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Kapitel 1 1

1 Einleitung

11 Motivation

Bei der Unternehmensbewertung gilt es, die Rendite des Unternehmens mit der Ren-
dite seiner Alternativanlage zu vergleichen, also die kiinftigen monetaren Erfolgsbei-
trage des Unternehmens mittels Diskontierung tber einen Kapitalkostensatz auf einen
Gegenwartswert zu verdichten.! Der Bewerter muss hierbei zum einen ein Verstandnis
fur das Geschéaftsmodell und die Risikosituation des Bewertungsobjektes entwickeln
und auf dieser Basis die kinftigen Erfolgsbeitrage planen. Zum anderen muss er den
Kapitalkostensatz risikoadjustiert ermitteln. Dies geschieht meist unter unter Rickgriff
auf Kapitalkostenmodelle, die ihrerseits auf Kapitalmarktdaten zurlickgreifen. Eine
grundsatzliche Anforderung ist hierbei, dass die Erfolgsbeitrage und der Kapitalkos-

tensatz aufeinander abgestimmt sein missen, sich also entsprechen missen.

Unternehmen, die in einem internationalen Wettbewerb stehen, generieren ihre Er-
folgsbeitrage meistens nicht nur in einem heimischen Markt. Sie agieren tber die hei-
mischen Landesgrenzen hinaus in fremden Markten bzw. Léndern, die unterschiedli-
che Rahmenbedingungen aufweisen. Solche Unternehmen gehen internationale Han-
dels- und Geschéaftsbeziehungen ein und sind in internationale wirtschaftliche Struk-
turen eingebettet. Fir den Bewerter bedeutet dies, dass das Bewertungsobjekt auch in
einem internationalen Bewertungsumfeld zu bewerten ist. Die vor diesem Hintergrund
in den Erfolgsbeitrdgen enthaltenen Risiken mussen zugleich bei der Ermittlung des

Kapitalkostensatzes beruicksichtigt werden.

Die mit den Investitionen in fremde Lander einhergehenden Risiken werden meist un-
ter dem Begriff der Landerrisiken zusammengefasst. Hierzu zéhlen politische, rechtli-
che und wirtschaftliche Risiken, wie z. B. das Risiko der Enteignung. Diese Risiken
konnen mehr oder weniger gut quantifiziert werden. Das Wé&hrungs- bzw. Wechsel-
kursrisiko ist hier besonders hervorzuheben, da es aufgrund seines direkten Bezugs zu

Wechselkursen relativ gut quanitifizierbar ist.

! Dies steht ganz im Sinn von MOXTER, wonach bei der Unternehmensbewertung ein Unternehmens-
vergleich angestrebt wird. Vgl. MOXTER, A. (1976), S. 123.
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Fallen die Erfolgsbeitrdge des Bewertungsobjekts in fremder Wahrung an, mussen
diese uber einen Wechselkurs in die heimische? Wahrung umgerechnet werden, wes-
halb a priori ein Wechselkursrisiko gegeben ist. Es beruht darauf, dass Wechselkurs-
anderungen unmittelbar auf die betragsméiige Hohe der Erfolgsgbeitrage wirken. Wie
bedeutend das Wechselkursrisiko in diesem Zusammenhang sein kann, zeigen z. B.
die Geschéftsberichte der NINTENDO Co., Ltd. fur die Jahre 2021 und 2022. So ordnet
das Unternehmen Wechselkursanderungen an erster Stelle der Risiken, die dessen be-
trieblichen Erfolg beeinflussen, ein. NINTENDO ist ein japanisches Unternehmen, das
in der Unterhaltungselektronik- und Videospielindustrie tétig ist, tber 29 Tochterun-
ternehmen auf sich eint, seine Produkte weltweit vertreibt und Gber 70 % seines Um-

satzes mit dem Export seiner Produkte verdient.®

Liegen Wechselkursrisiken vor, so sind sie auch bei der Ermittlung des Kapitalkosten-
satzes zu beriicksichtigen. Flr die Bestimmung der Kapitalkosten wird in der Unter-
nehmensbewertung haufig das Capital Asset Pricing Model (CAPM) als Kapitalkos-
tenmodell herangezogen. Wechselkursrisiken werden in den Annahmen dieses Mo-
dells indes nicht explizit berlicksichtigt und es geht lediglich von einem umfassenden
Kapitalmarkt aus. In praxi kann indes beobachtet werden, dass es den einen Kapital-
markt nicht gibt. Vielmehr existieren verschiedene Kapitalméarkte, die mehr oder we-
niger ineinander integriert sind. Es ist zudem auch mdglich, dass Kapitalmarktdaten
regional nur sehr eingeschrankt vorhanden bzw. verfligbar sind. Daneben kann sich
der Zustand eines Kapitalmarkts in kurzer Zeit von (weitgehend) integriert zu segmen-
tiert andern, wie das aktuelle geopolitische Geschehen verdeutlicht. Konnte vor Aus-
bruch des Krieges in der Ukraine noch angenommen werden, dass der russische Kapi-
talmarkt mehr oder weniger mit anderen Kapialmérkten weltweit integriert war, so
wirkt er heute segmentiert und vom internationalen Geschehen abgeschottet. Die zu-
nehmende wirtschaftliche Bedeutung Chinas mit seinem Kapitalmarkt und dem chi-
nesischen Renminbi als Wahrung stellt ebenfalls eine bedeutsame Entwicklung in die-

sem Zusammenhang dar.

2 Nachfolgend wird der Begriff ,,heimisch* mit inlindisch und der Begriff ,,fremd* mit auslindisch
gleichgesetzt. Gleiches gilt fiir die Begriffe ,,Heimatland* und Inland sowie ,,Fremdland* und Aus-
land.

3 Vgl. NINTENDO Co., L., Annual Report 2023, https://www.nintendo.co.jp/ir/pdf/2023/an-
nual2303e.pdf; vgl. NINTENDO Co., L., Annual Report 2022, https://www.nin-
tendo.co.jp/ir/pdf/2022/annual2203e.pdf.
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Die theoretischen Zusammenhange zwischen Wechselkursrisiken, der Bewertungssi-
tuation sowie den Kapitalkostenmodellen sind nicht trivial. Fir das Verstandnis dieser
Zusammenhange bedarf es einer Aufarbeitung unterschiedlicher Theorien und Model-

lansatze. Die vorliegende Arbeit ist dieser Thematik gewidmet.

Die zugrundeliegenden theoretischen Zusammenhénge und die Eignung verschiedener
Modellanséatze werden mittels eines kontingenztheoretischen Ansatzes systematisch
untersucht. Der kontingenztheoretische bzw. situative Ansatz wurde von HENSEL-
MANN bereits im Jahr 1999 fir die Untersuchung von Fragestellungen zur Unterneh-
mensbewertung etabliert. In der vorliegenden Arbeit wird ein situativer Ansatz ver-
folgt, um konsistente Kombinationen von Bewertungssituationen und Kapitalkosten-
modellen herauszuarbeiten und um geeignete Losungsanséatze fur den praktischen Ein-

satz ermitteln zu kdnnen.
12 Problemstellung

Die vorliegende Arbeit setzt sich mit der Bestimmung der Kapitalkosten bei der Un-
ternehmensbewertung im nationalen und internationalen Umfeld auseinander und kon-
kret mit der Berticksichtigung von Wechselkursrisiken. Bei einer Lege-artis-Unter-
nehmensbewertung wird im Barwertkalkil die Rendite des Bewertungsobjekts mit sei-
ner Alternativrendite verglichen. Dies geschieht, indem der nutzenstiftende Zahlungs-
strom des Anteilseigners mit einem risikoadjustierten Kapitalkostensatz diskontiert

wird.?

Um beide GréRen zueinander passend zu definieren, missen die Aquivalenzprinzipien
eingehalten werden. Diese stellen sicher, dass beide GroRen einander im Hinblick auf
die relevanten Einflussfaktoren inhaltlich entsprechen, also z. B. demselben Risiko un-
terliegen. Besonders die Beriicksichtigung unsicherer Wechselkursanderungen und
des daraus resultierenden 6konomischen Wechselkursrisikos (Economic Exposure) er-
weist sich dabei als schwierig. Es ist aber so, dass ein beachtlicher Anteil deutscher
Unternehmen diesem Risiko ausgesetzt ist. Es liegt nicht nur vor, wenn das Bewer-

tungsobjekt offene Posten, die auf fremde Wéhrung lauten, aufweist, sondern es

4Vgl. HENSELMANN, K. (1999).
5Vgl. MOXTER, A. (1976), S. 123; vgl. BALLWIESER, W. (2012), S. 14.
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berticksichtigt zusatzlich relative Anderungen der Wettbewerbsfahigkeit des Unter-

nehmens.®

Die Bedeutung des Wechselkursrisikos zeigt sich sowohl unternehmensseitig als auch
am Kapitalmarkt. Kapitalmarkte sind, wie Glterméarkte, zunehmend von grenziber-
schreitendem Handel gepragt. Zudem halten Investoren zunehmend internationale Ak-
tienportfolios. Die Préferenz vieler Kapitalmarktinvestoren dafir, ihr finanzielles Ka-
pital uberwiegend auf ihrem Heimatmarkt zu investieren (Equity Home Bias), nimmt
ebenfalls ab. Dies verdeutlicht, dass das Wechselkursrisiko das Bewertungskalkiil
mafgeblich beeinflusst und deshalb Eingang in die Unternehmensbewertung finden

sollte.’

Dem Fachkundigen wird klar sein, dass die Aufarbeitung dieser Thematik nicht grund-
legend neu ist und bereits friihzeitig erkannt und vielfach wissenschaftlich untersucht
wurde.® Die Tatsache, dass Unternehmen international agieren und Wechselkursande-
rungen ausgesetzt sind, wird niemanden erstaunen. Es Uberrascht aber a priori, dass
flr die deutsche Bewertungspraxis wenig konkrete VVorgaben dazu existieren, wie die
obig beschriebene Aquivalenz zwischen der Rendite des Bewertungsobjekts und dem
unterstellten Kapitalkostensatz in solchen Bewertungssituationen herzustellen ist. Dies
trifft im Besonderen die Situation, in der ein intersubjektiv nachprufbarer (objektivier-
ten) Unternehmenswert zu bestimmen ist. Das Institut der Wirtschaftsprufer e. V.
(IDW) hat sich mit der Berticksichtigung von Wechselkursrisiken ebenfalls bereits
auseinandergesetzt. So werden Wechselkursrisiken in erster Linie den Landerrisiken
zugeordnet, weshalb sie priméar im Zahler des Barwertkalkiils zu beriicksichtigen sind.®
Dies ist aber vor allem sinnvoll, wenn das Wechselkursrisiko als unsystematisch gilt.
Die Unterscheidung in systematische und unsystematische Risiken entstammt den An-
nahmen des CAPM, das sich fur die risikoadjustierte Kapitalkostenbestimmung etab-
liert hat und zu den kapitalmarktorientierten Kapitalkostenmodellen gehort. Es ist auch

das Modell, das nach IDW fir die Ermittlung der Kapitalkosten — bei der Ermittlung

®Vgl. SHAPIRO, A. C. (2014), 458, 387-388.

"Vgl. SCHRAMM, R. M./WANG, H. N. (1999), 63 f; vgl. DE VARGAS, R./BREUER, W. (2015a), S. 2; vgl.
JORION, P. (1990), S. 331.

8 Zu friihen Arbeiten vgl. FRENCH, K. R./POTERBA, J. M. (1991), S. 222; vgl. GRUBEL, H. (1968),

S. 1299; vgl. LEVY, H./SARNAT, M. (1970), S. 668.

°Vgl. IDW (2018), Rn. 398-400. Angemerkt sei, dass das IDW an dieser Stelle Wechselkursrisiken
nicht explizit nennt. Vgl. IDW (2020), S. 955-958.
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eines objektivierten Unternehmenswertes — primar anzuwenden ist. Diese Uberlegung

wirft zwei wichtige Fragen auf:

= Stellen Wechselkursrisiken ein unsystematisches Risiko dar und kénnen sie
demnach diversifiziert werden?
= |st das CAPM grundsatzlich fir Bewertungen im internationalen Umfeld ge-

eignet?

Die erste Frage kann mit ,,nein* beantwortet werden. Zahlreiche Studien weisen in-
zwischen nach, dass international ausgerichtete Unternehmen einem statistisch signi-
fikanten Wechselkurs-Exposure ausgesetzt sind.*® Wechselkursrisiken wirken sich in
offenen Markten grundsétzlich auf die Kapitalkosten aus. Dies ist zumindest der Fall,
sofern ein weltweiter Kapitalmarkt unterstellt werden kann und die dortigen Preise
durch die Investitionsentscheidungen von Investoren aus vielen unterschiedlichen
Wahrungsraumen beeinflusst werden.!! Die zweite Frage kann ebenfalls mit ,,nein“
beantwortet werden. Das CAPM kennt keine unterschiedlichen Lander bzw. Wahrun-
gen. Seine Annahmen lassen lediglich erkennen, dass es fiir alle Investoren gilt. Es
bleibt aber unklar, ob das Modell innerhalb eines Landes oder z. B. einer Region an-
gewendet werden soll.1? Daher beriicksichtigt es auch keine internationalen Bewer-

tungszusammenhange bzw. Wechselkurse.

In praxi werden zwei VVorgehensweisen, die Wechselkursrisiken im Barwertkalkul ex-
plizit beriicksichtigen, vorgeschlagen: die Spot-Rate- und die Forward-Rate-Me-
thode.!® Bei der Spot-Rate-Methode (indirekte Methode) werden die kiinftigen, auf
fremde Wéhrung lautenden Zahlungsiberschiisse mit einem Kapitalisierungszins, der
aus auf Basis von auf fremde Wéhrung lautenden Daten abgeleitet wird, diskontiert
und mit dem Kassakurs in die heimische Wéhrung umgerechnet. Bei der Forward-
Rate-Methode (direkte Methode) werden die kiinftigen, auf fremde Wéhrung lauten-
den Zahlungstberschiisse direkt mit Terminkursen umgerechnet und mit einem Kapi-

talisierungszins, der aus auf heimischer Wahrung lautenden Daten abgeleitet wird,

10Vvgl. DE VARGAS, R./BREUER, W. (2015b), S. 54; HIMMEL wertet auch das Management von Wech-
selkursrisiken als Zeichen fiir eine relevante RisikogroRRe und fiihrt Studien hierzu an. Vgl. HIMMEL,
H. (2003), S. 1.

11 Gleichwohl muss erwahnt werden, dass Wechselkursrisikopramien, relativ zum CAPM gesehen,
gering ausfallen. Vgl. SErRcu, P. (2009), S. 665.

12v/gl. SERcU, P. (2009), S. 679; Es wird teilweise als ,,Ein-Land-Modell“ bezeichnet.

18vgl. IHLAU, S./DUSCHA, H./KOLLEN, R. (2015), S. 1326; Zur Erdrterung beider Methoden vgl.
SERCU, P. (2009), S. 663 f.; vgl. IDW (2018), Rn. 224.
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diskontiert.!* Beide Methoden kénnen aber nicht vollstandig tiberzeugen. Sie sind
zwar theoretisch fundiert, grundlegende Probleme werden indes nur scheinbar gelost.
Es ist zwar so, dass der Unternehmenswert schlieBlich in der Berichtswéahrung bzw.
der Heimatwahrung ausgedrickt wird. Dem ist allerdings entgegenzuhalten, dass die
grundlegende Frage nach einer dquivalenten Berlicksichtigung des Risikos in den Zah-
lungsiiberschiissen bzw. der Alternativanlage unbeantwortet bleibt. Dies berthrt vor
allem die Frage, wie der Kapitalkostensatz zu ermitteln und auf den Zahler abzustim-
men ist. Soll er z. B. auf Basis von Kapitalmarktdaten ermittelt werden, ist zu klaren,

welcher Kapitalmarkt heranzuziehen ist.

Hé&ufig wird erwogen, das CAPM, das eher ein rein nationales bzw. heimisches Be-
wertungsmodell darstellt, in internationalen Bewertungssituationen anzuwenden. Ein
solches Vorgehen ist indes lediglich unter ,,heroischen Annahmen zuléssig.'® Dieses
Vorgehen wird zum Teil damit begriindet, dass geringe Unterschiede ermittelt werden,
wenn die Ergebnisse des CAPM mit denen von solchen Modellen verglichen werden,
die z. B. Wechselkursrisiken explizit beriicksichtigen.® Das entscheidende Kriterium
fiir die Wahl eines geeigneten Models sollte aber nicht ausschlieBlich die Ahnlichkeit
der erzielten Bewertungsergebnisse sein. Wére dem so, dann ware es auch maglich,
die Anwendung der Arbitrage Pricing Theory (APT)Y, die theoretisch wenig fundiert
ist, fir die Ermittlung objektivierter Werte zu empfehlen. Das wesentliche Kriterium
sollte sein, dass ein empfohlenes Modell theoretisch fundiert ist und die Realitat best-
mdoglich abbildet. Dies trifft auf das CAPM aber nicht eindeutig zu.

Das IDW hat diese Problematik erkannt und empfiehlt aktuell sogar die Anwendung
eines weiteren kapitalmarktorientierten Modells neben dem CAPM. Hierbei handelt
es sich um ein globales CAPM, das im Folgenden als Global-CAPM bezeichnet wird.
Die Entscheidung darlber, ob das CAPM oder das Global-CAPM angewendet werden
soll, verkniipft das IDW mit der Frage nach der Finanzmarkt- bzw. Kapitalmarktin-
tegration. So soll in integrierten Markten das Global-CAPM angewendet werden, wah-
rend in segmentierten das CAPM bzw. eine lokale Variante des CAPM angewendet

werden soll.!® Der Ansatz einer seperaten Landerrisikopramie kommt ferner auch in

14vgl. SCHRAMM, R. M./WANG, H. N. (1999), S. 64.

15vgl. SOLNIK, B. H. (1997), S. 9.

16 \/gl. SERCU, P. (2009), S. 665.

7vgl. Ross, S. A. (1976); zur kritischen Wrdigung vgl. PANKOKE, T./PETERSMEIER, K. (2009),
S.128F.

18 \/gl. IDW (2018), Rn. 398 f., 358 f.
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Betracht.'® Dartiber hinaus adressiert das IDW auch das Problem der Beriicksichtigung
unterschiedlicher Wahrungen bei der Bestimmung der unternehmensspezifischen In-

flationsrate, sofern das Bewertungsobjekt in mehreren Wahrungsraumen titig ist.2

Kapitalkostenmodelle, die sich auf internationale Bewertungszusammenhénge bezie-
hen, existieren viele. Selbst grundlegende Fragen konnten — trotz vielfaltiger Fachbei-
trage zu diesem Thema — allerdings noch nicht abschlieBend geklart werden.? Dies
mag daran liegen, dass die Offnung der nationalen Kapitalmarktperspektive zu einer
internationalen mit neuen Problemen verbunden ist, die sich sich z. B. in der Vielfalt
der modellierten Ansétze bzw. der unterschiedlichen Berilcksichtigung von Risiken
4uBern.?? Von den nutzenbasierten Modellen, die auf dem CAPM basieren und An-
nahmen hinsichtlich moglicher Wechselkursrisiken aufweisen, werden zwei besonders
stark diskutiert: das sogenannte ,,Global-CAPM*“% und das ,,International-CAPM*.
Trotz lhrer grundsatzlichen Néahe zum CAPM, unterscheiden sie sich deutlich in Be-
zug auf ihre Annahmen hinsichtlich der Praferenzen der Anteilseigner, der Finanz-
marktintegration (FI) sowie der Internationalen Paritatsbeziehungen. Soll die Frage
beantwortet werden, ob diese Modelle bei der Unternehmensbewertung zur Beriick-
sichtigung von Wechselkursrisiken angewendet werden sollten, muss darauf einge-
gangen werden, ob sie zur Bestimmung der VergleichsgroRe fur das Bewertungsob-

jekt, sprich: der risikoangepassten Kapitalkosten, geeignet sind.

Die bisherigen Ausfiihrungen haben bereits verdeutlicht, dass die zugrunde liegende
Thematik komplex und schwierig zu beherrschen ist. So erweist es sich in einem in-
ternationalen Bewertungszusammenhang als dul3erst schwierig, die vielfaltigen Prob-
lemkreise, die den einzelnen Theorien zugrunde liegen, in einem theoretisch sauberen,
ganzheitlich bearbeitbaren Rahmen zu erfassen. Die Unternehmensbewertung gilt als

,,Konigsdisziplin“ der Betriebswirtschaftslehre und ist auch aufgrund ihres

19'\/gl. IDW (2018), Rn. 401.

20 \/gl. IDW (2018), Rn. 450.

2L vgl. SCHRAMM, R. M./WANG, H. N. (1999), S. 63; vgl. KECK, T./LEVENGOOD, E./LONGFIELD, A.
(1998), S. 82. Diese Einschatzung gilt auch heute, rund 25 Jahre spéter, weiterhin.

22 V/gl. KOEDIK, K. G./VAN DIIK, M. A. (2004), S. 32.

23 Ob das Global-CAPM, auf das im Rahmen dieser Arbeit eingegangen wird und das auf
GRAUER/LITZENBERGER/STEHLE und STULZ zuriickgeht, mit dem von dem IDW empfohlenen Global-
CAPM ubereinstimmt, kann nicht sicher gesagt werden, da dies durch das IDW nicht eindeutig formu-
liert wird. Es kann aber von einer grundsétzlichen Nahe beider Modelle ausgegangen werden, weil das
IDW von einem globalen Basiszins und einem globalen Marktportfolio bei Anwendung des Modells
ausgeht. Es stellt aber auch klar, dass die Anwendung dieses Modells praktisch herausfordernd ist we-
gen der Menge an auszuwertenden Daten und nicht vorhandenen Untersuchungen. Vgl. IDW (2018),
Rn. 357-359.
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ganzheitlichen Bewertungsansatzes ein sehr komplexes Unterfangen, das ohne Ver-
einfachungen nicht auskommt.?* Der Komplexitatsgrad nimmt in einer internationalen
Bewertungssituation noch zu.?® Hierfir existiert indes kein Vorschlag, wie eine solche
Bewertungssituation strukturiert und idealtypisch skizziert werden kann. Dies ist vor
allem der Tatsache geschuldet, dass die Zahl der relevanten internationalen Bewer-
tungssituationen a priori unbeschrénkt grol3 zu sein scheint. Die Arbeit knupft unmit-

telbar an diese Fragestellung an.

Ziel der Arbeit ist es, verschiedene Kapitalkostenmodelle dahingehend zu analysieren,
ob und unter welchen Voraussetzungen sie dazu geeignet sind, Wechselkursrisiken in
internationalen Bewertungssituationen zu beriicksichtigen. Es handelt sich um eine
theoretische Analyse. Dabei sollen die relevanten internationalen Bewertungssituatio-
nen sowie die in der Literatur vorgeschlagenen und diskutierten Kapitalkostenmodelle
beschrieben und Klassifiziert werden, um anschliefend Zusammenhéange zwischen
ihnen herausarbeiten zu kénnen. Dabei werden vornehmlich solche Kapitalkostenmo-
delle betrachtet, die an den kapitalmarkttheoretischen Grundlagen des CAPM mit einer
Trennung in systematische und unsystematische Risiken anknupfen. Mit Hilfe der her-
ausgearbeiteten Zusammenhange konnen anschlieend Kombinationen von Bewer-
tungssituationen und Kapitalkostenmodellen aufgezeigt und geeignete Ldsungsan-
sétze fur den praktischen Einsatz ermittelt werden. Zur Erreichung dieses Ziels sollen
die folgenden Teilfragen beantwortet werden:

1. Was sind Wechselkursrisiken und welche Theorien existieren, um Wechsel-
kursanderungen fundiert erklaren zu kénnen?

2. Welchen Bezug weisen Wechselkursrisiken zu dem allgemein gehaltenen Be-
griff der Landerrisiken auf und welche Arten von Wechselkursrisiken existie-
ren?

3. Wie wirken Wechselkursrisiken und welche Ansatze existieren, um mit auf
fremde Wahrung lautenden Zahlungsstromen im Barwertkalkil der Unterneh-
mensbewertung umzugehen?

4. Wie konnen Wechelkursrisiken gemessen werden und welche 6konomischen

Konsequenzen ergeben sich aus ihnen auf Unternehmensebene?

2 Vvgl. WAGNER, W. (2008), S. I.
%5 Vgl. HOFBAUER, E. (2011), S. 149.
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5. Welche Annahmen sind in diesem Zusammenhang bedeutsam fir die Bewer-
tung in internationalen Bewertungssituationen?

6. Welche kapitalmarktorientierten Kapitalkostenmodelle kénnen in nationalen
bzw. internationalen Bewertungssituationen angewendet werden und unter
welchen Bedingungen werden Wechselkursrisiken beriicksichtigt?

7. Wie konnen die Zusammenhénge zwischen internationalen Bewertungssituati-
onen und Kapitalkostenmodellen systematisch beschrieben werden?

8. Welche zulassigen Kombinationen von Bewertungssituationen und (CAPM-
basierten) Kapitalkostenmodellen kdnnen hieraus abgeleitet werden und in
welchen Fallen werden Wechelkursrisiken in situativ geeigneter Weise beriick-
sichtigt?

9. Welche Anwendungsfélle konnen auf Basis der Ergebnisse skizziert werden?
13 Gang der Untersuchung

Zur Beantwortung der gestellten Forschungsfragen wird das im Folgenden beschrie-
bene Vorgehen gewahlt. Dabei werden zu Beginn jedes Kapitels die behandelten For-
schungsfragen aufgegriffen und am Ende jedes Kapitels in dem Abschnitt ,,.Synopse

der Ergebnisse zu den Forschungsfragen® die Ergebnisse kurz dargestellt.

Im zweiten Kapitel werden die theoretischen Grundlagen fiir die Berlicksichtigung von
Wechselkursrisiken und der Bewertung in internationalen Bewertungssituationen dar-
gestellt. Hierbei wird zunachst kurz auf die internationalen Paritatsbeziehungen, die
zur Erklarung von Wechselkursanderungen herangezogen werden, eingegangen. An-
schlieRend wird das Wechselkursisiko von anderen Landerrisiken abgegrenzt und das
6konomische Wechselkursrisiko als das fur die Unternehmensbewertung relevante
Konzept zur Erfassung von Wechselkursrisiken erdrtert. Hierzu gehdren auch die un-
ternehmensseitige Erfassung des Wechselkursrisikos und die daraus resultierenden
O0konomsichen Konsequenzen sowie praxisorientierte VVorschldge zum Umgang mit
dem Wechselkursrisiko im Barwertkalkil. Dartiber hinaus werden wichtige Annah-
men fur die Bewertung in internationalen Bewertungssituationen erldautert. Hierzu ge-
horen Annahmen hinsichtlich der Inflation bzw. der Inflationsraten, der Kaufkraftpa-

ritdtentheorie (KPT) sowie zur Finanzmarkt- bzw. Gltermarktintegration.
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Im dritten Kapitel werden die im Schrifttum am h&ufigsten diskutierten (CAPM-ba-
sierten) Kapitalkostenmodelle?® fiir die Bewertung in nationalen und internationalen
Bewertungssituationen dargestellt. Die Modelle werden dahingehend unterschieden,
ob sie ohne zentrale Annahmen zu Wechselkursrisiken auskommen, zu theoretisch
fundierten Ansatzen mit zentralen Annahmen zu Wechselkursrisiken z&hlen oder ob
sie zu pragmatischen Anséatzen mit impliziten Annahmen zu Wechselkursrisiken in-
nerhalb des Landerrisikos gehéren. Das CAPM wird als erstes Modell ohne zentrale
Annahmen zu Wechselkursrisiken vorgestellt. Daneben wird auch das Local-CAPM
und die Arbitrage Pricing Theory prasentiert. Anschlielend werden die Modelle, die
theoretisch fundierte Ansétze mit zentralen Annahmen zu Wechselkursrisiken enthal-
ten, erortert. Hierzu gehohren das Global-CAPM, das vollstandig integrierte Méarkte
unter Gultigkeit der KPT voraussetzt sowie weitere CAPM-Varianten, die vollstandig
integrierte Markte mit Abweichungen von der KPT unterstellen, wie das International-
CAPM von SOLNIK, das International-CAPM von SERcU sowie das International-
CAPM von ADLER/DUMAS. Zu den pragmatischen Modellen mit Annahmen zu Wech-
selkursrisiken innerhalb des Lénderrisikos gehdren das Local-CAPM nach GLEIRNER,
das DAMODARAN-Modell, das LESSARD-Modell, das GODFREY-ESPINOSA-Modell, das

GOLDMAN-SACHS-Modell sowie das SALOMON-SMITH-Barney-Modell.

Im vierten Kapitel werden die Zusammenhéange zwischen Bewertungssituationen und
Kapitalkostenmodellen mittels des von HENSELMANN etablierten kontingenztheoreti-
schen Ansatzes systematisch untersucht. Hierflr wird die Erfassung der Bewertungs-
situation beschrieben und die mafgeblichen Strukturen herausgearbeitet. Zudem wer-
den die Anforderungen an die Kapitalkostenmodelle, die im Rahmen des kontingenz-
theoretischen Ansatzes gestellt werden, erlautert. Hierbei handelt es sich um die Aqui-
valenzprinzipien, also die Risikodquivalenz, die Kaufkraftaquivalenz, die Kapitalein-
satzaquivalenz sowie die Verfugbarkeitsaquivalenz. Bei der Darstellung der Risi-
koéquivalenz wird ausfihrlich dargestellt, wie das Risiko im Barwertkalkil der Un-
ternehmensbewertung abgebildet werden kann und auch die Wahrungsaquivalenz er-
oOrtert. Bei der Kaufkraftaquivalenz wird ferner auf die Moglichkeit einer Nominal-
sowie einer Realrechnung bei der Unternehmensbewertung eingegangen. Danach wer-
den die Anforderungen bzw. Kriterien erdrtert, dartiber entscheiden, welche Situation
mit welchem Modell stimmig abgebildet werden kann. Hierfur werden allgemeine

% Im Folgenden wird von Kapitalkosten gesprochen, es sind aber primar die Eigenkapitalkosten ge-
meint.
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Anforderungen erldutert sowie solche, welche die Abbildungsqualitat die Anwendbar-
keit sowie die Wirtschaftlichkeit betreffen. Die Abbildungsqualitat wird hier im Rah-
men eines eigens entwickelten Kastens visualisiert, der eine Aussage darlber erlaubt,
welche Bewertungssituation-Modell-Kombination sich unter Anwendung des jeweili-
gen Modells ergibt. Bei der Anwendbarkeit wird analysiert, ob ein Modell Giberhaupt
angewendet werden kann, also die zugrundeliegenden Daten z. B. in objektivierter
Weise vergangenheitsorientiert geschatzt werden kénnen. Mit Blick auf die Wirt-
schaftlichkeit wird beurteilt, welche Kosten bei Anwendung eines der Modelle entste-

hen.

Im sich anschliel3enden funften Kapitel werden — unter Anwendung des zuvor entwi-
ckelten kontingenztheoretischen Ansatzes — zulé&ssige Kombinationen von Bewer-
tungssituationen und Kapitalkostenmodellen ermittelt. Dies geschieht unter Anwen-
dung der zuvor als Anforderungen herausgearbeiteten grundlegenden Zusammen-
hange. Dabei wird darauf eingegangen, in welchen Bewertungssituation-Modell-Kom-
binationen Wechselkursrisisken aus einer deutschen Bewertungsperpektive in konsis-
tenter Weise berlcksichtigt werden. Bei der Anwendnung des kontingenztheoreti-
schen Ansatzes werden solche Modelle herangezogen, die auf dem CAPM basieren,
theoretisch fundiert sind und die Beriicksichtigung eines nominalen oder Wechselkurs-
risikos annehmen. Die APT wird nicht weiter betrachtet, da sie fur die Unternehmens-
bewertung praktisch keine Relevanz hat und es der zugrundeliegnede Theorie an 6ko-
nomischer Substanz mangelt.?” Das CAPM in seiner Grundform wird in die Betrach-
tung eingeschlossen, da es sich als theoretisch fundiertes Modell praktisch in der Un-
ternehmensbewertung durchgesetzt hat.?® Die gewonnenen Erkenntnisse werden dann
mit Hilfe von Anwendungsféllen des kontingenztheoretischen Ansatzes situativ ver-

anschaulicht. Den Gang der Untersuchung zeigt Abbildung 1.

27 Vgl hierzu ausfihrlich HOFBAUER, E. (2011), S. 72-85, 108.
28 Vgl. HOFBAUER, E. (2011), S. 107.
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2 Grundlagen fur die Berticksichtigung von Wechsel-

kursrisiken in internationalen Bewertungssituationen

In diesem Kapitel werden die ersten funf Forschungsfragen gestellt und beantwortet.

Sie lauten:

1. Was sind Wechselkursrisiken und welche Theorien existieren, um Wechsel-
kursédnderungen fundiert erklaren zu kénnen?

2. Welchen Bezug weisen Wechselkursrisiken zu dem allgemein gehaltenen Be-
griff der Landerrisiken auf und welche Arten von Wechselkursrisiken existie-
ren?

3. Wie wirken Wechselkursrisiken und welche Ansétze existieren, um mit auf
fremde Wéhrung lautenden Zahlungsstromen im Barwertkalkil der Unterneh-
mensbewertung umzugehen?

4. Wie kénnen Wechelkursrisiken gemessen werden und welche ékonomischen
Konsequenzen ergeben sich aus ihnen auf Unternehmensebene?

5. Welche Annahmen sind bedeutsam fiir die Bewertung in internationalen Be-

wertungssituationen?

Die nachfolgenden Abschnitte kniipfen unmittelbar an diese Fragestellungen an.
21 Zusammenhange zwischen Wechselkursen und Inflation
211. Internationale Paritatsbeziehungen

Wechselkurse zeigen das Tauschverhaltnis zweier Wahrungen, den Preis einer Wéh-
rung bzw. einer Devise fiir eine andere.?® Mit ihrer Hilfe konnen die Preise fiir Giiter
in verschiedenen Lindern ,,iibersetzt* werden.*® Theorien zur Erklarung von Wechsel-
kursanderungen stellen daher Zusammenhénge zwischen Preisniveaus bzw. Preisni-
veauanderungen in verschiedenen Landern her. Diese Theorien werden unter den in-
ternationalen Paritatsbeziehungen zusammengefasst.®! Sie gehen von Gleichgewichts-
beziehungen auf vollkommenen Markten aus. Bei den relevanten Mérkten handelt es

sich um die Giter-, Devisen- und Finanzméarkte. Der Ansatz der internationalen

29 Vgl. BREUER, W. (2015), S. 5; vgl. SHAPIRO, A. C. (2014), S. 53; vgl. SOLNIK, B. H./MCLEAVEY, D.
W. (2009), S. 17; vgl. WILDMANN, L. (2010), S. 203; vgl. COPELAND, L. S. (2014), S. 54.

30vgl. BREUER, W. (2015), S. 27.

3Lvgl. LEvI, M. D. (2005), S. 142; vgl. SHAPIRO, A. C. (2014), S. 138 f.
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Paritatsbeziehungen besteht darin, zu erklaren, welche Verhéltnisse auf diesen Méark-
ten im Gleichgewicht relativ zu den Kassa- sowie Terminkursen, den heimischen und
fremden Preisniveaus und Zinssatzen bestehen.? Vollkommene Markte sind Modelle,
die unter vereinfachten Bedingungen meist komplexe Preisbildungsmechanismen er-
klaren. Sie fingieren demnach idealtypische Markte, die von der Realitat abstrahieren.
Ihnen kénnen Merkmale zugeschrieben werden, die sie eindeutig charakterisieren. Die
wichtigsten Merkmale fiir die internationalen Paritatsbeziehungen werden nun kurz

dargestellt. Zu diesen gehoren, dass

= keine Transaktions-, Informations- oder sonstige Kosten (auch keine Steuern)
existieren,

= alle Marktteilnehmer ein bestimmtes Mengenanpassungsverhalten zeigen und
dass

= alle Marktteilnehmer sich formal rational verhalten, also mehr Geld gegenuber

weniger Geld vorziehen (Praferenz fiir mehr Geld).*

Die Marktteilnehmer besitzen homogene Erwartungen, da alle Informationen kosten-
los verfugbar sind und genutzt werden kénnen, um sich formal rational zu verhalten.®*
Sie werden also stets die Entscheidung bzw. Handlung umsetzen, die mit der hochsten
erwarteten Geldeinzahlung verbunden ist. Da dies fur alle Marktteilnehmer gilt, haben
alle Marktteilnehmer auch die gleichen Erwartungen an die entscheidungsrelevanten

Grolen, weshalb ihre Erwartungen homogen sind.

Es herrscht Arbitragefreiheit, so dass die Mdglichkeit ausgeschlossen ist, risikolos Ge-
winne erzielen zu kdnnen. Arbitrage bedeutet allgemein, dass Marktteilnehmer Preis-
unterschiede fur ein bestimmtes Gut auf unterschiedlichen Handelsplatzen nutzen kon-
nen, um risikolos Gewinne zu erzielen.®® Da alle Marktteilnehmer tber alle Informa-
tionen verfiigen, kdnnen sich solche Mdglichkeiten auf vollkommenen Markten folg-
lich nicht ergeben. Das Ubereinstimmen von Angebot und Nachfrage auf dem betref-
fenden Markt wire sonst nicht erreichbar und es bestiinde kein Marktgleichgewicht.3

Das Gesetz des Einheitspreises (Law of One Price) folgt unmittelbar aus dieser

32 Vgl. BREUER, W. (2015), S. 27 f.

3 Vgl. BREUER, W. (2015), S. 27 f.; vgl. BAMBERG, G./COENENBERG, A. G./KRAPP, M. (2012), S. 3-5.
3 Vgl. BAMBERG, G./COENENBERG, A. G./KRAPP, M. (2012), S. 3-5.

%5 vgl. SOLNIK, B. H./MCLEAVEY, D. W. (2009), S. 1.

3 Vgl. COPELAND, T. E./WESTON, J. F. (1992), 115 f.
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Uberlegung. Es besagt, dass fiir identische Giter nur ein Preis existiert und zwar un-

abhangig davon, wo sie gehandelt werden.*’

Zu den internationalen Paritatsbeziehungen gehdren die absolute und die relative
Kaufkraftparitatentheorie (KPT), der internationale und der nationale FISHER-Effekt
sowie die Zinsparitatentheorie (ZPT) sowie die Terminkurstheorie der Wechselkurser-

wartung.® Die Theorien werden nachfolgend kurz erlautert.

Die Terminkurstheorie der Wechselkurserwartung kontextualisiert Kassakurse, kinf-
tige Kassakurse und Terminkurse. Der Kassakurs gibt den Wechselkurs an, zu dem
Devisen gegenwartig an einer Borse oder einem dhnlichen Handelsplatz gehandelt
werden. Der Terminkurs gibt hingegen einen Wechselkurs an, der heute vertraglich
fiir einen kiinftigen Zeitpunkt zugesichert wird.*® Die Terminkurstheorie unterstellt,
dass der Erwartungswert des kunftigen, unbekannten Kassakurses fiir den kinftigen
Zeitpunkt mit dem gegenwartigen Terminkurs Ubereinstimmt und als erwartungstreuer

Schétzer fiir den kiinftigen, unbekannten Kassakurs fungiert.*°

Die KPT beruht auf der Annahme, dass Wechselkurse den Geldwert voneinander un-
abhangiger Wahrungen spiegeln.*! Gilt die absolute KPT, dann verfiigt die Heimat-
wahrung weltweit uber dieselbe Kaufkraft. Ein bestimmtes Gut besitzt demnach welt-
weit denselben realen Preis. Der Grund hierfur ist das Gesetz des Einheitspreises, das

annahmegemaR gelten muss.*?

Die relative KPT geht einen Schritt weiter und bezieht nicht nur statische Preisniveaus
ein, sondern deren Anderungen. Es werden folglich die Preisniveauinderungen zweier

Lander betrachtet — meist deren Inflationsraten, um Wechselkursédnderungen zu

37Vgl. SHAPIRO, A. C. (2014), S. 138-142; SoLNIK und McLEAVY fiigen als Mechanismus fir das Ge-
setz des Einheitspreises das Konzept des shopping around hinzu. Es besagt, dass Marktteilnehmer sol-
che Portfolioanpassungen vornehmen, die die gréBRten Vorteile erméglichen. Marktteilnehmer werden
also eher unterbewertete Guter erwerben als Uberbewertete und zu hoch bewertete Glter eher verkau-
fen als unterbewertete. Vgl. SOLNIK, B. H./MCLEAVEY, D. W. (2009), S. 87-90.

38 \vgl. LEVI, M. D. (2005), S. 142; vgl. SHAPIRO, A. C. (2014), S. 138 f.

39 Vgl. BREUER, W. (1996), S. 413.

40Vgl. SHAPIRO, A. C. (2014), S. 139 1.

41Vgl. CAsSEL, G. (19164a), S. 62-65; vgl. CASSEL, G. (1916b), S. 319-323; vgl. MICHAELY, M.
(1982), S. 242; vgl. Ross|, B. (2013), 1069 f.; Die KPT sollte nach CASSEL dazu dienen, die Handels-
beziehungen nach dem ersten Weltkrieg zu normalisieren. VVgl. CASSEL, G. (1918), S. 413-415; vgl.
CASSEL, G. (1916a), S. 62; vgl. SHAPIRO, A. C. (2014), S. 143; vgl. TAYLOR, A. M./TAYLOR, M. P.
(2004), S. 135.

42\/gl. SHAPIRO, A. C. (2014), S. 138-141.
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erklaren. Der Wechselkurs bzw. dessen prozentuale Anderungsrate spiegelt daher die

Preisniveauanderungen beider Lander und nicht deren statische Preisniveaus.*

Die Zinsparitatentheorie (ZPT) stellt einen theoretischen Zusammenhang zwischen
den in- und auslandischen Nominalzinssitzen sowie den Termin- und Kassakursen
her. Genauer gesagt, wird das Verhéltnis zwischen den Zinssatzen und den Wechsel-
kursen betrachtet. Sie existiert in zwei Auspragungen, als gedeckte und ungedeckte
ZPT.* Die grundlegende Idee ist, dass es fiir einen Investor maglich ist, sein Vermao-
gen entweder zu einem sicheren Zinssatz im Heimatland und in Heimatwahrung oder
im Fremdland in Fremdwdhrung anzulegen.*® Bei Anlage im Fremdland ist es aller-
dings erforderlich, dass der Investor sein Kapital in Devisen tauscht. Daher wird zu-
dem angenommen, dass der Investor das Wechselkursrisiko durch ein Devisentermin-
geschaft neutralisiert. Dadurch erhélt der Investor die Mdéglichkeit, sein Vermdgen in
beiden Léandern quasi risikolos anzulegen. Die gedeckte*® und die ungedeckte*’ ZPT
unterscheiden sich dadurch, dass sie unterschiedliche Annahmen hinsichtlich der Ab-
sicherung der kiinftig zurtckflieBenden Devisen treffen. Die gedeckte ZPT setzt vo-
raus, dass die Terminkurstheorie der Wechselkurserwartung gilt und der Terminkurs
ein erwartungstreuer Schatzer fir den kunftigen Kassakurs ist. Die ungedeckte ZPT
unterstellt hingegen, dass kein Devisentermingeschéft abgeschlossen wird und der un-

sichere kiinftige Kassakurs an die Stelle des Terminkurses riickt.*®

Die ungedeckte ZPT wird auch als internationaler FISHER-Effekt bezeichnet. In dieser
Bezeichnung kommt zum Ausdruck, dass die ungedeckte ZPT auch als eine Erweite-
rung des nationalen FISHER-Effekts verstanden werden kann, der einen Zusammen-
hang zwischen Preisniveauanderungen und dem Zinsniveau herstellt. Der FISHER-Ef-
fekt basiert auf der Annahme, dass Zinsen Preisniveauédnderungen von Gutern spie-
geln, sowie der Unterscheidung in nominale und reale Zinsen. In nationaler Form stellt
er einen unmittelbaren Bezug zwischen den Preisniveaudnderungen und den Zinssat-

zen eines Landes her. Er beschreibt, wie Unterschiede zwischen nominalen und realen

43Vgl. SHAPIRO, A. C. (2014), S. 143-148.

4 \Vgl. SHAPIRO, A. C. (2014), S. 163 f.; vgl. DREGER, C. (1996), S. 75-77.

4 Die folgenden Erlauterungen orientieren sich eng an die Erdrterungen von BREUER. Vgl. BREUER,
W. (2015), 38 f.

4 Die gedeckte ZPT geht in ihrer Grundform auf KEYNES zurlick. Vgl. KEYNES, J. M. (1923); vgl.
DREGER, C. (1996), S. 77.

47\/gl. FISHER, 1. (1930); vgl. DREGER, C. (1996), S. 75.

4 Vgl. SHAPIRO, A. C. (2014), S. 163 f.; vgl. DREGER, C. (1996), S. 75-79; vgl. BREUER, W. (2015),
S. 50.
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Zinsen durch Preisniveauanderungen national erklart werden kénnen.*® GeméaR dem
nationalen FISHER-Effekt enthalten nominale Zinsen daher zwei Komponenten: eine
reale Rendite (basierend auf gesteigertem Glterkonsum) sowie einen inflationsbeding-
ten Aufschlag.® Der internationale FISHER-Effekt erweitert den nationalen FISHER-Ef-
fekt perspektivisch, indem er die Investitionsmoglichkeit im Ausland zulésst.>! Er ver-
bindet die KPT mit der ZPT.>? Investoren geben ihr Kapital dorthin, wo sie die hochste
Rendite erzielen kdnnen. Sie orientieren sich dabei indes nicht an nominalen Renditen,
sondern an realen, da Letztere die Wertsteigerungen spiegeln, die den Investoren einen
hoheren Giterkonsum ermdglichen. Fir den Fall, dass zwei L&nder existieren und die
realen Zinsen im Fremdland hoher sind als im Heimatland, wird das Kapital so lange

ins Fremdland flieRen, bis die realen Zinsniveaus in beiden Landern gleich hoch sind.>®
212. Unterscheidung von nominellen und realen Wechselkursen

Die Unterscheidung von nominellen und realen Wechselkursen ist bedeutsam fiir das
Verstandnis des 6konomischen Wechselkursrisikos. Der Unterschied zwischen beiden
ist der, dass der reale Wechselkurs den nominellen Wechselkurs um die relativen
Kaufkraftanderungen korrigiert bzw. bereinigt.>* Nominelle Wechselkurse sind sol-
che, die borsentdglich ausgewiesen werden. Sofern sie sich &ndern, wirkt sich das zu-
néchst lediglich auf die Hohe des Betrages an heimischer Wéhrung aus, der getauscht
werden muss, um eine bestimmte Menge an fremder Wahrung zu erhalten. Das nomi-
nale Wechselkurssisiko bezieht sich lediglich auf die Hohe des zu tauschenden Be-
trags. Eine Anderung des realen Wechselkurses fiihrt demgegeniiber zu 6konomischen

Auswirkungen.®®

Wird angenommen, dass die relative KPT gilt, dann musste der reale Wechselkurs
konstant bleiben, weil es zu keiner Anderung der Kaufkraft kime. Der Grund hierfur
ist, dass gemaR der KPT der sich verdndernde nominelle Wechselkurs die Preisniveau-
anderungen nivelliert. Gilt die KPT indes nicht und der nominelle Wechselkurs rea-

giert nicht auf mogliche Kaufkraftanderungen, andert sich der reale Wechselkurs. Dies

49Vgl. COPELAND, T. E./WESTON, J. F./SHASTRI, K. (2008), S. 1052.

%0Vgl. SHAPIRO, A. C. (2014), S. 152 f.; vgl. FISHER, I. (1930), S. 41; vgl. ROSENSTOCK, A. H. (1988),
S. 10; vgl. FISHER, 1. (1896); vgl. ROSENSTOCK, A. H. (1988), S. 10.

51 Vgl. ROSENSTOCK, A. H. (1988), S. 16.

2 Vgl. SOLNIK, B. H./MCLEAVEY, D. W. (2009), S. 159 f.; vgl. SHAPIRO, A. C. (2014), S. 159 f.

3 Vgl. BREALEY, R. A/MYERS, S. C./ALLEN, F. (2017), S. 712 f.; vgl. BUTLER, K. C. (2012), 86 f.;
vgl. DEMIRAG, |./GODDARD, S. (1994), S. 75 f.

%4 vgl. SHAPIRO, A. C. (2014), S. 146 f.; vgl. COPELAND, L. S. (2014), S. 63.

55 vgl. LEvI, M. D. (2005), S. 216.



18 Kapitel 2

wirkt sich unmittelbar auf das operative Geschaft und damit auf die Wettbewerbssitu-
ation des betreffenden Unternehmens aus.>® Wahrend eine reale Abwertung des Wech-
selkurses sich allgemein vorteilig auf die Wettbewerbssituation von heimischen Ex-
portunternehmen und heimischen Produzenten, deren Inputs auch importiert werden

konnen, auswirkt, verhlt sich eine reale Aufwertung c. p. nachteilig.®’

Die oben beschriebenen Zusammenhange zwischen Paritdtsbeziehungen, nominalen
und realen Wechselkurséanderungen und den sich daraus ergebenden dkonomischen
Konsequenzen wirken sich auf unterschiedliche Weise auf die Risikosituation eines
Unternehmens aus. Hier stellt sich die Frage, wann ein Unternehmen von Wechsel-
kursrisiken betroffen sein kann. Wechselkursrisiken stellen einen eindeutigen Bezug
zu internationalen bzw. wéhrungsraumiibergreifenden Sachverhalten her. Daher ist ihr
Vorliegen meist — aber nicht ausschlie3lich — mit Geschéftsaktivitaten tber die heimi-
schen Landesgrenzen hinaus verbunden. Daher weisen Wechselkursrisiken und Lan-

derrisken einen starken Zusammenhang auf, der im Folgenden erortert wird.
22 Wechselkursrisiko als Bestandteil des Landerrisikos

Der Begriff des Landerrisikos kann grundséatzlich auf unterschiedliche Weise gefllt
werden. Daher ist es erforderlich, diesen Begriff zunéchst zu erlautern und mit Blick
auf die Unternehmensbewertung zu konkretisieren. Hierbei soll auch der Begriff des

Wechselkursrisikos weiter prézisiert werden.

Landerrisiken konnen allgemein politische, rechtliche und wirtschaftliche Risiken zu-
geordnet werden. Wahrend politische Risiken vor allem solche Risiken umfassen, die
mit einer moglichen Enteignung (Enteignungsrisiko), dem unmdglichen Abzug von
Kapital in das Heimatland (Transferrisiko), der eingeschrankten unternehmerischen
Handlungsféhigkeit (Dispositionsrisiko), der Gefahr fir Leib und Leben und der Ver-
nichtung von Vermogen (Sicherheitsrisiko) sowie der Gefahr bestimmter staatlicher
Restriktionen (fiskalisches Risiko) einhergehen, umfassen rechtliche Risiken im We-
sentlichen Risiken, die sich aus vom Heimatland abweichenden Regulierungen der
Unternehmenstétigkeit ergeben. Zu den wirtschaftlichen Risiken gehdren makrodko-
nomische Risiken, wie konjunkturelle Einflisse (konjunkturelles Risiko) sowie die

Einflisse auf offene Posten, die auf fremde Wéhrung lauten (Wahrungs- bzw.

% Vgl. SHAPIRO, A. C. (2014), S. 146 f.; vgl. SERcU, P. (2009), S. 363.
5 Vvgl. SHAPIRO, A. C. (2014), S. 384.
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Wechselkursrisiko®®). Mikrookonomische Risiken sind solche, die mit dem Tatigwer-
den im fremden Markt einhergehen (Markteintrittsrisiko), aus der Tatigkeit im frem-
den Markt resultieren (Marktbearbeitungsrisiko), wie z. B. die Gefahr der Nichtein-
haltung von Vertragen (Vertragserfullungsrisiko) oder das Risiko bei der Allokation
von Ressourcen bzw. der Distribution von Waren und Dienstleistungen und deren La-
gerhaltung (Transport- und Lagerrisiko).>® Das Landerrisiko wird mit Blick auf die
Vertragserfiillung auch als ,,Country Risk* bezeichnet und als die Wahrscheinlichkeit
angesehen, mit der ein Bewohner eines Landes als Debitor® nicht in der Lage oder
gewillt ist, die Forderungen des Einwohners eines fremden Landes als Kreditor®! zu
bedienen. Hierunter wird auch der Begriff des ,,Sovereign Risk* gefasst, das eine Son-
derform darstellt, bei dem ein Staat oder eine staatliche Institution Debitor ist. Ist der
Debitor eine private Person wird auch von ,,Private Risk® gesprochen. Die Begriffe
,Country Risk“ und ,,Sovereign Risk“ werden aber hiufig synonym verwendet.®? In
diesem Zusammenhang wird auch zwischen dem origindren und dem derivativen L&n-
derrisiko unterschieden. Ein origindres L&nderrisiko liegt vor, sofern das betreffende
Land (der Staat) selbst seinen Zahlungsverpflichtungen nicht nachkommt, wahrend ein
derivatives Landerrisiko hingegen vorliegt, wenn die Zahlungsverpflichtungen von

Marktteilnehmern des betreffenden Landes nicht erfiillt werden.®

Der Begriff des Landerrisikos wird im Schrifttum der Unternehmensbewertung nicht
einheitlich verwendet.®* Grundsétzlich geht es hierbei aber um Risiken, die spezifisch
fur bestimmte Lander sind. So kann hierunter eine Vielzahl an Risiken verstanden
werden, die auf konomischen, sozialen und politischen Gegebenheiten eines Landes
beruhen und positive oder negative Einflusse auf die Auslandsverschuldung sowie die
Annahmen zur Portfoliobildung und zur Investitionsentscheidung haben konnen.®®
Diese Definition verdeutlicht, dass die Bericksichtigung solcher Risiken schwierig ist,

da ihre Einflisse nur schwer quantifiziert werden konnen. Dies trifft besonders auf

%8 Das Wahrungsrisiko beschreibt im weiten Sinne die negativen Auswirkungen von Fremdwahrungen
auf unternehmerische Zielsetzungen. Der Begriff des Wechselkursrisikos (z. B. das Transaktionsri-
siko) kann hingegen eher mit den konkreten Auswirkungen in Verbindung gebracht werden, die aus
Wechselkursanderungen resultieren. Vgl. HORSCH, A./KRUSE, O. (2020), S. 415 f.

% Vgl. IHLAU, S./DUSCHA, H./KOLLEN, R. (2015), S. 1323 f.; vgl. MEFFERT, H./BURMANN, C./BE-
CKER, C. (2010), S. 69; vgl. TRISTRAM, D. (2013), S. 17 f.

8 Gleichbedeutend mit dem Begriff ,,Schuldner®. Vgl. BUSSE VON COLBE, WALTHER (2011), S. 193.
81 Gleichbedeutend mit dem Begriff ,,Gliubiger* Vgl. BUsSE VON COLBE, WALTHER (2011), S. 521.
62 \vgl. TREBAT, T.J. (1989), S. 638.

83 Vgl. WIEDEMANN, A. (2020), S. 263.

64 Vgl. ZWIRNER, C./KAHLER, M. (2014), S. 2722.

8 Vvgl. EVERTZ, D.-W. (1992), S. 18; vgl. SHAPIRO, A. C. (2014), S. 215-225; vgl. BUTLER, K. C.
(2012), S. 8.
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politische und soziale Gegebenheiten in den Landern zu.%® Dennoch ist die Bertick-
sichtigung von Landerrisiken grundsétzlich notwendig, da diese prinzipiell bewer-
tungsrelevant sind. Infolgedessen existieren viele Ansétze, Landerrisiken operationa-
lisierbar und quantifizierbar zu machen. Es hat sich aber kein einheitliches methodi-
sches VVorgehen bei der Unternehmensbewertung — weder in Praxis noch in der Recht-
sprechung — etabliert. Dies ist teilweise der Tatsache geschuldet, dass ihre Beriicksich-

tigung aufgrund der hohen Komplexitat der Zusammenhange erschwert wird.

Es ist grundséatzlich moglich, Landerrisiken entweder im Z&hler, in Form eines Risi-
koabschlags, oder im Nenner, mittels Risikozuschlag, zu berlcksichtigen. Es besteht
insofern die Gefahr, Risiken doppelt, also im Zahler und Nenner des Barwertkalkiils,
zu erfassen. Dies wirde dazu fuhren, dass zu geringe Werte ermittelt werden, da bei
der Beruicksichtigung eines zusatzlichen Risikos die Cashflows sinken und der Kapi-
talkostensatz erhoht wird, also der Zéhler kleiner wird, wéhrend der Nenner groRer
wird.8” Dariiber hinaus kann es auch zu einer doppelten Beriicksichtigung von Risiken
innerhalb des Kapitalkostensatzes kommen. So unterstellen einige Kapitalkostenmo-
delle, die z. B. fiir die Bewertung von Emerging Markets®® herangezogen werden und
dem SHARPE-LINTNER-MOSSIN-CAPM dhneln, die Erfassung einer zusatzlichen Risi-
kopramie. Hier sei exemplarisch das Modell von PEREIRO genannt, dass prinzipiell
dem CAPM entspricht, aber die Verwendung lokaler Daten fur die Ermittlung der Ka-
pitalkosten und zusatzlich die Beriicksichtigung einer Landerrisikopramie vorsieht.®
Dadurch kann nicht ausgeschlossen werden, dass Risiken gleichzeitig in der Marktri-

sikopramie und der Landerrisikopramie enthalten sind.

Aus Sicht des Kapitalmarktes liegen Landerrisiken vor, sofern die Investition in ein
bestimmtes Land riskanter ist als in ein anderes Land. Hierbei kommt es weniger auf
Eindriicke an, sondern darauf, ob eine Risikoprdmie bei der Investition einzupreisen
ist. Eine solche Pramie kann aber nur sinnvoller Weise erhoben werden, sofern es sich

nicht um ein Risiko handelt, das durch Diversifikation ausgeschlossen werden kann.

% Vgl. ZWIRNER, C./KAHLER, M. (2014), S. 2722.

7Vgl. SABAL, J. (2004), S. 156.

8 Hierunter werden aufstrebende Lander bzw. Wirtschaften gefasst, die sich allgemein gesehen in ei-
nem Entwicklungsprozess befinden und in den Zustand eines entwickelten Landes hiniiber gehen.
Entwickelte Lander sind typischer Weise solche, die industrialisiert sind bzw. zu den Industrienatio-
nen gehdren. Vgl. fiir eine genauere Abgrenzung die Ausfihrungen HOFBAUER und die dort angege-
bene Literatur. Vgl. HOFBAUER, E. (2011), S. 7.

% Vgl. PEREIRO, L. E. (2002), S. 340-350; vgl. HOFBAUER, E. (2008), S. 143 f.; vgl. HOFBAUER, E.
(2011), S. 114;
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So stellt DAMODARAN fest, dass hierbei die Perspektive der fir die Preisbildung am
Kapitalmarkt relevanten Investorenausschlaggebend ist: ,,For purposes of analyzing
country risk, we look at the marginal investor — the investor most likely to be trading
on the equity. If that marginal investor is globally diversified, there is at least the po-
tential for global diversification. If the marginal investor does not have a global port-
folio, the likelihood of diversifying away country risk declines substantially.*’°. Dies
ist indirekt auch maRgeblich fir die Unternehmensbewertung, da hierbei letztlich die
Investition in das Unternehmen mit der alternativen Investition am Kapitalmarkt, der
ebenfalls Annahmen tber den Kapitalmarktzugang des Investors und seine Maglich-

keiten zur Diversifikation zugrunde liegen, verglichen wird.

Verschiedene Landerrisiken lassen sich nicht eindeutig und Gberschneidungsfrei von-
einander trennen.”* Daher kann auch das Wechselkursrisiko nicht eindeutig von den
anderen Landerrisiken separiert werden. Es kann vielmehr als dem Landerrisiko zu-
ordenbarer Teil hinsichtlich bestimmter Aspekte konkretisiert werden. So knipft das
Wechselkursrisiko nicht nur an internationale Gegebenheiten an, sondern auch an die
Anwesenheit unterschiedlicher Wéhrungen bzw. Wahrungsrdaume. Wechselkursrisi-
ken sind zudem grundsatzlich besser quantifizierbar als politische oder rechtliche Ri-
siken.” Diese Quantifizierbarkeit zeigt sich darin, dass das Wechselkursrisko bzw. der
Wechselkurs unmittelbar auf die Hohe relevanter 6konomischer Grélien wirkt. Dieser
Wirkungszusammenhang resultiert aus Auf- bzw. Abwertung des Wechselkurses,
wirkt damit unmittelbar auf die Zahlungsstrome eines Unternehmens. und kann auch
auf die Wettbewerbssituation eines Unternehmens wirken. Wechselkurse stellen den
Bewerter ferner vor das Problem, seine Planungsrechnung umzurechnen bzw. eine ein-

heitliche Bewertungswahrung zugrunde zu legen.”.

Im Schrifttum wird in zwei Grundformen von Wechselkursrisiken und dadurch be-
dingten Wechselkursexposures unterschieden: das Translationsrisiko (translation ex-
posure) und das 6konomische Wechselkursrisiko (economic exposure), wobei das
O0konomische Wechselkursrisiko in das Transaktionsrisiko (transaction exposure) und

das operative Risiko (operating exposure) gegliedert werden kann. Die Risiken

O DAMODARAN, A. (2012), S. 166.

7L vgl. Vgl. WEGE, D. (2021), S. 26.

2V/gl. IHLAU, S./DUSCHA, H./KOLLEN, R. (2015), S. 1326.
3Vgl. IHLAU, S./DUSCHA, H./KOLLEN, R. (2015), S. 1326.
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unterscheiden sich konzeptionell sehr deutlich und gehen von unterschiedlichen An-

nahmen aus.’*

Dem Translationsrisiko liegt ein bilanzorientiertes Konzept zugrunde. Es ist gegeben,
wenn bestimmte Posten der Bilanz auf fremde Wahrung lauten. Es bezieht sich daher
auf buchhalterische GréRRen und entsteht bei der Umrechnung bestimmter Posten, die
auf fremde Wahrung lauten und bei der Konzernabschlusserstellung einbezogen wer-
den, wie zum Beispiel die Umrechnung von auf fremde Wé&hrung lautenden Abschlis-
sen nach § 308a HGB. Das 6konomische Wechselkursrisiko bezieht sich indes auf
kiinftig anfallende Zahlungsstrome.”™ Es bezieht sich konkret darauf, wie Wechsel-
kursanderungen den Barwert der kiinftigen Zahlungsstrome eines Unternehmens be-
einflussen. Es ist daher das Konzept, welches flr die Unternehmensbewertung heran-

zuziehen ist.’®

Das Transaktionsrisiko bezieht sich lediglich auf einen Teil der Zahlungsstrome, die
im Unternehmen anfallen. Es bezieht sich lediglich auf zwei Perioden und umfasst
reguldr vertraglich fixierte Zahlungen. Daher scheidet es konzeptionell fur die Zwecke
der Unternehmensbewertung weitgehend aus, sofern auf einen unbegrenzten Bewer-

tungszeitraum abgestellt wird.”’

Das operative Risiko knupft an sémtliche kiinftig anfallende Zahlungen, die auf fremde
Wahrung lauten, an, wodurch es sich vom Transaktionsrisiko hinsichtlich des zeitli-
chen Umfangs unterscheidet.”® Das operative Risiko liegt indes nicht nur vor, wenn
die Zahlungsstrome auf fremde Wahrung lauten, sondern weist eine weitere Kompo-
nente auf. Diese Komponente des 6konomischen Wechselkursrisikos knupft unmittel-
bar an die Wettbewerbsposition des Unternehmens an. Anfallende Zahlungsstrome,
die auf fremde Wéhrung lauten, sind keine Voraussetzung hierfur. Das 6konomische
Wechselkursrisiko liegt auch dann vor, wenn ausschlie3lich Zahlungen in der heimi-
schen Wahrung anfallen, das Unternehmen aber mit auslandischen Unternehmen kon-

kurriert. deren absatzseitige Angebote bzw. beschaffungsseitige Nachfragen durch

" Vgl. SHAPIRO, A. C. (2014), S. 458, 387-388; vgl. GEIER, C. (2011), S. 60 f.; vgl. MECKL, R./FRED-
RICH, V./RIEDL, F. (2010), S. 217 f.; vgl. GLAUM, M./ROTH, A. (1993), S. 1186; vgl. FRANKE, G.
(1989), Sp. 2196-2213.

> Vgl. SHAPIRO, A. C. (2014), S. 337 f.; vgl. FRANKE, G. (1989), Sp. 2203-2207.

6 Vgl. GLAUM, M. (1990), S. 67; vgl. SHAPIRO, A. C. (2014), S. 380.

7Vgl. SHAPIRO, A. C. (2014), S. 387; vgl. FRANKE, G. (1989), Sp. 2201-2203.

8 Vgl. GEIER, C. (2011), S. 61 f.
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Wechselkursanderungen mehr oder weniger wettbewerbsfahig werden.” Eine Absi-
cherung durch Hedging oder andere Sicherungsinstrumente ist beim operativen Risiko

nicht moglich.®

Das 6konomische Wechselkursrisiko ist gegeben, sofern reale Wechselkursanderun-
gen vorliegen. So kann ein betroffenes inlandisches Unternehmen aufgrund der realen
Wechselkursanderung einen relativen Wettbewerbsnachteil gegenuber der auslandi-
schen Konkurrenz erleiden, der nach BODNAR/GEBHARDT®! sogar zum Verlust ganzer
Markte fihren kann.®2 Dies liegt daran, dass reale Wechselkursanderungen unmittelbar
mit den Preisniveaudanderungen in den betroffenen Landern zusammenhéngen bzw.
der Frage, ob reale Wechselkursanderungen durch die Unterschiede in Inflationsraten
ausgeglichen werden konnen.8® Das okonomische Wechselkursrisiko fokussiert die
Auswirkungen von Wechselkursédnderungen auf den Unternehmenswert, da es als
ganzheitliches Konzept auf sdmtliche Zahlungsstrome eines Unternehmens abstellt.
Die Schwankungsbreite des Unternehmenswertes entsteht hier durch wertméaRig
schwankende Zahlungsiberschisse, weshalb das 6konomische Wechselkursrisiko
eine starke definitorische Nahe zum allgemeinen Risikobegriff der Unternehmensbe-

wertung bzw. zu dem des IDW aufweist.®*
23 Einbeziehung unsicherer Wechselkurse
231. Uberblick

Um das Wechselkursrisiko zu definieren, wird hier grundsétzlich der Definition von
ADLER/DUMAs gefolgt, wonach das Wechselkursrisiko die unerwartete Streuung bzw.
Varianz des Wechselkurses beschreibt.®> Daher ist das Wechselkursrisiko grundlegend
mit einem wichtigen Teil- bzw. Kernproblem jeder Unternehmensbewertung verbun-
den: der Prognose der finanziellen Uberschiisse.®® Wechselkurse wirken sich auf die

Hohe der Betrdge aus, die kiinftig zu tauschen sind. Dies wére ceteris paribus fir die

% Vgl. SHAPIRO, A. C. (2014), S. 458, 387-388; vgl. CHol, J. J. (1986), S. 155; vgl. LESSARD, D.
R./LIGHTSTONE, J. B. (1986), S. 107-109.

80 Vgl. SHAPIRO, A. C. (2014), S. 380.

81 Vgl. BODNAR, G. M./GEBHARDT, G. (1999), S. 153 f.

82 Vgl. SHAPIRO, A. C. (2014), S. 381-382; vgl. FRANKE, G. (1989), Sp. 2207-2210; vgl. GLAUM, M.
(1990), S. 67; vgl. GEIER, C. (2011), S. 61; vgl. LESSARD, D. R./LIGHTSTONE, J. B. (1987), S. 67, 69-
70.

8 \/gl. SHAPIRO, A. C. (2014), S. 380-386.

84 \/gl. IDW (2018), Rn. 215; vgl. MOSER, R. (1985), S. 112; vgl. IDW (2008), Tz .88.

8 Vvgl. ADLER, M./DUMAS, B. (1984), S. 42.

8 \/gl. IDW (2018), Rn. 239.
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Unternehmensbewertung allerdings unproblematisch, sofern die kiinftigen Wechsel-
kurse sicher bzw. bekannt und Kaufkraftverdnderungen irrelevant waren. Daher ist in

diesem Zusammenhang bedeutsam, ob kiinftige Wechselkurse prognostizierbar sind.

Empirische Ergebnisse zu dieser Fragestellung sind erniichternd und werden von
RossI wie folgt zusammengefasst: ,,Overall, although some predictors [...] do exhibit
some predictive ability at short horizons, and others [...] reveal some predictive ability
at long horizons, none of the predictors, models, or tests systematically find empirical
support for superior exchange rate forecasting ability of a predictor for all models,
countries and time periods: typically, when predictability appears, it does so occasion-
ally for some countries and for short periods of time.*.8” Demnach kann eine zuverlas-
sige — im Sinne einer sicheren — Wechselkursprognose nahezu ausgeschlossen werden.
Kinftige Wechselkurse kdnnen nur fiir einen kurzen Zeitraum prognostiziert bzw. ab-
gesichert werden. Die somit unsicheren Wechselkurse erhéhen das Risiko flr kiinftige

finanzielle Uberschiisse des Bewertungsobjekts bei einer Unternehmensbewertung.®®

Ob und in welchem Umfang ein Unternehmen einem Wechselkursrisiko ausgesetzt ist,
lasst sich mit Hilfe von Wechselkursexposure-Konzepten messen. Der Begriff des
Wechselkursexposures sollte dabei vom Begriff des Wechselkursrisikos unterschieden
werden. Das Wechselkursrisiko bezieht sich auf die Unsicherheit, die durch den unsi-
cheren kinftigen Kassakurs entsteht, also seine Volatilitat. Wechselkursexposure
meint hingegen, wie stark die finanziellen Positionen eines Unternehmens durch
Wechselkursédnderungen beeinflusst werden, also die Sensitivitat, mit der die betroffe-
nen Posten auf Wechselkursverdnderungen reagieren. Es meint also konkret den Be-
trag, der dem Risiko ausgesetzt ist.®® Das Wechselkursexposure driickt demnach aus,
wie stark Vermdgensgegenstande, Schulden sowie reale Zahlungsstrome eines Unter-
nehmens unerwarteten Wechselkursédnderungen ausgesetzt sind. Daher wird hier der
Definition fiir das Wechselkursexposure gefolgt, die auf ADLER/DUMAS bzw. LEVI
zuriickgeht.®® Es driickt demnach aus, wie sensitiv die oben genannten — und auf hei-
mischer Wéhrung lautenden — GroRen eines Unternehmens auf Wechselkursanderun-

gen reagieren. Hiermit kann sodann die Sensitivitdt des Unternehmenswertes

87 Rossl, B. (2013), S. 1113.

8 Vgl. Rossl, B. (2013), S. 1113.

8 Vvgl. GEIER, C. (2011), S. 63; vgl. SERCU, P. (2009), S. 455; vgl. BREUER, W. (1995), S. 105; vgl.
ADLER, M./DUMAS, B. (1984), S. 42; Nach ADLER/DUMAS hat DUMAS als Erster diese Unterschei-
dung vorgenommen. Vgl. DUMAS, B. (1978).

0 vgl. ADLER, M./DUMAS, B. (1984), S. 42; vgl. LEvI, M. D. (2005), S. 192.
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hinsichtlich unerwarteter realer Wechselkursveranderungen ausgedriickt werden.®
Dieses ganzheitliche Konzept wird im Schrifttum — wie in Abschnitt 22 bereits ausge-

fuihrt — auch als 6konomisches Wechselkursrisiko bezeichnet.?2
232. Praxisorientierte Ansétze zur Berucksichtigung im Barwertkalkul

In der Praxis haben sich zwei Methoden herausgebildet, um mit kiinftigen, auf fremde
Wahrung lautenden finanziellen Uberschiissen bei der Unternehmensbewertung um-

gehen zu konnen. Hierbei handelt es sich um die direkte sowie die indirekte Methode.*

Bei der direkten Methode werden die kiinftigen finanziellen Uberschiisse in fremder
Wahrung geplant und mit einem auslandischen Zinssatz diskontiert, der auf fremde
Wahrung lautet. Dies ergibt einen Unternehmenswert, der zunéachst auf fremde Wéh-
rung lautet und anschlieBend mit dem gultigen Kassakurs in die Heimatwahrung um-
gerechnet werden kann. Die problematische Ermittlung kiinftiger Wechselkurse wird

dadurch géanzlich vermieden.®*

Bei der indirekten Methode werden die kiinftigen finanziellen Uberschiisse ebenfalls
in fremder Wéhrung geplant, aber vor der Diskontierung mit Terminkursen umgerech-
net. Die Diskontierung erfolgt anschlielend mit einem inlandischen Zinssatz und re-
sultiert ohne einen weiteren Umrechnungsschritt im Unternehmenswert in der Heimat-
wahrung. Im Gegensatz zur direkten Methode, ist hier die Prognose kinftiger Wech-
selkurse unerlasslich.®® Das Vorgehen beider Methoden ist in Abbildung 2 auf Seite 26

dargestellt.

Beide Methoden lassen allerdings wichtige Fragen unbeachtet, weshalb die eigentliche
Problematik nur scheinbar geldst wird. Bei der direkten Methode ist es zwar nicht n6-
tig, die kunftigen Uberschiisse umzurechnen, es ist aber fraglich, wie der zugrunde
gelegte Zinssatz zu ermitteln ist. Soll eine inlandische Bewertungsperspektive zu-
grunde gelegt werden, scheidet ein ausléandischer Zinssatz als Alternativanlage aus,

obwohl gemal der direkten Methode so vorzugehen ist. Dies ist augenscheinlich

%1 vgl. HIMMEL, H. (2003), S. 21.

%2 vgl. HIMMEL, H. (2003), S. 21.

% Vgl. IHLAU, S./DUSCHA, H./KOLLEN, R. (2015), S. 1326; vgl. O'BRIEN, T. J. (2004), S. 148;. Die di-
rekte Methode wird auch als Spot-Rate-Methode und die indirekte Methode als Forward-Rate-Me-
thode bezeichnet. Vgl. KOLLER, T./GOEDHART, M./WESSELS, D. (2015), S. 489-494.

% Vgl. IHLAU, S./DUSCHA, H./KOLLEN, R. (2015), S. 1326; vgl. SERcu, P. (2009), S. 663 f.; vgl.
GRABOWSKI, R. J./HARRINGTON, J. P./NUNES, C. (2015), S. 1-10.

% Vgl. IHLAU, S./DUSCHA, H./KOLLEN, R. (2015), S. 1326; vgl. SERcU, P. (2009), 663 f.; vgl.
GRABOWSKI, R. J./HARRINGTON, J. P./NUNES, C. (2015), S. 1-10.
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problematisch, da er nicht auf heimische Wahrung lautet und daher nicht die gleichen
Konsummaglichkeiten représentiert. Zudem ist fraglich, ob die betreffenden Kapital-
markte integriert oder segmentiert sind, sofern der Kapitalisierungszins z. B. kapital-
marktseitig mittels CAPM ermittelt wird.*® Diese Frage ist bedeutend fiir die Unter-
nehmensbewertung, da der Grad der Kapitalmarktintegration sich auf die Hohe der
erwarteten Zahlungsstréme und die Kapitalkosten auswirkt. Daher kann nicht pauschal
angenommen werden, dass der Risikoaufschlag, der implizit in dem ausléandischen
Zins enthalten ist, das gleiche Risiko spiegelt, wie sein inlandisches Gegenstlick. Bei
der indirekten Methode ist es hingegen notwendig, die kiinftigen Zahlungsstrome mit
kiinftigen Kassakursen, die zu schatzen sind, umzurechnen. Dabei bleibt unklar, wie
das Risiko einer Abweichung vom erwarteten Kassakurs in die Bewertung einzube-
ziehen ist. Es kann nicht davon ausgegangen werden, dass ein fiir das Inland geschétz-

ter risikoangepasster Zinssatz das Wechselkursrisiko bereits beinhaltet.

Direkte Methode Indirekte Methode

Zukunftserfolge in Fremdwahrung Zukunftserfolge in Fremdwahrung

Umrechnung mit kiinftigen Kassakursen
Diskontierung mit

auslandischem Zins

Umrechnung mit Kassakurs

Diskontierung mit inlandischem

Zins
Unternehmenswert in Unternehmenswert in
Heimatwahrung Heimatwahrung

Abbildung 2:  Direkte und Indirekte Methode (Quelle: In Anlehnung an IHLAU/DUSCHAU®")

233. Empfehlungen des IDW zur Berlcksichtigung von Lander- und

Wechselkursrisiken

Das IDW vertritt in seinen veroffentlichten Fragen und Antworten zur praktischen An-

wendung der Grundsatze zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen nach

% Vgl. SERcU, P. (2009), S. 664; vgl. ADLER, M. (1977), S. 1355 f.
7 Vgl. IHLAU, S./DUSCHA, H./KOLLEN, R. (2015), S. 1327.
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IDWS1i.d.F.2008 (F& A zu IDW S 1i.d.F.2008) aus dem Jahre 2014% grund-
satzlich die Auffassung, dass Landerrisiken primar in den finanziellen Uberschiissen
zu erfassen sind.*® Das IDW unterscheidet explizit in origindre und derivative Lénder-
risiken.!® Origindre Landerrisiken sind ,,iiber mit Eintrittswahrscheinlichkeiten ge-
wichtete Szenarien in der Prognose der finanziellen Uberschiisse zu beriicksichti-
gen*1%%, Derivative Linderrisiken sind ,,[...] grundsitzlich ebenso in der Prognose der
finanziellen Uberschiisse [...]<'%? zu beriicksichtigen. Sie wirken also wie originare
Landerrisiken auf die kiinftigen finanziellen Uberschiisse. Dariiber hinaus stellt das
IDW fest, dass fur die Bestimmung des Kapitalkostensatzes bzw. des Risikozuschlags
fiir das derivative Risiko eine ,,[...] vergleichbare Alternativanlage [...]'% heranzu-
ziehen ist und dass dieses Risiko hdufig nicht expliziter Planungsbestandteil des Be-
wertungsobjektes ist.1% Sofern derivative Landerrisiken wegen zu hoher Komplexitét
oder Praktikabilitatsproblemen nicht berlcksichtigt werden kénnen, ist eine alternative
Beriicksichtigung im Kapitalkostensatz maglich.1% Dies soll mittels eines zusatzlichen
Risikozuschlags geschehen, der gemal CAPM bzw. Tax-CAPM ermittelt werden
kann und der aufgrund der Transparenzanforderungen im Rahmen der Berichterstat-

tung zur Unternehmensbewertung gesondert zu zeigen und zu begiinden ist.*%

In der WPH-Edition aus dem Jahr 2018 widmet sich das IDW konkreter der Frage der
Ermittlung dieses Risikozuschlags bzw. der Kapitalkosten gemal CAPM und geht
konkret auf Marktrisikopramien fiir internationale Méarkte sowie Landerrisiken ein.1%’
Es wird Kklargestellt, dass Landerrisiken vielfaltig wirken und grundsatzlich in den fi-
nanziellen Uberschiissen zu berticksichtigen sind. Sofern der Kapitalkostensatz mittels
einer Risikopramie fur derivative Risiken adjustiert werden soll, wird hierdurch der
zusitzlichen Unsicherheit dieser Uberschiisse Rechnung getragen.2% In diesem Zu-
sammenhang wird die Anwendung eines lokalen CAPM thematisiert, dass die Gege-
benheiten des betreffenden lokalen Kapitalmarktes beriicksichtigen soll. Das IDW

nennt neben diesem lokalen CAPM auch ein globales CAPM an anderer Stelle zu

% \/gl. IDW (2014), S. 293-296.

% Vgl. hierzu auch IDW (2018), Rn. 398-401.

100 \/gl. IDW (2014), S. 294; vgl. IDW (2018), Rn. 400.
101 \/gl. IDW (2014), S. 293.

102 |DW (2014), S. 293.

103 |DW (2014), S. 293 f.

104 \/gl. IDW (2014), S. 293 f.

105 \/gl. IDW (2014), S. 294.

106 \/gl. IDW (2014), S. 294; Wege, D. (2021), S. 79.
107 \/gl. IDW (2018), Rn. 398-401.

108 \/gl. IDW (2018), Rn. 400.
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seinen Ausfiihrungen zur Ermittlung des Risikozuschlags im CAPM bzw. Tax-CAPM.
Die Entscheidung tber die Anwendung des CAPM bzw. des Global-CAPM verbindet
das IDW mit der Frage nach der Finanzmarkt- bzw. Kapitalmarktintegration. So soll
in integrierten Mérkten das Global-CAPM angewendet werden, wéhrend in segmen-
tierten das CAPM bzw. eine lokale Variante des CAPM angewendet werden soll.2% In
den Ausfiihrungen zur Bertcksichtigung von Landerrisiken wird weiter darauf hinge-
wiesen, dass die hierflir heranzuziehenden historischen Kapitalmarktdaten und Studien
zu Marktrenditen sowie der Marktrisikopramie oft nicht verfligbar sind. Daher ,,[...]
konnen Marktrenditen und Marktrisikopramien entwickelter Kapitalmarkte als Aus-
gangspunkt fiir weitere Uberlegungen und Anpassungen dienen.“!1%, Es wird sogar die
Anwendung einer separaten Landerrisikopramie genannt. In diesem Zusammenhang
wird auf die Gefahr der Doppelerfassung von Risiken hingewiesen, die sich in den

ermittelten Parametern niederschlagen kann.!!

Es fallt auf, dass das IDW in seinen Erlauterungen an dieser Stelle Wahrungs- bzw.
Wechselkursrisiken als separat zu untersuchendes Risiko im Barwertkalkil der Unter-
nehmensbewertung wiirdigt.!'? Daraus kann geschlossen werden, dass diese Risiken
im Verstandnis des IDW nicht eindeutig dem Lé&nderrisko unter- bzw. zuordenbar
sind.®® Dariiber hinaus adressiert das IDW das Problem der Beriicksichtigung unter-
schiedlicher Wahrungen bei der Bestimmung der unternehmensspezifischen Inflati-
onsrate, sofern das Bewertungsobjekt in mehreren Wahrungsraumen, also wahrungs-
raumiibergreifend tatig ist.!** Hiermit ist die Anforderung der Wahrungsaquivalenz
eng verbunden, die ihrerseits eng mit der Kaufkraft- bzw. Geldaquivalenz zusammen-
hangt.!'® Die Kaufkraftaquivalenz soll sicherstellen, dass im Zahler und Nenner des
Barwertkalkils der Unternehmensbewertung gleiche Annahmen zu Preissteigerungen
(Inflation) getroffen werden. Das IDW stellt Kklar, dass fur die Unternehmensbewer-
tung nominale PlanungsgroRen relevant sind und dies der gangigen Praxis entspricht.
Dies hangt auch damit zusammen, dass bei der Ermittlung der Kapitalkosten Kapital-
marktdaten als nominale GrélRen herangezogen werden. Dabei wird aber unterstellt,

dass nominale und reale Rechnungen nicht zu unterschiedlichen Ergebnissen

109 \/gl. IDW (2018), Rn. 358 .
110 |DW (2018), Rn. 401.

111 \/gl. IDW (2018), Rn. 401.
112 \/gl. IDW (2018), Rn. 401.
113 \/gl. WEGE, D. (2021), S. 81.
114 \/gl. IDW (2018), Rn. 450,
115 \/gl. IDW (2018), Rn. 224,
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fiihren.1® Wihrend die Kaufkraftaquivalenz sich lediglich auf Kaufkraftverhaltnisse
innerhalb einer Volkswirtschaft bezieht, gilt es bei der Wéahrungsaquivalenz, die Kauf-
kraftverhaltnisse mehrerer VVolkswirtschaften zueinander zu berticksichtigen. Bei einer
kapitalmarktorientierten Bestimmung der Kapitalkosten ,,[..] ist dementsprechend zu
beachten, dass die Wahrung der Zahlungsstrome den relevanten Kapitalmarkt deter-
miniert.“1. Mit Blick auf die Wiahrungséquivalenz verdeutlicht das IDW beispielhaft,
dass im Rahmen einer Bewertung mit verschiedenen Wéahrungen vorsichtig vorzuge-
hen ist. In dem Beispiel wird die Bewertung eines Tochterunternehmens fingiert, des-
sen Landeswahrung die funktionale Wahrung ist und das zu einem international tatigen
Konzern gehort. Die funktionale Wahrung meint hier die Wahrung, in der das Toch-
terunternehmen den Grol3teil seiner Geschéfte entpsrechend der relevanten Rechnug-
nslegung abwickelt. Die Bewertungswahrung héngt in diesem Fall von der funktiona-
len Wahrung des Tochterunternehmens ab. Die Planungsrechnung fur das Tochterun-
ternehmen kann zun&chst nur sinnvoll in der Landeswéhrung des Tochterunterneh-
mens erstellt werden. Der Unternehmenswert kann anschlieBend mittels direkter oder
indirekter Methode ermittelt werden. Dabei wird festgehalten, dass in der Praxis der
Unternehmensbewertung weder die Ermittlung der zugrundezulegenden kiinftigen
Wechselkurse abschlieBend geklart ist noch die Bestimmung des Kapitalisierungszin-
ses. Es bleibt auch offen, ,,[..] ob und unter welchen Bedingungen direkte und indirekte

Methode zum selben Ergebnis fiihren miissen. 18,

Das IDW duRert sich dariiber hinaus zur direkten und indirekten Methode sowie zur
Berlicksichtigung von Fremdwahrungseffekten im Rahmen der Unternehmensbewer-
tung ausfihrlich in seinen Fragen und Antworten zur praktischen Anwendung der
Grundsétze zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen nach IDW S 1. d. F.
2008 (F & A zu IDW S 1 i. d. F. 2008) aus dem Jahre 2020.%'° Das IDW &uRert sich
hier zunéchst zu der Frage, welche der beiden oben beschriebenen Methoden fir die
Bewertung von in Fremdwahrung operierenden Unternehmen bzw. Einheiten zur An-
wendung kommt. Hier wird zundchst die direkte Methode erdrtert und festgestellt, dass
die Anwendung dieser Methode aus Grinden der Transparenz vor allem bei in sich
geschlossenen Unternehmen (lokale Perspektive), deren Zahlungsstréme hauptsach-

lich auf fremde Wahrung lauten (z. B. bei Werthaltigkeitstest nach IAS 36), praferiert

116 \/gl. IDW (2018), Rn. 223.
17 \/gl. IDW (2018), Rn. 224.
118 |DW (2018), Rn. 224.

119 \/gl. IDW (2020), S. 955 .
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wird. AnschlieBend wird die indirekte Methode beschrieben und klargestellt, dass die
indirekte Methode ,,[...] bei der Bewertung von inlédndischen Gesellschaften, die auch
Auslandstatigekeiten in auslandischen Wahrungen haben, bei der Bewertung eines
Konzerns, der sich aus Tochterunternehmen mit Aktivitaten in unterschiedlichen Wah-
rungen zusammensetzt sowie bei der Bewertung von in einen Konzernverbund inte-
grierten auslindischen Teileinheiten.“!?° angewendet wird (z. B. bei gesellschafts-
rechtlichen Bewertungsanlassen). Es wird zudem darauf hingewiesen, dass bei beiden
Methoden die ,,[...] 6konomischen Risiken aus Wechselkurséanderungen, wie Elastizi-
taten (z.B. mengenmélige Abweichungen aufgrund von Wechselkursanderungen
etc.), in der Planung zu berlcksichtigen sind* und dass beide Methoden identische
Ergebnisse generieren, sofern die zu bewertenden Zahlungsstrome sicher sind oder die

realen Aktienrenditen sowie Zinsen gleich hoch sind.*?

AnschlieBend wird auf die Frage eingegangen, ob bei Anwendung der indirekten Me-
thode derzeit ein Uberlegener theoretischer Ansatz zur Wechelkursprognose existiert.
Gleich zu Beginn der Beantwortung der Frage wird festgehalten, dass ein solcher An-
satz nicht existiert. Im Folgenden werden die internationalen Paritatsbeziehungen
(KPT, gedeckte und ungedeckte ZPT) ertrtert und klargestellt, dass unter Gultigkeit
der Beziehungen kiinftige Wechselkursanderungen in den Terminkursen sowie Infla-
tionsdifferenzen abgelesen werden koénnten und direkte und indirekte Methode inei-
nander Uberfihrbar waren. Dies ist in der Realitét nicht der Fall, da die Paritétsbezie-
hungen nicht ohne weiteres als gultig angenommen werden kénnen. Wéhrend die KPT
aus empirscher Sicht kurz bis mittelfristig nicht als gultig angenommen werden kann,
deuten langfristige Betrachtungen auf eine Giiltigkeit der KPT (absolut und relativ)
hin. Mit Blick auf die ZPT wird festgehalten, dass die gedeckte Variante empirisch gut
belegt ist und als Ausgangspunkt im Rahmen von Verhandlungen zwischen Wah-
rungspartnern genutzt wird. Die Glltigkeit der ungedeckten ZPT ist hingegen empi-
risch nicht eindeutig belegt. Es wird schlieBlich restimiert, dass die internationalen Pa-
ritdtstheorien ,,[...] keine dem Kassakurs tiberlegene Prognosestirke aufweisen (sog.

Random Walk-Theorie)**?? und auch kein vergleichbares Vorgehen zur Vorhersage

120 |DW (2020), S. 956.
121 \/g. IDW (2020), S. 956.
122 |DW (2020), S. 957.
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kinftiger Wechselkurse existiert. Gleichwohl ist es wichtig, dass die direkte und die
indirekte Methode konsistent bei der Unternehmensbwertung angewendet werden.!2

Sodann wird auf die Frage eingegangen, wie die in der Detailplanung erwarteten
Wechselkurse plausibilisiert werden kénnen.'?* Dies trifft solche Unternehmen, die
Auslandsaktivitaten in Fremdwéhrung verfolgen. Fir die Plausibilisierung sind grund-
sétzlich Marktdaten bzw. -analysen heranzuziehen und Annahmen hinsichtlich der Ka-
pitalmarkte, der Verhaltnisse auf den Kassa- und Terminmarkten sowie den Guter-
markten einzubeziehen. Zudem konnen auch geldpolitische Mal’nahmen von Zentral-
banken fir die Plausibilisierung einbezogen werden, falls hier ein Einfluss auf die Ent-
wicklung der Wechselkurse unterstellt werden kann. Das IDW nennt an dieser Stelle
auch explizit Datenquellen fur die Beschaffung von Kassakursen, die z. B. auf Web-
sites der Europdischen Zentralbank, der U.S.-amerikanischen Federal Reserve sowie
des Internationalen Wéhrungsfonds abrufbar sind. Fir einen Zeitraum von zwei Jahren
kdénnen Terminkurse synthetisch berechnet werden, die fiir langere Zeitraume nicht
ohne weiters bernommen werden sollen. Informationen zu Zinsstrukturkurven koén-
nen auf Basis der von Zentralbanken geschétzten Zinsstrukturkurven fur die jeweiligen
Wahrungsraume beschafft werden und ggf. weitere Datenbanken, wie z. B. von
Bloomberg oder Refinitiv verwendet werden. Da keine klar zu bevorzugende Methode
zur Wechselkursprognose existiert, nennt das IDW fristenbezogene Plausibilisierungs-
mafstébe. Fur einen Zeitraum von ein bis zwei Jahren (kurzfristig) kénnen am Markt
beobachtbare Terminkurse als fiktives Hedging-Geschéft verwendet werden. Alterna-
tiv kann kurz- bzw. mittelfristig der Kassakurs fixiert und zugrunde gelegt werden.
Neben diesen beiden Mdglichkeiten wird als Alternative eine inkrementelle Anglei-
chung der im Rahmen der Detailplanungsphase zugrunde gelegten Wechselkurse an
ein langfristiges Wechselkursniveau als Alternative genannt. Zur Vervollstdndigung
ist es auch moglich, qualifizierte Analystenschitzungen einzubeziehen und ,,[...] auf
Basis von Kaufkraftparitaten (basierend auf dem Preisniveau oder der Inflation), der
Produktivitat, der Staatsverschuldung, des langfristigen Zinsniveaus und des Leis-
tungsbilanzsaldos der Wihrungsraume [...]*'% zu plausibilisieren. Der Wirtschafts-

priifer hat in der Detailplanungsphase in die Planung des Unternehmens einzugreifen,

123 \/gl. IDW (2020), S. 956 f.

124 An dieser Stelle verweist das IDW auf seinen Praxishinweis 2/2017, der sich mit der Beurteilung
der Unternehmensplanung bei Bewertung, Restrukturierungen, Due Dilligence und Fairness Opinion
beschaftigt. Vgl. IDW (2017), S. 343-351.

125 1DW (2020), S. 957.
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sofern die Wechselkursplanung nicht plausibel erscheint. Er hat dann zu beurteilen, an
welchen Stellen der Wertschopfungskette Wahrungseffekte erheblich wirken. 26

Zuletzt wird auf die Frage eingegangen, wer Annahmen an erwartete Wechselkurse in
der Phase der ewigen Rente trifft. Diese sind durch den Wirtschaftspriifer zu treffen,
der entweder nach Prufung auf Sachgerechtigkeit die Wechselkurse des letzten Plan-
jahres tibernehmen kann oder dartiberhinausgehende Annahmen zu treffen hat. Letz-
teres ist der Fall, sofern eine Fortschreibung des letzten Wechselkurses der Detailpla-
nungsphase nicht sachgerecht erscheint. Unter dieser Bedingung ist der Wirtschafts-
prufer gefordert, unter Heranziehung von Marktdaten und geeigneter Prognosemetho-
den den nachhaltigen Wechselkurs einzuschéatzen. Hierfur kann er auf verschiedene
Vorgehensweisen zuriickgreifen. So kann er aktuelle und historische Wechselkurse
analysieren und deren Entwicklung beurteilen. Sofern die KPT zur Wechselkursprog-
nose angewendet wird, kénnen hierflr auf Daten verschiedener Institutionen, wie z. B.
der ,,[...] Organisation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (Organi-
sation for Economic Cooperation and Development), EZB, IMF oder der Bank flr
internationalen Zahlungsausgleich (Bank of International Settlement, BIS).“'?" zu-
rickgegriffen werden. Fur die Ermittlung von Auf- oder Abwertungstendenzen nennt
das IDW auch einen allgemein bekannten Index, wie den ,,.Big mac Index* der Zeit-
schrift ,,The Economist“.}?® In Erganzung zu diesen Handlungen kénnen verschiedene
Modelle fiir Analystenschatzungen herangezogen werden. So z. B. BEER (Behavioral
Equilibrium Exchange Rate)-Modelle, die reale Kursgleichgewichte prognostizieren,
aber Uberwiegend nicht 6ffentlich zugénglich sind. Daneben kénnen auch FEER (Fun-
damental Equilibrium Exchange Rate)-Modelle angewendet werden, die z. B. vom
Economics International Inc., USA oder dem Peterson Institue of International Eco-
nomics, USA veroffentlicht werden und reale Wechselkurse im Gleichgewicht ermit-

teln.*?® Die folgende Tabelle stellt die Vorgaben des IDW (iberblicksartig dar.

Bewertungsannahme Direkte Methode Indirekte Methode

Bewertung von inléndischen Gesellschaften,
die auch Auslandstatigkeiten in auslandi-
Bewertung von in sich geschlossenen [schen Wé&hrungen verfolgen
Wahrungsbezogene Abgren- |Unternehmen (lokale Perspektive),
zung des Bewertungsobjekts |deren Zahlungsstrome hauptséchlich |Bewertung von Konzernen, deren Tochterun-
auf fremde Wahrung lauten ternehmen mit Aktivitaten in unterschiedli-
chen Wahrungen verfolgen

126 \/gl. IDW (2020), S. 957.
127 |DW (2020), S. 958.

128 \/gl. IDW (2020), S. 957 .
128 |DW (2020), S. 958.
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Bewertungsannahme

Direkte Methode

Indirekte Methode

Bewertung von in einen Konzernverbund in-
tegrierte auslandische Teileineiten.

Bewertungsanlass

z. B. Werthaltigkeitstest

z. B. bei gesellschaftsrechtlichen Bewwer-
tungsanlassen

Erwartete Zahlungsstréme

Nominale Planung in Fremdwahrung

Nominale Planung in Heimat- und Fremd-
wahrung

(Sofern die Berichtswéahrung der Konzern-
mutter von der funktionalen Wahrung der

Tochterunternehmen abweicht)

Kapitalisierungszins

auslandische Kapitalkosten

CAPM bzw. lokales CAPM, zusétzli-
che Landerrisikopramie

(Wahrung der erwarteten Zahlungs-
strdme bestimmten den relevanten
Kapitalmarkt)

inlandische Kapitalkosten

CAPM oder globales CAPM

(Wahrung der erwarteten Zahlungsstréme
bestimmten den relevanten Kapitalmarkt)

Umzurechnende Grolze

auf fremde Wahrung lautender Unter-
nehmenswert

(umgerechnet mit dem Kassakurs
zum Stichtag)

auf fremde Wahrung lautende erwartete Zu-
kunftserfolge
(Umrechnung mit erwarteten Kassakursen)

Beriicksichtigung 6konomi-
scher Risiken aus Wechsel-
kursénderungen

Sind in der Unternehmensplanung zu beriicksichtigen

Vorgehen zur Wechselkurs-
prognose

Nicht zur Umrechnung notwendig
(6konomische Risiken aus Wechsel-
kursénderungen sind zu bertcksichti-

gen)

Kein theoretsich Uberleger Ansatz zum Kas-
sakurs vorhanden

Verweis auf internationale Paritatsbeziehun-
gen, die unter idealen Bedingungen kunftige

Wechslkursanderungen erklaren kénnen

Annahme zum Kapitalmarkt
(Wéhrung der Zahlungs-
stréme bestimmt den relevan-
ten Kapitalmarkt)

segmentiert segmentiert oder integriert

kurzfristig (ein bis zwei Jahre): Verwendung von Terminkursen oder eines fixierten
Kassakurses

Alternativ: Schrittweise Angleichung des Kassakurses an langfristiges Niveau tber

Detailplanungsphase die gesamte Detailplanungsphase

Ergénzende Betrachtung der internationalen Paritatsbeziehungen sowie von Leis-
tungsbilanzsalden

Fortschreibung des letzten Kassakurses der Detailplanungsphase

Rentenphase Schatzung des nachhaltigen Wechelkurses mittels KPT, BEER- oder FEER-Model-
len
Tabelle 1: Uberblick tiber die Vorgaben des IDW zur Anwendung der direkten und indirekten Methode

(Quelle: Eigene Darstellung)

Es kann zusammenfassend festgehalten werden, dass die VVorgaben des IDW insge-
samt als eine Art Typisierung des 6konomsichen Sachverhalts bzw. der 6konomischen
Situation (Bewertungssituation) aufgefasst werden kénnen, aber nicht alle in praxi be-
obachtbaren Sachverhalte abdecken kénnen.**° Sie konnen als pragmatischer Ansatz

verstanden werden, der nicht in allen Teilen eine feste theoretische Verankerung hat.

Fir den Bewerter stellt sich die Frage, an welcher Stelle er sich mit Wechselkursrisiken
beschaftigen sollte, da sich bislang kein einheitliches VVorgehen zur Beriicksichtigung

von Wechselkursrisiken im Rahmen der Bewertung herausgebildet hat. Das IDW

130 v/gl. WEGE, D. (2021), S. 81.
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verbindet die Anwendung der direkten oder indirekten Methode in seinen F & A mit
Sachverhalten, in denen eine Bewertung von in Fremdwéhrung operierenden Unter-
nehmen bzw. Einheiten durchgefiihrt werden soll.**! Dies kann so verstanden werden,
dass die Zahlungsstrome des Bewertungsobjektsobjekts auf fremde Wahrung lauten
bzw. die funktionale Wéhrung eine Fremdwahrung ist. Fur den Bewerter bedeutet dies,
dass er sich nach sorgfaltiger Analyse des Bewertungsobjekts im Kern mit der Planung
der erwarteten Zahlungsstrome beschaftigen muss, um die Wirkung von Wechselkurs-
risiken beurteilen zu kdnnen. Hierbei stellt sich die Frage, ob ein (6konomisches)
Wechselkursrisiko nur gegeben sein kann, sofern die Zahlungsstréme auch in Fremd-
wahrung anfallen, oder ob die Identifikation eines solchen Risikos weitere Kriterien
erfordert. Darliber hinaus muss auch darauf eingegangen werden, ob bzw. wie dieses
Risiko gemessen werden kann, damit es angemessen in den Prognosen bzw. der Un-

ternehmensplanung berticksichtigt werden kann.

Das IDW stellt, wie oben beschrieben wurde, klar, dass die erwarteten Zahlungsstrome
grundsatzlich in der funktionalen Wéhrung der Geschéftstatigkeit als nominale Grolie
zu planen sind. Sofern Zahlungsstrome in Fremdwéhrung anfallen kénnen, sind diese
im Rahmen der Planung zu beriicksichtigen. Um die wahrungsraumdiibergreifenden
Aspekte adaquat berlcksichtigen zu kénnen, muss der Bewerter Annahmen zur Her-
stellung der Kaufkraft- bzw. Wahrungséquivalenz und somit auch zu landesspezifi-
schen Inflationsraten, die sich absatz- und beschaffungsseitig unterscheiden kdnnen.
Mit diesen Uberlegungen sind auch Annahmen zu den Internationalen Paritatsbezie-
hungen (Schatzung kunftiger Wechselkurse) sowie zum bewertungsrelevanten Kapi-
talmarkt verbunden. Die im Rahmen der Bewertung getroffenen Planungannahmen zu
den Wechelkursen sind gemal? IDW zu plausibilisieren. Welche PlausibilierungsmaR-

stabe hierfir gelten, erlautert das IDW in seinem Praxishinweis 2/2017.1%2

Die der Unternehmensplanung zugrundegelegten Annahmen, kénnen als plausibel er-
achtet werden, sofern sie ,,[...] nachvollziehbar, konsistent und widerspruchsfrei
sind“!33, Diese Anforderung konkretisiert das IDW als PlausibilitatsmaRstabe in Form

der rechnerischen und formellen Plausibilitat sowie der materiellen Plausibilitét (intern

131 \/gl. IDW (2020), S. 955 f.

132 Das IDW verweist in seinen F & A (2020) auf die Tz. 5, 28 ff. und 31, vgl. IDW (2020), S. 957;
vgl. IDW (2017), Tz. 5, 28 ff., 31.

133 \/gl. IDW (2017), Tz. 5.
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und extern). Einen Uberblick tiber die PlausibilititsmaRstabe, die fiir eine gesamthafte
Beurteilung der Plausibilitat heranzuziehen sind, gibt die folgende Abildung®*.

Rechnerische und formelle Materielle, interne Plausibilitat Materielle, externe Plausibilitat
Plausibilitat
u Unternehmensana- |Marktanalyse Analyse der Wettbe-

. Erlauterungen ) Lo

Rechnerische |Annahmen-Kon- lyse (einschlief3lich werber
) . des Manage- :
Konsistenz sistenz Vergangenheits-
ments
analyse)

Nachvollziehbarkeit|Nachvollziehbar- |Nachvollziehbarkeit
und Konsistenz der |keit und Konsis- |und Konsistenz der
Planung mit den tenz der Planung |Planung z. B. mit Ist-
Ist-Entwicklungen |z. B. mit volks- Zahlen und Analys-
in der Vergangen- |wirtschaftlichen |tenschatzungen

heit und den Unter- |Prognosen, Ab-
nehmenspotenzia- |satzmarktanaly-
len zum Stichtag  |sen etc.

Tabelle 2 MaBstabe fir Plausibilitat (Quelle: IDW?2%)

Wairdigung der
Konsistenz der  |Nachvollziehbar-
Annahmen inner- [keit und Konsis-
halb einzelner tenz der Planung
Teilplane sowie |mit den Erlaute-
zwischen den rungen
Teilplanen

Fehlerfreiheit
der Berechnun-
gen innerhalb
der Teilplane
und zwischen
den Teilplanen

Diese allgemeinen Plausibilitatstiberlegungen sind auch in die Wechselkursplanungen

einzubetten.

24 Identifikation und Messung von Wechselkursrisiken und ihre

O0konomischen Konsequenzen auf Unternehmensebene
241. Uberblick

Im Folgenden werden Ansétze fur eine theoretisch fundierte Messung des 6konomi-
schen Wechselkursrisikos présentiert, um anschlielend auf Basis dieser Ansatze eine
Grundlage fur die Strukturierung der Bewertungssituation bzw. des Bewertungsob-
jekts zu schaffen. Flr die Unternehmensbewertung kommt es hier auf die Auswirkun-
gen von 6konomischen Risiken aus Wechselkursanderungen auf die erwarteten Zah-
lungsstrome an, die anschliefend mit einem geeigneten Kapitalkostensatz zu diskon-
tieren sind. Die im Folgenden présentierten VVorgehensweisen versuchen daher zu zei-
gen, wie der Einfluss 6konomsicher Wechselkursrisiken qualitativ und quantitativ ein-
geschatzt werden kann. Dieser Einfluss hangt vom Wechselkursexposure des betref-
fenden Unternehmens ab, das eine Aussage tber den Wirkungsgrad von Wechselkurs-
anderungen auf die zu prognostizierenden Zahlungsstrome zuldsst. Hieraus ergeben
sich folglich auch Implikationen flr die Bestimmung eines kapitalmarktorientierten
Kapitalkostensatzes, da die Wéhrung, auf der die Zahlungsstrome lauten, den relevan-
ten Kapitalmarkt bestimmen. Daher ergibt sich in der Folge auch eine Wirkung auf

134 /g1, IDW (2017), Tz. 18.
135 /g1, IDW (2017), Tz. 14.
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das Barwertkalkll der Unternehmensbewertung insgesamt und damit auf den Unter-

nehmenswert.

Ob ein Unternehmen einem nominalem Wechselkursrisiko ausgesetzt ist, lasst sich
relativ einfach feststellen. Sobald Zahlungsstréme vorliegen, die auf fremde Wahrung
lauten und in heimische Wahrung umgerechnet werden mussen, sind diese einem no-
minalen Wechselkursrisiko ausgesetzt. Die Identifikation eines realen (6konomisches)

Wechselkursrisikos ist hingegen deutlich schwieriger.

SHAPIRO fasst die Messung des dkonomischen Wechselkursrisikos auf Unterneh-
mensebene als entmutigendes Unterfangen wie folgt zusammen: ,,[...] determing a
firm's true economic exposure is a daunting task, requiring a singular ability to forecast
the amounts and exchange rate sensitivities of future cash flows. Most firms that fol-
low the economic approach to managing exposure, therefore, must settle for a measure
of their economic exposure and the resulting exchange risk that often is supported by
nothing more substantial than intuition.**® Dennoch gibt es im Schrifttum theoretisch

fundierte Ansatze, die sich mit dieser Thematik auseinandersetzen.

Die grundsatzliche Frage fir die Messung des 6konomischen Wechselkursrisikos ist,
welche operativen Aspekte eines Unternehmens durch das operative Risiko beeinflusst
werden. Um dies festzustellen, mussen die 6konomischen Effekte betrachtet werden,
die sich auf Basis von realen Auf- bzw. Abwertungen der heimischen Wahrung fur ein
Unternehmen ergeben. Hier kommt es darauf an, welche Mdglichkeiten ein Unterneh-
men besitzt, seine Preise flexibel setzen zu kdnnen, und ob die bisher erwirtschafteten
Margen in heimischer Wahrung auch nach einer realen Auf- bzw. Abwertung der hei-
mischen Wahrung noch erwirtschaftet werden kdnnen. Mit Blick auf Absatzvorgange
ist hier vor allem die Preiselastizitat der Nachfrage ausschlaggebend. Je geringer die
Preiselastizitat der Nachfrage ausféllt, umso mehr Mdglichkeiten ergeben sich, die
Preise ohne Auswirkung auf die nachgefragten Mengen anzupassen. Die Preiselastizi-
tat hangt ihrereseits wiederum von dem Grad des Wettbewerbs und der geografischen

Lage wichtiger Konkurrenten im Marktgeschehen ab.t%’

Fir die Beurteilung der Wettbewerbssituation mussen beschaffungs- und absatzseitige

Aspekte, also die Angebots- und Nachfrageelastizitaten der Anbieter und Nachfrager

136 \/gl. SHAPIRO, A. C. (2014), S. 398.
187 Vgl. SHAPIRO, A. C. (2014), S. 387 1.
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betrachtet werden. Wechselkursanderungen beeinflussen die Preise der gehandelten
Produkte auf den Absatz- sowie Beschaffungsmarkten, weshalb Preisdnderungen sich
auf die angebotenen bzw. nachgefragten Mengen auswirken. Beschaffungs- und ab-
satzseitig ist daher im Grunde entscheidend, ob die Wechselkursanderungen bzw. die
durch die Wechselkursédnderungen verursachten Preisdénderungen von den Marktak-
teuren Uberwdlzt werden konnen (sog. Pass-Through®®®). Die Einschatzung von ab-
satz- und beschaffungsseitigen Preisanderungen erkennt auch das IDW als Kernprob-

lem im Rahmen der Planung der kiinftigen Zahlungsstréme an.**°

242. Gesamtunternehmensmodell von MOSER

Die ganzheitlichen Wirkungszusammenhénge zwischen kiinftigen Zahlungsstromen
und Wechselkursanderungen wurden bereits von MOSER vor ca. 40 Jahren untersucht.
Seine Ideen haben bis heute im Kern nicht an Relevanz eingebiRt. MOSER hat ein
Gesamtunternehmensmodell erarbeitet, dass eine ganzheitliche Betrachtung der Zah-
lungsstrome eines Unternehmens mit Blick auf das 6konomische Wechselkursrisiko
zulasst. Es handelt sich hierbei um einen computergestiitzten Ansatz, der vielfaltige
Wirkungszusammenhénge miteinander verbindet. Im Rahmen der Erarbeitung seines
Ansatzes hat MOSER sich seinerzeit mit bestehenden Ansétzen aus den 1970er Jahren
beschaftigt und auf dieser Basis Schlussfolgerungen gezogen. MOsER hat sich hierbei
nicht mit relativ einfachen Ansétzen wie die von HAGEMANN*?, RODRIGUEZ/CAR-
TER™! und JACQUE!*? auseinandergesetzt, sondern baut auf den fundierten Ansétzen

von HECKERMANN, DUFEY und SHAPIRO auf.

HECKERMAN hat als erster einen kapitalwertorientierten Ansatz, der Uber die unterneh-
mensseitige Berlicksichtigung des Translationsrisikos hinausgeht, présentiert. Er hat
gezeigt, dass die bloRe Beriicksichtigung des Translationsrisikos unzureichend Wer-
tdnderungen aufgrund von Wechselkursanderungen erfasst, indem er buchhalterische
Wertédnderungen mit den Wertanderungen aufgrund seines barwertorientierten Ansat-
zes (,, [...] present discount value [...]*®) vergleicht.'** HECKERMAN verdeutlicht

hierdurch, dass Preisdnderungen bzw. Wechselkursanderungen bei Investitionen in

138 \/gl. MAGEE, S. P. (1973), S. 303-325.

139 \/gl. IDW (2018), Rn. 445.

140\v/gl. HAGEMANN, H. (1977), S. 81-88.

141\V/gl. RODRIGUEZ, R. M./CARTER, E. E. (1976), S. 244-254.
142 \/gl. JACQUE, L. L. (1996), S. 152-162.

143 HECKERMANN, D. (1972), S. 42.

144v/gl. MOSER, R. (1985), 101 f.
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Fremdwahrungen#® sich wertsteigernd respektive -mindernd auf den Barwert solcher
Investitionen auswirken.*® Er tut dies, indem er die Mdoglichkeit nachweist, dass das
Translationsrisiko nicht die richtige Hohe des Wechselkursexposures umfasst.'4’ Seine
Annahmen beruhen im Wesentlichen darauf, dass lediglich zwei L&nder betrachtet
werden, die KPT nicht gilt und die Ertrdge und Aufwendungen in ihrer jeweiligen
Ursprungswahrung in ihrer Hohe unverandert bleiben, weshalb Preis- und Wechsel-

kursénderungen sich nicht auf die Hohe der Ertrage und Aufwendungen auswirken.'48

Im Unterschied zu HECKERMAN berticksichtigt DUFEY auch nicht konstante Zahlungs-
strome und die daraus resultierenden Anpassungsprozesse, die sich aus Wechselkurs-
anderungen ergeben konnen.'*® Die Definition, die DUFEY zugrunde legt, ist zwar zu-
néchst qualitativer Natur, sie &hnelt dennoch sehr stark der gangigen Definition des
okonomischen Wechselkursrisikos.**® Er bedient sich hierbei eines Beispiels aus dem
Jahre 1962, in dem er auf das Mutter-Tochter-Verhaltnis eines multinationalen Kon-
zerns eingeht, um seine Schlussfolgerung zu verdeutlichen. Er arbeitet hier einen Wi-
derspruch bzw. Interessenskonflikt zwischen Mutter- und Tochterunternehmen heraus,
der sich mit Blick auf die Zahlungsstromstruktur aufgrund von Wechselkursandeurn-
gen ergibt und der gegensétzliche Steuerungsimpulse bei beiden Unternehmen zeitigt.
Zur Auflésung dieses Widerspruchs folgert DUFEY, dass die Analyse der Zahlungs-
strome unterschiedliche Unternehmensbereiche umfassen sollte. Er liefert damit ein
strukturiertes VVorgehen fur die Identifikation und Bewertung von Wechselkursrisi-
ken.® Dureys Uberlegungen miinden darin, die Zahlungsein- und Zahlungsausgénge
eines Unternehmens zu analysieren. Die Wechselkursdnderungen wirken sich in sei-
nem Beispiel potenziell auf die Zahlungseingange aus Absatzvorgangen auf drei
Marktsegmente aus:

* den Fremdmarkt,
= den heimischen (binnenwirtschaftlichen) Absatz mit Importkonkurrenz sowie

= den heimischen (binnenwirtschaftlichen) Absatz ohne Importkonkurrenz.

145 HECKERMANN selbst spricht von ,,[...] foreign operations [...]“ HECKERMANN, D. (1972), S. 42.
146 \/gl. HECKERMANN, D. (1972), S. 42-48; vgl. MOSER, R. (1985), S. 98.

147 \/gl. MOSER, R. (1985), S. 106.

148 \/gl. HECKERMANN, D. (1972), S. 48; vgl. MOSER, R. (1985), S. 98-108.

149'\v/gl. Die folgenden Ausflihrungen beruhen auf den Erlauterungen von DUFEY. Vgl. DUFEY, G.
(1972), S. 51-57.

1%0v/gl. MOSER, R. (1985), S. 108.

151 \vgl. MOSER, R. (1985), S. 108-110; vgl. TOPRITZHOFER, E./MOSER, R. (1977), S. 412 f.
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Bei den Zahlungsausgéngen wirken sich Wechselkursanderungen auch in den drei ge-

nannten Marktsegmenten aus:

= Beschaffungsvorgange auf dem fremden Markt,

= Beschaffungsvorgange auf dem heimischen (binnenwirtschaftlichen) Markt
mit Importkonkurrenz sowie

= Beschaffungsvorgange auf dem heimischen (binnenwirtschaftlichen) Markt

ohne Importkonkurrenz. 2

Es fallt auf, dass DUFEY absatzseitig nicht differenziert, ob im Fremdmarkt mit Ex-
portkonkurrenz zu rechnen ist oder nicht. Er schlieR3t diese Unterscheidung durch eine
kurz formulierte Annahme fur den Fall einer Abwertung der fremden Wahrung aus:
,Devaluation should improve the LC [Anmerkung des Autors: ,LC* meint , local cur-
rency‘] revenues that result from a firm*s export sales. The firm may either maintain
its product prices in terms of foreign currency, thereby increasing its LC receipts by
the devaluation percentage, or it may lower the foreign currency price and presumably
increase its sales volume. It is true that the firm’s revenues may not receive the full
benefit of the devaluation because of increased competition from other exporters, but
situations in which LC revenues do not benefit to some extent from export sales will
be rare.“'® Der Ansatz von DUFEY wurde anschlieBend von SHAPIRO in seinen quan-
titativ anspruchsvollen Arbeiten umfassend aufgegriffen.’>* Wie DUFEY nimmt auch
SHAPIRO an, dass auf der Absatzseite im Fremdmarkt nicht explizit zwischen Export-
erlésen in Situationen mit oder ohne Exportkonkurrenz zu unterscheiden ist. Dies wird
deutlich bei Betrachtung der modellierten Nachfragekurven fiir den heimischen und
den fremden Markt. Die Nachfragekurve fur den heimischen Markt hangt in seiner
Modellierung von der Menge, dem Erzeugerpreisindex sowie dem Wechselkurs ab.
Die Nachfragekurve fur den fremden Markt ist hingegen lediglich abhéngig von der
abgesetzten Menge, weil eine Umrechnung in die heimische Wahrung hier bereits im-
plizit angenommen wurde.'® SHAPIRO wiederholt seine Darstellung auch an anderer

Stelle.?>® Moser macht deutlich, dass beim Auslandsabsatz besondere Aspekte bei der

152\v/gl. MOSER, R. (1985), S. 110 f.; HODDER beschiftigt sich in diesem Zusammenhang auch mit
Unternehmen, die rein binnenwirtschaftlich tétig sind, vgl. HODDER, J. E. (1978), S. 32-37.

158 DUFEY, G. (1972), S. 52.

154Vgl. SHAPIRO, A. C. (1975), S. 485-502; vgl. SHAPIRO, A. C. (1977), S. 37-39; vgl. MOSER, R.
(1985), S. 111.

155 Vgl. SHAPIRO, A. C. (1975), S. 487-489.

1% \/gl. SHAPIRO, A. C. (1977), S. 37.
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Geschaftstatigkeit im Ausland vernachléssigt werden und angenommen wird, dass der
Absatzpreis durch den Wechselkurs (Preis der Wahrung) tberlagert wird. Dadurch
kann eine Preisveranderung aufgrund einer Wechselkurséanderung, die zu einem RUck-
gang der nachgefragten Menge im Fremdmarkt flihrt, entstehen. Dieser Mengeneffekt

wird durch die Preislelastitzit4t der Nachfrage abgebildet.*>’

MosER kniipft an die Erkenntnisse von DUFEY und SHAPIRO unmittelbar an. Er resu-
miert fur den Fall einer Abwertung der fremden Wé&hrung, dass grundsatzlich solche
Zahlungsstrome potenziell dem 6konomischen Wechselkursrisiko ausgesetzt sind,

die aus

= Absatzvorgangen im heimischen Markt mit und ohne Importkonkurrenz,
= Absatzvorgangen auf einem fremden Markt,
= Beschaffungsvorgangen im heimischen Markt mit und ohne Importkonkurrenz

und

= Beschaffungsvorgangen auf einem fremden Markt

resultieren.'®® Die Zahlungsstrome, die potenziell einem ékonomischen Wechselkurs-

risiko ausgesetzt sind, sind in Abbildung 3 dargestellt.

157 Vgl. MOSER, R. (1985), S. 201; vgl. TOPRITZHOFER, E./MOSER, R. (1977), S. 412 f.
%8 \v/gl. MOSER, R. (1985), S. 112 f.
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Beschaffungsseite Absatzseite
Heimatmarkt Heimatmarkt
Beschaffungsvorgang | Absatzvorgang mit
mit Importkonkurrenz | Importkonkurrenz
Beschaffungsvorgang | Absatzvorgang ohne
ohne Importkonkurrenz i Unternehmen = Importkonkurrenz
Fremdmarkt Fremdmarkt
Beschaffungsvorgang [« Absatzvorgang

Legende

- 7ahlungsstrome die potentiell dem 6konomischen Wechselkursrisko ausgesetzt sind

Abbildung 3:  Zahlungsstrome auf die das ékonomische Wechselkursrisiko potenziell wirkt (Quelle: In Anleh-
nung an MOSER*%)

Fur die Zahlungseingange, die sich absatzseititg ergeben, wird im heimischen Markt
mit und und ohne Importkonkurrenz unterschieden. Sofern auslandische Mitbewerber
im heimischen Markt konkurrieren und ihre auslandischen Produkte im Heimatland
anbieten, wird Importkonkurrenz angenommen. Aus der angenommenen Abwertung
ergibt sich fur die auslandische Konkurrenz ein relativer Vorteil, da sie ihre Absatz-
preise senken und in der Folge Marktanteile gewinnen kann. Fir das heimische Unter-
nehmen ergibt sich hieraus eine Verringerung der abgesetzten Menge. Herrscht im
heimischen Absatzmarkt keine Importkonkurrenz, haben Wechselkursdnderungen
keine Wirkung auf die Zahlungseingange. Bei Absatzvorgéngen im fremden Markt,
exportiert das heimische Unternehmen seine Guter ins Ausland. In diesem Fall ist bei
der angenommenen Abwertung mit einem Umsatzriickgang zu rechnen. Die HOhe des
Umsatzriickgangs ist zum einen davon abhéngig, wie weit das heimische und expor-
tierende Unternehmen die Abwertung tber Preiserhdhungen uberwélzen kann. Zum
anderen ist hier die Nachfrageelsatizitit der auslandischen Abnehmer entscheidend.
Abhéngig von dieser Elastizitdt kann mit einem proportionalen, tUber- oder unterpro-

portionalen Riickgang der Absatzmengen gerechnet werden.*6°

159 Vgl. MOSER, R. (1985), S. 112.
160 \/gl. MOSER, R. (1985), S. 110-112.



42 Kapitel 2

Fur die Zahlungsausgange, die sich beschaffungsseitig ergeben, werden im heimischen
Markt Situationen mit und ohne Importkonkurrenz unterschieden. Auch hier wird von
Importkonkurrenz gesprochen, sofern auslandische Mitbewerber im heimischen Markt
konkurrieren und ihre auslandischen Produkte anbieten. Aus der angenommenen Ab-
wertung ergibt sich fur das heimische Unternehmen ein relativer Vorteil, da Beschaf-
fungsvorgénge — unter der Annahme, dass die durch die Abwertung geschwéchte Im-
portkonkurrenz zu einem Riickgang der Beschaffungspreise fiihrt — verbilligt werden.
Hier kann auch angenommen werden, dass ggf. die Beschaffung von Inputfaktoren
vom Heimatmarkt in den auslédndischen Markt verlagert wird. Liegt im heimischen
Beschaffungsmarkt keine Importkonkurrenz vor, haben Wechselkursdnderungen
keine Wirkung auf die Zahlungsausgange. Bei Beschaffungsvorgangen im fremden
Markt importiert das heimische Unternehmen seine Inputfaktoren ins Heimatland. In
diesem Fall ist bei der angenommenen Abwertung mit glnstigeren Beschaffungsvor-

géngen zu rechnen. 6!

Die Auswirkungen, die sich in dem dargestellten Beispiel fur den Fall der Abwertung
der fremden Wahrung fur die Zahlungsstrome ergeben, sind in Tabelle 3 dargestellt.
In Tabelle 4 sind die Effekte spiegelbildlich fur den Fall einer Aufwertung der Fremd-
wahrung aufgefiihrt. In beiden Tabellen sind die erhéhend (), gleichbleibend (=) bzw.
vermindernd (w) wirkenden Effekte auf die Zahlungsstrome als Pfeile dargestellt und
in Klammern die 6konomsichen Konsequenzen, wobei (+) 6konomisch vorteilig und

(—) 6konomisch nachteilig meint.

Annahme zur Wechselkursanderung: Abwertung der Fremdwahrung

Absatzvorgange Beschaffungsvorgange
Heimischer Markt Fremder Heimischer Markt Fremder
Mit Import- | Ohne Import- | Markt Mit Import- | Ohne Import- | Markt
konkurrenz konkurrenz konkurrenz konkurrenz
Zahlungs- | Zahlungs-
1 Ungs- | zaniing N (—) > (=) N (—) - - -
strome eingdnge
Zahlungs-
8 - - - N (+) > (=) N (+)
ausgange
Tabelle 3: Auswirkungen einer Abwertung der Fremdwéhrung auf die Zahlungsstréme und 6konomische

Konsequenzen nach Durey und MoskeRr (Quelle: Eigene Darstellung)

161 \/gl. MOSER, R. (1985), S. 110-112, 234.
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Annahme zur Wechselkursanderung: Aufwertung der Fremdwahrung

Absatzvorginge Beschaffungsvorgange
Heimischer Markt Fremder Heimischer Markt Fremder
Mit Import- | Ohne Import- | Markt Mit Import- | Ohne Import- | Markt
konkurrenz konkurrenz konkurrenz konkurrenz
Zahlungs- | Zahlungs-
L Ungs | caning 7 (+) > (=) 7 (+) - - -
strome eingdnge
Zahlungs-
- - - A (— = A (—
ausginge (=) > (=) (=)
Tabelle 4: Auswirkungen einer Aufwertung der Fremdwéhrung auf die Zahlungsstréme und 6konomische

Konsequenzen nach Durey und MoseR (Quelle: Eigene Darstellung)

Die in der Tabelle 4 dargestellten Veranderungen der Zahlungsstréme und die 6kono-
mischen Konsequenzen sind spiegelbildlich zu den oben beschriebenen Sachverhalten

Zu sehen.

Aus der angenommenen Aufwertung ergibt sich flr das heimische Unternehmen ein
relativer Vorteil, da es seine Absatzpreise senken und in der Folge Marktanteile ge-
winnen kann. Fir das heimische Unternehmen ergibt sich hieraus einer Erhéhung der
abgesetzten Menge. Bei Absatzvorgangen im fremden Markt ist bei der angenomme-
nen Aufwertung mit einer Umsatzsteigerung zu rechnen. Die Hohe der Umsatzsteige-
rung ist zum einen davon abh&ngig, wie weit das heimische und exportierende Unter-
nehmen aufgrund der Aufwertung seine Preise erhdhen kann. Zum anderen ist auch
hier die Nachfrageelsatizitat der auslandischen Abnehmer entscheidend. Abhangig
von dieser Elastizitat kann mit einem proportionalen, iber- oder unterproportionalen

Anstieg der Absatzmengen gerechnet werden.

Aus der angenommenen Aufwertung ergibt sich flr das heimische Unternehmen ein
relativer Nachteil, da Beschaffungsvorgange — unter der Annahme, dass die durch die
Aufwertung gestéarkte Importkonkurrenz zu einer Erhohung der Beschaffungspreise
flhrt — verteuert werden. Bei Beschaffungsvorgangen im fremden Markt ist bei der

angenommenen Aufwertung mit teureren Beschaffungsvorgéngen zu rechnen.

Bei Absatz- bzw. Beschaffungsvorgéngen auf dem heimischen Markt ohne Import-
konkurrenz hat weder eine Ab- noch eine Aufwertung eine Wirkung auf die Zahlungs-
strome. Deshalb bleibt der konomische Effekt unveréndert.

Mit Blick auf. den Gesamtunternehmenswert gilt bei MOSER die Idee, dass das Wech-
selkursexposure als Teil des Unternehmenswerts verstanden werden kann. Dabei

hangt die Hohe des Exposures davon ab, wie stark die Zahlungsstrome absatz- oder
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beschaffungsseitig einer Importkonkurrenz ausgesetzt sind. Dies kann im Extremfall
dazu fuhren, dass das Wechselkursexposure in Hohe des gesamten Unternehmens-
werts gegeben ist (absatz- und beschaffungsseitige Zahlungsstrome ausschlief3lich mit
Importkonkurrenz). Daher geht Moser der Frage nach, welche Faktoren auf die Hohe

des Exposures wirken und die diese ggf. gesteuert werden kénnen. 162

Als Haupteinflussfaktoren flr das 6konomsiche Wechselkursexposure nennt MOSER
die

= Herkunft der Produktionsfaktoren,
= Absatzméarkte (Absatzdestinationen),
= Wettbewerbssituation auf den Absatz- und Beschaffungsmaérkten sowie den

= Flexibilitatsgrad auf den Absatz- und Beschaffungsseite
und stiitzt sich hierbei auf die Aussagen von SHAPIRO®® sowie DUFEY/WALKER®4,

Bei der Herkunft der Produktionsfaktoren ist es nétig, zu bestimmen, aus welchen Re-
gionen bzw. Landern die Produktionsfaktoren stammen. Es soll ferner festgestellt wer-
den, ob bzw. wie sich Wechselkursédnderungen bei der Beschaffung auswirken. Dabei
ist zu beriicksichtigen, dass diese systematische Analyse sich sowohl auf reale Inputs
wie Produktionsfaktoren als auch auf finanzielle Inputs, also Finanzierungsmdoglich-

keiten erstreckt.16°

Die Absatzmarkte sind dahingehend zu beurteilen, ob es sich aus Sicht des Unterneh-
mens um einen reinen Binnenmarkt handelt oder nicht. Bei einem reinen Binnenmarkt
ware z. B. nicht mit Importkonkurrenz zu rechnen. Zudem ist zu analysieren, wie weit
sich der generierte Umsatz auf den heimischen Markt und den fremden Markt quotal
aufteilt, sofern eine Auslandstétigkeit unterstellt werden kann. Kann eine Auslandsta-
tigkeit angenommen werden, sind auch die betreffenden Wahrungen zu bertcksichti-

gen 166

Zur Beurteilung der Wettbewerbssituation auf den Absatz- und Beschaffungsmérkten
ist — wie oben beschrieben — entscheidend, ob die Wechselkursdnderungen bzw. die

durch die Wechselkursdnderungen verursachten Preisdnderungen von den

162 \/gl. MOSER, R. (1985), S. 112-124.

163 \/gl. SHAPIRO, A. C. (1975), S. 485-502.

164\v/gl. DUFEY, G./WALKER, D. P. (1978), S. 127; vgl. MOSER, R. (1985), S. 123 f.
165 \/gl. MOSER, R. (1985), S. 123.

166 \/gl. MOSER, R. (1985), S. 124.
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Marktakteuren Gberwalzt werden kénnen (sog. Pass-Through®). Die sich auf dieser
Basis ergebende Mengenreaktion wird auf Absatz- und Beschaffungsseite durch die

jeweiligen Angebots- und Nachfrageelastizitaten bestimmt.268

Die Flexibilitatsgrade auf Absatz- und Beschaffungsseite bestimmen, welche kurzfris-
tigen beschaffungs- und absatzsseitigen Mallnahmen zur Milderung des 6konomi-
schen Wechselkursrisikos ergriffen werden kdnnen. Hier ist beschaffungsseitig die
Madglichkeit des Tauschs von inldandischen durch importierte Inputs und vice versa zu
nennen. Daneben ist auch die Mdglichkeit der Verschiebung der absatzsseitigen Un-

ternehmenstatigkeiten auf dem heimischen sowie dem fremden Markt zu nennen.°

MoskR stellt fest, dass die Messung des tatsachlichen 6konomischen Wechselkursri-
sikos mannigfaltige Schwierigkeiten mit sich bringt und knlpft mit seinen weiteren
Ausfiihrungen an diese Uberlegungen an.!’® Im Unterschied zu den bisherigen Aus-
fihrungen geht MoOSER beschaffungsseitig nicht nur detailliert auf reale Inputs ein,
sondern auch auf finanzielle. Sein Modell berticksichtigt demnach zahlungsstromori-

entiert

= Absatzvorgange, die im heimischen Markt mit und ohne Importkonkurrenz so-
wie im fremden Markt anfallen,

= die realen Inputs aus dem heimischen Beschaffungsmarkt mit und ohne Im-
portkonkurrenz sowie die realen Inputs aus dem fremden Markt und

= die finanziellen Inputs, die auf heimische oder fremde Wahrung lauten oder

auf Kurssicherungsmanahmen beruhen.*’

Dies ist in den Grundziigen in Abbildung 4 dargestelit.

167 \/gl. MAGEE, S. P. (1973), S. 303-325.
168 \/gl. Vgl. MOSER, R. (1985), S. 124.
169 \/gl. Vgl. MOSER, R. (1985), S. 124.
70vgl. Vgl. MOSER, R. (1985), S. 124.
1 Vgl. MOSER, R. (1985), S. 177, 180.
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Beschaffungsseite Absatzseite

Reale Inputs

Heimatmarkt

Beschaffungsvorgang |
mit Importkonkurrenz

Beschaffungsvorgang |
ohne Importkonkurrenz

Heimatmarkt

Absatzvorgang mit

Importkonkurrenz
Fremdmarkt
H A h
Beschaffungsvorgang [« Unternehmen (= bsatzvorgang ohne
: Importkonkurrenz
Finanzielle Inputs Fremdmarkt
Finanzierung in heimischer Wahrung  |<€= Absatzvorgang

Finanzierung in fremder Wahrung €=

Kurssicherung .

Legende

sl Zahlungsstrome die potentiell dem 6konomischen Wechselkursrisko ausgesetzt sind

Abbildung 4:  Zahlungsstrommaodellierung im Gesamtunternehmensmodell nach Moser (Quelle: In Anlehnung
an MosEeR)

MosER fasst unter Kurssicherung sowohl Devisentermingeschafte als auch die Kredit-
aufnahme in Fremdwéhrung zusammen. Fur Letztere hélt er fest, dass diese bereits in
der Fremdwahrungsfinanzierung beriicksichtigt sein kann (reine Beschaffung von Fi-
nanzierung in Fremdwahrung®’?) oder auch zur reinen Kurssicherung verwendet wer-
den kann. Bei den Devisentermingeschéften stellt MosSER klar, dass diesen in Abhan-
gigkeit vom jeweiligen Grundgeschéft (Wahrungskauf oder -verkauf zur Kredittilgung
oder -neuafnahme) ein Kurrsicherungsergebnis mit Blick auf die zugrundeligenden

Zahlungsstrome zugrundeliegt, das als Korrekturposten verstehen ist.*”
243. Anséatze von SHAPIRO

Die bisherigen Erorterungen haben erkennen lassen, dass auch SHAPIRO sich ausfiihr-
lich mit der Messung des 6konomischen Wechselkursrisikos und dessen ¢konomi-

schen Konsequenzen auf Unternehmensebene auseinandergesetzt hat. So hat er sich

172 MoskR erlautert, dass auch die reine Beschaffung von Kreditmitteln in Fremdwahrung Teil eines
Devisnetermingeschéfts sein kann. Vgl. MOSER, R. (1985), S. 268.
173 \Vgl. MOSER, R. (1985), S. 257-268.
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ausfiihrlich mit dem Ansatz von DUFEY beschéaftigt und diesen quantitativ anspruchs-
voll aufgearbeitet. Er widmet sich der Thematik aber auch in jiingerer Zeit.1"*

Er resumiert, dass das 6konomische Wechselkursexposure viele Aspekte der operati-
ven Téatigkeiten eines Unternehmens beruhrt und arbeitet fur ein heimisches Unterneh-
men im Falle einer realen Abwertung der Heimatwéhrung den Flexibilitatsgrad bei der
Preissetzung als Schlisselelement heraus. Es kommt in diesem Fall darauf an, ob das
heimische Unternehmen in der Lage ist, seine Preise auf dem Heimatmarkt in Anbe-
tracht von niedrigeren Preisen seiner Importkonkurrenz unveréndert zu halten. Werden
hingegen Fremdwahrungserlése im Fremdmarkt erzielt, ist entscheidend, ob das hei-
mische Unternehmen die Preise im Fremdmarkt in dem MaRe erhdhen kann, um seine
Gewinnmarge — nach Umrechnung der Fremdwé&hrungserlose in die Heimatwahrung —
zu halten. SHAPIRO beschreibt, dass die Preiselastizitat der Nachfrage von groRer Be-
deutung hierfur ist und dass mit abnehmender Preiselastizitat der Flexibilitatsgrad bei
der Preissetzung zunimmt. Wie bereits dargelegt, hdngt die Preiselastizitat ihrereseits
wiederum von dem Grad des Wettbewerbs und der Lage wichtiger Konkurrenten ab.
Die Wettbewerbssituation hangt davon ab, wie differenziert die Produkte eines Unter-
nehmens sind. Umso differenzierter die Produkte sind, desto niedriger fallt der Wett-
bewerb aus und desto stérker ist die Fahigkeit, die Preise sowohl im Heimatland als
auch im Fremdmarkt unverdndert zu halten. Fir die Beschaffungsseite ist die Flexibi-
litdt in der Substitution der Inputs bzw. Produktionsfaktoren entscheidend. Hier nimmt
das Wechselkursrisiko ab, je leichter Inputs bzw. Produktionsfaktoren zwischen Hei-

mat- und Fremdland getauscht werden konnen.”

SHAPIRO veranschaulicht die Wirkungszuammenhénge des ékonomischen Wechsel-
kursexposures, die sich fur ein multinationales Unternehmen ergeben kénnen. Insge-
samt verdeutlichen die Beispiele, dass die Wirkungsmechanismen des 6konomsichen
Wechselkursrisiko vielfaltig sind und die Einschatzung der 6konomischen Effekte
héufig einzelfallabhéngig sind. Zudem gewinnen die Beispiele schnell an Komplexitét.
SHAPIRO folgert hieraus, dass die grofite Erkenntnis hieraus ist, in welchem Wirt-
schaftssektor ein Unternehmen absatzseitig (Export, mit Importkonkurrenz, ohne Im-
portkonkurrenz bzw. nur heimisch) sowie beschaffungsseitig (Import, austauschbare

Guter auf dem Heimatmarkt, nicht handelbare Giiter auf dem Heimatmarkt) tatig ist.'"®

174 \/gl. SHAPIRO, A. C. (2014), S. 379-420.
175 Vgl. SHAPIRO, A. C. (2014), S. 387-389.
176 \/gl. SHAPIRO, A. C. (2014), S. 390 f.
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Zur ldentifikation eines 6konomischen Wechselkursrisikos schldgt SHAPIRO verschie-

dene Fragen vor, die dem Bewerter als Hilfe dienen sollen:

1) In welchem Absatzmarkt vertreibt das Unternehmen seine Produkte?
(heimischer Markt vs. Fremdmarkt)
2) Wer sind die Schlisselkonkurrenten des Unternehmens?
(heimische vs. fremde Unternehmen)
3) Wie sensitiv reagiert die Nachfrage auf Preisanderungen?
(preissensitive vs. unsensitive Nachfrage)
4) Wo produziert das Unternehmen?
(heimische vs. fremde Produktion)
5) Woher stammen die Inputs des Unternehmens?
(heimische vs. fremde Inputs)
6) Wie werden die Inputs und Outputs bepreist?
(Preissetzung in einem Weltmarkt oder in einem Heimatmarkt; Preissetzung
in der funktionalen, bewertungsrelevanten Wahrung oder in der Wahrung, in

der sie anfallen)®”’

Zur Messung des 6konomischen Wechselkursexposures schldgt SHAPIRO zwei quan-
titative Ansatze vor, um die Zahlungsstrome eines Unternehmens genauer zu untersu-
chen. Diese werden nun kurz beschrieben. Er unterstellt weiterhin ein Mutter-Tochter-

Verhaltnis der betrachteten Unternehmen.

Bei dem ersten Ansatz handelt es sich um einen linearen Regressionsansatz'’®, der auf
Basis historischer Daten die Veranderungen der in heimische Wahrung umgerechneten
Nettozahlungsstrome mittels durchschnittlicher Verdnderungen des Wechelkurses er-
klart. Der auf dieser Basis ermittelte Betafaktor spiegelt — bei entsprechender Signifi-
kanz — das reale Wechselkursrisiko. SHAPIRO stellt selbst fest, dass dieser Ansatz nur
etwas Uber das Vorliegen eines 6konomsichen Wechselkursrisikos aussagt, aber nicht
uber dessen konkrete Hohe. Zudem sind fur die Messung detaillierte historische Daten

erforderlich.

Um die Schwéchen des ersten Ansatzes zu heilen, stellt SHAPIRO fest, dass in einem

effizienten Markt die Barwertdnderung der zukinftigen Zahlungsstrome eines

177V/gl. SHAPIRO, A. C. (2014), S. 394.
178 Dieses Konzept der unternehmensseitigen Bestimmung des 6konomischen Wechselkursrisikos
geht auf ADLER/DUMAS zuriick. Vgl. den néchsten Abschnitt 244.
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Unternehmens dessen Aktienrendite gleicht. Im Ergebnis ist auch der zweite Ansatz
ein linearer Regressionsansatz, bei dem die Aktienrendite eines Unternehmens mittels
Aktienmarktindex sowie der prozentualen Verénderung des Wechslkurses erklart
wird. Hier werden zwei Betafaktoren geschétzt, wobei einer die Sensitivitat der Ak-
tienrendite zu den Verénderungen des Aktienmarktindex misst und der zweite — wie
im ersten Ansatz — die Wirkungsrichtung von Wechselkurséanderungen auf die Aktien-

renditen bzw. Zahlungsstrome des Unternehmens.

SHAPIRO hélt zur Empirie zusammenfassend fest, dass viele Unternehmen einem
Wechselkursrisiko ausgesetzt sind. Empirische Studien konnten aber keinen bzw. nur
einen schwachen Zusammenhang zwischen Wechselkurs- und Aktienkursanderungen
belegen.!”® GemaR dieser Studie weisen Unternehmen ein signifikantes Wechsel-

kursexposure auf, kdnnen es aber durch drei Faktoren mildern:

» Preisadjustierungen, um Kostensteigerungen zu tiberwalzen (,,pass through®),

= Wechsel von Produktionsstatten zwischen verschiedenen L&ndern,

» Finanzielle Sicherung durch Einsatz von Fremdwahrungsderivaten
(Hedging).

244, Ansatz von ADLER/DUMAS

Wie bereits bei dem Ansatz von SHAPIRO erldutert, kann das 6konomische Wechsel-
kursrisiko bzw. das Wechselkursexposure auch mithilfe eines Regressionsansatzes er-
mittelt werden. Der so ermittelte lineare Regressionskoeffizient einer Einfachregres-
sion zeigt, wie sensitiv der Unternehmenswert auf Wechselkursanderungen reagiert
bzw. wie Anderungen des Unternehmenswerts durch Wechselkursanderungen indu-
ziert werden. Das bedeutet, dass hier wie im Ansatz von MOSER, das Wechelkursex-
posure als Teil des Unternehmenswerts verstanden werden kann. Hierbei wird der Un-
ternehmenswert bzw. der Aktienkurs gegen einen bestimmten Wechselkurs regres-
siert. Daher kann der Regressionskoeffizient auch als SensitivitatsmaR des Unterneh-

menswerts gegeniiber Wechselkursanderungen interpretiert werden.'® Hiernach wird

179 Er verweist hier auf die Studie von BARTRAM, S. M./BROWN, G. M./MINTON BERNADETTE A.
(2010), S. 148-173.

180 \v/gl. HIMMEL, H. (2003), S. 22; vgl. ADLER, M./DUMAS, B. (1984), S. 43-45; ADLER/DUMAS unter-
scheiden hier deutlich zwischen ,,Currency Exposure® und ,,Currency Risk“. Wiahrend ,,Currency
Risk* die Wahrscheinlichkeit, mit der das kiinftige heimische Kaufkraftverhiltnis von dem fremden
abweicht, beschreibt, gibt Currency Exposure den Wert an, der diesem Risiko ausgesetzt ist. Vgl. Ab-
LER, M./DUMAS, B. (1984), S. 42; vgl. DUMAS, B. (1978).
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die Sensitivitat des Unternehmenswerts des Unternehmens j in der Periode in t+1 durch
maogliche Wechselkursdnderungen anhand von Formel 1 bestimmt.

UWjiv1 = o + Ex; 'Awts-l-l t &re1

Formel 1
GemalB Formel 1 kann der Regressionskoeffizient des Wertpapiers j (Ex;) als der An-
teil interpretiert werden, der in heimischer Wahrung dem dkonomischen Wechsel-
kursrisiko ausgesetzt ist.'®! ; stellt die hier die Regressionskonstante dar, AWS, ; die
unerwartete Wechselkursanderung und ¢; ,,., den Fehlerterm der Regressionsglei-

chung.

Die implizite Annahme, die der Ermittlung des 6konomischen Wechselkursexposure
zugrunde liegt ist, dass alle Informationen, die Wechselkurséanderungen induzieren,
am Kapitalmarkt effizient verarbeitet werden und im Wertpapierkurs eingepreist

sind.'82

Die Annahme, dass lediglich eine Wahrung existiert, deren Anderungen den Unter-
nehmenswert beeinflussen, wirkt nicht realitatsnah. Es ist vielmehr davon auszugehen,
dass ein Unternehmen mehreren Wahrungen (L Wéahrungen fir L L&nder), die einen
solchen Einfluss ausiiben, ausgesetzt ist. Unter dieser erweiterten Annahme kann For-

mel 1 zu Formel 2 erweitert werden.
UVVj,t+1 = aj + Exl'j - AWls,t+1 + ExZ'j " AWZS,t+1 + + ExL,j - AWE,t+1 + Ej,t+1

Formel 2

Formel 2 kann um beliebig viele Wechselkurse bzw. Wechselkursvariablen erweitert

werden, wodurch das Modell zu einem linearen Mehrfachregressionsmodell wird.*83

Es ist grundsatzlich mdglich und sinnvoll, statt Aktienkursen auch Renditen fur die
Regression zu verwenden, da hierfiir die bessere Erfillung statistischer VVoraussetzun-

gen spicht.’® Neben dieser Tatsache werden in der finanzwirtschaftlichen Literatur

181 \V/gl. HIMMEL, H. (2003), S. 23; vgl. ADLER, M./DUMAS, B. (1984), S. 44; vgl. ADLER, M./SIMON,
D. (1986), S. 45; vgl. LEVI, M. D./ZECHNER, J. (1989), S. 415 f.; vgl. LEVI, M. D. (2009), S. 293-298.
182 \/gl. BARTRAM, S. M. (2000), S. 1267-1294.

183 vgl. HIMMEL, H. (2003), S. 22 f.

184 \v/gl. Box, G. E. P.JJENKINS, G. M./REINSEL, G. C. (2008), S. 7, 21-25.
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gewohnlich auch Renditen fur die Ermittlung von Marktrisiken verwendet, wie das in
Abschnitt 25 auf S. 59 erdrterte Capital Asset Pricing Model .18

Werden Aktienrenditen fur die lineare Mehrfachregression zugrunde gelegt, kann For-

mel 1 zu Formel 3 angepasst werden.
— WK (A7S
Rekjir1 = aj + IBj " AWgy, + Eit+1

Formel 3
Hier stellt Rg j ++1 die Eigenkapitalrendite bzw. die Aktienrendite des Unternehmens
J zum Zeitpunkt t+1 dar und ,8}’"’{ das sogenannte Wechselkursbeta des zugehdrigen
Wertpapiers j. Es sei angemerkt, dass die Interpretation des Wechselkursbetas j nicht

unter der Verwendung von Renditen leidet, da es wieder in den urspriinglichen Re-

gressionskoeffizienten Ex; Uberflhrt werden kann.

Werden mehrere fremde Wahrungen bzw. weitere Wechselkurse einbezogen, kann

Formel 3 zu Formel 4 erweitert werden.
Rpkjier = @ + BYS - AWy + B35 - AWy + o+ B AW g + 8041

Formel 4

Die Wechselkursbetas kdnnen wie folgt interpretiert werden, sofern ihr Einfluss sta-
tistisch signifikant ist. Weist das Wechselkursbeta einen Wert in Hohe von -0,4 (-
40 %) auf, so bedeutet dies, dass bei einer Wechselkursanderung (Aufwertung der hei-
mischen Wahrung bei Preisnotierung) um 0,2 (20 %) die Aktienrendite sich um -0,08
(-8 %) verringern wiirde. Die Entwicklung des Unternehmenswerts ware demnach zu

40 % der Wechselkursanderung ausgesetzt. '8
245. Ansatz von JORION

Eine Weiterentwicklung des Ansatzes von ADLER/DUMAS stellt das Modell von Jo-
RION'® dar, der als Erster eine empirische Untersuchung zu dem gezeigten Regressi-
onsansatz von ADLER/DUMAS (Formel 4) durchgefiihrt hat.!8 Das sogenannte JORION-

Modell bildet die Grundlage fur viele weitere Untersuchungen zum

185 \V/gl. HIMMEL, H. (2003), S. 23; vgl. OXELHEIM, L./WIHLBORG, C. (1995), S. 247.

186 \/gl. HIMMEL, H. (2003), S. 24 f.; vgl. OXELHEIM, L./WIHLBORG, C. (1995), S. 242; vgl. ADLER,
M./DumAS, B. (1984), S. 44.

187 \/gl. JORION, P. (1990), S. 331-345.

18 \vgl. HIMMEL, H. (2003), S. 26.
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Wechselkursexposure. Es ist anzumerken, dass bei der Verwendung dieses Regressi-
onsansatzes unter Verwendung vergangenheitsbezogener Zeitreihen implizit unter-
stellt wird, dass vergangene sachlogische Zusammenhénge sich kaum von kiinftigen
unterscheiden. Das Modell weicht ferner beziiglich der einbezogenen Risikofaktoren
zur Erklarung der Aktienrenditenanderungen von den in Formel 3 sowie Formel 4 ge-

zeigten Modellen ab.18°

JORION verwendet in seinem Modell nicht die Wechselkursénderungsraten, sondern
einen handelsgewichteten Wéhrungskorb, um das Wechselkursrisiko ndherungsweise
bestimmen zu konnen. Ferner verwendet er einen Marktindex als zusétzliche Vari-

able.® Das Modell kann wie in Formel 5 gezeigt, dargestellt werden.
Rpgje = + B]WK - AWIE + BT Ry + &t

Formel 5

Wesentliche Anderung zu den bisherigen Formeln sind die Variablen AWI{ und R,,.
AWT? stellt hier den handelsgewichteten Wahrungskorb dar. Diese Abbildung des
Wechselkursrisikos stellt eine relativ grobe Vereinfachung dar, wobei wenigstens sol-
che Wahrungen in dem Wéahrungsindex enthalten sein sollten, denen das Unternehmen
bzw. das Heimatland bilateral ausgesetzt ist. So verwendet JORION fir seine Studie die
Wechselkurse der wichtigsten US-Handelspartner, gewichtet mit dem Anteil am Han-
del mit den USA. Die Gewichtungsfaktoren stammen aus dem multilateralen Wech-
selkurs-Modell, das vom Internationalen Wéhrungsfonds geschatzt wird und Preiselas-
tizitdten sowie andere HandelsstromgrofRen verwendet. JORION weist bei der Verwen-
dung eines gewichteten Wahrungskorbes daraufhin, dass dies nicht unproblematisch
sein kann, sieht aber in der Reduktion der Anzahl der erklarenden Variablen eine be-
guem zu nutzende Modellierung. Nach JORION ist es ein Vorteil dieses Ansatzes, dass
das Problem der Multikollinearitat, die zwischen den Wechselkursen vorherrschen
kann, ausgeschlossen werden kann. Daher ist es nicht moglich, dass Wechselkurse
bzw. deren Anderungen sich gegenseitig beeinflussen bzw. bedingen, da sie méglich-
erweise bilateral korreliert sind, wodurch der Erklarungsgehalt des Modells geschmé-
lert werden wirde. Dies ist z. B. mdglich, sofern Wechselkurse bilateral aneinander
gebunden sind: ,,Collapsing all exchange rates into one multilateral exchange rate re-

sults in a parsimonious representation that is convenient to use. In addition, it avoids

189 vgl. HIMMEL, H. (2003), S. 26.
190 vgl. HIMMEL, H. (2003), S. 26.
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the problem of multicollinearity that arises because many cross-exchange rates are
fixed relative to each other, or nearly so.“!®* Die Verwendung eines Wahrungsindex
ist insofern kritisch zu sehen, als Wechselkurseffekte sich gegenseitig ausgleichen
kdnnen, wodurch die Variabilitat des Index insgesamt geschmélert wird. Dies hat zur
Konsequenz, dass ein Wechselkursexposure zu einer bestimmten Wé&hrung, das bei
einer expliziten Bericksichtigung im Modell statistisch signifikant wére, durch die
Verwendung eines Wahrungsindex verdeckt wirde. Es wére lediglich latent vorhan-
den. Neben dieser Tatsache ist es problematisch, dass nicht zwischen solchen Wech-
selkursen unterschieden wird, denen das Heimatland ausgesetzt ist und solchen, denen
das Unternehmen ausgesetzt ist. Die Verwendung eines landesbezogenen, pauschalen
Wahrungskorbes ohne weitere Differenzierung kann daher als Vereinfachung gesehen
werden, da Wéhrungskdrbe nicht unbedingt die Wechselkursrisiken des jeweiligen

Unternehmens spiegeln.®2

JORION zieht in seiner Studie nominale statt reale Renditen von 287 international ori-
entierten amerikanischen Unternehmen heran. Obwohl dies nicht mit der Definition
von Exposure vereinbar zu sein scheint, wird in vielen empirischen Studien so vorge-
gangen. Dies wird meist damit legitimiert, dass Preisniveaus relativ gesehen zu Wech-
selkursen und Aktienkursen eine geringere Varianz aufweisen. Nominale und reale
Zeitreihen fiihren sogar zu nahezu identischen Ergebnissen.'®® Die von JORION ermit-
telten Wechselkursbetas sind im Zeitablauf nicht gleich und wechseln teilweise sogar
ihre Vorzeichen. Er ermittelt zudem nur fir wenige der 287 Unternehmen statistisch

signifikante Wechselkursbetas.'%*

Das Modell von JorioN wurde im Laufe der Zeit weiterentwickelt und bildet die
Grundlage fiir viele weitere Studien.®® Grundsétzlich kann das Modell keine eindeu-

tige und vollumfangliche Aussage lber das Wechselkursrisiko eines Unternehmens

191 JoRION, P. (1990), S. 335.

192 vgl. HIMMEL, H. (2003), S. 26 f.; vgl. MILLER, K. D./REUER, J. J. (1998), S. 497 f.; Fir einen Wah-
rungskorb, der viele Wahrungen verwendet, also breit gestreut ist, ist das ermittelte Exposure eher
schwierig zu sehen. Vgl. ALLAYANNIS, G./OFEK, E. (2001), S. 273-296; vgl. PANTZALIS, C./SIMKINS,
B. J./LAUX, P. A. (2001), S. 793-812; Wird nicht nur ein Wéhrungskorb, sondern mehrere Wechsel-
kursvariablen zugrunde gelegt, kann ein Wechselkursexposure ferner haufiger nachgewiesen werden.
Vgl. FATEMI, A. M./TAVAKKOL, A./DUKAS, S. P. (1996), S. 169-189; vgl. MILLER, K. D./REUER, J. J.
(1998), S. 493-513; vgl. REES, W.JUNNI, S. (2005), S. 479-497; vgl. WILLIAMSON, R. (2001), S. 441-
475.

193 \v/gl. HIMMEL, H. (2003), S. 28; vgl. LOUDON, G. (1993), S. 19-32; vgl. AMIHUD, Y. (1994), S. 49-
51; vgl. CHol, J. J./PRASAD, A. M. (1995), S. 77-88.

194Vv/gl. JoRION, P. (1990), S. 336 f.

195 Einen guten Uberblick tiber die hierauf aufbauenden Studien gibt HIMMEL. Vgl. HIMMEL, H.
(2003), 28-31.
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liefern. Es kann aber zumindest auf theoretischer Ebene bedeutsam fiir Investoren am
Kapitalmarkt bzw. fur deren Investitionsentscheidung sein. So wére es folgerichtig,
wenn Investoren Wechselkursrisikopramien bei lhrer Renditebestimmung einpreisen
wirden, sofern ein statistisch signifikantes Wechselkursexposure bzw. -risiko nachge-
wiesen wirde. Kapitalmarktseitig ist daher von Bedeutung, wann bzw. ob das Wech-
selkursrisiko einen systematischen Risikofaktor darstellt.*%

246. Synthese

Der Bewerter stellt bei Unternehmen mit Auslandsaktivitaten in Fremdwahrung
grundséatzlich eine nominale Planungsrechnung in der funktionalen Wahrung auf.
Wéhrend er bei Anwendung der direkten Methode lediglich den ermittelten Barwert
mit dem Kassakurs umrechnen muss, hat er bei Anwendung der indirekten Methode
klnftige Kassakurse zu prognostizieren, um die kiinftigen Zahlungsstréme umrechnen
zu konnen. Das IDW stellt insgesamt fest, dass die 6konomischen Auswirkungen von
Wechselkurséanderungen zu berticksichtigen sind und es keinen dem Kassakurs tiber-
legenen Schatzer fur kiinftige Wechselkurse gibt. In der Detailplanungsphase ist eine

Verwendung von Terminkursen z. B. als fiktive Hedging-Geschafte dennoch mdglich.

Um die prognostizierten Wechselkurse im Rahmen der Planung plausibilisieren zu
kdnnen, missen die theoretischen Zusammenhange, die Wechselkursdnderungen zu-
grunde liegen, berlcksichtigt werden. Die internationalen Paritatsbeziehungen liefern
hier einen theoretisch gut fundierten Erklarungsansatz, der unterstellt, dass sich Wech-
selkurse im Gleichgewicht Uber Differenzen zwischen landes- bzw. wéahrungsraum-
spezifischen Inflationsraten bilden. Um hier zu einer plausiblen Einschatzung zu kom-
men, missen makrodkonomische Zusammenhange zur Kaufkraft, wie Zinssatze und
Preisniveaus verschiedener VVolkswirtschaften betrachtet werden. Dies wirkt auch auf
die Annahmen zur unternehmensspezifischen Inflationsrate und die Gegebenheiten
auf den Absatz- und Beschaffungsmarkten des zu bewertenden Unternehmens. Die
entscheidende Frage ist hier, ob die Wechselkursanderungen bzw. die durch die Wech-
selkursanderungen verursachten Preisanderungen auf den jeweiligen Markten durch
das Unternehmen tberwalzt werden konnen. Die getroffenen Annahmen sind an den
formellen und materiellen PlausibilitdtsmaBstdben und im Besonderen der externen

materiellen Plausbilitdt zu messen. Hierbei ist im Rahmen von Markt-, Branchen- und

1% \vgl. HIMMEL, H. (2003), S. 31.
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Wettbewerbsanalysen die Marktposition des Unternehmens und seiner wesentlichen
Wettbewerber auf den relevanten Wertschopfungsstufen zu analysieren. Dabei kénnen
die Zahlungsmittlefllsse (Cashflows) — im Rahmen einer integrierten Rechnung — in-
direkt aus Bilanz-, GuV bestimmt und aus operativer Perspektive, Investitions- und

Finanzierungsperspektive analysiert werden.

Die Verbindungslinien zum 6konomischen Wechselkursrisiko sind in genau diesen
Zusammenhangen zu suchen. Es liegt dann vor, wenn nicht von einer Gultigkeit der
KPT ausgegangen werden kann und der reale Wechselkurs tber die Zeit nicht mehr
als konstant gilt. In diesem Fall kann nicht mehr unterstellt werden, dass Wechselkurse
die Preisniveaus in unterschiedlichen Wéhrungsraumen als reiner Umrechnungsme-
chanismus Ubersetzen. In der Folge kann ein betroffenes Unternehmen bei einer rela-
tiven Ab- oder Aufwertung des Wechselkurses Wettbewerbsnachteile erleiden, da die
Zahlungsstrome der im Wettbewerb stehenden Unternehmen unterschiedlichen Preis-
niveaus ausgesetzt sind und diese nicht mehr durch den Wechselkurs ausgeglichen
werden. Bei genauer Betrachtung dieser Zusammenhénge wird auch deutlich, dass es
flr eine Identifikation des 6konomischen Wechselkursrisiko nicht darauf ankommt,
ob Zahlungsstréme auf fremde Wahrung lauten. So kann das Ergebnis einer Wettbe-
werbsanalyse z. B. sein, dass ein in heimischer Wéhrung operierendes, aber in wéh-
rungsraumibergreifenden Wettbewerb stehendes Unternehmen aufgrund der relativen
Auf- und Abwertungstendenzen der Wechselkurse 6konomische Nachteile erleidet.

Die Identifikation und Messung des 6konomischen Wechselkursrisiko erfordert dem-
nach eine genaue Kenntnis unternehmensexterner und -interner Informationen. Die
Einbeziehung der zuvor beschriebenen Zusammenhénge in der Unternehmensplanung
erfordert grundsatzlich umfassende Kenntnisse Uber Markte, Branchen, Wettbewerber
und eine Analyse der relevanten verfligbaren Informationen. Es ist grundsatzlich not-
wendig, dass Unternehmen ganzheitlich zu betrachten und seine Zahlungsstrome auf
Einfllsse von Wechselkursdnderungen zu untersuchen. Zudem ist es sinnvoll, die Zah-
lungsstrome funktional getrennt zu betrachten, wie aus den Uberlegungen von HECK-

ERMANN, DUFEY, MOSER und SHAPIRO deutlich wird.*®’

Ein wichtiges Instrument zur Unternehmensplanung sind Gesamtunternehmensmo-

delle, da sie wechselseitige Abhédngigkeiten mathematisch operationalisiert

197 \Vgl. MOSER, R. (1985), S. 125-127.
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berticksichtigen.!®® lhre Eigenschaft, mdgliche kiinftige Entwicklungen in Szenarien
zu prognostizieren, qualifiziert sie ferner fiir das theoretisch anspruchsvolle, komplexe
Problem der Erfassung des 6konomischen Wechselkursrisikos und der zugrunde lie-
genden internationalen Verflechtungen.'®® Mosers Gesamtunternehmensmodell (Cor-
porate-Modell) beruht auf einem solchen integrierten, computergestiitzten Ansatz, der
das Unternehmen ganzheitlich abbildet.?® Es existieren viele Gesamtunternehmens-
modelle bzw. Gesamtunternehmensmodellansétze, die Wechselkursrisiken bzw.
Wechselkurse meist in untergeordneter Bedeutung beriicksichtigen.?! Die Zahl der
Modellansétze, bei denen das 6konomische Wechselkursrisiko von besonderer Bedeu-
tung ist, ist gering. Relativ einfache Ansatze, die dies versuchen, sind die Ansétze von
HAGEMANN???, RODRIGUEZ/CARTER?® und JACQUE?® dar. Einen umfassenden Ansatz
stellen z. B. ADLER/DUMAS dar, bei dem sie zwei Lander unterstellen und die Sensiti-
vitat des Unternehmenswertes hinsichtlich Wechselkursanderungen anhand verschie-
dener Szenarien untersuchen.?%> MoseRr baut auf diesen Uberlegungen auf und stellt

ein eigenes Gesamtunternehmensmodell auf.2%

Aus dem Steuerungsansatz von MoseR kénnen wichtige Schlusse fur die Planung der
kiinftigen Zahlungsstrome gezogen werden. MOSER zeigt anschaulich und systema-
tisch, welche Zahlungsstrrome eines Unternehmens strukturiert werden kdnnen, um
einen 6konomisches Wechselkursrisiko zu identifizieren. Bei ihm gilt, dass das Wech-
selkursexposure als Teil des Unternehmenswerts verstanden werden kann und wirkt
als eine Art ,,Hebel* auf den Unternehmenswert. Die Hohe des Exposures wird hier
von der Intensitat getrieben, mit der die Zahlungsstréme absatz- oder beschaffungssei-
tig einer Importkonkurrenz ausgesetzt sind, was im Extremfall dazu fiihren kann, dass
das Wechselkursexposure der Hohe des gesamten Unternehemenswerts gleicht und
die absatz- und beschaffungsseitigen Zahlungsstréme vollstandig mit Importkonkur-
renz anfallen. Fir die Umsetzung von MOSERS Ansatz missen Informationen aus der

Unternehmensplanung sowie aus der Wechselkursprognose herangezogen werden.

1% \/gl. HAHN, D./STEINMETZ, D. (1977), S. 25.

19 vgl. NAYLOR, T. H. (1979), S. 5.

200 vgl. JacoB, H. (1977), S. 17.

201 Einen weiten Uberblick gibt MOSER: VGL. MOSER, R. (1985), S. 173; exemplarisch werden hier
ROBBINS/STOBAUGH genannt. VVgl. ROBBINS, S. M./STOBAUGH, R. B. (1974), S. 201-214.

202\/gl. HAGEMANN, H. (1977), S. 81-88.

203\/gl. RODRIGUEZ, R. M./CARTER, E. E. (1976), S. 244-254.

204 \/gl. JACQUE, L. L. (1996), S. 152-162.

205\/gl. ADLER, M./DUMAS, B. (1981), S. 132-138; vgl. ADLER, M./DUMAS, B. (1980), S. 145-147;
vgl. MOSER, R. (1985), S. 176.

206 \/gl. RIETSCH (2008), S. 82.
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Die die Planung betreffenden Daten umfassen Informationen aus samtlichen absatz-
und beschaffungsseitigen Unternehmensaktivitaten, den Marktsegmenten und deren
Preiselastizitaten sowie Reaktionsbeziehungen. Fur die Wechselkursprognose werden
Daten bendtigt, die es ermdglichen, Wechselkursentwicklungen vorauszusagen. Mit
diesen Daten ist es anschlieBend moglich das 6konomische Wechselkursrisiko, mittels
Sensitivitatsanalysen des Unternehmenswertes gegenlber Wechselkursanderungen
anhand verschiedener Szenarien zu ermitteln.?’” Die vorliegende Arbeit soll keinen
Ansatz zur Messung und Steuerung des 6konomischen Wechselkursrisikos darlegen,
sondern das 6konomische Wechselkursrisiko in den Bewertungszusammenhang im
Rahmen der Unternehmensbewertung stellen. Hierbei kommt es nicht nur auf die Pla-
nung der kinftigen Zahlungsstrome und eine Erfassung des 6konomischen Wechsel-
kursrisikos in eben diesen an. Es gilt zudem, im Barwertkalkil einen zu den Zahlungs-
stromen aquivalenten Diskontierungszins zu bestimmen. MOSER verzichtet indes in
seinen Uberlegungen darauf, die Zusammenhéange zu dem zugrundezulegenden Zins
detailliert zu beleuchten und halt ihn in seinen Uberlegungen konstant. Damit bleibt
ein wesentlicher, aber gleichsam bedeutender Teil fur die Unternehemnsbewertung
ausgeklammert, der aber ein wichtiger Teil der Fragestellung dieser Arbeit ist. Zudem
handelt es sich um ein einperiodiges Modell, das lediglich drei ausldndische Markte
unterstellt. Es muss auch klar gesagt werden, dass MOSERS computergestlitzter Ansatz
auf der Grundlage einer heute als veraltet anzusehenden technischen Grundlage um-
gesetzt wurde und deshalb lediglich die Ermittlung von Sensitivitaten vorsieht, die
Anhaltspunkte fur Managmententscheidungen liefern. In der heutigen Zeit ist es indes
vorstellbar, dass moderne Ansétze, die mit aufwéndigeren Simulationen arbeiten, wei-
tere Erkenntnisse auf Basis von Mosers Uberlegungen generieren. Die theoretischen
Zusammenhange lassen sich aber dennoch in die heutige Zeit Ubertragen und kénnen
in die Nahe der Uberlegungen des IDW gebracht werden. Wird den Ausfiihrungen des
IDW mit Blick auf die grundlegenden Zusammenhénge zu Wechselkursrisiken ge-
folgt, so sind auch hier preis- bzw. wechselkursinduzierte Auswirkungen auf die Zah-
lungsstréme unterstellbar und im Rahmen der Planung zu beriicksichtigen. An dieser
Stelle muss darauf eingegangen werden, wie die Ideen von MOSER mit den heutigen
Anforderungen an die Unternehmensbewertung zusammengebracht werden kénnen.
Die wesentliche theoretische Basis sind die dkonomischen Konsequenzen fir die

Wettbewerbsfahigkeit, die sich aufgrund der Verbindung von Wechselkursen und

207 \/gl. MOSER, R. (1985), S. 125.
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Preisveranderungen ergeben. Zur Beurteilung dieser Zusammenhénge im Rahmen der
Unternehmensplanung muss ein komplexes Gerlst aus Annahmen und wechselseiti-
gen Ursache-Wirkungs-Zusammenhangen berucksichtigt werden. Um diese Komple-
xitat beherrschbar zu machen, miissen im Rahmen der Bewertung typisierende Annah-
men zur Komplexitatsreduktion gesetzt werden und der Bewerter wird sich bei Ein-
schatzung der kinftigen Wechselkurse, Inflationsraten, Zinsniveaus, Elsatizitaten an
Wertkorridoren bzw. -bandbreiten orientieren, die er zu plausibilisieren hat. So gilt es
auch, die detailliert geplante Unternehmensentwicklung in der Detailplanungsphase

im Rahmen der Restwertphase in einen Beharrunszustand zu Uberfuhren.

Ansatze, die auf kapitalmarktorientierte Daten des Unternehemens zurtickgreifen, wie
diejenigen von ADLER/DUMAS, JORION und auch von SHAPIRO, stellen einen Zusam-
menhnag zwischen den Aktienkursen bzw. Aktienkursanderungen und Wechselkursen
bzw. deren Anderungen her. Sie bedingen daher, dass fiir das betreffende Unterneh-
men auch eine Kapitalmarktorientierung vorliegt. Im Vergleich zu den anderen darge-
legten Ansétzen verzichten sie auf eine explizite, absatz- und beschaffungsseitige Un-
terscheidung der Zahlungsstrome eines Unternehmens in Inputs, Outputs, etc. und ge-
hen damit einen ,kiirzeren Weg*. Sie geben keinen genauen Aufschluss tber die ge-
nauen Wirkungen auf die Zahlungsstréme und damit auf die detaillierte Planung eines
Unternehmns, wie z. B. die 6konomischen Konsequenzen in Form von Wettbewerbs-
nachteilen. Mit Blick auf die Ermittlung eines kapitalmarktorientierten Kapitalkosten-
satzes konnen sie aber als Indikation fur das Vorliegen eines Wechselkursrisikos ver-
standen werden, da sie einen quantitativ kausalen Wirkungszusammenhang von
Wechselkursen auf die notierten Wertpapiere am Kapitalmarkt transparent machen,
obgleich sie auf ein fundiertes Annahmegrist im Sinne eines Kapitalkostenmodells
wie z. B. das CAPM verzichten. Ihre Anwendung kann daher bestenfalls im Rahmen
einer Plausibilisierung angedacht werden. Sie werfen aber die Frage auf, wie die Uber-
legungen zur KPT bzw. den internationalen Paritatsbeziehungen sich auch auf den Ka-
pitalmarkt ibertragen lassen und wie ein 6konomisches Wechselkursrisiko hier einge-

ordnet werden kann. Die VVoraussetzungen hierfir werden im Folgenden dargelegt.
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25 Annahmen fur die Bewertung in internationalen Bewertungssitu-
ationen
251. Uberblick

Im Unterschied zu einer nationalen Bewertungsperspektive missen bei einer interna-
tionalen Bewertungsperspektive zusatzliche Aspekte betrachtet werden. So gilt es
grundsatzlich, bei der Beurteilung der Bewertungssituation verschiedene Lander bzw.
Wahrungsraume mit ihren spezifischen Gegebenheiten einzubeziehen. Im Wesentli-
chen konnen hierbei die bereits erdrterten Landerrisiken einschlielich der Wechsel-
kursrisiken in Erscheinung treten, welche die Risikosituation eines Unternehmens

deutlich verandern kdnnen.

Die Berlcksichtigung von Landesgrenzen fiihrt dazu, dass nicht ohne weiteres von
einem einzigen regionalen Markt ausgegangen werden kann. Dies gilt fur die Absatz-
und Beschaffungsmarkte eines Unternehmens genauso wie fir die Kapitalmérkte. Die
Verhaltnisse zwischen diesen Markten, auf denen Unternehmen und Investoren agie-
ren konnen, sind wichtig fur das VVorliegen von Wechselkursrisiken. Die zugrundelie-
genden Zusammenhénge konnen mittels des Integrationsgrades der Markte unterei-

nander erklart werden.

Ein wichtiger theoretischer Baustein bildet hier die KPT bzw. ihre Giltigkeit. Da die
KPT vollkommene Markte voraussetzt, kann sie z. B. auch zur Messung der Finanz-
marktintegration herangezogen werden. lhre Gultigkeit wird daher als Pramisse fir
Finanzmarktintegration gesetzt.2% Diese Pramisse bildet ferner ein wichtiges Merkmal
flr die Unterscheidung von Kapitalkostenmodellen, die internationale Bewertungszu-
sammenhange abbilden.?%® Im Laufe der Zeit wurden verschiedene CAPM-basierte
Modelle erdacht. Hierbei haben sich unterschiedliche Modellgattungen, die die Gil-
tigkeit der KPT entweder als notwendig voraussetzen oder Abweichungen von der
Giltigkeit zulassen, herausgebildet.?*

Damit die KPT gilt, missen

208 \/gl. JANDURA, D. (1999), S. 204-207.

209'\/gl. JANDURA, D. (1999), S. 432 f.; vgl. HIMMEL, H. (2003), S. 87; vgl. CHEOL, S. E./JJANAKIRA-
MANAN, S. (1986), S. 897; vgl. CHol, J. J./RAIAN, M. (1997), S. 29 f.

210\v/gl. JANDURA, D. (1999), S. 432 f.
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= die Konsumpréferenzen der Marktakteure bzw. deren Nutzenfunktionen ho-
mothetisch sein,

= das Gesetz des Einheitspreises fir alle im Warenkorb enthaltenen Giter und
Dienstleistungen gelten und

= identische Konsumpraferenzen vorherrschen.?!!

Von einer Verletzung der internationalen Paritatsbeziehungen kann ausgegangen wer-
den, sofern der nominale Wechselkurs von dem realen Wechselkurs abweicht bzw. der
nominale Wechselkurs die verschiedenen Preisniveaus nicht kaufkraftbezogen nivel-

liert.212

Im Folgenden werden die theoretischen Zusammenhénge zwischen der Finanz- und
Gutermarktintegration erdrtert. Hier kommt es auf die Glltigkeitsverhaltnisse zwi-

schen KPT, Finanzmarktintegration und das Gesetz des Einheitspreises (Law of One

Price) an.
252. Annahmen zur Finanzmarkt- und Gutermarktintegration
252.1 Uberblick

Die Annahme, dass ein weltweit einheitlicher Finanzmarkt existiert, ist zweifellos re-
alitatsfern. Vielmehr existieren realiter verschiedene nationale bzw. regionale Kapi-
talmarkte, die mehr oder weniger stark voneinander segmentiert sind. Die Annahme
uber die Kapitalmarktintegration ist flr die Investitionsentscheidung in einem interna-
tionalen Zusammenhang und auch fur die Wahl eines Bewertungsmodells sehr wich-
tig. 213

Integration in einem weiten 6konomischen Sinne ist nicht einheitlich definiert, wobei
die Definitionen teilweise stark variieren.?** MYRDAL versteht sie als 6konomischen
und sozialen bzw. kulturellen Prozess, durch den sdmtliche Barrieren zwischen Nati-
onen abgebaut werden und ein Faktorausgleich geschaffen wird.?® Eine griffige De-

finition formuliert BALASSA, der in einen Zustand sowie einen Prozess unterscheidet,

211 \/gl. ADLER, M./DUMAS, B. (1983), S. 930.

212 \/gl. ADLER, M./DUMAS, B. (1983), S. 930; vgl. TAYLOR, A. M./TAYLOR, M. P. (2004), S. 135; vgl.
SERcU, P. (2009), 98 f., S. 358.

213 \V/gl. HIMMEL, H. (2003), S. 92; vgl. ADJOUTE, K. (2004); vgl. SCHRAMM, R. M./WANG, H. N.
(1999), S. 64.

214 \/gl. JANDURA, D. (1999), S. 16 f.

215 \/gl. MYRDAL, G. (1956), S. 11; vgl. JANDURA, D. (1999), S. 16 f.
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wodurch eine statische und eine dynamische Sichtweise aufgeworfen werden. Wéh-
rend Integration als Zustand die Abwesenheit jeglicher Arten von Unterscheidung zwi-
schen nationalen Okonomien meint, beschreibt Integration als Prozess die Anglei-
chung zwischen nationalen Okonomien.?!® TINBERGEN versteht Integration als Schaf-
fung einer erstrebenswerten internationalen Okonomie, bei der alle kiinstlichen Barri-
eren fur ein Optimum abgebaut und alle Bestandteile einer freien Koordination bzw.
Einheit von Wirtschaftssubjekten — im Sinne eines Freihandels — geschaffen wer-
den.?” Der Abbau preislicher Unterschiede von Giitern und Produktionsfaktoren bil-
det daher eine wichtige Annahme fiir den Integrationsprozess.?'® Diese Uberlegung
miindet im sogenannten Gesetz des Einheitspreises bzw. Law of One Price (LoOP).?°
Es bildet folglich eine wichtige Grundlage fiir die Finanzmarktintegration, wobei es

nicht unreflektiert auf Finanzmarkte Gbertragen werden kann.

Finanzielles Kapital unterscheidet sich von realem Kapital®®®, da es sich hierbei um
Forderungen bzw. Geldvermdgen, das in Form von Eigenkapital und bzw. oder Fremd-
kapital zur Produktion uberlassen wird, handelt. Finanzielles Kapital umfasst also In-
vestitionsmittel, die aus der Wertschépfung mit realem Kapital resultieren.??! Dies ver-
deutlicht das transitorische, wechselseitige Verhéltnis beider Kapitalarten zueinander.
Das finanzwirtschaftliche Kapital spiegelt daher das realwirtschaftliche Kapital, wie
die zwei Seiten einer Bilanz die Mittelherkunft und Mittelverwendung spiegeln.??? Fi-
nanzwirtschaftliches Kapital wird auf Finanzmérkten in Form von Finanztiteln bzw.
Wertpapieren, die einen Zahlungsanspruch oder eine Zahlungsverpflichtung verbrie-

fen kénnen, gehandelt.

Organisierte Finanzmarkte konnen Geld-, Kapital- oder Devisenmarkte umfassen und
nach ihrer nationalen oder internationalen Ausrichtung abgegrenzt werden. Im Schrift-
tum mangelt es aber an einer klaren und einheitlichen Abgrenzung. So kann ,,national*
z. B. bedeuten, dass es nur fur Inlander moglich ist, in Inlandswéhrung Handel zu be-
treiben und flr Auslander vice versa. BUSCHGEN versteht unter ,,international‘ hinge-

gen, dass finanzielle Mittel eines Landes in ein anderes tberfihrt werden konnen. Im

216 \/gl. BALASSA, B. (1961), S. 3-5; vgl. JANDURA, D. (1999), S. 16 f.; vgl. MICHLER, A. F./THIEME,
H.J. (2003), S. 188.

217\/gl. TINBERGEN, J. (1965), S. 57; vgl. JANDURA, D. (1999), S. 16 f.

218 \/gl. FISCHER, P. A./STRAUBHAAR, T. (1994), S. 22 -23, 51-53.

219 \V/gl. MYRDAL, G. (1956), S. 33.

220\/gl. STOBBE, A. (1994), S. 438 f.

221 \/gl. BAETGE, J./KIRSCH, H.-J./THIELE, S. (2017), S. 319.

22 \/gl. BAETGE, J./KIRSCH, H.-J./THIELE, S. (2017), S. 3.
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Folgenden wird die Definition von JANDURA verwendet, wonach die Abgrenzung
durch den Einflussbereich nationaler, staatlicher Organe erfolgt. Ein nationaler Fi-
nanzmarkt ist demnach dadurch gekennzeichnet, dass er dem Einflussbereich nur eines
Staates unterliegt und Transaktionen nur innerhalb der Landesgrenzen stattfinden,
wéhrend ein internationaler Finanzmarkt nicht durch staatliche Organe beeinflusst

bzw. gesteuert wird und Transaktionen die Landesgrenzen berwinden kénnen.??®

Der Begriff ,,Finanzmarktintegration® wird im Schrifttum ebenfalls nicht einheitlich
definiert, obgleich er an das Konzept der ékonomischen Integration angelehnt ist.??
Die Integration der Finanzmarkte ist demnach die Veranderung von dem Extremum
eines rein nationalen Finanzmarktes hin zu einem anderen, dem internationalen. Die
nationalen bzw. segmentierten Markte werden durch diese Verdnderung in einem
Markt geeint, indem sie bestimmte Merkmale gemein haben. Im Folgenden wird unter
Finanzmarktintegration auch der Prozess gefasst, bei dem ein groRRerer, internationaler
Finanzmarkt entsteht, der hinsichtlich seiner Funktionsfahigkeit dieselben Merkmale
besitzt wie die zuvor vorhandenen segmentierten bzw. nationalen Finanzmérkte. Zu

den wichtigsten Merkmalen eines solchen Marktes gehort, dass

* in- und auslandisches Kapital international gehandelt werden kann und wird,
= Marktteilnehmer weder in- noch ausléandische Wertpapiere bevorzugen und
= es den Marktteilnehmern ferner moglich ist, jegliches Kapital friktionslos han-

deln zu kénnen.?%
252.2 Idealtypischer Finanzmarkt

Um die Finanzmarktintegration messbar zu machen, ist es notwendig, einen integrier-
ten Finanzmarkt idealtypisch zu beschreiben. Ein idealtypischer Finanzmarkt erfillt
die Kriterien der Allokationseffizienz, der Informationseffizienz sowie der Marktor-
ganisationseffizienz, die an dieser Stelle nicht ausfihrlich dargestellt werden.??® Es ist
indes wichtig, zu wissen, dass sofern diese Effizienzkriterien erfillt sind, ihnen die

Annahme identischer Preise flr identische Finanztitel bzw. Wertpapiere — das LoOP

22 \/gl. JANDURA, D. (1999), S. 36 f.

224 \/gl. JANDURA, D. (1999), S. 37 f.; vgl. KEIm, M. (2009), S. 33.
225 \/gl. JANDURA, D. (1999), S. 37 f.; vgl. KEIm, M. (2009), S. 33.
226 \/gl. JANDURA, D. (1999), S. 38-55.
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— zugrunde liegt. Ein Messkonzept fir Finanzmarktintegration kann demnach darin
bestehen, zu beurteilen, ob ein Finanzmarkt idealtypisch integriert ist oder nicht.??’

Die Voraussetzungen, die bei Erfullung dieser Kriterien gelten missen, stimmen im
Wesentlichen strukturell mit denen (berein, die bei vollstandiger Konkurrenz gel-
ten.??8 Diese betreffen die Giiter- bzw. Wertpapierart, die Marktstruktur, die Markt-
transparenz, die Guter- bzw. Kapitalmobilitat, Friktionen sowie das Wechselkurssys-

tem. 2%

Die an einem solchen Markt gehandelten Giter bzw. Finanztitel mussen aus Sicht der
Marktakteure gleichartig (homogen) und handelbar sein. Das bedeutet, dass keine per-
sonlichen Vorlieben fur bestimmte Giter oder Finanztitel seitens der Marktakteure
vorherrschen. Es ist demnach gleich, ob es sich um heimische oder fremde Guter bzw.
Finanztitel handelt, da die Erwartungen der Marktakteure ebenfalls gleichartig (homo-
gen) sind. Wechselkurse existieren zwar, sie unterscheiden Guter bzw. Wertpapiere

aber lediglich nominell, weshalb sie kein reales Risiko verursachen.?°

Die Marktstruktur ist atomistisch, weshalb sehr viele Marktakteure, also Anbieter und
Nachfrager, agieren. Es ist den Marktakteuren daher nicht mdglich, die Preisbildung
durch ihr Verhalten zu verandern, wodurch sich die Verteilung der Renditen andern

wiirde. %!

Markttransparenz bedeutet, dass alle Marktteilnehmer (ber alle Preisbildungen infor-
miert sind, also alle aktuellen und vergangenen Preisinformationen in Augenschein
nehmen kdnnen. Diese Informationen umfassen z. B. auch die Giterqualitat, die zu-
grunde gelegten Konditionen sowie die Zahl und GroRRe der Marktakteure, denen be-

kannt ist, wie Gegenparteien auf die getroffenen Entscheidungen reagieren.??

Gutermobilitat bedingt uneingeschrankte Kapitalmobilitdt. Dies setzt eine Barriere-

freiheit in dem Sinne voraus, dass die Verkehrsfahigkeit heimischer und bzw. oder

227\/gl. JANDURA, D. (1999), S. 64 f.

228 \/gl. LAUX, H. (1998), S. 135 f.

229 \/gl. LEVY, H./SARNAT, M. (1984), S. 5; vgl. JANDURA, D. (1999), S. 65; vgl. BAUMGARTNER, M.
(1995), S. 31-34;

230 \/gl. BAUMGARTNER, M. (1995), S. 32 f.

231 \/gl. WIESE, H. (2014), S. 3, 249 f.

282 \/gl. WOLL, A. (2011), S. 162 f., 245, 249.
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fremder Wertpapiere nicht eingeschrénkt wird.?* Gleiche Wertpapiere kénnen ferner

von allen Marktakteuren zu identischen Preisen an- bzw. verkauft werden.?3*

Hinsichtlich moglicher Friktionen wird angenommen, dass diese nicht existieren. Es
werden demnach z. B. keine Gebihren fir Transaktionen féllig oder Steuern erho-

ben 235

Fur das Wechselkurssystem kann angenommen werden, dass entweder ein System mit
fixen Wechselkursen (fixes Wechselkurssystem), die weltweit eine identische Kauf-
kraft aufweisen, oder ein System mit flexiblen Wechselkursen (flexibles Wechselkurs-
system), die die regional verschiedenen Kaufkraftniveaus nivellieren, existiert. Bei ei-
nem flexiblen Wechselkurssystem muss dann zusétzlich angenommen werden, dass
die KPT gilt.2%

252.3 Zusammenhang zwischen LoOP, KPT und Wechselkursrisiken

Sofern die genannten Voraussetzungen gelten und die Markakteure sich rational ver-
halten, gilt das LoOP.?%” Wird von einem einheitlichen Markt bzw. einem integrierten
Finanzmarkt ausgegangen, darf angenommen werden, dass der Arbitrageprozess, der
durch den Handel mit homogenen Giitern geschieht, zu einheitlichen Preisen fur diese
Guter filhrt. Diese Uberlegung kann auch auf Wertpapiere (ibertragen werden, obwohl
deren Wert von kunftigen Zahlungsstromen abhangt. Hierbei wird in physische und
o6konomische Arbitragefreiheit unterschieden. Physische Arbitragefreiheit bedeutet,
dass sich der Preis von Wertpapieren nicht andern darf, wenn sie einzeln oder verbun-
den gehandelt werden. Okonomische Arbitragefreiheit kniipft hieran an und geht von
gleichen Preisen fir Wertpapiere, denen in allen kiinftigen Zusténden die gleichen re-
lativen Zahlungsstréme zugrunde liegen, aus. Die VVoraussetzung hierflr ist, dass der
Diskontierungszins der Wertpapiere gleich ist, woraus folgt, dass im Hinblick auf die
damit verbundenen Zahlungsstrome identische Wertpapiere gleiche Risikoprdmien

aufweisen miissen.238

233 \/gl. BAUMGARTNER, M. (1995), S. 33.

234 \/gl. FRANKE, G./HAX, H. (2009), S. 347.

235 V/gl. FRANKE, G./HAX, H. (2009), S. 347.

236 \/gl. JANDURA, D. (1999), S. 66 f.

237 \/gl. JANDURA, D. (1999), S. 67.

238 \/gl. NIETERT, B./WILHELM, J. (1998), S. 3 f.; vgl. STULZ, R. M. (1981a), S. 398; vgl. AKDOGAN,
H. (1995), S. 63; vgl. JANDURA, D. (1999), S. 68 f., 77; vgl. FRANKE, G./HAX, H. (2009), S. 372-393.
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Das LoOP kann — ahnlich wie die KPT — in einer absoluten und einer relativen Form
formuliert werden. In der absoluten Form des LoOP weisen die gleichartigen Finanz-
titel identische reale Preis unabhéngig von der Wahrung, in der sie notiert sind, auf. In
der schwachen bzw. relativen Form muss gelten, dass gleichartige Finanztitel identi-

sche reale Renditen unabhangig von der Wihrung, in der sie notiert sind, aufweisen.?3

Mit Blick auf den Grundgedanken der Unternehmensbewertung, nach dem das Unter-
nehmen mit der Alternativanlage am Kapitalmarkt verglichen wird, ist es noétig, zu
prufen, ob Gutermarkt sowie Finanzmarkt annahmegemal zueinander passen. Daher
ist zu klaren, wie das Gultigkeitsverhéltnis zwischen LoOP und KPT ausgestaltet ist.
Die Gultigkeit des LoOP an den Giter- und Finanzmarkten kann nur gegeben sein,
wenn die KPT ebenfalls gilt. Das LoOP bildet seinerseits eine notwendige Vorausset-
zung fir die Finanzmarktintegration. Die Beziehungen, die sich aus dem Geflecht von

Annahmen ergeben, lassen sich wie folgt zusammenfassen:24°

= Die Gultigkeit des relativen (absoluten) LoOP auf den Gutermarkten bildet je-
weils eine notwendige Bedingung fur die Giltigkeit des relativen (absoluten)
LoOP auf den Finanzmérkten. Gleiches gilt fur die Gultigkeit der KPT.

= Die Giiltigkeit des(r) absoluten LoOP (KPT) auf den Guter- bzw. Finanzmérk-
ten bildet eine hinreichende Bedingung fir die Giltigkeit des(r) relativen
LoOP (KPT) auf den Guter- bzw. Finanzmaérkten, wahrend die Gultigkeit
des(r) relativen LoOP (KPT) auf den Guter- bzw. Finanzmarkten lediglich eine
notwendige Bedingung fir die Gultigkeit des(r) absoluten LoOP (KPT) auf den

Guter- bzw. Finanzmaérkten bildet.

239 \/gl. CHEN, Z./KNEZ, P. J. (1995), S. 288 f.; vgl. JANDURA, D. (1999), S. 114 f.
240 \/gl. JANDURA, D. (1999), S. 104.
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Relatives LoOp gilt Absolutes LoOp gilt
Finanzmarkt KPT gilt relativ ‘| KPT gilt absolut
Giitermarkt KPT gilt relativ ‘| KPT gilt absolut
Legende
) Notwendige Bedingung fur Hinreichende Bedingung fir

Abbildung 5:  Verhéltnis von KPT zu LoOP auf Finanz- und Gitermarkten (Quelle: In Anlehnung an JAND-
URA41)

Gilt das LoOP nicht, kann nicht mehr von einheitlichen Preisen von Wertpapieren bzw.
einem integrierten Markt ausgegangen werden. Daher bildet die Uberpriifung des

LoOP einen direkten Test auf Finanzmarktintegration.

Ein Finanzmarkt ist also nicht integriert, wenn das LoOP nicht gilt. Liegen Preis- oder
Renditeunterschiede fiir gleichartige Wertpapiere empirisch vor, deuten diese auf eine
Finanzmarktsegmentation hin. Die Ursachen hierfir liegen darin, dass die oben ge-
nannten Voraussetzungen bzw. Effizienzkriterien fur Finanzmarktintegration nicht er-
flllt sind. Die Folgen, die aus méglichen Verletzungen dieser Anforderungen resultie-

ren, sind in Abbildung 6 systematisiert.

241 \/gl. JANDURA, D. (1999), S. 104.
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Kurs- & Renditedifferenzen Kurs- & Renditedifferenzen nicht

beobachtbar beobachtbar
i " c Nicht atomistisch e
I LT (Transaktionskosten)

Intransparent Transparent

Finanzmarkttransparenz

(Informationskosten) (Vollstéandige Preisinformation)

Imperfekte Mobilitat

(Verkehrsbeschrankungen) (Perfekte Kapitalmobilitat)

Kapitalmobilitat

Friktionen vorhanden

Friktionen
(Steuern, Transakstionskosten)

Friktionslosigkeit

KPT gilt nicht
(Reales Wechselkursrisiko)

KPT gilt

WK-System (Nominales Wechselkursrisiko)

Vollstandig segmentierter
Finanzmarkt
(bei kumulativer Erfillung)

Vollstandig integrierter
Finanzmarkt
(bei kumulativer Erfillung)

Abbildung 6: Gegenuberstellung der Annahmen der vollstandigen Konkurrenz abhéngig vom Segmentierungs-
grad des Finanzmarktes (Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an JANDURAZ%2)

Die Finanzmarktintegration kann empirisch qualitativ oder quantitativ getestet wer-
den. Qualitative Tests alleine erlauben indes kein eindeutiges Urteil. Dabei wird prin-
zipiell geprift, ob Investmentbarrieren, z. B. in Form von Transaktionskosten, existie-

ren, die die Gultigkeit des LoOP unmdglich machen.?*

Ein qualitativer Ansatz kann darin bestehen, die Finanzmarktintegration mit Konzep-
ten der 6konomischen Integration zu verbinden. Wird diesem Gedanken gefolgt, wird
der Integrationsgrad des Finanzmarktes einer bestimmten ékonomischen Integrations-
form zuordenbar, wodurch auch gefolgert werden kann, ob z. B. ein reales Wechsel-

kursrisiko vorliegt.

Zu den Formen der 6konomischen Integration gehoren die Préferenzzone, die Freihan-
delszone, die Zollunion, die Wirtschaftsunion und die Politische Union. Eine trenn-

scharfe Abgrenzung der einzelnen Integrationsformen ist kaum maglich. Es ist indes

242 \/gl. JANDURA, D. (1999), S. 78.
243 \/gl. JANDURA, D. (1999), S. 78-100, 109 f.; Exemplarisch fiir eine solche Untersuchung wird auf
FRENCH/POTERBA verwiesen. Vgl. FRENCH, K. R./POTERBA, J. M. (1990), S. 476-493.
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aber moglich, die einzelnen Formen graduell als Stufen von der niedrigsten Ebene
(vollstandiger Segmentierung bzw. Autarkie) hin zur vollstandigen Integration (Poli-
tische Union) zu ordnen. Die hierdurch entstehende hierarchische Ordnung ist in Ab-
bildung 7 dargestellt.*

In einer Autarkie gibt es keine Handelsbeziehungen zwischen verschiedenen Léndern.
Hierfar kann angenommen werden, dass ausschlie3lich auf dem heimischen Markt ge-
handelt wird, da die Landesgrenzen nahezu undurchlassig fur Handelsbeziehungen
sind. Hierunter sollen auch solche Konstellationen gefasst werden, in denen keine han-
delsférdernden Vereinbarungen zwischen Landern getroffen werden. So kann es z. B.
sein, dass Lander den Handel mit anderen Léndern nicht durch Sonderregeln unter-
stlitzen, ihn aber auch nicht durch protektionistische Malinahmen stark behindern oder

sogar ganz unterbinden.

Eine Préferenzzone liegt vor, sofern ein Land mit einem oder mehreren anderen L&n-
dern vorzugsweise Handel betreibt. Hierfur werden Vorzugsbedingungen vereinbart,
die z. B. den Abbau von Zéllen fiir bestimmte Guter beinhalten. Wichtig ist in diesem
Zusammenhang, dass Praferenzzonen zwischen mindestens zwei Landern vereinbart
werden und die getroffenen Vereinbarungen nicht gegenuber Drittlandern greifen,
wodurch insgesamt ein ungleiches Handelsverhaltnis entsteht.?*> Das Regional Trade
Agreement der Asociacion Latinoamericana de Integracion (ALADI), ALADI-
Nr. ACE51, das im Jahr 2001 gegrundet und zwischen Mexiko und Kuba geschlossen
wurde, kann als Beispiel fur eine Praferenzzone genannt werden.?*® Gleiches kann
uber das British Commonwealth Preference Scheme aus dem Jahr 1932 gesagt wer-
den.?*" Eine Préferenzzone stellt folglich den ersten Schritt hin zu einer Intensivierung

des 6konomischen Integrationsgrades dar.

244 \/gl. BLANK, J. E./CLAUSEN, H./WACKER, H. (1998), S. 31-35; vgl. JANDURA, D. (1999), S. 19-24;
vgl. FISCHER, P. A./STRAUBHAAR, T. (1994), S. 56-63; vgl. BALASSA, B. (1961), S. 5 f.; BALASSA
nennt die Pré&ferenzzone indes nicht.

245 \/gl. BLANK, J. E./CLAUSEN, H./WACKER, H. (1998), S. 32.

246 \/gl. THEN DE LAMMERSKOTTER, R. (2004), S. 269.

247 \/gl. BLANK, J. E./CLAUSEN, H./WACKER, H. (1998), S. 32.
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Abbildung 7:  Auswirkung 6konomischer Integrationsformen auf die Abnahme von Investitionsbarrieren
(Quelle: In Anlehnung an BLANK/CLAUSEN/WACKER?*® und JANDURAZ*?)

Eine Freihandelszone hat zum vertraglichen Gegenstand, dass samtliche gehandelten
Guter zwischen den Landern vorzugsweise gehandelt werden. Die Freihandelszone
unterscheidet sich von der Préferenzzone darin, dass die beteiligten Parteien beschlie-
Ren, samtliche bestehenden Handelshemmnisse wie Zolle oder andere protektionisti-
sche Mechanismen abzubauen, weshalb freier Handel vorherrscht. Der freie Handel
bzw. die vereinbarten Malinahmen richten sich aber auch in einer Freihandelszone

ausschlieBlich nach innen, weshalb Drittlander ausgeschlossen sind.

Die Zollunion erweitert das Freihandelsabkommen um gemeinsame Zélle, die flr
nicht beteiligte Parteien (Drittlander) gelten. Hieraus ergibt sich, dass innerhalb der
Zollunion keine Z6lle mehr erhoben werden und gleichzeitig nach auf3en hin einheit-
liche Zolle erhoben werden. Neben dieser einheitlichen Zollpolitik kann auch bei der
Handelspolitik nach aul3en hin kooperiert werden, wie z. B. bei der Europdischen Wirt-

schaftsgemeinschaft aus dem Jahre 1957.2%

Ein Gemeinsamer Markt erweitert die Zollunion konzeptionell dadurch, dass nicht nur

Guter vorzugsweise verkehren kénnen, sondern auch Produktionsfaktoren wie Arbeit

248 \/gl. BLANK, J. E./CLAUSEN, H./WACKER, H. (1998), S. 35.
249 \/gl. JANDURA, D. (1999), S. 35.
20 v/gl. BLANK, J. E./CLAUSEN, H./WACKER, H. (1998), S. 32 f.
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und Kapital freiziigig bzw. mobil verkehren. Gemeinsame Markte sind ferner dadurch
gekennzeichnet, dass sich die wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen einander
angleichen. Diese Rahmenbedingungen betreffen z. B. die Gestaltung der Steuerpoli-
tik sowie des Wettbewerbs, wodurch auch gemeinsame Marktordnungen entstehen
kdnnen bzw. eingerichtet werden kdnnen. Die Europaische Wirtschaftsgemeinschaft
(EWG) stellt z. B. seit 1970 einen Gemeinsamen Markt dar.?®! Sie ist zudem ein Bei-
spiel flr eine Zollunion, die sich zu einem Gemeinsamen Markt weiterentwickelt hat,
der durch freien Glter- und Dienstleistungs-, Personen- sowie Kapitalverkehr gekenn-

zeichnet ist.2%?

Die Wirtschaftsunion setzt voraus, dass ihr lediglich ein Binnenmarkt mit gleichen
6konomischen Rahmenbedingungen zugrunde liegt. Sie grenzt sich von dem Gemein-
samen Markt dadurch ab, dass die Nationalstaaten ihre souveranen Wirtschaftspoliti-
ken aufgeben, zugunsten einer einheitlichen Wirtschaftspolitik. Die Nationalstaaten
fungieren daher nur noch als regional abgegrenzte Zonen, ohne 6konomische Bedeu-
tung. Neben dieser groben Beschreibung einer Wirtschaftsunion, ist ihre definitorische
Abgrenzung weniger trennscharf. Wichtig ist, dass bedeutende politische Felder, wie
z. B. die Geldpolitik, Sozialpolitik sowie eine gesamtwirtschaftliche Stabilisierungs-
politik harmonisiert werden. Die Wirtschaftsunion stellt ferner die hochste Stufe einer
internationalen Integration unter Beibehaltung politisch souveraner Nationalstaaten
dar. Die Wirtschaftsunion erfordert auch eine abgestimmte Wahrungspolitik, weshalb
auch von einer Wirtschafts- und Wahrungsunion gesprochen wird. Fir die Wirt-
schaftsunion bzw. ihren Binnenmarkt ist es letztlich nétig, dass fixe Wechselkurse ein-
gefuhrt werden und die einbezogenen Wéahrungen konvertibel sind. Es ist aber indes

maglich, eine Wahrungsunion auch ohne eine Wirtschaftsunion einzurichten.??

In einer Wéhrungsunion verpflichten sich die Mitglieder zur Schaffung eines einheit-

lichen Wé&hrungsraumes. Hierdurch wird ein Binnenmarkt mit einer gemeinsamen

21 Vgl. BLANK, J. E./CLAUSEN, H./WACKER, H. (1998), S. 33.

252 \/gl. BERG, H./ScHMITT, S. (2003), S. 130.

253 Vgl. BLANK, J. E./CLAUSEN, H./WACKER, H. (1998), S. 33 f.; BLANK/CLAUSEN/WACKER weisen
interessanter Weise daraufhin, dass die Wirtschaftsunion nur dann tragbar ist, sofern sich keine regio-
nalen Ungleichgewichte ergeben, die zu Wohlfahrtsunterschieden fiihren.
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Wahrung geschaffen.?®* Dieses Merkmal trifft auf die EU seit Einfiihrung des Euro als
Gemeinschaftswahrung im Jahre 1999 zu.?®

Wird eine politische Union geschlossen, geben die National- bzw. Mitgliedsstaaten
ihre politische Souveranitat vollstdndig auf und gehen in einer 6konomischen und po-
litischen Einheit auf. Politische Willensbildung und Entscheidungen werden herfur auf

supranationale Institutionen tibertragen.?%

Tabelle 5 zeigt, wie die einzelnen 6konomischen Integrationsformen Investitionsbar-
rieren, den Griinden fir Segmentation, entgegenwirken. Zu diesem Zweck sind die
erdrterten Integrationsformen den moglichen Ineffizienzen bzw. Risikopramien ge-
genibergestellt, wobei ein ,,v* dafiir steht, dass die mogliche Ineffizienz bzw. Risi-
kopriamie vorliegt. Bei den Feldern mit einem ,,(v/) ““, kann nur unter weiteren Umstén-
den von einer gegebenen Ineffizienz bzw. Risikoprdmie ausgegangen werden. Dies

wird nun fur den Fall einer Wechselkursrisikopramie erlautert.

Eine Wechselkursrisikopramie liegt dann vor, wenn ein reales Wechselkursrisiko ge-
geben ist. Dies ist dann der Fall, wenn die KPT nicht gilt und Kaufkraftunterschiede
annahmegemal nicht durch den Wechselkurs ausgeglichen werden konnen. Dies ist
zweifellos im Fall einer Autarkie, einer Préaferenzzone, einer Freihandelszone, einer
Zollunion sowie bei einem gemeinsamen Markt zu erwarten. Bei einer Wirtschafts-
und Wahrungsunion hangt dies von dem Entwicklungsstand ab, in dem sie sich befin-
det. So kann es sein, dass entweder ein flexibles Wechselkurssystem mit Wechselkur-
sen, die die Kaufkraftunterschiede nivellieren und sich unabhéngig von Eingriffen der
Notenbank bilden, eingerichtet ist oder ein fixes Wechselkurssystem, das voraussetzt,
dass die Kaufkraftniveaus, in denen die jeweiligen Wahrungen vorherrschen, und die
zugrunde liegenden Konsumpraferenzen identisch sind. Ein nominales Wechselkurs-
risiko ist in einem flexiblen Wechselkurssystem gegeben, aber es bezieht sich lediglich

auf die Anderung des Wechselkurses, die real keine Auswirkungen hat. Da bei einer

254 \/gl. BLANK, J. E./CLAUSEN, H./WACKER, H. (1998), S. 34; Die Autoren erkennen die EU ferner
nicht als Wéhrungsunion an, da z. B. die Beschaftigungs- und Sozialpolitik nicht stark genug harmo-
nisiert ist. Es sei angemerkt, dass zur Drucklegung des Buches der Autoren der Euro noch nicht als
gemeinsame Wahrung eingefiihrt war.

25 \Vgl. WELFENS, P. J.J. (2017), S. 4.

2%6 \/gl. BLANK, J. E./CLAUSEN, H./WACKER, H. (1998), S. 34; Die Autoren weisen darauf hin, dass
besonders die Forderung nach einer gesellschaftlichen Integration der National- bzw. Mitgliedsstaaten
sich als problematisch erweisen kann.
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politischen Union von einer einheitlichen Wahrung ausgegangenen werden darf, ist
ein Wechselkursrisiko nicht existent.

Es ist ferner anzumerken, dass bei Handelsbeziehungen, die nicht nur zwischen einer
politischen Union bzw. einer Wirtschafts- und Wahrungsunion bestehen oder in beiden
Formen nur auf den Binnenmarkt ausgerichtet sind, sondern in eine niedere Integrati-

onsform hineinreichen — oder vice versa, ein reales Wechselkursrisiko ex ante nicht

ausgeschlossen werden darf.

Ineffizienzen Risikopramien

Okonomische In- Inform;tions— Wechselkurs- politisch Inf )
tegrationsform | Kapitalverkehr | Besteuerung ) risiko olitisches nformations-

Transaktions- Risiko asymmetrien

kosten nominal | real

Politische Union (V) (v)
Wirtschafts- &
Wahrungsunion (v) (v) v (v) v v
Gemeinsamer
Markt v v v v v 4 v
Zollunion
Freihandelszone v v v v v v v
Praferenzzone
Autarkie v v v v v 4 4

Tabelle 5: Verhéltnis von 6konomischer Integration zu Investmentbarrieren (Quelle: In Anlehnung an

BLANK/CLAUSEN/WACKER?’ und JANDURAZ8)

Neben den erdrterten Integrationsformen kénnen weitere Formen existieren, die keiner
bestimmten Stufe zuordenbar sind. Dies ist z. B. bei Entwicklungsléandern der Fall, die
zwar auslandisches Kapital zur Finanzierung zulassen, ihre Gltermarkte aber gleich-
zeitig nicht fur auslandische Guter bzw. Importe zugénglich machen. Es findet ergo
eine Offnung bzw. Liberalisierung des Finanzmarktes statt, wahrend der Gitermarkt
abgeschottet wird.?° Ein rein qualitativer Test auf Finanzmarktintegration kann dem-
nach in der Regel keine eindeutigen Ergebnisse liefern, weshalb quantitative Tests als

eine sinnvolle Alternative angesehen werden.?%°

Quantitative Tests konnen in direkte und indirekte Tests auf Finanzmarktintegration
unterteilt werden. Direkte Tests sind dadurch gekennzeichnet, dass sie Preise bzw.

Kurse bestimmter Wertpapiere unmittelbar vergleichen. Indirekte Tests lassen

27 V/gl. BLANK, J. E./CLAUSEN, H./WACKER, H. (1998), S. 35.
258 \/gl. JANDURA, D. (1999), S. 110.

259\/gl. JANDURA, D. (1999), S. 110 f.

260 \/gl. JANDURA, D. (1999), S. 111.
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hingegen einen mittelbaren Vergleich zu. Abbildung 8 zeigt systematisch die Zusam-

menh&nge zwischen den verschiedenen Testformen.

Tests auf Finanzmarktintegration

Indirekte Direkte
Giitermarktintegration Kapitalmobilitat Risikolose Zinssdtze Risikobehaftete
(Gultigkeit der KPT) (Gultigkeit der Finanztitel
| Zinsparitat) (Wertpapierbepreisung)
Home Bias Wachstumsraten des Spar- &
Konsums Investitionstatigkeit

Abbildung 8: Schematische Darstellung quantitativer Tests auf Finanzmarktintegration (Quelle: In Anlehnung
an JANDURA1)

Um beurteilen zu kénnen, ob Finanzmarktintegration vorliegt, ist es nétig, die zu-
grunde gelegten Annahmen zu systematisieren. Bei den Tests auf Finanzmarktintegra-
tion werden grundsatzlich vergangene Zeitpunkte und Gegebenheiten mit gegenwarti-
gen verglichen. Fir eine perfekte Finanzmarktintegration ist es erforderlich, dass das
LoOP gilt. Es ist wichtig zu verstehen, dass die Giltigkeit des LoOP eine hinreichende
Bedingung fur perfekte Finanzmarktintegration bildet, wahrend die Giiltigkeit der
KPT sowie weitere Annahmen bzw. Voraussetzungen notwendige Bedingungen fr
die Giltigkeit des LoOP bilden (Abbildung 9). Direkte Tests priifen unmittelbar die
Gultigkeit des LoOP, wahrend indirekte Tests die notwendigen Annahmen des LoOP
prufen. Sind die zuvor erdrterten notwendigen Annahmen hierfir nicht erfillt, muss
perfekte Finanzmarktintegration abgelehnt werden. Gelten diese Annahmen, kann in-
des nicht auf perfekte Finanzmarktintegration geschlossen werden, da die Annahmen
zwar notwendige, aber keine hinreichenden Bedingungen darstellen. Die indirekten
Tests Uberprifen also die Gltigkeit der einzelnen notwendigen Annahmen, sind aber
nur bedingt aussagekréftig. Neben diesen Schwéchen an den Tests, ist die empirische
Messung von Finanzmarktintegration nicht unproblematisch. So weist auch das LoOP
ein grundlegendes Problem auf. Das LoOP geht davon aus, dass Arbitrageprozesse zu
gleichen Preisen in unterschiedlichen L&ndern fiihren, Gliter also friktionslos gehan-
delt werden kénnen. Es ist aber dennoch méglich, dass die Preise sich in den Landern

261 \/gl. JANDURA, D. (1999), S. 111.
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angleichen, obwohl der Handel restringiert ist.?°2 Dies kann z. B. tiber einen dritten
Markt geschehen, sofern ein Handel mit zwei Landern unterstellt wird. Die dargestell-
ten Tests Gberpriifen nicht auf solche Transmissionsmechanismen.?®® Zu den indirek-
ten Testansatzen zéhlt die Uberpriifung der KPT sowie der Kapitalmobilitat. Die An-
nahme, dass bei Finanzmarktintegration das LoOP gelten muss, wird hier zugrunde
gelegt. Das LoOP kann nur gelten, wenn die realen Renditen der Wertpapiere sich
angleichen.?%* Die Tests auf Gutermarktintegration bzw. der Giiltigkeit der KPT beru-
hen im Wesentlichen auf der Nivellierung unterschiedlicher Kaufkraftniveaus. Dies
betrifft die in Abschnitt 211 dargestellten Zusammenhdange. Tests auf Kapitalmobilitat
umfassen solche auf den sogenannten Home Bias, Wachstumsraten des Konsums so-
wie die Spar- und Investitionstatigkeit. Die Tests auf Kapitalmobilitat stellen einen
weiteren wichtigen Aspekt fiir die Giiltigkeit des LoOP dar (Abbildung 9).2%

Finanzmarktintegration

A
|
|

Gultigkeit des LoOP

%

Gultigkeit perfekter

Giltigkeit der KPT Kapitalmobilitit

Legende

— Notwenige Bedingung fir ===s== P Hinreichende Bedingung

Abbildung 9:  Systematisierung der Gultigkeit indirekter Tests auf Finanzmarktintegration (Quelle: Eigene Dar-
stellung)

Ein Home Bias liegt vor, wenn Marktstrukturen zugunsten der heimischen Marktteil-
nehmer verzerrt sind. Liegt Finanzmarktintegration vor, sollte eigentlich davon auszu-
gehen sein, dass Marktteilnehmer von der Diversifikation Uber ein internationales
Portfolio profitieren, sie also weltweit diversifiziert sind. Die breitere Streuung durch
eine ausgeweitete (internationale) Mdglichkeit zur Investition bei der Portfoliobildung

flhrt dazu, dass das Risiko bei gleicher erwarteter Rendite sinkt. Das optimale

262 \/gl. JANDURA, D. (1999), S. 119 f.
263 \/gl. JANDURA, D. (1999), S. 120-123.
264 \/gl. JANDURA, D. (1999), S. 112.

265 \/gl. JANDURA, D. (1999), S. 119 f.
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Portfolio sollte demnach ein international diversifiziertes sein.?®® Die Auswirkungen
internationaler Diversifikation im Vergleich zur nationalen hinsichtlich des Risikos
zeigt Abbildung 10.

Unsystematisches
Risiko
(national)

N

L]

=== Unsystematisches Risiko
(international)

Systematisches
Risiko T

(national) . o
7— Systematisches Risiko

(international)

v =t

>

Anzahl der im Portfolio gehaltenen Wertpapiere

Abbildung 10: Auswirkung des internationalen Diversifikationseffekts auf das Risiko (Quelle: Eigene
Darstellung in Anlehnung an JANDURAZ67)

Tests auf Kapitalmobilitdt bzw. Home Bias prufen deshalb, ob die zugrunde gelegte
Portfoliostruktur verzerrt (meist zugunsten der heimischen Investitionsmdglichkeiten)
ist.?58 Ein solcher Test setzt nicht die Giiltigkeit des LoOP voraus, sondern es wird
lediglich geprift, ob auf eine internationale Diversifikationsmdglichkeit der Wertpa-
piere aus deren Korrelationen geschlossen werden kann, weshalb von einer festgestell-
ten Verzerrung auf eingeschrankte Kapitalmobilitat geschlossen werden darf.?%° Ein
Test auf Home Bias kann demnach flr Finanzmarktintegration sprechen, sofern er

ergibt, dass keine Verzerrung vorliegt.

266 \/gl. JANDURA, D. (1999), S. 209; vgl. GRUBEL, H. (1968), S. 1299-1314; vgl. LEVY, H./SARNAT,
M. (1970), S. 668-675; vgl. GRUBEL, H. G./FADNER, K. (1971), S. 89-94; vgl. ROBICHEK, A. A./COHN,
R. A./PRINGLE, J. J. (1972), S. 427-443; vgl. BERGSTROM, G. L. (1975), S. 30-38; vgl. LEVY, H./SAR-
NAT, M. (1975), S. 177-206; vgl. LESSARD, D. R. (1975), S. 207-220; vgl. SOLNIK, B. H. (1995), S. 89-
94; vgl. SOLNIK, B. H. (1975), S. 165-176; vgl. SOLNIK, B./NOETZLIN, B. (1982), S. 11-21; vgl. IB-
BOTSON, R. G./CARR, R. C./ROBINSON, A. W. (1982), S. 61-83; vgl. GRAUER, R. R./HAKANSSON, N.
H. (1987), S. 721-739; vgl. JORION, P. (1989), S. 49-54; vgl. KNIGHT, R. (1989), S. 41-53; vgl. MERIC,
I./MERIC, G. (1989), S. 627-640; vgl. ODIER, P./SOLNIK, B. (1993), S. 63-77; vgl. PEAKE, C. F. (1996),
S. 9-22; vgl. CLARKE, R. G./TuLLIs, M. R. (1999), S. 33-44; vgl. AROURI, M. E. H./NGUYEN, D.
K./JPUKTHUANTHONG, K. (2012), S. 2473.

267 \/gl. JANDURA, D. (1999), S. 215.

268 \/gl. Deutsche Bundeshank (1997), S. 27 f.; vgl. JANDURA, D. (1999), S. 209 f.

269 \/gl. JANDURA, D. (1999), S. 209 f.
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Eine weitere Moglichkeit stellt der Vergleich internationaler Wachstumsraten des
Konsums dar. Hierbei wird angenommen, dass die Auswirkungen von Konsum-
schocks aufgrund der international diversifizierten Portfolios verringert werden kon-
nen. Dem Ansatz liegen unterschiedliche Methoden und Modelle zugrunde. Dabei
wird zugrunde gelegt, dass Konsumrisiken in den Landern Gber international gehan-

delte Wertpapiere neutralisiert werden kénnen.?"

Wird Bezug zu der Spar- und Investitionstatigkeit genommen, wird gepruft, ob beide
Groélken unabhangig voneinander sind. Hierfur wird an die Spartétigkeit sowie die In-
vestitionstatigkeit verschiedener Lander angeknipft. So wird z. B. unterstellt, dass
wenn die Investitionstatigkeit in einem Land kleiner als dessen Spartatigkeit ist, der
betragsmaliige Investitionsiiberschuss Uber die betragsmalige Spartatigkeit mittels
auslandischen Kapitals gedeckt wird. Demnach dirften die heimische Spar- und In-
vestitionstatigkeit sich nicht systematisch bedingen. Dies sollte grundsatzlich méglich

sein, wenn Kapitalmobilitit vorherrscht.?’*

Direkte Tests auf Finanzmarktintegration umfassen die Gultigkeit der Zinsparitaten-
theorie sowie Tests hinsichtlich der Bepreisung risikobehafteter Wertpapiere. Die
Tests der Zinsparitatentheorie beziehen sich hierbei auf die gedeckte sowie die unge-
deckte Zinsparitatentheorie. Hier wird letztlich getestet, ob Arbitragegewinne zwi-
schen nominal risikolosen Zinssétzen erzielbar sind. Dies geht auch mit der Einbezie-
hung der KPT einher.?2 Tests auf risikobehaftete Wertpapiere umfassen Tests auf die
Korrelations- und Kointegrationsstruktur internationaler Finanzmarkte sowie Tests
mit Hilfe internationaler Bewertungsmodelle, wie z. B. dem CAPM, Global-CAPM
oder der APT. Die Tests auf Korrelations- und Kointegrationsstruktur sind allerdings
sehr einfach und problematisch. Sie weisen konzeptionelle Méangel auf und ber(ick-
sichtigen das LoOP nur unzureichend und scheinen deshalb nicht zur Uberpriifung von
Finanzmarktintegration geeignet zu sein.?”® Tests mit Hilfe internationaler Bewer-
tungsmodelle sind ebenfalls problematisch, da hier verbundene Hypothesen getestet
werden. Neben der Gultigkeit des LoOP muss ndmlich zusatzlich die Hypothese ge-
testet werden, dass die Wertpapiere homogen, also gleichartig sind. Hierbei wird die

Finanzmarktintegration bzw. -segmentation an die empirische Gultigkeit eines

270\/gl. JANDURA, D. (1999), S. 293 f., 302.

21 \/gl. JANDURA, D. (1999), S. 304 f.; vgl. FELDSTEIN, M./HORIOKA, C. (1980); vgl. FELDSTEIN,
M./HORIOKA, C. (1980), S. 317.

272 \/gl. JANDURA, D. (1999), S. 388-390.

273 \/gl. JANDURA, D. (1999), S. 404-406.
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nationalen oder internationalen Modells gekniipft. Gilt ein nationales Bewertungsmo-
dell, ist von Finanzmarktsegmentation auszugehen, wahrend bei Giiltigkeit eines in-
ternationalen Bewertungsmodells von Finanzmarktintegration auszugehen ist. Dem-
nach dlrfte ein nationales Bewertungsmodell nicht gelten, sofern ein internationales
Bewertungsmodell gilt und vice versa. Problematisch ist hierbei, dass implizit zwei
Gultigkeitsbeziehungen bzw. Hypothesen sowohl bei nationalen als auch bei interna-
tionalen Bewertungsmodellen zugrunde gelegt werden. Es ist prinzipiell méglich, dass
z. B. die Finanzmarktintegration real vorliegt, aber dennoch abgelehnt wird, da das
Bewertungsmodell nicht gilt. Diese Uberlegung kann auch auf den umgekehrten Fall
der Finanzmarktsegmentation tbertragen werden. Empirische Tests zeigen eher ein
uneinheitliches Bild und die Aussagekraft solcher Studien wird besonders durch die
genannten konzeptionellen Mangel geschmalert. Dies betrifft insbesondere die Frage

nach der korrekten systematischen Erfassung des Risikos.?’

Liegen unterschiedliche Wahrungen zugrunde, wodurch reale Unterschiede in den
Preisen bzw. Renditen der Wertpapiere begriindbar sind, kann das LoOP folglich nur
gelten, wenn die Wechselkurse unterschiedliche Kaufkraftniveaus und Inflationsraten
nivellieren. Die Gultigkeit der KPT als VVoraussetzung fiir GUtermarktintegration stellt
daher eine sehr méachtige Annahme fir die Glltigkeit der Finanzmarktintegration dar.
Die Gultigkeit der KPT als Voraussetzung fur Gitermarktintegration muss demnach
gegeben sein, damit Finanzmarktintegration Uberhaupt moéglich ist — ohne KPT keine
Finanzmarktintegration. Sie ist ferner bedeutend flr die Beantwortung der Frage, ob

reale Wechselkursrisiken zu beriicksichtigen sind oder nicht.?”

Grundsatzlich stellt sich also die Frage, welche real existierenden Finanzmarkte als
integriert, mild-segmentiert oder segmentiert qualifiziert werden kdnnen. Dieser Frage
wurden zahlreiche empirische Studien gewidmet. Insgesamt kann hier festgehalten
werden, dass die beiden Extrema der vollstandigen Integration bzw. der vollstdndigen
Segmentation nicht empirisch belegt werden konnten.?’® Ferner hat die Integration im

Lauf der Zeit zugenommen. Nach BAEKERT gelten die Finanzmarkte entwickelter

214 \/gl. JANDURA, D. (1999), S. 394 f., 417-419, 502-510; vgl. JANDURA, D. (1999), S. 119 f.

275 \/gl. JANDURA, D. (1999), S. 112.

218 \/gl. STEHLE, R. (1977), S. 493-502; vgl. CHO, D. C./EUN, C. S./SENBET, L. W. (1986), S. 313-329;
vgl. JORION, P./SCHWARTZ, E. (1986), S. 603-614; vgl. CumMBY, R. E./GLEN, J. D. (1990), S. 497-521,;
vgl. ERRUNZA, V./LOSQ, E. (1985), S. 105-124; vgl. EUN, C. S./JANAKIRAMANAN, S. (1986), S. 897-
914; vgl. auch ausfiihrlich HIMMEL und die dort angegebenen Studien und Quellen Vgl. HIMMEL, H.
(2003), S. 93.
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Lander seit den 1980er Jahren als ausreichend integriert.?’” SOLNIK interpretiert den
Stand der Forschung so, dass Wertpapiere in einem international integrierten Finanz-
markt bepreist werden, wobei dies nicht vorbehaltlos auf Emerging Markets und kleine

Markte Gibertragen werden sollte.?’®

26 Synopse der Ergebnisse zu den Forschungsfragen 1 bis 5

Im Folgenden werden die in diesem Kapitel behandelten Forschungsfragen kurz auf-

gegriffen und zusammenfassend beantwortet.

1. Was sind Wechselkursrisiken und welche Theorien existieren, um Wechsel-

kursanderungen fundiert erklaren zu kénnen?

Wechselkurse bilden das Tauschverhéltnis zweier Wahrungen zueinander ab und Gber-
setzen Preise fur Guter in verschiedenen Landern. Sie wirken damit unmittelbar auf
die kunftigen Zahlungen eines Unternehmens. Das Wechselkursrisiko beschreibt die
unerwartete Streuung bzw. Varianz des Wechselkurses tiber die Zeit.

Theorien zur Erklarung von Wechselkursanderungen stellen Zusammenhénge zwi-
schen Preisniveaus bzw. Preisniveauanderungen in verschiedenen Landern her. Diese
Theorien werden unter den internationalen Paritatsbeziehungen zusammengefasst. Sie
gehen von Gleichgewichtsbeziehungen auf vollkommenen Mérkten aus und beziehen
sich auf die Glter-, Devisen- und Finanzmérkte. Die internationalen Paritatsbeziehun-
gen erkléren, welche Verhaltnisse auf diesen Markten im Gleichgewicht relativ zu den
Kassa- sowie Terminkursen, den heimischen und fremden Preisniveaus und Zinssat-

zen bestehen.

2. Welchen Bezug weisen Wechelskursrisiken zu dem allgemein gehaltenen Be-
griff der Landerrisiken auf und welche Arten von Wechselkursrisiken existie-

ren?

Landerrisiken umfassen politische, rechtliche und wirtschaftliche Risiken. Zu den
wirtschaftlichen Risiken gehdren makrookonomische Risiken, wie konjunkturelle Ein-
flisse (konjunkturelles Risiko) sowie die Einfliisse von Fremdwahrungen (Wahrungs-

risiko). Eine klare Abgrenzung des Wechselkursrisikos von den restlichen

27 \/gl. BEKAERT, G. (1995), S. 76; vgl. auch HIMMEL und HOFBAUER und die dort angefiihrten Stu-
dien. Vgl. HIMMEL, H. (2003), S. 93; vgl. HOFBAUER, E. (2011), S. 19-21.
278 \/gl. SOLNIK, B. H. (1997), S. 17.
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Landerrisiken ist grundsatzlich schwierig aufgrund der wechselseitigen Zusammen-
héange. Es wird gewdhnlich dem Landerrisiko bzw. dem finanziellen Risiko zugeschla-
gen. Wechselkursrisiken sind aber besser quantifizierbar als politische oder rechtliche
Risiken. Wechselkursrisiken und kénnen in das Translationsrisiko (translation expo-
sure) und das 6konomische Wechselkursrisiko (economic exposure) unterschieden
werden. Das Translationsrisiko ist ein bilanzorientiertes Konzept und liegt vor, wenn
bestimmte Posten der Bilanz auf fremde Wahrung lauten. Das 6konomische Wechsel-
kursrisiko wird in das Transaktionsrisiko (transaction exposure) und das operative Ri-
siko (operating exposure) unterschieden. Wahrend das Transaktionsrisiko sich ledig-
lich auf einen Teil der Zahlungsstrome eines Unternehmens bezieht, umfassst das ope-
rative Risiko sdémtliche Zahlungsstrome und berticksichtigt auch die aus dem realen

Wechselkursrisiko entstehenden Wettbewerbseffekte.

3. Wie wirken Wechselkursrisiken und welche Ansatze existieren, um mit auf
fremde Wahrung lautenden Zahlungsstromen im Barwertkalkiil der Unterneh-

mensbewertung umzugehen?

Wechselkursrisiken wirken sich unterschiedlich auf Unternehmensebene aus. Fir die
Unternehmensbewertung ist das Konzept des 6konomischen Wechselkursexposures
bzw. -risikos relevant, da es sich auf sdmtliche kinftige Zahlungsstréme eines Unter-
nehmens bezieht, die von Wechselkursanderungen beeinflusst werden. Die Messung
von Wechselkursrisiken ist grundsétzlich schwierig und ihre 6konomischen Konse-
quenzen kdnnen ganzheitliche Effekte auf die Wettbewerbssituation von Unternehmen
zeitigen. Fir die Identifikation und Bewertung des 6konomischen Wechselkursrsisikos
existieren verschiedene Ansatze, die auf umfangreiche Daten zurlickgreifen. Hierbei
existieren Ansétze, die einen direkten Zusammenhang zwischen Aktienrenditen her-
stellen und solche, die eine funktionale Analyse der absatz- und beschaffungsseitigen

Zahlungsstréme vorsehen.

In der Praxis existieren zwei Methoden, um kinftige, auf fremde Wéhrung lautende
finanzielle Uberschiisse im Barwertkalkiil der Unternehmensbewertung abbilden zu
kdnnen. Diese sind die direkte sowie die indirekte Methode. Bei der direkten Methode
werden die kiinftigen finanziellen Uberschisse in fremder Wahrung geplant und mit
einem ausléndischen Zinssatz diskontiert. Dies ergibt einen Unternehmenswert, der
zundchst auf fremde Wéahrung lautet und anschlieRend mit dem gultigen Kassakurs in
die Heimatwahrung umgerechnet werden kann. Bei der indirekten Methode werden
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die kiinftigen finanziellen Uberschiisse ebenfalls in fremder Wahrung geplant, aber
mit Terminkursen umgerechnet. Die umgerechneten finanziellen Uberschiisse werden
anschlieBend mit einem inlandischen Zinssatz diskontiert und der Unternehmenswert

lautet nach der Diskontierung ohne weitere Umrechnung in Heimatwahrung.

Wechselkurisiken sind aus Sicht des IDW bei der Unternehmensbewertung bzw. -pla-
nung zu berucksichtigen, sofern Zahlungsstrome in Fremdwahrung anfallen. Die er-
warteten Zahlungsstrome sollen grundsatzlich in der funktionalen Wahrung (Landes-
wéhrung), also der Wéhrung, in der die meisten Geschéfte entpsrechend der relevanten
Rechnugnslegung abgewickelt werden als nominale GréRRe geplant werden. Fur eine
adaquate Berlcksichtigung der Wechselkursrisken, muss der Bewerter Annahmen zur
Kaufkraft- bzw. Wéhrungsaquivalenz und somit auch zu landesspezifischen Inflati-
onsraten, die sich absatz- und beschaffungsseitig unterscheiden kénnen, treffen. Daher
sind auch die Wettbewerbswirkungen zu analysieren, die sich fiir das jeweilige Unter-
nehmen auf den vor- bzw. nachgelagerten Méarkten mit Blick auf die Wertschépfungs-

kette ergeben.

4. Wie konnen Wechelkursrisiken gemessen werden und welche 6konomischen

Konsequenzen ergeben sich aus ihnen auf Unternehmensebene?

Fur die Messung von Wechselkursrisiken ist es notwendig, umfassende Informationen
uber Mérkte, Branchen sowie Wettbewerber zu sammeln und eine Analyse der rele-
vanten verfligbaren Informationen durchzufiihren, damit der Bewerter die Auswirkun-
gen von Wechselkursrisiken im Rahmen seiner Planung beurteilen kann. Dabei ist
grundsatzlich notwendig, das Unternehmen ganzheitlich zu betrachten und die preis-
bzw. wechselkursinduzierten Auswirkungen auf die Zahlungsstrome funktional ge-
trennt zu untersuchen. Gesamtunternehmensmodelle kénnen hier eine wichtige Hilfe-
stellung sein, um eine systematische und mathematisch operationalisierte VVorgehens-
weise fir die Messung von Wechselkursrisiken zu ermdglichen. Die 6konomischen
Konsequenzen von Wechselkursrisiken ergeben sich mit Blick auf die Wettbewerbs-
fahigkeit aus dem komplexen Zusammenspiel von Wechselkurs-, Preis- und Zinsan-
derungen. Diese komplexen Ursache-Wirkungs-Zusammenhdngen mussen im Rah-
men der Unternhemensplanung bzw. -bewertung mit Hilfe von typisierenden Annah-
men vereinfacht werden. Die gesetzten Annahmen zu Wechselkursen, Inflationsraten,
Zinsniveaus, Elsatizitdten mussen sich dabei an Wertkorridoren bzw. -bandbreiten ori-

entieren, die der Bewerter zu plausibilisieren hat.
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5. Welche Annahmen sind bedeutsam flr die Bewertung in internationalen Be-

wertungssituationen?

Fur internationale Bewertungssituationen wurde dargelegt, dass Annahmen zur Infla-
tion, zur Kaufkraftparitatentheorie und folglich zur Finanz- und Glitermarktintegration
sowie auf Unternehmensebene zu treffen sind. Annahmen zur Inflation betreffen vor
allem die Berlcksichtigung von Konsumpréferenzen, da diese einen direkten Zusam-
menhang zu den Annahmen der im Folgenden erlduterten Kapitalkostenmodelle her-
stellen. Das Gleiche gilt fur die Berlicksichtigung unterschiedlicher Inflationsraten. Im
Kapitalkostensatz des Bewertungskalkdls sollten unterschiedliche Inflationsraten be-
ricksichtigt werden, da ihre Héhe bzw. ihre Veradnderung bewertungsrelevant auf die
kiinftigen finanziellen Uberschiisse wirkt. Die Annahmen zur Finanz- und Giiter-
marktintegration knlpfen hieran unmittelbar an und berlcksichtigen die Annahmen
zur Inflation sowie zur Kaufkraftparitatentheorie unter Gleichgewichtsbedingungen in
einem weitgefassteren Rahmen. Die Annahmen zur Finanzmarktintegration weisen lo-
gischerweise einen starken Zusammenhang zu den Annahmen der nachfolgend erléu-

terten Kapitalkostenmodellen auf.
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3 Kapitalkostenmodelle zur Risikobertcksichtigung in

nationalen und internationalen Bewertungssituationen

In diesem Kapitel wird die sechste Forschungsfrage gestellt und beantwortet. Sie lau-
tet:

6. Welche Kapitalkostenmodelle kdnnen in nationalen bzw. internationalen Be-
wertungssituationen angewendet werden und unter welchen Bedingungen wer-

den Wechselkursrisiken berlicksichtigt?

Die nachfolgenden Abschnitte kniipfen unmittelbar an diese Fragestellung an.
31 Einordnung der Modelle und der Vorgehensweise

Fur die Bestimmung der Kapitalkosten in einem internationalen Zusammenhang exis-
tiert eine gewissen Methodenvielfalt. Im Folgenden werden uberblicksartig Modelle
erdrtert, die fr die Anwendung in nationalen oder internationalen Bewertungszusam-
menhangen im Schrifttum diskutiert werden. Die bisherigen Ausfiihrungen haben ge-
zeigt, dass in einem internationalen Bewertungszusammenhang auch andere Aspekte
bedeutsam sind, die sich auf die Hohe der Kapitalkosten bzw. deren Bestimmung aus-
wirken. So z. B. die Annahmen zur Guter- bzw. Finanzmarktintegration oder die Giil-
tigkeit der KPT. Daher werden auch Modelle erldutert, die solche Aspekte einbezie-

hen.

StuLz unterteilt internationale Kapitalkostenmodelle dahingehend, ob unterschiedli-
che Annahmen mit Blick auf die Consumption Opportunity Sets (COS) oder Invest-
ment Opportunity Sets (I0S) der Investoren unterstellt werden.?’”® Ein COS umfasst
hierbei alle Konsummaoglichkeiten der Investoren, also die Gesamtheit aller verfligba-
ren Giiter und Dienstleistungen sowie deren Preise.?® Das 10S eines Investors umfasst
alle fur ihn zuganglichen, kiinftigen Vermdogensverteilungen bzw. Renditen, also auch
die Moglichkeit sein Vermdgen in einer anderen Wéhrung anzulegen. Sind die landes-
spezifischen 10S der Investoren zwischen L&ndern verschieden, spricht dies flr eine
Segmentierung der Kapitalmarkte. Der Grad der Segmentierung héngt hierbei von dem

Mal3 ab, mit dem sich die landesspezifischen 10S unterscheiden. Sofern diese sich

29 \gl. STULZ, R. M. (1984), S. 55.
20 v/gl. FAMA, E. F. (1970), S. 167; vgl. STuLZ, R. M. (1995a), S. 201.
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ganzlich unterscheiden, kann von einer vollstdndigen Segmentierung der landesspezi-

fischen Kapitalmarkte ausgegangen werden.

Ob die Anwendung eines Modells mit einer internationalen Bewertungssituation asso-
ziiert werden kann, héngt grundséatzlich von den gesetzten Modellannahmen, also dem
theoretischen Fundament ab. Dabei kdnnen Annahmen zu Wechselkursrisiken explizit
oder implizit getroffen werden. Einige der présentierten Modelle werden aber auch
ohne fundierte theoretische Basis und aus pragmatischen Beweggriinden — auch fir
Zwecke der Unternehmensbewertung — in internationalen Bewertungssituationen an-
gewendet, wie z. B. das Local-CAPM und das DAMODARAN-Modell. Vor dem Hinter-
grund der Fragestellung dieser Arbeit werden die im Folgenden betrachteten Modelle
dahingehend unterschieden, ob sie

= ohne zentrale Annahmen zu Wechselkursrisiken auskommen,

= theoretisch fundierte und zentrale Annahmen zu Wechselkursrisiken voraus-
setzen, oder

= pragmatische Ansétze verfolgen, in denen Wechselkursrisiken implizit im Lan-

derrisiko erfasst werden.
Bei den Modellen ohne zentrale Annahmen zu Wechselkursrisiken wird in das

= CAPM nach SHARPE/LINTNER/MOosSIN®?® als theoretisch fundiertes Modell
und zwei weitere pragmatische Modelle, also das
» Local-CAPM?® und die

= Arbitrage-Pricing-Theory??
unterschieden.

Bei den im Folgenden betrachteten, theoretisch fundierten Modellen, die zentrale An-
nahmen zu Wechselkursrisiken enthalten, handelt es sich um CAPM-basierte Modelle.

Hierzu gehoren das

= Global-CAPM?% das

21 \/gl. SHARPE, W. F. (1964), S. 425-442; vgl. LINTNER, J. (1965), S. 13-37; vgl. MoOssIN, J. (1966),
S. 768-783.

282 \/gl. HOFBAUER, E. (2011), S. 114.

283 \/gl. ROSS, S. A. (1976), S. 341-360.

284 \/gl. GRAUER, F. L.A./LITZENBERGER, R. H./STEHLE, R. E. (1976), S. 233-256; vgl. STULZ, R. M.
(1984), S. 55-73; vgl. STULZ, R. (1994), S. 1-44.
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= International-CAPM von SoLNIk?®®, das
= International-CAPM von SERcuU?8®, sowie das

= International-CAPM von ADLER/DUMASZ.

Bei den pragmatischen Modellen handelt es sich um solche, die in ihren Annahmen
nicht auf das Wechselkursrisiko fokussiert sind. Vielmehr geht es bei diesen Modellen
darum, auf einen fundierten Ansatz zur Messung des Wechselkursrisikos zu verzichten
und dieses im Rahmen des Landerrisikos implizit berticksichtigen. Zu den vorgestell-

ten Modellen gehoren das

= Local-CAPM nach GLEIRNER?®, das

= DAMODARAN-Modell?®, das

» LESsARD-Modell?®, das

» GODFREY-EsPINOSA-Modell?®?, das

*  GOLDMAN-SACHs-Modell?*? sowie das

»  SALOMON-SMITH-BARNEY-Modell?%,

Dartiber hinaus sind in der Literatur weitere auf dem CAPM basierende und theore-
tisch fundierte Modelle zu finden, die hier aber nicht néher beleuchtet werden sollen.
Diese Modellvarianten gehen unter anderem auf BLACK?®, STuLZ?®, ER-
RUNZA/L0sQ?% sowie EUN/JANAKIRAMANZY’ zuriick.?%® Bei strenger Betrachtung ent-
halten diese Modelle Annahmen zu Kaufkraftverhéltnissen bzw. Wechselkursrisiken
aufgrund der als gultig angenommenen KPT. lhre zentralen Annahmen betreffen aber
nicht die Berlicksichtigung dieser Aspekte, sondern die Beriicksichtigung von Invest-
ment-Barrieren bzw. abweichender 10S oder Konsumpraferenzen. Diese Modelle

werden im Rahmen dieser Arbeit nicht weiter beleuchtet, weil sie keine neuen

285 \/gl. SOLNIK, B. (1973); vgl. SOLNIK, B. H. (1974), S. 500-524.

286 \/gl. SERCU, P. (1980), S. 91-135.

287 Vgl. ADLER, M./DUMAS, B. (1983), S. 925-984.

28 \/gl. GLEIRNER (2015a), S. 865 f.

289 \/gl. DAMODARAN, A. (2003), S. 63-76.

290 Vgl. LESSARD, D. R. (1996), S. 52-63.

291 \/gl. GODFREY, S./ESPINOSA, R. (1996), S. 80-90.

292 \/gl. MARISCAL, J. O./HARGIS, K. (1999), A Long-Term Perspective on Short-Term Risk,
https://pages.stern.nyu.edu/~jmei/hargis.pdf.

293 \/gl. ZENNER, M./JAKAYDIN, E. (2002).

294 \/gl. BLACK, F. (1972), S. 444-455; vgl. BLACK, F./JJENSEN, M. C./SCHOLES, M. (1972), S. 97-121.
295 \/gl. STULZ, R. M. (1981a), S. 383-406.

2% \/gl. ERRUNZA, V./LOSQ, E. (1985), S. 105-124; vgl. ERRUNZA, V. R./LOSQ, E. (1989), S. 1025-
1037.

297 \/gl. CHEOL, S. E./JANAKIRAMANAN, S. (1986), S. 897-914.

2% \/gl. DE VARGAS, R./BREUER, W. (2015a), S. 9; vgl. BALVERS, R. J./KLEIN, A. F. (2014), S. 215 f.
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Erkenntnisse mit Blick auf die Bertcksichtigung von Wechselkursrisiken liefern.?%
Bei den pragmatischen Ansatzen sind in der Literatur ebenfalls weitere Modelle bzw.
Modellansatze zu finden, wie das ERB/HARVEY/VISKANTA-Modell*® und das EsT-
RADA-Modell*%, Diese basieren allerdings auf der Arbitrage Pricing Theory, die im
Folgenden nach ihrer Vorstellung nicht weiter betrachtet wird, weil sie Uber keinen
einheitlichen theoretischen Rahmen verfugt. Daher scheiden auch die beiden Modelle

fiir die weitere Betrachtung aus.3%

32 Modelle ohne zentrale Annahmen zu Wechselkursrisiken
321. CAPM als theoretisch fundiertes Modell

Das Capital Asset Pricing Model*® ist ein Modell mit dem der Preis bzw. die Rendite
eines Wertpapiers, das am Kapitalmarkt gehandelt wird, erklart werden kann. Es geht
auf SHARPE®, LINTNER®® und MossIN®® zuriick, die das Modell in den 1960er Jahren
entwickelt haben. Es ist ein nutzenbasiertes Gleichgewichtsmodell, das die Basis fur
weitere modifizierte Varianten bildet, die auch internationale Bewertungszusammen-
hénge explizit beriicksichtigen.3*” Das CAPM geht dabei von restriktiven Annahmen

308 entwickelt

aus und beruht auf der Portfolio-Selection-Theorie, die von MARKOWITZ
wurde und zu systematisieren versucht, wie Investoren risikobehaftete Wertpapiere am
Kapitalmarkt auswéhlen. MARkowiITZ liefert hierbei einen Ansatz, der erklart, wie ra-
tionale Investoren ihre Investitionsentscheidung treffen und unter Rendite-Risiko-Er-

wagungen effiziente Portfolios aus verschiedenen Wertpapieren zusammenstellen.3%

29 V/gl. STULZ, R. M. (19814), S. 397; Vergleiche hierzu auch ausfiihrlich JANDURA, D. (1999),

S. 444-458 sowie HIMMEL, H. (2003), S. 95 f. und die dort angegebenen Quellen.

300 v/gl. ERB, C. B./HARVEY, C. R./VISKANTA, T. E. (1996), S. 46-58.

301 vgl. ESTRADA, J. (2000), S. 1-12.

302 \vgl. HOFBAUER, E. (2011), S. 123-126.

303 Die Abkiirzung ,,CAPM* wird im Folgenden stellvertretend fiir das SHARPE-LINTNER-MOSSIN-
CAPM verwendet.

304 \gl. SHARPE, W. F. (1964), S. 425-442.

305 V/gl. LINTNER, J. (1965), S. 13-37.

306 \/gl. MOSSIN, J. (1966), S. 768-783.

307 Vgl. HIMMEL, H. (2003), S. 47.

308 \V/gl. MARKOWITZ, H. (1952); vgl. SCHULTE-MATTLER, H. (2012), S. 18; MARKOVITZ und SHARPE
wurde 1990 der Nobelpreis in Okonomie fiir Ihre Erkenntnisse in der Portfolio-Theorie sowie der
Preisbildung von Wertpapieren verliehen. VVgl. BUTLER, K. C. (2012), S. 531.

309 Vgl. MARKOWITZ, H. (1952), S. 77; vgl. PERRIDON, L./STEINER, M./RATHGEBER, A. W. (2012),
S. 271.
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Das CAPM baut grundsétzlich auf der Portfolio-Selection-Theorie auf, erweitert aber
die getroffenen Annahmen. Diese kénnen insgesamt wie folgt zusammengefasst wer-

den.SlO

= Investoren verhalten sich risikoscheu und rational, sie versuchen also ihr Ver-
madgen zu maximieren (mehr Geld ist besser als weniger).

= Die Investoren haben homogene Erwartungen an die normalverteilten Rendi-
ten der Wertpapiere, wobei ein einzelner Investor nicht die Preise der Wertpa-
piere beeinflussen kann.

= Es ist moglich, dass jeder Investor zu einem risikolosen Zinssatz Geld unbe-
schrénkt anlegen oder leihen kann.

» Es werden sdmtliche Wertpapiere, die existieren, am Kapitalmarkt gehandelt
und sie sind beliebig teilbar.

= Der Kapitalmarkt ist vollkommen, er ist also frei von Friktionen, also Koordi-
nations- oder Transaktionshemmnissen, wie z. B. Steuern oder anderen Trans-

aktionskosten.

Die Hinzunahme einer risikolosen Anlagemoglichkeit flihrt dazu, dass sich fir risiko-
scheue Investoren ein — gegenuber der Situation mit ausschlieBlich risikobehafteten
Anlagemdglichkeiten — neues effizientes Portfolio ergibt. Dieses kombiniert die In-
vestition in die risikolose Anlage mit der Investition in die risikobehafteten Wertpa-
piere. Es liegt in dem Tangentialpunkt der Effizienzkurve mit der sogenannten Kapi-

talmarktlinie. Dies zeigt Abbildung 11.

310 Die folgenden Erlauterungen beruhen auf den Erdrterungen von PERRIDON/STEINER/RATHGEBER
sowie den dort angegebenen Quellen. Vgl. PERRIDON, L./STEINER, M./RATHGEBER, A. W. (2012),
S. 270-281.
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E[RPg]

A

Kapitalmarktlinie
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Abbildung 11: Zusammenhang zwischen Tangentialportfolio und Marktportfolio (Quelle: In Anlehnung an
PERRIDON/STEINER/RATHGEBERS!! )
Die Kapitalmarktlinie wird durch eine Geradengleichung beschrieben, die Formel 6
zeigt, wobei E[fo,a] die erwartete Rendite des Portfolios a beschreibt, Ry den risi-
kolosen Zinssatz darstellt, E[ry,] die erwartete Rendite des Marktportfolios, a,, die
Standardabweichung des Marktportfolios und o; die Standardabweichung von Portfo-
lio a.

E[Ry] — Ry

E[REx o] = R + o

Oa

Formel 6

Mithilfe der Kapitalmarktlinie ist es moglich, Kapitalkosten unter Unsicherheit als er-

wartete Rendite des Portfolios zu bestimmen. Dabei beschreibt E[Ry] — Ry die

311 \V/gl. PERRIDON, L./STEINER, M./RATHGEBER, A. W. (2012), S. 273.
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Marktrisikopramie und der Bruch % gibt den Marktpreis des Risikos flr die
M

Anderung um eine Einheit Risiko an.

Das CAPM erklart den Preis risikobehafteter Wertpapiere relativ zum Marktportfolio
im Marktgleichgewicht:

E[REK,i] = Rf + [E[RM] - Rf] B
Formel 7

Hiernach ergibt sich die Rendite eines Wertpapiers aus dem risikolosen Zinssatz zu-
zlglich der Marktrisikopramie, gewichtet mit dem Betafaktor des Wertpapiers. Der
Betafaktor beschreibt dabei als Risikomal} die relative Hohe des Risikos des Wertpa-
piers zum Marktrisiko. Der Betafaktor erfasst hier ausschlieBlich das systematische
Risiko, das in der ermittelten Risikoprdmie enthalten ist. Das unsystematische Risiko
kann annahmegemal Uber den zuvor beschriebenen Diversifikationseffekt eliminiert

werden, weshalb es nicht explizit im CAPM erfasst wird.

_ cov(REK,i, RM) _ 0;
i= 2 =Pim—
O Oym

Formel 8

Die in Abbildung 12 gezeigte grafische Darstellung des in Formel 7 beschriebenen

Zusammenhangs wird tblicherweise als Wertpapierlinie bezeichnet.
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ElRgy,l

A

Wertpapierlinie

E[Rw]

v
L)

B=1

Abbildung 12: Wertpapierlinie (Quelle: In Anlehnung an PERRIDON/STEINER/RATHGEBER®!? )

Bei einem Betafaktor in Hohe von 1 weist das betreffende Wertpapier genau das Ri-
siko des Marktportfolios auf.3!3 Bei einem Betafaktor gréRer oder kleiner 1 ist die er-
wartete Rendite des Wertpapiers also entweder entsprechend hoher oder niedriger im
Vergleich zum Marktportfolio. Das SHARPE-LINTNER-MOSSIN-CAPM unterstellt

demnach einen linearen Zusammenhang zwischen erwarteter Rendite und Risiko.

Das CAPM stellt in seiner Grundform ein abstraktes Modell dar. Daher ist auch der
im Rahmen der Modellannahmen definierte Markt als abstrakt zu verstehen, zu dem
es keine expliziten, klarstellenden Annahmen gibt. Es kann also nicht eindeutig gesagt
werden, ob ein nationaler oder internationaler Markt, ein einziger oder unterschiedli-
che Wahrungsraume implizit unterstellt werden. Daher kann auch nicht eindeutig ge-

sagt werden, in welchem Bewertungszusammenhang das Modell angewendet werden

312 \/gl. PERRIDON, L./STEINER, M./RATHGEBER, A. W. (2012), S. 277.
313 Dies kann verdeutlicht werden, in dem gezeigt wird, dass das Marktportfolio selbst einen Betafak-

2
tor in Hohe von 1 besitzt. In diesem Fall gilt: By, = M = Z—’ZV’ =1
M M
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darf.3* Dieser Interpretationsspielraum wird bei der pratktischen Anwendung des Mo-
dells meist dadurch geschlossen, dass z. B. ein bestimmter nationaler oder internatio-

naler Marktindex unterstellt wird.

Es gibt aber viele Ansétze, die das im Hinblick auf den Markt nur abstrakt formulierte
CAPM unter Beachtung von regionalen Abgrenzungen von Markten (Wéhrungsrau-
men) um zustazliche, explizite Annahmen erweitern und das Modell bewusst in einen
internationalen Bewertungszusammenhang Ubertragen. Bei Abgrenzung des abstrakt
formulierten CAPM zu einem solchen Modell, wie z. B dem in Abschnitt 331 darge-
stellten Global-CAPM, kann festgehalten werden, dass im abstrakt formulierten
CAPM implizit eher von einem einheitlichen W&hrungsraum ausgegangen wird. Beim
Global-CAPM werden unterschiedliche Wahrungsrdume und internationale Zusam-
menhange hingegen explizit modelliert, aber die daraus potenziell entstehenden Prob-
leme in den Annahmen des Modells gleichzeitig wegdefiniert. Zu den wichtigsten As-
pekten, die die Portfoliobildung in einem internationalen Bewertungszusammenhang

beeinflussen, gehodren, dass Investoren verschiedener Lander

= unterschiedliche Konsumpraferenzen aufweisen bzw. unterschiedliche Waren-
korbe konsumieren,

= sich hierdurch unterschiedliche landestypische Inflationsraten ergeben und

die Zuganglichkeit der Investitionsmaglichkeiten fiir die Investoren maBgeblich ist.3*
322. Pragmatische Modelle
322.1 Local-CAPM

Pragmatische Modelle in diesem Abschnitt sind solche, die an die Grundidee des
CAPM anknipfen, jedoch keinen geschlossenen theoretischen Rahmen aufweisen. Sie
sind zudem von den in Abschnitt 34 behandelten Modellen abzugrenzen, weil sie kei-

nen pragmatischen Bezug zur Berlcksichtigung des Wechselkursrisikos aufweisen.

Im Schrifttum findet sich die Bezeichnung des sogenannten ,,Local-CAPM* bzw. Do-
mestic-CAPM oder Segmented-CAPM.3® Hierbei handelt es sich nicht um eine

314Vgl. JANDURA, D. (1999), S. 432; vgl. HOFBAUER, E. (2011), S. 113; vgl. HOFBAUER, E. (2011),
S. 107-109; vgl. SERcU, P. (2009), S. 679.

315 vgl. STULZ, R. M. (1984), S. 55.

316 \/gl. HOFBAUER, E. (2011), S. 114.
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CAPM-Variante in dem Sinne, dass dem traditionellen CAPM neue Parameter hinzu-
gefligt werden. Vielmehr handelt es sich um das zuvor erdrterte CAPM in seiner
Grundform, dessen Annahmen implizit abgewandelt werden, da das Modell in einem
anderen Zusammenhang angewendet wird.*” Wesentlicher Unterschied ist der, dass
das Modell willentlich in einem internationalen Zusammenhang angewendet wird, da-
bei aber von vollstdndig segmentierten Markten ausgegangen werden muss. Daher er-
folgt die Bestimmung der Kapitalkosten fur einzelne Lander isoliert, wodurch der Ein-
druck entsteht, als wiirden einzelne Lander wie ,,Silos* bewertet. Fur die Ermittlung
der Eigenkapitalkosten bzw. der einzelnen Parameter wird unterstellt, dass die Daten
des jeweiligen Landes, das fir die Bewertung zugrunde gelegt wird, am besten geeig-
net sind. Das Local-CAPM sowie das weiter unten in Abschnitt 331 noch néher vor-
gestellte Global-CAPM stellen a priori Extremformen des CAPM dar, die sich schein-
bar nur durch die Auslegung der Parameter unterscheiden. Es ist aber indes so, dass
die Modelle durch die Annahmen zur Glter- und Finanzmarktintegration scharf ge-
trennt werden koénnen. Wahrend dem CAPM keine Annahme Uber verschiedene
Markte zugrundeliegt, wird im Global-CAPM von vollstandig integrierten Markten
ausgegangen. Im Local-CAPM hingegen ergibt sich implizit die Annahme vollstandig
segmentierter Markte aus der Absicht, das CAPM mit seinen Grundannahmen ledig-
lich isoliert auf bestimmte Lander anzuwenden. Der Annahmerahmen des CAPM wird
folglich hierdurch implizit erweitert. Die Eigenkapitalrendite bzw. die Rendite eines

Wertpapiers i ergibt sich unter den dargelegten Annahmen gemaR Formel 9.

E[RLocal,i] = RLocal,f + [E [RLocal,M] - RLocal,f] '.BLocal,i

Formel 9

Dieser Ansatz scheint im Kern aber wenig durchdacht bzw. nicht theoretisch fundiert
zu sein, da seine Annahmen keine Bezlige zu internationalen Bewertungssituatiuon
herstellen. So werden keine unterschiedlichen 10S bzw. COS der zugrunde gelegten
Investoren unterstellt. Zudem sind genauso wie im CAPM keine Annahmen zu Lan-
desgrenzen getroffen. Diese werden aber durch die Anwendung des Local-CAPM in
einem internationalen Bewertungszusammenhang unterstellt, wobei das Modell nur
auf vollstandig segmentierte Lander angewendet werden kann. Die Annahme vollstan-
dig segmentierter Lander bzw. Markte in einer zunehmend globalisierten Welt ist in-

des wenig uberzeugend. Ausgehend von dieser grundlegenden Form des Local-CAPM

317 vgl. STULZ, R. M. (19953), S. 30-32; vgl. STULZ, R. M. (1995b), S. 11 f.
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existieren weitere Ansatze, die das Modell auf unterschiedliche Weise erweitern. Eine
solche Variante stellt z. B. das Modell von PEREIRO dar, das zusatzlich eine L&nderri-
sikopramie berlcksichtigt. Hierdurch kann es grundsatzlich zu einer Doppelerfassung

von Risiken kommen.318

Das IDW schléagt die Anwendung einer lokalen Variante des CAPM vor allem fur seg-
mentierte Kapitalmarkte zur Anwendung vor.3° In diesem Fall sind der risikolose Zins
und das Marktportfolio auf Basis lokaler Kapitalmarktdaten zu ermitteln. Das vom
IDW vorgeschalgene Modell basiert auf der Darstellung von GLEIRNER, die auch Cre-
dit Spreads, also eine Landerrisikopramie enthalt.*2° Darin unterscheidet es sich grund-
satzlich von dem gerade erdrterten Modell. Dieser pragmatische VVorschlag von GLEIR-
NER wird in Abschnitt 341 prasentiert, da er eine L&nderrisikopramie enthélt.

322.2 Arbitrage Pricing Theory

Die APT kann grundsétzlich den sogenannten Mehrfaktormodellen zugeordnet wer-
den, die Aktienrenditen prinzipiell Gber mehrere Risikofaktoren zu erklaren versuchen.
Hierbei wird gewohnlich ein linearer Zusammenhang zwischen den erklarenden Fak-
toren und der zu erklarenden Aktienrendite unterstellt. Dabei wird implizit davon aus-
gegangen, dass die Aktienrenditen durch bestimmte 6konomische Einflisse erklart

werden kénnen.3%

Die Arbitrage Pricing Theory (APT) geht in ihrem Kern auf Ross®?? zuriick und stellt
eine Art Antwort auf das CAPM dar.32® Wie das CAPM ist sie ein Gleichgewichtsmo-
dell. Die APT unterscheidet sich vom CAPM indes darin, dass Modelle, die ihr zu-
grunde liegen, nicht nutzenbasiert sind und mehr als einen Risikofaktor enthalten, wes-
halb die Aktienrenditen hier durch mehrere Risikofaktoren systematisch beeinflusst
werden. Ein weiteres Merkmal, das die APT vom CAPM unterscheidet, ist, dass es der
APT an einem einheitlichen theoretischen Rahmen mangelt, der nur bestimmte Risi-
kofaktoren fur die Erklarung der Aktienrenditen rechtfertigt. Der Modellrahmen wirkt,

relativ zum CAPM gesehen, sehr allgemein und l&sst zu, verschiedene Risikofaktoren

318 \/gl. PEREIRO, L. E. (2002), S. 340-350; vgl. HOFBAUER, E. (2008), S. 143 f.; vgl. HOFBAUER, E.
(2011), S. 114,

319 \/gl. IDW (2018), Rn. 359.

320 \/g. IDW (2018), Rn. 359; vgl. GLEIBNER (2015a), S. 866.

321 Vgl. Nowak, T. (1994), S. 14 f.; vgl. WALLMEIER, M. (1997), S. 21; vgl. WALLMEIER, M. (1997),
S. 21.

322 \/gl. RosS, S. A. (1976), S. 341-360.

323 Vgl. KRUSCHWITZ, L./LOFFLER, A. (1997), S. 644 f.
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im Modell, die als systematisch erachtet werden, zu berticksichtigen. Das CAPM kann
daher als Spezialfall der APT angesehen werden, der lediglich von einem systemati-
schen Risikofaktor, ndmlich dem Betafaktor, der die Marktrisikoprdmie entsprechend
gewichtet, ausgeht. Beide Modelle wollen prinzipiell dasselbe, namlich riskante Ak-
tienrenditen tber Risikofaktoren in einem Gleichgewichtszustand erklaren. FAMA und
FRENCH erklaren die Aktienrenditen tber einen APT-Ansatz z. B. unter anderem Uber
das Marktwert-Buchwert-Verhaltnis.®?* Die Bewertungsgleichung der Aktienrenditen
kann in der APT mittels linearer Regression, wie in Formel 10 dargestellt, aussehen.
Hier stellt Rgy ; die Aktienrendite des Wertpapiers i, a; die Regressionskonstante, £3;
den Betafaktor bzw. das Sensitivitatsmal i zum Risikofaktor k, F;, den Risikofaktor k

und &; den Fehlerterm bzw. das unsystematische Risiko des Wertpapiers i dar. 32

K
REK_i=ai+z ,Bi,k'Fk-I_gi' VL=1,,I
k=1

Formel 10

Die Anwendung der APT ist insofern problematisch, als sie keine eindeutige Aussage
dazu liefert, welche Risiken bzw. Risikofaktoren systematisch und welche unsystema-
tisch sind. Soll z. B. ein Portfolio aus Wertpapieren verwaltet werden, ist die Frage
danach, welche Risiken systematisch sind, bedeutend fur die Investitionsentscheidung.
Es ist demnach nicht klar, welche systematischen Risiken erhoht oder vermindert wer-
den sollen, da die Anzahl der Risikofaktoren nahezu beliebig ist. Eine Mdglichkeit fur
die Selektion ist, die Aktienrenditen auf verschiedene Risikofaktoren zu regressieren
und nur solche im Modell zu beriicksichtigen, deren Einfluss statistisch signifikant ist.
Dieses Vorgehen birgt die Gefahr, solche Risikofaktoren, die zwar statistisch einen
signifikanten Einfluss austiben, aber gleichzeitig jedwedem sachlogischen Zusammen-
hang entbehren, im Modell zu berucksichtigen. Es kann demnach nicht gewéhrleistet
werden, dass die Auswahl der Risikofaktoren theoretisch bzw. 6konomisch sinnvoll
ist. Daher sollte bei der Auswahl der Risikofaktoren grundsétzlich skeptisch vorge-
gangen werden und ihre theoretische Fundierung geprift werden. Dies ist besonders

problematisch zu sehen, da es noch immer an einer allgemeinen 6konomischen

324 \/gl. FAMA, E. F./FRENCH, K. R. (1993), S. 3-56.
325 \V/gl. FRANKE, G./HAX, H. (2009), S. 397-398; vgl. COPELAND, T. E./WESTON, J. F./SHASTRI, K.
(2008), S. 206 f.
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Fundierung fur die Risikofaktoren mangelt. So kdnnen z. B. auch Wechselkurse oder

Funktionen, die sie abbilden sollen, als Risikofaktoren beriicksichtigt werden.32

Da es der APT insgesamt an einem einheitlichen theoretischen Rahmen mangelt, wird
sie fur die Fragestellung der vorliegenden Arbeit nicht detallierter aufgearbeitet und
weiterverfolgt. Sie ist aufgrund dieses Mangels im Vergleich zu den CAPM-basierten
Modellen im Nachteil und daher auch fur die Unternehmensbewertung von nachran-

giger Bedeutung. Davon abgesehen, wird sie auch in der Praxis kaum bzw. gar nicht

genutzt.

33 Theoretisch fundierte Modelle mit zentralen Annahmen zu
Wechselkursrisiken

331. Global-CAPM fir integrierte Markte unter Gultigkeit der Kauf-

kraftparitatentheorie

Im Folgenden werden solche Modelle behandelt, die zentrale Annahmen zu Wechsel-
kursrisiken enthalten. Im Unterschied zu den anderen behandelten Modellen, handelt
es sich hier um Modelle, deren Annahmerahmen explizit und theoretisch fundiert um

Wechselkursrisiken erweitert wurde.

Das Global-CAPM ist die einfachste Variante des CAPM mit fiir die Bewertung in
einem internationalen Zusammenhang angepassten Annahmen. Das Modell geht im
Wesentlichen auf GRAUER/LITZENBERGER/STEHLE und STuLZ zuriick.3?” Die Global-
CAPM-Variante von StuLz unterscheidet sich von dem von GRAUER/LITZENBER-
GER/STEHLE dadurch, dass lediglich ein einziges Gut unterstellt wird, wéahrend das
Modell von GRAUER/LITZENBERGER/STEHLE von mehreren Giitern ausgeht und homo-
thetische Nutzenfunktionen unterstellt.*® Daher wird im Folgenden lediglich das Mo-

dell von GRAUER/LITZENBERGER/STEHLE betrachtet.

Der Name ,,Global“-CAPM wird nicht einheitlich verwendet. Das Modell wird teil-
weise auch als ,,World-“ bzw. ,International“-CAPM oder ,globales CAPM

326 \/gl. FRANKE, G./HAX, H. (2009), S. 397-398.

327 Die folgenden Ausflihrungen beruhen weitgehend auf den Ausflihrungen von GRAUER/LITZENBER-
GER/STEHLE und STULZ. Vgl. GRAUER, F. L.A./LITZENBERGER, R. H./STEHLE, R. E. (1976), S. 233-
256;

328 \/gl. HIMMEL, H. (2003), S. 95.
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bezeichnet.®?° Im Grunde ist es so, dass GRAUER/LITZENBERGER/STEHLE, die das Stan-
dard-CAPM bzw. dessen Annahmen im Jahr 1976 auf internationale Zusammenhange
erweitert haben, es als ,.[...] international Sharpe-Lintner asset pricing model** be-
zeichnet haben.®3! Im Folgenden wird dieses Modell indes als Global-CAPM bezeich-

net.

Zu den grundlegenden Annahmen gehoren die, die auch fir das CAPM gelten. Das

Modell geht aber zusétzlich davon aus,

= dassalle Investoren i Giter handeln und konsumieren, die unabhéngig von der
Waéhrung dieselben Preise aufweisen,

= die KPT sowie das LoOP gelten, weshalb die Guter- und die Finanzmérkte
vollstandig integriert sind und

= zwei Lander existieren.332

Ferner stimmen die COS und die 10S fir alle Investoren Uberein, was durchaus als

unrealistisch bezeichnet werden darf.332

Aufgrund der ebenda genannten Annahmen sind die realen Renditen fiir alle Investo-
ren gleich. Ferner sind reale Wechselkursrisiken durch die Giltigkeit der KPT quasi
,wegdefiniert”. Wechselkurse nivellieren die Kaufkraftverhiltnisse, weshalb alle In-
vestoren reale Renditen betrachten und folglich keine Geldillusion herrscht. Zudem
gelten die Finanzmirkte als vollstandig integriert. Die aus den genannten Uberlegun-
gen resultierende Bewertungsgleichung ist in Formel 11 dargestellt, wobei Ry ; die
reale Rendite des Wertpapiers i, Ry, die Rendite des Weltmarktportfolios und S; den
Weltmarkt-Betafaktor des Wertpapiers i darstellt.

329 \V/gl. GRABOWSKI, R. J./HARRINGTON, J. P./NUNES, C. (2015), S. 2-1-2-3; Vgl. IDW (2018),

Rn. 358. Es ist aber anzumerken, dass die Ausfliihrungen des IDW zu dem Modell nur sehr kurz aus-
fallen.

330 GRAUER, F. L.A./LITZENBERGER, R. H./STEHLE, R. E. (1976), S. 240.

331 Nach STuLZ knipft sein Modell unmittelbar an das von BLACK an. Vgl. STuLz, R. M. (1984),

S. 56; vgl. BLACK, F./JJENSEN, M. C./SCHOLES, M. (1972), S. 97-121; vgl. BLACK, F. (1972), S. 444-
455; Das Modell von BLACK stellt im Wesentlichen das CAPM dar, geht allerdings nicht von einer
quasi risikolosen Investitionsmdglichkeit aus. Vgl. BLACK, F. (1972), S. 446-454; Es wird auch als
Zero-Beta-CAPM bezeichnet, da es mehrere Portfolios unterstellt, von denen eines ein Beta von null
voraussetzt. Vgl. METz, V. (2007), S. 238 f.

332ygl. STULZ, R. M. (1984), S. 56 f.; STULZ stellt zudem klar, dass die Annahme zweier Lander nicht
zu eingeschrankten allgemeinen Aussagen fiihrt, also die Annahme von mehr zwei Landern durchaus
mdoglich ist. Vgl. a. a. O.

333 Vgl. HIMMEL, H. (2003), S. 95; vgl. STULZ, R. M. (1984), S. 56 f.
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E[REK,i] = Rf + [E[RWM] - Rf] ' :BWM,i
Formel 11

Es wird deutlich, dass die Bewertungsgleichung des Global-CAPM der des CAPM
nahezu gleicht. Das Risiko wird auch hier verdichtet innerhalb eines Faktors bertick-

sichtigt.33

Das Global-CAPM geht wie das CAPM davon aus, dass eine quasi risikolose Investi-
tionsmaoglichkeit existiert. Grundsatzlich stellt sich hierbei die Frage, ob in beiden Mo-
dellen derselbe quasi risikolose Zins herangezogen werden darf. Die Marktrisikopré-
mie stellt im Global-CAPM die einzige Komponente dar, die jegliches Risiko erfasst.

Daher handelt es sich um eine Weltmarkt-Risikopramie.

Der Betafaktor wird im Global-CAPM, wie in Formel 12 dargestellt, berechnet. Hier
zeigt sich deutlich, dass der Betafaktor im Global-CAPM nahezu identisch zu dem
Betafaktor des CAPM3® ist. Der augenscheinliche Unterschied ist der, dass eine welt-
weit gultige Marktrendite eines weltweit gultigen Marktportfolios (Weltmarktportfo-
lios) unterstellt wird. Im Global-CAPM ist der Betafaktor definiert als Quotient aus
der Kovarianz zwischen der Rendite des Wertpapiers des Unternehmens und der Ren-
dite des Weltmarktportfolios im Zahler sowie der Varianz des Weltmarktportfolios im
Nenner. Er misst, wie stark sich das Wertpapier des Unternehmens zu der Hohe der
Weltmarktrisikoprdémie verhélt. Er spiegelt also die unternehmensindividuelle
Schwankungsbreite des Wertpapiers des Unternehmens relativ zur Weltmarktrendite.

P ':cov(REK_i,RWM)
YT 0% (Ruw)

Formel 12

Das Global-CAPM stellt grundsatzlich ein reales Modell dar, das durch die Betrach-
tung realer Renditen wahrungsunabhangig formuliert ist. Wie oben beschrieben,
herrscht keine Geldillusion, weshalb alle Investoren in der Lage sind, Kaufkraftveran-
derungen bzw. Inflationserwartungen zu antizipieren. Es ist in der Folge mdglich, die
Bewertunggsleichung auch fiir nominale Renditen zu formulieren. Dies ist zumindest

mdoglich, sofern die Inflationserwartungen deterministisch, oder nicht als relevant fir

334 \/gl. DOLDE, W., et al. (2011), S. 78 f.
335 Vgl. Formel 7 auf Seite 109.
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die Bewertung einzuschatzen sind.**® Demnach geht mit jeder Investition in ein auf
fremde Wahrung lautendes Wertpapier eine nominale Rendite einher, die aus zwei
Komponenten besteht. Dies ist zum einen die nominale Rendite des fremden Wertpa-
piers, das auf fremde Wéhrung lautet, und zum anderen die Wechselkursanderung
bzw. Wecheselkursrendite. An der Bewertungsgleichung des Global-CAPM &ndert
sich unter dieser Annahme grundsatzlich nichts.3’

332. Modelle fir integrierte Markte unter Abweichung von der Kauf-
kraftparitatentheorie
332.1 International-CAPM von SOLNIK

SOLNIK hat als erster das traditionelle CAPM bzw. dessen Annahmen dahingehend
erweitert, dass Wechselkursrisiken — die auf Abweichungen von der KPT beruhen —
beriicksichtigt werden kénnen.3*® In SoLNIks Modellwelt entstehen Wechselkursrisi-
ken dadurch, dass die Konsummaglichkeiten-Sets (COS) der jeweiligen nationalen In-
vestoren nicht mehr gleich sind und die Investoren folglich unterschiedliche Kon-
sumpréaferenzen aufweisen, weshalb die KPT nicht mehr grundsétzlich als giltig an-
gesehen werden darf.3*° Neben dieser Ursache ist es so, dass in SoLNIks Modell Infla-
tionsraten per Annahme entweder gleich null oder zumindest deterministisch sind.
Renditen sind deshalb fiir heimische und fremde Investoren real unterschiedlich, was
ihre Erwartungshaltung mit Blick auf die Renditen beeinflusst. SOLNIK formuliert dies
treffend, indem er sein Modell als ein ,,[...] equilibrium model where exchange risk
stemmed from differences in consumption tastes between countries* beschreibt.3* In
SoLNIKs Modell kdnnen nominale und reale Renditen bei einer angenommenen Infal-
tionsrate von 0 % identisch sein oder stehen bei einer deterministischen Inflationsrate
groRer 0 % in einem vorhersehbaren Verhaltnis zueinander. Die nominalen sowie die

realen Wechselkursanderungen spiegeln daher die Abweichungen von der KPT. Die

3% \/gl. DE VARGAS, R./BREUER, W. (2015a), S. 11.; vgl. SOLNIK, B. H./MCLEAVEY, D. W. (2009),
S. 125-146. BREUER und DE VARGAS verweisen hier darauf, dass die Erkenntnisse der Studie von
FRIEND, |./LANDSKRONER, Y./LOSQ, E. (1976), S. 1287-1297 fur das CAPM vollstandig auf das Glo-
bal-CAPM (bertragen werden kénnen.

37Vgl. KEMPA, B. (2012), S. 260 f.; vgl. SCHRAMM, R. M./WANG, H. N. (1999), S. 66; vgl. DE VAR-
GAS, R./BREUER, W. (2015a), S. 11; vgl. SANTIS, G. de/GERARD, B. (1998), S. 375 f.;

338 \Vgl. HIMMEL, H. (2003), S. 96; Das Modell stellt ferner eine konzeptionelle Weiterentwicklung
des Modells von Merton (1973) dar. Vgl. SOLNIK, B. H. (1974), S. 501; vgl. MERTON, R. C. (1973),
S. 867-878; vgl. MERTON, R. C. (1971), S. 373-413.

339 Vgl. HIMMEL, H. (2003), S. 96 f.; vgl. JANDURA, D. (1999), S. 436 f.

340 SOLNIK, B. H. (1977), S. 506.
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Investoren haben zwar homogene Erwartungen hinsichtlich der nominalen Renditen,
aber nicht mit Blick auf ihre realen Renditen. Fur die zuletzt genannten weisen sie
heterogene Erwartungen auf, weil ihre Konsummaoglichkeiten unterschiedlich sind.
Eine Anleihe, die zwar nominal die gleiche Rendite aufweist, hat demnach real eine
andere Rendite, weil sie fir die landesspezifischen Investoren unterschiedliche Kon-
summaoglichkeiten spiegelt. Es gibt somit ein reales Wechselkursrisiko. Nominale
Wechselkursinderungen stellen hier Abweichungen von der KPT respektive Anderun-
gen des realen Wechselkurses dar. Ein nominales Wechselkursrisiko lage hingegen
nur vor, sofern alle Investoren dieselben Giiter konsumieren kdnnten und unterschied-
liche Wahrungen mit unterschiedlichen Kaufkraftverhéltnissen gegeben waren. Die
realen Renditen bzw. -erwartungen wéren dann Uberall gleich und die unterschiedli-
chen Wéhrungen hatten keinen Einfluss auf die Investitionsentscheidung der Ivesto-

ren. Das Modell kann daher als reales Kapitalkostenmodell bezeichnet werden.3*!

Es existiert ferner ein vollstandig integrierter Markt mit einer unbeschrankten Anzahl
von L&ndern, die eine eigene Wahrung besitzen. Ferner wird ein flexibles Wechsel-
kurssystem unterstellt.>*? Die wichtigsten Annahmen, die tiber die des CAPM hinaus-

gehen, sind, dass

= L Lander mit flexiblen Wechselkursen existieren (alle Wertpapiere werden
kontinuierlich gehandelt),

= alle Finanzmérkte vollstandig integriert sind,

= die landesspezifischen Inflationsraten null oder nicht-stochastisch sind,

= eine nominal risikolose landesspezifische Investitionsmoglichkeit (Anleihe),
die landesspezifisch verzinst sein kann, existiert,

= die COS der Investoren sich landespezifisch unterscheiden, da jeder Investor
mindestens ein Gut, das auf sein Heimatland begrenzt ist, konsumieren kann
(National Separation)343,

= alle Investoren homogene Erwartungen hinsichtlich der Wechselkursanderun-

gen und der Verteilung aller nominalen lokalen Renditen und

341Vgl. SERCU (1980), S. 91 f.; vgl. HIMMEL, H. (2003), S. 98.

342 \/gl. JANDURA, D. (1999), S. 436.

343 SOLNIK beschrankt die Anwendung seines Modells indes nicht nur auf den Fall, dass nur ein lan-
desspezifisches Gut existiert, sondern lasst auch zu, dass die Konsumpréferenzen bzw. die landesspe-
zifischen Warenkdrbe in ihrer Gewichtung voneinander abweichen kénnen. Vgl. HIMMEL, H. (2003),
S. 97; vgl. SOLNIK, B. H. (1974), S. 505; vgl. SOLNIK, B. H. (1977), S. 508; vgl. ADLER, M./DUMAS,
B. (1983), S. 945.
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= die L landesspezifischen Aktienrenditen unabhdngig von Wechselkursénde-
rungen sind (Independence Assumption).3**

Um die Bewertungsgleichung, die dem International-CAPM nach SOLNIK zugrunde
liegt, besser verstehen zu kénnen, wird die Portfoliobildung in SOLNIKS Modellwelt
kurz erléutert. Die Investoren haben grundsétzlich die Mdglichkeit, aus vier verschie-

denen Anlagemdglichkeiten zu wahlen. Zu diesen gehoren,

= die inlandische Anleihe,
= die auslandischen Anleihen,
= jnlandische Aktien sowie

= auslandische Aktien.34

Da die Inflationsraten entweder null oder nicht-stochastisch sind, kdnnen ausléndische
Anleihen dazu genutzt werden, um das Wechselkursrisiko mittels Hedging vollstandig
zu eliminieren. Dies liegt daran, dass die auslédndischen Anleihen mit den nominalen
Wechselkursanderungen perfekt korreliert sind. Investoren betrachten folglich reale
Renditen in dem Modell. Ferner bewirkt die Independence Assumption, dass eine In-
vestition in auslandische Aktien — durch eine Finanzierung in der Wahrung der aus-
landischen Aktie — das mit der Investition verbundene Wechselkursrisiko vollstandig
beseitigt. Auslandische Aktien weisen fir einen heimischen Investor daher dasselbe
Wechselkursexposure auf, wie die korrespondierende auslédndische Anleihe. Investo-

ren bilden ihr Portfolio daher aus drei Benchmark-Portfolios (Funds) und zwar,

= einem gehedgten Weltmarktportfolio, das samtliche Aktien enthélt, frei von
Wechselkursrisiken ist und nur Marktrisiken enthélt,

= einem Wechselkurs-Spekulationsportfolio, das alle Anleihen und nur Wech-
selkursrisiken enthalt sowie

= die heimische bzw. inlandische quasi risikolose Anleihe des Investors.34¢

Das gehedgte Weltmarktportfolio und das Wechselkursspekulationsportfolio sind aus
Sicht aller Investoren in ihrer jeweiligen Bewertungswahrung identisch. Sie sind daher
unabhdangig von der jeweiligen Wéhrung. Die jeweils heimische Anleihe ist indes ab-

hangig von der Wahrung, da sie nur fur die heimischen Investoren real risikolos ist.

344 \/gl. SOLNIK, B. H. (1974), S. 502 f.; vgl. HIMMEL, H. (2003), S. 98.
345 vgl. HIMMEL, H. (2003), S. 99.
346 \/gl. HIMMEL, H. (2003), S. 99.
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Investoren bilden ihr optimales Portfolio, indem sie ihr Vermdgen zwischen der risi-
kolosen heimischen Anleihe, dem gehedgten Weltmarktportfolio sowie dem Wechsel-
kurs-Spekulationsportfolio préferenzabhangig aufteilen. Mit Investitionen in das ge-
hedgte Weltmarktportfolio werden nur Marktrisiken eingegangen, wahrend mit Inves-
titionen in das Wechselkurs-Spekulationsportfolio reines Wechselkursrisiko eingegan-
gen werden. Das Modell enthalt aber keine Wechselkursrisikofaktoren, da tber das
gehedgte Weltmarktportfolio alle Wechselkursisiken, die sich bei Investition in
fremde Aktien ergeben konnen, neutralisiert werden. Sowohl die fremden Aktien als
auch die fremden Anleihen sind grundsétzlich einem Wechselkursexposure (in Hohe
von eins) ausgesetzt. Das Wechselkursrisiko bei einer Investition in eine Aktie eines
fremden Landes kann daher mittels einer negativen Gegenposition in der Anleihe des-

selben Landes nivelliert werden.3*

Obwohl das International-CAPM nach SoLNIK von deutlich komplexeren Annahmen
ausgeht als das CAPM unterscheidet sich die Bewertungsgleichung von SOLNIKS Mo-
dell wenig. Sie ist in Formel 13 dargestellt und verfugt lediglich tber einen Risikofak-

tor. 348
E[R™] = RFW + Biwmn " [EIRGM] — ﬁﬁ%M] furi=1,..,L

Formel 13
In dem Modell ergibt sich die nominelle Rendite RF" des i-ten Wertpapiers in heimi-
scher Wahrung aus der Summe der quasi risikolosen Anleihe R in heimischer Wah-
rung und dem Produkt aus dem Betafaktor S; 4, 5 des i-ten Wertpapiers mit der Dif-

ferenz aus der erwarteten Rendite des Weltmarktportfolios E[REW ] und der durch-

schnittliche Rendite aller risikolosen, landesspezifischen Anleihen R, 34

Die risikolose Anleihe R;’W beschreibt in SoLNIkS Modell die Investitionsmoglichkeit

fr den heimischen Investor, in die heimische risikolose Anleihe. Die Bewertungsper-

spektive ist damit auf die heimische festgelegt.

Die Marktrisikopramie wird in SOLNIKS Modell wie in Formel 14 dargestellt.

347 \/gl. HIMMEL, H. (2003), S. 99-101; SOLNIK, B. (2000), ab S. 175-197.

348 \Vgl. SOLNIK, B. (1973), S. 32; vgl. SOLNIK, B. H. (1974), S. 514; vgl. JANDURA, D. (1999), S. 439;
vgl. HIMMEL, H. (2003), S. 100.

349 \/gl. zur folgenden Darstellung JANDURA, D. (1999), S. 439; vgl. HIMMEL, H. (2003), S. 100.
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E[R{M] — RfWu
Formel 14

Sie beschreibt die Uberschussrendite, die sich aus der Differenz der erwarteten Rendite
des Weltmarktportfolios tber die durchschnittliche Rendite aller landesspezifischen
risikolosen Anleihen ergibt. Die Marktrisikopramie verdeutlicht, dass in SOLNIKS Mo-
dell keine Wechselkursrisikofaktoren berticksichtigt werden. R, stellt hier eine welt-
weit risikolose Rendite bzw. Verzinsung dar. In den Parameter gehen die Verzinsun-
gen aller L risikolosen Anleihen gewichtet mit ihren anteiligen Portfoliogewichten

(Auslandspositionen) am Weltmarktportfolio ein.

Der Betafaktor im International-CAPM nach SOLNIK dhnelt stark dem des CAPM, wie
in Formel 15 gezeigt. Er misst als ,,Hedged Stock Beta‘* die Sensitivitit der gehedgten
Rendite des i-ten Wertpapiers zum gehedgten Weltmarktportfolio.®*°

8 cov(RFY, RIW,
L,WMh — ) (RII/-IVMIV/I

Formel 15

332.2 International-CAPM von SERcuU

Die Annahmen des International-CAPM nach SERcuU stimmen im Wesentlichen mit
denen des International-CAPM nach SOLNIK (iberein.®*! So wird auch hier angenom-
men, dass die Finanzmarkte vollstandig integriert sind und die KPT grundsétzlich gilt,
aber Abweichungen hiervon zuléssig sind. Der entscheidende Unterschied ist indes,
dass die Independence Assumption, also die statistische Unabhéngigkeit von landes-
spezifischen Aktienrenditen mit Wechselkursédnderungen aufgegeben wird. Um das
hieraus resultierende reale Wechselkursrisiko zu eliminieren, wird unterstellt, dass die
Investoren fremde Anleihen leerverkaufen35? bzw. Termingeschéfte auf fremde Wih-

rung (Forwards) absichern kénnen.**® SErcus Modell stellt daher in diesem Sinn eine

30 vgl. SERcu, P. (1980), S. 104.

351 Es wird aufgrund seiner Nahe zu SoLNIks Modell auch als SOLNIK-SERcU-Modell bezeichnet. Vgl.
JANDURA, D. (1999), S. 436.

%2 Ein Leerverkauf ist ein Geschaft bei dem es auf den wirtschaftlichen und nicht auf den rechtlichen
Gehalt ankommt. Hierbei leiht jemand (Ausleiher) z. B. ein Wertpapier — oder ein anderes Gut — bei
einem Verleiher aus und verpflichtet sich, es zu einem spéteren Zeitpunkt in gleicher Beschaffenheit
zuriickzugeben. Sinn dieses Geschéftes ist, das jeweilige Wertpapier heute zu einem héheren Preis —
als es im Zeitpunkt der Ausleihung wert ist — an einen Dritten zu verkaufen und spéter glinstiger zu-
riickzukaufen und an den Verleiher zurlickzugeben. VVgl. KRUSCHWITZ, L./HUSMANN, S. (2010), S. 42;
Die Ausleihe kann ferner auch mit einer Gebihr belegt sein.

358 \V/gl. JANDURA, D. (1999), S. 440.
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Generalisierung von SoLNIks Modell dar.3>* In der Modellwelt existieren L+1 Lander,
wobei das L+1-te Land das des heimischen Investors ist. Investoren ist es grundsatz-

lich méglich, in

= N riskante Investitionsmoglichkeiten, die aus einer Kombination aus n heimi-
schen sowie fremden Wertpapieren mit L fremden Anleihen bestehen®*® und
= einer risikolosen Investitionsmdglichkeit (der L+1-ten heimischen risikolosen

Anleihe) besteht, zu investieren.3®

SERcU geht annahmegemal davon aus, dass Investoren ihr Portfolio — entsprechend

ihrer Risikoaversion — aus zwei Benchmark-Portfolios bilden, ndmlich aus

= der heimischen risikolosen Anleihe und
= einem fir alle Investoren gleichen Weltmarktportfolio®’, das gegen Wechsel-
kursrisiken teilweise gesichert bzw. gehedgt ist und sémtliche Aktien und risi-

kolosen Anleihen umfasst.3°8

Die auf Basis der Annahmen hergeleitete Bewertungsgleichung ist in Formel 16 dar-

gestellt.3*°
E[R{™] =R + Biwmn [E[RM] — RfWm
L
+ zz=1y“ “(RFY + E[AW/™] — RF™)
firi=1,..,n

Formel 16
Nach SERcu ergibt sich die Rendite des heimischen Wertpapiers daher als Summe
dreier Summanden, wobei R7" auch hier die nominelle Rendite des i-ten Wertpapiers

in heimischer bzw. Bewertungswahrung darstellt. Der Erste besteht aus der quasi

354 Vvgl. JANDURA, D. (1999), S. 439; SOLNIK entwickelt zwar selbst ein Modell, das ohne Indepen-
dence Assumption auskommt und von vier Benchmark-Portfolios ausgeht, er stellt aber fest, dass die
Bewertungsgleichungen sehr komplex und wenig intuitiv erscheinen. Vgl. SOLNIK, B. (1973), S. 102;
vgl. JANDURA, D. (1999), S. 439.

3% Im Unterschied zu SoLNIks Modell mus die Zahl der n Aktien bzw. Wertpapiere nicht mit der An-
zahl der beriicksichtigten Lander (L+1) identisch sein. Vgl. HIMMEL, H. (2003), S. 101.

6 Vvgl. SERCU, P. (1980), S. 94-96; vgl. HIMMEL, H. (2003), S. 101.

37 SERCU spricht selbst von einem ,,World Market Porfolio Partly Hedged Against Currency Risk*.
38 \V/gl. SERCu, P. (1980), S. 96; SERcU stellt ferner klar, dass es sich um eine Dekomposition handelt:
,»We now demonstrate that this internationally diversified fund can always be decomposed into a de-
mand for hedged stock and a demand for pure exchange risk.” SERCU, P. (1980), S. 96.

39 'Vgl. SERcu, P. (1980), S. 104 f.; vgl. HIMMEL, H. (2003), S. 102. Die Renditen aller Assets werden
bei SERCU zunéchst in die Bewertungswahrung umgerechnet, um sodann einen internationalen Bewer-
tungszuammenhang herzuleiten. vgl. HIMMEL, H. (2003), S. 102.
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risikolosen Anleihe Rf'™ in heimischer Wahrung. Der zweite Summand [E[R{y%] —
E}%m] beschreibt eine Weltmarktrisikopramie, die keine Wechselkursrisiken beriick-
sichtigt. Der dritte Summand Xi_, y;; - (Rf + E[AW/™] — RF'™) stellt die Rendite
eines Hedging-Portfolios bzw. die Hedging-Kosten in Form eines Terminkaufs von

Wihrung | dar. R}’}” die Verzinsung der quasi risikolosen Anleihe des Landes | in

fremder Wihrung dar und AW/ die Wechselkursanderung zur I-ten Wihrung in hei-
mischer Wahrung. Die Hedging-Kosten des dritten Terms missen eingegangen wer-
den, um die Wechselkursrisiken, die aus der Investition in fremde Wertpapiere entste-
hen, abzusichern.*®® Die Renditeerwartung eines Wertpapiers deckt daher auch die

Hedging-Kosten ab, die mit der Investition in das Wertpapier einhergehen ab.36!

Die risikolose Anleihe R}’W stellt die heimische Anleihe in der Referenz- bzw. Bewer-
tungswahrung des L+1-ten Investors dar. Es wird also auch hier die heimische Per-
spektive eingenommen. Die Marktrisikopramie E[Rjyy] — Ry nach Formel 16 be-
schreibt wie in SOLNIKS Modell eine Prdmie, die fur alle Investoren identisch und frei
von Wechselkursrisiken ist®2 und R{7% die durchschnittliche Rendite aller risikolosen,
landesspezifischen Anleihen. Der Betafaktor in SERcus Modell ist in Formel 17 dar-
gestellt.

8 cov(RFY, REW,
LWMh — 0_2 (RII/-IVMIV/I

Formel 17
Er gleicht dem Betafaktor aus SoLNIks Modell und misst auch hier die Sensitivitat der
gehedgten erwarteten Rendite des heimischen Wertpapiers gegeniiber dem gehedgten
Weltmarktportfolio.®® y;, beschreibt den Wechselkurs-Exposure-Koeffizienten, der

in Formel 18 dargestellt ist.

_ cov(RI, AW/
)/l,l - 0_2 (AVVZHW)

Formel 18

360 \/gl. zur folgenden Darstellung HIMMEL, H. (2003), S. 103-110.
31 \/gl. SERCU, P. (1980), S. 105.
362 \/gl. SERCU, P. (1980), S. 104.
363 \/gl. SERCU, P. (1980), S. 104.
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332.3 International-CAPM von ADLER/DUMAS

Das International-CAPM nach ADLER/DUMAS wurde 1983 von den beiden genannten
Autoren hergeleitet und stellt eine weitere Generalisierung des Modells von SERcU
dar.®®* Der wesentliche Unterschied ist der, dass die Annahme einer deterministischen
Inflationsrate bzw. einer inflationslosen Welt aufgegeben wird. In dem Modell von
ADLER/DUMAS wird folglich angenommen, dass Inflationsraten stochastisch sind. Im
Grunde wird hierdurch fur die heimischen Investoren angenommen, dass keine risiko-
lose Investitionsmdglichkeit mehr existiert. Der risikolose Zinssatz ist aufgrunddessen
ebenfalls mit einem Konsum- bzw. Inflationsrisiko behaftet, weshalb Investoren no-
minale Renditen betrachten. Diese Annahme hat weitreichende Konsequenzen und
wirkt sich sowohl auf die Art der Portfoliobildung der Investoren als auch auf deren
Risikosituation aus. Da die H6he der heimischen, quasi-risikolosen Anleihen nun auf-
grund der unsicheren Inflationsraten schwankt, sind die Renditen der real risikolosen
Anleihen ebenfalls unsicher und folglich risikobehaftet. Da in SoLNIKs Modell auf-
grund der rigiden Annahme deterministischer Inflationsraten bzw. Inflationslosigkeit
die nominalen und die realen heimischen Renditen der quasi-risikolosen Anleihen in
einem vorhersehbaren Verhéltnis zueinanderstehen bzw. (ibereinstimmen, handelt es
sich bei SOLNIK um ein reales Modell. Da diese Annahme bei ADLER/DUMAS nicht
mehr gilt, und die nominalen von den realen heimischen Renditen der quasi-risikolo-
sen Anleihen nicht mehr in einem vorhersehbaren Verhéltnis zueinanderstehen bzw.
voneinander abweichen, handelt es sich um ein nominales Modell. Der wesentliche
Beitrag von ADLER/DUMAS, der ihr Modell deutlich realitatsnédher macht, ist also der,
dass ihr Modell das Konsum- bzw. Inflationsrisiko abbildet, dass aus unerwarteten
Anderungen der Inflationsrate resultiert. Dieses Konsum- oder Inflationsrisiko bzw.
die Neigung der Investoren, es gering zu halten, wirkt sich deutlich auf die Portfolio-
bildung aus. Ferner resultieren Abweichungen von der KPT nicht mehr nur aus den
Abweichungen des realen vom nominalen Wechselkurs, sondern auch aufgrund der
wechselseitigen Einfliisse von stochastischen nominalen Wechselkursen und den hei-

mischen und fremden stochastischen Inflationsraten.36°

364Vgl. ADLER, M./DUMAS, B. (1983), S. 925-984.
365 \/gl. JANDURA, D. (1999), S. 441; vgl. HIMMEL, H. (2003), 103 f.; vgl. ADLER, M./DUMAS, B.
(1983), S. 939, 941.
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In dieser Modellwelt existiert ein optimales Portfolio fir jeden Investor, das unabhén-
gig von der heimischen Wahrung des jeweiligen Investors ist und aus zwei Teilport-

folios besteht, und zwar aus einem

= fiir alle Investoren®® identischen Portfolio (Log-Portfolio), das alle Anleihen
und alle Wertpapiere enthalt und einem

= individuellen Hedge-Portfolio.*®

Das erste Portfolio ist fir alle Investoren identisch. Es ist nicht auf die heimische oder
eine andere Referenzwéhrung festgelegt, auch nicht von der Entwicklung der Guter-
preise abhangig und stimmt prinzipiell mit dem Portfolio, das aus Anleihen und Wert-

papieren besteht, aus dem International-CAPM von SERcU (iberein. 368

Das zweite Portfolio stellt ein personliches Hedge-Portfolio dar, das gegen das Kon-
sum- oder Inflationsrisiko absichert und ist in dem Sinne individuell fur die Investoren
in dem jeweiligen Land, als es die jeweilige Inflationsrate der Giiterpreise einbezieht:
»oince this hedge portfolio involves the rate of inflation of commodities* prices, it is
investor specific.3%° Dariiber hinaus ist es unabhéngig von der heimischen Wahrung
und von den erwarteten nominalen Renditen der Wertpapiere und Anleihen ist. In die-
sem Zusammenhang wird angenommen, dass die COS der Investoren in den jeweili-
gen Landern unterschiedlich sind. Das investorspezifische Portfolio ist dann dasjenige,
dessen nominale Renditen am starksten mit der Inflationsrate des Investors — in Be-
wertungswahrung — korreliert ist, weshalb es das Inflations- bzw. Konsumrisiko am
besten neutralisiert.3’° Dieses Portfolio weist folglich das geringste reale Risiko auf,
da die Entwicklung der nominalen Renditen am starksten mit der Entwicklung des

individuellen Warenkorbes des Investors korreliert sind.3"!

Ferner wird aufgrund des Log-Portfolios angenommen, dass die Nutzenfunktion der
Investoren logarithmisch ist. Hieraus ergibt sich, dass die relative Risikoaversion der
Investoren gleich eins ist und sie folglich ausschliellich dieses Aktien-Anleihe-Port-

folio halten.®”2

366 Es wird ferner angenommen, dass die Investoren logarithmische Nutzenfunktionen aufweisen.
37V/gl. ADLER, M./DUMAS, B. (1983), S. 939-943; vgl. HIMMEL, H. (2003), S. 104.

368 \/gl. ADLER, M./DUMAS, B. (1983), S. 939-943; vgl. HIMMEL, H. (2003), S. 104.

369 ADLER, M./DUMAS, B. (1983), S. 943.

370 \V/gl. ADLER, M./DUMAS, B. (1983), S. 943.

371 \V/gl. JANDURA, D. (1999), S. 441 f.

372 \/gl. HIMMEL, H. (2003), S. 104; ADLER, M./DUMAS, B. (1983), S. 943 f.
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Der aus diesen Annahmen hergeleitete Bewertungszusammenhang ist in Formel 19
dargestellt. Die Gleichung verdeutlicht, dass die erwartete Rendite eines Wertpapiers
nicht nur durch Marktrisiken bestimmt wird, sondern auch durch ihre Féahigkeit, das

Inflations- bzw. Konsumrisiko abzusichern.

L+1
E[R{] = R]IjW + Awn * cov(R{™, Ripw) + 21—1 Ay - covR™, ™) fiiri
=1,..,N

Formel 19

Demnach wird die erwartete Rendite eines Wertpapiers E[R"] bestimmt aus der
Summe der Anleihe R}“’W, die in heimischer Wé&hrung notiert sein kann, und zwei Ri-
siko-Thermen, wobei einer das Marktrisiko und einer das Inflations- bzw. Konsumri-
siko beriicksichtigt. Der erste Term Ay, - cov(RFY, REW), der das Marktrisiko er-
fasst, besteht aus der Risikopramie A, (Formel 20), die als eine Einheit Weltmarkt-
Kovarianzrisiko bezeichnet werden kann und die relative Risikoaversion aller Inves-
toren spiegelt, multipliziert mit der Kovarianz des heimischen Wertpapiers i mit der
Rendite des Weltmarktportolios in heimischer Wéhrung. Im obigen Modell stimmt
Awum Mit 8, der durchschnittlichen relativen Risikoaversion aller Investoren Uberein

(\Vgl. Formel 20). 9, steht fir die Risikoaversion der Investoren in Land I.

1
Mo = 0= T
=Wy,
Formel 20

Die Variable W (Formel 21) repréasentiert das Weltvermdgen und W, das Vermdgen

in Land I; % stellt ergo das relative Vermoégen von Land | am Weltvermégen dar.

L+1
W = Wl
=1
Formel 21
Der zweite Term A, - cov(R{™,m{"""), der das Inflations- bzw. Konsumrisiko erfasst,

besteht aus der Risikopramie 4, (Formel 22), die den Preis einer Einheit Inflations-
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Kovarianz-Risiko gegentber Land | spiegelt, multipliziert mit der Kovarianz des hei-

mischen Wertpapiers i mit der Inflationsrate 7z/’" des I-ten Landes.3"

Ae, =6 (1 1) d
LT\, w
Formel 22
34 Pragmatische Modelle mit impliziten Annahmen zu Wechsel-

kursrisiken innerhalb des Landerrisikos
341. Local-CAPM nach GLEIRNER

Bei denen im Folgenden dargestellten Modelle handet es sich um solche, die sich durch
eine pragmatische VVorgehensweise auszeichnen und lediglich implizite Annahmen zu
Wechselkursrisiken treffen. Im Rahmen dieses pragmatischen VVorgehens wird dem-
nach nicht explizit auf die Berticksichtigung von Wechselkursrisiken eingegangen,
sondern diese werden lediglich diffus innerhalb des Landerrisikos verortet. Diese prag-
matischen Ansatze sind dahingehend von den zuvor in Abschnitt 33 dargestellten Mo-

dellen abzugrenzen.

Die vom IDW vorgeschlagene Variante des Local-CAPM nach GLEIRNER stellt eine
Mdglichkeit zur Ermittlung der Kapitalkosten fiir segmentierte Kapitalmarkte dar.3"
Dabei werden der risikolose Zins und die Marktrisikopramie auf Basis eines lokalen
Kapitalmarktes bestimmt, weshalb auch auch der Betafaktor die Sensitivitét des jewei-
ligen Wertpapiers zu dem lokalen Kapitalmarkt misst. In dieser Modellvariante wird
das Landerrisiko mittels der Credit-Spreads landesspezifischer, staatlicher Anleihen
approximiert. Demnach wird auf eine unternehmensindividuelle Berticksichtigung des

Landerrisikos verzichtet. Die Bewertungsgleichung ergibt sich, wie folgt dargestellt.

E[RLocal,i] = RLocal,f + [E [RLocal,M] - RLocal,f] 'ﬁLocal,i

Formel 23

Die Formel stimmt mit der bereits erorterten Formel des Local-CAPM in Ab-

schnitt 322.1 tberein. Die Besonderheit des Models liegt aber darin, dass der risikolose

373 Vgl. hierzu ausfiihrlich HIMMEL, H. (2003), S. 103-110 und die dort angegebenen Quellen.
374 Die Erlauterungen dieses Abschnitts basieren auf der Darstellung von GLEIRNER. Vgl. GLEIRNER
(2015a), S. 865 f.
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Basiszins Ry ,qq;,r abweichend ermittelt wird. Die Ermittlung zeigt die folgende For-

mel.

RLocal,f = RGlobal,f *+ Crocal

Formel 24

Demnach ergibt sich der lokale, risikolose Basiszins als Summe aus einem globalen
risikolosen Zinssatz Rgopqi,r UNd der origindren Landerrisikopramie respektive dem

Credit-Spread der lokalen Staatsanleihen.
342. DAMODARAN-Modell

Ein vieldiskutierter Ansatz ist die Bertcksichtigung von sogenannten Landerrisikopra-
mien. Der Begriff der Landerrisikopramie bzw. der ,,Country Risk Premium® geht ur-
spriinglich auf DAMODARAN zuriick.3™® Er préasentiert in seinem Beitrag aus dem Jahr
2003 drei Ansétze, die die zusatzliche Berticksichtigung des Lénderrisikos als Risi-
kopramie auf unterschiedliche Weise in den Kapitalkosten ermdglichen sollen. Aus-
gangspunkt fur sein VVorgehen bildet die Frage, ob eine Landerrisikopramie bei der
Bewertung des Eigenkapitals bzw. der Wertpapiere von Unternehmen in bestimmten
Landern einzupreisen ist. Er bezieht sich hierbei auf Emerging Markets und die Diver-
sifikationsannahme, wobei er zwischen diversifizierbaren Marktrisiken und nicht-
diversifizierbaren Risiken unterscheidet. DAMODARAN formuliert die Kernfrage des
Problems sehr treffend: ,,The key question then becomes whether the risk in an emerg-
ing market is diversifiable or non-diversifiable risk.“*® Er folgt diesem Gedanken und
stellt die Perspektive eines marginalen Investors (Marginal Investor) zugrunde, der im
Sinne eines professionellen Anlegers am wahrscheinlichsten mit Wertpapieren handelt
und in der Lage ist als Preissetzer zu agieren. Kann davon ausgegangen werden, dass
dieser Investor ein global diversifiziertes Portfolio hélt, folgert DAMODARAN daraus,
dass das Landerrisiko diversifizierbar und nicht dem Marktrisiko zuordenbar ist, so-
fern die Markte bzw. die Marktrenditen der Lander gering korreliert sind. Sollten die
Markte indes positiv korreliert sein, handelt es sich seines Erachtens um nicht-diver-

sifzierbare Risiken. Er folgert hieraus, dass Landerrisiken zu messen sind,

375 Vgl. DAMODARAN, A. (2003), S. 63; Die folgenden Ausfiihrungen zu DAMODARANS Konzept des
Léanderrisikos sowie dessen Erfassung beruhen im Wesentlichen auf seinem Beitrag aus dem Jahre
2003. Vgl. DAMODARAN, A. (2003), 63-76; vgl. DAMODARAN, A. (2012), S. 166-181.

376 DAMODARAN, A. (2003), S. 63.
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anschlieBend in einer Pramie erfasst werden sollten, um sie schliel3lich in den Kapital-
kosten berticksichtigen zu kénnen.

Fir die Messung des Landerrisikos sagt DAMODARAN selbst, dass verschiedene An-
sétze hierflr existieren und schlagt ferner verschiedene Ansatze vor. So nennt er z. B.
den Ruckgriff auf historische Daten, die er fir das jeweilige Land relativ zum U.S.-
Markt ermittelt. Neben dieser Mdglichkeit verweist er auch auf die Verwendung von
Ausfallrisiken, die von Rating-Agenturen fir verschiedene L&nder geschétzt werden.
Er verweist zwar darauf, dass es sich hierbei primar um Schétzer fur einen potentiellen
Zahlungsausfall handelt, er ihre Anwendung fur den Zweck der Landerrisikomessung
aber als gerechtfertigt ansieht, da L&nderrisiken durch dieselben Einflisse getrieben
werden, die auch das Risikos des Eigenkapitals treiben: ,, These ratings measure default
risk (rather than equity risk) but they are affected by many of the factors that drive
equity risk — the stability of a country’s currency, its budget and trade balances and its
political stability, for instance.“”” Seine Ausfiihrungen lassen ferner erkennen, dass er
Léanderrisiken implizit mit Ausfallrisiken gleich setzt, indem er sagt: ,,While ratings
provide a convenient measure of country risk, there are costs associated with using
them as the only measure.*3"®; sie stellen demnach ein zufriedenstellendes Messinstru-
ment flr Landerrisiken dar, wenngleich ihr Aussagegehalt durch bestimmte Kosten
geschmalert wird. Sie stellen somit nur einen ersten Schritt dar, ndmlich die Messung
des Landerrisikos. Dies kann nach DAMODARAN z. B. auch geschehen, indem die Stan-
dardabweichung des Aktienmarktes des betrachteten Landes mit der des US-Aktien-

marktes in Verbindung gebracht wird.

DAMODARAN schlégt drei Ansétze vor, um die Landerrisikopramie in den Kapitalkos-
ten zu berticksichtigen. Zu diesen gehoren der ,,Bludgeon Approach®, der ,,.Beta Ap-
proach* und der ,,Lambda Approach®.

Der ,,Bludgeon Approach* oder ,,Kniippel-Ansatz* geht als einfachste Variante davon
aus, dass alle Unternehmen des betreffenden Marktes dem Léanderrisiko gleichméafig
ausgesetzt sind. Fir den Fall, dass diese Voraussetzung erfllt ist, ergeben sich die

Eigenkapitalkosten gemal Formel 25.

377 DAMODARAN, A. (2003), S. 65.
378 DAMODARAN, A. (2003), S. 65.
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E[REK,i,l] = Rrys + [E[RM,US] - Rf,US] *Bius + CRP,

Formel 25
Die erwartete Eigenkapitalrendite des Unternehmens i flir das betreffende Land |
(E[REK,M]) ergibt sich hiernach aus der Summe aus dem quasi risikolosen Zinssatz
einer US-Staatsanleihe (Ry,ys), zuzuglich der Differenz aus der erwarteten US-Markt-
rendite (E[RM,US]) und (R ys) multipliziert mit dem Betafaktor des Unternehmens i
(Bius), der mittels US-Kapitalmarktdaten ermittelt wurde, zuztglich der Landerrisi-
kopramie des Landes | (CRP;). Es wird deutlich, dass nach DAMODARAN Landerrisiken
einen zusatzlichen Aufschlag zu den Eigenkapitalkosten, die mehr oder weniger ge-
méR dem CAPM ermittelt wurden (Ryys + [E[Rmus] — Rrus] - Bius), darstellen,

wodurch sich héhere bzw. um das Landerrisiko adjustierte Eigenkapitalkosten erge-

ben.

Der zweite Ansatz ist fiir den Fall modelliert, dass Investoren nicht mit der Annahme
zufrieden sind, dass alle Unternehmen dem Landerrisiko in einem Land gleichausge-
setzt sind. In diesem Fall modelliert DAMODARAN den sogenannten ,,Beta Approach®,
wonach davon auszugehen ist, dass ein Unternehmen dem Lé&nderrisiko proportional
zu allen anderen Risiken bzw. dem Marktrisiko ausgesetzt ist. Das bedeutet, dass der
ermittelte Betafaktor die Marktrisikopramie und die Landerrisikopramie in gleicher
Weise beeinflusst. Dies ist in Formel 26 dargestellt. DAMODARAN halt diesen Ansatz
fur besonders praktisch, da Betafaktoren fiir viele Unternehmen frei verfugbar sind,
wenngleich hierdurch unterstellt wird, dass bestimmte systematische Risiken auch auf
seine Landerrisikopramie wirken: ,, The advantage of using betas is that they are freely
available for most firms. The disadvantage is that while betas measure overall expo-

sure to macro economic risk, they may not be good measures of country risk. "

E[REK,i,l] = Rpys + [(E[RM,US] - Rf,US) + CRPl] ‘Bius

Formel 26

Der dritte Ansatz, der sogenannte ,,Lambda Approach® wird von DAMODARAN préfe-
riert. Dieser relativ allgemeine Ansatz geht davon aus, dass das betreffende Unterneh-

men dem Landerrisiko ungleich zu allen anderen Marktrisiken ausgesetzt ist. Das

379 DAMODARAN, A. (2003), S. 70.
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Sensititvitatsmal3, das die Exposition zu der L&nderrisikopramie misst, wird als Lamb-
dafaktor (1) bezeichnet. Dies zeigt Formel 27.

E[REK,i,l] =Rrys + (E[RM,US] - Rf,US) *Bius + CRP - Ay,

Formel 27

DAMODARAN merkt an, dass es sich bei diesem Modell nun um ein Zwei-Faktor-Mo-
dell handelt, wobei der Lambdafaktor 4;;, wie der Betafaktor, relativ zu einem Wert
von eins zu interpretieren ist, wonach ein Wert gleich eins der durchschnittlichen Ex-
position zum Landerrisiko entspréache. Es wird aber nicht deutlich, zu welchem relati-
ven Durchschnitt ein solcher Wert zu interpretieren ist. Fur die Ermittlung des
Lambda-Faktors schlagt DAMODARAN wieder drei Mdglichkeiten vor, die auf unter-
schiedliche Aspekte Bezug nehmen: die Region, in der die Umsétze des jeweiligen
Unternehmens anfallen, die buchhalterischen Umsétze der letzten Periode und deren
Variation uber die Zeit sowie die Moglichkeit die Aktienrenditen des jeweiligen Un-
ternehmens mittels Regression uber die Staatsanleihen des betreffenden Landes zu er-
klaren. Eine Mdglichkeit, den Lambda-Faktor anhand regionaler Unterschiede in den

anfallenden Umsétzen zu ermitteln, ist in Formel 28 dargestellt.

1 %Umsatz;,;
VLT opUmsatzg,

Formel 28

Der Lambdafaktor des Unternehmens i zu Land I (4;;) wird demnach bestimmt aus
dem Quotienten aus dem Anteil der Umsétze von Unternehmen i in Land I, prozentual
gemessen an den gesamten Umsétzen von Unternehmen i (%Umsatz; ;) und dem An-
teil der Umsétze eines durchschnittlichen Unternehmens i in Land I, prozentual ge-
messen an den gesamten Umsadtzen dieses durchschnittlichen Unternehmens

(%Umsatzgy),).

DAMODARAN thematisiert ferner, ob Landerrisiken im Z&hler oder im Nenner des Bar-
wertkalkuls berlicksichtigt werden sollten. Er kommt zu dem Schluss, dass beides

grundsétzlich moglich ist.

DAMODARANS Konzept vermag auf theoretischer Ebene nicht zu Uberzeugen, da es
theoretisch nicht fundiert ist. Keiner seiner Ansétze beruht auf einer konsequent durch-

dachten Herleitung auf Basis von klar gesetzten Annahmen. So ist z. B. die
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Verquickung von Modellstrukturen des CAPM mit willkirlichen Risikoaufschlagen,
wie DAMODARANS Lénderrisikopramie, kritisch zusehen. Vor allem sein ,,Bludgeon
Approach* kann aus diesem Grund nicht iiberzeugen. Auch der ,,Beta Approach* reiht
sich damit hier als theoretisch kaum legitimierbarer Ansatz ein. So liegt auch hier we-
nigstens ein logischer Bruch vor: Wird den Annahmen des CAPM gefolgt, ist zum
einen davon auszugehen, dass alle systematischen Risiken bereits in der Marktrisi-
kopramie eingepreist sind und die zusétzliche Landerrisikopramie zu einer Doppeler-
fassung von Risiken fuhrt. Zum anderen kennt das Modell annahmegemal keine an-
deren Lander, was aber von DAMODARAN unterstellt wird. Es ware daher sinnvoll, zu-
néchst die gesetzten Annahmen anzupassen, was indes ausbleibt. Ferner ist auch die
Definition der Landerrisikopramie kritisch zu sehen, da Ausfallrisiken nicht uneinge-
schrankt mit Landerrisiken gleichgesetzt werden sollten. Der ,,Lambda Approach
kann als ein Mehrfaktormodell verstanden werden, das tber einen Betafaktor, basie-
rend auf den Annahmen des CAPM, sowie dem Lambdafaktor besteht. Im Unterschied
zum Betafaktor ist der Lambdafaktor aber nicht durch die Annahmen des CAPM ge-
deckt und wird auch nicht weiter in dessen Annahmen eingeordnet. Dennoch behan-
delt DAMODARAN seinen Ansatz bzw. den Lambdafaktor aber in d&hnlicher Weise: Im
Falle der Marktrisikopramie bedeutet ein Betafaktor in H6he von eins, dass das betref-
fende Unternehmen genau den Marktrisiken, denen alle anderen Unternehmen ausge-
setzt sind, unterworfen ist. Dies liegt daran, dass alle Investoren im Gleichgewicht das
Marktportfolio halten, weshalb ein von eins abweichender Betafaktor das unterneh-
mensspezifische Risiko relativ zum Marktrisiko misst. Eine vergleichbare Annahme
gibt es fiir den Lambdafaktor indes nicht, weshalb diese Uberlegung nicht vorbehaltlos

auf DAMODARANS Lambdafaktor tibertragen werden sollte.

DAMODARANS Konzept wurde im Schrifttum bereits umfassend, sachlich und hart kri-
tisiert. KRUSCHWITZ/LOFFLER/MANDL zeigen systematisch und tiberzeugend, dass DA-
MODARANS Konzept theoretisch nicht fundiert ist und demnach zu verwerfen ist.38
Der Mangel an theoretischer Fundierung, der willkirliche Aufschlag einer Landerrisi-
kopramie auf die Kapitalkosten, die nicht ausschlie3bare Doppelerfassung von Risi-
ken, die Tatsache, dass das Landerrisiko nicht vollstandig diversifizierbar ist, die Ri-

sikopramie des Fremdkapitals nicht unreflektiert auf das Eigenkapital Ubertragen

380 V/gl. KRUSCHWITZ, L./LOFFLER, A./MANDL, G. (2011), S. 167-176; vgl. KRUSCHWITZ, L./LOFFLER,
A./MANDL, G. (2012), S. 75-84; vgl. ERNST, D./GLEIRNER, W. (2012), S. 1252-1264; vgl. GLEIRNER,
W. (2015a), S. 864 f.; vgl. ERNST, D./GLEIRNER, W. (2014), S. 532-538; vgl. FRANKEN, L./SCHULTE,
J./BRUNNER, A. (2016), S. 445 f.
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werden sollte, das Landerrisiko fur alle Unternehmen in dem jeweiligen Land gilt und
der alleinige Bezug auf Staatsanleihen, die auf Euro oder U.S.-Dollar lauten, wird fer-
ner auch durch andere Autoren kritisiert.®3! Trotz der heftigen Kritik erfreut sich das
Konzept der Landerrisikopramie grofRer Beliebtheit in der Praxis und wird h&ufig um-
gesetzt.38 Es stellt sich in diesem Zusammenhang zudem problematisch dar, dass die-
ses Konzept auch fir die Ermittlung objektivierter Werte bei einem aktienrechtlichen

Squeeze-out angewendet wird.>8
343. LESSARD-Modell

LEssARD®®* entwickelt einen Ansatz zur Erfassung des Landerrisikos bei der Bewer-
tung von Off-shore-Projekten, die vor allem in Emerging Markets gelegen sind.® Er
bestimmt das projektspezifischen bewertungsrelevante Risiko aus Sicht des Investors
mit einem projektspezifischen Betafaktor des Heimatlandes und dem Betafaktor des

betreffenden Landes. Die Bewertungsformel ergibt sich demnach geméaR Formel 29.

E[Reki1] = Rrus + (E[Rmus] — Rrus) - Bius * BLus
Formel 29

In dem Modell errechnet sich die erwartete Eigenkapitalrendite des Unternehmens i
flir das betreffende Land | — bzw. die Kapitalkosten flr das Projekt i — als Summe aus
dem US-amerikanischen quasi risikolosen Basiszins (Ry,ys) und der US-amerikani-
schen Marktrisikopramie (E [RM,US] — Ry ys) multipliziert mit dem US-amerikani-
schen Betafaktor (B; ys) und 5, ys, der das Beta des Landes L darstellt, also jenes Mak,
das die Sensitivitat der Marktrenditen des Landes L zu den US-amerikanischen Markt-

renditen misst.386

381 vgl. SABAL, J. (2004), S. 156 f.; vgl. ANDRADE, S. C. (2008), S. 671 f.; vgl. ESTRADA, J. (2000),
S. 2; vgl. CRUCES, J. J./BUSCAGLIA, M./JALONSO, J. (2002), S. 3 f.; vgl. SABAL, J. (2002), S. 120; vgl.
HARVEY, C. R. (2005), S. 6; vgl. HOFBAUER, E. (2011), S. 115 f.; vgl. KOLLER, T./GOEDHART,
M./WESSELS, D. (2015), S. 711-716.

382 \/gl. GLEIRNER, W. (2015a), S. 857; vgl. FRANKEN, L./SCHULTE, J./BRUNNER, A. (2016), S. 445;
vgl. KRUSCHWITZ, L./LOFFLER, A./MANDL, G. (2011), S. 167.

383 Vgl. KRUsCHWITZ, L./LOFFLER, A./MANDL, G. (2011), S. 167, 176.

34 Vgl. LESSARD, D. R. (1996), S. 52-63.

385 Die Behandlung des Ansatzes von LESSARD sowie den folgenden Ansatzen in den Abschnitten 344.
bis 346. basieren auf der Darstellung von HOFBAUER, die eine Ubersicht tiber die Ansétze gibt. Vgl.
HOFBAUER, E. (2011), S. 118-125.

386 \/gl. PEREIRO, L. E. (2006), S. 169; vgl. HOFBAUER, E. (2011), S. 118 f.; vgl. LESSARD, D. R.
(1996), S. 62 f.
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Das Modell von LESSARD wurde spéter von PEREIRO und HOFBAUER aufgegriffen.
PEREIRO unterstellt im Rahmen seiner Anpassungen eine Landerrisikoprdmie fiir Ent-
eignung und weitere Risiken, die indes von LESSARD bereits in der Originalquelle kri-
tisiert wird, weshalb LESSARD statt der L&nderrisikopramie eine Korrektur der Cash-
flows vorzieht. HOFBAUER greift die Darstellung von Pereiro auf, verzichtet aber auf

diese zusatzliche Landerrisikopramie.3®’
344. GODFREY-ESPINOSA-Modell

Das GODFREY-EspINOSA-Modell®88 gehort zu den praxisorientierten Ansétzen, die ver-
suchen, das traditionelle CAPM so anzupassen, damit es speziell fiir die Bewertung in
Emerging Markets weniger problematisch anwendbar wird. Der Ansatz gehdort ferner

zu den im Schrifttum weit verbreiteten Anséatzen.

GODFREY/ESPINOSA argumentieren, dass grundsatzlich drei grofRere Risikotypen, mit
denen Investitionen in aufstrebenden Landern behaftet sind, existieren. Diese umfas-
sen ,,[...] (1) politicial, or sovereign,‘ risk; (2) commercial, or ,business,‘ risk [...]
and (3) currency risk“3®, also das politische Risiko, das geschéftliche Risiko und das
Waéhrungsrisiko. Sie werden auf unterschiedliche Weise in dem Modell berticksichtigt
und nehmen &hnlich wie die bereits dargelegten Modelle Bezug auf US-amerikanische
Marktdaten. Das politische Risiko kann gemaR den Autoren beobachtet werden, indem
Renditeunterschiede zwischen Staatsanleihen des betreffenden Landes, die in einer ge-
meinsamen Wahrung, wie z. B. US-Dollar ausgedriickt werden und vergleichbaren
US-amerikanischen Staatsanleihen vorliegen. Hierbei handelt es sich prinzipiell um
eine Art Credit Spread. Das geschéftliche Risiko kann erfasst werden, indem die Vola-
tilitdt der Renditen des Aktienmarkts des betreffenden Landes mit denen des US-ame-
rikanischen Marktes verglichen werden. Die Erfassung des Wéahrungsrisikos erfolgt,
indem die Analyse des Unternehmens zunédchst entweder in der Wéhrung des betref-
fenden Landes oder in US-Dollar durchgefiihrt wird. Die zugrunde gelegten Zahlungs-
strome werden anschlieBend mittels eines ,,angemessenen* Wechselkurses umgerech-

net und mit einem risikoadjustierten Kapitalkostensatz, der auf Basis von Werten in

37 V/gl. HOFBAUER, E. (2011), S. 118 f.
3% \/gl. GODFREY, S./ESPINOSA, R. (1996), S. 80-90.
389 GODFREY, S./ESPINOSA, R. (1996), S. 80.
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US-Dollar ermittelt wurde, diskontiert.>*® Das Modell kann dann, wie in Formel 30
gezeigt, dargestellt werden.3!

(0
E[Rex:] = Rrys + 0,6 - (E[Ruus] — Rrus) G—ULS + CRP,

Formel 30

Die erwartete Eigenkapitalrendite des Unternehmens i fiir das betreffende Land L

ergibt sich als Summe aus dem US-amerikanischen quasi risikolosen Basiszins (Ry ys)
und der US-amerikanischen Marktrisikopramie (E|[Ry,ys] — Ry us), multipliziert mit
der relativen Volatilitat der Renditen des Aktienmarkts des Landes L zu der Volatilitat

der Renditen des US-amerikanischen Aktienmarkts (;—L), multipliziert mit dem Faktor
Uus

0,6 zuztglich der Landerrisikopramie des Landes L (CRP;). Die Landerrisikopramie
des Landes L beruht im Wesentlichen auf der Differenz aus US-amerikanischen
Staatsanleihen und den Staatsanleihen des betreffenden Landes L, also dem sogenann-
ten ,,Credit Spread*.>®? Die pauschale Korrektur um den Wert 0,6 ist auf eine Studie®®

von ERB/HARVEY/VISKANTA zurlickzufiihren. GemaR den Erkenntnissen der Autoren

sind 40 % der Volatilitat des Faktors :—L auf die Veranderung des Landerratings zu-
Uus

riickfiihrbar, weshalb eine Korrektur um 60 % sinnvoll erscheint.3%*

Das Modell wird von den Autoren selbst als grobe Schatzung von Richtwerten fiir die
Eigenkapitalkosten eingestuft.>*® Vor allem die Art der Beriicksichtigung des Ge-
schaftsrisikos zeigt, dass ein durchschnittliches Risiko in einem Land ermittelt wird.
Es erfolgt also eher eine allgemeine Risikoeinschatzung anstelle einer spezifischen und
individuellen Risikoadjustierung. Die Berlcksichtigung einer Landerrisikopramie
birgt auch hier grundsatzlich die Gefahr der Doppelerfassung von Risiken. Ferner ist
auch die pauschale Beruicksichtigung des Faktors 0,6 kritisch zu sehen, da dieser le-

diglich auf der Studie von ERB/HARVEY/VISKANTA fuRt.3%

3% V/gl. GODFREY, S./ESPINOSA, R. (1996), S. 80.

391 \Vgl. PEREIRO, L. E. (2006), S. 169.

392 \V/gl. GODFREY, S./ESPINOSA, R. (1996), S. 84 f., 89.

33 Vgl. ERB, C. B./HARVEY, C. R./VISKANTA, T. E. (1995), S. 74-83.

3% Vqgl. ERB, C. B./HARVEY, C. R./VISKANTA, T. E. (1995), S. 76 f.; vgl. HOFBAUER, E. (2011), S. 119

3% Vgl. GODFREY, S./ESPINOSA, R. (1996), S. 89.
3% \/gl. HOFBAUER, E. (2011), 119 f.
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345. GOLDMAN-SACHS-Modell

Das GOLDMAN-SACHs-Modell dhnelt dem GobFREY-ESPINOSA-Modell stark und geht
auf MARISCAL/HARGIS® zuriick. Im Unterschied zum letztgenannten Modell, beriick-
sichtigt das GOLDMANN-SACHS-Modell die unternehmensspezifische Risikosituation
genauer, indem ein zusétzlicher Faktor berticksichtigt wird. Bei diesen handelt es sich
um eine unternehmensspezifische Risikopramie, die verschiedene Merkmale des je-
weiligen Unternehmens, wie z. B. Ratings, den Industriezyklus sowie den prozentua-

len Anteil der Umsétze, die in dem betreffenden Land anfallen, beriicksichtigt.

Die zugrundegelegte Formel kann wie folgt dargestellt werden (Formel 31).3%

o RUS
E[REK.i] = Rrys + Bu,i 'G—ULS' (E[RM’US] - Rf,US) : {1 —cor (%)} + CRP,
f.L

+ CRP;,

Formel 31
Die erwartete Eigenkapitalrendite des Unternehmens i flr das betreffende Land L
ergibt sich als Summe aus dem US-amerikanischen quasi risikolosen Basiszins (R ys)
und drei weiteren Summanden. Der erste umfasst das Produkt aus dem Betafaktor des
betreffenden Unternehmens i zum lokalen Marktindex (5, ;) mit dem Quotienten aus
der Standardabweichung der Marktrenditen des Landes L (o, ) und der Standardabwei-
chung US-amerikanischer Marktrenditen (8y¢) zuzlglich der US-amerikanischen

Marktrisikopramie  (E[Ryus|] — Rrus) sowie dem  Korrekturfaktor {1 —
cor(Ri%, RY; )}. Der Korrekturfaktor soll die Doppelerfassung von Risiken verhin-
dern und stellt den Wert eins, verringert um die Korrelation zwischen den auf US-
Dollar lautenden Marktrenditen des Landes L (Rj;>,) und den auf US-Dollar lautenden
Renditen der Staatsanleihen des betreffenden Landes L (R}’;f), dar. Der zweite Sum-
mand ist die L&nderrisikoprdmie des Landes L (CRP,) und der dritte die unterneh-
mensspezifische Landerrisikopramie des Unternehmens i (CRP; ;). Eine mdgliche
Doppelerfassung resultiert daraus, dass Anderungen des in der Landerrisikopramie des

Landes L (CRP,) enthaltenen Credit Spreads und der Anderungen in den

397 Vgl. MARISCAL, J. O./HARGIS, K., A Long-Term Perspective on Short-Term Risk,
https://pages.stern.nyu.edu/~jmei/hargis.pdf.

3% \Vgl. MARISCAL, J. O./HARGIS, K., A Long-Term Perspective on Short-Term Risk,
https://pages.stern.nyu.edu/~jmei/hargis.pdf; Vgl. PEREIRO, L. E. (2006), S. 169.
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Marktrenditen des Landes L(R}5,) identische Risiken spiegeln.**® Die praktische An-

wendung des Modells wird ferner dadurch erschwert, dass die Autoren nicht eindeutig

zeigen, wie die unternehmensspezifische Landerrisikopramie zu bestimmen ist.*%
346. SALOMON-SMITH-Barney-Modell

Das SALOMON-SMITH-Barney-Modell geht auf ZENNER/AKAYDIN zuriick.** Das Mo-
dell baut auf dem Global-CAPM auf und modifiziert dieses. Dabei werden sowohl
unternehmensspezifische Risiken sowie eine Landerrisikopramie bertcksichtigt. Den
zugrunde gelegten Zusammenhang zeigt Formel 32, die auch auf der Darstellung von

PEREIRO beruht.*02

(Y1 +v2+v3)
30

E[REK,i] = Rf + [E[RWM] - Rf] 'ﬁWM,i + CRP, -

Formel 32

Die ersten beiden Terme des Modells (Rf + [E[RWM] — Rf] - Bwm,i) 9leichen prinzi-
piell der Formel des Global-CAPM*®, Hierbei ist allerdings anzumerken, dass fiir die
Bestimmung des quasi risikolosen Zinses (Ry) die heimische Perspektive eingenom-
men wird. Der Weltmarkt-Betafaktor ist dabei grundsatzlich an die Kapitalstruktur des
Unternehmens angepasst und ist zudem branchen- und investitionsspezifisch. Um die
Landerrisikoprdmie zu bestimmen, sehen die Autoren ein vierstufiges VVorgehen vor,

bei dem

= keine Landerrisikopramie flr entwickelte Lander mit einem hohen Rating (ho-
her als A+) berticksichtigt wird,

= die auf US-Dollar und Euro-lautenden Spreads von Staatsanleihen bei einem
Rating niedreiger als A+ beriicksichtigt werden,

» Fremdwahrungsratings des jeweiligen Landes analysiert werden und die L&n-
derrisikopramie hieraus zu schétzen ist, sofern keine 6ffentlich und keine auf

US-Dollar oder Euro-lautenden Staatsanleihen verfligbar sind,

39 Vgl. MARISCAL, J. O./HARGIS, K., A Long-Term Perspective on Short-Term Risk,
https://pages.stern.nyu.edu/~jmei/hargis.pdf; Vgl. PEREIRO, L. E. (2006), S. 169.

400 \/gl. HOFBAUER, E. (2011), S. 120.

401 \/gl. HOFBAUER, E. (2011), S. 122.; ZENNER, M./AKAYDIN, E. (2002).

402 \gl. Vgl. HOFBAUER, E. (2011), S. 122.; ZENNER, M./AKAYDIN, E. (2002); PEREIRO, L. E. (2006),
S. 170.

403 vgl. Formel 11 auf S. 117.
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» makrotkonomische Daten, weitere institutionelle Landerratings (z B. Euromo-
ney Country Risk Ratings), institutionalisierte Kreditratings sowie die Ausfall-
risiken von Staatsanleihen zur Schatzung der Landerrisikopramie herangezo-

gen werden, sofern kein Rating flr das jeweilige Land vorliegt.

Die drei Summanden (y,¥,,¥3) sind jeweils von null bis zehn skaliert, wobei das je-
weilig zugrunde gelegte Merkmal bei O als vollstandig erfullt gilt. y, erfasst hierbei den
Zugang zu Kapitalmarkten, y, die Anfalligkeit fur politische Risiken und y5 die Be-
deutung fir das investierende Unternehmen.*®* Der Nenner in Hohe von 30 ergibt sich

demnach aus den Uber den Zahler insgesamt erreichbaren 30 Punkten.

Auch das SALOMON-SMITH-Barney-Modell kann in erster Linie als praktischer Ansatz
eingestuft werden. Dies liegt vor allem daran, dass der Wertzuordnung fiir die ebenda
beschriebenen Zahlergrélien sehr viel subjektives Ermessen zugrunde liegt und auch
die gewahlte Skala von null bis zehn subjektiv gesetzt ist.*% Es ist ferner theoretisch
wenig Uberzeugend, dass teilweise Parameter, die vollstandige Marktintegration un-
terstellen und das Risiko ganzheitlich systematisch ermitteln, verwendet werden und

gleichzeitig weitere Risikofaktoren beruicksichtigt werden.
35 Synopse der Ergebnisse zur Forschungsfrage 6

Im Folgenden wird die in diesem Kapitel behandelte Forschungsfrage kurz aufgegrif-

fen und zusammenfassend beantwortet.

6. Welche Kapitalkostenmodelle kdnnen in nationalen bzw. internationalen Be-
wertungssituationen angewendet werden und unter welchen Bedingungen wer-

den Wechselkursrisiken ber(icksichtigt?

In diesem Kapitel wurden internationale Kapitalkostenmodelle dargestellt. Um den
Untersuchungsgegenstand der vorliegenden Arbeit in den Mittelpunkt zu riicken,

wurde dabei folgende Unterscheidung der Modelle getroffen:

= Modelle ohne zentrale Annahmen zu Wechselkursrisiken,
= theoretisch fundierte Modelle mit expliziten Annahmen zu Wechelkursrisiken

und

404 v/gl. HOFBAUER, E. (2011), S. 122.
405 \/gl. HOFBAUER, E. (2011), S. 122.
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= pragmatische Modelle mit impliziten Annahmen zu Wechselkursrisiken inner-
halb des Lénderrisikos.

Das CAPM bildet als theoretisch fundiertes Modell einen wichtigen Ausgangspunkt
fur weitere Modelle bzw. Modellvarianten, die auf dem CAPM basieren und die dieses
flr internationale Zwecke angepasst haben. Das Modell kann zweifellos als gangiges
Modell fiir die Unternehmensbewertung in Deutschland bezeichnet werden, da seine
Anwendung durch die deutsche Wirtschaftspruferpraxis ausdriicklich fir die Ermitt-
lung des Risikozuschlags empfohlen wird, weil es bei Verwendung von kapitalmarkt-
objektivierten Eingabeparametern intersubjektiv nachvollzienbare Werte liefert.4%®
Mit Blick auf die Anwendung in einem internatioanlen Bewertungszusammenhang
kann festgehalten werden, dass in den Modellannahmen keine Landesgrenzen definiert
sind. Das IDW schlagt das Modell aus pragmatischen Aspekten fir die Bewertung
deutscher Unternehmen vor und gibt ferner Hinweise darauf, wie die Parameter zu
bestimmen sind.*®” Das IDW hat diese Problematik grundsatzlich erkannt und stellt
Bezlige zu internationalen Varianten des CAPM in Abhédngigkeit von der Kapital-
marktsegmentierung her.*%® Diese Punkte fiihren im Ergebnis dazu, dass das CAPM
im Folgenden im Rahmen des kontingenztheoretischen Ansatzes berticksichtigt wird,
obwohl es keinen eindeutigen Bezug zu internationalen Bewertungszusammenhéngen

bzw. Wechselkursrisiken annahmegemaR herstellt.

Die pragmatischen Modelle ohne zentrale Annahmen zu Wechselkursrisiken werden
im Rahmen des kontingenztheoretischen Ansatzes nicht weiterverfolgt aufgrund ihres
mangelnden Bezugs zu Wechselkursrisiken und ihrer fehlenden theoretischen Fundie-
rung. Das Local-CAPM é&hnelt im Wesentlichen dem CAPM in seiner Grundform und
wird lediglich aus pragmatischen Griinden bewusst in einem internationalen Bewer-
tungszusammenhang angepasst und angewendet. Seine Anwendung wird durch das
IDW bei Bewertungen unter segmentierten Kapitalmarkten beflirwortet, wobei in die-
sem Fall die parxisorientierte Variante nach GLEIRNER*® fiir die Anwendung als weit
verbreitet Variante empfohlen wird.*!% In den Annahmen wird ein internationaler Be-
wertungszusammenhang nicht eindeutig hergestellt, weshalb seine Anwendung in ei-

nem solchen Zusammenhang nur unter einer ,.Dehnung® bzw. Erweiterung der

406 \/gl. IDW (2018), Rn. 356.

407 \/gl. IDW (2018), Rn. 355, 375-387.
408 \/gl. IDW (2018), Rn. 358 f.

409 \v/gl. Abschnitt 341.

410 \/gl. IDW (2018), Rn. 359.
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Annahmen — dhnlich wie beim CAPM — sinnvoll zu sein scheint. Der APT mangelt es
an einem einheitlichen theoretischen Fundament, das die Berticksichtigung bestimmter
Risikofaktoren theoriegeleitet festlegt. Die Auslese von Risikofaktoen erfolgt hier
uber die Ermittlung mathematisch statistischer Zusammenhénge, die keine kausale
Urache-Wirkungs-Beziehung voraussetzen. Dies gilt auch fir Wechselkursrisiken

bzw. Wechselkursrisikofaktoren, die willkurlich hinzugefugt werden kdnnen.

Die theoretisch fundierten Modelle mit zentralen Annahmen zu Wechselkursrisiken,
also das Global-CAPM sowie die International-CAPM-Varianten von SOLNIK, SERCU
und AbLER/DUMAS werden im Rahmen des kontingenztheoretischen Ansatzes berlick-
sichtigt. Sie setzen sich konkret mit Wechselkursen bzw. Wechselkursrisiken theroe-

tisch fundiert auseinander und bieten sich daher fir eine tiefergehende Analyse an.

Bei den pragmatischen Ansétzen unterbleibt eine differenzierte Auseinandersetzung
mit Wechselkursen bzw. dem Wechselkursrisiko. Wechselkurse bzw. die zugrundelie-
genden Risiken werden hier lediglich diffus im Landerrisiko betrachtet. Eine explizite
Auseinandersetzung mit dem Wechselkursrisiko wird dadurch umgangen, weshalb die
Modelle im sich anschlieBenden kontignenztheoretischen Ansatz nicht weiter betrach-

tet werden.
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4 Systematisierung der Zusammenhange zwischen Be-

wertungssituationen und Kapitalkostenmodellen

In diesem Kapitel wird die siebte Forschungsfrage gestellt und beantwortet. Sie lau-
tet:

7. Wie kdnnen die Zusammenhange zwischen internationalen Bewertungssituati-

onen und Kapitalkostenmodellen systematisch beschrieben werden?
Die nachfolgenden Abschnitte kniipfen unmittelbar an diese Fragestellung an.

Bis hierher wurden die Grundlagen fiir die Beruicksichtigung von Wechselkursrisiken
dargelegt, die Annahmen fir die Bewertung in internationalen Bewertungssituationen
erdrtert und die Kapitalkostenmodelle zur Risikoberticksichtigung in nationalen und
internationalen Bewertungssituationen beschrieben. Fiir das weitere Vorgehen*'! bil-
det die Grundstruktur des kontingenztheoretischen Ansatzes den Ausgangspunkt. In

diesem Rahmen sollen zunachst die

= relevanten Faktoren fur die Bewertungssituation identifiziert werden und an-
schlieRend
= die Zusammenhange zwischen Bewertungssituation und Kapitalkostenmodell

herausgearbeitet werden.

Die bisherigen Erlauterungen haben gezeigt, dass die Bedeutung von Wechselkursri-
siken sowohl vom Bewertungsobjekt als auch vom Bewertungsumfeld abhangt. Die
relevanten Faktoren fur die Bewertungssituation werden daher in zwei Gruppen be-
ricksichtigt. Bei der ersten Gruppe handelt es sich um Faktoren, die das Bewertungs-
objekt betreffen, und bei der zweiten um solche, die dem Bewertungsumfeld zugeord-

net werden kdnnen.

Beim Bewertungsobjekt wird ein direkter Bezug zu seinen Zahlungsstromen und den
Bedingungen, unter denen diese anfallen, hergestellt. Hierflr dienen die bisherigen
Erlauterungen zu der Messung von Wechselkursrisiken und ihre 6konomischen Kon-

sequenzen auf Unternehmensebene als Basis. Fir das Bewertungsumfeld werden jene

41! Das in diesem Abschnitt dargelegte Vorgehen ist an eng an das Vorgehen bzw. die Ausfiihrungen
von HENSELMANN im Kontext der Unternehmensbewertung angelehnt. Vgl. HENSELMANN, K. (1999).
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Faktoren berucksichtigt, die einen direkten Bezug zur Kaufkraftparitatentheorie sowie

zur Finanz- und Gutermarktintegration herstellen.

AnschlieBend werden die zwischen der Bewertungssituation und den Kapitalkosten-
modellen bestehenden kontingenztheoretischen Zusammenhédnge herausgearbeitet.
Dabei geht es darum, im Sinne der Kontingenztheorie ,,effiziente* Kapitalkostenmo-
delle zu ermitteln, die hierfir bestimmten Anforderungen bzw. Effizienzkriterien ge-
niigen mussen. Dabei handelt es sich um die Kriterien der Abbildungsqualitat, An-
wendbarkeit und Wirtschaftlichkeit.

41 Grundlegendes zum kontingenztheoretischen Ansatz

Als Methode wird ein situativer Ansatz geméal3 der Kontingenztheorie gewéhlt. Die
Kontingenztheorie ist grundsatzlich der Organisationstheorie zuzuordnen. Das Grund-
problem ist in diesem Zusammenhang, dass die Situation der Organisation mal3geblich
die Organisationsstruktur beeinflusst. Der Kontingenztheorie liegt der Gedanke zu-
grunde, dass die formale Organisationsstruktur und die Situation der Organisation auf
deren Effizienz wirken. Hier wird die Annahme gesetzt, dass das Verhalten der Orga-
nisationsmitglieder beeinflusst werden kann, indem unterschiedliche Situationen mit

Strukturvariablen kombiniert werden.*'? Diesen Zusammenhang zeigt Abbildung 13.

v

Verhalten der
—— Organisations-
mitglieder

Situation der Formale
Organisation Organisationsstruktur

v

Effizienz der
Organisation

Abbildung 13: Grundmodell der analytischen Variante der Kontingenztheorie (Quelle: In Anlehnung an Kie-
SER/KUBICEK*3)

Die Organisationsstruktur bzw. deren Merkmale wird bzw. werden anhand von abhan-
gigen Strukturvariablen modelliert und die Situation anhand von unabhéngigen Situa-

tionsvariablen. Die Kontingenztheorie versucht also zu erklaren, ob unterschiedliche

412 \/gl. HOHNE, E. (2009), S. 86; vgl. KIESER, A./KUBICEK, H. (1992), S. 57.
413 \gl. KIESER, A./KUBICEK, H. (1992), S. 57.
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Organisationsstrukturen anhand situativer Gegebenheiten erklart werden kénnen, um

Praxisempfehlungen fiir die Gestaltung treffen zu kénnen.*4

Die Kontingenztheorie wurde als Methode bereits auf ahnliche Fragestellungen zur
Unternehmensbewertung angewendet. Grundsatzlich zielt die Anwendung der Kon-
tingenztheorie mit Blick auf die Bewertung darauf ab, Zusammenhange zwischen Be-
wertungssituation und Bewertungsverfahren zu ermitteln.*®> HENSELMANN hat die
Kontingenztheorie angewendet, um Unternehmensbewertungsverfahren nicht zu typi-
sieren, sondern um sie in ihre Merkmale oder Bauelemente zu zerlegen, um Zusam-
menhange zwischen den Bewertungsverfahren mit bestimmten Bewertungssituationen
herauszuarbeiten. Hierfur hat er zunéchst die Bewertungssituation anhand relevanter
Faktoren identifiziert, um sodann Strukturen, welche die Bewertungssituation (anhand
von Kontextvariablen) mit den Bewertungsverfahren (anhand von Gestaltungsvariab-
len) verknlpfen, herausarbeiten zu kénnen. Er erstellt einen Baukasten, mit dessen
Hilfe neue Bewertungsverfahren, unter Ruckgriff auf die Konstruktionselemente, ge-
bildet werden kénnen.**® Auch NickLAs wendet die Kontingenztheorie im Kontext der
Unternehmensbewertung an. Ziel seiner Arbeit ist es, einen international harmonisier-

ten Bewertungsstandard zu erarbeiten.*!’

Im Rahmen der vorliegenden Arbeit wird in ahnlicher Weise vorgegangen. Die Kapi-
talkostenmodelle sollen anhand bestimmter Bewertungssituationen dahingehend ana-
lysiert werden, ob bzw. wie weit sie die firr die jeweilige Bewertungssituation relevan-
ten Wechselkursrisiken berticksichtigen. Hierfr wird die Erfassung der Bewertungs-
situation beschrieben und die mal3geblichen Strukturen herausgearbeitet, welche die
Kapitalkostenmodelle mit der Bewertungssituation verbinden und fiir die Berlicksich-
tigung von moglichen Wechselkursrisiken relevant sind. Die Situation ist nach BROSE
»---] als offenes Konzept zu begreifen. das je nach Fragestellung, Untersuchungs-
zweck und bisherigem Wissensstand mit konkretem Inhalt ausgefiillt wird.“4!8 Sie
sollte nicht nur durch einen einzigen Faktor berticksichtigt werden, da dies eine unre-

alistische Annahme darstellt. Das zugrunde liegende Problem zeigt Abbildung 14.

414 \/gl. HOHNE, E. (2009), S. 88.

415 \gl. NICKLAS, J. (2008), S. 164; vgl. HENSELMANN, K. (1999), S. 401.
416 \/gl. HENSELMANN, K. (1999), S. 401-405.

417 vgl. NICKLAS, J. (2008), S. 3 f.

418 \/gl. BROSE (1984), S. 230.
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Bewertungssituation |@—————]» Kapitalkostenmodell

Beschreibung/ Beschreibung/
Klassifikation der Klassifikation der
Bewertungssituation Kapitalkostenmodelle
(mittels (mittels
Kontextvariablen) Gestaltungsvariablen)
Legende

== Anforderungen bzw. Effizienzkriterien

Abbildung 14: Vorgehen bei der Kontingenztheorie zur Eignungsprifung der Kapitalkostenmodelle (In Anleh-
nung an: HENSELMANN®*1?)

Hierfir soll die Bewertungssituation, die Uber Gestaltungsvariablen abgebildet wird,
mit den Modell-annahmen — in Form von Kontextvariablen — in Zusammenhang ge-
bracht werden. Daher ist es erforderlich, die Art der Formalisierung der Kapitalkos-

tenmodelle zu erdrtern. Die Kapitalkostenmodelle kdnnen formal mittels

= Typenbildung (Typisierung) oder durch

= Bertcksichtigung bestimmter Merkmale als Variablen
formal erfasst werden.*?

Bei der Typenbildung werden Kapitalkostenmodelle und deren Merkmale zu bestimm-

ten Typen zusammengefasst. Dies ist in Tabelle 6 beispielhaft und ausschnittsweise

dargestellt.
Merkmale Typ 1: Typ 2:
(Konstruktions- CAPM Global CAPM
elemente) (abstrakte Variante aus Ab-
schnitt 321)
Beriicksichtigung | Risikoloser Zinssatz Risikoloser Zinssatz
risikoloser Inves- | (ohne lander- und wah- (weltweit giltig und aus-
titionsmaoglich- rungsspezifische Einord- driickbar in beliebiger Wah-
keit nung) rung)

419 vgl. HENSELMANN, K. (1999), S. 401.
420 \/gl. HENSELMANN, K. (1999), S. 401.
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Merkmale
(Konstruktions-
elemente)

Typ 1:

CAPM

(abstrakte Variante aus Ab-
schnitt 321)

Typ 2:
Global CAPM

Ausgestaltung
der Marktrendite

Rendite des Marktportfolios
(lander- und wahrungsun-
spezifisch)

Weltweit giiltige Marktren-
dite eines weltweit gliltigen
Marktportfolios

(ausdriickbar in beliebiger
Wahrung)

Ausgestaltung Differenz aus Rendite des Differenz aus Rendite des
der Marktrisi-

kopramie

Marktportfolios und risiko- Marktportfolios und risikolo-

losem Zinssatz (lander- und sem Zinssatz (beide weltweit
wahrungsunspezifisch) glltig und ausdriickbar in

beliebiger Wahrung)

Unternehmensindividueller
Betafaktor, der die Volatili-

Unternehmensindividueller
Betafaktor, der die Volatili-

Erfassung des
systematischen

Risikos tat des Wertpapiers zum tat des Wertpapiers zum
Marktrisiko misst weltweit glltigen Marktri-
(lander- und wahrungsun- siko misst
spezifisch)

Etc.

Tabelle 6: Ausschnittsweise Typenbildung bei den Kapitalkostenmodellen (Quelle: Eigene Darstellung)

In der Tabelle sind als Ausschnitt aus den zuvor dargelegten Kapitalkostenmodellen
das CAPM sowie das Global-CAPM dargestellt. Eine wesentliche Grenze der Typen-
bildung liegt in der Typisierung selbst, da hierdurch die Realitat bzw. in diesem Zu-
sammenhang die Modellstruktur vereinfacht wird. Unterscheidet sich ein Kapitalkos-
tenmodell von den dargestellten Typen in z. B. einer Auspragung, verliert der Typ an
Aussagekraft bzw. Giiltigkeit.*?* Zudem kénnen fir die Kapitalkostenmodelle beliebig
viele Typen gebildet werden und es ist moglich, fur bestimmte Typen weitere Varian-

ten zu beschreiben.

Bei der Berlicksichtigung bestimmter Merkmale als Variablen werden die Konstrukti-
onselemente a priori nicht bestimmten Typen zugeordnet. Die einzelnen Merkmale
werden als Gestaltungsvariablen erfasst, wie in der folgenden Abbildung 15 aus-
schnittsweise und beispielhaft gezeigt ist.

421 vgl. KIESER, A./KUBICEK, H. (1992), S. 52; vgl. HENSELMANN, K. (1999), S. 402.
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Merkmale Mogliche Merkmalsauspragungen
(Kosntruktions-
elemente)
Beriicksichtigung | Quasi risikoloser Zinssatz Quasi risikoloser Zinssatz Quasi risikoloser Zinssatz
risikoloser (ohne lander- und (nur in heimischer Wahrung giiltig | (weltweit giiltig und ausdriickbar

B, . i u . . s

Investitions- Wanrungsspeﬂflsche und ausgedrickt) | in beliebiger Wahrung)
maoglichkeit Einoranu,rgg) 1

Ausgestaltung der
Marktrendite

Weltweit g(JI.t'l'ge

0
0
*

*
e
‘™
*
*
*
o

weltweit giiltigen
Marktportfolios
(nur in heimsicher Wahrung

glltig und ausgedruickt)

Rendite des Marktportfolios
(lander- und
wahrungsunspezifisch)
(1
- -,
-,
-’

'
7

Weltweit gtiltige Marktrendite
eines weltweit giiltigen
Marktportfolios

; (ausdrickbar in beliebiger

Wahrung)

Ausgestaltung der
Marktrisiopramie

Differenz aus der
erwarteten Rendite
des
Weltmarktportfolios

Differenz aus"Rgndite,
des Marktportfa}jo$
und risikolqsefn K
Zinssaiez Tbeides

(lander- und

7
¥ Differenz aus Rendite
des Marktportfolios und
risikolosem Zinssatz

| wahrungsunspezifisch)

Marktrisikopramie
verstanden als Einheit
des Weltmarkt-
Kovarianzrisikos,

7’
und der weltweit giltig und e multipliziert mit der
durchschnittlichen |<cu{sdri]ckbar in s * Kovarianz des
Rendite aller beliéb'@er Wéh[uﬁé) heimischen Wertpapiers
risikolosen, \&"“ mit der Rendite des
landesspezifischen | . S N Weltmarktportolios in
Anleihen | A S . heimischer Wahrung

K «
“““ S
- 2* AN
Erfassung des Unternehménsindividueller | Marktrisikopramie als Etgeit Unternehmensindividueller
Risikos Betafaktor, der die We!fcnw.arkt—KOVfar|anzr|5|ko S Betafaktor, der die Volatilit4t des
Wblatilitat des Wertpapiers zuzugllch'lhflat|?n§- bzw. o A Wertpapiers zum weltweit
o = ) Konsumrisikoprdmie als Einheit 1@ . .
zum Marktrisiko misst R . . gultigen Marktrisiko misst
R Inflations-Kovarianz-Risiko
(lander- und
wahrungsunspezifisch)
Etc.
------ w00 Merkmalspfad fir das CAPM
=— = @= =  Merkmalspfad flir das Global-CAPM

Abbildung 15: Ausschnittsweise, mehrdimensionale Beschreibung der Kapitalkostenmodelle anhand ihrer
Kontsruktionselemente (Quelle: Eigene Darstellung)

Die beispielhaft gezeigten Merkmalspfade fiir das CAPM und das Global-CAPM
spannen einen Merkmalsraum auf, der die Beschreibung der Kapitalkostenmodelle in
der jeweiligen Dimension (dem jeweiligen Merkmal) zul&sst. In diesem Zusammen-
hang kénnen die Auspragungen in den jeweiligen Dimensionen nicht wie auf einer
kardinalen Skala anhand von Zahlen geordnet werden. Die jedem Kapitalkostenmodell
zugrundeliegenden Merkmale bzw. Merkmalspfade kénnen nur nominal oder hdchs-
tens ordinal erfasst werden.*?? Dieses Vorgehen erméglicht, die Kapitalkostenmodelle
in ihren Dimensionen zu zerlegen und auf dieser Basis auch die ihnen zugrundeliegen-

den Annahmen mit ihren Anwendungsvoraussetzungen zu vergleichen.

Im Folgenden werden die Kapitalkostenmodelle als Typen im kontingenztheoreti-

schen Ansatz berticksichtigt. Dabei geht es nicht darum, die Kapitalkostenmodelle in

422 \/gl. KIESER, A./KUBICEK, H. (1992), S. 68; vgl. HENSELMANN, K. (1999), S. 402 f.



Kapitel 4 127

beliebig viele Typen und Subtypen zu unterscheiden, sondern sie in Form ihrer zuvor
dargelegten Beschreibung zu berlicksichtigen. Hierdurch ist die Zahl der Typen grund-
séatzlich durch die Zahl der Modelle vorgegeben. Die Mdglichkeit, bestimmte Merk-
male der Modelle als Variablen zu berlicksichtigen, wird an dieser Stelle verworfen.
Bei dieser Art der Beriicksichtigung wirden die Modelle zun&chst in ihre Merkmale
»zerlegt™ und analysiert. Auf dieser Basis konnten sie anschlieend wieder zu neuen
Kapitalkostenmodellen zusammengesetzt werden. Dies ist zum einen nicht beabsich-
tigt, da die Modelle in ihrer bestehenden Form im kontingenztheoretsichen Ansatz be-
riicksichtigt werden sollen. Zum anderen wiirde hierdurch die theoretische Fundierung
der Modelle aufgeweicht werden, was einer Beurteilung der Modelle auf Basis ihrer

Annahmen entgegenstiinde.

Die Kapitalkostenmodelle miissen darlber hinaus noch mit der Bewertungssituation
verbunden werden, damit eine Abbildung im Rahmen des gewahlten VVorgehens mog-
lich wird. Um die Kapitalkostenmodelle mit der Bewertungssituation verbinden zu
konnen, stellt sich die Frage, welche Dimensionen die Bewertungssituation aufweisen
sollte.*>® Hier haben die bisherigen Erlauterungen gezeigt, dass zum einen das Bewer-
tungsobjekt mit seinen Zahlungsstromen, die in bestimmten Konstellationen einem
6konomischen Wechselkursrisiko unterliegen, bedeutsam sind. Zum anderen konnten
in diesem Zusammanhang Aspekte des Bewertungsumfelds, wie Annahmen zur KPT

sowie zur Finanzmarktintegration als bedeutsame Faktoren identifiziert werden.

Auf Basis dieser Ergebnisse werden schlieRlich zwischen der Bewertungssituation
(mittels Kontextvariablen) und den Kapitalkostenmodellen (mittels Gestaltungsvari-
ablen) Zusammenhénge hergestellt. Dies geschieht auf theoretischer Ebene.*?* Ob ein
bestimmtes Modell besser als ein anderes in einer bestimmten Situation geeignet ist,
kann nur ann&hernd anhand bestimmter Anforderungen bzw. Effizienzkriterien sinn-
voll beurteilt werden. Hiermit ist innerhalb der Kontingenztheorie gemeint, dass es
eine effiziente Alternative gibt. Das bedeutet, dass eine Modell-Bewertungssituation-
Kombination gibt, in der ein bestimmtes Kapitalkostenmodell am besten an die jewei-

lige Bewertungssituation angepasst ist.*?°

423 \/gl. HENSELMANN, K. (1999), S. 404; allgemein zur Festlegung von Dimensionen einer Situation
vgl. KIESER, A./KUBICEK, H. (1992), S. 200.

424 \/gl. HENSELMANN, K. (1999), S. 405.

425 \/gl. HENSELMANN, K. (1999), S. 405; vgl. BROSE, P. (1984), S. 231-233; vgl. KIESER, A./KU-
BICEK, H. (1992), S. 57 f.
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Die Auswahl eines Modells kann grundsatzlich anhand von Unterschieden in den Er-
gebnissen der Modelle plausibilisiert werden oder mittels theoretischer Fundierung.*?
Die Auswahl eines Kapitalkostenmodells in bestimmten Situationen anhand von Be-
wertungsunterschieden zu treffen, ist kritisch zu sehen. So ermittelt z. B. PEREIRO sehr
grof3e Bewertungsunterschiede bei einem Vergleich verschiedener internationaler Ka-
pitalkostenmodelle fur Emerging Markets. Seine Ergebnisse schwanken sogar zwi-
schen 7,5 und 30,8 %.4?" Auch bei ESTRADA ergeben sich sehr unterschiedliche Be-
wertungsergebnisse.*?® Fiir die Unternehmensbewertung und auch fiir die allgemeine
Investitionsentscheidung ist dies als problematisch anzusehen. So kénnen z. B. stark
voneinander abweichende Barwerte aufgrund der unterschiedlichen Kapitalkostens-

atze ermittelt werden.*®®

Grundsatzlich kann erwogen werden, auch im Rahmen dieser Arbeit die Modellwahl
mit Hilfe empirischer Bewertungsunterschiede oder theoretisch fundierter Folgerun-
gen zu treffen. Fir die Fragestellung der vorliegenden Arbeit missten mit Blick auf
ein empirisches Vorgehen die Zusammenhange zwischen Bewertungssituation und
Kapitalkostenmodell ermittelt werden, um anschlieRend die Genauigkeit der Ergeb-
nisse in der jeweiligen Modell-Bewertungssituation-Kombination beurteilen zu kon-
nen. Dabei muss gesagt werden, dass es nicht moglich ist, die Genauigkeit der Ergb-
nisse Ubergreifend zu vergleichen, da hierfur kein Referenzmalistab existiert. Dies
fiihrt dazu, dass im Folgenden auf eine empirische Uberpriifung verzichtet wird und
die Zusammenhange im Folgenden mittels Deduktion theoretisch fundiert herausgear-

beitet werden.

42 Erfassung der Bewertungssituation im nationalen bzw. internati-

onalen Umfeld
421. Annahmen zum Bewertungsobjekt

In Abschnitt 24 wurden verschiedene Ansétze vorgestellt, die es ermdglichen, Wech-
selkursrisiken unternehmensseitig zu identifizieren, und diskutiert, wie diese im Rah-

men der Unternehmensbewertung bzw. -planung beriicksichtigt werden kdnnen. Im

426 \/gl. HOFBAUER, E. (2011), S. 127.

427 \/gl. PEREIRO, L. E. (2002), S. 345 f.

428 \/gl. ESTRADA, J. (2007), S. 76.

429 \/gl. HOFBAUER, E. (2011), S. 127; vgl. ESTRADA, J. (2007), S. 76.
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folgenden Abschnitt soll konkretisiert werden, wie die dort gewonnen Erkenntnisse
fir die Erfassung des Bewertungsobjekts verwendet werden kdnnen.

Bei der Unternehmensbewertung gilt es, die kunftigen Zahlungsstréme eines Unter-
nehmens zu analysieren, um diese moglichst genau planen zu kénnen. Die bisherigen
Erlauterungen haben gezeigt, dass sich das 6konomische Wechselkursrisiko ganzheit-
lich auf die Zahlungsstrome eines Unternehmens auswirkt. Daher kommt grundsétz-
lich ein zahlungsstromorientierter Ansatz in Betracht, der die Zahlungsstrome funkti-
onal analysiert. In diesem Zusammenhang wird der Gesamtzahlungsstrom, wie durch
das IDW in seinen F & A 2017 vorgeschlagen, in die drei Cashflow-Komponenten
zerlegt, die jeweils in Heimat- oder Fremdwahrung anfallen kdnnen. Diese sind der
operative Cashflow, der Investitions-Cashflow und der Finanzierungs-Cashflow. Dar-
uber hinaus wird der Cashflow aus Kurssicherung als Cashflow-Komponente hinzu-
gefligt, der die Cashflows aus AbsicherungsmalRnahmen enthalt und sehr stark vom
Wechselkursrisiko betroffen ist. Wechselkurse bzw. deren Entwicklungen wirken auf
diese Cashflow-Komponente aber gegenlaufig im Vergleich zu der Wirkungsrichtung
von Wechselkursen auf die abgesicherten Cashflows der tbrigen drei Cashflow-Kom-
ponenten. Aufgrund dieser gegenlaufigen Entwicklungen unterliegt die Summe aus
gesichertem Teil des operativen Cashflows, Investitions-Cashflows oder Finanzie-
rungs-Cashflows und dem Cashflow aus Absicherungsmalinahmen keinem Wechsel-

kursrisiko mehr.

Im operativen Cashflow werden die Zahlungen ausgewiesen, die absatz- und beschaf-
fungsseitig anfallen. Die funktionale Trennung der Zahlungsstréme in absatz- und be-
schaffungsseitige Vorgange ermdglicht es, die Zahlungsstrome des Bewertungsob-
jekts auf betrieblicher Ebene beurteilen zu kdnnen. Hier ist es wichtig, deutlich zu
machen, wie sich Auswirkungen auf die Wettbewerbssituation aufgrund der dem 6ko-
nomischen Wechselkursrisiko zugrundeliegenden Zusammenhénge ergeben konnen.
Um diese Wirkungen in den operativen Zahlungsstrémen abschétzen zu kénnen, wird
in absatz- und beschaffungsseitige Zahlungsstrome unterschieden, die auf Heimat-
oder Fremdwéhrung und ggf. mit Importkonkurrenz anfallen kénnen. Hier kommt im
Grunde die Idee von MoseR zur Geltung, wonach die Auswirkungen des 6konomi-
schen Wechselkursrisikos bzw. des -exposures auf den Unternehmenswert davon ab-
héngen, wie stark die Zahlungsstrome absatz- oder beschaffungsseitig einer Import-

konkurrenz ausgesetzt sind. Daher wird der operative Cashflow in
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= absatzseitige Zahlungen, die im heimischen Markt mit und ohne Importkon-
kurrenz sowie im fremden Markt anfallen kdnnen, sowie in
= beschaffungsseitige Zahlungen, die im heimischen Markt mit und ohne Import-

konkurrenz sowie auf dem fremden Markt anfallen konnen,
unterschieden.

Der Investitions-Cashflow wird in solche Zahlungen unterschieden, die in Heimatwah-
rung und in Fremdwéhrung anfallen kénnen. Hier wird grundsatzlich angenommen,
dass dieser Cashflow ggf. umgerechnet werden muss, um ihn in die Heimatwéhrung
zu Uberflihren. Es wird aber nicht angenommen, dass dieser Zahlungsstrom denselben

Wettbewerbswirkungen ausgesetzt ist, wie der operative Cashflow.

Fur den Finanzierungs-Cashflow wird angenommen, dass dieser in Zusammenhang
mit Eigenkapital- und bzw. oder Fremdkapitalveranderungen stehen kann. Fir das Ei-
genkapital wird angenommen, dass dieses lediglich in Heimatwéhrung vorliegt und
die damit verbundenen Zahlungen lediglich in Heimatwahrung anfallen. Dies ist z. B.
der Fall, wenn es sich um ein bérsennotiertes Unternehmen im Heimatland handelt
und das Eigenkapital in Aktien zerlegt ist. Die Mdglichkeit, dass das betreffende Un-
ternehmen im Ausland notiert ist, wird aus Vereinfachungsgriinden ausgeschlossen.
Fremdkapitalzahlungen kénnen indes sowohl in Heimat- als auch in Fremdwéahrung
anfallen. Fir den Finanzierungs-Cashflow wird ebenfalls angenommen, dass dieser
keinen Wettbewerbswirkungen aufgrund eines 6konomischen Wechselkursrisikos

ausgesetzt ist.

Im Cashflow aus Kurssicherung sind alle Zahlungen abgebildet, die aus Kurssiche-
rungsmalRnahmen resultieren. Diese fiihren im Ergebnis dazu, dass Wechselkursge-
winne bzw. -verluste aus ungesicherten Geschaften neutralisiert werden. Die Annahme
gilt z. B. fur den operativen Cashflow, sofern die zugrundeliegenden Wechselkurse
unter Gultigkeit der KPT ermittelt wurden und diese in der Folge die relativen Wett-
bewersverdnderungen neutralisieren. Daneben kdnnen auch auf fremde Wahrung lau-
tende Investitions- und Finanzierungszahlungen durch Termingeschafte abgesichert
werden. Die Gesamtposition aus Grundgeschéaft und Sicherungsgeschaft unterliegt

dann keinem Wechselkursrisiko mehr, da der Wechselkurs fixiert und bekannt ist.

Um das Bewertungsobjekt im Rahmen der Kontingenztheorie in Form von Kontext-

variablen einbinden zu konnen, soll daher unmittelbar an die oben beschriebenen
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Zahlungsstrome angeknupft werden. Die fur das Bewertungsobjekt relevanten Merk-
male werden als Gestaltungsvariablen, die sich unmittelbar auf die Zahlungsstrome

beziehen, festgelegt. Die Gestaltungsvariablen sind in Tabelle 7 dargestellt.

Cashflow-Komponente | Merkmalsauspragung | Kontextvariable
der Zahlungsstréme
des Bewertungsob-
jekts
Heimatmarkt mit Im-
portkonkurrenz
Absatzseite Heimatmarkt ohne Im-
portkonkurrenz
Fremdmarkt
Operativer Cashflow
Heimatmarkt mit Im-
portkonkurrenz
Beschaffungsseite Heimatmarkt ohne Im-
portkonkurrenz
Fremdmarkt
Heimatwahrung
Investitions-Cashflow Investitionbereich
Fremdwahrung
Eigenkapitalseite Heimatwahrung
Finanzierungs-Cashflow Heimatwahrung
Fremdkapitalseite
Fremdwahrung
Heimatwahrung
Cashflow aus Kurssicherung| Kurssicherungsbereich
Fremdwahrung
Tabelle 7: Gestaltungsvariablen fiir das Bewertungsobjekt (Quelle: Eigene Darstellung)
422. Annahmen zum Bewertungsumfeld
422.1 Uberblick

Neben Annahmen zum Bewertungsobjekt werden im Folgenden auch Annahmen zum
Bewertungsumfeld fiir die Abbildung der Bewertungssituation einbezogen. Wie fur
das Bewertungsobjekt, gilt es auch hier, das Bewertungsumfeld mittels Kontextvari-
ablen zu formalisieren, um es im kontingenztheoretischen Ansatz bertcksichtigen zu

kdnnen.
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Hierbei sollen die Mechanismen bericksichtigt werden, welche einen Einfluss auf die
Wahl des Kapitalkostenmodells austiben. Ob bestimmte Modelle bzw. ihre Konstruk-
tionselemente in bestimmten Situationen zuldssig sind, hédngt von den getroffenen An-
nahmen der Modelle ab, die fur ihre Anwendung vorausgesetzt werden mussen. Ob

diese Annahmen erfullt sind, hdngt unmittelbar vom Bewertungsumfeld ab.

Die Kapitalkostenmodelle haben gemein, dass sie kapitalmarktorientiert ausgerichtet
sind und mit Blick auf die Berlicksichtigung von Wechselkursrisiken Annahmen zur
Gultigkeit der KPT sowie zur Finanzmarktintegration setzen. Daher wird im Folgen-
den auf die KPT sowie die Finanzmarktintegration eingegangen und ihre Berucksich-

tigung als Kontextvariablen beschrieben.
422.2 Zur Kaufpreisparitatentheorie

In internationalen Bewertungssituationen kdnnen verschiedene Lander mit eigenen
Gutermarkten existieren und Wechselkurse als Preise fiir verschiedene Wéhrungen in-
terpretiert werden. Die KPT liefert grundsétzlich einen Erklarungsansatz fir die Bil-
dung von Wechselkursen. Wird die KPT als glltig angenommen, werden Wechsel-
kursédnderungen (ber Preisniveaudnderungen in verschiedenen L&ndern erklart. Die
KPT geht von idealtypischen Bedingungen aus, die an die betreffenden Markte bzw.

das Marktgeschehen gestellt werden.

Zu diesen idealtypischen Bedingungen gehért z. B. die Annahme, dass die Waren-
korbe in den jeweiligen Landern identisch sind. Waére dies nicht der Fall, wéren die
zugrunde gelegten Preisniveaus nicht vergleichbar und identische Guter wiirden nicht
denselben Preis aufweisen. Des Weiteren wird davon ausgegangen, dass keine nicht-
handelbaren Giiter vorhanden sind und keine Transaktionskosten existieren. Aufgrund
dieser Eigenschaften kann die KPT auch als MaR fir die Glitermarktintegration ver-

standen werden.

Die KPT ist eine wichtige Annahme, die in internationalen Bewertungssituationen re-
levant ist, und ihre Giltigkeit wird von einigen Kapitalkostenmodellen vorausgesetzt.
Daher wirken sich Annahmen zur Gultigkeit der KPT auf die Modellwahl aus. Die
KPT wird in den Kapitalkostenmodellen teilweise explizit in den Annahmen berlick-
sichtigt, teilweise nicht. In den jeweiligen Kombinationen aus Modell und Bewer-
tungsituationen kann aber nur situativ beurteilt werden, ob die KPT exakt bzw. néhe-

rungsweise als gultig angenommen werden kann oder nicht. Daher wird die KPT in
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beiden Merkmalsauspragungen als Kontextvariable einbezogen, als ,,giiltig* und ,,un-
giiltig™. Dies ist in Tabelle 8 kurz dargetsellt.

Merkmalsauspragung der KPT Kontext-
variable
Die KPT gilt, weshalb reale Wechselkursrisiken nicht vorliegen, weil Gultig

die nominellen Wechselkurse auf unterschiedliche Kaufkraftverhalt-
nisse reagieren (realer Wechselkurs bleibt konstant).

Die KPT gilt nicht, weshalb reale Wechselkursrisiken vorliegen kén- Unglltig
nen, weil nominelle Wechselkurse nicht auf unterschiedliche Kauf-
kraftverhéltnisse reagieren (realer Wechselkurs variiert).

Tabelle 8: Gestaltungsvariablen fiir die KPT (Quelle: Eigene Darstellung)

422.3 Zur Finanzmarktintegration

Eine weitere wichtige Annahme bildet die Finanzmarktintegration. Die KPT bildet
grundsatzlich eine notwendige Bedingung fiir die Gultigkeit des LoOP. Das LoOP
stellt seinerseits eine hinreichende Bedingung fur eine vollstdndige Finanzmarktin-
tegration dar. Das LoOP geht, wie die KPT, von idealtypischen Annahmen hinsichtlich
des Marktes bzw. des Marktgeschehens aus. Wéhrend das LoOP als NaherungsgroRe
fur Finanzmarktintegration verstanden werden kann, steht die Gultigkeit der KPT fir
die Gutermarktintegration. Wie bereits zuvor beschrieben, sind in der Realitat weder
vollstandig integrierte noch vollstdndig segmentierte Finanzmarkte beobachtbar. Viel-
mehr dirften die meisten Finanzmarkte eine milde Segmentierung zueinander aufwei-

sen.

Die im Folgenden analysierten Kapitalkostenmodelle (auler dem Global-CAPM) un-
terstellen Finanzmarktintegration, lassen indes Abweichungen von der Gultigkeit der
KPT zu.*® Dies kann so verstanden werden, dass diese Modelle fiir Situationen kon-
zipiert sind, die nicht von idealtypischen Annahmen (also nicht von vollkommener
Finanzmarktintegration mit uneingeschrankter Kapitalmobilitat und Abwesenheit von
Transaktionskosten) ausgehen. Auf diese Weise kénnen Situationen bericksichtigt
werden, in denen Finanzmérkte integriert sein konnen, wahrend dies fiir Gutermarkte

nicht ohne weiteres gilt. Werden z. B. die EU und Grol3britanien betrachtet, kann eine

430 Wie beriets in Abschnitt 31 beschrieben, wird die Segmentation verschiedener Kapitalmrakte in
internationalen Bewertungmodellen tber abweichende 10S modelliert. Diese Modelle werden aber
nicht weiter betrachtet, weil sie keine neuen Erkenntnisse mit Blick auf die Beriicksichtigung von
Wechselkursrisiken liefern.
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solche Situation veranschaulicht werden. Obwohl GrofRbritannien nicht (mehr) Teil
der EU ist, kann angenommen werden, dass Finanzstrome bzw. der Austausch von
Geld oder Wertpapieren weitgehend friktionslos méglich sind. Sollen indes Guter zwi-
schen den beiden Wéhrungs- bzw. Wirtschaftsrdumen getauscht werden, gelingt dies
nicht so einfach. So kdnnen bestimmte Guter nur regional verfligbar sein und mussen
zudem (ber grolere Distanzen bewegt werden. Zudem kodnnen Transaktionskosten

vorhanden sein, die unterschiedliche Giterpreise bedingen.

Die Finanzmarktintegration wird in den drei Merkmalsauspragungen ,,segmentiert®,
,,mild segmentiert” und ,,integriert” als Kontextvariablen beriicksichtigt. Hierbei muss
gesagt werden, dass sich hinter der Auspragung ,,integriert” auch die Modelle versam-
meln, die zwar von integrierten Finanzmarkten ausgehen, aber gleichzeitig Abwei-

chungen von der KPT zulassen. Dies ist in Tabelle 9 zusammengefasst.

Merkmalsauspragung der Finanzmarktintegration Kontext-
variable
Die Finanzmarkte sind vollstandig segmentiert. Segmen-
tiert
Die Finanzmarkte sind mild segementiert. Mild seg-
mentiert
Die Finanzmarkte sind vollstandig integriert. Integriert
Tabelle 9: Gestaltungsvariablen fur die Finanzmarktintegration (Quelle: Eigene Darstellung)
423. Zusammenfihrung von Bewertungsobjekt und Bewertungsum-

feld und Aufspannung eines situativen Moglichkeitenraumes

Im Folgenden werden nun die Kontextvariablen, die sich auf das Bewertungsobjekt
und das Bewertungsumfeld beziehen, zusammengefiihrt. Durch die Zusammenfiih-
rung entsteht ein formaler Rahmen, der die Bewertungssituation mittels Kontextvari-
ablen formal erfassst. Auf dieser Basis konnen anschlief}end die Kapitalkostenmodelle
mit ihren Gestaltungsvariablen — unter Berlcksichtigung der zugrundeliegenden Zu-

sammenhange — kontextualisiert werden.

Das vorgestellte Konzept zur Erfassung der Bewertungssituation dient auch der Visu-
alisierung. Da die Bewertungssituation durch die drei Merkmale (Dimensionen) ,,Zah-
lungsstrome des Bewertungsobjekts®, ,,KPT* sowie ,,Finanzmarktintegration* formal

erfasst wird, tritt die Bewertungssituation als dreidimensionaler Kasten in
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Erscheinung. Mit Hilfe dieses ,,Kastens* sollen alle moglichen Konstellationen an the-
oretisch moglichen Bewertungssituationen (Totalldsungsraum) gezeigt werden kon-
nen. Demnach ist es mdglich, aus dem Kasten eine ,,Schublade bzw. eine beliebige
Reihe zu betrachten. Diese Reihe zeigt dann eine eindeutige Zuordnung der flr die
drei Merkmale getroffenen Annahmen. Das Konzept der Bewertungssituation ist in
Abbildung 16 dargestellt. Fur eine bessere Lesbarkeit wurden die Zeilen (eins bis 13)
nummeriert. Die Nummerierung wurde im Zuge einer klareren Darstellung nur in der
ersten Reihe des Kastens ausgewiesen, obgleich sie auch fir die hinteren beiden Rei-

hen relevant ist.

1. Heimatmarkt mit Importkonkurrenz

Absatzseite 2. Heimatmarkt ohne Importkonkurrenz

3. Fremdmarkt

Operativer Cashflow

—A
4. Heimatmarkt mit Importkonkurrenz 4. 4- ’
Beschaffungsseite 5. Heimatmarkt ohne Importkonkurrenz | 5. D:( 5. D—T 3, j
: — =
6. Fremdmarkt ‘ 6. ﬂ:‘ 6. EJ:‘ 6. %
_ \ P ] D1
- 7. Heimatwéahrun D:( B‘T .
Investitions-Cashflow Investitions- € | L L V?
bereich 8. Fremdwihrung 8. .“’. 8. |I—
— A
Eigenkapitalseite [ 9. Heimatwéhrung 9. “ -“ —
Finanzierungs-Cashflow [ 10. Heimatwahrung ] - —

Fremdkapitalseite
11. Fremdwahrung

Cashflow aus Kurssicherung Kurssicherungs- 12. Heimatwahrung

bereich
13. Fremdwéhrung

Gilltig

Segmentiert
Mild segmentiert
Integriert

Finanzmarktintegration

Abbildung 16: Konzept der Bewertungssituation (Quelle: Eigene Darstellung)

Bei der spateren Herstellung von Zusammenhéngen zwischen den Kapitalkostenmo-
dellen mit der Bewertungssituation wird indes nicht nur auf die Reihen des Kastens
zuruckgegriffen. Durch die Kontextualisierung der Modelle mit der Bewertungssitua-
tion bleiben nur noch solche Unterkésten bzw. Kombinationen von Merkmalsauspra-
gungen sichtbar, die in Einklang mit dem jeweiligen Modell stehen, was im Sinne des
beschriebenen Vorgehens zur Erkenntnisgewinnung ist. Der Totallosungsraum wird

dadurch auf sinnvolle Weise eingeschrankt.

Unglltig

:| KPT
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43 Erfassung der Kapitalkostenmodelle

Neben der formalen Erfassung der Bewertungssituation mittels Kontextvariablen mus-
sen auch die Kapitalkostenmodelle beschrieben werden, um anschlieBend die zugrun-
deliegenden Zusammenhange herstellen zu kénnen. Zu diesem Zweck werden die Ka-
pitalkostenmodelle anhand ihrer Merkmale bzw. Konstruktionselemente beschrieben

und mittels Gestaltungsvariablen erfasst.

Die folgende Tabelle 10 stellt die Modelle synoptisch dar. Die Tabelle zeigt die Be-
wertungsgleichungen der Modelle, die berticksichtigten Risikopramien mit ihren Risi-
kofaktoren, die Annahmen zur KPT, zur Finanzmarktintegration sowie zum ggf. be-
ricksichtigten Wechselkursrisiko. Auf Basis dieser Darstellung werden bereits die
Verbindungslinien zwischen der Bewertungssituation und den Modellen deutlich. So
sind hier die Annahmen zur KPT und zur Finanzmarktintegration klar erkennbar, wel-
che die Bewertungssituation und die Modelle verbinden und den Zusammenhang zwi-
schen Bewertungssituation und Modell belegen. Die Annahme zum bertcksichtigten
Wechselkursrisiko beruht auch auf den Annahmen zur KPT sowie zur Finanzmarktin-
tegration, sie hangt aber auch mit den Merkmalsauspréagungen der Zahlungsstrome des

Bewertungsobjekts zusammen.
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Modell mit Risikopréamie(n) mit An- An- An-
Bewertungsglei- Risikofaktor nahme | nahme | nahme
chung zur zur zum

KPT FI WK-Ri-
siko
CAPM: Marktrisikopramie: Keine
E[REK,L'] =Rr+ [E[RM] [E[RM] - Rf] * By mit ; = Keine An- Nicht
nahme "
—R ] cov(Rgk i,Rm) An- b bertick-
f =R ZW. "
o2(Rpy) nahme seg- sichtigt
hi mentiert
Global-CAPM: Weltmarktrisiko:
E[REK,L'] [E[RWM] - Rf] " Bwm,i Mit f; = Nomina-
Giilti Inte- les
= Ry + [E[Rwu] — Ry] cov(Rek,iRwm) g griert WK-Ri-
% Rwm) siko
'ﬁWM,i
International-CAPM Weltmarktrisiko:
von SOLNIK: Biwwm - [E[RIM] — REW | mit
E[RH™] (R gl Inte Reales
. = VR Ry Unguilti g WK-Ri-
— R]IC-IW + Biwm Biwmh o2(RIT guitig griert siko
' [E [RII;II/VI\I//I] - R]ICJ,EVVM
International-CAPM Weltmarktrisiko:
von SERCU: Biwmn - [EIRIM] — REWy ] mit
E[RLHW] = _ cov(RAV REM)
REY 4 B, Biwmn = a2(Riyy
f i,WM,h ..
~ Wechselkursrisikofaktoren: Real
(ERA] = Riwu] | kg vie- (REY + E[AWY] - | Inte- eales
’ ' Ungliltig : WK-Ri-
(REV aw W) riert
L REV) mit y,, = ot 9 siko
+Z Vi ! il a2(awfiW)
=1
-(RFY + E[AW/™]
- ")
International-CAPM Weltmarktrisiko:
von Awn - cov(REY, REW) mit
ADLER/DUMAS: Ao =0 =—+
E[RI™) wh PR/
=R + 2 . W.l. Reales
s wM Konsum-, Inflationsrisiko- | ;o Inte- WK-Ri-
-cov(RI™, R + faktoren: guitig griert siko
ZL+1/1 124 A, - cov(REY, ™) mit
o _pg(l W
= 0(5-1) 5
-cov(R{™, ™)

Tabelle 10:

Synoptische Darstellung der Kapitalkostenmodelle (Quelle: Eigene Darstellung)
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In diesem Zusammenhang stellt sich nun die Frage, mit welchen Gestaltungsvariablen
die Kapitalkostenmodelle konkret beschrieben werden kénnen. Hier kénnen zum ei-
nen die Annahmen zur KPT, zur Finanzmarktintegration sowie zum Wechselkursri-
siko genannt werden. Im Einzelnen kommt es hier aber auf die Parameter der Modelle

an, die im Folgenden bei der Beurteilung der Modelle betrachtet werden.

44 Herstellung von grundlegenden Zusammenhangen als Anforde-
rungen zwischen Bewertungssituation und Kapitalkostenmodel-

len
441. Uberblick

Bis hierher wurde auf die formale Erfassung der Bewertungssituation sowie der Ka-
pitalkostenmodelle eingegangen. Nun geht es darum, festzulegen mit welchen Anfor-
derungen bzw. Kriterien herausgearbeitet werden kann, welche Situation mit wel-
chem Modell stimmig abgebildet werden kann. Diese Kriterien entscheiden daruber,
ob ein Modell ein im Sinne der Kontingenztheorie effizientes Modell darstellt. Diese
Anforderungen bzw. Effizienzkriterien wirken sich situativ auf die Modellwahl aus.
Sie entscheiden daruiber, ob ein Modell in einer bestimmten Situation geeignet ist

bzw. eine effiziente Alternative darstellt.

Wie bereits dargelegt, zielt der Ansatz der Kontingenztheorie darauf ab, die effiziente
Alternative herauszuarbeiten. Fir den angestrebten Vergleich ist es unerlasslich, die
betrachteten Objekte bzw. Modelle objektiv zu beschreiben und dadurch vergleichbar
zu machen. Daher ist danach zu fragen, was unter Objektivitat zu verstehen ist. Objek-
tivitat bedeutet eine Sache oder einen Sachverhalt in dem Sinne objektiv zu machen,
dass sie rein sachlich begriindet ist.*** Daraus folgt, dass die Anforderungen bzw. Ef-

fizienzkriterien sachlich begrindet sein sollten.

Im Folgenden werden zuné&chst allgemeine Anforderungen erértert, die an Modelle
gestellt werden und auf die Aquivalenzprinzipien eingegangen, welche grundlegende
Anforderungen an die Bestimmung der Kapitalkosten darstellen. Anschliel’end wer-
den die Anforderungen bzw. Effizienzkriterien présentiert, die bei der gemeinsamen
Betrachtung von Bewertungssituation und Kapitalkostenmodell angewendet werden.
Fur die Analyse der Eignung werden insgesamt drei Anforderungen oder

41 vgl. BAETGE, J. (1970), S. 116.
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Effizienzkriterien berlcksichtigt. Hierbei handelt es sich um die Abbildungsqualitat,
die Anwendbarkeit sowie die Wirtschaftlichkeit.**2 Um die Zusammenhange zwischen
der Bewertungssituation und den Modellen einordnen zu kdénnen, muss auch Klar ge-
sagt werden, welche Bezlige die Effizienkriterien zur Bewertungssituation und zu den
Modellen aufweisen. Die Reihenfolge bei der Erlduterung der Anforderungen spiegelt
nicht deren Bedeutung im Rahmen der Analyse. Die folgende Abbildung 17 stellt das

weitere Vorgehen zusammenfassend dar.

Bewertungssituation Zusammenhange iiber Kapitalkostenmodelle
grundlegende Anforderungen
Bewertungsobjekt Abbildungsqualitat
= Zusammenhadnge zwischen
= Funktionale Modellannahmen,
Differenzierung der Kaufkraftparitatentheorie,
Zahlungsstréme Finanzmarktintegration und den
funktional differenzierten
Zah|ungsstr6men ZUIaSSngeIt oder
Unzuldssigkeit einzelner
Anwendbarkeit Konstruktionselemente
Bewertungsumfeld » Datenverfiigbarkeit der Modelle, die zu einer
(Daten in objektivierter Weise Gesamtaussage
= Giiltigkeit der KPT vergangenheitsorientiert verdichtet werden.
= Gliltigkeit der FI schéatzbar)
= Methodenkenntnisse
= rechtliche bzw. regulatorische
Zulassigkeit

Wirtschaftlichkeit

= Hohe der mit der Anwendung
verbundenen Kosten

= Komplexitdts- bzw.
Vereinfachungsgrad

Legende

mmmm) Verbindungslinien

Abbildung 17: Verbindungslinien zwischen Bewertungssituation und Kapitalkostenmodellen (Quelle: Eigene
Darstellung in Anlehnung an HENSELMANN*3®)

442. Allgemeine Anforderungen an Modelle

Modelle dienen grundsatzlich dazu, reale Sachverhalte bzw. Probleme vereinfacht dar-
zustellen und bilden die Realitat demnach vereinfacht und unvollstdndig ab. Die Mo-
dellbildung stellt fir den Modellierenden einen strukturierten Prozess dar, mit dessen

Hilfe eine Losung fur ein bestimmtes Problem erdacht wird. Die Struktur des Modells

432 Die Kriterien der Anwendbarkeit und Wirtschaftlichkeit sind eng an die Arbeit von HENSELMANN
angelehnt und basieren auf seinen Ausfuihrungen, vgl. HENSELMANN, K. (1999), S. 452-468. HENSEL-
MANN trifft seine Aussagen fur Bewertungsverfahren und geht hier auch auf die Bewertungstechnik
ein. Seine Grundgedanken werden sich an den betreffendenden Stellen mit Einschrdnkung zu eigen
gemacht und auf die Kapitalkostenmodelle (ibertragen.

433 \gl. HENSELMANN, K. (1999), S. 428.
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ist zwangslaufig von der Perspektive abhangig, die der Modellierende einnimmt. Dem
ist so, weil fur ein konkretes Problem — auch wenn es objektiv vorliegt — stets unter-

schiedliche Sichtweisen existieren.*3*

Die Abgrenzung der berticksichtigten Variablen und Inhalte eines Modells sollte
grundsatzlich sachlich erfolgen. Da reale Sachverhalte aufgrund der ihnen zugrunde-
liegenden vollstandigen Abhangigkeiten, nicht aus sich selbst heraus abgegrenzt wer-
den konnen, weil unter Beriicksichtigung aller Faktoren jeder Sachverhalt ein Einzel-
fall darstellt, kénnen Modelle dies ebenfalls nicht leisten. Ein vollstdndiges Modell,
das sémtliche Variablen und Abhangigkeiten bericksichtigt, kann es also nicht geben.
Die Notwendigkeit, nur wesentliche Variablen in ein Modell aufzunehmen, bildet da-

her eine wichtige Schlussfolgerung fiir die Modellbildung.*®®

Der Wesentlichkeitsbegriff kann inhaltlich nicht objektiviert werden, weshalb es auch
keine objektive Auswahl an Variablen geben kann. Dieser Gedanke hat zur Konse-
quenz, dass fur ein Problem unterschiedliche Modelle zu einer Lésung existieren. Die
Diskussion dartber, ob ein Modell zur Ldsung eines bestimmten Problems geeignet
ist, kann folglich nicht dartiber gefuihrt werden, ob ein Modell eine bestimmte wesent-
liche Variable enthdlt. Diese Diskussion kann nicht abschlieRend und folglich endlos
gefuhrt werden. Hieraus folgt, dass ein Modell ebenfalls nicht ,,richtig” oder ,,falsch*
sein kann. Die Frage nach der Eignung eines Modells sollte daher beantwortet werden,
indem Modelle in dem Sinne bewertet werden, dass ihre VVorteilhaftigkeit verdeutlicht

wird. 4%

In diesem Zusammenhang kénnen Modelle bzw. ihre Ergebnisse mit anderen Model-
len verglichen werden. Werden innerhalb eines Modells Sachverhalte anhand von Va-
riablen explizit modelliert, kobnnen Modelle z. B. anhand der Anzahl der bertcksich-

tigten Variablen, also der Komplexionsgrade verglichen werden.*3

434 \gl. SCHAFFT, E. (1992), S. 40.

435 \/gl. BAUERLE, P. (1987), S. 124; vgl. BEA, F. X. (1990), S. 326.
436 \/gl. SCHAFFT, E. (1992), S. 40.

47 \Vgl. SCHAFFT, E. (1992), S. 41; vgl. ZENTES, J. (1976), S. 37 f.
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443. Aquivalenzprinzipien als grundlegende Anforderungen an die

Bestimmung der Kapitalkosten
443.1 Uberblick

Die wesentliche Anforderung an das Barwertkalkil der Unternehmensbewertung ist,
dass Zahler und Nenner einander entsprechen sollten.*®® Diese Anforderung wird in
den Aguivalenzprinzipien inhaltlich konkretisiert. Hierbei stellt der Zahler denjenigen
nutzenstiftenden Zahlungsstrom dar, der dem Bewertungsobjekt entzogen werden
kann, dem Bewertungssubjekt zufliel3t und seine kinftigen Konsummaglichkeiten de-
cken soll.** Der Kapitalkostensatz hingegen fingiert die Investitionsopportunitat zu
dem Bewertungsobjekt, also die bestmdgliche andere Verwerwendung der Investiti-
onsmittel unter gleichen Bedingungen.**° Es gilt also, das Bewertungsobjekt mit seiner
Investitionsopportunitdt zu vergleichen. Der angestrebte —a priori einfach erschei-
nende — Vergleich ist indes keine einfache Aufgabe.**! Die Anforderungen, die durch
die Aquivalenzprinzipien gestellt werden, haben weitreichende Konsequenzen fiir das
Barwertkalkil und beziehen sich auf strukturgebende Merkmale. Diese Merkmale sind
die Unsicherheit, die Breite sowie die zeitliche Struktur der finanziellen Uber-
schiisse.**? Die Aquivalenzprinzipien konnen zudem genauer gegliedert werden, in-
dem sie bestimmten Kriterien zugeordnet werden. Demnach kann in die Risiko-, die
Laufzeit-, die Kapitaleinsatz, die Kaufkraft- (Geldwert-) sowie die Verfligbarkeits-

aquivalenz unterschieden werden.*43
443.2 Risikoberucksichtigung

Eine korrekte Abbildung des Risikos bzw. die Einhaltung der Risikoaquivalenz for-
dert, dass das Bewertungsobjekt und die Investitionsalternative einem vergleichbaren
Risiko unterliegen. Der allgemeine Risikobegriff weist auf einen drohenden Verlust

hin, also negative Abweichungen von einem erwarteten Wert.** Der

438 \Vgl. MOXTER, A. (1976), S. 168-170; vgl. BALLWIESER, W. (2008), S. 102.

439 \/gl. MOXTER, A. (1976), S. 122 f.

40 \/gl. OBERMAIER, R. (2004a), S. 45.

41 \gl. BALLWIESER, W. (2012), S. 14.

42 \/gl. BALLWIESER, W. (2012), S. 14.

43 \/gl. FRANKEN, L./SCHULTE, J./DORSCHELL, A. (2014), S. 9 f.; vgl. BALLWIESER, W./HACHMEIS-
TER, D. (2016), S. 89; vgl. MOXTER, A. (1976), S. 168-192.

44 \vgl. KAJOTER, P. (2011), S. 677; vgl. KNIGHT, F. H. (1921), S. 233; vgl. BAETGE, J., et al. (2015),
S. 384.
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unternehmerische Risikobegriff umfasst indes auch positive Abweichungen, allge-
meinsprachlich also Chancen.*#®

Die kiinftig anfallenden Zahlungsstréme des Bewertungsobjektes sind unsicher.*4® Das
bedeutet, dass es nicht maglich ist, ihre Hohe mit hinreichender Sicherheit zu schatzen,
da die kunftigen Umweltzustande unsicher sind. Fir die Unternehmensbewertung be-
deutet dies konkret, dass diese Unsicherheit ein Risiko hinsichtlich des Zuflusses der
finanziellen Uberschiisse an die Eigentiimer darstellt.**” Dabei beschreibt dieses Ri-
siko eine Bandbreite von moglichen Abweichungen von den erwarteten Werten, wel-
che positiv oder negativ sein kdnnen.*® Zu den wesentlichen Risikofaktoren gehdren
das operative Risiko, das durch die betriebliche Tatigkeit veranlasst wird sowie das
finanzwirtschaftliche Risiko, das durch die individuelle Finanzierungssituation beein-

flusst wird.*4°

Das operative Risiko umfasst z. B. Faktoren, wie die Fixkostenstruktur oder die Um-
satzentwicklung des Unternehmens, aber auch die allgemeine konjunkturelle Entwick-
lung. Es kann innerhalb des operativen Risikos in ein Marktrisiko sowie ein leistungs-

wirtschaftliches Risiko unterschieden werden.*°

Das finanzwirtschaftliche Risiko nimmt zu, wenn anteilig mehr Fremdkapital am Ge-
samtkapital gehalten wird. Dieser Umstand wird auch als Leverage-Risiko bezeichnet.
Die theoretische Grundlage fur diese Zusammenhange lieferten MoDIGLIANI und MiL-
LER mittels ihrer beiden Aufsétze aus den Jahren 1958 bzw. 1963.%°! Zwar stiitzen die
Autoren ihre Theorien auf teilweise realitatsferne Annahmen, dennoch sind ihre Er-
kenntnisse durch Uberwiegende Gultigkeit gepragt, von der Fachwelt weitgehend ak-
zeptiert und maBgeblich fiir viele praktische Anwendungsfalle.*>? Gestiitzt durch die
vorangestellten Uberlegungen, ergibt sich der Einfluss auf den Erwartungswert der

Rendite der Eigentiimer wie in Formel 33 dargestellt.*>3

45 \/gl. BAETGE, J., et al. (2015), S. 384; IDW (2008), Tz. 88.

446 \/gl. IDW (2018), Rn. 247.

47 \/gl. BAETGE, J., et al. (2015), S. 384.

448 \/gl. IDW (2008), Tz. 88.

49 \gl. ADERS, C./WAGNER, M. (2004), S. 31.

40 vgl. METZ, V. (2007), S. 107 und die dort angegebenen Quellen.

41 \vgl. MODIGLIANI, F./MILLER, M. H. (1958), S. 261-297.

42 \/gl. GONTERMANN, A. (2007), S. 1049 f.; vgl. LOHR, D. (1992), S. 527 f.; vgl. BALLWIESER, W.
(1998), S. 91 f.; vgl. MODIGLIANI, F./MILLER, M. H. (1958), S. 296; vgl. LESER, H. (1989), S. 31.
43 \/gl. MODIGLIANI, F./MILLER, M. H. (1958), S. 268-271.



Kapitel 4 143

FKMW

Rpx =Rex + (R — Irk) - FRIW

Formel 33

Die Formel verdeutlicht den sogenannten Leverage-Effekt, wonach die erwartete Ren-
dite des Eigenkapitals hoher als die des Gesamtkapitals Ry ist und linear mit der Zu-
nahme des anteilig gehaltenen Fremdkapitals ansteigt,*** soweit die Gesamtkapitalren-
dite (Rgx) grofRer ist als die des Fremdkapitals (Ipx). Im umgekehrten Fall fuhrt ein
hoherer Fremdkapitalanteil dazu, dass die Eigenkapitalrendite immer weiter absinkt.
Der der Gleichung zugrunde gelegte Verschuldungsgrad, abgebildet durch den Quoti-
enten aus Fremdkapital zu Marktwerten (FK™") und Eigenkapital zu Marktwerten
(EKMM), wird auch als ,,Leverage* (Hebel) bezeichnet.**® Die Zunahme von Fremdka-
pital fuhrt also zu einem gesteigerten finanzwirtschaftlichen Risiko, das in einer gro-

Reren Schwankungsbreite der Eigenkapitalrendite zum Ausdruck kommt.

Eine korrekte Erfassung des Risikos setzt voraus, dass klar ist, was fur ein Unterneh-
menswert ermittelt werden soll, da das Risiko praferenzabhangig ermittelt wird.*%®
Wird z. B. ein subjektiver Grenzpreis ermittelt, werden die individuellen Préferenzen
des Bewertungssubjektes explizit berticksichtigt, wahrend ein objektivierter Wert frei
von individuellen Praferenzen ermittelt wird, da er intersubjektiv nachprifbar sein soll.
Hierbei wird in einen individualistischen, préaferenzabhangigen sowie einem kapital-
marktorientierten, praferenzunabhangigen Ansatz unterschieden.**’ Der individualis-
tische Ansatz, der praktisch kaum eine Bedeutung hat, berticksichtigt die individuelle
Risikoneigung, indem die individuelle Risikonutzenfunktion des Bewertungssubjektes
geschatzt wird.**® Der kapitalmarktorientierte Ansatz hingegen stellt einen Bezug zu
den Marktpreisen am Kapitalmarkt her, in denen sich die Risikopraferenzen der Markt-
teilnehmer spiegeln. Auf diese Weise kann auf eine explizite Betrachtung der Risi-
kopréaferenzen verzichtet werden, gleichzeitig muss aber unterstellt werden, dass das
Bewertungssubjekt den Kapitalmarkt zur Risikodiversifikation seiner Kapitalanlagen

nutzt.

454 Sowohl fiir das Eigenkapital als auch fiir das Fremdkapital wird eine Ubereinstimmung mit den
Marktwerten angenommen.

45 \gl. MODIGLIANI, F./MILLER, M. H. (1958), S. 271; BAETGE et al (2004), S. 367.

456 \/gl. OBERMAIER, R. (2004b), S. 2761.

47 Vgl. GLEIRNER, W. (2013), S. 702; vgl. KNOLL, L. (2007), S. 1053.

458 \/gl. WIESE, J. (2003), 288 f.; vgl. KURSTEN, W. (2002), S. 128.
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Das Risiko l&sst sich grundsétzlich mittels zweier Methoden im Barwertkalkul berlick-
sichtigen. Diese sind die Zinszuschlags- sowie die Risikoabschlagsmethode.**° Beide
Methoden ermitteln theoretisch denselben Unternehmenswert, obwohl sie das Risiko
vollig unterschiedlich berticksichtigen. Sie entsprechen einander, solange die Unsi-
cherheitssituation aquivalent einbezogen wird.*®° Dies gilt grundsitzlich unabhangig
davon, ob dem individualistischen oder dem kapitalmarktorientierten Ansatz gefolgt
wird.*®! Die Risikoabschlagsmethode beriicksichtigt das Risiko im Zahler, wahrend
die Zinszuschlagsmethode das Risiko im Nenner beriicksichtigt. Der grundlegende
Zusammenhang wird durch Formel 34 verdeutlicht.*®? Die fiir die Bestimmung objek-
tivierter Werte vom IDW bevorzugte Methode, die aufgrund ihrer praktischen Eigen-
schaften auch international bevorzugt angewendet wird, ist die Zinszuschlagsme-

thode.*63

_ SA_E[CF]-SA _ E[CF]
R, R, R +7Z

Formel 34

Gemal? Formel 34 beschreibt UW den Unternehmenswert, SA den Sicherheitsab-
schlag, Ry den risikolosen Zinssatz, SA das Sicherheitsaquivalent, E[CF] den Erwar-
tungswert der Cashflows und Z den Risikozuschlag. Die Erfassung von Wechselkurs-
risiken im Zahlungsstrom mittels eines Abschlags im Zahlungsstrom ist grundséatzlich
vorstellbar. Eine Verortung in den Zahler oder Nenner des Bewertungskalkiils hangt

aber davon ab, ob das Wechselkursrisiko systematisch vorliegt oder nicht.64

Im Rahmen dieser Arbeit wird grundsétzlich auf den Risikozuschlag im Kapitalsie-
rungszins fokussiert. In diesem Zusammenhang wird auf Abschnitt 233 verweisen, der
sich mit der Verortung von Wechselkursrisiken im Z&hler oder Nenner auseinander-

setzt.

49 vgl. DEHMEL, |./HOMMEL, M. (2013), S. 134.

460 \/gl. BAETGE, J./KRAUSE, C. (1994), S. 434.

41 \gl. KESTEN, R. (2007), S. 88; vgl. JODICKE, D. (2007), S. 166 f.

42 \/gl. KNABE, M. (2012), S. 36.

43 \gl. IDW (2018), Rn. 218 f.; vgl. BALLWIESER, W. (1990), S. 171 f.

44 \/gl. MROTZEK, R. (1989), S. 101-103, 139 f., 257-258; vgl. GANN, J. (1996), S. 182, 186 f., 205-
207, 213-217. GANN diskutiert hierbei die Berlicksichtigung von Kosten aus der Absicherung des
Wechselkursrisikos, die sich vermindernd auf den Kapitalwert der Investition auswirken.
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443.3 Wahrungsaquivalenz
443.31 Grundsatzliches

Die Wahrungséquivalenz stellt einen wichtigen Aspekt in dieser Arbeit dar. Sie wurde
bereits ausfuhrlich in den Abschnitten 232 und 233 diskutiert und wird im Folgenden

kurz aufgegriffen.

Die Berticksichtigung unterschiedlicher Wechselkurse bzw. die Einhaltung der Wah-
rungsaquivalenz fordert, dass Zahler und Nenner auf dieselbe Wahrung lauten.*% Die
Wahrungsaquivalenz ist theoretisch gesichert, fiihrt indes in der Praxis zu vielschich-
tigen Problemen, die besonders die Festlegung auf eine Wéhrung betreffen. Unstrittig
ist, dass mit einer festgelegten Bewertungswahrung eine gewisse rechnerische Un-
schérfe hinzunehmen ist.*®® Das grundsatzliche Problem, das mit der Wahrungsaqui-
valenz einhergeht, ist aber nicht nur auf die Umrechnung auf fremde Wahrung lauten-
der Uberschiisse beschrénkt. Es stellt sich auch die Frage, mit welcher Alternativren-
dite die Rendite des Bewertungsobjektes verglichen werden soll. Hierfir gibt es auch
kein eindeutig richtiges VVorgehen, wie die bisherigen Ausfuihrungen gezeigt haben. So
haben sich in der Praxis zwei Vorgehensweisen (direkte sowie die indirekte Methode,
vgl. Abschnitt 232) herausgebildet, welche die zugrundeliegende Problematik auf un-

terschiedliche Weise losen.

Die bisherigen Erdrterungen haben gezeigt, dass die Berticksichtigung unterschiedli-
cher Wéhrungen untrennbar mit der Beriicksichtigung unterschiedlicher Kaufkraftver-
haltnisse verknipft ist. Dies betrifft die Wahrungs- und die Kaufkraftdquivalenz. Die
Kaufkraftaquivalenz fordert, dass Zahler und Nenner tber den gleichen Geldwert ver-
fiigen. Uberschiisse, die auf unterschiedlichen Wahrungen lauten, sind nur dann ver-
gleichbar, wenn sie tber die gleiche Kaufkraft verfiigen.*®” Der theoretische Zusam-
menhang zwischen Wé&hrungen und unterschiedlichen Kaufkraftniveaus ist auch Be-
standteil der internationalen Paritatsbeziehungen und wichtig fur die Wechselkurs-

prognose.

465 \/g. IDW (2018), Rn. 224.

466 \/gl. BALLWIESER, W./HACHMEISTER, D. (2016), S. 89 f.

47 \/gl. DORSCHELL, A./FRANKEN, L./SCHULTE, J. (2012), S. 12; vgl. HENSELMANN, K. (1999),
S. 128-132.
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443.32 Nominal- und Realrechnung

Es ist grundsatzlich mdglich, den Unternehmenswert mit einer Nominal- oder einer
Realrechnung zu ermitteln.*® Ob nominal oder real gerechnet werden soll, muss
grundsatzlich auch im Rahmen einer rein nationalen Bewertung geklart werden. Im
internationalen Kontext missen berdies aber nicht nur die nationalen Preissteige-
rungsraten beriicksichtigt werden, sondern darlber hinaus weitere landesspezifische.
Dass dieses Problem eng mit der Wahrungsaquivalenz verwoben ist, verdeutlichen
auch die in Abschnitt 233 dargelegten Uberlegungen des IDW. Mit Blick auf die her-
zustellende Aquivalenz in beiden Rechnungen gilt hier grundsétzlich, dass bei einer
Nominalrechnung nominal geplante Cashflows mit einem Nominalzins zu diskontie-
ren sind und bei einer Realrechnung real geplant Cashflows mit einem Realzins dis-

kontiert werden.

In der Praxis wird tUberwiegend die Nominalrechnung angewendet, was durch das
IDW explizit erwiinscht ist.*¢° Ob eine der beiden Varianten angewendet wird, darf
sich indes nicht auf die Hohe des Unternehmenswertes auswirken. Der Unternehmens-
wert ist jeweils derselbe, der sich ergibt, da es sich lediglich um eine rechnerisch &qui-
valente Berlcksichtigung handelt. In beiden Fallen ist es indes erforderlich, Annah-

men hinsichtlich der Preisanderungen zu treffen.*”°

Die in der Nominalrechnung enthaltenen Preissteigerungen ordnet das IDW dem preis-
bedingten Wachstum als Komponente zu.*"* Neben dieser nominalen Wachstumskom-
ponente aus Preissteigerungen nennt es reales Wachstum aus Mengen- und Struktur-
veranderungen sowie thesaurierungsbedingtes Wachstum.*’? Wachstum bedeutet fiir

die Unternehmensbewertung grundsétzlich, ob es dem Unternehmen gelingt, Kosten-

468 \/gl. IDW (2018), Rn. 448.

469 \/gl. IDW (2018), Rn. 448.

470 \/gl. IDW (2018), Rn. 449.

471 Die Beriicksichtigung des preisbedingten Wachstums wurde im Schrifttum teilweise kontrovers
diskutiert. Die beiden wichtigsten Positionen waren die von FRIEDL/SCHWETZLER sowie TSCHO-
PEL/WIESE/WILLERSHAUSEN. Grundsétzlich folgt das IDW dem Modell nach BRADLEY/JARRELL, das
von TSCHOPEL/WIESE/WILLERSHAUSEN an deutsche Verhéltnisse angepasst wurde. SCHWETZLER Kri-
tisiert hingegen, dass das Modell nicht anwendbar sei sowie die Forderung des IDW nach einer diffe-
renzierten Berticksichtigung von preisbedingtem und thesaurierungsbedingtem Wachstum. Vgl. SCH-
WETZLER, B. (2007), S. 2-6; vgl. FRIEDL, G./SCHWETZLER, B. (2009), S. 152-158; vgl. FRIEDL,
G./SCHWETZLER, B. (2011), S. 352-358; vgl. BRADLEY, M./JJARRELL, G. A. (2008), S. 66-78; vgl.
TSCHOPEL, A./WIESE, J./WILLERSHAUSEN, T. (2010a), S. 349-357; vgl. TSCHOPEL, A./WIESE, J./WIL-
LERSHAUSEN, T. (2010b), S. 405-412; vgl. SAUR, G, etal. (2011), S. 1017-1026.

472\/gl. IDW (2008), Tz. 95, 97; vgl. IDW (2018), Rn. 441; vgl. TInz, O. (2010), S. 125-129.



Kapitel 4 147

bzw. Preissteigerungen auf den Beschaffungsmarkten auf die Absatzpreise zu lber-

walzen.*"?

Die Komponenten werden phasenbezogen unterschiedlich in das Bewertungskalkul
einbezogen. In der Detailplanungsphase kdnnen die Komponenten in der Planungs-
rechnung abgebildet werden, da diese hinreichend detailliert planbar sind. Das bedeu-
tet, dass die Komponenten periodenspezifisch in den finanziellen Uberschiissen be-
riicksichtigt werden, weshalb der Diskontierungszins ebenfalls nominal ermittelt wird.
In der Rentenphase ist der erste finanzielle Uberschuss mit einem Zins zu diskontieren,
der um einen Wachstumsabschlag verringert wurde, sofern ein unendliches Wachstum
angenommen werden darf.*”* Ferner wird in dieser Phase angenommen, dass die fi-
nanziellen Uberschiisse nicht mehr real wachsen, sondern lediglich nominal — also
preisbedingt und thesaurierungsbedingt. Dies liegt daran, dass ein Beharrungszustand
angenommen wird, in dem sich das Unternehmen befindet. Der zugrunde gelegte Dis-
kontierungszins ist daher ebenfalls konstant.*” Ferner wiirde die Beriicksichtigung un-
sicherer Inflationsraten die Bewertung erheblich komplexer machen, weshalb gewohn-
lich die unrealistische Annahme deterministischer Inflationsraten getroffen wird.*"
Bei der Preissteigerungsrate, die fur das Unternehmen unterstellt wird, handelt es sich
nicht um die gesamtwirtschaftliche konsumorientierte Inflationsrate, sondern um eine
unternehmensspezifische. Beschaffungs- und Absatzmérkte sind demnach gleicher-
mafen zu berucksichtigen. Bei ihrer Ermittlung sind sowohl unternehmensbezogene
als auch marktbezogene Entwicklungen einzubeziehen. Dabei ist zu prifen, ob die an-

genommenen Preissteigerungen tiberwalzt werden konnen.4’?

Wie in Abschnitt 233 bereits dargelegt, sind nach IDW die erwarteten Zahlungsstrome
als nominale Grolie zu planen. Dabei sind Annahmen zur Wechselkursentwicklung
bzw. zur Gultigkeit der KPT zu plausibilisieren und ggf. auch landesspezifische Infla-
tionsraten, die sich absatz- und beschaffungsseitig unterscheiden kdnnen, einzubezie-

hen.

473 \gl. IDW (2008), Tz. 96; vgl. ADERS, C. (1998), S. 4 f.; vgl. TSCHOPEL, A./WIESE, J./WILLERS-
HAUSEN, T. (2010a), S. 356; vgl. TSCHOPEL, A./WIESE, J./WILLERSHAUSEN, T. (2010b), S. 410.

474 \/gl. IDW (2008), Tz. 97 f.

475 \/gl. IDW (2018), Rn. 424-440; vgl. SAUR, G., et al. (2011), S. 1017.

476 \/gl. BALLWIESER, W. (1988), S. 803; vgl. MEITNER, M./STREITFERDT, F. (2011), S. 238 f.

477 \/gl. IDW (2018), Rn. 445-447.
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443.4 Laufzeitaquivalenz

Die Laufzeitaquivalenz gibt vor, dass die finanziellen Uberschiisse, die verglichen
werden, innerhalb des gleichen Zeitraumes und in gleicher H6he anfallen missen. Da-
her miissen sie sich auf denselben Planungshorizont beziehen.*’® Die grundlegende
Schwierigkeit hierbei ist, dass Unternehmen im Rahmen der Fortfiihrungsannahme
eine im Allgemeinen unbestimmte und potenziell unendliche Laufzeit aufweisen. In
der Folge sind einerseits die Zahlungsstrome des Unternehmens bis ins Unendliche zu
planen und gleichzeitig eine unendlich laufende alternative Anlagemdglichkeit zu be-
stimmen.*’® Um dieses theoretische Problem praktisch 16sen zu kénnen, wird bei der
Unternehmensbewertung in eine Detail- und eine Rentenphase unterschieden. Diese

Unterscheidung wird auch als Phasenmethode bezeichnet.

Wahrend die Detailplanungsphase gewohnlich einen Zeitraum von drei bis funf Jahren
umfasst, gilt die Rentenphase unendlich lang.*®° Diese Unterscheidung ist wichtig, da
die finanziellen Uberschiisse in den beiden Phasen unterschiedlich genau planbar und
prognostizierbar sind. Dies liegt daran, dass kiinftige Entwicklungen grundlegend un-
sicher sind. Die Phasenmethode soll daher die steigende Komplexitét bei der Prognose
sowie den damit einhergehenden Aufwand begrenzen.*® In der Detailplanungsphase
werden reguldr unternehmensinterne Planungsrechnungen herangezogen, um die fi-
nanziellen Uberschiisse hinreichend genau prognostizieren zu konnen. Ist es nicht
mehr maglich die finanziellen Uberschiisse detailliert zu planen, ist in die Rentenphase
Uberzugehen. In der Rentenphase werden pauschale Annahmen fir die Prognose ge-
troffen, die auch Entwicklungen des Unternehmensumfelds einbeziehen, wie z. B. die
Wettbewerbsbedingungen. Es wird unterstellt, dass das Unternehmen einen Behar-
rungszustand erreicht und die finanziellen Uberschiisse mit einer konstanten Rate

wachsen. 482

Die Alternativanlage muss also so gewahlt werden, dass sie diese Zeitrdume ebenfalls
abdeckt. Die Laufzeitdquivalenz wird haufig in Verbindung mit der Bestimmung des

Kapitalisierungszinses bzw. des Basiszinses erortert.*® Sie betrifft den

478 \/gl. DEHMEL, |./HOMMEL, M. (2013), S. 123; vgl. BALLWIESER, W./LEUTHIER, R. (1986), S. 608.
479 \/gl. hierzu ausfuhrlich MeTz, V. (2007), S. 41-45.

480 \/gl. IDW (2008), Tz. 77 f.

481 \/gl. DINSTUHL, V. (2003), S. 115; vgl. TiNnz, O. (2010), S. 26 f.

482 \/gl. IDW (2008), Tz. 78-80; vgl. WALLMEIER, M. (2008), S. 140 f.

483 \/gl. BALLWIESER, W./HACHMEISTER, D. (2016), S. 90 f.; vgl. IDW (2008), Tz. 117; vgl. DEHMEL,
I./HOMMEL, M. (2013), S. 123-127.
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Diskontierungszins indes ganzlich. Da dieser bei der Ermittlung eines objektivierten
Wertes die Investitionsopportunitit am Kapitalmarkt fingiert, solche Investitionen dort
indes nicht beobachtbar sind, missen spezielle Annahmen hinsichtlich der weiteren
Verzinsung getroffen werden, indem z. B. Zinskurven geschétzt und fortgeschrieben

werden.*84

Die Laufzeitaquivalenz ist in einem nationalen wie internationalen Bewertungszusam-
menhang von Bedeutung. So gilt es auch hier Z&hler und Nenner zeitlich anzugleichen.
Die Frage danach, welche Daten fir die Bestimmung welcher Alternativanlage, z. B.
in Form eines weltweiten Portfolios heranzuziehen sind, hdngt vom verwendeten Mo-

dell und den Annahmen zum Kapitalmarkt ab.
443.5 Kapitaleinsatzaquivalenz

Die Kapitaleinsatziquivalenz fordert, dass die Uberschiisse aus dem Bewertungsob-
jekt mit demselben Kapitaleinsatz erwirtschaftet werden, wie die der Alternativanlage.
Um Letztere zu ermitteln, wird gewohnlich der Kapitalmarkt herangezogen, an dem
die Uberschiisse ohne Einsatz der eigenen Arbeitskraft erzielt werden. Gleiches gilt
dann auch fir die Uberschiisse des Bewertungsobjektes. Ist das Bewertungssubjekt
indes fiir das Bewertungsobjekt z. B. als Geschaftsfiihrer ohne Entgelt tatig, muss ein
Ausgleich durch die Beriicksichtigung eines kalkulatorischen Unternehmerlohns er-

folgen.4®

Die Kapitaleinsatzaquivalenz kann auch vorbehaltlos auf internationale Bewertungs-
zusammenhange ubertragen werden. Daher muss auch hier bei unentgeltlicher Tatig-
keit des Bewertungssubjekts fir das eigene Unternehmen ein kalkulatorischer Unter-
nehmerlohn berticksichtigt werden. Im Rahmen dieser Arbeit wird auf diese Notwen-

digkeit indes nicht weiter eingegangen.
443.6 Verflugbarkeitsaquivalenz

Die Verfligbarkeitsaquivalenz besagt, dass die Uberschiisse des Bewertungsobjektes
und die Uberschiisse der Alternativanlage dem Bewertungssubjekt dieselben privaten
Konsummaglichkeiten er6ffnen miissen. An diese Uberlegung kniipft die Beriicksich-

tigung personlicher Steuern unmittelbar an, da Steuerzahlungen an den Staat die

484 \/gl. IDW (2018), Rn. 375-384.
485 \/gl. BALLWIESER, W./HACHMEISTER, D. (2016), S. 97.
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Konsummaglichkeiten schmalern. Der friheren Ansicht, dass Steuerzahlungen sich
aus Zahler und Nenner des Bewertungskalkiils herauskiirzen, kann allgemein — auch

aufgrund einer komplexen Besteuerung — nicht generell gefolgt werden.*®

Hieran knupfen die Ausschuttungspolitik des Unternehmens und die Haltedauer der
gehaltenen Anteile unmittelbar an. Auch diese beiden Kriterien missen sich annahme-
gemal bei dem Bewertungsobjekt und der Alternativanlage entsprechen. Dem ist so,
da zum einen die Hohe der ausgeschitteten Betrage die Uberschiisse beeinflusst und
zum anderen die gewdhlte Haltedauer zu Steuerstundungseffekten fithren kann.*’

Es ist grundsatzlich maoglich, die personlichen Steuerverhaltnisse des Anteilseigners
mittelbar oder unmittelbar zu berlcksichtigen. Unmittelbar bedeutet, dass die person-
liche Besteuerung des Anteilseigners in die Berechnung des Unternehmenswerts ein-
flieRt, weshalb dieser nicht mehr auf ein anderes Bewertungssubjekt Gbertragbar ist.
In diesem Fall erfolgt auch die Kapitalkostenermittlung mit Hilfe des Tax-CAPM. Bei
einer mittelbaren Berucksichtigung flieR3t die personliche Besteuerung des Anteilseig-
ners nicht bei der Berechnung des Unternehmenswerts ein. Der so ermittelte Unter-
nehmenswert ist folglich Ubertragbar, also mittelbar und kann fiir verschiedene Bewer-

tungssubjekte gelten.*88

In einem internationalen Bewertungszuammenhang geniigt es nicht mehr, nur auf na-
tionale Steuerverhdltnisse abzustellen. Werden Einkinfte im Ausland erzielt, konnen
sich schnell komplizierte steuerliche Sachverhalte ergeben und es sind z. B. Doppel-
besteuerungsabkommen zu beriicksichtigen. VVon der Beriicksichtigung steuerlicher
Sachverhalte bzw. Rahmenbedingungen wird an dieser Stelle aber abgesehen, da sie
auBerhalb des Schwerpunkts dieser Arbeit liegen.

486 \/gl. BALLWIESER, W./HACHMEISTER, D. (2016), S. 129; vgl. hierzu auch MULLER sowie die dort
angegebenen Quellen. Vgl. MULLER, I. (2014), S. 88 f.

47 \gl. PAWELZIK, K. U. (2010), S. 965; vgl. WIESE, J. (2007), S. 375.

488 \/gl. PEEMOLLER, V. H. (2015), S. 20.
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444, Abbildungsqualitat

Der Unternehmensbewertung liegt ein Vergleich zugrunde, bei dem die Investition in
das Unternehmen und die Alternativinvestition gegentibergestellt werden. Daher ist es
notig, die Kapitalkostenmodelle dahingehend zu beurteilen, ob sie die Verhaltnisse des
Unternehmens spiegeln, also moglichst genau abbilden. Dies soll anhand der Anfor-
derung bzw. des Effizienzkriteriums der Abbildungsqualitat geschehen. Sinn und

Zweck ist demnach die ,,sachgerechte* Abbildung zu beurteilen.

Aus den Aquivalenzprinzipien erwéchst das Erfordernis, die Kapitalkosten risikoad-
justiert unter Beriicksichtigung bestimmter Aspekte abzubilden. In einem internatio-
nalen Bewertungszusammenhang und bei der Berucksichtigung von Wechselkursrisi-
ken betrifft dies besonders die Einbeziehung verschiedener Wechselkurse, der Kauf-
kraftverhaltnisse sowie der Finanzmarktintegration. Diese Aspekte sind daher hin-
sichtlich der Beurteilung der Abbildungsqualitéat relevant. Hier liegt besonders, aber
nicht ausschlieBlich der Fokus auf dem 6konomischen Wechselkursrisiko, das, wie es
in Abschnitt 22 ausgeflhrt wurde, konzeptionell fiir die Zwecke der Unternehmens-

bewertung geeignet ist.

Die Abbildungsqualitat ist eng mit der Bewertungssituation sowie den Kapitalkosten-
modellen verbunden. Die Verbindungslinien bestehen hier in den Annahmen, die eine
Zusammenfihrung der Bewertungssituation mit den Modellen ermdéglichen. Hierfur
bildet die zuvor als Kasten konzipierte Bewertungssituation den Ausgangspunkt, auf
welche die Modelle ,,angewendet” werden. Auf diese Weise wird die jeweilige Kom-

bination aus Bewertungssituation und Kapitalkostenmodell visualisiert.

Bei der Beurteilung der Abbildungsqualitat soll betrachtet werden, welche Bewer-
tungssituation-Modell-Kombination sich unter Anwendung des jeweiligen Modells
ergibt. Hierbei soll darauf eingegangen werden, wie die Annahmen der Modelle mit
denen der Bewertungssituation zusammenhéngen. Dies bedeutet, dass zu prifen ist,
wie die Annahmen zur KPT, zur Finanzmarktintegration sowie zum Wechselkursri-
siko situativ ausgestaltet sind. Zudem ist zu beurteilen, welche nach ihrer Funktiona-
litt getrennten Zahlungsstrome durch die gesetzten Annahmen berticksichtigt werden
konnen. Die folgende Abbildung 18 stellt die Modelle sowie die zugrundeliegenden

Zusammenhange zur KPT sowie zur Finanzmarktintegration zusammenfassend dar.
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Abbildung 18: Zusammenhénge zwischen Modellannahmen, Kaufkraftparitatentheorie und Finanzmarktintegra-
tion (Quelle: Eigene Darstellung)

Die in der Abbildung dargestellten, durchgangig gezeichneten Pfeile verdeutlichen,
welches Kapitalkostenmodell auf welchen Annahmen basiert und welche Art des
Wechselkursrisikos berticksichtigt wird. So geht das Global-CAPM von STuLz davon
aus, dass die KPT und die FI gelten. Die gestrichelte Line zwischen ,,FI gilt*“ und ,,KPT
gilt nicht™ kann nicht direkt aus den Gultigkeitsverhaltnissen der FI und der KPT her-
aus abgeleitet werden, da die KPT eine notwendige Bedingung fur die Glltigkeit des
LoOP darstellt. Die Gultigkeit des LoOP stellt widerum eine hinreichende Bedingung
fir perfekte FI dar. Die Modelle von SOLNIK, SERCU, und ADLER/DUMAS nehmen aber
an, dass die FI grundsatzlich gilt, lassen aber gleichzeitig Abweichungen von der Gu-
tigkeit der KPT zu. Das CAPM in seiner Grundform wurde in die obige Darstellung
nicht aufgenommen, weil es, wie in Abschnitt 321 dargelegt, implizite Annahmen zu
dem unterstellten Markt enthalt. So kann im Rahmen der Modellannahmen ein voll-
standig integrierter Markt unterstellt werden, in dem die KPT und die FI gelten, oder
ein vollstandig segmentierter Markt, in dem weder die KPT noch die FI gelten. Sofern
zu den abstrakten Annahmen zum relevanten Markt des Modells eine konkrete Situa-
tion beschrieben werden soll, dann scheint aber eher die Beschreibung eines Ein-Land-
Modells zutreffend zu sein.

Zur Beurteilung der Abbildungsqualitit werden die Modelle zunachst mit dem in Ab-
schnitt 423 dargestellten Mdoglichkeitenraum (Kasten) in Verbindung gebracht. Durch

die Zusammenfiihrung der Modelle und ihren Annahmen mit diesem
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Madglichkeitenraum ergibt sich ein modellspezifischer ,,Abbildungsaum®, also eine
Ansammlung bestimmter Kasten, die durch ein Modell annahmegemaR abgebildet
werden konnen. Die auf diese Weise bestimmten, modellspezifischen Abbildungs-
raume werden anschliefend gegen die in Abschnitt 52 dargestellten Bewertungssitua-
tionen (Anwendungsfalle) gehalten und abgeglichen. Auf diese Weise wird es mog-
lich, die Qualitat der durch ein Modell abbildbaren Késten situativ zu beurteilen. In
welchen Fallen hier eine hohe bzw. niedrige Abbildungsqualitat gegeben ist, hangt von
der Starke der Annahmeverletzungen in der jeweiligen Situation ab. Die Modelle mit
ihren Annahmen weisen hinsichtlich der Situationen unterschiedlich starke Restrikti-
onen auf, die die Abildungsqualitét situativ einschranken. In diesem Zusammenhang
miussen auch die Annahmen zur FI bzw. zur KPT einbezogen werden. VVon einer hohen
Abbildungsqualitat wird gesprochen, wenn die Modellannahmen zu den realen Gege-
benheiten gut passen bzw. nur wenige oder idealerweise keine Annahmeverletzungen
vorliegen. VVon einer schlechten Abbildungsqualitét ist hingegen die Rede, sofern die
Modellannahmen nicht gut passen und viele oder sehr schwerwiegende Verletzungen
der Annahmen vorliegen. Die Gefahr starker Annahmeverletzungen und damit einer
schlechten Abbildungsqualitat ist vor allem bei Modellen mit strikten Annahmen zur
KPT und FI groR.

445, Anwendbarkeit

Damit ein Bewertungsverfahren bzw. ein Modell angewendet werden kann, missen

die erforderlichen

= Daten verfligbar sein und der Bewerter iber die erforderlichen
= Methodenkenntnisse verfligen. Daneben ist auch eine
= rechtliche bzw. regulatorische Zulassigkeit zu beriicksichtigen.*®°

Grundsétzlich kann die Anwendung eines Modells scheitern, sofern bestimmte Werte
nicht verfligbar sind oder nicht ermittelt werden kénnen. Bei der Datenverfugbarkeit
ist es sinnvoll, zwischen internen Unternehmensdaten und unternehmensexternen Ver-
gleichsdaten zu unterschieden. Die im hier angedachten Kontext formalisierte Bewer-
tungssituation bedingt Kenntnis Gber beide der genannten Datentypen. Der Ubergang
kann hier als flielend angesehen werden. Die Kenntnis Uber unternehmensinterne Da-

ten hangt stark von der Position des Bewerters ab, also ob er unternehmensextern

489 \/gl. HENSELMANN, K. (1999), S. 452.
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oder -intern positioniert ist. Die Uberginge zwischen diesen beiden Extremformen
kénnen graduell unterschiedlich abgestuft sein. Einen Uberblick gibt die folgende Ab-
bildung 19.4%

Position eines externen
Bewerters = nur offentlich zugangliche Datenquellen

= bessere Informationsauswertung,
Marktkenntnisse, Kontakte zu Lieferanten

= Zusatzangaben von der
Unternehmensleitung
(freiwillig oder erzwungen)

= Betriebsbesichtigungen, Einsicht und
Prifung von Originalunterlagen

= alle Kenntnisse der zentralen
Unternehmensleitung

= alle Kenntnisse der jeweiligen
Geschaftsleitung

Position eines internen
Bewerters

Abbildung 19: Bewertungen mit unterschieldichem Zugang zu Unternehmensdaten (Quelle: HENSELMANN*%1)

Die Abbildung verdeutlicht, dass ein interner Bewerter das Bewertungsobjekt grund-
sétzlich besser kennt als ein unternehmensexterner Bewerter. Mit Blick auf die Bewer-
tungssitatuion bedeutet dies, dass ein interner Bewerter grundsatzlich besser in der
Lage ist, die funktionale Zusammensetzung der Zahlungsstrome zu beurteilen. Mit
Blick auf die Modelle kommt es vor allem auf die Kenntnis tiber unternehmensexterne
Vergleichsdaten an, um die nétigen Modellparameter entsprechend ermitteln zu kén-
nen. Die Auswahl eines Bewertungsverfahrens héngt also vom Kenntnisstand bzw.
Informationsgrad hinsichtlich der verfligbaren unternehmensinternen und -externen
Daten ab. Dieser grundlegende Zusammenhang wird im Folgenden auf die Wahl eines
Kapitalkostenmodells tibertragen. Der Informationsgrad wirkt auf die Einschatzungen,
die der Bewerter im Rahmen seiner Bewertung abgibt. Diesen Zusammenhang ver-
deutlicht Abbildung 20.4%2

490 \/gl. HENSELMANN, K. (1999), S. 452 f.
491 vgl. HENSELMANN, K. (1999), S. 453.
492 \/gl. HENSELMANN, K. (1999), S. 453-455,
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Informationsgrad

des Bewerters hoch/intern

gering/extern

personliche Verwendung

personlicher
Einschatzung

Einschatzungen
Vertrauen auf
Einschatzungen
durch Dritte und
Kapitalmarktdaten
ibernommene

Abbildung 20: Geringer versus hoher Informationsgrad und Art der herangezogenen Einschétzungen (Quelle:
HENSELMANN“%)

Der Darstellung kann entnommen werden, dass ein interner, Uber das Bewertungsob-
jekt gut informierter Bewerter sich eher auf seine persénliche Einschatzung verlasst,
wahrend ein wenig informierter Bewerter sich eher auf die Einschatzung auf Dritte
bzw. Kapitalmarktdaten verlasst. Die Verbindungslinien zwischen Bewertungssitua-
tion und Kapitalkostenmodell sind bei der Datenverfugbarkeit grundsétzlich im Kennt-
nisstand bzw. Informationsgrad des Bewerters zu sehen. Liegen ihm die relevanten
Daten zur Parametrisierung der Modelle nicht vor, kénnen diese nicht ohne weiteres

angewendet werden.*%*

Bei den Methodenkenntnissen kommt es auf die Fachkenntnisse des Bewerters an. Ein
Bewerter wird grundsatzlich solche Methoden anwenden, die er als sinnvoll erachtet
und aufgrund dessen bereits mehrfach angewendet hat. Das aufgebaute Wissen sowie
der Erfahrungsschatz des Bewerters hdngen von der Berufsgruppe sowie den lander-
spezifischen Gegebenheiten ab. Die Zugehdrigkeit zu einer Berufsgruppe definiert das
dem Bewerter im Rahmen seiner Ausbildung vermittelte Wissen, das er im Rahmen
seiner Praxis anwendet und stetig erweitert. Fir Unternehmensbewertungen in
Deutschland wird im Rahmen der Ausbildung zum Wirtschaftspriifer fundamentales
Wissen zur Unternehmensbewertung vermittelt. Hier werden vor allem durch die Wirt-
schaftspruferkammer klare Anforderungen im Rahmen von Priifungsexamen gestellt

und durch die Wirtschaftspriferordnung berufswirdiges Verhalten festgelegt. Die

493 \gl. HENSELMANN, K. (1999), S. 455.
494 \gl. HENSELMANN, K. (1999), S. 455 f.
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Publikationen und fachlichen Einordnungen des Instituts der Wirtschaftsprifer e. V.
(IDW) — z. B. in Form von Standards zur Unternehmensbewertung — adressieren und
regeln eine Vielzahl von Fragestellungen zur Unternehmensbewertung, bei denen auch
methodische Vorgaben gemacht werden. Die Verbindungslinien zwischen Bewer-
tungssituation und Kapitalkostenmodell hinsichtlich der Methodenkenntnisse sind
grundsétzlich in der konkreten Situation zu finden und hangen von den fachlichen Fa-
higkeiten des Bewerters und landerspezifischen Gegebenheiten ab. Ein Bewerter, des-
sen Expertise Uberwiegend auf der Lehre der deutschen Wirtschaftspruferschule ba-
siert, wird daher andere Methoden und Daten in Erwagung ziehen als ein Bewerter,
der z. B. in der US-amerikanischen Wirtschaftspriferpraxis verwurzelt ist und die dor-

tigen regionalen Gegebenheiten zu beriicksichtigen hat.4%

Die rechtliche Zulassigkeit hat starke Auswirkungen auf die Wahl eines Bewertungs-
verfahrens bzw. eines Kapitalkostenmodells, obgleich die Anwendung eines Kapi-
talkostenmodells nicht gesetzlich reguliert wird, sondern durch die Institutionen, die
berufshezogenen Grundsitze fur den Berufstand des Wirtschaftspriifers festlegen.*%®
Die folgende Abbildung 21 stellt die moglichen Abstufungen zur rechtlichen Zulds-

sigkeit tiberblicksartig dar.*%’

4% \gl. HENSELMANN, K. (1999), S. 456 f.

4%6\/gl HENSELMANN, K. (1999), S. 458-460; vgl. BELLINGER, B./VAHL, G. (1992), S. 390. STEIN-
BACH, diskutiert konkret die Auswirkungen von Ermessensspielrdumen bei der Bestimmung des Kapi-
talisierungszinses im Rahmen der VVorgaben des IDW S 1, vgl. STEINBACH, F. (2015). METZ geht in
seiner Arbeit auf die Unterschiede bei der Ermittlung des Kapitalisierungszinses ein, die sich aus be-
triebswirtschaftlicher Sicht und aus Sicht der Rechtsprechung ergeben, vgl. METz, V. (2007).

497 \gl. HENSELMANN, K. (1999), S. 458-460.



Kapitel 4 157

zunehmender
Regelungsgrad

Keinerlei Lediglich Bewertungs-  Bewertungs- Bewertungs-
Regeln Wert- verfahren verfahren verfahren
kategorie teilweise umfassend umfassend
geregelt geregelt geregelt, geregelt,
aber keine

Wahlrechte Wahlrechte

Abbildung 21: Rechtlicher Regelungsgrad und Bewerterspielraum (Quelle: HENSELMANNA98)

Entlang der beiden dargestellten Endpunkte, bei denen entweder keinerlei Regeln vor-
herrschen oder umfassende Regeln, kénnen hier die verschiedenen Regelungsgrade,
die den Bewertungsspielraum des Bewerters bestimmen, abgelesen werden. Mit Blick
auf die Bewertungstechnik bzw. die Kapitalkostenmodelle bedeutet die Zunahme
rechtlicher Regelungen, dass die Parameter eines Modells sowie die zu ihrer Ermitt-
lung erforderlichen Daten determiniert sind.*%® Es ist zwar so, dass z. B. das IDW kon-
krete Vorgaben fiir die Bestimmung der Kapitalkosten macht, aber dennoch finden
sich hier viele Ermessensspielraume®®. In einem internationalen Bewertungszusam-
menhang sind die VVorgaben des IDW, wie zuvor dargelegt, weitaus weniger klar und
konkret. Hierdurch verstarken sich auch Ermessensspielraume. Da fiir die deutsche
Wirtschaftspruferpraxis vor allem deutsche VVorgaben zu berticksichtigen sind, werden
diese im Folgenden auch bei der Beurteilung der Anwendbarkeit der Kapitalkosten-

modelle zugrunde gelegt.

Die Beurteilung der Anwendbarkeit wird, wie auch die Abbildungsqualitat, unter Be-

ricksichtigung der in Abschnitt 52 dargestellten Bewertungssituationen, beurteilt. Auf

498 \/gl. HENSELMANN, K. (1999), S. 458.
499 \/gl. HENSELMANN, K. (1999), S. 458-460.
500 \/gl. hierzu sehr ausfilhrlich STEINBACH. Vgl. STEINBACH, F. (2015).
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diese Weise wird situativ geprift, wie weit eine Anwendbarkeit in der jeweiligen Si-
tuation gegeben ist.

446. Wirtschaftlichkeit

Die Anforderung der Wirtschaftlichkeit ist vor allem von praktischer Relevanz. Die
Grunde hierfir sind offensichtlich. Je geringer der mit der Anwendung eines Modells
verbundene Aufwand ist, desto geringer ist der Leistungsverzehr, der mit der Anwen-
dung einhergeht. Vereinfachungen stellen daher ein geeignetes Mittel dar, um Bewer-
tungsverfahren durchfiihrbar zu machen.* Vereinfachungen stehen grundsatzlich in
einem Zielkonflikt zwischen Genauigkeit der Ergebnisse und Einfachheit der Anwen-
dung und sollten dahingehend beurteilt werden. Es sollte sorgfaltig abgewogen wer-
den, ob eine Vereinfachung die Ergebnisgenauigkeit erheblich schmaélert oder der zu-

satzliche Aufwand gerechtfertigt ist, ohne eine Scheingenauigkeit herbeizufthren.

Wirtschaftlichkeit stellt ferner darauf ab, wie die Modelle hinsichtlich ihrer Komple-
xitat beurteilt werden kénnen. Dieser Aspekt ist ebenfalls sehr bedeutsam, da die Un-
ternehmensbewertung ein ,,[..] extrem komplexes Problem darstellt.<%%2, weshalb ein
gewisser Grad an Vereinfachung unerldsslich ist, wie z. B. die pauschale und konstante
Fortschreibung der Zahlungsstrome in der Rentenphase des Barwertkalkiils.>% Hierfiir
wird angenommen, dass ein Modell, das einfacher ausgestaltet ist als ein komplexes,

leichter zu verstehen und folglich zu erklaren ist. >4

Unternehmensbewertungen kénnen grundsétzlich auch als nicht ausreichend durch-
dachte Probleme bei der Planung beschrieben werden. Diese anhaftenden Makel kon-
nen in Wirkungsdefekte, Bewertungsdefekte, Zielsetzungsdefekte sowie Losungsde-
fekte unterschieden werden.>®® Wirkungsdefekte kénnen darauf beruhen, dass wesent-
liche Zusammenhénge in der jeweiligen Bewertungssituation nicht erfasst wurden.
Daher ist es umso wichtiger, sich den Anspruch der Kontingenztheorie zu vergegen-
waértigen, alle relevanten Situationsvariablen zu erfassen. Da es aber den einzig richti-
gen Unternehmenswert nicht gibt und die Ursachen hierfur sehr zahlreich sein kénnen,

ist es auch kaum mdoglich, alle Méngel in einer konkreten Bewertungssituation

501 \V/gl. HENSELMANN, K. (1999), S. 460.

502 HENSELMANN, K. (1999), S. 460.

03 \V/gl. BALLWIESER, W. (1990), S. 8; vgl. BALLWIESER, W. (2012), S. 14 f.

S04 Es sei angemerkt, dass auch MoXTER die Grundséatze ordnungsmaBiger Unternehmensbewertung
als Leitlinien der Komplexitatsreduktion versteht. Vgl. MOXTER, A. (1980), S. 458.

505 \v/gl. ADAM, D. (1996), S. 10.
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auszumachen. Bewertungsdefekte konnen daraus resultieren, dass es z. B. nicht mog-
lich ist, die kunftigen Werte flr Inputparameter von Modellen zu schéatzen. Hieraus
erwéchst auch das Erfordernis, moglichst einfache Modelle anzuwenden, wobei damit
der grundlegende Bewertungsdefekt nicht geheilt werden kann. Hierdurch wird aber
die Vergleichbar- bzw. Ubertragbarkeit der Bewertungsergebnisse erzielt. Zielset-
zungsdefekte resultieren ferner aus den unterschiedlichen Zielvorstellungen von Be-
wertungssubjekten (z.B. Kéufer und Verkaufer beim Unternemenstransaktionen), die
mit der Bewertung verfolgt werden und auch deren Nutzenvorstellung und Risikopo-
sition beriihren. Losungsdefekte bedingen, dass es selbst dann nicht mdglich ist, eine
effiziente Bewertungskonzeption zu entwerfen, wenn alle situativen Einflussfaktoren
bekannt sind. Ein Modell, das alle Gegebenheiten berlcksichtigt, ware daher nicht mit
6konomisch vertretbarem Aufwand umzusetzen. Insgesamt kann also festgehalten
werden, dass die Frage nach der Wirtschaftlichkeit eng mit dem vertretbaren Anwen-
dungsaufwand verknupft ist und es wichtig ist, dass die Ergebnisse einer Bewertung
bzw. eines Kapitalkostenmodells kommunizierbar sind.>*® Anwendungsaufwand und
Kommunizierbarkeit hdngen zudem von der Komplexitét des anzuwendenden Verfah-

rens ab.

Der Komplexitatsgrad von Bewertungsverfahren hangt stark von den zugrundeliegen-
den Annahmen ab. Dies verdeutlicht Abbildung 22.

y | Bewertungs- infach
omplex verfahren einfac
implizit
Zahl der impliziten
Annahmen

Art der

Annahmen
Zahl der expliziten
Annahmen
explizit

Abbildung 22: Komplexe versus einfache Bewertungsverfahren und Art der gemachten Annahmen (Quelle:
HENSELMANN®7)

506 \/gl. NICKLAS, J. (2008), S. 176 f.
507 V/gl. HENSELMANN, K. (1999), S. 468.
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Der Abbildung kann entnommen werden, dass einfache Bewertungsverfahren eine
hohe Zahl an impliziten und oft vereinfachenden Annahmen treffen und komplexe
Verfahren viele explizite Annahmen enthalten. Die Verbindungslinien zwischen Be-
wertungssituation und Kapitalkostenmodell sind bei der Anforderung ,,Wirtschaftlich-
keit* demnach in den getroffenen Vereinfachungen zu suchen. Grundsétzlich geht jede
Methode von gewissen Vereinfachungen aus. Vereinfachungen fiihren auch nicht zu
einer Reduzierung der zugrundeliegenden Problematik, sondern machen diese Prob-
leme grundsétzlich I6sbar. Die grundlegende Frage ist daher, wie weit die zugrunde-

liegende Bewertungssituation durch die getroffene Vereinfachung gedeckt wird.>%

Die Uberpriifung der Wirtschaftlichkeit soll erméglicht werden, indem die Modelle
anhand ihrer Parameter und ihrer Art der Risikoberticksichtigung, unter Beriicksichti-
gung der in Abschnitt 52 dargestellten Bewertungssituationen, situativ beurteilt wer-
den. Hierfur soll auf die in den Modellen enthaltenen Risikopramien, ihre Annahmen
zur Inflation, ihre Darstellung der Kapitalkosten als nominale oder reale GréRRen sowie

eine mogliche Schatzung von Wechselkursen eingegangen werden.
45 Synopse der Ergebnisse zur Forschungsfrage 7

Im Folgenden wird die in diesem Kapitel behandelte Forschungsfrage kurz aufgegrif-

fen und zusammenfassend beantwortet.

7. Wie kénnen die Zusammenhange zwischen internationalen Bewertungssituati-

onen und Kapitalkostenmodellen systematisch beschrieben werden?

Die Zusammenhange zwischen internationalen Bewertungssituationen und Kapi-
talkostenmodellen kdnnen im kontingenztheoretischen Ansatz mittels der Anforderun-
gen bzw. Effizienkriterien ,,Abbildungsqualitdt®, ,,Anwendbarkeit* und ,,Wirtschaft-
lichkeit* beschrieben werden. Im kontingenztheoretischen Ansatz wird die Bewer-
tungssituation (Bewertungsobjekt mit seinem Bewertungsumfeld) mittels Kontextva-
riablen und die Kapitalkostenmodelle mittels Gestaltungsvariablen erfasst. Das Be-
wertungsobjekt wird hier berucksichtigt, indem seine funktionalen Zahlungsstrome
dahingehend untersucht werden, ob diese absatz- und beschaffungsseitig im heimi-
schen Markt mit und ohne Importkonkurrenz anfallen oder auf einem fremden Markt.

Dem Bewertungsumfeld werden Annahmen zur Gultigkeit der KPT sowie zur

508 \/gl. HENSELMANN, K. (1999), S. 467 f.



Kapitel 4 161

Finanzmarktintegration zugeschrieben. Die Kapitalkostenmodelle werden als Typen
einbezogen und mit ihren Konstruktionselementen (Merkmalen) bericksichtigt. Das
bedeutet, dass sie mit ihren Parametern bzw. wesentlichen Annahmen mit der Bewer-

tungssituation in Zusammenhang gebracht werden.

Die Zusammenhange zwischen Bewertungssituation und Modell werden mittels der
oben beschriebenen Anforderungen hergestellt. Dies ermdglicht, situativ Kapitalkos-
tenmodelle zu ermitteln, die eine ,,effiziente” Alternative im Sinne der Kontingenzthe-
orie darstellen. Dabei werden grundsétzlich die in Abschnitt 52 erdrterten Bewertungs-

situationen zur Erkenntnisgewinnung herangezogen.

Die Anforderung der ,,Abbildungsqualitét” wird beurteilt, indem Modelle und ihren
Annahmen mit dem in Abschnitt 423 eigenstandig erarbeiteten kontingenztheoreti-
schen Konzepts zur Darstellung in einem dreidimensionalen Kasten in Beziehung ge-
setzt werden. Auf diese Wiese ergibt sich ein modellspezifischer ,,Abbildungsraum®,
der mit den Bewertungssituationen in Beziehung gesetzt werden kann. Die ,,Anwend-
barkeit* wird beurteilt, indem auf die benétigten Daten, Methoden sowie die Zulassig-
keit der Modelle eingegangen wird. Bei Betrachtung der ,,Wirtschaftlichkeit” werden
die Modelle — sofern eine Anwendbarkeit vorausgesetzt werden kann — hinsichtlich

des mit ihrer Anwendung verbundenen Aufwands bzw. ihrer Komplexitét beurteilt.
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5 Ermittlung zuldssiger Kombinationen von Bewertungs-

situationen und Kapitalkostenmodellen

In diesem Kapitel werden die Forschungsfragen acht und neun gestellt und beantwor-

tet. Sie lauten:

8. Welche zulassigen Kombinationen von Bewertungssituationen und (CAPM-
basierten) Kapitalkostenmodellen kénnen abgeleitet werden und in welchen
Fallen werden Wechselkursrisiken in situativ geeigneter Weise berucksichtigt?

9. Welche Anwendungsfélle konnen auf Basis der Ergebnisse skizziert werden?

Die nachfolgenden Abschnitte kniipfen unmittelbar an diese Fragestellungen an.
51 Grundsatzliches zum Vorgehen

Nun sollen die Zusammenhénge zwischen Bewertungssituation und Kapitalkostenmo-
dell hergestellt und analysiert werden, ob die Kapitalkostenmodelle situativ geeignet
sind, Wechselkursrisiken zu berucksichtigen. Es ist a priori maoglich, sich sehr viele
verschiedene Kombinationen aus Bewertungssituationen und Kapitalkostenmodellen
vorzustellen. Die Analyse hat daher zum Gegenstand, die Anzahl dieser Kombinatio-
nen bzw. den Losungsraum einzuschranken. Dies soll geschehen, indem die wesentli-
chen theoretischen Zusammenhange zwischen der Bewertungssituation sowie den
Modell- und Unternehmensannahmen — unter Anwendung der Effizienzkriterien —
herausgearbeitet werden. Das grundsétzliche VVorgehen bzw. den Lésungsraum zeigt
Abbildung 23.
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Generell mogliche Modell-
Bewertungssituation-Kombinationen

situativ

Bewertungssituation — zulissige

Modell-

theoretische
Zusammenhange aus
den Annahmen

Bewertungs-
situation-
Kombinationen

Abbildung 23: Lésungsraum der situativ zul&ssigen Kapitalkostenmodell-Bewertungssituation-Kombinationen
als Teilmenge der grundsétzlich méglichen Kapitalkostenmodell-Bewertungssituation-Kombinationen (Quelle:
Eigene Darstellung in Anlehnung an HENSELMANNS%?)

Im Folgenden werden zunéchst beispielhafte Bewertungssituationen skizziert, die flr
die situative Beurteilung der Modelle anhand der Effizienzkriterien zur Erkenntnisge-
winnung herangezogen werden. AnschlieRend werden die Modelle jeweils anhand ih-
rer Konstruktionselemente, also ihrer Parameter sowie den ihnen zugrundeliegenden
Annahmen behandelt. Diese werden zundchst fiir jedes Modell kurz skizziert. Hierfur
wird zunéchst die Bewertungsgleichung jedes Modells prasentiert und die einzelnen
Parameter dargestellt, die als Konstruktionselemente zu verstehen sind. Im Anschluss
daran wird fur jedes Modell ein spezifischer Abbildungsraum bestimmt. Dabei wird
der theoretische Raum an abbildbaren Bewertungssituationen allgemein dargestellt.
Zudem werden auch die Anwendbarkeit sowie die Wirtschaftlichkeit der Modelle un-
ter Beriicksichtigung dieses theoretisch abbildbaren Raumes betrachtet ohne Bezug zu
einer konkreten Bewertungssituation. Anschliel3end werden die Zusammenhange zwi-
schen Bewertungssitiuation und Kapitalkostenmodell hergestellt. Hierfur werden die
modellspezifischen Abbildungsraume mit den konkreten, beispielhaften Bewertungs-
situationen zusammengefiihrt und somit die Abbildungsqualitat beurteilt. In diesem
Zusammenhang werden auch die Anwendbarkeit und die Wirtschaftlichkeit in der je-
weiligen Situation beurteilt. Da die Modelle mit Einschrankung aufeinander aufbauen
(vor allem die International-CAPM-Varianten von SOLNIK, SERCU und ADLER/DuU-
MAS) und mit Blick auf bestimmte Aspekte Verallgemeinerungen darstellen, wird an
einigen Stellen im Zuge einer schlankeren Darstellung auf vorherige Abschnitte ver-

wiesen. Es wird zudem angenommen, dass die Modelle aus der Sicht eines neutralen

509 \V/gl. HENSELMANN, K. (1999), S. 470.
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Gutachters betrachtet werden und es gilt, einen objektivierten Unternehmenswert im
Sinne eines intersubjektiv nachpriifoaren Zukunftserfolgswerts zu bestimmen.*° Hier-
mit geht einher, dass im Rahmen der Bewertung eine stérkere Orientierung an den
Verlautbarungen des IDW erfolgt und ein groReres Gewicht auf priifbare Datenquellen
gelegt wird. Im Unterschied zum objektivierten Unternehmesnwert, bestehen bei der
Ermittlung eines subjektiven Unternehmenswerts grolRere Spielrdume, die subjektiv

gefillt werden konnen.

Zunachst wird auf die Abbildungsqualitat eingegangen. Dies geschieht, indem die Mo-
delle mit dem als Kasten prasentierten Konzept firr die Bewertungsituation in Verbin-
dung gebracht werden, um modellspezifische Abbildungsraume kenntlich zu machen.
Die Abbildungsqualitat dieser Abbildungsraume wird unter Abgleich mit den beispiel-
haften Bewertungssituationen qualitativ beurteilt. Dabei gilt, dass je weniger Annah-
meverletzungen vorliegen, die Abbildungsqualitdt umso hoher ist, weil die realen Ge-
gebenheiten, umso besser dargestellt werden. Im Gegenzug fiihren mehr Annahme-

verletzungen dazu, dass die Abbildungsqualitét niedriger ausfallt.

Sodann wird auf die Anwendbarkeit, also die Datenverfuigbarkeit, die Methodenkennt-
nisse, sowie die rechtliche Zulassigkeit eingegangen. Da diese drei Aspekte stark mit-
einander zusammenhangen, werden sie gemeinschaftlich aufgearbeitet. Hierbei wird
beurteilt, welche Daten zur Bestimmung der Parameter herangezogen werden kénnen,
welche Methoden zur Anwendung kommen koénnen und ob die Anwendung des Mo-
dells empfohlen wird. Es werden also keine ,,harten* quantitativen Kriterien zur Beur-
teilung der Anforderung angelegt, sondern eine qualitative Beurteilung durchgefihrt.
Dabei kommt es mit Blick auf den praktischen Einsatz vor allem darauf an, ob die

benotigten Daten in objektivierter Weise geschatzt werden kdnnen.

Im Anschluss wird auf die Wirtschaftlichkeit der Modelle eingegangen. Eine Diskus-
sion der Wirtschaftlichkeit setzt grundsatzlich voraus, dass ein Modell zuvor im Rah-
men der Beurteilung der Anwendbarkeit auch als anwendbar beurteilt wurde. In die-
sem Zusammenhang wird die Komplexitat der Modelle beurteilt, indem auf die Art
der Risikoberucksichtigung und die implizit getroffenen Annahmen eingegangen wird.
Hierbei soll beurteilt werden, ob das Modell von nominalen oder realen Kapitalkosten

ausgeht und welche Annahmen zur Inflation hiermit einhergehen. Zudem soll auf die

510 Zum Konzept des objektivierten Unternehmeswerts vgl. IDW (2018), Rn. 33.
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Beriicksichtigung von Wechselkursrisiken in dem jeweiligen Modell eingegangen
werden. Ein weiterer Aspekt sind schlie3lich die Kosten der Datenbeschaffung und -

analyse.

AbschlieRend werden die Modelle in einer synoptischen Darstellung in Beziehung zu-
einander gesetzt, die individuellen Ergebnisse verglichen und versucht, diese auf ein

Gesamturteil zu verdichten.
52 Beispielhafte Bewertungssituationen zur Modellbeurteilung
521. Uberblick

Im Folgenden werden beispielhafte Bewertungssituationen als kurze fiktive Fallbei-
spiele (Bewertungssituationen A bis C) dargestellt. Diese dienen als Grundlage, um
anschlieRend die Zusammenhange zwischen Modell und 6konomischer Realitat her-
stellen zu kdnnen. In der praktischen Lebenswirklichkeit sind sehr viele verschiedene
Bewertungssituationen vorstellbar. Die folgenden Falle konnen diese Fille an denk-
baren Fallen nicht ganzlich abdecken, sondern sind frei gegriffen. Es wurde aber ver-
sucht, moglichst unterschiedliche Félle zu beschreiben, um ein mdoglichst breites
Spektrum praktischer Einsatzfelder in die Untersuchung einzubeziehen.

Bei der Aufbereitung bzw. Bearbeitung der Félle wird stets gleich vorgegangen. Zu-
nachst folgt eine Darstellung der Bewertungssituation, also des Bewertungsobjekts so-
wie des Bewertungsumfelds. Hieran schlief3t sich eine kurze Annéherung an den Sach-
verhalt an, um auf die aus Bewertungssicht relevanten Fragestellungen zur Beriick-
sichtigung von Wechselkursrisiken eingehen zu kdnnen. Wie zuvor beschrieben, wird
davon ausgegangen, dass ein objektivierter, intersubjektiv nachprufbarer Unterneh-
menswert fir die deutsche Bewertungsperspektive zu ermitteln ist. Die hier dargeleg-
ten beispielhaften Bewertungssituationen werden anschliefend in den folgenden Ab-
schnitten zu den Modellen aufgegriffen. Sie werden dort genutzt, um die Modelle mit
ihren Annahmen in der jeweiligen Situation hinsichtlich der Effizienzkriterien zu be-
urteilen, um eine effiziente Alternative im kontingenztheoretischen Sinne herauszuar-
beiten. Dies geschieht, indem die zugrundeliegenden Zusammenhénge zwischen Mo-
dell und Bewertungssituation ber die dargelegten Anforderungen hergestellt werden.

Fur die Giltigkeit der KPT sowie der Finanzmarktintegration missen zahlreiche An-

nahmen, die mit der Realitat schwer vereinbar zu sein scheinen, kumulativ als gultig



166 Kapitel 5

gesetzt werden. Da die zugrunde gelegten Phdnomene nicht eindeutig in der Realitat
beobachtbar sind, mussen hier Annahmen getroffen werden. Wie bereits dargelegt,
scheint die Annahme einer giltigen KPT sowie die der vollstandigen Finanzmarktin-
tegration besonders fur die entwickelten Industrienationen vertretbar zu sein. Grund-
séatzlich muss aber gesagt werden, dass die Annahme einer weltweit glltigen KPT so-
wie eines weltweit vollstandig integrierten Finanzmarktes lediglich als Ann&herungen
an die Realitat verstanden werden kénnen. Fir eine fundierte Einschatzung der jewei-
ligen Situation kann auch auf die qualitativen und empirischen Uberpriifungsmaglich-

keiten zuriickgegriffen werden, die bereits zuvor diskutiert wurden.>!

Hinsichtlich der Zahlungsstrome des Unternehmens wird implizit unterstellt, dass
diese entsprechend genau aufgeschliisselt und analysiert werden kdnnen. Nur so ist
eine Ermittlung einer Modell-Bewertungssituation zur Beurteilung der Abbildungs-
qualitat moglich. Grundsétzlich mussen alle der dargelegten Aspekte durch den Be-
werter beurteilt und geprift werden, ob die jeweilig zugrunde gelegten Annahmen in
der konkreten Bewertungssituation plausibel erscheinen. Damit dies moéglich ist, wur-
den die Annahmen insgesamt bewusst einfach gehalten, da internationale Bewertungs-
situationen ohnehin durch einen hohen Komplexitatsgrad gekennzeichnet sind. Grund-
satzlich muss klar gesagt werden, dass die Einordnung der Modelle im Rahmen der
Fallbeispiele nur auf einem Kontinuum mdglich ist. Eine klare und eindeutige Entwe-
der-Oder-Entscheidung kann es aufgrund der genannten Griinde hier nicht geben, son-

dern die Modellwahl ist hier als Ergebnis eines Abwagungsprozesses zu verstehen.
522. Bewertungssituation A

Das Bewertungsobjekt (Unternehmen A) hat seinen Sitz in Deutschland und ist in der
Textilindustrie tatig. Es produziert samtliche Waren in Deutschland und vertreibt diese
lediglich in Deutschland. S&émtliche Zahlungsstréme des Unternehmens fallen in Euro
an. Ferner gibt es einen Wettbewerber (Unternehmen GB mit Sitz in Gro3britannien),
der mit Unternehmen A auf dem deutschen Markt konkurriert und dessen fremde Wah-
rung auf britische Pfund lautet. Die Zahlungsstrome des Unternehmens A fallen daher

= absatzseitig mit Importkonkurrenz und

= peschaffungsseitig ohne Importkonkurrenz

511 vgl. Abschnitt 25.



Kapitel 5 167

an.

Zur Annéherung an den Sachverhalt wird zunéchst auf den relevanten Kapitalmarkt
eingegangen, der durch die Wahrung determiniert wird, in der die Zahlungsstrome von
Unternehmen A anfallen. Da samtliche Zahlungsstrome in Euro anfallen und Unter-
nehmen A seinen Sitz in Deutschland hat, féallt hier zundchst der deutsche Kapital-
markt ins Auge, also der lokale Kapitalmarkt des Bewertungsobjekts. Um zu beurtei-
len, ob oder zu welchem Grad dessen Marktgeschehen hauptséchlich Deutschland
bzw. den deutschen Raum abdeckt, kann die Zusammensetzung des Kapitalmarktes
betrachtet werden. Hier stellt sich die Frage, ob die heimischen Marktteilnehmer im
Wesentlichen ihr Kapital am deutschen Kapitalmarkt anlegen oder auch im Ausland.
So kann hier gesagt werden, dass es das Phanomen des Equity Home Bias grundséatz-
lich gibt, dieser im Laufe der Zeit aber zunehmend zuriickgegangen ist, was auf eine

zunehmende Durchlassigkeit des Kapitalmarktes hindeutet.
523. Bewertungssituation B

Das Bewertungsobjekt (Unternehmen B) hat seinen Sitz in Russland und produziert
und vertreibt samtliche seiner Produkte in Russland. Sdmtliche Zahlungsstrome des
Unternehmens fallen in russischen Rubel an. Unternehmen B steht lediglich mit russi-
schen Unternehmen im Wettbewerb und es wird kein internationaler Wettbewerb in-
nerhalb der Branche unterstellt. Die Zahlungsstrome des Unternehmens B fallen daher

aus Sicht des Unternehmens

= absatzseitig nur heimisch ohne Importkonkurrenz und

= beschaffungsseitig nur heimisch ohne Importkonkurrenz
an.

Zur Annéherung an den Sachverhalt wird auch hier zundchst auf den relevanten Kapi-
talmarkt eingegangen. Unternehmen B hat seinen Sitz in Russland, das wenigstens von
euopdischen bzw. westlichen Kapitalmarkten inzwischen weitgehend abgeschottet ist.
Da samtliche Zahlungsstrome in Rubel anfallen, ist der russiche Kapitalmarkt der re-
levante. Aus einer deutschen Bewertungsperspektive heraus, kann eine Verflechtung
der Kapitalmérkte bzw. eine Kapitalmarktdurchléssigkeit im Sinne einer Integration
jedenfalls nicht unterstellt werden. Daher kann bereits festgehalten werden, dass die

Annahme eines isolierten Kapitalmarktes sinnvoll erscheint. Aufgrund der strengen
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Sanktionen, die gegen Russland verhangt worden sind, kdnnen keine vertieften Han-
delsbeziehungen unterstellt werden. Da an dieser Stelle weder vertiefte Kapitalmarkt-
oder Handelsbeziehungen angenommen werden kdnnen, ist die Annahme einer ungul-
tigen KPT plausibel. Dies spricht auch dafir, dass ein reales Wechselkursrisiko zwi-

schen Rubel und Euro vorliegt.
524, Bewertungssituation C

Das Bewertungsobjekt (Unternehmen C) ist ein Automobilhersteller und hat seinen
Sitz in Deutschland. Es produziert und vertreibt seine Produkte in Europa, den USA
sowie in China. Unternehmen C steht daher in internationalem Wettbewerb. Die Zah-
lungsstrome des Unternehmens B fallen aus Sicht des Unternehmens

= absatzseitig und beschaffungsseitig mit Importkonkurrenz und

= in den verschiedenen Auslandsmaérkten

an. Der Investitions-Cashflow und der Finanzierungs-Cashflow fallen in Euro, US-

Dollar und Renminbi an und es werden Kurssicherungmalinahmen ergriffen.

Die Klarung des relevanten Kapitalmarkts erfolgt ausgehend von den Zahlungsstro-
men des Unternehmens C, das seinen Sitz in Deutschland hat. Hier kann festgestellt
werden, dass diese in Euro, US-Dollar und in Renminbi anfallen. Hier wird schnell
deutlich, dass neben dem deutschen Kapitalmarkt auch weitere Kapitalmarkte grund-
séatzlich in Frage kommen. Zur weiteren Klarung kénnen die Zahlungsstrome von Un-
ternehmen C detailliert analysiert werden, also mit welchen Anteilen diese in den ver-
schiedenen Wéhrungen anfallen, um eine erste Indikation zu erhalten. Dariiber hinaus
sollte die Verflechtung der jeweiligen Kapitalmérkte zueinander betrachtet werden.
Mit Blick auf den deutschen Kapitalmarkt stellt sich, wie in Fall A, die Frage nach
dessen Durchléssigkeit fir Kapitalstrome und die Beziehungen zu anderen Kapital-
mérkten. Die Annahme einer Verflechtung zum amerikanischen Kapitalmarkt er-
scheint ohne weiteres plausibel zu sein. Von weiterem Interesse ist hier die Bedeutung
des chinesischen Kapitalmarkts. Die Annahme einer vollstandigen Segmentierung des
chinesischen Marktes scheint nicht sinnvoll, da es ausléandischen Investoren mit Ein-
schrankung maoglich ist, hier zu investieren. In diesem Zusammenhang kann aber nicht
von einem in gleicher Weise entwickelten Kapitalmarkt, wie in Deutschland oder den
USA, ausgegangen werden. Werden erganzend die Handelsbeziehungen zwischen

Deutschland, den USA und China betrachtet, kann beobachtet werden, dass
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Deutschland (neben den Staaten der EU) zu beiden L&ndern enge Handelsbeziehungen
aufweist. Da Unternehmen C in allen der drei betrachteten Lander Zahlungsstrome ge-
neriert, stellt sich die Frage, ob von einer glltigen KPT ausgegangen werden kann und

ein relaes Wechselkursrisiko folgerichtig ausgeschlossen werden kann.
53 CAPM
531. Uberblick tiber die Kontsruktionselemente

Die Bewertungsgleichung des CAPM ist in der folgenden Formel kurz dargestelit.

E[REK,i] = Rp + [E[RM] - Rf] B
Formel 35
Die erwartete Wertpapierrendite ergibt sich als Summe aus dem quasi risikolosen
Zinssatz zuziglich der Marktrisikopramie, die mit dem Betafaktor des Wertpapiers
gewichtet wird. Dieser dient als alles umfassender Risikofaktor dazu, alle nicht diver-

sifizierbaren Risiken, die mit einer Investition verbunden sind, abzubilden.?? Die

Konstruktionslemente werden nachfolgend kurz tabellarisch zusammengefasst.

Modell Parameter Beschreibung
E(Rpx) Erwartete nominale Wertpapierrendite des
EKE Bewertungsobjekts
R Nominaler quasi risikoloser Zinssatz
CAPM E(R,) Erwartete nominale Rendite des Marktportfolios
Betafaktor
Reki R e . . .
L= M (Sensitivitat der Rendite des i-ten Wertpapiers zum
a?(Ry) Marktportfolio)

Tabelle 11: Konstruktioselemente des CAPM (Quelle: Eigene Darstellung)

In der Tabelle wurden die angegebenen Renditen als nominale ausgewiesen, da hier
unterstellt wurde, dass die nominalen Renditen die verdnderten Konsummaglichkei-

ten ausdriicken.
532. Bestimmung des Abbildungsraumes

Zundchst wird fiir das CAPM der modellspezifische Abbildungsraum bestimmt. Hin-
sichtlich der Finanzmarktintegration ist in den Annahmen des CAPM keine klare und
eindeutige Aussage zu finden. Wie bereits dargestellt, lassen die Annahmen des
CAPM nicht erkennen, dass ein Weltmarkt bzw. ein vollstandig integrierter Finanz-

markt unterstellt werden kann. Es kann lediglich als ,,Ein-Land-Modell*“ bezeichnet

512 \/gl. fur die Bewertungsgleichung Formel 7 auf S. 109.
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werden, da keine anderen Lander oder Wahrungen annahmegemaf definiert sind. Da-
her wird hinsichtlich des Integrationsgrades des Finanzmarkts fur das CAPM segmen-
tiert angenommen.

Was die KPT und die Kaufkraftverhéltnisse betrifft, findet sich in der Grundform des
CAPM keine Annahme. Zwar kann das CAPM in ein reales Modell iberfuhrt werden,
es mangelt allerdings an einer eindeutigen und klaren Annahme hierzu. Da hier nicht
eindeutig gesagt werden kann, ob das CAPM von einer gultigen oder ungiltigen KPT
ausgeht, werden die Késten weiter unten in beiden ,, Tiirmchen* mit den beiden Aus-

pragungen ,,Ungiiltig” und ,,Giiltig™ fur die KPT dargestellt.

Soll das CAPM nun mit der Unternehmensebene verknupft werden, stellt sich die
Frage, welche Zahlungsstrome das CAPM annahmegemaR beriicksichtigen kann.
Hierbei kann es sich nur um solche Zahlungsstréme handeln, die im Heimatland an-
fallen und denen keine grenziberschreitenden VVorgénge zugrunde liegen kénnen. Das
bedeutet, dass auf dem heimischen Markt und dem Beschaffungsmarkt nur Zahlungs-
strome ohne Importkonkurrenz berlcksichtigt werden kdnnen. Der Investitions-Cash-
flow und der Finanzierungs-Cashflow kdnnen ebenfalls nur in Heimatwéhrung anfal-
len. Einen Cashflow aus Kurssicherung kann es mangels entsprechender Annahmen

nicht geben. Die zugehorige Bewertungssituation-Modell-Kombination zeigt Abbil-
dung 24.

1. Heimatmarkt mit Importkonkurrenz

Absatzseite 2. Heimatmarkt ohne Importkonkurrenz

3. Fremdmarkt
Operativer Cashflow

4. Heimatmarkt mit Importkonkurrenz
Beschaffungsseite 5. Heimatmarkt ohne Importkonkurrenz

6. Fremdmarkt

Investitions-Cashflow Investitions- 7- Heimatwahrung

bereich 8. Fremdwahrung

Eigenkapitalseite I: 9. Heimatwahrung
Finanzierungs-Cashflow 10. Heimatwahrung
Fremdkapitalseite
11. Fremdwéhrung

Cashflow aus Kurssicherung Kurssicherungs- 12. Heimatwahrung
bereich

V4 Unglltig KPT
’ Glltig

13. Fremdwdhrung

Segmentiert [*
Sy

Mild segmentiert

Integriert

|

Finanzmarktintegration
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Abbildung 24: Abbildungsraum flir das CAPM (Quelle: Eigene Darstellung)

Nach Betrachtung des Abbildungsraums fur das CAPM soll noch einmal auf die dop-
pelte Darstellung der beiden ,, Tiirmchen* bei der KPT eingegangen werden, weil hier
keine eindeutige Aussage moglich ist. Wird das Modell bzw. der Abbildungsraum mit
einer konkreten Bewertungssituation in Beziehung gesetzt, kann es sein, dass das Mo-
dell entweder in einer Situation angewendet wird, in der es einen lokalen, klar abge-
grenzten Markt abbildet oder einen Markt mit grenzuberschreitendem Handel. Die Be-
ricksichtigung beider Auspragungen bei der KPT deckt diese beiden Situationen je-
denfalls ab. Im Gegensatz dazu, kann bei Betrachtung der Cashflows kein Auslands-
bezug hergestellt werden, weil diese keinen Auslandsbezug aufweisen. Darin zeigt
sich, dass sich Verringerungen der Abbildungsqualitat, also der Ubereinstimmungen
zwischen den Modellannahmen des CAPM und den Eigenschaften internationaler Be-
wertungssituationen eher aufgrund des fehlenden Auslandsbezugs der abbildbaren

Cashflows ergeben als aufgrund der Annahmen zur KPT.
533. Anwendbarkeit

Das CAPM ist grundsatzlich das Modell, das vom IDW bzw. der deutschen Wirt-
schaftspruferpraxis favorisiert wird. Dies gilt sowohol fir das CAPM in seiner Grund-
form als auch in seiner loakalen Variante. Dementsprechend existieren flr eine deut-
sche Bewertungsperspektive hinsichtlich der Bestimmung der Parameter und der zu-
gehorigen Daten sehr konkrete VVorgaben des IDW. Das CAPM enthélt in seiner Be-
wertungsgleichung drei Parameter, die ermittelt werden missen. Hierbei handelt es
sich um den risikolosen Basiszins (Ry), den Betafaktor (f5;) sowie die Marktrisikopra-
mie bzw. die erwartete Marktrendite E(R,,).>'® Wie weit die durch das IDW gemachten
Vorgaben zu dem allgemeinen Verstandnis des Modells und zu einem internationalen
Bewertungszusammenhang mit ggf. zu berticksichtigenden Wechselkursrisken passt,

wird im Folgenden diskutiert.

Im CAPM stellt der risikolose Zins eine risikolose GrolRe dar. Realiter gilt er indes
— spéatestens seit der Finanzmarktkrise 2008 — bestenfalls als quasirisikolos bzw. qua-
sisicher. Er wird im Schrifttum auch als Basiszins bezeichnet und spiegelt den Preis

wider, der firr die laufzeitabhangige Uberlassung risikolosen Kapitals erhoben wird.>*

S13'Vgl. Tabelle 10 auf S. 158.
514 Vgl. FRANKEN, L./SCHULTE, J./BRUNNER, A. (2016), S. 390; vgl. BRIGHAM, E. F./HOUSTON, J. F.
(2001), S. 189.



172 Kapitel 5

Die Eigenschaft der Risikolosigkeit bezieht sich darauf, ob der Basiszins Risiken aus-
gesetzt ist, die wahrungs-, termin- oder zahlungsausfallbedingt entstehen.®® Nach
IDW handelt es sich um eine quasi risikolose Kapitalmarktanlage.>!® Risikolosigkeit
kann kapitalmarktseitig auch umschrieben werden, indem sie als eine mdglichst ge-
ringe Varianz verstanden wird.>!” BALLWIESER verweist in diesem Zusammenhang auf
MOXTER, 8 der bereits 1976 sehr treffend formulierte: ,, Mittelanlagen zum ,landesiib-
lichen Zinssatz* versprechen gleichwohl keine véllig ,sicheren‘ Entnahmen; solche
Anlagen sind lediglich ,quasisicher*.“®*® Wie das vorangestellte Zitat erkennen lasst,
werden in praxi landestibliche Zinssétze, genauer gesagt Staatsanleihen fir die Be-
stimmung des risikolosen Basiszinses herangezogen. Der Basiszins ist grundsatzlich
stichtagsbezogen zu ermitteln.>? Dies gilt auch, wenn er am Stichtag von krisenbe-
dingten Verzerrungen beeinflusst wird. Er ist ferner laufzeitabhéngig zu ermitteln und
ist bei einem unendlich langen Bewertungszeitraum auch Uber einen derart langen
Zeitraum zu ermitteln. Das IDW stellt klar, dass die Renditen langfristiger und erst-
klassig bewerteter 6ffentlicher Anleihen heranzuziehen sind, da solche Anleihen — ver-
glichen mit anderen Wertpapieren — die geringste Rendite aufweisen und daher keine
bzw. eine auRerst geringe Risikopramie enthalten.>?! Ein weiteres wichtiges Kriterium
fur die Eigenschaft der Risikolosigkeit bildet hierbei die Tatsache, dass die Emittenten
solcher Anleihen nicht insolvenzfahig sind. Es ist indes anzumerken, dass diese Uber-

legung nicht unreflektiert iibernommen werden darf und landesabhangig ist.>??

Es ist grundsétzlich moglich, einen einheitlichen laufzeitunabhéngigen Zinssatz (flat
rate) oder von der Laufzeit abhéngigen Zinssatzen am Kassamarkt (spot rates) bei der
Bestimmung des risikolosen Basiszinses zu verwenden.>? Da der risikolose Basiszins
laufzeitéquivalent zu ermitteln ist, sind spot rates®?* heranzuziehen.>?® Der IDW-Ar-
beitskreis ,,Unternehmensbewertung™ (AKU) hat im Jahr 2005 diesbeztglich

515 \V/gl. BALLWIESER, W./HACHMEISTER, D. (2016), S. 90; vgl. FRANKEN, L./SCHULTE, J./BRUNNER,
A. (2016), S. 390.

516 \/gl. IDW (2018), Rn. 375.

517 Vgl. STEINBACH, F. (2015), S. 62; vgl. DAMODARAN, A. (2008), S. 3 f.

518 \/gl. BALLWIESER, W./HACHMEISTER, D. (2016), S. 90.

519 MOXTER, A. (1976), S. 183.

520 \/gl. BERTRAM, |./CASTADELLO, M./TSCHOPEL, A. (2015), S. 469.

521 \/gl. IDW (2018), Rn. 375-381; vgl. IDW (2018), Rn. 375.

522 \/gl. IDW (2018), Rn. 375.

2 \V/gl. BALLWIESER, W./HACHMEISTER, D. (2016), S. 90.

524 Die spot rates bzw. Kassazinsen werden Ublicherweise aus den Renditen von als Nullkuponanleihe
(Zerobond) ausgegebenen Staatsanleihen abgeleitet, vgl. FRANKEN, L./SCHULTE, J./BRUNNER, A.
(2016), S. 390.

525 \/gl. IDW Arbeitskreis Unternehmensbewertung (2005), S. 555 f.



Kapitel 5 173

festgelegt, dass der Basiszinssatz aus aktuellen Zinsstrukturkurven abzuleiten ist, so-
fern ein intersubjektiv nachpriifbarer Unternehmenswert ermittelt werden soll.>%® Fir
die Herleitung von Zinsstrukturkurven kann grundsatzlich auf drei Verfahren zurlck-
gegriffen werden: Die direkte Ermittlung mit Hilfe von STRIPS (Seperate Trading of
Registered Interest Principal Securities), die Schatzung aus Zinstauschsétzen (-swaps)
sowie die Schatzung aus Staatsanleihen in Form von Nullkupon-Anleihen®?’,

Bei der Unternehmensbewertung werden meist fiktive, aus den Marktpreisen von
Nullkuponanleihen abgeleitete Zinsstrukturkurven verwendet.>?® Das IDW empfiehlt
als Schatzgrundlage die von der deutschen Bundesbank veroffentlichte Zinsstruktur
heranzuziehen, die auf Bundesanleihen beruht und meist eine Laufzeit von 30 Jahren
aufweist.>?® Da solche Anleihen nachschiissig gezahlt werden, missen ihre Renditen
folglich in laufzeitadaquate Zinssatze umgerechnet werden, die eine periodenspezifi-
sche Verzinsung spiegeln.>® Als Schitzverfahren soll die von der Deutschen Bundes-
bank genutzte SVENSSON-Methode, angewendet werden, mit deren Hilfe die Zins-
struktur in laufzeitadaquate spot rates umgerechnet werden kénnen.**! Die SVENSSON-
Methode ist ein Schatzverfahren, das auf NIELSON und SIEGEL zuriickgeht und von
SVENSSON erweitert wurde.>®? Die benétigten Daten werden ebenfalls taglich von der
deutschen Bundesbank veréffentlicht und zur Verfiigung gestellt.5*3 Da mittels SVENS-
SON-Methode nur fur solche Zeitraume Werte ohne Extrapolation ermittelt werden
kdnnen, die die Datengrundlage tberspannen (30-jahrige Laufzeit der Bundesanlei-
hen), ist eine sinnvolle Annahme fir die Zeitrdume Uber diese Laufzeit hinaus zu tref-
fen. Nach Ansicht des IDW ist fiir diesen Zeitraum die letzte ermittelte spot rate fort-

zuschreiben.%3*

526 \/gl. IDW Arbeitskreis Unternehmensbewertung (2005), S. 555 f.; vgl. FRANKEN, L./SCHULTE,
J./BRUNNER, A. (2016), S. 390; der IDW verweist bei seiner Entscheidung auf GEBHARDT/DASKE.
Vgl. IDW Arbeitskreis Unternehmensbewertung (2005), S. 555; vgl. GEBHARDT, G./DASKE, H.
(2005), S. 655; vgl. BASSEMIR, M./GEBHARDT, G./LEYH, S. (2012), S. 656.

527 Nullkuponanleihen bzw. Zero-Bonds zeichnen sich dadurch aus, dass die Kupons — also die Zinsen
auf die begebene Anleihe — nachschiissig, also bei Endfélligkeit gezahlt werden. Vgl. COPELAND, T.
E./WESTON, J. F./SHASTRI, K. (2008), S. 723; vgl. HuLL, J. (2012), S. 117-119, 988, 997; vgl. FRAN-
KEN, L./SCHULTE, J./DORSCHELL, A. (2014), S. 24.

528 \/gl. FRANKEN, L./SCHULTE, J./BRUNNER, A. (2016), S. 390.

529 \gl. IDW (2018), Rn. 377; vgl. OBERMAIER, R. (2008), S. 494.

530 \V/gl. FRANKEN, L./SCHULTE, J./BRUNNER, A. (2016), S. 390.

81 V/gl. KNIEST, W. (2005), S. 11; Neben der Verwendung laufzeitspezifischer Zinssatze ist es auch
mdoglich, einen barwertéquivalenten Zinssatz zu verwenden, der (ber alle Laufzeiten identisch ist. Vgl.
hierzu aufuhrlich STEINBACH, F. (2015), S. 62-66 und die dort angegebenen Quellen.

532 \/gl. DAHLQUIST, M./SVENSSON, L. (1996), S. 163-183.

533 Die von der Bundesbank bereitgestellten Daten sind unter der folgenden Seite abrufbar.

534 \v/gl. IDW (2018), Rn. 377; vgl. RowoLDT, M./PILLEN, C. (2015), S. 116.
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Die Vorgaben des IDW sehen zur Bestimmung des risikolosen Zinssatzes grundsatz-
lich vor, Zinsstrukturen auf der Basis von deutschen Bundesanleihen zu verwenden.
Dadurch wird der allgemein definierte risikolose Zinssatz, wie er im CAPM grund-
sétzlich enthalten ist, landesspezifisch determiniert. Da das CAPM keine Landesgren-
zen kennt und der unterstellte Markt im CAPM nicht klar abgegrenzt (aber einheitlich
ist), kann nicht ohne weiteres von einem landesspezifischen risikolosen Zinssatz im
CAPM ausgegangen werden. Bei Anwendung eines landestypischen Zinssatzes wird
der zugrundeliegende Markt implizit festgelegt, was der Annahme eines einheitlichen
Marktes im CAPM zuwiderl&uft. Da das CAPM von einem einheitlichen Markt aus-
geht, stellt sich hier die Frage, welcher Markt relevant sein kann. Hier ware z. B. denk-
bar, den relevanten Markt auf Deutschland einzuschrénken oder auf einen internatio-
nalen Raum — moglicherweise schrittweise —zu erweitern. Hieran ergeben sich weitere
Problemstellungen, die sich in einem internationalen Bewertungszusammenhang er-
geben, wie die Frage nach verschiedenen Finanzmarkten mit landesspezifischen risi-
kolosen Anlagemdglichkeiten und deren Integrationsgrad (Finanzmarkt- und Giiter-
marktintegration) gestellt. In diesem Zusammenhang werden auch ggf. vorhandene
Wechselkursrisiken ausgespart. Die Festlegung des IDW auf Bundesanleihen legt
nahe, dass der relevante Markt auf Deutschland festgelegt wird.

Im CAPM entspricht die Marktrisikopramie der Differenz aus der erwarteten Rendite
des Marktportfolios als Minuend und dem risikolosen Basiszins als Subtrahend.>*® Sie
beschreibt demnach die durchschnittliche Uberrendite, die mit Hilfe des Marktportfo-
lios relativ zum Basiszins erwartet werden kann.>* Fiir die Zwecke der Unterneh-
mensbewertung wird die Marktrisikoprdmie kapitalmarktorientiert ermittelt. Dies ge-
schieht in aller Regel, indem Kapitalmarktmodelle auf empirische bzw. historische
Daten angewendet werden, wodurch die Marktrisikopramie geschatzt wird.>¥” Die
Hohe der Marktrisikopramie ist folglich von der Héhe des Basiszinssatzes sowie der
Marktrendite abhéngig. Ferner muss fiir ihre Bestimmung festgelegt werden, wie lange
der beobachtete Zeitraum ausfallt, wie mit Ausreil3ern in den Daten umgegangen wird,
die Art der Durchschnittsbildung — also arithmetisches oder geometrisches Mittel>3 —

der beobachteten Renditen festgelegt werden sowie Annahmen zur Haltedauer

535 Vgl. Abschnitt 321.

5% Vgl. BEUMER, J. (2015), S. 330; vgl. GLEIRNER, W. (2014), S. 261.

537 \Vgl. LOCHNER, D. (2011), S. 692.

5% Die Art der Mittelwertbildung wird diskutiert. Vgl. IDW (2018), Rn. 387; vgl. WAGNER, W., et al.
(2006), S. 1019.
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getroffen werden.>*® Aus der Marktrisikopramie kann ferner der Marktpreis des Risi-
kos abgeleitet werden.>*°

Allgemein wird die Marktrisikopramie uber den Ruckgriff auf historische Daten be-
stimmt.>*! Ein weiterer Ansatz fiir die Bestimmung der Marktrisikopramie, der nicht
auf historische Daten zurlickgreift, ist die Ex-ante-Schatzung impliziter Marktrisi-
kopramien.>*? Hierbei wird ein Bewertungsmodell unterstellt und z. B. mit Preisen, die
am Kapitalmarkt beobachtbar sind, fir bestimmte Wertpapiere gleichgesetzt. Aus der
hieraus resultierenden Gleichung kann der Diskontierungszins bestimmt werden, der
implizit unterstellt wird. AnschlieBend kann aus dem ermittelten Diskontierungszins
die Marktrisikopramie bestimmt werden.>*® Da diese Modelle annahmegeman erfor-
dern, dass die kiinftigen erwarteten finanziellen Uberschiisse des Unternehmens allge-
mein bekannt sind, wobei dies augenscheinlich nicht der Fall ist, werden diese Modelle

nicht weiter betrachtet.>**

Wichtig fur die Bestimmung der Marktrisikopramie ist, welche Kapitalmarktdaten als
Marktrendite herangezogen werden. Die Annahmen des CAPM fordern eigentlich,
dass samtliche risikobehafteten Investitionsmdglichkeiten im Marktporftolio enthalten
sein miissen.>*® Demnach handelt es sich keinesfalls lediglich um Vermogen in Form
von Wertpapieren, sondern um samtliches materielles und immaterielles, riskantes
Vermdgen.>*® Da es keinen Index gibt, der sémtliches risikobehaftetes Vermogen fiihrt
bzw. diese Bedingung erfillt, wird in der Praxis bei der Wahl des Marktportfolios auf
Né&herungsgrolRen zuriickgegriffen. Hierfur wird auf die empirisch beobachtbare Ren-
dite eines bestimmten Index — meist ein Aktienindex — zurtickgegriffen, da dieser am

besten dafiir geeignet erscheint.>*’

Als Index wird fur die objektivierte Bewertung inlandischer bdrsennotierter Gesell-

schaften haufig —besonders aus Sicht des IDW — empfohlen, einen ,,lokalen* Index wie

539 \V/gl. WAGNER, W., et al. (2006), S. 1005-1021; vgl. FRANKEN, L./SCHULTE, J./BRUNNER, A.
(2016), S. 395; Dies gilt sowohl fiir die nationale wie die internationale Praxis.

540 Vgl. GLEIRNER, W. (2011), S. 345-352; vgl. GLEIRNER, W. (2014), S. 259.

%41 \/gl. CONSTANTINIDES, G. M. (1990), S. 519-543.

542 Neben diesem Ansatz existieren weitere. Einen Uberblick (iber die Ansétze zeigen HACHMEIS-
TER/RUTHARDT/AUTENRIETH, Vgl. HACHMEISTER, D./RUTHARDT, F./AUTENRIETH, M. (2015), 146 f.
43 Vgl. MEITNER, M./STREITFERDT, F. (2015b), 629 f.; vgl. BALLWIESER, W./HACHMEISTER, D.
(2016), S. 126-129; vgl. BERG, T., et al. (2017), S. 160 f.

54 V/gl. MEITNER, M./STREITFERDT, F. (2015b), S. 631.

5 V/gl. SHAPIRO, A. C. (2014), S. 477.

546 \V/gl. FRANKEN, L./SCHULTE, J./BRUNNER, A. (2016), S. 395; vgl. REBIEN, A. (2007), S. 86; vgl.
BAETGE, J./KRAUSE, C. (1994), S. 441; vgl. MEITNER, M./STREITFERDT, F. (2015a), S. 541.

547 Vgl. REBIEN, A. (2007), S. 86.
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den DAX bzw. CDAX heranzuziehen.>*® In diesem Zusammenhang wird auf die Ka-
pitalmarktstudie von STEHLE, der historische Marktrisikopramien fiir den DAX sowie
den CDAX ermittelt hat, als guter Ansatzpunkt fir die Ermittlung von Marktrisikopré-

mien verwiesen.

Die Festlegung auf den DAX oder den CDAX mit Blick auf die im CAPM enthaltene
Marktrendite fir einen einheitlich definierten Markt ist in einem internationalen Be-
wertungszusammenhang zu hinterfragen. Wie beim risikolosen Basiszins ist es so,
dass der im CAPM enthaltene einheitliche Markt implizit festgelegt wird. Durch die
Festlegung auf eine landestypische Marktrendite, wie den DAX, werden weltweite ri-
sikobehaftete Investitionsmoglichkeiten prinzipiell ausgeschlossen, weil ein ,,lokaler*
Index zur Anwendung kommen soll. Tatséchlich ist es aber so, dass die Wertpapiere
im DAX nicht ausschlieRlich von inlandischen (deutschen) Investoren gehalten wer-
den. Der Equity Home Bias nimmt Uber die Zeit ab, was verdeutlicht, dass auf dem
deutschen Kapitalmarkt nicht nur inlandische Investoren agieren und der deutsche Ka-
pitalmarkt international vernetzt ist. Zudem sind auch die im DAX notierten Unter-
nehmen zum Teil stark international ausgerichtet und gehen aufgrund ihrer Geschafts-
modelle auch Risiken in einem internationalen Zusammenhang ein. Aufgrund dieser
internationalen Vernetzung bzw. Durchlassigkeit des Kapitalmarktes kann die An-
nahme eines deutschen Marktes, der als Naherung eines einheitlichen Marktes geman
CAPM sémtliche Wertpapiere enthélt, nicht aufrechterhalten werden. Die Festlegung
auf einen scheinbar ,,lokalen® Index fiihrt hier dazu, dass internationale Aktivititen in
der Marktrendite abgebildet werden, obwohl diese nicht in den Annahmen des CAPM
nicht enthalten sein kdnnen. Werden aber internationale Aktivitaten hergestellt, kon-
nen auch Wechselkursrisiken bewertungsrelevant werden, obgleich diese per An-

nahme keine Rolle spielen dirften.

STEHLE ermittelt Gber den Zeitraum von 1955 bis 2003 bei arithmetischer Mittelwert-
bildung Marktrisikopramien von 5,46 % vor personlichen Steuern fur den CDAX und

von 6,02 % fiir den DAX.>*® Der Fachausschuss fiir Unternehmensbewertung und

48 \/gl. IDW (2018), Rn. 387; vgl. FRANKEN, L./SCHULTE, J./BRUNNER, A. (2016), S. 396.

%49 'Vgl. IDW (2018), Rn. 387; vgl. STEHLE, R. E. (2004), S. 906-927; Die Hohe der Marktrisikopramie
wird ferner in der Literatur und der Praxis intensiv diskutiert. Vgl. BALLWIESER, W./FRIEDRICH, T.
(2015), S. 451.
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Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW empfiehlt aktuell, die Marktrisikopramie in einer

Bandbreite von 5,5 % bis 7 % vor personlichen Steuern festzulegen.>*®

Da es unklug ist, historische Daten unreflektiert fortzuschreiben, wird empfohlen, die
historische Marktrisikopramie unter Beachtung aktueller Ereignisse, z. B. um 2010 die
Auswirkungen der Finanzkrise, anzupassen. Grundsétzlich sieht das IDW vor, dass die
historisch ermittelten Marktrisikopramien als Basis dienen sollen, um kiinftige Markt-
risikopramien zu prognostizieren.>® Kritisch darf gesehen werden, dass das IDW
selbst auf in der Vergangenheit gesunkene Transaktionskosten als Grund flr eine An-
passung der Marktrisikoprdmie verweist. Transaktionskosten sind aber durch die An-

nahmen des CAPM wegdefiniert.>?

Bei der Ermittlung der Risikopramien flr die Zwecke der Unternehmensbewertung
wird ferner der CDAX ausdricklich als relevant erachtet. Dies wird vor allem damit
begriindet, dass der CDAX eine deutlich gréRere Marktbreite aufweist als der DAX.>%
In dieser Festlegung zeigt sich die Wichtigkeit bei der Wahl des Marktportfolios. Die
Wahl des Vergleichsindex als NaherungsgroRe fiir das Marktportfolio verdeutlicht den
durch die Unternehmensbewertung angestrebten Vergleich, da die alternative Rendite,

die eine vergleichbare Risikosituation zur Unternehmensrendite spiegelt, fingiert wird.

Diese Uberlegung hat zu grundsitzlicher Kritik am CAPM bzw. dessen unreflektierter
Anwendung bei grenziiberschreitenden Bewertungen gefiihrt. Sei es bei Unternehmen,
die grenziberschreitende geschaftliche Aktivitdten verfolgen oder gar ihren Sitz im
Ausland haben. So spricht sich das IDW bei der Bewertung von Unternehmen, die sich
im Ausland befinden, dafir aus, das VVorgehen bei der Ermittlung der Marktrisikopra-
mie flr inlandische Unternehmen auf ausléandische Unternehmen zu tbertragen. Dem-
nach soll grundsatzlich das CAPM bzw. eine Variante des CAPM angewendet werden
und fiir die Ermittlung der Marktrisikoprdmie kann auf empirische Studien des betref-
fenden Kapitalmarkts zurtickgegriffen werden. Sollten keine Kapitalmarktdaten fur
das jeweilige Land vorliegen, wird empfohlen, sich an Marktrisikopramien entwickel-
ter Kapitalmarkte zu orientieren.>* Das empfohlene Vorgehen offenbart eine theore-

tisch nicht sauber geflihrte Argumentation. Ferner wird deutlich, dass grundséatzlich

550 \/gl. IDW (2018), Rn. 395;
551 \/gl. IDW (2018), Rn. 387.
552 \/gl. IDW (2018), Rn. 387.
553 \Vgl. STEHLE, R. E. (2004), S. 921.
554 \/gl. IDW (2018), Rn. 401.
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nicht klargestellt wird, welcher Vergleichsmalistab in Bewertungssituationen, in denen
das Bewertungsobjekt sich im Ausland befindet oder eine ausgepréagte geschaftliche
Verflechtung des Bewertungsobjekts mit dem Ausland vorliegt, heranzuziehen ist. So
verweisen FRANKEN/SCHULTE/BRUNNER/DORSCHELL z. B. darauf, dass aufgrund der
fortschreitenden Globalisierung und der zunehmenden Verflechtung internationaler
Finanzbeziehungen beispielsweise die uneingeschréankte Annahme des Equity Home
Bias nicht mehr vorbehaltlos angenommen werden darf. Sie empfehlen daher sogar,
auf einen breiteren internationalen bzw. europaischen Index abzustellen.>®® Dass das
CAPM dennoch weitgehend vom IDW praferiert wird, mag auch in Ermangelung ei-
nes alternativen Modells, das dem CAPM allgemein tiberlegen ist, geschehen.

Die Ermittlung des Betafaktors erfolgt gewohnlich aus historischen Daten und kann
auf zwei verschiedenen Wegen erfolgen. Ist das zu bewertende Unternehmen selbst
bdrsennotiert, ist es moglich, den Betafaktor aus Kapitalmarktdaten des Unternehmens
zu schatzen. Die Ermittlung tber eine Peergroup bietet sich demgegentiber an, wenn
keine Kapitalmarktdaten des Unternehmens existieren, also z. B. die Anteile das Un-
ternehmen nicht an einer Borse gehandelt werden.>*® Hieraus kann gefolgert werden,
dass es an der entscheidenden GroRe mangelt, um die alternative Investition zu dem
Unternehmen, die den finanziellen Uberschiissen des Unternehmens strukturell
gleicht, zu ermitteln. Daher ist die notwendige Voraussetzung, dass die Vergleichs-
gruppe diesen Mangel ausgleicht. Die Ermittlung Uber eine Peergroup ist durchaus
schwierig, da festgelegt werden muss, welche Unternehmen als Vergleichsgruppe her-
angezogen werden konnen. Hierbei stellt sich grundsatzlich die Frage, welche Branche

heranzuziehen ist.%®’

Bei der Bestimmung des Betafaktors anhand historischer Daten werden, dhnlich wie
bei der Bestimmung der Marktrendite, historische Kapitalmarktdaten herangezogen.
Dies geschieht mit Hilfe des sogenannten Marktmodells, indem das Wertpapier des
Unternehmens mittels linearer, einfacher Regression bzw. OLS-Schétzung gegen den

Marktindex regressiert wird.>*® Der Betafaktor kann alternativ iiber einen festgelegten

%55 Vgl. FRANKEN, L./SCHULTE, J./BRUNNER, A. (2016), S. 396.

%% \V/gl. FRANKEN, L./SCHULTE, J./BRUNNER, A. (2016), S. 415; Neben der Ermittlung von Peergroup-
Betas werden auch andere Ansétze diskutiert, wie z. B. der Total-Beta-Ansatz. Vgl. KRUSCHWITZ,
L./LOFFLER, A. (2014), S. 263-267; vgl. GLEIBNER, W. (2015b), S. 167-175; vgl. DAMODARAN, A.
(2012), S. 672 f.

557 Vgl. BALLWIESER, W./FRIEDRICH, T. (2015), S. 449.

5% \Vgl. WATRIN, C./STOVER, R. (2012), S. 123; vgl. GRORFELD, B./STOVER, R. (2004), S. 2806.
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Zeitraum auch direkt tber die Kovarianz und Varianz der Marktrendite gemessen und
berechnet werden. Der so ermittelte Betafaktor wird auch als Raw Betafaktor bezeich-

net.>* Dabei liegt dem Modell die folgende Formel zugrunde.%®

Tek,it = @ + Bi Ry + & ¢

Formel 36

Es wird also ein quantitativ kausaler Zusammenhang zwischen der Eigenkapitalrendite
des Unternehmens bzw. des gehandelten Wertpapiers als abhangige, zu erklarende Va-
riable und der Rendite des Marktes als unabhangige, erklarende Variable hergestellt,
wobei der risikolose Basiszins iber alle beobachteten Zeitpunkte als konstant gilt.%5!
Es wird also implizit unterstellt, dass die Renditen des Marktportfolios den Aktienkurs

eines Unternehmens erklaren.>62

Dass die historisch ermittelten Daten auch kinftig grundsatzlich relevant sind, wird
ahnlich wie bei der Ermittlung der Marktrisikoprdmie unterstellt. Dies liegt dem Vor-
gehen der historischen Ermittlung des Betafaktors fir kiinftige Bewertungszeitpunkte

implizit zugrunde.

Die theoretisch richtige Ermittlung des Betafaktors hdangt daher entscheidend davon
ab, ob alle Marktrisiken in dem gewéhlten Marktindex enthalten sind. Ferner wird die
Hohe des Betafaktors — ahnlich wie die Marktrendite — durch die einbezogenen Para-
meter bestimmt. Wie bei der Bestimmung der Marktrendite ist auch hier bedeutsam,
welcher Marktindex herangezogen wird. Auch hier gilt, dass kein Index existiert, der
den Annahmen des CAPM genlgt. Die Praxis bedient sich sowohl nationaler wie in-
ternationaler Indices, obwohl dies den Annahmen des CAPM zuwiderlduft. Hierbei
wird z. B. nach Regionen oder der Bericksichtigung von Ausschiittungen unterschie-
den.5®3 Bei der Bestimmung der bendtigten Parameter sind unter anderem der Be-
obachtungszeitraum sowie die Intervalle der herangezogenen Renditen entscheidend

fur die Hohe des Betafaktors.>%

559 \V/gl. FRANKEN, L./SCHULTE, J./BRUNNER, A. (2016), S. 418.

560: vgl. FRANKEN, L./SCHULTE, J./BRUNNER, A. (2016), S. 412 f.

%61 \V/gl. MEITNER, M./STREITFERDT, F. (2015a), S. 525.

%62 \/gl. MEITNER, M./STREITFERDT, F. (2015a), S. 527.

%63 \V/gl. FRANKEN, L./SCHULTE, J./BRUNNER, A. (2016), 418 f.; vgl. ZIMMERMANN, P. (1997), 91 f.;
vgl. THIELE, D./CREMERS, H./ROBE, S., Beta als RisikomaR: eine Untersuchung am européischen Ak-
tienmarkt, https://www.econstor.eu/handle/10419/27833.

564 \V/gl. MEITNER, M./STREITFERDT, F. (2015a), 537 f.; vgl. FRANKEN, L./SCHULTE, J./BRUNNER, A.
(2016), S. 420-423.
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Es kann notwendig sein, den Betafaktor fiir bestimmte Zwecke umzurechnen, wenn
hinsichtlich des Umfanges der Verschuldung zu unterscheiden ist. Dies ist z. B. der
Fall, wenn unterschiedliche Bewertungsverfahren angewendet werden, die unter-
schiedliche Finanzierungspramissen setzen.®® Grundsatzlich hangt der Betafaktor von
der Verschuldung ab, die auch die im Vergleichsindex enthaltenen Unternehmen auf-
weisen. Da die Verschuldung auch das im Betafaktor enthaltene finanzielle Risiko be-
einflusst, ist es geboten, den ermittelten Betafaktor an die Finanzierungssituation des
Unternehmens anzupassen.®® Bei der Umrechnung wird der ,,verschuldete Betafak-
tor in einen ,,unverschuldeten* Betafaktor umgerechnet bzw. ,,jumgehebelt“.>®’ Einen
guten Uberblick uber die Moglichkeiten der Umrechnung geben ENZINGER/KOF-

LER.%8

Die Validitat der aus historischen Daten ermittelten Betafaktoren kann beurteilt wer-
den, in dem die Gute des zugrunde gelegten Modells oder des Betafaktors selbst tiber-
pruft wird. Da die Schatzung des Betafaktors mittels linearer Einfachregression er-
folgt, kann das Modell selbst (iber das Bestimmtheitsma R? und der Betafaktor tiber

den t-Test sowie den Standardfehler beurteilt werden.>%°

Das CAPM ist, wie die bisherigen Erlauterungen gezeigt haben, das durch das IDW
favorisierte Modell flr eine objektivierte Bestimmung der Kapitalkosten, obwohl es
einige theoretische Schwachen aufweist, wie oben dargestellt wurde. Die intensive
Auseinandersetzung mit dem Modell aus praktischen Gesichtspunkten hat ber die
Zeit dazugefuhrt, das diese Schwéchen teilweise ignoriert werden und Abstriche bei
der Datenermittlung hingenommen werden, was sich in den leicht umsetzbaren und in
der Parxis akzeptierten Empfehlungen zeigt. Die Ergebnisse fiir die Anforderung ,,An-
wendbarkeit* sind fiir das CAPM in der folgenden Tabelle dargestellt.

Modell [Parameter Beschreibung Daten Methoden Zulassigkeit
. . Aktienrendite des
R. . \C/i\éirtpamerrendne Unternehmens Beobachtung am Ka-
EK,i . (historische Zeitrei- |pitalmarkt Anwendung durch
CAPM Bewertungsobjekts hen) das IDW vorgege-
Quasi risikol Deutsche Bund ben bzw. empfohlen
uasi risikoloser eutsche Bundes-
Ry Zinssatz wertpapiere SVENSSON-Methode

55 Einen Uberblick tiber die Zusammenhénge zwischen den einzelnen Verfahren gibt WALLMEIER.
Vgl. WALLMEIER, M. (1999), S. 1473-1490.

%66 \/gl. KRUSCHWITZ, L./LOFFLER, A. (2011), S. 672 f.; vgl. MEITNER, M./STREITFERDT, F. (2012),
S. 1037-1047; vgl. KRUSCHWITZ, L./LOFFLER, A./LORENZ, D. (2012), S. 1048-1053.

%67 Dieses Vorgehen wird auch als ,,Unlevern bzw. ,,Relevern des Betafaktors bezeichnet. Vgl.
MEITNER, M./STREITFERDT, F. (2012), S. 1037.

568 \/gl. ENZINGER, A./KOFLER, P. (2011), S. 52-57.

569 \V/gl. FRANKEN, L./SCHULTE, J./BRUNNER, A. (2016), S. 425-427.
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Modell [Parameter Beschreibung Daten Methoden Zulassigkeit
(historische Zeitrei-
hen)
Erwartete Nominale [CDAX Beobachtung am Ka-
Ry Rendite des Markt- |(historische Zeitrei- | . 9
- pitalmarkt
portfolios hen)
Betafaktor OLS-Regression der
Bi= (Sensitivitat der Ren- Aktienrendite des
cov(Rgg i, Ry)  |dite des i-ten Wert-  |Siehe oben Bewertungsobjekts
a2(Ry) papiers zum Markt- gegen die Rendite
portfolio) des Marktportfolios

Tabelle 12: Ergebnisse fur die Anforderung ,,Anwendbarkeit fiir das CAPM (Quelle: Eigene Darstellung)

534. Wirtschaftlichkeit

Mit Blick auf die Wirtschaftlichkeit werden nun die expliziten Annahmen des CAPM
auf ihre Komplexitét beurteilt. Das Modell geht davon aus, dass sémtliche Risiken in
einer einzigen Marktrisikopramie erfasst werden. Der ermittelte Kapitalkostensatz
kann als nominaler Kapitalkostensatz interpretiert werden, in dem Preisniveauande-
rungen implizit enthalten sind. Dem liegt zugrunde, dass die nominalen Renditen ver-
anderte Konsummaoglichkeiten spiegeln. Da das CAPM keine Annahmen hinsichtlich
unterschiedlicher Lander und Wéhrungen enthélt, werden auch keine Wechselkurse
berucksichtigt. Dies trifft zumindest auf den Fall zu, dass der in den Annahmen des
CAPM einheitlich definierte Markt als rein lokaler bzw. isolierte Markt interpretiert
wird. Wird das Modell indes in einem internationalen Bewertungszusammenhang an-
gewendet und der zugrundliegende Markt sukzessive um weitere Regionen erweitert,
waéren auch Wechselkurse bei der Ermittlung des Cashflows zu berlcksichtigen und

eine entsprechende Umrechnung vorzunehmen.

In der Folge wird auch das Problem der Umrechnung auf fremde Wahrung lautender
GroRen in heimische nicht adressiert. Diese Punkte fiihren dazu, dass die Kosten, die

fur die Anwendung des Modells anfallen, als gering eingeschatzt werden kénnen.

Das CAPM stellt ein relativ einfaches Modell mit gut kommunizierbaren Annahmen
dar. Die Erfassung sdmtlicher Risiken in einer Risikoprédmie, deren unternehmensin-
dividuelle Hohe lediglich von einem Risikofaktor (dem Betafaktor) abhangt, zeugt von
einer bestechenden Einfachheit. Die Ergebnisse fiir die Anforderung ,,Wirtschaftlich-
keit* sind fiir das CAPM in der folgenden Tabelle dargestellt.

Modell Parameter Beschreibung Explizite Annahmen

ERpx:) Aktienrendite des
EK,i H

Bewertungsobjekts Erfassung des Risikos mittels einer einzigen
CAPM Ry Quasi risikoloser Zinssatz Martktrisikopramie

ER,,) Erwartete Nominale Rendite
M des Marktportfolios
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Modell Parameter Beschreibung Explizite Annahmen
Nominaler Kapitalkostensatz
Betafaktor (nominale Renditen enthalten implizit die veran-
(Sensitivitat der Rendite des i- |derten Konsummadglichkeiten)
Bi ten Wertpapiers zum Marktport-
folio) Schéatzung von nominalen Wechselkursen nicht
nétig bzw. vorgesehen

Tabelle 13: Ergebnisse fiir die Anforderung ,,Wirtschaftlichkeit* beim CAPM (Quelle: Eigene Darstellung)

535. Anwendung des kontingenztheoretischen Ansatzes auf Bewer-

tungssituation A
535.1 Beurteilung der Abbildungsqualitat

In der Situation A wird ein weitgehend integrierter Kapitalmarkt zwischen Deutsch-
land und Grofbritannien unterstellt. Das CAPM enthélt keine klaren Annahmen zu
Landesgrenzen. Es wird lediglich ein Kapitalmarkt angenommen. Der in der Bewer-
tungssituation dargestellte Kapitalmarkt ist indes kein isolierter Kapitalmarkt, sondern
die Kapitalmarkte der einzelnen Léander in der EU weisen starke Verflechtungen zuei-
nander auf. Daher stellt sich die Frage, ob es vor dem Hintergrund des skizzierten
Beispiels in einem ,,européischen Kapitalmarkt* angewendet werden sollte oder eher
nicht. Auf den ersten Blick scheint die Anwendung des CAPM hier wenig sinnvoll zu
sein, da verschiedene Lander mit unterschiedlichen Kapitalmarkten betroffen sind.
Dem kann entgegengehalten werden, dass diese Grenzen aufgrund eines anzunehmen-
den integrierten Kapitalmarktes mit eng verwobenen und vertieften Handelsbeziehun-
gen nur scheinbar relevant sind. Da das CAPM keine eindeutigen Annahmen zu Lan-
desgrenzen enthélt, drangt sich daher der Gedanke auf, ob es den in der Situation A
skizzierten Sachverhalt nicht méglicherweise abdeckt aufgrund der eng verwobenen
Kapitalmérkte. Zur Kl&rung der Frage, welcher der beiden Mérkte (deutscher Markt
vs. EU-weiter Markt) der relevante ist, sollte betrachtet werden, wie die Handelsbe-
ziehungen zwischen den beiden Landern (Deutschland und GroRbritannien) ausgestal-
tet sind. Hier drangt sich jedenfalls die Uberlegung auf, nicht von einem isolierten

deutschen Kapitalmarkt auszugehen, sondern moglicherweise einem européischen.

Des Weiteren sind unterschiedliche Wé&hrungen zu ber(cksichtigen, also der Euro und
das britische Pfund. Hier muss klar gesagt werden, dass das CAPM keine unterschied-
lichen Wahrungen bzw. Wahrungsrdume kennt. Dies scheint in dem skizzierten Fall
zun&chst unproblematisch fiir das Bewertungsobjekt zu sein, da seine Zahlungsstréme
ausschlieBlich in Euro anfallen. Da aus einer deutschen Bewertungsperpektive bewer-

tet werden soll, kann fir das Bewertungssubjekt auf eine Umrechnung in Euro
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grundsatzlich verzichtet werden. Trotzdem ist darauf hinzuweisen, dass obwohl Un-
ternehmen A keine Zahlungsstrome in britischen Pfund erzielt, es grundséatzlich ab-
satzseitig im internationalen Wettbewerb steht und damit durch eine reale Abwertung
des Euros gefahrdet ist. Ob die Wechselkurse bzw. deren Anderungen hier ein reales
Wechselkursrisiko verursachen, hangt davon ab, ob neben der Kapitalmarktintegration
auch angenommen werden kann, dass die KPT gilt und die nominalen Wechselkurse
die realen Kaufkraftunterschiede neutralisieren. Das CAPM adressiert diesen Sachver-
halt nicht. Wirde das CAPM angewendet werden, obwohl hier ein reales Wechsel-
kursrisiko vorliegt, wirden ggf. vorhandene Wechselkursrisiken nicht abgebildet wer-
den konnen. Die Anwendung des CAPM ist also dahingehend beschrénkt, dass ein
solcher Fall nicht abgedeckt werden wirde. Es ist deshalb nur von einer mittleren Ab-

bildungsqualitat auszugehen.

Die vorstehenden Uberlegungen fiihren im Grunde in Richtung einer der International-
CAPM-Varianten, in denen von integrierten Finanzmarkten, aber Abweichungen von
der KPT ausgegangen wird. Wird indes von einer glltigen KPT ausgegangen, tritt auch
die Relevanz des realen Wechselkursisikos in den Hintergrund. Werden die Annahmen
des CAPM dahingehend vereinfacht, werden zwei Dinge deutlich. Erstens wird trans-
parent, dass das CAPM nicht zwangslaufig nur in einem Land anwendbar ist und zwei-
tens, dass die Vereinfachung der Annahmen des CAPM hinuberfuhrt in das Global-
CAPM, sofern z. B. ein gleichgewichtiger Marktindex wie der MSCI World-Index un-

terstellt wird.
535.2 Beurteilung der Anwendbarkeit

Zunachst stellt sich die Frage, welcher risikolose Basiszins in dieser Situation zu wah-
len ist. Da grenzuberschreitender Handel zwischen Deutschland und Grof3britannien
stattfindet und eine lange Tradition hat, kann grundsétzlich trotz des EU-Austritts
Grolbrittanniens von einer starken Vernetzung der Kapitalmarkte und der Investiti-
onsma@glichkeiten ausgegangen werden. Hier ist zu (iberlegen, ob der deutsche Basis-
zins als risikolose Anlagemoglichkeit geniigt. Da das Bewertungsobjekt in Deutsch-
land sitzt und keine eindeutig bessere Alternative vorhanden ist, scheint dieses VVorge-
hen grundsétzlich plausibel. An dieser Stelle wird aber bereits deutlich, dass es in die-
ser Situation landesspezifische risikolose Zinsen gibt, die in den Annahmen des CAPM
so nicht enthalten sind. Zudem stellen Deutschland und GroRbritannien unterschiedli-

che Wahrungsrdaume dar, obwohl sie mit Blick auf ihre Handelsbeziehungen als gut
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verwoben bezeichnet werden konnen. Die Annahme unterschiedlicher Wahrungs-
raume gibt es im CAPM ebenso nicht. Wird das CAPM in diesem Zusammenhang also

dennoch angewendet, besteht die Gefahr, dass Wechselkursrisiken unbeachtet bleiben.

Daneben ist zu klaren, welcher Marktindex zur Bestimmung der Marktrendite heran-
gezogen werden kann. Bei einer starken Orientierung am deutschen Kapitalmarkt,
kommt ein deutscher Aktienindex (z. B. der DAX) als maligebliche Marktrendite
grundsatzlich in Betracht. Bei einer starkeren Kapitalmarktdurchl&ssigkeit, die auf-
grund der Positionierung innerhalb der EU naheliegt, ruickt ein Marktindex (z. B. der
EURO STOXX 50), der eine hohere internationale Beimischung enthélt, in den Blick.
So spricht eine enge Verwobenheit der Handelsbeziehungen mit GroRbritannien bzw.
weiteren L&ndern der EU eher flr die Anwendung eines européischen Marktindex.
Hierdurch wird der interpretierte Markt des CAPM schrittweise regional erweitert und

ausgehend von Deutschland explizit auf die EU erweitert.

Ergénzend sollte beachtet werden, dass Unternehmen A in internationalem Wettbe-
werb zu Unternehmen GB steht. Unternehmen A generiert lediglich Zahlungsstrome
in Euro, weshalb keine Umrechnung in die heimische Wahrung notwendig ist, die ab-
satzseitige Konkurrenz mit Unternehmen GB sollte dennoch im Rahmen der Schét-
zung kinftigen Zahlungsstrome berticksichtigt werden. Fir eine fundierte Analyse der
Wettbewerbssituation ist es auch notwendig, die Effekte von Wechselkursrisiken

(Gltigkeit der KPT) in der Unternehmensplanung einzuschéatzen.
535.3 Beurteilung der Wirtschatftlichkeit

Mit Blick auf die Wirtschaftlichkeit kann hier gesagt werden, dass die Parameter der
CAPM-Bewertungsgleichung in der unterstellten internationalen Bewertungssituation
auf andere Weise mit Daten geflllt werden missen, als es z. B. bei einer rein ,,lokalen*
Anwendung des CAPM der Fall wére. Die Anwendung bleibt aber einfach und somit
kostenginstig. Wird der deutsche Basiszins verwendet, erfahrt die Anwendung in die-
ser Situation keine zusatzliche Komplexitat. Wird die Marktrendite nicht mit dem
DAX bzw. dem CDAX ermittelt, sondern dem EUROSTOXX 50, ware zwar ein an-

derer, aber kein zuséatzlicher Index zu verwenden.

Es bedarf weder einer Umrechnung der Zahlungsstrome von Unternehmen A noch der
Bestandteile des Kapitalkostensatzes des CAPM und die GroRen kénnen als nominale

GroRen geschétzt werden. Da aber von absatzseitigem Wettbewerb zwischen den
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beiden Unternehmen auszugehen ist und beide L&nder in unterschiedlichen Wahrug-
nsraumen agieren, missen die Effekte realer Wechselkursrisiken auf die Zahlungs-
strome indes in der Unternehemnsplanung erfasst werden. In diesem Zusammenhang

waére auch die Gultigkeit der KPT zu beurteilen.

536. Anwendung des kontingenztheoretischen Ansatzes auf Bewer-

tungssituation B
536.1 Beurteilung der Abbildungsqualitat

In der Situation B wird mit Russland ein weitgehend isolierter, lokaler Markt unter-
stellt. Das CAPM kann ziigig mit einer solchen Situation assoziiert werden, da seine
Annahmen am ehesten zu einem segmentierten Markt passen. Eine Verallgemeinerung
der Annahmen des CAPM im Sinne eines einzigen Kapitalmarktes mit vertieften Han-
delsbeziehungen, wie in Fall A, erscheint hier jedenfalls nicht plausibel aufgrund der
streng getrennten Kapital- bzw. Glterméarkte. Das bedeutet, dass Unternehmen B in
dieser Situation isoliert und lokal zu bewerten ware. Es ist somit in dieser Situation
davon auszugehen, dass die Anwendung des CAPM als lokales Modell grundsétzlich

zu einer hohen Abbildungsqualitat flhrt.

Die dem Unternehmen entziehbaren Zahlungsstrome misssten allerdings aus Sicht ei-
ner deutschen Bewertungsperpektive in Euro umgerechnet werden. Unterschiedliche
Wéhrungen bzw. Wahrungsrdume werden durch die Annahmen des CAPM indes nicht
gedeckt. Diese Punkte zusammengenommen verdeutlichen, dass die Umrechnung als
ungeklarter Sachverhalt Ubrigbleibt. In dieser Situation wére es naheliegend, Unter-
nehmen B lokal, also unter Zugrundelegung eines russischen Kapital- und Gltermak-
tes zu bewerten und das Bewertungsergebnis anschliefend mittels Stichtagskurs in
Euro umzurechnen. Hierbei wird aber von einem moglichen Landerrisiko abstrahiert,
das vorliegen kann, sofern das in Russland investierte Kapital nicht transferiert werden

kann.
536.2 Beurteilung der Anwendbarkeit

Was die zugrundeliegenden Parameter betrifft, waren diese hier allesamt mit Blick auf
den russischen Kapitalmarkt zu ermitteln. Die Annahme eines isolierten und lokalen
Marktes wird hier weitgehend erftllt, weil weder von stark vernetzten Kapitalmarkten

noch von integrierten Gltermarkten ausgegnangen werden kann. Jedenfalls kann von
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keiner allgemeinen Integration mit Blick auf die westlichen Industrienationen ausge-
gangen werden. Der zugrundeliegende risikofreie Zins konnte demnach ein russischer
Basiszins sein. Da von einem von einem lokalen russischen Kapitalmarkt ausgegangen
werden kann, kommt hier z. B. der Russian Trading Index in Betracht. Hier muss er-
wahnt werden, dass fur diesen Anwendungsfall weit weniger Studien und Daten mit
Blick auf die Bestimmung der Marktrisikoprdmie verfigbar sind, wie fir den deut-
schen Kapitalmarkt. Ob der Russian Trading Index keine Unternehmen enthélt, die

nicht doch internationale Aktivitaten verfolgen, sollte kritisch hinterfragt werden.

Da die Zahlungsstrome von Unternehmen B nur in Rubel anfallen und keine Form der
Konkurrenz vorliegt, kann von der Bertcksichtigung von Wechselkurseffekten bei der
Planung der kiinftigen Zahlungsstrome abgesehen werden. Bei einer Anwendung des

CAPM in dieser Situation wird deutlich, dass es die Situation insgesamt gut abdeckt.
536.3 Beurteilung der Wirtschaftlichkeit

Wie in Situation A werden auch hier fiir das CAPM nur solche Parameter geschétzt,
die auch in seiner Bewertungsgleichung enthalten sind. Da der zugrundliegende Markt
hier als lokaler Markt ausgelegt werden kann, werden die notwendigen Parameter mit
lokalen Daten ermittelt. Da der russische Basiszins verwendet wird, ist fir einen deut-
schen Bewerter ggf. mit mehr Aufwand im Rahmen der Plausibilisierung zu rechnen,
weil die notwendigen Daten nicht fiir einen deutschen Basiszins und Marktindex vor-
liegen. Gleiches gilt auch fur die Schatzung der Martkrisikopramie, die fr den russi-

schen Markt weit weniger durch empirische Studien belegt ist.

Die Zahlungsstrome von Unternehmen B miissen im Rahmen der Bewertung nicht in
Euro umgerechnet werden und auch die Bestandteile des Kapitalkostensatzes des
CAPM nicht. Sie kdnnen zudem als nominale Grolien geschétzt werden. Da nicht von
absatz- oder beschaffungsseitigem Wettbewerb auszugehen ist, kdnnen die Effekte re-

aler Wechselkursrisiken auf die Zahlungsstrome vernachlassigt werden.
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537. Anwendung des kontingenztheoretischen Ansatzes auf Bewer-

tungssituation C
537.1 Beurteilung der Abbildungsqualitat

In Situation C wird ein weitgehend integrierter Markt zwischen Deutschland und USA
unterstellt, wahrend der Markt zwischen Deutschland und China als weniger gut inte-
griert bezeichnet werden kann. Die Frage nach dem relevanten Kapitalmarkt ist mit
Blick auf das CAPM schwierig zu beantworten. In der vorliegenden Situation kann
weder von vollstdndiger Segmentation noch von vollstandiger Integration ausgegan-
gen werden, sondern eher von einer milden Segmentierung. Das CAPM unterstellt
aber einen einheitlichen Markt, der als lokaler, isolierter oder samtliche Regionen um-
fassender Markt interpretiert werden kann. Im Unterschied zu Fall A wirkt die Verein-
fachung der Annahmen des CAPM bis hin zu der Annahme eines einzigen Marktes in
diesem Fall zu extrem. Die N&he Deutschlands zu den USA mag auf den ersten Blick
zu dieser Annahme verleiten. Auf den zweiten Blick muss aber auch die Rolle Chinas,
das als Land weit weniger eng mit Deutschland verwoben ist, gesehen werden. Dar-
uber hinaus sind mehrere verschiedene Wahrungen vorhanden, die ebenfalls in den
Annahmen des CAPM nicht vorkommen. Hierin zeigt sich, dass Abbildungsqualitat
in dieser Situation stark eingeschrénkt ist, weil seine Annahmen die in dieser Situation
vorliegenden Geggebenheiten nicht abdeckt. Fir das CAPM kann eine naherungs-
weise Giiltigkeit der KPT zwar unterstellt werden, allerdings kénnen unterschiedli-
chen Kaufkraftniveaus und die daraus moglicherweise resultierenden Wechselkursri-
siken nicht abgebildet werden, weil keine Zahlungsstrome mit Auslandsbezug abge-
bildet werden kdnnen. Die von Unternehmen C generierten Zahlungsstrome in unter-
schiedlichen Wahrungen kdnnen mit den Annahmen des CAPM also nicht ohne wei-
teres in Einklanggebracht werden. Das gilt ebenfalls fir die Kurssicherungsmalinah-
men. Das CAPM in seiner Grundform weist in dieser Situation somit nur eine geringe

Abbildungsqualitét auf.

In dieser Situation ware grundsétzlich zu tberlegen, ob nicht eines der anderen Mo-
delle diese Situation besser abbilden kann. Soll das CAPM dennoch angewendet wer-
den, so ware eigentlich zu Gberlegen, ob es hier als ein Modell mit einem einheitlichen
weltweiten Markt interpretiert wird, da ein segmentierter Markt hier eindeutig nicht
unterstellt werden kann. Mit dieser Uberlegung geht einher, dass die zugrundliegenden

Finanz- und Gltermérkte integriert waren. Wird zudem angenommen, dass die KPT
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zusétzlich gilt, fuhren diese Gedanken zum Global-CAPM. Hier zeigt sich deutlich,
dass das CAPM im Grunde dem Global-CAPM sehr nahe ist und die Auslegung des

Marktes fur die Anwendung des CAPM von entscheidender Bedeutung ist.
537.2 Beurteilung der Anwendbarkeit

Die Anwendbarkeit des CAPM ist in dieser Situation stark eingeschrankt. Dies liegt
daran, dass fur das CAPM keine eindeutige Passung mit Blick auf den relevanten Ka-
pitalmarkt vorliegt. Wie zuvor erdrtert, ergibt die Interpretation des einheitlichen
Marktes in den Annahmen des CAPM im Sinne eines alle Lander umfassenden Mark-
tes Uberzeugender als die Annahme eines segmentierten Marktes. Die in Bewertungs-
situation C unterstellten Méarkte konnen am ehesten als mild segmentiert beschrieben
werden. Die Annahmen des CAPM lassen sich nur sehr schwer mit der vorliegenden
Situation in Einklang bringen. Ein lokaler Markt liegt in der Situation eindeutig nicht
vor. Soll das CAPM dennoch angewendet werden, scheint die Annahme eines umfas-
senden Marktes die Situation mit Abstrichen hinsichtlich des Integrationsgrads der
einzelnen Markte treffender. Fir die Ermittlung des risikolosen Zinses wiirde es damit
notwendig werden, einen globalen Basiszins zu verwenden. Da dieser nicht beobacht-
bar ist, wére zu Uberlegen, ob ein deutscher Basiszins als NaherungsgroRe verwendet
werden kann. Ein rein deutscher bzw. lokaler Aktienindex (z. B. DAX) ware in diesem
Fall aufgrund der internationalen Verflechtung weniger relevant, sondern es sollte ein
maoglichst breit gestreuter internationaler Index verwendet werden. Hier riickt die
Wahl eines Index ins Bild, der eine deutlich stérke internationale Beimischung enthélt,
wie z. B. der MSCI World. Dieser Index deckt vor allem westliche L&nder bzw. Kapi-
talmarkte gut ab und ist international deutlich starker diversifiziert. China ist indes
nicht darin enthalten. Neben dem MSCI World féllt der Blick daher auf einen weiteren
internationalen Marktindex, wie z. B. den MSCI Emerging Marktes, in dem auch

China enthalten ist.

Bei der Beurteilung der Anwendbarkeit des CAPM zeigt sich in dieser Situation, dass
bei konkreter Ermittlung der Parameter eine ,,Weiterentwicklung* zum Global-CAPM
erkennbar wird. Zu dessen umfassender Beurteilung in dieser Situation wird auf Ab-

schnitt 547.2 verwiesen.
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537.3 Beurteilung der Wirtschaftlichkeit

Eine Beurteilung der Wirtschaftlichkeit fir das CAPM ist in dieser Situation nur ein-
geschrankt moglich. Wie bereits ausfihrlich dargestellt, ergibt die Anwendung des
CAPM unter der Annahme eines lokalen Marktes nicht sinnvoll zu sein. Bei der An-
wendung des CAPM im Sinne eines Modells, dass einen einheitlichen Markt unter-
stellt, der samtliche Lander und Regionen umfasst, geht das CAPM in Situation C ei-
gentlich in das Global-CAPM mit seinem um internationale Bewertungszusammen-
hange erweiterten Annahmerahmen Uber. Da die Wirtschaftlichkeit des Global-
CAPM an anderer Stelle diskutiert wird, wird hier auf den entsprechenden Ab-

schnitt 547.3 verwiesen.
54 Global-CAPM
541. Uberblick Uiber die Kontsruktionselemente

Die Bewertungsgleichung des Global-CAPM ist in der folgenden Formel dargestellt.

E[Rexi] = Ry + [E[Rwm] = R| - Bwm,i
Formel 37
Die erwartete Wertpapierrendite ergibt sich als Summe aus dem quasi risikolosen
Zinssatz zuzuglich der Weltmarktrisikopramie, die mit dem globalen Betafaktor des

Wertpapiers gewichtet wird.>”® Die Konstruktionselemente sind in der folgenden Ta-

belle dargestellt.

Modell Parameter Beschreibung
Erwartete reale bzw. nominale Wertpapierrendite
E(Rgg des
Bewertungsobjekts
R Realer bzw. nominaler quasi risikoloser Zinssatz
Global-CAPM Erwartete reale bzw. nominale Rendite des Welt-
E(Rwmy

marktportfolio

CW(R R ) Globaler Betafaktor
L= w (Sensitivitat der Rendite des i-ten Wertpapiers zum
a2 (Rwm) Weltmarktportfolio)

Tabelle 14: Konstruktionselemente des Global-CAPM (Quelle: Eigene Darstellung)

Im Unterschied zu den bisherigen Ausfihrungen zum Global-CAPM sind hier die je-

weiligen Renditen allgemeiner als reale oder nominale Grof3en dargestellt. Diese

570 \/gl. fur die Bewertungsgleichung Formel 11 auf S. 117.
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Unterscheidung wird im Folgenden aufgegriffen und ist bedeutend fiir die Erfullung
der Anforderungen der Anwendbarkeit.

542. Bestimmung des Abbildungsraumes

Das Global-CAPM geht als einziges Modell von der allgemeinen Giltigkeit der KPT
aus. Das bedeutet, dass reale Wechselkursrisiken quasi wegdefiniert sind. Wechsel-
kurse sind aufgrund dieser sehr méachtigen Annahme lediglich Umrechnungsmecha-
nismen, die die Kaufkraftverhaltnisse in den verschiedenen Landern (ibersetzen. Das
bedeutet, dass die Wechselkurse zwar nominal schwanken, dies aber keine realen Aus-
wirkungen auf die Kaufkraftverhaltnisse hat. Investoren kénnen i Giiter handeln, die
losgeldst von der Wahrung dieselben Preise aufweisen.

Die Finanzmarkte werden in der Modellwelt als vollstdndig integriert angenommen.
Die Anzahl der Lander, die dieser integrierte Markt per Annahme enthalten kann, ist

unbeschrankt.

Die Annahmen des Global-CAPM lassen es zu, dass mit Blick auf den operativen
Cashflow, den Investitions-Cashflow sowie den Finanzierungs-Cashflow alle Zah-
lungsstrome abgebildet werden konnen. Ein Cashflow aus Kurssicherung ist nicht re-
levant, weil die KPT grundsétzlich gilt. Die Anwendung des Global-CAPM auf die
Bewertungssituation sowie die sich ergebende Modell-Bewertungssituation-Kombi-

nation zeigt Abbildung 25.
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1. Heimatmarkt mit Importkonkurrenz

Absatzseite 2. Heimatmarkt ohne Importkonkurrenz

3. Fremdmarkt

Operativer Cashflow =

4. Heimatmarkt mit Importkonkurrenz
Beschaffungsseite 5. Heimatmarkt ohne Importkonkurrenz

6. Fremdmarkt

Investitions-Cashflow Investitions- 7- Heimatwahrung

bereich 8. Fremdwahrung

Eigenkapitalseite [ 9. Heimatwahrung

Finanzierungs-Cashflow 10. Heimatwahrung

Fremdkapitalseite

/= | || =

11. Fremdwahrung

bereich < e . /l Ungiiltig
13. Fremdwdhrung s 7 7 g

Cashflow aus Kurssicherung Kurssicherungs- 12. Heimatwéhrung < e /. ’ :|
KPT

Giiltig

Segmentiert
Mild segmentiert
Integriert

|

Finanzmarktintegration

Abbildung 25: Abbildungsraum fur das Global-CAPM (Quelle: Eigene Darstellung)

Die Bewertungsgleichung®* des Global-CAPM gleicht sehr stark der des CAPM, die
Parameter sind aber allgemeiner definiert. Da die KPT als gultig erachtet wird, ist das
reale Wechselkursrisiko quasi wegdefiniert. Es existiert aber ein nominales Wechsel-
kursrisiko, das bedeutet, dass die Wechselkurse nominell schwanken. Alle strengen
Annahmen, die an die Gultigkeit der KPT und integrierte Finanzmarkte zu stellen sind,

sind hier gesetzt.
543. Anwendbarkeit

Das Global-CAPM geht grundsétzlich von einem internationalen Kontext aus und lasst
auch fremde Wéhrungen zu. Dadurch er6ffnet sich auch die grundlegende Problematik
der Beriicksichtigung unterschiedlicher Wahrungen. Das Global-CAPM umfasst — wie
das CAPM — drei Parameter, die zu bestimmen sind: der quasi risikolose Basiszins Ry,
der globale Betafaktor By, ; sowie die Marktrendite Ry, wobei die zugrundeliegen-
den Renditen nominal oder real sein kénnen. Fur die Unternehmensbewertung wird
aus Sicht des IDW grundsétzlich eine Nominalrechnung bevorzugt. Mit Blick auf die

Anwendbarkeit ist dies zu begriRen, weil die fur die Ermittlung der Parameter

51 vgl. Formel 11 auf S. 117.
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relevanten Daten gewohnlich als nominale Gro3en beobachtbar sind. Daher wird das
Global-CAPM im Folgenden als Modell mit nominalen Grof3en betrachtet.

Es stellt sich die Frage, welcher risikolose Zins heranzuziehen ist. Aus den Annahmen
des Global-CAPM ergibt sich, dass kein reales Wechselkursrisiko existieren kann und
folglich auch die landesspezifischen Kaufkraftverhaltnisse kein Risiko (Konsum-, In-
flationsrisiko) spiegeln konnen. Daher geht von den Wechselkursen zwar kein Risiko
aus, sie sind indes ausschlaggebend daftr, dass kein reales Wechselkursrisiko und kein
Konsum- bzw. Inflationsrisiko existieren konnen, da die Wechselkurse die landesspe-
zifisch unterschiedlichen Kaufkraftverhéltnisse nivellieren. Aufgrund der giltigen
KPT muss angenommen werden, dass alle Warenkorbe grundséatzlich identisch sind
und auch die Konsumpraferenzen unverandert bleiben.>’? Die Frage danach, welcher
Zins als risikolos erachtet wird, kann nur beantwortet werden, wenn die heimische
Perspektive festgelegt wird. Wird Deutschland als heimisch unterstellt kann zunéchst
ahnlich wie beim CAPM vorgegangen werden. Dies bedeutet deutsche Bundeswert-
papiere zugrunde zu legen und die SVENSSON-Methode anzuwenden.®’
BREUER/DE VARGAS schlagen vor, fir den Euroraum einen Basiszinssatz aus deut-
schen Bundeswertpapieren zu verwenden. Die Autoren begrinden dies mit der maxi-
malen Nahe dieses Basiszinssatzes zu der risikolosen Investitionsmdéglichkeit.>’* Das
IDW weist in diesem Zusammenhang darauf hin, dass die Bestimmung eines globalen
risikolosen Zinssatzes problematisch sein kann, da die Wahl des Zinssatzes mit der

Einhaltung der Wahrungsaquivalenz verknuipft ist.>”

Hier zeigt sich bereits, dass die Suche nach einem geeigneten globalen Basiszins bei
der praktischen Anwendung des Modells durchaus schwierig ausfallt. Die Wahl auf
den deutschen Basiszins féllt auch aufrund der Ermangelung eines eindeutigen, alle
Lander in gleicher Weise reprasentierenden Zinssatz. Das grundlegende Problem der
Bertcksichtigung von Wechselkursrisiken und unterschiedlicher Kaufkraftniveaus in
einem internationalen Zusammenhang wird mit der Annahme einer gultigen KPT weg-
definiert. Diese Annahme stellt eine deutliche Komplexitatsreduktion dar, die die An-
wendbarkeit des Modells unter Inkaufnahme vereinfachender, von der Realitat abwei-

chender Annahmen deutlich steigert.

572 \/gl. JANDURA, D. (1999), S. 434.

3 Vgl. DE VARGAS, R./BREUER, W. (2015b), S. 50.

574 V/gl. DE VARGAS, R./BREUER, W. (2015b), S. 50.

575 \Vgl. IDW (2018), Rn. 358. Das IDW verweist an dieser Stelle auch auf die Giltigkeit der KPT.
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Die Marktrisikopramie dient als Grundlage fir die Ermittlung des Marktrisikos und
gleichzeitig als Bezugspunkt fur die Ermittlung des unternehmensindividuellen Risi-
kos. Wird eine pragmatische Perspektive zugrunde gelegt, kann auch hier wie beim
CAPM vorgegangen werden. Im Unterschied zum CAPM als lokal interpretiertes Mo-
dell ist hier indes eine Marktrendite zugrunde zu legen, die im Idealfall alle weltweit
verfugbaren Investitions- bzw. Anlagemdglichkeiten enthalt. Hier stellt sich folglich
die Frage, welcher Marktindex heranzuziehen ist. Da es sich um eine Grol3e handeln
muss, die alle verfligbaren Investitionsmoglichkeiten ndherungsweise enthalten soll,
scheidet der DAX bzw. CDAX hierfiur aus. Im Unterschied zum risikolosen Zins, ist
die Marktrendite unabhéngig von der Perspektive, da sie weltweit gilt. So schlagen
BREUER/DE VARGAS vor, z. B. den MSCI World-Index oder den Data-Stream-World-
Index zu verwenden und begriinden ihre Entscheidung damit, dass diese Laufzeiten
bis zurtick in die Jahre 1970 bzw. 1974 aufweisen.®’® Nach Ansicht der Autoren schei-
den der FTSE All World (ab 1994), der Russell Global (ab 1997) und der S&P Deve-
loped BMI (ab 1992) aus, da die verfligbaren Zeitreihen zu kurz fir die Ermittlung der
Marktrisikopramie aus historischen Daten sind. Auch GRABOWSKI/HARRINGTON/NU-
NES assoziieren Daten des MSCI World-Index mit dem Global-CAPM und verweisen
gleichzeitig darauf, dass das Modell fur integrierte Markte gut funktioniert, aber po-
tentiell Schwéachen bei der Anwendung in Emerging Markets aufweist.>’’ Einen guten
Uberblick tiber die vorhandenen Datensétze und Erhebungszeitraume fiir die Umrech-
nung der Marktrisikoprdmie fiir die deutsche Marktrisikoprdémie geben BREUER/VAR-
GAS ebenfalls.>"® Grundsatzlich ist es wichtig, einen Marktindex zu unterstellen, der
mdoglichst alle Lander erfasst und die gesamte Marktkapitalisierung abdeckt, da ein

vollstandig integrierter Finanzmarkt unterstellt wird.

Es ist grundsétzlich nétig, Annahmen zur Inflation und den Kaufkraftverhéltnissen bei
Anwendung des Global-CAPM zu treffen, da die Parameter des Global-CAPM als re-
ale oder nominale GrolRen formulierbar sind und die verfligbaren Input-Daten gewohn-
lich in nominalen GréRen vorhanden sind. Daher ist grundsatzlich zu kléaren, welche

Inflationsrate(n) ggf. zugrunde zu legen ist bzw. sind.

Da unterstellt wird, dass die KPT gilt, ist ferner davon auszugehen, dass der Wechsel-

kurs sich paritatisch bildet, also die nominalen Wechselkurse die realen

576 \/gl. DE VARGAS, R./BREUER, W. (2015b), S. 50.
577 \Vgl. GRABOWSKI, R. J./HARRINGTON, J. P./NUNES, C. (2015), S. 2-1 f.
578 \/gl. DE VARGAS, R./BREUER, W. (2015b), S. 50-53.
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Wechselkursveréanderungen ausgleichen. Nur so kann sichergestellt werden, dass die-
ser die unterschiedlichen Kaufkraftverhaltnisse nivelliert. Da Wechselkurse kaum tiber
lange Zeitraume prognostiziert werden kdnnen, missen auch hier fur die Anwendung
des Global-CAPM Vereinfachungen vorgenommen werden. Es kann aber grundsétz-
lich gesagt werden, dass aufgrund der zur Komplexitatsreduktion getroffenen An-
nahme, dass die KPT gilt, die Terminkurse als erwartungstreue Schatzer angesehen
werden kénnen. Hier muss gesagt werden, dass bei Schéatzung der Wechselkurse auch
die Zusammenhange zur KPT zu betrachten sind. In der Folge stellt sich die Frage,
welche Daten flr die Schatzung der relevanten Wechselkurse, Zinssétze sowie der In-
flationsraten herangezogen werden kénnen. Wahrend Wechselkurse und auch Zinsen
bzw. Zinsniveaus auf taglicher oder monatlicher Basis durch Bérsen und Zentralban-
ken festgestellt werden kénnen, trifft dies auf Inflationsraten nicht zu. Diese werden
gewohnlich monatlich ermittelt und auf Jahresbasis verdffentlicht. Daher muss der Be-
werter Kléren, wie er die Parameter hinsichtlich ihres zeitlichen Bezugs, z. B. durch

lineare Interpolation, angleicht.

Die Bestimmung des Betafaktors und der Marktrendite sollten gemeinsam beurteilt
werden, da der Betafaktor die Sensitivitat der Rendite des i-ten Wertpapiers zum Welt-
marktportfolio misst. Wird Deutschland als heimisches Land zugrunde gelegt, miissen
beide Grolken auf Euro lauten. Wird z. B. der MSCI World-Index als Marktrendite
zugrunde gelegt, missen dessen Daten zuvor von US-Dollar in Euro umgerechnet wer-
den. Geschieht dies nicht und wird anschliefend auf Basis dieser Daten der Betafaktor
ermittelt, wére dies ein klarer Verstol3 gegen die Wahrungsaquivalenz, der in der Pra-
xis haufig tibersehen wird bzw. werden kann.>’® Dies gilt wenigstens fiir den Fall, dass
die Aktie des Unternehmens auf Euro lautet und fur die Ermittlung des Betafaktors

gegen den MSCI World-Index regressiert wird.5&

Das Global-CAPM wird durch das IDW fur eine objektivierte Bestimmung der Kapi-
talkosten nicht eindeutig und ausdricklich empfohlen. Das IDW stellt aber grundséatz-
lich auf eine globale Variante des CAPM ab, die sich deutlich mit dem Global-CAPM
assoziieren lasst. Das Modell ist theoretisch fundiert, es mangelt aber an einer prakti-

schen Bewéhrung des Modells. Das IDW hat zwar einige Leitplanken definiert,

7 Vgl. DE VARGAS, R./BREUER, W. (2015b), S. 54; vgl. IDW (2018), Rn. 358.

%80 An dieser Stelle sei darauf hingewiesen, dass DE VARGAS/BREUER eine Mdglichkeit zeigen, Wech-
selkurse fiir den Zahler konsistent aus dem Nenner, also dem Global-CAPM zu schétzen. Vgl. De
VARGAS, R./BREUER, W. (2015b), S. 56 f.
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verweist aber selbst darauf, dass konkrete Parametervorgaben, die auch mit vielen Da-
ten und Studien belegt sind, fehlen.*®! Die erforderlichen Daten kénnen dennoch in
objektivierter Weise geschéatzt werden. Hierbei bleibt aber durch die noch weitgefass-
ten Leitplanken Ermessensspielraum bei der Bestimmung der relevanten Daten. Ta-
belle 15 zeigt zusammengfassend die Ergebnisse flr das Effizienzkriterium Anwend-
barkeit fur das Global-CAPM.

Modell |Parameter Beschreibung Daten Methoden Zulassigkeit
Nominale Wertpapier- |Aktienrendite des Beobachtung am
E(Rgki) rendite des Bewer- Unternehmens Ka italmarktg
tungsobjekts (historische Zeitreihen) p
Deutsche Bundeswert-
. o |papiere bzw.
Ry Nominaler quasi risiko landerspezifische SVENSON-Methode
loser Zinssatz )
Wertpapiere
(historische Zeitreihen) Anwendung
durch das IDW
Beo_bachtung am | jegitimiert
Global- c ot ob Kapitalmarkt
CAPM rwartete reaie bzw. X Vorgaben zur
E[Ryu] nominale Rendite des |2 B MSC! World-Index Umrechnung in Pargmeterer-

(historische Zeitreihen)

Weltmarktportfolio heimische Wéh- mittlung weitge-

rung notwendig | hend unreguliert

OLS-Regression

Globaler Betafaktor der Aktienrendite

Bi= (Sensitivitat der Ren- des Bewertunas.
cov(Rgg Rwy)  |dite des i-ten Wertpa- |Siehe oben obiekts qe engdie
2(Ryn) piers zum Weltmarkt- Re:nditegdegs
portfolio)

Marktportfolios
Tabelle 15: Ergebnisse fiir die Anforderung ,,Anwendbarkeit“ fiir das Global-CAPM (Quelle: Eigene Darstel-
lung)

544, Wirtschaftlichkeit

Mit Blick auf die Wirtschaftlichkeit werden nun die expliziten Annahmen des Global-
CAPM auf ihre Komplexitéat beurteilt. Das Global-CAPM stellt, wie das CAPM, in
seiner Grundform ein einfaches Modell mit gut kommunizierbaren Annahmen dar. Die
Erfassung samtlicher Risiken erfolgt auch hier in einer (Weltmarkt-)Risikopramie. Die
unternehmensindividuelle Hohe dieser Risiken wird ebenfalls lediglich durch einen
Risikofaktor (dem Betafaktor) abgebildet. Da das Modell Annahmen zu unterschied-
lichen Landern und Wéhrungen enthélt, missen bei seiner Anwendung ggf. Wechsel-
kurse zur Plausibilisierung betrachtet werden. Dies wird zwar nicht fiir die Anwendung
des Kapitalkostensatzes notwendig, fur die Beriicksichtigung von Zahlungen des Be-
wertungsobjekts in Fremdwéhrung hingegen schon. Dieses Problem der Umrechnung
auf fremde Wahrung lautender GroRen in heimische wird in der Modellwelt aber nicht
adressiert. Wird bei der praktischen Anwendung die KPT zur Komplexitatsreduktion

als gultig angenommen, stellen Terminkurse erwartungstreue Schatzer fir kinftige

581 \/gl. IDW (2018), Rn. 358.



196 Kapitel 5

Wechselkurse dar. BREUER/VARGAS zeigen eine Mdglichkeit, wie Wechselkurse fir
den Zahler des Bewertungskalkils konsistent aus dem Kapitalkostensatz bestimmt
werden konnen.%®2 Diese Punkte filhren insgesamt dazu, dass die Kosten, die fiir die
Anwendung des Modells anfallen, eher als gering eingeschéatzt werden kdnnen, ob-
wohl fur die Beurteilung der Giltigkeit der KPT mehr Kosten anfallen als z. B. beim
CAPM. Die Ergebnisse fiir die Anforderung ,,Wirtschaftlichkeit* sind fiir das Global-
CAPM in der folgenden Tabelle dargestellt.

Modell Parameter Beschreibung Explizite Annahmen
Nominale Wertpapierren- o . . o
E(Rgk:) dite des Bewertungsob- Erfassung des Risikos mittels einer einzigen Welt-
’ jekts martktrisikopramie
Rf N_ominaler quasi risikoloser| pealer oder Nominaler Kapitalkostensatz
Global- Zinssatz (relative Preisanderungen bzw. Kaufkraftverande-
CAPM Erwartete reale oder nomi- [rungen sind aufgrund der giltigen KPT vernachlas-
E(Rywwm) nale Rendite des Welt- sigbar)
marktportfolio
,: Schétzung von Wechselkursen nétig
f(l)v(R - Ru) lellot;saleLIBfgta&‘aktor " (Nominale Wechselkurse schwanken, realer Wech-
oV Reio Rwm) (MaRzahl fiir das systema- |go v pleibt gleich)
2(Rya) tische Risiko)
Tabelle 16: Ergebnisse fiir die Anforderung ,,Wirtschaftlichkeit® fiir das Global-CAPM (Quelle: Eigene Dar-
stellung)
545. Anwendung des kontingenztheoretischen Ansatzes auf Bewer-
tungssituation A
545.1 Beurteilung der Abbildungsqualitat

Bei Anwendung des Global-CAPM in dieser Situation stellt sich zunachst die Frage,
ob der in Situation A gegebene Kapitalmarkt durch die Annahmen des Global-CAPM
abgedeckt wird. Im Unterschied zum traditionellen CAPM wird hier zunéchst kein
lokaler Markt zugrundegelegt, weil das Global-CAPM davon ausgeht, dass samtliche
Kapitalmarkte miteinander integriert sind und eine weltweit verfligbare Marktrendite
zugrundegelegt wird. Fir Deutschland und GroRbritannien kann hier sicher angenom-
men werden, dass die Kapitalmarkte gut integriert sind. Die strenge Annahme einer
Integration in dem Sinne, dass alle weltweiten Kapitalmérkte miteinander vollstandig
integriert sind, kann mit der beschriebenen Situation aber nicht in Einklang gebracht
werden, weil es de facto real auch segmentierte bzw. eher mild segmentierte Markte
gibt. Die Annahme eines ,,europaischen Kapitalmarkts* scheint in dieser Situation ein
sinnvoller Zwischenschritt zu sein. An dieser Stelle wird deutlich, dass weder das tra-

ditionelle CAPM noch das Global-CAPM eindeutig angewendet werden kann.

582 \/gl. DE VARGAS, R./BREUER, W. (2015b), S. 56-58.
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Wahrend der in den Annahmen des CAPM definierte Markt ausgehend von einer lo-
kalen Perspektive erweitert wird, wird dieser im Global-CAPM ausgehend von einer

vollumfanglichen Perspektive geschrumpft.

Dass die KPT zwischen GroR3britannien und Deutschland gilt, kann nicht ohne weite-
res angenommen werden. Es kann zwar grundsétzlich angenommen werden, dass
Deutschland und Grol3britannien enge Handelsbeziehungen zueinander pflegen, die
Konsumpraferenzen zwischen beiden L&ndern unterscheiden sich jedenfalls und es
kdnnen nicht alle Giiter gehandelt werden. Die strenge Annahme einer durchgangig
gultigen KPT kann real nicht eindeutig nachgewiesen werden. Dies stellt in dieser Si-
tuation eine Verletzung der Annahmen des Global-CAPM dar. In diesem Zusammen-
hang werden Wechslkursrisiken zwischen dem Euro und dem Britischen Pfund weg-
definiert. Ein mogliches reales Wechselkursrisiko mit Blick auf den absatzseitigen in-
ternationalen Wettbewerb kann es daher per Annahme nicht geben, weil die nomianlen

Wechselkurse die unterschiedlichen Kaufkraftverhaltnisse ausblenden.
545.2 Beurteilung der Anwendbarkeit

Mit Blick auf den relevanten Basiszins kdme hier eigentlich ein weltweiter Basiszins
in Frage. Wird der Annahme eines europaischen Kapitalmarktes gefolgt, kénnten deut-
sche Bundeswertpapiere zugrundegelegt werden, um eine europaische risikolose In-
vestitionsmoglichkeit anzunéhern. Als relevanter Marktindex ware eigentlich ein welt-
weiter Marktindex zu verwenden. Wird ein européischer Kapitalmarkt zugrundege-
legt, kdme grundsatzlich der EURO STOXX 50 in Betracht. Hier muss erwéhnt wer-
den, dass bei der Anwendung des Global-CAPM in dieser Situation Abstriche hin-
sichtlich der ermittleten Daten gemacht werden. Die Nutzung européaischer GroRen
scheint im Wesentlichen ein sinnvoller Zwischenschritt zu sein, es werden aber keine
weltweit gultigen Daten mehr herangezogen. Zudem kann auch vom EURO
STOXX 50 nicht klar gesagt werden, dass hier nur Unternehmen geftihrt werden, die

aussschliel3lich innerhalb der EU Geschaftsaktivitaten verfolgen.

Dass Unternehmen A in internationalem Wettbewerb zu Unternehmen GB steht, kann
in dieser Situation zu einem realen Wettbewerbsnachteil fihren. Dies ist augrund der
als gultig angenommenen KPT im Global-CAPM nicht abgebildet. Eine durchgangig
gultige KPT lasst sich in der Realitat, also auch in diesem Beispiel, nicht beobachten,

weshalb das Modell hier nur unter Abstrichen angewendet werden kann. Die
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Zahlungsstrome von Unternehmen A fallen ausschlie3lich in Euro an, weshalb keine
Umrechnung erforderlich ist.

545.3 Beurteilung der Wirtschatftlichkeit

Im Wesentlichen werden in dieser Situation die in der Bewertungsgleichung des Glo-
bal-CAPM enthaltenen Parameter geschéatzt. Es werden aber nicht weltweit gultige
Parameter verwendet, sondern naherungsweise européische Grofien. Die verwendung
des deutschen Basiszinses fuhrt zu keiner zusatzlichen Komplexitat in dieser Situation.
Bei Anwendung des EUROSTOXX 50 waére ein anderer Index als z. B. der CDAX zu

verwenden, flr den zusatzliche Plausibilisierungshandlungen notig wéren.

In dieser Situation ist es nicht notig, die Zahlungsstréme von Unternehmen A oder die
Bestandteile des Kapitalkostensatzes des Global-CAPM umzurechnen und kénnen als
nominale GroRen geschatzt werden. Wird von einer gultigen KPT ausgegangen, ob-
wohl dies in dieser Situation nicht eindeutig beobachtet werden kann, fiihrt dies zu
einer deutlichen Komplexitatsreduktion, weil die Effekte realer Wechselkursrisiken

auf die Zahlungsstrome vernachlassigbar werden.

546. Anwendung des kontingenztheoretischen Ansatzes auf Bewer-
tungssituation B

546.1 Beurteilung der Abbildungsqualitat

Der in Situation B dargestellte Markt (Russland) stellt einen weitgehend isolierten, lo-
kalen Markt dar. Diese Situation scheint mit den Annahmen des Global-CAPM schwer
vereinbar. Das Global-CAPM geht davon aus, dass samtliche Martke integriert sind.
Diese Annahme kann in dieser Situation nicht bestatigt werden, weil die lokalen Ka-
pital- bzw. Gutermérkte streng getrennt sind. Das Global-CAPM mit auf einen inte-
grierten weltweiten Finanz- und Glitermérkten hat somit in dieser Situation nur eine

geringe Abbildungsqualitét.

Hier ware zu Uberlegen, ob der in den Annahmen des Modells enthaltene Markt in
dieser Situation nicht begrenzt bzw. verkleinert werden kann. Wird diesem Gedanken
gefolgt und auch unterschiedliche Wahrungsraume ausgeblendet, flihrt dies mehr oder
weniger in den Annahmerahmen des traditionellen CAPM. Daher stellt sich hier

grundsétzlich die Frage, ob die Anwendung des traditionellen CAPM nicht sinnvoller
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ist. Hierbei sei aber angemerkt, dass das Global-CAPM in seinen Annahmen bereits
einen internationalen Bewertungszusammenhang mit unterschiedlichen, integrierten

Markten unterstellt.

Grundsatzlich sind auch hier die dem Unternehmen B entziehbaren Zahlungsstréme
zu berucksichtigen. Diese missten aus Sicht einer deutschen Bewertungsperpektive in
Euro umgerechnet werden. Unterschiedliche Wahrungen bzw. Wéhrungsraume sind
durch die Annahmen des Global-CAPM grundsétzlich gedeckt. In dieser Situation
waére es, wie beim traditionellen CAPM, naheliegend, einen zunéchst in Rubel ermit-
telten Unternehmenswert mittels Stichtagskurs in Euro umzurechnen. Auch hier wird
von einem moglichen L&nderrisiko abstrahiert, das gegeben sein kann, sofern das in

Russland investierte Kapital nicht transferierbar wére.
546.2 Beurteilung der Anwendbarkeit

Sofern das Global-CAPM in dieser Situation angewendet werden soll, wird deutlich,
dass die bendtigten Parameternicht global bzw. international ermittelt werden kénnen,
sondern lokal. Wenn daher ausschliellich auf einen lokalen Markt abgestellt wird, ent-
sprache dies der Anwendung des traditionellen CAPM, das den Sachverhalt eines lo-
kalen Marktes besser adressiert. Da die Annahmen des Global-CAPM dann eigentlich
in die Annahmen des CAPM fuhren, waren auch die relevanten Parameter, also der
Basiszins sowie die Marktrendite gemaR des CAPM anzuwenden. Diese wirden sich
dann streng am lokalen russischen Markt orientieren. Daher wird an dieser Stelle auf
die Diskussion der Anwendbarkeit fir das CAPM in Situation B in Abschnitt 536.2
verwiesen. An dieser Stelle zeigt sich, dass die bei Anwendung des Global-CAPM in
dieser Situation hinzunehmenden Abstriche dazu fuhren, dass das Modell in das tradi-
tionelle CAPM fiihrt. Wirde sich der Bewerter hingegen trotz der aufgezeigten Un-
stimmigkeiten daflr entscheiden, das Global-CAPM mit international ausgerichteten
Parametern anzuwenden, waren fir deren Schitzung die gleichen Uberlegungen anzu-

stellen, wie in den Féallen A und insbesondere C beschrieben.
546.3 Beurteilung der Wirtschaftlichkeit

Da das Global-CAPM in der vorliegenden Situation fir eine gute Abbildungsqualitat
und im Hinblick auf die praktische Anwendbarkeit auf das traditionelle, als lokales
Modell interpretierte CAPM ,,geschrumpft werden muss, gelten auch fiir die Beurtei-

lung der Wirtschaftlichkeit dhnliche Uberlegungen. Daher wird an dieser Stelle auf
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Abschnitt 536.3 verweisen, in dem die Wirtschaftlichkeit des CAPM in Situation B
diskutiert wird. Diese Annahme fiihrt an dieser Stelle aber zu keiner deutlichen Kom-
plexitéatsredution, weil die Umrechnung der Zahlungsstréme sowie der Parameter des
Kapitalkostensatzes nicht umgerechnet werden mussen. Bei einer Umrechnung zum
Stichtagskurs wére indes ein paritatischer nominaler Wechselkurs zu ermitteln, damit
die unterschiedlichen Kaufkraftverhéltnisse zwischen Deutschland und Russland ni-

velliert werden konnen.

547. Anwendung des kontingenztheoretischen Ansatzes auf Bewer-

tungssituation C
547.1 Beurteilung der Abbildungsqualitat

Das Global-CAPM kann mit Situation C gut in Verbindung gebracht werden. Unter-
nehmen C ist international tétig, steht absatz- und beschaffungsseitig in Konkurrenz
mit internationalen Wettbewerbern und ist zudem in unterschiedlichen Wé&hrungsréu-
men tétig. Diese Sachverhalte kdnnen durch das Global-CAPM grundsétzlich gut ab-
gedeckt werden. Das Modell geht von einem internationalen Bewertungszusammen-
hang mit verschiedenen Wéhrungsrdumen aus. Dem zuvor ermittelten Abbildungs-

raum des Modells wird hier also gut entsprochen.

Abstriche missen in dieser Situation dahingehend gemacht werden, dass das Modell
davon ausgeht, dass samtliche Mértkte vollstandig integriert sind. Zwar sind Deutsch-
land (bzw. Europa) und die USA sicher gut vernetzt. China fallt hier indes etwas aus
dem Bild, weil eine vergleichbare Vernetzung nicht vorbehaltlos Ubertragen werden
kann. In der beschriebenen Situation kann real eher ein Fall von milder Segmentierung
beobachtet werden, der durch das Global-CAPM aber nicht gedeckt ist. Hier wére im
Grunde zu Uberlegen, ob in dieser Situation der weltweit giltige Kapitalmarkt aus den
Annahmen des Global-CAPM auf die betrachteten drei Lander (Deutschland, USA,
China) reduziert werden konnte. Darlber hinaus kann nicht ohne Weiteres von einer
gultigen KPT ausgegangen werden. Das ist eine Annahme, die in der Realitat nicht
zweifelsfrei beobachtet werden kann. Diese Annahme scheint besonders kritisch mit
Blick auf die Vernetzung zwischen Deutschland und China, da hier am wenigsten von
einer Nivellierung der Kaufkraftverhaltnisse zwischen beiden Landern mittels nomi-

naler Wechselkurse unterstellt werden kann. In diesem Fall waren integrierte Martke
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unter Abweichungen von der KPT zu modellieren. Wird diesem Gedanken gefolgt,
flhrt dies in eine der anderen CAPM-Varianten (SOLNIK, SERCU, ADLER/DUMAS).

Mit Blick auf die Zahlungsstrome von Unternehemn C kann gesagt werden, dass diese
mit dem Abbildungsraum des Global-CAPM in Einklang stehen, sofern von den Kurs-
sicherungsmalRnahmen abgesehen wird. Diese sind in der Modellwelt nicht notwendig,
weil Wechselkurse sich jedenfalls paritatisch bilden, was eine Kurssicherung nicht

notwendig macht.
547.2 Beurteilung der Anwendbarkeit

Soll das Global-CAPM in dieser Situation unter Beruicksichtigung der oben beschrie-
benen Abstriche angewendet werden, stellt sich die Frage, welcher Bewertungszins
zugrundezulegen ist. Da Deutschland als Heimatland definiert ist und eine deutsche
Bewertungsperspektive unterstellt wird, kann die Rendite deutscher Bundeswertpa-
piere zugrunde gelegt werden. Diese weist hier eine groRe Nahe zur risikolosen Inves-
titionsmaoglichkeit auf. Eine globale bzw. weltweite risikolose Investitionsmoglich-
keit, wie die Annahmen des Modells es erfordern, stellt dieser Zins aber nicht dar. Eine
derartige Grolze kann im Allgemeinen und auch fur die drei betrachteten Lander nicht

beobachtet werden.

Daruber hinaus ist zu klaren, welcher Marktindex zu verwenden ist. Das Modell geht
grundsatzlich von einem globalen Marktindex aus. In diesem Fall gibt es indes nicht
den einen globalen Index. Wahrend der MSCI World der deutsch-amerikanischen Ver-
flechtung Rechnung tragt, fallt China in seiner Position als aufstrebende Nation aus
dieser Rechnung heraus. Der MSCI Emerging Markets, in dem China abgebildet wird,
scheint indes keine bessere Alternative zu sein. Zur weiteren Abwagung konnen die
Anteile, mit denen die Zahlungsstrome von Unternehmen C in den jeweiligen Wéh-
rungen anfallen, in die Abwégung einbezogen werden. In diesem Zusammenhang
muss auch erwahnt werden, dass die in den angesprochenen Indices enthaltenen Un-
ternehmen nicht nur in den drei betrachteten Landern Geschaftsaktivitaten verfolgen.
Wird z. B. der MSCI World angewendet, so sind dahingehend Abstriche zu machen.
Mit der Verwendung eines auf fremde Wahrung lautenden Index wird es zudem not-

wendig, die auf US-Dollar lautenden Marktrenditen umzurechnen.
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In diesem Zusammenhang ist auch eine mogliche Giltigkeit der KPT zu plausibilisie-
ren. Daher sollten in der Unternehmensplanung die unterstellten Wechselkurse parité-

tisch ermittelt werden, um ein reales Wechselkursrisiko auszuschlieflen.
547.3 Beurteilung der Wirtschaftlichkeit

In dieser Situation gilt es ebenfalls, die in der Bewertungsgleichung des Global-CAPM
enthaltenen Parameter zu schatzen. Auch hier kdnnen keine weltweit glltigen Para-
meter verwendet werden, sondern nédherungsweise Groen. Mit Blick auf den risiko-
losen Basiszins wirde die Verwendung des deutschen Basiszinses zu keiner zusatzli-
chen Komplexitat fihren. Als Marktrendite kommt in diesem Fall der MSCI World in
Betracht, fur den im Vergleich zur deutschen Marktrisikoprdmie zusétzliche Plausibi-
liserungshandlungen nétig wéren, womit auch mehr Aufwand einherginge. Auch die
Umrechnung der im MSCI World enthaltenen Renditen in Euro fiihren zu zusatzli-
chem Aufwand.

Die gegenuber der Realitat vereinfachende Annahme einer gultigen KPT fuhrt in die-
ser Situation zu einer deutlichen Komplexitatsreduktion. Wirde die KPT z. B. nicht
als guiltig angenommen, miinden diese Uberlegungen in die Anwendung einer der an-
deren CAPM-Varianten, die sich fundiert mit der systematischen Berticksichtigung
von Wechselkursrisiken auseinandersetzen. Mit Blick auf die Wirtschaftlichkeit wiirde

mit einer solchen Modellierung ein deutlich héherer Aufwand verbunden sein.

In dieser Situation ist es notig, die Zahlungsstrome von Unternehmen C und die Be-
standteile des Kapitalkostensatzes des Global-CAPM in die heimische Wahrung um-
zurechnen. Hierflr waren die relevanten Wechselkurse paritatisch zu ermitteln und zu

plausibilisieren.
55 International-CAPM von SOLNIK
551. Uberblick tiber die Konstruktionselemente

Die folgende Formel zeigt die Bewertungsgleichung fiir das International-CAPM von
SOLNIK, das wie das CAPM in seiner Grundform und das Global-CAPM lediglich tber
einen Risikofaktor verfiigt.>®

583 \/gl. fur die Bewertungsgleichung Formel 13 auf S. 121.



Kapitel 5 203

E[R[™] = R + Biwmn [E[R{M] — RfWu

Formel 38
Hier ergibt sich die erwartete nominale Rendite R des i-ten Wertpapiers in heimi-
scher Wahrung aus der Summe der quasi risikolosen Anleihe R}’W in heimischer Wah-
rung und dem Produkt aus dem Betafaktor S; 4, 5 des i-ten Wertpapiers mit der Dif-
ferenz aus der erwarteten Rendite des Weltmarktportfolios®®* E[RH% ] und der durch-
schnittliche Rendite aller risikolosen, landesspezifischen Anleihen Ri% . Die folgende

Tabelle gibt die Konstruktionselemente kurz wieder.

Modell Parameter Beschreibung
E(RIY Erwartete nominale Wertpapierrendite des
L Bewertungsobjekts in heimischer Wahrung
RHW Nominaler quasi risikoloser Zinssatz in heimischer
4 Wahrung
. E(REW Erwartete nominale Rendite des Weltmarktportfolios
International-CAPM von SoL- wM in heimischer Wahrung
NIK - — - —
RHW Nominale durchschnittliche Rendite aller risikolosen,
fwM landesspezifischen Anleihen in heimischer Wahrung
Biwmn = Gehedgter Betafaktor
cov(R™, Rihy (Sensitivitat der gehedgten Rendite des i-ten Wert-
o2(REW papiers zum gehedgten Weltmarktportfolio)

Tabelle 17: Konstruktionselemente des International-CAPM von SoLnNik (Quelle: Eigene Darstellung)

Es sei angemerkt, dass in diesem Modell nominale und reale Renditen aufgrund einer
angenommenen Inflationsrate von 0 % identisch sein kénnen oder bei einer determi-
nistischen Inflationsrate grofier 0 % in einem vorhersehbaren Verhaltnis zueinander-
stehen. Nominale Wechselkursanderungen spiegeln hier grundsétzlich Abweichungen

von der KPT respektive die Anderungen des realen Wechselkurses.
552. Bestimmung des Abbildungsraumes

Im International-CAPM von SOLNIK sind Landesgrenzen grundsatzlich definiert, da L
verschiedene L&nder existieren. Zudem existieren auch L unterschiedliche Wahrungen

deren Wechselkurse flexibel sind.

Das International CAPM von SoLNIK unterstellt unterschiedliche COS, wodurch sich

die Konsumpréferenzen der Investoren grundlegend unterscheiden. Die Annahme der

%84 Es sei klarstellend angemerkt, dass im Folgenden vereinfachend von Weltmarktportfolio gespro-
chen wird, hier aber grundsatzlich auch Protfolios gemeint sein kénnen, die sich auf Regionen aus
mehreren L&ndern beziehen. Dies euberlegung beruht darauf, dass das Anlageuniversum bei SOLNIK
von sémtlichen angenommenen L&ndern abhangt, in denen ein représentativer Investor angenommen
wird. Daher ist es foglerichtig anzunehmen, dass mit einer Reduzierung der Anzahl der L&nder bzw.
Investoren auch ein reduziertes Weltmarktportfolio bzw. ein regional begnenztes Portfolio gegeben
sein kann.
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National Separation, also der Beschréankung des Konsums jedes Investors auf ein lan-
desspezifisches Gut wird gesetzt, wobei auch unterschiedlich zusammengesetzte Wa-
renkdrbe angenommen werden kénnen. Abweichungen von der KPT ergeben sich da-
her dadurch, dass die Konsumpréferenzen der Investoren unterschiedlich ausgestaltet

sind bzw. ihre Konsumpréferenzen variieren.

SOLNIK geht in seinem Modell davon aus, dass die Finanzmérkte vollstandig integriert
sind. Die Independence Assumption besagt, dass die Aktienkursédnderungen der L
Wertpapiere unabhangig von den Wechselkursanderungen sind. Hinsichtlich der
Wechselkursanderungen und der Verteilung der Wertpapierrenditen besitzen alle In-
vestoren gleiche Erwartungen. Die quasi risikolose Investitionsmdglichkeit kann
grundsétzlich landesspezifisch sein. Ferner wird ein von Wechselkursrisiken befreites

Weltmarktportfolio unterstellt sowie ein Wechselkurs-Spekulationsportfolio.

Die Independence Assumption bedingt, dass kein grenziberschreitender Handel der
hinter den beriicksichtigten Aktien stehenden Unternehmen stattfindet.* Fiir die Zah-
lungsstrome des Bewertungsobjekts bedeutet dies, dass hinsichtlich des Absatzes und
der Beschaffung nur heimische Zahlungsstréme ohne Importkonkurrenz angenommen
werden kénnen und ansonsten alle anderen Zahlungsstrome. Die sich ergebende Mo-
dell-Bewertungssituation-Kombination fir das International CAPM von SOLNIK zeigt
Abbildung 26.

585 \V/gl. HIMMEL, H. (2003), S. 98; vgl. SOLNIK, B. H. (1974), S. 506.
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Abbildung 26: Abbildungsraum fiir das International CAPM von SoLNik (Quelle: Eigene Darstellung)

553. Anwendbarkeit

Das International-CAPM von SoLNIk geht — wie das Global-CAPM — von vollstandig
integrierten Finanzmérkten aus sowie von vier zu bestimmenden Parametern: die In-
vestitionsmoglichkeit fur den heimischen Investor in die heimische risikolose Anleihe
R;’W; der Weltmarkt-Betafaktor ;4 5, der die Sensitivitat der Rendite des i-ten
Wertpapiers zum gehedgten Weltmarktportfolio misst, die Rendite des Weltmarktport-
folios RE'W, sowie die durchschnittliche Rendite aller landesspezifischen risikolosen

Anleihen R\,

Bei der risikolosen Investitionsmdglichkeit handelt es sich bei SOLNIK eindeutig um
den heimischen und landesspezifischen, risikolosen Zinssatz. Da das Modell grund-
séatzlich auch von vollstandig integrierten Finanzmarkten ausgeht, kann wie beim Glo-
bal-CAPM vorgegangen werden. Allerdings muss hier angemerkt werden, dass das
Modell von SoLNIK von einer gehedgten Marktrendite ausgeht. Eine sinnvolle Alter-
native scheint realiter indes nicht zu existieren. Die Rendite des Weltmarktportfolios
RHW hat auf heimische Wihrung zu lauten. Ferner misst der Betafaktor im Modell von

SoLNIK die Sensitivitdt der gehedgten Unternehmensrendite zur gehedgten
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Weltmarktrendite. Dabei besteht die grundsatzliche Notwendigkeit, die Marktrendite

in die heimische Wahrung umzurechnen.

Einen wesentlichen Unterschied zum Global-CAPM bzw. CAPM in seiner Grundform
bildet die durchschnittliche Rendite aller landesspezifischen risikolosen Anleihen

I?}{I,VKM. Die Bestimmung dieses Parameters ist als problematisch anzusehen. Um den

Durchschnitt Gber alle landesspezifischen risikolosen Anleihen bestimmen zu kénnen,
mussen diese zuvor ermittelt bzw. die zugrundeliegenden Daten hierfur beschafft wer-
den. Alle so ermittelten L risikolosen, landesspezifischen Renditen der Anleihen wer-
den anschlieBend mit den Portfoliogewichten des Weltmarktportfolios gewichtet.>%
Als Né&herung fir die Gewichtung bietet sich praktisch an, die Gewichtung der im
Marktindex gehaltenen Wertpapiere zu verwenden. Ob hierfir z. B. der MSCI World-
Index herangezogen werden darf bzw. sollte ist unklar. Zwar handelt es sich grund-
satzlich um einen sehr breiten Index, es ist aber so, dass das Marktportfolio in SOLNIKS
Modell ein gehedgtes, also von Wechselkursrisiken befreites, darstellt. Die Annahme,
dass der MSCI World-Index eine geeignete NaherungsgroRe darstellt, ist demnach
eine grobe Vereinfachung. Ferner erweist sich hier als besonders problematisch, dass
alle landesspezifischen Renditen in heimischer Wéhrung lauten. Dies bedeutet, dass
alle L Renditen umgerechnet werden mussen, weshalb auch L Wechselkurse zu ermit-
teln sind. Bei der Schatzung der relevanten Wechselkurse ist auch hier mit Blick auf
die Daten zu beachten, dass die zugrundeliegenden Parameter (Wechselkurse und In-
flationsraten) hinsichtlich ihres zeitlichen Bezugs nicht gleich sind. Zudem missen
hier auch dhnlich lange Zeitreihen, wie fur die Ermittlung des Marktindex sowie des

heimischen risikolosen Basiszinses verwendet werden.

Das International-CAPM von SoLNIK wird durch das IDW in seinen Empfehlungen
nicht angesprochen. Daher existieren auch keine VVorgaben zur Parameterbestimmung.
Die Verfugbarkeit, der fur die Anwendung bendtigten Daten, ist insgesamt kritisch zu
sehen. Da die zu zugrundeliegenden Renditen in heimischer Wéhrung zu ermitteln
sind, missen auch fir alle betreffenden L L&nder Wechselkurse bestimmt und die da-
fur erforderlichen Daten ermittelt werden. Abgesehen von den beiden GroRen RFY
und R}’W ist eigentlich unklar, wie die restlichen Parameter bestimmt werden kénnen,
weil flr ihre Ermittlung keine passenden Daten, die sich objektiviert ermitteln lassen,

beobachtbar sind und auch das methodische Vorgehen fraglich ist. Daher kann eine

586 \/gl. HIMMEL, H. (2003), S. 100.
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praktische Anwendbarkeit des Modells nur unter deutlichen Abstrichen angenommen
werden. Die folgende Tabelle zeigt zusammengefasst die Ergebnisse fur die Anforde-

rung ,,Anwendbarkeit® fir das International-CAPM von SOLNIK.

Modell Parameter Beschreibung Daten Methoden Zulassigkeit
gzrr?ler:,%lﬁe\,\éirstpa' Aktienrendite des
E(RI™) Bewertungsobjekts Unternehmens - Beobachtung am
h - x (historische Zeitrei- |Kapitalmarkt
in heimischer Wah- hen)
rung
Nomi . .. |Deutsche Bundes-
ominaler quasi risi- wertbaniere
R koloser Zinssatz in ripap .. |SVENSSON-Methode
o . (historische Zeitrei-
heimischer Wahrung hen)
) . Unklar
Nominale Rendite Ein gegen WK-Risi-
HW des Weltmarktportfo-
E(R{m lios i - ken gehedgter Unklar
ios in heimischer . A Anwendung durch
. Wahrung Marktindex ist nicht das IDW nicht legiti-
Internatio- bekannt. .
miert
nal-CAPM Unklar
von SOLNIK Nominale durch- Ein Index, der samt- Keine Vorgaben zur
schnittliche Rendite [liche weltweit verfiig- Parameterermittlung
RHW aller risikolosen, lan- |baren Anleihen mit Unklar
fwM desspezifischen An- |ihren gewichten am
leihen in heimischer |Weltmarktportfolio
Wahrung enthalt ist nicht be-
kannt.
Gehedgter Betafak-
tor OLS-Regression der
Biwmn = (Sensitivitat der ge- Aktienrendite des
cov(R™, R{j%) |hedgten Rendite des |Siehe oben Bewertungsobjekts
o2 (REW i-ten Wertpapiers gegen die Rendite
zum gehedgten des Marktportfolios
Weltmarktportfolio)
Tabelle 18: Ergebnisse fiir die Anforderung ,,Anwendbarkeit fiir das International-CAPM von SOLNIK
(Quelle: Eigene Darstellung)
554. Wirtschaftlichkeit

Die Bewertungsgleichung des International-CAPM von SoLNIK ist ahnlich einfach ge-
staltet, wie die des CAPM in seiner Grundform bzw. des Global-CAPM. Es geht aber
von deutlich komplexeren Annahmen aus. Sdmtliche Risiken werden in einer einzigen
Weltmarktrisikopramie, die auf einem gehedgten Weltmarktportfolio, das sdmtliche
Aktien enthélt, frei von Wechselkursrisiken ist und nur Marktrisiken enthalt sowie ei-
nem Wechselkurs-Spekulationsportfolio, das alle Anleihen und nur Wechselkursrisi-

ken enthalt, basiert.

Die Giltigkeit der Independence Assumption bewirkt, dass die L landesspezifischen
Aktienrenditen unabh&ngig von Wechselkursidnderungen sind. Daher sind die hinter
den beriicksichtigten Aktien stehenden Unternehmen in der Modellwelt keinem 6ko-
nomischen Wechselkursrisiko ausgesetzt. Diese Annahme kann im echten Leben so
nicht beobachtet werden, weshalb hier situativ zu kléren ist, wie hier mit vertretbarem

Aufwand naherungsweise passende Daten ermittelt werden kénnen. Eine Bereinigung
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des zugrundegeliegenden Marktindex um die Renditen solcher Unternehmen, die kei-
nem Wechselkursrisiko ausgesetzt sind, scheint mit vertretbarem Aufwand kaum mdg-
lich. Daher wére zu erwdgen, den tatséchlich beobachteten Marktindex naherungs-

weise zu verwenden.

Das Problem der Umrechnung von auf fremde Wahrung lautenden GréRRen in heimi-
sche wird durch die Modellannahmen nicht ohne Weiteres gelost. Da die KPT als nicht
gultig angenommen wird, stellen Terminkurse grundsétzlich keine erwartungstreuen
Schétzer fir kinftige Wechselkurse dar. Werden mit Blick auf die Anwendbarkeit,
also die Bestimmung der zugrundeliegenden Daten deutliche Abstriche gemacht, ist
eine eine Anwendung des Modells mdglich, aber grundsétzlich mit hohen Kosten ver-
bunden. Die Ergebnisse fir die Anforderung ,,Wirtschaftlichkeit* sind fiir das Interna-

tional-CAPM von SoLNIK in der folgenden Tabelle gezeigt.

Modell Parameter Beschreibung Explizite Annahmen
Nominale Wertpapierrendite des Erfassung des Risikos mittels einer
E(RI™) Bewertungsobjekts in heimischer Wah-  |Weltmarktrisikopramie, die auf
rung =  einem gehedgten Weltmarkt-

Nominaler quasi risikoloser Zinssatz in portfolios, das samtliche Ak-

RF™ heimischer Wahrung tien e_n_thélt,‘ frei von Wechsel-
- - kursrisiken ist und nur Markt-
EREY, Nomlnalg Rendlte des Weltmarktportfo- risiken enthalt sowie
wM lios in heimischer Wahrung *  einem Wechselkurs-Spekula-
B Nominale durchschnittliche Rendite aller tionsportfolio, das alle Anlei-
R}’_XVVM risikolosen, landesspezifischen Anleihen hen und nur Wechselkursrisi-
in heimischer Wéahrung ken enthalt, basiert.
Independence Assumption gilt
Die L landesspezifischen Aktienrenditen
sind unabhangig von Wechselkursén-
International- derungen. Daher sind die hinter den be-
CAPM von SoL- riicksichtigten Aktien stehenden Unter-
NIK nehmen keinem 6konomischen Wech-
selkursrisiko ausgesetzt.
Biwmin = Gehedgter Betafaktor Nominaler und realer Kapitalkostensatz

cov(R!W, piwy|(Sensitivitat der gehedgten Rendite des entsprechen sich

—— L WM i-ten Wertpapiers zum gehedgten Welt-  |(COS aller Investoren unterscheiden
a?(Rip marktportfolio) sich und Inflationsraten sind null oder

deterministisch). Daher ist eine Um-
rechnung der beiden Zinssatze leichter
(mit weniger Aufwand) druchfuihrbar als
bei stochastischen Inflationsraten.

Schéatzung von Wechselkursen notig

(Terminkurse kdnnen aufgrund der un-

glltigen KPT nicht als erwartungstreue

Schéatzer angenommen werden)

Tabelle 19: Ergebnisse fiir die Anforderung ,,Wirtschaftlichkeit® fiir das International-CAPM von SOLNIK
(Quelle: Eigene Darstellung)
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555. Anwendung des kontingenztheoretischen Ansatzes auf Bewer-

tungssituation A
555.1 Beurteilung der Abbildungsqualitat

Das Modell von SoLNIK unterstellt grundsatzlich einen internationalen Bewertungszu-
sammenhang und geht von vollistandig integrierten Kapitalmadrkten aus. In der ge-
schilderten Situation A scheint diese Annahme nicht erflllt. Zwar kann fir Deutsch-
land und Grofbritannien durchaus angenommen werden, dass die Kapitalmarkte gut
integriert sind, aber die strenge Annahme einer Integration im Sinne einer weltweiten,
vollstdndigen Integration stimmt mit der beschriebenen Situation eher nicht Uberein.
Tatsachlich ist es so, dass segmentierte bzw. eher mild segmentierte Méarkte beobachtet
werden kénnen. Wie in der Diskussion der Abbildungsqualitat beim Global-CAPM in
dieser Situation, scheint dic Annahme eines ,,europédischen Kapitalmarkts* als Zwi-
schenschritt sinnvoll zu sein. Dadurch wird das unterstellte Anlageuniversum des Mo-
dells aber auf einen europaischen Markt inklusive GroRbritannien verengt. Ahnlich
wie das Global-CAPM und das traditionelle CAPM fiigt sich das Modell von SOLNIK

daher nicht vollstandig in die beschriebene Situation ein.

Mit Blick auf die KPT kann gesagt werden, dass diese zwischen GroRbritannien und
Deutschland nicht eindeutig als gultig angenommen werden kann. Das International-
CAPM von SoOLNIK lasst in seinen Annahmen grundsétzlich Abweichungen von der
Gultigkeit der KPT zu. Diese beruhen in der Modellwelt darauf, dass unterschiedliche
Konsumpréferenzen bei den Investoren gegeben sind bzw. ihre Konsumpréferenzen
variieren. Dass das Modell keine giltige KPT unterstellt, Iasst es in dieser Situation
deutlich realidtsnaher erscheinen. Diese Annahme scheint vor dem Hintergrund, dass
in der vorliegenden Situation zwei Wahrungsrdume vorliegen durchaus realistisch zu
sein. Dartber hinaus unterstellt das Modell verschiedene Wahrungen. Werden in die-
sem Zusammenhang die beiden L&nder Deutschland und GroR3britannien bzw. der
Euro und das britische Pfund als Wahrung zugrundegelegt, waren diese auch explizit
in dem Modell zu berticksichtigen.

Dartiber hinaus ist es so, dass in dem Modell nominale und reale Renditen aufgrund
einer angenommenen Inflationsrate von 0 % identisch sein kdnnen oder bei einer de-
terministischen Inflationsrate groRer 0 % in einem vorhersehbaren Verhéltnis zueinan-

derstehen. Die Annahme einer inflationslosen Welt ist allgemein nicht realisitisch. Da
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das Modell es aber zulasst, Inflationsraten hier explizit zu bertcksichtigen, erfahrt es
eine deutliche Aufwertung in der Abbildungsqualitat.

Unternehmen A steht mit Unternehmen GB absatzseitig in internationalem Wettbe-
werb. Diese Zahlungsstrome konnen durch das Modell in dieser Situation allerdings
nicht abgebildet werden. Aufgrund der Independence Assumption wird kein grenz-
uberschreitender Handel zwischen Unternehmen A und GB unterstellt. Daher leidet
die Abbildungsqualitat an dieser Stelle unter dieser Annahme. Ein mogliches reales
Wechselkursrisiko mit Blick auf den absatzseitigen internationalen Wettbewerb ergibt

sich nur aufgrund der unterschiedlichen Konsumpraferenzen der Investoren.
555.2 Beurteilung der Anwendbarkeit

Mit Blick auf den zu bestimmenden risikolosen Zinssatz ware hier ein nominaler risi-
koloser Zins in heimischer Wéhrung zu ermitteln. Wird der zugrundegelgte Markt auf
Europa bzw. Deutschland und GroRbritannien festgelegt, konnten in dieser Situation
prinzipiell deutsche Bundeswertpapiere verwendet werden. Diese Daten sind grund-

sétzlich gut verfligbar und verwendbar.

Mit Blick auf die zu ermittelnde Marktrendite kdme in Situation A zunéchst der EURO
STOXX 50 in Frage, sofern ein européischer Kapitalmarkt angenommen wird. Soll
dieser Index verwendet werden, missen fir das International-CAPM von SOLNIK Ab-
striche hingenommen werden. So geht das Modell davon aus, dass ein gegen WK-
Risiken gehedgter Marktindex verwendet werden soll. Ein solcher Marktindex kann
indes nicht beobachtet oder auf Basis von veroffentlichten Daten abgelesen werden.
Ein solcher Marktindex misste aber herangezogen werden, damit auch der auf Basis
des Index ermittelte Betafaktor eine passende Grof3e darstellt, also ein Sensitivitatsmaly
des gehedgten Wertpapiers gegen das gehedgte Weltmarktportfolio. Dartiber hinaus
nimmt das Modell die Independence Assumption als giltig an, weshalb eigentlich kein
grenzuberschreitender Handel der im Index notierten Unternehmen unterstellt werden
kann. Diese Annahme trifft auf den EURO STOXX 50 nicht zu und, wie beim Global-
CAPM, kann nicht angenommen werden, dass der Index nur Unternehmen enthélt, die
aussschliel3lich innerhalb der EU Geschaftsaktivitaten verfolgen.

Mit Blick auf die angenommene Inflation ist es moglich, entweder Infationslosigkeit
(Inflationsrate entspricht 0 %) oder von einer deterministischen Inflationsrate groier

0 % auszugehen (nominale und reale Renditen stehen in einem vorhersehbaren
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Verhaltnis zueinander). Da es nicht realistisch ist, von einer inflationslosen Welt aus-
zugehen, waren im Rahmen der Anwendung des Modells die relevanten Inflationsra-

ten fur Deutschland zu ermitteln.

Daruber hinaus msste die durchschnittliche Rendite aller landesspezifischen risiko-
losen Anleihen ermittelt werden. Wird der oben beschriebenen Annahme eines auf
Europa und Grofbritannien beschrankten Kapitalmarktes gefolgt, waren hier die lan-
desspezifischen Anleihen der zugehorigen Lander (EU mit GroRbritannien) heranzu-

ziehen und in Form einer durchschnittlichen Rendite zu ermitteln.

Fur die Schdzung der Zahlungsstrome von Unternehmen A sollten die Auswirkungen
von Wechselkursrisiken aufgrund der absatzseitigen Konkurrenz mit Unterneh-
men GB grundsétzlich beruicksichtigt werden. Auch hier missen fir das Modell von
SOLNIK Abstriche hingenommen werden, weil das Modell zwar Abweichungen von
der KPT zulésst, aber eigentlich keine fremden Zahlungsstrome und keine und inter-

nationalen Wettbewerb zulasst.
555.3 Beurteilung der Wirtschaftlichkeit

In Situation A kénnen die Parameter der Bewertungsgleichung grundsétzlich ermittelt
werden. Die Anwendung des Modells ist unter Abtsrichen und pragmatischen Verein-
fachungen mit Blick auf die Abbildungsqualitat moglich. Die Begrenzung des welt-
weiten Kapitalmarktes auf eine regional begrenzte GroRe (EU und Grof3britannien)
tragt an dieser Stelle zu einer guten Erklarbarkeit des Modells bei. Die Verwendung
des EURO STOXX 50 in einem europdischen Umfeld erscheint durchaus plausibel
und gut erklarbar. Zusatzlich muss die durchschnittliche Rendite aller landesspezifi-
schen risikolosen Anleihen ermittelt werden. Diese wéren in Situation A flr Deutsch-
land und Grol3britannien zu ermitteln, wobei die auf britischen Pfund lautenden Ren-
diten zusatzlich in Euro umgerechnet werden miissen. Zusétzliche Komplexitat ergibt
sich mit Blick auf die explizite Unterscheidung in nominale und reale Gr6Ren und die
damit verbundene Berticksichtigung von Inflationsraten. Eine Umrechnung der Para-
meter der Bewertungsgleichung ist indes nicht notig. Wird das Modell, wie dargestellt,
unter pragmatischen Gesichtspunkten vereinfacht, riicken die theoretischen Schwie-
rigkeiten wie die schwer vermittelbare Annahme der Ungultigkeit der KPT ohne
grenzuberschreitenden Handel oder die Berlicksichtigung einer gehedgten Marktren-

dite insgesamt in den Hintergrund. Diese Vereinfachung fiihrt dazu, dass implizit



212 Kapitel 5

grenziiberschreitenden Handel zugelassen wird — eine Annahme, die in den Annahme-

rahmen des International-CAPM von Sercu fihrt.

556. Anwendung des kontingenztheoretischen Ansatzes auf Bewer-
tungssituation B

556.1 Beurteilung der Abbildungsqualitat

In Situation B gilt es, das Unternehmen in einem weitgehend isolierten, lokalen Markt
zu bewerten. Das International-CAPM von SoLNIK unterstellt diesen Fall prinzipiell
nicht, weil es davon ausgeht, dass samtliche Martke integriert sind. Wie beim Global-
CAPM wadre hier abzuwégen, ob der im Modell angenommene Markt nicht begrenzt
bzw. verkleinert werden kann. In diesem Fall wiirden auch unterschiedliche Wahrun-
gen bzw. Wahrungsraume ausgeblendet und Wechselkursrisiken nicht mehr relevant.
Dies trifft jedenfalls zu, sofern auch nicht mehr von unterschiedlichen Investoren mit
abweichenden Konsumpraferenzen ausgegangen wird. Hier zeigt sich, dass das Mo-
dell von SoLNIK sich in diese Situation nur einfiigt, wenn mit Blick auf die gesetzten
Annahmen deutliche Abstriche bzw. Verletzungen hingenommen werden. Wie beim
Global-CAPM wird auch hier deutlich, dass durch die Anpassung der Annahmen auf
diese isolierte Bewertungssituation das International-CAPM von SOLNIK in das tradi-
tionelle CAPM zu flihren scheint.

Die Unternehmen B entziehbaren Zahlungsstrome mussten aus einer deutschen Be-
wertungsperpektive in Euro umgerechnet werden. Unterschiedliche Wéhrungen bzw.
Wahrungsraume werden im Modell von SOLNIK grundsatzlich angenommen. Die an-
genommen Wechselkursrisiken beruhen auf unterschiedlichen Konsumpraferenzen,
was bei Betrachtung von Deutschland und Russland eine plausible Annahme zu sein
scheint. Werden aber die unterschiedlichen W&hrungsrdume bzw. Markte in dieser Si-
tuation ausgeblendet bzw. zu einem zusammengefasst, wird diese Annahme obsolet.
Die Tatsache, dass die Independence Assumtion nicht gilt und kein grenzlberschrei-
tender Handel fur die Unternehmen, deren Wertpapiere im Marktindex enthaltenen

sind, unterstellt wird, scheint vor diesem Hintergrund ebenfalls irrelevant.

Wie beim traditionellen CAPM erscheint es auch hier sinnvoll, Unternehmen B lokal
im russischen Kapital- und Giitermakt zu bewerten und das Ergebnis mittels Stichtags-

kurs in Euro umzurechnen. Von einem moglichen L&nderrisiko wird abgesehen.
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Dieses konnte gegeben sein, sofern das in Russland investierte Kapital nicht nach

Deutschland ubertragen werden konnte.
556.2 Beurteilung der Anwendbarkeit

Ahnlich wie beim Global-CAPM scheint eine Betrachtung internationaler oder welt-
weiter Parameter nicht sinnvoll zu sein. Dies liegt daran, dass der lokal betrachtet
Markt bzw. die Bewertungssituation eine solche Uberlegung ausschlieBt. Die im vor-
herigen Abschnitt darsgestellte Abwégung verdeutlicht, dass auch hier im Grunde eine
Anwendung des traditonellen CAPM sinnvoll ist. Daher wird mit Blick auf die Beur-
teilung der Anwendbarkeit auf Abschnitt 536.2, also die Beurteilung der Anwendbar-

keit des CAPM in Situation B, verwiesen.
556.3 Beurteilung der Wirtschaftlichkeit

Wie beim Global-CAPM wird auch flr das International-CAPM von SOLNIK im We-
sentlichen fur die Beurteilung der Wirtschaftlichkeit in Situation B auf das traditio-
nelle CAPM verweisen. Dies geschieht in Abschnitt 536.3. Der wesentliche Grund
hierflr ist, dass das traditonelle CAPM diese Situation besser abbildet bzw. die Gege-
benheiten Situation B dazu fiihren, dass die Annahmen des International-CAPM, wie
beim Global-CAPM, in die des traditionellen CAPM fuhren.

557. Anwendung des kontingenztheoretischen Ansatzes auf Bewer-

tungssituation C
557.1 Beurteilung der Abbildungsqualitat

Anhnlich wie das Global-CAPM kann auch das Modell von SOLNIK gut mit Situation C
in Beziehung gesetzt werden. Die absatz- und beschaffungsseitige Konkurrenz von
Unternehmen C, das in internationalem Wettbewerb steht und in unterschiedlichen
Wahrungsraumen tatig ist, konnen durch die Annahmen des Modells grundsatzlich gut
gespiegelt werden. SOLNIKS Modell unterstellt einen internationalen Bewertungszu-

sammenhang mit verschiedenen Wé&hrungsraumen.

Dennoch mussen in dieser Situation dahingehend Abstriche gemacht werden, dass
nicht sdmtliche Mértkte vollstandig integriert sind. Wéhrend Deutschland (bzw. Eu-
ropa) und die USA als gut vernetzt beschrieben werden konnen, ist China eher als

segmentiert zu sehen, weshalb insgesamt eher von milder Segmentierung gesprochen
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werden kann. Daher stellt sich auch hier die Frage, ob der im Modell unterstellte Ka-
pitalmarkt, wie beim Global-CAPM, auf die betrachteten drei Lander (Deutschland,
USA, China) reduziert werden kénnte. Im Unterschied zum Global-CAPM nimmt das
Modell keine gultige KPT mehr an. Aufgrund dieser Annahme wirkt das Modell
grundsatzlich realitdtsnaher und gut vereinbar mit der beschriebenen Situation. Die
Abweichungen von der KPT ergeben sich in dem Modell aufgrund unterschiedlicher
Konsumpréferenzen der Investoren. Auch diese Annahme l&sst sich auf die geschil-
derte Situation gut Ubertragen. Da aufgrund der Independence Assumption in der Mo-
dellwelt kein grenziiberschreitender Handel unterstellt wird, lauft diese Annahme der
beschriebenen Situation zuwider, weil Unternehmen C Kklar international tétig ist. Die
nominalen und realen Renditen sind aufgrund einer angenommenen Inflationsrate von
0 % identisch oder stehen bei einer deterministischen Inflationsrate gréfRer 0 % in ei-
nem vorhersehbaren Verhéltnis zueinander. Dadurch wird die Komplexitat deutlich
reduziert, da sich die beiden Renditen problemlos ineinander tberfiihren bzw. umrech-

nen lassen.

Bei den abbildbaren Zahlungsstromen von Unternehemn C mussen deutliche Abstri-
che hingenommen werden. Der Abbildungsraum kann aufgrund der Independence As-
sumption die auslandischen Zahlungsstrome von Unternehmen C nicht abbilden (ab-
gesehen von den Kurssicherungsmalinahmen). Daher kann das reale Wechselkursri-
siko, dass sich aufgrund des absatz- und beschaffungsseitigen Wettbewerbs ergibt,
nicht durch das Modell adressiert werden. Im Grunde stellt sich hier die Frage, ob die
vorliegende Situation nicht durch eine der internationalen CAPM-Varianten, die rea-

listischere und komplexere Annahmen setzen, besser abgebildet werden kann.
557.2 Beurteilung der Anwendbarkeit

Soll das International-CAPM von SOLNIK in dieser Situation angewendet werden, stel-
len sich mit Blick auf den risikolosen Zins sowie die zugrundezulegende Marktrendite
ahnliche Fragen, wie beim Global-CAPM. Hier sind im Grunde hinsichtlich des rele-
vanten Kapitalmarktes die gleichen Abstriche hinzunehmen. Bei einer deutschen Be-
wertungsperspektive mit Deutschland als Heimatland, kénen deutsche Bundeswertpa-
piere fur den risikolosen Zins verwendet werden. Eine weltweite risikolose Investiti-
onsmaglichkeit, stellt dieser Zins indes nicht dar, wie es auch im Modell von SOLNIK

angenommen wird.
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Das Modell geht grundsatzlich von einem globalen Marktindex aus. Mit Blick auf den
relevanten Marktindex wird an dieser Stelle auf dieselbe Abwagung wie beim Global-
CAPM in Abschnitt 547.2 verwiesen.. Wird z. B. der MSCI World angewendet, so
sind dahingehend Abstriche zu machen. Mit der Verwendung eines auf fremde Wah-
rung lautenden Index wird es notwendig, die auf US-Dollar lautenden Marktrenditen

umzurechnen. Ein gehedgter Marktindex kann jedenfalls nicht herangezogen werden.

In SoLNIKS Modell wird entweder eine Inflationsrate von 0 % angenommen oder von
einer deterministischen Inflationsrate gréfer 0 % ausgegangen (Independence As-
sumption). Fur Situation C bedeutet dies, dass hier sinnvollerweise Inflationsraten zu
berlicksichtigen wéren. Bei Ermittlung der durchschnittlichen Rendite aller landesspe-
zifischen risikolosen Anleihen, waren die risikolosen Anleihen von Deutschland, USA
sowie China einzubeziehen, sofern fiir den betrachteten Markt angenommen wird, dass

dieser auf diese drei Lander beschrankt ist.

Fur die Schézung der Zahlungsstréme von Unternehmen C sollten die Auswirkungen
von Wechselkursrisiken aufgrund der internationalen, absatz- und beschaffungsseiti-
gen Konkurrenz, die sich aufgrund der Aktivitaten in den verschiedenen Auslands-
markten ergibt, berticksichtigt werden. Dies ist mit den Annahmen des Modells von
SoLNIK schwer in Einklang zu bringen, weil es zwar Abweichungen von der KPT zu-
lasst, aber eigentlich keine fremden Zahlungsstréme und keinen und internationalen
Wettbewerb zuldsst. Dahingehend sind bei Anwendung des Modells in Situation C
deutliche Abstriche zu machen, sofern es, ob dieser Schweirigkeiten, dennoch ange-
wendet werden soll. Soll es angewendet werden, fiihrt diese Uberlegung eigentlich in
die Beurteilung der Anwendbarkeit fiir das Modell von SErRcu, weil es im Unterschied

zum Modell von SoLNIK grenziiberschreitenden Handel zulésst.
557.3 Beurteilung der Wirtschaftlichkeit

Auch in Situation C kdnnen die Parameter der Bewertungsgleichung grundsatzlich,
aber unter Abstrichen ermittelt werden. Dies geschieht vor allem aufgrund von Ver-
einfachungen, die aus pragmatischen Griinden gesetzt werden miissen, um das Modell
anwenden zu kdnnen. Hierzu gehort die Verkleinerung des weltweiten Kapitalmarktes
auf drei Lander bzw. Wahrungsrdume (Deutschland, USA und China). Diese Verein-
fachung erleichtert die Erklarbarkeit des Modells, sofern z. B. der MSCI World als

Marktrendite aus pragmatischen Griinden verwendet wird. Die Nutzung dieses Index
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hat zur Folge, dass die enthaltenen Renditen in die heimische W&hrung umgerechnet

werden mussen.

Zusétzliche Komplexitat bringt die Berucksichtigung von Inflationsraten. Wird das
Modell, wie dargestellt, unter pragmatischen Gesichtspunkten vereinfacht, riicken die
theoretischen Schwierigkeiten wie bereits in Bewertungssituation A insgesamt in den

Hintergrund. Diese Vereinfachung flhrt aber letztlich in das Modell von SErcu (ber.
56 International-CAPM von SERcuU
561. Uberblick tUiber die Konstruktionselemente

Die folgende Formel zeigt die Bewertungsgleichung fur das International-CAPM von
SERcuU, das im Unterschied zu den bisherigen Modellen explizit Wechselkursrisiko-
faktoren beriicksichtigt.>®’

E[R™1 =R + Bowm - [E[RI] — R ]
L
+ lelyu . (R;{{” + E[AW/W] — R}JW)

Formel 39

Bei SERcuU ergibt sich die Rendite des heimischen Wertpapiers als Summe aus drei

Summanden: Der quasi risikolosen Anleihe Rf’W in heimischer Wahrung, der mit dem
Betafaktor gewichteten Weltmarktrisikopramie B; wa - [E[Ripn] — Rflwy ] sowie den
Hedging-Kosten eines Hedging-Portfolios gemaR Yi_,v;; - (RfY + E[aW/™] -

R}’W). Die folgende Tabelle gibt die Konstruktionselemente kurz wieder.

Modell Parameter Beschreibung
E(RIW) Nominale Wertpapierrendite des
t Bewertungsobjekts in heimischer Wahrung
RHW Nominaler quasi risikoloser Zinssatz in heimischer
s Wahrung
HW Nominale Rendite des Weltmarktportfolios in heimi-
E(Rwm

scher Wahrung
Nominale durchschnittliche Rendite aller risikolosen,

. pHW
Isnternatlonal—CAPM von Rywm landesspezifischen Anleihen in heimischer Wahrung
ERCU
Biwmn = Gehedgter Betafaktor
cov(R{™, Ri, (Sensitivitat der gehedgten Rendite des i-ten Wert-
a2 (REW papiers zum gehedgten Weltmarktportfolio)
REW Nominaler quasi risikoloser Zinssatz des Landes | in
I Heimatwahrung

E(AW}W) Relative Anderung des Wechselkurses in Heimat-

wéahrung

587 \/gl. fur die Bewertungsgleichung Formel 16 auf S. 123.
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Modell Parameter Beschreibung
Yii = Wechselkurs-Exposure-Koeffinzient:
cov(R™, AWH™) Multiple OLS-Regression des i-ten Wertpapiers ge-
a2(AWHW) gen alle L Wechselkurséanderungen

Tabelle 20: Konstruktionselemente des International-CAPM von Sercu (Quelle: Eigene Darstellung)

Bei SERcU werden die Renditen aller Assets zunéchst in die Bewertungswahrung
umgerechnet, um sodann einen internationalen Bewertungszuammenhang herzulei-

ten.
562. Bestimmung des Abbildungsraumes

Das International-CAPM von SERcU geht von sehr dhnlichen Annahmen aus, wie das
International-CAPM von SOLNIK, wobei das Modell von SERcu das Modell von SoL-
NIK verallgemeinert. Die KPT wird als nicht giltig angenommen. Im Wesentlichen
gelten hier die Annahmen, die auch SOLNIK gesetzt hat. Ein reales Wechselkursrisiko
ergibt sich hinsichtlich der KPT also aus unterschiedlichen COS bzw. Konsumpréfe-

renzen der Investoren.

Wie SOLNIK geht auch SErRcu von vollstandig integrierten Finanzmarkten aus. Der
entscheidende Unterschied ist aber, dass die Independence Assumption aufgegeben
wird, weshalb davon ausgegangen wird, dass die Wechselkursanderungen und die An-
derungen der Aktienkurse voneinander abhéngen. Ein reales Wechselkursrisiko ergibt
sich hier also nicht nur aus unterschiedlichen COS bzw. Konsumpraferenzen der In-
vestoren, sondern auch wegen Anderungen der Aktienkurse. Zur Absicherung dieses
Risikos wird unterstellt, dass fremde Anleihen leerverkauft bzw. Termingeschéfte auf
fremde Wahrung abgeschlossen werden. Investoren kénnen ihr Portfolio demnach aus
der heimischen risikolosen Anleihe sowie einem fir alle Investoren gleichen Welt-
marktportfolio zusammenstellen, dass teilweise gegen Wechselkursrisiken gesichert
bzw. gehedgt ist und alle risikolosen Anleihen und Aktien enthdlt.

Aus der Anwendung des Modell auf die Bewertungssituation ergibt sich die folgende

Bewertungssituation-Kombination ist in Abbildung 27.
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Abbildung 27: Priifung der Abbildungsqualitét anhand der Bewertungssituation fiir das International CAPM von
SERcuU (Quelle: Eigene Darstellung)

Da die Independence Assumption aufgegeben wird, gewinnt das Modell an Realitéts-
nahe, wobei die Bewertungsgleichung deutlich komplexer wird. Dies verdeutlicht die
Wichtigkeit der Independence Assumption, aufgrund der das International-CAPM
nach SOLNIK nicht die gleiche Modell-Bewertungssituation-Kombination abdecken

kann.

Das Modell erfasst ferner Wechselkursrisikofaktoren. Diese kénnen in beliebiger An-
zahl, also der Anzahl an Wahrungen, von denen ein Wechselkursrisiko ausgeht, be-
riicksichtigt werden. Zudem wird auch hier eine Weltmarktrisikoprdmie erfasst, die

mit einem Betafaktor gewichtet wird.
563. Anwendbarkeit

Das International-CAPM von SerRcu berticksichtigt im Unterschied zum Global-
CAPM sowie zum International-CAPM von SoLNIK explizit Wechselkursrisikofakto-
ren. Dies ist der Tatsache geschuldet, dass die Independence Assumption aufgegeben
wird, weshalb Aktienrenditen von Wechselkursdnderungen abhdngen. Es enthélt zu-
dem deutlich mehr Parameter als die beiden anderen Modelle. Das Modell enthélt die

risikolose Investitionsmdglichkeit, einen Term, der das Marktrisiko erfasst und einen,
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der als Wechselkursrisikopramie bezeichnet werden kann. In dem Modell sind insge-
samt sieben verschiedene Parameter enthalten. Hierbei handelt es sich um die quasi
risikolose Investitionsmdéglichkeit in Heimatwéhrung R}’W, den Weltmarkt-Betafaktor
B:ww, der die ungehedgte Rendite des Wertpapiers gegentiber dem gehedgten Welt-
marktportfolio misst, die Rendite des Weltmarktportfolios R{%;, die durchschnittliche
Rendite aller landesspezifischen risikolosen Anleihen E}f",/',,’M, den Wechselkurs-Expo-
sure-Koeffizienten y; ;, die quasi risikolose Rendite des Landes ausgedrickt in heimi-
scher Wahrung Rff}"’sowie die Wechselkursanderung der heimischen Wahrung zur |-

ten Wahrung ausgedriickt in heimischer Wahrung AW/%.

Der erste Term (RF'Y + By w + [E[RIVM] — RfYn ), der das Marktrisiko erfasst, kann
grundsatzlich analog zum International-CAPM von SOLNIK bestimmt werden. Dies
liegt daran, dass die Parameter bis auf den Betafaktor gleich sind. Der Betafaktor wird

hier aber nicht methodisch anders ermittelt, sondern lediglich anders interpretiert.

Der zweite Term {Xf_, v, - (RFY” + E[AW/™] — RF™ )} ist ganzlich anders gefasst.
Er beschreibt die Hedging-Kosten in Form eines Terminkaufs gegentiber der Wahrung

|. Die Hedging-Kosten umfassen die Summe aus R} und E[AW/""]>® abziglich
R;’W. v, beschreibt als Wechselkurs-Exposure-Koeffizient das Wechselkursexposure

von RI™ gegeniiber der Wihrung |, das mit Formel 4 ermittelt werden kann.5 Er ist
das Ergebnis einer Regression von R auf alle L Wechselkursanderungen, wobei
kein zusatzlicher Weltmarktrisikofaktor hierbei beriicksichtigt wird.>®® Im Schrifttum
wird hierbei vorgeschlagen, dass nicht alle L Wechselkursédnderungen einbezogen
werden sollen, sondern lediglich zwei oder drei. SERcU beurteilt die Hinzunahme wei-
terer Terme als problematisch, da diese nur mehr statistisches Rauschen als Erkla-
rungsgehalt erzeugt. Er spricht sich sogar dafiir aus, nur solche Wahrungen einzube-
ziehen, bei denen ein Wechselkurs-Exposure zu erwarten ist oder alle Wechselkurs-
Exposure-Koeffizienten wegzulassen. Er begriindet dies damit, dass die Wechselkurs-

Exposure-Koeffizienten grundsatzlich schwierig zu bestimmen seien.%®*

588 SERCU beschreibt E[AW,Y] als die erwartete prozentuale Anderung des Terminkurses. Vgl.
SERCU, P. (1980), S. 97.

589 \/gl. S. 72.

590 vgl. HIMMEL, H. (2003), S. 102.

591 Vgl. SERcu, P. (2009), S. 687.
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Mit Blick auf eine in objektivierte Ermittlung der zugrundeliegenden Daten kann hier
festgestellt werden, dass das Modell von SERcu beziiglich der Anwendbarkeit an ahn-
lichen Schwachen leidet, wie das Modell von SOLNIK. Bei Schatzung der relevanten
Wechselkurse ist auch hier grundsatzlich zu beachten, dass diese gewoéhnlich taglich
abgelesen werden kdnnen, wéhrend Inflationsraten monatlich beobachtet werden kon-
nen. Das hier betrachtete Modell weist zusatzliche Schwierigkeiten auf, da es von mehr
Parametern abhéngt, deren Ermittlung unklar ist. Dadurch erscheint seine praktische
Anwendbarkeit noch geringer bzw. nur unter Hinnahme von mehr Abstrichen még-
lich. Tabelle 21 zeigt zusammengefasst die Ergebnisse fur das Effizienzkriterium An-
wendbarkeit fur das International-CAPM von SERCU.

Modell Parameter Beschreibung Daten Methoden Zulassigkeit
Nominale Wertpa- Aktienrendite des
pierrendite des
HW . Unternehmens Beobachtung am
E(R™) Bewertungsobjekts L o .
h - i (historische Zeitrei- |Kapitalmarkt
in heimischer Wah- hen)
rung
Nominaler gquasi risi-|Deutsche Bundes-
W koloser Zinssatz in  |wertpapiere
Ry heimischer Wah- |(historische Zeitrei- SVENSON-Methode
rung hen)
. . Unklar
fomiale Renete e gegen i
HW 3
E (R folios in heimischer ken gehedgter Unklar
u Marktindex ist nicht
Wahrung
bekannt.
Unklar
Nominale durch- Ein Index, der samt-
schnittliche Rendite |liche weltweit ver-
RHW aller risikolosen, lan-|fligbaren Anleihen Unklar
fwM desspezifischen An- [mit ihren gewichten
leihen in heimischer |am Weltmarktportfo- Anwendung durch
Internatio- Wahrung lio enthalt ist nicht das IDW nicht legiti-
nal-CAPM bekannt. miert
von SErcu Gehedgter Betafak- Keine Vorgaben zur
tor Parameterermittlung
Biwm = (Sensitivitat de_r ge-
cov(RIV, Riwy  hedgten Rendite g0 oo Unklar
IR d_es i-ten Wertpa-
a2 (Rym piers zum gehedg-
ten Weltmarktportfo-
lio)
l’:‘;;négragrngggtszl gz; Historische landes-
W - s
R, Landes | in Heimat- spezifische Zeitrei- |SVENSON-Methode
« hen
wahrung
Relative Anderung |Unklar Beobachtung am
AW des Wechselkurses |Heranziehen histori- Ka italmarktg
in Heimatwéahrung |scher Zeitreihen P
. OLS-Regression der
= greseion des ten Atnendie des
cov(R™, AW Y) |Wertpapiers gegen |Siehe oben Ig ODJE
2(aw#W)  |alle L Wechselkurs- gegen relative An-
a2 (4w, Anderungen derung des Wech-
9 selkurses
Tabelle 21: Ergebnisse fiir die Anforderung ,,Anwendbarkeit“ fiir das International-CAPM von SERcU

(Quelle: Eigene Darstellung)
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564. Wirtschaftlichkeit

Die Bewertungsgleichung des International-CAPM von SERcU ist deutlich komplexer
gestaltet als alle bisher diskutierten Modelle. Es geht von &hnlich komplexen Annah-
men aus, wie das Modell von SoLNIK. Risiken werden hier aber nicht mehr in nur einer
einzigen Weltmarktrisikopramie erfasst. Das Risiko wird Uber eine Weltmartktrisi-
kopramie eines gehedgten Weltmarktportfolios, das sdmtliche Aktien enthalt, frei von
Wechselkursrisiken ist und nur Marktrisiken enthalt sowie L Wechselkurrisikopra-
mien fir alle L Lander, die als Hedging-Kosten anfallen, um die Wechselkursrisiken

aus der Investition in fremde Wertpapiere abzusichern, ermittelt.

Die Aufgabe der Independence Assumption bewirkt, dass die L landesspezifischen
Aktienrenditen abhéngig von Wechselkurséanderungen sind. Daher sind die hinter den
berucksichtigten Aktien stehenden Unternehmen einem 6konomischen Wechselkurs-

risiko ausgesetzt.

Wie bei SOLNIK, kann der Kapitalkostensatz nominal oder real dargestellt werden, weil
nominale und reale Renditen bei einer angenommenen Inflationsrate von 0 % identisch
sind oder bei einer deterministischen Inflationsrate gréi3er 0 % in einem vorhersehba-
ren Verhaltnis zueinanderstehen. Dahinter steht auch hier die Annahme, dass die COS
aller Investoren unterschiedlich sind und Inflationsraten null oder deterministisch sind.
Damit geht grundsatzlich einher, dass die Zusammenhange zwischen nominalem und
realen Kapitalkostensatz leicht verstandlich und weniger komplex sind als bei stochas-
tischen Inflationsraten. Die beiden Zinssétze lassen sich auch leichter ineinander tiber-

fuhren bzw. umrechnen.

Das Problem der Umrechnung auf fremde Wahrung lautender GroRen in heimische
Wahrung wird durch die Modellannahmen nicht ohne Weiteres geldst. Da die KPT als
nicht gultig angenommen wird, stellen Terminkurse selbst innerhalb der Modellannah-
men keine erwartungstreuen Schatzer fir kiinftige Wechselkurse dar. Wird eine An-
wendung des Modells, wie bei SOLNIK, trotz der groRen Abstriche unterstellt, ist hier-
bei grundsatzlich mit hohen bzw. héheren Kosten als bei SOLNIK zu rechnen. Die Er-
gebnisse fiir die Anforderung ,,Wirtschaftlichkeit™ sind fiir das International-CAPM
von SERcU in der folgenden Tabelle gezeigt.
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Modell Parameter Beschreibung Explizite Annahmen
Nominale Wertpapierrendite des |Erfassung des Risikos mittels
RHW Bewertungsobjekts in heimischer . einer Weltmartktrisi-
Wahrung kopramie eines gehedg-
RHW Nominaler quasi risikoloser Zins- ten Weltmarktportfolios,
s satz in heimischer Wahrung das samtliche Aktien
- - enthalt, frei von Wech-
RHW Nomln_ale'Ren(_jltt_e des Well_tmarkt- selkursrisiken ist und
wm portfolios in heimischer Wahrung nur Marktrisiken enthalt
Nominale durchschnittliche Ren- sowie o
RHW dite aller risikolosen, landesspezi- = L Wechselkurrisikopra-
fwM fischen Anleihen in heimischer mien fir alle L Lander,
Wahrung welche die aktienindi-
Biwn = Ungehedgter Betafaktor ;/luddeller: Il-:tedglng-Kos-
C;U(RHW REW (Sensitivitat der Rendite des i-ten en darsteft
— Wertpapiers zum ungehedgten | | d A tion qilt
a?(Ryw) Weltmarktportfolio) n?c}?tpen ence Assumption gi
- Nominaler quasi risikoloser Zins- | pje L landesspezifischen Aktien-
Ry satz des Landes | in Heimatwah- |renditen sind abhéngig von Wech-
run A i
International- g — S.e”‘“.rsander“r‘gef‘- Dgher sind
CAPM von SERCU | g AW Relative Anderung des Wechsel- |die _h|nter den beriicksichtigten
l kurses in Heimatwahrung Aktien stehenden Unternehmen
einem 6konomischen Wechsel-
kursrisiko ausgesetzt.
Nominaler und realer Kapitalkos-
tensatz entsprechen sich
(COsS aller Investoren unterschei-
den sich und Inflationsraten sind
Wechselkurs-Exposure-Koeffinzi- [null oder deterministisch)
Vil = ent: Daher ist eine Umrechnung der
cov(R"", AW[™) Multiple OLS-Regression des i-ten [Peiden Zinssatze leichter (mit we-
Wy Wertpapiers gegen alle L Wech-  |niger Aufwand) druchfuhrbar als
selkursanderungen bei stochastischen Inflationsraten.
Schatzung von Wechselkursen
nétig
(Terminkurse kénnen aufgrund
der ungltigen KPT nicht als er-
wartungstreue Schéatzer ange-
nommen werden)

Tabelle 22: Ergebnisse fiir die Anforderung ,,Wirtschaftlichkeit fiir das International-CAPM von SERCU
(Quelle: Eigene Darstellung)
565. Anwendung des kontingenztheoretischen Ansatzes auf Bewer-
tungssituation A
565.1 Beurteilung der Abbildungsqualitat

Das Modell von SERcu unterstellt einen internationalen Bewertungszusammenhang
und geht von einem vollstandig integrierten Kapitalmarkt aus. Fir Deutschland und
Grol3britannien kann angenommen werden, dass die Kapitalmérkte gut integriert sind.
Diese Annahme lasst sich aber nicht auf einen weltweiten Markt verallgemeinern. Bei
genauer Betrachtung kénnen auch die Kapitalmarkte in Deutschland und Grof3britan-
nien eher als mild segmentierte Mérkte beschrieben werden. Wie in der Disukssion
der Abbildungsqualitat beim International-CAPM von SERcu wirkt die die Annahme
eines ,,europdischen Kapitalmarkts* plausibel, wodurch sich der unterstellte weltweite

Markt auf einen europdischen Markt mit GroRbritannien reduziert. Wie das
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International-CAPM von SoLNIK sowie das Global-CAPM und das traditionelle
CAPM flgt sich das Modell von SErRcu daher nicht vollstandig in die beschriebene

Situation ein.

Auch in dem Modell von SERcU werden Abweichungen von der KPT modelliert. Dies
passt auch gut zu der Situation, in der sich Deutschland und GroRbritannien befinden.
Die Lander weisen gute Handelsbeziehungen zueinander auf, wobei eine durchgan-
gige Gultigkeit der KPT nicht unterstellt werden kann. Bei SERcU beruhen die Abwei-
chungen von der KPT nicht mehr nur auf unterschiedlichen Konsumpréaferenzen, son-
dern die landesspezifischen Aktienrenditen sind statistisch abhéngig von Wechsel-
kursanderungen. Diese Annahme ist deutlich realitatsnaher, weshalb sich das Modell
von der Modellvariante von SOLNIK dahingehend absetzt. Die Annahme verschieden-
der Wéhrungen bzw. Wahrungsraume (hier Euro und britisches Pfund) kénnen daher

auch explizit in dem Modell beruicksichtigt werden.

Wie bei SOLNIK kdnnen nominale und reale Renditen aufgrund einer angenommenen
Inflationsrate von 0 % identisch sein oder bei einer deterministischen Inflationsrate
grolRer 0 % in einem vorhersehbaren Verhéaltnis zueinanderstehen. Daher sind die Zu-
sammenhange zwischen den beiden Kapitalkostensétzen leicht verstandlich und weni-
ger komplex sind als bei stochastischen Inflationsraten. Die beiden Zinssatze lassen

sich auch leichter ineinander Uberfiihren bzw. umrechnen.

Der absatzseitige, internationale Wettbewerb zwischen Unternehmen A und Unterneh-
men GB kann durch das Modell von SErcu prinzipiell abgebildet werden, da der
grenziberschreitende Handel zwischen Deutschland und Grof3britannien abgebildet
werden kann. Das daraus resultierende reale Wechselkursrisiko kann dadurch eben-

falls abgebildet werden.
565.2 Beurteilung der Anwendbarkeit

Mit Blick auf den risikolosen Zinssatz konnen fiir das International-CAPM von SERCU
ahnliche Aussagen wie flr das Modell von SoLNIK gemacht werden. Hier wére ein
risikoloser Zins in heimischer Wahrung zu ermitteln, der prinzipiell mittels deutscher
Bundeswertpapiere ermittelt werden kénnte, sofern der zugrundegelgte Markt auf Eu-
ropa bzw. Deutschland und Grof3britannien festgelegt wird. Hinsichtlich der zu ermit-
telnden Marktrendite, der durchschnittlichen Rendite aller landesspezifischen risiko-

losen Anleihen sowie dem Betafaktor kann hier ebenfalls auf das Modell von SOLNIK
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verweisen werden (Abschnitt 555.2). Es sei aber darauf hingewiesen, dass die Inde-
pendence Assumption nicht mehr gilt und ein grenzuberschreitender Handel der im
Index notierten Unternehmen angenommen werden kann. Eine Annahme, die mit An-
wendung des EURO STOXX 50 deutlich besser in Verbindung gebracht werden kann

als bei SOLINK.

Das Modell von SERcu modelliert dartiber hinaus explizit Hedging-Kosten fur die
Wechselkursrisiken aller L L&nder, fur die weitere Parameter und Daten zu ermitteln
sind. Uber den heimischen risikolosen Zinssatz (deutsche Bundeswertpapiere) waren
noch auf heimische Wahrung lautende landesspezifische risikolose Zinssétze zu ermit-
teln. Da in Situation A lediglich zwei Wé&hrungen bzw. Wéhrungsrdume unterstellt
werden, gibt es neben der heimischen Wahrung (Euro) lediglich das britische Pfund
als Fremdwahrung. Daher wéren in diesem Zusammenhang zusétzlich britische Staats-
anleihen einzubeziehen und auf Euro umzurechnen. Fir die Ermittlung der erwarteten
relativen Anderung des Wechselkurses zwischen Euro und britischem Pfund miissten
ebenfalls historische Zeitreihen ausgewertet werden, um hier eine plausible Annahme
treffen zu konnen. AulRerdem ist der Wechselkurs-Exposure-Koeffzient fir das briti-
sche Pfund zu bestimmen, fiir dessen Ermittlung die Aktienrendite von Unterneh-
men A gegen die relative Anderung des Wechselkurses von Euro zu britischem Pfund

regressiert werden mdisste.

Die Zahlungsstrome von Unternehmen A fallen lediglich in Euro an, weshalb eine
Umrechnung nicht erforderlich ist. Die Auswirkungen von Wechselkursrisiken mit
Blick auf das britische Pfund aufgrund der absatzseitigen Konkurrenz mit Unterneh-
men GB sollten aber beriicksichtigt werden. Die fur die Ermittlung der Kapitalkosten
ermittelten Wechselkurs-Exposure-Koeffizienten kdnnen als Indikation herangezogen

werden.
565.3 Beurteilung der Wirtschaftlichkeit

Mit Blick auf die Wirtschaftlichkeit in Situation A kdnnen zundchst dhnliche Aussa-
gen wie fir SOLNIKS Modell gemacht werden. Dies betrifft die Ermittlung des risiko-
losen Zinses, der Marktrendite sowie der durchschnittlichen Rendite aller landesspe-
zifischen Anleihen. Ein wesentlicher Unterschied ist aber, dass das Modell von SErcu
grenzuberschreitenden Handel zul&sst, wodurch es in der vorliegenden Situation reli-

tatsnaher ist und weniger Abstriche gemacht werden missen als bei SOLNIK.
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Diese groRere Realitatsndhe flhrt aber zu mehr Aufwand, weil explizit ein Wechsel-
kursrisikofaktor fur das britische Pfund ermittelt werden muss. Hiermit geht grund-
sétzlich mehr Aufwand in der Anwendung einher als mit den bislang diskutierten Mo-
dellen. Gleichwohl ist diese Beriicksichtigung unterschiedlicher Wechselkursisikofak-
toren gut zu vermitteln, weil diese transparent in der Bewertungsgleichung enthalten
sind. Es muss aber beachtet werden, dass sich hieraus ggf. eine Scheingenauigkeit
ergibt, die mit hohem zusétzlichem Aufwand ,,eingekauft” wird, sofern die Bewer-

tungsergebnisse wenig préziser ausfallen als bei Anwendung des Modells von SOLNIK.

566. Anwendung des kontingenztheoretischen Ansatzes auf Bewer-

tungssituation B
566.1 Beurteilung der Abbildungsqualitat

Das International-CAPM von SERcu unterstellt wie das Modell von SOLNIK nicht die
Situation eines weitgehend isolierten Marktes. Wie alle hier diskutierten internationa-
len CAPM-Varianten geht es von integrierten Markten aus. Im Grunde gelten fr die-
ses Modell in Bezug auf die Bewertungssituation B dieselben Aussagen, wie die in
Abschnitt 556.1 getroffenen Aussagen fur das Modell von SoLNIK. Daher wird im We-
sentlichen auf den genannten Abschnitt verwiesen. Der einzige Unterschied zwischen
den beiden Modellen ist der, dass die Independence Assumption aufgegeben wird.
Diese angepasste Annahme fihrt in der vorliegenden Situation aber nicht zu neuen
Erkenntnissen mit Blick auf die Abbildungsqualitét fir das International-CAPM von

SERCU.
566.2 Beurteilung der Anwendbarkeit

Wie beim Global-CAPM sowie dem Modell von SOLNIK, scheint auch fiir das Inter-
national-CAPM von SERcuU eine Anwendung in dieser Situation nicht sinnvoll. An
dieser Stelle kann prinzipiell dieselbe Argumentation angefiihrt werden, wie bei den
den zuvor genannten Modellen. Da die Modelle aufeinander aufbauen und schrittweise
Verallgemeinerungen darstellen, konnen hier keine neuen Erkenntnisse geschopft wer-
den. Mit Blick auf die Beurteilung der Anwendbarkeit wird daher auch hier auf Ab-
schnitt 536.2 verwiesen. Der Basiszins, die Marktrendite und die den Parametern zu-
grundeliegenden Daten waren demnach wie bei Anwendung des CAPM zu bestimm-

ten bzw. zu ermitteln.
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566.3 Beurteilung der Wirtschaftlichkeit

Wie beim Modell von SoLNIk und beim Global-CAPM kann auch hier fur die Beur-
teilung der Wirtschaftlichkeit in Situation B auf das traditionelle CAPM verwiesen
werden (Abschnitt 536.3). Da in Situation B ein isolierter Markt ohne unterschiedliche
Wahrungen beschrieben ist, fihrt ein Abgleich der Situation mit dem Annahmerahmen
des International-CAPM dazu, dass die Komplexitat des Modells in sich zusammen-
fallt und in das traditionelle CAPM fiihrt. So féllt der Term fur die Beriicksichtigung
der Wechselkursrisikofaktoren grundsétzlich weg und auch die Parameter flr die Er-
fassung der Marktrisiken ,,zerfallen® in lokale bzw. nationale GréBen. Hierin zeigt sich

einmal mehr, wie wirkméchtig die Annahme des zugrundeliegenden Marktes ist.

567. Anwendung des kontingenztheoretischen Ansatzes auf Bewer-
tungssituation C

567.1 Beurteilung der Abbildungsqualitat

Auch das Modell von SERcU kann zun&chst gut mit Situation C in Verbindung ge-
bracht werden. Da das Modell eine Verallgemeinerung des Modells von SOLNIK dar-

stellt, kann hier im Wesentlichen auf Abschnitt 557.1 verwiesen werden.

Wesentliche Unterschiede ergeben sich dahingehend, dass die Independence Assump-
tion nicht mehr gilt. Daher sind die hinter den Aktien stehenden Unternehmen annah-
megemaR einem 6konomischen Wechselkursrisiko ausgesetzt und es kann ein grenz-
uberschreitender Handel unterstellt werden. Abweichungen von der KPT ergeben sich
hier nicht mehr nur aufgrund von unterschiedlichen Konsumpraferenzen, sondern auch
aufgrund von Wechselkursanderungen. Die nominalen und realen Renditen kénenn
wie bei SOLNIK wegen einer angenommenen Inflationsrate von 0 % identisch sein oder
in einem vorhersehbaren Verhaltnis zueinanderstehen, sofern eine deterministische In-
flationsrate groRer 0 % angenommen wird. Die Abbildungsqualitat wird hierdurch
deutlich aufgewertet. Stochastische Inflationsraten lassen sich indes auch hier nicht
abbilden. Mit Blick auf die abbildbaren Zahlungsstrome kdnnen samtliche anfallenden
Zahlungsstrome von Unternehmen C abgebildet werden.
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567.2 Beurteilung der Anwendbarkeit

Die Ermittlung des risikolosen Zinssatzes sowie der Markrendite kann im Modell von
Sercu ahnlich geschehen, wie bei SoLNIK. Daher wird fur die zugrundeliegende Dis-
kussion im Wesentlichen auf Abschnitt 557.2 verweisen. Im Unterschied zum Modell
von SOLNIK gilt bei SERcuU aber die Independence Assumption nicht mehr, wodurch
ein grenziiberschreitender Handel angenommen werden kann, der Situation C mit

Blick auf die Wahl einer internationalen Marktrendite eher gerecht wird.

Ein weiterer wichtiger Unterschied ist der, dass das Modell von SErRcu Hedging-Kos-
ten fur die Wechselkursrisiken alle L Lander berucksichtigt. Daher waren hier noch
die auf US-Dollar sowie chinesischen Renminbi lautenden landesspezifischen, risiko-
losen Zinsatze in Euro zu ermitteln. Somit waren Renditen deutscher Bundeswertpa-
piere, amerikanischer Staatsanleihen sowie chinesische Staatsanleihen zu ermitteln.
Um die erwartete relative Anderung des Wechselkurses zwischen den Wechselkursen
der drei L&ndern ermitteln zu kdnnen, mussen historische Zeitreihen fiir diese Parame-
ter ermittelt werden, um diese plausibilisieren zu konnen. Daruber hinaus ist der Wech-
selkurs-Exposure-Koeffzient fir den Dollar sowie den Renminbi zu ermitteln. Hierfir
muss die Aktienrendite von Unternehmen C gegen die relative Anderung des Euro ge-

geniber des Dollars sowie des Renminbis regressiert werden.

Die Zahlungsstrome von Unternehmen C fallen in den drei genannten Wéhrungen an
und mussen in die heimische Wahrung umgerechnet werden. Die sich dahingend er-
gebenden (realen) Wechselkursrisiken sind daher bei Ermittlung der Zahlungsstrome
grundsatzlich zu berticksichtigen. Hierflr konnen als Anknupfungspunkt die ermittel-

ten Wechselkurs-Exposure-Koeffizienten herangezogen werden.
567.3 Beurteilung der Wirtschaftlichkeit

Die Parameter der Bewertungsgleichung kénnen gurundétzlich unter Zugrundelegung
pragmatischer Vereinfachungen ermittelt werden. Mit Blick auf Erfassung des Markt-
risikos kann hier im Wesentlichen auf die Beurteilung der Wirtschaftlichkeit flr das
Modell von SoLNIK verweisen werden (Abschnitt 557.3), weil die Parameter sich hier

gleichen.

Im Unterschied hierzu sind zuséatzlich Wechselkurse bzw. Wechselkursrisikofaktoren

fur die Lander USA und China zu ermitteln, was mit zuséatzlichem Aufwand
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einhergeht. Wie in Abschnitt 565.3 dargelegt, kann die Berucksichtigung der Risiko-
faktoren zu einer Scheingenauigkeit fuhren.

57 International-CAPM von ADLER/DUMAS
571. Uberblick tiber die Konstruktionslemente

Die folgende Formel zeigt die Bewertungsgleichung fiir das International-CAPM von

ADLER/DUMAS.>%?

L+1
E[R{™] = RF"™ + Ay - cov(R™, Ry + 21—1 A, cov(RIY, mf™)  fir i

=1,..,.N

Formel 40

Die Kapitalkosten ergeben sich hier als Summe aus dem quasi risikolosen Zinssatz
zuziglich eines Terms, der das Marktrisiko erfasst, sowie eines weiteren Terms, der
das Inflations- bzw. Konsumrisiko erfasst. Im Unterschied zu den Modellen von SoL-
NIK und SErcu ist hier auch das heimische Wertpapier des heimischen Investors
(L+1tes) mit einem Inflationsrisiko behaftet. Die folgende Tabelle gibt die Konstruk-

tionselemente kurz wieder.

Modell Parameter |Beschreibung
R Nominaler quasi risikoloser Zinssatz in heimischer Wahrung
E(RIWY Nominale Wertpapierrendite des
i Bewertungsobijekts in heimischer Wahrung
REW Nominale Rendite des Weltmarktportfolios in heimischer Wahrung
Awy =0 =
1 - ) . .
— T Durchschnittliche relative Risikoaversion aller Investoren
) E%:IWI : 8,
International-CAPM — - -
von 0, Risikoaversion der Investoren in Land |
ADLER/DUMAS w Weltvermégen
w, Vermdgen in Land |
75k Inflationsrate in Land |
Ag, =
1
g (g_l - 1) Preis einer Einheit Inflations-Kovarianz-Risiko gegeniiber Land |
W
w

Tabelle 23: Konstruktionselemente des International-CAPM von ADLER/DUMAS (Quelle: Eigene Darstellung)

592 \/gl. fur die Bewertungsgleichung Formel 19 auf S. 127.
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In dem Modell von ADLER/DUMAS besteht kein systematischer, vorhersehbarer Zu-
sammenhang mehr zwischen nominalen und realen Kapitalkosten, weshalb hier auf

reale Grofien abgestellt wird.

Der erste Term (Ay,y, - cov(REY, REW)) erfasst das Marktrisiko. Er enthélt die Markt-
risikopramie Ay, (eine Einheit Weltmarkt-Kovarianzrisiko) multipliziert mit der
Kovarianz der Aktienrendite des betreffenden Unternehmens mit der Marktrendite in
heimischer Wahrung. Ay, kann auch als durchschnittliche, relative Risikoaversion
aller Investoren (6) bezeichnet werden. Um diese bestimmen zu kénnen, missen drei
weitere Parameter bestimmt werden: das Weltvermdgen W, das Vermogen in Land |
W! sowie die relative Risikoaversion in Land | 8,. Da es sich bei 4;,,, um die durch-
schnittliche relative Risikoaversion handelt, sind die zugehdrigen Werte fur alle L Lan-

der zu bestimmen.

Der zweite Term (X2] +4,, - cov(R{"",mi™)) umfasst das Inflations- bzw. Kon-
sumrisiko. A, stellt den Preis fiir eine Einheit Inflations-Kovarianz-Risiko gegentber
Land I dar, multipliziert mit der Kovarianz der Aktienrendite des betreffenden Unter-
nehmens mit der Inflationsrate von Land | in heimischer Wé&hrung. Fir die Bestim-

mung von A, sind ebenfalls die Parameter W, W;, 6 sowie 6! zu bestimmen. Sowohl

die relative Risikoaversion des I-ten Landes 6; sowie der Anteil am Weltvermdgen des
Landes | W; sind nicht unmittelbar beobachtbar, weshalb auch die entsprechenden Ri-
sikopramien nicht direkt bestimmbar sind.>*® Von AbLER/DUMAS wird fiir die Hohe

des relativen Risikoaversionskoeffizienten (0) ein Wert von zwei angenommen.>%
572. Bestimmung des Abbildungsraums

Das International-CAPM von ADLER/DUMAS stellt, wie das Modell von SERcu, eine
weitere Verallgemeinerung des Modells von SoLNIK dar. Dies geschieht indes nicht
nur wegen der unterschiedlichen COS und Konsumpréferenzen der Investoren — wie
bei SOLNIK und SERcu, sondern auch aufgrund der Inflationsraten. Diese werden nun
nicht mehr als null oder deterministisch angenommen, sondern als stochastisch. Das
Modell setzt hinsichtlich der KPT bzw. der Kaufkraftverh&ltnisse insgesamt Annah-
men, die als am realistischsten bezeichnet werden kénnen. Abweichungen von der

KPT entstehen hier also aufgrund der Unterschiede in den COS und den

5% Vgl. HIMMEL, H. (2003), S. 109.
594 Vgl. ADLER, M./DUMAS, B. (1983), S. 947; vgl. HIMMEL, H. (2003), S. 107.
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Konsumpréferenzen sowie den sich bedingenden Einflissen der stochastischen nomi-
nalen Wechselkurse und den heimischen und fremden stochastischen Inflationsraten.
Aufgrund dieser deutlich realistischeren Annahme wird das Modell zunehmend kom-
plexer. Es stellt relativ gesehen sogar das komplexeste der hier verglichenen Modelle

dar.

Auch ADLER/DUMAS gehen von vollstandig integrierten Finanzmérkten aus. Investo-
ren halten hier ein fur alle Investoren identisches Portfolio, das alle risikolosen Anlei-

hen sowie alle risikobehafteten Aktien enthalt.

Die Modellannahmen werden mit der Unternehmensebene genauso wie beim Interna-
tional-CAPM von SErcu verknupft. Hinsichtlich des Absatzes sowie der Beschaffung

kdnnen auch hier alle Zahlungsstrome abgebildet werden. Dies zeigt Abbildung 28.

1. Heimatmarkt mit Importkonkurrenz

Absatzseite 2. Heimatmarkt ohne Importkonkurrenz

3. Fremdmarkt
Operativer Cashflow

4. Heimatmarkt mit Importkonkurrenz
Beschaffungsseite 5. Heimatmarkt ohne Importkonkurrenz

6. Fremdmarkt

Investitions-Cashflow Investitions- 7. Heimatwahrung

bereich

8. Fremdwahrung
Eigenkapitalseite [ 9. Heimatwahrung
Finanzierungs-Cashflow 10. Heimatwahrung
Fremdkapitalseite
11. Fremdwahrung ——2
= - 12.
Cashflow aus Kurssicherung Kurssicherungs- 12. Heimatwahrung ST A ﬁ;r .
bereich ~ e e i Ungiiltig PT
13. Fremdwahrung s 7 P2 e
L L S/ Gilltig
-
=]
£ 5
2 E £
15 g 2
& ] g
& s E
@ ]

Finanzmarktintegration

Abbildung 28: Abbildungsraum fir das International CAPM von AbLER/DUMAS (Quelle: Eigene Darstellung)

573. Anwendbarkeit

Bei dem Modell von ADLER/DumMAS nehmen die Unklarheiten mit Blick auf die Para-
meterbestimmung im Vergleich zu den anderen Modellen weiter zu. Zudem liegt dem
Modell aufgrund der anzunehmenden Vereinfachungen, die auch die Wahl der Risi-
kofaktoren betreffen, ein hohes MalR an Ermessensspielraum zugrunde. So ist die

Schétzung nur Gber sehr aufwendige statistische Verfahren moglich. Das Problem der
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Umrechnung auf fremde Wéhrung lautender Grof3en in heimische wird durch die Mo-
dellannahmen nicht ohne Weiteres gel6st. Da die KPT annahmegmal nicht gilt, stellen
Terminkurse selbst innerhalb des Modellrahmens keine erwartungstreuen Schéatzer fur

kinftige Wechselkurse dar.

Mit Blick auf den ersten Term [Ay,, - cov(RPW, REW)], der das Marktrisiko erfasst,
ist vor allem die Ermittlung der Marktrisikopramie Ay, (eine Einheit Weltmarkt-
Kovarianzrisiko) multipliziert mit der Kovarianz der Aktienrendite des betreffenden
Unternehmens mit der Marktrendite in heimischer Wéahrung kritisch zu sehen. Ay,
kann auch als durchschnittliche, relative Risikoaversion aller Investoren (8) bezeich-
net werden. Um diese bestimmen zu kénnen, missen drei weitere Parameter bestimmt
werden: das Weltvermogen W, das Vermdgen in Land | W' sowie die relative Risiko-
aversion in Land | 8,. Da es sich bei Ay, um die durchschnittliche relative Risiko-
aversion handelt, sind die zugehorigen Werte fur alle L Lander zu bestimmen. Hierbei
Ist zusagen, dass es kein einheitliches Mal bzw. keine etablierte GroRe fur die Mes-
sung der weltweiten Risikoaversion bzw. der relativen Risikoaversion allen Landern
bekannt ist. Das Gleiche gilt fur die Bestimmung des Weltvermdgens bzw. des jeweil-
gen Vermogens in einem Land. Fir die Bestimmung der Marktrendite kdnnte grund-
séatzlich der MSCI als NaherungsgroRe herangezogen werden.

Die Bestimmung des zweiten Terms Y121 A, - cov(R™, /™) stellt sich ebenfalls
schwierig dar. Die Ermittlung des Parameters A, leidet und den gleichen Schwierig-

keiten, da er auf dieselben Parameter zuriickgreift wie Ay,,,. L&nderspezifische Infla-
tionsraten konnen indes anhand von Zeitreihen beobachtet und ausgewertet werden.
Hierfur kdnnen z. B. Zeitreihen internationaler Organisationen, wie der Weltbank oder
dem internationalen Wahrungsfonds zurtickgegriffen werden. Ob eine Ber(cksichti-
gung aller landesspzeifischen Inflationsraten tatsachlich zu einer héheren Schétz-
genauigkeit fihrt oder nur statistischen Rauschen erzeugt, kann nicht klar gesagt wer-

den.

Eine in objektivierter Weise vergangenheitsorientierte Ermittlung der zugrundeliegen-
den Daten ist fir das Modell von ADLER/DUMAS nur schwer bis kaum mdoglich. Es
leidet hier unter denselben Schwéchen, wie die Modelle von SoLNIK und SERcu, die
hier aber noch zahlreicher in Erscheinung treten. Das Modell weist zusétzliche

Schwierigkeiten auf, da es von mehr Parametern abhéngt, deren Datenermittlung und
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methodische Ermittlung unklar ist. Dadurch erscheint seine praktische Anwendbarkeit
noch geringer bzw. nur unter Hinnahme von weiteren Abstrichen mdglich. Mit Blick
auf die Schatzung der relevanten Wechselkurse ist auch hier grundsatzlich zu beach-
ten, dass Wechselkurse taglich beobachtet werden kdnnen, wéhrend Inflationsraten
gewohnlich monatlich ermittelt und abgelesen werden kdnnen. Die folgende Tabelle
zeigt die Ergebnisse fur das Eignungskriterium Anwendbarkeitkeit fiir das Internatio-
nal-CAPM von ADLER/DUMAS.

Modell Parameter |Beschreibung Daten Methoden Zulassigkeit

Nominaler quasi risi- |Aktienrendite des
RHW koloser Zinssatz in |Unternehmens
heimischer Wéahrung|(historische Zeitreihen)

Nominale Wertpa-  |Deutsche Bundeswert-

Beobachtung am Kapi-
talmarkt

Beobachtung am Kapi-

pierrendite des_ papiere bzv_v: talmarkt Inflationsrate
E(RI™) Bewertungsobjekts |landerspezifische

in heimischer Wah- |Wertpapiere

rung (historische Zeitreihen) Svensonmethode

Nominale Rendite
des Weltmarktport- |[MSCI World-Index Beobachtung am Kapi-

HW
R folios in heimischer |(historische Zeitreihen)|talmarkt
Wahrung
) Risikoaversion der |Keine etablierte GroRe |Kein etabliertes Maf? be-
L Investoren in Land | [bekannt kannt Anwendung
. ; ; = ; ; durch das IDW
Internatio- . Keine etablierte Grol3e |Kein etabliertes Mafd be- |*. o
nal-CAPM w Weltvermégen bekannt kannt nicht legitimiert
von . Keine etablierte GréRe |Kein etabliertes MaR be- |kgine Vor
gaben
ADLER/DuU- | Wi Vermogen in Land | bekannt kannt ur
MAS - —— .
Ggf. Ruckgriff auf Da- |Relative Anderung von |Parameterermitt-
ten internationaler Or- |Preisniveaus lber die  |lung
HW Inflationsrate in ganisationen, wie z. B. |Zeit
m Land | der Weltbank oder
dem internationalen
Wahrungsfonds
Ay =0 = Durchschnittliche re- Siehe oben Siehe oben
— T lative Risikoaversion
A
“Wwg; aller Investoren
A, = Siehe oben Siehe oben

1 Preis einer Einheit
0 (— - 1) Inflations-Kovarianz-
ng Risiko gegeniber
i Land |
w

Tabelle 24: Ergebnisse fiir die Anforderung ,,Anwendbarkeit fiir das International-CAPM von ADLER/Du-
MAS (Quelle: Eigene Darstellung)

574. Wirtschaftlichkeit

Die Anwendung des International-CAPM nach ADLER/DUMAS scheint sehr aufwendig
und praktisch kaum umsetzbar zu sein. Wesentliche Griinde liegen in der Komplexitat
des Modells und der kaum ermittelbaren Parameter. Dies liegt vor allem daran, dass
die erforderlichen Daten kaum vergangenheitsorientiert und objektiviert geschatzt
werden konnen. Die Sinnhaftigkeit der Anwendung des Modells von ADLER/DUMAS
kann fir die Zwecke der Unternehmensbewertung folglich grundsatzlich bezweifelt

werden, da seine Anwendung sehr aufwendig bzw. unwirtschaftlich zu sein scheint,
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sofern eine Anwendbarkeit Giberhaupt vorausgesetzt werden kann. Das International-
CAPM von ADLER/DUMAS stellt das komplexeste — obgleich auch das realistischste —
Modell dar.

Die Lockerung der Independence Assumption hat weitreichende Konsequenzen fiir
die Modellierung. Das umfasst, im Unterschied zu den anderen Modellen, keine risi-
kolose Anleihe, da diese aufgrund des Konsum- bzw. Inflationsrisikos ebenfalls mit
Risiko behaftet ist. Das Modell umfasst aber — &hnlich wie das Modell von SERcU —
zwei Terme. Die Ergebnisse fiir die Anforderung ,,Wirtschaftlichkeit* sind fiir das In-

ternational-CAPM von ADLER/DUMAS in der folgenden Tabelle gezeigt.

Modell Parameter [Beschreibung Explizite Annahmen
HW Nominaler quasi risikoloser Zins- o )
R; satz in heimischer Wahrung Erfassung des Risikos mittels

= einer Weltmartktrisikopramie eines

Nominale Wertpapierrendite des Weltmarktportfolios, das samtliche

R Be_yvertungsobjekts in heimischer Aktien und Anleihen enthalt und nur
Wahrung Marktrisiken enthalt sowie
Nominale Rendite des Welt- L] L+1 Inflations- bzw. Konsumrisi-
RIW marktportfolios in heimischer kopramien
Wahrung

Risikoaversion der Investoren in |/ndependence Assumption gilt nicht

0, Land | Die L landesspezifischen Aktienrenditen sind
International-CAPM — abhangig von Wechselkurséanderungen. Daher
von w Weltvermogen sind die hinter den beriicksichtigten Aktien ste-
ADLER/DUMAS w, Vermégen in Land | henden Unternehmen einem 6konomischen

Wechselkursrisiko ausgesetzt.

v Inflationsrate in Land |
Ay =0 = Nominler und realer Kapitalkostensatz ent-
Durchschnittliche relative Risiko- |Sprechen sich nicht mehr
. W, 1 |aversion aller Investoren (COS aller Investoren unterscheiden sich und
=1 g, Inflationsraten sind stochastisch)
A =

i 1 L . . Schatzung von Wechselkursen nétig

2] ( ) Preis einer E_mhelt Inﬂatl_pns— (Terminkurse kdnnen aufgrund der ungltigen
Kovarianz-Risiko gegentiber KPT nicht als erwartungstreue Schatzer ange-

Wi Land | nommen werden)

Tabelle 25: Ergebnisse fiir die Anforderung ,,Wirtschaftlichkeit fiir das International-CAPM von ADLER/Du-
MAS (Quelle: Eigene Darstellung)

575. Anwendung des kontingenztheoretischen Ansatzes auf Bewer-

tungssituation A
575.1 Beurteilung der Abbildungsqualitat

Das Modell von ADLER/DUMAS unterstellt in seinen Annahmen, wie das Modell von
SERCU von einem vollstandig integrierten Kapitalmarkt aus. Diese Annahme trifft auf
Deutschland und GroRbritannien nicht vorbehaltlos zu. Die Markte der beiden Lander
sind zwar gut miteinander vernetzt, eine vollstandige Integration kann aber nicht un-
terstellt werden und ein weltweiter, vollstandig integrierter Kapitalmarkt ist ebenfalls
keine reale Beobachtung. Wie bei den zuvor diskutierten Modellen, scheint die An-

nahme eines Kapitalmarkts, der sich tber die EU und GroRbritannien erstreckt,
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sinnvoll. Das Modell von ADLER/DUMAS fugt sich daher ahnlich gut ein, wie die zuvor
diskutierten internationalen Modelle.

Bei ADLER/DUMAS gilt die KPT wie bei SOLNIK und SERcU nicht, weil die Annahme
einer deterministischen Inflationsrate bzw. einer inflationslosen Welt aufgegeben
wird. Diese Annahme fiihrt dazu, dass die Abbildungsqualitat in dieser Situation deut-
lich gesteigert wird. Im Ergebnis konnen damit nicht nur unterschiedliche Wéhrungen
bzw. Wahrungsrdume, also der Euro und das britisches Pfund berticksichtigt werden,

sondern auch stochastische Inflationsraten der beiden Lander.

Auch der absatzseitige, internationale Wettbewerb, in dem Unternehmen A zu Unter-
nehmen GB steht, kann durch das Modell von ADLER/DUMAS berlcksichtigt werden
und somit dem grenzlberschreitenden Handel Rechnung getragen werden sowie dem

daraus resultierenden Wechselkursrisiko.
575.2 Beurteilung der Anwendbarkeit

Das Modell von ADLER/DUMAS unterstellt mit Blick auf den relevanten Kapitalmarkt
vergleichbare Annahmen wie die Modelle von SOLNIK und SERCU. Daher kann auch
hier fur die Ermittlung des risikolosen Zinssatzes auf deutsche Bundeswertpapiere mit
den damit verbundenen Abstrichen abgestellt werden und somit der Argumentation
flr das Modell von SoLNIK (Abschnitt 556.2) und SERcU (Abschnitt 565.2) gefolgt
werden. Auch die Ermittlung der Marktrendite scheint in Situation A die Verwendung
des EURO STOXX 50 eine sinnvolle Annahme zu sein mit den gleichen Einschréan-

kungen, die auch fur das Modell von SERcuU gelten.

Mit Blick auf die Erfassung des Marktrisikos ist die Marktrisikopramie als Einheit
Weltmarkt-Kovarianzrisiko bzw. die durchschnittliche, relative Risikoaversion aller
Investoren zu ermitteln. Fir die Ermittlung dieses Risikomalies muss auch das Welt-
vermaogen, das relative Weltvermogen in Land | sowie die relative Risikoaversion der
Invetoren in den jeweiligen L&ndern ermittelt werden. Hier ist im Wesentlichen unklar,
wie diese Parameter ermittelt werden kénnen und eine Anwendung des Modells mit
starken Einschrankungen moglich. Soll das Modell von ADLER/DUMAS dennoch an-
gewendet werden, wére ein mogliches VVorgehen, flr eine approximative Ermittlung
des Weltvermdgens die Marktkapitalisierung borsennotierter Wertpapiere in den be-
treffenden Landern bzw. Wahrungsraumen (EU und GroRbritannien) zu summieren.
Dabei konnte z. B. im Fall der EU die Marktkapitalisierung der im EURO STOXX 50
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notierten Wertpapiere stellvertretend fiir das anteilige Weltvermdgen in der EU ermit-
telt werden. So kdnnte auch fur die Ermittlung des anteiligen Weltvermdgens in GroR-
britannien vorgegangen werden, z B. unter Berlicksichtigung des FTSE 100 Index. Die
Summe aus der Marktkapitalisierung beider Indizes kdnnte anschliefend ndherungs-
weise als Weltvermdgen ermittelt werden. Flr die Bestimmung der relativen Risiko-
aversion der Investoren in den jeweiligen Landern kann vereinfachend ein Wert von

zwei angenommen werden, sofern der Annahme von ADLER/DUMAS gefolgt wird.

Werden fiir die Bestimmung der Marktrisikopramie die oben beschriebenen Annah-
men gesetzt, kann auch der Preis einer Einheit Inflations-Kovarianz-Risiko aus Sicht
der EU ggu. GroRbritannien ermittelt werden. In diesem Zusammenhang sind auch die
Inflationsraten flr Grof3britannien zu beriicksichtigen, die z. B. aus Zeitreihen der

Weltbank oder dem internationalen Wéhrungsfonds ermittelt werden kénnen.
575.3 Beurteilung der Wirtschaftlichkeit

Das Modell von ADLER/DUMAS stellt grundsatzlich das komplexeste der hier disku-
tierten Modell dar. Dies zeigt sich auch in der Anwendung in Situation A. Die zusatz-
liche Komplexitat ergibt sich hier vor allem aufgrund der Berlicksichtigung des Welt-
vermogens, des anteiligen Weltervmogens in Deutschland und Grof3britannien, die re-
lative landesspezifische Risikoaversion der Investoren sowie die britischen Inflations-
raten. Das Modell bildet Situation A aber auch am realistischsten ab, wobei auch hier

auf das Problem einer Scheingenauigkeit hingewiesen werden muss.

576. Anwendung des kontingenztheoretischen Ansatzes auf Bewer-
tungssituation B

576.1 Beurteilung der Abbildungsqualitat

Wie bei den zuvor diskutierten CAPM-Varianten von SOLNIK und SERCU unterstellt
das Modell von ADLER/DUMAS integrierte Markte, was der Annahme eines isolierten
Marktes wie Russland zuwiderlauft. Diese wirkméachtige Annahme hat mit Blick auf
die Modellierung bei allen internationalen CAPM-Varianten weitreichende Konse-
quenzen, die auch hier tief greifen. Da auch das Modell von ADLER/DUMAS, wie das
Modell von SERcu, eine weitere Verallgemeinerung des Modells von SOLNIK darstellt,
wird auch hier auf die in in Abschnitt 556.1 gemachten Aussagen verwiesen. Dieser
Rickgriff auf die ,.einfachste Modellvariante des CAPM verdeutlicht, dass in
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bestimmten Situationen die Annahmen komplexerer Varianten, wie des Modells von

ADLER/DUMAS, nicht greifen.

Das Modell von ADLER/DUMAS erfahrt durch die zusatzliche Verallgemeinerung mehr
Realitatsnéhe, weil es zuldsst, dass Wechselkurse und Aktienrenditen statistisch unab-
hangig voneinander sind und Inflationsraten stochastisch. Auch hier lassen sich fur die
Situation B indes keine Wesentlichen neuen Erkenntnisse mit Blick auf die Abbil-

dungsqualitat gewinnen.
576.2 Beurteilung der Anwendbarkeit

Das International-CAPM von ADLER/DUMAS geht wie die Modelle von SoLNIK und
SERcU von internationalen Bewertungszusammenhangen aus und stellen schrittweise
Verallgemeinerungen dar. Die Erkenntnisse aus der Beurteilung der Abbildungsquali-
tat verdeutlichen, dass eigentlich das traditionelle CAPM die Situation B bestmdéglich
abbildet. Fur die Anwendung des Modells von ADLER/DUMAS in Situation B wird da-

her auf Abschnitt 536.2 verwiesen.
576.3 Beurteilung der Wirtschaftlichkeit

Da in Situation B mit Blick auf die Beurteilung der Abbildungsqualitét sowie der An-
wendbarkeit bereits dargelegt wurde, dass das traditonelle CAPM die Situation besser
abbildet, wird auch mit Blick auf die Wirtschaftlichkeit auf das CAPM verwiesen (vgl.
Abschnitt 537.3). Dies liegt im Wesentlichen daran, dass das Modell von ADLER/Du-
MAS eine Verallgemeinerung der Modelle von SoLNIK und SERcuU darstellt. Die Gege-
benheiten in Situation B fiihren dazu, dass der Annahmerahmen des Modells von Ab-
LER/DUMAS so angepasst wird, dass die komplexe Modellierung der Wechselkursrisi-

ken irrelevant wird.

577. Anwendung des kontingenztheoretischen Ansatzes auf Bewer-

tungssituation C
577.1 Beurteilung der Abbildungsqualitat

Weil das Modell von ADLER/DUMAS eine zusatzliche Verallgemeinerung der Modelle
von SOLNIK und Sercu darstellt, wird grundsatzlich auf die Aussagen zu diesen Mo-
dellen mit Blick auf die Abbildungsqualitdat in Situation C verwiesen (Ab-
schnitte 557.1 und 567.1).
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Im Unterschied zu den bisherigen Ausfiihrungen werden in dem Modell von AD-
LER/DuMAS Wechselkurse und Aktienrenditen als statistisch unabhéngig voneinander
angenommen. Die KPT gilt hier nun nicht mehr, weil die Annahme einer Welt mit
deterministischen Inflationsraten aufgegeben wird. Dies hat zur Folge, dass die Abbil-
dungsqualitat in dieser Situation deutlich gesteigert wird, weil nicht nur unterschiedli-
che Wahrungen bzw. Wahrungsraume, also der Euro, der US-Dollar und der Renminbi
bertcksichtigt werden, sondern die stochastischen Inflationsraten der drei Lénder.
Diese zusétzliche Annahme fiihrt zwar grundsatzlich zu einer groReren Realitatsnéhe.
Die Abbildungsqualitat wird mit Blick auf die Zahlungsstrome von Unternehmen C
indes nicht weiter gesteigert, weil diese bereits durch das Modell von SERcu abgebildet

werden konnen.
577.2 Beurteilung der Anwendbarkeit

Was den relevanten Kapitalmarkt, den risikolosen Zins sowei die Marktrendite betrifft,
wird hier auf die Modelle von SoLNIK (Abschnitt 557.2) und SERcU (Abschnitt 567.2)
verwiesen. Dies liegt daran, dass bei Anwendung des Modells von ADLER/DUMAS hin-
sichtlich der Ermittlung dieser Parameter in gleicher Weise und unter Beachtung der-
selben Abstriche vorgegangen werden kann wie bei den zuvor diskutierten Modellen.
Demnach kdnnen fir den risikolosen Zinssatz deutsche Bundeswertpapiere und fur die

Marktrendite z. B. der MSCI World-Index herangezogen werden.

Fur die Erfassung des Martkrisikos mussen die Marktrisikopramie als Einheit Welt-
markt-Kovarianzrisiko bzw. die durchschnittliche, relative Risikoaversion aller Inves-
toren ermittelt werden. In diesem Zusammenhang muss auch das Weltvermdgen, das
anteilige Weltvermdgen in Land | sowie die relative Risikoaversion der Investoren in
den jeweiligen Landern ermittelt werden. Da diese Parameter real nicht ohne weiteres
beobachtet werden kdnnen, kdnne diese nur nédherungsweise ermittelt werden. Daher
sind dahingehend Abstriche bei Anwendung des Modells hinzunehmen. Fir eine né-
herungsweise Ermittlung des Weltvermdgens kann die Marktkapitalisierung borsen-
notierter Wertpapiere in Deutschland, den USA sowie China summiert werden. Fir
Deutschland kénnte die Marktkapitalisierung der im CDAX notierten Wertpapiere fur
das anteilige Weltvermdgen in Deutschland ermittelt werden. Diese VVorgehensweise
kdnnte auch fir die USA sowie China angewendet werden und z. B. die Marktkapita-
lisierung des NASDQ 100 sowie des China Traded Index einbezogen werden. Dabei

konnte die Summe aus der Marktkapitalisierung der drei Indices anschlieRend
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naherungsweise als Weltvermogen ermittelt werden. Fur die relative Risikoaversion
der Investoren in den jeweiligen Landern kann vereinfachend ein Wert von zwei an-
genommen werden, wie ADLER/DUMAS es in ihrer eigenen empirischen Untersuchung

annehmen.

Die landesspezifische Einheit Inflations-Kovarianz-Risiko muss fiir Deutschland ggu.
USA und China ebenfalls ermittelt werden. Hierfir missen die Inflationsraten von
USA und China berticksichtigt werden. Hierflr kdnnen z. B. Zeitreihen der Weltbank
oder dem internationalen Wahrungsfonds herangezogen werden. Im Rahmen der Pla-
nung missen zudem die auf fremde Wahrung lautenden Zahlungsstréme von Unter-
nehmen C in Euro umgerechnet werden. Hierfur kann ebenfalls auf 6ffentliche Daten

zuriickgegriffen werden, um die Auswirkungen beurteilen zu kdnnen.
577.3 Beurteilung der Wirtschaftlichkeit

Auch in Sitaution C zeigt sich, dass das Modell von ADLER/DUMAS grundsatzlich das
komplexeste der hier diskutierten Modelle darstellt, weil Wechselkursrisiken aufwen-
dig modelliert werden, wobei diese nicht explizit als Wechselkursrisikofaktoren be-
riicksichtigt werden. In Situation C mussen das Weltvermdgen, das anteilige Weltver-
mdgen in Deutschland, USA und China, die relative landesspezifische Risikoaversion
der Investoren sowie die US-amerikanischen und chinesischen Inflationsraten ermit-
telt werden. Was sich ebenfalls in Sitaution C zeigt, ist dass das International-CAPM
von ADLER/DUMAS die Bewertungssituation am realistischsten abbildet, obwohl auch
hier angesichts der groRen Schatzprobleme auf das Problem einer Scheingenauigkeit

hingewiesen werden soll.
58 Synopsis
581. Uberblick

Die in den vorhergehenden Teilkapiteln erarbeiteten Ergebnisse werden in den fol-
genden drei Abbildungen (Abbildung 29, Abbildung 30 und Abbildung 31) fiir die

einzelnen Bewertungssitautionen (A bis C) noch einmal visualisiert.
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Abbildung 30: Einordnung der Modelle hinsichtlich der Ergebnisse der Erfiillung der Anforderungen ,,Abbil-
dungsqualitat”, ,,Anwendbarkeit* und ,,Wirtschaftlichkeit“ fiir Bewertungssituation B (Quelle: Eigene Darstel-

lung)
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Abbildung 31: Einordnung der Modelle hinsichtlich der Ergebnisse der Erfiillung der Anforderungen ,,Abbil-
dungsqualitat®, ,,Anwendbarkeit* und ,,Wirtschaftlichkeit* fiir Bewertungssituation C (Quelle: Eigene Darstel-

lung)
In den Abbildungen sind die Anforderungen und die ihnen zugrundeliegenden Span-
nungsfelder (Dreicke) nebeneinander dargestellt. Die Verbindungslinien zwischen den
einzelnen Bestandteilen der Anforderungen zeigen die Einordnung des jeweiligen Mo-
dells in der jeweiligen Situation. Die Abbildungen ermdglichen eine eingangige rela-
tive Einordnung der Modelle zueinander. In Abhéngigkeit der jeweiligen Bewertungs-
situation kann hier bereits abgeschatzt werden, welches Modell eine effiziente Alter-

native im Sinne der Kontingenztheorie darstellt.

Die drei Abbildungen unterscheiden sich nur bei der Beurteilung der Abbildungsqua-
litdt. Bei den anderen beiden Anforderungen wurde keine abweichende Darstellung
gewahlt, weil sich hier nur geringfugige Unterschiede ergeben wiirden. Es zeigt sich,
dass vor allem die Ubereinstimmungen zwischen den Modellannahmen und den Ei-
genschaften internationaler Bewertungssituationen (Abbildungsqualitat) nur in kon-
kreten Situationen Klar beurteilt werden kann. Welches Modell in diesem Zusammen-
hang als realitatsnah oder realitatsfern beurteilt werden kann, l&sst sich nur situativ

feststellen.

Im Folgenden werden die Modelle hinsichtlich der Anforderungen einander gegen-
ubergestellt, um die Ergebnisse tbersichtlich zeigen und vermitteln zu kénnen. Dies
geschieht zundachst, indem die Modelle nachfolgend hinsichtlich der Anforderungen

bzw. Effizienzkriterien, der Abbildungsqualitat, der Anwendbarkeit sowie der



Kapitel 5 241

Wirtschaftlichkeit beurteilt werden. Bei einem Vergleich der Modelle gilt grundsétz-
lich, dass der relative Vorteil eines Modells zu einem anderen entscheidet. Im kontin-

genztheoretischen Sinn wird hier von der effizienten Alternative gesprochen.
582. Abbildungsqualitat

Die Abbildungsqualitat soll aufzeigen, wie gut die Modelle geeignet sind, realitatsnahe
Bewertungssituationen abzubilden. In diesem Zusammenhang wurden fir die Modelle
zundachst individuelle Abbildungsrdume erzeugt, die anschlieBend mit den Bewer-
tungssituationen A bis C in Verbindung gebracht wurden, um die Abbildungsqualitat
in den jeweiligen Situationen zu beurteilen. Eine hohe Abbildungsqualitét bedeutet
hier, dass bei Anwendung eines Modells, eine moglichst groRe Ubereinstimmung zwi-
schen den Modellannahmen und den Eigenschaften bzw. Merkmalen der Bewertungs-
situation gegeben ist und dass — soweit Annahmeverletzungen vorliegen — diese mog-
lichst wenig gravierend sind. Fur alle Modelle kann festgehalten werden, dass keines
eine Situation vollstdndig abbildet. Dies liegt vor allem daran, dass in der Realitét
uberwiegend mild segmentierte Kapitalmarkte bebobachtet werden, allerdings keines

der Modelle mild segmentierte Markte abbilden kann.

Fur das CAPM hat die Anwendung des kontingenztheoretischen Ansatzes verdeut-
licht, dass es durchaus Situationen geben kann, in denen das Modell sinnvollerweise
angewendet werden kann, wie z. B. in Bewertungssituation B. Abhé&ngig davon, wie
der angenommene einheitliche Markt situativ ausgelegt wird, kann das Modell jeden-
falls in einem isolierten Markt angewendet werden. Die Anwendung in einem voll-
stdndig integrierten Markt innerhalb eines einzigen Wahrungsraumes scheint mit den
Annahmen mit Einschrankung vereinbar, weil hier implizit ein internationaler Kapi-
talmarkt unterstellt wird. Werden indes mehrere Wé&hrungsrdume unterstellt, missen
unterschiedliche Wechselkurse bzw. Kaufkraftniveaus beachtet werden. Daher mus-
sen beim CAPM deutlich Abstriche bei der Abbildungsqualitat hingenommen werden,
weil es lediglich die zwei Extremformen ,,isolierter Markt“ und ,,weltweit einheitlicher
Markt ohne Wéhrungsrdume* abbildet. Dies zeigt sich gut in den Situationen A und
C.

Die Anwendung des kontingenztheoretischen Ansatzes hat beim Global-CAPM ver-
deutlicht, dass es dem CAPM sehr nahesteht. Es geht explizit von einem internationa-

len Bewertungszusammenhang aus und l&sst unterschiedliche Wahrungen bzw.
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Wéhrungsraume zu, sodass das Modell internationale Situationen besser abbilden
kann. Dies konnte flr die Bewertungssituationen A und C gut gezeigt werden. Die hier
getroffene, komplexitatsreduzierende Annahme ist aber die Gultigkeit der KPT,
wodurch Wechselkursrisiken letztlich irrelevant werden. Die Annahme eines integrier-
ten Kapitalmarkts trifft die Realitat zwar nicht genau, aber ist in den meisten Féllen
realistischer als die Annahme génzlich isolierter Kapitalmérkte. Liegen solche aber
doch vor, konnte herausgearbeitet werden, dass ein einziger Wéahrungsraum das Glo-
bal-CAPM im Grunde so weit vereinfacht, dass es in das traditionelle CAPM uberfihrt

werden kann.

Fir die International-CAPM-Varianten von SOLNIK, SERCU und ADLER/DUMAS,
konnte gezeigt werden, dass die Abbildungsqualitat — aufgrund der engen Verwand-
schaft der Modelle zueinander — von Bewertungssituationen A und C von Modell zu
Modell zunimmt und beim Modell von ADLER/DUMAS am hdchsten ist. In Bewer-
tungssituation B hingegen konnten die Modelle nicht tGberzeugen, weil sie eine Situa-
tion mit einem isolierten bzw. lokalen Kapitalmarkt nicht gut abbilden. In den interna-
tionalen Situationen, in denen unterschiedliche Wahrungsrdume gegeben sind, kénnen
die Modelle Wechselkursrisiken genauer abbilden bzw. modellieren. Dies gilt vor al-
lem fur Situationen, in denen nicht davon ausgegangen werden kann, dass ein einge-
schrankter Giteraustausch stattfindet, wahrend die Kapitalmarkte mehr oder weniger
miteinander vernetzt sind. Fir die drei Modelle gilt, wie fur das Global-CAPM, dass
in Situationen, in denen ein einziger Wahrungsraum gegeben ist, die Modellannahmen

so weit vereinfacht werden konnen, dass diese in das CAPM fihren.
583. Anwendbarkeit

Bei der Beurteilung der Anwendbarkeit ging es darum, ob bzw. wie weit es méglich
ist, eines der Modelle anzuwenden. Die Anwendbarkeit bildet hier eine notwendige
Voraussetzung fur die Beurteilung der Wirtschaftlichkeit. Dabei kam es vor allem da-
rauf an, ob die benétigten Daten in objektierter Weise ermittelt werden kénnen, die
methodische Vorgehensweise zur Schatzung klar ist und die Anwendung des Modells

empfohlen wird.

Fir das CAPM und das Global-CAPM kann festgehalten werden, dass ihre Parameter
zuverlassig bestimmt werden konnen und flr die Parametrisierung VVorgaben des IDW

existieren. Beide Modelle kénnen als durch das IDW legitimierte Modelle bezeichnet
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werden, obgleich nur das CAPM in seiner Grundform theoretisch und praktisch gut
durchdrungen ist und zahlreiche Studien und Daten vorliegen, die sich in konkreten
Parametervorgaben verfestigt haben. Daher ist es bei Anwendung des CAPM ohne
weiteres moglich, die erforderlichen Daten in objektivierter Weise zu ermitteln. Diese
Uberlegung kann auf das Global-CAPM nicht ohne weiteres (ibertragen werden. Fir
dieses Modell existieren weit weniger Studien und Daten, weshalb auch die Parame-
tervorgaben weniger eindeutig und Klar sind, und es in seiner Anwendung erst noch
reifen muss. Dartber hinaus ist bei Anwendung des Global-CAPM zu beachten, dass
die Annahmen mit Blick auf einen internationalen Bewertungszusammenhang ange-
passt wurden und Fremdwahrungszahlungsstrome angenommen werden. Dies gilt ei-
gentlich flr alle Modelle aulRer dem CAPM, wobei nicht alle Modelle die Gultigkeit
der KPT voraussetzen. Daher stellt sich grundsatzlich die Frage, welche Daten fur die
Schatzung der relevanten Wechselkurse, Zinsséatze sowie der Inflationsraten herange-
zogen werden konnen, die fur eine Umrechnung in die heimische Wéhrung benétigt
werden, sei es fur die Ermittlung der Wechselkursparameter im Rahmen des jeweili-
gen Modells oder die Plausibilisierung der Giltigkeit der KPT. Hier muss klar gesagt
werden, dass Wechselkurse und auch Zinsen bzw. Zinsniveaus auf taglicher oder mo-
natlicher Basis durch Bérsen und Zentralbanken festgestellt und beobachtet werden
kénnen, wahrend Inflationsraten gewdhnlich monatlich ermittelt und verdffentlicht
werden. Der Bewerter sollte daher klaren, wie er die Parameter hinsichtlich ihres zeit-

lichen Bezugs, z. B. durch lineare Interpolation, angleicht.

Die Anwendbarkeit der Modelle von SOLNIK, tiber SERCU bis ADLER/DUMAS nimmt
grundsatzlich ab. SoLNIks Modell geht bereits von deutlich komplexeren Annahmen
aus, die als Ausgangsbasis fiir die anderen beiden Modelle zu verstehen sind. SERCU
und ADLER/DUMAS verallgemeinern SOLINKS Modell sukzessive, was dazu fuhrt, dass
theoretisch und quantitativ anspruchsvollere Parameter aufzunehmen sind. Hierbei ist
eine klare und eindeutige Ermittlung der benétigten Parameter fraglich, da die betref-
fenden GroRen teilweise nicht eindeutig beobachtet werden kénnen. Daher ist eine in
objektivierte Schatzung der Daten bei diesen drei Modellen nicht bzw. nur mit groRen
Abstrichen mdglich. Dariiber hinaus gibt es indes keine Legitimierung durch das IDW

und folglich keine konkreten VVorgaben zur Parameterermittlung fur diese Modelle.
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584. Wirtschaftlichkeit

Die Anforderung der Wirtschaftlichkeit kann nur sinnvoll beurteilt werden, sofern die
Anwendbarkeit eines Modells vorausgesetzt werden kann. Dies trifft strenggenommen
nur auf das CAPM und das Global-CAPM zu. Bei den lbrigen Modellen ist eine An-
wendung nicht bzw. nur unter deutlichen Abstrichen moglich, wobei hier implizit un-
terstellt wird, dass eine Anwendung nur unter starken Abstrichen sowie zunehmend
hohen Kosten bei der Datenermittlung und der methodischen VVorgehensweise moglich
ist. Es sei angemerkt, dass im Rahmen der Anwendung dieser Modelle auch deutliche
Vereinfachungen moglich sind, diese aber im Grunde deren theoretische Fundierung

zunehmend aufldsen.

Das CAPM ist das einfachste Modell, dessen Anwendung mit geringen Kosten bei der
Anwendung einhergeht. Dies liegt daran, dass es lediglich iber eine einfach erklarbare
Risikopramie verflgt, die Kapitalkosten als nominale GroRe formuliert sind und die
einzubeziehenden Daten bzw. das methodische VVorgehen durch konkrete VVorgaben
Klar sind bzw. ist. Dies gilt in dhnlicher Weise fir das Global-CAPM, wobei mit der
Anwendung des Modells bereits ein hoherer Aufwand einhergeht. Die Annahme einer
gultigen KPT sowie integrierter Finanzmarkte gilt es hier im Rahmen der Bewertung

zu plausibilisieren.

Das International-CAPM von SoLNIK verfligt Gber eine Risikopramie fir das Welt-
marktrisiko, die aber deutlich schwieriger zu vermitteln ist, da hier gehedgte Uberren-
diten ermittelt werden. Die Annahme integrierter Finanzmarkte sowie einer ungtltigen
KPT, die aber von Inflationslosigkeit ausgeht, ist schwierig kommunizierbar. Das In-
ternational-CAPM von Sercu kann hinsichtlich seiner Annahmen ahnlich beurteilt
werden. Das Modell verfugt tber zwei Risikoprdmien, eine fiir das Weltmarktrisiko
und eine fur die zu berticksichtigenden Wechselkursrisikoprdmien. Das International-
CAPM von ADLER/DUMAS stellt das komplexeste und am schwierigsten zu kommu-
nizierende Modell dar. Es geht im Unterschied zu den Modellen von SoLNIK und
SERcU davon aus, dass Inflationsraten stochastisch sind. Es wir durch diese Annahme

zwar realistischer, aber auch deutlich komplexer.
59 Synopse der Ergebnisse zu den Forschungsfragen 8 und 9

Im Folgenden werden die in diesem Kapitel behandelten Forschungsfragen kurz auf-

gegriffen und zusammenfassend beantwortet.
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8. Welche zulassigen Kombinationen von Bewertungssituationen und (CAPM-
basierten) Kapitalkostenmodellen kénnen abgeleitet werden und in welchen

Fallen werden Wechelkursrisiken in situativ geeigneter Weise berlcksichtigt?

In diesem Kapitel wurde gezeigt, dass flr jedes Modell wenigstens eine theoretisch
zulédssige Modell-Bewertungssituation-Kombination in Form des jeweiligen Abbil-
dungsraumes existiert. Flr die Beurteilung der Abbildungsqualitdt wurden diese Ab-
bildungsraume mit den skizzierten Bewertungssituationen A bis C in Beziehung ge-
setzt. Dabei wurde auch die Anwendbarkeit und die Wirtschaftlichkeit der Modelle

situativ beurteilt.

Wechselkursrisiken werden bei allen Modellen auBer dem CAPM adressiert. Das
Wechselkursrisiko wird in den Modellen teilweise nominal (Global-CAPM) und teil-
weise real (International-CAPM von SOLNIK, SERCU und von ADLER/DUMAS) erfasst.
Reale Wechselkursrisiken bzw. 6konomische Wechselkursrisiken liegen immer dann

vor, wenn Verletzungen der KPT angenommen werden missen.
9. Welche Anwendungsfélle konnen auf Basis der Ergebnisse skizziert werden?

Die gewonnenen Ergebnisse konnen auf eine Fille von Anwendungsféllen tibertragen
werden. Es gilt hierbei jedoch zu beachten, dass bei der Anwendung eines Modells in
einer konkreten Situation die zugrundeliegenden Annahmen kritisch auf Giltigkeit ge-
pruft werden missen. Die Wahl eines Modells in einer bestimmten Situation ist das
Ergebnis eines Abwéagungsprozesses, der nur situativ durchgefiihrt werden kann. Hier-
bei konnte gezeigt werden, dass die Anwendungshiirden der International-CAPM-Va-
rianten dabei so hoch erscheinen, dass selbst in daflr eigentlich passenden Bewer-
tungssituationen in praxi auf die deutlich einfacher anwendbaren, gleichzeitig aber
auch durch viel strengere Annahmen deutlich starker vereinfachenden Modelle zu-

rickgegriffen werden muss.
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6 Thesenférmige Zusammenfassung

Gegenstand der vorliegenden Arbeit ist die die Berticksichtigung von Wechselkursri-
siken bei der Unternehmensbewertung und die Bestimmung der Kapitalkosten in in-
ternationalen Bewertungssituationen. Eingangs wurde als spezielle Fragestellung for-
muliert, welche Kapitalkostenmodelle unter welchen Bedingungen situativ geeignet
sind, Wechselkursrisiken zu berucksichtigen. Im Rahmen eines kontingenztheoreti-
schen Ansatzes wurde ein VVorschlag erarbeitet, wie internationale Bewertungssituati-
onen idealtypisch dargestellt und strukturiert werden kénnen, um zu zeigen, unter wel-
chen Bedingungen bei der Unternehmensbewertung Wechselkursrisiken in welcher

Weise berlcksichtigen werden kdnnen.

Wechselkursrisiken kdnnen grundsétzlich den Landerrisiken zugeordnet werden. Es
handelt sich bei Landerrisiken um eine Art Sammelposten fur Risiken, die landerspe-
zifisch sind. Wechselkursrisiken sind innerhalb der L&nderrisiken den wirtschaftlichen
bzw. finanziellen Risiken zuordenbar und kénnen z. B. im Unterschied zu politischen
Risiken besser quantifiziert werden. Wechselkurse sind Preise fur Wéhrungen und
spiegeln prinzipiell deren Tauschverhaltnis. Sie weisen daher einen engen Bezug zu
den Preisen in dem jeweiligen Land auf. Wechselkursanderungen kénnen Gber die In-
ternationalen Paritatsbeziehungen, die gleichgewichtige Bedingungen auf vollkomme-
nen Mérkten voraussetzen, erklart werden. Diese umfassen die Terminkurstheorie der
Wechselkurserwartung, die Kaufkraftparitatentheorie (KPT), den Internationalen und
den Nationalen Fischer-Effekt sowie die Zinsparitatentheorie (ZPT).

Wechselkurse werden in nominale und reale unterschieden. Wéhrend nominale Wech-
selkursanderungen lediglich die borsentdglich ausgewiesene Schwankung des Wech-
selkurses ausweisen, zeigen reale Wechselkurse bzw. reale Wechselkursanderungen
Okonomische Effekte. Gilt die KPT, schwanken die nominalen Wechselkurse, so dass
die landeseigenen Preisniveauunterschiede ausgegleichen werden. Der reale Wechsel-
kurs bleibt somit konstant und es enstehene keine 6konomischen Effekte. Gilt die KPT
nicht, kann es auch zu Veranderungen der realen Wechselkurse kommen. Die sich da-
raus ergebenden 6konomischen Effekte realisieren sich in verédnderten Wettbewerbs-
situationen fur Unternehmen, sofern sie von den Wechselkursanderungen potentiell
beeinflusst werden bzw. ,,exposed* sind. So kann eine reale Aufwertung sich in diesem

Zusammenhang z. B. nachteilig fur ein heimisches exportorientiertes Unternehmen
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auswirken. Die realen Wechselkursdnderungen bewirken ein reales Wechselkursri-
siko, das auch als 6konomisches Wechselkursrisiko bekannt ist.

Aus Sicht des IDW sind Lander- bzw. Wechselkursrisiken bewertungsrelevant und
berthren vor allem die Planung der erwarteten Zahlungsstrome. Der Bewerter muss
nach sorgfaltiger Analyse die erwarteten Zahlungsstrome grundsétzlich in der funkti-
onalen Wahrung (Landeswahrung) als nominale GroRe planen und plausibilisiern. In
diesem Zusammenhang muss der Bewerter auch Annahmen zur Kaufkraft- bzw. Wah-
rungsaquivalenz und somit auch zu landesspezifischen Inflationsraten, die absatz- und
beschaffungsseitig unterschiedlich sein kénnen, treffen und folglich auf die Internati-
onalen Paritatsbeziehungen eingehen. Mit dieser Uberlegung gehen auch Wettbe-
werbsanalysen einher, die auf die Stellung des jeweiligen Unternehmens in dem je-
weiligen Markt und seine Position im Wettbewerb abzielen. Hier wirken sich absatz-
und beschaffungsseitige Vorgénge bzw. Zahlungen, die auch von Wechselkursénde-
rungen beeinflusst werden, unmittelbar aus. An diese Zusammenhange knupft die De-

finition des 6konomischen Wechselkursrisikos unmittelbar an.

Fur die die ldentifikation und Bewertung von Wechselkursrisiken existieren unter-
schiedliche Ansétze. Wie stark Wechselkursanderungen sich relativ auf die Wettbe-
werbssituation eines Unternehmens auswirken, héngt von den Angebots- und Nach-
frageelastizitaten der Anbieter und Nachfrager ab, da Wechselkursédnderungen sich auf
die Preise auf den Absatz- und Beschaffungsmarkten auswirken und folglich auf die
jeweils nachgefragten Mengen. Dabei ist die Hohe des Exposures abhdngig von der
Intensitat, mit der die Zahlungsstrome absatz- oder beschaffungsseitig einer Import-

konkurrenz ausgesetzt sind.

Wird die nationale Bewertungsperspektive hin zu einer internationalen Bewertungs-
perspektive gedffnet, missen zusatzliche theoretische Zusammenhéange auch in den
Modellannahmen der Kapitalkostenmodelle erfasst werden. Hierzu gehért zunéchst,
dass Landesgrenzen existieren und Handels- und Kapitamarktbeziehungen internatio-
nal vorliegen kdnnen. Ferner ist zu beriicksichtigen, dass in unterschiedlichen Landern
unterschiedliche Konsumpréferenzen, landestypische Inflationsraten und unterschied-
liche Investitionsmdglichkeiten gegeben sind. Ein weiterer wichtiger Aspekt ist das
Phanomen der Finanz- bzw. Kapitalmarktintegration.
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Das CAPM und dessen Annahmen wurden im Laufe der Zeit in Gestalt weiterentwi-
ckelter Modelle an solche Gegebenheiten angepasst. Es bildet einen wichtigen Aus-
gangspunkt fur weitere Anpassungen fir internationale Zwecke. Daher wurden fiir die
Analyse solche Modelle beriicksichtigt, die auf dem CAPM basieren und theoretisch
fundierte Annahmen zu Wechselkursrisiken enthalten. Das CAPM wurde aufgrund
seiner Sonderstellung als gangiges Modell fur die Ermittlung objektivierter Werte in
Deutschland ebenfalls beriicksichtigt, obwohl es nur abstrakt von einem in sich ge-
schlossenen Finanzmarkt ausgeht und keine Annahmen zu verschiedenen Wahrungen,
Wechselkursen und damit verbundenen Risiken enthélt. Neben dem CAPM wurden
das Global-CAPM sowie die International-CAPM-Varianten von SOLNIK, SERCU und
ADLER/DUMAS betrachtet.

Fur die Anwendung des kontingenztheoretischen Ansatzes wurde zundchst eine ideal-
typische Bewertungssituation erarbeitet und es wurden Annahmen zum Bewertungs-
objekt sowie zum Bewertungsumfeld gesetzt. Das Bewertungsobjekt wurde hier in
Form einer Strukturierung der Unternehmens-Cashflows in unterschieldiche Kompo-
nenten erfasst. Hiernach wurde in die Cashflow-Komponenten Operativer Cashflow,
Investitions-Cashflow, Finanzierungs-Cashflow sowie Cashflow aus Kurssicherung
unterschieden. Mit Blick auf das Bewertungsumfeld wurde angenommen, dass dieses
von der Giiltigkeit der Annahmen zur KPT sowie zur Finanzmarktintegration (FI) be-
stimmt wird. Fiir die KPT wurde angenommen, dass entweder die Annahme ,,giiltig®,
,Hungiiltig* oder ,,keine Annahme* gesetzt werden kann. Hinsichtlich der FI wurde an-
genommen, dass diese entweder als ,,segmentiert®, ,,vollstandig integriert™ oder ,,mild
segmentiert” angenommen werden konnte. Die notwendigen theoretischen Zusam-
menh&nge wurden mit Hilfe der Kontingenztheorie gewonnen. Die so ermittelte Be-
wertungssituation bzw. der aufgespannte Moglichkeitenraum wurde als Kasten darge-
stellt, der es ermdglicht, die betrachteten Modelle mit der Bewertungssituation zu

kombinieren.

Anschliefend wurde mit Hilfe von Anforderungen bzw. Effizienzkriterien heausgear-
beitet, welche Situation mit welchem Modell stimmig abgebildet werden kann. Zu die-
sen Anforderungen gehoren die Aquivalenzprinzipien, die Abbildungsqualitat, die An-
wendbarkeit sowie die Wirtschaftlichkeit. Hierflir wurde fir jedes Modell ein Abbil-
dungsraum erarbeitet, der mit beispielhaften Bewertungssituationen (A bis C) in Be-

ziehung gesetzt wurde, um die Abbildungsqualitat beurteilen zu kénnen. Eine hohe
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Abbildungsqualitat war hier mit wenigen Annahmeverletzungen mit Blick auf eine
Situation verbunden. Die Anforderung der Anwendbarkeit ist darauf gerichtet, ob ein
Modell angewendet werden kann, also die nétigen Daten objektiviert schéatzbar sind,
die methodische Kompetenz zur Anwendung vorausgesetzt werden kann und ob recht-
liche, berufstandige Vorgaben bzw. regulatorische Restriktionen eine Anwendung
nicht verhindern. Bei der Wirtschaftlichkeit wurde betrachtet, wie hoch die Kosten fir
die Anwendung eines Modells — seine Anwendbarkeit vorausgesetzt — ausfallen. Hier-
bei wurde auch darauf eingegangen, wie komplex ein Modell ist, also ob bzw. wie gut

die gesetzten Annahmen kommuniziert werden kdnnen.

Das CAPM stellt ein einfaches Modell dar, das keine Wechselkursrisiken berlicksich-
tigt, keine Annahme hinsichtlich der KPT setzt und zundchst von einem segmentierten
Finanzmarkt ausgeht. Dies liegt auch daran, dass es fir die Erfassung internationaler
Bewertungssituationen nicht eindeutig formuliert wurde. Die Modellannahmen gehen
lediglich von einem einheitlichen Markt aus. Wird das Modell z. B. in einem interna-
tionalen Bewertungszusammenhang bzw. einem Wahrungsraum angewendet, ergibt
sich implizit die Annahme eines internationalen Marktes. Bei Bewertungen innerhalb
eines sehr gut integrierten Wirtschaftsraums (z. B. EU bzw. Eurozone inklusive
Schweiz und Norwegen) scheint eine Anwendung des Modells in diesem Zusammen-

hang durchaus moglich.

Die fir die Anwendung des CAPM bendtigten Daten kdnnen etablierten und praktisch
weitgehend akzeptierten Methoden ohne weiteres objektiviert ermittelt werden. Das
Modell ist aufgrund seiner Einfachheit leicht umsetzbar und seine Anwendung durch
das IDW legitimiert. Daher stellt es ein gut anwendbares Modell dar, das mit geringen
Kosten angewendet werden kann. Der Einsatz in internationalen Bewertungssituatio-
nen, in denen tatsachlich Wéhrungsrisiken vorliegen, ist aber als eine grobe Vereinfa-

chung anzusehen, woriber sich der Bewerter bewusst sein sollte.

Das Global-CAPM erlaubt explizite Aussagen zu Wechselkursannahmen aufgrund
seiner Annahmen zu internationalen Bewertungszusammenhéngen. Es geht von inte-
grierten Finanzmarkten sowie von der Gultigkeit der KPT aus, weshalb lediglich ein
nominales Wechselkursrisiko erfasst wird. Ein weiterer wesentlicher Unterschied zum
CAPM besteht ferner darin, dass es einen weltweit gultigen Marktindex zugrunde legt.
Das Global-CAPM erweitert somit die Grundiiberlegung des CAPM auf den Welt-
markt. Durch die Annahmen zur KPT, zur Finanzmarktintegration und in Folge dessen
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zum flexiblen Wechselkurssystem gelingt es aber, die einfache Modellstruktur beizu-
behalten. Lediglich die Parameter sind mit Bezug zum Weltmarkt zu ermitteln. Wie
beim CAPM kann auch hier festgehalten werden, dass auch das Global-CAPM sich
als sinnvolle Modellvariante bei Bewertungen in gut integrierten Wirtschaftsraumen

erweist.

Die weiteren detailliert betrachteten Modelle gehen wie das Global-CAPM von voll-
standig integrierten Finanzmarkten aus, unterstellen aber, dass die KPT nicht gilt. Das
International-CAPM von SOLNIK geht dabei davon aus, dass Inflationsraten null oder
deterministisch sind und die Independence Assumption, also die Unabhangigkeit von
Wechselkursédnderungen und Wertpapierrenditen, gilt. Das Modell wird dadurch rea-
listischer, gleichwohl auch komplizierter, da annahmegemaR davon ausgegangen wird,
dass Investoren Wechselkursrisiken tber Hedging neutralisieren und hierflr in auslan-
dische Staatsanleihen investieren. Das Modell verzichtet aber auf die konkrete Ber(ick-
sichtigung von Wechselkursrisiken.. Im Unterschied zum CAPM und zum Global-
CAPM sind seine Daten in objektivierter Weise kaum bzw. nur unter deutlichen Ab-
strichen oder mit starken Vereinfachungen zu ermitteln. Daher kann seine Anwend-

barkeit nicht ohne weiteres vorausgesetzt werden.

Das International-CAPM von SERcU geht ebenfalls von integrierten Finanzmarkten
und von der Ungultigkeit der KPT aus. Im Unterschied zum International-CAPM von
SoLNIK gilt die Independence Assumption nicht mehr, wodurch es notwendig wird,
Wechselkursrisikofaktoren explizit zu berlicksichtigen. Wie beim Modell von SOLNIK
kdnnen die Daten dieser CAPM-Variante in objektivierter Weise nicht bzw. nur mit
deutlichen Abstrichen oder mit starken Vereinfachungen ermittelt werden. Daher kann

auch seine Anwendbarkeit kaum angenommen werden.

Auch das International-CAPM von ADLER/DUMAS geht auch von integrierten Finanz-
markten bei gleichzeitiger Ungultigkeit der KPT aus. Es weist die grofite N&he zur
Realitat auf, es ist aber auch ungemein komplizierter als die anderen Modelle. Dies
liegt daran, dass die Inflationsraten hier stochastisch sein kdnnen und in der Folge
weitere Daten im Rahmen der Parameterschatzung benétigt werden. Noch mehr als
flir die anderen Varianten des International-CAPM gilt fiir dieses Modell, dass die Da-
ten nicht in objektivierter Weise bzw. nur mit deutlichen Abstrichen oder sehr starken
Vereinfachungen ermittelt werden kénnen. Daher scheint eine Anwendbarkeit hier
ebenfalls nicht moglich.
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Die gewonnen Ergebnisse wurden zudem unter Berticksichtigung fiktiver Anwen-
dungsfalle, den Bewertungssituationen A bis C generiert. Bei der Erdrterung der Mo-
delle anhand der Fallbeispiele wurde deutlich, dass nicht alle denkbaren und in der
Realitat auftretenden Falle mit Hilfe des hier erarbeiteten VVorschlags zur Systemati-
sierung internationaler Bewertungssituationen, fokussiert auf die Berucksichtigung
von Wechselkursrisiken, berlcksichtigt werden konnen. Es wurde deutlich, dass die
Anwendung des CAPM in internationalen Bewertungszusammenhangen nicht leicht-
fertig verworfen werden kann. Trotz seiner theoretischen Konzeption als ein Modell
fur einen in sich geschlossenen Markt, in dem es nur eine Wahrung gibt, stellt es ein
gut anwendbares und relevantes Modell dar. Anhand der Anwendung des kontingenz-
theoretischen Ansatzes konnte gezeigt werden, dass die Erweiterung der Annahmen
des CAPM in das Global-CAPM fihrt. Grundsétzlich sollte die Wahl eines Modells
situativ gepruft werden und die wesentlichen theoretischen Zusammenhénge betrach-
tet werden. Hierfr bieten die gewonnenen Erkenntnisse der vorliegenden Arbeit einen
theoretisch fundierten Ausgangspunkt mit einer strukturierten VVorgehensweise, zur
Beurteilung internationaler Bewertungssituationen und zur Berucksichtigung von
Wechselkursrisiken. Dies kann indes nur mit vereinfachenden Annahmen geschehen,
wie z. B. der Annahme gleichbleibender Inflationsraten, pauschal fortgeschriebener
Wechselkurse oder eindeutiger Annahmen zur KPT und zur Finanzmarktintegration.
Die in der Arbeit getroffene Annahme, dass eine deutsche Bewertungsperspektive zu-
grundegelegt wird, stellt ebenfalls eine Vereinfachung dar. Die Lockerung dieser An-
nahme bietet, tiber das hier erarbeitete Konzept hinaus, Raum flr weitere Forschung.
Dies ist bei einer vielschichtigen Thematik, wie der Unternehmensbewertung in inter-

nationalen Bewertungssituationen sicher nicht der einzige Ankniipfungspunkt.
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