abschnitt beschriebe-
nen allgemeinen Nachteile des Zugangs.

%57 y/gl. Claus / Thomas (2001), S. 1664.

2% y/gl. Daske / Wiesenbach (2005), S. 416; Xiaoquan / Bon-So0(2005), S. 1498 — 1501.

%9 vgl. Daske / Wiensebach (2005), S. 416.
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genkapitals zuzuglich einer Funktion der zukinftigen buchmaligen Gewinne
gleichsetzen. Die Modelle sind isomorph.?’® Das nachhaltige Wachstum muss bei
letzterem fir die buchmalligen Gewinne geschatzt werden — da der Buchwert
des Eigenkapitals allerdings wertmafRlig einen grof3en Teil des zugehdrigen
Marktwerts ausmacht, ist der Einfluss auf die Berechnung geringer.?”* So ist, im
Gegensatz zum DDM, nicht das gesamte Wertprofil von der nachhaltigen Wachs-

tumsrate abhéngig.”’
+ Moglichkeit der Schatzung von zukiinftigen wertrelevanten Kennzahlen

Das RIM unterstitzt die Schatzung bzw. Prognose von einigen wertrelevanten
Indikatoren, wie bspw. dem Kurs / Buchwert-Verhéltnis, dem Kurs / Gewinn-
Verhaltnis oder dem buchmaRigen RoE. Diese Indikatoren helfen dabei, ein bes-
seres Gesamtverstandnis im Rahmen der Schatzung der MRP zu erlangen, und

kénnen gegebenenfalls auch die Entdeckung von Inkonsistenzen erméglichen.?”
- Abhéangigkeit von (historischen) Rechnungswesen-basierten Daten

Die zuvor als Vorteil beschriebene Abhangigkeit vom Buchwert des Eigenkapitals
bringt gleichzeitig auch Nachteile mit sich. Abgesehen davon, dass die Buchwer-
te fir diese Art der Analyse vergleichsweise objektiv erhoben werden kénnen, ist
nicht ganz klar, ob diese Daten ausreichend stabil sind und nicht (durch die je-
weiligen Finanzabteilungen in den Unternehmen) manipuliert wurden. Diese Ob-
jektivitat wird von Experten zumindest kritisch gesehen.?’* Von diesem generel-
len Problem abgesehen, das die Vertrauenswiurdigkeit der Jahresabschlussdaten
betrifft, ergeben sich bei der Anwendung weitere (kleinere) Probleme, wie bspw.

die Bindung an den Stichtag der Abschliisse®”

oder die (Nicht-)Berlcksichtigung
der Inflation,?’® die teils zu erheblichen Verzerrungen der Ergebnisse fithren kon-

nen.

29" Dies gilt nur unter Einhaltung der CSR. Vgl. dazu Abschnitt 3.1.4.

2L ygl. Claus / Thomas (2001), S. 1632 f. u. 1637.

22 ygl. Claus / Thomas (2001), S. 1637.

3 ygl. Claus / Thomas (2001), S. 1637; Gebhardt / Lee / Swaminathan (2001), S. 140.

2" ygl. Claus / Thomas (2001), S. 1635.

25 vgl. Daske / Gebhardt / Klein (2006), S. 3. Auch problematisch wenn die Wirtschaftsjahre
verschiedener Unternehmen eines Marktes zu unterschiedlichen Stichtagen enden.

7% vgl. Ashton / Peasnell / Wang (2011), S. 479.
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- Voraussetzung der Einhaltung der CSR

Die Einhaltung der CSR ist Voraussetzung fiir die Anwendung des RIM.?"" Nicht
ganz Klar ist, ob bzw. inwiefern die Anwendung von diversen Rechnungslegungs-
standards, seien es die IFRS, das UGB, das deutsche HGB oder die US GAAP
usw., zur Einhaltung der CSR fiihren.?”® Abweichungen von diesem Prinzip erge-
ben sich aus erfolgsneutralen Buchungen, die nicht in kurzer Zeit durch erfolgs-
wirksame Buchungen wieder kompensiert werden. Als Beispiele kdnnen erfolgs-
neutrale Buchungen von Differenzen aus der Fremdwahrungsumrechnung®” o-
der Anderungen der Pensionsriickstellungen®* genannt werden. Wie groR der
aus dem Verstol3 gegen die CSR resultierende Fehler ist, ist schwer bzw. nicht
abzuschatzen.?® Die Literatur ist sich hier uneinig — manchmal wird der Fehler

282

als vernachlassigbar gering dargestellt,”* manchmal werden mdgliche Verzer-

283

rungen als nicht einschatzbar dargestellt™° und manche Studien verzichten von

vornherein auf eine genauere Diskussion dieses Problems.?®*
- Voraussetzung von nicht-negativen Eigenkapitalbuchwerten

Das Vorliegen eines negativen Eigenkapitalbuchwertes (wie dies bspw. bei einer
buchmaRigen Uberschuldung oder Insolvenz der Fall sein kann) in einer beliebi-

gen Periode des Betrachtungszeitraums fuhrt zur Nichtanwendbarkeit des RIM

und stellt daher sozusagen eine technische Voraussetzung desselbigen dar.?® In

«286

so einem Fall muss das Unternehmen aus dem ,Markt ausscheiden, was zu

einer Verkleinerung der Stichprobe und damit zu einer Verscharfung des Prob-

287

lems der Stichprobengréf3e=®" sowie zu moglichen Verzerrungen fihren kann.

217 y/gl. dazu Abschnitt 3.1.4.

218 ygl. Daske / Gebhardt / Klein (2006), S. 29 f.; Ballwieser (2005), S. 330.

29 Wwie dies bspw. bei der Konsolidierung im Konzernabschluss tblich ist, wenn Konzernmutter
und Konzerntdchter in unterschiedlichen Landern tétig sind.

20 Bej Rechnungslegung nach IFRS oder US GAAP.

8L ygl. Ballwieser (2005), S. 330.

82 ygl. z.B. Claus / Thomas (2001), S. 1635.

8 ygl. z.B. Daske / Gebhardt / Klein (2006), S. 29 f.; Ballwieser (2005), S. 330.

284 ygl. Ballwieser (2005), S. 330.

8 ygl. Daske / Wiesenbach (2005), S. 416.

2% D.h. aus der Stichprobe, die den Markt darstellt.

%7 vgl. dazu weiter oben in diesem Abschnitt unter Abhangigkeit von der Qualitat und Verfig-
barkeit der Daten.

49



Methoden zur Bestimmung der Marktrisikopramie

- Erhohte Komplexitat

Als weiterer Nachteil kann die erh6hte Komplexitat und die damit einhergehende
hohere Anzahl an benétigten Inputparametern genannt werden.?®® Im Vergleich
zum DDM ist das RIM deutlich komplexer und die zugrunde liegende Idee ist
nicht ganz so leicht zu fassen, wie dies bei ersterem der Fall ist — obwohl die bei-

den Modelle isomorph sind.
Conclusio

Nach Analyse der einzelnen Vor- und Nachteile der beiden Modelle ist nachwie-
vor unklar, welches der beiden Modelle besser fir den vorliegenden Anwen-
dungsfall geeignet ist.?® In der Literatur gibt es darauf keine eindeutige Antwort —
die Experten sind sich uneinig. Manche Studien bevorzugen das DDM bzw. spe-
zielle Formen desselbigen,?® andere Studien befiirworten die Anwendung des
RIM,?** und wieder andere Studien zeigen, dass die beiden Modelle empirisch zu
vergleichbar guten Ergebnissen®? kommen, worauf basierend argumentiert wer-
den kann, dass es keine Rolle spiele, welches Modell zur Anwendung komme. In
der Praxis scheint das RIM haufiger Anwendung zu finden,?*® wobei auch fiir das

DDM prominente Anwender?®* gefunden werden kénnen.

3.3.  Zusammenfassung

Vor allem die Darstellungen in Abschnitt 3.1.2. zeigen, dass die Ergebnisse der
vorherrschenden Methode der Bestimmung der MRP aus historischen Daten
nicht unreflektiert tbernommen, akzeptiert bzw. angewandt werden sollten. Die
ihren Schatzern zugeschriebene Objektivitat (weil auf Basis von beobachtbaren,
historischen Daten ermittelt) kann bei genauerer Betrachtung als nur scheinbar
bezeichnet werden; zu hoch ist die Abhangigkeit von der Wahl der Lange der

Zeitreihe, der Wahl des Marktindexes oder der Art der Durchschnittsbildung. Er-

8 vgl. Daske / Wiesenbach (2005), S. 416.

89 vgl. Daske / Gebhardt (2006), S. 543.

29 ygl. Schroder (2007), S. 602; Botosan / Plumlee (2005), S. 49 f.

2L ygl. Claus / Thomas (2001), S. 1632; Kothari (2001), S. 182.

292 y/gl. Schroder (2007), S. 601.

293 y/gl. Daske / Gebhardt / Klein (2006), S. 5.

2% Insbh. Damodaran, auf dessen Methodik — wie dargestellt — die folgende empirische Untersu-
chung aufbaut.
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hebliche Nachteile resultieren sowohl aus der Wahl kirzerer als auch langerer

Zeitreihen, weshalb hier eine ,richtige* Wahl unméglich erscheint.?*®

Die steigende Bedeutung alternativer Moéglichkeiten zur Bestimmung der MRP st
als logische Konsequenz zu erwarten. Ein vielversprechender und in letzter Zeit
haufiger diskutierter Ansatz stellt die Bestimmung der Marktrisikopramie auf Ba-
sis von impliziten MRP dar. Dieser Zugang nutzt aktuelle Stichtagsdaten, um ei-
nen in die Zukunft gerichteten Schéatzer fur die MRP zu generieren. Hierin liegen
auch die wesentlichen Vorteile dieses Ansatzes. Beide genannten Eigenschaften
entsprechen besser den Anforderungen, die DCF-Verfahren stellen, welche zu
den vorherrschenden Verfahren im Rahmen der Unternehmensbewertung geho-
ren. Auch hier muss allerdings die Kritik hingenommen werden, dass dem Modell
zugrunde liegende Parameter in der Praxis gewissen Freiheitsgraden unterlie-
gen. Des Weiteren ist die Qualitat und Verfugbarkeit der Daten ein wesentlicher
Faktor, der die Gute der mithilfe dieses Ansatzes ermittelten Schatzer determi-
niert. Bisherige Studien greifen in der Umsetzung Uberwiegend entweder auf das
DDM oder das RIM zurlick. Ersteres basiert auf der einfacheren und weitlaufig
akzeptierten DCF-Logik, wéhrend letzteres sich mehr an buchhalterischen Gro-

Ren orientiert und daher die Einhaltung der CSR eine Notwendigkeit darstellt.>*

Im folgenden Abschnitt soll die dieser Arbeit zugrunde gelegte empirische Unter-
suchungsmethode, die sich im weitesten Sinne an das DDM von Damodaran an-
lehnt, dargestellt werden. Dabei handelt es sich um ein MS Excel basiertes Mo-
dell, das hauptsachlich auf Finanzmarktdaten des Datenanbieters Bloomberg
(BB) zurlckgreift.

295 ygl. Abschnitt 3.1.2.
2% vgl. Abschnitt 3.1.4 u. 3.2.2.
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4. Empirische Untersuchungsmethode
4.1. Modellbeschreibung

Das vorliegende Modell zur Bestimmung einer impliziten MRP fur den 6sterrei-
chischen Kapitalmarkt stutzt sich auf die in Formel 19 dargestellte Gleichung. Sie
wurde in Abschnitt 3.2.1 hergeleitet und setzt den Marktwert aller in einem Index
enthaltenen Unternehmen dem Barwert der durch sie generierten freien Cash-
Flows an die Eigentumer gleich. Wird vorausgesetzt, dass die freien Cash-Flows
an die Eigentimer durch die Summe aus Dividenden und Aktienrickkaufen ab-
gebildet werden, resultiert

_ vit=NED+BBy) E(DN+1+BBN+1)
20 Vo =Xh -
(1+CoE)t (CoE-g)(1+CoE)

Die Gultigkeit dieser Gleichung wird fur das vorliegende Modell vorausgesetzt. In
einem weiteren Schritt missen samtliche Parameter der Gleichung (ausgenom-
men der CoE) durch Input-Daten ersetzt werden. Als einzige Unbekannte bleibt
die CoE, welche dann durch Losen der Gleichung implizit ermittelt werden kann

und den Ruckschluss auf die MRP ermdglicht.

Zunachst muss ein Index gewahlt werden, der den dsterreichischen Markt best-
maoglich abbildet. Hier fuhrt die in Abschnitt 3.2.2 beschriebene Abwéagung zwi-
schen Verfugbarkeit der Daten und Breite des Indexes dazu, dass der ATX als
am geeignetsten erscheint.”®” Das Modell stiitzt sich tiberwiegend auf Kapital-
marktdaten, wobei es unumgéanglich ist, dass die Mitglieder des betrachteten In-
dexes auch unter der Beobachtung von Analysten stehen, sodass Konsens-
schatzungen fiur zukunftige Dividendenzahlungen verfugbar sind. Daruber hinaus
ist es notwendig, dass die Aktien der betrachteten Unternehmen mdglichst liquide
sind,?*® sodass davon ausgegangen werden kann, dass ihr Kurswert reprasenta-
tiv fir den von Investoren dem Unternehmen zum jeweiligen Zeitpunkt zugeord-
neten Wert ist. Die Hauptkriterien fur die Aufnahme in den bzw. die Streichung
aus dem ATX sind der kapitalisierte Streubesitz und der Bérsenumsatz.?®® Das

fuhrt dazu, dass die Aktien der im ATX gelisteten Unternehmen ausreichend li-

297 v/gl. Aschauer / Purtscher (2011), S. 178.
2% ph. maoglichst haufig gehandelt werden.
2% vgl. Wiener Borse (2013b).
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quide sind und die Unternehmen (aufgrund ihrer Bedeutung) auch zumeist unter
der Beobachtung von Analysten stehen. Dem gegeniber steht, dass der ATX
typischerweise nur 20 Mitglieder*® umfasst. Weil die Mitglieder breiterer Indizes,
wie bspw. die des WBI (78 Mitglieder zum 31. Marz 2013),%"* die oben genannten
Kriterien nicht oder nur unzureichend erfillen, scheint der ATX eine gute Lésung
zu sein; soweit Uberblickbar, wird auch in der Literatur aus diesem Grund fir &hn-
liche Fragestellungen tblicherweise auf den ATX zuriickgegriffen.3%? Deshalb
wird auch im Rahmen dieser Arbeit der ATX samtlichen Analysen zugrunde ge-

legt.

Da fir den Index keine aggregierten Daten zur Verfiigung stehen,**® muss dieser
Vorgang manuell durchgefihrt werden. D.h., dass die Daten der einzelnen Un-
ternehmen herangezogen werden und aufsummiert wie der Index selbst — als
Markt — behandelt werden. Die in Formel 20 dargestellte Gleichung kann folglich
dahingehend erweitert werden, dass anstelle der aggregierten Parameter flir den

Markt (z.B. V) die Summen aller Mitglieder eines Marktes eingesetzt werden (bei

gleichem Beispiel Y124 Vp ).

21 i=ly . — yt=N Y= E(Dyi+BBy) | Y E(DN41,i+BBN+1,)
i=1 Yo, t=1 (1+CoE)t (CoE-g)(1+CoE)N

Der Index i bezieht sich dabei auf die Indexmitglieder, wobei I fir die gesamte
Anzahl aller in einem Index (hier dem ATX) befindlichen Unternehmen steht. So
kénnen anstelle des aggregierten Parameters die zur Verfigung stehenden Da-

ten der einzelnen Unternehmen herangezogen werden.

Samtliche Kapitalmarktdaten werden der Datenbank des Finanzmarktdatenspe-

zialisten Bloomberg (BB) entnommen. Der risikofreie Zinssatz (welcher Bestand-

3% I1n Ausnahmefallen kann die Anzahl der Mitglieder temporéar abweichen. Zuletzt war dies von

22. Oktober 2007 bis 25. Mé&rz 2008 der Fall, als die STRABAG SE im Rahmen ihres Bor-
senganges in den ATX aufgenommen wurde. Der ATX umfasste in diesem Zeitraum 21 Mit-
glieder. Erst im Rahmen der darauf folgenden Zusammensetzungsanpassung des Indexes
(diese finden regelmaRig im Méarz und September statt; vgl. Wiener Borse [2013b]) erreichte
der ATX durch die Streichung der Austrian Airlines AG und der A-Tec Industries AG sowie
der Aufnahme der Palfinger AG wieder die urspriingliche Mitgliederanzahl von 20. Vgl. Wie-
ner Borse (2013c).
Der WBI umfasst alle dsterreichischen Aktien, die im Amtlichen Handel und im Geregelten
Freiverkehr der Wiener Borse notieren. Vgl. Wiener Borse (2013a); Wiener Borse (2013d).
392 vigl. Aschauer / Purtscher (2011), S. 178; Mandl / Rabel (1997), S. 292.
%3 D.h. es steht bspw. keine Dividendenrendite des Index zur Verfigung, die es ermoglichen
wuirde, auf Basis der aggregierten Parameter zu arbeiten.
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teil der CoE ist) wird, wie in der 6sterreichischen Praxis der Unternehmensbewer-

tung Ublich, auf Basis der von der Deutschen Bundesbank®**

zur Verfigung ge-
stellten Daten geschatzt.**® Fur die Wachstumsrate werden verschiedene Schét-
zer getestet;%® Schatzer, die sich auf gesamtwirtschaftliche Daten (z.B. BIP)

307 zur Verfu-

stiitzen, basieren auf den von der Economist Intelligence Unit (EIU)
gung gestellten Daten. Informationen zum ATX, insb. zur Zusammensetzung
desselbigen, kénnen der Homepage der Wiener Bérse®*® entnommen werden
bzw. stehen die Mitarbeiter der Wiener Bérse auch fur Auskinfte zur Verfi-
gung.®®® Zur besseren Ubersichtlichkeit konnen die zusammengefassten Grup-

pen von Input-Daten>*°

e Kapitalmarktdaten (BB),
e risikofreier Zinssatz (Deutsche Bundesbank),
e nachhaltige Wachstumsrate (u.a. EIU) und

e Informationen zum ATX (Wiener Borse)

definiert werden, welche als notwendig fur die Analysen zu erachten sind. Die

Input-Daten werden im folgenden Abschnitt 4.2 genauer beschrieben.

Das Modell ist in MS Excel, einem Tabellenkalkulationsprogramm, umgesetzt.
Fur die Untersuchungen wurde eine Datei erstellt, in der samtliche Daten ge-
sammelt bzw. gespeichert werden und auch alle Berechnungen stattfinden. Da-
bei werden die Daten von BB automatisch abgerufen und in der Datei abgelegt,
sofern eine Verbindung zu der Datenbank von BB besteht. Alle anderen Daten
werden in derselben Datei, jedoch in separaten Tabellen gesammelt.

Samtliche Daten werden monatlich, zum jeweils letzten Kalendertag eines Mo-
nats,*** beginnend mit dem 30. September 2006 und endend mit dem 31. Mérz

%04 vgl. Deutsche Bundesbank (2013).

%5 ygl. KWT (2006¢), S. 1 f.

3% Auch um ein besseres Einschatzen der Robustheit des Modells zu ermdglichen.

%7 Hierbei handelt es sich wie bei BB um einen professionellen Datenanbieter. Die Daten sind
daher nicht ¢ffentlich zugénglich.

Diese ist unter http://www.wienerborse.at/ bzw. http://www.indices.cc/ abzurufen.

Die auf diesem Weg erhaltenen Informationen kénnen dem Anhang dieser Arbeit entnom-
men werden.

Die in Klammer angefuihrten Angaben beziehen sich auf die (priméare) Quelle der Informatio-
nen.

Handelt es sich dabei nicht um einen Handelstag, werden die letzten verfugbaren Daten
herangezogen und diesem Tag zugeschrieben.

308
309

310

311

55


http://www.indices.cc/

Empirische Untersuchungsmethode

2013, gesammelt und analysiert. Dieser Zeitraum ermdglicht die Auswertung von
Daten, die bis zu rd. zwei Jahre vor den Beginn der Finanz- und Wirtschaftskri-
se*!? zuriick gehen, und umfasst auch den gesamten Zeitraum, in dem Empfeh-
lungen zur MRP von der Arbeitsgruppe ,Unternehmensbewertung® des Fach-
senats fur Betriebswirtschaft und Organisation basierend auf dem neuen Fach-
gutachten KFS BW13* zur Verfiigung stehen.

4.2. Input-Daten

4.2.1. Kapitalmarktdaten

Bloomberg L.P. ist ein auf Finanzmarktdaten spezialisiertes Unternehmen, das
verschiedenste Informationen und Daten zu den grof3ten Finanzmaéarkten weltweit
sammelt und zur Verfigung stellt. Die von diesem Unternehmen bereit gestellten
Daten werden haufig Analysen, die im Bereich der Unternehmensbewertung
durchgefuihrt werden, zugrunde gelegt und stellen sozusagen den aktuellen
Stand der Technik in Bezug auf Research-Tools und Datenbanken flr diese
Zwecke dar. Durch ein spezielles MS Excel Add-In erméglicht ein BB-Zugang die
direkte Einbindung von Daten in eine MS Excel-Datei, in der diese dann verarbei-
tet und analysiert werden kénnen. Von dieser Funktion profitiert auch das vorlie-

gende Modell.

In einem ersten Schritt werden die benétigten Informationen automatisiert in eine
MS Excel Tabelle geladen, wo sie abgespeichert werden. Das vorliegende Mo-

dell kommt dabei mit vier verschiedenen Parametern, namlich

e Marktkapitalisierung (CUR_MKT_CAP),
e Preis (PX_LAST),
e Anzahl der ausstehenden Aktien (BS_SH_OUT) und

e Konsensschatzung der erwarteten Dividende (BEST_DPS),

%2 Fur die weiteren Untersuchungen im Rahmen dieser Arbeit wird der Beginn der Finanz- und

Wirtschaftskrise vereinfachend mit dem Konkurs der US-amerikanische Investmentbank
Lehman Brothers Holding Inc. am 15. September 2008 markiert.

Damit ist das Fachgutachten KFS BW1 gemeint, das am 27. Februar 2006 beschlossen
wurde. Die erste Empfehlung zur MRP stammt vom 11. Dezember 2006, die per 31. Mérz
2013 gultige Empfehlung wurde am 4. Oktober 2012 veroffentlicht.
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aus. In Klammer sind die jeweiligen Mnemonics,** welche die herangezogenen

Daten innerhalb der Datenbank eindeutig definieren, angegeben.
Marktkapitalisierung (CUR_MKT_CAP)

Die Daten, die durch den Mnemonic CUR_MKT_CAP ausgelesen werden, ent-
sprechen der aktuellen Marktkapitalisierung des jeweils untersuchten Unterneh-
mens. Die Marktkapitalisierung entspricht dem Marktwert aller durch das Unter-
nehmen ausgegebenen Aktien und wird in der Wahrung, in der die Aktie no-

315

tiert, 3> angegeben.>*

Preis (PX_LAST)

Der Mnemonic PX_LAST hat verschiedene Bedeutungen. Je nachdem, mit wel-
cher Anlageklasse bzw. Statistik in Verbindung er angewandt wird, werden durch
ihn unterschiedliche Informationen zur Verfigung gestellt. Die im Zusammen-
hang mit dieser Analyse bedeutendste Anlageklasse ist die der ,Equities®, welche
sich auf die Aktien bzw. das marktméaRige Eigenkapital bezieht. Es werden hier
(bei Aktien) die von der Borse zur Verfligung gestellten Schlusskurse eines Han-
delstags angezeigt.**” Der Mnemonic kann auch in Zusammenhang mit Aktienin-
dizes verwendet werden. In diesem Fall wird entweder der aktuelle Kurs des In-

dexes®'®

oder der letzte verfiigbare Kurs des Indexes®* ausgelesen. Bei histori-
scher Betrachtung wird folglich der letzte verfigbare Schlusskurs des Indexes

angezeigt.
Anzahl der ausstehenden Aktien (BS_SH_OUT)

Die Anzahl der ausstehenden Aktien zum letzten Bilanzstichtag kann tUber den
Mnemonic BS_SH_OUT abgerufen werden. Es handelt sich hier um eine aggre-
gierte Zahl — wenn bspw. mehrere verschiedene Klassen von Aktien ausstehen,

¥4 Mnemomnics sind nicht veranderliche, eindeutige Kurzbezeichnungen fur spezielle Funktio-

nen bzw. Daten innerhalb der BB-Datenbank.

Fur an der Wiener Borse notierende Aktien ist dies der Euro.

»rotal current market value of all of a company's outstanding shares stated in the pricing
currency®; Bloomberg (2013).

.Returns the last price provided by the exchange. For securities that trade Monday through
Friday, this field will be populated only if such information has been provided by the ex-
change in the past 30 trading days. [...] This applies to common stocks, receipts, warrants,
and real estate investment trusts (REITs)“; Bloomberg (2013).

»[T]he current quote price of the index"; Bloomberg (2013).

.LT]he last available close price of the index*; Bloomberg (2013).
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320 und dann

werden sie in Aquivalente zu den Haupt-Stammaktien umgerechnet
aufsummiert. Die Einheit, in der die Informationen dargestellt werden, ist dem-
nach die der Haupt-Stammaktien.*** Aufgrund der Begebenheit, dass in ver-
schiedenen Landern unterschiedliche Aktienklassen vorhanden sind, weichen die
genauen Definitionen fir einzelne Lander ein wenig ab. Fiur Osterreich beziehen
sich die zur Verfigung gestellten Informationen auf die Gesamtzahl der ausste-

henden Aktien und inkludieren sowohl gelistete als auch nicht gelistete Aktien.?%
Konsensschatzung der erwarteten Dividende (BEST_DPS)

Mnemonics, die mit BEST** beginnen, reprasentieren Konsensschatzungen, wie
sie von BB zur Verfugung gestellt werden. Der zweite Teil des Mnemonics be-
zieht sich auf die Kennzahl, fur die diese BB-Schatzung abgerufen wird, wobei
DPS,*** wie hier verwendet, fiir Dividende pro Aktie steht. Das bedeutet, dass die
Verwendung des Mnemonics BEST_DPS zum Abruf einer Dividendenschétzung

fiir das Unternehmen fiihrt, auf das der Befehl angewandt wird.**

All diese Daten kdnnen zu beliebigen Stichtagen auch historisch abgerufen wer-
den, sodass Analysen Uber den angegebenen Zeitraum mdoglich sind. Die vorlie-
gende Arbeit macht davon Gebrauch, indem samtliche beschriebenen Daten zum
jeweils Monatsletzten, beginnend mit dem 30. September 2006 und endend mit

dem 31. Marz 2013, abgerufen, gespeichert und verarbeitet werden.

4.2.2. Risikofreier Zinssatz

Die Arbeitsgruppe ,Unternehmensbewertung“ des Fachsenats fir Betriebswirt-
schaft und Organisation sieht in ihrer Empfehlung zum Basiszinsful3 zwei Verfah-

ren zur Bestimmung des risikofreien Zinssatzes vor. Einerseits wird

320 if multiple common shares exist, all shares are converted to the primary common equiva-

lents®; Bloomberg (2013).

.[BS_SH_OUT gives tlhe combined number of primary common share equivalents of all
classes outstanding in millions as of the Balance Sheet date for multiple share companies®;
Bloomberg (2013).

In Bezug auf Osterreich: ,This refers to the total number of equity securities outstanding,
including multiple shares and unlisted shares®; Bloomberg (2013).

Abkurzung fir engl. ,Bloomberg Estimates®.

Abkulrzung fur engl. ,Dividend Per Share®.

»1he BEst (Bloomberg Estimates) Dividend Per Share (DPS) estimate reflects a company’s
common stock dividend®; Bloomberg (2013).
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e die Ableitung aus der zum Bewertungsstichtag gultigen Zinsstrukturkurve,
andererseits
e die Heranziehung der Effektivrendite einer Staatsanleihe mit einer Laufzeit

von zehn bis 30 Jahren

empfohlen.®® Bei ersterem Verfahren bestehen verschiedene Méglichkeiten zur
Schatzung von Zinsstrukturkurven, wobei nach Ansicht der Arbeitsgruppe die
Schatzung mit Hilfe des Svensson-Verfahrens das geeignetste Verfahren dar-
stellt®*” und daher auch in dieser Arbeit Anwendung finden soll. Parameter, die
diesem Verfahren zugrunde gelegt werden, werden bspw. von der Osterreichi-
schen Kontrollbank oder der Deutschen Bundesbank veroffentlicht. Da aus oster-
reichischer Sicht deutsche Staatsanleihen weder ein héheres Wahrungsrisiko
noch ein hoéheres Ausfall- oder Terminrisiko im Vergleich zu 6Osterreichischen
Staatsanleihen aufweisen und ihre Liquiditat im Vergleich zu 6sterreichischen
Staatsanleihen hoher ist, wird die Verwendung der von der Deutschen Bundes-
bank zur Verfiigung gestellten Daten empfohlen.?® Die Deutsche Bundesbank
veroffentlich hierzu taglich Werte fur die sechs Parameter Sy, 81, B2, B3, Tund

7,,%%° die dann mithilfe der Svensson-Formel®*°

2 () 4 (S ) g (S - )

n/tq n/tq n/t;
die Ableitung bzw. Schatzung der Rendite deutscher Staatsanleihen unterschied-
licher Laufzeiten (abh&ngig vom Laufzeit-Parameter n) ermdglichen. Diese Ren-
dite wird wiederum als Schatzer flr den risikofreien Zinssatz (ry) herangezo-

gen.®! So ergibt sich bspw. fiir den 31. Marz 2013 ein risikofreier Zinssatz i.H.v.
2,3% fur die Fristigkeit von 30 Jahren.®*? Im Rahmen der Unternehmensbewer-
tung®* wird bei der Bestimmung des risikofreien Zinssatzes regelmaRig das
Prinzip der Laufzeitdquivalenz verletzt, wobei die Arbeitsgruppe fur unbegrenzte

Lebensdauer die Verwendung eines im Zeitablauf konstanten risikofreien Zins-

326 ygl. KWT (2006¢), S. 1.

%27 ygl. KWT (2006¢), S. 1.

38 ygl. KWT (2006¢), S. 1 f.

329 Vgl. Deutsche Bundesbank (2013).

%30 vgl. KWT (2006¢), S. 3.

3L vgl. KWT (2006¢), S. 2 f.

332 ygl. Deutsche Bundesbank (2013); KWT (2006c), S. 3.

%3 Hier wird haufig eine unbegrenzte Lebensdauer des Bewertungsobjekts unterstellt.
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satzes fir die Laufzeit von 30 Jahren als zulassige N&herung bezeichnet.*** Da-
rauf basierend sollen auch in der vorliegenden Analyse die dem jeweiligen Stich-
tag entsprechenden risikofreien Zinssatze fur eine Laufzeit von 30 Jahren heran-

gezogen werden.

4.2.3. Nachhaltige Wachstumsrate

Wie schon in den Abschnitten 3.2.1 und 3.2.2 diskutiert, stellt die nachhaltige
Wachstumsrate einen aul3erst sensiblen Parameter dar. In erster Linie wird im
Rahmen des Modells auf das prognostizierte Wachstum des 0Osterreichischen
BIP abgestellt. Dazu soll auf die von der EIU zur Verfigung gestellten Daten zu-
rickgegriffen werden. Die EIU bietet eine Fulle von volkswirtschaftlichen Daten
an, sowohl historische Daten als auch Prognosen®® fiir die Zukunft. So kénnen
monatlich aktuelle Prognosen des dsterreichischen BIP fur zumindest sechs Jah-
re in die Zukunft abgerufen werden. Das bedeutet, dass fir jeden der Analyse
zugrunde gelegten Stichtag die zu diesem Zeitpunkt gultigen Prognosen beriick-
sichtigt werden konnen. Fur jeden Stichtag werden die Prognosen zu einem
Durchschnitt verdichtet, welcher dann als nachhaltige Wachstumsrate in das Mo-
dell einflieRt. Diese Durchschnitte kénnen aquivalent zu der Diskussion der
Durchschnittsberechnungen im Rahmen der Bestimmung der MRP aus histori-
schen Daten in Abschnitt 3.1.2 arithmetisch oder geometrisch berechnet werden.
Bei genauerer Analyse wird allerdings ersichtlich, dass im Betrachtungszeitraum
die Abweichungen in keiner Periode mehr als 0,18 Prozentpunkte betragen und
in den meisten Fallen nur minimal von Null verschieden sind. In diesem Zusam-

menhang kdnnen die Unterschiede daher als vernachlassigbar gering eingestuft

84 vgl. KWT (2006c), S. 4. Korrekterweise miisste im Sinne der Laufzeitaquivalenz fiir jede

Periode bei der Ableitung von Diskontierungszinssétzen der zugehdrige risikofreie Zinssatz
herangezogen werden. Dies ist aber nur begrenzt mdglich, da Zinssatze (auch mithilfe der
Svensson-Methode) nicht fir beliebig lange Laufzeiten errechnet werden kdnnen (die er-
rechneten Zinssatze nahern sich mit zunehmender Laufzeit an B, an) und dies daruber hin-
aus zu einer unerwinschten Komplexitat, die in keiner Relation zum Genauigkeitsgewinn
steht, flhren wirde. Da im Rahmen der Unternehmensbewertung von unbegrenzter Le-
bensdauer der Bewertungsobjekte ausgegangen wird, wird die Verwendung eines konstan-
ten risikofreien Zinssatzes fir die Laufzeit von 30 Jahren als zuldssige Naherung empfohlen.
Es wird davon ausgegangen, dass sich die Effekte durch diese Annahme ausgleichen.

335 Sog. (engl.) ,Estimates®.
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werden. Dem Modell soll daher in einem ersten Schritt ausschlieRlich der arith-

metische Durchschnitt zugrunde gelegt werden.®*®
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Abbildung 4: Entwicklung des arithmetischen Durchschnitts der Prognosen des dsterrei-
chischen BIP Wachstums im Zeitraum vom 30. September 2006 bis zum 31. Marz 2013%’

Im Betrachtungszeitraum schwankt der arithmetischen Durchschnitt der Progno-
sen des BIP im Bereich von 1,8% bis 4,4%, wobei in der zweiten Jahreshélfte
2008 ein deutlicher Einbruch aufgrund der Finanz- und Wirtschaftskrise zu er-
kennen ist. Auch die andauernde Staatsschuldenkrise ist zu erkennen — sie fuhr-
te erneut zu, im historischen Vergleich, niedrigen Prognosen fur das BIP-
Wachstum. Das in diesen ZeitrAumen erwartete schwachere Wirtschaftswachs-

tum fliel3t Uber die nachhaltige Wachstumsrate in die Schatzung der MRP ein.

In einem zweiten Schritt soll die Sensibilitat der MRP auf die Annahme der nach-
haltigen Wachstumsrate analysiert bzw. Gberprift werden. Zu diesem Zweck wird
eine Sensitivitatsanalyse auf Basis dieses Parameters durchgefuhrt. In 50,0-
Basispunktschritten wird die nachhaltige Wachstumsrate um bis zu 150,0 Basis-
punkte vom ursprunglichen Stichtagswert (dem arithmetischen Durchschnitt der
Prognosen des BIP) verringert bzw. erhoht. Zusatzlich wird in einer davon unab-
hangigen Analyse der 30-jahrige risikofreie Zinssatz als nachhaltige Wachstums-
rate eingesetzt. Diese Tests sollen die Robustheit bzw. Sensibilitdt des Modells

gegeniiber Anderungen in der nachhaltigen Wachstumsrate zeigen.

%% Aus Mangel an Uberlegenheit eines der beiden Zugange und der geringen Unterschiede

erfolgte die Wahl der Ermittlung des Durchschnitts aufgrund der Uberwiegenden Verwen-
dung des arithmetischen Durchschnittes in anderen Studien.

Eigene Darstellung basierend auf den von der EIU zur Verfugung gestellten Prognosen; vgl.
EIU (2013).
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4.2 4. Informationen zum ATX

Die Wahl des Indexes, wie in Abschnitt 4.1 beschrieben, ist mit Abstand die wich-
tigste Entscheidung in Zusammenhang mit dem Index. Nachdem der ATX fur die
angestrebten Analysen als bestgeeigneter Index flr den 6sterreichischen Markt
identifiziert wurde, ist es fur die weiteren Ausarbeitungen ndétig, die (historische)
Zusammensetzung desselben zu kennen. Diese andert sich aufgrund von regel-
maRigen Uberprifungen, die normalerweise im Marz und im September stattfin-
den. Dabei werden bis zu drei Unternehmen aus dem Index gestrichen bzw. in
diesen aufgenommen, wobei die Evaluierung hauptsachlich auf den Kriterien ka-
pitalisierter Streubesitz und Bérsenumsatz basiert.* Unter besonderen Umstan-
den kénnen Anderungen der Indexzusammensetzung auch zu anderen Zeitpunk-

ten stattfinden.>°

Der folgende Uberblick zeigt alle Unternehmen (samt zugehorigen BB-
Tickern),3*° die zumindest firr einen Zeitpunkt seit dem 30. September 2006 in
den ATX aufgenommen waren. Die Namen aller Unternehmen, die sich per 31.
Marz 2013 im ATX befanden, sind fett gedruckt.

338
339
340

Vgl. Wiener Bérse (2013b).

Vgl. z.B. Fu3note 300.

,BB-Ticker‘ bezeichnet eine Abklrzung die ein bestimmtes Unternehmen innerhalb der BB-
Datenbank eindeutig identifiziert.
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# Unternehmen BB-Ticker Bilanzstichtag 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
1 AMAG AUSTRIA METALL AG AMAG AV 31.Dezember n/a n/a n/a n/a n/a n/a 24.04.13
2 ANDRITZAG ANDR AV 31.Dezember 06.04.07 04.04.08 03.04.09 01.04.10 04.04.11 28.03.12 28.03.13
3 A-TEC INDUSTRIES AG ATEC AV 31.Dezember n/a n/a n/a n/a n/a n/a na
4 AUSTRIAN AIRLINES AG AUA AV 31.Dezember n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
5 BOEHLER-UDDEHOLM BUD AV 31.Dezember 18.05.07 n/a n/a n/a n/a n/a n/a
6 BWIN INTERACTIVE ENTERTAINME BWIN AV 31.Dezember n/a n/a n/a 26.05.10 n/a n/a n/a
7 CAIMMOBILIEN ANLAGEN AG CAIAV 31.Dezember n/a n/a n/a n/a n/a 14.05.12 14.05.13
8 CONWERT IMMOBILIEN INVEST SE CWIAV 31.Dezember n/a n/a n/a n/a n/a 06.06.12 02.04.13
9 ERSTE GROUP BANK AG EBS AV 31.Dezember 06.06.07 13.05.08 19.05.09 19.05.10 19.05.11 n/a 24.05.13
10 EVN AG EVN AV 30.September  29.01.07 n/a n/a 29.01.10 28.01.11 27.01.12 25.01.13
11 FLUGHAFEN WIEN AG FLU AV 31.Dezember 09.05.07 07.05.08 30.04.09 06.05.10 06.05.11 n/a n/a
12 IMMOFINANZ AG A AV 30.April n/a n/a n/a n/a n/a 05.10.11 15.10.12
13 INTERCELL AG ICLL AV 31.Dezember n/a n/a n/a n/a n/a n/a na
14 LENZING AG LNZ AV 31.Dezember n/a n/a n/a n/a n/a 25.04.12 30.04.13
15 MAYR-MELNHOF KARTON AG MMK AV 31.Dezember 09.05.07 21.05.08 13.05.09 11.05.10 09.05.11 07.05.12 07.05.13
16 OESTERREICHISCHE POST AG POST AV 31.Dezember 10.05.07 06.05.08 20.05.09 06.05.10 12.05.11 02.05.12 02.05.13
17 OMV AG OMV AV 31.Dezember 31.05.07 20.05.08 19.05.09 01.06.10 24.05.11 16.05.12 23.05.13
18 PALFINGER AG PAL AV 31.Dezember n/a n/a 31.03.09 n/a n/a n/a n/a
19 RAIFFEISEN BANK INTERNATIONA RBIAV 31.Dezember 13.06.07 18.06.08 17.06.09 16.07.10 16.06.11 27.06.12 03.07.13
20 RHIAG RHIAV 31.Dezember n/a n/a n/a n/a 12.05.11 09.05.12 13.05.13
21 SCHOELLER-BLECKMANN OILFIELD SBO AV 31.Dezember 03.05.07 30.04.08 14.05.09 12.05.10 12.05.11 09.05.12 08.05.13
22 SEMPERIT AG HOLDING SEM AV 31.Dezember n/a n/a n/a n/a 21.04.11 n/a n/a
23 STRABAG SE-BR STRAV 31.Dezember n/a 30.06.08 29.06.09 28.06.10 20.06.11 25.06.12 n/a
24 TELEKOM AUSTRIA AG TKA AV 31.Dezember 06.06.07 28.05.08 28.05.09 04.06.10 26.05.11 30.05.12 05.06.13
25 UNICREDIT BANK AUSTRIA AG BACA AV 31.Dezember 11.05.07 n/a n/a n/a n/a n/a n/a
26 UNIQA VERSICHERUNGEN AG UQA AV 31.Dezember 04.06.07 na n/a n/a n/a nfa n/a
27 VERBUND AG VER AV 31.Dezember 02.04.07 15.04.08 14.04.09 27.04.10 03.05.11 02.05.12 07.05.13
28 VIENNA INSURANCE GROUP AG VIG AV 31.Dezember 04.06.07 28.04.08 04.05.09 05.07.10 16.05.11 14.05.12 13.05.13
29 VOESTALPINE AG VOE AV 31.Marz 17.07.06 16.07.07 14.07.08 13.07.09 19.07.10 18.07.11 16.07.12
30 WIENERBERGER AG WIE AV 31.Dezember 16.05.07 15.05.08 n/a n/a 19.05.11 18.05.12 21.05.13
31 ZUMTOBEL AG ZAG AV 30.April n/a 02.08.07 04.08.08 n/a 30.07.10 29.07.11 n/a
Durchschnittlicher Dividendenausschittungszeitpunkt 22.04.07 04.04.08 02.04.09 25.04.10 06.04.11 27.03.12 08.04.13
Tag des Jahres (& = 99,3 ~ 9. April) 112,0 95,0 92,0 115,0 96,0 87,0 98,0

Fett gedruckt: alle Unternehmen die sich per 31. Marz 2013 im ATX befunden haben; Hellgrau hinterlegt: alle Unternehmen, die sich per 31. des jeweiligen Jahres im ATX befunden haben.
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Abbildung 5: Mitglieder des ATX zum jeweiligen Quartalsletzten von 30. September 2006 bis 31. M&rz 2013

34l Eigene Darstellung basierend auf den von der Wiener Borse zur Verfigung gestellten Daten; vgl. Wiener Borse (2013c). Die Daten beziehen sich

auf Stichtage; nicht auf Zeitraume. D.h. z.B. Q3 bedeutet Stichtag 30. September usw.
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Es zeigt sich, dass seit dem 30. September 2006 31 verschiedene Unternehmen
zumindest zeitweilig in den ATX aufgenommen waren. Davon befanden sich

342
f

elf*** Gber den gesamten Zeitraum hinweg durchgehend im Index.

Samtliche Analysen, die auf dem vorliegenden Modell basieren, werden auf
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Stichtage bezogen.” Ihnen wird immer die zum damaligen Zeitpunkt aktuelle

Indexzusammensetzung zugrunde gelegt.

4.3. Modellaufbau

4.3.1. Uberblick tiber den Modellaufbau

Das vorliegende Modell zur Bestimmung einer impliziten Marktrisikopramie ba-
siert, wie zuvor beschrieben, auf dem Tabellenkalkulationsprogramm MS Excel.
Dabei werden zur besseren Ubersicht einzelne Schritte bzw. Teile des Modells in
unterschiedliche Tabellen zusammengefasst. In Summe arbeitet das Modell in
seiner Standardform mit elf Tabellen. Dabei kann es jederzeit erweitert werden,
um bspw. zusétzliche Berechnungen fiir weitere Input-Parameter anzustellen und
einflieBen zu lassen. Andererseits wére es auch denkbar, einzelne implementier-
te Tabellen wegzulassen, um das Modell weniger komplex zu gestalten. Z.B.
konnte anstelle der dynamischen Wachstumsprognosen einfach ein fixierter Wert
(bspw. 3,0%), der sich nicht fur jeden Stichtag andert, eingesetzt werden — damit
konnte die gleichnamige Tabelle eingespart werden. Die dargestellte Version des
Modells stellt einen Kompromiss aus der Anzahl an Input-Parametern bzw. der

Input-Datenmenge und der Komplexitat des Modells dar.

Neun der elf Tabellen lassen sich ihrem Inhalt und ihrer Funktion nach in eine der

drei Gruppen

e Daten-Input,
e Aufbereitung und

e Ausgabe

%2 Andritz AG, Erste Group Bank AG, Oesterreichische Post AG, OMV AG, Raiffeisen Bank

International AG, RHI AG, Telekom Austria AG, Verbund AG, Vienna Insurance Group AG,
Voestalpine AG, Wienerberger AG.

3 D.h. jeweils die Monatsletzten.
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einteilen. Die Tabellen der erstgenannten Gruppe (Daten-Input) werden haupt-
sachlich zur Sammlung und Speicherung von groRen Datenmengen eingesetzt.
Das sind die Tabellen, in welchen die Rohdaten abgelegt werden. Sie bilden die
Grundlage des Modells. Dabei sind die Tabellen entweder von vornherein so
aufgebaut, dass leicht auf die Daten zugegriffen werden kann, oder, wenn dies
nicht moglich ist, missen sie in einem Zwischenschritt aufbereitet werden. Dies
geschieht in den Tabellen der zweiten Gruppe (Aufbereitung). Vor allem die Da-
ten, die vom Finanzmarktdatenspezialisten BB ausgelesen werden, sind sehr
umfangreich und erfordern eine Aufbereitung, sodass eine gewisse Selektion in
fur diesen Zweck nétige und unnétige Informationen durchgefiihrt und ein leichte-
res Zugreifen ermdglicht wird. Die dritte Gruppe von Tabellen (Ausgabe) umfasst
die Ausgabe-Tabellen und enthélt damit die aus Sicht des Benutzers interessan-
testen Informationen. Die Ausgabe-Tabellen sind gleichzeitig die Tabellen, in de-

nen auch der Grof3teil aller Berechnungen durchgefuihrt wird.

Von diesen drei Gruppen abgesehen sind noch zwei weitere Tabellen in der Da-
tei vorhanden. Eine enthalt die zentralen Einstellungsparameter des Modells und
dient der Steuerung desselben und die zweite beinhaltet Checks, die dabei hel-

fen sollen, etwaige Fehler zu erkennen und rascher zu finden.
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Abbildung 6: Aufbau des MS Excel Modells zur Bestimmung einer impliziten MRP***

Die Inhalte, Funktionen bzw. Bedeutungen der einzelnen Tabellen werden im
Folgenden naher erlautert. Dabei wird besonders darauf geachtet, die Vorge-
hensweise nachvollziehbar darzustellen. Das Hauptaugenmerk liegt daher auch
auf den Ausgabetabellen, da in diesen der grof3te Teil der Berechnungen erfolgt.
Von einer detaillierten Beschreibung der technischen Umsetzung soll an dieser

Stelle abgesehen werden.

4.3.2. Tabelle ,,Allgemeine Inputs“

Wie zuvor beschrieben, stellt die Tabelle ,Allgemeine Inputs“ einen Uberblick
Uber die zentralen Steuerungsparameter des Modells zur Verfigung und dient
dazu, Einstellungen tber die analysierten Daten und das Modell zu kontrollieren.
Es ist die erste Tabelle die der Nutzer sieht und benutzt sowie die einzige Tabel-
le, in der Anderungen®*® eingegeben werden koénnen, ohne neue Verkniipfungen
(manuell) erstellen zu missen oder Adaptierungen des Modells zu erzwingen.

Die Tabelle bietet dabei Kontrolle tiber die Input-Parameter

344 Eigene Darstellung. Die Rechtecke symbolisieren Tabellenblétter, die Pfeile zeigen den In-

formationsfluss innerhalb des Modells.

%5 Dies betrifft nicht alle Einstellungsmdglichkeiten. Siehe weiter unten in diesem Abschnitt.
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e Beginn und Ende der Analyse,

e Anzahl der berucksichtigten Perioden des Detailplanungszeitraums,
e angenommener Dividendenausschittungszeitpunkt,

e Toleranzgrenze der Checks,

e unterstellte Wachstumsprognosen fur die ewige Rente und

e Indexmitglieder.

Dartber hinaus enthalt die Tabelle eine Schaltflache (namens ,Kopiere BB-
Tabelle),**® welche die Kopie der BB-Daten ermdéglicht, um in weiterer Folge off-

line*” mit der Datei arbeiten zu kénnen.
Beginn und Ende der Analyse

Diese Einstellungsmdglichkeiten ermdglichen die Anpassung des Beobachtungs-
zeitraums, mit dem das Modell arbeitet. Sowohl der Beginn der Analyse, welcher
immer als erster Tag des ersten zu analysierenden Monats eingegeben wird, als
auch das Ende der Analyse, das durch den letzten Kalendertag des letzten zu
analysierenden Monats eingegeben wird, kdnnen angepasst werden. Die dem
Modell zugrunde liegende Zeitleiste basiert auf diesen Eingaben. Diese Einstel-
lungen ermdglichen die detaillierte Betrachtung verschiedener Zeitrdume. Aller-
dings sollte beachtet werden, dass, vor allem fir zeitlich weiter zurtick liegende
Zeitraume, die Datenqualitat bzw. -fulle der von BB zur Verfiigung gestellten Da-
ten abnimmt.®* Die vorliegenden Analysen beschranken sich daher auf die Peri-
ode beginnend mit dem 1. September 2006 und endend mit dem 31. Marz 2013.

Anzahl der berticksichtigten Perioden des Detailplanungszeitraums

Diese Einstellung bezieht sich auf die Anzahl der Jahre, fir die Konsensschat-
zungen der zukinftigen Dividendenausschittungen als Grundlage fur den Zah-
lungsstrom herangezogen werden. Typischerweise nimmt die Qualitat der Prog-
nosen fur weiter in der Zukunft liegende Zeitraume ab bzw. stehen fur diese Peri-

%% An die Schaltftlache ist ein Visual Basic for Applications (VBA) basiertes Makro geknipft,

das so programmiert ist, dass bei Aktivierung die Daten der ,BB-Tabelle* in eine neue Tabel-
le (Tabelle ,Hard Copy*) kopiert werden. Siehe dazu auch Abschnitt 4.3.3.

D.h. ohne eine direkte Verbindung mit der BB-Datenbank zu haben.

Stichtagsbezogene Daten betreffend die von Analysten erwarteten Dividendenausschuttun-
gen wurden von BB erst nach 2005 gesammelt und kénnen daher fur frihere Zeitrdume
nicht zur Verfligung gestellt werden. Vgl. Bloomberg (2013).
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oden auch weniger Daten zur Verfigung, da die Zahl der Analysten, die Progno-
sen fur weiter in der Zukunft liegende Ausschittungen zur Verfiigung stellen, ge-
ringer ist. Es muss hier also ein Kompromiss zwischen Genauigkeit (mdglichst
viele Schatzperioden innerhalb des Detailplanungszeitraums) und Qualitat bzw.
Verfugbarkeit der Daten gefunden werden. Den vorliegenden Analysen liegt ein
Detailplanungszeitraum von drei Perioden zugrunde. Fur weitere Perioden liegen
nur wenige oder gar keine Konsensschatzungen vor, weswegen von der Ver-

wendung eines langeren Zeitraums abgesehen wird.
Angenommener Dividendenausschittungszeitpunkt

Der Zeitpunkt der Dividendenausschuttungen hat Einfluss auf den Zeitraum, Uber
welchen die Ausschittungen (Zahlungsstrome) abgezinst werden. Unterschiede
zwischen den Unternehmen ergeben sich einerseits dadurch, dass der Zeitpunkt
von den Unternehmen individuell festgelegt werden kann (was zu geringen Un-
terschiede bei gleichen Wirtschaftsjahren fuhrt), und andererseits auch durch

unterschiedliche Wirtschaftsjahre 3*°

(was zu gréfRReren Unterschieden flhren
kann). Streng genommen musste hier fir jedes Unternehmen bzw. jedes Jahr ein
eigener Stichtag hinterlegt werden. Einerseits muss dieser jedoch zum Betrach-
tungszeitpunkt noch nicht bekannt sein (wenn aktuelle Perioden betrachtet wer-
den) und andererseits wirde eine Vorgehensweise, die diese Unterschiede be-
ricksichtigt, zu einer Verkomplizierung des Modells fuhren, die nicht in Relation
zum Genauigkeitsgewinn stehen wiirde.**° Aus diesem Grund wurde dem Modell
die erleichternde Annahme eines (fur alle Unternehmen gleichermaf3en gultigen)
fiktiven Dividendenausschittungszeitpunkts zugrunde gelegt. Mit dem Ziel der
Komplexitatsreduktion bildet das Modell die Zahlungsstrome derart ab, dass die

Dividendenausschittungen samtlicher betrachteter Unternehmen zum selben

%9 Die zahl der Mitglieder des ATX, welche einen vom 31. Dezember abweichenden Bilanz-

stichtag aufweisen, beschrankte sich im Betrachtungszeitraum auf maximal vier Unterneh-
men. Haufiger lag die Zahl dieser Unternehmen allerdings bei zwei bzw. drei.

Durch die Verwendung von genauen Stichtagen (im Vergleich zu der hier getroffenen An-
nahme) wirden sich die Zahlungsstréme in den meisten Fallen nur wenige Tage oder Wo-
chen verschieben. Diese Verschiebung wirkt sich auf den Zeitraum, Uber welchen abgezinst
werden muss, aus und beeinflusst so den Barwert der Zahlungsstrome. Allerdings ist einer-
seits davon auszugehen, dass sich die Verschiebungen durch die Verwendung eines durch-
schnittlichen Dividendenausschiittungszeitpunktes (wie in weiterer Folge beschrieben) bis zu
einem gewissen Grad ausgleichen werden und andererseits zeigt die Sensitivitatsanalyse
zum Ausschittungsdatum, dass sich der Einfluss des angenommenen Dividendenausschiit-
tungszeitpunktes auf die Hohe der MRP in Grenzen héalt. Der Genauigkeitsverlust, der sich
durch diese Annahme ergibt, kann daher als vernachlassigbar gering eingestuft werden.
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Zeitpunkt, namlich dem angenommenen Dividendenausschittungszeitpunkt,

durchgefuihrt werden.

Die vorliegenden Analysen basieren auf dem Stichtag 9. April, welcher somit den
angenommenen Dividendenausschittungszeitpunkt darstellt. Diese Annahme
beruht auf Analysen historischer Ausschuttungszeitpunkte und stellt einen durch-
schnittlichen Dividendenausschuttungszeitpunkt dar. Zur Schatzung dieses
durchschnittlichen Dividendenausschuttungszeitpunktes wurden die Dividenden-
ausschuttungszeitpunkte aller Mitglieder des ATX analysiert. Dabei wurde auf die
Zusammensetzung des ATX zu den Jahresenden (d.h. per 31. Dezember) der
Jahre 2006 bis 2012 (d.h. alle Jahresenden im Betrachtungszeitraum) abge-
stellt.>>* Die Ubersicht zeigt samtliche Daten, die dieser Berechnung zugrunde
gelegt wurden. Dabei werden in Tabelle 5 nur dann Daten ausgewiesen, wenn
einerseits das betreffende Unternehmen zum letzten Kalendertag des analysier-
ten Jahres Mitglied des ATX war und andererseits das betreffende Unternehmen
auch eine Dividende ausgeschittet hat bzw. (bei aktuellen Daten, insb. Daten zu
der Dividende des Jahres 2012) bereits einen Zeitpunkt fur die Ausschittung be-
kannt gegeben hat.**? Fiir die einzelnen Jahre kann dann ein Durchschnitt ermit-
telt werden, der in den Jahren 2006 bis 2012 zwischen dem 27. Méarz und dem
25. April liegt. Die relativ enge Bandbreite von weniger als einem Monat zeigt,
dass die durchschnittlichen Ausschittungszeitpunkte (selbst bei unterschiedli-
chen Indexzusammensetzungen) relativ konstant sind. Ein Durchschnitt tber die
sechs Durchschnitte der Jahre 2006 bis 2012 zeigt, dass im Mittel Uber diese
Jahre die Dividenden in etwa am 99. Tag jeden Jahres ausgeschuttet werden.
Als durchschnittlicher Dividendenausschuttungszeitpunkt kann daher der 9. April
festgestellt werden, welcher somit als angenommener Dividendenausschittungs-

zeitpunkt den vorliegenden Analysen zugrunde gelegt wird.

%1 Die Zusammensetzungen des ATX zu den jeweiligen Jahresenden kénnen aus den ,Q4“-

Spalten von Abbildung 5 ersehen werden.
Ein fehlender Ausweis in Tabelle 5 bedeutet daher nicht, dass ein Unternehmen fiir das je-
weilige Jahr keine Dividende ausgeschiittet hat bzw. ausschiitten wird.
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# Unternehmen BB-Ticker Bilanzstichtag 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
1 AMAG AUSTRIA METALL AG AMAG AV  31.Dezember n/a na na n/a n/a na 24.04.13
2 ANDRITZAG ANDR AV 31.Dezember 06.04.07 04.04.08 03.04.09 01.04.10 04.04.11 28.03.12 28.03.13
3 A-TEC INDUSTRIES AG ATEC AV 31.Dezember n/a n/a na na na na na
4 AUSTRIAN AIRLINES AG AUA AV 31.Dezember n/a na na n/a n/a n/a n/a
5 BOEHLER-UDDEHOLM BUD AV 31.Dezember 18.05.07 n/a n/a n/a n/a n/a n/a
6 BWIN INTERACTIVE ENTERTAINME BWIN AV 31.Dezember n/a n/a n/a 26.05.10 n/a n/a n/a
7 CA IMMOBILIEN ANLAGEN AG CAIAV 31.Dezember n/a n/a n/a n/a n/a 14.05.12 14.05.13
8 CONWERT IMMOBILIEN INVEST SE CWIAV 31.Dezember n/a n/a na n/a n/a 06.06.12 02.04.13
9 ERSTE GROUP BANK AG EBS AV 31.Dezember 06.06.07 13.05.08 19.05.09 19.05.10 19.05.11 na 24.05.13
10 EVN AG EVN AV 30.September 29.01.07 n/a na 29.01.10 28.01.11 27.01.12 25.01.13
11 FLUGHAFEN WIEN AG FLU AV 31.Dezember 09.05.07 07.05.08 30.04.09 06.05.10 06.05.11 n/a n/a
12 IMMOFINANZ AG IA AV 30.April n/a n/a n/a n/a n/a 05.10.11 15.10.12
13 INTERCELL AG ICLL AV 31.Dezember n/a n/a na n/a n/a n/a na
14 LENZING AG LNZ AV 31.Dezember n/a n/a na n/a na 25.04.12 30.04.13
15 MAYR-MELNHOF KARTON AG MMK AV 31.Dezember 09.05.07 21.05.08 13.05.09 11.05.10 09.05.11 07.05.12 07.05.13
16 OESTERREICHISCHE POST AG POSTAV 31.Dezember 10.05.07 06.05.08 20.05.09 06.05.10 12.05.11 02.05.12 02.05.13
17 OMV AG oMV AV 31.Dezember 31.05.07 20.05.08 19.05.09 01.06.10 24.05.11 16.05.12 23.05.13
18 PALFINGER AG PAL AV 31.Dezember n/a n/a 31.03.09 n/a na na na
19 RAIFFEISEN BANK INTERNATIONA RBIAV 31.Dezember 13.06.07 18.06.08 17.06.09 16.07.10 16.06.11 27.06.12 03.07.13
20 RHIAG RHIAV 31.Dezember n/a n/a n/a n/a 12.05.11 09.05.12 13.05.13
21 SCHOELLER-BLECKMANN OILFIELD SBO AV 31.Dezember 03.05.07 30.04.08 14.05.09 12.05.10 12.05.11 09.05.12 08.05.13
22 SEMPERIT AG HOLDING SEM AV 31.Dezember n/a n/a n/a n/a 21.04.11 n/a n/a
23 STRABAG SE-BR STR AV 31.Dezember n/a 30.06.08 29.06.09 28.06.10 20.06.11 25.06.12 n/a
24 TELEKOM AUSTRIA AG TKA AV 31.Dezember 06.06.07 28.05.08 28.05.09 04.06.10 26.05.11 30.05.12 05.06.13
25 UNICREDIT BANK AUSTRIA AG BACA AV 31.Dezember 11.05.07 n/a na n/a n/a na n/a
26 UNIQA VERSICHERUNGEN AG UQA AV 31.Dezember 04.06.07 n/a n/a n/a n/a n/a n/a
27 VERBUND AG VER AV 31.Dezember 02.04.07 15.04.08 14.04.09 27.04.10 03.05.11 02.05.12 07.05.13
28 VIENNA INSURANCE GROUP AG VIG AV 31.Dezember 04.06.07 28.04.08 04.05.09 05.07.10 16.05.11 14.05.12 13.05.13
29 VOESTALPINE AG VOE AV 31.Marz 17.07.06 16.07.07 14.07.08 13.07.09 19.07.10 18.07.11 16.07.12
30 WIENERBERGER AG WIE AV 31.Dezember 16.05.07 15.05.08 n/a na 19.05.11 18.05.12 21.05.13
31 ZUMTOBEL AG ZAG AV 30.April n/a 02.08.07 04.08.08 n/a 30.07.10 29.07.11 n/a
Durchschnittlicher Dividendenausschiittungszeitpunkt 22.04.07 04.04.08 02.04.09 25.04.10 06.04.11 27.03.12 08.04.13
Tag des Jahres (@ = 99,3 ~ 9. April) 112,0 95,0 92,0 115,0 96,0 87,0 98,0

Fett gedruckt: alle Unternehmen die sich per 31. Mérz 2013 im ATX befunden haben; Hellgrau hinterlegt: alle Unternehmen, die sich per 31. des jeweiligen Jahres im ATX befunden haben.

Tabelle 5: Dividendenausschuttungszeitpunkte der Dividenden fir die Jahre 2006 bis 2012 der Mitglieder des ATX**

353 Eigene Darstellung. Zu den Dividendenausschittungszeitpunkten vgl. Bloomberg (2013). Bilanzstichtage basieren auf den Jahresabschlissen der

Unternehmen. Die Zusammensetzungen des ATX zum letzten Kalendertag des jeweiligen Jahres bilden die Grundlage fur die Darstellung.
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Toleranzgrenze der Checks

Das Modell verfugt Uber einige Checks, die den Benutzer Gber mdgliche Fehler
informieren bzw. gegebenenfalls beim schnelleren Auffinden des Fehlers helfen
sollen. Die Toleranzgrenze der Checks regelt, wie grol3 auftretende Fehler sein
durfen, bevor ein Hinweis gegeben wird. Sie sollte moglichst klein gehalten wer-
den und dient in erster Linie dazu, Abweichungen, die aufgrund von Rundungen
entstehen (MS Excel rechnet nur mit einer beschrankten Anzahl von Kommastel-
len), zu ignorieren. Diese Abweichungen wirden sonst haufig eine Fehlermel-
dung auslésen, wobei diese Fehler erstens nicht vermeidbar sind und zweitens
als unwesentlich erachtet werden kénnen. Fir die vorliegenden Analysen wurde

mit einer Fehlertoleranz der Checks i.H.v. 0,1 Einheiten®* gearbeitet.
Unterstellte Wachstumsprognosen fur die ewige Rente

Uber diese Einstellungsmoglichkeit kann auf verschiedene hinterlegte Wachs-
tumsprognosen-Zeitreihen zurtickgegriffen werden. Diese werden in einer eige-
nen Tabelle (Tabelle ,Wachstumsprognosen®) gesammelt. Wie in Abschnitt 4.2.3
dargestellt, basieren die vorliegenden Analysen auf dem arithmetischen Durch-

schnitt der Prognosen des dsterreichischen BIP.
Indexmitglieder

An dieser Stelle werden die BB-Ticker der einzelnen Mitglieder des betrachteten
Indexes hinterlegt. Fir die aktuelle Indexzusammensetzung kdénnen diese Uber
eine zusatzliche Funktion automatisch eingelesen werden, sofern eine Verbin-
dung zur BB-Datenbank besteht. Fur historische Betrachtungen ist allerdings ei-
ne manuelle Adaption notig. Das Modell ware jedoch durch diese Einstellungs-
maoglichkeiten technisch in der Lage, jeden anderen Index (mit maximal 50 Mit-
gliedern) zu analysieren. Wie in Abschnitt 4.1 dargestellt, beziehen sich die vor-
liegenden Analysen auf den ATX. Die BB-Ticker der Unternehmen, die dazu an

dieser Stelle eingegeben werden, kdbnnen Abbildung 5 entnommen werden.

%4 Die Toleranzgrenze kann sich durch die Verwendung in verschiedenen Checks auf ver-

schiedene Einheiten beziehen; z.B. Euro, Prozent etc.
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Die meisten Einstellungen®*® kénnen geandert werden, ohne weitere (manuelle)
Anderungen innerhalb des Modells vornehmen zu mussen. Allerdings fiihren an-
dere®® dazu, dass vor allem bei historischer Analyse zusatzlich Daten hinterlegt
bzw. neu verknupft werden mussen. Das ruhrt daher, dass sich die Zusammen-
setzung eines Indexes im Laufe der Zeit andern kann und diese Veranderungen
bericksichtigt werden mussen, allerdings nicht automatisch erfasst werden kon-

nen.

4.3.3. ,,BB-Tabelle* und Tabelle ,,Hard Copy*

Die ,BB-Tabelle” stellt die Verbindung der Datei mit der externen BB-Datenbank
dar. Dabei ist die Tabelle so aufgebaut bzw. programmiert, dass sie samtliche
Daten, die von BB bendtigt werden, abrufen und organisieren kann, sofern eine
Verbindung mit der BB-Datenbank besteht. Die in Abschnitt 4.2.1 dargestellten
Input-Parameter Marktkapitalisierung, Preis, Anzahl der ausstehenden Aktien
und Konsensschétzung der erwarteten Dividende werden dabei fur jedes in der
Tabelle ,Allgemeine Inputs® hinterlegte Unternehmen zu jedem analysierten
Stichtag (alle Monatsletzten innerhalb des Betrachtungszeitraums) abgerufen
und hinterlegt. Besteht keine Verbindung zu der BB-Datenbank, so werden an-
stelle der Werte Fehler angezeigt. Das ist der Grund dafir, dass das Modell auch
nicht direkt auf diese Tabelle zugreift, sondern sie ausschliel3lich zur Datenauf-

nahme dient.

Die Tabelle ,Hard Copy* kann mithilfe der Schaltflache ,Kopiere BB-Tabelle**®’

der Tabelle ,Allgemeine Inputs” erzeugt bzw. aktualisiert werden. Diese Aktion
bewirkt, dass samtliche Daten die in der ,BB-Tabelle“ eingelesen sind in eine
neue Tabelle — die Tabelle ,Hard Copy“ — als ,harte Werte***® {ibernommen wer-

den. Die Tabelle ,Hard Copy“ bildet folglich eine idente Abbildung der ,BB-

%5 Dies betrifft die Input-Parameter Beginn und Ende der Analyse, Anzahl der beriicksichtigten

Perioden des Detailplanungszeitraums, angenommener Dividendenausschittungszeitpunkt,
Toleranzgrenze der Checks und Unterstellte Wachstumsprognosen der ewigen Rente.

Dies betrifft den Input-Parameter Indexmitglieder.

Bzw. durch Aktivieren des an diese Schaltflaiche gekniipften VBA-Makros.

Als ,harte Werte* werden Werte bezeichnet, die als Dezimalzahlen und nicht als Formeln
bzw. Verknipfungen (wie bspw. in der ,BB-Tabelle®) hinterlegt werden. Vereinfacht ausge-
drickt bedeutet das eine Umwandlung der durch die Verknupfungen gelesenen Werte in von
Verknupfungen oder Verformelungen unabhangige Zahlen.
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Tabelle* (also eine Kopie), was ermdglicht, dass die Daten auch zur Verfligung
stehen, wenn keine Verbindung zur BB-Datenbank besteht. Bei jeder erneuten
Betatigung der Schaltflache ,Kopiere BB-Tabelle® werden die Daten in der schon
bestehenden Tabelle ,Hard Copy“ Uberschrieben. So kbnnen die Daten jederzeit,
unter der Voraussetzung, es besteht eine Verbindung zur BB-Datenbank, aktuali-
siert werden. Auf die Tabelle ,Hard Copy“ baut das Modell auf und kann somit

auch offline genutzt werden.

4.3.4. Tabellen ,Wachstumsprognosen®, ,Index* und ,Risikofreier Zins-

satz“
Die Tabellen

e ,Wachstumsprognosen®,
e ,Index" und

e Risikofreier Zinssatz"

beinhalten manuell zu aktualisierende Datensammlungen. Das bedeutet, dass
die jeweiligen Daten von externen Datenquellen bezogen werden missen, um
sie dann in der zugehdrigen Tabelle ablegen und speichern zu kénnen, sodass in
weiterer Folge auf die Daten zugegriffen werden kann.

Tabelle ,Wachstumsprognosen®

Diese Tabelle enthélt die in Abschnitt 4.2.3 dargestellten Daten, die dann inner-
halb des Modells als Schatzer fur die nachhaltige Wachstumsrate in der ewigen
Rente herangezogen werden. Die Tabelle enthélt sowohl die Rohdaten (fir das
geschatzte BIP-Wachstum der kommenden Jahre; basierend auf den Daten der
ElU) als auch die Berechnungen der arithmetischen und geometrischen Durch-
schnitte. Dabei werden samtliche Daten fiir jeden Stichtag gesammelt bzw. be-
rechnet, sodass in weiterer Folge auf die einzelnen Datenpunkte zugegriffen
werden kann. Die Tabelle kann dabei jederzeit um zusatzliche Datenreihen er-
weitert werden, was dazu fuhrt, dass mehr Auswahl- bzw. Analysemdglichkeiten

in Bezug auf die nachhaltige Wachstumsrate zur Verfigung stehen. An dieser
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Stelle kdnnen dann auch weitere Datenreihen eingefligt werden, um eine Sensiti-

vitdtsanalyse auf Basis der nachhaltigen Wachstumsrate zu ermdéglichen.
Tabelle ,/Index”

Die Tabelle ,Index enthalt die Informationen, wie sie in Abbildung 5 dargestellt
sind, jedoch in etwas abweichender Aufbereitung und hoherem Detailgrad. Dabei
wird jedem Unternehmen zu jedem Stichtag (d.h. nicht quartalsweise, wie in Ab-
bildung 5 dargestellt, sondern zu jedem Monatsletzten) entweder der Wert 1 oder
der Wert 0 zugewiesen. Erhalt das Unternehmen zu einem bestimmten Stichtag
den Wert 1 zugewiesen, so bedeutet dies, dass das Unternehmen zu besagtem
Stichtag im Index gelistet war. Andernfalls, d.h. bei einer Zuweisung von 0, war
das Unternehmen zu diesem Stichtag nicht im Index gelistet. Diese Vorgehens-
weise bzw. Darstellung erleichtert ein spater notwendiges Zugreifen auf diese
Informationen. Letztere kénnen nicht automatisch generiert werden — viel mehr
missen sie, wie in Abschnitt 4.2.4 dargestellt, von der Wiener Borse bezogen
werden.**® Eine Analyse eines anderen Indexes (bspw. des DAX) wiirde auch
eine Aktualisierung bzw. eine Erweiterung dieser Tabelle erfordern. Da diese In-
formationen nicht automatisch bezogen werden kénnen, ist das mit zusatzlichem
Aufwand verbunden.®® Da sich die vorliegenden Analysen ausschlieRlich auf den
ATX beziehen, reicht es aus, wenn nur die Daten flur diesen Index hinterlegt wer-

den.
Tabelle ,Risikofreier Zinssatz”

Die Tabelle ,Risikofreier Zinssatz“ enthalt die einzelnen (Stichtags-)Parameter,
die der Svensson-Formel zugrunde gelegt werden (B, B1, B2, Ba, Tound 7,),% fur
den gesamten zur Verfiigung stehenden Zeitraum von 30. September 1972°%? bis
zum aktuellen Monatsletzten (hier dem 31. Méarz 2013) in monatlichen Abstan-
den. Aus diesen Daten kann dann mithilfe der Svensson-Formel der jeweilige

Schatzer fur den risikofreien Zinssatz errechnet werden. Dieser ist in einer weite-

%9 Diese Quelle kann nur fiir den Bezug von Informationen fiir den ATX bzw. andere 6sterrei-

chische Indizes herangezogen werden. Sollen andere, nicht-dsterreichische Indizes histo-
risch analysiert werden, so sind diese Informationen von anderen Datenquellen zu beziehen.
Das Ausmald des zusatzlichen Aufwands hangt von der Qualitat bzw. Verfigbarkeit der In-
formationen fur den zu analysierenden Index ab.

%L vgl. Abschnitt 4.2.2.

%2 Fruhere Daten sind nicht verfugbar.
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ren Spalte ebenso hinterlegt, sodass in weiterer Folge auf diesen Wert zugegrif-

fen werden kann.

4.3.5. Tabellen ,MCAP&SHOUT* und ,,Dividenden-Prognosen*
Beide Tabellen,

e ,MCAP&SHOUT“*® und

e ,Dividenden-Prognosen®,

bauen auf der Tabelle ,Hard Copy“ auf und sind mit dieser verkntipft. Ihre Aufga-
be ist es, die (fUr die weiteren Analysezwecke nicht optimal aufbereiteten) Roh-
daten, die in der Tabelle ,Hard Copy“ gesammelt werden, so zu strukturieren und
zu organisieren, dass ein spateres Zugreifen moglichst einfach vonstattengehen

kann.
Tabelle , MCAP&SHOUT*

Diese Tabelle organisiert die Daten der Marktkapitalisierung und die der Anzahl
der ausstehenden Daten neu, wobei der grof3te Unterschied zu der Datensamm-
lung in der Tabelle ,Hard Copy“ in einer Ubersichtlicheren Darstellung liegt. Die
Zahlenformate bzw. Darstellungen, wenn keine Zahlen vorhanden sind, werden
angepasst und die Daten so organisiert, dass der Aufbau dieser Tabelle genau
dem Aufbau der auf diese Tabelle zugreifenden Tabelle ,MRP* entspricht. Diese
Vorgehensweise soll zu einer Reduktion von moglichen Fehlerguellen bei den

Verlinkungen zwischen den einzelnen Tabellen des Modells fuihren.
Tabelle ,Dividenden-Prognosen®

Wie schon die zuvor dargestellte Tabelle, wird die Tabelle ,Dividenden-
Prognosen® vom Aufbau her gleich zu der auf diese Tabelle zugreifenden Tabelle
-MRP* gestaltet. Allerdings kénnen die Rohdaten aus der Tabelle ,Hard Copy*
hier nicht ganz so einfach Gbernommen werden, weil es nicht mdglich ist, diese

Daten dem gewinschten Aufbau entsprechend aus der BB-Datenbank abzuru-

%3 Der Tabellenname ergibt sich als Abklrzung fur ,Marktkapitalisierung und Anzahl der aus-

stehenden Aktien“ von engl. ,Market Capitalization and Shares Outstanding®.
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fen. Die Daten zur Entwicklung der Konsensschatzungen kénnen von BB nur in
relativ ungeordneter Form ausgelesen werden; namlich wird zu jedem Zeitpunkt,
zu dem sich eine Anderung der Konsensschatzung ergibt (d.h. sich eine enthal-
tene Schatzung &ndert bzw. eine Schatzung wegfallt oder eine weitere hinzu
kommt), mit dem zugehorigen Datum der Anderung ein Datenpunkt mit der ak-
tualisierten Konsensschatzung ausgewiesen. Dartiber hinaus werden die Kon-
sensschétzungen, wie in Abschnitt 4.2.1 beschrieben, pro Aktie angegeben. Da
die Betrachtung auf Unternehmensebene erfolgt (und nicht auf Basis einer ein-
zelnen Aktie), muss daher noch eine weitere Anpassung*®* erfolgen. So entste-
hen relativ untbersichtliche Datenstrange in der Tabelle ,Hard Copy“, die nun
durch die Zwischenschritte in der Tabelle ,Dividenden-Prognosen® in dieselbe
Form gebracht wird, wie sie spater von der Tabelle ,MRP“ bendtigt wird. Dabei
entsteht fir jedes Dividendenjahr ein eigener Abschnitt, in welchem die Progno-
sen fur diese Dividende gesammelt werden. Bspw. entsteht ein Abschnitt fir die
Dividende 2007, wo die zu den jeweiligen Monatsletzten der vorangegangenen
Jahre bzw. auch des Jahres 2007 (weil die Dividende fur 2007 erst in diesem
Jahr fixiert und [gemald der Annahme des Modells] in 2008 ausgeschittet wird)
aktuellen Schatzwerte gesammelt und zum jeweiligen Stichtag ausgewiesen
werden. Bei diesem Beispiel kdnnte aus dem Tabellenabschnitt daher der Kon-
sensschatzer fir die Dividende 2007 zu einem beliebigen (historischen) Stichtag,
bspw. dem 31. Dezember 2006, abgerufen bzw. -gelesen werden. Dartber hin-
aus werden die Konsensschatzungen fur die jeweiligen Dividenden (pro Aktie) im
selben Schritt mit der zu diesem Zeitpunkt ausstehenden Anzahl an Aktien multi-
pliziert, um so einen Wert fir die gesamte Dividende zu erhalten. Dieser Wert
steht nun im richtigen Verhaltnis zu der Marktkapitalisierung. Er entspricht der
Ausschittung (der Zinszahlung) auf das marktmaRige Eigenkapital. Durch diese
Anpassung kann spater (vor allem bei Berechnungen in der aufbauenden Tabelle
-,MRP*) direkt auf die in dieser Tabelle ausgewiesenen Werte zurtickgegriffen

werden.

%4 Namlich die Multiplikation mit der Anzahl der ausstehenden Aktien.
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Konsensschatzungen fir Dividende 2006
(Ausschuttungsdatum 1. Mai 2007)

Unternehmen 30.09.2006 31.10.2006 30.11.2006 31.12.2006 31.01.2007
Index-Mitglied 1 100,0 110,0 100,0 105,0 108,0
Index-Mitglied 2 155,0 150,0 155,0 158,0 159,0
Index-Mitglied 3 78,0 75,0 73,0 74,0 74,0
Index-Mitglied 4 210,0 240,0 235,0 235,0 235,0
Summe

Konsensschéatzungen fir Dividende 2007
(Ausschuttungsdatum 1. Mai 2008)

Unternehmen 30.09.2006 31.10.2006 30.11.2006 31.12.2006 31.01.2007
Index-Mitglied 1 110,0 121,0 110,0 116,0 119,0
Index-Mitglied 2 167,0 162,0 167,0 171,0 172,0
Index-Mitglied 3 90,0 86,0 84,0 85,0 85,0
Index-Mitglied 4 235,0 269,0 263,0 263,0 263,0
Summe

Konsensschatzungen fir Dividende 2008
(Ausschittungsdatum 1. Mai 2009)
Unternehmen 30.09.2006 31.10.2006 30.11.2006 31.12.2006 31.01.2007

Abbildung 7: Schematische Darstellung der Tabelle ,,Dividenden—Prognosen“365

Fur alle benétigten Jahre werden solche Abschnitte angelegt. Die vorliegende
Analyse umfasst aufgrund des Betrachtungszeitraums daher die historischen
Konsensschatzungen fur die Dividenden der Jahre 2006 bis 2016. Die Organisa-
tion der Daten erleichtert bzw. ermdglicht Uberhaupt erst den Zugriff auf diese
Daten durch die Tabelle ,MRP*.

Das wesentliche Ziel beider hier beschriebenen Tabellen ist die Ubersichtliche
Aufbereitung von Rohdaten. Theoretisch ware es moglich, diesen Zwischen-
schritt wegzulassen und die Abrufungen direkt aus den Rohdaten erst in der
Ausgabetabelle ,MRP“ durchzufuhren. Das wuirde allerdings zu undurchsichtigen
und aulerst komplexen Bezugen bzw. Verformelungen in der Tabelle ,MRP* fiih-
ren. Um die Komplexitat zu reduzieren, Ubersichtlichkeit zu wahren und eine
maogliche Fehlersuche zu erleichtern, ist dieser Schritt sinnvoll. Zusétzlich resul-

tiert eine Ubersichtliche Darstellung der genannten Input-Daten.

3% Eigene Darstellung. Es handelt sich um eine schematische Darstellung, die einen Ausschnitt

der Tabelle Dividenden-Prognosen vereinfacht darstellt. Die ausgewiesenen Werte haben
ausschlieBlich Symbolcharakter und entsprechen keinen realen Werten. Sie symbolisieren
die Werte, die sich aus der Multiplikation der Dividenden pro Aktie mit den Anzahlen der
ausstehenden Aktien ergeben. Die Darstellung dient nur den Zwecken der Verstandniser-
leichterung und Veranschaulichung.
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4.3.6. Tabellen ,MRP* und ,,Ewige Rente*

Die Tabelle ,MRP* stellt das Herzstlck des Modells dar. In ihr werden samtliche
Berechnungen durchgefihrt bzw. ein Grol3teil der diesen Berechnungen zugrun-
de gelegten Daten ausgewiesen. Die Daten basieren wiederum auf den in den
vorangegangenen Abschnitten beschriebenen Tabellen. Die Tabelle ,Ewige Ren-
te” unterstitzt in einem gewissen Punkt die Tabelle ,MRP“ — in ihr befindet sich
eine Nebenrechnung, die aufgrund ihrer Komplexitat nicht in die Hauptausgabe-
tabelle ,MRP* integriert wurde. lhr Nutzen bzw. ihre Funktionsweise soll spater in
diesem Abschnitt, wenn die Beschreibung der Tabelle ,MRP* ein Verstandnis der
Tabelle ,Ewige Rente“ erfordert, beschrieben werden. Im Vordergrund dieses

Abschnitts steht allerdings die Beschreibung und Darstellung der Tabelle ,MRP*.

Der Aufbau der Tabelle ,MRP* folgt aus Formel 21, welche in verschiedene Ele-

mente untergliedert werden kann.

23 i=ly . — yt=N Yz  E(Dei+BByy) | Yizi E(Dn+1,i+BBy+1:)
=170, t=1" (1+CoE)t (CoE-g)(1+CoE)N
g NS
Y g hd
A B C

Element A reprasentiert den Marktwert aller im Index befindlichen Unternehmen
zu einem bestimmten Stichtag. Element B den Barwert der Dividenden des De-
tailplanungszeitraums und Element C den Barwert der ewigen Rente unter Be-
ricksichtigung eines nachhaltigen Wachstums zu diesem Stichtag. Die schemati-
sche Darstellung der Tabelle ,MRP“ in Abbildung 8 zeigt, wie die einzelnen Ele-
mente innerhalb des Modells umgesetzt sind, und gibt so einen Uberblick tiber

den Aufbau dieser Tabelle.
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Marktkapitalisierung

Unternehmen 30.09.2006 31.10.2006 30.11.2006 31.12.2006 31.01.2007
Index-Mitglied 1

Index-Mitglied 2

Summe 107,8 114,6 113,1 123,5 125,6
Dividende 2006

Unternehmen 30.09.2006 31.10.2006 30.11.2006 31.12.2006 31.01.2007
Index-Mitglied 1

Index-Mitglied 2

Summe 2,6 2,6 2,7 2,7 2,7
Anpassung 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Summe nach Anpassung 2,6 2,6 2,7 2,7 2,7
Auszahlungsdatum 01.05.2007 01.05.2007 03.05.2007 04.05.2007 05.05.2007
Diskontierungszeitraum (Jahre) 0,6 0,5 0,4 0,3 0,3
Diskontierungsfaktor 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
PV Dividende 2006 2,5 2,5 2,6 2,6 2,6
Dividende 2007

Unternehmen 30.09.2006 31.10.2006 30.11.2006 31.12.2006 31.01.2007
Index-Mitglied 1

Index-Mitglied 2

Summe 2,7 2,7 2,7 2,8 2,8
PV Dividende 2007 2,4 2,5 2,5 2,3 2,3
Dividende 2008

Unternehmen 30.09.2006 31.10.2006 30.11.2006 31.12.2006 31.01.2007
Index-Mitglied 1

Index-Mitglied 2

Summe 2,9 3,0 3,0 3,1 3,1
PV Dividende 2008 2,5 2,5 2,6 2,2 2,3
Dividende 2016

Unternehmen 30.09.2006 31.10.2006 30.11.2006 31.12.2006 31.01.2007
Summe

PV Dividende 2016

Nachhaltige Wachstumsrate 4,0% 4,1% 3,8% 3,8% 3,5%
Berechnung MRP

Risikofreier Zinssatz 4,0% 4,0% 3,9% 4,1% 4,3%
CoE 6,5% 6,6% 6,4% 15,0% 15,0%
MRP 2,6% 2,6% 2,4% 10,9% 10,7%
PV Ewige Rente 100,4 107,1 105,3 20,5

PV Dividenden 107,8 114,6 1131 27,6
Marktkapitalisierung 107,8 114,6 113,1 123,5

Check 0,0 0,0 0,0 -95,9

Abbildung 8: Schematische Darstellung der Tabelle ,, MRP**%®

366

Eigene Darstellung. Die Abklrzung PV steht fir Barwert (engl. ,Present Value®). Die grau
hinterlegten Bezeichnungen an der linken Seite beziehen sich auf die Elemente der Glei-
chung, wie sie in Formel 23 dargestellt sind. Zum Zwecke der besseren Ubersichtlichkeit und
Veranschaulichung wurden viele Details entfernt, wobei die Darstellung zur Dividende 2006
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Element A

Die Daten zu den Marktkapitalisierungen der Indexmitglieder, aus welchen sich
Element A der Gleichung aus Formel 23 ergibt, werden aus der Tabelle
,MCAP&SHOUT" gelesen, wobei es mit Hilfe der Tabelle ,Index” moglich ist,
dass ausschlief3lich die Daten der Unternehmen, die sich zum jeweiligen Zeit-
punkt im Index befinden, ausgewiesen werden.*®’ Dariiber hinaus wird automa-
tisch auch nur dort ein Wert ausgewiesen, wo auch eine Dividende im letzten
(hier dritten) Jahr des Detailplanungszeitraums ausgewiesen wird. Die Dividende
dieses Jahres bildet die Basis flr die ewige Rente, welche wiederum typischer-
weise einen grolRen Teil des gesamten Barwerts aller Dividendenausschittungen
darstellt. Diese Vorgehensweise stellt sicher, dass nur Werte in die Summe der
Marktkapitalisierung einflieBen, welchen auf der anderen Seite der Gleichung®®®
auch ein &quivalenter Zahlungsstrom gegenuber steht. Die Beriicksichtigung von
Marktwerten, denen kein aquivalenter Zahlungsstrom gegenuber steht, wirde zu

einer Verzerrung der Berechnungen fuhren.
Element B

Die Daten zu den Dividenden der einzelnen Jahre des Detailplanungszeitraums
bzw. die Berechnungen der Barwerte dieser prognostizierten Zahlungsstréme
ergeben Element B der Gleichung aus Formel 23. Dabei werden, basierend auf
der Tabelle ,Dividenden-Prognosen®, die prognostizierten Ausschittungen der
einzelnen Unternehmen pro Jahr angefiihrt und aufsummiert. Sollte fur ein Jahr
des Detailplanungszeitraums keine Konsensschatzung vorhanden sein, fir das
Vorjahr allerdings schon, dann wird der Vorjahreswert um das (nachhaltige)
Wachstum dieser Periode angepasst und der so ermittelte Wert den Berechnun-

gen zugrunde gelegt. Fur den Fall, dass danach keine Konsensschatzungen

dem Aufbau im Modell am nachsten kommt. Die ausgewiesenen Werte entsprechen den
(gerundeten) realen Werten fiir diese Stichtage. Im Hintergrund wird mit mehr Kommastellen
gerechnet, woraus die Abweichungen im Nachkommastellenbereich resultieren.

Durch die Organisation der Tabelle ,Index”, welche die Werte 1 (im Index enthalten) bzw. 0
(nicht im Index enthalten) ausgibt, ist dies durch eine einfache Multiplikation der einzelnen
Werte der Tabelle ,MCAP&SHOUT" mit den Werten der Tabelle ,Index* moglich.

368 Vgl. Formel 23.

367
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mehr anschlieBen,*®® folgt daraus eine Vorgehensweise, die der in der ewigen

Rente entspricht.

Wie aus Formel 23 folgt, missen an dieser Stelle nicht nur die Dividendenaus-
schittungen, sondern auch die Aktienriickk&ufe der Unternehmen bericksichtigt
werden.?”® Aktienriickkaufe sind allerdings in Osterreich (und Kontinentaleuropa)
im Vergleich zum angloamerikanischen Raum unpopular, weshalb meist nur ver-
nachlassigbare Teile der Ausschiittungen auf diesem Wege erfolgen.*”* Aus die-
sem Grund sind Adaptierungen in diese Richtung im Modell nicht automatisiert
umgesetzt, sondern kdnnen bzw. mussen manuell erfolgen. Dazu lasst sich die
Summe der prognostizierten Dividenden in jedem Jahr um einen Wert*’? anpas-
sen. Das Modell basiert sdmtliche Berechnungen dann auf der Summe der prog-
nostizierten Dividenden nach Anpassung. Fur die Analyse aktueller Zeitraume ist
eine objektive Schatzung mangels Daten nahezu unmaoglich. Historisch kénnen
diese Anpassungen grundséatzlich im Nachhinein erfolgen, wobei daftr dann die-
se Zeile zur Anpassung verwendet werden kann.>”® Fiir den dsterreichischen Ka-
pitalmarkt ist die Datenlage allerdings selbst fur historische Daten sehr einge-
schrénkt. In den meisten Féallen ist nur das geplante Volumen des Aktienrick-
kaufprogramms bekannt. Die Daten darlber, wie viele Aktien im Rahmen des
Aktienrtickkaufprogramms tatsachlich riickgekauft wurden, sind schwer bis gar
nicht in Erfahrung zu bringen — nur selten wird im Nachhinein das Volumen (in

EUR) der stattgefundenen Ruckkaufe vom Unternehmen veroffentlicht.

%9 Das ist anzunehmen, da es unwahrscheinlich erscheint, dass Analysten fur ein Jahr keine

Schatzungen fir Dividendenausschittungen abgeben, aber flr spatere Jahre — also weiter in
der Zukunft liegende Jahre — schon wieder.

Das soll dazu fuhren, dass der Zahlungsstrom naher an einen FCFE herangefuhrt wird. Vgl.
Abschnitt 3.2.1.

37 Vgl. Von Eije / Megginson (2008), S. 356; Rau / Vermaelen (2002), S. 246 bzw. Abschnitt
3.2.1.

Bei Ausschuttungen in Form von Aktienriickkéufen von wesentlichem Umfang kann hier die
Summe der Aktienrtickkaufe aller im Index befindlichen Unternehmen in Geldeinheiten be-
wertet eingegeben werden. Es wéare auch denkbar, Anpassungen der Dividendenschétzun-
gen mithilfe dieser Eingabefelder abzubilden.

In diesem Fall wirden allerdings Daten bzw. Informationen bertcksichtigt werden, die zum
damaligen Stichtag so noch nicht notwendigerweise verfligbar waren. Die historischen Ana-
lysen waren dann inkonsistent mit den aktuelleren Analysen.
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2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006

Anzahl der Programme* 3 4 2 2 3 5 2 2
Umfang (MEUR)** n/a 119,5 166,5 na n/a 241,0 n‘a nla

*bekannte Programme die im jeweiligen Jahr abgeschlossen wurden bzw. voraussichtlich abgeschlossen werden;
**Umfang der durchgefiihrten Aktienriickkaufe in MEUR sofern vom Unternehmen veréffentlicht

Tabelle 6: Uberblick tiber Aktienriickkaufprogramme von ATX-Unternehmen im Betrach-
tungszeitraum374

Der Uberblick zur Analyse der Aktienriickkaufprogramme von ATX-Unternehmen
zeigt, dass Aktienriickkdufe von diesen Unternehmen im Betrachtungszeitraum
nur selten durchgefiihrt wurden. Dartiber hinaus liegen nicht einmal fur diese we-
nigen Programme vollstandige Datensétze vor. Da sich die vorliegenden Analy-
sen auf den Osterreichischen Kapitalmarkt beziehen und, wie dargestellt, Aktien-
ruckkaufe im Betrachtungszeitraum auf diesem Markt nur selten stattgefunden
haben und keine objektiven Schétzer fir die Zukunft vorliegen, kann davon aus-
gegangen werden, dass Anpassungen dieser Art eine nur untergeordnete Rolle
spielen, und diese werden daher in weiterer Folge bei den Auswertungen nicht
berucksichtigt. Bei der Analyse anderer Markte (vor allem bei der Analyse des
US-amerikanischen oder des englischen Kapitalmarktes) muss dieser Parameter

(auRerhalb des vorliegenden Modells) erneut genau analysiert werden.

Um nun einen Barwert der prognostizierten Dividenden nach Anpassung — also
des Zahlungsstroms — zu berechnen, muss in einem ersten Schritt der zugehari-
ge Diskontierungsfaktor ermittelt werden. Er ergibt sich aus dem Zeitraum zwi-
schen dem jeweiligen (angenommenen) Ausschuttungsdatum und dem Betrach-

tungszeitpunkt, t, sowie der zugrunde gelegten CoE.

24 Diskontierungsfaktor =

Die CoE wird zunachst als Variable behandelt. Um spater eine implizite Berech-
nung zu ermdoglichen, ist es notig, dass bei jeder Verwendung der Variable CoE
immer auf dieselbe Zelle verwiesen wird — welcher Wert sich in dieser Zelle be-
findet, ist an der Stelle noch nicht relevant, da dieser ja zum Schluss, durch L6-
sen der Gleichung, berechnet werden soll. Eine Multiplikation des Diskontie-

rungsfaktors mit den prognostizierten Dividenden nach Anpassung ergibt den

3% vgl. Bloomberg (2013). Fiir eine detailliertere Darstellung sei auf den Anhang verwiesen.
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Barwert der letzteren. Die Summe der Barwerte der Perioden des Detailpla-

nungszeitraums ergeben Element B der Gleichung aus Formel 23.
Element C

Der wertmafig grof3te Teil des Barwerts des Zahlungsstroms auf der rechten Sei-
te der Gleichung aus Formel 23 folgt, wie fur die Unternehmensbewertung ty-
pisch, aus der ewigen Rente und damit aus Element C der Gleichung aus For-
mel 23. Die ewige Rente basiert dabei auf der Dividende des letzten Jahres des
Detailplanungszeitraums, welche mithilfe der nachhaltigen Wachstumsrate ein
Jahr aufgezinst und dann in das Wachstumsmodell von Gordon eingesetzt wird.
Als Zinssatz dient wiederum die Variable CoE, wobei davon, dem Modell ent-
sprechend, die nachhaltige Wachstumsrate abgezogen wird. Der Zahlungsstrom,
so in einen Barwert konvertiert, kann dann durch Multiplikation mit dem Diskon-
tierungsfaktor der Dividende des letzten Jahres des Detailplanungszeitraums auf
einen aquivalenten Zahlungsstrom des jeweiligen Stichtags gebracht werden.
Das alles ist relativ Gbersichtlich in einem Schritt zu bewerkstelligen, sofern direkt
auf die genannten Input-Parameter zurtickgegriffen werden kann. In diesem Zu-
sammenhang wird die Tabelle ,MRP“ nun von der Tabelle ,Ewige Rente“ unter-
stutzt. Sie dient ausschlie3lich dazu, fir jeden Stichtag (also die Monatsletzten
des Betrachtungszeitraums) die Werte fur die letzte verwendete Dividendenprog-
nose und den Diskontierungsfaktor dieser Zahlungsstrome zu ermitteln. Das Mo-
dell muss zu diesem Zwecke automatisch erkennen kdnnen, welche Dividenden-
prognose die letzte des Detailplanungszeitraums ist — die Tabelle ,Ewige Rente*
ermoglicht das. In ihr finden sich die Diskontierungsfaktoren, die Dividenden nach
Anpassung und die zugehdrigen Barwerte jedes Jahres zu jedem Stichtag, basie-
rend auf der Tabelle ,MRP*“. In einem weiteren Schritt kann dann die Dividenden-
prognose fir die letzte Periode des Detailplanungszeitraums und der zugehérige
Diskontierungsfaktor ausgelesen werden. Diese flie3en in die Berechnung der
ewigen Rente in der Tabelle ,MRP* ein und somit in das Element C der Glei-

chung aus Formel 23.
Zusammenfuhrung der Elemente A, B und C

Die Barwerte aus Element B und Element C zusammen ergeben einen Wert fir

die rechte Seite der Gleichung aus Formel 23 und kénnen Uber die Variable CoE
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verandert werden. Mithilfe des MS Excel Add-ins Solver kann diese Gleichung
nun relativ einfach gelost werden.3” Solver gehért zu der von MS Excel zur Ver-
fugung gestellten Gruppe der Was-Ware-Wenn-Analyse-Tools. Mit seiner Hilfe
kbnnen LOsungen fur Gleichungen in einer als Zielzelle bezeichneten Tabellen-
zelle ermittelt werden. Solver arbeitet dabei mit Zellen, die sich direkt oder indi-
rekt auf die Formel in der Zielzelle beziehen — sog. veranderbaren Zellen. Er
passt die Werte in den verdnderbaren Zellen so lange an, bis das gewiinschte
Ergebnis in der Zielzelle erreicht wurde.*® Als Zielzelle wird die Zelle gewéhlt, in
der sich die Summe aus den Barwerten der prognostizierten Dividenden des De-
tailplanungszeitraums (Element B) und dem Barwert der ewigen Rente (Element
C) befindet. Der Zielwert ergibt sich aus der Marktkapitalisierung aller Unterneh-
men, die sich im Index befinden (Element A). Als veranderbare Zelle wird die Zel-
le der CoE definiert. Solver passt die CoE in einem iterativen Prozess nun so
lange an, bis sich die beiden Werte entsprechen, und liefert so ein Ergebnis fir
die CoE.

Da sich die zugrunde gelegten Parameter auf den (6sterreichischen) Markt be-
ziehen,®”" ist das Ergebnis auch eine Schatzung fir die durchschnittliche CoE
des Marktes. Von dieser kann in einem letzten Schritt, analog zu Formel 5, der
risikofreie Zinssatz abgezogen und so eine implizit berechnete MRP geschatzt

werden.

Die hier dargelegte Beschreibung bezieht sich auf die Berechnungen fir nur ei-
nen Stichtag wie bspw. den 30. September 2006, welcher der erste des diesen
Analysen zugrunde gelegten Betrachtungszeitraums ist. Wie aus Abbildung 8
ersichtlich, muss dieses Vorgehen fir jeden Stichtag — d.h. monatlich im Rahmen
des Betrachtungszeitraums — wiederholt werden. Um nicht fir jeden Stichtag den
Solver manuell einstellen und betatigen zu muissen, wurde dafir ein VBA-
basiertes Makro programmiert und eine Schaltflache, an die das Makro geknipft
ist, implementiert. Das Betatigen der Schaltflache bzw. das Aktivieren des Mak-
ros fuhrt in einem ersten Schritt dazu, dass die CoE samtlicher Stichtage auf

15,0% gesetzt wird, um dem Solver einen zielfihrenden Ausgangswert fur seine

37> Obwohl es sich um eine Gleichung hoherer Ordnung handelt, die manuell nur unter groRem

Aufwand zu I6sen wére.
7% vgl. Microsoft (2013).
317 Bzw. der ATX als Annédherung fur den 6sterreichischen Markt definiert wurde.
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(iterativen) Berechnungen zu liefern.3’® In einem zweiten Schritt erfolgt die Be-
rechnung der CoE fir den ersten Stichtag, hier den 30. September 2006. Nach
Abschluss folgt die Berechnung der CoE des Stichtags 31. Oktober 2006 usw.
Dieser Vorgang wiederholt sich, bis der letzte Stichtag des Betrachtungszeit-
raums, in diesem Fall der 31. Marz 2013, erreicht wurde und fir diesen auch eine

Schatzung der CoE bzw. der MRP vorliegt.

Abbildung 8 veranschaulicht den gesamten Prozess innerhalb der Tabelle
-,MRP“. Fur die Stichtage 30. September, 31. Oktober sowie 30. November 2006
wurden die Berechnungen auch wie beschrieben durchgefiihrt. Die dargestellten
MRP basieren auf den in der Abbildung angefuhrten Werten und kénnen der Be-
schreibung folgend nachvollzogen werden. Zu lllustrationszwecken soll an dieser
Stelle die zu lésende Gleichung fur den 30. September 2006 dargestellt wer-

den 379

2,6 2,7 2,9 2,9(1+4,0%)

25 107,8 = (1+CoE)%6 ' (1+CoE)16 ' (1+CoE)%5 ' (CoE—4,0%)(1+CoE)%6

Der Wert fur die CoE, der diese Gleichung auflost, ist 6,5%, wie in Abbildung 8
ausgewiesen. Nach Abzug des fur diesen Stichtag gultigen risikofreien Zinssat-
zes i.H.v. 4,0% ergibt sich eine Schatzung fir die (implizit berechnete) MRP i.H.v.
2,6%.%%°

In Abbildung 8 sind auch die Werte fir die MRP der Stichtage 31. Oktober und
30. November 2006 ausgewiesen. Fur Stichtag 31. Dezember 2006 wurde die
Berechnung mithilfe des Solvers in der Darstellung noch nicht durchgefihrt,
weswegen hier und fir alle folgenden Stichtage ein Wert i.H.v. 15,0% fur die CoE
ausgewiesen wird. Wie zuvor beschrieben und auch in der Differenz zwischen

den Werten in den Zeilen PV Dividenden und Marktkapitalisierung zu erkennen,

378 Der Solver verwendet nicht-lineare Optimierungscodes bzw. -algorithmen. Vgl. Microsoft

(2013). Hier kdnnte es aufgrund der Rechenmethode des Solvers zu Problemen kommen,
wenn die Startwerte fir die Naherungen ungunstig gewahlt werden. In diesen Fallen wirde
der Solver dann keine Losungen finden. Dem Problem kann gewissermalen vorgebeugt
werden, wenn fiur die Iteration Startwerte gewahlt werden, die in der Nahe des erwarteten
Ergebnisses liegen. Aus diesem Grund wird hier ein Startwert i.H.v. 15,0% vorgegeben.

Die Gleichung in Formel 25 basiert auf der Gleichung aus Formel 23.

Das dargestellte Beispiel beruht auf realen Werten, die zur besseren Lesbarkeit gerundet
dargestellt werden. Im Hintergrund wird mit mehr Kommastellen gerechnet, woraus die Ab-
weichungen im Nachkommastellenbereich resultieren.

379
380
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ist dieser Wert aussagelos und stellt nur einen Zwischenschritt im Rahmen der

Berechnungen dar.

4.3.7. Tabelle ,,Checks*

Die Tabelle ,Checks* sammelt die Ergebnisse der in das Modell implementierten
Checks. Sie befinden sich verteilt in den verschiedenen Tabellen und zur besse-
ren Ubersichtlichkeit werden die Ergebnisse der einzelnen Checks in der Tabelle
,Checks" konsolidiert dargestellt. Ein weiterer Check der Checks zeigt an, wenn
zumindest einer der Checks innerhalb des Modells einen Fehler anzeigt. Das
Ergebnis dieses Meta-Checks wird auch in die Tabelle ,Allgemeine Inputs® Gber-
tragen. So kann der Benutzer auf einen Blick sehen, ob Probleme im Modell be-
stehen. In einem solchen Fall gibt die Tabelle ,Checks® dann genauere Auskinfte
zu den aufgetretenen Fehlern. Checks, die in die Zusammenfassung der Tabelle

,Checks" integriert sind, prufen

e 0b der erste bzw. letzte Stichtag der Tabelle ,Hard Copy“ mit dem ersten
bzw. letzten Stichtag der Tabelle ,Allgemeine Inputs® Gibereinstimmt,

e 0b die Berechnungen fir die CoE immer nicht-negativ ausfallen und

e 0b die Berechnungen der CoE nach Anderungen der Input-Parameter ak-

tualisiert wurden.

Die einzelnen Checks werden separat ausgeldst und dann in der Ubersicht mar-
kiert. So kdnnen Probleme relativ rasch gefunden werden. Das Modell kann je-

derzeit um zusatzliche Checks erweitert werden.
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Ergebnisse der empirischen Untersuchung

Darstellung der Ergebnisse

5.1.1. Darstellung der Ergebnisse des Standardmodells

In diesem Abschnitt werden die Resultate der Analysen des Standardmodells

dargestellt. Spater kdonnen dann, in weiteren Analyseschritten, Sensitivitatsanaly-

sen, die auf dem Standardmodell aufsetzen, durchgefuhrt werden. Die Parame-

ter, die dem Standardmodell zugrunde gelegt werden, sowie die Vorgehensweise

bei der impliziten Bestimmung der MRP und der daraus folgende Aufbau des

Modells wurden in den vorangegangenen Abschnitten ausfihrlich erlautert. Zum

Zwecke einer besseren Ubersicht werden die konkreten Ausgestaltungen der

Parameter, wie sie in das Standardmodell einflieRen, an dieser Stelle noch ein-

mal zusammengefasst.

Das Standardmodell beruht auf den folgenden Parameter-Einstellungen:

e Wert aller Unternehmen zum Betrachtungszeitpunkt ¢t = 0: Summe der

Marktkapitalisierungen aller sich zum Betrachtungszeitpunkt im ATX be-

findlichen Unternehmen.3*

e Zahlungsstrome im Detailplanungszeitraum: Summe aus erwarteten Divi-

dendenausschittungen®? und Aktienriickkaufen®® wie von Analysten ge-

schatzt.

e Anzahl der Perioden im Detailplanungszeitraum N: Der Detailplanungs-

zeitraum wird mit drei Perioden angenommen.®®

e Angenommener Dividendenausschuttungszeitpunkt: Der 9. April jeden

Jahres wird als fiktiver Ausschiittungszeitpunkt angesetzt.*°

e Zahlungsstrome in der ewigen Rente: Summe aus erwarteten Dividenden-

ausschiittungen®® und Aktienriickkaufen®®’der letzten Periode des Detail-
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Die Daten basieren auf den von BB zur Verfligung gestellten Daten zu den Marktkapitalisie-
rungen.

Die Daten basieren auf den von BB zur Verfligung gestellten Konsensschatzungen von Ana-
lysten.

Die Aktienrtickkaufe werden wie in Abschnitt 4.3.6 mangels verfligbarer objektiven Schat-
zungen und Relevanz fur den osterreichischen Kapitalmarkt mit EUR 0,0 angesetzt.

Die Uberlegungen und Abwagungen welche zur Annahme von drei Perioden fur die Lange
des Detailplanungszeitraums fuihren, sind in Abschnitt 4.3.2 dargestellt.

Das Datum basiert auf der Analyse wie in Abschnitt 4.3.2 dargestellt.
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planungszeitraums wie von Analysten geschatzt um ein Jahr mit der
nachhaltigen Wachstumsrate g aufgezinst.

e Nachhaltige Wachstumsrate g: Arithmetischer Durchschnitt der Prognosen
des osterreichischen BIP Wachstums.?®

e Risikofreier Zinssatz: Aus der mithilfe der Svensson-Methode geschatzten
Zinsstrukturkurve deutscher Bundesanleihen abgeleiteter Zinssatz fir 30

Jahre zum jeweiligen Stichtag.>®

Die Parameter, in die Gleichung eingesetzt, fuhren durch Losen selbiger in einem
ersten Schritt zu einer impliziten CoE fur den jeweiligen Stichtag. Fur den Be-
trachtungszeitraum hat sich die auf diese Art und Weise geschéatzte CoE inner-
halb einer Bandbreite von 5,3% bis 9,5% bewegt, wobei sie im Durchschnitt bei
rd. 7,0% lag. Tabelle 7 fasst die geschatzten Werte fiur die CoE zu den kalendari-
schen Jahresenden innerhalb des betrachteten Zeitraums zusammen und zeigt

zusatzlich Durchschnitte tGber sechs, zwolf und 24 Monate vor dem Stichtag.

Der Verlauf der impliziten CoE spiegelt relativ deutlich die erhéhte Unsicherheit
auf dem osterreichischen Kapitalmarkt wieder, die sich aus den Ereignissen rund
um die Konkursanmeldung der Lehman Brother Holding Inc. (Konkursanmeldung
nach Chapter 11 am 15. September 2008)3%° und der einsetzenden Finanz- und
Wirtschaftskrise ergab. In nur zwei Monaten stieg die CoE um rd. 2,1% von 7,3%
auf 9,4% und erreichte damit den Hochststand innerhalb der betrachteten Perio-
de. Ebenso rasch sank sie auch wieder, um ein Jahr spater, am 30. September
2009, den Tiefststand innerhalb der betrachteten Periode bei rd. 5,3% zu errei-
chen. Seither bewegte sich die CoE in einer engeren Bandbreite rd. um 7,0%.
Letztgenannter Wert markiert auch den Durchschnitt Uber die gesamte Betrach-
tungsperiode. Dabei kann in jungerer Vergangenheit eine leicht steigende Ten-
denz bzw. ein im Vergleich zum Vorkrisenzeitraum leicht erhdhtes Niveau festge-

stellt werden.

386

. Die Daten basieren auf den von BB zur Verfiigung gestellten Konsensschéatzungen.

Die Aktienrtickkaufe werden wie in Abschnitt 4.3.6 mangels verfigbarer objektiven Schat-
zungen und Relevanz fiir den dsterreichischen Kapitalmarkt mit 0,0 angesetzt.

Die Daten basieren auf den von der EIU zur Verfiigung gestellten Prognosen fiir die Entwick-
lung des dsterreichischen BIP.

Die Daten basieren auf den von der Deutschen Bundesbank zur Verfligung gestellten Para-
metern fir den jeweiligen Stichtag.

39 vgl. HBS (2013).
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Abbildung 9: Verlauf der CoE vom 30. September 2006 bis zum 31. Marz 2013**

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12.
MRP 21% 20% 57% 1,7% 35% 50 4,6%
MRP @6 M n/a 19% 34% 14% 42% 45% 4,6%
MRP @12 M n/a 19% 2,7% 2,7% 36% 39% 45%
MRP @24 M n/a n/a 23% 27/% 31% 37% 42%

Tabelle 7: Uberblick tiber die CoE zu den kalendarischen Jahresenden im Betrachtungs-
zeitraum®

Aufgrund der Vorgehensweise bei der impliziten Berechnung, reflektiert der Ver-
lauf der CoE bis zu einem gewissen Grad den Verlauf der kumulierten Marktkapi-
talisierung aller sich im ATX befindlichen Unternehmen bzw. folglich auch den
Indexstand. 3% Die Aktienkurse und damit die Marktwerte von bérsennotierten
Unternehmen sinken, wenn Investoren (stark) verunsichert werden, wie bspw.
durch die genannten Ereignisse im Jahr 2008. Investoren ziehen in diesen Situa-

tionen Kapital aus den Aktienmarkten ab und schichten es in (vermeintlich) risi-

391 Eigene Darstellung. Vgl. Bloomberg (2013); Deutsche Bundesbank (2013); EIU (2013). MA

bezeichnet den gleitenden Durchschnitt (engl. ,Moving Average®).
Vgl. Bloomberg (2013); Deutsche Bundesbank (2013); EIU (2013).
Der Indexstand wird von der kumulierten Marktkapitalisierung getrieben.
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koarmere Anlageguter, wie beispielsweise Staatsanleihen oder Rohstoffe wie
Gold, um. Diese Entwicklung wird in der Literatur haufig als ,Flight to Quality*
also als ,Flucht zur Qualitat” bezeichnet. ,Qualitat® bezieht sich dabei auf die
(vermeintlich) risikoarmeren Anlagegiiter.*** Im vorliegenden Modell bedeutet ein
Sinken der Marktwerte der sich im Index befindlichen Unternehmen c.p. héhere
Divisoren — d.h. héhere implizite CoE — auf der anderen Seite der Gleichung. So
drickt sich eine gréRere Unsicherheit aufgrund einer ungewissen wirtschaftlichen
Lage in einer hoheren CoE aus. Diese Effekte kdnnen im Verlauf der CoE beo-
bachtet werden. Die CoE und die Summe der Marktwerte der sich im ATX befind-

lichen Unternehmen verlaufen spiegelbildlich zueinander.

Von den Marktwerten abgesehen kann als weiterer wesentlicher Treiber der CoE
das nachhaltige Wachstum der Dividendenausschuttungen identifiziert werden. In
wirtschaftlich guten Zeiten wird hoheres Wachstum prognostiziert, was c.p. zu
héheren CoE fihrt und umgekehrt. D.h., dass die CoE und das prognostizierte
Wachstum bis zu einem gewissen Grad parallel verlaufen. Auch diese Abhangig-

keit ist in Abbildung 9 gut zu erkennen.

Bei genauerer Betrachtung lasst sich erkennen, dass die Anpassung der nach-
haltigen Wachstumsrate den Entwicklungen auf dem Kapitalmarkt zeitlich etwas
nachgelagert ist. Das hat den Grund, dass verédnderte wirtschaftliche Aussichten
durch die niedrigen Reaktionszeiten an den Kapitalmérkten sehr schnell in sin-
kenden Marktwerten reflektiert werden, wohingegen die Anpassungen bzw. Kor-

rekturen der Prognosen fur das BIP Wachstum erst spater erfolgen.

In einem zweiten Schritt wird von der CoE der risikofreie Zinssatz abgezogen,
womit die MRP als Ergebnis resultiert. Folglich kann neben den beiden bereits
genannten Treibern>% als dritter wesentlicher Treiber der risikofreie Zinssatz

identifiziert werden. Abbildung 10 stellt diesen Zusammenhang dar.

394 Vgl. Beber / Brandt / Kavajecz (2009), S. 925. ,Flight to quality“ kann daher auch mit ,Flucht
in risikoarmere / sicherere Anlageguter” Ubersetzt werden.

(1) Summe der Marktwerte der sich im Index befindlichen Unternehmen bzw. dem Index-
stand und (2) der nachhaltigen Wachstumsprognose.
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Abbildung 10: MRP, CoE und risikofreier Zinssatz im Betrachtungszeitraum®®

Die beschriebene ,Flight to Quality” fuhrt durch die erhéhte Nachfrage nach risi-
koarmeren Anlagegutern zu einer inflationdren Preisentwicklung bei genau die-
sen Investitionsgutern — d.h. es kommt zu einem Sinken der risikofreien Zinssét-
ze.®" zusatzlich zu hoheren CoE als Ausgangslage fiir die Schatzung der MRP
werden die MRP im Resultat auch noch von niedrigeren risikofreien Zinssatzen
hoher getrieben. Folglich steigt die MRP im Vergleich zur CoE in Krisenzeiten

Uberproportional stark an.

Wahrend das Niveau der CoE vergleichsweise stabil (um rd. 7,0%) blieb, zeigen
die vorliegenden Analysen, dass sich die Zusammensetzung der CoE deutlich
geandert hat. Dieser Umstand kann durch das Verhéltnis von MRP zu risikofrei-
em Zinssatz ausgedrickt werden. In der Zeit vor 2008 bzw. in der Zeit der kurzen
Erholung in 2009 lag dieses Verhéltnis regelmafdig bei rd. 0,5. In den jlingeren
vergangenen Jahren stieg der Faktor allerdings kontinuierlich an und lag letztlich

im Bereich von 2,0 bis 2,5.

3% Eigene Darstellung. Vgl. Bloomberg (2013); Deutsche Bundesbank (2013); EIU (2013).
%7 vgl. Abbildung 10.
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Abbildung 11: Verhaltnis von MRP zu risikofreiem Zinssatz*®

Wie in Abschnitt 2.2 bereits dargestellt, fuhrte die anhaltende Verunsicherung an
den Kapitalmarkten, friher durch die Finanz- und Wirtschaftskrise und in jingerer
Zeit zusatzlich auch durch die Staatsschuldenkrise, zu einem nachhaltigen Sin-

ken des risikofreien Zinssatzes bzw. einem einhergehenden Anstieg der MRP.

Diese Entwicklungen kénnen aus dem Verlauf der MRP im Zeitablauf abgeleitet
werden. Abbildung 12 zeigt, neben dem Verlauf der MRP, auch die gleitenden
Durchschnitte fur sechs, zwolf und 24 Monate der selbigen. Dartber hinaus ist,
sofern verfugbar, auch die Bandbreite wie von der KWT empfohlen als ,KWT
Empfehlung Spread” in der Abbildung dargestellt. So lasst sich erkennen, dass
die implizit ermittelte MRP deutlich starker schwankt, als dies durch die vorge-
schlagene Bandbreite anzunehmen waére. Dies trifft vor allem auf die Vergangen-
heit, als die Bandbreite nur 50,0 Basispunkte betrug, zu. In Extremsituationen
schlagt die MRP allerdings stark aus, wohingegen die Empfehlung der KWT uber
Jahre hinweg, d.h. auch in wirtschaftlich schwierigen Zeiten wie im Jahr 2008,
konstant war. Erst die anhaltend angespannte wirtschaftliche Situation, in der
sich Osterreich bzw. Europa im Moment befindet, hat zu einer VergréRerung und
einhergehenden Erhéhung der Empfehlung fur die MRP geflhrt. Des Weiteren ist
zu erkennen, dass die Werte fur die MRP, die aus der impliziten Bestimmung

resultieren, historisch und jedenfalls vor Einsetzen der Finanz- und Wirtschafts-

3% Eigene Darstellung. Vgl. Bloomberg (2013); Deutsche Bundesbank (2013); EIU (2013).
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krise deutlich unterhalb der empfohlenen Bandbreite lagen. Grinde fur das Aus-
einanderklaffen der Empfehlung mit den implizit bestimmten Schatzern kénnen
sehr vielfaltig sein. Sie reichen von dem Umstand, dass sich die Empfehlung der
KWT urspriunglich auf die Analyse (langer) historischer Zeitreihen bezieht, bis zu
Verzerrungen aufgrund maoglicher Ineffizienzen der Kapitalmarkte. Eine genauere
Analyse dieses Verhéltnisses soll allerdings nicht Gegenstand der vorliegenden
Arbeit sein. Erst in kirzerer Vergangenheit haben sich die implizit bestimmten
Werte fur die MRP an die Bandbreite angenahert bzw. lagen teilweise auch dar-
Uber, was in der betrachteten Historie davor nur einmal, im Jahr 2008, vorkam.
Bei Betrachtung der gleitenden Durchschnitte wird die nun schon zwei bis drei
Jahre andauernde steigende Tendenz der MRP noch deutlicher. Sowohl der
sechs-, der zwolf- als auch der 24-monatige gleitende Durchschnitt zeigen eine
steigende Tendenz — alle drei liegen mittlerweile auch deutlich tber dem langjah-

rigen Durchschnitt Gber den gesamten Betrachtungszeitraum i.H.v. 3,3%.
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MRP MA (24 Monate) MRP @ Betrachtungszeitraum

Abbildung 12: Verlauf der MRP vom 30. September 2006 bis zum 31. Marz 2013%

399 Eigene Darstellung. Vgl. Bloomberg (2013); Deutsche Bundesbank (2013); EIU (2013).
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2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12.

CoE 62% 6,/% 94% 60% 70% 74% 6,8%
CoEQd6 M n/a 6,7% 80% 57% 74% 78% 6,9%
CoE@ 12 M n/a 64% 74% 69% 71% 74% 6,8%
CoE@d24 M n/a n/a 69% 72% 70% 73% 7,1%

Tabelle 8: Uberblick uiber die MRP zu den kalendarischen Jahresenden im Betrachtungs-
zeitraum*®°

Abschliel3end zeigt Abbildung 13 den Verlauf der MRP sowie ausgewéhlte Wert-
treiber’®* fiir das gewéhlte Modell zur Bestimmung der impliziten MRP, d.h. den
risikofreien Zinssatz, das nachhaltige Wachstum und den Indexstand des ATX.

Die Einflusse kdnnen wie folgt zusammengefasst werden:

- Risikofreier Zinssatz: Sinkt der risikofreie Zinssatz, steigt c.p. die MRP und
vice versa.

- Nachhaltige Wachstumsrate: Sinkt die nachhaltige Wachstumsrate, sinkt
c.p. die MRP und vice versa.

- Indexstand des ATX: Sinkt der Indexstand des ATX bzw. die Marktkapita-
lisierungen der im Index enthaltenen Unternehmen, steigt c.p. die MRP

und vice versa.

400
401

Vgl. Bloomberg (2013); Deutsche Bundesbank (2013); EIU (2013).

Es handelt sich ausdricklich nicht um eine vollstandige Aufzahlung aller Werttreiber. Die
dargestellten Werttreiber lassen sich vergleichsweise einfach quantifizieren und zeigen teils
erheblichen Einfluss auf die Ergebnisse der impliziten Bestimmung der MRP, weshalb sie fur
diese Darstellung herangezogen wurden.
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Abbildung 13: MRP vs. ATX, BIP Wachstumsprognose und risikofreiem Zinssatz im Be-
trachtungszeitraum*®

Das starke Absacken des Indexstands des ATX in 2008 und der zeitgleiche,
ebenso starke Anstieg der MRP lassen (zumindest in der Modellwelt) den
Schluss zu, dass die beiden Entwicklungen kausal zusammen hangen. Das lan-
gerfristige, kontinuierliche Ansteigen der MRP (lber die vergangenen Jahre
scheint im Gegensatz dazu vorrangig durch das stete Absinken des risikofreien
Zinssatzes bzw. die Eintribung der wirtschaftlichen (Wachstums-)Aussichten

getrieben.

5.1.2. Sensitivitatsanalysen

Im Allgemeinen dienen Sensitivitdtsanalysen dazu, den Einfluss einzelner oder
mehrerer Parameter auf die Ergebnisse eines Modells zu testen. Es soll die Fra-
ge nach der Empfindlichkeit der Resultate in Hinblick auf die Verdnderung von

Ausgangsdaten beantwortet werden.**® So lasst sich ein besseres Verstandnis

92 Eigene Darstellung. Vgl. Bloomberg (2013); Deutsche Bundesbank (2013); EIU (2013).
93 vgl. Gotze (2008), S. 363 f.; Hering (2008), S. 308.
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fur die Relevanz und den Einfluss der (oft unsicheren) Annahmen gewinnen. Es
kénnen Parameter, die grof3en Einfluss auf die Ergebnisse haben und Parame-
ter, deren Einfluss gering ist, identifiziert werden. Dariiber hinaus kann mithilfe
von Sensitivitdtsanalysen auch eine Einschatzung der Starke des Einflusses bzw.
der GroRe der Anderung im Ergebnis durch eine Anderung der einzelnen Para-

meter gewonnen werden.***

Im Rahmen der Sensitivitdtsanalysen kann zwischen Sensitivitatsanalysen in Be-
zug auf eine Inputgrof3e und mehrparametrischen Sensitivitdtsanalysen unter-
schieden werden. Wie aus den Bezeichnungen bereits geschlossen werden
kann, wird im ersten Fall isoliert die Auswirkung der Veranderung eines Parame-
ters und im zweiten Fall die Auswirkung der gleichzeitigen Veranderung mehrerer

Parameter analysiert.**®

Um ein besseres Verstandnis fir einzelne Parameter zu erlangen und die Emp-
findlichkeit des Modells auf bestimmte (unsichere) Annahmen zu testen, wurde

eine Sensitivitdtsanalyse betreffend die Input-Parameter

e nachhaltige Wachstumsrate und

e Ausschittungsdatum

durchgefiihrt. Wie schon in vorangegangenen Abschnitten dargestellt, wird der
nachhaltigen Wachstumsrate hoher Einfluss auf die Ergebnisse einer solchen
Analyse®®® zugeschrieben. Mithilfe der Sensitivitatsanalyse soll eine Quantifizie-
rung dieses Einflusses erfolgen. Eine weitere Sensitivitatsanalyse soll Aufschluss
Uber den Einfluss auf das Ergebnis der Analyse durch eine Veranderung des In-

put-Parameters Ausschittungsdatum geben.

Es ist grundsatzlich denkbar, noch weitere Sensitivitatsanalysen, wie bspw. zum
risikofreien Zinssatz oder zu den Analystenschatzungen, durchzufiihren. Wenn

allerdings die Wahl des Parameters relativ eindeutig bzw. der Auslegungsspiel-

404 Vgl. Aschauer / Purtscher (2011), S. 89; Kruschwitz (2011), S. 304 f.

49 vigl. Kruschwitz (2011), S. 305 — 309; Hering (2008), S. 309 — 311.

406 »<Analyse“ bezieht sich im konkreten Fall auf die Vorgehensweise / das Modell zur impliziten
Bestimmung einer MRP.
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raum eher gering ist,*®” kénnen aus der Sensitivitatsanalyse zu einem solchen

Parameter nur bedingt nitzliche zusatzliche Informationen generiert werden.
Sensitivitatsanalyse zur nachhaltigen Wachstumsrate

Im Rahmen dieser Arbeit wurde bereits ausfihrlich auf die Bedeutung der An-
nahme zur nachhaltigen Wachstumsrate hingewiesen. Eine einparametrische
Sensitivitatsanalyse soll nun die bereits beschriebenen Effekte quantifizieren und
den Einfluss dieses Parameters darstellen. Dazu wurde das Modell nur in Bezug
auf die nachhaltige Wachstumsrate neu kalibriert — alle anderen Parameter be-
hielten ihre urspriinglichen Einstellungen wie in Abschnitt 5.1.1 dargestellt bei. Im
Rahmen der Sensitivitdtsanalyse wurde fur die nachhaltige Wachstumsrate

e der arithmetischen Durchschnitt der Prognosen des dsterreichischen BIP
Wachstums®*® +0,5%, +1,0% und 1,5%,
e der risikofreie Zinssatz*® und

e die erwartete Inflation**°

eingesetzt und unter diesen modifizierten Annahmen die MRP implizit und analog

zur beschriebenen Vorgehensweise ermittelt.

Wie in Abschnitt 5.1.1 beschrieben, ist bei einer niedrigeren nachhaltigen Wachs-
tumsrate eine niedrigere MRP zu erwarten und umgekehrt. Die vorliegenden Er-
gebnisse der Sensitivitatsanalyse bestatigen diese Erwartung. Durch die Analyse
von Veranderungen i.H.v. bspw. £1,0% ist es moglich die Starke des Einflusses
abzuschatzen. Dabei fihrt eine Verédnderung von +£1,0% zu nur unwesentlich
kleineren Veranderungen in der MRP.*'! Dass Unterschiede bestehen, liegt am
Detailplanungszeitraum bzw. dem in die Zukunft verlagerten Beginn der ewigen

Rente und der damit in Verbindung stehenden Berlcksichtigung der nachhaltigen

7" Das betrifft z.B. den risikofreien Zinssatz, da dessen Ableitung im Rahmen der (Osterreich-

spezifischen) Unternehmensbewertung vergleichsweise unumstritten ist.

Diese Einstellung entspricht der des Standardmodells wie in Abschnitt 5.1.1 beschrieben.
Die Daten basieren auf den von der EIU zur Verfiigung gestellten Prognosen fiir die Entwick-
lung des dsterreichischen BIP.

Der risikofreie Zinssatz bildet die erwarteter Inflation und das erwartete reale Wachstum ab;
vgl. dazu Damodaran (2013a), S. 67.

Die Daten basieren auf den von der EIU zur Verfiigung gestellten Prognosen fiir die Inflati-
onsrate in Osterreich. Dabei wurde der zum jeweiligen Zeitpunkt verfiighare am weitesten in
die Zukunft reichende Schatzer (zwischen vier und finf Jahren) angesetzt. Vgl. EIU (2013).
Die nahezu lineare Auswirkung einer Anderung der nachhaltigen Wachstumsrate auf die
(implizit bestimmte) MRP kann gut in Abbildung 14 nachvollzogen werden.

408
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Wachstumsrate. Die Differenz zwischen der Veranderung der nachhaltigen
Wachstumsrate und ihrer Auswirkung auf die implizit bestimmte MRP werden

geringer je friiher das Modell in die ewige Rente tiberfiihrt wird.**?

Die Annahme der erwarteten Inflationsrate fur die nachhaltige Wachstumsrate
unterstellt ein reales Wachstum i.H.v. null. Wird von zukinftig realem Wirt-
schaftswachstum ausgegangen, so stellt diese Annahme eine Art Untergrenze
dar. Eine starre, theoretische Untergrenze fur die MRP stellt jedenfalls der Wert
0,0% dar. Negative MRP**® kénnen aufgrund der Vorgehensweise und konserva-
tiven Wachstumsannahmen entstehen. Da das Ergebnis implizieren wirde, dass
auf eine nicht-risikofreie Veranlagung eine geringere Rendite erzielt werde als bei
Investition in eine risikofreie Veranlagung, kann diese Schatzung verworfen wer-
den. Ein rationaler Investor wirde in einem solchen Fall immer die risikofreie

Veranlagung vorziehen. Die MRP ist daher mit 0,0% nach unten beschrankt.

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12.
MRP (BIP Wt)* 21% 20% 57% 17% 35% 50% 4,6%
A bei £1,0%** +0,97% +0,97% +0,94% +0,96% +0,96% +0,94% +0,96%
MRP (RFR)* 24% 26% 55% 33% 32% 48% 3,6%
MRP (InfR)* 00% -02% 37% 08% 20% 44% 34%

*In Klammer ist die Einstellung des Parameters nachhaltige Wachstumsrate, die der jew eiligen Bestimmung zugrun-
de liegt (BIP Wt = BIP Wachstum, RFR =risikofreier Zinssatz und InfR = Inflationsrate), angegeben.
**\/eranderung bezieht sich auf die nachhaltige Wachstumsrate.

Tabelle 9: Uberblick tiber die MRP zu den kalendarischen Jahresenden im Betrachtungs-
zeitraum bei Beriicksichtigung unterschiedlicher nachhaltiger Wachstumsraten**

#2 Bei Anwendung des Wachstumsmodell von Gordon, d.h. sofortiger Beginn der ewigen Ren-

te, besteht keine Differenz mehr.

Eine negative MRP tritt bspw. bei der Bestimmung der MRP unter Annahme einer nachhalti-

gen Wachstumsrate in Héhe der Inflationsrate fir den 31. Dezember 2007 auf.

a4 Vgl. Bloomberg (2013); Deutsche Bundesbank (2013); EIU (2013). Die Abweichungen der
MRP bei Veranderung um +1,0% und bei Verdnderung um -1,0% entsprechen sich nicht
ganzlich; die Abweichung ist allerdings derart gering, dass sie nicht die dargestellten Kom-
mastellen betrifft.
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Abbildung 14: Verlauf der MRP im Betrachtungszeitraum bei Annahme unterschiedlicher
nachhaltiger Wachstumsraten [**°
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Abbildung 15: Verlauf der MRP im Betrachtungszeitraum bei Annahme unterschiedlicher
nachhaltiger Wachstumsraten 11**°

1 Eigene Darstellung. Vgl. Bloomberg (2013); Deutsche Bundesbank (2013); EIU (2013); KWT
(2012b), S. 1; KWT (2012a), S. 1; KWT (2006b), S. 1.
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Von den dargestellten Sensibilitdtsanalysen abgesehen wurde eine weitere Ana-

lyse das nachhaltige Wachstum betreffend durchgefuihrt. Dabei wurde die darge-

stellte Vorgehensweise in gewissermaf3en umgekehrt und ein implizites nachhal-

tiges Wachstum fur eine vorgegebene MRP ermittelt. Fir diese Zwecke wurde

die MRP als Mittel aus der oberen und der unteren Grenze der Empfehlung der

KWT abgeleitet.**” Unter Annahme dieser MRP wurde in einem zweiten Schritt

das implizite nachhaltige Wachstum ermittelt. Erwartungsgema**® liegt die im-

plizit ermittelte nachhaltige Wachstumsrate historisch deutlich tber dem prognos-

tizierten BIP Wachstum fur Osterreich,*'° die beiden Kurven naherten sich aller-

dings zuletzt deutlich an.*?°

416

417

418

419

420

Eigene Darstellung. Vgl. Bloomberg (2013); Deutsche Bundesbank (2013); EIU (2013); KWT
(2012b), S. 1; KWT (2012a), S. 1; KWT (2006b), S. 1.

D.h. im Zeitraum von 30. September 2006 bis 16. Janner 2012 wurde eine MRP i.H.v. 4,75%
unterstellt, im Zeitraum von 17. Janner 2012 bis 4. Oktober 2012 i.H.v. 5,00% und anschlie-
Rend bis zum 31. Méarz 2013 i.H.v. 6,25%.

Die Erwartung ergibt sich aus den vorangegangenen Analysen der MRP unter Berucksichti-
gung eines nachhaltigen Wachstums in Hohe des prognostizierten BIP Wachstums. Vgl. da-
zu den vorangegangenen Abschnitt 5.1.1.

Analog dazu lag die implizit bestimmte MRP historisch deutlich unterhalb der Empfehlung
der KWT.

Analog dazu naherte sich die implizit bestimmte MRP in jingerer Vergangenheit deutlich an
die Empfehlung der KWT an.
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Abbildung 16: Implizites nachhaltiges Wachstum bei Annahme MRP = @ KWT Empfehlung
vs. BIP Wachstum**

Sensitivitatsanalyse zum Ausschittungsdatum

Das Ausschittungsdatum wurde einer Sensitivitatsanalyse unterzogen, um fest-
zustellen, wie stark der Einfluss dieses Parameters auf die Ergebnisse der Ana-
lyse ist. Wie in Abschnitt 4.3.2 beschrieben, wurde die dem Modell zugrunde ge-
legte Annahme fir das Ausschuttungsdatum (9. April) aus den durchschnittlichen
Ausschuttungstagen der Jahre 2006 bis 2012 abgeleitet. Im Rahmen der Sensiti-
vitdtsanalyse wurde das angenommene Ausschittungsdatum ausgehend vom 9.
April, in 15-Tage-Schritten, um bis zu 45 Tage weiter in die Zukunft verschoben
bzw. naher an den jeweiligen Zeitpunkt t = 0 gesetzt. Ein Hinausschieben der
Zahlungsstrome fuhrt zu einer niedrigeren MRP, ein Heranziehen der Zahlungs-

stréme naher zum Zeitpunkt t = 0 zu einer héheren MRP.

Die Auswirkungen auf die Schatzung der MRP durch eine Anderung dieses Pa-

rameters liegen fir den gesamten Bereich (£45 Tage) unterhalb von 0,1% bzw.

421

Eigene Darstellung. Vgl. Bloomberg (2013); Deutsche Bundesbank (2013); EIU (2013); KWT
(2012b), S. 1; KWT (2012a), S. 1; KWT (2006b), S. 1.
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Uber -0,1%. Die Auswirkungen scheinen daher vernachlassigbar zu sein und es
kann geschlossen werden, dass eine Unschéarfe diesen Parameter betreffend**?

nicht allzu grof3en Einfluss auf die Ergebnisse der Analyse haben sollte.

5.2. Einordnung der Ergebnisse in die Literatur

Weite Teile der wissenschaftlichen Literatur zum Themenfeld der implizit ermittel-
ten MRP stammen aus dem angloamerikanischen Raum und beziehen sich da-
her vorrangig auf die USA.*?® Mit der Zugrundelegung eines DCF-Modells hat die
Vorgehensweise auch ihre theoretischen Wurzeln in den USA. Im kontinentaleu-
ropaischen Raum wird eine Diskussion dieser Methode erst seit kiirzerem for-
ciert. Aus diesem Grund ist die Anzahl von wissenschatftlichen Beitragen, die sich
mit der Anwendung der Methode zur impliziten Ermittlung von MRP auf kontinen-
taleuropaische oder deutschsprachige Lander beschéftigen, (noch) sehr be-
schrankt, wobei fur Osterreich gar keine derartigen Studien vorliegen. Auch die
Anzahl der Publikationen fir Deutschland und die Schweiz sind vergleichsweise
gering. In diesem Zusammenhang kénnen bspw. die Studien von Daske / Geb-
hardt / Klein (2006) oder Claus / Thomas (2001) fir Deutschland und Schneller /
Schwendener / Elsaesser (2010) fur die Schweiz genannt werden. Die beiden fur
Deutschland genannten Studien beziehen sich auf relativ weit zuriick liegende
Datensatze.*** Daske / Gebhardt / Klein (2006) schatzen fiir Deutschland die
MRP im Bereich von 3,9% bis 5,2% (beide RIM),** wéhrend Claus / Thomas
(2001) zwei deutlich voneinander abweichende Werte i.H.v. 2,0% (RIM) und
6,6% (DDM)** konkludieren. Die Studie fir den Schweizer Kapitalmarkt wurde
von den PwC-Mitarbeitern Schneller / Schwendener / Elsaesser (2010) durchge-
fuhrt und schatzt rd. 5,0% als stabiles Niveau bis zum Ende 2007 (d.h. vor der

22 Bzw. auch die fiir diesen Parameter getroffene vereinfachende Annahme, dass Ausschit-

tungen aller im Index befindlichen Unternehmen zum selben Stichtag erfolgen; vgl. dazu Ab-
schnitt 4.3.2.
3 30 z.B. Easton (2004), Gode / Mohanram (2003), Easton et al. (2002), Claus / Thomas
(2001), Gebhardt / Lee / Swaminathan (2001). Im engl. Sprachraum werden die Begriffe
.Implied Market Risk Premium®, ,Equity Risk Premium* oder ,Forward-looking Market Risk
Premium*® als Bezeichnungen fiir implizit bestimmte MRP verwendet. Letzterer der drei Be-
zeichnungen bezieht sich auf die Zukunftsausrichtung des Ansatzes.
Beide Datenséatze liegen zur Génze vor der Finanz- und Wirtschaftskrise. Vgl. Daske / Geb-
hardt / Klein (2006), S. 12; Claus / Thomas (2001), S. 1638.
2 y/gl. Daske / Gebhardt / Klein (2006), S. 3.
26 vgl. Claus / Thomas (2001), S. 1649.
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Finanz- und Wirtschaftskrise) bzw. werden dann, in den Jahren danach, Werte
bis knapp unter 9,0% beobachtet.*?” Ahnlich wie die vorliegende Analyse fiir den
Osterreichischen Kapitalmarkt zeigt auch die Schweizer Studie einen wesentli-
chen Einfluss der Finanz- und Wirtschaftskrise auf die MRP. Die verstarkte Ver-

unsicherung von Investoren fiihrt dabei zu einem deutlichen Anstieg der MRP.*?®

Wahrend die auf Basis der vorliegenden Analysen implizit ermittelte MRP flr den
Osterreichischen Kapitalmarkt vor der Finanz- und Wirtschaftskrise relativ niedrig,
im Bereich von nur rd. 2,0% lag, konnte fUr jingere Zeitraume eine steigende
Tendenz mit Werten im Bereich von rd. 3,5% bis rd. 5,5% beobachtet werden.
Wird unterstellt, dass Investoren das Risiko von Investitionen in den dsterreichi-
schen Kapitalmarkt vergleichbar mit dem Risiko von Investitionen in &hnlich ent-
wickelte Markte wie Deutschland oder die Schweiz ansehen, so reihen sich die
Ergebnisse dieser Studie gut in die bereits vorliegenden Veroéffentlichungen zu
Studien die beiden anderen Kapitalmarkte des deutschsprachigen Raums betref-
fend, ein. Auch die Erkenntnis tber den Einfluss von markanten makro6konomi-
schen Geschehnissen auf implizit bestimmte MRP, wie sie Schneller / Schwen-
dener / Elsaesser (2010) beobachten, kann durch die vorliegende Studie besta-
tigt werden. Eine direkte Vergleichbarkeit der Werte ist allerdings aufgrund der
unterschiedlichen Markte und deren Eigenheiten, sowie den unterschiedlichen

Zeitpunkten, zu denen die Studien erstellt wurden, nicht gegeben.

Aufgrund der Anlehnung der Vorgehensweise an die Studie von Damodaran
(2013a) ist diese auch in diesem Zusammenhang zu nennen. Damodaran
(2013a) schéatzt in seinen Veroffentlichungen die MRP fur ,entwickelte Kapital-
markte“*?® zuletzt auf rd. 5,8%.%*° Dabei verdffentlicht Damodaran auch Schatzer
fur die MRP anderer Kapitalméarkte, so wie bspw. fiur den 6sterreichischen Kapi-
talmarkt. Diese Schétzer basieren auf einem Landerrisikomodell, welches an die
Lander-Ratings als Indikator fiir das Risiko der jeweiligen Kapitalméarkte anknupft.
Unter dieser Vorgehensweise klassifiziert Damodaran auch den dsterreichischen

Kapitalmarkt als ,entwickelten Kapitalmarkt* vergleichbar mit dem der USA und

a2t Vgl. Schneller / Schwendener / Elsaesser (2010), S. 662.

428 Vgl. Schneller / Schwendener / Elsaesser (2010), S. 660.

2% Damodaran (2013a) verwendet dabei die implizit ermittelte MRP fiir die USA als Basis. Die-
se bezeichnet er als (engl.) ,mature market premium®. Vgl. Damodaran (2013a), S. 46 f.

9 vgl. Damodaran (2013a), S. 114.
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schatzt somit auch fiir Osterreich die MRP i.H.v. rd. 5,8%. Auch die Schatzungen
Damodarans zeigen in den letzten Jahren eine steigende Tendenz. In 2009 er-
mittelt er noch eine MRP im Bereich von 4,4%, in den Jahren vor der Finanz- und
Wirtschaftskrise lagen die Schatzer regelmallig unter 4,0%, teilweise sogar unter
3,0%.%%

Im Allgemeinen liegen die Ergebnisse der vorliegenden Analysen auf einem et-
was niedrigeren Niveau als die Ergebnisse der angefuhrten Studien. Die Entwick-
lung scheint aber vergleichbar und die aus den Analysen ableitbaren Erkenntnis-
se in Bezug auf die Einflussfaktoren auf bzw. die Charakteristika von MRP &h-
neln sich. Mdgliche Erklarungen fur die absoluten Abweichungen sind vielschich-
tig und reichen von unterschiedlich entwickelten Kapitalmarkten**? bis hin zu un-
terschiedlichen makrookonomischen Annahmen, wie bspw. der des nachhaltigen
Wachstums.

*L " vgl. Damodaran (2013a), S. 114.
2 D.h. inwiefern die einzelnen Kapitalmarkte dem Ideal eines effizienten Kapitalmarktes nahe
kommen.
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6. Conclusio

In vergangenen Jahren konnte eine zunehmende Verunsicherung von Investo-
ren, hervorgerufen durch die Finanz- und Wirtschaftskrise, sowie die daran an-
schlieBende Staatsschuldenkrisen, beobachtet werden. Die einhergehenden
Entwicklungen auf den Kapitalmarkten lassen den Schluss zu, dass sich diese
auch auf die MRP, welche einen wesentlichen Parameter im Rahmen der Unter-
nehmensbewertung darstellt, auswirken. Die KWT hat darauf einerseits mit einer
Erhohung und andererseits mit einer Ausweitung der empfohlenen Bandbreite fur
diesen Parameter reagiert.”** Im Rahmen der Unternehmensbewertung entste-
hen durch diese Entwicklungen, wie eingangs erlautert, grof3ere Spielrdume bei
der Wahl der MRP. Daher ist davon auszugehen, dass die Begrindung fir die

Wahl einer bestimmten MRP in Zukunft an Bedeutung gewinnen wird.***

Die wissenschaftliche Literatur hat sich in der Vergangenheit vermehrt mit dem
Konzept der impliziten Bestimmung der MRP auseinandergesetzt. *** Fiir den
Anwendungsbereich im Rahmen der Unternehmensbewertung stellen implizit
ermittelte MRP ein konsistentes Konzept dar, da es wie die vorherrschenden Me-
thoden der Unternehmensbewertung selbst, zukunftsorientiert ist.**® Die vorlie-
gende Arbeit befasst sich mit der impliziten Bestimmung einer MRP flr den ¢ster-
reichischen Kapitalmarkt. Die Vorgehensweise erfolgt in Anlehnung an das Mo-
dell von Damodaran, welcher mithilfe eines impliziten Modells die MRP fur die
USA und darauf aufbauend auch fir andere Lander bestimmt.**” Die Analysen
dieser Arbeit basieren auf aktuellen Daten von im Rahmen der Unternehmens-
bewertung Ublicherweise herangezogenen Datenanbietern wie BB oder EIU, um
monatliche Schéatzer fur die MRP zu bestimmen. Die Ergebnisse zeigen, dass
sich die MRP im Zeitablauf deutlich verandert und stark von den sich standig an-
dernden Einstellungen der Investoren, den nachhaltigen Wachstumsaussichten
sowie der Entwicklung des risikofreien Zinssatzes abhangig ist. In den vergange-
nen Jahren kam es dabei scheinbar zu einer nachhaltigen Erhdhung der MRP,

wobei die zuletzt, im Frihjahr 2013, gemessenen Werte fur die implizit bestimmte

33 vgl. KWT (2012b), S. 1; KWT (2012a), S. 1.

3% vgl. Abschnitt 1.1.

435 Vgl. Kruschwitz / Loffler / Essler (2009), S. 116.

% vgl. Damodaran (2013a), S. 63; Dausend / Schmitt (2011), S. 459 f.; Daske / Gebhardt
(2006), S. 530 u. 548; Daske / Wiesenbach (2005), S. 407.

*7 " vgl. Damodaran (2013a), S. 114; Damodaran (2013b).
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MRP flr den 6sterreichischen Kapitalmarkt im Bereich von 4,8% bis 5,5% lagen.
Dabei ist vor allem auf den hohen Einfluss der Annahme fir die nachhaltige
Wachstumsrate hinzuweisen, welcher mithilfe einer Sensitivitatsanalyse quantifi-

ziert werden konnte.

Im Lichte der aus den vorliegenden Analysen ableitbaren Erkenntnisse erscheint
die Empfehlung der KWT fiur die MRP fur den betrachteten Zeitraum hoch ange-
setzt. Dies trifft vor allem auf die vor Eintreten der Finanz- und Wirtschaftskrise
empfohlene Bandbreite zu, die deutlich Gber den Ergebnissen dieser Studie liegt.
Ein Vergleich der Ergebnisse im Zeitablauf mit der Entwicklung der durch die
KWT empfohlenen Bandbreite zeigt allerdings, dass die beiden Verlaufe in der
jungeren Vergangenheit konvergierten. Die vorliegenden Analysen lassen auch
den Schluss zu, dass die MRP im Zeitablauf erheblich schwankt. Aus diesem
Grund kann die Offnung der Bandbreite durch die KWT vor dem Hintergrund der
vorliegenden Analysen als sachgerecht befunden werden. Die beschriebene
Vorgehensweise zur Bestimmung einer MRP kann jedenfalls dabei helfen, ein
besseres Verstandnis fur diesen Parameter zu gewinnen. Offen bleibt allerdings
die Frage, inwiefern sich die Ergebnisse solcher Analysen direkt im Rahmen ei-
ner Unternehmensbewertung einsetzen bzw. verarbeiten lassen, da der Parame-
ter, wie beschrieben, im Zeitablauf starken Schwankungen unterliegt. Vor allem
kurzfristige Kapitalmarktreaktionen kdnnen die auf diesem Weg ermittelte MRP
innerhalb kirzester ZeitrAume erheblich beeinflussen. Ob bspw. damit verbunde-
ne (erhebliche) Wertschwankungen im Rahmen einer Unternehmensbewertung

rechtfertigbar sind, ist zu hinterfragen.

AbschlieRend sollte festgestellt werden, dass die Ergebnisse der vorliegenden
Analysen methodischen Limitationen unterliegt. Das Modell zur impliziten Be-
stimmung von MRP hangt teils von stark einschrankenden Annahmen ab.*®
Durch die Anwendung eines DCF-Verfahrens werden z.B. samtliche methodi-
schen Limitationen dieses Modells geteilt. Dartiber hinaus erfordert die Anwen-
dung des behandelten Modells, dass weitere Annahmen beziglich diverser Input-

Parameter getroffen werden. Diese Annahmen konnen erhebliche Auswirkungen

8 Als Beispiel kann die Unterstellung effizienter Kapitalméarkte genannt werden, da diese nur

theoretisch existieren.
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auf die Ergebnisse der Analysen haben, was die Kritik der eingeschrankten Ob-

jektivitat dieses Zugangs unterstreicht.

In Hinblick auf weiterfihrende Untersuchungen ware es einerseits denkbar, auf
Basis des vorliegenden Modells weitere Analysen anzustellen, um die Robustheit
der Ergebnisse zu prifen. So kdnnte das Modell zu einem dreistufigen DDM wei-
ter entwickelt werden, um die kurzfristigen (hohen) Wachstumsprognosen nicht
abrupt an die (niedrigeren) nachhaltigen Wachstumsannahmen anzupassen.**®
Diese Anderung wirde tendenziell zu hoheren MRP filhren. Auf der anderen Sei-
te konnten weitere Analysen zu den diversen Input-Faktoren angestellt werden.
Bspw. lasst sich empirisch nachweisen, dass Analystenschatzungen systema-
tisch verzerrt sind.**° Da die Dividenden regelmaRig hoher geschatzt werden, als
sie spater beschlossen und ausgeschuttet werden, wirden Korrekturen dieser Art
tendenziell zu niedrigeren MRP fihren. Die genannten Beispiele zeigen nur einen
Ausschnitt der Mdglichkeiten fur weitere Analysen auf Basis des vorliegenden
Modells. Andererseits ware es denkbar, den gewéhlten Zugang abzuéndern und
ein RIM der impliziten Bestimmung der MRP zugrunde zu legen. Da die beiden
Modelle isomorph sind,*** sollten auch die Ergebnisse vergleichbar sein. Begriin-
dungen bzw. Erklarungen fur abweichende Ergebnisse muissten gegebenenfalls

in unterschiedlich getroffenen Annahmen gesucht werden.

Die vorliegende Studie leistet einen ersten empirischen Beitrag zur impliziten Be-
stimmung der MRP fur den 6sterreichischen Kapitalmarkt im Rahmen der Unter-
nehmensbewertung. Vor dem Hintergrund der aktuellen Entwicklungen in diesem
Bereich lassen die Resultate und Erkenntnisse darauf schlieen, dass implizit
bestimmte MRP eine Alternative fur die derzeitig vorherrschenden Methoden zur
Bestimmung der MRP (Bestimmung auf Basis von historischen Daten) darstellen
konnen. Die vorliegende Arbeit kann in diesem Zusammenhang auch einen Aus-

gangspunkt fur weiterfihrende Forschung auf diesem Gebiet bilden.

39 vgl. dazu auch Abschnitt 3.2.1.

440 Vgl. Koller / Goedhart / Wessels (2010), S. 243; Kruschwitz / Loéffler / Essler (2009), S. 118;
Bessler / Stanzel (2007), S. 123 f.; Daske / Gebhardt / Klein (2006), S. 29; Claus / Thomas
(2001), S. 1634; Clayman / Schwartz (1994), S. 67 f.

4l Vgl. dazu auch Abschnitt 3.2.2.
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Anhang

Anhang
Anhang 1: Risikofreie Zinssatze monatlich von Janner 2000 bis Méarz
2013**

Stichtag BetaO | Betal | Beta2 | Beta3 Tau 1 Tau 2 |Risikofreier Zinssatz
31.01.2000 | 8,0992 | -4,8715 | 0,0016 | -5,0097 | 2,1325 | 9,4947 6,45%
29.02.2000 | 7,3376 | -3,8975 | -0,0034 | -3,4035 | 2,0684 | 9,0750 6,20%
31.03.2000 | 7,0810 | -3,3701 | 0,0008 | -3,5891 | 2,2448 | 8,3107 5,96%
30.04.2000 | 59664 | -2,2392 | -0,0003 | 1,0521 | 2,5400 | 0,6713 5,80%
31.05.2000 | 5,6534 | -1,5119 | -0,0001 | -1,1049 | 0,4643 | 2,0589 5,55%
30.06.2000 | 5,7803 | -1,4913 | 0,0003 | -1,7692 | 0,4735 | 2,2550 5,62%
31.07.2000 | 5,6612 | -1,2556 | 0,0004 | -1,1302 | 0,4014 | 2,9605 5,53%
31.08.2000 | 5,9001 | -0,9232 | 0,6145 | -1,6035 | 1,9412 | 5,6690 5,59%
30.09.2000 | 7,0939 | -2,0840 | 16,9904 |-19,6570| 6,2673 | 6,7173 5,92%
31.10.2000 | 85924 | -3,6183 | -2,0215 | 0,4197 | 25,8858 | 0,4214 5,89%
30.11.2000 | 6,3667 | -1,2664 | -0,8580 | -1,0942 | 8,0355 | 2,6562 5,73%
31.12.2000 | 6,7668 | -1,7239 | -2,4195 | -1,5707 | 7,0320 | 1,1362 5,78%
31.01.2001 | 6,5284 | -1,5285 | -2,7359 | -4,2861 | 0,9048 | 4,4032 5,78%
28.02.2001 | 6,8300 | -1,8401 | -3,1159 | -1,6641 | 6,2351 | 0,9603 5,78%
31.03.2001 | 6,5239 | -1,7545 | -3,0322 | -1,3992 | 4,4813 | 0,8085 5,78%
30.04.2001 | 6,5448 | -1,6630 | -2,1593 | -2,1209 | 2,0284 | 5,3873 5,92%
31.05.2001 | 65159 | -1,9588 | -1,3689 | -1,1556 | 3,4911 | 1,3347 6,08%
30.06.2001 | 6,4318 | -2,0021 | -1,1419 | -1,5760 | 3,1471 | 2,0856 5,99%
31.07.2001 | 6,2031 | -1,8900 | -3,3029 | 0,7417 | 2,2755 | 0,0835 5,81%
31.08.2001 | 6,4040 | -1,9860 | -1,6663 | -2,1405 | 3,8317 | 1,2539 5,85%
30.09.2001 | 6,6070 | -2,8515 | -1,8453 | -1,9639 | 3,3507 | 1,0978 6,01%
31.10.2001 | 6,2544 | -2,4712 | -1,1210 | -2,9325 | 4,6463 | 0,9914 5,60%
30.11.2001 | 5,8651 | -2,5455 | -2,9896 | -1,8257 | 1,0926 | 3,3182 5,46%
31.12.2001 | 58784 | -2,6528 | -2,0529 | -2,7464 | 0,6781 | 1,6364 5,62%
31.01.2002 | 57011 | -2,3834 | -2,1554 | -1,5645 | 0,6367 | 2,2500 5,49%
28.02.2002 | 59185 | -2,5792 | -2,1916 | -1,6630 | 0,8832 | 3,1252 5,60%
31.03.2002 | 6,1657 | -2,9571 | -0,8510 | -1,4201 | 1,0860 | 3,8870 5,84%
30.04.2002 | 6,3902 | -3,1163 | -1,3998 | -1,8585 | 1,3416 | 5,7102 5,85%
31.05.2002 | 59791 | -2,7058 | -0,3910 | -2,1864 | 0,8509 | 2,1768 5,73%
30.06.2002 | 57842 | -2,3745 | -1,4276 | -1,8979 | 0,8365 | 2,2010 5,54%
31.07.2002 | 58194 | -2,5537 | -1,1143 | -1,7275 | 1,3643 | 2,0763 5,53%
31.08.2002 | 57376 | -2,4216 | -2,5737 | -1,3225 | 1,3323 | 4,0059 5,34%
30.09.2002 | 57454 | -2,4054 | -1,8604 | -1,5109 | 2,8969 | 0,8311 5,29%
31.10.2002 | 6,0193 | -2,6361 | -2,3170 | -1,6105 | 2,5816 | 0,7074 5,56%
30.11.2002 | 5,8079 | -2,8932 | -1,3619 | -1,6069 | 2,0139 | 15914 5,44%
31.12.2002 | 57026 | -2,8513 | -2,5811 | -3,3288 | 1,0994 | 2,2733 5,25%
31.01.2003 | 55401 | -2,5750 | -2,9185 | -1,6259 | 2,2769 | 0,8167 5,08%
28.02.2003 | 57233 | -3,2003 | -4,8330 | -0,3112 | 2,0032 | 0,0001 5,19%
31.03.2003 | 59254 | -3,2845 | -2,2033 | -1,9445 | 2,9892 | 0,8951 5,32%
30.04.2003 | 5,8075 | -3,3375 | -2,7363 | -1,4123 | 2,0661 | 1,6526 5,31%
31.05.2003 | 55243 | -3,2922 | -4,8174 | 05381 | 2,0611 | 0,0001 4,97%
30.06.2003 | 57732 | -3,8074 | -3,0195 | -1,5184 | 2,0000 | 2,5170 5,19%
31.07.2003 | 59730 | -3,9015 | -2,8036 | -5,0649 | 0,8700 | 2,4542 5,36%
31.08.2003 | 57792 | -3,8437 | -0,3436 | -0,1677 | 3,7241 | 0,5595 5,26%
30.09.2003 | 57734 | -3,8340 | -2,2938 | -1,4932 | 2,0000 | 2,2091 5,25%
31.10.2003 | 5,8929 | -3,9061 | -0,0461 | -0,4340 | 3,6415 | 0,5994 5,40%
30.11.2003 | 5,7868 | -3,8973 | -0,7782 | -0,1811 | 2,5408 | 1,5049 5,38%
31.12.2003 | 5,6823 | -3,8251 | -1,7829 | -0,8074 | 1,8589 | 2,3893 5,27%
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Stichtag BetaO | Betal | Beta2 | Beta3 Tau 1 Tau 2 |Risikofreier Zinssatz
31.01.2004 5,7734 | -3,8649 | -0,7353 | -1,6711 | 2,2567 | 1,6729 5,33%
29.02.2004 5,7293 | -3,8230 | -2,6995 | -0,9842 | 2,0664 | 1,6672 5,23%
31.03.2004 5,6831 | -3,8321 | -2,3726 | -1,6089 | 2,0000 | 1,8062 5,17%
30.04.2004 5,8304 | -3,8481 | 1,4100 | -0,8502 | 5,6143 | 0,6826 5,35%
31.05.2004 5,8133 | -3,9012 | -0,1992 | -2,0000 | 2,2460 | 2,2382 5,36%
30.06.2004 5,7488 | -3,9025 | 0,1449 | 0,2478 | 3,7791 | 3,7409 5,31%
31.07.2004 5,8381 | -3,9143 | -2,0717 | -1,1613 | 1,8697 | 5,3072 5,26%
31.08.2004 5,7735 | -3,7236 | -3,0439 | -1,9245 | 1,4860 | 4,6394 5,14%
30.09.2004 5,4919 | -3,7247 | -0,9077 | 0,5885 | 3,2075 | 0,2812 5,00%
31.10.2004 5,3833 | -3,3198 | -1,3641 | -1,8193 | 2,0000 | 2,8721 4,90%
30.11.2004 5,1856 | -3,0494 | -1,1255 | -1,6993 | 2,3538 | 2,0772 4,74%
31.12.2004 51718 | -3,1743 | -0,8915 | 0,0750 | 3,9267 | 7,5077 4,66%
31.01.2005 4,6616 | -2,6459 | -1,4914 | -0,2891 | 2,4015 | 2,7973 4,30%
28.02.2005 4,7296 | -2,6739 | -1,6656 | -3,7026 | 0,5849 | 1,9400 4,41%
31.03.2005 4,2567 | -2,2557 | 2,9877 | -0,4900 | 8,4119 | 0,0001 4,37%
30.04.2005 4,6566 | -2,5232 | -2,3722 | -0,3943 | 2,3956 | 0,6208 4,26%
31.05.2005 45561 | -2,4664 | -2,0579 | -1,2541 | 1,9473 | 3,3858 4,12%
30.06.2005 4,3102 | -2,2026 | -2,2554 | -1,0649 | 1,9859 | 1,9954 3,94%
31.07.2005 4,3532 | -2,2734 | -1,5105 | -1,2589 | 2,0228 | 3,5598 3,95%
31.08.2005 3,9548 | -1,8882 | -2,4331 | 1,6470 | 3,2768 | 6,4589 3,82%
30.09.2005 41926 | -2,1311 | 4,1456 | -4,0218 | 5,4658 | 5,0310 3,88%
31.10.2005 4,3596 | -2,1994 | 0,2016 | -1,2648 | 2,6532 | 3,5419 4,03%
30.11.2005 4,4088 | -1,8974 | -0,3027 | -0,3094 | 5,0883 | 0,0676 4,04%
31.12.2005 4,1838 | -1,3606 | -0,6844 | -1,2030 | 5,4240 | 0,1500 3,81%
31.01.2006 4,1049 | -1,7059 | 0,4658 | -1,7295 | 1,2609 | 2,4873 3,91%
28.02.2006 4,0393 | -1,6406 | -0,1455 | -1,6237 | 0,7005 | 2,2185 3,88%
31.03.2006 4,2529 | -1,7956 | -0,2448 | -1,5553 | 0,5477 | 2,0183 411%
30.04.2006 4,4948 | -2,0201 | -0,0241 | -1,6224 | 0,6218 | 1,8252 4,35%
31.05.2006 45884 | -2,0387 | -0,0062 | -2,2576 | 0,5935 | 2,0354 4,39%
30.06.2006 4,6232 | -2,1402 | -0,0014 | -1,9293 | 0,4678 | 1,8948 4,47%
31.07.2006 45326 | -1,7942 | 0,0000 | -2,1017 | 0,5126 | 2,2068 4,35%
31.08.2006 4,3357 | -1,5178 | -0,0019 | -2,0704 | 0,3430 | 2,1120 4,17%
30.09.2006 4,0696 | -1,1175 | -0,0018 | -1,4947 | 0,2306 | 2,2142 3,95%
31.10.2006 4,0345 | -0,0087 | -2,0120 | -0,9028 | 0,0877 | 2,1280 3,96%
30.11.2006 4,0511 | -0,3764 | -0,9767 | -1,2132 | 0,1174 | 2,4097 3,95%
31.12.2006 4,2056 | -0,8455 | 0,0227 | -0,8319 | 0,2803 | 2,4916 4,13%
31.01.2007 4,3591 | -0,9430 | -0,0096 | -0,9456 | 0,2552 | 2,0623 4,29%
28.02.2007 4,2527 | -0,6979 | 0,0001 | -1,1504 | 0,1926 | 2,0600 4,17%
31.03.2007 4,4911 | -0,7338 | -0,0026 | -1,4309 | 0,4121 | 2,8943 4,34%
30.04.2007 45981 | -0,7932 | -0,0294 | -1,1994 | 0,3769 | 2,7992 4,48%
31.05.2007 4,7492 | -1,0069 | -0,0354 | -1,0242 | 0,2909 | 3,3890 4,62%
30.06.2007 4,9086 | -0,9688 [ 0,0000 | -1,0172 | 0,4366 | 3,0085 4,79%
31.07.2007 4,7022 | -0,5383 | -1,1873 | -1,2015 | 0,0890 | 2,4218 4,60%
31.08.2007 3,8004 | -0,3212 | 1,4086 | 3,0816 | 0,2491 | 21,3344 4,71%
30.09.2007 3,8884 | -0,7266 | 1,4125 | 3,0515 | 0,1832 | 21,4085 4,78%
31.10.2007 49470 | -1,0871 | -0,8937 | 0,8567 | 4,3494 | 0,3391 4,67%
30.11.2007 5,1493 | -1,6941 | -1,4310 | 1,9856 | 3,7301 | 0,2411 4,78%
31.12.2007 3,2088 [ 0,8759 | 4,7499 | -1,4656 | 14,5712 | 4,4802 4,77%
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Stichtag BetaO | Betal | Beta2 | Beta3 Tau 1 Tau 2 |Risikofreier Zinssatz
31.01.2008 5,2090 | -0,9672 | -1,7052 | -3,4911 | 1,0487 | 2,6812 4,80%
29.02.2008 5,2065 | -0,8906 | -3,0746 | -2,1231 | 2,1836 | 1,3304 4,82%
31.03.2008 54916 | -2,2760 | -2,1958 | 2,2239 | 3,7914 | 0,2198 4,94%
30.04.2008 3,2292 | -0,0022 | 5,6437 | 2,3702 | 19,3964 | 0,2836 4,92%
31.05.2008 54548 | -0,5906 | -2,6285 | -2,2060 | 3,2460 | 0,1334 5,10%
30.06.2008 53162 | 1,2174 | -45635 | -2,2422 | 0,1217 | 2,9164 5,08%
31.07.2008 2,7361 | 1,8044 | 30,0000 |-26,1445| 9,1186 | 7,8285 4,82%
31.08.2008 2,56333 | 1,9705 | 30,0000 |-26,7838| 8,0950 | 6,6825 4,61%
30.09.2008 5,2423 | -7,5273 | 1,5888 | -4,4613 | 0,2029 | 2,0426 4,90%
31.10.2008 2,2791 | -1,0563 | 9,1825 | 2,9512 | 10,2854 | 0,2658 4,44%
30.11.2008 1,7127 | 0,1666 |-23,7283| 30,0000 | 55677 | 6,7796 3,81%
31.12.2008 15215 | -0,1289 |-22,7281| 29,8947 | 6,7571 | 7,9569 3,76%
31.01.2009 1,8413 | -1,0023 |-21,7401 | 30,0000 | 5,9184 | 7,0155 4,02%
28.02.2009 1,7493 | -0,9946 |-22,1193| 30,0000 | 5,5200 | 6,8489 4,00%
31.03.2009 1,8761 | -1,3475 |-21,2896 | 30,0000 | 6,8043 | 8,0273 4,18%
30.04.2009 1,9512 | -1,4390 | 30,0000 |-23,1034| 17,7875 | 30,0000 4,09%
31.05.2009 2,4056 | -1,4116 | 10,0539 | -2,0008 | 10,7180 | 0,6874 4,65%
30.06.2009 2,2227 | -1,5218 | 10,1789 | -1,2817 | 11,1193 | 0,3693 4,51%
31.07.2009 2,0903 | -1,0374 | 9,3870 | -2,8586 | 11,3657 | 0,3237 4,33%
31.08.2009 1,9814 | -1,6150 | -2,3693 | 8,1177 | 0,6269 | 14,9795 4,31%
30.09.2009 1,9209 | -1,7123 | -1,7664 | 8,1673 | 0,8225 | 13,7357 4,22%
31.10.2009 2,0187 | -1,9180 | 10,3179 | 1,0848 | 10,8591 | 1,7501 4,28%
30.11.2009 1,9133 | -1,7044 | 10,2592 | 0,4223 | 11,4221 | 1,4280 4,21%
31.12.2009 2,0852 | -2,0241 | 10,4817 | 0,7457 | 10,4453 | 1,7427 4,31%
31.01.2010 1,9343 | -1,8327 | 10,2767 | 0,1651 | 10,3890 | 1,5201 4,13%
28.02.2010 1,8666 | -1,5735 | 10,1823 | -1,2811 | 10,1934 | 1,1226 4,05%
31.03.2010 2,5636 | -2,2602 | 8,4126 | -1,2489 | 9,0483 | 1,0758 4,00%
30.04.2010 2,3185 | -1,9237 | -3,4445 | 6,7206 | 1,5200 | 10,2672 3,86%
31.05.2010 3,0547 | -2,8170 | -5,2170 | 4,9531 | 2,0932 | 6,7792 3,54%
30.06.2010 3,1914 | -2,9319 |-22,9761| 23,4559 | 3,3630 | 4,0770 3,46%
31.07.2010 2,5005 | -2,0975 | 7,4434 | -2,5329 | 7,8357 | 2,2083 3,52%
31.08.2010 1,4592 | -1,0440 | 7,0325 | -2,56312 | 8,6671 | 2,2112 2,73%
30.09.2010 0,8683 | -0,3662 | -2,3770 | 8,5960 | 2,7116 | 10,6301 2,97%
31.10.2010 1,0114 | -0,1524 | -2,3818 | 8,4291 | 2,0646 | 10,0880 3,10%
30.11.2010 1,8267 | -1,1874 | 8,5744 | -3,4743 | 7,4567 | 2,2896 3,21%
31.12.2010 1,5102 | -1,0983 | -3,1512 | 9,0596 | 2,0081 | 8,7572 3,49%
31.01.2011 15646 | -0,9513 | -0,8232 | 8,1799 | 1,9294 | 10,3115 3,66%
28.02.2011 1,5567 | -0,8882 |-21,6203 | 30,0000 | 7,2084 | 7,9520 3,65%
31.03.2011 1,7840 | -0,5843 | 8,4369 | -1,7460 | 10,7219 | 0,1587 3,90%
30.04.2011 1,7302 | -0,4342 | 8,1566 | -1,1124 | 11,5594 | 0,1699 3,87%
31.05.2011 1,5457 | -0,8878 | 8,7450 | 1,1693 | 11,2799 | 0,4304 3,70%
30.06.2011 1,7404 | -0,5603 | 30,0000 |-22,8828| 8,2821 | 6,9578 3,92%
31.07.2011 1,3558 | -0,3694 |-23,6025 | 30,0000 | 6,1581 | 7,5838 3,52%
31.08.2011 1,0404 | -1,7970 | 10,1729 | 3,6708 | 12,4769 | 0,3132 3,33%
30.09.2011 0,6737 | -0,4966 | 30,0000 |-23,0158| 8,1652 | 6,8671 2,83%
31.10.2011 0,8710 | -0,5567 |-23,6679 | 30,0000 | 5,5826 | 7,0392 3,01%
30.11.2011 0,9298 | -1,0999 |-22,5900 | 30,0000 | 5,4878 | 6,8177 3,08%
31.12.2011 0,3711 [ -0,4497 |-23,9282| 30,0000 | 4,9170 | 6,2889 2,42%
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Stichtag BetaO | Betal | Beta2 | Beta3 Tau 1 Tau 2 |Risikofreier Zinssatz
31.01.2012 0,5101 | -0,3871 |-24,4141| 30,0000 | 4,9061 | 6,4252 2,60%
29.02.2012 0,4511 | -0,2743 | -24,5090 | 30,0000 | 4,8725 | 6,3558 2,52%
31.03.2012 0,4776 | -0,3348 |-24,3976 | 30,0000 | 4,9010 | 6,3863 2,55%
30.04.2012 0,3756 | -0,2440 |-24,7253 | 30,0000 | 4,9351 | 6,5343 2,50%
31.05.2012 0,0001 0,1223 |[-25,4752( 30,0000 | 4,9951 6,3702 1,89%
30.06.2012 0,3585 | -0,3047 |-24,5385( 29,9765 | 5,2694 | 6,7750 2,42%
31.07.2012 1,1661 | -1,1478 |-27,5864 | 30,0000 | 4,8587 | 5,9779 2,32%
31.08.2012 1,0803 | -0,9970 |-27,5984 | 29,9659 | 4,7187 | 5,7987 2,23%
30.09.2012 0,6104 | -0,5925 |-25,7310( 30,0000 | 5,2073 | 6,5738 2,33%
31.10.2012 1,2926 | -1,1909 | 30,0000 |-27,2643| 5,8922 | 4,7908 2,44%
30.11.2012 0,8260 | -0,7351 | 29,7865 |-26,2005| 6,4682 | 5,1099 2,36%
31.12.2012 0,7254 | -0,6083 | 29,9989 |-26,7422| 6,2784 | 4,9856 2,20%
31.01.2013 0,3634 | -0,2730 | 29,8462 |-24,0387| 7,6060 | 6,1227 2,45%
28.02.2013 0,3080 | -0,2089 | 29,9999 |-25,0458| 6,9450 | 5,3110 2,38%
31.03.2013 0,1873 | -0,0456 | 30,0000 |-25,5058| 7,0546 [ 5,3268 2,28%
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Anhang 2: Auskunft der Wiener Borse zur Indexzusammensetzung des
ATXH3

ATX Aufnahmen Streichungen Wirkung
Juli 1991 Bundeslander Versicherung (Vorziige) 26.07.1991
Oktober 1991 Z-Landerbank (Vorziige, Kirzel ZLB)* Landerbank (Vorziige, Kirzel LBV)* 09.10.1991
Dezember 1992 Jungbunzlauer 21.12.1992
Juni 1993 Flughafen, Maculan (Vorzige) 21.06.1993
Juni 1994 VA-Technologie 20.06.1994
Brau-Union, Mayr-Melnhof, dsterr.
September 1994 Braubeteiligung; Landerbank wird zu 19.09.1994
Bank Austria (Vorzige)
AUA, Bundesléander Versicherung
April 1995 Creditanstalt (Stamme) (Vorziige), Constantia, Steyr, Strabag, 24.04.1995
Universale, Veitscher

Juni 1995 Bohler 19.06.1995
Dezember 1995 AMS, woestalpine 18.12.1995
Mai 1996 Maculan (Vorzige) 20.05.1996
Juni 1996 Wolford, Wr. Stéadtische (Vorziige) 24.06.1996
November 1997 Austria Tabak, Bank Austria (Stamme) Creditanstalt (Stamme + Vorziige) 24.11.1997
Dezember 1997 Erste Bank (Stamme) 22.12.1997
Janner 1998 BWT, Semperit Leykam, Wr. Stadtische (Vorziige) 19.01.1998
Juli 1998 Bank Austria (Vorziige) 20.07.1998
Janner 1999 KT™M Lenzing, BBAG (6sterr. Braubeteiligung) | 18.01.1999
Mai 1999 AUA 25.05.1999
August 1999 KTM 23.08.1999
November 1999 Libro 22.11.1999
Mai 2000 AMS 31.05.2000
Juni 2000 Cybertron 19.06.2000
Juli 2000 bwin 24.07.2000
Oktober 2000 Head 23.10.2000
November 2000 Telekom 24.11.2000
Dezember 2000 Brau Union, Semperit 22.01.2001
Janner 2001 (ao) Bank Austria (Stamme) 23.01.2001
Juli 2001 Libro 20.07.2001
September 2001 Palfinger Austria Tabak 22.10.2001
Dezember 2001 BBAG, Andritz, Uniga Head, CyberTron, bwin 21.01.2002
September 2002 Semperit Wolford 23.09.2002
Marz 2003 Brau Union 24.03.2003
Juli 2003 (a0) Bank Austria (BA-CA) 14.07.2003
September 2003 BBAG, Brau Union 22.09.2003
Marz 2004 bwin Palfinger 22.03.2004
September 2004 Palfinger Uniga 20.09.2004
Februar 2005 (ao) VA Technologie 21.02.2005
Marz 2005 Agrana, Schéller Bleckmann 21.03.2005
April 2005 (ao) Raiffeisen Internat. 28.04.2005
September 2005 Wiener Stadtische, Uniga AUA, Generali, Palfinger 19.09.2005
November 2005 (ao) Christ Water Christ Water 8211 gz:s))
Marz 2006 Semperit 20.03.2006
September 2006 Post, Zumtobel Agrana, BWT 18.09.2006
Marz 2007 A-Tec, Intercell Bank Austria, Schéller Bleckmann 19.03.2007
September 2007 AUA, Schéller Bleckmann Uniga, EVN 24.09.2007
Oktober 2007 (ao) Strabag 22.10.2007
Méarz 2008 Palfinger AUA, A-Tec 25.03.2008
Juni 2008 EVN Bohler 23.06.2010
September 2008 AUA EVN 22.09.2008
Mé&rz 2009 EVN Palfinger 23.03.2009
September 2009 Palfinger Austrian Airlines 21.09.2009
Marz 2010 Semperit Palfinger 22.03.2010
Marz 2011 CA Immobilien, conwert, Immofinanz bwin, Flughafen, Mayr-Melnhof 21.03.2011
September 2011 Lenzing, Mayr-Melnhof Intercell, Semperit 19.09.2011

Mérz 2012 - -
September 2012 AMAG Zumtobel 24.09.2012
Marz 2013 Zumtobel Strabag 18.03.2013

September 2013

*aufgrund der Fusion der Zentralsparkasse und Kommerzialbank AG mit der Osterreichischen Landerbank AG
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Vgl. Wiener Bérse (2013c).
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Anhang 3: Uberblick Gber die Aktienriickkaufprogramme aller Mitglieder des ATX, die nach dem 1. Janner 2006 abges-
chlossen wurden bzw. voraussichtlich abgeschlossen werden**

# Unternehmen BB-Ticker P1 P2 P3 P4 P5 P6

Ankiindigung
1 AMAG AUSTRIA METALL AG AMAG AV Beendigung*
Wert**
Ankiindigung
2 ANDRITZ AG ANDR AV Beendigung*
Wert**
Ankindigung
3 A-TEC INDUSTRIES AG ATEC AV Beendigung*
Wert**
Ankiindigung 15.05.2008 22.11.2007
4 AUSTRIAN AIRLINES AG AUA AV Beendigung* 14.11.2010 29.02.2008
Wert** n/a n/a
Ankindigung
5 BOEHLER-UDDEHOLM BUD AV Beendigung*
Wert**
Ankindigung
6 BWIN INTERACTIVE ENTERTAINME BWIN AV Beendigung*
Wert**
Ankindigung 09.07.2008
7 CA IMMOBILIEN ANLAGEN AG CAI AV Beendigung* 14.07.2009
Wert** n/a
Ankiindigung 21.12.2012 12.10.2010 06.07.2010 11.12.2009 25.08.2008 25.01.2008
8 CONWERT IMMOBILIEN INVEST SE CWI AV Beendigung* 31.03.2013 30.06.2012 11.10.2010 30.06.2010 25.04.2009 30.06.2008
Wert** n/a 119,5 n/a 42,7 n/a n/a
Ankiindigung
9 ERSTE GROUP BANK AG EBS AV Beendigung*
Wert**
Ankiindigung 30.05.2012 15.01.2009 18.07.2008
10 EVN AG EVN AV Beendigung* 31.08.2013 15.07.2012 29.10.2008
Wert** n/a n/a 15,0
Ankiindigung
11 FLUGHAFEN WIEN AG FLU AV Beendigung*
Wert**

Fett gedruckt: alle Unternehmen die sich per 31. Marz 2013 im ATX befunden haben; Hellgrau hinterlegt: alle Aktienriickkaufprogramme, bei welchen die Unternehmen sich zum Zeitpunkt der Beendigung* des Programms im

ATX befunden haben; P 1 - P 6: Aktienrlickkaufprogramm 1 (aktuellstes) - Aktienriickkaufprogramm 6 (&ltestes)
*Beendigung bzw. voraussichtliche Beendigung; **Umfang der durchgefiihrten Aktienriickkaufe in MEUR sofern vom Unternehmen veroffentlicht

4 Vgl. Bloomberg (2013).
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# Unternehmen BB-Ticker P1 P2 P3 P4 P5
Ankundigung 24.09.2012 08.11.2010
12 IMMOFINANZ AG 1A AV Beendigung* 30.04.2013 21.03.2011
Wert** n/a 145,8
Ankiindigung
13 INTERCELL AG ICLL AV Beendigung*
Wert**
Ankiindigung
14 LENZING AG LNZ AV Beendigung*
Wert**
Ankiindigung 16.05.2008 15.11.2005
15 MAYR-MELNHOF KARTON AG MMK AV Beendigung* 07.11.2010 18.11.2006
Wert** n/a n/a
Ankindigung 12.08.2008
16 OESTERREICHISCHE POST AG POST AV Beendigung* 31.12.2008
Wert** 81,0
Ankundigung
17 OMV AG OMV AV Beendigung*
Wert**
Ankundigung 25.11.2011
18 PALFINGER AG PAL AV Beendigung* 02.05.2014
Wert** n/a
Ankiindigung 05.06.2007
19 RAIFFEISEN BANK INTERNATIONA RBI AV Beendigung* n/a
Wert** n/a
Ankundigung
20 RHI AG RHI AV Beendigung*
Wert**
Ankundigung 30.04.2010 24.04.2008 08.06.2007 18.07.2006
21 SCHOELLER-BLECKMANN OILFIELD SBO AV Beendigung* 27.10.2012 30.10.2010 18.10.2008 08.09.2006
Wert** n/a n/a 160,0 n/a
Ankiindigung
22 SEMPERIT AG HOLDING SEM AV Beendigung*
Wert**

Fett gedruckt: alle Unternehmen die sich per 31. Marz 2013 im ATX befunden haben; Hellgrau hinterlegt: alle Aktienriickkaufprogramme, bei welchen die Unternehmen sich zum Zeitpunkt der Beendigung* des Programms im
ATX befunden haben; P 1 - P 6: Aktienriickkaufprogramm 1 (aktuellstes) - Aktienriickkaufprogramm 6 (altestes)
*Beendigung bzw. voraussichtliche Beendigung; **Umfang der durchgefiihrten Aktienriickkaufe in MEUR sofern vom Unternehmen veréffentlicht
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# Unternehmen BB-Ticker P1 P2 P3 P4 P5 P6
Ankiindigung 10.06.2011
23 STRABAG SE-BR STR AV Beendigung* 10.07.2012
Wert** n/a
Ankiindigung 20.05.2008
24 TELEKOM AUSTRIA AG TKA AV Beendigung* 20.11.2009
Wert** n/a
Ankiindigung
25 UNICREDIT BANK AUSTRIA AG BACA AV Beendigung*
Wert**
Ankindigung
26 UNIQA VERSICHERUNGEN AG UQA AV Beendigung*
Wert**
Ankiindigung 26.03.2008
27 VERBUND AG VER AV Beendigung* n/a
Wert** n/a
Ankiindigung
28 VIENNA INSURANCE GROUP AG VIG AV Beendigung*
Wert**
Ankiindigung 13.12.2007
29 VOESTALPINE AG VOE AV Beendigung* n/a
Wert** n/a
Ankiindigung 16.08.2011 09.05.2008 18.02.2008
30 WIENERBERGER AG WIE AV Beendigung* 22.11.2011 n/a 20.08.2008
Wert** 20,8 n/a n/a
Ankindigung 24.07.2009 04.08.2008
31 ZUMTOBEL AG ZAG AV Beendigung* 20.08.2009 11.02.2009
Wert** n/a n/a

Fett gedruckt: alle Unternehmen die sich per 31. Marz 2013 im ATX befunden haben; Hellgrau hinterlegt: alle Aktienriickkaufprogramme, bei welchen die Unternehmen sich zum Zeitpunkt der Beendigung* des Programms im
ATX befunden haben; P 1 - P 6: Aktienriickkaufprogramm 1 (aktuellstes) - Aktienriickkaufprogramm 6 (&ltestes)
*Beendigung bzw. voraussichtliche Beendigung; **Umfang der durchgefiihrten Aktienriickkaufe in MEUR sofern vom Unternehmen verdffentlicht
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Abstract

Die Marktrisikopramie (MRP) ist ein wesentlicher Parameter bei der Ermittlung
der Kapitalkosten im Rahmen der Unternehmensbewertung. Die Kammer der
Wirtschaftstreuhdnder (KWT) empfiehlt in ihrer aktuellen Veroffentlichung zur
MRP fir den Osterreichischen Kapitalmarkt diesen Parameter im Bereich von
5,5% bis 7,0% zu wéahlen. Das fuhrt zu erheblichen Freirdumen bei der Bewer-
tung von Unternehmen — Begrindungen fur die angewandte MRP gewinnen so-

mit an Bedeutung.

Die vorliegende Arbeit stellt ein Modell zur impliziten Bestimmung einer MRP fur
den oOsterreichischen Kapitalmarkt vor. Dieses basiert auf einem zweistufigen
Dividendendiskontierungsmodell und wird in MS Excel unter Verwendung von
Daten der spezialisierten Informationsdienstleistungsunternehmen Bloomberg

und Economist Intelligence Unit umgesetzt.

Aus den durchgefuhrten Analysen lasst sich eine Bandbreite fur die aktuelle MRP
des oOsterreichischen Kapitalmarktes von 4,8% bis 5,5% ableiten. In der Zeit vor
der Finanz- und Wirtschaftskrise lag die implizit bestimmte MRP deutlich unter-
halb der Empfehlung der KWT. Fir die jungere Vergangenheit naherte sich die
implizit bestimmte MRP an die Empfehlung der KWT an, teilweise lag sie auch
Uber der Empfehlung. Die Arbeit zeigt, dass die MRP im Zeitverlauf erheblich
schwanken kann. Vor allem wirtschaftliche Unsicherheiten wirken sich destabili-

sierend auf die implizit ermittelte MRP aus.

Die wissenschaftliche Diskussion zur impliziten Bestimmung der MRP im konti-
nentaleuropaischen Raum ist vergleichsweise jung. Die vorliegende Arbeit stellt
einen ersten empirischen Versuch zur impliziten Bestimmung einer MRP fir den
Osterreichischen Kapitalmarkt dar und kann daher Ausgangspunkt fur weitere
Forschungen auf diesem Gebiet sein.
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