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Zusammenfassung

Erste Erkenntnisse zeigen, dass die fiir die Bewertung von Unternehmen relevanten
Diskontierungsmodelle in bestimmten Situationen an Grenzen stossen.
Unternehmenswerte waren nicht mehr Ausdruck von unternehmensspezifischen
Charakteristika, sondern das Ergebnis verzerrter Rahmenbedingungen. Aufgrund
dessen teilt diese Arbeit die Faktoren eines gewohnlichen DCF-Modells in aus
Unternehmenssicht kontrollierbare und aus Unternehmenssicht unkontrollierbare
DCF-Faktoren. Die Einfliisse dieser Faktortypen auf Unternehmenswerte werden
in dieser Arbeit mithilfe von Regressionsanalysen untersucht. Gemaéss der
getroffenen Typisierung befinden sich simtliche unkontrollierbare Faktoren in den
Gesamtkapitalkosten. In einem aufbauenden Schritt werden daher fiir DCF-
Verfahren relevante Gesamtkapitalkosten Okonometrisch zerlegt. Fiir das
methodische Vorgehen dieser Arbeit wurden von 62 gelisteten deutschen
Unternehmen firmenspezifische Daten erhoben und analysiert.

Es zeigt sich, dass aus Unternchmenssicht unkontrollierbare Faktoren
wesentlich stirkere Einfliisse auf Unternechmenswerte ausiiben als kontrollierbare
Faktoren, was die Bedeutung firmenspezifischer Faktoren im DCF-Modell in Frage
stellt. Die Effekte sind beim Vergleich kiirzerer Zeitraume jedoch nicht eindeutig,
was bedeuten konnte, dass der fiir die Bewertung von Unternehmen wichtige
Zusammenhang zwischen Renten- und Aktienmaérkten in speziellen Phasen nicht
stabil ist. Zudem wird festgestellt, dass Gesamtkapitalkosten einem langfristig
leicht sinkenden Trend mit Ausschligen folgen. Wird die aus der Zerlegung
gewonnene strukturelle Komponente der Gesamtkapitalkosten als normalisierter
Diskontierungszinssatz ~ des ~ Marktes  gesehen, = widren  beobachtete
Gesamtkapitalkosten im Zeitraum 2008 bis 2017 auffillig oft unterbewertet und
Unternehmen damit iiberbewertet. Neben der Verwendung von Rahmenkonzepten
fiir die Bewertung von Unternehmen schlégt diese Arbeit zudem eine neue Technik
fir die Bestimmung von Kapitalisierungszinssitzen vor: Dabei wird die
strukturelle Komponente des Marktes, die das Mindestrisiko eines Marktes

beschreibt, mit einem unternehmensspezifischen Faktor multipliziert.
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Abstract

Initial findings have shown that company valuation models, especially models that
discount cash flows or other income figures, are incapable of handling severe
changes in certain valuation factors like risk-free interest rates. According to those
models, firm values are not the result of firm-specific changes but of distorted
circumstances. Based on this observation, this thesis distinguishes between DCF-
factors that could be controlled by a firm itself and DCF-factors that could not. The
impact of different types of factors on company values will be analyzed through
multiple regression models. Since all defined non-controlled factors could be
located within the Weighted Average Cost of Capital (WACC), it is beneficial to
analyze value contributions of WACC-components. This is done by State Space-
Models (SSM) and Hodrick-Prescott-Filters (HPF). Firm-specific information
from 62 listed German companies have been collected and analyzed.

Results indicate that non-controlled factors have a significantly higher
impact on firm values than controlled factors raising questions about the
importance of firm-specific characteristics within DCF-models. However, the
impact of those influences over time is not distinct and needs further evaluation.
One potential reason for unclear results over time could be evidence, that the
important relation between bond and stock markets is not stable in certain phases.
Moreover, costs of capital follow a marginally decreasing path in the long-term
and are influenced by shocks in the permanent and transitory component. If the
permanent component is defined as normalized capitalization rate, costs of capital
would be too low and firm values therefore too high, especially between 2008 and
2017. Besides potential normalizations of existing valuation models by the help of
valuation frameworks, this thesis establishes a new method for discount rate
valuation that could eliminate distorted circumstances and increase the focus on

firm-specific characteristics.



KAPITEL 1

Einfiihrung

Zusammenfassende Inhaltsiibersicht

Die Motivation fiir das Verfassen dieser Arbeit fusst auf ersten Erkenntnissen, dass
beliebte Diskontierungsmodelle fiir die Bewertung von Unternehmen in speziellen
Phasen an Grenzen stossen. Diese Ausgangslage fithrt zu zwei zentralen
Forschungsfragen, die die Rolle von Faktortypen fiir Unternehmenswerte und die
Rolle von Komponenten fiir Gesamtkapitalkosten untersuchen. Diese Arbeit
konnte an mehreren Stellen Mehrwerte fiir die Wissenschaft und Praxis schaffen:
Die getroffene Faktortypisierung erhoht die Sensibilisierung fiir Wertbeitrdge
dieser Faktoren zum Unternechmenswert. Zudem ermdoglicht die Zerlegung von
aggregierten Gesamtkapitalkosten ein besseres Verstandnis {iber deren langfristige
Dynamik. Dies ist entscheidend, da vom Kapitalisierungszinssatz im Modell die
hochste Unsicherheit ausgeht. Letztlich konnte diese Arbeit durch die Ableitung
und Diskussion einer neuartigen Bewertungstechnik dazu beitragen, die
diskutierten Herausforderungen und Probleme zu minimieren und bestenfalls zu

eliminieren.



1 Einfithrung

1.1 Problemstellung und Motivation

Die Bewertung von Unternehmen ist im heutigen Geschéftsleben ein wichtiger,
jedoch zugleich hochst herausfordernder und komplexer Prozess. Unternechmen
werden zu zahlreichen Anldssen analysiert und bewertet. Anldsse konnten u.a.
Fusionen und Ubernahmen, Finanzierungsrunden, Insolvenzen,
Kreditwiirdigkeitspriifungen und rechtliche Auseinandersetzungen sein. Dariiber
hinaus kommen gingige Bewertungsmethoden auch im Rahmen der Bewertung
von einzelnen Vermogenswerten zur Anwendung, wie z.B. bei
Werthaltigkeitstests. Die Tragweite und Bedeutsamkeit von
Unternehmensbewertungen ist daher enorm, da auf Basis einer Bewertung u.U.
Entscheidungen getroffen werden, die das Leben einer Vielzahl von Menschen

beeinflussen.

«Marktpreise sind meistens falsch. Wir kennen nur meist nicht das Ausmaf
der Fehlbewertung, in manchen Fillen nicht einmal das Vorzeichen.»'

Unbekannter Investor

Wie dieses Zitat eines unbekannten Investors impliziert, werden trotz der Existenz
zahlreicher Bewertungsverfahren und der Etablierung einiger Methoden,
Unternehmensbewertungen jedoch bis heute sowohl in der Literatur als auch in der
Praxis kontrovers diskutiert. Es existiert kein einheitlicher Konsens in Bezug auf

zu treffende Annahmen oder standardisierte Vorgehensweisen.

Erkenntnisse offenbaren zudem, dass etablierte Diskontierungsmodelle fiir die

Bewertung von Unternechmen in bestimmten zeitlichen Phasen an Grenzen

' Zitat eines unbekannten Investors, entnommen aus KPMG (2017), S. 29.
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stossen:> Der deutliche Riickgang des risikolosen Basiszinssatzes zwischen 2010
und 2018 sollte in einer Risikoanpassung hinsichtlich zukiinftiger Zahlungsstrome
resultieren, da eine langanhaltende Niedrigzinsphase in der Regel Ausdruck eines
schwierigen Wachstumsumfelds ist. Ersten Einschdtzungen zufolge ist diese
Risikoanpassung nicht erfolgt. Aktienkurse und damit Unternehmenswerte werden
zu hoch ausgewiesen.’ Die Differenz zwischen Aktienrendite und risikolosem
Basiszinssatz ist signifikant gestiegen, was allerdings nicht zwingend bedeutet,
dass auch die von Investoren/-innen geforderte Eigenkapitalrisikoprdmie gestiegen
ist. Der Grund koénnte vielmehr ein nach unten verzerrtes Zinsniveau sein.’
Makrodkonomische Faktoren iiben iiber lange Zeitraume signifikante Einfliisse auf
Aktienrenditen und damit Unternehmenswerte aus.’ In diesem Zusammenhang
zeigte sich, dass die fiir die Unternehmensbewertung wichtige Interaktion zwischen
Renten- und Aktienmérkten, insb. in Zeiten niedriger Zinsen, nicht eindeutig und
der Zusammenhang nicht stabil ist.® Innerhalb von zentralen Bewertungsmodellen,
wie z.B. dem DCF-Modell, konnte es im Rahmen der Bestimmung und
Uberleitung  von risikolosen Zinssitzen und Risikoprimien daher zu
herausfordernden Situationen kommen, die, sofern sie nicht normalisiert werden,

zu verzerrten Risiko-Rendite-Kausalitdten fithren konnten.

«Traditionelle Diskontierungsmodelle stoBen im aktuellen Zinsumfeld an
ihre Grenzen.»’
Zitat aus der Kapitalkostenstudie von KPMG (2017)

Vgl.: KPMG (2017), S. 29.

Vgl.: KPMG (2017), S. 29.

Vgl.: KPMG (2017), S. 29.

Vgl.: Peir6 (2016), S. 289 ft. und Ferrer/Bolés/Benitez (2016), S. 6 ff.
Vgl.: KPMG (2017), S. 29.

KPMG (2017), S. 29.

R Y N N )
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In diesem Zusammenhang besteht die Vermutung, dass kiinstlich niedrige, u.U.
sogar negative Zinssidtze u.a. die Kapitalallokationsfunktion innerhalb der
Wirtschaft nicht mehr erfiillen: Kapital wird moglicherweise fehlgeleitet,
Investitionen werden gehemmt.® Die Beurteilung von fiir die Bewertung von

Unternchmen zentralen Kapitalwertkalkiilen wird komplexer.’

Frithere wissenschaftliche Arbeiten gingen davon aus, dass Aktienrenditen in erster
Linie durch verdnderte Cash Flows bzw. Cash Flow-Erwartungen getricben
werden.'® Neuere Erkenntnisse lassen allerdings vermuten, dass die Variation von
Aktienrenditen und damit Unternehmenswerten wesentlich aufgrund von
Verinderungen von Kapitalisierungszinssitzen erfolgt.'' Griinde hierfiir konnten in
den Verdnderungen von risikolosen Zinssétzen aber auch Risikoprdmien gefunden
werden, wodurch sich die Frage stellt, ob die mit der Erzielung von Ertragsgréssen
verbundenen Risiken angemessen reflektiert werden. Erste Analysen deuten darauf
hin, dass dies in bestimmten Phasen nicht der Fall ist.!” Unterschiede zwischen
Firmen sind kaum noch sichtbar, die Variation von Bewertungsparametern erfolgt
in einem immer enger werdenden Korridor. Derartige Entwicklungen bergen
moglicherweise zwei Gefahren: Zum einen werden unternehmensspezifische
Aspekte nicht oder nicht ausreichend berilicksichtigt. Zum anderen ist
voraussichtlich der Gesamtmarkt von diesen Verwerfungen betroffen. Abrupte
Anderungen des Bewertungsumfelds koénnten daher zu  dramatischen

Vermogensverlusten bei einer Vielzahl von Investoren/-innen fiihren.

Die Tatsache, dass es im Zeitverlauf immer wieder zu ungewohnlichen Situationen
im Bewertungsumfeld kommt, verdeutlicht, dass es sich bei den aufgezeigten
Herausforderungen nicht um voriibergehende Phidnomene bei einzelnen

Unternehmen handelt, sondern moglicherweise ganze Markte betroffen sind.

8 Vgl: IDW (2016), S. 11.

?  Vgl.: IDW (2016), S. 13.

1 Vgl. z.B.: Vuolteenaho (2002), S. 233 ff.
" Vgl.: Cochrane (2011), S. 1047 ff.

2 Vgl. zB.: KPGM (2017), S. 29, 30, 44-46.



-5-

«This is still an area for academic debate, but it is clear to us that, from a
valuers’ perspective, it is difficult to defend doing nothing.»13

Zitat aus der Studie «Estimating risk-free rates for valuations» von EY
(2015)

1.2 Forschungsfragen

Die Problemstellung zeigte auf, dass die Funktionsfidhigkeit von
Diskontierungsmodellen zur Bewertung von Unternehmen in speziellen Phasen
mdglicherweise beeintrichtigt ist. Verzerrte Rahmenbedingungen beeinflussen die
fiir die Bewertung eines Unternehmens notwendigen Einflussgrossen derart, dass
daraus bedeutende Wertverdnderungen resultieren. Unternehmenswerte wiren
nicht mehr Ausdruck firmenspezifischer Attribute, sondern das Ergebnis verzerrter

Rahmenbedingungen.

Auf Basis dieser Aspekte entsteht der Ansatz, die Faktoren eines DCF-Modells zu
typisieren. Die in der Problemstellung diskutierten risikolosen Basiszinssétze
konnen durch die Unternehmen nicht direkt kontrolliert bzw. gesteuert werden, da
sie gewdhnlich aus Staatsanleihen abgeleitet werden.' Ahnlich verhalt es sich mit
Risikopridmien, die durch Investoren/-innen geschétzt werden und das zusétzlich zu
vergiitende Risiko widerspiegeln sollen. Fiir diese Arbeit ist es daher von Interesse,
wie sich aus Unternehmenssicht kontrollierbare und aus Unternehmenssicht
unkontrollierbare DCF-Faktoren verhalten und welche Wertbeitrdge fiir
Unternehmenswerte aus diesen Faktoren resultieren. Daraus folgt die zentrale erste

Forschungsfrage dieser Arbeit:

B EY (2015), S. 12.
" Vgl.: Kapitel 2.2.2.4.
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F1: Wie beeinflussen aus Unternehmenssicht kontrollierbare und aus
Unternehmenssicht unkontrollierbare DCF-Faktoren den Wert von

Unternehmen?

Der getroffenen Typisierung folgend befinden sich s@mtliche aus
Unternehmenssicht unkontrollierbare Faktoren in den Gesamtkapitalkosten der
DCF-Formel. Von Bedeutung fiir diese Arbeit ist deshalb auch, Wertbeitrage
innerhalb von Gesamtkapitalkosten zu identifizieren und deren Dynamik erkldren
zu konnen. Die daraus gewonnenen Ergebnisse konnten fiir die Ableitung eines
normalisierten  Kapitalisierungszinssatzes und damit einer neuen bzw.
weiterentwickelten Bewertungstechnik verwendet werden. Daraus folgt die zweite

zentrale Forschungsfrage:

F2: Wie werden DCF-Gesamtkapitalkosten durch deren Komponenten

beeinflusst?

Die hier formulierten Forschungsfragen fithren zur Ableitung von iiberpriifbaren
Forschungshypothesen, die in Kapitel 3.2 formuliert und in Kapitel 4 verifiziert

werden.

Eng mit diesen Fragestellungen verkniipft soll analysiert werden, wie die
beschriebenen Herausforderungen minimiert bzw. bestenfalls eliminiert werden
konnen. Im Zentrum dieser Untersuchung stehen nicht nur potenzielle
Anpassungen bestehender Bewertungsverfahren sondern auch die Diskussion
neuer Methoden. Die Analyse in Bezug auf potenzielle Anpassungen versteht sich
als Untersuchung, die auf den Forschungsfragen F1 und F2 aufbaut. Diese Analyse
erfolgt im Rahmen der Auffiihrung der Implikationen und wird deshalb nicht als

eigenstiindige Forschungsfrage formuliert.
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1.3 Forschungsliicke und Forschungsbeitrag

Die Einordnung der Thematik in bestehende akademische und praktische
Strukturen zeigt, dass insb. die Bewertungspraxis die bestehenden Probleme und
Herausforderungen bei der Bestimmung der fiir die Unternechmensbewertung
notwendigen Faktoren grundsitzlich erkannt hat." Vorschlige zur Ldsung
ungewOhnlicher Bewertungssituationen aus der Praxis zielen primdr auf die
Normalisierung  von risikolosen Zinssdtzen und Risikoprdmien iiber
Durchschnittsbildungen, die Verwendung von Vergleichswerten oder Zu- bzw.
Abschldgen sowie die Beriicksichtigung neuer Verfahren zur Sicherstellung der

Risikozquivalenz von Cash Flows und Kapitalkosten.'®

Etablierte akademische Arbeiten konzentrieren sich in erster Linie auf
grundsétzliche Kritik an Bewertungsmodellen sowie auf Einfliisse von spezifischen
Faktoren auf Unternechmenswerte bzw. Renditen.'” Im Rahmen einer generellen
kritischen Auseinandersetzung wird insb. das Capital Asset Pricing Model
(CAPM) zur Bestimmung der Eigenkapitalkosten kontrovers diskutiert."® Eine
iibergreifende Analyse, wie sich bspw. verzerrte Zinsniveaus auf die Bewertung
von Unternehmen auswirken, wurde allerdings nicht gefunden. Die Tatsache, dass
es im Zeitablauf in gewissen Abstinden zu fiir die Unternehmensbewertung
ungewdhnlichen Rahmenbedingungen kommt,'” verdeutlicht, dass es sich in der
beschriebenen Thematik nicht um ein voriibergehendes Phidnomen bei einzelnen
Unternehmen handelt, sondern dass diese hochst zukunftsrelevant ist. Im
Folgenden soll aufgezeigt werden, welche neuen Impulse diese Arbeit geben und

an welchen Stellen ein Mehrwert fiir die Literatur und Praxis entstehen konnte:

5 Vgl. zB.: EY (2015) und KPMG (2017).

' Vgl.: EY (2015), S. 10 und KPMG (2017), S. 45, 46.

7" Vgl.: Fama/French (1992), S. 427 und Fama (1981), S. 559.

18 Vgl.: Kapitel 2.2.2.4.

" Vgl. z.B. Zeiten mit hoher Inflation (z.B. 1973, 1991), hohen (z.B. 2001) oder niedrigen
Referenzzinssétzen (z.B. 2010-2017).
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1. Systematisierung in kontrollierbare und unkontrollierbare DCF-Faktoren

Diese Arbeit versucht, fiir das DCF-Verfahren notwendige Faktoren in aus
Unternehmenssicht kontrollierbare und aus Unternehmenssicht unkontrollierbare
Faktoren zu systematisieren. Die getroffene Unterscheidung ist die Basis fiir den
ersten Teil der empirischen Analyse, in der die Einfliisse dieser Faktoren auf
diverse Unternechmenswertvariablen untersucht werden. Diese Systematisierung
konnte das Verstidndnis iiber Wertbeitrdge einzelner Komponenten des DCF-
Modells erhohen, insb. bei ungewo6hnlichen Rahmenbedingungen. Fachkréfte der
Bewertungspraxis konnten auf Basis dieser Erkenntnisse situationsangepasste
Entscheidungen treffen. Auch erdffnet diese Unterscheidung weitere

Forschungspotenziale, in der die Einfliisse dieser Faktortypen untersucht werden.

2. Zerlegung von aggregierten Gesamtkapitalkosten

Im Rahmen des zweiten Teils der empirischen Analyse werden aggregierte
Kapitalkosten in eine strukturelle (permanente) und eine transitorische (irregulire)
Komponente zerlegt. Diese Vorgehensweise ermdglicht es, Aussagen iiber den
Verlauf und die Dynamik von aggregierten Gesamtkapitalkosten eines Marktes
treffen zu konnen. Eine Analyse von Kapitalkosten erdffnet moglicherweise
akademische und praktische Diskussionen {iber Charakteristika von
Gesamtkapitalkosten: Die Arbeit konnte bspw. zur Diskussion iiber Grenzwerte
von Kapitalkosten anregen, da beobachtete Gesamtkapitalkosten im analysierten
Zeitraum z.T. als zu niedrig erscheinen. Durch eine héhere Sensibilisierung ist
zudem eine Diskussion tiber die langfristige Dynamik von Gesamtkapitalkosten
erwiinscht. Moglicherweise konnen Kapitalkosten, dhnlich wie Konjunkturzyklen,
in Wellen dargestellt und in die Zukunft simuliert werden. Zuletzt ermdglicht diese
Arbeit die Beriicksichtigung und Analyse angrenzender Aspekte, wie z.B. den

Einbezug der geschétzten Existenzdauer eines Unternehmens.



-9.

3. Normalisierungen und neue Bewertungstechniken

Zuletzt werden auf Basis der Ergebnisse dieser Arbeit sowohl Ansitze zur
Bereinigung bestehender Methoden als auch neue Verfahren diskutiert.
Rahmenkonzepte konnten ein hilfreiches 7Tool sein, um herausfordernde
Bewertungssituationen zu 16sen. Der Fokus sollte allerdings auf weiterentwickelten
Bewertungsmethoden liegen: Diese Arbeit schlidgt eine neue Technik zur
Bestimmung von Kapitalisierungszinssdtzen vor. Dabei wird die aus den
empirischen  Ergebnissen  gewonnene  strukturelle = Komponente  der

Gesamtkapitalkosten mit einem unternehmensspezifischen Faktor multipliziert.

14 Struktur der Arbeit

Kapitel 2 fiihrt zundchst in die Thematik ein, indem fir eine
Unternehmensbewertung vorbereitende Aspekte diskutiert werden. Zentral sind im
Anschluss die Ausfithrungen zum FCF-Verfahren, das die Basis fiir die empirische
Analyse dieser Arbeit darstellt. Nach einer Auseinandersetzung mit allen
beteiligten Bestandteilen des FCF-Verfahrens erfolgt eine Systematisierung von
DCF-Faktoren: Faktoren werden entweder als aus Unternehmenssicht
kontrollierbar oder aus Unternehmenssicht unkontrollierbar klassifiziert. Zentral
in diesem Zusammenhang sind die Begriindungen, warum bestimmte DCF-

Faktoren als kontrollierbar oder unkontrollierbar eingeschitzt werden.

Kapitel 3 stellt die Methodik dieser Arbeit in den Fokus: Neben der Vorstellung
der Methoden, mit denen die Forschungsfragen beantwortet bzw. die
Forschungshypothesen verifiziert werden sollen, gibt dieses Kapitel auch einen
Uberblick iiber die verwendeten Daten, die in die empirische Analyse

einfliessenden Variablen sowie die Struktur des Datensatzes.

Kapitel 4 prisentiert die Ergebnisse der empirischen Analyse. Zunichst
ermdglichen deskriptive Statistiken einen umfassenden Uberblick iiber Lage- und

Streuungsmasse. Daran anschliessend werden die Ergebnisse der durchgefiihrten
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Regressionsanalysen und Tests zur Uberpriifung der Stabilitit der Ergebnisse
prisentiert. Letztlich erfolgt eine Ubersicht iiber die Ergebnisse der Zerlegung von

aggregierten Kapitalkosten mithilfe von 6konometrischen Zerlegungsmethoden.

Kapitel 5 widmet sich priméir den Implikationen der theoretischen und empirischen
Ergebnisse dieser Arbeit sowie der Frage, welche Handlungsempfehlungen daraus
abgeleitet werden konnen. Die Diskussion miindet in der Vorstellung einer
potenziell neuen Bewertungstechnik fiir Kapitalisierungszinssitze sowie der
Prisentation eines Rahmenkonzepts fiir die Normalisierung von existierenden
Methoden.

Kapitel 6 fasst die Arbeit thesenféormig zusammen und zeigt weitere Implikationen
fiir die Wissenschaft und Praxis auf.

Abbildung 1: Struktur der Dissertation
Einfiihrung Theorie Methodik
*  Problemstellung ¢ Theoretische Grundlagen * Datenerhebung
*  Forschungsfragen * Bewertungsmethoden ¢ Forschungshypothesen
*  Forschungsliicke ¢ Bewertungsparameter * Forschungsmethodik
¢ Struktur der Arbeit ¢ Systematisierung von DCF-
Faktoren

Empirische Ergebnisse

Implikationen Zusammenfassung

* Deskriptive Statistiken *  Theoretische Implikationen *  Thesenférmige

*  Unternehmenswerte in + Empirische Implikationen Zusammenfassung

Abhéngigkeit von Faktoren

* Handlungsempfehlungen

+  Okonometrische Zerlegung
von Kapitalkosten

Notiz: Die Abbildung zeigt die inhaltliche Struktur dieser Arbeit. Fiir eine detailliertere Ubersicht sei an
das Inhaltsverzeichnis verwiesen. Eigene Darstellung der Abbildung.
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KAPITEL 2

Theoretische Grundlagen

Zusammenfassende Inhaltsiibersicht

Vor der Durchfithrung einer Unternehmensbewertung sind zunichst fundamentale
Aspekte zu beachten. So ist die Abgrenzung des Bewertungsobjektes sowie die
Einordnung des Anlasses der Bewertung («zweckaddquate Bewertungy)
unerldsslich. Die Ableitung und Bewertung aller Komponenten soll, anhand
bestimmter Kriterien, die in der Literatur geforderte Zihler-Nenner-Aquivalenz
erfilllen. Bewertungsmethoden konnen in verschiedene iibergeordnete Ansdtze
unterteilt werden. Das fiir diese Arbeit relevante Bewertungsverfahren ist die FCF-
Methode, deren Bestandteile présentiert und zusammen mit historischen und

aktuellen Entwicklungen diskutiert werden.
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2 Theoretische Grundlagen

2.1 Grundlagen der Unternehmensbewertung

2.1.1 Unternehmensbegriff

Wird in der Theorie oder Praxis von der Bewertung ecines Unternchmens
gesprochen, ist zundchst entscheidend, wie der Begriff «Unternehmen» definiert
wird und wie das Konstrukt «Unternehmen» umgrenzt werden kann. Die
Bewertung eines Unternchmens setzt die Okonomische Abgrenzung dessen
voraus.”’ Ein Unternehmen kann eine rechtliche Einheit darstellen. Eine rechtliche
oder moglicherweise auch steuerliche Abgrenzung des Unternehmens ist jedoch

fiir die Bewertung nicht von Bedeutung.

Ronald Coase definierte die Grenzen eines Unternehmens als Bandbreite, die das
Marktsystem «verdringt» und Ressourcenallokation ermdglicht.”' Er fokussiert
sich in seiner Argumentation auf Transaktionskosten, die durch Preismechanismen
entstechen und kommt zu dem Schluss, dass ein Unternehmen immer dann
bevorteilt ist, wenn die Kosten von Aktivitidten, die durch Markte organisiert
werden, grosser sind als die Kosten, die durch die Organisation der Aktivititen

mittels direkten Weisungen (im Unternehmen) entstehen.”

Armen Alchian und Harold Demsetz erkldaren Unternehmen als Organisationen, in
denen Individuen ihre Ressourcen biindeln und durch gemeinsame Aktivitdten die
Produktivitit von Prozessen erhdhen und das daraus resultierende Ergebnis

steigern konnen.”

2 ygl.: Ballwieser (2011), S. 6.
2 Vgl.: Coase (1937), S. 390 ff.
2 Vgl.: Coase (1937), S. 390 ff.
2 Vgl.: Alchian/Demsetz (1972), S. 794.
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Die fir die Unternehmensbewertung wohl relevanteste Beschreibung von
Unternehmen stammt von Michael Jensen und William Meckling, die
Unternehmen als Konstrukt vertraglicher Beziehungen definieren.”* Aus diesem
«Netz» von Vertragen werden schliesslich Wertschopfungsprozesse und damit fiir
die Unternehmensbewertung notwendige FEinflussgrossen generiert. Die
Unternehmensbewertung kann daher auch als eine aggregierte Bewertung von

Vertriagen verstanden werden.

2.1.2 Unternehmensbewertungen als zweckadiquate Methoden

Entgegen dem Glauben von manchen Marktteilnehmenden, die von durch
Marktmechanismen entstandenen Werten sprechen und u.U. mit der Begrifflichkeit
«Preis» gleichsetzen, existiert nicht ein einziger, «korrekter» Unternehmenswert.
Unternehmenswerte sind stets zweckadidquate Werte. Mogliche Zwecke einer
Unternehmensbewertung konnten sein:? (D) Evaluationen zZur
Entscheidungsfindung von Individuen, (2) Unterstiitzung von Argumentationen,
(3) Vermittlung zwischen Parteien mit gegenldufigen Meinungen bzw. Interessen,
(4) Bestimmung von Besteuerungsgrundlagen oder (5) Bestimmung von Werten in

der Bilanz.

Unternehmensbewertungen ~ werden  gedanklich ~ hdufig  mit  einem
Eigentiimerwechsel (z.B. M&A-Transaktion) verknlipft. Dies stellt jedoch nur ein
potenzielles Anwendungsgebiet einer Bewertung dar: Moglich sind auch
Bewertungen im Rahmen eines Rechtsstreits, einer Kreditwiirdigkeitspriifung oder
einer Restrukturierung. Eng mit dem Bewertungszweck verbunden ist daher die
Perspektive einer Bewertung. So spielt die Nachpriifbarkeit der verwendeten
Annahmen und Faktoren im Rahmen eines Gutachtens vor Gericht eine zentrale

Rolle im Gegensatz zur Vorbereitung einer eigenen individuellen Entscheidung.”®

2 Vgl.: Jensen/Meckling (1976), S. 310.
¥ Vgl.: Ballwieser (2011), S. 1.
% Vgl.: Ballwieser (2011), S. 1, 2.



-14 -

Adolf Moxter unterschied bereits 1983 zwischen Grenz- und Schiedspreisen.”’” Als
Grenzpreise definierte er den maximalen Preis, den ein Kiufer bereit ist zu
bezahlen und den minimalen Preis, den ein Verkaufer bereit ist zu akzeptieren.?®
Dies entspricht im Wesentlichen dem Zweck, potenzielle Entscheidungen von
Individuen  vorzubereiten. = Seiner = Argumentation folgend entsprechen
Schiedspreise der Vermittlung zwischen streitenden Parteien. Das Institut der
Wirtschaftspriifer in Deutschland e.V. (IDW) unterscheidet zwischen einem
objektivierten und einem subjektiven Wert eines Unternehmens bzw.
Unternchmensanteils.”” Die dabei getroffene Unterscheidung ist insb. bei der
Bestimmung des Kapitalisierungszinssatzes von Bedeutung, als Ausdruck einer

Vergleichsinvestition.*’

2.1.3 Aquivalenzprinzipien

Samtliche Methoden der Unternehmensbewertung vereinbaren den Grundsatz,
Ertriige, Cash Flows, buchhalterische Gewinne, Ubergewinne oder sonstige
Ertragsgrossen, die im Zdhler der Berechnungsformel stehen, mit einem
Kapitalisierungszinssatz, der im Nenner zu finden ist, zu diskontieren.’’ Um die
Vergleichbarkeit und Konsistenz einer Bewertung sicherzustellen, ist auf die
Aquivalenz von Zihler und Nenner zu achten.’® Kenntnisse iiber die Aquivalenz
von Zihler und Nenner konnten daher auch im Rahmen der Unterscheidung von
aus  Unternehmenssicht  kontrollierbaren  und  aus  Unternehmenssicht
unkontrollierbaren Faktoren relevant sein, da sich geméss dieser Unterscheidung
der wichtigste kontrollierbare Faktor im Zahler und sdmtliche unkontrollierbaren

Faktoren im Nenner der Berechnungsformel befinden.”

2 Vgl.: Moxter (1983), S. 9 ff.

# Vgl.: Moxter (1983), S. 5.

# Vgl.: IDW (2008), S. 5, 6.

30 vgl.: IDW (2008), S. 24, 25.

' Vgl. z.B.: Gleichung [2.1].

2 Vgl. u.a.: Kuhner/Maltry (2017), S. 102 ff.
3 Vgl.: Kapitel 2.3.
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1. Aquivalenzprinzipien

In der Literatur existieren mehrere Prinzipien, die die Aquivalenz von Zahler und

Nenner sicherstellen sollen:**

M

2

3

Wihrungsidquivalenz: Der Kapitalisierungszinssatz ist Ausdruck einer
Alternativinvestition und basiert damit u.a. auf den Ertrigen der
Alternativinvestition. Folglich miissen die betrachteten
Unternehmensertrige und die Ertrige der Alternativinvestition in der
identischen Wahrung ausgedriickt sein, damit die Vergleichbarkeit gegeben
und die Berechnung nicht durch Wihrungseffekte verzerrt ist.> Es ist daher
auch darauf zu achten, dass sédmtliche Bestandteile der Kapitalkosten auf

der identischen Wiahrung basieren.

Kapitaleinsatziquivalenzz Werden fiir die Bestimmung des
Kapitalisierungszinssatzes ~ Kapitalmarktdaten = bzw.  Preise  von
Vergleichsunternehmen (sog. Peer Group-Unternehmen) verwendet, was
im Allgemeinen der Fall ist, miissten die zu bewertenden Cash Flows des
Bewertungsobjektes durch Kapitaleinsatz und nicht durch Arbeitskraft
erzeugt worden sein.’® Der Unternchmenswert diirfte daher nur die Cash
Flows beriicksichtigen, die sich aus einer Beteiligung ergeben. Ist der
Anteilseigner auch  Geschéftsfilhrer, konnte ein kalkulatorischer

Unternchmerlohn beriicksichtigt werden.*’

Geldwertiquivalenz: Fiir die Zihler-Nenner-Aquivalenz ist es erforderlich,
dass die zu bewertenden Cash Flows die identische Kaufkraft besitzen wie
Cash Flows der Alternativinvestition.*® Unternchmensbewertungen kénnen
generell mithilfe von Nominal- als auch Realwerten durchgefiihrt werden.

Nominalrechnungen erfolgen unabhidngig von Kaufkraftverlusten;

34
35
36
37
38

Vgl. u.a.: Ballwieser (2011), S. 84 ff.

Vgl.: Ballwieser (2011), S. 84.

Vgl.: Steinbach (2015), S. 23, 24.

Vgl.: Kuhner/Maltry (2017), S. 116.

Vgl.: Hachmeister/Ruthardt (2016), S. 510.
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Realrechnungen beriicksichtigen Kaufkraftunterschiede durch Festlegung
eines Bewertungszeitpunktes. Nominal- sowie Realrechnungen koénnen bei
konsistenter Uberfiihrung zu identischen Unternehmenswerten gelangen. In
der Praxis werden Inflationsiiberlegungen jedoch  regelméssig
vernachldssigt. Kaufkraftunterschiede bleiben damit weitestgehend

unberiicksichtigt.*’

Verfiigbarkeitsiiquivalenz: Die Begrifflichkeit der
Verfiigbarkeitsiquivalenz bezieht sich auf personliche Steuern sowie die
Unterscheidung von Faktoren vor oder Faktoren nach Steuern.*” Der Wert
eines Unternechmens wird durch Steuern auf Unternehmensebene aber auch
auf personlicher Ebene bestimmt. Wolfgang Ballwieser argumentiert, dass
die oft zitierte Begriindung nicht zutrifft, Steuern wiirden sich mathematisch
im Zédhler und Nenner herauskiirzen. Lediglich in unendlichen
Rentenmodellen, unter der Annahme von Sicherheit, kommt es zu

Steuerkiirzungen.”!

Zuflussiquivalenz: Die Zuflussdquivalenz verlangt, dass Zahlungsstrome
des zu bewertenden Unternehmens sowie der Alternativinvestition an
identischen Zeitpunkten realisiert werden.*” Die Notwendigkeit von
identischen Zeitpunkten unterstellt identische Ausschiittungspraktiken, was
bei der Verwendung von Peer Group-Daten voraussichtlich nie exakt der

Fall sein wird.

Laufzeitiquivalenz: Im Rahmen der Schétzung zukiinftiger Cash Flows
wird meistens von einem unendlichen Zeitraum ausgegangen. Zudem ist das
bspw. im Rahmen einer Akquisition investierte Kapital oft iiber einen

langen Zeitraum gebunden. Der Kapitalisierungszinssatz, als Ausdruck

39
40
41
42

Vgl.: Ballwieser (2011), S. 92.

Vgl.: Hachmeister/Ruthardt (2016), S. 510, 511.
Vgl.: Ballwieser (2011), S. 119.

Vgl.: Wiese (2007), S. 373.
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einer Alternativinvestition, sollte sich deshalb auch auf einen unendlichen

Planungshorizont beziehen.*

(7)  Risikodquivalenz: Dieses Prinzip soll sicherstellen, dass Ertragsgrossen
und Zinsfiisse, die zur Beriicksichtigung des Zeitfaktors (Diskontierung)
herangezogen werden, risikodquivalent sind. Es handelt sich dabei
wahrscheinlich um das wichtigste Aquivalenzprinzip. Da geschitzte
Ertragsgrossen in ihrer Hohe und Existenz niemals «sicher» sind, kann das
Risiko entweder durch Anpassung der Ertragsgrossen oder des Zinsfusses

beriicksichtigt werden.**

(8) Aquivalenz der einzelnen Komponenten: Neben der Beurteilung, ob
FCFs und Kapitalkosten dquivalent zueinander sind, ist die Frage von
Bedeutung, ob auch die einzelnen Bestandteile der Kapitalkosten den
vorgestellten Aquivalenzprinzipien entsprechen: Beispielsweise handelt es
sich beim CAPM um ein Modell, das sich auf eine Periode bezieht,
wohingegen weitere Bewertungskomponenten mehrere bzw. unendliche
Zeitperioden beinhalten.* Auch personliche Steuersitze werden im
klassischen CAPM nicht beriicksichtigt, beeinflussen aber die geschatzten

Zahlungsstrome, die Eigentiimern/-innen zufliessen.*®

2. Zusammenfassende Implikationen zu Aquivalenzprinzipien

Im Hinblick auf die hier definierten Aquivalenzprinzipien ist festzuhalten, dass es

in der Unternehmensbewertungspraxis nie zu vollstindiger Aquivalenz von Zihler

# Vgl.: Kuhner/Maltry (2017), S. 104 ff. Weiterfithrende Erlduterungen zur Laufzeitiquivalenz
werden im Zusammenhang mit der Bestimmung des risikolosen Zinssatzes diskutiert (vgl. Kapitel
2.2.2.4).

* Vgl. u.a.: Kruschwitz (2001), S. 2409. Fiir weiterfiihrende Aspekte in Bezug auf die
Risikodquivalenz sei insb. an die Ausfithrungen in Kapitel 2.2.2 verwiesen.

# vgl.: Ballwieser (2011), S. 119-123.

Personliche Steuern werden in dieser Arbeit sowohl theoretisch als auch empirisch nicht weiter

beriicksichtigt. Es sei an dieser Stelle an Ausfithrungen zum sog. 7ax-CAPM verwiesen, das

versucht, Effekte von personlichen Steuern im Corporate Finance-Kontext zu erkldren. Vgl. z.B.:

Brennan (1970), S. 420 ff. und Litzenberger/Ramaswamy (1979), S. 164 ff.



-18 -

und Nenner kommen wird, da zahlreiche Aspekte und Einflussgrossen der
geforderten Aquivalenz weder beobachtbar noch addquat messbar sind. Ohnehin
wire die zwanghafte Einhaltung bzw. der Versuch der Einhaltung aller
Aquivalenzprinzipien —aus  Praktikabilititsgriinden ~ vermutlich nicht zu
bewerkstelligen. Der Versuch der Wahrung und Anwendung wichtiger
Aquivalenzprinzipien, wie z.B. der Risiko-, Laufzeit- und Wihrungsiquivalenz,
erscheint aber als sinnvoll und notwendig. Im Zusammenhang mit der Thematik
dieser Arbeit konnte insb. die Risikodquivalenz von Interesse sein. Cash Flows im
Zahler der Berechnungsformel unterliegen stets Unsicherheiten. Ein verzerrtes
Zinsniveau konnte die Beriicksichtigung von Risiken im Nenner der
Berechnungsformel beeintriachtigen, was zu einer Diskrepanz von Zéhler und

Nenner fiihren wiirde.*’

2.2 Methoden der Unternehmensbewertung

2.2.1 Uberblick

Fir die Bewertung von Unternehmen existieren verschiedene {iibergeordnete
Ansitze, die sich in ihren generellen Vorgehensweisen unterscheiden und sich
dann z.T. in weitere Bewertungsmethoden untergliedern. Grundsitzlich kann
zwischen den folgenden «iibergeordneten» Bewertungsansitzen unterschieden

werden:*®

Bei Anwendung von Ausschiittungsmodellen werden im Rahmen von
Kapitalwertkalkiilen zukiinftig erwartete Ertrige, Cash Flows oder andere
Ertragsgrossen mit einem Kapitalisierungszinssatz auf den Tag der Bewertung

diskontiert.* Vorhandene Aktiva und Passiva werden nicht einzeln bewertet.

47 Vgl.: Kapitel 5.
Fiir eine mogliche Unterscheidung, siche z.B.: Coenenberg/Schultze (2002), S. 601.
* Vgl. u.a.: Berk/DeMarzo (2011), S. 594 ff.
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Relevant sind lediglich zukiinftig erwartete finanzielle Ergebnisse, die aus der

Nutzung der vorhandenen Vermédgenswerte und Schulden resultieren.*

Eine in der Praxis geschitzte Methode ist die Verwendung von Multiplikatoren.”!
Multiplikatoren konnen auf Daten von vergleichbaren gelisteten Unternehmen oder
vergleichbaren Transaktionen basieren.” Gingige Multiplikatoren sind der
Umsatz-, EBITDA-, EBIT- und P/E-Multiplikator fiir Unternehmen mit
«gewdhnlichen» Financial Statement-Strukturen sowie der P/E- oder P/B-

Multiplikator fiir Finanzinstitute.

Dariiber hinaus existieren fir die Bewertung von  Unternehmen
Buchwertverfahren, die jedoch in der Unternchmensbewertungspraxis eine
untergeordnete Rolle spielen (moglicherweise in Insolvenzen/Liquidationen
relevant): Vermdgenswerte und Schulden werden in buchwertorientierten
Methoden einzeln bewertet. In diesem Zusammenhang zu nennen ist insb. das
Liquidationsverfahren, das eine sofortige Zerschlagung des Unternehmens
unterstellt, sowie das Substanzwertverfahren, das von einer Fortfiihrung des

Unternchmens ausgeht.”

Abschliessend zu nennen sind Mischverfahren, die z.B. eine Kombination aus
Ausschiittungsmodellen und  Buchwertverfahren  darstellen. Das  wohl
prominenteste Mischverfahren ist die sog. Residual Income-Methode (RIM).** Die
RIM verbindet den Eigenkapitalbuchwert eines Unternehmens mit den zukiinftig
erwarteten Ubergewinnen. Die Ausgestaltung dieser Methode hat den Vorteil, dass
dem Terminal Value nicht eine derart signifikante Bedeutung zukommt, wie bspw.
im DCF-Verfahren.>

0 Vgl.: Ballwieser (2011), S. 9.

' Vgl.: Coenenberg/Schultze (2002), S. 601.

2 Vgl.: Berk/DeMarzo (2011), S. 269 ff.

% Vgl.: Ballwieser (2011), S. 10, 199-201.

% Vgl.: Coenenberg/Schultze (2002), S. 605 ff.

> Vgl.: Coenenberg/Schultze (2002), S. 606, 607.
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Abbildung 2.1: Systematisierung von Bewertungsmethoden

Bewertungsmethoden

Multipliatoren

[ Ertragswert ][ Unternehmen ][ Liquidationswert ][ Residual Income ]

[ DCF ] [ Transaktionen ] [ Substanzwert ] [ Mittelwert ]

Notiz: Die Abbildung zeigt eine iibergeordnete Systematisierung von Bewertungsmethoden, die durch
die Leserschaft gedanklich ergéinzt werden kann. Das fiir diese Arbeit relevante Verfahren ist das FCF-
Verfahren, das zur Klasse der Discounted Cash Flow-Modelle zéhlt. Fiir einen Uberblick, siche z.B.
auch Ballwieser (2011), S. 8, 132. Eigene Darstellung der Abbildung.

Abbildung 2.2: DCF-Varianten

DCF-Methoden

Nettoverfahren
(Equity)

Bruttoverfahren

(Entity)

Flow to Equity Adjusted Present Value eighted Average Cost of Capita
(FTE) (APV) A
Total Cash Flow Free Cash Flow
(TCF) (FCF)

Notiz: Die Abbildung zeigt die Systematisierung der DCF-Varianten in Anlehnung an Ballwieser
(2011), S. 132. Die Grafik prasentiert lediglich die Oberbegriffe der verschiedenen Methoden. Innerhalb
der jeweiligen Varianten existieren weitere Auspriagungen, z.B. im Zusammenhang mit dem Einbezug
von personlichen Steuern oder der Unterscheidung zwischen Phasen- und unendlichen Rentenmodellen.
Eigene Darstellung der Abbildung.
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Die fiir die empirische Analyse dieser Arbeit relevanten Variablen sind
Bestandteile des DCF-Verfahrens, das ein klassisches Ausschiittungsmodell
darstellt. DCF-Verfahren lassen sich generell in Brutto- und Nettoverfahren
gliedern: Im Rahmen des Nettoverfahrens (sog. Flow to Equity (FTE)), das bei
identischen Annahmen einem Ertragswertverfahren entspricht, wird das
Eigenkapital eines Unternehmens direkt und ohne Beriicksichtigung des
Gesamtkapitals bestimmt. Im Gegensatz dazu wird bei Bruttoverfahren zunichst
der Wert des Gesamtkapitals bestimmt, der dann um den Wert des Fremdkapitals
gemindert wird. Die Bewertung von Unternehmen mithilfe der DCF-Methode
basiert auf einer Diskontierung von erwarteten Cash Flows. Im Unterschied zum
Ertragswertverfahren werden Cash Flows dabei aber mit den gewichteten
durchschnittlichen Kapitalkosten diskontiert. Abbildung 2.2 présentiert eine
Ubersicht iiber etablierte DCF-Verfahren.

2.2.2 Free Cash Flow-Verfahren

2.2.2.1  Uberblick

Der Kapitalgesamtwert wird im FCF-Verfahren nicht additiv, wie beim APV-
Verfahren, sondern ausschliesslich durch Diskontierung der FCFs mit den
gewichteten durchschnittlichen Kapitalkosten gewonnen.”® Ahnlich wie bei
weiteren Methoden kann der Unternehmenswert bei Verwendung des FCF-
Verfahrens mithilfe eines unendlichen Rentenmodells oder eines Phasenmodells

berechnet werden.”’

36 Vgl.: Brealey/Myers/Allen (2017), S. 95, 497.
7 Vgl. dazu die Gleichungen [2.2] und [2.5] sowie die beteiligten Ausfithrungen.



-22 -

i.) Mathematischer Uberblick

Gleichung [2.1] zeigt die Vorgehensweise eines Phasenmodells, wohingegen in
Gleichung [2.4] der Unternehmenswert mithilfe eines unendlichen Rentenmodells
gewonnen wird. Phasenmodelle sind Modelle mit mehreren Komponenten, die
verschiedene Ausschiittungspraktiken bzw. Planungshorizonte reflektieren.”® Ein
Phasenmodell mit einer variablen Ausschiittungskomponente fiir die ersten
Perioden und einem unendlichen Rentenmodell mit konstantem Wachstum ab der

Periode T + 1 kann dargestellt werden als:>

[2.1] EVie = <1+i§vf5§3”1 + (1+Fr§;§'2éE§t+z 4o Fff:iv’;}\éié?l
[2.2] Eit =EViy —Dj¢ = (1;;\2\'5:%”1 + - Fff::/?;\ég;;l — Diy
mit:
EVi¢ als Enterprise Value (Gesamtkapitalwert) von Unternehmen i
im Zeitpunkt t
Ei¢ als Equity Value (Eigenkapitalmarktwert) von Unternehmen i
im Zeitpunkt t
FCFj; als Free Cash Flow (Freier Cash Flow) von Unternehmen i
im Zeitpunkt t
ri‘ngCC als gewichtete durchschnittliche Kapitalkosten von Unternehmen i
im Zeitpunkt t
TVi 141 als Terminal Value (Fortfilhrungswert) von Unternehmen i
ab dem Zeitpunkt T + 1
D¢ als (Netto-)Fremdkapital von Unternehmen i im Zeitpunkt t

% Vgl.: Ballwieser (2011), S. 153.
% Vgl. u.a.: Brealey/Myers/Allen (2017), S. 95, 497.
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Gleichung [2.1] berechnet den Wert des Gesamtkapitals (Enterprise Value),
wohingegen in Gleichung [2.2], durch Subtraktion des Wertes des (Netto-)
Fremdkapitals, der Wert des Eigenkapitals gewonnen wird. Die geforderte
Verwendung von sog. «Marktwerten» im FCF-Verfahren ist an dieser Stelle kurz
zu erldutern: Eigen- und Fremdkapitalwerte sind in DCF-Verfahren nicht die
Resultate von auf Angebot und Nachfrage basierenden Preisen, sondern
Barwerte.”’ Diese beiden Werte konnen daher als potenzielle bzw. fiktive
Marktwerte charakterisiert werden. Insbesondere der empirische Teil dieser Arbeit

nutzt den mathematischen Zusammenhang aus Gleichung [2.2].

Der Fortfiihrungswert (Terminal Value) soll Ausdruck der Extrapolation der FCFs

in die «Unendlichkeit» sein:®!

23] TVires = wabts

mit:

TVi 141 als Terminal Value (Fortfithrungswert) von Unternehmen i
ab dem Zeitpunkt T+1

FCFi 44 als Free Cash Flow (Freier Cash Flow) von Unternehmen i
ab dem Zeitpunkt T+1

ri‘fyrﬁclc als gewichtete durchschnittliche Kapitalkosten von Unternehmen i
ab dem Zeitpunkt T+1

g als langfristige Wachstumsrate

Unternehmenswerte konnen auch mithilfe von unendlichen Rentenmodellen

gewonnen werden.”> Sie unterstellen, dass der Ausgangszustand einer Bewertung

0 Vgl.: Ballwieser (2011), S. 163.

' Vgl. z.B.: Brealey/Myers/Allen (2017), S. 498. An dieser Stelle sei auf Kapitel 2.2.2.7 verwiesen,
in dem préziser auf den Terminal Value eingegangen wird.

¢ ygl.: Richter (1997), S. 228.
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unendlich oft wiederholt wird. Der geschitzte (oder erzielte) FCF wird mit den
geschitzten (oder erzielten) Kapitalkosten diskontiert.® Analog zu den
Vorgehensweisen aus den Gleichungen [2.1] und [2.2] ergeben sich folgende

Rentenmodelle mit den identischen Bezeichnungen:

FCFj
[2.4] EVie = rngctc
FCF;,
[2.5] Ei,t = EVi,t - Di,t = ry\t/Tctc - Di,t

Die Gesamtkapitalkosten (WACC) werden sowohl im Phasen- als auch
unendlichen Rentenmodell iiber eine Gewichtung der jeweiligen Kapitalanteile mit

ihren korrespondierenden Kapitalkosten gewonnen:**

261 e e ()

mit:

ri‘ngCC als gewichtete durchschnittliche Kapitalkosten von Unternehmen i
im Zeitpunkt t

rft als geforderte Eigenkapitalrendite von Unternehmen i
im Zeitpunkt t

ri]?t als geforderte Fremdkapitalrendite von Unternehmen i
im Zeitpunkt t

Ei¢ als «Marktwert» des Eigenkapitals von Unternehmen i
im Zeitpunkt t

D¢ als «Marktwert» des Fremdkapitals von Unternehmen i

®  Vgl.: Gleichung [2.4] bzw. Gleichung [2.5].
®  Vgl.: Berk/DeMarzo (2011), S. 398.
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im Zeitpunkt t

S als Unternehmenssteuersatz

Zentraler Bestandteil der gewichteten durchschnittlichen Kapitalkosten sind die
Eigenkapitalkosten, die mithilfe des CAPM ermittelt werden:®

[2.7] ri[::t =T+ (Tme — o) * B

mit:

rft als geforderte Eigenkapitalrendite von Unternehmen i im Zeitpunkt t
I'eg als risikoloser Zinssatz im Zeitpunkt t

It als Rendite des Marktportfolios im Zeitpunkt t

3¢ als systematisches Risiko (Beta) von Unternehmen i im Zeitpunkt t

Der Ausdruck [(rye—ree) * 8] beschreibt die unternehmensspezifische
Eigenkapitalrisikopramie fiir Unternehmen i oberhalb des risikolosen Zinssatzes
(vgl. Gleichung [2.9]). Diese darf nicht mit der Marktrisikoprdmie verwechselt
werden, die die Renditedifferenz zwischen der Marktrendite und dem risikolosen
Zinssatz beschreibt (vgl. Gleichung [2.8]):

MRP _
[2.8] It =TImt — Ifte

65

Vgl.: Berk/DeMarzo (2011), S. 378. Das Modell wurde in seiner urspriinglichen Form in den
1960er Jahren von William Sharpe, John Lintner und Jan Mossin definiert: Sharpe, William F.
(1964). Capital asset prices: A theory of market equilibrium under conditions of risk. Journal of
Finance, 19. Jg., Nr. 3, S. 425-442; Lintner, John (1965). Security prices, risk, and maximal gains
from diversification. Journal of Finance, 20. Jg., Nr. 4, S. 587-615; Mossin, Jan (1966).
Equilibrium in a capital asset market. Econometrica: Journal of the Econometric Society, S. 768-
783.



[2.9]

mit:
rMRP
rERP
vt
Tee

B

=26 -

ERP _
riy = (Tmp — Tee) * B

als Marktrisikoprdmie im Zeitpunkt t

als Figenkapitalrisikoprdmie von Unternehmen i im Zeitpunkt t
als Rendite des Marktportfolios im Zeitpunkt t

als risikoloser Zinssatz im Zeitpunkt t

als systematisches Risiko (Beta) von Unternehmen i im Zeitpunkt t

Das cinzige systematische Risiko innerhalb des CAPM, das, per Definition, nicht

diversifiziert werden kann, ist das sog. Beta. Es misst die Sensitivitidt der

Eigenkapitalrendite zur Marktrendite:*

[2.10]

mit:

als systematisches Risiko (Beta) von Unternehmen i im Zeitpunkt t
als Kovarianz zwischen der Eigenkapitalrendite von Unternehmen i
und der Rendite des Marktportfolios im Zeitpunkt t

als Standardabweichung der Rendite des Marktportfolios

im Zeitpunkt t

Es kann notwendig bzw. sinnvoll sein, das verschuldete Beta zeitweise zu

entschulden, um das operative Risiko von Unternehmen vergleichen oder neue

Verschuldungsgrade abbilden zu kénnen.”” In Gleichung [2.11] wird das Beta

% Vgl. zB.: Shalit/Yitzhaki (2002), S. 95.
¢ Vgl. zB.: Berk/DeMarzo (2011), S. 465.
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entschuldet (sog. Unlevering), wohingegen in Gleichung [2.12] dem Beta Schulden

auferlegt werden (sog. Relevering).

RY
2.11 B =———-
211] b +a-segl
[2.12] RY =R+ [1+ (1 —5) 2]
mit:
3} als unverschuldetes Beta von Unternehmen i
3y als verschuldetes Beta von Unternehmen i
D; als Fremdkapital von Unternehmen i
E; als Eigenkapital von Unternehmen i
S als Unternehmenssteuersatz

Der oben prisentierte Uberblick iiber grundlegende mathematische Formeln und
Prozesse der FCF-Methode wird in Kapitel 2.2.2.2 durch Erlduterungen
hinsichtlich der gezeigten Faktoren, Gleichungen und Vorgehensweisen
intensiviert. Theoretische Aspekte werden mit aktuellen sowie historischen

Entwicklungen verglichen und diskutiert.

ii.) Literaturiiberblick

Das FCF-Verfahren zur Bewertung von Unternehmen steht immer wieder im
Fokus von wissenschaftlichen Beitrdgen der Wirtschaftswissenschaften, die sich
mehrheitlich auf den Kapitalisierungszinssatz beziehen. Erste Uberlegungen zur
Schiatzung der Eigenkapitalrendite, einem zentralen Bestandteil des

Kapitalisierungszinssatzes im FCF-Verfahren, erfolgten parallel in den 1960er
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Jahren durch William Sharpe (1964), John Lintner (1965) und Jan Mossin (1966).%*
In den folgenden Jahrzehnten stand insb. das CAPM im Zentrum eines
wissenschaftlichen Diskurses. So wurde bspw. in zahlreichen Beitrdgen die
fehlende Erklirung von Renditen durch das CAPM kritisiert.”” Allerdings vertreten
auch einige Autoren/-innen die Meinung, dass die Schitzung der Kapitalkosten
nach bestehenden Methoden weiterhin «funktioniert» und so beobachtete Renditen

erklirt werden konnen.”

Trotz einer grundsétzlichen Akzeptanz existierender Modelle bis heute wurden im
Laufe der Zeit einige Weiterentwicklungen présentiert und getestet. Ravi
Jagannathan and Zhenyu Wang prisentierten ein dynamisches CAPM, das sich von
der Annahme eines konstanten Betas und einer konstanten erwarteten Rendite
16st.”" Weitere Arbeiten fokussierten sich auf Anpassungen oder Erweiterungen des
CAPM-Betas, wodurch z.B. das sog. Consumption Capital Asset Pricing Model
(CCAPM) entstand.” Dieses Modell unternimmt den Versuch, variierende Effekte
im Zeitverlauf zu berilicksichtigen, indem das Beta die Verdnderungen im
aggregierten Konsumverhalten zwischen zwei Zeitpunkten misst.”” Alle weiteren
Bestandteile sind identisch zum statischen CAPM. In Bezug auf Erweiterungen des

CAPM oder Anderungen seiner Struktur ist festzuhalten, dass sich diese sowohl in

8  Vgl.: Sharpe, William F. (1964). Capital asset prices: A theory of market equilibrium under

conditions of risk. Journal of Finance, 19. Jg., Nr. 3, S. 425-442; Lintner, John (1965). Security

prices, risk, and maximal gains from diversification. Journal of Finance, 20. Jg., Nr. 4, S. 587-615;

Mossin, Jan (1966). Equilibrium in a capital asset market. Econometrica: Journal of the

Econometric Society, S. 768-783.

Vgl. u.a.: Banz, Rolf W. (1981). The relationship between return and market value of common

stocks. Journal of Financial Economics, 9. Jg., Nr. 1, S. 3-18 und Bhandari, Laxmi C. (1988).

Debt/equity ratio and expected common stock returns: Empirical evidence. Journal of Finance, 43.

Jg., Nr. 2, S. 507-528. Fiir eine umfassende Diskussion zum CAPM, siehe Kapitel 2.2.2.4.

Vgl. u.a.: Fama, Eugene F./MacBeth, James D. (1973). Risk, Return, and Equilibrium: Empirical

Tests. Journal of Political Economy, 81. Jg., Nr. 3, S. 607-636; Kothari, Sagar P./Shanken,

Jay/Sloan, Richard G. (1995). Another Look at the Cross-Section of Expected Stock Returns.

Journal of Finance, 50. Jg., Nr. 1, S. 185-224; Levy, Haim (2010). The CAPM is Alive and Well: A

Review and Synthesis. European Financial Management, 16. Jg., Nr. 1, S. 43-71.

' Vgl.: Jagannathan/Wang (1996), S. 7 ff.

2 Vgl.: Breeden, Douglas T. (1979). An Intertemporal Asset Pricing Model with Stochastic
Consumption and Investment Opportunities. Journal of Financial Economics, 7. Jg., S. 265-296.

" Vagl.: Lettau/Ludvigson (2001), S. 1239 ff. und Breeden/Gibbons/Litzenberger (1989), S. 234.

69

70
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der Wissenschaft als auch Praxis nicht durchsetzen konnten und dass das CAPM in

seiner urspriinglich entwickelten Form bis heute zur Anwendung kommt.

Aktuell kann beobachtet werden, dass sich wissenschaftliche Arbeiten zu
Kapitalkosten und beteiligten Komponenten insb. auf folgende Themenbereiche

fokussieren:

. Modell- bzw. Parameteranpassungen als Reaktion auf Marktverwerfungen
und Krisen,

. Modell- bzw. Parameteranpassungen bei kleinen und mittelgrof3en
Unternehmen sowie

. Einfliisse von  makro6konomischen  Variablen auf Renditen,

Risikopramien, Kapitalkosten und Unternehmenswerte.

Im Zusammenhang mit Marktverwerfungen oder Krisen (z.B. der Finanzkrise in
2008 oder der COVID-19-Pandemie in 2020) werden in Bezug auf potenzielle
Verdnderungen in der Unternehmensbewertung insb. Anpassungen bestehender
Modelle diskutiert. Das IDW empfiehlt eine tiefgreifende Analyse der
Zahlergrofe, die bspw. im Rahmen der COVID-19-Pandemie u.a. durch
Nachfrageriickginge oder Lieferengpisse beeinflusst sein konnte.” Im Gegensatz
zu wissenschaftlichen Arbeiten, die verdnderte strukturelle Zusammenhénge
zwischen Kapitalkosten und signifikanten Marktverwerfungen erkennen,” sicht
das IDW allerdings keine Griinde, das Vorgehen zur Ableitung von

Kapitalisierungszinssitzen grundsétzlich zu verindern.”®

Auch im Zuge der immer wieder diskutierten Frage, welche methodischen
Anpassungen bei Bewertungen von kleinen und mittelgroBen Unternehmen
vorgenommen werden sollten, kommt es zu einem wissenschaftlichen und

praktischen Diskurs.”” Zahlreiche Autoren/-innen finden im Rahmen der Analyse

™ Vgl.: IDW (2020), S. 2.

 Vgl. u.a.: Barro (2006), S. 845 ff. und Rietz (1988), S. 125, 128, 131.
6 Vgl.: IDW (2020), S. 3.

77 Siehe dazu auch insb. Kapitel 2.2.2.4.



-30 -

von Renditen bis heute GroBeneffekte.”® Erginzend zu diesen Erkenntnissen
wurden einige Vorschldage unterbreitet, spezielle Attribute kleiner Unternehmen zu
beriicksichtigen. Hierzu z&hlt z.B. der sog. Total-Beta-Ansatz der versucht, auch
unsystematische Risiken innerhalb des CAPM zu beriicksichtigen.” Bis heute sind
die vorgeschlagenen Erweiterungen des CAPM jedoch umstritten und fiihrten nicht
zu einer breiten Anwendung in der Praxis: Insbesondere im deutschsprachigen
Raum werden Anpassungen in Bezug auf Grossenunterschiede zwischen
Unternehmen verneint, da die empirischen Grundlagen (noch) fehlen bzw. unklar

erscheinen.®

Letztlich war in den vergangenen Jahren auch ein erhohtes Interesse an
makrookonomischen  Einfliissen  auf  Renditen, Kapitalkosten  und
Unternehmenswerte zu beobachten. So zeigte sich u.a. in mehreren Arbeiten die
Bedeutung makrodkonomischer Rahmenbedingungen, wie z.B. Zinssitze oder
Inflationsraten, auf Finanzierungsentscheidungen und Kapitalkosten von

Unternehmen.®!

2.2.2.2  Free Cash Flows

Eine Moglichkeit den FCF eines Unternehmens zu bestimmen ist die Bildung der
Summe des Cash Flows aus operativen Tatigkeiten (OCF) und des Cash Flows aus
Investitionstétigkeiten (ICF). Dieses Vorgehen beriicksichtigt durch Riickgriff auf
die Kapitalflussrechnung alle Geschiftsvorfille, die der gewohnlichen Geschéfts-

und Investitionstitigkeit zugeordnet werden konnen.™

™ Vgl. z.B.: Asness, Clifford, et al. (2018). Size matters, if you control your junk. Journal of Financial

Economics, 129. Jg., Nr. 3, S. 479-509 und Zakamulin, Valeriy (2013). Forecasting the size
premium over different time horizons. Journal of Banking & Finance, 37. Jg., Nr. 3, S. 1061-1072.

™ Vgl.: Sonius/Kehrel (2013), S. 318 ff. und Kruschwitz/Loffler (2014), S. 263 ff.

% Vgl. u.a.: Nestler (2012), S. 1273 ff.

81 Vgl. z.B.: Chang/Chen/Dasgupta (2019), S. 251 ff.; D’Mello/Gruskin/Kulchania (2018), S. 357 ff.
und Bhamra/Kuehn/Strebulaev (2010), S. 4204 ff.

8 Vgl.: Ruback (2002), S. 87 ff.
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[2.13] FCF; = OCF;; + ICF;;

mit:

FCFj; als Free Cash Flow (Freier Cash Flow) von Unternehmen i
im Zeitpunkt t

OCF;. als operativer Cash Flow von Unternehmen i im Zeitpunkt t

ICFj ¢ als investiver Cash Flow von Unternehmen i im Zeitpunkt t

Der Ausgangswert der meisten Kapitalflussrechnungen ist das (Konzern-)Ergebnis
(Net Income), das bereits Zinszahlungen beriicksichtigt.” Der FCF innerhalb des
FCF-Verfahrens unterstellt jedoch ein Unternehmen, das ausschliesslich durch
Eigenkapital finanziert ist, da die Korrektur des Finanzierungseffektes im Nenner
(innerhalb der Gesamtkapitalkosten) erfolgt.** In oben aufgefiihrter Gleichung
miissten daher, wenn nicht bereits auf andere Weise vollzogen, Zinszahlungen
wieder herausgerechnet werden. Die anwendungsorientierte Literatur nutzt bereits
als Ausgangswert das Einkommen eines fiktiv eigenkapitalfinanzierten

Unternchmens (sog. Unlevered Net Income):*®

[2.14] FCFi't = EBIlet * (1 - S) + D/Ai,t - CapEXi't - ANWCi,t,t—l
[falls ANWC; (4 > 0]

mit:
FCF;, als Free Cash Flow (Freier Cash Flow) von Unternehmen i
im Zeitpunkt t
EBIT;; als Earnings before Interest and Taxes (Ergebnis vor Zinsen und

8 Vgl. zB. den Geschiftsbericht der BASF SE von 2018 und die Kapitalflussrechnung auf S. 181.
8 Vgl.: Brealey/Myers/Allen (2017), S. 497.
% Vgl.: Berk/DeMarzo (2011), S. 265.
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Steuern) von Unternehmen i im Zeitpunkt t

D/A;: als Depreciation/Amortization (Abschreibungen) von Unternehmen i
im Zeitpunkt t

CapEx; als Capital Expenditure (Investitionen) von Unternehmen i
im Zeitpunkt t

ANWC; 1 als Delta des Net Working Capital (Netto-Umlaufvermogen) von
Unternehmen i zwischen den Zeitpunkten t-1 und t

S als Unternehmenssteuersatz

Dieses Vorgehen entspricht im Wesentlichen Gleichung [2.13], da die zentralen
Positionen beriicksichtigt werden. Um den Einbezug moglichst aller Positionen
sicherzustellen, sollten die in Gleichung [2.14] verwendeten Bestandteile als

aufgerechnete Werte verstanden werden.

Voraussetzung flir die Schétzung zukiinftiger Cash Flows sind integrierte
Planungsrechnungen bestehend aus Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung und
Kapitalflussrechnung.®® Zu kurze Planungshorizonte bilden méglicherweise
Produktlebenszyklen oder langfristige Branchenentwicklungen nicht ausreichend
ab, wohingegen lange Planungshorizonte durch hohe Prognoseunsicherheiten
gekennzeichnet  sind.  Bewertungsspezialisten/-innen ~ verwenden  daher
grundsitzlich einen Planungshorizont von drei oder fiinf Jahren.*” Die Cash Flows
bzw. Ertragsgrossen, die den FEigentiimern eines Unternehmens zufliessen,
resultieren bei gewohnlichen Industrieunternechmen aus dem Verkauf von
Produkten und Dienstleistungen. Fiir die Schitzung zukiinftiger Cash Flows sind

daher insb. folgende Aspekte zu betrachten:™

(1)  Vergangenheitsanalyse: Fiir dic Bewiltigung des Prognoseproblems

zukiinftiger Cash Flows ist eine Analyse der Unternehmenshistorie

8 Vgl.: KPMG (2016), S. 13.
¥ Vgl.: KPMG (2016), S. 14.
8 Vagl.: Kruschwitz/Loffler/Essler (2009), S. 12 ff.
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unumgiénglich, die finanzielle Ergebnisse und ihre Einflussgrossen erfasst,
Unternehmensbesonderheiten sowie Stidrken wund Schwichen des

Geschiftsmodells herausarbeitet.®

Produkte und Mirkte: Zentral ist die Identifikation von Produkten bzw.
Mairkten, die den Umsatz des Unternehmens massgeblich bestimmen. Dies
gestaltet sich u.U. als schwierig, da diversifizierte Unternehmen in einer
Vielzahl von Branchen bzw. Mirkten aktiv sind und die Grenzen zwischen
Produkten bzw. Produktgruppen, Dienstleistungen und den dazu gehorigen
Markten vermengt wird. Entscheidend konnte daher die Einteilung in
strategische Geschéftseinheiten sein, die durch charakteristische Produkt-

Markt-Kombinationen gekennzeichnet sind.”

Produkte und Mairkte im Zeitverlauf: Fiir die Einschitzung des
Entwicklungsstadiums von Produkten bzw. Mairkten konnten sich
Produktlebens- oder Marktlebenszyklen eignen. Die Erkldrung des
Verkaufsverhaltens  mithilfe ~ von  Produkt-/Marktlebenszyklen in
Abhéngigkeit der Zeit eignet sich besonders fiir eine erste grobe

Einschitzung des Produktstadiums.”’

Branchenanalyse und Wettbewerbsumfeld: Die Marktstellung eines
Unternehmens sowie die Wettbewerbsintensitit eines Marktes, in dem ein
Unternehmen agiert, kann erheblichen Einfluss auf Wachstum, Profitabilitat
und damit auf zukiinftige Cash Flows besitzen.”” Eine Einschitzung iiber
die Marktform, in der sich das Unternechmen bewegt, kann somit im

Rahmen einer Unternehmensbewertung von wichtiger Bedeutung sein.

Regulierung des Marktes: Spezielle Mérkte (z.B. der Finanz- oder

Energiesektor) unterliegen u.U. Regulierungen, die Unternehmen schiitzen

89
90
91
92

Vgl
Vgl.:
Vgl.:
Vgl.:

: Kruschwitz/Loffler/Essler (2009), S. 12, 13.
Ballwieser (2011), S. 19.

Kiihn (1987), S. 136 ff.
Kruschwitz/Loffler/Essler (2009), S. 12, 13.
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oder behindern konnen.”” Diese Mirkte konnten zB. durch
Preisregulierungen oder Regulierungen in Bezug auf Verkaufs- und
Vertriebsaktivititen charakterisiert sein. Insbesondere hinsichtlich
Wachstums- und Profitabilitétsiiberlegungen sind Regulierungsaspekte aus

den genannten Griinden miteinzubeziehen.

Profitabilitit: Fiir die Beurteilung zukiinftiger Cash Flows ist, eng
verbunden mit einer Einschdtzung der Marktmacht des Unternehmens, eine
Profitabilititsanalyse notwendig. Eine Moglichkeit ist die Analyse von
Deckungsbeitrédgen, was voraussetzt, dass interessierte Personen Zugang zu
unternchmensinternen Daten besitzen.”* Auch die Berechnung des internen
Zinsfusses (sog. Internal Rate of Return (IRR)) kann als
Profitabilitdtsmassstab fiir samtliche Investitionsiiberlegungen
herangezogen werden.” Ebenfalls in Profitabilititsschitzungen einfliessen
konnten Kennzahlen wie der Return on Investment (ROI), Economic Value
Added (EVA), Return on Capital (ROC), Return on Equity (ROE), Return
on Assets (ROA) sowie EBITDA- und EBIT-Margen.”®

Makrodkonomisches Umfeld: Mit der Schitzung zukiinftiger Cash Flows
werden oft das Bruttoinlandsprodukt (BIP) und die Inflationsrate in
Verbindung gebracht.” Neben der Abschitzung einer moglichen
Entwicklung des Marktes und der Marktanteile eines Unternehmens wird
das Wachstum eines Unternehmens entscheidend durch
gesamtwirtschaftliche Aktivitdten beeinflusst. Zentraler Massstab fiir die
Messung der gesamtwirtschaftlichen Wertschopfung ist das BIP.”® Nicht
nur bei der Bestimmung der Wachstumsrate der Cash Flows wird das BIP

berticksichtigt: Fiir die langfristige Wachstumsrate im Terminal Value wird

93
94
95

97
98

Vgl.: Ballwieser (2011), S. 21, 22.

Vgl.: Ballwieser (2011), S. 18, 22, 23.

Vgl.: Brealey/Myers/Allen (2017), S. 111-113.

Vgl.: Brealey/Myers/Allen (2017), S. 312, 313, 738-740, 750, 751. Fiir ein Beispiel aus der Praxis
siehe z.B. den Geschéftsbericht der Daimler AG von 2018, S. 78.

Vgl. zB.: KPMG (2016), S. 15.

Vgl.: Blanchard/Illing (2009), S. 50 ff.
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2.T. die Wachstumsrate des BIP verwendet.”” Es zeigte sich, dass die
Inflationsrate, als Ausdruck der Rate, mit der das Preisniveau steigt,100 fur
die Schitzung zukiinftiger Cash Flows sowie allgemein im Rahmen der
Unternehmensbewertung  keine  wesentliche  Rolle  spielt, was
moglicherweise auf den hohen zusitzlichen Berechnungsaufwand

101

zuriickzufiithren ist.~ Analysen zeigten aber, dass die Inflationsrate bzw.

Anderungen der Inflationsrate Bestimmungsgrossen der Bewertung

beeinflussen kénnten.'”

Uberlegungen zum allgemeinen Zinsniveau
konnten sich ebenfalls auf FCF-Prognosen auswirken. Der zentrale Einfluss
dieser Gegebenheiten wird jedoch in den Kapitalkosten gesehen, wodurch

an dieser Stelle auf eine theoretische Betrachtung verzichtet wird.

Ergidnzend zu den genannten Aspekten konnten auch Szenario-, Sensitivitéts- oder
Simulationsanalysen zu einer differenzierten Einschédtzung der Entwicklung von
Cash Flows beitragen.'” Szenarioanalysen, bspw. mit den Auspriagungen «beste
Entwicklungy, «normale Entwicklungy» und «schlechteste Entwicklung», konnten
Basis fiir eine kritische Auseinandersetzung im Rahmen der Wertermittlung
sein.'™ Sensitivititsanalysen erlauben die Darstellung von Unternehmenswerten
bei Variierung einzelner Faktoren, wie z.B. des FCFs, der Kapitalkosten oder der
EBITDA-Marge.'” In diesem Zusammenhang denkbar erscheinen sog. Monte
Carlo-Simulationen (MCS) mit denen zahlreiche FCF-Kombinationen simuliert

werden kénnen.'%

Bei Begutachtung der Entwicklung von FCFs und weiteren Kennzahlen zeigt sich,
dass die durchschnittliche Rate mit der sich FCFs entwickeln oft signifikant

negativ ist. Dartiber hinaus verlduft der jahrliche Median der Verdnderungsrate im

» Vgl.: KPMG (2016), S. 42.

19 ygl.: Blanchard/Illing (2009), S. 60.

11" Vgl u.a. die Diskussion zu Aquivalenzprinzipien in Kapitel 2.1.3.
192 Vygl. den Abschnitt zu Risikopramien in Kapitel 2.2.2.4.

13 Vgl. z.B.: Wrede (2009), S. 95 ff.

1% vgl.: KPMG (2016), S. 16 und Brealey/Myers/Allen (2017), S. 255.
105 Vgl.: Berk/DeMarzo (2011), S. 665.

1% Vgl.: Brealey/Myers/Allen (2017), S. 259 ff.
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beobachteten Zeitraum dieser Arbeit im negativen Bereich.'”” Obwohl es sich bei
den Unternehmen des Datensatzes um etablierte Konzerne mit steigenden
Unternehmenswerten handelt, existiert offensichtlich eine Diskrepanz zwischen
diesen Werten und den potenziell «ausschiittbaren» Cash Flows. Mit Ausnahme
einzelner Ereignisse sind FCF-Multiplikatoren im Zeitraum 2000-2017 deutlich
gestiegen. Da FCFs gemidss ersten Erkenntnissen stagnieren, sind
Gesamtkapitalwerte bzw. Eigenkapitalmarktwerte Treiber der Entwicklung dieser
Multiplikatoren.  Dies  impliziert zudem, dass Verdnderungen von
Unternehmenswerten mdglicherweise in erster Linie auf Verdnderungen von
Kapitalisierungszinssdtzen zuriickzufiihren sind. Basierend auf den Abbildungen
2.3 und 2.4 wird vermutet, dass die Entwicklung von Unternehmenswerten nicht
das Resultat von firmenspezifischen Attributen sein kann, die im FCF reflektiert

werden, sondern in erster Line das Ergebnis variierender Gesamtkapitalkosten.

Abbildung 2.3: FCF-Veranderungsraten

600%

500% -
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100%
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-100% -

-200% -

-300% -
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

—e— Durchschnittliche FCF-Veranderungsrate —=— Median der FCF-Verinderungsrate

Notiz: Die Abbildung zeigt die jéhrliche durchschnittliche FCF-Verdnderungsrate sowie den Median der
jahrlichen FCF-Verdnderungsrate basierend auf den Unternehmen des Datensatzes. Zu Datenquellen,
vgl. Kapitel 3.1.3. Eigene Berechnung und eigene Darstellung der Abbildung. F'CF als Free Cash Flow
(Freier Cash Flow).

197" Siehe Abbildung 2.3.
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Abbildung 2.4: FCF-Multiplikatoren
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—e— Median EV/FCF-Multiplikator ~=—Median E/FCF-Multiplikator

Notiz: Die Abbildung zeigt den jdhrlichen Median von FCF-Multiplikatoren der Unternehmen des
Datensatzes auf Basis von EV und E. Zu Datenquellen, vgl. Kapitel 3.1.3. Eigene Berechnung und
eigene Darstellung der Abbildung. E als Equity Value (Eigenkapitalmarktwert); EV als Enterprise Value
(Gesamtkapitalwert); FCF als Free Cash Flow (Freier Cash Flow).

2.2.2.3 Kapitalstrukturen

Fiir Unternehmen zentral ist die Kapitalbeschaffung, die nachfolgend entscheidend
die Kapitalzusammensetzung (Finanzierung) der Unternchmen bestimmt.'®®
Unternehmen stehen vor der Wahl, entweder Fremdkapital, z.B. iiber die Emission
von Anleihen, oder Eigenkapital, z.B. durch die Ausgabe neuer Aktien,
aufzunehmen.'” Daneben existieren Mischformen der Finanzierung, wie z.B.
Mezzanine-Kapital, die durch eine Kombination aus Eigen- und Fremdkapital
charakterisiert sind. Zwar existieren Firmen, die ausschliesslich durch Eigenkapital
finanziert sind (Bsp. grosse Start-Ups oder bestimmte Dienstleistungskonzerne).
Gewohnlich sind Grosskonzerne jedoch stets mittels einer Kombination aus

Fremd- und Eigenkapital finanziert.''* Die Kapitalstruktur bzw. die Anteile von

1% vgl.: Berk/DeMarzo (2011), S. 449, 451.
19 ygl.: Berk/DeMarzo (2011), S. 451 ff.
119 Siehe bspw. Unternehmen des DAX 30.
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Eigen- und Fremdkapital am Gesamtkapital spielen in Bewertungsverfahren, insb.
im FCF-Modell, eine wesentliche Rolle.

Die Berechnung des Unternehmenswertes nach dem FCF-Verfahren unterliegt

einem Zirkularititsproblem: Fiir die Bestimmung des Eigenkapitalmarktwertes

wird der Eigenkapitalmarktwert bendtigt.

"1 Aus mathematischer Sicht kann dieses

Problem im unendlichen Rentenmodell iiber folgenden Zusammenhang gelost

werden:

[2.15]

[2.16]

mit:
EVi;

— WACC
FCFi't = EVi,t * ri,t

Eit
EVit

Dit
EVi,t]

FCF;, = EVi[rf; * +rx(1—s)*

als Enterprise Value (Gesamtkapitalwert) von Unternehmen i

im Zeitpunkt t

als Free Cash Flow (Freier Cash Flow) von Unternehmen i

im Zeitpunkt t

als gewichtete durchschnittliche Kapitalkosten von Unternehmen i
im Zeitpunkt t

als geforderte Eigenkapitalrendite von Unternehmen i im Zeitpunkt t
als geforderte Fremdkapitalrendite von Unternehmen i im Zeitpunkt t
als «Marktwert» des Eigenkapitals von Unternehmen i

im Zeitpunkt t

als «Marktwert» des Fremdkapitals von Unternehmen i

im Zeitpunkt t

als Unternehmenssteuersatz

"' Siehe Gleichung [2.1] und Gleichung [2.6].
112 ygl.: Ballwieser (2011), S. 162.
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Das Gesamtkapital kiirzt sich aus diesem Zusammenhang heraus und die
Gleichung kann nach dem Eigenkapitalmarktwert aufgeldst werden, der dann mit
dem eigentlich zu berechnenden Unternehmenswert {ibereinstimmen muss. In der
Praxis sowie der anwendungsorientierten Literatur wird fiir den unbekannten
Eigenkapitalmarktwert z.B. die Marktkapitalisierung des betreffenden
Unternehmens verwendet.'”® Dieses Vorgehen hat zwei Nachteile: Zum einen
stimmen die beiden Eigenkapitalmarktwerte, die identisch sein sollten, nicht
iiberein und zum anderen scheitert diese Methode hédufig an der Verfiigbarkeit von
Daten, da nur ein Bruchteil aller Unternehmen Eigenkapitaltitel an Borsen emittiert
hat und damit eine Vielzahl existierender = Unternehmen  keine

«Marktkapitalisierungy besitzen.

Fremdkapital setzt sich bei den meisten grossen Firmen aus einer Kombination von
gehandeltem Fremdkapital (z.B. Anleihen) und Fremdkapitalbuchwerten (z.B.
Bankkredite) zusammen. Da Unternechmen héufig verschiedene Arten von
Fremdkapital aufnehmen, stellt sich mit Blick auf Bewertungsmodelle die Frage,
welche Art der Verschuldung in die Berechnung der gewichteten
durchschnittlichen Kapitalkosten einfliessen soll. Bewertungsspezialisten/-innen
konnten z.B. lediglich langfristiges Fremdkapital verwenden.'t Auch die
Verwendung des gesamten Fremdkapitals in der Bilanz des Unternehmens
erscheint denkbar. Zudem bestehen weitere Moglichkeiten, wie z.B. die
Beriicksichtigung von kurzfristigen Verbindlichkeiten in den Cash Flows und die
Beriicksichtigung von langfristigen Verbindlichkeiten in den gewichteten
durchschnittlichen Kapitalkosten.'""> Es erscheint von geringerer Bedeutung,
welche Art des Fremdkapitals innerhalb des Bewertungsmodells angewendet wird.
Zentral ist lediglich die Beriicksichtigung der Art des Fremdkapitals, die die
Verschuldungsstruktur dominiert. Wichtig ist zudem eine konsistente Anwendung

der Vorgehensweise in sémtlichen Berechnungsschritten. Im Rahmen dieser Arbeit

'3 Vgl.: Berk/DeMarzo (2011), S. 398.
14 ygl.: Berk/DeMarzo (2011), S. 607.
15 Vgl.: Berk/DeMarzo (2011), S. 607.
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wird stets das gesamte Fremdkapital der Bilanz, als Differenz aus den Buchwerten
des Gesamt- und FEigenkapitals als Approximation der Verschuldung

beriicksichtigt.

Die Kapitalstruktur eines Unternehmens ist nicht nur mathematisch von
Bedeutung: Sie wird aus theoretischer Sicht bspw. auch in die Einschitzung
hinsichtlich der Hohe von Risikoprdmien und damit geforderten Renditen
miteinbezogen.''® Kapitalstrukturen entfalten zudem zahlreiche Interaktionen
innerhalb von Bewertungsmodellen: Aus theoretischer Sicht iiben variable
Kapitalstrukturen FEinfliisse auf die Bilanz (z.B. Hohe des FEigen- und
Fremdkapitals), die Gewinn- und Verlustrechnung (z.B. Fremdkapitalzinsen), die
Kapitalflussrechnung (z.B. im Finanzierungs-Cash Flow) und damit generell auf
das Ertrags- und Risikoprofil eines Unternehmens aus. In der Wissenschaft
existieren z.T. gegenldufige Ansichten und Annahmen, welche Rolle die
Kapitalstruktur hinsichtlich des Risikos, der Rendite und des Unternehmenswertes

spielt. Dies soll im Folgenden erléutert werden:

1. Kapitalstrukturtheorien

i.) These der Kapitalstrukturirrelevanz nach Franco Modigliani/Merton Miller

Basis fiir sidmtliche Analysen hinsichtlich der Kapitalstruktur und ihrer
Interaktionen mit Renditen und Unternehmenswerten sind die Ausfithrungen von
Franco Modigliani und Merton Miller (MM) aus dem Jahr 1958. Sie zeigten
mithilfe mathematischer Umformungen, dass unter bestimmten Bedingungen der
Wert eines unverschuldeten Unternehmens dem Wert eines verschuldeten
Unternehmens ~ entspricht, unabhingig der jeweiligen Kapitalstruktur.'"’

Grundlegende Annahme war, dass Unternechmen bzw. Unternehmensanteile mit

116 ygl.: Kapitel 2.2.2.4 und Kapitel 2.2.2.5 zu Eigen- und Fremdkapitalkosten.
7 Vgl.: Modigliani/Miller (1958), S. 268-271.
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identischem Risiko (identischer Ertrag, identisches Geschiftsrisiko, identisches
Finanzierungs- und Kapitalstrukturrisiko) zu einer «Risikoklasse» gehdren. Sollte
es auf einem vollkommenen Kapitalmarkt nun zu unterschiedlichen
Unternehmenswerten basierend auf unterschiedlichen Kapitalstrukturen innerhalb
der Risikoklasse kommen, gibe es Arbitragepotenziale, durch deren Ausnutzung

sich wieder der Gleichgewichtszustand herstellen liesse.''®

1. MM-Theorem: Die Gesamtkapitalwerte zweier Unternehmen einer Risikoklasse
mit identischen Bruttogewinnen unterscheiden sich trotz abweichender

Kapitalstrukturen nicht.

Obwohl es sich bei diesem Theorem um ein in sich schliissiges System (unter der

Annahme eines vollkommenen und vollstindigen Kapitalmarkts) mit einer

119

nachvollziehbaren mathematischen Uberfiihrung handelt,'"” so wurden Zweifel in

Bezug auf die getroffenen Annahmen und deren Diskrepanz zur Realitit

artikuliert.'*

2. MM-Theorem: Die erwartete Rendite eines Unternehmensanteils ist eine

lineare Funktion des Verschuldungsgrads.

Das 2. MM-Theorem besagt, dass die erwartete Rendite eines Unternehmensanteils
als lineare Funktion des Verschuldungsgrads gesehen werden kann und sich aus
der Eigen- bzw. Gesamtkapitalrendite eines unverschuldeten Unternechmens, dem

Zuschlag der Gesamtkapitalrendite auf die Fremdkapitalkosten sowie dem

" Vgl.: Modigliani/Miller (1958), S. 269.
% Vgl.: Ross (1988), S. 127.
120 ygl. z.B.: Durand (1959), S. 640; Stiglitz (1969), S. 784; DeAngelo/Masulis (1980), S. 4.
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Verschuldungsgrad zusammensetzt.'”?' Ahnlich wie bei Theorem 1 ist eine
problemlose Ubertragbarkeit auf die Realitit nicht mdglich, was damals jedoch

auch nicht priméres Ziel der Autoren war.

3. MM-Theorem: Die Kapitalkosten eines verschuldeten Unternehmens sind im
Gleichgewicht konstant und identisch zu den Kapitalkosten eines unverschuldeten

Unternehmens der identischen Risikoklasse.

Das 3. MM-Theorem unterstellt konstante und identische Kapitalkosten,
unabhingig davon, wie die Unternehmen einer Risikoklasse finanziert sind.'”
Dieses Theorem kann als Aggregation aller Theoreme gesehen werden:
Marktwerte und Kapitalkosten von Unternehmen in der gleichen Risikoklasse sind
trotz  abweichender  Kapitalstrukturen identisch und die  erwartete

Eigenkapitalrendite wichst linear mit dem Verschuldungsgrad.

ii.) Traditionelle These einer optimalen Kapitalstruktur

Verfechter/-innen dieser These sind von der Existenz einer optimalen
Kapitalstruktur iiberzeugt, wobei grundsitzlich die Vor- und Nachteile einer
niedrigeren bzw. hoheren Verschuldung abgewogen werden. Die Kapitalstruktur
eines Unternehmens ist dann optimal, wenn die Kapitalkosten minimiert bzw. der
Unternehmenswert maximiert wird.'” Drei Interaktionen entfalten dabei ihre
Effekte:'**

2l Vgl.: Modigliani/Miller (1958), S. 271.
122 ygl.: Modigliani/Miller (1958), S. 288.
12 Vgl.: Schmidt/Terberger (1997), S. 245.
124 Vgl.: Schmidt/Terberger (1997), S. 245.
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Substitution: Im Rahmen einer steigenden Verschuldung substituiert ein
Unternehmen relativ  teures Eigenkapital durch relativ  giinstiges

Fremdkapital.

Eigenkapitalkosten: Als Resultat dieser Substitution wird das existierende
Eigenkapital risikobehafteter und Eigenkapitalinvestoren/-innen fordern in
der Folge hohere Risikoprdmien und damit hohere Eigenkapitalrenditen.

Aus Unternehmenssicht steigen somit die Eigenkapitalkosten an.

Fremdkapitalkosten: Ist die Verschuldung bedeutend hoch, steigen auch
die Fremdkapitalkosten an, da Investoren/-innen bspw. Kredite oder
Anleihen als risikobehafteter einschidtzen und ebenfalls hohere

Risikoprdmien fordern.

Basis dieser These ist die berechtigte Annahme eines Kapitalstrukturrisikos sowie

Annahmen in Bezug auf Verhaltensweisen von Investoren/-innen. Effekt (1) fiihrt

zunéchst zu sinkenden Kapitalkosten bis zu dem Punkt, an dem der positive Effekt

einer zusitzlich aufgenommenen Einheit an giinstigem Fremdkapital vollstédndig
durch die hoheren Kapitalkosten (Effekte (2) und (3)) ausgeglichen wird.'” Dies

wird als der Punkt der optimalen Kapitalstruktur gesehen. Im Zusammenhang mit

dieser Theorie problematisch erscheinen zwei Aspekte:

M

2

Die These einer optimalen Kapitalstruktur stellt die Interaktionen der
Kapitalstruktur mit Eigen- und Fremdkapitalrenditen in den Mittelpunkt.
Dies vernachléssigt, dass z.B. auch weitere Aspekte fiir die Hohe von
Risikoprdamien verantwortlich sein kdnnen und zudem die Kapitalstruktur

nicht alleiniger Treiber von Unternehmenswerten ist.

Die traditionelle These unterstellt bestimmte Verhaltensannahmen von
Investoren/-innen.'*® Diese erscheinen willkiirlich, da diese zum einen keine

homogenen Erwartungen hinsichtlich des Risikoprofils eines Unternechmens

125 Vgl.: Schmidt/Terberger (1997), S. 246.
126 ygl.: Schmidt/Terberger (1997), S. 250 ff.
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besitzen und die definierten Schwellen, wann aufgrund einer hoéheren
Verschuldung die geforderten Renditen angepasst werden, weder

theoretisch noch empirisch zu bestimmen sind.

Ein wichtiger Aspekt im Zusammenhang mit der Diskussion einer optimalen
Kapitalstruktur ist der Steuervorteil einer Finanzierung mit Fremdkapital."’ Es
wird dabei davon ausgegangen, dass die optimale Kapitalstruktur das Ergebnis des
ausbalancierten Verhéltnisses des Steuervorteils der Fremdkapitalfinanzierung und

128 Wissenschaftliche

der diskontierten Kosten einer mdglichen Insolvenz ist.
Beitrage fokussieren sich nicht nur auf die Interaktion der Kapitalstruktur mit
Eigen- und Fremdkapitalkosten, sondern es wurden Hinweise auf weitere Faktoren

gefunden, die Einfliisse auf die Wahl der Kapitalstruktur ausiiben.'®’

iii.) These einer konstanten Zielkapitalstruktur

Eine Vielzahl der anwendungs- und praxisorientierten Literatur definiert
durchschnittliche Kapitalkosten (WACC) als konstante Werte."* Dies mag im
Sinne der Erreichung einer speziellen Zielkapitalstruktur fiir Investitionsprojekte
aber auch Unternehmen sinnvoll sein. Solange die Kapitalkosten allerdings als
konstante Werte definiert werden, wird stets eine gewisse Finanzierungs- und
Ausschiittungspolitik unterstellt: Zu tdtigende Investitionen miissten proportional
zum Unternehmenswert finanziert werden, was damit insb. im Phasenmodell mit

variablen Ausschiittungen an Grenzen stosst.'”!

127 Vgl.: Kapitel 2.2.2.6.

128 Vgl. z.B.: Bradley/Jarrell/Kim (1984), S. 857 und Myers (1984), S. 577.

12 Vgl. z.B.: Bradley/Jarrell/Kim (1984), S. 873 ff. und Titman/Wessels (1988), S. 17.
1 ygl. z.B.: Brealey/Myers/Allen (2017), S. 497, 498 und EY (2015), S. 6.

Bl ygl.: Ballwieser (2011), S. 167.
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iv.) These einer Rangordnung zur Kapitalaufnahme (Pecking Order)

Ein weiterer Versuch, die Wahl der Kapitalstruktur zu erkldren, ist die Anwendung
einer Priaferenzordnung: Wissenschaftliche Artikel zeigten, dass Firmen zunéchst
die interne Finanzierung der externen Finanzierung vorziehen.'*> Sofern externe
Finanzierungsquellen notwendig sind, priaferieren Unternehmen Fremdkapital vor
Eigenkapital."** Hinweise deuten allerdings darauf hin, dass die Bedeutung der sog.
Pecking Order-Theorie im Zeitablauf abnahm (bspw. 1970-1980 vs. 1980-1990)
und die Finanzierung mit Eigenkapital fiir Unternehmen zunehmend wichtiger

wurde, was grundsitzlich dieser Theorie widerspricht.'**

v.) Weitere Thesen zur Dynamik von Kapitalstrukturen

In der Corporate Finance-Literatur wird zudem die Ansicht vertreten, dass
Unternehmen die Finanzierung mittels Eigenkapital vom Marktwert dessen
abhéngig zu machen scheinen.'”> Dies scheint ein intuitives Vorgehen zu sein:
Unternehmen nehmen Kapital am Markt auf, wenn der Marktwert ihrer Anteile
hoch ist und kaufen Anteile am Markt zuriick, wenn der Marktwert der Anteile
niedrig ist. Basierend darauf konzentrierten sich Forschungsarbeiten auf die
Wirkung dieses Zeiteffektes (sog. Equity Market Timing) und kamen zu dem
Schluss, dass aktuelle Kapitalstrukturen die Resultate kumulativer Versuche sind,
aus Unternehmenssicht im «richtigen» Moment Eigenkapitalanteile auszugeben
oder aufzukaufen.'*® Derzeitige Kapitalstrukturen wiirden daher, auf Basis dieser

Erkenntnisse, mit historischen Marktwerten korrelieren."”’

2 vgl. z.B.: Myers (1984), S. 581.

133 ygl.: Myers (1984), S. 581.

% Vgl.: Frank/Goyal (2003), S. 241.

15 Vgl u.a.: Baker/Wurgler (2002), S. 1.
3¢ Vgl.: Baker/Wurgler (2002), S. 27.
7 Vgl.: Baker/Wurgler (2002), S. 23.
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2. Zusammenfassende Implikationen zu Kapitalstrukturen

Zusammenfassend ldsst sich nicht abschliessend beurteilen, welche Rolle die
Kapitalstruktur in der Investitions-, Finanzierungs- und Bewertungspraxis spielt
und welche Interaktionen sich tatsdchlich entfalten. Zwar erscheint es intuitiv,
aufgrund  grundlegender  Kapitalstrukturanderungen =~ Renditeanpassungen
vorzunehmen. Ungewohnliche Rahmenbedingungen konnten jedoch die
Interaktionen mit der Kapitalstruktur verzerren, z.B. dann, wenn Kapital durch

Zentralbanken nahezu unbegrenzt zur Verfiigung gestellt wird.

Die Schwierigkeit existierende Interaktionen in Bezug auf Kapitalstrukturen zu
erfassen, soll beispielhaft in Abbildung 2.5 aufgezeigt werden: Der Anteil der
Gesamtverschuldung der Siemens AG am Gesamtkapitalwert stieg im dargestellten
Zeitraum um ca. 16 Prozentpunkte. Der Anteil der Gesamtverschuldung am
bilanziellen Gesamtkapital erhdhte sich von ca. 43 % auf iiber 67 %. Der
Verschuldungsgrad stieg im betrachteten Zeitraum von 0,49 auf 0,96, mit
kurzfristigen Ausschldgen von bis zu 1,55. Die absolute Gesamtverschuldung
(nicht in Abbildung 2.5) stieg im betrachteten Zeitraum um 133 %. Gleichzeitig
reduzierten sich die zu tragenden Fremdkapitalkosten jedoch deutlich. Auch die
Eigenkapitalkosten verzeichneten keine Erhohungen, mit Ausnahme der
Ausschldge von 2001, 2008 und 2010: Die Eigenkapitalkosten des Jahres 2016
befinden sich nahezu auf dem Niveau des Jahres 2000. Trotz signifikant
gestiegener Verschuldung lassen sich keine Effekte der bedeutend hdoheren
Verschuldung auf die Kapitalkosten beobachten. Zwar ist das Unternechmen im
Zeitablauf gewachsen und agiert profitabler, die Entwicklung von FCFs (nicht in
Abbildung 2.5) rechtfertigt diesen Verlauf jedoch nicht. Insbesondere Kennzahlen
zwischen 2012 und 2017 lassen vermuten, dass Risiken vernachlédssigt werden, da
in diesem Zeitraum weder Wachstums- noch Profitabilitidtsentwicklungen eine

derartige Absenkung der Kapitalkosten rechtfertigen.
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Abbildung 2.5: Verschuldungskennzahlen und Kapitalkosten der
Siemens AG
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Notiz: Die Abbildung zeigt diverse Verschuldungskennzahlen und Kapitalkosten der Siemens AG im
Zeitraum 2000-2017. Zu Datenquellen, vgl. Kapitel 3.1.3. Eigene Berechnung der Kennzahlen. Das
Logo wurde von der Internetseite der Siemens AG entnommen (Stand Mai 2019). Eigene Darstellung
der Abbildung.

D als bilanzielles Fremdkapital; £ als Equity Value (Eigenkapitalmarktwert); EV als Enterprise Value
(Gesamtkapitalwert); D als geforderte Fremdkapitalrendite; 7E als geforderte Eigenkapitalrendite; 74
als Total Assets (bilanzielles Gesamtkapital).

2.2.24 Eigenkapitalkosten

Eigenkapitalkosten aus Sicht des Unternehmens bzw. Eigenkapitalrenditen aus
Sicht von Investoren/-innen, die fir die Ubernahme des Risikos einer
Unternehmung bzw. einer Investition in einen Unternehmensanteil gefordert
werden, sind nicht direkt am Markt beobachtbar, sondern miissen mithilfe von
modelltheoretischen ~ Ansitzen  geschitzt  werden.”® Das  fir die
Unternehmensbewertung relevanteste Preisbildungsmodell fiir die Bestimmung der
geforderten Eigenkapitalrendite ist das CAPM.'*’

8 vagl.: Litzenberger (1991), S. 37 ff.
13 Vgl. z.B.: Brealey/Myers/Allen (2017), S. 200.
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Eigenkapitalkosten nach dem CAPM setzen sich zusammen aus einem risikolosen
Zinssatz und der Eigenkapitalrisikopramie, die fiir die Ubernahme des zusétzlichen
Risikos im Vergleich zur risikofreien Investition gefordert wird. Bei der
Marktrisikopramie handelt es sich um die Renditedifferenz zwischen Marktrendite
und risikolosem Zinssatz, die fiir alle Firmen eines bestimmten Marktes identisch
sein sollte.'*” Die Marktrisikoprimie beschreibt damit generell die Bereitschaft von

Investoren/-innen, das Risiko des Marktes zu tragen.'*!

Im Folgenden werden die in den Gleichungen [2.7], [2.8], [2.9] gezeigten
Bestandteile des CAPM thematisch aufgearbeitet und erldutert. Neben
Erlauterungen zur Bestimmung und Anwendung der jeweiligen Faktoren ist auch

die Entwicklung dieser Faktoren im Zeitverlauf von Interesse.

1. Risikolose Zinssdtze

Gemadss bestehender Finanzliteratur ist die Risiko-/Renditestruktur einer
Investition durch eine erwartete und eine tatsichliche Rendite gekennzeichnet.'*
Die Abweichung der tatséchlichen von der erwarteten Rendite ist Ausdruck des
Risikos einer Investition. Risikolose Zinssétze sind die Renditen einer Investition
in einen Vermogenswert, durch den risikolose Renditen zu erwirtschaften sind.
Damit durch einen Vermdgenswert risikolose Renditen zu erwirtschaften sind,
miissen aus theoretischer Sicht spezielle Voraussetzungen erfiillt sein:'* Das
Ausfallrisiko des Vermogenswertes ist 0 % bzw. derart gering, dass es
vernachldssigbar  erscheint. Zudem existiert kein Reinvestitions- und

Wihrungsrisiko.

Das Kriterium der Risikolosigkeit aufgrund eines Ausfallrisikos von 0 % schliesst

alle emittierten Wertpapiere und Titel von privaten Organisationen aus. Selbst

140 vgl. z.B.: Berk/DeMarzo (2011), S. 381-383.
"1 Vgl.: Berk/DeMarzo (2011), S. 381.

12 ygl.: Damodaran (1999), S. 2-4.

3 Vgl.: Hachmeister/Ruthardt (2016), S. 511.
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grosse Unternehmen mit stabilem Geschédftsmodell sind mit einem gewissen
Ausfallrisiko konfrontiert, wenn auch u.U. auf geringem Niveau. Staaten
erscheinen als die einzigen Parteien, die risikolose Wertpapiere emittieren kdnnen,
da sie lber ihre Zentralbanken die Kontrolle iiber das Drucken von Geld
besitzen."** Auch bei der Verwendung von Staatsanleihen fiir die Berechnung
risikoloser Zinssédtze konnten jedoch zusétzliche Risikoprdmien notwendig sein,

bspw. aufgrund von Liquidititsunterschieden.'*’

Die zweite wichtige Voraussetzung ist das Fehlen eines Reinvestitionsrisikos. Die
Investition in ein als risikolos geltendes Wertpapier mit jeweils sechs Monaten
Filligkeit Ttber einen Zeitraum von zehn Jahren unterliegt einem
Reinvestitionsrisiko. Obwohl das Wertpapier als «sichere» Investition klassifiziert
ist, besteht Unsicherheit iiber die Wiederanlage des fillig gewordenen Betrags in
sechs Monaten hinsichtlich der Zinsstruktur des Wertpapiers oder hinsichtlich der

Hohe eventuell anfallender Kupon-Zahlungen.'*

Die vorliegenden Voraussetzungen zur Bestimmung risikoloser Zinssétze beziehen
sich auf die Existenz von Entitdten, die risikolose bzw. anndhernd risikolose
Wertpapiere emittieren konnen. In der Praxis, z.B. in Schwellenlédndern, ist es
allerdings z.T. der Fall, dass grundsitzlich keine risikolosen Investitionen mdglich
sind, da es ein reelles Ausfallrisiko des Staates in seiner eigenen Wéhrung gibt. Die
Wissenschaft kennt in diesen Féllen u.a. zwei Ansédtze, um dem Fehlen risikoloser
Investitionen gerecht zu werden:'*” Zum einen liessen sich die Finanzierungskosten
der grossten und solidesten Unternehmen eines Wéahrungsraumes heranziehen, u.U.
mit angemessenen Zu- bzw. Abschligen, zum anderen konnten Experten
Terminkurse im Rahmen der Zinsparititen-Bedingung verwenden. Herausfordernd
ist, dass selbst solide Unternehmen einem gewissen Ausfallrisiko unterliegen und

Finanzierungskosten auf Mairkten moglicherweise ungewohnlichen Situationen

14 Vgl.: Damodaran (1999), S. 4.

% Vgl.: Berk/DeMarzo (2011), S. 381.
14 ygl.: Damodaran (1999), S. 5.

7 Vgl.: Damodaran (1999), S. 9-10.
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ausgesetzt sind. Die Verwendung von Terminkursen offenbart den Nachteil, dass
langfristige Terminkurse in bestimmten Lidndern nur schwer zu prognostizieren

sind.

FCFs werden in der Praxis oft nur {iber einen kurz- bis mittelfristigen Zeitraum
geschitzt (z.B. fiinf Jahre),'*® jedoch wird dieser Zeitraum durch die Erfassung des
Terminal Value auf die Unendlichkeit ausgedehnt.'*” Um im Rahmen der
Bewertung eines Unternehmens Zihler-/Nenner-Aquivalenz zu gewihrleisten,
muss daher aus theoretischer Sicht auch der Kapitalisierungszinssatz im Nenner
eine unendliche Laufzeit aufweisen. Der meist modular aufgebaute
Kapitalisierungszinssatz hat als Basiszins den risikolosen Nominalzinssatz.'”
Vorab zu bestimmen ist, ob historische Durchschnittsverzinsungen,
Effektivverzinsungen von Staatsanleihen oder laufzeitabhéngige Zinsen, sog. Spot
Rates, verwendet werden."”' Laufzeitabhingige Zinssitze, fiir die keine unendliche
Zinsstrukturkurve existiert, miissen in die Unendlichkeit extrapoliert werden. Wird
die Verwendung eines einheitlichen Zinssatzes préferiert, ist zu klaren, ob dieser
ebenfalls aus Spot Rates oder aus kupontragenden Staatsanleihen bestimmt wird.
Der Trend bei der Bestimmung risikoloser Zinssétze in Theorie und Praxis bewegt
sich in Richtung der Verwendung von Spot Rates: Diese erscheinen als die
korrekten Zinssdtze, da sie Ausdruck der Effektivverzinsung einer
Nullkuponanleihe (sog. Zero Bond) sind.'* Bei dieser Form von Anleihen erfolgen

keine Zahlungen wéhrend der Laufzeit.

Eine Moglichkeit die Zinsstrukturkurve fiir Spot Rates zu ermitteln, ist die
Verwendung von sog. Separate Trading of Registered Interest and Principal
Securities (STRIPS). STRIPS sind synthetische Nullkuponanleihen, bei denen

Kupons vom Nennwert der Anleihe separiert werden."” Die Anleihe selbst wird

8 Vgl.: Berk/DeMarzo (2011), S. 650-653.
149 ygl.: Berk/DeMarzo (2011), S. 198.

1% Vgl.: Hachmeister/Ruthardt (2012), S. 181.
1 Vgl.: Hachmeister/Ruthardt (2012), S. 181.
132 ygl.: Ballwieser (2011), S. 86.

13 Vgl.: Hull (2015), S. 84.
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deutlich unter Nennwert gehandelt, daher ergibt sich die Rendite fiir Investoren/-
innen aus der Differenz zwischen Handelswert und dem Wert bei Riickzahlung
(Dies ist der Nennwert, vorausgesetzt die Anleihe wird bis zur Félligkeit
gehalten).”* In Anlehnung an STRIPS ist es auch méglich, die Zinsstrukturkurve
aus kupontragenden Staatsanleihen sowie Schatzanweisungen zu gewinnen.
Populir ist die sog. Bootstrap-Methode," bei der die Zinsstrukturkurve sukzessiv
mithilfe von mehreren Anleihen und deren Charakteristika ermittelt wird. Bei
STRIPS handelt es sich zwar um Nullkuponanleihen mit den «korrekteny
Zinssétzen, jedoch ist die Liquiditit vergleichsweise gering.156 Es miisste im
Rahmen dieser Methode {iiber nachtriagliche liquidititsbedingte Anpassungen

nachgedacht werden.

Im Rahmen der fiir die Unternehmensbewertung relevanten Svensson-Methode
kann die Zinsstrukturkurve fiir Spot Rates mithilfe eines funktionalen

Zusammenhangs geschitzt werden:'”’

[2.17] ig(tt+m,b) = By + B, 1‘6;H)> +R, (1‘6_@ - e-(%)) 4

2|3

mit:

ig als stetige laufzeitabhingige Spot Rate

m als Laufzeit bis zur Filligkeit

t als Handelstag

b als Ausdruck der zu schitzenden Parameter B3, B, B,, B3, 1, T2

13 Vgl.: Hull (2015), S. 84.

155 Vgl.: Hull (2015), S. 84.

13 Vgl.: Ballwieser (2011), S. 86.
157 Vgl.: Svensson (1994), S. 6.
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Es handelt sich um ein Modell, in dem die Parameter b = B, B;, B, B3, 11, T, zu
schitzen sind. Die Deutsche Bundesbank verdffentlicht tidglich die aus
borsennotierten Bundeswertpapieren geschitzten Parameter."® Zu Zwecken der
Plausibilisierung konnte es sinnvoll sein, bspw. auch EZB-Daten heranzuziehen
und Zinsstrukturkurven zu vergleichen."”” Die in Abbildung 2.6 prisentierten
Zinsstrukturkurven zeigen die diskrete Verzinsung. Stetige Spot Rates konnen

durch folgenden Zusammenhang in diskrete Zinsen umgerechnet werden:'®

ig(t,t+m,b)
[2.18] ig(t, t+m,b) = 100(e” 100 —1)
mit:
iq als diskrete laufzeitabhingige Spot Rate
ig als stetige laufzeitabhingige Spot Rate
m als Laufzeit bis zur Falligkeit
t als Handelstag
b als Ausdruck der zu schitzenden Parameter B, 3;, B, B3, T, T»

Abbildung 2.6 zeigt u.a. die ermittelte Zinsstrukturkurve fiir den 29.06.2007. Basis
fiir die Berechnung sind die von der Deutschen Bundesbank fiir diesen Tag
ermittelten Parameter (B3, = 4,90861; 3; = -0,96883; B3, = -0,00001; B; = -1,01717,;
T, = 0,43664; 1, = 3,00852), die dann in den laufzeitabhéngigen Zusammenhang in
Gleichung [2.17] eingesetzt und mithilfe von Gleichung [2.18] umgerechnet
werden. Die geschétzten Spot Rates bewegen sich im Rahmen des veranschlagten
Zeitraums (30 Jahre) zwischen 4,5 % und ca. 4,9 %. Bei Extrapolation in die

Unendlichkeit liesse sich ein Wert fiir die einheitliche Spot Rate von ungefahr

138 Siehe dazu die relevanten Daten und Statistiken zu Geld- und Kapitalmérkten auf den Internetseiten

der Deutschen Bundesbank.
'3 Fiir eine Diskussion, vgl. Hachmeister/Ruthardt (2012), S. 182 ff.
1 Vgl.: Hachmeister/Ruthardt (2012), S. 182.
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4,95 % annechmen (Konvergenz). Die Zinsstrukturkurve fiir den 29.06.2007 weist
eine «normale» Struktur auf, was bedeutet, dass die Spot Rates im Zeitverlauf

steigen.

Als Vergleich zu diesem Datum wird die Zinsstrukturkurve fiir den 30.06.2017
ermittelt. Der fiir diesen Tag geschitzte Parametervektor lautet: 8, = 1,78529; 3, =
-2,59107; B, = -27,24948; B; = 23,68634; 1, = 1,71336; 1, = 1,58797. Auch hier
handelt es sich um eine steigende Zinsstrukturkurve, die allerdings anderen
Voraussetzungen und Rahmenbedingungen unterworfen ist. Die Spot Rates
bewegen sich dabei zwischen -0,66 % und 1,34 %. Im Vergleich der beiden

Zinsstrukturkurven werden insb. drei Aspekte deutlich:

(1)  Bedeutende Senkung: Die Zinsstrukturkurven unterscheiden sich fiir eine
Laufzeit von einem Jahr um 515 Basispunkte und um 357 Basispunkte fiir

lange Laufzeiten.

(2)  Negative Spot Rates: Die laufzeitabhidngigen Spot Rates sind fiir die
Zinsstrukturkurve am 30.06.2017 bis zum 6. Jahr negativ.

(3) Langfristige Entwicklung: Der Anstieg der Spot Rates innerhalb der
Zinsstrukturkurve am 30.06.2017 fallt im Zeitverlauf deutlich starker aus:
Der Unterschied zwischen den Laufzeiten ein Jahr und 30 Jahre betrigt ca.
200 Basispunkte, wohingegen innerhalb der Zinsstrukturkurve vom
29.06.2007 dieser Unterschied lediglich 42 Basispunkte betrigt.

Theorie und Praxis waren offensichtlich gezwungen, innerhalb eines Zeitraumes
von zehn Jahren mit einer Reduktion des Basiszinssatzes von 73 % (4,91 % vs.
1,34 %) fiir die langfristige Spot Rate umzugehen. Abbildung 2.7 zeigt den fiir
Bewertungen angesetzten risikolosen Zinssatz in einer retrospektiven Betrachtung
zwischen 2000 und 2017 fiir Deutschland. Der risikolose Zinssatz reduzierte sich
im abgebildeten Zeitraum von ca. 5,11 % im Jahr 2000 auf ca. 0,40 % im Jahr
2017, ein Riickgang von ca. 92 %. Zudem sank dieser mit einer jéhrlichen
durchschnittlichen Rate von 13,94 %.
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Abbildung 2.6: Vergleich von Zinsstrukturkurven
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Notiz: Die Abbildung zeigt die Zinsstrukturkurven (nach Svensson) flir den 29.06.2007 und den
30.06.2017. Basis sind die von der Deutschen Bundesbank aus borsennotierten Bundeswertpapieren
ermittelten Parameter. Eigene Berechnung der Spot Rates auf Basis der Gleichungen [2.17] und [2.18].
Bp als Basispunkt(e). Eigene Darstellung der Abbildung.

Abbildung 2.7: Risikoloser Zinssatz (Deutschland)
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Notiz: Die Abbildung zeigt den risikolosen Zinssatz fiir Deutschland im Zeitraum 2000-2017. Zu
Datenquellen, vgl. Kapitel 3.1.3. CAGR bezeichnet die Compound Annual Growth Rate (jéhrliche
durchschnittliche Wachstumsrate {iber einen bestimmten Zeitraum). Eigene Darstellung der Abbildung.
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2. Eigenkapitalrisikoprdmien

Die Existenz von Risikoprdamien ist darin begriindet, dass Investoren/-innen, insb.
aufgrund ihrer Risikoaversion, fiir die Ubernahme des mit einer Investition
verbundenen Risikos eine Verzinsung oberhalb der risikolosen Rendite bzw. einer
Vergleichsinvestition erwarten, die das zu iibernehmende Risiko vergiitet.'®!
Risikoprdmien sind daher zundchst Ausdruck einer Beurteilung, welche Risiken
mit einer Investition verkniipft sind und welcher Preis diese Risiken «angemessen»
kompensiert: Unterschiede in Risikoprdmien sollen in der Idee begriindet sein, dass
(relativ) risikobehaftete Investitionen hdhere Pramien aufrufen als (relativ) sichere

Investitionen.'®?

In der Finanzliteratur existieren mehrere konkurrierende Risiko-Rendite-Modelle,
die jedoch zwei Aspekte gemeinsam vertreten:'® Zum einen definieren alle
Modelle den Begriff «Risiko» als Abweichung der tatsichlichen von der
erwarteten Rendite, zum anderen wird von diversifizierten Investoren/-innen
ausgegangen, die das zusétzliche Risiko einer spezifischen Investition ergdnzend
zu einem diversifizierten Portfolio messen. Dieser Diversifikationsaspekt liefert die
Begriindung dafiir, zwischen unsystematischen (sog. idiosynkratischen) Risiken
und systematischen Risiken zu unterscheiden. Es existiert eine unternehmens- bzw.
investitionsspezifische Komponente, die die Risikoposition eines Unternehmens
bzw. dhnlicher Investitionen misst, sowie eine marktspezifische Komponente, die
die Risiken einer grosseren Anzahl an Investitionen bzw. bestenfalls aller
existierender Investitionen erfasst. Idiosynkratische Risiken konnen durch
Diversifikation reduziert und bei geeigneter Wertpapiermischung bzw.
Investitionsdiversifikation vollstindig vernichtet werden (geméss Literatur),
wohingegen systematische Risiken nicht diversifiziert werden konnen. Die
erwartete Rendite fiir Investoren/-innen kann daher als Summe des risikolosen

Zinssatzes und einem zusétzlichen Bestandteil ausgedriickt werden, der die zu

11 Vgl.: Kuhner/Maltry (2017), S. 190.
12 ygl.: Damodaran (2016), S. 5.
1 Vgl.: Damodaran (2016), S. 6, 7.
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iibernehmenden systematischen Risiken kompensieren soll.'* Moglicherweise ist
jedoch die Unterscheidung zwischen systematischen und unsystematischen Risiken
nicht immer trivial: Autoren fanden bspw. Hinweise auf hohere Renditen und
damit hohere Risiken bei kleineren Firmen.'® Sofern diese Ergebnisse zutreffen,
konnte die Grosse von Firmen als strukturelles bzw. systematisches Risiko gesehen
werden, da eine grossere Gruppe an Unternehmen von einem einzigen Merkmal

betroffen wire.

Die verschiedenen Risiko-Rendite-Modelle unterscheiden sich hinsichtlich der
Bestimmung des systematischen Risikos und dessen Kompensationspreis:'®® Im
Rahmen des CAPM misst der Beta-Faktor das systematische Risiko, wohingegen
im Arbitrage Pricing-Modell (APM) und im Multifaktoren-Modell individuelle
Risikofaktoren beriicksichtigt werden, denen ein eigener Preis bzw. eigene
Risikoprdmie zugeordnet wird. Mit Ausnahme des Proxy-Modells, in dem die
erwartete Rendite durch Charakteristika wie der Marktkapitalisierung erklart wird
und keine explizite Berechnung der Risikopramie erfolgt, werden im CAPM, APM
sowie Multifaktoren-Modell risikolose Zinssdtze, Beta(s) und Marktrisikopramien
beriicksichtigt.167 Veranderungen von Risikoprdmien bzw. ihrer Komponenten
iiben Effekte auf alle risikobehafteten Investitionen des entsprechenden Marktes
aus. Aswath Damodaran kommt zu dem Schluss, dass deshalb die Bestimmung
von Risikoprdmien moglicherweise bedeutendere Konsequenzen fiir den Wert
eines  Unternehmens oder einer Investition  haben  konnte  als
unternechmensspezifische Faktoren, wie Cash Flows, Wachstumsraten oder

Betas.'®®

Der folgende Abschnitt setzt sich mit empirischen Erkenntnissen auseinander, die
in Zusammenhang mit der Bestimmung von Eigenkapitalrisikopramien

beriicksichtigt werden kdnnten bzw. sollten:

1% Vgl.: Damodaran (2016), S. 5 ff.
1 Vel. u.a.: Banz (1981), S. 7 ff.
1% Vgl.: Damodaran (2016), S. 7.
17 Vgl.: Damodaran (2016), S. 7.
1% Vgl.: Damodaran (2016), S. 8.
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i.) Risikoaversion

Ein zentraler Aspekt bei der Bestimmung von Risikoprdmien ist die Risikoaversion
von Investoren/-innen.'® Spiclen in Bezug auf die Risikoaversion mehrere
Faktoren eine Rolle, so sind doch zwei Eigenschaften bei der Beriicksichtigung der
Risikoaversion von zentraler Bedeutung: (1) Es liegen Erkenntnisse vor, dass éltere
Investoren/-innen risikoscheuer agieren als jiingere Investoren/-innen.'”® Folgend
wird vermutet, dass Risikoprdmien in Mirkten mit durchschnittlich alteren
Investoren/-innen hoher sind. (2) Individuen bevorzugen heutigen Konsum im
Vergleich zu zukiinftigem Konsum.'”' Grundsitzlich erscheint es intuitiv, dass
Investoren/-innen mit einer hdheren Risikoaversion hohere Risikopramien
verlangen als Investoren/-innen mit geringerer Risikoaversion. Die Messung der
Risikoaversion von Investoren/-innen {iiber individuelle Nutzenfunktionen ist

jedoch alles andere als trivial.'”

ii.) Kapitalstrukturrisiko

Breit in der Literatur diskutiert wird das Risiko sich d@ndernder Kapitalstrukturen
und potenzieller Effekte auf Risikoprdmien und Unternehmenswerte. Das IDW

formuliert dazu:'"

«Unabhéngig davon, welche Bewertungsmethode angewendet wird, ist der
Einfluss der Kapitalstruktur des zu bewertenden Unternechmens auf die

Kapitalisierungszinssétze zu beriicksichtigen.»

In Bezug auf die Erfassung des Risikos heisst es weiter:'™

1% Vgl.: Menezes/Hanson (1970), S. 482 ff.
17 Vgl.: Bakshi/Chen (1994), S. 199.

"l Vgl.: Damodaran (2016), S. 10, 11.

1”2 Vgl. z.B.: Ballwieser (2011), S. 67 ff.

' IDW (2008), S. 21, Rz. 100.

174 IDW (2008), S. 21, Rz. 100.
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«Es ist davon auszugehen, dass ein hoher Verschuldungsgrad mit einem
hohen finanziellen Risiko korreliert und ceteris paribus zu hoéheren

Risikozuschlédgen fiihrt.»

Variierende Kapitalstrukturen iiben Einfliisse auf beteiligte Bewertungsparameter
aus, werden allerdings auch durch weitere Faktoren beeinflusst. Es existieren
komplexe, noch nicht abschliessend gekliarte Interaktionen zwischen
Kapitalstrukturen, = Renditen,  Risikoprdmien —und  Unternechmenswerten.
Erlduterungen hierzu erfolgten bereits in Kapitel 2.2.2.3. An dieser Stelle werden

Kapitalstrukturen daher nicht weiter diskutiert.

iii.) Liquiditdtsrisiko

Neben den vorangegangenen Uberlegungen kénnen auch Liquidititsunterschiede
variierende Risikoprdmien erkldren. Zwar ist der Handel mit Anteilen von
bedeutenden Unternehmen an grossen Borsenplitzen meistens problemlos
moglich, allerdings miissten z.B. bei Anteilen kleinerer Firmen, die nur
unregelmassig, moglicherweise an weniger prominenten Borsenplédtzen gehandelt
werden, Liquiditatsaspekte in Betracht gezogen werden. Ebenfalls eine Rolle
konnen in diesem Zusammenhang Transaktionskosten spielen. Rajna Gibson und
Nicolas Mougeot untersuchten, ob Liquiditdtsrisiken in Risikoprdmien
beriicksichtigt werden und kamen zu dem Ergebnis, dass die Liquiditit
signifikanter Bestandteil der Risikoprdamie ist und dieser Effekt im Zeitverlauf
variiert.'”” Dariiber hinaus fanden Autoren im Rahmen der Analyse von
Schwellenldndern Hinweise darauf, dass Unterschiede in Renditen z.T. durch

Liquidititsunterschiede zwischen Mirkten erklirt werden kénnen.'”

175 Vgl.: Gibson/Mougeot (2004), S. 166 ff., 176.
176 Vgl.: Bekaert/Harvey/Lundblad (2007), S. 1827.



-59 -

iv.) Risiken aufgrund geringer Unternehmensgrosse

Bereits 1981 zeigte Rolf Banz, dass weitere Determinanten zur Erkldrung von
Renditen existieren und damit Renditen nicht ausschliesslich durch das CAPM-
Beta erkldart werden konnen. Er fand Hinweise darauf, dass kleinere Firmen
signifikant hohere risikoangepasste Renditen besitzen als grossere Firmen.'”’
Jedoch existieren zu Grosseneffekten z.T. abweichende wissenschaftliche
Ergebnisse.'”® FEugene Fama und Kenneth French identifizierten drei
Risikofaktoren und fanden Hinweise zur Erklarung von Aktienrenditen durch diese
Faktoren:'”” Neben einer Marktrisikoprimie werden in ihrer Analyse
Aktienrenditen durch Grossenunterschiede (Small Minus Big (SMB)) und
Buchwert-Marktwert-Verhéltnisse (High Minus Low (HML)) erklart.

Zunichst erscheint die Annahme tiiberzeugend, dass kleine bzw. mittelgrosse
Unternehmen (KMU) hohere Risikopramien bzw. hohere Renditen aufrufen als
grosse Unternehmen. Dies soll an drei zentralen Punkten beispielhaft erldutert

werden:

(1)  Marktmacht: Kleine und mittelgrosse Unternechmen besitzen im Vergleich
zu grossen Firmen oft keine Marktmacht. Eine Ausnahme stellen KMUs
dar, die z.B. in einer Marktnische mit Alleinstellungsmerkmal agieren.
Gewohnlich ist es fir KMU schwierig, in Konkurrenzsituationen mit
grossen Firmen zu bestehen, da Ressourcen, wie z.B. Kapital und Know-
How, ungleich verteilt sind. Zudem besitzen grosse Unternehmen eine
gewisse Verhandlungsmacht, die es ihnen erlaubt, z.B. im Rahmen von
Beschaffungstransaktionen hohe Rabatte auszuhandeln und Lieferanten ggf.

schnell zu wechseln.

(2)  Zugang zu Ressourcen: Kleinere Unternechmen haben nicht den gleichen

Zugang zu (zusidtzlichem) Kapital wie grosse international agierende

"7 Vgl.: Banz (1981), S. 16.
178 Vgl.: Ballwieser (2011), S. 112, 113.
17" Vgl.: Fama/French (1993), S. 51 ff.
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Firmen. Diese konnen sich in den meisten Fillen iiber Kapitalméarkte im In-
und Ausland auf schnelle und einfache Weise refinanzieren. Die
Finanzierung von KMU ist dagegen schwieriger, da vielen der Zugang zu
Kapitalmirkten, bspw. zu bedeutenden institutionellen Investoren/-innen,
verwehrt bleibt. Fiir KMUs ist es dariiber hinaus deutlich schwieriger,
geeignete Talente zu rekrutieren, da ihnen zum einen weniger Ressourcen
fiir Rekrutierungsmassnahmen zur Verfiigung stehen und zum anderen sie
stets in Konkurrenz zu Grosskonzernen stehen, die hohere Gehélter zahlen
konnen. Ebenso ist der Zugang zu Roh- oder anderen Betriebsstoffen fiir
KMU schwieriger, da sie, neben der Konkurrenz zu grésseren Firmen, meist

sensibler auf Preisdnderungen reagieren.

Insolvenzrisiko: Zudem wird erwartet, dass das Zahlungsunfahigkeits-
bzw. Insolvenzrisiko von KMU hoher ist. Schwankungen des Umsatzes
oder der Umsatzkosten bei KMU fiihren schneller zu Verlusten oder gar zur
Zahlungsunfahigkeit. Ebenso konnen die bereits aufgefiihrten Punkte, bspw.

in Bezug auf die Marktmacht, bei kleineren Firmen zu Insolvenzen fiihren.

Aufgrund abweichender empirischer Ergebnisse kann jedoch nicht abschliessend

konstatiert werden, ob und in welchen Mirkten oder Industrien Grosseneffekte

wirklich vorliegen. Daher sollten Bewertungsspezialisten/-innen auch hier die

individuelle Situation des Bewertungsobjektes prazise analysieren und lediglich bei

konkreten Hinweisen auf Grosseneffekte Zu- oder Abschldge einbeziehen.

v.) Risiken aufgrund fehlender Diversifikationsmdoglichkeiten

Besonders im Rahmen der Bewertung von KMUs wird hiufig argumentiert, dass

sich Eigentiimer/-innen, die grosse Anteile am Unternehmen halten, nicht

ausreichend diversifizieren kénnen.'™ Grosse Mengen an Kapital sowie die eigene

18 ygl.: Ballwieser (2011), S. 114.
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Arbeitskraft der Eigentiimer/-innen werden im Unternehmen gebunden.'™ Das
CAPM unterstellt allerdings Investoren/-innen, die lediglich marginale Anteile an
Unternehmen halten. Folglich wird gefordert, die Risikoprdmie aufgrund dieser
fehlenden Diversifikationsmdglichkeiten zu erhohen. Auf Basis dieser
Argumentation entstand der Ansatz eines sog. Tofal Beta, das neben
systematischen ~auch  unsystematische Risiken erfassen soll.'"™  Die
Eigenkapitalrisikopramie wird dabei um einen Zuschlag fiir unsystematische
Risiken erhoht, der sich aus der Marktrisikopramie nach dem CAPM und der
Standardabweichung der Aktienrenditen des Unternehmens und der
Standardabweichung der Aktienrenditen des Marktportfolios zusammensetzt.'®’
Wolfgang Ballwieser argumentiert, dass die Verwendung des Total Betas an einem
Missverstdndnis leidet, da das CAPM lediglich zum Nachbau von
Zahlungsstromen gebraucht wird, nicht aber fiir die «Einschitzung» der zu
bewertenden Cash Flows. Zudem entsteht eine Inkonsistenz, da unsystematische

184 Die Funktionsweise des

Risiken mit systematischen Risiken vermengt wiirden.
CAPM wire vermutlich hochgradig beeintrachtigt, da das CAPM in seiner

Grundstruktur ausschliesslich das systematische Risiko bewertet.

vi.) Linderrisiken

Auch bei Betrachtung verschiedener Lénder erscheinen unterschiedliche
Risikopradmien zunichst intuitiv zu sein. Die Investition in eine nigerianische Aktie
wird als risikobehafteter eingestuft als die Investition in Anteile eines

Unternehmens aus der Schweiz. Griinde hierfiir sind die unsichere politische

81 Vgl.: Kuhner/Maltry (2017), S. 116.

182 Beitriige von Befiirwortern dieses Ansatzes sind z.B. Butler, Peter J./Schurman, Gary S./Malec,
Andrew M. (2011). Practical evidence and theoretical support for total beta. The Value Examiner:
A Professional Development Journal for the Consulting Disciplines, S. 33-35 und Butler, Peter
J./Pinkerton, Keith (2006). Company-specific risk - a different paradigm: A new benchmark.
Business Valuation Review, 25. Jg., Nr. 1, S. 22-28. Ausserdem befasst sich Aswath Damodaran
mit dem Total Beta-Ansatz, vgl. z.B.: Damodaran (2002), S. 667.

'8 Vgl.: Ballwieser (2011), S. 114.

18 Vgl.: Ballwieser (2011), S. 115.
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Situation sowie unsichere wirtschaftliche und rechtliche Rahmenbedingungen in
Nigeria. Es existieren jedoch auch Argumente gegen den Ansatz -eines
Risikozuschlags in Abhingigkeit von Lindern:'® Zunichst konnten zusitzliche
Risiken in Bezug auf bestimmte Lander durch Diversifikation gemindert oder
neutralisiert werden, wie das im Rahmen des CAPM vorgesehen ist. Betrachter/-
innen teilen vermutlich die Ansicht, dass die Investition in ein nigerianisches
Unternehmen erginzend zu einem Portfolio bestehend aus 500 Firmen, die in
verschiedenen Liandern und Industrien aktiv sind, kein nennenswertes zusétzliches
Risiko zur Gesamtrisikoposition hinzufiigt, es sei denn, die investierten Volumen

unterscheiden sich deutlich.

Ergiinzend zu diesen Uberlegungen wurden Hinweise darauf gefunden (wenn auch
lediglich  geringfiigig  signifikant), dass die  Globalisierung  von
Investitionsmdglichkeiten zu einer Reduktion von Kapitalkosten, letztlich von
Risikopramien fiihrt."® Grund fiir den lediglich geringfiigig gemessenen Effekt
konnte der sog. Home Bias-Effekt sein, der Ausdruck der Priferenz von
Investoren/-innen ist, in lokale, ihnen bekannte Unternehmen zu investieren."®’ Um
spezifische Lénderrisiken diversifizieren zu konnen, sollte ein grosser Teil des
Risikos landesspezifisch (unkorreliert) sein,'™ was in einer globalisierten Welt
vermutlich nicht der Fall sein wird. Teilweise wird von Experten/-innen auf ein
globales CAPM abgestellt, was landesspezifische Risikoprdmien iiberfliissig
macht, da die Variation ihrer Ansicht nach ausschliesslich iiber das Beta erfolgt.
Jedoch zeigte sich, dass das Beta keine Lénderrisiken integrieren kann und auch
keine Effekte diesbeziiglich gemessen werden konnten.' Linderrisiken kénnten

iiber eine Risikopridmie bestehend aus einem Basissatz eines entwickelten

18 Vgl.: Damodaran (2016), S. 50.

18 ygl.: Stulz (1999), S. 30 ff.

87 Vgl. z.B.: French, Kenneth R./Poterba, James M. (1991). Investor diversification and international
equity markets, National Bureau of Economic Research; Coval, Joshua D./Moskowitz, Tobias J.
(1999). Home bias at home: Local equity preference in domestic portfolios. Journal of Finance, 54.
Jg., Nr. 6, S. 2045-2073.

18 Vgl.: Damodaran (2016), S. 50.

18 Vgl.: Damodaran (2016), S. 54.
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Aktienmarktes und einer landesspezifischen Risikoprdmie geschitzt werden.
Landesspezifische Risikopramien konnen wiederum aus zahlreichen Ansétzen
gewonnen werden, wie z.B. durch die Anwendung von Ratings.'”® In der
Wissenschaft existieren zur Beriicksichtigung von Lénderrisiken zahlreiche

191

Ansitze.  Allerdings kann festgestellt werden, dass sich bis heute kein Ansatz in

der Wissenschaft und Praxis durchsetzen konnte.

Zusammenfassend ldsst sich in Bezug auf Landerrisiken festhalten, dhnlich wie bei
weiteren Risiken, dass eine FEinschitzung dariiber erfolgen sollte, ob ein
bestimmtes Risiko strukturell als systematisch oder unsystematisch eingestuft
werden kann. Es ist darauf zu achten, diese Klassifikationen nicht in einem
einzigen Modell (z.B. CAPM) miteinander zu kombinieren, da daraus sonst

Inkonsistenzen entstehen konnten.

vii.) Makrookonomische Risiken

Eine weitere Bestimmungsgrosse von Risikopramien konnten makrodkonomische
Aspekte sein. Martin Lettau, Sydney Ludvigson und Jessica Wachter fanden
Hinweise darauf, dass geringe makrodkonomische Volatilitdt signifikant mit
Preisen  von  Wertpapieren, Risikoprdmien = und  damit  letztlich
Eigenkapitalmarktwerten korreliert."”” Stabile makrodkonomische
Rahmenbedingungen filhren demnach zu sinkenden erwarteten Renditen,
sinkenden Risikoprdmien und steigenden Preisen von Wertpapieren. Im
Zusammenhang mit makrodkonomischen Aspekten werden dartiber hinaus oft die
Effekte variierender Inflationsraten analysiert: Bisher konnte die Wissenschaft
keine Korrelation zwischen Eigenkapitalrisikoprdmien und einem spezifischen
Niveau der Inflationsrate feststellen, jedoch fanden z.B. Michael Brandt und Kevin

Wang Hinweise darauf, dass Risikopramien steigen, sofern Inflationsraten hdher

1% ygl.: Damodaran (2016), S. 58 ff.
¥ Vgl.: Emnst/GleiBner (2012), S. 1255 ff.
12 ygl.: Lettau/Ludvigson/Wachter (2007), S. 1680 ff.
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sind als erwartet.'” Investoren/-innen mit geringerer Risikoaversion konnten
bevorzugt in nominale Vermdgenswerte investieren, um z.B. eine
Inflationsrisikoprimie zu verdienen.'” Bei hohen Ausschligen der Inflationsrate
steigt dann die aggregierte Risikoaversion, da Vermdgen verstirkt aus
risikofreudigen  Investitionsklassen  in  risikoscheue  Investitionsklassen
umgeschichtet wird. Auf Basis der Ausfilhrungen zur Inflationsrate kann
festgehalten werden, dass die spezifische Hohe der Inflationsrate weniger relevant
fiir Eigenkapitalrisikopramien zu sein scheint als die Unsicherheit iiber die Hohe

bzw. die Unsicherheit in Bezug auf unerwartete Ausschliige der Inflationsrate.'”

viii.) Risiken aufgrund von Informationsunterschieden

Auch Informationsaspekte spielen im Rahmen der Bestimmung von Risikopramien
eine wichtige Rolle und werden im akademischen Umfeld kontrovers diskutiert. Es
existiert bspw. die Meinung, dass der Zugang zu einer grosseren Anzahl an
Informationen Ende der 1990er Jahre zu niedrigeren Risikopramien fiihrte.'™
Andere Autoren/-innen entgegneten, ein héherer Informationsgehalt wiirde nicht
unbedingt zu besseren Entscheidungsgrundlagen fiir die Bestimmung von
Risikopramien fithren, sondern kdnnte die Informationsqualitét beeintrachtigen und
einen Zustand der Informationsiiberlastung schaffen (sog. Information
Overload)."’ Kenton Yee verkniipfte die Informationsqualitit iiber Ertriige mit der
Eigenkapitalrisikopramie und konstatierte, dass Risikopramien steigen sollten,
sofern die Qualitdt der Informationen sinkt, da fehlende oder unverlédssliche
Informationen  Unsicherheiten iiber zukiinftige Ertrige erhohen.”® Im
Zusammenhang mit Informationsunterschieden wird eine gewisse Diskrepanz

zwischen Zihler und Nenner im FCF-Verfahren deutlich: Grundsétzlich kann

1% Vgl.: Brandt/Wang (2003), S. 1495.
% Vgl.: Brandt/Wang (2003), S. 1495.
1% Vgl.: Damodaran (2016), S. 13.
1% Vgl.: Damodaran (2016), S. 14.
7 Vgl.: Damodaran (2016), S. 14.
%8 Vgl.: Yee (2006), S. 835, 860 ff.
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vermutet werden, dass Cash Flows in entwickelten Mérkten mit etablierten
Unternehmen z.B. durch Auftragsbestinde oder langfristige Liefervertrdge fiir
einen kurz- bis mittelfristigen Zeitraum (relativ) verldsslich geschitzt werden
konnen, unter der Annahme, dass keine unerwarteten Ereignisse eintreten. Jedoch
existieren signifikante Unsicherheiten bei der Priifung des Informationsgehalts des
Kapitalisierungszinssatzes bzw. der Faktoren, die in die Berechnung des
Kapitalisierungszinssatzes miteinfliessen, da z.B. historische und aktuelle

Informationen miteinander vermengt werden.'”

ix.) Risiken aufgrund von Marktzusammenbriichen

Weitreichende Marktzusammenbriiche wie in den Jahren 1929, 1987, 2000 oder
2008 geschehen, konnten ebenfalls Unterschiede in Risikoprdmien erkliren.
Derartige Vorkommnisse ereignen sich zwar selten, fiihren aber bei Eintritt zu
dramatischen Vermdgensverlusten bei einer Vielzahl von Investoren/-innen.
Thomas Rietz analysierte den Zusammenhang zwischen der Wahrscheinlichkeit
eines Marktzusammenbruchs und der Risikoaversion, die fiir die Erklarung von
steigenden Risikoprdmien und sinkenden risikolosen Zinssétzen benotigt wird. 2
Robert Barro folgt grundsétzlich den Ausfiihrungen und Ansédtzen von Thomas
Rietz, fokussiert sich in seiner empirischen Analyse jedoch darauf, die Frequenz
und Grosse Okonomischer Zusammenbriiche des 20. Jahrhunderts und ihrer

' Beide Autoren sehen

Auswirkungen auf Risikoprimien zu untersuchen.”
Zusammenhinge zwischen grossen Marktzusammenbriichen und variierenden

Risikopramien.

19 ygl.: Abschnitt xv.).
20yl : Rietz (1988), S. 125, 128, 131.
21 ygl.: Barro (2006), S. 823, 849, 864, 865.
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X.) Risiken aufgrund von verhaltensékonomischen Aspekten

Auch verhaltensokonomische Aspekte aller Stakeholder eines Unternehmens, z.B.
irrationales Handeln oder fehlerhafte Einschdtzungen von Wahrscheinlichkeiten,
konnten moglicherweise Risikoprdmien erkldaren. So schétzen Individuen
Wabhrscheinlichkeiten héiufig fehlerhaft ein und unterschitzen die Rolle des
Zufalls.*® Schitzt das Management eines Unternchmens bspw. zukiinftige
Gewinne, so konnte diese Schitzung verzerrt sein.*”® Es liegen Hinweise vor, dass
erzielte bzw. geschitzte Gewinne und Verluste generell von Individuen
unterschiedlich bewertet werden und teilweise zu irrationalen Verhaltensweisen
fiilhren®™ In speziellen Situationen kénnte sich zudem die individuelle

Risikobereitschaft abrupt verdndern.

In Bezug auf Inflationsraten wurden Hinweise darauf gefunden, dass Investoren/-
innen diese irrational beriicksichtigen (sog. Money Illusion):*”  Die
Berticksichtigung von historischen Wachstumsraten zur Schétzung zukiinftiger
Cash Flows reflektiert historische Inflationsraten, wohingegen die Verwendung
von aktuellen Zinssdtzen zur Schitzung von Diskontierungszinssétzen zukiinftige
Inflationsraten implementiert. Dies fithrt zu einem Missverhéltnis von
Inflationsraten in der Bewertungsformel und zu deutlichen Abweichungen im
Unternchmenswert.””® Geméss der Theorie von Shlomo Benartzi und Richard
Thaler sind Risikoprdmien das Resultat der Verlustaversion von Individuen und
der Hiufigkeit von Portfolio-Bewertungen (sog. Myopic Loss Aversion).” In
diesem Zusammenhang zentral ist der Begriff des sog. Narrow Framing:
Investoren/-innen bewerten eine neue Investitionsmoglichkeit oft isoliert von

anderen Risiken, denen sie ausgesetzt sind.”*®

202 ygl.: Kahneman/Tversky (1973), S. 207, 208.
23 Vgl.: Kahneman/Tversky (1979), S. 286, 287.
204 ygl.: Kahneman/Tversky (1979), S. 286, 287.
25 ygl.: Modigliani/Cohn (1979), S. 35.

26 Vgl.: Modigliani/Cohn (1979), S. 35.

27 ygl.: Benartzi/Thaler (1995), S. 75, 85 ff.

28 ygl.: Barberis/Huang (2006), S. 2.
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xi.) Risiken aufgrund politischer Unsicherheiten

In der Literatur in Bezug auf Risikoprdmien weniger prominent diskutierte,
zukiinftig moglicherweise jedoch immer wichtiger werdende Einflussgrossen sind
politische Unsicherheiten bzw. wirtschaftliche Unsicherheiten, die aufgrund von
politischen Unsicherheiten bestehen. So konnte bspw. in den Jahren 2017 und 2018
beobachtet werden, dass aufgrund politischer Verwerfungen Zélle,
Importbeschrankungen und weitere Handelsbarrieren zwischen grossen
Wirtschaftszonen z.T. wieder eingefithrt oder verschirft wurden. Derartige
«deglobalisierendeny» Entwicklungen sollten in Risikoprdmien beriicksichtigt
werden, da sich Unternehmen dann in einem zunehmend schwieriger werdenden
Umfeld bewegen und Wachstumspotenziale moglicherweise nicht ausgeschopft

werden konnen.

xii.) Risiken aufgrund des technologischen und strukturellen Wandels

Bei der Bestimmung von Eigenkapitalrisikopramien sollte auch eine Einschéitzung
iiber den technologischen Wandel und damit allgemein iiber sich dndernde
Geschiftsmodelle erfolgen. Wurde eine technologische Erfindung im Jahr 1950
mdglicherweise iiber einen Zeitraum von 50 Jahren nachgefragt, so konnte
heutzutage eine technologische Innovation bereits nach fiinf Jahren nicht mehr
zeitgemdss sein, da Menschen auf einem anderen Innovations- und
Entwicklungsniveau agieren konnen. Geschiftsmodelle verdndern sich deutlich
schneller und radikaler: So entwickelte sich bspw. der amerikanische Konzern
Amazon von einem elektronischen Buchhandel in kiirzester Zeit zu einem Konzern,
der in verschiedenen Bereichen, wie z.B. dem Lebensmitteleinzelhandel oder
Videoplattformen, tdtig ist. Dies offenbart die Notwendigkeit, auftretende Effekte
aber auch Geschwindigkeiten von technologischen Verdnderungen in

Bewertungsmodellen zu berticksichtigen.
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xiii.) Risiken aufgrund verdnderter Existenzdauern

Ein wichtiger Aspekt, der bis heute noch nicht ausreichend mit der etablierten
Bewertungsliteratur verkniipft wurde, ist die Lebensdauer von Unternehmen. So ist
zu beobachten, dass bspw. in den USA die Anzahl der Firmen, dic vom Markt
verschwinden, in den letzten Jahrzehnten deutlich zugenommen hat.”* Zudem hat
die Anzahl der Unternehmen, die neu in den Markt eintreten, seit 2000 deutlich
abgenommen. Das Existenzende eines Unternechmens bedeutet nicht automatisch,
dass das Unternechmen aufgrund einer Insolvenz oder Zahlungsunfdhigkeit nicht
mehr existiert. Die wichtigsten Griinde fiir das Verschwinden von Unternehmen
sind vielmehr Fusionen und Ubernahmen.*'® Trotzdem muss festgehalten werden,
dass gingige Bewertungsmodelle in ihrer Grundstruktur weder mit generell kiirzer
werdenden Lebensdauern von Unternehmen noch mit deren Auswirkungen (z.B.
nach einer Fusion) vereinbar sind. Erkenntnisse, dass spezifische Unternechmen
lediglich 15-20 Jahre existieren, stehen im Gegensatz zur Annahme gingiger
Bewertungsmodelle, die von einer unendlichen Existenz des Unternehmens
ausgehen. Moglicherweise sollten Lebensdauern daher geschitzt und in

Unternehmensbewertungen miteinbezogen werden.

xiv.) Risiken aufgrund des Klimawandels

Der Klimawandel mag auf den ersten Blick thematisch weit von der Bestimmung
von Eigenkapitalrisikopramien und daraus resultierenden Implikationen fiir
Unternehmenswerte entfernt zu sein. Jedoch existieren heutzutage bereits Studien,
die die Korrelation des Klimawandels mit wirtschaftlicher Aktivitit untersuchen
und die zu dem Schluss kommen, dass der Klimawandel, neben hohen
volkswirtschaftlichen Kosten, insb. eine Gefahr fiir die Wirtschaft und
Unternehmen darstellt. So kamen Wissenschaftler zu dem Ergebnis, dass ein

Temperaturanstieg von 1,0 Grad Celsius einen Riickgang des amerikanischen

29 ygl.: Daepp at al. (2015), S. 2.
20 ygl.: Daepp et al. (2015), S. 3.
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Bruttoinlandsproduktes von durchschnittlich 1,2 % zur Folge hat*'' Neben
Zerstorungen sowie dramatischen Auswirkungen auf die Sterblichkeitsrate,
Kriminalitdt und Energieversorgung fanden die Autoren Hinweise darauf, dass es
zu geografischen Vermdgenstransfers kommen wird (hier auf die USA bezogen),
was existierende Vermogens- und Strukturunterschiede noch verschirfen

konnte.?"?

Klimatische Entwicklungen sollten daher auch in der Bewertungsliteratur und -
praxis aufmerksam verfolgt werden: Fiithrt der Klimawandel nachweislich zu
sinkender wirtschaftlicher Aktivitdt muss dies innerhalb von Bewertungsmodellen,
z.B. in Form einer geringeren langfristigen Wachstumsrate oder einer Anpassung
von Risikoprdmien beriicksichtigt werden. Werden Unternehmen bewertet, die in
Bezug auf klimatische Veranderungen verstarkt in Hochrisikozonen agieren, sollte
daher iiber eine generelle Risikoanpassung, z.B. in Form hoherer Risikoprdmien,
nachgedacht werden. Es sollte also grundsitzlich analysiert werden, welche
Bereiche und Wertschdpfungsprozesse in Unternehmen von klimatischen
Verédnderungen betroffen sind und wie sich diese Umsténde auf die Bewertung von
Unternehmen auswirken konnten. In Bezug darauf konnten sich Sensitivitits- und
Simulationsanalysen als hilfreich erweisen, um die Einfliisse klimatischer
Verdnderungen auf die Financial Statements eines Unternechmens abschitzen zu

konnen.

Die aufgezeigten Aspekte zur Bestimmung von Risikoprdmien erscheinen zentral
und notwendig. Es muss aber festgehalten werden, dass die durchgefiihrte
Diskussion nicht vollstindig ist bzw. sein kann. Empirische Ergebnisse der hier
analysierten wissenschaftlichen Beitrige konnten variierende Risikoprdmien nie
vollumfanglich erkliren. Im Rahmen jeder Analyse existieren damit
Einflussgrossen, die Risikopramien teilweise erklédren, jedoch nicht gemessen oder
identifiziert werden konnen. Insbesondere besteht die Schwierigkeit ohnehin darin,

die diskutierten Aspekte quantitativ prédzise zu bestimmen und in einer

211 ygl.: Hsiang, Solomon et al. (2017), S. 4, 5.
212 ygl.: Hsiang, Solomon et al. (2017), S. 2.
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Risikoprdmie zu aggregieren, da jede Determinante auch stets subjektive
Eigenschaften oder Betrachtungsweisen von Individuen reflektiert und einige
Einflussgrossen nicht beobachtbar sind. Trotzdem ist eine Auseinandersetzung mit
samtlichen  hier  vorgestellten und eventuell weiteren potenziellen

Bestimmungsgrossen von Eigenkapitalrisikopramien zu begriissen.

xv.) Rechnerische Bestimmung von Risikoprimien

Bewertungsspezialisten/-innen weitestgehend selbst {iberlassen bleibt letztlich die
Frage, wie die oben présentierten Risikoaspekte gemessen, in einer Prdmie
aggregiert und im Sinne von Gleichung [2.9] berechnet werden konnen. Fiir die

rechnerische Bestimmung von Risikoprdmien existieren insb. drei Verfahren:

(1)  Risikoprimien aus historischen Daten: Die fiir die Praxis voraussichtlich
relevanteste Methode ist die Verwendung historischer Daten (z.B.
historische Aktienrenditen im Vergleich zu historischen risikolosen
Investitionen).  Herausfordernd sind die subjektiven  Ansichten
verschiedener Individuen, die héufig trotz der Verwendung historischer
Daten zu einer grossen Bandbreite von Risikoprdamien fithren. So ist z.B.
der verwendete Zeitraum entscheidend, aus dem historische Daten
abgeleitet werden, sowie die Frage, ob arithmetische oder geometrische
Mittelwerte verwendet werden sollen.””> Ausserdem fiihren verschiedene
Ansichten tiber risikolose Zinsséitze und die Auswahl von Marktindizes zu
abweichenden Erwartungen und damit abweichenden Risikoprdmien: In
Anwendung wird anstatt eines diversifizierten Portfolios insb. der lokale
Aktienmarkt fiir die Bestimmung des systematischen Risikos verwendet.”'*

Dieses Vorgehen erscheint in Markten addquat, die durch diversifizierte

Zusammensetzungen der Aktienmérkte und umfangreiche historische

Daten, sowohl hinsichtlich des Aktien- als auch Rentenmarktes,

213 ygl.: Damodaran (2016), S. 23 ff., 30, 33.
214 ygl.: Damodaran (1999), S. 5.
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charakterisiert sind.*"> Zwar ist die Verwendung von historischen Daten fiir
die Bestimmung von Risikoprdmien im Vergleich zu anderen Verfahren oft
einfach und schnell durchzufithren, allerdings besteht der bedeutende
Nachteil, dass historische Daten keine verldsslichen und stabilen
Schiatzwerte flir die Zukunft darstellen, da stets vergangene und nicht
gegenwirtige bzw. zukiinftige Erwartungen und Markteinschitzungen

reflektiert werden. Zudem existieren relativ grosse Standardfehler.*'

Risikoprimien aus Umfragen/Studien: Ebenso ist es moglich, ein Gefiihl
iiber die Hohe von Risikoprdmien durch die Befragung von Investoren/-
innen, Fithrungskriften und Wissenschaftlern/-innen zu erhalten.”'” Zu
beachten ist, dass Individuen in Umfragen teilweise impulsiv antworten:
Aktuelle Aspekte im Befragungszeitpunkt werden moglicherweise hdher
gewichtet. Zudem spielen nicht nur individuelle Aspekte eine Rolle sondern
auch wie die gestellten Fragen strukturiert sind (sog. Framing).218 Bei
Millionen von Investoren/-innen besteht die Schwierigkeit darin, eine
représentative Auswahl zu finden und diese zu befragen. Auch ist auf die
Abfrage der Schitzmethode zu achten: Verwenden die befragten Individuen
ebenfalls historische Daten zur Schitzung von Risikoprdmien, miissen die
bereits in Punkt (1) présentierten Herausforderungen und Probleme
einbezogen werden. Befragungen von mit der Thematik vertrauten
Fithrungskréften, z.B. Chief Financial Officers (CFOs), ergaben
interessante Erkenntnisse iiber geschétzte Risikoprdmien: So lag die
geschitzte durchschnittliche Eigenkapitalrisikoprdmie im Jahr 2008 bei
3,8 %.*" Auffillig ist die grosse Bandbreite an geschitzten Renditen bzw.

215
216
217

218
219

Vgl.: Damodaran (1999), S. 5.

Vgl.: Berk/DeMarzo (2011), S. 383.

Vgl.: Fernandéz, Pablo/Ortiz, Alberto/Acin, Isabel F. (2016). Market risk premium used in 71
countries in 2016: a survey with 6,932 answers. Madrid: IESE Business School, University of
Navarra.

Vgl.: Damodaran (2016), S. 24-26.

Vgl.: Graham/Harvey (2008), S. 3.
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Risikopramien.”® Letztlich existieren ebenso Studien, die die Ansichten

von Wissenschaftlern/-innen iiber Risikopramien analysieren.”'

Implizite Risikoprimien: Letztlich liessen sich Risikoprdmien auch
implizit durch  Riickgriff auf Bewertungsmethoden ableiten.”
Argumentativ herausfordernd in diesem Zusammenhang erscheinen
Zirkularitatsbeziehungen und bestehende Interaktionen: Die Ableitung einer
Risikoprdamie aus aktuellen Eigenkapitalmarktpreisen unterstellt spezielle
Erwartungen und Annahmen. Die chronologische Abfolge der
Parameterbestimmung erscheint an dieser Stelle entscheidend: Es kann
nicht davon ausgegangen werden, dass die (rlickwirkende) Bestimmung
einer Risikoprdmie aus existierenden Eigenkapitalwerten einen
gleichwertigen Ansatz wie die Bestimmung des Eigenkapitalwertes
basierend auf Risikoprdmien darstellt. Bsp. (vereinfacht): Die Bestimmung
eines Eigenkapitalwertes von 100 basierend auf einer Risikoprdmie von 5 %
ist kein gleichwertiger Ansatz zur Bestimmung einer Risikoprdmie von 5 %
basierend auf einem Eigenkapitalwert von 100, da sich zum einen die
Erwartungen von Investoren/-innen in Bezug auf diese beiden Prozesse
deutlich unterscheiden konnen und zum anderen spezielle Erwartungen

anderer Marktteilnehmer/-innen automatisch iibernommen werden.

Zusammenfassend ldsst sich festhalten, dass die genannten Aspekte fiir die

Bestimmung von Risikoprdmien (z.B. Risikoaversion oder Linderrisiken) mit der

jeweiligen Berechnungsmethode (z.B. historisch oder implizit) abgeglichen werden

sollten.

Werden bspw. Investoren/-innen nach ihrer Einschitzung tiber

Risikoprdmien befragt, ist die Frage von Interesse, welche Aspekte sie zu dieser

Einschdtzung bewogen haben.

20 ygl.: Graham/Harvey (2008), S. 4.

21 Vgl. z.B.: Welch, Ivo (2000). Views of financial economists on the equity premium and on
professional controversies. Journal of Business, 73. Jg., Nr. 4, S. 501-537.

22 Vgl.: Damodaran (2016), S. 76 ff.
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xvi.) Entwicklung von Risikoprdmien, Betas und Eigenkapitalkosten

KPMG zeigte, dass Marktrisikoprimien seit 2005 einem Aufwirtstrend folgen.””
Auch eigenstindig erhobene Daten bestitigen diese Entwicklung.”* Die
Marktrisikoprdmie wéchst im beobachteten Zeitraum um durchschnittlich 6,83 %
pro Jahr. Grund fiir den Anstieg ist insb. der deutlich gesunkene Basiszinssatz. Der
Anstieg der Marktrisikoprdmie kompensierte den gesunkenen Basiszinssatz

allerdings nur teilweise,””

wodurch direkte Effekte auf Eigenkapitalrenditen
erwartet werden. Die in Abbildung 2.8 gezeigte Vergangenheitsbetrachtung
offenbart, dass Marktrisikoprdmien sich im Zeitablauf, teilweise auch kurzfristig,
signifikant verdndern. Bei Verwendung von vorgegebenen Marktrisikopramien
oder Bandbreiten von Marktrisikopramien, wie z.B. durch das IDW regelmaéssig
geschehen, sollten aktuelle Entwicklungen beriicksichtigt werden. Durch
ungewdhnliche Situationen im Rahmen der Bestimmung von risikolosen
Zinssitzen sind stets auch Marktrisikoprdmien betroffen und sollten

dementsprechend behandelt werden.

Wie bereits in den vorherigen Ausfiihrungen diskutiert werden
Eigenkapitalrisikopramien z.T. direkt auf Basis bestimmter Aspekte geschitzt.
Sollen bei der Schitzung der Eigenkapitalkosten jedoch alle einzelnen
mathematischen Bestandteile miteinbezogen werden, wird die Marktrisikoprdmie
mit dem unternehmensspezifischen Beta gewichtet, um zur
Eigenkapitalrisikopramie zu gelangen.”® Das Beta beschreibt dabei das einzige
systematische Risiko, das nicht diversifiziert werden kann.**’ Hierfiir wird die

Rendite des Unternehmens in Relation zur Rendite des Marktes gesetzt.”®

2 Vgl.: KPMG (2017), S. 34.

24 ygl.: Abbildung 2.8.

25 yel.: KPMG (2017), S. 35.

26 Vgl.: Gleichung [2.9] und die begleitenden Ausfithrungen dazu.
27 Vgl. z.B.: Brealey/Myers/Allen (2017), 181 ff.

28 ygl.: Brealey/Myers/Allen (2017), 183.
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Abbildung 2.8: Marktrisikoprdamie (Deutschland)
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Notiz: Die Abbildung zeigt die Entwicklung der Marktrisikopramie fiir Deutschland zwischen 2000 und
2017. Eigene Berechnung der Marktrisikopramie als Differenz aus der Marktrendite und dem
risikolosen Zinssatz. Zu Datenquellen, vgl. Kapitel 3.1.3. CAGR bezeichnet die Compound Annual
Growth Rate (jéhrliche durchschnittliche Wachstumsrate iiber einen bestimmten Zeitraum). Eigene
Darstellung der Abbildung.

Abbildung 2.9: Beta-Entwicklung ausgewéhlter Unternehmen
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Notiz: Die Abbildung zeigt die Entwicklung der CAPM-Betas von fiinf ausgewahlten Unternehmen des
Datensatzes. Zu Datenquellen, vgl. Kapitel 3.1.3. Die Logos wurden den jeweiligen Internetseiten der
Unternehmen entnommen (Stand Mai 2019). Eigene Darstellung der Abbildung.
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Abbildung 2.9 offenbart, dass die Variationsbreite von Betas der gezeigten
Unternehmen abgenommen hat: Zwischen 2000 und 2007 sind deutliche
Unterschiede zwischen Unternehmen sichtbar, Betas nehmen hier Werte zwischen
0,4 und 1,9 an. Ab dem Jahr 2010 ist eine Eliminierung dieser Unterschiede zu
sehen. Betas entwickeln sich im Gleichlauf in einem enger gewordenen Korridor.
Zwar kann davon ausgegangen werden, dass in sdmtlichen Zeitrdumen das
durchschnittliche Beta des Marktes 1,0 betrdgt, jedoch ist die Abweichung von
diesem Mittelwert kleiner. Dariiber hinaus hat auch die Variation des Betas
innerhalb einzelner Unternehmen im Zeitverlauf abgenommen: So bewegen sich
bspw. Betas von SAP im Zeitraum 2000-2011 zwischen 0,74 und 1,87. In den
Jahren 2012 bis 2017 nehmen Betas von SAP lediglich Werte zwischen 0,80 und
0,89 an.

Auf Basis dieser Erkenntnisse wird vermutet, dass sich die Risikoeinschitzung in
Bezug auf einzelne Unternehmen im Zeitverlauf immer stirker dem Markt
angeglichen hat. Unternehmen mit verschiedenen Risikoprofilen diirfen nicht
identische Risikoeinschdtzungen besitzen, da diese Entwicklung hohe Gefahren

birgt:

(1)  Firmenspezifische Risiken: Wird das individuelle Risiko einer Vielzahl
von Unternehmen identisch zum systematischen Marktrisiko eingeschitzt,
besteht die Gefahr, dass unternehmensspezifische Risiken nicht ausreichend

beriicksichtigt werden.

(2)  Uber-/Unterbewertung: Werden aufgrund einer Risikoangleichung
bedeutende Risiken bei einer Vielzahl von Unternehmen vernachléssigt,
konnten  abrupte  Anderungen des  Bewertungsumfelds  hohe
Unternehmenswertverdnderungen bei vielen Unternehmen hervorrufen, da
vermutlich nicht nur einzelne Unternehmen von einer mdglichen Uber- oder
Unterbewertung Dbetroffen sind, sondern eine grossere Gruppe von

Unternehmen.
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Aus der Multiplikation der Marktrisikoprdmie mit dem Beta resultiert die
Eigenkapitalrisikopramie. Abbildung 2.10 prisentiert die Entwicklung dieser
Risikoprdmie. Aus der Abbildung ergeben sich insb. zwei Aspekte:

(1)  Langfristige Entwicklung: Eigenkapitalrisikoprdmien sind im betrachteten
Zeitraum signifikant gestiegen, was insb. auf den gesunkenen Basiszinssatz
zuriickzufithren ist.””” Dies bedeutet nicht automatisch, dass die von
Investoren/-innen geforderte Risikoprdmie aufgrund einer verdnderten
Risikobeurteilung angepasst wurde. Der Grund konnte ein verzerrtes

Zinsniveau sein. >

(2)  Variation: Analog zur Beta-Entwicklung dieser Konzerne scheint es, als
hitten sich auch Eigenkapitalrisikopramien angeglichen. Zwar sind auch
vor 2011 Trends erkennbar, ab dem Jahr 2011 ist jedoch eine deutlichere

Angleichung von Risikoprdamien zu beobachten.

Bei Vervollstindigung der CAPM-Gleichung durch die aufgefiihrten Faktoren
zeigt sich in Bezug auf Eigenkapitalrenditen eine zu Eigenkapitalrisikopramien
parallele Entwicklung mit dem Unterschied, dass Eigenkapitalrenditen, mit
Ausnahme einzelner Ereignisse, eher konstant erscheinen.”' Dies unterstiitzt die

These, dass der risikolose Zinssatz massgeblicher Treiber dieses Verlaufs ist.”*

2 Siehe Gleichung [2.7] und Abbildung 2.7.

0 Vgl.: KPMG (2017), S. 29.

B! Siehe Abbildung 2.11.

32 Siehe dazu insb. die Abbildungen 2.7, 2.8, 2.9, 2.10, 2.11 sowie Gleichung [2.7].
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Abbildung 2.10:  Eigenkapitalrisikoprdmien ausgewéhlter Unternechmen
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Notiz: Die Abbildung zeigt die CAPM-Eigenkapitalrisikopramien von fiinf ausgewahlten Unternehmen
des Datensatzes. Zu Datenquellen, vgl. Kapitel 3.1.3. Die Logos wurden den jeweiligen Internetseiten
der Unternehmen entnommen (Stand Mai 2019). Eigene Darstellung der Abbildung.

Abbildung 2.11:  Eigenkapitalkosten ausgewahlter Unternehmen
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Notiz: Die Abbildung zeigt die CAPM-Eigenkapitalkosten von fiinf ausgewahlten Unternechmen des
Datensatzes. Zu Datenquellen, vgl. Kapitel 3.1.3. Die Logos wurden den jeweiligen Internetseiten der
Unternehmen entnommen (Stand Mai 2019). Eigene Darstellung der Abbildung.
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3. Kritische Auseinandersetzung mit dem CAPM

Zusammenfassend ldsst sich festhalten, dass das CAPM zwar immer noch das
bedeutendste  Modell zur  Schitzung von  FEigenkapitalrenditen in
Bewertungsmodellen darstellt, das Modell jedoch konzeptionell an Grenzen stosst.
Besonders in Zeiten, die durch ungewohnliche Rahmenbedingungen des
Bewertungsumfelds gekennzeichnet sind, kdnnte die Funktionsfihigkeit des

CAPM signifikant beeintréchtigt sein.

In zahlreichen Beitrdgen kritisch hinterfragt werden insb. die zugrunde gelegten
Annahmen sowie die (fehlende) Erklédrung von Renditen durch das CAPM.* Rolf
Banz zeigte bspw., dass durchschnittliche Renditen mit der Grdsse von
Unternehmen korrelieren und damit das CAPM nicht alle Bestandteile variierender
Renditen erkliren kann.** Laxmi Bhandari fand Hinweise darauf, dass zwischen
durchschnittlichen Renditen und dem Verschuldungsgrad (Leverage) von
Unternehmen eine positive Beziehung existiert und das Beta daher nicht alleiniger
Faktor zur Erklirung von Renditen sein kann.”*> Autoren monieren zudem, dass die
Wirkungsweise bzw. Funktionalitit des CAPM mdglicherweise nie getestet
werden kann, da die zentrale Annahme der Existenz eines Marktportfolios weder
theoretisch noch empirisch greitbar ist.”*® Ein vollstindiges Marktportfolio miisste
alle existierenden Investitionsalternativen beinhalten und nicht nur die
Unternehmen eines Marktindex. Die Verwendung von Approximationen des
Marktportfolios kann dazu fithren, dass die gewdhlte Approximation zwar die
lineare Beziehung zwischen Renditen mit dem Beta als Steigung erkldren kann, das
«reale»  Marktportfolio jedoch mdglicherweise nicht, da nicht alle

Investitionsalternativen inkludiert wurden.”*” Zudem werden bei allen Investoren/-

23 vgl. zB.: Black (1972), S. 444, 445; Black/Jensen/Scholes (1972), S. 4, 44 und Fama/French
(1992), S. 427-429.

Vgl.: Banz, Rolf W. (1981). The relationship between return and market value of common stocks.
Journal of Financial Economics, 9. Jg., Nr. 1, S. 3-18.

Vgl.: Bhandari, Laxmi C. (1988). Debt/equity ratio and expected common stock returns: Empirical
evidence. Journal of Finance, 43. Jg., Nr. 2, S. 507-528.

36 ygl. zB.: Roll (1977), S. 130.

BT vgl. zB.: Roll (1977), S. 130.

234

235
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innen homogene Erwartungen vorausgesetzt, insb. in Bezug auf die
Marktrisikoprdmie,, was eine nicht realistische Annahme darstellt.”®  Auch
unterstellt das CAPM breit diversifizierte Investoren, da lediglich das Risiko
erginzend zu einem diversifizierten Portfolio gemessen wird.”’ Dabei ist es
fraglich, ob z.B. Privatinvestoren/-innen das Kriterium der Diversifikation geméss
dem CAPM stets erfiillen.

Bei der Frage, welche Risikoprdmien angesetzt werden, sollte eine Einschédtzung
dartiber erfolgen, ob Risiken generell systematisch oder unsystematisch sind. An
dieser Stelle wird die Meinung vertreten, dass diese Aspekte nicht im CAPM
miteinander vermengt werden diirfen. Auch die Verwendung von modifizierten
CAPMs erscheint nicht zielfiilhrend, da diese hiufig nicht die strukturellen
Probleme des Modells 16sen, sondern lediglich die Komplexitdt steigern und
Inkonsistenzen schaffen, z.B. durch eine Vermengung von systematischen und

unsystematischen Risiken.

2.2.2.5 Fremdkapitalkosten

Unternehmensweite Fremdkapitalkosten werden in dieser Arbeit als die
durchschnittliche erwartete Rendite auf die gesamte Fremdkapitalposition
verstanden,”* die sich bei den meisten grossen Unternehmen durch eine
Kombination aus Bankkrediten, (bdrsennotierten) Anleihen und weiteren

emittierten Wertpapieren charakterisieren ldsst.”!

Da die Ermittlung aller
einzelnen Fremdkapitalkosten rechnerisch aufwendig ist, wird in der Praxis auf
Approximationen zuriickgegriffen: Besteht lediglich geringes Ausfallrisiko in der
Verschuldungsstruktur eines Unternehmens, ist es moglich, den internen Zinsfuss,

z.B. einer langlaufenden Anleihe, als erwartete Rendite fiir Investoren/-innen

% yel.: Ballwieser (2011), S. 98.

9 Vgl.: Berk/DeMarzo (2011), S. 383.

20 ygl.: Brealey/Myers/Allen (2017), S. 224 und IDW (2008), S. 27, 28, Rz. 134.

1 ygl. zB. die Verschuldungsstruktur der BMW AG im Geschiftsbericht von 2018, S. 162.
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anzusetzen.”* Der interne Zinsfuss ist dabei die Rendite, die Investoren/-innen
erhalten, in dem sie eine Anleihe bis zur Filligkeit halten. Unterliegt eine Anleihe
jedoch einem signifikanten, nicht vernachldssigbaren Ausfallrisiko, muss die
erwartete Rendite der Anleihe durch die Ausfallwahrscheinlichkeit und erwartete

Ausfallrate erginzt werden:**

[2.19] ry=0-py+py—L)=y—pL

mit:

ri]?t als geforderte Fremdkapitalrendite von Unternehmen i im Zeitpunkt t
y als Yield-to-Maturity (interner Zinsfuss)

p als Ausfallwahrscheinlichkeit

L als erwartete Ausfallrate

Ausfallwahrscheinlichkeiten lassen sich empirisch mit Fremdkapital-Ratings der
Rating-Agenturen  verkniipfen. Alternativ  liessen sich die Kosten zur
Fremdfinanzierung auch mithilfe des CAPM ermitteln: Grundsitzlich ist es
mdglich, das Beta des Fremdkapitals analog zum Beta des Eigenkapitals zu
bestimmen.”*  Jedoch  werden Bankkredite sowie teilweise  auch
Unternehmensanleihen entweder nicht auf aktiven Mérkten gehandelt oder der
Handel findet in unregelméssigen Intervallen statt. Die erforderlichen Renditen zur

Berechnung des Betas sind aus diesem Grund nicht oder lediglich unzureichend

22 yagl.: Berk/DeMarzo (2011), S. 387.

3 ygl.: Berk/DeMarzo (2011), S. 388. Es wird an dieser Stelle nicht weiter auf die Bewertung von
Anleihen eingegangen. Interessierte Leser/-innen seien bspw. an folgende Arbeiten aus der
Wissenschaft verwiesen: Hull, John C. (2015). Options, futures, and other derivatives. Pearson
Education, Inc.; Merton, Robert C. (1974). On the pricing of corporate debt: The risk structure of
interest rates. Journal of Finance, 29. Jg., Nr. 2, S. 449-470; Black, Fischer/Scholes, Myron (1973).
The pricing of options and corporate liabilities. Journal of Political Economy, 81. Jg., Nr. 3, S. 637-
654.

24 ygl.: Berk/DeMarzo (2011), S. 389.
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vorhanden.”* Auch hier besteht jedoch die Mbglichkeit, Betas aus empirisch

belastbaren Daten iiber eine Rating-Kategorisierung abzuleiten.

Fremdkapitalkosten konnen auch durch die Verkniipfung von Zinsdeckungsquoten
mit Ratings bestimmt werden. Zinsdeckungsquoten ergeben sich aus dem
Verhiltnis des Ergebnisses vor Zinsen und Steuern (EBIT) und den

Zinsaufwendungen sowie eventueller Vorzugsdividenden:**®

[2.20] ICR = %

mit:

ICR als Interest Coverage Ratio (Zinsdeckungsquote/-grad)

EBIT als Earnings before Interest and Taxes (Ergebnis vor Zinsen und
Steuern)

Cp als (absolute) Zinsaufwendungen

Dp als Vorzugsdividenden

Zinsdeckungsquoten und zugehdrige Ratings und Spreads werden regelméssig von
Aswath Damodaran verdffentlicht.*”’ Gemiss seiner Kategorisierung erhilt z.B.
ein Unternehmen mit einer Marktkapitalisierung von mehr als 5 Mrd. USD und
einer Zinsdeckungsquote von 8,6 die beste Bonitdt (AAA-Rating). Der zugehorige
Aufschlag (Spread), der aus gehandelten Anleihen bestimmt wird, wiirde bei
diesem Unternehmen 0,6 % betragen. Dieser Spread wird zum risikolosen Zinssatz

hinzu addiert und ergibt letztlich die Verschuldungskosten des Unternechmens vor

5 ygl.: Berk/DeMarzo (2011), S. 389.

26 Vgl.: Brealey/Myers/Allen (2017), S. 745.

%7 Es wird an dieser Stelle auf die privaten Internetseiten von Aswath Damodaran verwiesen, auf
denen er regelméssig Daten fiir Unternehmensbewertungen verdffentlicht. Da sich die genannten
Faktoren und Beispiele im Laufe der Zeit &ndern und die betreffenden Internetseiten in gewissen
Abstianden aktualisiert und umgebaut werden, wird hier auf die Angabe einer spezifischen
Internetadresse verzichtet.
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Steuern. Der Ansatz ist allerdings abhingig vom risikolosen Zinssatz.*** Das
Hinzuaddieren von 0,6 % (Bsp. oben) zu einem negativen oder sehr kleinen
risikolosen Zinssatz wiirde in Fremdkapitalkosten resultieren, die nur schwer zu
kommunizieren sind. Das Motiv eines Spreads zur Abbildung zusitzlicher Risiken

wiirde dadurch moglicherweise nicht mehr zur Geltung kommen.

Viele Unternehmen, insb. kleine und mittelgrosse Firmen, haben keine Anleihen
emittiert, die an Borsen gehandelt werden und erhalten auch kein Rating durch eine
Rating-Agentur. Bewertungsspezialisten/-innen greifen in diesen Fillen u.a. auf

zwei Ansitze zuriick:>*

(1)  Bankkredite: Die Fremdkapitalkosten konnten mithilfe von kiirzlich
aufgenommenen Bankkrediten bestimmt werden, um ein Gefiihl fiir die
Verschuldungsstruktur sowie die Hohe von Risiko-Aufschldgen zu

bekommen.

(2)  Synthetische Ratings: Es besteht auch ohne die Existenz von Ratings die
Moglichkeit, Zinsdeckungsquoten dieser Firmen mit Ratings zu verkniipfen
(synthetisches Rating). Sinnvoll erscheint es dabei, zunichst auf Firmen mit
existierenden Ratings zuriickzugreifen und deren Finanzkennzahlen mit
dem zu bewertenden Unternehmen zu vergleichen. Auf diese Art kann
abgeschdtzt werden, in welchen Rating-Klassen sich kleinere Firmen

bewegen.

KPMG zeigte, dass die durchschnittlichen Fremdkapitalkosten fiir Unternehmen
aus Deutschland, Osterreich und der Schweiz seit 2006 bedeutend gesunken
sind®®  Auffillig ist, dass ein hoher Anteil der Studienteilnchmer die
Kapitalstruktur aber auch Fremdkapitalkosten aus einer sog. Peer-Group

251

ableiten.”" Dies konnte dazu fithren, dass sich Fremdkapitalkosten innerhalb einer

Industrie oder eines Marktes angleichen und eventuell Risikounterschiede

8 Vgl. dazu die Ausfithrungen zu risikolosen Zinssitzen in Kapitel 2.2.2.4.

% Vgl. u.a.: Damodaran (2012). S. 210 ff. und insb. 667 ff.
30 yel.: KPMG (2017), S. 47.
1 yel.: KPMG (2017), S. 47.



-83 -

zwischen Unternehmen nicht ausreichend beriicksichtigt und implementiert

werden. >

Eigenstindig erhobene Daten weisen hohe Ahnlichkeiten zur Kapitalkostenstudie
von KPMG auf. Abbildung 2.12 offenbart insb. drei Erkenntnisse:

M

2

3

Hohe von Fremdkapitalkosten: Die zu tragenden Fremdkapitalkosten sind

bei allen beobachteten Unternehmen im Zeitablauf deutlich gesunken.

Trends von Fremdkapitalkosten: Es ist nicht erkennbar, dass die
Fremdkapitalkosten der gezeigten Unternehmen im Zeitraum 2000-2010
einem einzigen, klar abgrenzbaren Trend folgen. Zwischen den Jahren 2010
und 2017 ist jedoch ein Trend erkennbar: Es scheint, als ob sich die
Fremdkapitalkosten der beteiligten Unternehmen im Gleichlauf in einem

enger werdenden Korridor entwickeln.

Unterschiede zwischen = Unternehmen: Die Entwicklung der
Fremdkapitalkosten im Zeitraum 2000-2010 zeigt signifikante Unterschiede
zwischen Unternehmen (538 Basispunkte zwischen der grossten und
niedrigsten Ausprdgung) sowohl in Bezug auf die Hoéhe als auch die
Verdnderungen der Fremdkapitalkosten. Ab dem Jahr 2010 sind
Unterschiede zwischen Firmen kaum noch sichtbar. Die Bandbreite
zwischen der hochsten und niedrigsten Ausprigung betrdgt in diesem
Zeitraum lediglich noch 249 Basispunkte. Es scheint, als ob sich die
Risikoeinschédtzungen hinsichtlich der Fremdkapitalkosten der gezeigten

Unternehmen angleichen wiirden.

2 Siche u.a. Abbildung 2.12.
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Abbildung 2.12:  Fremdkapitalkosten ausgewéhlter Unternehmen
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Notiz: Die Abbildung zeigt durchschnittliche Fremdkapitalkosten von fiinf ausgewahlten Unternehmen
des Datensatzes. Zu Datenquellen, vgl. Kapitel 3.1.3. Die Logos wurden den jeweiligen Internetseiten
der Unternechmen entnommen (Stand Mai 2019). Bp bedeutet Basispunkt(e). Eigene Darstellung der
Abbildung.

Abbildung 2.13:  Fremdkapitalkosten der Lufthansa AG und
EZB-Markteingriffe
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Notiz: Die Abbildung zeigt die zu tragenden Fremdkapitalkosten der Lufthansa AG im Zeitraum 2000-
2017. Zu Datenquellen, vgl. Kapitel 3.1.3. Daten zu Leitzinssdtzen und Wertpapierkaufprogrammen
wurden von den relevanten Internetseiten der EZB bezogen. Das Logo wurde von der Internetseite der
Lufthansa AG entnommen (Stand Mai 2019). Eigene Darstellung der Abbildung.
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Werden die durchschnittlichen Fremdkapitalkosten eines ausgewihlten
Unternehmens (hier: Lufthansa AG) aus dem vorliegenden Datensatz
herangezogen und mit der zeitlichen Abfolge von EZB-Interventionen verglichen,
zeigt sich eine gewisse Korrelation (Abbildung 2.13). Grundsétzlich ergeben sich
zundchst die identischen Implikationen wie in Abbildung 2.12. Zwar ist das
Unternehmen im Zeitablauf gewachsen und profitabler geworden, die Korrelation
der Fremdkapitalkosten mit Leitzinssenkungen und Wertpapierkaufprogrammen
der EZB ist jedoch auffallend. Leitzinsdnderungen haben u.a. Einfluss auf die

Vergabe von Krediten und die anfallenden Kreditzinsen.”

Zusammenfassend ldsst sich festhalten, dass einer ersten Einschédtzung zufolge
Fremdkapitalkosten nicht nur aufgrund einer fiir jedes Unternehmen spezifischen
Risiko-Rendite-Struktur zustande kommen, sondern moglicherweise durch externe
Gegebenheiten beeinflusst werden, die nicht durch die Unternechmen selbst
gesteuert werden. In erster Linie wird erwartet, dass makrodkonomische
Verdnderungen, insb. gesunkene risikolose Zinssitze, fiir die Entwicklung der

Fremdkapitalkosten verantwortlich sind.

2.2.2.6  Steuervorteile

Ursache fiir die Entstehung eines Steuervorteils in Bewertungsmodellen ist die
Abzugsfihigkeit von Fremdkapitalzinsen von den jeweiligen
Steuerbemessungsgrundlagen.”* Aufgrund der Abwigung derartiger Vorteile mit
den Auswirkungen einer hoheren Verschuldung sind Erlduterungen zu Tax Shields
stets eng verkniipft mit der andauernden Diskussion hinsichtlich der moglichen
Existenz einer optimalen Kapitalstruktur.” Tax Shields spielen im FCF-Modell
eine hdufig unterschitzte Rolle: Die Implementierung eines Tax Shields nach

deutschem Steuersystem reduziert die Fremdkapitalverzinsung im FCF-Modell, je

3 Vgl. u.a.: Schubert et al. (2012), S. 11.
4 yel.: Wrightsman (1978), S. 651.
25 Vgl hierzu die Erlduterungen in Kapitel 2.2.2.3.
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nach Gewerbesteuerhebesatz, um ca. 30 % (Bsp.: 1-s = 1-0,29825 = 0,70175).
Studien zeigten, dass der Tax Shield unter bestimmten Umstidnden verantwortlich
fiir bis zu 25 % des Unternchmenswertes sein kann.”*® Da der FCF im Zihler der
Formel ein Unternehmen mit vollstindiger Eigenkapitalfinanzierung unterstellt,

wird dieser Umstand im Nenner durch den Tax Shield korrigiert.

Kontrovers in der Literatur diskutiert wird insb. die Bestimmung des heutigen
Wertes zukiinftiger Tax Shields. In einem Gros der wissenschaftlichen Literatur
wird der Wert des Tax Shields als Differenz aus dem Firmenwert eines
verschuldeten und eines unverschuldeten Unternchmens gesehen.®’

und Miller definierten den Wert von Tax Shields als Produkt aus der Multiplikation

Modigliani

des Steuersatzes und dem Wert des Fremdkapitals.”>® Allerdings wurde dabei
angenommen, dass die Hohe des Fremdkapitals konstant bleibt, was sich in der
Praxis als nicht realistisch herausstellt. Modigliani und Miller kapitalisieren den
Tax Shield mit den Fremdkapitalkosten, wodurch diese mathematisch durch
Kiirzung eliminiert werden. Miles und Ezzell unterstellen eine andere
Finanzierungspolitik und gehen von einer variablen Hohe des Fremdkapitals aus,

? Sie diskontieren

um einen bestimmten Verschuldungsgrad zu erhalten.”
Steuervorteile mithilfe von Kapitalkosten eines unverschuldeten Unternehmens.
Fernandez kommt zu dem Ergebnis, dass der Wert des Tax Shields in der Differenz
des Kapitalwertes der Steuern des unverschuldeten und des verschuldeten
Unternehmens liegt.”®® Sein Ergebnis konnte jedoch aufgrund einer Vermengung
der Annahmen von Modigliani/Miller und Miles/Ezzell entstanden sein und sich
damit auf unterschiedliche Finanzierungspraktiken beziehen.”®' Liu kritisiert die
géngige Praxis, Steuervorteile mit Kapitalkosten (WACC) zu kapitalisieren und

moniert in Bezug darauf zu Recht, dass Eigenkapitalkosten nicht messbar sind.**

26 ygl.: Cooper/Nyborg (2007), S. 51.

7 Vgl.: Cooper/Nyborg (2006), S. 2.

2% ygl.: Modigliani/Miller (1963), S. 435 ff.
29 ygl.: Miles/Ezzel (1980), S. 728.

20 Vgl.: Fernandez (2004), S. 9 ff.

21 ygl.: Cooper/Nyborg (2006), S. 13.

%2 ygl.: Liu (2009), S. 1070.



-87-

Der hier diskutierte Wert der Tax Shields ist insb. im Rahmen der APV-Methode

relevant.”®

Dariiber hinaus beziehen sich die diskutierten Beitrdge nahezu ausschliesslich auf
unendliche Rentenmodelle. Bei Anwendung von Phasenmodellen mit z.T.
variablen Ausschiittungen sind die oben prasentierten Erkenntnisse moglicherweise
nicht zutreffend. In Bezug auf die fiir diese Arbeit zentrale FCF-Methode kann
festgehalten werden, dass in der anwendungsorientierten Literatur durch die
Anwendung konstanter Kapitalkosten auch von konstanten Tax Shields in der
Zukunft ausgegangen wird.”** Grundsitzlich sollte sich auch die Ermittlung von
zukiinftigen Steuervorteilen an integrierten Planungsrechnungen orientieren und

nicht ohne tiefgreifende Analyse in eine Bewertung miteinfliessen.

Der Tax Shield bezieht sich lediglich auf die Steuern auf Unternehmensebene.
Auch personliche Steuern kénnen Einfliisse auf Bewertungsparameter ausiiben.”®
Eine Einbeziehung von personlichen Steuern ist in dieser Arbeit trotz der Relevanz
nicht vorgesehen, um die Komplexitdit der Analyse nicht erhohen. Eine
Bertiicksichtigung von personlichen Steuern erscheint ohnehin nicht zielfiihrend, da
aufgrund der subjektiven Steuersituation von Individuen der Versuch der

Ableitung genereller Aussagen stark beeintréichtigt wire.*

Der Tax Shield sowie dessen Wirkungsweisen werden im Rahmen dieser Arbeit
nicht direkt empirisch untersucht, finden jedoch implizit Anwendung, da die
erhobenen und zu analysierenden Fremdkapitalkosten bereits den Tax Shield
enthalten.”®” Zwar sind Unternchmenssteuersitze iiber lingere Zeitriume konstant

(z.B. in Deutschland), allerdings kénnten bereits kleinste Anderungen des

263 ygl.: Berk/DeMarzo (2011), S. 601 ff.

264 ygl.: Berk/DeMarzo (2011), S. 596-598.

%5 Vgl.: Ballwieser (2011), S. 163 ff.

26 Generell ist bei Bewertungen und Schitzungen von Kapitalkosten oder Cash Flows die Perspektive
entscheidend. Jedoch kann dabei zumindest davon ausgegangen werden, dass eine Gruppe von
Investoren/-innen am Markt aufgrund der Verwendung von Vergleichsdaten zu dhnlichen
Schitzungen gelangt. Vgl. auch die Ausfithrungen zu zweckadaquaten Bewertungen in Kapitel 2.2.

7 Siehe Kapitel 3.1.3.
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Steuersatzes oder seiner Bestandteile (z.B. Gewerbesteuerhebesatz) signifikante

Bewertungseffekte hervorrufen.

2.2.2.7 Fortfiihrungswerte

Als Ausdruck einer Extrapolation von Cash Flows in die Unendlichkeit greift die
Literatur und Praxis auf einen Fortfilhrungswert (sog. Continuation Value oder
Terminal Value) zuriick.”® Der Terminal Value bestimmt den grossten Teil des

% was eine gewisse

gewonnenen Unternehmenswertes (oft 70 % und mehr),
Sensibilitdt bei der Auswahl der Faktoren erfordert, da vom Terminal Value die
bedeutendste Prognoseunsicherheit im Bewertungsmodell ausgeht. Der Phase mit
variablen Ausschiittungen und oft hoher Prognosesicherheit (z.B. 5 Jahre) folgt ein
unendliches  Rentenmodell ~mit  konstantem  Wachstum und  hoher
Prognoseunsicherheit. Das Konzept eines derartigen Fortfiihrungswertes basiert auf
den Uberlegungen von Myron Gordon. Danach sind Anteilseigner/-innen in erster
Linie an Dividenden und Ertrdgen des zu bewertenden Unternehmens
interessiert.””" Myron Gordon argumentiert zudem, dass Dividenden mit dem
Produkt aus der Investitionsrendite und den einbehaltenen Ertrigen wichst.””!
Seine Ausfiihrungen wurden im Zeitablauf Basis fiir die Berechnung von
Fortfilhrungswerten in simtlichen Modellen.””> Die langfristige nachhaltige
Wachstumsrate, fiir die heutzutage in vielen Bewertungen die allgemeine
Inflationsrate  angesetzt wird,”” bestimmt massgeblich die Hohe des
Fortfiihrungswertes und damit die Hohe des Unternehmenswertes. Bereits kleinste
Anderungen der ersten Nachkommastelle (bspw. Anderungen um 0,2

Prozentpunkte) konnen bei grossen Firmen Wertverdnderungen von zweistelligen

268 ygl.: Berk/DeMarzo (2011), S. 658, 659; Brealey/Myers/Allen (2017), S. 498 und Gleichung [2.3].

9 Vgl. z.B.: Reis/Augusto (2013), S. 1622; DeAngelo (1990), S. 105 und Rojo-Ramirez/Martinez-
Romero/Marifio-Garrido (2018), S. 3.

20 yel.: Gordon (1959), S. 100.

' Vgl.: Gordon (1959), S. 101.

22 Es wird hier nur auf Implikationen fiir das DCF-Modell eingegangen.

3 vel.: KPMG (2016), S. 42.
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Milliardenbetrigen hervorrufen.””* Eine gewisse Sensibilitit fiir die Wahl der
langfristigen =~ Wachstumsrate ist daher unumgénglich, da zB. auch
gesamtwirtschaftliche Faktoren, wie das allg. Zins- oder Inflationsniveau, die

langfristige Wachstumsrate beeinflussen kdnnen.

Neben der kritischen Auseinandersetzung mit dem CAPM steht auch der Terminal
Value immer wieder im Fokus von kritischen Analysen und wissenschaftlichen
Beitrdgen. In der Literatur erlduterte Limitationen der hier présentierten
Berechnungsweise konzentrieren sich insb. auf folgende Punkte: Zunéchst ist die
Bestimmung der Faktoren des Terminal Value, dhnlich wie sidmtliche weitere
DCF-Faktoren, mit hohen Unsicherheiten und Schwierigkeiten behaftet.””> Dazu
zéhlen z.B. die Bestimmung der Existenzdauer eines Unternehmens, die
Bestimmung nachhaltiger, als konstant berilicksichtigter Cash Flows, die
Bestimmung von als konstant beriicksichtigten Kapitalkosten, aber auch die
Bestimmung einer langfristigen Rate, mit der die Cash Flows konstant wachsen.
Des Weiteren existieren Bedenken iiber die fehlende Beriicksichtigung variierender
Kapitalstrukturen.”’® Die Verwendung der Inflation als langfristige Wachstumsrate
offenbart die Schwiche, dass zum einen ein jéhrliches Wachstum bis in die
Unendlichkeit in Hohe der Inflation keine realistische Annahme darstellt (auch
nicht als Durchschnittsbildung) und zum anderen implizit die Annahme getroffen
wird, dass in Zukunft keine Unterschiede zwischen Unternehmen existieren, da

nicht zwischen verschiedenen Wachstumsgeschwindigkeiten unterschieden wird.

Der Terminal Value fliesst in dieser Arbeit nicht direkt als eigenstindige Variable
ein. Die Implikationen der empirischen Ergebnisse sind dennoch entscheidend, da
der Terminal Value die letzte Planungsperiode darstellt und damit sowohl den FCF
(als kontrollierbar definiert) als auch die Kapitalkosten (als grosstenteils
unkontrollierbar definiert) enthélt. Durch den (mathematischen) Charakter des

unendlichen Rentenmodells und der Sonderrolle der langfristigen Wachstumsrate

2 Vgl.: Martins (2011), S. 217 und eigene Berechnungen.
25 ygl.: Reis/Augusto (2013), S. 1626, 1627.
76 ygl.: Reis/Augusto (2013), S. 1626.
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erscheinen die Ergebnisse dieser Arbeit fiir den Terminal Value und damit den

Unternehmenswert als hochst relevant.

2.3 Systematisierung von DCF-Faktoren

2.3.1 Uberblick

Die Methodik des ersten Teils der empirischen Analyse dieser Arbeit fusst auf der
Idee, sdmtliche Faktoren eines klassischen FCF-Modells (FCF und WACC-
Komponenten) in durch Unternehmen (weitestgehend) kontrollierbare und in
durch Unternehmen (weitestgehend) unkontrollierbare Faktoren zu unterteilen. Im
Zentrum dieses Vorgehens steht die Frage, ob die jeweiligen Faktoren des Modells
durch das zu bewertende Unternehmen selbst beeinflusst werden konnen oder
nicht. Die Unterscheidung konnte deshalb interessant sein, da dann Wertbeitrdge
dieser Faktoren zum Unternehmenswert sichtbar werden und in diesem
Zusammenhang auch eine Diskussion zu firmenspezifischen und nicht-

firmenspezifischen Charakteristika in Bewertungsmodellen ermdglicht wird.

Im Folgenden sollen die Begriindungen dargelegt werden, warum im Rahmen
dieser Arbeit spezifische Faktoren als aus Unternehmenssicht kontrollierbar oder
aus Unternehmenssicht unkontrollierbar klassifiziert werden. Die Begriindungen
hinsichtlich der Unterscheidung erfolgen mehrheitlich auf Basis von Erkenntnissen
aus den vorangegangenen Kapiteln. Die Einteilung der Faktoren unterliegt, trotz
sorgfiltiger Abwigungen, einem gewissen Interpretationsspielraum, der im
Rahmen einer kritischen Wiirdigung niher diskutiert wird.””” Nicht alle hier
prasentierten Faktoren fliessen direkt als Variablen in die Regressionsanalyse
dieser Arbeit mit ein. Trotzdem wird es an dieser Stelle als sinnvoll erachtet,
samtliche Faktoren des FCF-Verfahrens hier zu beriicksichtigen, um eine

iibergreifende Diskussion zu ermoglichen.

27 Vgl.: Kapitel 5.
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2.3.2 Kontrollierbare DCF-Faktoren

2.3.2.1 Free Cash Flows

Erzielte oder erwartete FCFs, als Summe der operativen und investiven Cash
Flows, reflektieren das Kerngeschdft bzw. das Geschiftsmodell eines
Unternchmens.””® Der operative Cash Flow zeigt die Verinderungen der liquiden
Mittel an, die in einem bestimmten Zeitraum durch die Geschiftstitigkeit
erwirtschaftet wurden.””” Bei Betrachtung der Positionen des operativen Cash
Flows wird deutlich, dass diese mehrheitlich durch das jeweilige Unternehmen
selbst beeinflusst werden konnen. So konnen Unternehmen bspw. durch ihre
Absatz-, Expansions-, Einkaufs- und Personalpolitik den operativen Cash Flow zu
einem gewissen Grad selbst steuern.”® Eine vollstindige Steuerung ist aufgrund
von Umwelteinfliissen, wie z.B. Schwankungen von Materialkosten oder
gesamtwirtschaftlichen Verdnderungen, nicht moglich. Trotzdem erscheint ein
Grofteil der Positionen im operativen Cash Flow fiir das jeweilige Unternehmen
beeinflussbar zu sein. Die Positionen im Cash Flow fiir Investitionstétigkeiten sind
fiir ein Unternehmen génzlich steuerbar: Ein Unternehmen entscheidet z.B. {iber
den Kauf oder Verkauf von Beteiligungen, Sachanlagen oder weiteren
Vermdgenswerten. Basierend auf der vorangegangenen Argumentation werden
daher die zu diskontierenden FCFs als zentrale Einflussgrossen gesehen, die durch
Unternehmen zu einem gewissen Grad gesteuert werden kdnnen. In dieser Arbeit
wird der FCF als zentrale Modellvariable direkt in den formulierten

Regressionsmodellen implementiert.*®!

28 ygl.: Kapitel 2.2.2.2 und Gleichungen [2.13] und [2.14].

2 ygl.: Kapitel 2.2.2.2.

20 ygl. z.B. die Konzernkapitalflussrechnung der Adidas AG: Adidas AG (2019), S. 166, 167.
21 Siche u.a. die Modellgleichungen [3.5] und [3.6].
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2.3.2.2 Kapitalstrukturen

Die meisten Unternehmen sind durch eine Kombination von Eigen- und
Fremdkapital finanziert.”® Das Verhiltnis von Eigen- und Fremdkapital zum
Gesamtkapital kann unter gewohnlichen Umstinden selbststindig durch die
Unternehmen bestimmt werden. Unternehmen entscheiden bspw. iiber die
Aufnahme von Eigenkapital durch eine Kapitalerhohung am Aktienmarkt und iiber
die Aufnahme von Fremdkapital durch die Ausgabe von Anleihen oder die
Aufnahme von Bankkrediten. Moglich ist auch der Abbau von bilanziellen
Schulden sowie Anderungen der absoluten Hohe des Eigenkapitals durch weitere
Massnahmen (Bsp.: Riickkauf eigener Aktien am Kapitalmarkt oder Auszahlung
von Dividenden). Kapitalstrukturbezogene Entscheidungen konnen somit mit
Ausnahme bestimmter Situationen (Bsp.: Kapitalstrukturrestriktionen bei
Zahlungsunfahigkeit/Insolvenz, Vertrauensverlust bei professionellen Investoren/-
innen) durch die Unternehmen selbst getroffen werden. In empirischen Studien
zeigte sich zudem, dass Unternechmen Kapitalmassnahmen aktiv im Zeitverlauf

283
steuern.

Kapitalstrukturen kommen im Rahmen der empirischen Untersuchung
dieser Arbeit in verschiedenen Auspragungen zur Anwendung: Der
Verschuldungsgrad (Leverage) wird innerhalb der Regressionsanalysen als
Kontrollvariable beriicksichtigt. Ebenfalls eine Rolle spielt das bilanzielle

Gesamtkapital (Total Assets).

2.33 Unkontrollierbare DCF-Faktoren

2.3.3.1 Risikolose Zinssitze

Risikolose Zinssdtze, die u.a. in Bewertungsmodellen zur Anwendung kommen,

konnen z.B. mithilfe der Svensson-Methode auf Basis von Staatsanleihen

22 ygl. Kapitel 2.2.2.3.
2 ygl.: Baker/Wurgler (2002), S. 27.
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abgeleitet werden.”® Die Schitzung der Zinsstrukturkurve basiert auf
Charakteristika von gelisteten Bundesanleihen, Bundesobligationen und
Bundesschatzanweisungen.”® Die ermittelten Zinssitze sind damit von
makrodkonomischen = und  gesamtwirtschaftlichen = Eigenschaften = und
Entwicklungen abhédngig, wie z.B. von der wirtschaftlichen Situation des
betreffenden Staates, von Eingriffen der Zentralbanken oder der Attraktivitit der
jeweiligen Staatsanleihen am Kapitalmarkt. Diese makrookonomischen Aspekte
kénnen durch ein einzelnes Unternehmen nicht direkt beeinflusst werden.
Risikolose Zinssdtze werden daher in dieser Arbeit als die wichtigsten
Einflussgrossen gesehen, die durch Unternehmen nicht selbst gesteuert werden
konnen, aber in die Bewertung von einzelnen Unternehmen einfliessen. Der
risikolose Zinssatz wird in den formulierten Regressionsmodellen direkt als
zentrale Modellvariable implementiert.”™® Die direkte Analyse des risikolosen
Zinssatzes ist auch deshalb zentral, da dieser Faktor bei der Berechnung von
Risikoprdmien und Fremdkapitalkosten in der Wissenschaft und Praxis zur

Anwendung kommt.

2.3.3.2 Eigenkapitalrisikoprimien

Eigenkapitalrisikopramien sind mathematisch direkt von der Hohe und Struktur
des risikolosen Zinssatzes abhingig.™® Als wesentlicher Bestandteil der
Eigenkapitalrendite eines Unternehmens sind Risikopramien allerdings nicht am
Markt beobachtbar, sondern miissen geschitzt werden.”® Der Einfluss des
risikolosen Zinssatzes aber auch die individuelle Schitzung durch Investoren/-

innen fiihrt dazu, dass dieser Faktor aus Unternehmenssicht (weitestgehend) nicht

24 ygl. zB.: Berk/DeMarzo (2011), S. 381, 382 und die Ausfithrungen zu risikolosen Zinssitzen in

Kapitel 2.2.2.4.

Vgl. die Ausfiihrungen zu risikolosen Zinssdtzen in Kapitel 2.2.2.4.

26 Siche u.a. die Modellgleichungen [3.5] und [3.6].

7 Vgl. z.B.: Berk/DeMarzo (2011), S. 378 ff. und die Ausfiihrungen zu Eigenkapitalrisikopramien in
Kapitel 2.2.2.4.

28 ygl. zB.: Berk/DeMarzo (2011), S. 382 ff.

285
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zu kontrollieren ist. Eigenkapitalrisikoprdmien fliessen nicht als eigenstindige
Variable in die empirische Untersuchung mit ein, werden allerdings sowohl
theoretisch als auch im Rahmen der deskriptiven Statistiken dieser Arbeit

beriicksichtigt.

2.3.3.3  Fremdkapitalkosten

Diese Arbeit Kklassifiziert Fremdkapitalkosten als nicht durch Unternehmen
unmittelbar kontrollierbare Faktoren. Dies mag fiir mit der Thematik vertrauten
Personen zunéchst nicht nachvollziehbar sein, da grundsétzlich davon ausgegangen
wird, dass Fremdkapitalkosten eng mit unternehmensspezifischen Faktoren, wie
z.B. der Hohe der Verschuldung oder der Rating-Klassifizierung, verbunden sein

miissten.”®’

Nachfolgend wird argumentiert und aufgezeigt, warum dies
moglicherweise nicht der Fall ist und warum Fremdkapitalkosten an dieser Stelle
als aus Unternehmenssicht unkontrollierbar definiert werden. Insbesondere drei
Aspekte lassen an dieser Stelle den Schluss zu, warum Fremdkapitalkosten, z.B. in
Phasen mit niedrigen Zinsen, nicht direkt durch die Unternehmen selbst beeinflusst

bzw. gesteuert werden:

(1)  Risikoloser Basiszinssatz: Fremdkapitalkosten konnen entweder analog
zum CAPM fiir Eigenkapitalrenditen bestimmt, {iber Ratings abgeleitet oder
mithilfe weiterer Methoden bestimmt werden.””® Sie unterliegen damit
ebenfalls dem risikolosen Basiszinssatz und seiner Implikationen fiir

Bewertungen.”'

(2) Interaktion mit Kapitalstruktur: Trotz signifikant gestiegener
Verschuldungswerte verringerten sich die Fremdkapitalkosten bei den

beobachteten Unternechmen deutlich, was zunédchst nicht mit theoretischen

2 Vgl. u.a. Kapitel 2.2.2.3 zu Kapitalstrukturen.
0 ygl.: Kapitel 2.2.2.5.
1 ygl.: Kapitel 2.2.2.4.
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Uberlegungen vereinbar ist.*”> Gemiss der Theorie einer optimalen
Verschuldung miissten Kapitalkosten bei stark steigender Verschuldung im
Zeitverlauf ebenfalls steigen.””® Zwar konnte argumentiert werden, dass
Unternehmen im Zeitablauf gewachsen sind und so ihre Verschuldung
tragfahig gestalten. Allerdings konnten Fremdkapitalzinsen durch bereits
marginale Zinsédnderungen empfindlich steigen. Dies ldsst vermuten, dass
Fremdkapitalkosten, z.B. in  Niedrigzinsphasen, nicht  aus
firmenspezifischen Charakteristika resultieren und damit in diesen Phasen

weitestgehend nicht zu kontrollieren sind.

Steuervorteil: Fremdkapitalkosten werden im FCF-Verfahren wesentlich
durch den Steuervorteil als Ausdruck der Abzugsfihigkeit von der
Steuerbemessungsgrundlage verringert.”** Die Hohe des verwendeten Tax
Shields unterliegt massgeblich der nationalen Steuergesetzgebung und ist
daher dynamisch. Aus Unternehmenssicht moglich erscheint lediglich die
Wahl von verschiedenen Standorten, um bestimmte
Gewerbesteuerhebesitze (auf Deutschland bezogen) zu realisieren. In
Summe ist dieser Faktor fiir Unternehmen allerdings grosstenteils nicht zu
kontrollieren. Zwar ist der Unternehmenssteuersatz oft in langen
Zeitriumen konstant, bereits kleinste Anderungen des Steuersatzes oder
seiner Komponenten konnten allerdings hohe Wertverdnderungen

verursachen.””

Auf Basis der vorgestellten Erkenntnisse wird vermutet, dass Fremdkapitalkosten

insb. in Niedrigzinsphasen in erster Linie durch externe Rahmenbedingungen

beeinflusst werden und nicht durch unternehmensspezifische Attribute.

Fremdkapitalkosten werden im Rahmen der Regressionsmodelle nicht als

292
293
294
295

Vgl.: Kapitel 2.2.2.3.

Vgl. z.B.: Schmidt/Terberger (1997), S. 245.

Vgl. die Ausfihrungen zu Tax Shields in Kapitel 2.2.2.6.
Vgl.: Kapitel 2.2.2.6.
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eigenstdndige Variable implementiert, werden aber sowohl theoretisch als auch

statistisch deskriptiv untersucht.?*®

2.3.3.4 Langfristige Wachstumsraten

Die Begriindung, langfristige Wachstumsraten im Terminal Value als aus
Unternehmenssicht unkontrollierbar zu klassifizieren, bezieht sich in erster Linie
auf die gingige Praxis, fiir diesen Faktor die allgemeine Inflationsrate
anzusetzen.””’ In der Literatur und Praxis wurde diese Vorgehensweise bereits
kontrovers diskutiert: Bei Gleichsetzung der langfristigen Wachstumsrate mit der
Inflationsrate erfolgt die Bestimmung des firmenspezifischen Wachstums isoliert
von den Erwartungen und der Struktur der FCFs.*”® Ein Wachstum auf Héhe der
Inflationsrate passt nicht zu jedem Unternehmensprofil und sorgt dartiiber hinaus
fir eine Eliminierung von Wachstumsunterschieden, da dann nicht zwischen
verschiedenen Wachstumsgeschwindigkeiten unterschieden wird. Auch wird der
Umstand von immer kiirzer werdenden Lebensdauern von Unternehmen
ignoriert.” Zwar konnen Unternchmen indirekt durch ihre Performance den
Ansatz einer langfristigen Wachstumsrate von Investoren/-innen beeinflussen.
Letztlich ergeben sich hier jedoch grosse Interpretationsspielrdume auf Seiten der
Unternehmensbewertung. Dieser Argumentation folgend werden langfristige
Wachstumsraten in dieser Arbeit als aus Unternehmenssicht unkontrollierbar
klassifiziert. Retrospektiv abgeleitete Wachstumsraten werden in dieser Arbeit
nicht empirisch analysiert, da an dieser Stelle erwartet wird, dass keine
allgemeingiiltigen prospektiven Aussagen daraus gewonnen werden konnen.
Vorldufige Tests ergaben, dass die retrospektiv abgeleiteten Wachstumsraten

deutlich hoher als die jeweiligen (geschétzten) Inflationsraten waren.

26 ygl.: Kapitel 2.2.2.5 und Kapitel 4.2.
7 Vgl.: KPMG (2017), S. 50.

2 yel.: KPMG (2017), S. 50.

¥ Vel. u.a.: Kapitel 2.2.2.4.
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Abbildung 2.14:  Kontrollierbare und unkontrollierbare DCF-Faktoren

Faktortypisierung
| ]
[ Free Cash Flows ] [ Risikolose Zinssatze ]
[ Kapitalstrukturen J [ Eigenkapitalrisikopramien ]
[ Fremdkapitalkosten ]
[ Langfristige Wachstumsrate ]

Notiz: Die Abbildung zeigt die getroffene Unterscheidung in aus Unternchmenssicht kontrollierbare
und aus Unternehmenssicht unkontrollierbare Faktoren des DCF-Modells. Eigene Darstellung der
Abbildung.

2.4 Zwischenfazit

Vor der Durchfithrung einer Unternehmensbewertung sind diverse Aspekte zu
beriicksichtigen: Zunichst ist es entscheidend, das zu bewertende Unternechmen
o6konomisch abzugrenzen. Eine Abgrenzung auf weiteren Ebenen ist nicht
notwendig. Ebenso ist die Perspektive der Bewertung von Bedeutung: Es existiert
kein einziger, «richtiger» Unternehmenswert. Unternehmenswerte sind stets
zweckaddquat. Bei Anwendung von Diskontierungsmodellen ist auf die
Aquivalenz von Zihler und Nenner zu achten: Eine vollstindige Aquivalenz ist in
der Praxis allerdings nicht zu realisieren. Der Versuch der Einhaltung von
zentralen ~Aquivalenzprinzipien, wie zB. der Laufzeit-, Risiko- und
Wihrungsiquivalenz, erscheint allerdings als wichtig und notwendig. In Bezug auf
die Thematik dieser Arbeit scheinen Aquivalenzprinzipien in einem neuen Licht,
da sich aus Unternehmenssicht kontrollierbare DCF-Faktoren im Zéhler und aus
Unternehmenssicht  unkontrollierbare ~ DCF-Faktoren im  Nenner  der
Berechnungsformel befinden und sich dadurch Bewertungsdiskrepanzen ergeben

konnten. Das fiir die Praxis wohl relevanteste Diskontierungsmodell ist das FCF-
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Modell, das zur Klasse der DCF-Methoden zéhlt. Die geschétzten FCFs werden
mit den gewichteten durchschnittlichen Kapitalkosten diskontiert. In Folge einer
intensiven Auseinandersetzung mit allen DCF-Faktoren in Verbindung mit der
Problemstellung dieser Arbeit entsteht der Ansatz, Faktoren zu differenzieren:
Faktoren werden klassifiziert in aus Unternehmenssicht kontrollierbare und aus
Unternehmenssicht  unkontrollierbare ~ Faktoren.  Als  Reflektion des
Geschiftsmodells, insb. in Bezug auf die Absatz-, Investitions- und
Personalpolitik, erscheinen FCFs als die zentralen Faktoren, die durch die
Unternehmen (weitestgehend) steuerbar sind. Im Gegensatz zu FCFs werden
risikolose Zinssitze als die zentralen Faktoren gesehen, die durch die Unternechmen
nicht zu kontrollieren sind. Die Rolle von risikolosen Zinssétzen ist zentral, da sie
nicht nur als selbststindige Faktoren in Bewertungsmodellen verwendet werden,
sondern auch in die Bewertung von Eigenkapitalrisikoprdmien und

Fremdkapitalkosten miteinfliessen.
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KAPITEL 3

Datenerhebung und Methodik

Zusammenfassende Inhaltsiibersicht

Basis fiir den Datensatz dieser Arbeit ist der deutsche Aktienindex HDAX. Nach
Filterung von Unternehmen, die fiir die Anforderungen der Fragestellung und das
Forschungsdesign nicht angemessen erscheinen, ergibt sich ein finaler Datensatz
von 62 Unternehmen. Ein Mittelwertvergleich zeigt, dass die erhobene Stichprobe
als représentativ angesehen werden kann. Von den Firmen des Datensatzes werden
zahlreiche unternehmensspezifische Daten erhoben, die entweder direkt oder
angepasst in die empirische Analyse einfliessen. Die Forschungshypothesen dieser
Arbeit werden theoretisch abgeleitet und in Bezug auf die getroffene
Faktortypisierung sowie die Zerlegung von Kapitalkosten formuliert. Zuletzt
erfolgt eine Auseinandersetzung mit der Forschungsmethodik, mit der die zuvor
definierten Forschungshypothesen verifiziert werden. Methoden fiir die
Verifizierung der Hypothesen sind multiple Regressionsanalysen, State-Space-
Modelle (SSM) sowie der Hodrick-Prescott-Filter (HPF).
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3 Datenerhebung und Methodik

3.1 Datenerhebung

3.1.1 Datensatz

Die Dissertation fokussiert sich auf gelistete deutsche Unternehmen. Basis fiir die
empirischen Analysen ist der deutsche Aktienindex HDAX. Die Wahl des HDAX

als Basis fiir die empirische Untersuchung erfolgte aus folgenden Griinden:

e  Der HDAX bildet das Spektrum grosser deutscher Unternehmen breit ab,
z.B. in Bezug auf die Industrien, das Alter und die Entwicklung der
Firmen.

e  Der HDAX enthélt mittlere und grosse Unternehmen, bei denen das FCF-
Modell wie gewohnt angewendet werden kann. Bei kleinen gelisteten
Unternehmen miisste im Vorfeld von Analysen moglicherweise iiber
Anpassungen nachgedacht werden, z.B. in Bezug auf Liquiditdtsaspekte.
Bei Unternehmen, die nicht an einer Borse gelistet werden, miissten die
Faktoren eines FCF-Modells grundlegend normalisiert bzw. angepasst
werden, da sich dann die Ermittlung von Kapitalkosten und deren
Bestandteilen als wesentlich herausfordernder darstellt.

o  Ausfiihrungen der EZB zeigen, dass Unternchmen des HDAX
massgeblich von Zentralbankinterventionen im Zeitraum 2008 bis 2017
betroffen waren. Ein Beispiel dafiir ist das von der EZB aufgelegte
Corporate Sector Purchasing Program (CSPP).** Da in dieser Arbeit
extreme Zinsniveaus, die insb. T{ber risikolose Zinssdtze und
Risikoprdmien auf Unternehmenswerte wirken, eine entscheidende Rolle
spielen, erscheint eine Analyse der gezogenen Stichprobe an

Unternehmen als hochst relevant.

3% Europaische Zentralbank (2016).
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Der Datensatz basiert zundchst auf der Zusammensetzung des HDAX aus dem Jahr
2003, da in diesem Jahr eine Reorganisation des Index auf 110 Werte erfolgte.*"’
Im Vergleich zum Jahr 2000, das den Beginn der empirischen Analyse darstellt,
wurde die Zusammensetzung lediglich um einzelne Unternehmen veréndert, die im
Datensatz ebenfalls beriicksichtigt werden. Die Analyse wird auf den Zeitraum der

Jahre 2000-2017 (T = 18) angewendet.

Nicht alle Unternechmen des HDAX eignen sich fiir die Fragestellung und
Forschungsmethodik dieser Arbeit. Daher werden die Unternehmen des HDAX

nach folgendem Schema gefiltert, um zum finalen Datensatz zu gelangen:

e  Finanzdienstleistungsunternechmen werden vom Datensatz
ausgeschlossen, da diese Unternehmen von «gewdhnlichen» Unternehmen
abweichende Financial Statement-Strukturen und unterschiedliche
Risikoprofile aufweisen sowie verdnderten regulatorischen
Anforderungen unterliegen. Aufgrund dieser Aspekte ist die Anwendung
von Bewertungsverfahren, wie z.B. der DCF-Methode, nicht wie gewohnt
moglich und es muss auf andere Bewertungstechniken zuriickgegriffen

> Zu dieser Art von Unternehmen zihlen u.a. Banken,

werden.*”
Versicherungen, Vermogensverwalter, Immobiliengesellschaften und
gelistete Fonds.

e  Alle Unternehmen des Datensatzes miissen im betrachteten Zeitraum der
Jahre 2000-2017 durchgingig im HDAX gelistet sein.*”

e  Alle Unternechmen des Datensatzes miissen im betrachteten Zeitraum der
Jahre 2000-2017 existent sein. Diese Voraussetzung fithrt dazu, dass

Unternehmen die zwischenzeitlich oder dauerhaft fusioniert, privatisiert

30 Vagl.: Deutsche Bérse (2008), S. 17, 18.

32 Vgl.: Damodaran (2013), S. 14 ff.

3 Vereinzelt werden Ausnahmen akzeptiert (ca. 3 % des Datensatzes): Unternchmen, bei denen der
IPO bspw. erst in 2001 erfolgte, werden ebenfalls beriicksichtigt. Bilanz- und Zahlungsstromdaten
werden fiir das Jahr 2000 in diesem Fall wie gewohnt erhoben. Kapitalmarktdaten, z.B. die
Marktkapitalisierung betreffend, werden entweder {iber Daten zum Stammbkapital approximiert oder
gef. als fehlende Daten klassifiziert und dementsprechend behandelt (siche Abschnitt i.) Fehlende
Daten des Kapitels 3.1.2).
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oder aufgespalten wurden, vom Datensatz ausgenommen werden. Hierzu
werden ebenfalls Unternehmen gezihlt, die zwar im betrachteten Zeitraum
existieren, deren Grundstruktur bzw. Geschiftsmodell jedoch radikal
verandert wurde, bspw. durch bedeutsame Aufspaltungen oder
Verschmelzungen.

e  Unternehmen, die aufgrund einer Insolvenz nicht mehr existieren bzw.
aufgrund von tiefgreifenden Restrukturierungen ihre Konzernstruktur
fundamental verdndert haben, werden ebenfalls nicht in den Datensatz
aufgenommen.

e  Unternehmen, die «ungewdhnliche» Kapitalstrukturen aufweisen, werden
nicht beriicksichtigt. Dazu gehdren Unternehmen, die nahezu
ausschliesslich durch Eigenkapital finanziert sind (z.B. Unternehmen mit
Start-Up-Charakter). Weiterhin miteinbezogen werden Unternchmen, die
zwar zu Beginn des Untersuchungszeitraumes einen hohen
Eigenkapitalanteil am Gesamtkapital besassen (z.B. im Zeitraum 2000-
2001), diesen jedoch =zeitnah reduziert haben wund zu einer zu

vergleichbaren Konzernen dhnlichen Kapitalstruktur gelangt sind.

Durch Anwendung der aufgefiihrten Voraussetzungen und der damit verbundenen
Reduzierung der Anzahl der Unternehmen aus dem HDAX ergibt sich ein finaler
Datensatz von 62 Unternchmen.** Der Datensatz beriicksichtigt daher 1.116
Beobachtungspunkte (N x T) pro Variable. Eine prézisere Beschreibung des
finalen Datensatzes und seiner Struktur findet sich in den nachfolgenden

Ausfiihrungen.

Fiir eine Beurteilung der Struktur des Datensatzes findet sich in Abbildung 3.1 eine
Industrie-Klassifikation mit absoluten und relativen Haufigkeiten. Basis dieser
Ubersicht ist die Industrie-Klassifikation des Statistischen Bundesamtes in

Deutschland von 2008.%% Industrien mit einem hohen Gewicht im Datensatz sind:

% Eine Liste aller Unternehmen des Datensatzes befindet sich in Abbildung A.1 des Anhangs.
305 Vgl.: Statistisches Bundesamt (2008). Klassifikation der Wirtschaftszweige - Mit Erlduterungen,
Ausgabe 2008.
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Herstellung von Datenverarbeitungsgerdten, elektronischen und optischen

Erzeugnissen (11,29 %),
Maschinenbau (9,68 %),

Herstellung von Kraftwagen/Kraftwagenteilen (9,68 %) sowie die

Herstellung von chemischen/pharmazeutischen Erzeugnissen (je 8,06 %).

Abbildung 3.1: Unternehmen des Datensatzes nach Industrie

Hiufigkeit Hiufigkeit

WZ Code  Wirtschaftszweig (absolut)  (relativ)
8 Gewinnung von Steinen und Erden, sonstiger Bergbau 1 1,61 %
10 Herstellung von Nahrungs- und Futtermitteln 1 1,61 %
14 Herstellung von Bekleidung 3 4,84 %
20 Herstellung von chemischen Erzeugnissen 5 8,06 %
21 Herstellung von pharmazeutischen Erzeugnissen 5 8,06 %
23 Herstellung von Glas und Glaswaren, Keramik, Verarbeitung von Steinen und Erden 2 323%
24 Metallerzeugung und -bearbeitung 2 323%
25 Herstellung von Metallerzeugnissen 1 1,61 %
26 Herstellung von Datenverarbeitungsgeriten, elektronischen und optischen Erzeugnissen 7 11,29 %
27 Herstellung von elektrischen Ausriistungen 3 4,84 %
28 Maschinenbau 6 9,68 %
29 Herstellung von Kraftwagen und Kraftwagenteilen 6 9,68 %
30 Sonstiger Fahrzeugbau 3 4,84 %
33 Reparatur und Installation von Maschinen und Ausriistungen 1 1,61 %
35 Energieversorgung 3 4,84 %
42 Tiefbau 1 1,61 %
47 Einzelhandel (ohne Handel mit Kraftfahrzeugen) 1 1,61 %
51 Luftfahrt 1 1,61 %
52 Lagerei sowie Erbringung von sonstigen Dienstleistungen fiir den Verkehr 1 1,61 %
53 Post-, Kurier- und Expressdienste 1 1,61 %
59 Herstellung, Verleih und Vertrieb von Filmen und Fernsehprogrammen; Kinos; Tonstudios 1 161%

und Verlegen von Musik ’
61 Telekommunikation 1 1,61 %
62 Erbringung von Dienstleistungen der Informationstechnologie 2 323%
63 Informationsdienstleistungen 1 1,61 %
79 Reisebiiros, Reiseveranstalter und Erbringung sonstiger Reservierungsdienstleistungen 1 1,61 %
86 Gesundheitswesen 2 323%

Total 62 100,00 %

Notiz: Die Abbildung zeigt die Industrien der Unternehmen des Datensatzes basierend auf der
Klassifikation der Wirtschaftszweige des Statistischen Bundesamtes von 2008. Als Wirtschaftszweig
wird lediglich die oberste Ebene der Klassifikation verwendet. Ist ein Unternehmen in einer Vielzahl
von Branchen aktiv (was bei den meisten Unternehmen der Fall ist), erfolgt die Einteilung auf Basis des
Wirtschaftszweigs, der fiir das jeweilige Unternehmen am wichtigsten ist bzw. der die Ertragsstruktur
massgeblich dominiert. Eigene Darstellung der Abbildung.
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Unternehmen sind heutzutage in einer Vielzahl von Industrien, Branchen und
Mirkten aktiv. Im Rahmen der Einteilung werden daher die Industrien
beriicksichtigt, die fiir die Unternehmen wesentlich sind bzw. in denen die
Unternehmen grosstenteils agieren. Um die Klassifikation des Statistischen
Bundesamtes auch international einordnen zu konnen, finden sich in Abbildung
A.1 des Anhangs auch alle Unternchmen des Datensatzes gemaiss der
Klassifikation des sog. Global Industry Classification Standard (GICS).

Ebenso interessant erscheint eine Ubersicht iiber die Grosse der beteiligten
Unternehmen. Hierfir wird die Marktkapitalisierung in Abhéngigkeit der Zeit
herangezogen. Dies ermdglicht es, Grossenunterschiede in den Randpunkten des
Zeitraumes der empirischen Analyse (2000-2017) zu erkennen sowie auf

Verdnderungen zwischen diesen Zeitpunkten aufmerksam zu machen.

Abbildung 3.2: Unternehmen des Datensatzes nach Grosse
Eigenkapitalmarktwerte (Marktkapitalisierungen)

2000 2000 2017 2017 2000-2017
Klassifizierung abs. Haufigkeit rel. Hiufigkeit abs. Haufigkeit rel. Haufigkeit Verinderung
<2 Mrd. Euro 28 45,16 % 18 29,03 % -35,71 %
2-10 Mrd. Euro 20 32,26 % 17 2742 % -15,00 %
> 10 Mrd. Euro 14 22,58 % 27 43,55% 92,86 %
Total 62 100,00 % 62 100,00 %

Notiz: Die Abbildung zeigt die grossenorientierte Verteilung von Unternehmen des Datensatzes zu den
Randpunkten der empirischen Analyse sowie die Verdnderung zwischen diesen Punkten. Eigene
Darstellung der Abbildung.

War der Anteil kleiner Unternehmen (sog. Small Cap) im Jahr 2000 noch am
hochsten, kann gemiss Abbildung 3.2 festgehalten werden, dass der Anteil grosser
Unternehmen (sog. Large Cap) am Datensatz im Zeitverlauf deutlich gestiegen ist
und im Jahr 2017 nahezu die Haélfte aller Unternehmen stellt. Dies ist wenig
iiberraschend, da die Unternehmen im analysierten Zeitraum deutlich gewachsen

sind.
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Letztlich ist es auch von Vorteil, das Alter der Unternehmen zu kennen und zu
beriicksichtigen. Die Kenntnis des Alters ist nicht nur aus qualitativer Sicht
interessant, sondern sollte auch im Rahmen der empirischen Auswertung als

Kontrollvariable miteinbezogen werden.**

Abbildung 3.3: Unternehmen des Datensatzes nach Alter

Unternehmensalter

2000 2000 2017 2017 2017
Klassifizierung abs. Haufigkeit rel. Haufigkeit Bandbreite
0-5 Jahre 26 41,94 %
6-10 Jahre 3 4,84 %
11-25 Jahre 13 20,97 %
>25 Jahre 20 32,26 % 160 Jahre
Total 62 100,00 % 62 100,00 % 0 49,7 Jahre

Notiz: Die Abbildung zeigt eine Darstellung in Bezug auf das Alter von Unternehmen des Datensatzes.
Als Unternehmensalter wird in dieser Arbeit der Zeitraum zwischen dem Borsengang bzw. einer
Verbriefung in Anteilen und den untersuchten Zeitpunkten dieser Arbeit verstanden. Eigene Darstellung
der Abbildung.

Abbildung 3.3 zeigt eine Darstellung in Bezug auf das Alter von Unternehmen des
Datensatzes. Als Beginn der Zeitrechnung wird hier der Borsengang bzw. die erste
Ausgabe von Aktien (z.B. in Form der Griindung einer Aktiengesellschaft oder
einer ersten Verbriefung von Anteilen) verstanden.””” Es zeigt sich, dass im Jahr
2000 der Anteil junger sowie alter Unternehmen besonders hoch war, wohingegen
kaum Unternehmen existierten, die seit sechs bis zehn Jahren bestanden. Die
Anteile des jiingsten Unternehmens konnen seit 2001 gehandelt werden, das &lteste
Unternehmen des Datensatzes ist bereits seit dem Jahr 1857 in Anteilen verbrieft.
Im Durchschnitt waren die Unternehmen des Datensatzes im Jahr 2017 ca. 50

Jahre alt.

3% ygl. auch Kapitel 3.1.3.
7 Vgl. auch die Verwendung des Alters im Rahmen der empirischen Analyse sowie die beteiligten
theoretischen Ausfithrungen.
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3.1.2 Daten

Fiir die empirische Untersuchung ist die Erhebung unternehmensspezifischer Daten
notwendig. Grundsitzlich kann zwischen verschiedenen Datentypen unterschieden
werden, die filir unterschiedliche Analysen und Forschungsvorhaben angemessen
sind und deren jeweiligen Vor- und Nachteile im Rahmen einer empirischen Arbeit
beriicksichtigt werden sollten: Werden Daten bspw. von einer Gruppe von
Unternehmen zu einem bestimmten Zeitpunkt erhoben, spricht man von

Querschnittsdaten.*”

Querschnittsdaten besitzen im Vergleich zu anderen
Datentypen unter Umsténden jedoch einen geringeren Informationsgehalt.*” Im
Gegensatz dazu sind Zeitreihendaten das Ergebnis von Beobachtungen einer oder

£31 Sie konnen zentrale Informationen

mehrerer Variablen im Zeitverlau
offenbaren, bediirfen allerdings einer, im Vergleich zu Querschnittsdaten,
intensiveren Vorbereitung zur Anwendung dkonometrischer Methoden.”' Werden
Querschnittsdaten z.B. in zwei Zeitpunkten erhoben und sollen die Daten dieser
Zeitpunkte zusammengefasst werden, liessen sich die Daten poolen.*'? Mithilfe
dieses Datentyps liessen sich bspw. die Effekte neu eingefiihrter Steuern oder

abrupte regulatorische Anderungen analysieren.”"

1. Paneldaten

Mithilfe von Paneldaten konnen Querschnittsdaten von Unternehmen {iiber einen
spezifischen Zeitraum beobachtet werden.’'® Paneldaten sind daher eine
Kombination aus Querschnitts- und Zeitreihendaten. Die Verwendung von

Paneldaten offenbart einige Vorteile:*'

3% Vgl.: Wooldridge (2016), S. 5.

3% Vgl. die Ausfithrungen zu Paneldaten.

1% Vgl.: Wooldridge (2016), S. 7.

311 vgl.: Wooldridge (2016), S. 7.

312 vgl.: Wooldridge (2016), S. 7.

13 Vgl.: Wooldridge (2016), S. 8.

314 Vgl.: Baltagi (2013), S. 1 und Wooldridge (2016), S. 9.

315 Vgl. u.a.: Baltagi (2013), S. 6 ff. und Hsiao (2014), S. 4 ff.



M

2

3

-107 -

Kontrolle individueller Heterogenitit: Unternehmen sind in ihrer Struktur
heterogen. Bei unterlassener Beriicksichtigung dieser Heterogenitét kann es
zu verzerrten Ergebnissen innerhalb der empirischen Auswertung kommen.
Die betrachteten Variablen in dieser Arbeit variieren im Zeitablauf (Bsp.:
FCF). Allerdings existiert eine Reihe von Variablen, die
unternchmensspezifisch oder im Zeitablauf konstant bleiben,*'® jedoch
Unternehmenswerte bzw. die Verdnderung von Unternehmenswerten
beeinflussen konnten. Beispiele fiir unternehmensspezifische Variablen, die
unverdnderlich und nicht beobachtbar bzw. messbar sind, jedoch zwischen
Unternehmen variieren, konnten sein: Historie des Unternehmens,
Féhigkeiten und Erfahrungen des Managements oder politische
Rahmenbedingungen an  wichtigen  Standorten.  Beispiele  fiir
unternehmensspezifische Zeiteffekte, die zwischen Unternehmen variieren,

konnten sein:>!’

Mitarbeiterstreiks, Lieferengpdsse von Rohstoffen oder
Anderungen in Rechnungslegungssystemen bzw. in Bewertungsstandards
einer bestimmten Industrie. Paneldaten ermdglichen es, diese Aspekte zu

beriicksichtigen und zu kontrollieren.

Informationsgehalt: Paneldaten erscheinen informativer, variabler,
effizienter sowie umgénglicher in der statistischen Auswertung.’'® Es ergibt
sich im Vergleich zu reinen Querschnittsdaten ein wesentlich hoéherer
Informationsgehalt, wodurch die Mboglichkeiten der Analyse erheblich
erweitert werden.

Anpassungsdynamik: Paneldaten kdnnen die Dynamik der Anpassung von

Daten priziser analysieren als statische Querschnittsdaten.’"”

Die Analyse
von FCFs, Kapitalkosten oder des Zinsniveaus im Zeitablauf offenbart

bspw. einen wesentlich grosseren Informationsgehalt beziiglich der

316
317
318
319

Vgl. u.a.: Hsiao (2014), S. 6, 10 ff.

Vgl.: Baltagi (2013), S. 39.

Vgl.: Baltagi (2013), S. 7 und Hsiao (2014), S, 4.
Vgl.: Hsiao (2014), S. 6.
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Einflisse auf Unternehmenswerte in spezifischen Phasen als die Analyse

lediglich eines einzigen Zeitpunktes.

Sichtbarkeit: Paneldaten ermoglichen es, Effekte zu identifizieren und ggf.
zu messen, die in klassischen Querschnitts- oder Zeitreihendaten nicht

sichtbar sind.**

Komplexe Verhaltensmodelle: Ein fiir diese Arbeit weniger relevanter
aber existierender Vorteil von Paneldaten ist die Moglichkeit, weitaus

komplexere Verhaltensmodelle zu entwickeln und auszuwerten. !

Mikro-Paneldaten: Mikro-Paneldaten, die tiber Firmen erhoben werden,
erscheinen préziser, da Verzerrungen, die durch die Aggregation von
Unternehmensdaten entstehen konnten, entweder reduziert oder génzlich

eliminiert werden.*?

Trotz der genannten Vorteile existieren auch Nachteile und Grenzen hinsichtlich

der Verwendung von Paneldaten:*>

M

2

Datenerhebung/-design: Grundsitzlich konnten Probleme im Rahmen des
Designs und der Erhebung der Daten auftreten, wie z.B. fehlende
Antworten in einer Umfrage, Erinnerungslicken bei mehreren
Teilnehmern/-innen eines Interviews oder Messfehler aufgrund von
zweideutigen Fragen. Obwohl es auch im Rahmen der Arbeit mit
quantitativen Informationen zu fehlenden Daten kommen kann, beziehen
sich die hier aufgefiihrten Herausforderungen insb. auf die Arbeit mit

qualitativen Daten.

Querschnittsabhingigkeiten: Neben weiteren Nachteilen, die sich
vornehmlich  auf qualitative Daten beziehen, konnte es zu

Querschnittsabhidngigkeiten kommen.

320
321
322
323

Vgl.: Baltagi (2013), S. 8.
Vgl.: Baltagi (2013), S. 8.
Vgl.: Baltagi (2013), S. 8.
Fiir eine Diskussion zu den folgenden Nachteilen, vgl. Baltagi (2013), S. 8 ff.
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3) Selbstselektion: Ein Nachteil von Paneldaten, generell zahlreiche
empirische Analysen betreffend, bezieht sich auf die Selbstselektion von
Daten.’” Etwaige Verzerrungen, die im Zusammenhang mit der

Selbstselektion von Daten entstehen konnten, werden im Abschnitt zu

potenziellen Stichprobenverzerrungen diskutiert.

Da zur Beantwortung der Forschungsfragen die Erhebung und Auswertung von
Paneldaten am treffendsten erscheint und die Vorteile den Nachteilen iiberwiegen,
ist dieser Datentyp die Basis flir das methodische Vorgehen und die Umsetzung

des Forschungsdesigns dieser Arbeit.

2. Anpassungen der erhobenen Daten

Fir das empirische Forschungsdesign werden zahlreiche Daten erhoben bzw.
rechnerisch kombiniert (vgl. auch Kapitel 3.1.3). Aufgrund der Nutzung
zahlreicher Datenquellen (z.B. Datenbanken, Geschéfts- und Quartalsberichte)
sowie der Festlegung eines spezifischen Untersuchungszeitraumes (2000-2017)
kann es zu fehlerhaften Daten, fehlenden Daten, dem Bedarf einer Umrechnung
von Daten oder der Notwendigkeit einer Kalibrierung von Daten kommen. Je nach
Anforderung der empirischen Analyse konnen diese Aspekte, bei ausbleibender
Beriicksichtigung, zu verzerrten Ergebnissen fiihren. Eine Auseinandersetzung mit

den genannten Punkten ist daher unumgéanglich:

i.) Fehlerhafte Daten

Ungefihr 3 % der Unternehmen des Datensatzes besassen zum Zeitpunkt der
Datenerhebung von allen anderen Unternehmen geringfiigig abweichende
Marktrenditen sowie abweichende risikolose Zinssédtze. Diese Faktoren sollten

jedoch, gemiss der im CAPM getroffenen Annahmen, fiir alle Unternehmen eines

2% Vgl.: Baltagi (2013), S. 9, 10.
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Marktes identisch sein.’” Die entsprechenden Werte dieser Unternchmen werden

auf die einheitlichen Daten des Marktes angeglichen.

Teilweise auffillig ist die Entwicklung von einigen erhobenen Beta-Werten:**® Ein
konstantes Beta von 1,0 iiber mehrere Jahre (z.B. acht Jahre in Folge), sollte
hinterfragt und ndher analysiert werden. Insbesondere in Jahren, in denen die
Datenlage fiir die betreffenden Unternehmen schwierig erscheint, kommt es bei
vereinzelten Unternehmen zu diesem Phanomen. Eine Ursache hierfiir konnte darin
liegen, dass bestimmte Daten-Plattformen Regressions-Betas anpassen. Bloomberg

schétzt bspw. ein angepasstes Beta wie folgt:**

2 1
[3.1] Ba=Rp*(2)+10+()
mit
3, als angepasstes Beta
Rg als Regressions-Beta

Dieses Vorgehen nédhert simtliche Betas dem Wert 1,0 an. Als Begriindung wird
angefiihrt, dass Unternehmen, die langfristig im Markt bestehen dazu tendieren,
grosser, diversifizierter und profitabler zu werden, was das Beta dem Wert 1,0
annihern sollte.””® Trotzdem erscheint dieses Vorgehen als zu statisch, da es nicht
zwischen  verschiedenen Geschwindigkeiten einer  Beta-Anndherung
unterscheidet.®” Aus diesem Grund werden bei ca. 3 % der Unternchmen des
Datensatzes, bei denen das Phanomen langanhaltender Betas von 1,0 auftreten, die

betreffenden Betas nach folgendem Schema normalisiert: Zunichst wird eine sog.

35 Vgl. die Ausfithrungen zum CAPM und Risikopramien in Kapitel 2.2.2.4.

326 Zur Berechnung des Betas sowie weiteren Ausfithrungen, vgl. Kapitel 2.2.2.4.
27 Vgl.: Damodaran (1999), S. 10.

338 Vgl.: Damodaran (1999), S. 11.

32 Vgl.: Damodaran (1999), S. 11.
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Peer Group (Vergleichsgruppe) von Unternechmen gebildet, die zum betroffenen
Unternehmen grosse Ahnlichkeiten bzw. bedeutende Uberscheidungen der
Geschiftsmodelle aufweisen. Nachfolgend wird der Durchschnitt aller erhobenen
Betas der Peer Group gebildet, der dann die auffilligen Beta-Werte von 1,0
ersetzt. Dieses Vorgehen hat mehrere Vorteile:™™* Einzelne Regressions-Betas
beinhalten mdglicherweise grosse Standardfehler und Verzerrungen. Die
Verwendung eines Durchschnitts reduziert diese nachteiligen Aspekte. Die
Bildung von Durchschnitten erlaubt es zudem, Aussagen iiber bestimmte Mérkte,
Industrien bzw. Branchen zu treffen. Einzelne Betas mit den Werten 1,0 bzw.
anndhernd 1,0, die im Rahmen einer unauffilligen Volatilitdt resultieren, werden

nicht angepasst.

Ebenfalls fehlerhaft erscheinen erhobene Fremdkapitalkosten von 0,00 %. Zwar
sind bei vielen Unternechmen, insb. im Zeitraum der Jahre 2014-2017,
Fremdkapitalkosten nahe 0,00 % zu beobachten. Fremdkapitalkosten von exakt
0,00 %, z.T. in mehreren aufeinanderfolgenden Jahren, sind jedoch mit hoher
Wabhrscheinlichkeit fehlerhaft. Unterstiitzt wird diese These durch z.T. auffillige
sprunghafte Volatilitdten in den Fremdkapitalkosten (bspw.: ri]?t_l = 2,45 %, ri]_Jt =
0,00 %, ri'?pr1 = 4,16 %). Die betroffenen Fremdkapitalkosten von 0,00 % werden

zunichst geloscht und als fehlende Daten klassifiziert. '

ii.) Fehlende Daten

Fehlende Daten spiclen im fiir diese Arbeit erhobenen Datensatz cine
untergeordnete Rolle, da nahezu alle flir die empirische Analyse notwendigen
Daten durch Riickgriff auf verschiedene Datenquellen erhoben werden konnten.**
Insbesondere das Schema, das angewendet wird, um zum finalen Datensatz zu

gelangen, filhrt zu einer zufriedenstellenden Datenlage bei den beteiligten

30 Vgl.: Damodaran (1999), S. 28.
31 Fiir den Umgang mit fehlenden Daten ist der Abschnitt ii.) Felhlende Daten zu beachten.
332 Zum Vergleich siche insb. Punkt 1) und 4) des Abschnitts Anpassung der erhobenen Daten.
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Unternchmen.*” Dennoch kommt es bei ungefihr 14 % der untersuchten
Unternehmen zu fehlenden Daten. Im Folgenden soll aufgezeigt werden, wie mit

derartigen Liicken im Datensatz umgegangen wird.

Grundsitzlich wird in der Literatur zwischen den Prozessen unterschieden, wie es
zu fehlenden Daten gekommen ist. Es wird als relevant erachtet, ob Daten
gesamthaft zuféllig fehlen (sog. Missing Completely at Random (MCAR)), zufillig
fehlen (sog. Missing at Random (MAR)) oder nicht zufillig fehlen (sog. Missing
not at Random (MNAR)).*** Die Klassifikation unterscheidet sich dahingehend, ob
ein fehlender Wert sowohl unabhéngig von der betrachteten Variablen als auch von
allen anderen Variablen ist (MCAR), sich lediglich unabhidngig von Werten der
eigentlichen Variablen aber nicht unabhingig von weiteren Variablen verhilt
(MAR) oder die Wahrscheinlichkeit fiir die Existenz eines fehlenden Wertes von
der betrachteten Variablen selbst abhingt (MNAR).* Die Sensibilisierung fiir die
Prozesse in Bezug auf die Entstehung fehlender Daten kann insofern zentral sein,
da diese Kenntnis potenzielle Behandlungsmdglichkeiten fehlender Daten
bestimmt bzw. ausschliesst. Im erhobenen Datensatz handelt es sich bei fehlenden
Daten in erster Linie um einzelne, z.B. ein Jahr betreffende Liicken, fiir die kein
Wert erhoben werden konnte. Es ist nicht erkennbar, dass Daten systematisch
fehlen (Der Begriff «systematisch» soll in diesem Kontext beschreiben, dass bspw.
eine bestimmte Variable im identischen Zeitpunkt bei allen Unternehmen fehlt
oder dass das Auftreten fehlender Daten signifikant durch andere Variablen
beeinflusst wird.). Das Auftreten von Liicken im vorliegenden Datensatz erscheint

zufillig.

Fir den Umgang mit fehlenden Daten existieren mehrere Moglichkeiten: Die
voraussichtlich einfachste Losung ist ein sog. fallweiser Ausschluss.”® Das

bedeutet, es werden nur Unternehmen miteinbezogen und analysiert, die fiir alle

33 Vagl.: Kapitel 3.1.1.

34 Vgl.: Rubin (1976), S. 583 ff.
35 Vgl.: Rubin (1976), S. 583, 584.
36 Vgl.: Graham (2009), S. 554.
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Variablen, die von Interesse sind, giiltige Werte besitzen. Nachteil dieser Praxis
konnte ein Verlust an Informationen sein, da die Informationen bzgl. der Daten, die

erhoben werden konnten, bei den betreffenden Unternehmen wertlos verfallen.**’

Die Anwendung von modellbasierten Verfahren, wie dem Expectation-
Maximization-Algorithmus (EMA) oder der Full-Information-Maximum-
Likelihood-Methode (FIMLM),**® werden hier nicht betrachtet und diskutiert, da
diese Verfahren fiir das Ausmass der fehlenden Daten im vorliegenden Datensatz

als nicht angemessen erscheinen.

Ebenso existieren imputationsbasierte Verfahren, in denen fehlende Werte ersetzt
werden.”” Fehlende Daten konnten durch Lagemasse, wie z.B. dem Mittelwert
oder Median, ersetzt werden. Im Rahmen der Verwendung von Lagemassen ist
insb. bei kiirzeren Zeitrdumen oder Subsamples Vorsicht geboten: Das Einsetzen
eines Mittelwertes fiir fehlende Eigenkapitalkosten im Jahr 2001 (Bsp.) missachtet
u.U. die negativen Folgen der sog. Dotcom-Blase oder die Ereignisse des 11.
Septembers 2001 und die damit einhergegangene Unsicherheit an den
Finanzmérkten. Die angesetzten Eigenkapitalkosten widren aufgrund der
Durchschnittsbildung méglicherweise bedeutend zu niedrig. Ahnlich verhilt es
sich mit fehlenden Bilanzdaten: Der Mittelwert aller FCFs als Ersatz fiir den FCF
des Jahres 2003 (Bsp.) wiirde hier vermutlich wesentlich zu hoch sein. Allerdings
konnten bei langen Zeitrdumen und vielen Beobachtungen Lagemasse eine

sinnvolle Alternative sein.

Als angemessener Umgang mit zufilligen einzelnen Liicken im Datensatz dieser
Arbeit, insb. fiir kapitalmarktorientierte Daten, erscheint ein Riickgriff auf Peer
Group-Daten, was in der Corporate Finance-Literatur und -Praxis weit verbreitet
und anerkannt ist.’*® Die Daten werden dementsprechend durch die

zeitpunktgenaue Situation des Marktes approximiert. Einzelne fehlende

37 Vgl.: Graham (2009), S. 554.

38 Vgl.: Graham (2009), S. 555 ff.

39 Vgl.: Graham (2009), S. 554.

30 Vgl. z.B.: Brealey/Myers/Allen (2017), S. 503.
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Bilanzdaten, lediglich 1,6 % aller Unternehmen betreffend, werden in
Abhingigkeit der benachbarten Werte im Zeitablauf durch Riickgriff auf
Wachstumsraten von Peer Group-Unternehmen approximiert. Durch die geringe
Anzahl fehlender Bilanzdaten werden keine bedeutenden Verzerrungen im

Rahmen der empirischen Analyse erwartet.

iii.) Umrechnung von Daten

Die Umrechnung von Daten betrifft in erster Linie die Umrechnung von
Fremdwéhrungen in die Wahrung Euro mithilfe von historischen Wechselkursen.
Vereinzelte Unternehmen des Datensatzes weisen ihre Financial Statements in
USD aus. Zudem kam es im Rahmen der Umstellung der Deutschen Mark (DM)
zum Euro zu Jahresabschliissen, die noch in DM ausgewiesen wurden oder bei
denen beide Wiahrungen angewandt bzw. gezeigt wurden. Diese Aspekte wurden
beriicksichtigt, sodass der Datensatz ausschliesslich Daten in der Wéhrung Euro

enthilt.

iv.) Kalibrierung von Daten

Ein Teil der Unternehmen des Datensatzes (ca. 13 %) berichtet iiber
Geschiftsjahre, die vom Kalenderjahr abweichen (abweichende Geschiftsjahre).
Dies ist zu beriicksichtigen, da Rechnungslegungsdaten nicht in identischen
Zeitpunkten realisiert werden. Aus diesem Grund wird u.a. auf Bilanzdaten von
Quartalsberichten zuriickgegriffen, um die Vergleichbarkeit zu gewéhrleisten
(Bsp.: 1. oder 3. Quartal endet am 31.12.). In einzelnen Fillen, bei denen das
Geschiftsjahr z.B. im Februar endet, wurden die Daten derart verarbeitet, als
wiren sie zum Ende des Kalenderjahres berichtet worden. Ebenso gleichgesetzt
mit Kalenderjahren werden Zahlungsstromdaten, die in abweichenden
Geschiftsjahren angefallen sind. Es wird hier vermutet, dass keine wesentlichen

Verzerrungen diesbeziiglich zu erwarten sind, da sich Zahlungsstromdaten trotz
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abweichender Geschiftsjahre auf identische Zeitrdume bezichen (zwolf Monate)
und das Geschéftsjahr lediglich zwei oder drei Monate frither oder spéter beginnt
bzw. endet. Zwar liesse sich argumentieren, dass sich mdglicherweise
konjunkturelle oder absatztechnische Rahmenbedingungen in den betreffenden
Monaten unterscheiden. Durchschnittlich sind bei derartigen, zeitlich marginalen
Abweichungen allerdings keine signifikanten Unterschiede zwischen Firmen zu
erwarten. Eine moglicherweise monatliche Verarbeitung von bspw. FCF-Daten
wiirde voraussichtlich an der Datenverfiigbarkeit scheitern und, fiir einen
begrenzten Mehrwert, vermutlich einen unverhéltnisméassig hohen Erhebungs- und

Auswertungsaufwand bedeuten.

In wenigen Einzelfdllen kam es zu Rumpfgeschéftsjahren, in denen Unternehmen
ihre Berichtsperiode aufgrund von aussergewoOhnlichen Situationen verkiirzen.
Ahnlich wie bei abweichenden Geschiftsjahren wird im Rahmen der
Datenverarbeitung versucht, mit Quartalsberichten zu arbeiten, um periodengenaue
Zahlen (zum 31.12. eines Jahres) zu erhalten. Zahlungsstromdaten werden hier so
behandelt, als wére die Berichtsperiode ein reguldres Geschiftsjahr. Zwar ist
anzunehmen, dass aufgrund eines verkiirzten Geschéftsjahres Zahlungsstromdaten
geringer als iiblich ausfallen, der geringe Anteil der Rumpfgeschiftsjahre an allen
untersuchten Jahresabschliissen im Datensatz (< 0,2 %) lésst allerdings vermuten,

dass keine entscheidenden Beeintrichtigungen zu erwarten sind.

3. Potenzielle Stichprobenverzerrungen

Aufgrund der Auswahl und Erhebung eines Datensatzes konnten Verzerrungen
existieren, die die Représentativitit der Stichprobe beeintrachtigen. Im Folgenden
wird erldutert, wie mit zwei géngigen, fiir diese Arbeit moglicherweise relevanten
Stichprobenverzerrungen (sog. Sampling Bias und Time-Period Bias) umgegangen
wird. Es existieren weitere potenzielle Stichprobenverzerrungen in der Literatur,
die jedoch fiir diese Arbeit entweder als nicht oder lediglich als geringfiigig

relevant eingestuft werden und daher nicht weiter behandelt werden.
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i.) Stichprobenverzerrungen (Sampling Bias)

Gingige hier zusammengefasste Stichprobenverzerrungen beziehen sich darauf,
dass in wissenschaftlichen Analysen z.B. Daten selbststindig (nicht zufillig)
selektiert werden oder Daten lediglich aufgrund ihrer Verfiigbarkeit in die
empirische Analyse miteinfliessen. Damit hédufig verbundene Begriffe im
wissenschaftlichen Kontext sind: Survivorship-, Selection- bzw. Sampling—Bias.341
Wichtige Daten werden moglicherweise aufgrund eines Selektionsprozesses
vernachléssigt. Diese Art der Verzerrung ist filir diese Arbeit zu beriicksichtigen:
Um zum finalen Datensatz dieser Arbeit zu gelangen werden u.a. Unternehmen
von Beginn an ausgeschlossen, die in anderen Indizes als dem HDAX gelistet sind
oder die iiberhaupt keinem Index angehdren. Zudem beriicksichtigt der Datensatz
lediglich deutsche Unternechmen.*** Fiir die Gewiahrleistung der Reprisentativitit
der hier zugrundeliegenden Stichprobe werden daher an dieser Stelle
Mittelwertvergleiche durchgefiihrt: Unternehmensspezifische Variablen des
Datensatzes sollen mit Variablen von Unternehmen verglichen werden, die eine
Vergleichsgruppe darstellen. Die Vergleichsgruppe setzt sich aus 24 Unternechmen

zusammen, bei denen folgende Kriterien variiert werden:

(1)  Abweichende Borsenindizes: Die Vergleichsgruppe enthélt gelistete
deutsche Unternechmen, die nicht in den fiir diese Arbeit relevanten
Borsenindizes sondern anderen Indizes vertreten sind und daher von Beginn

an aus dem Datensatz ausgeschlossen werden.

(2) Keine Borsenindizes: Die Vergleichsgruppe enthilt gelistete deutsche
Firmen, die von Beginn an nicht im Datensatz beriicksichtigt werden, da sie

keinen Borsenindizes angehoren.

(3) Abweichende Industrien/Linder: Die Vergleichsgruppe enthilt

Unternehmen aus anderen Markten, deren wirtschaftliche

31 Fiir eine Diskussion zu Selection Bias, vgl. z.B.: Tucker, Jennifer Wu (2010). Selection bias and
econometric remedies in accounting and finance research. Journal of Accounting Literature, 29. Jg.,
S.31-57.

32 Vgl. hierzu auch den Selektionsprozess, der zum finalen Datensatz fithrt in Kapitel 3.1.1.
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Rahmenbedingungen mit Deutschland vergleichbar sind (Frankreich,

Niederlande, Schweiz).

Es werden bei Gesamtkapitalwerten, Eigenkapitalmarktwerten, Eigen- und
Fremdkapitalkosten die ein-periodischen prozentualen Verdnderungen in zwei
ausgewdhlten Zeitrdumen (2003-2004, 2015-2016) verglichen. Die Verwendung
der zeitlichen Verdanderungen als Basis statt der Verwendung absoluter Werte soll
dem Umstand gerecht werden, dass in Bezug auf die genannten Variablen z.B.
Grossenunterschiede vorliegen. Folglich soll z.B. ermittelt werden, ob die
Verdnderungen der Fremdkapitalkosten bei Unternehmen der Vergleichsgruppe
identische bzw. &hnliche Tendenzen zu den Unternechmen des Datensatzes
aufweisen oder sich grundsitzlich unterscheiden. Entwickeln sich die Variablen
der Vergleichsgruppe tendenziell &dhnlich zum Datensatz, so wird die
Reprisentativitdt der Stichprobe angenommen. Wiirden sich die beschriebenen
Entwicklungen  strukturell  unterscheiden,  miissten  hinsichtlich  der
Représentativitit der Stichprobe weitere Analysen folgen. Bevor die Tendenzen
beider Gruppen miteinander verglichen werden, ist ein kurzer Uberblick iiber die
Struktur der Vergleichsgruppe sinnvoll. Abbildung 3.4 zeigt die Herkunft sowie
die Grosse von Unternehmen der Vergleichsgruppe. Diese setzt sich aus deutschen,
franzosischen, niederldndischen und schweizerischen Unternehmen zusammen.
Durchschnittliche Unternehmenswerte zu den Vergleichszeitpunkten 2003, 2004,
2015 und 2016 zeigen, dass die Unternechmen der Vergleichsgruppe im
Durchschnitt grosser sind als die Unternehmen des Datensatzes. Grund hierfiir ist
die unterschiedliche Stichprobenzusammensetzung. Abbildung 3.5 zeigt die

Haufigkeiten der verschiedenen Industrien innerhalb der Vergleichsgruppe.
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Abbildung 3.4: Unternehmen der Vergleichsgruppe nach Herkunft und

Grosse
Headquarter Unternehmenswerte

Land abs. Haufigkeit rel. Hiufigkeit Jahr EV (ARITHM) E (ARITHM)
Deutschland 6 25,00 % 2003 39.601.889 34.614.588
Frankreich 7 29,17 % 2004 42.851.917 37.503.227
Niederlande 2 8,33 % 2015 69.613.406 62.596.757
Schweiz 9 37,50 % 2016 68.856.368 61.389.441
Total 24 100,00 %

Notiz: Die Abbildung zeigt die geografische Herkunft von Unternehmen der Vergleichsgruppe sowie
die durchschnittliche Grosse der Unternehmen gemessen am Gesamtkapital- und Eigenkapitalmarktwert
in den Vergleichszeitpunkten. Zu Datenquellen, vgl. Kapitel 3.1.3. £ und EV sind in Tausend Euro und
gerundet. Eigene Darstellung der Abbildung.

abs. als absolut(e); ARITHM als arithmetisches Mittel; £ als Equity Value (Eigenkapitalmarktwert); EV
als Enterprise Value (Gesamtkapitalwert); rel. als relativ(e).

Abbildung 3.5: Unternehmen der Vergleichsgruppe nach Industrie

Hiufigkeit  Hiufigkeit

‘WZ Code Wirtschaftszweig (absolut) (relativ)
1 Landwirtschaft, Jagd und damit verbundene Tétigkeiten 1 4,17 %
6 Gewinnung von Erd6l und Erdgas 1 4,17 %
8 Gewinnung von Steinen und Erden, sonstiger Bergbau 1 4,17 %
10 Herstellung von Nahrungs- und Futtermitteln 3 12,50 %
14 Herstellung von Bekleidung 1 4,17 %
20 Herstellung von chemischen Erzeugnissen 3 12,50 %
21 Herstellung von pharmazeutischen Erzeugnissen 3 12,50 %
23 Herstellung von Glas und Glaswaren, Keramik, Verarbeitung von Steinen und Erden 1 4,17 %
26 Herstellung von Datenverarbeitungsgeriten, elektronischen und optischen Erzeugnissen 4 16,67 %
35 Energieversorgung 1 4,17 %
46 GrofBhandel (ohne Handel mit Kraftfahrzeugen) 1 4,17 %
47 Einzelhandel (ohne Handel mit Kraftfahrzeugen) 1 4,17 %
61 Telekommunikation 2 8,33 %
62 Erbringung von Dienstleistungen der Informationstechnologie 1 4,17 %

Total 24 100,00 %

Notiz: Die Abbildung zeigt die Industrien von Unternehmen der Vergleichsgruppe basierend auf der
Klassifikation der Wirtschaftszweige des Statistischen Bundesamtes von 2008. Als Wirtschaftszweig
wird lediglich die oberste Ebene der Klassifikation verwendet. Ist ein Unternehmen in einer Vielzahl
von Branchen aktiv (was bei den meisten Unternehmen der Fall ist), erfolgt die Einteilung auf Basis des
Wirtschaftszweigs, der fiir das jeweilige Unternehmen am wichtigsten ist bzw. der die Ertragsstruktur
massgeblich dominiert. Eigene Darstellung der Abbildung.
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Fir die Analyse einer mdglichen Stichprobenverzerrung werden folgende, zu

iiberpriifende Hypothesen formuliert:

343

H1: Die Verdnderung von Gesamtkapitalwerten von Unternehmen des
Datensatzes entspricht im Mittel der Verdnderung von Gesamtkapitalwerten
von Unternehmen der Vergleichsgruppe.

H2: Die Verdnderung von Eigenkapitalmarktwerten von Unternehmen des
Datensatzes  entspricht im  Mittel der  Verdnderung  von
Eigenkapitalmarktwerten von Unternehmen der Vergleichsgruppe.

H3: Die Verdnderung von FEigenkapitalkosten von Unternechmen des
Datensatzes entspricht im Mittel der Verdnderung von Eigenkapitalkosten
von Unternehmen der Vergleichsgruppe.

H4: Die Veranderung von Fremdkapitalkosten von Unternehmen des

Datensatzes entspricht im Mittel der Verdnderung von Fremdkapitalkosten

von Unternehmen der Vergleichsgruppe.

Grundsitzlich eignen sich fiir Mittelwertvergleiche verschiedene Auspragungen

des t-Tests.** Auf Basis einer ersten Diagnostik wurde allerdings ermittelt, dass

einige Variablen nicht normalverteilt sind.*** Dies ist jedoch Voraussetzung fiir die

343

344
345

Fiir jeden Verdanderungszeitraum (2003-2004 und 2015-2016) erfolgt ein eigener Mann-Whitney-U-
Test.

Vgl.: Toutenburg/Heumann (2008), S. 131 ff.

Um die Voraussetzung der Normalverteilung zu priifen werden die Daten statistisch mithilfe eines
Shapiro-Wilk-Tests analysiert. Diese Analyse befindet sich im Anhang in Abbildung A.2. Fiir



- 120 -

Durchfiihrung eines t-Tests.* Daher wird fiir die Durchfiihrung der oben
definierten Mittelwertvergleiche an dieser Stelle der sog. Mann-Whitney-U-Test
(auch  Wilcoxon Rangsummen-Test —genannt) herangezogen,®”’ der das
nichtparametrische Pendant zum t-Test darstellt.’*® Der Mann-Whitney-U-Test
stellt geringere Anforderungen an die Charakteristika der Daten, insb. muss dabei
keine bestimmte Verteilungsannahme (z.B. Normalverteilung) gegeben sein.’*’
Eine weitere Eigenschaft der Daten ist, dass keine gepaarten Daten vorliegen, da
sich zum einen die Daten in den beiden Gruppen auf unterschiedliche
Unternehmen beziehen und sich zum anderen die Stichprobengrossen beider

Gruppen unterscheiden.

Die nachzuweisende Aussage, dass die beiden Gruppen im Durchschnitt identisch
sind und damit aus einer identischen Population stammen, wird beim Mann-
Whitney-U-Test als Nullhypothese formuliert.”™ In verkiirzter operationalisierter
Form lauten die zu testenden Hypothesen (Null- und Alternativhypothese) fiir alle
oben definierten Hypothesen daher wie folgt: HO: pp = py und HA: pp # py, mit
up als Median der ein-periodischen Variablenverdnderung von Unternehmen des
Datensatzes und py als Median der ein-periodischen Variablenverdnderung von

Unternehmen der Vergleichsgruppe.

Der Mann-Whitney-U-Test basiert auf einer Ranganordnung von Daten. Das
bedeutet, dass die Daten durch Rénge ersetzt werden, die dann als Rangsumme in

die Teststatistik einfliessen. Die Teststatistik lautet:**!

[3.2] Ul = nl * nz + T

genauere Ausfithrungen zum Shapiro-Wilk-Test sei z.B. verwiesen an: Shapiro, Samuel S./Wilk,
Martin B. (1965). An analysis of variance test for normality (complete samples). Biometrika, 52.
Jg.,Nr. 3/4,S.591-611.

6 Vgl.: Toutenburg/Heumann (2008), S. 130, 131.

7 Vagl.: Wilcoxon (1945), S. 80-82 und Mann/Whitney (1947), S. 51.

38 Vgl.: Toutenburg/Heumann (2008), S. 174.

9 Vgl.: Toutenburg/Heumann (2008), S. 174.

30" Vgl. z.B.: Toutenburg/Heumann (2008), S. 178.

31 Vgl.: Toutenburg/Heumann (2008), S. 174, 175.
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ny(ny+1)

[3.3] U, =nq *n, + R,,

mit:

U, als Priifgrosse der ersten Messreihe

U, als Priifgrosse der zweiten Messreihe

n, als Stichprobengrdsse der ersten Messreihe

n, als Stichprobengrosse der zweiten Messreihe

Ryt als Summe der Rangzahlen der Stichprobenelemente der ersten
Messreihe

Ry, als Summe der Rangzahlen der Stichprobenelemente der zweiten
Messreihe

Fiir die Signifikanzentscheidung beim Mann-Whitney-U-Test kann, sofern die

Bedingung nj, n, > 8 erfiillt ist, der z-Wert wie folgt bestimmt werden:**

np*n
y-t1z

[3.4] 7= 2

ni*np*(ni+ny+1)
12

mit

Z als berechneter z-Wert der Standardnormalverteilung
U als Priifgrésse aus U = min{U;, nin, - U}

ny als Stichprobengrosse der ersten Messreihe

n, als Stichprobengrosse der zweiten Messreihe

32 ygl.: Toutenburg/Heumann (2008), S. 175.
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Abbildung 3.6: Medianvergleiche der Messreihen Datensatz und

Vergleichsgruppe
Mann -Whitney -U -Tests fiir Medianvergleiche
2003-2004 2015-2016
Charakteristika A EV AE ATE ArD AEV AE ATE ArD
z-Wert -0,4330 -0,3660 0,7320 0,1060 -0,6930 -0,1160 -0,3750 0,4670
P-Wert 0,6648 0,7145 0,4643 0,9157 0,4882 0,9080 0,7073 0,6405
N1 62 62 62 62 62 62 62 62
N2 24 24 24 24 24 24 24 24
Ml 3,19% 4,34 % -2,92% 0,34 % 6,14 % 3.87% -11,14 % -67,72 %
M2 7,47 % 7,04 % 2597 % 20,12 % 9,98 % 7,40 % -1048% 62,57 %

Notiz: Die Abbildung zeigt die Ergebnisse der durchgefiihrten Mann-Whitney-U-Tests zur Analyse von
Variablenverdnderungen der beiden Gruppen Datensatz und Vergleichsgruppe. Zu Datenquellen vgl.
Kapitel 3.1.3. Die Mittelwertvergleiche wurden mithilfe des Statistikprogramms Stata durchgefiihrt.
Eigene Darstellung der Abbildung.

E als Equity Value (Eigenkapitalmarktwert); EV als Enterprise Value (Gesamtkapitalwert); M1 als
Median des Datensatzes; M2 als Median der Vergleichsgruppe; N1 als Stichprobengrosse des
Datensatzes; N2 als Stichprobengrdsse der Vergleichsgruppe; P als prozentuales Niveau, bis zu dem
sich die Mediane der beiden Gruppen statistisch nicht unterscheiden; »D als Fremdkapitalkosten; 7£ als
Eigenkapitalkosten; z als Wert der Standardnormalverteilung.

Abbildung 3.6 zeigt die Ergebnisse der durchgefiihrten Mann-Whitney-U-Tests. Es
ist kein Unterschied zwischen den beiden Gruppen auf gingigen
Signifikanzniveaus vorhanden (Fiir ein Signifikanzniveau von 5 % gilt bspw.: | z |
< 1,96 = 2,052 = Z0975). Die Nullhypothesen, dass beide Gruppen homogen sind,
werden nicht abgelehnt und damit beibehalten. Auf Basis dieser Ergebnisse kann
davon ausgegangen werden, dass die beiden Stichproben (Datensatz und
Vergleichsgruppe) in ihrer Grundstruktur homogen sind und aus einer identischen
Population stammen. Folglich wird die Représentativitit der Stichprobe dieser

Arbeit angenommen.

ii.) Zeitraumverzerrung (Time-Period Bias)

Die Festlegung eines bestimmten Zeitraumes fiir die empirische Analyse kann zu
Verzerrungen fiithren. Griinde hierfiir kdnnten sein, dass es bspw. im ausgewahlten

Zeitraum zu Trends kommt, die nur in diesem Zeitraum von Bedeutung sind oder
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dass die empirischen Ergebnisse aufgrund der Festlegung eines speziellen

Anfangs- und Enddatums verzerrt sind. Der im Rahmen dieser Arbeit zu

untersuchende Zeitraum wird jedoch aus drei Griinden als repriasentativ gesehen:

M

2

3

Linge des Untersuchungszeitraumes: Aufgrund der Linge des
Zeitraumes (2000-2017) werden zahlreiche wirtschaftliche, konjunkturelle,
regulatorische und politische Rahmenbedingungen und Ereignisse
inkludiert. Die Existenz von Gegensétzlichkeiten, wie z.B. wirtschaftlichen
Auf- und Abschwiingen sowie Stagnationen, hohen und niedrigen
Leitzinsen oder abweichenden regulatorischen Anforderungen, ist Ausdruck
dieser Diversitdt. Es ist nicht erkennbar, dass empirische Ergebnisse in
Bezug auf den gewihlten Zeitraum im Vergleich zu anderen Zeitrdumen,

bspw. durch einen Trend oder ein einzelnes Ereignis, verzerrt sein konnten.

Beginn des Untersuchungszeitraumes: Der Beginn des zu untersuchenden
Zeitraumes fallt in die Zeit der FEinfilhrung der Wéhrung Euro. Die
Einfiihrung brachte eine noch engere Verzahnung aller Volkswirtschaften
der Euro-Zone mit sich und fiithrte dariiber hinaus zur Etablierung
gemeinsamer Institutionen, die die Geld- und Finanzierungspolitik steuern
(u.a. fiir diese Arbeit relevant). Es erscheint daher naheliegend, diesen
Zeitpunkt als Beginn der empirischen Analyse zu definieren. Die Wahl
eines anderen oder erweiterten Zeitraumes, insb. vor dem Jahr 2000, ist fiir
die Fragestellung und das Forschungsdesign dieser Arbeit nicht zielfithrend,
da sich die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen dann strukturell
unterscheiden und, bei Uberschneidung von Zeitriumen, miteinander
vermengt wiirden. Zukiinftige Forschung basierend auf weitergehenden
Fragestellungen konnte auf diese Aspekte eingehen und historisch noch

weiter zuriickliegende Zeitrdume einbeziehen.

Ende des Untersuchungszeitraumes: Das Ende des
Untersuchungszeitraumes ist das zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Arbeit

aktuelle Jahr. Daher handelt es sich um das natiirliche maximale Enddatum
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einer Vergangenheitsanalyse und nicht um ein willkiirlich gesetztes
historisches Ende, das mdglicherweise gewisse Situationen oder Ereignisse

vernachléssigt.

Basierend auf der vorangegangenen Argumentation werden daher keine speziellen
Tests oder Anpassungen in Bezug auf die Festlegung des Stichprobenzeitraumes
vorgenommen. Der festgelegte Zeitraum scheint fiir die Fragestellung und das

Forschungsdesign dieser Arbeit angemessen zu sein.

3.1.3 Variablen

In der empirischen Analyse werden zahlreiche Variablen beriicksichtigt, die
entweder direkt oder durch mathematische Transformationen in die Untersuchung
miteinfliessen. Im Folgenden werden die erhobenen Variablen, ggf. relevante

Berechnungsschritte sowie die Datenherkunft dieser Variablen erldutert.

1. Beschreibungen der Variablen

i.) Enterprise Value (Gesamtkapitalwert)

Bei dem erhobenen Gesamtkapitalwert handelt es sich per Definition um die
Summe aus dem Eigenkapitalmarktwert (Marktkapitalisierung) und den
Nettofinanzverbindlichkeiten, die sich wiederum aus der Gesamtverschuldung und
Zahlungsmitteln  bzw. Zahlungsmitteldquivalenten = zusammensetzen. Die
genannten Bestandteile des Gesamtkapitalwertes sind beobachtbar und werden aus
Geschifts- und ggf. Quartalsberichten erhoben. Basis fiir die empirische Analyse
ist insb. der mathematische Zusammenhang aus Gleichung [2.2]. Der
Gesamtkapitalwert wird in den nachfolgenden Analysen als abhéngige Variable

berticksichtigt.
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ii.) Equity Value (Eigenkapitalmarktwert)

Der Eigenkapitalmarktwert wird als Marktkapitalisierung definiert und ist damit
das Produkt aus dem Preis pro Aktie und der Anzahl ausstehender Aktien. Beide
Grossen werden aus Geschiftsberichten erhoben.’ Der Eigenkapitalmarktwert

wird ebenfalls als abhéngige Variable beriicksichtigt.

iii.) Free Cash Flow (Freier Cash Flow)

Der FCF wird als Summe aus dem operativen Cash Flow und dem Cash Flow aus
Investitionstétigkeit definiert. Das FCF-Verfahren verlangt die Verwendung eines
FCFs vor Finanzierungseffekten, da der Tax Shield diesen Umstand im Nenner
bereinigt.354 Ein Grossteil der analysierten Kapitalflussrechnungen beriicksichtigt
dieses Vorgehen, indem bereits als Ausgangsgrosse entweder die Ergebnisgrosse
EBIT verwendet oder das Jahresergebnis (Net Income) derart bereinigt wird, dass
der FCF keine Finanzierungseffekte enthilt. Teilweise strukturieren Unternehmen
ihre Kapitalflussrechnungen verschieden, wodurch kleinere Abweichungen
entstehen. Um ein konsistentes Vorgehen zu ermoglichen, wird die oben genannte
Summenbildung bei allen Unternehmen des Datensatzes angewendet. Der FCF, als
zentrale Modellvariable, wird direkt im empirischen Teil dieser Arbeit

implementiert.

iv.) Risikoloser Zinssatz

Die fiir diese Arbeit von der Plattform Bloomberg entnommenen Werte fiir
risikolose Zinssétze (Bloomberg-Bezeichnung: Country Risk Free Rate) basieren

auf gelisteten Bundesanleihen, Bundesschatzanweisungen und

3 Fiir den Zusammenhang zwischen Eigenkapitalmarktwert und Gesamtkapitalwert, siche Gleichung
[2.2] und die beteiligten Erlduterungen.
34 Vagl.: Kapitel 2.2.2.2.
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Bundesobligationen.355 Der risikolose Zinssatz, als zentrale Modellvariable, fliesst

direkt in die durchzufiihrenden Regressionsanalysen ein.

v.) Leverage (Verschuldungsgrad)

Der  Verschuldungsgrad von  Unternehmen kann die Hoéhe von
Unternehmenswerten beeinflussen und wird deshalb in einer Vielzahl an
wissenschaftlichen Beitrdgen, die die Effekte auf Unternehmenswertvariablen

¢ Als Verschuldungsgrad

untersuchen, als Kontrollvariable miteinbezogen.*
(Leverage) wird im Rahmen dieser Arbeit der Quotient aus der
Gesamtverschuldung (7otal Debf) und dem Marktwert des Eigenkapitals (Equity
Value) verstanden.™ Beide Bestandteile werden aus Geschiftsberichten bzw.
bereits bestehenden Daten (vgl. Abschnitt #.) zur Bestimmung von
Eigenkapitalmarktwerten) bezogen. Der Verschuldungsgrad wird in sdmtlichen

Regressionsmodellen dieser Arbeit beriicksichtigt.

vi.) EBIT-Marge

Um Effekte der Profitabilitit auf Unternehmenswerte zu kontrollieren werden von
allen Unternehmen des Datensatzes EBIT-Margen erhoben und implementiert.”*®
Die EBIT-Marge, oder sog. Operating Margin, versteht sich als der prozentuale
Anteil des EBITs am Umsatz. Die erforderlichen Daten werden in Thomson

Reuters Worldscope erhoben (Worldscope-Bezeichnungen: FEarnings before

335 ygl.: Kapitel 2.2.2.4, insb. den Abschnitt zur Bestimmung von risikolosen Zinssétzen.

36 ygl. zB.: Jiang, Fuxiu/Ma, Yunbiao/Shi, Beibei (2017). Stock liquidity and dividend payouts.
Journal of Corporate Finance, 42. Jg., S. 295-314; Dushnitsky, Gary/Lenox, Michael J. (2006).
When does corporate venture capital investment create firm value? Journal of Business Venturing,
21.Jg., Nr. 6, S. 753-772; Berger, Philip G./Ofek, Eli (1995). Diversification's effect on firm value.
Journal of Financial Economics, 37. Jg., Nr. 1, S. 39-65.

7 Vgl. dazu z.B.: Black/Jang/Kim (2006), S. 401.

% Vgl. zB.: Black, Bernard S./Jang, Hasung/Kim, Woochan (2006). Does Corporate Governance
Predict Firms’ Market Values? Evidence from Korea. Journal of Law, Economics, and
Organization, 22. Jg., Nr. 2, S. 366-413 und Berger, Philip G./Ofek, Eli (1995). Diversification's
effect on firm value. Journal of Financial Economics, 37. Jg., Nr. 1, S. 39-65.
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Interest & Taxes, Net Sales or Revenues). Die EBIT-Marge wird in den

Regressionsmodellen dieser Arbeit direkt implementiert.

vii.) Investitionsintensitdt

Der Anteil der Investitionen am Umsatz zeigt die Investitionsintensitit von
Unternehmen, die in Abhéngigkeit der Branche stark variieren kann und Einfliisse
auf Unternechmenswerte ausiibt.”>’ Aus diesem Grund wird dieser Quotient
beriicksichtigt, der ebenfalls in Thomson Reuters Worldscope erhoben wird
(Worldscope-Bezeichnung:  Capital  Expenditure %  Total Sales). Die
Investitionsintensitdt ist, innerhalb des empirischen Vorgehens dieser Arbeit,

ebenfalls eine eigenstindige Kontrollvariable.

viii.) Total Assets (Bilanzielles Gesamtkapital)

Um Grosseneffekte zwischen Unternehmen in Bezug auf Wertverdnderungen zu
kontrollieren, wird auf die in der Literatur iibliche Praxis zuriickgegriffen, das
bilanzielle Gesamtkapital (Total Assets) als Variable zu implementieren.’® Im
Rahmen der Priifung von generellen Annahmen zur Durchfiihrung von
Regressionsanalysen wird deutlich, dass die Verwendung der «rohen» Daten die
zugrundeliegenden Zusammenhéinge hier angemessener abbildet als die haufig in
wissenschaftlichen Arbeiten durchgefiihrte Transformation zum natiirlichen
Logarithmus des Gesamtkapitals. Daten zum Gesamtkapital der Unternehmen
werden in Bloomberg erhoben (Bloomberg-Bezeichnung: Total Assets). Das
Gesamtkapital wird, wie in vielen Studien in Bezug auf Firmenbewertungen

angewendet, direkt in die Regressionsgleichungen implementiert.

%9 Vgl. zB.: Berger, Philip G./Ofek, Eli (1995). Diversification's effect on firm value. Journal of
Financial Economics, 37. Jg., Nr. 1, S. 39-65.

%0 Vgl. z.B.: Shin, Hyun-Han/Stulz, René M. (2000). Firm value, risk, and growth opportunities.
National Bureau of Economic Research, S. 1-35 und Berger, Philip G./Ofek, Eli (1995).
Diversification's effect on firm value. Journal of Financial Economics, 37. Jg., Nr. 1, S. 39-65.
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ix.) Unternehmensalter

Im Rahmen der empirischen Analyse sollte auch das Alter der beteiligten

! Altere Unternehmen

Unternehmen beriicksichtigt und kontrolliert werden.
konnten iiber Innovations-, Markteinfithrungs- und Expansionsvorspriinge
verfligen, die es ihnen z.B. erlaubt, profitabler zu agieren. Auf der anderen Seite
wird vermutet, dass erst kiirzlich gelistete Firmen schneller wachsen als
Unternchmen, die bereits eine gewisse Grosse erreicht haben.*® In der Literatur
wird hierfiir z.T. der (natiirliche) Logarithmus des Alters von Unternehmen

verwendet.*®

Im Rahmen dieser Arbeit fliesst jedoch, aufgrund der
zugrundeliegenden Datenstrukturen, das unveridnderte Unternechmensalter ein. Als
Alter eines Unternechmens versteht sich in dieser Arbeit die Zeit, seitdem das
jeweilige Unternehmen an einer Borse gelistet bzw. in Anteilen verbrieft ist. Daten
zum Borsengang (IPO) bzw. zur Griindung einer Aktiengesellschaft (AG) werden
direkt aus Unternehmensquellen erhoben. Das Unternehmensalter ist im Rahmen

der Regressionsanalysen eine eigenstindige Kontrollvariable.

x.) Share Turnover (Aktienumschlag)

Unternehmen, deren Anteile einfacher und schneller gehandelt werden koénnen,
besitzen = moglicherweise = hdhere = Unternehmenswerte  aufgrund  von
Liquidititsaspekten und sollten dementsprechend kontrolliert werden.’* Hierfiir
wird die Variable Share Turnover (Aktienumschlag) berilicksichtigt, die hier
definiert wird als prozentualer Anteil der gehandelten Aktien in einem bestimmten
Zeitraum an allen ausstehenden Aktien. Die erforderlichen Daten werden in

Thomson Reuters Datastream erhoben (Datastream-Bezeichnung: Turnover by

1 Vgl. z.B.: Fang, Vivian W./Noe, Thomas H./Tice, Sheri (2009). Stock market liquidity and firm
value. Journal of Financial Economics, 94. Jg., Nr. 1, S. 150-169.

362 Vgl.: Black/Jang/Kim (2006), S. 401.

363 Vagl.: Shin/Stulz (2000), S. 13.

4 Vgl. z.B.: Black, Bernard S./Jang, Hasung/Kim, Woochan (2006). Does Corporate Governance
Predict Firms’ Market Values? Evidence from Korea. Journal of Law, Economics, and
Organization, 22. Jg., Nr. 2, S. 366-413.
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Volume). Auch diese Variable wird direkt innerhalb der Regressionsanalysen als

Kontrollvariable beriicksichtigt.

xi.) Gesamtkapitalkosten

Die gewichteten durchschnittlichen Kapitalkosten (WACC) werden in dieser
Arbeit gemdss Gleichung [2.6] bestimmt (Bloomberg-Bezeichnung: WACC).
Bestandteile der Kapitalkosten sind demnach die Eigenkapitalkosten (Bloomberg-
Bezeichnung: WACC Cost Equity), das Eigenkapitalgewicht (Bloomberg-
Bezeichnung: WACC Weight of Equity), die Fremdkapitalkosten (Bloomberg-
Bezeichnung: WACC Cost Debf) sowie das Fremdkapitalgewicht (Bloomberg-
Bezeichnung: WACC Weight of Debt). Die Gesamtkapitalkosten werden zum einen
theoretisch sowie deskriptiv analysiert und bilden zum anderen die Basis fiir den
zweiten Teil der empirischen Analyse, in dem die aggregierten

Gesamtkapitalkosten des Marktes 6konometrisch zerlegt werden.

xii.) Relatives Risiko

Das relative Risiko (Beta) misst unter gewodhnlichen Rahmenbedingungen das
systematische Risiko und offenbart damit unterschiedliche Risikostrukturen. Das
Beta wird in dieser Arbeit sowohl in den theoretischen Grundlagen zum FCF-
Modell aber auch in der deskriptiven Statistik behandelt. Eine direkte
Implementierung in die Regressionsmodelle erfolgt nicht. Das Beta wird in

Bloomberg erhoben (Bloomberg-Bezeichnung: Applied Beta).

xiii.) Eigenkapitalrisikoprdmien

Die Eigenkapitalrisikoprdamie setzt sich aus einer Marktrisikoprdmie als Differenz
aus der Marktrendite (Bloomberg-Bezeichnung: Market Return) und dem

risikolosen Zinssatz (Bloomberg-Bezeichnung: Country Risk Free Rate) sowie
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dem Beta (Bloomberg-Bezeichnung: Applied Beta) zusammen.’® Die
Eigenkapitalrisikopramie wird nicht direkt in der empirischen Untersuchung
beriicksichtigt, spielt allerdings innerhalb der Thematik dieser Arbeit eine wichtige
Rolle. Sie wird sowohl theoretisch als auch im Rahmen von deskriptiven

Statistiken analysiert und diskutiert.

xiv.) Fremdkapitalkosten

Fremdkapitalkosten werden in Bloomberg erhoben (Bloomberg-Bezeichnung:
WACC Cost Debt) und spielen im Rahmen der theoretischen Untersuchung als
auch deskriptiven Statistik eine Rolle. Bloomberg beriicksichtigt bereits den
Steuervorteil (Tax Shield), sodass die Fremdkapitalkosten als Fremdkapitalkosten

nach Steuern zu verstehen sind.

xv.) Eigenkapitalkosten

Eigenkapitalkosten (Bloomberg-Bezeichnung: WACC Cost Equity) werden im
Rahmen dieser Arbeit nach dem CAPM bestimmt. Das bedeutet, dass sich die
Eigenkapitalkosten aus einem risikolosen Zinssatz (Bloomberg-Bezeichnung:
Country Risk Free Rate) sowie einer Eigenkapitalrisikopramie (Bloomberg-
Bezeichnung: Risk Premium) zusammensetzen. Die (gesamten) Eigenkapitalkosten
werden lediglich im Rahmen der theoretischen Analyse sowie deskriptiven

Statistik beleuchtet.

xvi.) Industrieklassifikationen

Im Rahmen von wissenschaftlichen Beitrdgen wird oft die Industrie bzw. Branche

mithilfe einer Industrieklassifikation innerhalb der statistischen Analyse

365 Vgl. die Berechnung der Eigenkapitalrisikoprimie in Kapitel 2.2.2.4.
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kontrolliert.*®® Eine Industrieklassifikation wird in dieser Arbeit aus drei Griinden

vernachléssigt:

(1) Implizite Erfassung: Es wird erwartet, dass ein Grossteil
industriespezifischer ~ Aspekte bereits in der EBIT-Marge, der
Investitionsintensitit sowie dem bilanziellen Gesamtkapital erfasst werden,
da sich diese Kennzahlen zwischen Industrien unterscheiden.’®’ Die
genannten Kontrollvariablen fliessen direkt in die empirische Untersuchung

ein.

(2)  Methodische Implikationen: Bestimmte empirische Methoden im Umgang
mit Paneldaten konnen keine im Zeitablauf gleichbleibenden Dummy-
Variablen, wie z.B. Industrieklassifikationen, implementieren, da manche
Modelle die Distanz zwischen jeder Beobachtung und dem individuellen

Durchschnitt messen.>®®

(3)  Vorlaufige Tests: Im Rahmen von vorldufigen Tests wurde ermittelt, dass
in keiner durchgefiihrten Analyse die Implementierung der
Industrieklassifikation die Erklarungskraft des jeweiligen Modells erhohte

oder die Modelle auf andere Weise positiv oder negativ beeintrichtigte.

2. Zusammenfassender Uberblick

Abbildung 3.7 ermdglicht einen zusammenfassenden Uberblick iiber alle
verwendeten Variablen dieser Arbeit, deren Datenquellen und Beschreibungen.
Ausserdem présentiert die Abbildung, in welchen Bereichen dieser Arbeit
(Theorie, deskriptive Statistik, induktive Statistik) die Variablen implementiert und

analysiert werden.

366 Vagl. z.B.: Jiang, Fuxiu/Ma, Yunbiao/Shi, Beibei (2017). Stock liquidity and dividend payouts.
Journal of Corporate Finance, 42. Jg., S. 295-314.

7 Vgl. z.B.: Berger, Philip G./Ofek, Eli (1995). Diversification's effect on firm value. Journal of
Financial Economics, 37. Jg., Nr. 1, S. 39-65.

368 Fiir eine weiterfiihrende Diskussion, vgl. u.a.: Greene (2011), S. 2 ff.
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Abbildung 3.7: Variablen dieser Arbeit

Charakteristika

Variablen {Bezeichnungen Quellen Beschreibungen Berechnung
EV"' Enterprise Value Geschiifts-/Quartalsberichte Summe aus E und ND JA
ET Equity Value Geschiifts-/Quartalsberichte Marktkapitalisierung NEIN
FCF™' Free Cash Flow Geschiftsberichte Summe aus OCF und ICF JA
™" Risikoloser Zinssatz Bloomberg/Deutsche Bundesbank |Aus gelisteten Wertpapieren gewonnen NEIN
D/ENT Leverage Geschifts-/Quartalsberichte Verschuldungsgrad JA
EBITM"" |EBIT-Marge Thomson Reuters Worldscope Anteil EBIT am Umsatz NEIN
Invint ©* Investitionsintensitét Thomson Reuters Worldscope Anteil Investitionen am Umsatz NEIN
TAS" Total Assets Bloomberg Bilanzielles Gesamtkapital NEIN
Age kr Unternehmensalter Unternehmensinformationen Alter seit IPO oder AG-Griindung NEIN
sTh" Share Turnover Thomson Reuters Datastream Gehandelte geteilt durch ausstehende Aktien NEIN
WACC* Gesamtkapitalkosten Bloomberg Durchschnittliche Gesamtkapitalkosten JA
phd Beta Bloomberg Relatives Risikomass zum Marktportfolio NEIN
ERP "¢ Eigenkapitalrisikoprimien | Bloomberg Produkt aus Marktrisikopramie und Beta JA
" Fremdkapitalkosten Bloomberg Summe aus rf und Zuschligen (spreads ) NEIN
Y Eigenkapitalkosten Bloomberg Summe aus rf und ERP JA

Notiz: Die Abbildung zeigt die in dieser Arbeit erhobenen sowie thematisierten Variablen, deren
Bezeichnungen, Quellen und Beschreibungen. Zudem erfolgt eine Einordnung, ob fiir die Bestimmung
der Variablen die erhobenen Datenbestandteile eigenstindig zusammengesetzt wurden. Eigene
Darstellung der Abbildung.

AG als Aktiengesellschaft; Age als Unternehmensalter; 3 als Beta (relatives Risiko); D/E als Leverage
(Verschuldungsgrad); £ als Equity Value (Eigenkapitalmarktwert); EBIT als Earnings before Interest
and Taxes (Gewinn vor Zinsen und Steuern); EBITM als EBIT-Marge; ERP als
Eigenkapitalrisikoprdmie; EV als Enterprise Value (Gesamtkapitalwert); FCF als Free Cash Flow
(Freier Cash Flow); ICF als investiver Cash Flow; Invint als Investitionsintensitit, IPO als Initial
Public Offering (Borsengang); ND als Net Debt (Nettofinanzverbindlichkeiten); OCF als operativer
Cash Flow; rf als risikoloser Zinssatz; »D als Fremdkapitalkosten; 7E als Eigenkapitalkosten; ST als
Share Turnover (Aktienumschlag); 74 als Total Assets (Gesamtkapital); WACC als Weighted Average
Cost of Capital (gewichtete durchschnittliche Gesamtkapitalkosten).

a

In den Regressionsmodellen dieser Arbeit als abhingige Variable implementiert.
Deskriptiv aber nicht induktiv analysiert.

In den Regressionsmodellen dieser Arbeit als Kontrollvariable implementiert.

In den Regressionsmodellen dieser Arbeit als zentrale Modellvariable implementiert.
In den Regressionsmodellen dieser Arbeit implementiert.

In erster Linie theoretisch analysiert.

Fir die Zeitreihenzerlegung dieser Arbeit relevant.

3 ~ &
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3.2 Forschungshypothesen

3.2.1 Uberblick

In diesem Kapitel werden die zu verifizierenden Forschungshypothesen theoretisch
abgeleitet und formuliert. Basis fiir die Ableitung und Formulierung der
Forschungshypothesen sind in erster Linie Erkenntnisse aus der Wissenschaft, der

Praxis sowie erste Implikationen dieser Arbeit, auf die bei Bedarf verwiesen wird.

In Kapitel 3.2.2 erfolgt zundchst die Ableitung von Forschungshypothesen, die in
Beziehung zur Forschungsfrage F1 stehen. Von Interesse ist dabei die
Untersuchung von Einflissen auf Gesamtkapitalwerte (Hypothesen Hla, Hlb,
Hlc) und Eigenkapitalmarktwerte (Hypothesen H1d, Hle, H1f). In Kapitel 3.2.3
werden Hypothesen definiert, die sich auf die Forschungsfrage F2 beziehen (H2a,
H2b, H2c). Im Rahmen dieses Kapitels wird formuliert, welche Erwartungen

hinsichtlich der Zerlegung von Kapitalkosten existieren.

Abbildung 3.8 fasst schliesslich die formulierten Forschungshypothesen zusammen
und ordnet sie thematisch ein. Die Verifizierung der hier formulierten Hypothesen

sowie die Prisentation der damit verbundenen Ergebnisse erfolgt in Kapitel 4.

3.2.2 Unternehmenswerte in Abhiingigkeit von Faktortypen

Freie (potenziell) «ausschiittbare» Zahlungsmittel (FCFs) sind zentrale
Bestandteile des DCF-Modells.*® FCFs sollten als Reflektion des
Geschéftsmodells damit auch die zentralen Faktoren sein, die Verdnderungen von
Unternehmenswerten erklaren konnen, sowohl explizit im Zahler als auch implizit
im Kapitalisierungszinssatz auf Basis einer Risikobeurteilung. Welche
Wertbestandteile FCFs im Vergleich zu Kapitalisierungszinssédtzen jedoch zum

Unternehmenswert beitragen, ist nicht eindeutig gekldrt, da innerhalb der

3% Vagl. z.B.: Berk/DeMarzo (2011), S. 597 und die Gleichungen [2.1] und [2.2].
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Berechnungsformel komplexe Interaktionen existieren. Aswath Damodaran
konstatierte, dass Risikoprdmien und damit auch risikolose Zinssitze
moglicherweise einen wesentlich starkeren Hebel auf Unternehmenswerte besitzen
als firmenspezifische Charakteristika, die im FCF abgebildet werden.’” Erste
Ergebnisse offenbaren zudem, dass die Entwicklung von Unternehmenswerten im
analysierten Zeitraum 2000-2017 nicht im Einklang mit der Entwicklung von FCFs
verlauft.’”' Moglich ist in diesem Zusammenhang eine zu aggressive Planung von
FCFs. Allerdings kann festgehalten werden, dass Dbasierend auf der
mathematischen Struktur einer Bewertung Anderungen im Nenner einen
wesentlich hoheren Werteffekt ausiiben als Anderungen im Zahler.”’* Auf Basis
dieser Argumentation wird die Erwartung als Forschungshypothese formuliert,

dass FCFs lediglich einen marginalen Effekt auf Gesamtkapitalwerte ausiiben:

Hla: Free Cash Flows als zentrale aus Unternehmenssicht kontrollierbare
DCF-Einflussgrossen {iben einen marginal positiven Einfluss auf

Gesamtkapitalwerte aus - bei konstanten weiteren Einflussgrossen.

Auch entstehende Wertbeitrdge des risikolosen Zinssatzes zum Unternehmenswert
sind zunédchst unklar, da dieser Faktor sowohl als einzelner Parameter in die
Berechnung miteinfliesst aber auch innerhalb von Eigenkapitalrisikopramien und
Fremdkapitalkosten zur Anwendung kommt.’” Basis fiir die Berechnung von
risikolosen  Zinssdtzen fiir Deutschland sind gelistete Bundesanleihen,

Bundeschatzanweisungen und Bundesobligationen.’™*

Damit unterliegt die
Bewertung von Unternehmen einem Faktor, der von gesamtwirtschaftlichen aber

auch politischen Gegebenheiten abhiingig ist. Es zeigte sich, dass der risikolose

370 Vgl.: Damodaran (2016), S. 8.

7' Siche Abbildung 2.3 und Abbildung 2.4.

2 Siehe Gleichung [2.1].

373 Vagl.: Berk/DeMarzo (2011), S. 359, Kapitel 2.2.2.4 und Kapitel 2.2.2.5.
3 Vgl.: Ballwieser (2011), S. 86, 87.
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3% In  diesem

Zinssatz in Deutschland seit 2005 deutlich gesunken ist.
Zusammenhang wurden Hinweise gefunden, dass der fiir risikolose Zinssétze so
bedeutende Zusammenhang zwischen Renten- und Aktienmarkt in bestimmten
Phasen nicht stabil ist.”’® Erste Studien zur Sensitivitit von Unternehmenswerten
hinsichtlich der Verdnderungen von risikolosen Zinssitzen zeigten zudem, dass die
Einflisse, die risikolose Zinssitze auf Unternehmenswerte ausiiben, betrdchtlich
sein konnen (ohne nennenswerte Verdnderungen unternchmensspezifischer
Attribute).’”” Zahlreiche Beitrdge befassen sich dariiber hinaus mit der Frage,
welche Effekte Zinsdnderungen und damit auch Inflationsveranderungen auf
Renditen, Risikoprdmien und Aktienkurse, letztlich Unternechmenswerte,

378

ausiiben.””” Die Logik hinter der Korrelation von Zins- und Aktienkursdnderungen

soll anhand von drei zentralen Punkten erldutert werden:*”’

(1)  Es existieren Zusammenhinge zwischen dem festgesetzten nominalen
Referenzzinssatz einer Zentralbank, Inflationsraten, Anleihe- und
Aktienrenditen sowie weiteren makrodkonomischen Variablen. Bei
Anwendung des DCF-Verfahrens zur Bewertung von Renditen und
Unternehmenswerten spielt daher der risikolose Zinssatz eine bedeutende
Rolle.

(2)  Hohere Referenzzinssitze erhdhen iiber hohere Kreditkosten das Risiko fiir
Kreditnehmer/-innen, ihren Kredit zuriickzahlen zu koOnnen. Banken
konnten daraufhin ihre Kreditvergabe einschrinken, was zu geringerem
Konsum bei privaten Haushalten sowie zu geringeren Investitionen durch

Unternehmen fithren wiirde. Letztlich konnen sich diese Effekte auf die

5 Vgl.: KPMG (2017), S. 31.

76 Vgl.: KPMG (2017), S. 29.

77 Vgl.: EY (2015), S. 6-9.

% Vgl. z.B.: Fama, Eugene F./Schwert, William G. (1977). Asset returns and inflation. Journal of
Financial Economics, 5. Jg., Nr. 2, S. 115-146 und Ferson, Wayne E. (1989). Changes in expected
security returns, risk, and the level of interest rates. Journal of Finance, 44. Jg., Nr. 5, S. 1191-1217.
Vgl. z.B.: Fama, Eugene F. (1990). Term-structure forecasts of interest rates, inflation and real
returns. Journal of Monetary Economics, 25. Jg., Nr. 1, S. 59-76 und Lee, Bong-Soo (1992). Causal
relations among stock returns, interest rates, real activity, and inflation. Journal of Finance, 47. Jg.,
Nr. 4, S. 1591-1603.

379
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Gewinne von Unternechmen auswirken, wodurch Investoren/-innen ihre
Cash Flow- und Risikobeurteilungen anpassen und damit Unternehmen neu

bewerten.

(3) Ein Anstieg von Referenzzinssdtzen kann zudem dazu fiihren, dass
Investitionsalternativen attraktiver werden, relativ im Vergleich zu Aktien.
Bei einer Verzinsung von US-Staatsanleihen in Héhe von bspw. 3 % pro
Jahr sind Investoren/-innen moglicherweise nicht bereit, flir eine um
lediglich 1-2 Prozentpunkte hohere durchschnittliche Rendite (bei einem
langfristigen Investitionshorizont) erheblich grossere Risiken in Kauf zu

nehmen.

Der Argumentation folgend wird im Zusammenhang mit risikolosen Zinssétzen die

Hypothese H1b formuliert:

H1b: Risikolose  Zinssdtze als  zentrale aus  Unternehmenssicht
unkontrollierbare DCF-Einflussgrossen tiiben einen stark negativen
Einfluss auf Gesamtkapitalwerte aus - bei konstanten weiteren

Einflussgrossen.

Neben den generellen Einfliissen von zentralen kontrollierbaren und
unkontrollierbaren DCF-Faktoren auf Unternechmenswerte sind auch die Effekte
dieser Faktoren im Zeitverlauf von Interesse. Auf Basis vorldufiger Ergebnisse
dieser Arbeit besteht zundchst der Verdacht, dass die Dynamik von
Unternehmenswerten im Zeitverlauf in erster Linie durch
Kapitalisierungszinssdtze, damit grosstenteils unkontrollierbaren Faktoren,
getriecben ist. Dies wére bei Betrachtung der Berechnungsformel sowie der

Entwicklung von FCFs und Unternehmenswerten eine logische Konsequenz.**’

30 vgl. z.B.: Ballwieser (2011), S. 161.
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Ergénzend dazu korrelieren gewisse Bewertungsfaktoren mit makro6konomischen
Variablen.*®' Zum Beispiel scheint die Korrelation geldpolitischer Massnahmen
mit Fremdkapitalkosten auffallend zu sein.*®? Daher wird vermutet, dass
unkontrollierbare Faktoren im Zeitraum 2012-2017, kurz nach dem Beginn
weitreichender interventionistischer Massnahmen, einen hoheren Effekt auf
Unternehmenswerte ausiiben als im Zeitraum 2000-2011. Diese Erwartung wird als

folgende Hypothese formuliert:

Hlc:  Der Einfluss von risikolosen Zinssitzen (als unkontrollierbar klassifiziert)
auf Gesamtkapitalwerte nimmt im Zeitverlauf im Vergleich zum Einfluss
von Free Cash Flows (als kontrollierbar klassifiziert) zu - bei konstanten

weiteren Einflussgrossen.

Als weitere Unternehmenswertvariable analysiert diese Arbeit
Eigenkapitalmarktwerte (Marktkapitalisierungen) von Unternehmen, die gemiss
Gleichung [2.2] in direktem Zusammenhang zu Gesamtkapitalwerten stehen.
Generell wird vermutet, dass sich diese beiden Werte trotz des mathematischen
Zusammenhangs in Bezug auf die Erwartungen von Investoren/-innen

unterscheiden:

(1)  Es wird vermutet, dass die Volatilitdit von Eigenkapitalmarktwerten von
abweichenden Parametern beeinflusst wird (im Vergleich zu
Gesamtkapitalwerten), die u.U. nicht direkt beobachtbar, messbar oder
schitzbar sind. Zum Beispiel konnen spezielle Verhaltensweisen von

Investoren/-innen  Aktienkursdnderungen auslésen, obwohl sich der

1 Vgl.: Lee, Bong-Soo (1992). Causal relations among stock returns, interest rates, real activity, and
inflation. Journal of Finance, 47. Jg., Nr. 4, S. 1591-1603.
2 Siehe Abbildung 2.13.
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> Im

fundamentale Wert eines Unternchmens nicht verindert hat.”®
Gegensatz dazu steht im Rahmen der Berechnung des Gesamtkapitalwertes
die Fundamentalbewertung im Vordergrund. Fiir diese Arbeit wird daher
erwartet, dass das Bestimmtheitsmass (R®) im Modell mit
Eigenkapitalmarktwerten niedriger ausfillt, da wahrscheinlich ein

geringerer Teil der Variation der abhéngigen Variable erklédrt werden kann.

Aufgrund von abweichenden Erwartungen wird im Rahmen der Schétzung
von Eigenkapitalmarktwerten erwartet, dass bestimmte Faktoren eine
geringere oder keine Erklarungskraft besitzen. Dazu zdhlt z.B. die
Investitionsintensitdt: Es wird nicht erwartet, dass der Anteil der
Investitionen am Umsatz Investoren/-innen dazu verleiten wiirde, zu einer
signifikant abweichenden Rendite-Risiko-Beurteilung zu gelangen. Daher
wird dieser Faktor in Modellgleichung [3.6] vernachldssigt. Ebenso wird
vermutet, dass die absolute Hohe von FCFs bei der Bewertung von
Aktienkursen eine untergeordnete Rolle spielt: Wichtiger erscheinen
Wachstums- und Profitabilitdtseinschidtzungen sowie deren
Verinderungen.® In der Automobilindustriec wird dieser Aspekt in
besonderem Masse deutlich: Der FCF, als Summe aus operativem und
investivem Cash Flow, ist bei dieser Art von Unternehmen retrospektiv
betrachtet héaufig negativ. Dies scheint jedoch fiir die Entwicklung der

jeweiligen Marktkapitalisierungen nicht relevant zu sein.’®

Aus der Argumentation hinsichtlich der Untersuchung des Effekts von FCFs auf

Eigenkapitalmarktwerte folgt die Hypothese H1d:

33 Vgl. z.B.: Barberis, Nicholas/Thaler, Richard (2003). A survey of behavioral finance. Handbook of

the Economics of Finance, 1. Jg., S. 1053-1128; Shiller, Robert J. (2003). From efficient markets
theory to behavioral finance. Journal of Economic Perspectives, 17. Jg., Nr. 1, S. 83-104; Kumar,
Alok (2009). Hard-to-value stocks, behavioral biases, and informed trading. Journal of Financial
and Quantitative Analysis, 44. Jg., Nr. 6, S. 1375-1401.

3 Vagl. z.B.: Berger/Ofek (1995), S. 49 ff.
35 Vgl. dazu z.B. die Aktienkursentwicklung von BMW, Daimler und VW zwischen 2010 und 2017.
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H1d: Free Cash Flows als zentrale aus Unternehmenssicht kontrollierbare
DCF-Einflussgrossen iiben einen marginal positiven Einfluss auf

Eigenkapitalmarktwerte aus - bei konstanten weiteren Einflussgrdossen.

Analog zur Argumentation zur Erkldrung von Gesamtkapitalwerten wird in Bezug
auf Eigenkapitalmarktwerte vermutet, dass diese bedeutend durch Anderungen von
risikolosen Zinssdtzen beeinflusst werden. Allerdings wird erwartet, dass
Eigenkapitalmarktwerte noch sensibler auf Anderungen von risikolosen Zinssétzen
reagieren als Gesamtkapitalwerte, da diese von zusdtzlichen Gegebenheiten
abhingig zu sein scheinen.”® Auch im Rahmen der Erklirung von
Eigenkapitalmarktwerten ~wird erwartet, dass die Effekte von aus
Unternehmenssicht unkontrollierbaren Faktoren im Zeitverlauf im Vergleich zu
Effekten kontrollierbarer Faktoren steigen. Analog zu den Hypothesen Hlb und
Hlc werden die Hypothesen Hle und H1f formuliert:

Hle: Risikolose  Zinssitze als  zentrale aus  Unternehmenssicht
unkontrollierbare DCF-Einflussgrossen tiiben einen stark negativen
Einfluss auf Eigenkapitalmarktwerte aus - bei konstanten weiteren

Einflussgrossen.

H1f:  Der Einfluss von risikolosen Zinssitzen (als unkontrollierbar klassifiziert)
auf Eigenkapitalmarktwerte nimmt im Zeitverlauf im Vergleich zum

Einfluss von Free Cash Flows (als kontrollierbar klassifiziert) zu.

36 Vgl. z.B.: Lee, Bong-Soo (1992). Causal relations among stock returns, interest rates, real activity,
and inflation. Journal of Finance, 47. Jg., Nr. 4, S. 1591-1603 und Kumar, Alok (2009). Hard-to-
value stocks, behavioral biases, and informed trading. Journal of Financial and Quantitative
Analysis, 44. Jg., Nr. 6, S. 1375-1401.
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Fir die Verifizierung der Hypothesen Hla, Hlb und Hlc wird die
Modellgleichung [3.5] postuliert, wohingegen die Hypothesen H1d, Hle und HIf
mithilfe von Modellgleichung [3.6] tiberpriift werden. Die Hypothesen Hla, H1b,
Hl1d und Hle werden auf Basis der gesamten Stichprobe verifiziert. Basis fiir die
Uberpriifung der Hypothesen Hlc und H1f sind zeitlich geteilte Stichproben. Die
zeitliche Teilung der Stichprobe, in die Zeitrdume 2000-2011 und 2012-2017,
basiert auf folgenden Uberlegungen: Im Nachgang der Finanzkrise von 2008 sowie
der sog. Euro-Krise von 2010 folgten bedeutsame makro6konomische und
politische Verédnderungen: Die EZB senkte den Leitzins schrittweise und begann,
grossangelegte ~ Wertpapierkaufprogramme  durchzufiihren, zunichst auf
Staatsebene spiter auch auf Unternchmensebene.®” Da risikolose Zinssitze
massgeblich von diesen Entwicklungen betroffen waren,™® erscheinen die Jahre
2010 bzw. 2011 als Einschnitt. Aus diesem Grund wurde dieser Zeitpunkt auch fiir
eine Teilung der Stichprobe identifiziert, um die Effekte der zentralen
Modellvariablen dieser Arbeit auf Unternehmenswerte im Zeitverlauf untersuchen

zu kénnen.

3.23 Zerlegung von Kapitalkosten

Samtliche DCF-Faktoren, die im Rahmen dieser Arbeit als aus Unternehmenssicht
unkontrollierbar definiert wurden, befinden sich im Kapitalisierungszinssatz
innerhalb der Gesamtkapitalkosten (WACC). Im Mittelpunkt weiterfiithrender
Analysen stehen daher Gesamtkapitalkosten von Unternehmen. Es ist in diesem
Zusammenhang von Interesse, welche Wertbeitrdge innerhalb der
Gesamtkapitalkosten fiir die langfristige Dynamik dieser Kosten verantwortlich

sind und ob bestimmte Entwicklungen, die als ungewdhnlich eingestuft werden,

%7 Vgl.: Europdische Zentralbank (2010). Decision of the European Central Bank of 14 May 2010
establishing a securities markets programme (ECB/2010/5) und Européische Zentralbank (2009).
Decision of the European Central Bank of 2 July 2009 on the implementation of the covered bond
purchase programme (ECB/2009/16) sowie die Pressemitteilungen der EZB zu Entscheidungen zur
Geldpolitik vom 03.11.2011, 08.12.2011 und 05.07.2012.

3 Vgl. z.B.: Kapitel 2.2.2.4.
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aus den Gesamtkapitalkosten herausgefiltert werden kdnnen. Hinsichtlich der

Dynamik von Kapitalkosten bestehen folgende Erwartungen:

Es wird vermutet, dass Gesamtkapitalkosten von etablierten Unternehmen einem
langfristig leicht sinkenden Trend folgen. Die Reduktion wird durch
praxisorientierte Studien aber auch durch vorldufige Daten des vorliegenden
Datensatzes fiir bestimmte Zeitrdume gezeigt.*** Zwar tragen generell sinkende
Zinsen (insb. der risikolose Zinssatz) in einem gewissen Grad zu dieser
Entwicklung bei, allerdings zeigten Untersuchungen, dass die Gesamtkapitalkosten
grosserer Unternehmen, z.B. aufgrund der Existenz von Grossen- und
Liquidititsvorteilen, eine sinkende Tendenz aufweisen.””” Am Markt etablierte
Unternehmen wachsen im Zeitverlauf, werden profitabler, haben generell schnellen
Zugang zu Finanz- und Kapitalmérkten und sind mit wachsender Marktmacht
unabhédngiger von Marktverdnderungen. Derartige Aspekte konnten sich in den
Erwartungen von Investoren/-innen und damit angepassten Risikobeurteilungen
widerspiegeln. Dieser langfristige Drift-Faktor beurteilt das im Zeitablauf marginal
sinkende Risiko, das mit der Erzielung der FCFs verbunden ist und konnte
thematisch daher insb. mit dem aus Unternehmenssicht kontrollierbaren Faktor
FCF als Ausdruck des Geschéftsmodells begriindet werden. Es wird folgende
Hypothese formuliert:

H2a:  Gesamtkapitalkosten folgen langfristig einem marginal sinkenden Trend.

Dartiber hinaus wird erwartet, dass es zu Abweichungen von diesem langfristigen
Trend kommt. Zu diesen Abweichungen zéhlen kurzfristige Schwankungen aber
auch irreguldre Entwicklungen. Diese transitorische Komponente ist Ausdruck von

ungewdhnlichen Situationen, wenn Faktoren bspw. von ihren langfristigen

¥ vgl.: KPMG (2017), S. 27.
30 Vgl. u.a.: Kapitel 2.2.2.4 und 2.2.2.5.
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Referenzwerten abweichen. Derartige Abweichungen konnten thematisch mit den
aus Unternehmenssicht unkontrollierbaren Faktoren (z.B. kurz- und mittelfristige
signifikante Abweichungen des Basiszinssatzes oder kurzfristige Marktreaktionen
auf Basis von speziellen Ereignissen) begriindet werden. Als weitere Hypothesen

werden diesbeziiglich formuliert:

H2b: Gesamtkapitalkosten werden durch Ausschlige (Schocks) in der

strukturellen Komponente beeinflusst.

H2c¢:  Gesamtkapitalkosten werden durch Ausschlige (Schocks) in der

transitorischen Komponente beeinflusst.

Ein tberschneidungsfreies Gleichsetzen der strukturellen Komponente mit
kontrollierbaren ~ Faktoren oder der transitorischen Komponente mit
unkontrollierbaren Faktoren ist jedoch nicht moglich, da z.B. ein gesunkener
Basiszinssatz (als wunkontrollierbar Klassifiziert) Ausdruck eines schwierigen
Wirtschaftsumfelds sein konnte und sich in geschétzten FCFs, Risikopramien oder

der langfristigen Wachstumsrate widerspiegeln konnte.™"!

¥ Vgl. hierzu z.B. die relevanten Abschnitte in Kapitel 2.2.2.
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Abbildung 3.8: Forschungshypothesen und deren Einordnung

Forschungsfragen | Forschungshypothesen Methodik fiir Verifizierung
F1 Hla  Einfluss FCF auf EV Multiple Regression

Hib  Einfluss rfauf EV Multiple Regression

Hlc Einflisse auf EV im Zeitverlauf Multiple Regression

Hld Einfluss FCF auf E Multiple Regression

Hle Einfluss rfaufE Multiple Regression

Hif  Einflisse auf E im Zeitverlauf Multiple Regression
F2 H2a  Marginal sinkender WACC-Trend SSM und HPF

H2b  Ausschlige strukturelle Komponente |SSM und HPF

H2c¢  Ausschlige transitorische Komponente |SSM und HPF

Notiz: Die Abbildung zeigt die zu den jeweiligen Forschungsfragen korrespondierenden Hypothesen
sowie die verwendete Methodik fiir deren Verifizierung. Eigene Darstellung der Abbildung.

E als Equity Value (Eigenkapitalmarktwert); EV als Enterprise Value (Gesamtkapitalwert); FCF' als
Free Cash Flow (Freier Cash Flow); HPF als Hodrick-Prescott-Filter; rf als risikoloser Zinssatz; SSM
als State Space-Modell; WACC als Weighted Average Cost of Capital (gewichtete durchschnittliche
Kapitalkosten).

33 Forschungsmethodik

3.3.1 Uberblick

Das methodische Vorgehen dieser Arbeit umfasst, der Anzahl der
Forschungsfragen folgend, zwei Teile, in denen die Verifizierung der definierten
Forschungshypothesen mithilfe verschiedener Verfahren erfolgt. Dieses Kapitel
erldutert die zugrundeliegenden Vorgehensweisen. Die letztliche Uberpriifung der

Hypothesen erfolgt in Kapitel 4.

Zuniachst  sollen die zu  Forschungsfrage F1  korrespondierenden
Forschungshypothesen mithilfe von multiplen Regressionsanalysen gepriift
werden. Dieses Vorgehen wird in Kapitel 3.3.2 aufgezeigt. Nach der Postulierung
der zentralen Modellgleichungen dieser Arbeit wird gepriift, ob die generellen
Voraussetzungen fiir die Durchfithrung von Regressionsanalysen gegeben sind. Im
Anschluss werden die zentralen 6konometrischen Schidtzmethoden sowie deren

Annahmen erldutert.
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Der zweite Teil der empirischen Analyse beschéftigt sich mit der Zerlegung von
Gesamtkapitalkosten und den zu  Forschungsfrage F2  formulierten
Forschungshypothesen. Das Vorgehen des zweiten Teils der empirischen Analyse
wird in Kapitel 3.3.3 erldutert. Die Hypothesen dieses Teils werden mithilfe von

State Space-Modellen sowie des Hodrick-Prescott-Filters verifiziert.

3.3.2 Unternehmenswerte in Abhiingigkeit von Faktortypen

3.3.2.1 Okonometrische Modelle

Die Unterscheidungen zwischen aus Unternehmenssicht kontrollierbaren und aus
Unternehmenssicht unkontrollierbaren DCF-Faktoren sowie die existierenden
Wertbeitrage zu Unternehmenswerten werden mithilfe von Regressionsanalysen
untersucht. Es soll der Einfluss von unabhéngigen Variablen, die (mdglicherweise)
Unternehmenswertverdnderungen erklaren konnen, auf Gesamtkapitalwerte und
Eigenkapitalmarktwerte untersucht werden. In diesem Zusammenhang wird
angenommen, dass der FCF eines Unternehmens der aus Unternehmenssicht
wichtigste DCF-Faktor ist, der durch ein Unternechmen selbst gesteuert werden
kann.*”> Analog dazu wird vermutet, dass der risikolose Zinssatz der aus
Unternehmenssicht wichtigste DCF-Faktor ist, der durch ein Unternechmen nicht

gesteuert werden kann.*”

Neben diesen zentralen Modellvariablen spielen
moglicherweise weitere Variablen fiir die Erklarung von Unternehmenswerten eine
Rolle, die als Kontrollvariablen implementiert werden.** Fiir die Verifizierung der
Hypothesen Hla, H1b und Hlc wird das folgende 6konometrische Modell mit den

zu schitzenden Parametern B3y, B1,..., Bg postuliert:

32 Vgl. die Ausfiihrungen in Kapitel 2.3.2.
3% Vgl. die Ausfithrungen in Kapitel 2.3.3.
3% Vgl. insb. Kapitel 3.1.3.
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EVi,t = KO + 81 * FCFi,t + 82 * I'ft + 83 * D/Ei,t + 34 * EBITMl't +
3 « Invint;, + B¢ * TA; + 37 * Age; + 3g * ST + uj

als Enterprise Value (Gesamtkapitalwert) von Unternehmen i
im Zeitpunkt t

als Free Cash Flow (Freier Cash Flow) von Unternehmen i

im Zeitpunkt t

als risikoloser Zinssatz im Zeitpunkt t

als Leverage (Verschuldungsgrad) von Unternehmen i im Zeitpunkt t
als EBIT-Marge von Unternehmen i im Zeitpunkt t

als Investitionsintensitit von Unternehmen i im Zeitpunkt t

als Total Assets (bilanzielles Gesamtkapital) von Unternehmen i
im Zeitpunkt t

als Alter von Unternehmen i im Zeitpunkt t

als Share Turnover (Aktienumschlag) von Unternehmen i

im Zeitpunkt t

als Residualgrdsse der Schitzung bei Unternehmen i1 im Zeitpunkt t

Zusétzlich wird die folgende, leicht angepasste Modellgleichung formuliert, die die

Einfliisse auf Eigenkapitalmarktwerte abbildet (Hypothesen H1d, Hle und H1f):

[3.6]

mit:

Ei,t = BO + Bl * FCFl,t + Bz * I‘ft + 83 * D/El,t + 84 * EBITMl't +
3 * TAj + 36 * Agej + 87 * ST, ¢ + uy;

als Equity Value (Eigenkapitalmarktwert) von Unternehmen i



FCF;

rf,

D/Ei;
EBITM;
TAi,t

Age;;
STi,t
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im Zeitpunkt t

als Free Cash Flow (Freier Cash Flow) von Unternehmen i

im Zeitpunkt t

als risikoloser Zinssatz im Zeitpunkt t

als Leverage (Verschuldungsgrad) von Unternehmen i im Zeitpunkt t
als EBIT-Marge von Unternehmen i im Zeitpunkt t

als Total Assets (bilanzielles Gesamtkapital) von Unternehmen i
im Zeitpunkt t

als Alter von Unternehmen i im Zeitpunkt t

als Share Turnover (Aktienumschlag) von Unternehmen i

im Zeitpunkt t

als Residualgrdsse der Schitzung bei Unternehmen i im Zeitpunkt t

Fiir die Verifizierung der Hypothesen Hla, Hlb, H1d und Hle wird die gesamte

Stichprobe herangezogen, wohingegen die Uberpriifung der Hypothesen Hlc und

H1f durch zeitlich geteilte Stichproben erfolgt.

3.3.2.2

Multiple Regressionsanalysen

Um die Modellgleichungen [3.5] und [3.6] mittels einer Regressionsanalyse

schitzen zu koénnen, miissen zunichst die generellen Voraussetzungen und

Annahmen von Regressionsanalysen iiberpriift werden (vgl. Kapitel 3.3.2.2.a).

Letztlich sind auch die verwendeten Schitzmethoden und die zugehdrigen

Annahmen entscheidend, um die Parameter der definierten Modelle schitzen zu
konnen (vgl. Kapitel 3.3.2.2.b).
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3.3.2.2.a Voraussetzungen von Regressionsanalysen

Bevor Parameter in Regressionsmodellen geschitzt werden, wird iiberpriift, ob die
generellen Voraussetzungen fiir die Anwendung von Regressionsanalysen gegeben
sind oder ob Variablen z.B. transformiert werden miissen, um existierende

Zusammenhénge angemessener abzubilden.

1. Generelle Voraussetzungen

Die grundsitzlichen Annahmen eines klassischen linearen Modells lauten wie
folgt:*”

e  Linearitit,

e  Zufilligkeit der Stichprobe,

e  keine perfekte Kollinearitét,

e  Erwartungswert der Residuen von Null,

° Homoskedastizitdt der Residuen,

e  Normalverteilung der Residuen,

e  keine Autokorrelation der Residuen und die

e  Behandlung von Ausreissern.

i.) Linearitdt

Diese Annahme verlangt, dass die postulierte Modellgleichung linear in den zu

schitzenden Parametern ist und grundsitzlich geschrieben werden kann als:*

[37] Y= KO + fﬂlxl + BZXZ + -+ BNXN +u

395

Vgl.: Wooldridge (2016), S. 79 ff. Anmerkung: Daneben existieren ergdnzende Annahmen, die sich
auf die in dieser Arbeit verwendeten Schitzmethoden beziehen. Diese werden in Kapitel 3.3.2.2.b
erldutert.

3% Vgl.: Wooldridge (2016), S. 80.
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mit:

Y als abhéngige Variable

X als unabhéngige Variable

By, -, Bn als unbekannte, zu schitzende Parameter
u als unbeobachtete Residualgrosse

Das bedeutet, dass die Beziehung zwischen der abhéngigen Variablen und jeder
einzelnen unabhingigen Variablen linear ist bzw. am treffendsten durch einen
linearen Zusammenhang beschrieben werden kann. Allerdings kénnen auch nicht-
lineare Zusammenhdnge durch Transformation in lineare Zusammenhinge
iiberfithrt werden.*”” Zur Uberpriifung der Linearitit in Datenstrukturen werden in

der Literatur hiufig Streudiagramme verwendet.’”®

Allerdings muss festgehalten
werden, dass «einfache» Streudiagramme nicht die funktionale Form von Modellen
iiberpriifen kdnnen, da die Interaktion zwischen allen unabhidngigen Variablen und

der abhéngigen Variable nicht beriicksichtigt wird.

Zur Uberpriifung der Linearitit bei multiplen Regressionsanalysen eignen sich
partielle Residualdiagramme, z.B. sog. Component-plus-residual-Diagramme
(CPRD).*” Diese Diagramme beriicksichtigen nicht nur die Beziehung zwischen
der abhédngigen und der unabhingigen Variablen sondern auch die Einfliisse der
weiteren Variablen im Modell.*” Abbildung 3.9 prasentiert die CPRD der
Variablen FCF, rf, Leverage und EBITM, bei Modellierung des Zusammenhangs
in Modellgleichung [3.5]. Die Strukturen der Datenpunkte weisen auf linear
schwache Zusammenhénge hin, da die Punkte konzentriert und keine eindeutigen

Trends erkennbar sind. Lediglich bei Begutachtung der Variablen Leverage kann

397

Vgl. z.B.: Mackinnon, James G./Magee, Lonnie (1990). Transforming the dependent variable in
regression models. International Economic Review, S. 315-339 und Box, George E.P./Cox, David
R. (1964). An analysis of transformations. Journal of the Royal Statistical Society: Series B
(Methodological), 26. Jg., Nr. 2, S. 211-243.

3% Vgl. z.B.: Hanna/Ready (2005), S. 477.

3% Vgl. u.a.: Ezekiel (1924), 442 ff. und Larsen/McCleary (1972), S. 781 ff.

40 ygl.: Larsen/McCleary (1972), S. 781.
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visuell eine anndhernd lineare Funktionsform festgestellt werden. Abbildung 3.10
prasentiert die CPRD der Variablen Invint, TA, Age und ST, bei Modellierung des
Zusammenhangs in Modellgleichung [3.5]. Zundchst wird deutlich, dass die
Variable 74 die lineare Funktionsform nahezu vollstindig erfiillt. Dies ist wenig
iiberraschend, da der Gesamtkapitalwert dieser Arbeit auf Gleichung [2.2] basiert
und damit ein direkter Zusammenhang zum bilanziellen Gesamtkapital besteht. Die

Strukturen der weiteren Variablen zeigen linear schwache Zusammenhénge.

Abbildung 3.9: CPR-Diagramme zu Gesamtkapitalwerten I

1.00e+11 4 1.00e+11 4

5.00e+10 - .
500e+10

Component plus residual
Component plus residual
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2.000e+10 0 2.000e+10 4.000e+10 0.0000 0000 0.0200 0.0300 0.0400 0.0500
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Component plus residual

-5.00e+10 <

. 5.00e+10

000 5.00 1000 15.00 2000 -3.0000 -2.0000 -1.0000 0.0000 1.0000
Leverage EBITM

Notiz: Die Abbildung zeigt die Component-plus-residual-Diagramme fiir die Variablen FCF, rf,
Leverage und EBITM. Grundlage ist die OLS-Schitzung von Modellgleichung [3.5]. Zu Datenquellen,
vgl. Kapitel 3.1.3. Die Diagramme wurden mithilfe des Statistikprogramms Stata generiert. Eigene
Darstellung der Abbildung.

EBITM als EBIT-Marge; FCF als Free Cash Flow (Freier Cash Flow), Leverage als
Verschuldungsgrad; rf als risikoloser Zinssatz.
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Abbildung 3.10:  CPR-Diagramme zu Gesamtkapitalwerten 11
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Notiz: Die Abbildung zeigt die Component-plus-residual-Diagramme fiir die Variablen /nvint, TA, Age
und S7. Grundlage ist die OLS-Schétzung von Modellgleichung [3.5]. Zu Datenquellen, vgl. Kapitel
3.1.3. Die Diagramme wurden mithilfe des Statistikprogramms Stata generiert. Eigene Darstellung der
Abbildung.

Age als Unternehmensalter; Invint als Investitionsintensitit; 74 als Total Assets (bilanzielles
Gesamtkapital); ST als Share Turnover (Aktienumschlag).
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Abbildung 3.11:  CPR-Diagramme zu Eigenkapitalmarktwerten I
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Notiz: Die Abbildung zeigt die Component-plus-residual-Diagramme fiir die Variablen FCF, #f,
Leverage und EBITM. Grundlage ist die OLS-Schitzung von Modellgleichung [3.6]. Zu Datenquellen,
vgl. Kapitel 3.1.3. Die Diagramme wurden mithilfe des Statistikprogramms Stata generiert. Eigene
Darstellung der Abbildung.

EBITM als EBIT-Marge; FCF als Free Cash Flow (Freier Cash Flow), Leverage als
Verschuldungsgrad; 7/ als risikoloser Zinssatz.

Abbildung 3.11 présentiert die CPRD der Variablen FCF, rf, Leverage und
EBITM, bei Modellierung des Zusammenhangs in Modellgleichung [3.6]. Die
Strukturen der Datenpunkte weisen auch hier auf linecare schwache
Zusammenhinge hin, da die Punkte konzentriert und keine eindeutigen Trends
erkennbar sind. Lediglich bei Begutachtung der Variablen Leverage kann visuell

auch hier eine anndhernd lineare Funktionsform festgestellt werden.
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Abbildung 3.12:  CPR-Diagramme zu Eigenkapitalmarktwerten II
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Notiz: Die Abbildung zeigt die Component-plus-residual-Diagramme fiir die Variablen 74, Age und ST.
Grundlage ist die OLS-Schitzung von Modellgleichung [3.6]. Zu Datenquellen, vgl. Kapitel 3.1.3. Die
Diagramme wurden mithilfe des Statistikprogramms Stata generiert. Eigene Darstellung der Abbildung.
Age als Unternehmensalter; 74 als Total Assets (bilanzielles Gesamtkapital); ST als Share Turnover
(Aktienumschlag).

Analog zu Abbildung 3.10 ergeben sich aus Abbildung 3.12 identische
Implikationen. Bei Betrachtung aller CPR-Diagramme wird deutlich, dass insb. die
Variable 74 die funktionale Form nahezu vollumfinglich erfiillt. Weitere
Modellvariablen deuten auf linear schwichere Beziechungen hin. Jedoch werden

diese Variablen aus folgenden Griinden nicht angepasst:
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(1) CPR-Diagramme zeigen Diagnostiken nach der Durchfiihrung von

Regressionen mithilfe der OLS-Schitzung.*"!

Arbeit beruhen auf der GLS-Methode, die auf einer abweichenden
402

Die Schitzungen dieser

Vorgehensweise und abweichenden Annahmen beruht.

(2)  CPR-Diagramme konnen keine Ausreisser entdecken.*”® Deren Bereinigung
kann jedoch eine mogliche Massnahme sein, um die lineare Erklédrungskraft
von Datenzusammenhingen zu erhohen.*”* Das Erkennen von Ausreissern
stellt ohnehin eine wichtige Funktion im Rahmen der Verwendung von

Regressionsmodellen dar.*”

ii.) Zufdllige Stichprobe

Diese Voraussetzung verlangt, dass eine zufillig gezogene Stichprobe vorliegt, die
dem definierten Modell aus Gleichung [3.7] folgt.**® Zwar wurde die Auswahl der
Unternehmen fiir den Datensatz dieser Arbeit nach bestimmten Kriterien, daher
nicht vollumfénglich zufillig, getroffen,*”’ jedoch erfolgten bereits statistische
Tests, um die Repridsentativitdt der Stichprobe und damit die Erfiillung der
Zufilligkeitsvoraussetzung zu gewihrleisten.*® An dieser Stelle werden daher

keine weiteren Tests durchgefiihrt.

iii.) Keine perfekte Kollinearitdt

Diese Annahme bezieht sich auf die unabhidngigen Variablen des Modells und

deren Korrelationen: Unabhéngige Variablen diirfen nicht konstant sein und keine

41 ygl.: StataCorp. (2019), S. 9.

402 ygl.: Kapitel 3.3.2.2.b.

403 Vgl.: StataCorp. (2019), S. 10.

44 ygl.: Cousineau/Chartier (2010), S. 61 ff.

45 ygl.: Abschnitt viii.).

406 vgl.: Wooldridge (2016), S. 80.

07 ygl. Kapitel 3.1.1.

4% Vgl insb. die Ausfithrungen zu Stichprobenverzerrungen in Kapitel 3.1.2.
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exakt lineare Beziehungen zu anderen unabhingigen Variablen aufweisen.*”” Um
diese Voraussetzung statistisch zu iberpriifen, werden an dieser Stelle
Korrelationskoeffizienten bestimmt: Der sog. Pearson Product-Moment-
Korrelationskoeffizient geht in seiner grundlegenden Form auf Karl Pearson

zuriick.*!® Der Koeffizient lisst sich fiir zwei Variablen X und Y formulieren als:*!!

_ I Gi-Y)

[3.8] I'p p——

mit:

I'p als Korrelationskoeffizient nach Karl Pearson
X als Stichprobenelement i der Variablen X

X als arithmetisches Mittel der Variablen X

Vi als Stichprobenelement i der Variablen Y

y als arithmetisches Mittel der Variablen Y

oy als Standardabweichung der Variablen X

Oy als Standardabweichung der Variablen Y

N als Anzahl der Stichprobenelemente

Fir rp gilt: -1 < r < 1. Neben der paarweisen Berechnung des
Korrelationskoeffizienten fiir sdmtliche Variablen wird gepriift, ob die
Korrelationskoeffizienten statistisch signifikant sind. Dafiir werden folgende, zu
verifizierende Hypothesen (HO als Nullhypothese, HA als Alternativhypothese)

formuliert:*'

49 ygl.: Wooldridge (2016), S. 80.

419 Vgl.: Pearson (1896), S. 279 ff.

11 ygl.: Lee Rodgers/Nicewander (1988), S. 61.
412 ygl.: Toutenburg/Heumann (2008), S. 148.
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HO: Der Korrelationskoeffizient ist nicht signifikant von Null verschieden. (Es
existiert kein signifikant linearer Zusammenhang zwischen zwei Variablen

in der Population.)

HA: Der Korrelationskoeffizient ist signifikant von Null verschieden. (Es
existiert ein signifikant linearer Zusammenhang zwischen zwei Variablen in

der Population.)

In operationalisierter Form wird daher fiir den Korrelationskoeffizienten der

Population p gepriift: HO: p =0 gegen HA: p # 0. Als Testgrosse ergibt sich:*"

N-2
[3.9] tp =Tp P

mit:

tp als Teststatistik des Korrelationskoeffizienten nach Karl Pearson
I'p als Korrelationskoeffizient nach Karl Pearson

N als Anzahl der Stichprobenelemente

Abbildung 3.13 ermdglicht einen Uberblick iiber die daraus resultierenden
Korrelationskoeffizienten und deren Signifikanz. Zunachst wird deutlich, dass sich
alle Korrelationskoeffizienten auf niedrigem bzw. moderatem Niveau bewegen,
was generell die These bestdtigt, dass lineare Zusammenhidnge unter den
unabhéingigen Variablen kein Problem darstellen. Lediglich die Korrelation der
Variablen ST und rf sowie 74 und Leverage sind im Vergleich zu anderen

Zusammenhingen leicht erhoht aber noch vertretbar. Die ermittelte Beziehung

413 ygl.: Toutenburg/Heumann (2008), S. 148.
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zwischen den Variablen 74 und Leverage ist wenig iiberraschend, da ein direkter

mathematischer Zusammenhang existiert.*'*

Abbildung 3.13:  Matrix der Korrelationskoeffizienten nach Karl Pearson

Variablen (1) ) 3) @ ) (©6) %) ®)
FCF if D/E EBITM  Invint TA Age ST
FCF 1,0000
tf 0,0141  1,0000
(0,6370)
D/E -0,0768%* 0,0938*** 10000

(0,0103)  (0,0017)
EBITM  0,0121  -0,0640** -0,1054*** 1,0000
(0,6852)  (0,0325)  (0,0004)

InvInt -0,0665%* 0,1184*% 0,0082  -0,0627** 1,0000
(0,0264)  (0,0001) (0,7835)  (0,0361)

TA -0,1444%% _0,0840%** 0,3540%* 0,0275  0,1536** 1,0000
(0,0000)  (0,0050)  (0,0000) (0,3587)  (0,0000)

Age 20,0315 -0,1158%* 0,1004** 0,0337  -0,0126  0,1656*** 1,0000
(0,2928)  (0,0001)  (0,0008)  (0,2604)  (0,6735)  (0,0000)

ST 20,0004  0,3988%* _0,0325  -0,1332%%* 0,0312  -0,1697*** -0,1909*** 1,0000

(0,9886)  (0,0000) (0,2783)  (0,0000)  (0,2980)  (0,0000)  (0,0000)

Notiz: Die Abbildung zeigt die Korrelationsmatrix der Pearson’s  Product-Moment-
Korrelationskoeffizienten fiir die unabhdngigen Variablen der Modellgleichungen [3.5] bzw. [3.6]. Es
handelt sich um zweiseitige Tests. P-Werte werden in Klammern unterhalb der
Korrelationskoeffizienten aufgefithrt. Zu Datenquellen, vgl. Kapitel 3.1.3. Eigene Darstellung der
Abbildung.

Age als Unternehmensalter; D/E als Leverage (Verschuldungsgrad); EBITM als EBIT-Marge; FCF als
Free Cash Flow (Freier Cash Flow); Invint als Investitionsintensitét; 7f als risikoloser Zinssatz; ST als
Share Turnover (Aktienumschlag); 74 als Total Assets (Gesamtkapital).

***] %-Signifikanzniveau.
** 5 %- Signifikanzniveau.
* 10 %- Signifikanzniveau.

Zweiseitiger Test.

Der Pearson’s Product-Moment-Korrelationskoeffizient bezieht sich generell auf

5

normalverteilte Daten.*'” Allerdings zeigten zahlreiche Studien, dass der

414 ygl. zB.: Kapitel 3.1.3.
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Korrelationskoeffizient sich auch bei nicht-linearen Daten robust verhalt.*'® Sofern
trotzdem Zweifel hinsichtlich dieser Anforderung bestehen oder im Rahmen einer
grundlegenden Diskussion ein weiterer Korrelationskoeffizient herangezogen
werden soll, eignet sich dafiir der sog. Rangkorrelationskoeffizient nach Charles

Spearman.*!” Dieser lisst sich in seiner Grundform darstellen als:*'®

N X_.Y
6+%is, (rf —1{)?

[3.10] rs=1-— NN

mit:

Is als Korrelationskoeffizient nach Charles Spearman

rX als Rangplatz innerhalb der Variable X des Stichprobenelements i
ry als Rangplatz innerhalb der Variable Y des Stichprobenelements i
N als Anzahl der Stichprobenelemente

Die dazu gehorige Teststatistik lautet:*"”

[3.11] tg = ——=xyN—2

5 Vgl. u.a.: Toutenburg/Heumann (2008), S. 147, 148.

416 ygl. zB.: Zeller, Richard A./Levine, Zachary H. (1974). The effects of violating the normality
assumption underlying r. Sociological Methods & Research, 2. Jg., Nr. 4, S. 511-519 und Duncan,
G. T./Layard, M. W. J. (1973). A Monte-Carlo study of asymptotically robust tests for correlation
coefficients. Biometrika, 60. Jg., Nr. 3, S. 551-558.

Vgl.: Spearman (1904), S. 90 ff. Spatere Weiterentwicklungen oder Neuerungen des
Rangkorrelationskoeffizienten werden diskutiert u.a. in: Kendall, Maurice G. (1938). A new
measure of rank correlation. Biometrika, 30. Jg., Nr. 1/2, S. 81-93 und Kruskal, William H. (1958).
Ordinal measures of association. Journal of the American Statistical Association, 53. Jg., Nr. 284,
S. 814-861.

48 yel.: Zar (1972), S. 578.

49 yel.: Zar (1972), S. 578.

417
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mit:

ts als Teststatistik des Korrelationskoeffizienten nach
Charles Spearman

Is als Korrelationskoeffizient nach Charles Spearman

N als Anzahl der Stichprobenelemente

Abbildung 3.14:  Matrix der Rangkorrelationskoeffizienten nach
Charles Spearman

Variablen (1) (2) 3) (4) (5) (6) (7) (8)
FCF rf D/E EBITM  Invint TA Age ST

FCF 1,0000

rf -0,0960*** 1,0000

D/E -0,0588** 0,0619** 1,0000

EBITM  0,0915%** -0,0189  -0,5189*** 1,0000

InvInt -0,0797*** 0,0889*** 0,0893*** 0,1316*** 1,0000

TA 0,2329%** -0,1418*** 0,3621*** 0,0802*** 0,2853*** 11,0000

Age 0,0802%** -0,2918*** 0,1975*** -0,0583* 0,0105 0,3112%** 1,0000

ST -0,1989%*** 0,6156*** 0,0781*** -0,2010*** -0,0004  -0,4625*** -0,3591*** 1,0000

Notiz: Die Abbildung zeigt die Korrelationsmatrix der Rangkorrelationskoeffizienten nach Charles
Spearman fiir die unabhangigen Variablen der Modellgleichungen [3.5] bzw. [3.6]. Es handelt sich um
zweiseitige Tests. Zu Datenquellen, vgl. Kapitel 3.1.3. Eigene Darstellung der Abbildung.

Age als Unternehmensalter; D/E als Leverage (Verschuldungsgrad); EBITM als EBIT-Marge; FCF als
Free Cash Flow (Freier Cash Flow); Invint als Investitionsintensitét; 7f als risikoloser Zinssatz; ST als
Share Turnover (Aktienumschlag); 74 als Total Assets (Gesamtkapital).

***] %-Signifikanzniveau.
** 5 %- Signifikanzniveau.
* 10 %- Signifikanzniveau.

Zweiseitiger Test.

Abbildung 3.14 zeigt die Korrelationsmatrix gemdss der Rangkorrelation nach
Charles Spearman. Auch nach Begutachtung dieser Rangkorrelationskoeffizienten
zeigt sich, dass sich generell die Korrelationen der Variablen auf sehr niedrigem

bzw. moderatem Niveau bewegen. Nach Sichtung der Korrelationen aus den
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Abbildungen 3.13 und 3.14 wird daher angenommen, dass keine perfekt linearen

Zusammenhinge vorliegen und damit diese Annahme erfiillt ist.

iv.) Erwartungswert der Residuen

Die Residualgrosse u hat bei allen gegebenen Werten der unabhidngigen Variablen

einen Erwartungswert von p = 0.*° Diese Voraussetzung impliziert, dass der

Fehlerterm nicht mit einer oder mehreren unabhéngigen Variablen korreliert und

sich die unabhédngigen Variablen in Bezug auf die Erkldrung der abhédngigen

Variablen exogen verhalten.*”! Zur Analyse dieser Annahme eignen sich sog.
Residual-versus-fitted-Diagramme (RVFD), die die Struktur der Residuen des

Modells darstellen.*?

Abbildung 3.15:

RVF-Diagramme
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Notiz: Diese Abbildung zeigt die Residual-versus-fitted-Diagramme fiir die Modellgleichungen [3.5]
und [3.6] nach den durchgefiihrten OLS-Schitzungen. Zu Datenquellen, vgl. Kapitel 3.1.3. Die beiden
Diagramme wurden mithilfe des Statistikprogramms Stata generiert. Eigene Darstellung der Abbildung.
E als Equity Value (Eigenkapitalmarktwert); EV als Enterprise Value (Gesamtkapitalwert).

420 ygl.: Wooldridge (2016), S. 82.
1 vgl.: Wooldridge (2016), S. 82.
42 ygl.: StataCorp. (2019), S. 1-3.
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Die Diagramme in Abbildung 3.15 offenbaren ein Muster in der Struktur der
Residuen: Die Werte sind auf der linken Seite des jeweiligen Diagramms
konzentriert (schiefe Verteilung) und nicht, wie gefordert, zufillig iiber das
Schaubild verteilt. Das bedeutet, dass die Fehlerterme geméss OLS-Schétzung der
Gleichungen [3.5] und [3.6] im Mittelwert mdglicherweise nicht Null sind und
keine konstanten Varianzen besitzen. Der OLS-Schétzer konnte daher verzerrt
sein. Allerdings werden die Parameter der Gleichungen [3.5] und [3.6] mit der fiir
Paneldaten angemessenen Schitzmethode Generalized Least Squares (GLS)

bestimmt, die eine abweichende Methodik besitzt.*?

v.) Homoskedastizitdt der Residuen

Diese Annahme geht davon aus, dass die Varianz des Fehlerterms einen
identischen Wert fiir jeden Wert der unabhingigen Variablen besitzt.***
Dementsprechend darf sich die Varianz nicht im Zeitablauf verédndern. Falls diese
Annahme verletzt ist, konnten statistische Schlussfolgerungen, z.B. in Bezug auf
Standardfehler und t-Tests, ungiiltig sein.*> Abbildung 3.15 und die begleitende
Diskussion eroffnete bereits, dass diese Annahme moglicherweise verletzt ist.
Diese Einschétzung soll an dieser Stelle mithilfe des sog. Breusch-Pagan-Tests
erhiartet werden, der auf die Existenz von Heteroskedastizitit iiber die
Implementierung von Hilfsregressionen testet.*”® Fiir diesen Test wird die
geforderte Homoskedastizitdt als Null- und eine mogliche Heteroskedastizitdt als

Alternativhypothese formuliert:**’

43 ygl. auch die Diskussionen in Kapitel 3.3.2.2.b und 4.3.3.
44 ygl.: Wooldridge (2016), S. 88.

35 Vgl.: Breusch/Pagan (1979), S. 1287.

426 ygl.: Breusch/Pagan (1979), S. 1288 ff.

7 ygl.: Breusch/Pagan (1979), S. 1288.
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HO: Die Koeffizienten 8, bis By der Hilfsregression sind gleich Null. (Es liegt

Homoskedastizitét vor.)

HA: Mindestens ein Koeffizient aus B, bis By der Hilfsregression ist ungleich

Null. (Es liegt Heteroskedastizitit vor.)

Die Teststatistik zu diesem Test lautet: *?®

[3.12] X =5 [N wi — ™) - (ZL, %)

mit:

X2 als Teststatistik des Breusch-Pagan-Tests

A als abhéngige Variable der Hilfsregression

w als arithmetisches Mittel der abhédngigen Variablen der
Hilfsregression

&; als Residuen der Hilfsregression

N als Anzahl der Hilfsregressionen

Der Test nimmt an, dass die Fehlerterme des Modells normalverteilt sind.* Zur
Ergdnzung werden daher zwei Abwandlungen des Tests présentiert, die sog. N x
R* und die F-Statistik-Version dieses Tests.*’ Die Ergebnisse finden sich in
Abbildung 3.16. Die Nullhypothese wird in allen drei Test-Varianten deutlich zu
Gunsten der Alternativhypothese abgelehnt. In beiden Modellen ([3.5] und [3.6])
liegt daher Heteroskedastizitit vor: Die Varianz der Residuen verdndert sich auf

Basis mindestens einer unabhdngigen Variablen. Zur Adressierung dieser

8 Vgl.: Breusch/Pagan (1979), S. 1289.
429 ygl.: Breusch/Pagan (1979), S. 1288.
9 ygl.: Koenker (1981), S. 111.
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Ergebnisse werden in dieser Arbeit heteroskedastiekonsistente (robuste)
Standardfehler verwendet, die die Nachteile von heteroskedastischen Strukturen

1

bereinigen.*! Zudem spielt dieser Aspekt eine untergeordnete Rolle, da die

Verwendung des GLS-Verfahrens fiir eine Transformation der Daten sorgt.***

Abbildung 3.16:  Tests auf Heteroskedastizitét

EV als abhéingige Variable E als abhiingige Variable

Modellgleichung [3.5] Modellgleichung [3.6]

Chi-Quadrat-/ Chi-Quadrat-/
Test-Varianten :F-Wert P-Wert F-Wert P-Wert
Original 968,47 ° 0,0000 676,03 " 0,0000
NxR’ 146,01 ° 0,0000 109,08° 0,0000
F-Statistik 167,69 " 0,0000 120,68 ° 0,0000

Notiz: Die Abbildung zeigt drei Versionen des Breusch-Pagan/Cook-Weisberg-Tests auf
Heteroskedastizitdt. Zu Datenquellen, vgl. Kapitel 3.1.3. Die Tests wurden mithilfe des
Statistikprogramms Stata durchgefiihrt. Eigene Darstellung der Abbildung.

E als Equity Value (Eigenkapitalmarktwert); EV als Enterprise Value (Gesamtkapitalwert); F-Statistik
bzw. F-Wert als Eigenname, der auf den Statistiker Ronald Fisher zuriickgeht; N als Anzahl der
Elemente; P als Probability (Wahrscheinlichkeit), mit der die Priifgrosse mindestens dem
Stichprobenwert entspricht, sofern die Nullhypothese wahr ist; R? als Bestimmtheitsmass.

* Chi-Quadrat-Wert.

*  F-Wert.

vi.) Normalverteilung der Residuen

Basis dieser Annahme ist die Anforderung, dass der Fehlerterm der erkldrenden

Variablen unabhéngig und normalverteilt ist, mit dem Erwartungswert p = 0 und

1 ygl. zB.: White, Halbert (1980). A heteroscedasticity-consistent covariance matrix estimator and a

direct test for heteroscedasticity. Econometrica, 48. Jg., Nr. 4, S. 817-838; Arellano, Manuel
(1987). Practitioners’ Corner: Computing Robust Standard Errors for Within-groups Estimators.
Oxford bulletin of Economics and Statistics, 49. Jg., Nr. 4, S. 431-434; Petersen, Mitchell A.
(2009). Estimating standard errors in finance panel data sets: Comparing approaches. The Review
of Financial Studies, 22. Jg., Nr. 1, S. 435-480.

2 ygl.: Kapitel 3.3.2.2.b.
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der Varianz ¢°.** Zur Uberpriifung dieser Annahme wird der sog. Shapiro-Wilk-
Test durchgefiihrt.** Mithilfe dieses Tests wird an dieser Stelle iiberpriift, ob die
Residuen der Modellgleichungen [3.5] und [3.6] einer Normalverteilung folgen:

HO0: Die Residuen folgen einer Normalverteilung.

HA: Die Residuen folgen keiner Normalverteilung.

Die Teststatistik lautet:**

N aiyi)?
[3.13] W= %
mit
w als Teststatistik des Shapiro-Wilk-Tests
Vi als geordnetes Stichprobenelement i
y als arithmetisches Mittel der geordneten Stichprobenelemente
aj als generierte Konstanten
N als Anzahl der Stichprobenelemente

Abbildung 3.17 présentiert die Ergebnisse der Tests, abhdngig davon, welche
Residualwerte der jeweiligen Modellgleichung ([3.5] oder [3.6]) betrachtet werden.

3 ygl.: Wooldridge (2016), S. 118.

#4 Vgl.: Shapiro, Samuel S./Wilk, Martin B. (1965). An analysis of variance test for normality
(complete samples). Biometrika, 52. Jg., Nr. 3/4, S. 591-611.

5 ygl.: Shapiro/Wilk (1965), S. 592.
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Abbildung 3.17:  Shapiro-Wilk-Tests auf Normalverteilung

Attribute des Shapiro -Wilk -Tests

Residualwerte |Obs. \ \ z P-Wert
gt 1.116 0,7626 165,45 12,71 0,0000
e? 1.116 0,7859 149,24 12,45 0,0000

Notiz: Die Abbildung zeigt die Ergebnisse der beiden Shapiro-Wilk-Tests auf Normalverteilung von
Residuen, fiir die in den Gleichungen [3.5] und [3.6] postulierten Zusammenhénge. Zu Datenquellen,
vgl. Kapitel 3.1.3. Die Tests wurden mithilfe des Statistikprogramms Stata durchgefiihrt. Eigene
Darstellung der Abbildung.

€ als Residualwert; Obs. als Observations (Beobachtungen); P als Probability (Wahrscheinlichkeit), mit
der die Priifgrésse mindestens dem Stichprobenwert entspricht, sofern die Nullhypothese wahr ist; V als
Grosse zur Messung der Abweichung von der Normalverteilung; W als Teststatistik des Shapiro-Wilk-
Tests; z als Wert der Standardnormalverteilung.

*  Residuen der Modellgleichung [3.5].

®  Residuen der Modellgleichung [3.6].

Die Ergebnisse deuten darauf hin, dass keine Normalverteilung der Residuen
vorliegt. Basierend auf diesen Erkenntnissen erfolgen folgende Massnahmen:
Extreme Ausreisser werden eliminiert, was die Daten normalisieren sollte, wie
spater im Abschnitt viii.) Behandlung von Ausreissern gezeigt wird. Zudem
konnen Ergebnisse einer Regressionsanalyse konsistent und effizient sein, obwohl

die Annahme einer Normalverteilung von Residuen verletzt ist.**

vii.) Keine Autokorrelation der Residuen

Gemadss dieser Annahme diirfen die Fehlerterme in zwei verschiedenen
Zeitperioden nicht korrelieren.”’ Eine Verletzung dieser Annahme konnte zu
verzerrten Standardfehlern und weniger effizienten Schitzungen fiihren.**® Zum
Nachweis von serieller Korrelation in Paneldatenmodellen eignet sich der sog.

Wooldridge-Test auf Autokorrelation.”* Es werden folgende Hypothesen getestet:

6 Fiir eine themeniibergreifende Diskussion, vgl. z.B.: Schmidt/Finan (2018), S. 146, 150.
7 Vgl.: Wooldridge (2016), S. 342.

% ygl.: Drukker (2003), S. 168.

9 ygl.: Drukker (2003), S. 168.
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HO: Die Residuen korrelieren nicht miteinander. (Keine Autokorrelation)

HA: Die Residuen korrelieren miteinander. (Autokorrelation)

Dieser Test verwendet die Residualwerte der Regression mit ein-periodischen
Differenzwerten.** Abbildung 3.18 prisentiert die Ergebnisse des Tests. Die
Nullhypothese, dass keine Autokorrelation der Fehlerterme vorliegt, wird in beiden
Féllen abgelehnt. Das bedeutet, dass die Residuen der Modelle im Zeitablauf
korrelieren. Um Autokorrelationen zu behandeln, nutzt diese Arbeit robuste
Standardfehler auf Basis einer Gruppierung der Variable Unternehmen.*"' Zudem
werden die Parameter der zentralen Modellgleichungen dieser Arbeit mithilfe der
GLS-Methode geschitzt.**

Abbildung 3.18:  Wooldridge-Tests auf Autokorrelation

EV als abhéngige Variable E als abhiingige Variable

Modellgleichung [3.5] Modellgleichung [3.6]
Test F-Wert P-Wert F-Wert P-Wert
F-Statistik 30,5420 0,0000 38,9370 0,0000

Notiz: Die Abbildung zeigt die Ergebnisse der beiden Wooldridge-Tests auf Autokorrelation von
Residuen fiir die in den Modellgleichungen [3.5] und [3.6] postulierten Zusammenhinge. Zu
Datenquellen, vgl. Kapitel 3.1.3. Die Tests wurden mithilfe des Statistikprogramms Stata durchgefiihrt.
Eigene Darstellung der Abbildung.

E als Equity Value (Eigenkapitalmarktwert); EV als Enterprise Value (Gesamtkapitalwert); F-Statistik
bzw. F-Wert als Eigenname, der auf den Statistiker Ronald Fisher zuriickgeht; P als Probability
(Wahrscheinlichkeit), mit der die Priifgrosse mindestens dem Stichprobenwert entspricht, sofern die
Nullhypothese wahr ist.

#0 Vgl.: Drukker (2003), S. 169.
1 ygl.: Drukker (2003), S. 171.
2 ygl.: Kapitel 3.3.2.2.b.
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viii.) Ausreisser und beeinflussende Extrempunkte

Die Identifizierung von und der Umgang mit Ausreissern bzw. Extremwerten stellt
eine  wichtige  Voraussetzung im Rahmen der Anwendung von
Regressionsmodellen dar.*® Ausreisser konnen u.a. durch deskriptive Statistiken
identifiziert werden.*** An dieser Stelle werden dariiber hinaus sog. Leverage-
versus-squared-residual-Diagramme (LVSRD) prisentiert, die ein wirksames
Mittel zur Ermittlung von Ausreissern bzw. Extrempunkten darstellen.*” Die
vertikale sowie horizontale Linie des jeweiligen Diagramms zeigt den
durchschnittlichen Hebeleffekt eines Datenpunktes sowie den durchschnittlichen
Wert der normalisierten quadrierten Residuen. Grafische Punkte oberhalb der
horizontalen Linie besitzen einen iiberdurchschnittlichen Hebeleffekt auf den
modellierten Zusammenhang, wohingegen Punkte, die sich auf der rechten Seite
der vertikalen Line befinden als Tiberdurchschnittliche Residualwerte

charakterisiert werden kénnen.*

Abbildung 3.19 prasentiert die LVSR-Diagramme in Bezug auf Modellgleichung
[3.5]. Das linke Schaubild zeigt den Zusammenhang vor einer «Eingrenzungy, die
rechte Grafik présentiert die Struktur nach einer «Eingrenzungy» der Daten zum

5 %- und 95 %-Quantil. Es wird deutlich, dass durch die «Eingrenzung» die
Hebeleffekte von Extrempunkten bedeutend abgenommen haben. Der Leverage am
oberen Rand sank bspw. von ca. 0,2 auf 0,025 und die Punkte konzentrieren sich
am linken Rand des Schaubilds. Auch bei Modellierung der Modellgleichung [3.6]
ergeben sich dhnliche Muster: Eine «Eingrenzung» der Daten fiihrt zu einer

Abschwichung der Effekte von Extrempunkten sowie einer deutlicheren

3 vgl. zB.: Cousineau, Denis/Chartier, Sylvain (2010). Outliers detection and treatment: a review.

International Journal of Psychological Research, 3. Jg., Nr. 1, S. 58-67; Chatterjee, Samprit/Hadi,
Ali S. (1986). Influential observations, high leverage points, and outliers in linear regression.
Statistical science, 1. Jg., Nr. 3, S. 379-393; Cook, Dennis R. (1979). Influential observations in
linear regression. Journal of the American Statistical Association, 74. Jg., Nr. 365, S. 169-174.

4 ygl. Kapitel 4.2.

5 ygl.: StataCorp. (2019), S. 17.

M6 ygl.: StataCorp. (2019), S. 17.
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Datenkonzentration. Die Ergebnisse der Diagramme in Bezug auf

Eigenkapitalmarktwerte befinden sich in Abbildung 3.20.

Abbildung 3.19:  LVSR-Diagramme |

’ EV =L EV
' (vor Dateneingrenzung) g (nach Dateneingrenzung)

015

Leverage
Leverage

a
cgw....-., RTINS
4
°

05

T
s N o
WInETE

T T T T T T
o 02 03 04 05 0 02 04 06
Normalized residual squared Normalized residual squared

Notiz: Die Abbildung zeigt die Leverage-versus-squared-residual-Diagramme fiir den in
Modellgleichung [3.5] postulierten Zusammenhang vor und nach einer Eingrenzung der Daten zum
5%- und 95 %-Quantil. Zu Datenquellen, vgl. Kapitel 3.1.3. Die Grafiken wurden mithilfe des
Statistikprogramms Stata erstellt. Eigene Darstellung der Abbildung.

Abbildung 3.20: LVSR-Diagramme II

2
k E E
. [ (vor der Dateneingrenzung) [ (nach der Dateneingrenzung)

Leverage
Leverage

EA

T N
e

0

T T T T
o 02 03 04 05 o 015 02 025
Normalized residual squared Normalized residual squared

Notiz: Die Abbildung zeigt die Leverage-versus-squared-residual-Diagramme fiir den in
Modellgleichung [3.6] postulierten Zusammenhang vor und nach einer Eingrenzung der Daten zum
5%- und 95 %-Quantil. Zu Datenquellen, vgl. Kapitel 3.1.3. Die Grafiken wurden mithilfe des
Statistikprogramms Stata erstellt. Eigene Darstellung der Abbildung.
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Zur Behandlung von Ausreissern werden daher, im Rahmen der Modellierung der
zentralen Modellgleichungen [3.5] und [3.6] in Kapitel 4, die verwendeten
Variablen zum 5 %- und 95 %-Quantil «eingegrenzt» (sog. winsorized). Das
bedeutet, dass extreme Werte unterhalb des 5 %-Quantils sowie oberhalb des 95
%-Quantils der Verteilung den Wert des jeweiligen Quantils (5 % und 95 %)
zugewiesen bekommen. Durch diese Vorgehensweise wird sichergestellt, dass
keine Werte geloscht werden und erhobene Informationen erhalten bleiben. Zur
Uberpriifung der Stabilitit von Ergebnissen dieser Arbeit werden dariiber hinaus
Sensitivititstests durchgefiihrt, die weitere Massnahmen in Bezug auf die Thematik
Ausreisser  implementieren.*"’  Abbildung 3.21 fasst die diskutierten
Voraussetzungen einer linearen Regression zusammen und zeigt auf, welche

Massnahmen bei einer moglichen Verletzung von Annahmen ergriffen werden.

“7 Siehe Kapitel 4.3.3.
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2. Zusammenfassende Schlussfolgerung

Dieses Kapitel iiberpriifte die generellen Annahmen linearer Regressionsanalysen.
Es zeigte sich, dass die Voraussetzungen «Zufillige Stichprobe» sowie «Keine
perfekte Kollinearitdty bereits a priori erfiillt wurden. Alle weiteren Annahmen
wurden zu Beginn der Analyse noch nicht erfiillt. Jedoch konnten durch die
Anwendung geeigneter Massnahmen die Grundlagen fiir die Verwendung von
Regressionsanalysen geschaffen werden: Insbesondere die Verwendung von
heteroskedastiekonsistenten Standardfehlern, Parameterschitzungen mithilfe der
GLS-Methode sowie Eingrenzungen der Daten fithren zu einer Normalisierung des

Datensatzes.

3.3.2.2.b Schitzmethoden und zugehorige Annahmen

In der Literatur existieren zahlreiche 6konometrische Schiatzmethoden, die je nach
Ausgestaltung und Datenstruktur Vor- und Nachteile besitzen. Es kann von Vorteil
sein, verschiedene Schitzmethoden =zu verwenden und resultierende
Gemeinsamkeiten und Unterschiede zu diskutieren und mit theoretischen Aspekten

abzugleichen. Dies konnte insb. im Rahmen von Sensitivititstests sinnvoll sein.***

Grundsitzlich eignen sich fiir die Analyse von Paneldaten entweder sog. Fixed
Effects-Modelle (FE) oder Random Effects-Modelle (RE), mit ihren
korrespondierenden Schitzmethoden.**® FE-Modelle basieren auf der Annahme,
dass die nicht beobachtbaren Effekte sich zwar im Datenquerschnitt unterscheiden,
allerdings im Zeitverlauf konstant bleiben.*’ Beispiele fiir diese unbeobachteten
Aspekte konnten sein: Erfahrungen, personliche Fahigkeiten und die Motivation
des Managements. Das FE-Modell trifft die Annahme, dass diese Faktoren im

Zeitverlauf konstant sind. Im Gegensatz dazu werden im RE-Ansatz derartige

8 ygl.: Kapitel 4.3.3.
9 yel.: Wooldridge (2016), S. 434.
40 ygl.: Hsiao (2014), S. 34.
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Effekte als zufillige Variablen behandelt.*' Ob letztlich der FE- oder RE-Ansatz
verwendet werden soll bzw. kann, ist nicht immer eindeutig und kann sowohl von
inhaltlichen als auch methodisch-statistischen Argumenten abhangig sein. Wird bei
der Durchfiihrung der Schétzungen sichtbar, dass keine wesentlichen Unterschiede
zwischen den beiden Verfahren existieren, ist es unerheblich, welche der Methoden

letztlich angewendet wird.**?

1. Verwendung von FE- oder RE-Modellen

i.) Theoretische Diskussion

Grundsitzlich ist die Entscheidung, ob der FE- oder RE-Ansatz gewidhlt werden
soll, von den zugrundeliegenden Daten, der Datenerhebung und Fragestellung
abhingig.*”> Werden Daten zufillig aus einer «gewdhnlicheny» Population erhoben,
eignen sich generell RE-Modelle. Sind wenige, sehr spezifische
Untersuchungsobjekte von Interesse, an denen bspw. Unterschiede analysiert

44 Dariiber hinaus ist

werden sollen, scheinen FE-Modelle angemessener zu sein.
die Rolle des nicht zu beobachtenden Effektes im Modell zu beriicksichtigen.
Sofern davon ausgegangen wird, dass der nicht zu beobachtende Effekt zufallig ist

und nicht mit den erkldrenden Variablen korreliert, eignet sich das RE-Modell.**’

Der Datensatz dieser Arbeit setzt sich aus 62 Unternehmen zusammen, die aus
einer «gewohnlichen» Population gewonnen wurden.*® Tests zeigten, dass sich der
Datensatz zu Vergleichsgruppen strukturell nicht unterscheidet.*’ Basierend auf

der Fragestellung ist es von Interesse, Aussagen iiber die gesamte Population

1 ygl.: Hsiao (2014), S. 39.

2 Fiir eine tiefgreifende Diskussion, vgl. z.B.: Clark/Linzer (2015), S. 404 ff.
43 ygl.: Hsiao (2014), S. 48.

44 ygl.: Hsiao (2014), S. 48, 49.

5 Vgl.: Wooldridge (2016), S. 434.

6 ygl.: Kapitel 3.1.1.

7 ygl.: Kapitel 3.1.2.
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treffen zu konnen und nicht nur iiber spezifische Charakteristika bei diesen
speziellen Unternchmen. Auf Basis dieser Uberlegungen erscheint die

Verwendung des RE-Ansatzes angemessener zu sein.

ii.) Methodisch-statistische Diskussion

Fiir eine methodisch-statistische Priifung, ob der FE- oder RE-Ansatz verwendet
werden soll, eignet sich der sog. Hausman-Spezifikationstest.”™® Dieser Test
vergleicht die Parameter der FE- und RE-Schitzungen.*’ Allerdings verwendet
diese Arbeit Cluster-robuste Schitzungen, die der urspriinglich entwickelte
Hausman-Test nicht beriicksichtigt.*®® Daher wird an dieser Stelle ein Cluster-

%l Um auch an dieser Stelle eine

robuster Hausman-Test durchgefiihrt.
vergleichende Diskussion zu ermdglichen werden zwei Varianten des Cluster-
robusten Hausman-Tests durchgefiihrt, abhdngig davon, ob die Daten ohne
Anpassung oder «eingegrenzty in die Testdurchfilhrung einfliessen. Der Test

iiberpriift folgende Hypothesen:

HO: Der Unterschied in den Koeffizienten ist nicht systematisch (Random

Effects-Modell ist angemessen).

HA: Der Unterschied in den Koeffizienten ist systematisch (Fixed Effects-

Modell ist angemessen).

4% Vel.: Hausman (1978), S. 1261 ff.

49 ygl.: Hausman (1978), S. 1263.

460" vgl.: StataCorp. (2019), S. 3.

41 ygl.: Kaiser, Boris (2014). RHAUSMAN: Stata module to perform a (cluster-)robust Hausman
test», University of Bern und Cameron/Trivedi (2005), S. 273.



173 -

Abbildung 3.22:  Cluster-robuste Hausman-Tests

Varianten des Cluster -robusten Hausman -Tests

Abhiingige

Variablen Original Eingegrenzt

EV® 8,67°¢ 0,3708 " 6,80 ¢ 0,5583 "
E® 12,16 ¢ 0,0955° 3,23° 0,8629 "

Notiz: Die Abbildung zeigt zwei Durchfiihrungen des Cluster-robusten Hausman-Tests zur
Uberpriifung, ob ein FE- oder RE-Ansatz gewihlt werden soll. Eigene Darstellung der Abbildung.

E als Equity Value (Eigenkapitalmarktwert); Eingegrenzt bedeutet, dass die Daten zum 5 %- und 95 %-
Quantil eingegrenzt werden; EV als Enterprise Value (Gesamtkapitalwert); Original bedeutet, dass die
Daten ohne Anpassung einfliessen.

*  Modellgleichung [3.5].
®  Modellgleichung [3.6].
¢ Chi-Quadrat-Wert.

P P-Wert.

Abbildung 3.22 présentiert die Ergebnisse der Cluster-robusten Hausman-Tests.
Die Nullhypothese, die den RE-Ansatz impliziert, wird in sdmtlichen
Durchfithrungen auf dem 1 %- und 5 %-Signifikanzniveau nicht abgelehnt und
damit beibehalten. Auch geméss dem Cluster-robusten Hausman-Test wird daher

der RE-Ansatz bevorzugt.

Nach Sichtung der inhaltlichen und statistischen Argumente erscheint die
Verwendung des RE-Ansatzes als sinnvoll, da dieser die zugrundeliegenden Daten

und die Fragestellung dieser Arbeit angemessener reflektiert.

2. Annahmen und Voraussetzungen des RE-Ansatzes

Um die unbeobachtete Heterogenitit der Datenquerschnitte sowie des Zeitfaktors
zu beriicksichtigen, schliesst der RE-Ansatz innerhalb einer gewohnlichen
Regressionsgleichung zwei Fehlerkomponenten ein (sog. Two-Way Error

Component Regression Model):***

42 ygl.: Baltagi (2013), S. 39.
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[3.14] Yie = o+ 8+ X + uye
[3.15] U = Wy + A+ Vi
mit:
Yit als abhéngige Variable des Stichprobenelements i im Zeitpunkt t
Xit als unabhéngige Variable des Stichprobenelements i im Zeitpunkt t
a als zu schitzende Konstante
3 als zu schitzender Beta-Koeffizient
Uj ¢ als Fehlerterm des Stichprobenelements i im Zeitpunkt t
TN als unbeobachteter individueller Effekt des Stichprobenelements i
A als unbeobachteter Zeiteffekt t
Vit als verbleibende Residualgrdsse des Stichprobenelements i
im Zeitpunkt t

Die Fehlerkomponente p; beinhaltet individuelle Effekte, die nicht in der
Regressionsgleichung beriicksichtigt werden.*® Auf die Thematik dieser Arbeit
bezogen beinhaltet dieser Faktor unternehmensspezifische Aspekte, die nicht
beobachtet bzw. gemessen werden konnen. Beispiele fiir derartige Effekte konnten
z.B. personliche Erfahrungen und Fahigkeiten des Managements eines

Unternehmens sein.

Die Fehlerkomponente A, bezieht sich auf unbeobachtete Zeiteffekte.** Im Kontext
dieser Arbeit konnten bspw. Mitarbeiterstreiks bei einer Gruppe von Unternehmen
und die damit verbundenen Produktionsstopps und Umsatzeinbussen die

Regressionsgleichung beeintrachtigen.

43 ygl.: Baltagi (2013), S. 13.
44 ygl.: Baltagi (2013), S. 39.
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Im Vergleich zum FE-Ansatz werden die unbeobachteten Effekte im RE-Ansatz
als zufdllige Variablen behandelt. Ergédnzend zu den Ausfiihrungen dieses Kapitels
sowie den generellen Annahmen linearer Regressionsmodelle existieren in Bezug

auf den RE-Ansatz spezielle Annahmen, die im Folgenden erldutert werden:

i.) Charakteristika der Fehlerkomponenten

Alle drei Storgrossen p;, A, und v;, sind unabhéngig und identisch verteilt (IID).*®

Sie besitzen jeweils den Erwartungswert p = 0 und die Varianzen qu, 021 und sz
(i ~ 1ID(0, &%), A ~ IID(0, 6%), Vi ~ IID(0, 6%,)). Die Fehlerterme sind sowohl
unabhéngig voneinander als auch unabhdngig zu sdmtlichen exogenen Variablen
im Modell (vgl. den folgenden Abschnitt). Es wurde bereits gezeigt, dass die
aggregierten Fehlerterme in Bezug auf die geforderten Annahmen hinsichtlich des
Erwartungswerts, der Homoskedastizitdt und der Autokorrelation beeintrachtigt
sind.*® Aus diesem Grund sind auch die einzelnen Bestandteile Wi, A und v;; der
genannten Aspekte betroffen. Es erfolgen Massnahmen zur Normalisierung dieser

Beeintrichtigungen.*”’

ii.) Unabhdngigkeit der exogenen Variablen

Diese Annahme besagt, dass sdmtliche exogene Variablen im Modell sich fiir alle
Unternehmen i und Zeitpunkte t unabhingig von den Fehlertermen p;, A und v,
des Modells verhalten.*® Diese Annahme wird fiir die zentralen Schitzungen
dieser Arbeit als gegeben definiert. Allerdings kdnnte es sein, dass bspw. die
personlichen, nicht zu beobachtenden Erfahrungen oder Féhigkeiten des CEO eines
Unternehmens (in p; inkludiert) mit der Erzielung von FCFs korrelieren. Aus

diesem Grund wird im Rahmen von Sensitivitétstests die Stabilitit der Ergebnisse

435 ygl.: Baltagi (2013), S. 42.
46 ygl.: Kapitel 3.3.2.2.a.
%7 Siehe Abbildung 3.21.
48 yel.: Baltagi (2013), S. 42.
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mithilfe robuster Regressionstechniken {iiberpriift, bei denen die Annahme der

Unabhingigkeit nicht erfiillt sein muss.*®

iii.) Zufillig gezogene Stichprobe

Die Stichprobe wird aus einer «gewdhnlichen» Population zufillig gezogen. ™
Diese Annahme wurde bereits in Kapitel 3.1.2 diskutiert. Die Représentativitit der

Stichprobe wurde durch Mittelwertvergleiche festgestellt.*’!

3. GLS-Schiitzung

Die fiir RE-Modelle grundsétzlich verwendete Schitzmethode ist die Schétzung
mittels der GLS-Methode.*”> Dieses Verfahren ist eine Kombination der sog.
within- und between-Schitzung und besitzt im Vergleich zu anderen

Schétzverfahren einige Vorteile:

(1) Lineare Zusammenhinge: Die GLS-Methode entspricht einer OLS-
Schitzung, deren zugrundeliegende Daten transformiert werden.” Eine
Verletzung der Annahme hinsichtlich linearer Zusammenhénge in der
zugrundeliegenden Datenstruktur ist daher weniger problematisch als im
Rahmen der OLS-Schétzung.

(2)  Weitere Voraussetzungen: Die GLS-Methode ist geeignet, sofern kritische
Charakteristika vorliegen, z.B. Heteroskedastizitit und Autokorrelation.*’*
Derartige Datenstrukturen konnen im Rahmen der GLS-Methode

abgeschwicht bzw. eliminiert werden.

49 ygl.: Kapitel 4.3.3, insb. die Ausfiihrungen zum CRE-Ansatz.

410 ygl.: Baltagi (2013), S. 42.

411 ygl.: Kapitel 3.1.2.

42 Die ersten Uberlegungen zur GLS-Schitzung gehen auf Alexander Aitken zuriick. Siehe dazu:
Aitken, Alexander C. (1934). VL. - On the Graduation of Data by the Orthogonal Polynomials of
Least Squares. Proceedings of the Royal Society of Edinburgh, 53. Jg., S. 54-78.

413 Vgl.: De Gruttola/Ware/Louis (1987), S. 911 und Riddell (1977), S. 89.

4 Vgl. u.a.: Riddell (1977), S. 88 und die vorangegangene Diskussion.
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333 Zerlegung von Kapitalkosten

3.3.3.1 Modelle zur Zerlegung von Kapitalkosten

Zeitreihendaten konnen mithilfe von 6konometrischen Methoden zerlegt, Trends
und Abweichungen von Referenzwerten kdnnen sichtbar gemacht werden. In der
Literatur wird die Zerlegung in permanente und zyklische Komponenten in erster
Linie an makrodkonomischen Daten oder Geschiftszyklen untersucht.*’” Nach den
bisherigen Erkenntnissen dieser Arbeit erscheint der Versuch einer Separation von
Wertbeitragen in den Gesamtkapitalkosten des Kapitalisierungszinssatzes im

Zeitablauf ein neuartiger und interessanter Ansatz zu sein.

Die Zerlegung von Gesamtkapitalkosten erfolgt in dieser Arbeit mithilfe von zwei
Methoden. Die Anwendung dieser Methoden zur Zeitreihenzerlegung ermdglicht
die Uberpriifuing von zentralen Tendenzen. Zudem konnen Gemeinsamkeiten,

Unterschiede sowie weitere Implikationen dieser Verfahren diskutiert werden.

1. Unobserved Components-Modell (UCM) zur Separation von Kapitalkosten

Das Modell zur Separation von Kapitalkosten besteht aus einer strukturellen
Trend-Komponente und einer transitorischen Komponente, die u.a. auch
kurzfristige oder irreguldre Entwicklungen beinhaltet. Das hier definierte Modell
lasst sich grundsétzlich der Klasse der Unobserved Components-Modelle (UCM)
zuordnen, wie sie bspw. von Andrew Harvey, Mark Watson und Peter Clark

zwischen 1985 und 1987 definiert wurden.*”

45 Vgl. zB.: Perron, Pierre/Wada, Tatsuma (2009). Let's take a break: Trends and cycles in US real
GDP. Journal of Monetary Economics, 56. Jg., Nr. 6, S. 749-765; Y ogo, Motohiro (2008).
Measuring business cycles: A wavelet analysis of economic time series. Economics Letters, 100.
Jg., Nr. 2, S. 208-212; Harvey, Andrew C./Jaeger, Albert (1993). Detrending, stylized facts and the
business cycle. Journal of Applied Econometrics, 8. Jg., Nr. 3, S. 231-247.

Vgl.: Harvey, Andrew C. (1985). Trends and cycles in macroeconomic time series. Journal of
Business & Economic Statistics, 3. Jg., Nr. 3, S. 216-227; Watson, Mark W. (1986). Univariate
detrending methods with stochastic trends. Journal of Monetary Economics, 18. Jg., Nr. 1, S. 49-

476
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[3.16] ke = o + T¢
mit:
k¢ als logarithmierte aggregierte Gesamtkapitalkosten im Zeitpunkt t
o als strukturelle Trend-Komponente der Gesamtkapitalkosten
im Zeitpunkt t
T¢ als transitorische Komponente der Gesamtkapitalkosten
im Zeitpunkt t

Gleichung [3.16] wurde bereits auf das Vorgehen dieser Arbeit angepasst und
beschreibt zunichst den Ansatz, die Gesamtkapitalkosten in eine permanente und
eine transitorische Komponente zu zerlegen. Durch die logarithmierte
Transformation der Kapitalkosten wird die Annahme eines linearen Modells im
Vergleich zu den urspriinglichen Daten angemessener erfiillt.*”’ Das definierte
Modell zur Separation von Kapitalkosten bezieht sich auf eine einzige Zeitreihe.
Nicht zielfiilhrend erscheint es, die Kapitalkosten jedes Unternechmens des
Datensatzes einzeln zu zerlegen und zu analysieren. Als zielfiihrender wird eine
Aggregation der erhobenen Kapitalkosten erachtet, um u.a. Aussagen iiber den
Gesamtmarkt treffen zu konnen. Fiir die Zerlegung werden die Kapitalkosten daher

zunéchst im arithmetischen Mittel aggregiert:

75; Clark, Peter K. (1987). The cyclical component of US economic activity. The Quarterly Journal
of Economics, 102. Jg., Nr. 4, S. 797-814.
47 Vgl. u.a.: Koopman/Lee (2009), S. 427, 429 und Taboga (2011), S. 11.
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Abbildung 3.23:  Aggregierte Gesamtkapitalkosten
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Notiz: Die Abbildung zeigt die aggregierten Gesamtkapitalkosten aller Unternehmen des Datensatzes.
Der Begriff aggregiert bedeutet in diesem Zusammenhang die Zusammenfassung aller Werte im
arithmetischen Mittel. Zu Datenquellen, vgl. Kapitel 3.1.3. Eigene Darstellung der Abbildung.

CAGR als Compound Annual Growth Rate (durchschnittliche Wachstumsrate pro Jahr iiber einen
bestimmten Zeitraum); WACC als Weighted Average Cost of Capital (gewichtete durchschnittliche
Gesamtkapitalkosten).

Auf Basis anwendungsorientierter Studien sowie bisheriger Ergebnisse wird
vermutet, dass auch die Gesamtkapitalkosten der Unternehmen des Datensatzes
einem marginal sinkenden Trend folgen. Dies soll nun 6konometrisch bestétigt
werden, um Prognosen iiber langfristige Entwicklungen formulieren zu konnen. Es
wird angenommen, dass die strukturelle Trend-Komponente der Modellgleichung
[3.16] einem sog. Random Walk mit Drift folgt:*"™®

[3.17] a, =8+ a_; +u

mit:

o als strukturelle Trend-Komponente der Gesamtkapitalkosten
im Zeitpunkt t

48 Vel. u.a.: Watson (1986), S. 51, 52.
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) als Drift-Term von o

als Residualgrosse der strukturellen Trend-Komponente

Ein negativer Drifi-Term wiirde einen negativen langfristigen Trend der
Kapitalkosten zeigen. Die Residualgrosse ist normalverteilt mit dem
Erwartungswert p = 0 und der Varianz o°. Ist die Varianz der Residualgrosse
positiv, konnte die Hohe der Kapitalkosten durch Ausschlige (Schocks)
beeintrichtigt werden. Eine mogliche Interpretation von Gleichung [3.17] konnte
sein, dass sich die strukturelle Trend-Komponente der Kapitalkosten durch den

stochastischen Faktor (8 + u) veréndert.*”

Die transitorische Komponente wird als sog. Autoregressiver Prozess erster
Ordnung ((AR(1)) und alternativ als Autoregressiver Prozess nullter Ordnung
((AR(0)) formuliert:**

[3.18] % =pr_ +U*

[3.19] =u"

mit

T als transitorische Komponente der Gesamtkapitalkosten

im Zeitpunkt t, modelliert durch einen AR(1)-Prozess

T¢ als transitorische Komponente der Gesamtkapitalkosten
im Zeitpunkt t, modelliert durch einen AR(0)-Prozess
als Veranderungskoeffizient

als Residualgrdsse der transitorischen Komponente

47 Vgl. analog dazu: Taboga (2011), S. 11.
0 Siehe Gleichung [3.18] und Gleichung [3.19].
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Gilt fir den Verdnderungskoeffizienten p < 1, so handelt es sich um einen
stationdren AR(1)-Prozess.*®' Das bedeutet generell, dass sich der modellierte

Prozess iiber einen ldngeren Zeitraum nicht systematisch verandert.

Die Besonderheit eines AR(0)-Prozesses liegt darin, dass die transitorischen
Komponenten sich im Zeitverlauf unabhédngig voneinander entwickeln und
lediglich durch eine Zufallsvariable mit dem Erwartungswert p = 0 und der
Varianz o”; beeinflusst werden. Die beiden Storgrossen u® und u® besitzen
identische Charakteristika und werden dariiber hinaus als unabhéngig zueinander
definiert. Die formulierten Gleichungen zur Beschreibung der Dynamik von
Kapitalkosten (Gleichungen [3.16], [3.17] und [3.18] bzw. [3.19]) bilden ein sog.
State-Space-Modell (SSM), das zur Klasse der UCM gehort.**

2. Hodrick-Prescott-Filter (HPF) zur Separation von Kapitalkosten

Um die Ergebnisse und Tendenzen des UCM bzw. SSM vergleichen, analysieren
und diskutieren zu konnen wird ein zweiter Ansatz zur Zerlegung der
Kapitalkosten herangezogen, der sog. Hodrick-Prescott-Filter (HPF). Der HPF teilt
die beobachtete Zeitreihe ebenfalls in eine wachsende oder sinkende und eine
zyklische Komponente.*®® Die Modellgleichung, die mithilfe des HPF analysiert

werden soll, kann daher analog zur Gleichung [3.16] formuliert werden.

3.3.3.2  Schitzungen der Modelle zur Zerlegung von Kapitalkosten

Dieses Kapitel zeigt auf, wie die in Kapitel 3.3.3.1 formulierten
Modellgleichungen geschdtzt und welche Rechenoperationen (z.B. von
Statistikprogrammen) bei Schiatzung der Parameter nach dem SSM sowie im

Rahmen des Minimierungsproblems des HPF durchgefiihrt werden.

1 Vgl.: Taboga (2011), S. 11.
2 ygl. zB.: Taboga (2011), S. 11.
3 ygl.: Hodrick/Prescott (1997), S. 3.
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1. Schétzung der State Space-Modelle (SSM)

Grundlage fiir die SSM-Schitzung sind folgende Zusammenhinge (bereits auf die

Syntax und Fragestellung dieser Arbeit angepasst):

[3.20]
[3.21]
[3.22]

oder
[3.23]

mit:

A, B,

484

kt = AO(t + BTt

a, = C8 + Do_; + Eu®

™ =Fr_; + Gu®

als (n x 1)-Vektor der beobachteten endogenen Variablen

als (m x 1)-Vektor der unbeobachteten Zustandsvariablen a (State)
als (p x 1)-Vektor der unbeobachteten Zustandsvariablen t (State)
als (j x 1)-Vektor der exogenen Variablen 6

als (q x 1)-Vektor des Fehlerterms der unbeobachteten
Zustandsvariablen a, (q < m)

als (r x 1)-Vektor des Fehlerterms der unbeobachteten

Zustandsvariablen 1, (r < p)

..., G als Parametermatrizen

Es wird angenommen, dass die Storgrossen u® und u® einen Mittelwert von p = 0

besitzen, normalverteilt sind und seriell sowie untereinander nicht korrelieren. Die

zu bestimmenden Parameter werden mit der Maximum Likelihood-Methode

4 Vel. u.a.: De Jong (1988), S. 165 und Hamilton (1994), S. 3041 ff.
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(MLM) geschitzt.* Es soll der Log Likelihood der beobachteten endogenen
Variablen, abhéingig von ihren historischen Werten sowie den aufgefiihrten
exogenen Variablen ermittelt werden.*® Ist das Modell stationdr, es zeigen sich
also keine systematischen Verdnderungen z.B. in Bezug auf die Varianz im
Zeitverlauf, so kann der sog. Kal/man-Filter (KF) verwendet werden.*’ Ist das
Modell nicht stationdr oder die Datenstruktur unklar, kann ein diffundierter KF
herangezogen werden,™ was in gingigen Statistikprogrammen automatisch
erfolgt. Auf Basis der beschriebenen Vorgehensweise werden, je nach
Modellierung der transitorischen Komponente,489 die Parameter 9, p, 02(1, und GZT
mithilfe des Statistikprogramms Stata geschitzt. Die Struktur der definierten
Modellgleichungen [3.16] und [3.17] verlangt, dass als Nebenbedingungen die

Koeffizienten der Parameter o, t; und o, mit 1,0 gleichgesetzt werden.

2. Schdtzung des Hodrick-Prescott-Filters (HPF)

Hinter der Methodik des HPF steht folgendes Optimierungsproblem

(Minimierung), das hier bereits auf die Syntax dieser Arbeit angepasst wurde:**’

. 2 -
[3.24] ming, Mo (ke — a)” + AR (e — o) — (ap — 1) ]
mit:
Kk, als logarithmierte aggregierte Gesamtkapitalkosten im Zeitpunkt t
o als strukturelle Trend-Komponente der Gesamtkapitalkosten

5 ygl. zB.: Chang/Miller/Park (2009), S. 234 ff. und De Jong (1988), S. 166 ff.

6 Vgl.: De Jong (1988), S. 166-168.

7 Vgl.: De Jong (1988), S. 166-168. Die exakte mathematische Umsetzung des KF wird hier nicht
aufgefiihrt. Fiir die Vorgehensweise des KF, vgl. z.B.: Chang/Miller/Park (2009), S. 3.

8 Vgl.: De Jong (1991), S. 1075-1082.

9 yel.: Gleichungen [3.18] und [3.19].

40 ygl.: Hodrick/Prescott (1997), S. 3.
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im Zeitpunkt t

A als Smoothing-Parameter

Fiir den sog. Smoothing-Parameter A, als positive Zahl, der die Variabilitét in der
permanenten Komponente «bestraft»y, empfiehlt die Literatur fiir jéhrliche Daten
den Wert 6,25.491 Die transitorische Komponente t' = (ty, Ty, ..., T1) kann mithilfe
der Einheitsmatrix, der Matrix zur Abbildung des Smoothing-Parameters sowie

dem Spaltenvektor der Gesamtkapitalkosten simuliert werden.*”

34 Zwischenfazit

Basis flir die empirische Analyse dieser Arbeit ist die Erhebung von
unternehmensspezifischen Daten von 62 gelisteten deutschen Unternehmen, die im
HDAX vertreten sind. Die Représentativitit der Stichprobe wurde mithilfe von
Mittelwertvergleichen zu einer geeigneten Vergleichsgruppe von Unternehmen

festgestellt.

Zentrale Modellvariablen sind FCFs, als aus Unternehmenssicht kontrollierbare
Einflussgrossen, und risikolose Zinssdtze, als aus Unternehmenssicht
unkontrollierbare Einflussgrossen. Im Rahmen der Messung der Effekte dieser
Faktoren auf Unternechmenswerte werden dariiber hinaus Variablen als
Kontrollvariablen = miteinbezogen, die  moglicherweise  FEinfliisse  auf

Unternehmenswerte ausiiben.

Die zu verifizierenden Hypothesen beziehen sich thematisch auf ihre jeweiligen
Forschungsfragen und werden methodisch wie folgt {iberpriift: In einem ersten
Schritt ist es von Interesse, Effekte der zuvor definierten Faktortypen
(kontrollierbar und unkontrollierbar) auf Unternechmenswerte zu untersuchen. Dies

erfolgt methodisch durch GLS-Schétzungen der postulierten

1 Vgl. u.a.: Harvey/Trimbur (2008), S. 48, 49 und Ravn/Uhlig (2002), S. 374, 375.
2 ygl.: StataCorp. (2019), S. 6 und Harvey/Trimbur (2008), S. 42 ff.
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Regressionsgleichungen. Der Definition dieser Arbeit folgend befinden sich
samtliche unkontrollierbare DCF-Faktoren in den Gesamtkapitalkosten. Daher
werden in einem aufbauenden Schritt die Gesamtkapitalkosten aller Unternehmen
des Datensatzes aggregiert und 6konometrisch zerlegt. Auf diese Art sollen
Aussagen iiber die langfristige Entwicklung von Gesamtkapitalkosten abgeleitet
werden. Fiir die Zerlegung der Zeitreihe werden sog. State Space-Modelle

geschétzt. Des Weiteren wird der Hodrick-Prescott-Filter angewendet.
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KAPITEL 4

Empirische Ergebnisse

Zusammenfassende Inhaltsiibersicht

Lage- und Verteilungsmasse zeigen die Struktur des Datensatzes, der aus mittleren
und grossen Unternehmen besteht. Auffallend erscheinen Werte und Verteilungen
von FCFs, die sich offensichtlich nicht simultan mit erhobenen
Unternehmenswerten entwickeln. Die Ergebnisse der multiplen
Regressionsanalysen offenbaren, dass Unternehmenswerte sensibler auf
Anderungen unkontrollierbarer DCF-Faktoren reagieren als auf Anderungen
kontrollierbarer DCF-Faktoren. Der nachgewiesene Effekt ist beim Vergleich von
Subsamples jedoch nicht eindeutig. Stabilitétstests (alternative Schidtzmethoden
und Modellspezifikationen) zeigen dhnliche Tendenzen und Charakteristika. Auf
Grundlage der Zerlegungen von aggregierten Gesamtkapitalkosten wird deutlich,
dass Gesamtkapitalkosten langfristig einem marginal sinkenden Trend mit
Ausschldgen (Schocks) folgen. Dariiber hinaus ist sichtbar, dass die strukturelle
Komponente der Gesamtkapitalkosten seit 2008 hdufig hoher war als die
Gesamtkapitalkosten selbst: Diese Tatsache konnte mogliche Unterbewertungen

von Kapitalkosten und damit Uberbewertungen von Unternehmen signalisieren.
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4 Empirische Ergebnisse

4.1 Uberblick

Herzstiick dieser Arbeit ist die Présentation von empirischen Ergebnissen, die aus
den aufgefiihrten Vorgehensweisen und statistischen Tests resultieren. Dieses

Kapitel ist folgendermassen organisiert:

e  Kapitel 4.2 ermdglicht einen Uberblick, in dem beschreibende Statistiken
préasentiert werden. Dabei werden nicht nur die deskriptiven Statistiken
der gesamten Stichprobe sondern auch die der zeitlich geteilten
Stichproben gezeigt. Von Interesse sind nicht nur Variablen, die in der
weiterfilhrenden empirischen Analyse beriicksichtigt werden, sondern
auch beteiligte Einflussgrossen, die in direktem Zusammenhang stehen.

e In Kapitel 4.3 werden die Forschungshypothesen aus Kapitel 3.2.2 durch
Schétzung der definierten Regressionsgleichungen getestet und verifiziert.
Dariiber hinaus werden weiterfiihrende Anpassungen und Tests
durchgefiihrt, um die Stabilitét der Ergebnisse zu gewéhrleisten.

e In Kapitel 4.4 werden dic Modelle zur Zerlegung von Kapitalkosten

geschitzt und Ergebnisse dieser Schétzungen présentiert.

4.2 Deskriptive Statistiken

Deskriptive Statistiken ermdglichen einen ersten Uberblick iiber die erhobenen
Daten und deren Strukturen. Die folgenden Abbildungen zeigen die deskriptiven
Statistiken sdmtlicher Variablen, die direkt empirisch analysiert werden
(Modellvariablen), aber auch Variablen, die in direktem Zusammenhang zu
Modellvariablen stehen und daher von Interesse sein konnten. Die Variablen, die in
den  durchgefiihrten = Regressionsanalysen oder die  Zerlegung von

Gesamtkapitalkosten einfliessen, sind entsprechend gekennzeichnet.
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Abbildung 4.1, die deskriptive Statistiken der gesamten Stichprobe zeigt, offenbart

folgende zentrale Erkenntnisse:

Unternehmenswerte:  Das  arithmetische = Mittel aller 1.116
Beobachtungen bezogen auf die Variable EV belduft sich auf ca. 29,7
Mrd. Euro, das der Variablen E auf ca. 12,3 Mrd. Euro. Zudem besitzen
50 % aller beobachteten Marktkapitalisierungen einen Wert grosser als 3,1
Mrd. Euro, was die Struktur des Datensatzes (mittelgrosse und grosse
Unternehmen) bestétigt.

FCF: Obwohl es sich bei den Unternehmen des Datensatzes grosstenteils
um etablierte Konzerne handelt, besitzen 75 % aller beobachteten FCFs
einen Wert unterhalb von 375 Mio. Euro. Auch das arithmetische Mittel
mit ca. 129 Mio. Euro und der Median mit knapp 38 Mio. Euro scheinen
fiir die betrachteten Unternehmen sich auf niedrigem Niveau zu bewegen.
Zudem sind mindestens 25 % aller beobachteten FCF-Werte negativ.
Risikoloser Zinssatz: Der risikolose Zinssatz schwankt im beobachteten
Zeitraum um nahezu 5 Prozentpunkte. Dariiber hinaus wird sichtbar, dass
sich beobachtete Werte des risikolosen Zinssatzes zwischen 2015 und
2017 deutlich unterhalb des arithmetischen Mittels sowie des Medians des
gezeigten Zeitraumes befinden.*”

Eigenkapitalrisikoprimien: Die kleinste Ausprigung besitzt einen Wert
von 0,06 %, die grosste Ausprigung einen Wert von 25,22 %. Der
Durchschnitt sowie der Median unterstiitzen einen Ansatz der
Marktrisikoprdmie von ca. 6 %.

Fremdkapitalkosten: Moglicherweise durch das makrodkonomische
Umfeld bedingt sind Auspriagungen der Fremdkapitalkosten auf niedrigem
Niveau und z.T. negativ.

Beta: Beta-Werte besitzen Auspriagungen zwischen 0,02 und 2,12. Bei
Betrachtung der Quartils- und Mittelwerte ist allerdings eine Verteilung

4% Siehe Abbildung 2.7 und Abbildung 4.1.
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um einen Beta-Wert von 1 sichtbar, wie das in der Bewertungsliteratur
suggeriert wird.**

Ausreisser bzw. Extremwerte: Aus Abbildung 4.1 wird zudem deutlich,
dass bei bestimmten Variablen (z.B. FCF, EBITM und D/E) Extremwerte
existieren. Diese FErkenntnis ist flir die Durchfiihrung von

Regressionsanalysen entscheidend.*”

Bei Betrachtung der zeitlich geteilten Stichproben werden die anschliessenden

Erkenntnisse deutlich:

Unternehmenswerte: Die betrachteten Unternehmenswertvariablen sind
im Zeitverlauf durchschnittlich deutlich gestiegen.

FCF: Es kann festgehalten werden, dass FCFs nicht simultan mit
Unternehmenswerten gestiegen sind. Das arithmetische Mittel des
Zeitraums 2012-2017 befindet sich deutlich unter dem Durchschnitt aus
den Jahren 2000-2011. Zudem sind auch im Zeitraum 2012-2017
mindestens 25 % aller beobachteten FCF-Werte negativ.

Risikoloser Zinssatz: Beim Vergleich der beiden Zeitrdume wird
sichtbar, dass sich der risikolose Zinssatz deutlich verringerte auf
durchschnittlich 0,84 %.

Eigenkapitalrisikoprimien:  Risikoprdmien  erhdhten sich  auf
durchschnittlich 8 %, was die Diskussion eines nach unten verzerrten
Zinsniveaus aufwirft.*®

Eigenkapitalkosten: Eigenkapitalkosten verringerten sich leicht und
lagen im Zeitraum 2012-2017 bei durchschnittlich 8,85 %.
Fremdkapitalkosten: Fremdkapitalkosten verringerten sich bedeutend
auf durchschnittlich 0,83 %. Im Hinblick auf die Berechnung von

Fremdkapitalkosten, z.B. 1iiber den risikolosen Zinssatz —und

494
495

Vgl.: Blume (1975), S. 785 ff. und Berk/DeMarzo (2011), S. 408, 409.
Fiir weitere Ausfiihrungen zum Umgang mit Ausreissern, vgl.: Abschnitt viii.) des Kapitels
3322a.

46 ygl. u.a. die Diskussion in Kapitel 5.
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risikospezifischen Zuschldgen (Spreads), stellt sich hier die Frage, ob und

wie sich ein durchschnittlicher Fremdkapitalkostensatz von 0,83 %

rechtfertigen lisst.*”

e  Beta: Die Variationsbreite von Betas bei Betrachtung der minimalen und
maximalen Auspriagung sowie der Standardabweichung hat sich spiirbar
verringert. Dies bestdtigt die im Theorieteil formulierten Vermutungen,
dass sich Betas in einem enger werdenden Korridor bewegen und
Unterschiede zwischen Firmen kaum noch sichtbar sind.**®

e WACC: Auch Durchschnittswerte sowie die Variationsbreite der
Gesamtkapitalkosten sanken. Es wurde zudem ein einzelner Wert von
0,98 % beobachtet, was sdamtliche Risiko-Rendite—Uberlegungen aus der

Literatur verwirft.*”’

4.3 Unternehmenswerte in Abhingigkeit von Faktortypen

4.3.1 Uberblick

In Kapitel 3.2.2 wurden Forschungshypothesen formuliert, die nachfolgend
mithilfe der in Kapitel 3.3.2 erlauterten Verfahren getestet und verifiziert werden.
Neben der grafischen Présentation erfolgen fiir jede einzelne Hypothese
Erlduterungen. In Kapitel 4.3.3 werden dariiber hinaus Sensitivitétstests
durchgefiihrt, um die Stabilitdt der empirischen Ergebnisse zu iiberpriifen. Dieses
Kapitel umfasst in erster Linie die Pridsentation der empirischen Ergebnisse.

Implikationen der empirischen Ergebnisse folgen in Kapitel 5.

#7 ygl. u.a. die Diskussionen in Kapitel 2.2.2.5 sowie Kapitel 5.
4% Siehe u.a. Abbildung 2.9.
49 Vgl. u.a. die Diskussionen in Kapitel 2.2.2.4 sowie Kapitel 5.



- 194 -

4.3.2 Test der Forschungshypothesen

Fiir die Uberpriifung der Hypothesen Hla und H1b wird die Modellgleichung [3.5]
geschétzt, wohingegen die Verifizierung der Hypothesen Hld und Hle iiber
Modellgleichung [3.6] erfolgt. Die Untersuchung von Auswirkungen im
Zeitverlauf erfolgt durch zeitlich geteilte Stichproben, allerdings ebenfalls mithilfe
der Modellgleichungen [3.5] und [3.6] (Hypothesen Hlc und HI1f).

1. Test der Hypothesen Hla, H1b, Hld und Hle

Die Hypothesen Hla und HIlb beziehen sich auf die Effekte der zentralen
Modellvariablen (FCFs und risikolose Zinssdtze) auf Gesamtkapitalwerte
(Enterprise Values), wohingegen die Hypothesen Hld und Hle die Einfliisse
dieser Variablen auf Eigenkapitalmarktwerte (Equity Values) formulieren.

Abbildung 4.4 prisentiert die Ergebnisse der durchgefiihrten GLS-Schitzungen.

i.) Hypothese Hla

Im Rahmen dieser Hypothese wurde die Erwartung formuliert, dass FCFs als
zentrale aus Unternehmenssicht kontrollierbare Einflussgrossen lediglich einen

marginal positiven Einfluss auf Gesamtkapitalwerte ausiiben.

Diese Aussage kann durch die vorliegenden Ergebnisse bestitigt werden. Mit
einem Beta-Koeffizienten von 0,58 ist der Einfluss von FCFs auf
Gesamtkapitalwerte lediglich marginal positiv. Eine Erhéhung der FCFs von einem
Euro, im Zeitverlauf und zwischen Unternehmen, fiihrt durchschnittlich zu einer
Erhohung der Gesamtkapitalwerte von 0,58 Euro. Im Vergleich mit anderen Beta-
Koeffizienten ist die Erkldrungskraft dieses Faktors fiir Unternehmenswerte daher

sehr gering. Der Beta-Koeffizient ist auf dem 5 %-Niveau signifikant.
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Abbildung 4.4: GLS-Schétzungen zur Verifizierung der zentralen

Hypothesen

EV als abhingige Variable E als abhiingige Variable
Modellgleichung [3.5] Modellgleichung [3.6]

Unabhiingige Beta Beta

Variablen (robuster SF) P-Wert (robuster SF) P-Wert

Konstante * 2630,00 ** 0,046 6360,00 *** 0,007
(1310,00) (2340,00)

FCE® 0,58 ** 0,040 0,37 0,165
(0,28) (0,26)

Foe -736,00 *** 0,005 -906,00 *** 0,006
(262,00) (328,00)

D/E *¢ -20,30 *** 0,000 -31,70 *** 0,000
(4,69) (6,90)

EBITM *¢ 170,00 *** 0,002 178,00 *%** 0,000
(54,90) (50,90)

Invint *€ 54,30 0,613 - -
(108,00)

TA® 1,16 *** 0,000 0,36 *** 0,000
(0,04) (0,07)

Age’ 26,20 0,186 55,80 ** 0,034
(19,80) (26,30)

ST ¢ 78,60 * 0,072 123,00 ** 0,021
(43,60) (53,50)

NT 1.116 1.116

N 62 62

#pro N 18 18

ov. R’ 0,9612 0,7703

Adj. R? 0,9553 0,7405

Wald o 1136,07 *** 127,11 *#%

(P-Wert) (0,0000) (0,0000)

Notiz: Die Abbildung zeigt die Ergebnisse der GLS-Schétzungen auf Basis der Modellgleichungen [3.5]
und [3.6]. Zu Datenquellen, vgl. Kapitel 3.1.3. Die Daten wurden jeweils zum 5 %- und 95 %-Quantil
eingegrenzt. Eigene Darstellung der Abbildung.

Adj. als adjusted (angepasst); Age als Unternehmensalter; D/E als Leverage (Verschuldungsgrad); E als
Equity Value (Eigenkapitalmarktwert); EBITM als EBIT-Marge; EV als Enterprise Value
(Gesamtkapitalwert); FCF als Free Cash Flow (Freier Cash Flow); Invint als Investitionsintensitat; N
als Anzahl der Unternehmen; NT als Anzahl der Beobachtungen; Ov. als Overall (Gesamt); P als
Probability (Wahrscheinlichkeit), mit der die Priifgrosse mindestens dem Stichprobenwert entspricht,
sofern die Nullhypothese wahr ist; rf als risikoloser Zinssatz; R* als Bestimmtheitsmass; SF als
Standardfehler; ST als Share Turnover (Aktienumschlag); TA als Total Assets (bilanzielles
Gesamtkapital); Wald y* als Wert des Wald Chi-Quadrat-Tests.

*** 1 %-Signifikanzniveau.
** 5 %- Signifikanzniveau.
* 10 %- Signifikanzniveau.
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Zweiseitiger Test.

Geschitzte Betas und robuste Standardfehler in Mio. Euro und gerundet.

Geschitzte Betas und robuste Standardfehler in Euro und gerundet.

Die zugrundeliegenden Daten sind in Dezimalschreibweise. Aus diesem Grund wurden die daraus
resultierenden Beta-Koeffizienten durch 100 geteilt, um die Auswirkungen eines Anstiegs der
unabhéngigen Variablen von einem Prozentpunkt darzustellen und nicht von einer Einheit im Sinne
von 100 Prozentpunkten.

ii.) Hypothese HIb

Diese Hypothese unterstellte, dass risikolose Zinssdtze als zentrale aus
Unternehmenssicht unkontrollierbare Einflussgrossen einen stark negativen

Einfluss auf Gesamtkapitalwerte ausiiben.

Auch diese Hypothese kann bestétigt werden. Der Beta-Koeffizient betrdgt -736
Mio. Euro und ist auf dem 1 %-Niveau signifikant. Das bedeutet, dass bei einer
Erhohung des risikolosen Zinssatzes von einem Prozentpunkt die
Gesamtkapitalwerte von Unternehmen, im Zeitverlauf und zwischen Unternehmen,
um durchschnittlich 736 Mio. Euro sinken. Aufgrund der Existenz mittelgrosser
Unternehmen im  Datensatz kann fiir Grosskonzerne aufgrund der
Durchschnittsbildung vermutet werden, dass Anderungen des risikolosen
Zinssatzes dort moglicherweise Wertdnderungen im ein- bis zweistelligen
Milliardenbereich hervorrufen. Der Beta-Koeffizient des risikolosen Zinssatzes
besitzt die im Vergleich zu allen anderen unabhéngigen Variablen grosste
Auspriagung. Dieser Faktor ist daher fiir die Erklarung von Unternehmenswerten

zentral.

iii.) Hypothese Hld

Die Hypothese H1d stellte analog zu Hla einen Zusammenhang zwischen FCFs
und Eigenkapitalmarktwerten her und formulierte die Erwartung, dass FCFs als
zentrale aus Unternehmenssicht kontrollierbare Einflussgrossen lediglich einen

marginal positiven Einfluss auf Eigenkapitalmarktwerte ausiiben.
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Auch bei Beurteilung dieser Hypothese zeigt sich, dass sowohl Hohe als auch
Vorzeichen des Beta-Koeffizienten tendenziell dem Ergebnis aus Uberpriifung von
Hla entsprechen. Allerdings ist der Koeffizient hier auf keinen géngigen
prozentualen Niveaus signifikant. Dies wurde im Rahmen der Formulierung der

Forschungshypothese bereits vermutet.’”

iv.) Hypothese Hle

Im Rahmen dieser Hypothese wurde analog zu HI1b formuliert, dass risikolose
Zinssitze als zentrale aus Unternehmenssicht unkontrollierbare Einflussgrossen

einen stark negativen Einfluss auf Eigenkapitalmarktwerte ausiiben.

Diese Hypothese kann bestdtigt werden. Der geschitzte Koeffizient betrdgt -906
Mio. Euro und ist auf dem 1 %-Niveau signifikant. Eine Erh6hung des risikolosen
Zinssatzes von einem Prozentpunkt fiihrt daher, im Zeitverlauf und zwischen
Unternehmen, zu einer durchschnittlichen Reduktion der Eigenkapitalmarktwerte
von 906 Mio. Euro. Auch hier wird aufgrund der Existenz mittelgrosser
Unternehmen im Datensatz fiir Grosskonzerne vermutet, dass Anderungen des
risikolosen Zinssatzes dort moglicherweise Wertdnderungen im ein- bis
zweistelligen Milliardenbereich hervorrufen. Beim Vergleich der Beta-
Koeffizienten wird deutlich, dass risikolose Zinssidtze offensichtlich fiir die
Erklarung von Eigenkapitalmarktwerten eine bedeutendere Rolle spielen als fiir die
Erklarung von Gesamtkapitalwerten. Eigenkapitalmarktwerte reagieren sensibler,
was mdglicherweise auf die abweichenden Erwartungen hinsichtlich der beiden
Werte zuriickzufiihren ist.

%0 ygl.: Kapitel 3.2.
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v.) Weitere Ergebnisse der GLS-Schdéitzungen

Die Ergebnisse in Abbildung 4.4 offenbaren weitere folgende Aspekte:

Bilanzielles Gesamtkapital (Total Assets): Die empirischen Ergebnisse
(insb. Koeffizienten, robuste Standardfehler, Signifikanzniveaus) sowie
Abbildung 3.10 und Gleichung [2.2] lassen erwarten, dass das bilanzielle
Gesamtkapital die hier untersuchten  Unternehmenswertvariablen
massgeblich bestimmt.

Weitere Kontrollvariablen: Mit Ausnahme der Variablen /nvint und Age
im Rahmen der Schitzung von Modellgleichung [3.5] sind alle
Kontrollvariablen auf gingigen Niveaus signifikant.

Bestimmtheitsmass (R”): Das Bestimmtheitsmass bzw. das angepasste
Bestimmtheitsmass im Modell zur Erklarung von Gesamtkapitalwerten ist
mit 96,1 % bzw. 95,6 % sehr hoch, was bedeutet, dass die verwendeten
unabhéingigen Variablen die Varianz der abhéngigen Variable nahezu
vollstindig erkldren konnen. Es wird vermutet, dass das bilanzielle
Gesamtkapital einen Grossteil dieser Variation erklart. Im Rahmen der
Modellierung von FEigenkapitalmarktwerten erkldaren die unabhingigen
Variablen 77,0 % (R?) bzw. 74,1 % (angepasstes R?) der Variation.

Wald Chi-Quadrat (r°): Beide ermittelten Chi-Quadrat-Werte sind auf dem
1 %-Niveau signifikant, was darauf schliessen ldsst, dass die postulierten
Modelle die unterstellten Zusammenhédnge angemessen abbilden.
Vergleichbarkeit der Beta-Koeffizienten: Die zugrundeliegenden Daten
der betrachteten Variablen sind z.B. in Jahren (Variable Age), in vollen
Zahlen (Variable FCF) oder in Dezimalschreibweise (Variable rf). Daher
stellt sich die Frage nach der Vergleichbarkeit. In diesem Zusammenhang

501

hiufig genannt werden standardisierte Koeffizienten.”” Allerdings werden

standardisierte Regressionskoeffizienten in der Literatur &usserst kritisch

0 Vgl. z.B.: Bring (1994), S. 209 ff.
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gesehen.”” Die relative Erklirungskraft von Beta-Koeffizienten kann aber
auf verschiedene Arten analysiert werden, wie z.B. iiber nicht-
standardisierte Koeffizienten, p-Werte oder Varianzanteile.’” Fiir die
Fragestellung dieser Arbeit erscheint eine Analyse von nicht-
standardisierten Beta-Koeffizienten angemessen: Beim Vergleich der
geschitzten Koeffizienten in Abbildung 4.4 kann in Bezug auf die zentralen
Modellvariablen z.B. Folgendes festgehalten werden: Eine Erhdhung des
risikolosen Zinssatzes von einem Prozentpunkt {ibt einen um den Faktor
12,7 bzw. 24,5 hoheren Effekt auf Gesamtkapitalwerte bzw.
Eigenkapitalmarktwerte aus als eine Erhéhung der FCFs von 100 Mio.

Euro.

2. Test der Hypothesen Hlc und HIf

Die Hypothesen Hlc und HIf unterstellen eine Zunahme der Effekte von
unkontrollierbaren Faktoren auf Unternehmenswerte und eine Stagnation bzw.
Bedeutungslosigkeit der Effekte von kontrollierbaren Faktoren. Abbildung 4.5
zeigt zunidchst die GLS-Schitzungen zur Verifizierung der Hypothese Hle,
wohingegen Abbildung 4.6 die Ergebnisse der GLS-Schétzungen zur Verifizierung
der Hypothese H1f prisentiert.

2 Vgl u.a.: Bring (1994), S. 210 ff.; King (1986), S. 671.; Greenland/Schlesselman/Criqui (1986), S.
203 ff.
3% Vgl.: Bring (1994), S. 213.
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Abbildung 4.5 GLS-Schétzungen zur Verifizierung der Hypothese Hlc

EV als abhingige Variable, Modellgleichung [3.5]

Subsample 2000-2011 Subsample 2012-2017

Unabhiingige Beta Beta

Variablen (robuster SF) P-Wert (robuster SF) P-Wert

Konstante ® -1080,00 0,239 3840,00 * 0,057
(914,00) (2020,00)

FCE® 0,45 0,100 -0,06 0,939
0,27) (0,76)

B 592,00 *** 0,008 -1120,00 ** 0,024
(223,00) (497,00)

D/E *¢ -11,70 *** 0,000 -27,70 *** 0,003
(3,08) (9,30)

EBITM *° 126,00 *** 0,001 154,00 * 0,069
(38,40) (84,50)

Invint ® -24,30 0,650 248,00 0,507
(53,70) (373,00)

TA® 1,06 *** 0,000 1,14 *** 0,000
(0,02) (0,09)

Age 35,70 ** 0,023 53,30 0,261
(15,80) (47,40)

ST *° -26,90 0,175 -77,00 0,783
(19,90) (280,00)

NT 744 372

N 62 62

#pro N 12 6

ov. R’ 0,9767 0,9499

Adj. R? 0,9732 0,0423

Wald o 3500,65 *** 1681,44 ***

(P-Wert) (0,0000) (0,0000)

Notiz: Die Abbildung zeigt die Ergebnisse der GLS-Schitzungen auf Basis der Modellgleichung [3.5].
Zu Datenquellen, vgl. Kapitel 3.1.3. Die Daten wurden jeweils zum 5 %- und 95 %-Quantil eingegrenzt.
Die Schitzungen wurden mithilfe des Statistikprogramms Stata durchgefiihrt. Eigene Darstellung der
Abbildung.

Adj. als adjusted (angepasst); Age als Unternehmensalter seit [PO oder Griindung einer AG; D/E als
Verschuldungsgrad; EBITM als EBIT-Marge; EV als Enterprise Value (Gesamtkapitalwert); FCF als
Free Cash Flow (Freier Cash Flow); Invint als Investitionsintensitét; N als Anzahl der Unternehmen;
NT als Anzahl der Beobachtungen; Ov. als Overall (Gesamt); P als Probability (Wahrscheinlichkeit),
mit der die Priifgrosse mindestens dem Stichprobenwert entspricht, sofern die Nullhypothese wahr ist;
rf als risikoloser Zinssatz; R? als Bestimmtheitsmass; SF als Standardfehler; ST als Share Turnover
(Aktienumschlag); T4 als Total Assets (bilanzielles Gesamtkapital); Wald y* als Wert des Wald Chi-
Quadrat-Tests.

***] %-Signifikanzniveau.
** 5 %- Signifikanzniveau.
* 10 %- Signifikanzniveau.
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Zweiseitiger Test.

Geschitzte Betas und robuste Standardfehler in Mio. Euro und gerundet.

Geschitzte Betas und robuste Standardfehler in Euro und gerundet.

Die zugrundeliegenden Daten sind in Dezimalschreibweise. Aus diesem Grund wurden die daraus
resultierenden Beta-Koeffizienten durch 100 geteilt, um die Auswirkungen eines Anstiegs der
unabhéngigen Variablen von einem Prozentpunkt darzustellen und nicht von einer Einheit im Sinne
von 100 Prozentpunkten.

i.) Hypothese Hlc

Die Forschungshypothese Hlc unterstellte hinsichtlich der Erkldarung von
Gesamtkapitalwerten, dass die Werteffekte von unkontrollierbaren DCF-Faktoren
im Zeitverlauf im Vergleich zu Werteffekten von kontrollierbaren DCF-Faktoren
zunehmen. Dafiir wurde die Stichprobe in die Zeitrdume 2000-2011 und 2012-
2017 geteilt.”

Die Ergebnisse der zwei Regressionen in Bezug auf diese Hypothese sind geméss
Abbildung 4.5 nicht eindeutig. Der Beta-Koeffizient der Variablen FCF
verringerte sich zwar wie erwartet, ist jedoch nicht statistisch signifikant. Der
Effekt des risikolosen Zinssatzes auf den Gesamtkapitalwert ist signifikant und
nimmt gemessen an seiner Magnitude zu. Jedoch ist das erwartete negative
Vorzeichen erst im zweiten Subsample im Zeitraum 2012-2017 zu beobachten.
Potenzielle Griinde fiir diese nicht eindeutigen Ergebnisse werden in Kapitel 5

diskutiert.

3% vagl.: Kapitel 3.2.2.
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Abbildung 4.6 GLS-Schétzungen zur Verifizierung der Hypothese H1f

E als abhiingige Variable, Modellgleichung [3.6]

Subsample 2000-2011 Subsample 2012-2017

Unabhiingige Beta Beta

Variablen (robuster SF) P-Wert (robuster SF) P-Wert

Konstante * 3090,00 ** 0,046 4830,00 ** 0,020
(1550,00) (2080,00)

FCF® 0,55 *%** 0,007 -0,19 0,661
(0,20) (0,44)

Foe 155,00 0,599 -712,00 0,100
(295,00) (432,00)

D/E *¢ -19,30 *** 0,000 -31,20 *** 0,002
4,34) (10,10)

EBITM *¢ 124,00 #*** 0,001 234,00 ** 0,014
(36,00) (94,90)

TA® 0,26 *** 0,000 0,44 #** 0,000
(0,04) (0,08)

Age’ 56,80 ** 0,012 70,70 0,145
(22,60) (48,50)

ST ¢ -15,90 0,550 -52,80 0,862
(26,50) (303,00)

NT 744 372

N 62 62

#pro N 12 6

ov. R’ 0,7644 0,7633

Adj. R 0,7288 0,7276

Wald o 99,59 **x 114,13 **

(P-Wert) (0,0000) (0,0000)

Notiz: Die Abbildung zeigt die Ergebnisse der GLS-Schitzungen auf Basis der Modellgleichung [3.6].
Zu Datenquellen, vgl. Kapitel 3.1.3. Die Daten wurden jeweils zum 5 %- und 95 %-Quantil eingegrenzt.
Die Schitzungen wurden mithilfe des Statistikprogramms Stata durchgefiihrt. Eigene Darstellung der
Abbildung.

Adj. als adjusted (angepasst); Age als Unternehmensalter; D/E als Leverage (Verschuldungsgrad);
EBITM als EBIT-Marge; FCF als Free Cash Flow (Freier Cash Flow); N als Anzahl der Unternehmen;
NT als Anzahl der Beobachtungen; Ov. als Overall (Gesamt); P als Probability (Wahrscheinlichkeit),
mit der die Priifgrosse mindestens dem Stichprobenwert entspricht, sofern die Nullhypothese wahr ist;
rf als risikoloser Zinssatz; R? als Bestimmtheitsmass; SF als Standardfehler; ST als Share Turnover
(Aktienumschlag); T4 als Total Assets (bilanzielles Gesamtkapital); Wald y* als Wert des Wald Chi-
Quadrat-Tests.

***] %-Signifikanzniveau.
** 5 %- Signifikanzniveau.
* 10 %- Signifikanzniveau.

Zweiseitiger Test.
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Geschitzte Betas und robuste Standardfehler in Mio. Euro und gerundet.

Geschitzte Betas und robuste Standardfehler in Euro und gerundet.

Die zugrundeliegenden Daten sind in Dezimalschreibweise. Aus diesem Grund wurden die daraus
resultierenden Beta-Koeffizienten durch 100 geteilt, um die Auswirkungen eines Anstiegs der
unabhéngigen Variablen von einem Prozentpunkt darzustellen und nicht von einer Einheit im Sinne
von 100 Prozentpunkten.

ii.) Hypothese HIf

Analog zur Hypothese Hlc formulierte die Hypothese HIf in Bezug auf
Eigenkapitalmarktwerte, dass die Werteffekte von wunkontrollierbaren DCEF-
Faktoren im Zeitverlauf im Vergleich zu Werteffekten von kontrollierbaren DCF-

Faktoren zunehmen.

Auch hier sind die Ergebnisse geméiss Abbildung 4.6 nicht eindeutig. FCF-
Koeffizienten verringerten sich wie erwartet. Der Koeffizient ist jedoch im zweiten
Subsample nicht signifikant. Die Entwicklung des Koeffizienten des risikolosen
Zinssatzes zeigt, dass zwar die Magnitude zunimmt, das erwartete negative
Vorzeichen jedoch erst im zweiten Subsample zu beobachten ist. Potenzielle

Griinde fiir diese Ergebnisse werden ebenfalls in Kapitel 5 erldutert und diskutiert.

4.3.3 Sensitivitatstests

Um die Stabilitdt der postulierten Modelle und der empirischen Ergebnisse zu
iiberpriifen, eignen sich Sensitivititsanalysen. Sensitivitdtsanalysen testen bspw.
mithilfe alternativer Schitzmethoden oder Modellspezifikationen, ob sich die
empirischen Ergebnisse und gezogenen Schlussfolgerungen robust gegeniiber

Anpassungen verhalten.’”

Die Stabilitit der empirischen Ergebnisse der zentralen
Forschungshypothesen soll hier anhand von alternativen Schétzmethoden und

alternativen Modellspezifikationen gezeigt und erlautert werden.

305 Vagl.: Leamer (1985), S. 308.
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1. Alternative Schdtzmethoden

Die Parameter der Modellgleichungen [3.5] und [3.6] wurden mithilfe der GLS-
Methode geschiitzt. Fiir die Uberpriifung der Stabilitdt der Ergebnisse werden hier
drei weitere Schdtzmethoden herangezogen, um eine Diskussion {iber
Gemeinsamkeiten und Unterschiede zu ermodglichen. Im Rahmen der
Gegeniiberstellung von verschiedenen Schidtzmethoden werden die zentralen
Forschungshypothesen dieser Arbeit Hla, Hlb, Hld und Hle erneut verifiziert.
Die fiir eine Regression vorbereitenden Massnahmen sowie die durchgefiihrten

Anpassungen sind analog zu der in Kapitel 3.3.2.2 beschriebenen Vorgehensweise.

i.) Generalized Least Squares (GLS)

Die Ergebnisse der GLS-Schétzungen in den nachfolgenden Abbildungen 4.7 und
4.8 entsprechen den zentralen Ergebnissen dieser Arbeit. Es sei daher u.a. an die

Abbildung 4.4 sowie die Vorgehensweise in Kapitel 3.3.2.2.b verwiesen.

ii.) Robuste Regressionstechniken

In der Literatur existieren zahlreiche robuste Regressionstechniken, um z.B. die
Einflisse von Ausreissern, heteroskedastischen Strukturen oder weiteren
Herausforderungen zu minimieren oder zu eliminieren.’” Die an dieser Stelle
durchgefiihrte robuste Methode basiert auf den Ausfithrungen von Peter Huber
(1973) und nutzt iterativ gewichtete kleinste Quadrate (sog. Ilteratively Reweighted
Least Squares (IRWLS)).” Dabei werden die zu minimierenden quadrierten

Residuen durch eine Funktion ersetzt, die weniger sensibel auf extreme Werte in

306 Vgl. z.B.: Huber, Peter J. (1973). Robust regression: asymptotics, conjectures and Monte Carlo.
The Annals of Statistics, 1. Jg., Nr. 5, S. 799-821; Yohai, Victor J. (1987). High breakdown-point
and high efficiency robust estimates for regression. The Annals of Statistics, 15. Jg., Nr. 2, S. 642-
656; Rousseeuw, Peter J. (1984). Least median of squares regression. Journal of the American
Statistical Association, 79. Jg., Nr. 388, S. 871-880; Verardi, Vincenzo/Croux, Christophe (2009).
Robust regression in Stata. The Stata Journal, 9. Jg., Nr. 3, S. 439-453.

07 Vgl.: Huber (1973), S. 804 ff.
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den Residuen reagiert.””

Das Statistikprogramm Stata benétigt fiir diese robuste
Regressionsschitzung einen Initialwert, fiir den an dieser Stelle das Ergebnis der

GLS-Schétzung verwendet wird.

iii.) Correlated Random Effects (CRE)

Die GLS-Schidtzungen dieser Arbeit griinden auf der Annahme, dass die
unbeobachteten Effekte im Modell nicht mit den unabhédngigen Variablen
korrelieren.’” Ob dies in simtlichen Modellen eine treffende Annahme darstellt,
kann nicht abschliessend beantwortet werden. Es kdnnte bspw. der Fall sein, dass
die individuellen Fahigkeiten des Managements eines Unternehmens, die nicht zu
beobachten bzw. zu messen sind, mit der Erzielung und der Hohe von FCFs
korrelieren. Yair Mundlak entwickelte eine Schitzmethode, um diese
Voraussetzung in RE-Regressionsmodellen zu schwichen.’'’ Dabei werden
Durchschnittswerte der unabhéngigen Variablen (gruppiert) als eigenstindige

Variablen in die zu schitzende Modellgleichung implementiert.’"!

iv.) Ordinary Least Squares (OLS)

Die OLS-Schitzung der definierten Parameter in den Gleichungen [3.5] und [3.6]
basiert auf der Kleinste-Quadrat-Schitzung.”'” In ein Streudiagramm wird eine
Regressionsgerade «gelegt», indem die Summe der quadrierten Abweichungen von
den beobachteten Werten zur Regressionsgeraden minimiert wird.’"” Das
Quadrieren der Abweichung fiihrt einerseits dazu, dass sich positive und negative

Abweichungen nicht eliminieren und dass andererseits Extrempunkte ein hoheres

3% Vgl.: Huber (1973), S. 800.

% Siche Kapitel 3.3.2.2.b.

310 vgl.: Mundlak, Yair (1978). On the pooling of time series and cross section data. Econometrica:
Journal of the Econometric Society, S. 69-85.

11 Vgl.: Mundlak (1978), S. 71 ff.

312 Vgl. z.B.: Toutenburg/Heumann (2008), S. 194 ff.

313 Vgl. z.B.: Toutenburg/Heumann (2008), S. 194, 210.



- 206 -

mathematisches Gewicht erhalten. Im Rahmen der OLS-Schitzung werden hier
heteroskedastiekonsistente Standardfehler verwendet. Wie bereits in Kapitel
3.3.2.2.a. erlautert ist die OLS-Schitzung im Kontext dieser Arbeit voraussichtlich
verzerrt. Sie kann allerdings trotzdem herangezogen werden, um Tendenzen
grundsétzlich zu bestitigen oder strukturelle Unterschiede im Vergleich zu anderen
Methoden zu diskutieren. Auch die OLS-Schitzung erfolgte nach einer
«Eingrenzung» der Daten zum 5 %- und 95 %-Quantil, um den Einfluss von

Extremwerten zu minimieren.

v.) Alternative Schiitzmethoden zur Erkldrung von Gesamtkapitalwerten

Die Parameter des Modells mit dem Gesamtkapitalwert als abhéngige Variable
wurden mit vier verschiedenen Schitzmethoden (GLS, ROBREG M, CRE, OLS)
bestimmt. Aus Abbildung 4.7 lassen sich die nachfolgenden Ergebnisse ableiten:

e Zentrale Modellvariablen: Bei allen vier Schitzmethoden ergeben sich fiir
die Koeffizienten der zentralen Modellvariablen (FCF und 7f) identische
Vorzeichen sowie &dhnliche Grdssenordnungen. Auch sind alle
Koeffizienten signifikant, mit Ausnahme des Koeffizienten des risikolosen
Zinssatzes im CRE-Ansatz.

¢ Kontrollvariablen: Auch die Kontrollvariablen D/E, EBITM und TA zeigen
hohe Ubereinstimmungen, was das Vorzeichen, diec Hohe und die
Signifikanz der Koeffizienten betrifft. Bei den Variablen Invint, Age und ST
existieren Unterschiede zwischen den Schéitzmethoden, was moglicherweise
auf die abweichende mathematische Vorgehensweise der Methoden
zurtickzufiihren ist.

e Bestimmtheitsmass (R%): Das Bestimmtheitsmass ist in allen Methoden auf
hohem Niveau, was auch hier auf die Variable 74 zuriickzufiihren ist.

o  Wald Chi-Quadrat (xz): Alle ermittelten Chi-Quadrat-Werte sind auf dem
1 %-Niveau signifikant, was darauf schliessen ldsst, dass die postulierten

Modelle die unterstellten Zusammenhénge angemessen abbilden.
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Alternative Schitzmethoden zur Uberpriifung der
Ergebnisstabilitit [

EV als abhingige Variable, Modellgleichung [3.5]

Vergleich von Schitzmethoden

GLS ROBREG M CRE ¢ OLS

Unabhiingige (Beta Beta Beta Beta

Variablen (robuster SF) (robuster SF) (SF) (robuster SF)

Konstante * 2630,00 ** 2420,00 ***  14070,00 4000,00 ***
(1310,00) (318,00) (4250,00) (615,00)

FCF b 0’58 sk 0’85 ek 0’51 sfesiesk 1’45 ek
(0,28) (0,25) (0,18) (0,40)

fd 736,00 *** 132,00 * -395,00 533,00 ***
(262,00) (79,70) (271,00) (175,00)

D/E ¢ -20,30 *** -13,70 *** -19,80 *** -22,10 ***
(4,69) (1,06) (2,14) (1,97)

EBITM *¢ 170,00 *** 126,00 *** 143,00 *** 307,00 ***
(54,90) (19,00) (41,10) (53,10)

Invint *¢ 54,30 -162,00 **x 142,00 * -298,00 ***
(108,00) (28,90) (78,20) (56,10)

TAb 1’16 ks 1’11*** 1’20 sesiesk 1’11 ek
(0,04) (0,01) (0,02) (0,01)

Age 26,20 14,30 *** 150,00 31,60 ***
(19,80) (3,41) (97,90) (7,04)

gT &4 78,60 * 5,99 90,00 *** 32,30
(43,60) (13,90) (33,70) (29,70)

NT 1.116 1.116 1.116 1.116

N 62 62 62 62

#pro N 18 18 18 18

Ov. R’ 0,9612 0,9864 0,9666 0,9634

Adi. R 0,9553 0,9843 0,9616 0,9579

Wald 1”0, F 1136,07 *#= ¥ - 8154,05 ##+ ¥ 1237139 wwx

(P-Wert) (0,0000) - (0,0000) (0,0000)

Notiz: Die Abbildung zeigt einen Vergleich der Schitzmethoden GLS, ROBREG M, CRE und OLS bei
Schitzung der Parameter aus Modellgleichung [3.5]. Zu Datenquellen, vgl. Kapitel 3.1.3.

Die Daten wurden jeweils zum 5 %- und 95 %-Quantil eingegrenzt. Die Schéitzungen wurden mithilfe
des Statistikprogramms Stata durchgefiihrt. Eigene Darstellung der Abbildung.

Adj. als adjusted (angepasst); Age als Unternehmensalter; CRE als Correlated Random Effects
(korrelierte zufillige Effekte) nach Yair Mundlak (1978); D/E als Leverage (Verschuldungsgrad);
EBITM als EBIT-Marge; EV als Enterprise Value (Gesamtkapitalwert); FCF als Free Cash Flow
(Freier Cash Flow); GLS als Generalized Least Squares (verallgemeinerte kleinste Quadrate); Invint
als Investitionsintensitdt; N als Anzahl der Unternehmen; NT als Anzahl der Beobachtungen; OLS als
Ordinary Least Squares (kleinste Quadrate); Ov. als Overall (Gesamt); P als Probability
(Wahrscheinlichkeit), mit der die Priifgrosse mindestens dem Stichprobenwert entspricht, sofern die
Nullhypothese wahr ist; 7/ als risikoloser Zinssatz; ROBREG M als robuste Regression auf Basis des
M-Schiétzers nach Peter Huber (1973); R? als Bestimmtheitsmass; SF als Standardfehler; ST als Share
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Wald Chi-Quadrat-Tests.

***] %-Signifikanzniveau.
** 5 %- Signifikanzniveau.

*

10 %- Signifikanzniveau.

Zweiseitiger Test.

a
b

c

;]

Geschitzte Betas und (robuste) Standardfehler in Mio. Euro und gerundet.

Geschitzte Betas und (robuste) Standardfehler in Euro und gerundet.

Im CRE-Ansatz werden die Durchschnittswerte der unabhéngigen Variablen als unabhéngige
Variablen hinzugefiigt. Die Koeffizienten dieser Variablen werden hier nicht gezeigt, sondern
lediglich die der Modellvariablen.

Die zugrundeliegenden Daten sind in Dezimalschreibweise. Aus diesem Grund wurden die daraus

resultierenden Beta-Koeffizienten durch 100 geteilt, um die Auswirkungen eines Anstiegs der

unabhéngigen Variablen von einem Prozentpunkt darzustellen und nicht von einer Einheit im Sinne

von 100 Prozentpunkten.
Wert des Wald Chi-Quadrat-Tests.
Wert des F-Tests.

vi.) Alternative Schitzmethoden zur Erkldrung von Eigenkapitalmarktwerten

Auch die Parameter des Modells mit dem Eigenkapitalmarktwert als abhéngige

Variable wurden mit den genannten Schéitzmethoden bestimmt (GLS, ROBREG
M, CRE, OLS). Aus Abbildung 4.8 lassen sich die folgenden Ergebnisse ableiten:

Zentrale Modellvariablen: Mit Ausnahme der Signifikanz der Variablen
FCF im Rahmen der GLS-Schitzung sind die Grossenordnungen,
Vorzeichen und Signifikanzniveaus bei allen vier Schétzmethoden dhnlich
und zeigen identische Tendenzen.

Kontrollvariablen: Auch simtliche Kontrollvariablen (insb. D/E, EBITM,
TA) zeigen in Bezug auf Grossenordnungen, Vorzeichen und
Signifikanzniveaus dhnliche Charakteristika.

Bestimmtheitsmass (R”): Das Bestimmtheitsmass bzw. das angepasste
Bestimmtheitsmass ist in allen Methoden auf einem @hnlich hohen Niveau.
Wald Chi-Quadrat ()*): Alle Chi-Quadrat-Werte sind auf dem 1 %-Niveau
signifikant, was auch hier darauf schliessen lédsst, dass die postulierten

Modelle die unterstellten Zusammenhédnge angemessen abbilden.
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Alternative Schitzmethoden zur Uberpriifung der
Ergebnisstabilitat 1]

E als abhiingige Variable, Modellgleichung [3.6]

Vergleich von Schitzmethoden

GLS ROBREG M CRE ¢ OLS

Unabhiingige (Beta Beta Beta Beta

Variablen (robuster SF) (robuster SF) (SF) (robuster SF)

Konstante * 6360,00 ***  14160,00 ***  14960,00 5290,00 ***
(2340,00) (467,00) (4090,00) (664,00)

FCE® 0,37 1,32 ##* 0,30 * 1,46 ***
(0,26) (0,36) (0,18) (0,35)

fd 906,00 *** 434,00 *** 445,00 * 642,00 ***
(328,00) (116,00) (260,00) (170,00)

D/E ¢ -31,70 *** -25,10 *** -30,50 *** -33,80 ***
(6,90) (2,02) (2,06) (2,44)

EBITM *¢ 178,00 *** 151,00 *** 174,00 3 269,00 ***
(50,90) (27,00) (39,50) (48,00)

TAb 0’36 sk 0’40 sk 0532 sesiesk 0’39 ek
(0,07) (0,01) (0,02) (0,01)

Age’ 55,80 ** 28,80 *** 273,00 *** 40,60 ***
(26,30) (4,83) (93,50) (6,23)

gT ¢ 123,00 ** 17,50 156,00 *** 36,10
(53,50) (19,70) (32,50) (30,10)

NT 1.116 1.116 1.116 1.116

N 62 62 62 62

#pro N 18 18 18 18

Ov. R’ 0,7703 0,8512 0,8000 0,7793

Adj. R? 0,7356 0,8287 0,7698 0,7460

Wald 1" 0. F 127,11 ™ - 1311,2 %% ¥ 13369 wx T

(P-Wert) (0,0000) - (0,0000) (0,0000)

Notiz: Die Abbildung zeigt einen Vergleich der Schiatzmethoden GLS, ROBREG M, CRE und OLS bei
Schitzung der Parameter aus Modellgleichung [3.6]. Zu Datenquellen, vgl. Kapitel 3.1.3. Die Daten
wurden jeweils zum 5 %- und 95 %-Quantil eingegrenzt. Die Schitzungen wurden mithilfe des
Statistikprogramms Stata durchgefiihrt. Eigene Darstellung der Abbildung.

Adj. als adjusted (angepasst); Age als Unternehmensalter; CRE als Correlated Random Effects
(korrelierte zufillige Effekte) nach Yair Mundlak (1978); D/E als Leverage (Verschuldungsgrad); E als
Equity Value (Eigenkapitalmarktwert); EBITM als EBIT-Marge; FCF als Free Cash Flow (Freier Cash
Flow); GLS als Generalized Least Squares (verallgemeinerte kleinste Quadrate); Invint als
Investitionsintensitét; N als Anzahl der Unternehmen; NT als Anzahl der Beobachtungen; OLS als
Ordinary Least Squares (kleinste Quadrate); Ov. als Overall (Gesamt); P als Probability
(Wahrscheinlichkeit), mit der die Priifgrosse mindestens dem Stichprobenwert entspricht, sofern die
Nullhypothese wahr ist; 7f als risikoloser Zinssatz; ROBREG M als robuste Regression auf Basis des
M-Schitzers nach Peter Huber (1973); R? als Bestimmtheitsmass; SF als Standardfehler; ST als Share
Turnover (Aktienumschlag); T4 als Total Assets (bilanzielles Gesamtkapital); Wald x* als Wert des
Wald Chi-Quadrat-Tests.
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***] %-Signifikanzniveau.
** 5 %- Signifikanzniveau.
* 10 %- Signifikanzniveau.

Zweiseitiger Test.

a

b

Geschitzte Betas und (robuste) Standardfehler in Mio. Euro und gerundet.

Geschitzte Betas und (robuste) Standardfehler in Euro und gerundet.

Im CRE-Ansatz werden die Durchschnittswerte aller unabhéngigen Variablen als unabhéngige
Variablen hinzugefiigt. Die Koeffizienten dieser Variablen werden hier nicht gezeigt, sondern
lediglich die der Modellvariablen.

Die zugrundeliegenden Daten sind in Dezimalschreibweise. Aus diesem Grund wurden die daraus
resultierenden Beta-Koeffizienten durch 100 geteilt, um die Auswirkungen eines Anstiegs der
unabhéngigen Variablen von einem Prozentpunkt darzustellen und nicht von einer Einheit im Sinne
von 100 Prozentpunkten.

W' Wert des Wald Chi-Quadrat-Tests.

F Wert des F-Tests.

c

2. Alternative Modellspezifikationen

i.) Anpassungen der Modellgleichungen

Als weitere Stabilitdtstests werden die Modellgleichungen [3.5] und [3.6]
angepasst, indem lediglich die zentralen Modellvariablen FCF und rf sowie die
Kontrollvariable 74 implementiert werden. Der Einbezug der Variablen 74 als
einzige Kontrollvariable basiert auf den Ergebnissen der vorangegangenen Kapitel:
Sowohl die mathematische Vorgehensweise als auch spezielle Statistiken lassen
vermuten, dass das bilanzielle Gesamtkapital die bestimmende Kontrollvariable

ist.”'* Die angepassten Modellgleichungen lauten wie folgt:

[4.1] EVi,t = KO + 81 * FCFi,t + 82 * I'ft + 83 * TAi,t + Ui't

[4.2] Ei,t = BO + Bl * FCFl,t + Bz * I‘ft + 83 * TAi,t + ui't

314 Siehe u.a. Gleichung [2.2] und Abbildung 3.10.
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mit:

EVi, als Enterprise Value (Gesamtkapitalwert) von Unternehmen i
im Zeitpunkt t

Ei¢ als Equity Value (Eigenkapitalmarktwert) von Unternehmen i
im Zeitpunkt t

FCFj, als Free Cash Flow (Freier Cash Flow) von Unternehmen i
im Zeitpunkt t

I'eg als risikoloser Zinssatz im Zeitpunkt t

TA; . als Total Assets (bilanzielles Gesamtkapital) von Unternehmen i
im Zeitpunkt t

Uj¢ als Residualgrdsse der Schétzung

ii.) Ergebnisse bei Anwendung alternativer Modellspezifikationen

Die Ergebnisse der GLS-Schitzungen bei verdnderten Modellgleichungen finden
sich in Abbildung 4.9. Es wird deutlich, dass sich die Ergebnisse in Bezug auf die
Hohe der Koeffizienten sowie Signifikanzentscheidungen robust verhalten. Zudem
wird sichtbar, dass die weiteren Kontrollvariablen in den Modellen [3.5] und [3.6]

zusitzlich lediglich ca. 1 % bzw. 10 % der EV- bzw. E-Variation erklédren.

Nach Sichtung der Ergebnisse aus den Sensitivitétstests kann festgehalten werden,
dass sich die postulierten Zusammenhdnge und Modelle robust gegeniiber
Anpassungen verhalten. Die Werte, Vorzeichen sowie Signifikanzentscheidungen
der Koeffizienten weisen im Vergleich hohe Ahnlichkeiten und iibereinstimmende

Tendenzen auf.
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Abbildung 4.9 GLS-Schitzungen bei modifizierten Modellgleichungen
EV als abhiingige Variable E als abhéngige Variable
Modellgleichung [4.1] Modellgleichung [4.2]

Unabhiéingige Beta Beta

Variablen (robuster SF)  P-Wert (robuster SF)  P-Wert

Konstante * 3310,00 ** 0,029 7240,00 ** 0,025
(1520,00) (3220,00)

FCF® 0,68 ** 0,029 0,54 * 0,083
0,31) 0,31)

& -817,00 *** 0,002 -1100,00 *** 0,007
(263,00) (405,00)

TA " 1,14 ** 0,000 0,32 H* 0,001
(0,05) (0,10)
NT 1.116 1.116
N 62 62
#proN 18 18
Oov.R’ 0,9526 0,6721
Adi. R? 0,9454 0,6296
Wald 7> 523,02 *** 60,68 ***
(P-Wert) (0,0000) (0,0000)
Notiz: Die Abbildung zeigt die Ergebnisse der GLS-Regressionsanalysen auf Basis der

Modellgleichungen [4.1] und [4.2]. Zu Datenquellen, vgl. Kapitel 3.1.3. Die Daten wurden jeweils zum
5 %- und 95 %-Quantil eingegrenzt. Die Schitzungen wurden mithilfe des Statistikprogramms Stata
durchgefiihrt. Eigene Darstellung der Abbildung.

Adj. als adjusted (angepasst); E als Equity Value (Eigenkapitalmarktwert); EV als Enterprise Value
(Gesamtkapitalwert); FCF als Free Cash Flow (Freier Cash Flow); N als Anzahl der Unternehmen; NT
als Anzahl der Beobachtungen; Ov. als Overall (Gesamt); P als Probability (Wahrscheinlichkeit), mit
der die Priifgrosse mindestens dem Stichprobenwert entspricht, sofern die Nullhypothese wabhr ist; 7f als
risikoloser Zinssatz; R* als Bestimmtheitsmass; SF als Standardfehler; T4 als Total Assets (bilanzielles
Gesamtkapital); Wald y* als Wert des Wald Chi-Quadrat-Tests.

***] %-Signifikanzniveau.
** 5 %- Signifikanzniveau.
* 10 %- Signifikanzniveau.

Zweiseitiger Test.

*  Geschitzte Betas und robuste Standardfehler in Mio. Euro und gerundet.

®  Geschitzte Betas und robuste Standardfehler in Euro und gerundet.

Die zugrundeliegenden Daten sind in Dezimalschreibweise. Aus diesem Grund wurden die daraus
resultierenden Beta-Koeffizienten durch 100 geteilt, um die Auswirkungen eines Anstiegs der
unabhéngigen Variablen von einem Prozentpunkt darzustellen und nicht von einer Einheit im Sinne
von 100 Prozentpunkten.

c
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4.4 Zerlegung von Kapitalkosten

4.4.1 Uberblick

Dieses Kapitel présentiert die Ergebnisse der in Kapitel 3.3.3 beschriebenen
Vorgehensweisen. Zundchst werden die Ergebnisse der SSM-Schétzungen
préasentiert und erlautert. Dabei erfolgen zwei Durchfiihrungen, je nachdem, ob die
transitorische Komponente der Gesamtkapitalkosten als autoregressiver Prozess
erster oder nullter Ordnung modelliert wird. Im Anschluss folgt die
o6konometrische Zerlegung der Gesamtkapitalkosten-Zeitreihe mithilfe des HPF. In
einem abschliessenden Abschnitt werden Gemeinsamkeiten und Unterschiede der
beiden Verfahren diskutiert. Diskussionen von Implikationen sowie
Handlungsempfehlungen in Bezug auf die hier durchgefiihrten Tests erfolgen in
Kapitel 5.

4.4.2 Schitzungen der Modelle zur Separation von Kapitalkosten

Die in Kapitel 3.3.3 aggregierte Kapitalkostenzeitreihe wird an dieser Stelle auf
zwei Arten zerlegt. Zunéchst erfolgen zwei SSM-Schitzungen. Im Anschluss wird

die Zeitreihe 6konometrisch mithilfe des HPF zerlegt.

1. Ergebnisse der SSM-Schdtzungen

Die Ergebnisse der Schiatzungen der SSM werden in Abbildung 4.10 présentiert.
Bei Annahme eines Random Walk mit Drift der permanenten Komponente und
eines AR(1)-Prozesses der transitorischen Komponente werden im Rahmen des

515

SSM die Parameter 93, p, czu, und GZT geschétzt. Wird die transitorische

Komponente als AR(0)-Prozess definiert, werden lediglich die Parameter 8, o7,

315 Siehe Gleichung [3.18].
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2 . 516
und o°, bestimmt.

Das Vorgehen des SSM verlangt, insb. im Hinblick auf die
Schiatzung innerhalb von Statistikprogrammen, dass die Koeffizienten der
permanenten und transitorischen Komponente in der beobachteten Gleichung als
auch die vorgelagerte Trend-Komponente in der Zustandsgleichung den Wert 1

zugewiesen bekommen.®"’

Abbildung 4.10:  Schitzungen der State Space-Modelle (SSM)

Random Walk mit Drift und AR(1) Random Walk mit Drift und AR(0)

Schitzung Schitzung
Parameter (OIM SF) P-Wert (OIM SF) P-Wert
S -0,0154 0,1740 -0,0164 0,4380
(0,0113) (0,0211)
p 0,4723 ** 0,0490 - -
(0,2398)
qu 0,0000 nb ¢ 0,0067 0,1320
(nb) © (0,0060)
021 0,0226 *** 0,0020 0,0122 ** 0,0320
(0,0078) (0,0066)
Nebenbedingungen
Trend * 1,0000 - 1,0000 -
Cycle * 1,0000 - 1,0000 -
Trend (L1)" 1,0000 - 1,0000 -
Weitere Charakteristika
NT 18 - 18 -
log(L) 6,1758 - 6,1009 -
Wald x2 3,88 ** - nb ¢ -
(P-Wert) (0,0489) - b ¢ -

Notiz: Die Abbildung prasentiert die Ergebnisse der SSM-Schitzungen. Die transitorische Komponente
wird sowohl als AR(1)- als auch AR(0)-Prozess modelliert. Zu Datenquellen, vgl. Kapitel 3.1.3. Die
Schitzungen wurden mithilfe des Statistikprogramms Stata durchgefiihrt. Eigene Darstellung der
Abbildung.

AR(q) als autoregressiver Prozess der Ordnung q; Cycle als transitorische Komponente der Zeitreihe;
L1 als Lag (Wert der Vorperiode); log(L) als berechneter Loglikelihood-Wert; nb als «nicht berechnet»;
NT als Anzahl der Beobachtungen innerhalb der Zeitreihe; OIM als Observed Information Matrix
(beobachtete Informationsmatrix); P als Probability (Wahrscheinlichkeit), mit der die Priifgrosse
mindestens dem Stichprobenwert entspricht, sofern die Nullhypothese wahr ist; SF als Standardfehler;
Trend als permanente Komponente der Zeitreihe; Wald y* als Wert des Wald Chi-Quadrat-Tests.

316 Siehe Gleichung [3.19].
317 Siehe Gleichung [3.16] und Gleichung [3.17].
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***] %-Signifikanzniveau.
** 5 %- Signifikanzniveau.
* 10 %- Signifikanzniveau.

Zweiseitiger Test.

Betrifft die beobachtete Gleichung.

Betrifft die unbeobachtete Zustandsgleichung.

Wird aufgrund von strukturellen Herausforderungen nicht berechnet.
Wird fiir diese Art der Schétzung nicht berechnet.

e 6o o ®

i.) Hypothese H2a

Als Hypothese H2a wurde die Erwartung formuliert, dass Gesamtkapitalkosten
einem marginal sinkenden Trend folgen, der das leicht sinkende Risiko im

Zeitverlauf beschreibt.

Fiir beide SSM-Schitzungen gilt § < 0, was einen negativen Trend signalisiert.
Insbesondere im Fall eines Random Walk mit Drift und einem AR(1)-Prozess kann
festgehalten werden, dass der Standardfehler kleiner ist als der geschatzte Wert und

somit ein deterministischer Trend vorliegt.

ii.) Hypothese H2b

Als Hypothese H2b wurde die Erwartung formuliert, dass Gesamtkapitalkosten

durch Ausschldge in der strukturellen Komponente beeinflusst werden.

Im Rahmen der ersten Modellierung ist die Varianz des Fehlerterms der
strukturellen Trend-Komponente auf vier Nachkommastellen gerundet Null,
allerdings nicht gleich Null. Das bedeutet, dass die Gesamtkapitalkosten durch
Schocks beeintrachtigt werden kdnnen. Jedoch ermittelte Stata im Zusammenhang
mit der Varianz des Fehlerterms der permanenten Komponente eine strukturelle
Herausforderung in Bezug auf die Modellierung, wodurch kein Standardfehler
berechnet wurde. Dies konnte bedeuten, dass die Komponenten moglicherweise
durch andere Modellierungsformen (z.B. Random Walk mit Drift und AR(2) oder

Modelle mit abweichenden Fehlerkomponenten) adidquater dargestellt werden
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konnen. Im Modell mit einem AR(0)-Prozess ist die geschitzte Varianz deutlicher

von Null abweichend.

iii.) Hypothese H2c

Als Hypothese H2c¢ wurde die Erwartung formuliert, dass Gesamtkapitalkosten

durch Ausschlige in der transitorischen Komponente beeinflusst werden.

Diese Aussage kann durch die vorliegenden Ergebnisse bestitigt werden. Die
Varianz des Fehlerterms der transitorischen Komponente ist in beiden
Modellierungen gering, jedoch deutlicher von Null abweichend als die Varianz des
Fehlerterms der strukturellen Komponente. Die Mdglichkeit eines Eintretens von

Schocks in der transitorischen Komponente ist daher bedeutender.

iv.) Weitere Ergebnisse

Fiir den geschétzten Wert Rho gilt p < 0, was einen stationdren Prozess zeigt. Die
transitorische Komponente verdndert sich im Zeitablauf nicht systematisch. Der
Wert der transitorischen Komponente der Vorperiode wird mit ungefahr 50 %
gewichtet und fliesst dann in den Wert der aktuellen transitorischen Komponente

ein. Die restliche Variation erfolgt tiber den Fehlerterm.

2. Ergebnisse des HPF

Parallel zu den beiden SSM-Schétzungen wird die vorliegende Zeitreihe auch
mithilfe des HPF zerlegt. Die Abbildungen 4.11a und 4.11b ermdglichen einen
Uberblick iiber die Zerlegung in die zwei Komponenten mithilfe des HPF. Neben
der Zerlegung der «rohen» Daten erfolgt dariiber hinaus eine Zerlegung der
logarithmierten Daten, um die Vergleichbarkeit zu den SSM-Schétzungen
herstellen zu konnen. Abbildung 4.11a gibt zudem Auskunft dariiber, ob
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Gesamtkapitalkosten moglicherweise liber- oder unterbewertet sind. Basis dafiir ist
die Einschétzung, ob sich die strukturelle Komponente der Gesamtkapitalkosten
rechnerisch ober- oder unterhalb der gesamten Gesamtkapitalkosten befindet. Eine
Unterbewertung von Gesamtkapitalkosten wiirde bei konstanten weiteren Faktoren

zu einer Uberbewertung von Unternehmen fiihren.

Abbildung 4.11a: Zerlegung mithilfe des Hodrick-Prescott-Filters (HPF)

Komponenten aus der HP-Filterung (Smoothing- Parameter 6,5)

Jahr ) a T LaWACC a T

2000 J 600%  -015% 284 2,81 -0,03
2001 ) 610%  034% | 274 -2,.80 0.05
2002 ) 617%  013% | -276 2,79 0,02
2003 J 625%  014% | -2.80 2,77 20,02
2004 J 639%  -061% | -285 2,75 -0,10
2005 J 661%  015% | 274 2,72 20,02
2006 0 685%  027% | 264 22,69 0,04
2007 T 701%  090% | 2,54 2,67 0,13
2008 J 706%  098% 2,80 22,66 -0,14
2009 J 708%  -093% 2,79 22,66 0,13
2010 0 702%  236% @ 237 22,67 031
2011 J 6,66%  034% | -276 2,73 -0,03
2012 J 618%  -032% | -2.84 -2,.80 -0,03
2013 J 568%  -004% | 288 -2,88 0,01
2014 482 J 523%  -041% | -3,03 -2,96 -0,07
2015 N 487%  000% | -3,02 -3,03 0,00
2016 N 460%  -044% | 3,18 -3,08 20,10
2017 490 % 0 440%  050% | -3,02 3,11 0,10

Notiz: Die Abbildung prisentiert die Zeitreihen-Komponenten nach Zerlegung der Gesamtkapitalkosten
mithilfe des HPF. Die Pfeile deuten auf mogliche Uber- oder Unterbewertungen hin: Ein roter Pfeil
zeigt an, dass sich die Gesamtkapitalkosten unterhalb der strukturellen Komponente der
Gesamtkapitalkosten befinden und damit unterbewertet sind. Analog dazu zeigt ein blauer Pfeil eine
mogliche Uberbewertung. Zu Datenquellen, vgl. Kapitel 3.1.3. Die Zerlegung erfolgte mithilfe des
Statistikprogramms Stata. Eigene Darstellung der Abbildung.

a als strukturelle (permanente) Komponente der Gesamtkapitalkosten; HPF als Hodrick-Prescott-Filter;
Ln als natiirlicher Logarithmus; t als transitorische Komponente der Gesamtkapitalkosten; WACC als
Weighted Average Cost of Capital (gewichtete durchschnittliche Kapitalkosten).
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Anhand der Zeitreihenzerlegung konnen folgende Ergebnisse festgehalten werden:

Die strukturelle Komponente zeigt einen marginal sinkenden Trend und
wird, bedingt durch das mathematische Minimierungsproblem, polynomisch
dargestellt.’"®

Die transitorische Komponente zeigt die Ausschlige, die aus der
beobachteten Zeitreihe «eliminiert» wurden und schwankt um den Wert
Null.

Wird die strukturelle Komponente als normalisierter
Kapitalisierungszinssatz gesehen, so sind bei einer negativen transitorischen
Komponente die Gesamtkapitalkosten niedriger als deren strukturelle
Komponente, was eine Unterbewertung der Gesamtkapitalkosten und damit
eine Uberbewertung von Unternehmen signalisieren wiirde (zwischen 2008
und 2017 auffallig oft der Fall).

Abbildung 4.11b:  Zerlegung mithilfe des Hodrick-Prescott-Filters (HPF)

10,0% 1

8,0%

6,0%

4,0% 1

2,0% A

0,0% 7

-2,0% -

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

—e— WACC e T

Notiz:

Die Abbildung zeigt die aggregierten Gesamtkapitalkosten sowie deren strukturelle und

transitorische Komponente. Zu Datenquellen, vgl. Kapitel 3.1.3. Die Zerlegung erfolgte mithilfe des
Statistikprogramms Stata. Eigene Darstellung der Abbildung.

o als

strukturelle Komponente der Gesamtkapitalkosten; 1 als transitorische Komponente der

Gesamtkapitalkosten; WACC als Weighted Average Cost of Capital (gewichtete durchschnittliche
Kapitalkosten).

18 vagl.: Kapitel 3.3.3.2.
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3. Zusammenfassender Vergleich

Die Ergebnisse der SSM-Schitzungen und des HPF zeigen hohe
Ubereinstimmungen. Die Gesamtkapitalkosten folgen langfristig einem marginal
sinkenden Trend mit Ausschligen sowohl in der strukturellen als auch
transitorischen ~ Komponente. Wird die strukturelle Komponente der
Gesamtkapitalkosten als normalisierte Kapitalisierungszinssatz definiert zeigt sich,
dass die aggregierten Gesamtkapitalkosten seit 2008 auffillig hdufig unterbewertet

sind, was ceteris paribus zu steigenden Unternehmenswerten fiihrt.

4.5 Zwischenfazit

Ergebnisse offenbaren, dass der Einfluss des wichtigsten aus Unternehmenssicht
kontrollierbaren DCF-Faktors, in dem das Geschéiftsmodell eines Unternehmens
aggregiert ist, auf Unternchmenswerte lediglich marginal ist, wohingegen
Unternehmenswerte bei Anderungen unkontrollierbarer DCF-Faktoren signifikant
reagieren. Ein Anstieg des risikolosen Zinssatz um 0,5 Prozentpunkte, was im
Rahmen der Zinspolitik von grossen Zentralbanken auch kurzfristig als moglich
erscheint, 1ibt durchschnittlich einen um den Faktor 6,3 hoheren Effekt auf
Gesamtkapitalwerte und wum den Faktor 12,2 hoheren Effekt auf
Eigenkapitalmarktwerte aus, als ein Anstieg des FCFs von 100 Mio. Euro. Beim
Vergleich der beiden Zeitraume 2000-2011 und 2012-2017 sind die Effekte jedoch
nicht eindeutig, was darauf schliessen konnte, dass die Zusammenhénge zwischen
Renten- und Aktienmarkt in bestimmten Phasen nicht stabil sind. Extreme
Zinsniveaus konnten daher in der Lage sein, fiir die Bewertung von Unternehmen
notwendige Parameter derart zu beeinflussen, dass die Funktionsfdhigkeit des
DCF-Modells beeintrdchtigt wire. Sensitivitdtstests zeigen, dass sich die
gewonnenen Ergebnisse bei Anwendung verschiedener Schidtzmethoden (GLS,
ROBREG M, CRE, OLS) und veranderten Modellspezifikationen robust verhalten.
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Die 6konometrische Zerlegung von aggregierten Gesamtkapitalkosten offenbart,
dass Gesamtkapitalkosten langfristig einem marginal sinkenden Trend mit
Ausschlagen folgen. Auf Basis der Zerlegung mithilfe des HPF wurde zudem
deutlich, dass insb. im Zeitraum 2008 bis 2017 die strukturelle Komponente der
Gesamtkapitalkosten oft hoher war als die beobachteten Gesamtkapitalkosten, was
auf eine mogliche Unterbewertung von Kapitalkosten und damit auf eine

Uberbewertung von Unternehmen hindeuten konnte.
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KAPITEL §
Implikationen und Handlungsempfehlungen

Zusammenfassende Inhaltsiibersicht

Auf Basis der Ergebnisse dieser Arbeit kann festgehalten werden, dass extreme
Verdnderungen des Bewertungsumfelds in der Lage sind, die Funktionsfahigkeit
von gewohnlichen DCF-Modellen und deren Bestandteile zu beeintrichtigen.
Risikolose Zinssédtze und Risikoprdmien fiihren unter bestimmten Umsténden zu
verzerrten Risiko-Rendite-Kausalitaten. Moglicherweise konnten
Gesamtkapitalkosten, &hnlich wie Konjunkturzyklen, als Wellen dargestellt
werden. Hoch- und Tiefpunkte dieser Wellen entsprachen positiven oder negativen
Schocks, die die Gesamtkapitalkosten demnach steigen oder sinken lassen.
Wellenldingen  sowie = Wellenamplituden  kdnnten  auf Basis  einer
gesamtwirtschaftlichen Beurteilung geschétzt werden. Letztlich wird ebenfalls
erwartet, dass eine «natiirliche» Untergrenze der Gesamtkapitalkosten existiert (die
strukturelle Komponente dieser Arbeit), die das minimal zu vergiitende Risiko aller
Unternehmen eines Marktes beschreibt. Eine neue Bewertungstechnik fiir die
Bestimmung von Kapitalisierungszinssitzen konnte durch die Multiplikation der
strukturellen Komponente des Marktes mit einem unternehmensspezifischen

Faktor die in dieser Arbeit beschriebenen Herausforderungen bereinigen.
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5 Implikationen und Handlungsempfehlungen

5.1 Uberblick

Kapitel 5 diskutiert die gewonnenen theoretischen und empirischen Ergebnisse

dieser Arbeit und daraus resultierende Implikationen.

In Kapitel 5.2 stehen zundchst die Ergebnisse aus den durchgefiihrten
Regressionsanalysen im Fokus. Im Rahmen der Diskussion von theoretischen und
empirischen Ergebnissen werden dabei zusammenfassende Theoreme formuliert.
Anschliessend werden die Ergebnisse der Zerlegung von Gesamtkapitalkosten
diskutiert. Neben der Prisentation von Implikationen erfolgen zudem kritische
Wiirdigungen, insb. in Bezug auf die Typisierung von Faktoren sowie die

gewihlten statistischen Methoden.

Kapitel 5.3 widmet sich der Ableitung und Formulierung von adiquaten
Handlungsempfehlungen, um den erlduterten Herausforderungen
situationsabhdngig begegnen zu kdnnen. In einem ersten Schritt wird eine neue
Bewertungstechnik fiir die Bestimmung von Kapitalisierungszinssitzen zur
Disposition gestellt. In einem zweiten Schritt erfolgt die Vorstellung eines
Rahmenkonzepts, das primdr auf die Normalisierung bestehender

Bewertungsmethoden zielt.

5.2 Implikationen

Im Zentrum dieser Arbeit, sowohl theoretisch als auch empirisch, stand die
getroffene  Unterscheidung von DCF-Faktoren: Faktoren wurden in aus
Unternehmenssicht kontrollierbar und aus Unternehmenssicht unkontrollierbar
geteilt. Neben der Untersuchung der Einfliisse dieser Faktortypen auf

Unternehmenswerte war auch die Zerlegung des Kapitalisierungszinssatzes von
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Interesse, da sich die als unkontrollierbar definierten DCF-Faktoren in den

Gesamtkapitalkosten befinden.

1. Unternehmenswerte in Abhdngigkeit von Faktortypen

i.) Theoretische und empirische Implikationen

Die Motivation fiir das Verfassen dieser Arbeit fusste auf Erkenntnissen, wonach
Diskontierungsmodelle fiir die Bewertung von Unternehmen in bestimmten Phasen
an Grenzen stossen. Risikolose Zinssdtze wurden als zentrale DCF-Faktoren
definiert, die durch Unternehmen nicht zu kontrollieren sind. Im Gegensatz dazu
wurden FCFs als zentrale DCF-Faktoren klassifiziert, die durch Unternehmen

(grosstenteils) kontrolliert werden konnen.®"’

Ergebnisse dieser Arbeit zeigen, dass Unternehmenswerte sensibler auf
Anderungen unkontrollierbarer DCF-Faktoren (insb. risikolose Zinssitze)
reagieren als auf Anderungen kontrollierbarer DCF-Faktoren (insb. FCFs). Eine
Erhohung des risikolosen Zinssatzes von einem Prozentpunkt iibt durchschnittlich
im Zeitverlauf, zwischen Unternchmen und bei konstanten weiteren Faktoren,
einen um den Faktor 12,7 hoheren Effekt auf Gesamtkapitalwerte und um den
Faktor 24,5 hoheren Effekt auf Eigenkapitalmarktwerte aus als eine Erhhung des
FCFs von 100 Mio. Euro. Selbst eine Erhohung des risikolosen Zinssatzes von 0,5
Prozentpunkten, was auch kurzfristig als realitdtsnah erscheint, iibt noch einen um
den Faktor 6,3 bzw. 12,2 hoheren Effekt auf Gesamtkapitalwerte bzw.
Eigenkapitalmarktwerte aus. Es kann daher festgehalten werden, dass die
Hebelwirkungen von risikolosen Zinssidtzen auf Unternehmenswerte (direkt bzw.

indirekt iiber Risikoprimien) wesentlich hoher sind als Anderungen von FCFs, die

Y Vgl.: Kapitel 2.3.
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das Geschiftsmodell reflektieren. Dies wurde bereits durch Aswath Damodaran

vermutet. 520

Beim Vergleich von kiirzeren Zeitrdumen sind die Effekte allerdings nicht
eindeutig, was bedeuten konnte, dass die Zusammenhénge zwischen Renten- und
Aktienmirkten in bestimmten Phasen nicht stabil sind.*' Zwar kann auch hier
festgehalten werden, dass die Magnituden der Effekte unkontrollierbarer Faktoren
im Vergleich zu kontrollierbaren Faktoren wesentlich grosser sind, allerdings
zeigten sich die erwarteten Vorzeichen erst im Zeitraum 2012-2017. Da in diesem
Zeitraum jedoch die vermuteten Charakteristika zu beobachten sind, wird erwartet,
dass der unterstellte Zusammenhang zwischen geldpolitischen Interventionen und
auftretenden Verzerrungen im Rahmen von Unternehmensbewertungen generell
zutrifft. Zentralbanken haben offensichtlich entscheidenden Anteil daran, dass bei
der Durchfiihrung von Bewertungen Risiken vernachldssigt oder unterschétzt
werden. Bewertungsmodelle unterliegen hohen Unsicherheiten, die insb. aufgrund

von risikolosen Zinssétzen sowie Risikopradmien existieren.

Die présentierten Erlduterungen werden durch Erkenntnisse unterstiitzt, die
fehlende Zusammenhénge zwischen der Entwicklung von FCFs und
Unternehmenswerten dokumentieren. Mdglicherweise wurden in diesem
Zusammenhang FCFs zu aggressiv geschitzt (retrospektive Betrachtung). Die
Entwicklung von Unternechmenswerten scheint jedoch in erster Linie {iber den

Kapitalisierungszinssatz zu erfolgen.522

Die signifikante Reduktion des risikolosen
Basiszinssatzes fiihrt direkt sowie indirekt {iber Risikoprdmien zu verzerrten
Zusammenhédngen. Neben risikolosen Zinssédtzen sowie Risikoprdmien scheinen
sich auch Einschédtzungen in Bezug auf systematische Risiken zu verdndern: So
kann auf Grundlage der Ergebnisse festgehalten werden, dass sich die
beobachteten CAPM-Betas in einem enger werdenden Korridor bewegen und

Unterschiede zwischen Firmen kaum noch sichtbar sind.

520 Vgl.: Damodaran (2016), S. 8 und das Kapitel zu Risikopramien.
21 Vgl.: Kapitel 1.1.
2 Vgl.: Kapitel 1.1.
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Die aufgefiihrten Erkenntnisse filhren im Rahmen der Bewertung von
Unternehmen zu einer Diskrepanz: Die Schitzung des Kapitalisierungszinssatzes
verdndert sich technisch, obwohl sich die zugrundeliegende Risikoeinschétzung
der geschitzten FCFs sowie des Unternehmensprofils nicht verdndert. In Bezug auf
die existierenden theoretischen Aquivalenzprinzipien muss vermutet werden, dass
es zu einer Diskrepanz zwischen der Risikobeurteilung im Zahler und Nenner

kommt und daher eine Risikodquivalenz nicht vorliegt.’”

Ungewohnliche
Situationen des Bewertungsumfelds konnen DCF-Faktoren und deren Effekte auf
Unternehmenswerte verdndern und Risiko-Rendite-Kausalititen verzerren. Bei
ndherer Betrachtung wird deutlich, dass gewisse Situationen durch
Diskontierungsmodelle z.T. nicht erfasst werden konnen. Dies soll an einem
vereinfachten Beispiel demonstriert werden, in dem zwei verschiedene Risiko-
Situationen mithilfe des CAPM abgebildet werden. Es liegen folgende

Informationen vor:>>*

. Zeitpunkt ty: risikoloser Zinssatz rgp = 4 %, geschitzte Rendite des
Marktportfolios ry = 8 %, unternehmensspezifisches Beta ;o = 1,0.
. Zeitpunkt t;: risikoloser Zinssatz rg; = 0 %, geschitzte Rendite des

Marktportfolios ry = 8 %, unternehmensspezifisches Beta §3;; = 1,0.

Die beiden Zeitpunkte unterscheiden sich lediglich durch die Hohe des risikolosen
Zinssatzes, der aus Staatsanleihen abgeleitet wurde. Fiir die beiden Zeitpunkte
ergeben sich rechnerisch gemiss CAPM folgende Eigenkapitalkosten fiir

Unternehmen i:°%

[5.1] ro=4%+(8%—4%)*1,0=8%

[5.2] r;=0%+(8%—0%)*1,0=8%

52 Vgl. dazu insb. Kapitel 2.1.3.
32 Vgl. dazu auch die kritische Auseinandersetzung mit dem CAPM in Kapitel 2.2.2.4.
33 Siehe Gleichung [2.7].
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Sichtung der Gleichungen [5.1] und [5.2] wird deutlich, dass die

Eigenkapitalkosten mathematisch in beiden Zeitpunkten identisch sind. Das

Bewertungsumfeld unterscheidet sich jedoch signifikant. Folgende zentrale

Aspekte werden daraus deutlich:

Die Eigenkapitalrisikopramie verdoppelt sich von 4 % auf 8 %. Dies wird
nicht dem Umstand gerecht, dass Investoren/-innen moglicherweise
iiberhaupt keine Risikoanpassung bei diesem Unternchmen vorgenommen
haben oder unternehmensspezifische Verdnderungen dies erwarten lassen
wiirden. Extreme Zinsniveaus sind also in der Lage, Risikoprdmien nach
oben oder unten zu «verzerren».

Die Gleichheit der Eigenkapitalkosten wird zudem nicht dem Umstand
gerecht, dass sich aller Voraussicht nach die wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen signifikant gedndert haben. Dies miisste aber im
Rahmen der Bewertung von Eigenkapitalkosten beriicksichtigt werden.
Das gezeigte Beispiel behandelt keine negativen Zinsséitze. Mathematisch
wird dennoch deutlich, dass negative risikolose Zinssitze, wie z.T. bei
bestimmten Staatsanleihen zwischen 2012 und 2017 beobachtet, die
Funktionsweise des CAPM torpedieren wiirde. Es konnte argumentiert
werden, dass ungewdhnliche Situationen im Bewertungsumfeld durch
Bewertungsspezialisten/-innen bereinigt werden. Jedoch stellt sich in
diesem Zusammenhang dann die Frage, warum das CAPM noch
angewendet werden soll, wenn zuvor alle Bestandteile erst angepasst

werden miissen, damit dieses Modell «funktionierty.

1. Theorem:

Extreme

Verinderungen  des  Bewertungsumfelds  beeintrdchtigen  die

Funktionsfihigkeit des gewohnlichen DCF-Modells und seiner Bestandteile.
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In Theorem 1 wird festgehalten, dass die Funktionsfihigkeit des DCF-Modells
durch extreme Verdnderungen des Bewertungsumfelds beeintrachtigt werden
konnte. Extreme Verdnderungen konnten in diesem Zusammenhang durch
nachhaltige Abweichungen von langfristigen Referenzwerten charakterisiert
werden, wenn bspw. risikolose Zinssdtze unter einen langfristigen historischen
Durchschnitt sinken und dort verharren. Grundlegende Treiber dieser Erkenntnis
sind neben risikolosen Zinssdtzen auch Risikoprdmien, die sowohl im Rahmen der
Bestimmung von Eigenkapitalkosten als auch Fremdkapitalkosten eine wichtige
Rolle spielen.’* Basis fiir eine weiterfiihrende Diskussion miissen daher risikolose
Zinssédtze und deren zugrundeliegenden theoretischen Konzepte sein: Bei der
Annahme der Existenz einer Investition, durch die risikolose Renditen zu
erwirtschaften sind, handelt es sich um eine Annahme, die reale Bedingungen
unzureichend berticksichtigt. Aus folgenden Griinden wird die Existenz einer

risikolosen Rendite angezweifelt:

e In der Literatur bereits artikuliert wurde der Aspekt, dass weltweit keine
Investitionen in Wertpapiere privater Emittenten existieren, die kein
Ausfallrisiko aufweisen (Ausfallrisiko mathematisch bei 0,00 %).**
Allerdings konnen auch Investitionen in emittierte Wertpapiere von
bestimmten Staaten mdglicherweise nicht risikolos sein, da einige Staaten
ein nicht vernachlédssigbares Insolvenzrisiko in ihrer eigenen Wéhrung
aufweisen. Aber auch Wertpapiere vermeintlich «sicherer» Staaten
konnen Ausfallrisiken unterliegen, da manche Waihrungen an andere
Wiéhrungen gekoppelt sind oder Lander einem Wéhrungsraum angehoren,
von dem in speziellen Situationen zusétzliche Risiken ausgehen.

e  Dic Inflationsrate und insb. die Unsicherheit iiber deren Hohe iibt einen
erheblichen Einfluss auf die reale Rendite von Investitionen aus. Eine
Investition ist per Definition nur dann risikolos, sofern die tatsdchliche

Rendite der erwarteten Rendite entspricht. Dies trifft moglicherweise in

326 ygl.: Kapitel 2.2.2.4 und 2.2.2.5.
27 Vagl.: Kapitel 2.2.2.4.
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Nominalrechnungen zu. Die zukiinftige Hohe als auch Volatilitdt der
Inflationsrate sind jedoch ungewiss, wodurch die reale risikolose Rendite
nicht risikolos sein kann. Bsp. (vereinfacht): Die Investition in ein
vermeintlich risikoloses Wertpapier mit einer Laufzeit von zehn Jahren
besitzt eine risikolose Nominalverzinsung von 1,00 % und eine
Realverzinsung von 0,20 % pro Jahr. Im 5. Jahr kommt es plétzlich zu
einem Inflationsschock mit einer Inflationsrate von 3,00 %. Die reale
Rendite dieser Investition betragt nun -2,00 % pro Jahr. Zwar betrdgt die
Nominalverzinsung weiterhin 1,00 %, die reale Rendite dieses
Wertpapiers ist jedoch volatil.

. Samtliche Konzepte der Wirtschaftswissenschaften, die auf risikolosen
Zinsséitzen basieren, wurden in Zeiten entwickelt, in denen Werte fiir
risikolose Zinssétze von 0,00 % oder sogar negative Werte als undenkbar
erschienen.’?® Risikolose Zinssitze, die einen Wert von 0,00 % besitzen,
konnen durch kurzfristige Massnahmen bereinigt werden. Allerdings
befindet sich die Wirtschaft seit 2009 in einem langanhaltenden
Niedrigzinsumfeld, das sich moglicherweise kurz- bis mittelfristig nicht

verdndern wird.

2. Theorem:

Es existieren keine risikolosen Renditen. Risikolose Renditen unterliegen hohen
Unsicherheiten und wirken auf Bewertungsmodelle sowohl direkt als auch indirekt
tiber Risikoprdmien. Die Verwendung dieser Faktoren innerhalb von

Bewertungsmodellen sollte daher hinterfragt werden.

3 Vgl. z.B. die Ausfithrungen zum sog. effizienten Portfolio in Berk/DeMarzo (2011), S. 359-363.
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ii.) Kritische Wiirdigung der Faktortypisierung dieser Arbeit

Die getroffene Faktortypisierung dieser Arbeit erfolgte nach sorgféltiger Sichtung
von theoretischen und empirischen Ergebnissen.”” In diesem Zusammenhang muss
festgehalten werden, dass alle Faktoren des DCF-Modells Umwelteinfliissen
unterliegen, wenn auch in verschiedenen Auspriagungen. Die DCF-Faktoren dieser
Arbeit sollten daher als weitestgehend kontrollierbar und weitestgehend
unkontrollierbar verstanden werden. Trotzdem unterliegt diese Unterscheidung
einem Interpretationsspielraum: Betrachter/-innen konnten u.U. eine abweichende

Typisierung vornehmen.

Die Auswahl der Variablen und die Formulierung der postulierten Modelle in
dieser Arbeit erfolgten auf Grundlage theoretischer und empirischer
Erkenntnisse. Durch das Hinzufiigen von starken Kontrollvariablen, wie z.B.
dem bilanziellen Gesamtkapital, konnte sichergestellt werden, dass die Modelle die
unterstellten Zusammenhdnge angemessen erkldren und dadurch hohe
Bestimmtheitsmasse resultieren. Trotzdem wird in keinem Modell die Variation
der abhidngigen Variablen vollstindig (zu 100 %) erkldrt. Das bedeutet, dass
Variablen oder Einflussfaktoren existieren, die z.T. die Variation von
Unternehmenswerten erkldren, jedoch nicht identifiziert werden konnten. Zudem

existieren Einflussgrossen, die nicht beobachtbar bzw. messbar sind.

Vergleichbar mit sdmtlichen empirischen Methoden besitzt auch die zentrale
Schitzmethode dieser Arbeit eine wesentliche Limitation: Zentrale Voraussetzung
der GLS-Methode ist die Annahme, dass die unbeobachteten Effekte im Modell
nicht mit den unabhédngigen Variablen korrelieren. Es konnte aber z.B. sein, dass
nicht zu beobachtende Aspekte, wie die personlichen Erfahrungen von
Vorstandsmitgliedern, mit unternechmensspezifischen Variablen korrelieren.
Allerdings werden in dieser Arbeit Stabilitdtstests durchgefiihrt, bei denen diese

Annahme keine Rolle spielt. Ein Vergleich verschiedener Schitzmethoden zeigte

¥ Vgl.: Kapitel 2.3.
30 vagl.: Kapitel 3.
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zudem hohe Ubereinstimmungen und #hnliche Tendenzen, wodurch die Stabilitit

der Ergebnisse dieser Arbeit angenommen wird.

2. Zerlegung von Kapitalkosten

i.) Theoretische und empirische Implikationen

Im Rahmen der zweiten zentralen Forschungsfrage wurde formuliert, wie einzelne
Komponenten der Gesamtkapitalkosten die Dynamik von Gesamtkapitalkosten

beeinflussen.

Nach Durchfithrung der SSM und des HPF kann festgehalten werden, dass
Gesamtkapitalkosten langfristig einem marginal sinkenden Trend mit Ausschliagen
folgen.®' Der negative Drift-Term konnte thematisch mit einem langfristig
marginal sinkenden Risiko begriindet werden: Unternehmen wachsen im
Zeitverlauf, werden profitabler und sind mit wachsender Grosse unabhéngiger von
Marktverdnderungen. Das Risiko, das mit der Erzielung von FCFs verbunden ist,

sinkt damit im Zeitverlauf stetig, wenn auch in kleinem Umfang.

Dariiber hinaus zeigte sich, dass die Gesamtkapitalkosten durch Ausschlige
beeintrichtigt werden. Dies konnten bspw. kurzfristige Schwankungen oder
irreguldre Entwicklungen sein. Die Ausschlige bewegen sich zwar auf niedrigem
Niveau und schwanken um den Wert Null, allerdings konnen bereits kleinste
Verdnderungen des Kapitalisierungszinssatzes bei Grosskonzernen hohe
Wertverdnderungen verursachen, wodurch dieser Aspekt zwingend zu

beriicksichtigen ist.

Der HPF offenbarte zudem interessante Erkenntnisse in Bezug auf potenzielle

Uber- bzw. Unterbewertungen von Gesamtkapitalkosten und damit potenzielle

31 Vgl.: Kapitel 4.4 und insb. Abbildung 4.10.
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Uber- bzw. Unterbewertungen von Unternehmen.”** Basis dieser Einschitzung ist
eine Analyse, ob sich die durch den HPF gefilterte strukturelle Komponente der
Gesamtkapitalkosten oberhalb oder unterhalb der Gesamtkapitalkosten befindet.
Seit 2008 ist die strukturelle Komponente der Gesamtkapitalkosten auffillig oft
grosser als die Gesamtkapitalkosten selbst. Dies konnte bedeuten, dass in diesem
Zeitraum die Kapitalisierungszinssdtze der beobachteten Unternehmen
unterbewertet und die Werte dieser Unternehmen damit {iberbewertet waren. Diese
Vermutung wird durch in dieser Arbeit gezeigte Grafiken unterstiitzt, die die

Korrelation von EZB-Interventionen und bspw. Fremdkapitalkosten aufzeigen.53 3

3. Theorem:
Niedrige Zinssdtze sowie weitere Zentralbankinterventionen fiihren zu einer
Unterbewertung von  Kapitalisierungszinssdtzen — und  damit zu  einer

Uberbewertung von Unternehmen.

Ergebnisse dieser Arbeit zeigten zudem, dass sich 25 % aller beobachteten
Gesamtkapitalkosten (WACC) dieser Arbeit unterhalb von 4,66 % befinden.
Insbesondere erhobene Werte zwischen 1 % und 3 % erscheinen, in Bezug auf
mdgliche Risiken von Unternehmen, als zu niedrig. Die Investition in ein privates
Unternehmen, dessen Geschiftsmodell in einer schnelllebigen Zeit hohen Risiken
ausgesetzt ist, darf nicht die identische Rendite aufrufen, wie die Investition in
Staatsanleihen vermeintlich «solventer» Staaten. Dies wiirde ebenfalls zu Risiko-
Rendite-Kausalititen fiihren, die nicht mit theoretischen Konzepten vereinbar
sind. ™ Auch innerhalb der gewichteten durchschnittlichen Gesamtkapitalkosten
offenbart sich in diesem Zusammenhang eine strukturelle Herausforderung: Der

Wert eines Unternehmens, das mit operativen und finanziellen Schwierigkeiten zu

2 Vgl. u.a. die Abbildungen 4.11a und 4.11b.
3 Vgl. u.a. Abbildung 2.13.
34 Vgl. dazu u.a. die Diskussionen zu Risikopramien in Kapitel 2.2.2.4.
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kdmpfen hat (z.B. einer hohen Verschuldung), kénnte in Verbindung mit einem
extremen Zinsniveau, stark steigen. Griinde dafiir konnten verzerrte Entwicklungen
von risikolosen Zinssdtzen, Risikoprdmien und Fremdkapitalkosten sein. Bsp.
(vereinfacht): Der Energickonzern RWE konnte 2016 durch folgende Parameter

charakterisiert werden:

° Eigenkapitalkosten 7,68 %,
e  Eigenkapitalanteil 9,45 %.,
° Fremdkapitalkosten 0,28 %,
e  Fremdkapitalanteil 90,55 %.

Die durch das Zinsniveau verzerrten Fremdkapitalkosten werden durch die hohe
Verschuldung mathematisch stark gewichtet. Zudem sind Fremdkapitalkosten von
0,28 % hinsichtlich der vorliegenden unternehmensspezifischen Kennzahlen nicht

zu rechtfertigen.

Auf Basis dieser Erkenntnisse wird daher erwartet, dass fiir jeden spezifischen
Markt eine Rendite-Untergrenze flir Gesamtkapitalkosten existiert, die das
minimale, zu vergiitende Risiko der Investition in ein Unternehmen dieses
bestimmten Marktes beschreibt. Die technische Ableitung einer derartigen

Untergrenze erfolgt in Kapitel 5.3.

4. Theorem:
Fiir jeden Markt existiert eine Untergrenze der Gesamtkapitalkosten, die das

minimal zu beriicksichtigende Risiko aller Unternehmen beschreibt.

ii.) Kritische Wiirdigung der Zeitreihenzerlegung dieser Arbeit

Diese Arbeit prasentierte zwei Methoden (UCM/SSM und HPF), um die Zeitreihe
der Gesamtkapitalkosten in eine strukturelle und eine transitorische Komponente

zu zerlegen. Die Ergebnisse aus beiden SSM-Schitzungen zeigen untereinander
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Ubereinstimmungen. Allerdings ist die SSM-Schitzung hochgradig von der
gewidhlten Modellierung abhéngig. So zeigte sich, dass es im Rahmen der
Modellierung eines Random Walk mit Drift und einem AR(1)-Prozess zu
Instabilititen kommt.” Daraus folgt, dass moglicherweise weitere Ansitze, wie
z.B. AR(2)-Prozesse oder Modelle mit anderen Residualgrossen, bei der
Modellierung der strukturellen und transitorischen Komponente beriicksichtigt und

verglichen werden sollten.

Der HPF zerlegt Zeitreihen auf eine intuitive und anschauliche Art. Allerdings
rechnet der HPF einen bedeutenden Anteil der Variation innerhalb der Zeitreihe
der Trend-Komponente und lediglich einen geringen Anteil der transitorischen
Komponente zu.*® Dies kénnte in Bezug auf die Beurteilung einer Uber- bzw.
Unterbewertung von Gesamtkapitalkosten bedeuten, dass sich die beschriebenen
Unterbewertungen der Gesamtkapitalkosten noch vergréssern wiirden, sofern die
Richtung der verzerrten Bewertung konstant bleibt. Dariiber hinaus kann
festgehalten werden, dass der HPF hochgradig vom festgelegten Smoothing-
Parameter A abhingig ist:”>’ Zentral erscheint es dabei, den Smoothing-Parameter
an die zugrundeliegenden Daten anzupassen (Bsp.: A = 6,25 fiir jahrliche Daten, A
= 1.600 fiir Quartalsdaten).™ Zudem wird in der Literatur argumentiert, dass der
HPF Zyklen und Variationen présentiert, die in den originalen Daten nicht
vorhanden waren und erst durch die Filterung erzeugt werden.”” Zum HPF
verwandte Methoden zur Zerlegung von Zeitreihen generieren jedoch &hnliche
Tendenzen.”*’ Beurteilungen in dieser Arbeit hinsichtlich potenzieller Uber- oder
Unterbewertungen basieren auf der Annahme, dass die aus dem HPF resultierende

strukturelle Komponente als normalisierter Kapitalisierungszinssatz gesehen

%35 Siehe Abbildung 4.10.

336 Vgl.: Perron/Wada (2009), S. 763, 764.

37 Vagl.: Perron/Wada (2009), S. 764.

% Vgl. u.a.: Harvey/Trimbur (2008), S. 48, 49 und Ravn/Uhlig (2002), S. 374, 375.

3% Vgl.: Cogley/Nason (1995), S. 254.

0 Vgl. z.B.: Christiano, Lawrence/Fitzgerald, Terry (2003). The band pass filter. International
Economic Review, 44. Jg., Nr. 2, S. 435-465 und Baxter, Marianne/King, Robert (1999).
Measuring business cycles: approximate band-pass filters for economic time series. Review of
Economics and Statistics, 81. Jg., Nr. 4, S. 575-593.
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werden kann. Hier ist zu priifen, ob diese Annahme mit theoretischen und

empirischen Konzepten vereinbar ist.

Pierre Perron und Tatsuma Wada schlagen ein alternatives Verfahren vor, in dem
sich bspw. die Trendfunktion strukturell verindern darf.’*' Diese Methode wiirde
voraussichtlich einen grosseren Teil der Variation der zyklischen Komponente

zuordnen.>*

Fiir die Zerlegung von Zeitreihen spielt es zunédchst eine untergeordnete Rolle,
welche Daten zerlegt werden. Zwingend notwendig ist jedoch die
Beriicksichtigung der Charakteristika der zugrundeliegenden Daten bei der
Spezifikation von Modellgleichungen (z.B. «einfacher» Random Walk oder
Random Walk mit Driff) sowie der Definition von Nebenbedingungen (z.B.

Zulassen einer Korrelation von Residualwerten).

53 Handlungsempfehlungen

Neben der Prisentation von Ergebnissen sowie den Ausfithrungen zu potenziellen
Implikationen ist es entscheidend, Handlungsempfehlungen zu présentieren und zu
diskutieren, um den aufgefiihrten Herausforderungen losungsorientiert begegnen

zu konnen. Dies soll in diesem Kapitel erfolgen.

Der erste Abschnitt fokussiert sich dabei auf die Entwicklung eines neuen
Kapitalisierungszinssatzes fiir die Diskontierung von FCFs. Im Anschluss wird der
definierte Kapitalisierungszinssatz an einem Anwendungsbeispiel demonstriert.
Letztlich  erfolgen dariiber hinaus Empfehlungen, wie existierende
Bewertungsfaktoren und Bewertungsmethoden normalisiert werden konnten, um

die beschriebenen Herausforderungen zu minimieren.

31 Vagl.: Perron/Wada (2009), S. 753 ff.
32 Vagl.: Perron/Wada (2009), S. 764.
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1. Neuer Kapitalisierungszinssatz - Komponenten

Auf den Implikationen dieser Arbeit aufbauend wird an dieser Stelle definiert,
welche Charakteristika in Kapitalisierungszinssétzen reflektiert werden miissten,
um verzerrte Rahmenbedingungen zu minimieren bzw. im besten Fall zu
eliminieren und unternehmensspezifische Aspekte addquat abbilden zu konnen.
Der neuartige Kapitalisierungszinssatz wird aus folgenden Komponenten abgeleitet

bzw. berechnet, die in den untenstehenden Abschnitten néher erldutert werden:

e  Basisverlauf der strukturellen Komponente,

e  Wellenldnge der strukturellen Komponente,

e  Wellenamplitude der strukturellen Komponente,
e  Trend der strukturellen Komponente,

e  Unternehmensspezifischer Faktor.

i.) Basisverlauf der strukturellen Komponente

Auf Basis der theoretischen als auch empirischen Ergebnisse dieser Arbeit wird
erwartet, dass fiir jeden Markt eine spezifische Untergrenze fiir
Gesamtkapitalkosten existiert, die das minimal zu vergiitende Risiko des Marktes
beschreibt. Dies soll verhindern, dass Gesamtkapitalkosten aufgrund von
ungewdhnlichen Rahmenbedingungen zu tief sind und &hnlich hohe Renditen zu
Vergleichsinvestitionen mit deutlich geringerem Risiko aufrufen. Als Untergrenze
(Cost of Capital Threshold (CoCT)) wird die strukturelle Komponente des
betreffenden Marktes gesehen.

Die strukturelle Komponente der Gesamtkapitalkosten wurde in dieser Arbeit aus
aggregierten Gesamtkapitalkosten durch Eliminierung irreguldrer Entwicklungen
(aus Zerlegung der Kapitalkostenzeitreihe) gewonnen und beschreibt daher das
strukturelle Risiko eines Marktes, das nicht unterschritten werden darf. Es wird

erwartet, dass diese strukturelle Komponente der Gesamtkapitalkosten a in Wellen
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dargestellt und damit in die Zukunft simuliert werden kann. Diese Erwartung

basiert auf dem folgenden theoretischen Konzept:

Gesamtkapitalkosten unterliegen positiven und negativen Schocks, die als
Wendepunkte fungieren. Ein negativer Schock in Bezug auf die strukturelle
Komponente der aggregierten Gesamtkapitalkosten ldsst sich als funktionaler
Wendepunkt darstellen, der die aggregierten Kapitalkosten steigen ldsst. Beispiele
dafiir kdnnten spezielle negative Ereignisse sein. Ein positiver Schock ist ebenfalls
ein funktionaler Wendepunkt und fiihrt analog zu sinkenden Kapitalkosten.
Beispiel fiir einen positiven Schock konnte die Initiierung von massiven Eingriffen
der Zentralbanken nach der Finanzkrise von 2008 sein, was die Kapitalkosten
mittelfristig wieder reduzierte. Der Zeitraum 2000-2017 beinhaltet unterschiedliche
Bewertungssituationen und kdnnte daher als Referenzzeitraum dienen und beliebig
oft der Zeitachse entlang fortgeschrieben werden, je nachdem welcher

Wachstumstrend angenommen wird.

Abbildung 5.1 zeigt den aus dem HPF abgeleiteten Verlauf der strukturellen
Komponente, der bereits einen negativen Trend enthilt, wohingegen Abbildung 5.2
einen normalisierten Verlauf zeigt, der die Schwingung des Zeitraumes 2008 bis
2017 aus Abbildung 5.1 aufgreift und fortschreibt. Fiir die Normalisierung des
Verlaufs in Abbildung 5.2 werden die Werte der strukturellen Komponente
zwischen 2008 und 2017 aus Abbildung 5.1 gespiegelt, sodass daraus ein Verlauf
ohne negativen Trend resultiert. Der normalisierte Basisverlauf kann durch die
Wellenldnge A = 18, die Wellenamplitude ¢ = 2,68 % und den Trend 6 = 0
charakterisiert werden. Die Attribute dieses Verlaufs konnten entsprechend
fortgeschrieben werden, bspw. fiir die Zeitrdume 2018-2035 und 2036-2053.5%
Gemiss dem normalisierten Verlauf befindet sich die strukturelle Komponente der
Kapitalkosten fiir den deutschen Markt je nach Jahr zwischen 4,40 % und 7,08 %.

Fiir jedes Unternehmen des deutschen Marktes wird die flir das entsprechende Jahr

3 Vgl.: Abbildung 5.3.
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«giiltige» strukturelle Komponente angesetzt und anschliessend mit der

firmenspezifischen Komponente multipliziert.***

Abbildung 5.1: Verlauf der strukturellen Komponente aus dem HPF

8,0% -
7,0%
6,0%
5,0% -
4,0% 7% 4607 440%
3,0%
2,0%
1,0%
0,0%

10, 6:85% 701% 706% 7.08% 702%
,61% ™

6.00% 6:10% 6,17% 625% 6,39%
,00% >

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

—e— Verlauf der strukturellen Komponente aus dem HPF

Notiz: Die Abbildung zeigt den Verlauf der strukturellen Komponente im beobachteten Zeitraum 2000-
2017 auf Basis des HPF. Eigene Darstellung der Abbildung.

Abbildung 5.2: Normalisierter Verlauf der strukturellen Komponente

8,0% A
7,0% A
6,0%
5,0%
4,0% A ) 460%

7,06% 7:08% 7.06% 7,029
6.66% 102 107 © T02% ¢ 66%
6,18% 6.18%

5,68%

5.23% o
487% 460%

3,0%
2,0% A
1,0% A
0,0%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

—e— Normalisierter Verlauf der strukturellen Komponente

Notiz: Die Abbildung zeigt den Verlauf der strukturellen Komponente im beobachteten Zeitraum 2000-
2017. Die Werte des Verlaufs wurden basierend auf den vorangegangenen Ergebnissen und
Implikationen abgeleitet. Eigene Darstellung der Abbildung.

3 Vagl.: Abschnitt vi.) Unternehmensspezifischer Faktor.
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ii.) Wellenléiinge der strukturellen Komponente

Die zu schitzende Wellenldnge konnte Ausdruck von geringer oder hoher
Volatilitdt sein: Bei Erwartung hoher Volatilititen kann die Wellenlédnge der
Basisfunktion (L = 18) verkiirzt, bei Erwartung geringer Volatilitit verlédngert
werden. Eine verkiirzte Wellenldnge wire dementsprechend Ausdruck von kiirzer
werdenden Zeitrdumen zwischen Hoch- und Tiefpunkten (positiven und negativen
Schocks), wohingegen eine verldngerte Wellenldnge langere Zeitrdume zwischen

Hoch- und Tiefpunkten (positiven und negativen Schocks) signalisiert.

iii.) Wellenamplitude der strukturellen Komponente

Die zu bestimmende Wellenamplitude konnte Ausdruck von geringen oder hohen
systemischen Risiken sein. Eine geringe Wellenamplitude signalisiert geringe
systemische Risiken, wohingegen eine hohe Wellenamplitude Ausdruck hoher

systemischer Risiken ist.

iv.) Trend der strukturellen Komponente

Gesamtkapitalkosten insgesamt aber auch die strukturelle Komponente der
Gesamtkapitalkosten folgten bis zum Ende des beobachteten Zeitraumes einem
leicht sinkenden Trend. Da sich die Gesamtkapitalkosten im analysierten Zeitraum
bereits auf niedrigen Niveaus bewegen und sich die Frage stellt, wie tief
Gesamtkapitalkosten von Industrieunternehmen sinken konnen (vgl. den folgenden
Abschnitt), wird erwartet, dass der zukiinftige Trend mittelfristig entweder parallel

zur Zeitachse verlduft oder steigt.
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v.) Unternehmensspezifischer Faktor

Nach Bestimmung der strukturellen Komponente aus Abbildung 5.1 bzw.
Abbildung 5.2 wird  dieser =~ Wert  anschliessend mit  einem
unternehmensspezifischen Faktor multipliziert, der das Geschiftsmodell
reflektieren soll. Investoren/-innen sind an erwarteten zukiinftigen Ausschiittungen
interessiert. Dabei sind nicht nur Dividenden zu beriicksichtigen, da Unternehmen
mit freien Mitteln moglicherweise auch lukrative Investitionen titigen, die
zukiinftig Werte generieren. Im Fokus von Investoren/-innen, die ein Unternehmen
mithilfe des DCF-Modells bewerten, stehen daher die absolute Hohe von FCFs
sowie FCF-Wachstumsraten.”* Als Indikator in Bezug auf
unternehmensspezifische Risiken konnte sich daher die Wahrscheinlichkeit eignen,
die signalisiert, wie oft FCFs in einem bestimmten Zeitraum negative Werte
annehmen, da in diesen Situationen der organische Zahlungsmittelbestand des
Unternehmens sinkt und somit keine bzw. weniger Mittel fiir die Auszahlung von
Dividenden oder die Téatigung von (weiteren) lukrativen Investitionen zur

Verfligung stehen:

- FCF{
[5.3] ;i =1+4+P(FCF); =1 +W
mit:
f3; als unternehmensspezifischer Faktor von Unternehmen i

P(FCF™); als Wahrscheinlichkeit eines negativen Free Cash Flows bei
Unternehmen i im beobachteten Zeitraum

FCF{ als Anzahl aller negativen Free Cash Flows bei Unternehmen 1
im beobachteten Zeitraum

FCFN als Anzahl aller Free Cash Flows bei Unternehmen i

im beobachteten Zeitraum

5 Siehe u.a. Abbildung 2.3 und die beteiligten Ausfithrungen.
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Da die Wahrscheinlichkeit P Werte zwischen 0 und 1 annimmt, gilt fiir den
unternehmensspezifischen Faktor  folgender Wertebereich: W = {1 < < 2}.
Datenbasis fiir die Berechnung der Wahrscheinlichkeit sollten rollierende Werte
sein. Aktuelle FCFs, die zum ersten Mal beobachtet werden, sollten

dementsprechend in die Berechnung miteinfliessen.

Abbildung 5.3 zeigt die langfristige Dynamik der strukturellen Komponente und
welche Schitzungen vorzunehmen sind. Der aus den empirischen Ergebnissen
dieser Arbeit abgeleitete Verlauf der strukturellen Komponente wird in die Zukunft
fortgeschrieben. In diesem Zusammenhang zu bestimmen ist der Trend, die

Wellenamplitude sowie die Wellenldnge dieser Funktion.
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2. Neuer Kapitalisierungszinssatz - Umsetzung

Aus den vorherigen Erlduterungen ergibt sich der fiir die Diskontierung von FCFs

angewandte Kapitalisierungszinssatz k:

[5.4] ke = ap * By

mit:

Kk, als Kapitalisierungszinssatz im Zeitpunkt t

o als strukturelle Komponente im Zeitpunkt t

3¢ als unternehmensspezifischer Faktor von Unternehmen i
im Zeitpunkt t

Aus den Gleichungen [5.3] und [5.4] folgt fiir den Wertebereich des
Kapitalisierungszinssatzes k: W = {o < k < 2a}. Der Kapitalisierungszinssatz
entspricht mindestens der strukturellen Komponente und maximal dem doppelten

Wert der strukturellen Komponente des Marktes.

Auf Grundlage des neuen Kapitalisierungszinssatzes ergibt sich das bekannte

Phasenmodell fiir die Bewertung von Unternehmen:

[5.5] EV., = FCFit+1 FCFit+2 .o FCFiT+TViT4q
: MU (ki)™ (LK )t (1+ki )T
FCFit4q FCFj7+TVj 141
5.6 E;{ = EV;, — D;; = - - — — D,
[ ] it it it (1+ki‘t+1)t+1 (1+ki‘T)T Lt
mit:

EVi, als Enterprise Value (Gesamtkapitalwert) von Unternehmen i
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im Zeitpunkt t
Ei¢ als Equity Value (Eigenkapitalmarktwert) von Unternehmen i
im Zeitpunkt t
FCFj; als Free Cash Flow (Freier Cash Flow) von Unternehmen i
im Zeitpunkt t
kit als Kapitalisierungszinssatz von Unternehmen i im Zeitpunkt t
TVits1 als Terminal Value (Fortfiihrungswert) von Unternehmen i
ab dem Zeitpunkt T + 1
Dit als (Netto-)Fremdkapital von Unternehmen i im Zeitpunkt t

Im theoretischen Teil dieser Arbeit wurde bereits die Annahme der
«Unendlichkeit» in Bewertungsmodellen thematisiert. Mdglich erscheint an dieser
Stelle, die Existenzdauer des betreffenden Unternehmens zu schitzen und in die
Gleichungen [5.5] bzw. [5.6] zu implementieren. Das folgende
Anwendungsbeispiel basiert jedoch noch auf der klassischen Beriicksichtigung des

Fortfiihrungswertes.

Ebenfalls wird an dieser Stelle erwartet, dass die Schitzung der FCFs (zukiinftig)
mithilfe von Simulationstechniken erfolgen sollte, die eine breitere
Diskussionsbasis von potenziellen Unternehmenswerten schaffen. Da der Fokus
dieser Arbeit auf Kapitalisierungszinssitzen liegt und die Komplexitét nicht noch
weiter erhoht werden soll, wird hier auf die Anwendung von Simulationstechniken

zur Schitzung von FCFs verzichtet.

3. Neuer Kapitalisierungszinssatz - Anwendung

Ein Anwendungsbeispiel soll Leser/-innen die vorgestellte Technik fiir die
Ableitung von Kapitalisierungszinssdtzen ndher bringen. Fiir das grundlegende

Beispiel wird die Siemens AG sowie das Jahr 2018 als Bewertungszeitpunkt
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herangezogen. Die Berechnung des Kapitalisierungszinssatzes gemdss dem neuen

Verfahren erfolgt nach dem beschriebenen Schema:

(1)  Die strukturelle Komponente des deutschen Marktes aus dem fortgefiihrten

normalisierten Basisverlauf fiir das Jahr 2018 betrigt 4,40 %.>*°

(2) Die weiteren Charakteristika der Funktion, die Wellenldnge, die
Wellenamplitude und der Trend, werden in diesem Beispiel nicht angepasst
(Wellenldnge A = 18, Wellenamplitude ¢ = 2,68 %, Trend & = 0). Gehen
Bewertungsspezialisten/-innen  von steigenden systematischen oder
unsystematischen Risiken aus, konnte die Wellenldnge verkiirzt, die

Wellenamplitude erhdht sowie der Trend verdndert werden.

(3)  Der unternehmensspezifische Faktor fiir die Siemens AG bei Verwendung
des Zeitraumes 2000-2017 betragt 1,22.3

(4)  Der Kapitalisierungszinssatz fiir die Diskontierung des FCFs von Siemens
im Jahr 2018 belduft sich damit auf 5,37 %. Entsprechend dieser Logik
konnen die =zukiinftigen Kapitalisierungszinssitze fiir die gesamte
Bewertungsdauer im Phasen- oder unendlichen Rentenmodell bestimmt

werden.

Im Folgenden wird die aufgefiihrte Bewertungstechnik fiir die Siemens AG
retrospektiv fir den in dieser Arbeit beobachteten Zeitraum angewendet.
Abbildung 5.4a présentiert zundchst einen numerischen Vergleich von
beobachteten Gesamtkapitalkosten und neuen Kapitalisierungszinssdtzen der
Siemens AG im Zeitraum 2000-2017. Eine grafische Ubersicht folgt in Abbildung
5.4b.

36 ygl. die Abbildungen 5.2 und 5.3.
7 Vagl.: Gleichung [5.3].
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Abbildung 5.4a:  Vergleich von Kapitalisierungszinssitzen der Siemens AG

Beobachtete Gesamtkapitalkosten und neue Kapitalisierungsznssiitze
o o

Jahr (aus HPF) B k HPF (aus Basis) B k Basis

2000 600% 122 733 % T 440% 122 5,38% D
2001 610% 122 745 % o lae0% 122 5,62% D
2002 617% 122 7,54 % N R L W) 5,95% B
2003 625% 122 7,64 % 53w 122 6,39% B
2004 639% 122 7,81 % o ls68% 122 6,95% D
2005 661% 122 8,08 % T ol618% 122 7,56% B
2006 685% 122 837 % vol666% 122 8,14% N
2007 701% 122 8,57 % o e% 12 8,57% a
2008 706% 122 8,63 % o 706% 122 8,63% N
2009 6,04 % RTINS 8,65 % o708 % 122 8,65% g
2010 702% 122 8,57 % o 1706% 122 8,63% B
2011 666% 122 8,14 % 0% 12 8,57% N3
2012 618% 122 7,56 % vol666% 122 8,14% N
2013 568% 122 695 % voo618% 122 7,56% N
2014 523% 122 6,39 % v se8% 122 6,95% N
2015 5.04%  PREEEETY) 595 % o 523% 12 6,39% N
2016 460% 122 562 % voo4gT% 122 595% N8
2017 500% ERNRERED 538 % v l460% 122 5,62% v

Notiz: Die Abbildung zeigt die beobachteten Gesamtkapitalkosten (WACC) sowie die Bestandteile der
neuen Kapitalisierungszinssitze. Eigene Darstellung der Abbildung. a als strukturelle Komponente;
als unternehmensspezifischer Faktor; k HPF als Kapitalisierungszinssatz, der auf dem Hodrick-
Prescott-Filter basiert; k Basis als Kapitalisierungszinssatz, der auf dem abgeleiteten Basisverlauf
basiert; WACC als Weighted Average Cost of Capital (gewichtete durchschnittliche Kapitalkosten).

Abbildung 5.4b:  Vergleich von Kapitalisierungszinssitzen der Siemens AG

12,0% 1 sIEMENS

10,0% -
8,0% A
() _AV
6,0%

4,0% A ) ) .
Unterlbe tung C

2,0% -

0,0%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

——WACC —=—k HPF —=—k Basis

Notiz: Die Abbildung zeigt den grafischen Vergleich zu den Werten aus Abbildung 5.4a. Das Logo
wurde von der Internetseite der Siemens AG entnommen (Stand Mai 2019). Eigene Darstellung der
Abbildung. k HPF als Kapitalisierungszinssatz, der auf dem Hodrick-Prescott-Filter basiert; k Basis als
Kapitalisierungszinssatz, der auf dem abgeleiteten Basisverlauf basiert; WACC als Weighted Average
Cost of Capital (gewichtete durchschnittliche Kapitalkosten).
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Die in dieser Arbeit vorgeschlagene Technik fiir die Bewertung von
Kapitalisierungszinssitzen wird als Referenz definiert: Rote Pfeile in Abbildung
5.4a signalisieren Unterbewertungen und blaue Pfeile Uberbewertungen von
Kapitalisierungsfaktoren, da in diesen Situationen die beobachteten

Gesamtkapitalkosten unter oder iiber den errechneten Referenzwerten liegen.

Es wird deutlich, dass insb. seit 2012 die Gesamtkapitalkosten durchgéngig
unterbewertet waren, was zu einer Uberbewertung von Siemens in diesem
Zeitraum flihrte. Anhaltende Verdanderungen, wie z.B. niedrige Zinsniveaus fiihren
auf Basis dieser Ergebnisse dazu, dass Kapitalisierungszinssitze unter- und

Unternehmenswerte iberbewertet sind.

Es zeigt sich, dass die vorgeschlagenen neuen Kapitalisierungszinssitze sichtbar zu
einer Glittung der Zeitreihe fiihren. Dies erscheint 6konomisch sinnvoll, da bspw.
spezielle Ereignisse, die den gesamten Markt oder andere Unternechmen betreffen,
nicht unbedingt bei Siemens zu einer Anpassung des firmenspezifischen Risiko-

Rendite-Profils fithren miissen.

Der nachfolgende Abschnitt diskutiert potenzielle Vor- und Nachteile der

vorgeschlagenen Bewertungstechnik. Folgende Vorteile wurden identifiziert:

e Die Diskontierungsfaktoren werden geglittet und reagieren robust auf
Anderungen, da die Einfliisse der beschriebenen Herausforderungen
deutlich verringert werden. Kapitalisierungszinssdtze und damit
Unternehmenswerte sind nicht mehr von risikolosen Zinsséitzen und deren
(verzerrenden) Einfliissen abhéngig.

e Die Variation von Unternechmenswerten erfolgt bei Verwendung des
Basisverlaufs  (ohne  Anpassung der  Funktionscharakteristika)
ausschliesslich auf Grundlage unternehmensspezifischer Aspekte. Externe
bzw. aus Unternehmenssicht (weitestgehend) unkontrollierbare Faktoren
konnen Unternehmenswerte nicht mehr positiv oder negativ beeinflussen.

e  Die Anzahl der zu schitzenden bzw. zu bestimmenden Faktoren verringert

sich, bei Annahme des Basisverlaufs der strukturellen Komponente aus
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Abbildung 5.2, von sechs auf zwei Faktoren. Innerhalb der neuen Technik
sind lediglich die strukturelle Komponente des Marktes und der
unternehmensspezifische Faktor ~zu  bestimmen, was die
Bewertungsgeschwindigkeit erhoht und die Komplexitit reduziert.

Die Kommunikation von Unternehmenswerten konnte sich vereinfachen,
da eine gewisse Standardisierung (z.B. aufgrund der Wertebereiche der
gezeigten Gleichungen) dafiir sorgt, dass der subjektive Interpretations-
und Handlungsspielraum von Individuen im Rahmen von
Unternehmensbewertungen sinkt. Dies konnte bspw. auch gerichtliche
Auseinandersetzungen vereinfachen, da Auseinandersetzungen dartiber,
ob fiir den risikolosen Zinssatz ein Wert von 1,6 % oder 1,7 % angesetzt

wird, obsolet sind.

Trotz der aufgefiihrten Vorteile existieren auch Nachteile bzw. Herausforderungen:

Vergleichbar mit anderen Bewertungsmethoden unterliegt auch die
vorgeschlagene Bewertung von Kapitalisierungszinssatzen Schitz- und
Prognoseunsicherheiten. Insbesondere bedarf es weiterer dkonomischer
Konzepte, die die Abbildung der strukturellen Komponente eines Marktes
in Wellen beschreiben.

Die Charakteristika der neuen Kapitalisierungszinssitze wurden auf Basis
des deutschen Marktes abgeleitet. Ob und wie die Technik in anderen
Mirkten angewendet werden kann, ist noch zu priifen.

Die Funktionsfédhigkeit der neuen Bewertungstechnik muss zunéchst
theoretisch und empirisch untermauert und mit akademischen und
praktischen Aspekten abgestimmt werden. Bis zu diesem Zeitpunkt steht

die Technik in erster Linie zur Diskussion.
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4. Existierende Bewertungsmethoden

Zwar zielt diese Arbeit in erster Linie auf die Entwicklung neuer Verfahren zur
Bestimmung von Kapitalisierungszinssidtzen und damit Unternehmenswerten,
trotzdem werden an dieser Stelle auch Massnahmen présentiert und diskutiert, die
das existierende DCF-Modell und dessen Bestandteile anpassen bzw.

normalisieren konnten.

In der Bewertungspraxis wurden bereits potenzielle Losungen in Bezug auf
ungewOhnliche Rahmenbedingungen diskutiert. So untersuchten bspw.
Bewertungsspezialisten/-innen von EY den Einfluss volatiler risikoloser Zinssitze
auf Unternehmenswerte und kamen zu dem Ergebnis, dass sinkende risikolose
Zinssitze zu steigenden Unternchmenswerten fithren.”*® Zur Umgehung von
«ungewoOhnlichen» Bewertungssituationen werden dabei durch EY folgende

" 549
Losungen vorgeschlagen:

(1)  Durchschnittliche Verzinsung: Es wird vorgeschlagen, anstatt eines
einzelnen Zinsfusses einer Staatsanleihe, eine durchschnittliche Verzinsung
iiber einen ldngeren Zeitraum als Ndherungswert des risikolosen Zinssatzes

zu beriicksichtigen. Dies reduziert die Effekte von abnormalen Werten.>*

(2)  Landesspezifischer risikoloser Zinssatz: Fiir die Beurteilung eines
landesspezifischen risikolosen Zinssatzes, der ungewohnlichen Situationen
ausgesetzt ist, konnte die Verwendung von Staatsanleihen anderer Lénder
dazu fithren, hohe Volatilititen innerhalb eines einzelnen Staates

. 551
abzuschwichen.

(3) Direkte Anpassung von Zinsfiissen: Zinsfiisse konnten direkt normalisiert

werden, indem zusitzliche Anpassungsfaktoren herangezogen werden.”

8 Vgl.: EY (2015),S.7.

¥ vgl.: EY (2015), S. 12.

0" Entscheidend ist allerdings die Auswahl eines geeigneten Zeitraumes. Siche dazu die folgenden
Ausfiihrungen.

31 Vgl EY (2015), S. 10.

2 Vgl.: EY (2015), S. 10.
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(4)  Eigenkapitalrisikoprimien: Eigenkapitalrisikoprdmien kdnnen, je nach

Situation, angepasst und normalisiert werden.

KPMG konstatierte, dass etablierte Wertbestimmungsmethoden in einer sich
immer schneller verindernden Welt zunehmend an ihre Grenzen stossen.’>
Spezialisten/-innen von KPMG schlagen daher zudem die Verwendung eines
iibergeordneten Rahmenkonzepts als Losung vor:>>* Mithilfe des sog. Corporate
Economic  Decision Assessment (CEDA) lassen sich unterschiedliche
Bewertungsanldsse flexibel bewiltigen, ohne etablierte Bewertungsmethoden

aufgeben zu miissen.

Regelmassig schlidgt auch das IDW Anpassungen von Bewertungsfaktoren vor,
z.B. in Bezug auf die Marktrisikoprdmie. Das IDW befasst sich zudem in einem
umfassenden Positionspapier mit potenziellen Auswirkungen von anhaltend
niedrigen Zinssdtzen. Die Autoren empfehlen, dass Unternechmen das giinstige

3% Dies stellt zwar

Bewertungsumfeld fiir strukturelle Investitionen nutzen sollten.
keine kurzfristig zu implementierende Massnahme zur Adressierung von
Herausforderungen dieser Arbeit dar, kdnnte allerdings mittel- bis langfristig dazu
fiihren, dass Unternehmen ihre Wachstumspotenziale ausschopfen, ihre FCF-
Erwartungen  erfiillen und damit die Funktion der Darstellung

unternechmensspezifischer Aspekte in Bewertungsmodellen stirken.

Ergidnzend zu den Empfehlungen aus der Praxis werden nachfolgend, auf Basis der
gewonnenen Ergebnisse dieser Arbeit, weitere Empfehlungen formuliert, die sich

auf die Normalisierung der diskutierten Bewertungsfaktoren fokussieren:

(1)  Durchschnittsbildung von Spot Rates: Sofern fiir den risikolosen Zinssatz
die aus einer Zinsstrukturkurve abgeleitete Spot Rate mit 30-jdhriger
Laufzeit angesetzt wird, konnte es sinnvoll sein, Phasen mit niedrigen

Zinsen in der Vergangenheit zu identifizieren und einen Durchschnitt mit

3 Vgl.: KPMG (2016), S. 11.
34 vgl.: KPMG (2016), S. 10, 11.
%5 Vgl.: IDW (2016), S. 4.
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bspw. 20 erhobenen Spot Rates mit 30-jahriger Laufzeit zu bilden. Dies
wiirde zum einen extreme Uber- oder Untertreibungen in einzelnen Jahren
bereinigen und zum anderen trotzdem, aufgrund der Erhebung von Daten
aus Niedrigzinsphasen, ein sinkendes bzw. niedriges Zinsniveau

signalisieren.

Staatsanleihen verschiedener Staaten: Ergidnzend zu den Ausfiihrungen
der Bewertungsspezialisten/-innen von EY wird erwartet, dass die
Verwendung von Korben an Staatsanleihen fiir die Ableitung von
risikolosen Zinssdtzen, insb. fir Gemeinschaftswahrungen oder fiir Linder
mit dhnlichen wirtschaftlichen Strukturen, ein probates Mittel darstellt.
Landesspezifische Probleme oder ungewdhnliche Situationen auf dem
Rentenmarkt des betreffenden Landes konnten auf diese Weise
abgeschwicht und normalisiert werden. In Wahrungsraumen, wie z.B. dem
Euro-Raum, erscheint ein derartiges Vorgehen sogar notwendig, da dort
auch wirtschaftliche Aspekte anderer Linder in die Bewertung von

Staatsanleihen eines einzelnen Landes einfliessen.

Risikoprimien: Parallel zur Normalisierung risikoloser Zinssitze ist
zwingend auf eine risikoaddquate Bestimmung von Risikoprdmien sowohl
innerhalb der Eigen- als auch Fremdkapitalkosten zu achten. Risikoprdmien
sollen Ausdruck des im Vergleich zu alternativen Investitionen héheren
Investitionsrisikos ~ sein.  Diese  Spreads  dirfen nicht  durch
Rahmenbedingungen verzerrt werden, da sie wichtige Funktionen in Bezug
auf den Vergleich von Risiken zwischen Investitionen erfiillen. In Phasen
mit strukturellen Problemen und gestiegenen systematischen Risiken sind
Risikoprdamien dementsprechend zu erhdhen. In diesem Zusammenhang ist
in Bezug auf das CAPM zu beachten, dass in herausfordernden Phasen der
Netto-Effekt auf FEigenkapitalrenditen stets positiv sein sollte, um

gestiegene Risiken zu reflektieren.
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(4) Langfristige Wachstumsraten: Zusitzlich zu einer Anpassung von
risikolosen Zinssdtzen und Risikoprdmien ist die Schitzung des
langfristigen Wachstums zentral. Diese Wachstumsrate sollte zundchst in
Abhingigkeit der FCFs geschitzt werden. Ein Ansatz der Inflationsrate
bspw. ist nicht zielfiilhrend, da dann langfristig nicht zwischen
verschiedenen Wachstumsgeschwindigkeiten unterschieden wird und ein
unendliches konstantes Wachstum auf dieser Hohe keine realistische
Annahme darstellt. Neben der Schiatzung in Abhéngigkeit der FCFs sollte
eine intensive Auseinandersetzung mit zukiinftigen Risikotreibern sowie
dem allgemeinen wirtschaftlichen Umfeld erfolgen. In einem
langanhaltenden Niedrigzinsumfeld mit schwierigen Wachstumsaussichten
erscheint ein unternehmensspezifisches Wachstum zwischen 0,00 % und
0,50 % wahrscheinlicher als der unendliche Ansatz des von der EZB

formulierten Inflationsziels von 2,00 %.

Die formulierten Handlungsempfehlungen sind zunéchst, analog zum Datensatz
dieser Arbeit, lediglich fiir «gewdhnliche» Industrie- bzw. Handelsunternechmen
und deren Bewertung geeignet. Die Erkenntnisse in Bezug auf diese Art von

Unternehmen konnten jedoch durch weitere Dimensionen erweitert werden.

Eine anschauliche Hilfestellung fiir die Bewertung von Unternehmen koénnte ein
Rahmenkonzept (Valuation Map) sein, das die Zusammenhidnge zwischen
Bewertungssituationen, Unternehmenstypen sowie theoretisch und empirisch
abgeleiteten DCF-Faktoren herstellt. Das vorgeschlagene Rahmenkonzept fiir
Unternehmensbewertungen in Abbildung 5.5 ermdglicht eine erste anschauliche
Einschitzung einer vorliegenden Bewertungssituation. Wurde das relevante
Quadrat als Kombination aus dem zu bewertenden Unternchmenstyp sowie der
speziellen Bewertungssituation identifiziert, so liessen sich basierend darauf

Handlungsempfehlungen anzeigen.

Diese Arbeit fokussierte sich auf ein Bewertungsumfeld mit niedrigen allgemeinen

Zinssiatzen und deren Auswirkungen auf die Bewertung von «gewdhnlichen»
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Industrie- bzw. Handelsunternehmen.”® Die Handlungsempfehlungen fiir diese
Kombination wurden in den vorherigen Ausfithrungen abgeleitet und diskutiert.
Fiir die Ableitung und Formulierung weiterer Kombinationen in Abbildung 5.5
bedarf es belastbarer empirischer Analysen und theoretischer Konzepte, die z.B. im
Rahmen weiterfiihrender Forschung entweder aus bestehenden Quellen
zusammengefiihrt oder neu entwickelt werden konnten. In Zeiten der
Digitalisierung  konnte ein derartiges «Bewertungswerkzeug» technisch
automatisiert und bspw. mit Financial Statements des betreffenden Unternechmens
in Anwendungsprogrammen verkniipft werden. Durch die Auswahl einer
Feldkombination kénnten die aus Empfehlungen abgeleiteten Faktoren direkt in
Bewertungsmodelle sowie die grafische Analyse eingefiigt werden, was den
Zeitaufwand einer Bewertung auf Dauer erheblich verkiirzen koénnte. Durch
ergdnzende Eingabemasken konnte sichergestellt werden, dass die individuelle
Situation des betreffenden Unternehmens angemessen beriicksichtigt wird und
Bewertungsspezialisten/-innen z.B. die Moglichkeit erhalten, die langfristige

Wachstumsrate an die geschitzten FCFs anzupassen.

Sofern fiir jede Feldkombination aus (zukiinftigen) theoretischen und empirischen
Konzepten und Analysen Handlungsempfehlungen abgeleitet und verifiziert
wurden, so konnten Bewertungsspezialisten/-innen das vorgeschlagene

Rahmenkonzept wie folgt anwenden:

(1)  Generelle Beurteilung: Das vorliegende Rahmenkonzept eignet sich insb.
fir Bewertungssituationen, die durch signifikant abweichende
makrodkonomische Faktoren geprigt sind. Wann und ob ein Faktor bspw.
signifikant von einem Referenzwert abweicht, kann z.T. nur subjektiv
beantwortet werden. Hierflir eignen sich mdoglicherweise langfristige
Durchschnittswerte, die eine Vielzahl von verschiedenen

makro6konomischen Situationen erfassen.

3% Siehe das markierte Quadrat in Abbildung 5.5.
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Einschiitzung der Bewertungssituation: In einem zweiten Schritt erfolgt
die Festlegung, um welchen Unternehmenstyp sowie welche
Bewertungssituation es sich handelt. Soll z.B. ein Industrieunternehmen in
einem Niedrigzinsumfeld bewertet werden, ergibt sich die in Abbildung 5.5
markierte Feldkombination. Fiir diese Feldkombination ergeben sich, u.a.
basierend auf den empirischen Ergebnissen dieser Arbeit, folgende

Handlungsempfehlungen:

e  Risikoloser Zinssatz: Der Ansatz eines Durchschnitts von 30-
jahrigen Spot Rates aus Niedrigzinsphasen bereinigt Extremwerte,
signalisiert allerdings trotzdem ein sinkendes Zinsniveau.

e  Eigenkapital-/Fremdkapitalrisikoprdmie: In Bezug auf Priamien in
den Kapitalkosten sollte ein Anstieg im Vergleich zu einem
unauffilligen Marktumfeld, abhingig vom Risikoprofil des
Unternehmens, reflektiert sein. Bsp.: Ist die
Eigenkapitalrisikoprdmie eines zyklischen und fiir
Marktverwerfungen anfilligen Unternehmens gewdhnlich bei 6 %,
sollte in diesem speziellen Umfeld mindestens eine Prdmie von
6,5 %-7,0 % angesetzt werden.

e  Langfristige Wachstumsrate: Eine langanhaltende
Niedrigzinsphase ist héufig Ausdruck eines schwierigen
Wachstumsumfelds.®” In derartigen Phasen sollte daher fiir die
langfristige Wachstumsrate im Terminal Value eher ein Wert
zwischen 0,00 % und 0,50 % angesetzt werden (und nicht die
Inflationsrate), je nachdem wie das Unternehmen charakterisiert
wird (Bsp.: zyklisch, anti-zyklisch, agiert in Trend-/Wachstums-/

Stagnationsmérkten, etc.).

Anwendung der Handlungsempfehlungen: Wurden die

Handlungsempfehlungen definiert, konnen diese in den vorliegenden

37 Vgl.: Kapitel 1.1.
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Bewertungsmodellen implementiert werden. Zwar ergeben sich aus Sicht

von Bewertungsspezialisten/-innen noch immer Interpretationsspielrdume.

Das Rahmenkonzept sowie die formulierten Handlungsempfehlungen

grenzen jedoch die Problematik herausfordernder Bewertungssituationen

ein und ermdglichen fokussierte Handlungsalternativen.

Abbildung 5.5:

Rahmenkonzept fiir die Bewertung von Unternehmen

Theoretische Konzepte und empirische Ergebnisse

Rahmenkonzept fiir Unternehmensbewertungen

Start-Ups

Distress

Finanzinstitute

Unternehmenstypen

Industrie/Handel

Handlungsempfehlungen

Hohe Hohe Niedrige/
Deflation Inflation  negative
Zinssiitze

Hohe
Zinssiitze

Rezession

Risikoloser Zinssatz:
Durchschnitt von 30-jahrigen
Spot Rates aus Phasen mit
niedrigen Leitzinsen

ERP/FRP:

Nach Bereinigung des
risikolosen Zinssatzes zu
bestimmen; spiirbarer Netto-
Effekt auf EK-Kosten
notwendig

Beta:

Bei zu geringer Variation ist
auf angepasste historische
Werte abzustellen

Langfristiges Wachstum
(Terminal Value):
0,0 %-0,5%

Herausfordernde Situati Jiir Unternel

Notiz: Die Abbildung zeigt ein mogliches Rahmenkonzept fiir die Bewertung von Unternehmen mittels
DCF-Verfahren auf Basis theoretischer und empirischer Erkenntnisse. Eigene Darstellung der

Abbildung.

Distress als Situation, in der sich Unternehmen in einer existenzgefdhrdenden Lage befinden; EK als
Eigenkapital; ERP als Eigenkapitalrisikoprédmie; FRP als Fremdkapitalrisikopramie.
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KAPITEL 6

Zusammenfassung

Zusammenfassende Inhaltsiibersicht

Diese Arbeit untersuchte die Effekte verschiedener Faktortypen auf
Unternehmenswerte und kommt zu dem Schluss, dass aus Unternehmenssicht
unkontrollierbare DCF-Faktoren deutlich starkere Einfliisse auf
Unternechmenswerte ausiiben als kontrollierbare DCF-Faktoren.
Gesamtkapitalkosten folgen langfristig einem marginal sinkenden Trend mit
Ausschldagen. Die strukturelle Komponente dieser Kapitalkosten kann als Welle
dargestellt und in die Zukunft simuliert werden. Zukiinftige Forschungspotenziale
ergeben sich u.a. in Bezug auf Mirkte mit niedrigen oder hohen Leitzinsen und
deren Einfliisse auf die Funktionsfihigkeit von Bewertungsmodellen. Neben einer
Bereinigung ungewdhnlicher Situationen mithilfe von Rahmenkonzepten kdnnte
die Bewertungspraxis auch auf eine neue Methode fiir die Bestimmung von
Kapitalisierungszinssitzen zuriickgreifen, die die strukturelle Komponente des

Marktrisikos sowie einen unternechmensspezifischen Faktor beriicksichtigt.
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6 Zusammenfassung

Dieses abschliessende Kapitel greift die Ausgangslage sowie die Forschungsfragen
erneut auf und fasst die zentralen Ergebnisse dieser Arbeit thesenformig
zusammen. Im Mittelpunkt steht die Beantwortung der Fragen, wie
Unternehmenswerte durch kontrollierbare und unkontrollierbare DCF-Faktoren
beeinflusst werden und welche Wertbeitrdge sich innerhalb des DCF-

Kapitalisierungszinssatzes entfalten.

Ausgangspunkt dieser Arbeit waren erste Erkenntnisse, die vermuten liessen, dass
Diskontierungsmodelle fiir die Bewertung von Unternehmen in bestimmten Phasen
an Grenzen stossen und sich Unternehmenswerte nicht mehr aufgrund einer
spezifischen Risiko-Rendite-Struktur ergeben. Zu dieser Vermutung wurde

folgende Fragestellung formuliert:

F1: Wie beeinflussen aus Unternehmenssicht kontrollierbare und aus
Unternehmenssicht unkontrollierbare DCF-Faktoren den Wert von

Unternehmen?

Der Einfluss aus Unternehmenssicht unkontrollierbarer DCF-Faktoren auf
Unternehmenswerte ist bedeutender als der Einfluss kontrollierbarer DCF-

Faktoren auf Unternehmenswerte.

Risikolose Zinssdtze iiben sowohl direkte als auch indirekte Einfliisse (iiber
Risikoprdamien) auf Unternehmenswerte aus. Eigenkapitalrisikoprdmien verdndern
sich technisch, obwohl die zugrundeliegende Risikostruktur identisch ist. Ein
langanhaltendes Niedrigzinsumfeld ist daher in der Lage, die Funktionsfahigkeit
des DCF-Modells derart zu beeintriachtigen, dass daraus verzerrte Risiko-Rendite-
Kausalitdten resultieren. Sollen die Effekte kontrollierbarer und unkontrollierbarer

DCF-Faktoren beispielhaft quantifiziert werden, so zeigt sich, dass eine Erhohung
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des wichtigsten unkontrollierbaren DCF-Faktors von 0,5 Prozentpunkten einen um
den Faktor 6,3 hoheren Effekt auf Gesamtkapitalwerte sowie um den Faktor 12,2
hoheren Effekt auf FEigenkapitalmarktwerte ausiibt als eine Erhohung des
wichtigsten  kontrollierbaren ~ DCF-Faktors von 100  Mio.  Euro.
Diskontierungsmodelle reagieren daher besonders sensibel auf signifikant
verdanderte Rahmenbedingungen. Die Ergebnisse dieser Arbeit stellen die Struktur
und Funktionsfihigkeit des klassischen DCF-Modells in Frage und schlagen
mogliche Anpassungen vor: Anpassungen konnten sich zum einen auf
Normalisierungen bestehender Faktoren und Modelle und zum anderen auf die
Implementierung neuartiger Faktoren fokussieren. Dabei konnte die Verwendung
der in dieser Arbeit gewonnenen strukturellen Kapitalkostenkomponente hilfreich

sein.

Auf Basis der getroffenen Faktor-Typisierung befinden sich sémtliche, nicht zu
kontrollierenden DCF-Faktoren im Kapitalisierungszinssatz der
Bewertungsformel. Auf der ersten Forschungsfrage aufbauend wurde daher

folgende Fragestellung formuliert:

F2: Wie werden DCF-Gesamtkapitalkosten durch deren Komponenten

beeinflusst?

DCF-Gesamtkapitalkosten folgen einem marginal sinkenden Trend mit
Ausschligen sowohl in der strukturellen als auch transitorischen

Komponente.

Wird die strukturelle Komponente der aggregierten Gesamtkapitalkosten des
Marktes als  normalisierter  Kapitalisierungszinssatz ~ definiert, = wiren
Gesamtkapitalkosten der beobachteten Unternehmen in den Jahren 2008 bis 2017
auffillig oft unterbewertet und die Werte der betroffenen Unternehmen damit

iuberbewertet - bei konstanten weiteren Parametern. Auffallend in diesem
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Zusammenhang ist auch die offensichtliche Korrelation zwischen den
beschriebenen unternehmensspezifischen Entwicklungen und

Zentralbankinterventionen.

Basierend auf den Ergebnissen dieser Arbeit wurde eine neue Methode fiir die
Bestimmung von Kapitalisierungszinssétzen definiert, die sich aus der strukturellen
Komponente der aggregierten Gesamtkapitalkosten und einem
unternechmensspezifischen Faktor zusammensetzt. Die Methode minimiert die
Einfliisse der beschriebenen Herausforderungen und reduziert zudem die Anzahl
der zu schitzenden Faktoren signifikant. Ist eine Normalisierung bestehender
Methoden von Interesse, konnte sich die Verwendung von Rahmenkonzepten

eignen, durch die situationsabhéngige Bewertungen durchgefiihrt werden kdnnen.

«Man soll Denken lehren, nicht Gedachtes.»
Cornelius Gurlitt, deutscher Architekt und Kunsthistoriker, *1850 11938
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Unternehmen des Datensatzes

Unternehmen GICS-Sektor

Adidas AG CONSUMER DISCRETIONARY
Airbus SE INDUSTRIALS

Aixtron SE INFORMATION TECHNOLOGY
BASF SE MATERIALS

Bayer AG MATERIALS

Beiersdorf AG CONSUMER DISCRETIONARY
Bilfinger SE INDUSTRIALS

BMW AG CONSUMER DISCRETIONARY
Continental AG CONSUMER DISCRETIONARY
Daimler AG CONSUMER DISCRETIONARY
Deutsche Post AG CONSUMER DISCRETIONARY
Deutsche Telekom AG COMMUNICATION SERVICES
Deutz AG CONSUMER DISCRETIONARY
Dragerwerk AG & Co. KGaA INDUSTRIALS

Diirr AG INDUSTRIALS

Elmos AG INFORMATION TECHNOLOGY
E.ON SE UTILITIES

Evotec AG HEALTH CARE

Fraport AG INDUSTRIALS

Fresenius SE & Co. KGaA HEALTH CARE

Fresenius Medical Care AG & Co. KGaA HEALTH CARE
HeidelbergCement AG MATERIALS

Heidelberger Druckmaschinen AG INDUSTRIALS

Henkel AG & Co. KGaA CONSUMER DISCRETIONARY
Hochtief AG INDUSTRIALS

Hornbach Holding AG & Co. KGaA CONSUMER DISCRETIONARY
Hugo Boss AG CONSUMER DISCRETIONARY
Infineon Technologies AG INDUSTRIALS

Jenoptik AG INDUSTRIALS

Jungheinrich AG INDUSTRIALS

K+S AG MATERIALS

Konig & Bauer AG INDUSTRIALS

Krones AG INDUSTRIALS

KSB SE & Co. KGaA INDUSTRIALS
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Leitheit AG CONSUMER DISCRETIONARY
Leoni AG MATERIALS

Linde AG (vor der Fusion mit Praxair, Inc.) MATERIALS

Lufthansa AG INDUSTRIALS

MAN SE CONSUMER DISCRETIONARY
Medion AG CONSUMER DISCRETIONARY
Merck KGaA HEALTH CARE

Nordex SE INDUSTRIALS

Pfeiffer Vacuum Technology AG INDUSTRIALS

ProSiebenSat.1 Media SE COMMUNICATION SERVICES
Puma SE CONSUMER DISCRETIONARY
Qiagen N.V. HEALTH CARE

Rheinmetall AG INDUSTRIALS

Rhon Klinikum AG HEALTH CARE

RWE AG UTILITIES

Salzgitter AG MATERIALS

SAP SE INFORMATION TECHNOLOGY
SGL Carbon SE MATERIALS

Siemens AG INDUSTRIALS

Software AG INFORMATION TECHNOLOGY
Stada Arzneimittel AG HEALTH CARE

Stidzucker AG CONSUMER STAPLES
Thyssenkrupp AG INDUSTRIALS

TULAG CONSUMER DISCRETIONARY
United Internet AG INFORMATION TECHNOLOGY
Villeroy & Boch AG CONSUMER DISCRETIONARY
VW AG CONSUMER DISCRETIONARY
Vossloh AG INDUSTRIALS

Notiz: Die Abbildung zeigt alle Unternehmen des finalen Datensatzes dieser Arbeit und deren GICS-
Industrieklassifikation. Die Klassifikation bezieht sich auf die Industrie, in der das jeweilige
Unternehmen primaér aktiv ist. Eigene Darstellung der Abbildung.

AG als Aktiengesellschaft; Co. als Compagnie; GICS als Global Industry Classification Standard
(herausgegeben durch die MSCI Inc.); KGaA als Kommanditgesellschaft auf Aktien; N.V. als
Naamloze Vennootschap (niederlandische Aktiengesellschaft); SE als Societas Europaea (europdische
Aktiengesellschaft).
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Abbildung A.2: Stata-Output des Shapiro-Wilk-Tests auf Normalverteilung

. swilk EVD0304 ED0304 rED0304 rDD0O304 EVD1516 ED1516 rED1516 rDD1516 EVV0304 EV0304 rEV0304 rDV0304 EVV1516 EV1516 rEV1516 rDV1516

Shapiro-Wilk W test for normal data

variable Obs W v z Prob>z
EVD0304 62 0.96562 1.919 1.407 0.07971
ED0304 62 0.96209 2.116 1.618 0.05280
TED0304 62 0.97695 1.286 0.544 0.29339
rDD0304 62 0.95711 2.393 1.885 0.02974
EVD1516 62 0.94385 3.134 2.467 0.00682
ED1516 62 0.94286 3.189 2.504 0.00613
TED1516 62 0.92124 4.396 3.197 0.00069
rDD1516 62 0.67425 18.179 6.263 0.00000
EVV0304 24 0.75968 6.482 3.811 0.00007
EV0304 24 0.89556 2.817 2.112 0.01735
TEV0304 24 0.89032 2.958 2.212 0.01350
rDV0304 24 0.71677 7.640 4.146 0.00002
EVV1516 24 0.98106 0.511 -1.369 0.91456
EV1516 24 0.97509 0.672 -0.811 0.79126
TEV1516 24 0.96401 0.971 -0.060 0.52402
rDV1516 24 0.84529 4.173 2.913 0.00179

Notiz: Die Abbildung zeigt den Stata-Output des Shapiro-Wilk-Tests auf Normalverteilung. Die
Variablenbezeichnungen setzen sich hier wie folgt zusammen: (1) £V, E, rE und D sind die in dieser
Arbeit behandelten Variablen. (2) D steht fiir Datensatz, V fiir Vergleichsgruppe. (3) Die
Zahlenkombinationen 0304 und 1516 bezeichnen die analysierten Verdnderungszeitrdume. Bei einem z-
Wert kleiner als 1,96 bzw. einem W-Wert grosser als 0,8590 wird auf dem 5 %-Signifikanzniveau die
Nullhypothese beibehalten. Die betreffende Variable folgt dann einer Normalverteilung. Dies ist hier
bei einigen Variablen nicht gegeben: Fiir die folgenden Mittelwertvergleiche erscheinen t-Tests daher
nicht angemessen zu sein. Auch auf Basis von weiteren oben gezeigten Messgrossen (z.B. V) bestehen
bei einigen Variablen begriindete Zweifel in Bezug auf die bei t-Tests zu erfiillende Annahme einer
Normalverteilung. Vgl. die Ausfithrungen in Kapitel 3.1.2. Eigene Darstellung der Abbildung.

Obs als Anzahl der Beobachtungen jeder Variable; Prob>z als der prozentuale Grenzwert, bis zu dem
die Normalverteilungsannahme erfiillt ist; V als Kennziffer fir die Abweichung von der
Normalverteilung (Ein hoher V-Wert signalisiert eine hohe Abweichung von der Normalverteilung); W
als Teststatistik des Shapiro-Wilk-Tests; z als berechneter z-Wert der Standardnormalverteilung.
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Abbildung A.3: Stata-Output der GLS-Schétzung zur Verifizierung von Hla
und H1b

. xtreg EV FCF rf Leverage EBITM InvInt TA Age ST, re vce(robust)

Random-effects GLS regression Number of obs = 1,116
Group variable: company Number of groups = 62
R-sq: Obs per group:
within = 0.8346 min = 18
between = 0.9759 avg = 18.0
overall = 0.9612 max = 18
wWald chi2(8) = 1136.07
corr{u i, X) = 0 {assumed) Prob > chi2 = 0.0000

{std. Err. adjusted for 62 clusters in company)

Robust
EV Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Intervall]
FCF 0.5843 0.2839 2.06 0.040 0.0279 1.1407
rf -7.36e+10 2.62e+10 -2.81 0.005 -1.25e+11 -2.22e+10
Leverage -2.03e+09 4.69%e+08 -4.32 0.000 -2.95e+09 -1.11e+09
EBITM 1.70e+10 5.49e+09 3.10 0.002 6.27e+09 2.78e+10
InvInt 5.43e+09 1.08e+10 0.51 0.613 -1.56e+10 2.65e+10
TA 1.1569 0.0426 27.13 0.000 1.0734 1.2405
Age 2.62e+07 1.98e+07 1.32 0.186 -1.27e+07 6.51e+07
ST 7.86e+09 4.36e+09 1.80 0.072 -6.94e+08 1.64e+10
_cons 2.63e+09 1.31e+09 2.00 0.046 4.93e+07 5.20e+09
sigma_u 5.712e+09
sigma_e 5.647e+09
rho .50569885 (fraction of variance due to u i)

Notiz: Die Abbildung zeigt den Stata-Output fiir die GLS-Schitzung in Abbildung 4.4. Basis fiir die
Schitzung in Stata ist die Modellgleichung [3.5]. Zu Datenquellen, vgl. Kapitel 3.1.3. Eigene
Darstellung der Abbildung.

Age als Unternehmensalter; EBITM als EBIT-Marge; EV als Enterprise Value (Gesamtkapitalwert);
FCF als Free Cash Flow (Freier Cash Flow); Invint als Investitionsintensitit; Leverage als
Verschuldungsgrad; N als Anzahl der Unternehmen; NT als Anzahl der Beobachtungen; rf als
risikoloser Zinssatz; ST als Share Turnover (Aktienumschlag); TA als Total Assets (bilanzielles
Gesamtkapital). Fiir die Stata-spezifischen Abkiirzungen bzw. Begriffe in dieser Abbildung sei an
StataCorp. (2019). Stata: Release 16. Statistical Software. College Station, TX: StataCorp LLC.
verwiesen.
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Abbildung A .4: Stata-Output der GLS-Schatzung zur Verifizierung von H1d
und Hle

. xtreg E FCF rf Leverage EBITM TA Age ST, re vce (robust)

Random-effects GLS regression Number of obs = 1,116
Group variable: company Number of groups = 62
R-s5q: Obs per group:
within = 0.4684 min = 18
between = 0.8395 avg = 18.0
overall = 0.7703 max = 18
Wald chi2(7) = 127.11
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000

(Std. Err. adjusted for 62 clusters in company)

Robust
E Coef. Std. Err. z P>lz| [95% Conf. Interval]
FCF 0.3662 0.2640 1.39 0.165 -0.1512 0.8837
rf -9.06e+10 3.28e+10 -2.76 0.006 -1.55e+11 -2.64e+10
Leverage -3.17e+09 6.90e+08 -4.59 0.000 -4.52e+09 -1.82e+09
EBITM 1.78e+10 5.09e+09 3.51 0.000 7.87e+09 2.78e+10
TR 0.3563 0.0688 5.18 0.000 0.2215 0.4911
Age 5.58e+07 2.63e+07 2.12 0.034 4.29%+06 1.07e+08
ST 1.23e+10 5.35e+09 2.30 0.021 1.83e+09 2.28e+10
_cons 6.36e+09  2.34e+09 2.72 0.007 1.78e+09 1.09e+10
sigma_u 5.726e+09
sigma_e 5.437e+09
rho .52586148 (fraction of variance due to u_i)

Notiz: Die Abbildung zeigt den Stata-Output fiir die GLS-Schitzung in Abbildung 4.4. Basis fiir die
Schitzung in Stata ist die Modellgleichung [3.6]. Zu Datenquellen, vgl. Kapitel 3.1.3. Eigene
Darstellung der Abbildung.

Age als Unternehmensalter; E als Equity Value (Eigenkapitalmarktwert); EBITM als EBIT-Marge; FCF
als Free Cash Flow (Freier Cash Flow); Leverage als Verschuldungsgrad; N als Anzahl der
Unternehmen; NT als Anzahl der Beobachtungen; rf als risikoloser Zinssatz; ST als Share Turnover
(Aktienumschlag); TA als Total Assets (bilanzielles Gesamtkapital). Fir die Stata-spezifischen
Abkiirzungen bzw. Begriffe in dieser Abbildung sei an StataCorp. (2019). Stata: Release 16. Statistical
Software. College Station, TX: StataCorp LLC. verwiesen.
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Abbildung A.5: Stata-Output der GLS-Schatzung zur Verifizierung von Hlc
(2000-2011)

. xtreg EV FCF rf Leverage EBITM InvInt TA Age ST, re vce (robust)

Random-effects GLS regression Number of obs = 744
Group variable: Company Number of groups = 62

R-sq: Obs per group:
within = 0.8326 min = 12
between = 0.9838 avg = 12.0
overall = 0.9767 max = 12
Wald chi2(8) = 3500.65

corr(u_i, X) 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000

(std. Err. adjusted for 62 clusters in Company)

Robust
EV Coef. Std. Err. z P>|z]| [95% Conf. Interval]
FCF 0.4475 0.2720 1.65 0.100 -0.0856 0.9807
rf 5.92e+10 2.23e+10 2.65 0.008 1.55e+10 1.03e+11
Leverage -1.17e+09 3.08e+08 -3.81 0.000 -1.78e+09 -5.70e+08
EBITM 1.26e+10 3.84e+09 3.28 0.001 5.09e+09 2.01le+10
InvIint -2.43e+09 5.37e+09 -0.45 0.650 -1.30e+10 8.09e+09
TA 1.0563 0.0243 43.56 0.000 1.0088 1.1039
Age 3.57e+07 1.58e+07 2.27 0.023 4.85e+06 6.66e+07
ST -2.69e+09 1.99e+09 -1.36 0.175 -6.59e+09 1.20e+09
_cons -1.08e+09  9.14e+08 -1.18 0.239 -2.87e+09 7.16e+08
sigma_u 4.581le+09
sigma_e 3.576e+09
rho .62131316 (fraction of variance due to u_i)

Notiz: Die Abbildung zeigt den Stata-Output fiir die GLS-Schdtzung in Abbildung 4.5. Basis fiir die
Schitzung in Stata ist die Modellgleichung [3.5]. Zu Datenquellen, vgl. Kapitel 3.1.3. Eigene
Darstellung der Abbildung.

Age als Unternehmensalter; EBITM als EBIT-Marge; EV als Enterprise Value (Gesamtkapitalwert);
FCF als Free Cash Flow (Freier Cash Flow); Invint als Investitionsintensitit; Leverage als
Verschuldungsgrad; N als Anzahl der Unternehmen; NT als Anzahl der Beobachtungen; rf als
risikoloser Zinssatz; ST als Share Turnover (Aktienumschlag); TA als Total Assets (bilanzielles
Gesamtkapital). Fiir die Stata-spezifischen Abkiirzungen bzw. Begriffe in dieser Abbildung sei an
StataCorp. (2019). Stata: Release 16. Statistical Software. College Station, TX: StataCorp LLC.
verwiesen.
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Abbildung A.6: Stata-Output der GLS-Schatzung zur Verifizierung von Hlc
(2012-2017)

. xtreg EV FCF rf Leverage EBITM InvInt TA Age ST, re vce (robust)

Random-effects GLS regression Number of obs = 372
Group variable: Company Number of groups = 62
R-sq: Obs per group:
within = 0.6914 min = 6
between = 0.9563 avg = 6.0
overall = 0.9499 max = 6
Wald chi2(8) = 1681.44
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000

(Std. Err. adjusted for 62 clusters in Company)

Robust
EV Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
FCF -0.0583 0.7628 -0.08 0.939 -1.5535 1.4368
rf -1.12e+11 4.97e+10 -2.26 0.024 -2.10e+11 -1.50e+10
Leverage -2.77e+09 9.30e+08 -2.98 0.003 -4.60e+09 -9.48e+08
EBITM 1.54e+10 8.45e+09 1.82 0.069 -1.20e+09 3.19%e+10
Invint 2.48e+10  3.73e+10 0.66 0.507 -4.83e+10 9.79%e+10
TA 1.1412 0.0927 12.30 0.000 0.9594 1.3230
Age 5.33e+07 4.74e+07 1.12 0.261 -3.96e+07 1.46e+08
ST -7.70e+09  2.80e+10 -0.28 0.783 -6.26e+10 4.72e+10
_cons 3.84e+09 2.02e+09 1.90 0.057 -1.18e+08 7.79e+09
sigma_u 9.044e+09
sigma_e 4.444e+09
rho .80548369 (fraction of variance due to u_i)

Notiz: Die Abbildung zeigt den Stata-Output fiir die GLS-Schdtzung in Abbildung 4.5. Basis fiir die
Schitzung in Stata ist die Modellgleichung [3.5]. Zu Datenquellen, vgl. Kapitel 3.1.3. Eigene
Darstellung der Abbildung.

Age als Unternehmensalter; EBITM als EBIT-Marge; EV als Enterprise Value (Gesamtkapitalwert);
FCF als Free Cash Flow (Freier Cash Flow); Invint als Investitionsintensitit; Leverage als
Verschuldungsgrad; N als Anzahl der Unternehmen; NT als Anzahl der Beobachtungen; rf als
risikoloser Zinssatz; ST als Share Turnover (Aktienumschlag); TA als Total Assets (bilanzielles
Gesamtkapital). Fiir die Stata-spezifischen Abkiirzungen bzw. Begriffe in dieser Abbildung sei an
StataCorp. (2019). Stata: Release 16. Statistical Software. College Station, TX: StataCorp LLC.
verwiesen.
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Abbildung A.7: Stata-Output der GLS-Schétzung zur Verifizierung von H1f
(2000-2011)

. xtreg E FCF rf Leverage EBITM TA Age ST, re vce (robust)

Random-effects GLS regression Number of obs = 744
Group variable: Company Number of groups = 62
R-s5q: Obs per group:
within = 0.3154 min = 12
between = 0.8142 avg = 12.0
overall = 0.7644 max = 12
Wald chi2(7) = 99.59
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 - 0.0000

(Std. Err. adjusted for 62 clusters in Company)

Robust
E Coef. Std. Err. z P>lz| [95% Conf. Interval]
FCF 0.5477 0.2046 2.68 0.007 0.1467 0.9486
rf 1.55e+10 2.95e+10 0.53 0.599 -4.24e+10 7.34e+10
Leverage -1.93e+09 4.34e+08 -4.44 0.000 -2.78e+09 -1.08e+09
EBITM 1.24e+10 3.60e+09 3.46 0.001 5.39e+09 1.95e+10
TR 0.2645 0.0430 6.15 0.000 0.1802 0.3488
Rge 5.68e+07 2.26e+07 2.51 0.012 1.25e+07 1.01le+08
ST -1.59%e+09 2.65e+09 -0.60 0.550 -6.79e+09 3.61le+09
_cons 3.09e+09 1.55e+09 1.99 0.046 5.35e+07 6.13e+09
sigma_u 5.099e+09
sigma_e 3.550e+09
rho .67358041 (fraction of variance due to u_i)

Notiz: Die Abbildung zeigt den Stata-Output fiir die GLS-Schétzung in Abbildung 4.6. Basis fiir die
Schitzung in Stata ist die Modellgleichung [3.6]. Zu Datenquellen, vgl. Kapitel 3.1.3. Eigene
Darstellung der Abbildung.

Age als Unternehmensalter; £ als Equity Value (Eigenkapitalmarktwert); EBITM als EBIT-Marge; FCF
als Free Cash Flow (Freier Cash Flow); Leverage als Verschuldungsgrad; N als Anzahl der
Unternehmen; NT als Anzahl der Beobachtungen; 7f als risikoloser Zinssatz; ST als Share Turnover
(Aktienumschlag); TA als Total Assets (bilanzielles Gesamtkapital). Fiir die Stata-spezifischen
Abkiirzungen bzw. Begriffe in dieser Abbildung sei an StataCorp. (2019). Stata: Release 16. Statistical
Software. College Station, TX: StataCorp LLC. verwiesen.




- 267 -

Abbildung A.8: Stata-Output der GLS-Schétzung zur Verifizierung von H1f
(2012-2017)

. xtreg E FCF rf Leverage EBITM TA Age ST, re vce (robust)

Random-effects GLS regression Number of obs = 372
Group variable: Company Number of groups = 62
R-sq: Obs per group:
within 0.3758 min = 6
between = 0.7795 avg = 6.0
overall = 0.7633 max = 6
Wald chi2(7) = 114.13
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000

(Std. Err. adjusted for 62 clusters in Company)

Robust
E Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
FCF -0.1921 0.4385 -0.44 0.661 -1.0515 0.6673
rf -7.12e+10 4.32e+10 -1.65 0.100 -1.56e+11 1.35e+10
Leverage -3.12e+09 1.01le+09 -3.10 0.002 -5.09e+09 -1.15e+09
EBITM 2.34e+10 9.49e+09 2.46 0.014 4.77e+09 4.20e+10
TA 0.4352 0.0849 5.13 0.000 0.2688 0.6016
Age 7.07e+07 4.85e+07 1.46 0.145 -2.43e+07 1.66e+08
ST -5.28e+09 3.03e+10 -0.17 0.862 -6.47e+10 5.42e+10
_cons 4.83e+09 2.08e+09 2.32 0.020 7.55e+08 8.90e+09
sigma_u 1.012e+10
sigma_e 3.822e+09
rho .87509654 (fraction of variance due to u_i)

Notiz: Die Abbildung zeigt den Stata-Output fiir die GLS-Schétzung in Abbildung 4.6. Basis fiir die
Schitzung in Stata ist die Modellgleichung [3.6]. Zu Datenquellen, vgl. Kapitel 3.1.3. Eigene
Darstellung der Abbildung.

Age als Unternehmensalter; £ als Equity Value (Eigenkapitalmarktwert); EBITM als EBIT-Marge; FCF
als Free Cash Flow (Freier Cash Flow); Leverage als Verschuldungsgrad; N als Anzahl der
Unternehmen; NT als Anzahl der Beobachtungen; 7f als risikoloser Zinssatz; ST als Share Turnover
(Aktienumschlag); TA als Total Assets (bilanzielles Gesamtkapital). Fiir die Stata-spezifischen
Abkiirzungen bzw. Begriffe in dieser Abbildung sei an StataCorp. (2019). Stata: Release 16. Statistical
Software. College Station, TX: StataCorp LLC. verwiesen.
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Abbildung A.9: ROBREG M-Schitzung von Modellgleichung [3.5]

. robreg m EV FCF rf Leverage EBITM InvInt TA Age ST, init(re)

iterating RWLS estimate ................ done
M-Regression (95% efficiency) Number of obs = 1,116
Huber k = 1.3449986
Scale estimate = 4.011le+09
Robust R2 (w) = .98638861
Robust R2 (rho) = .88426928

Robust

EV Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
FCF 0.8479 0.2479 3.42 0.001 0.3619 1.3338
rf -1.32e+10 7.97e+09 -1.66 0.098 -2.88e+10 2.42e+09
Leverage -1.37e+09 1.06e+08 -12.96 0.000 -1.58e+09 -1.17e+09
EBITM 1.26e+10 1.90e+09 6.66 0.000 8.91e+09 1.63e+10
InvInt -1.62e+10 2.89e+09 -5.60 0.000 -2.18e+10 -1.05e+10
TA 1.1052 0.0056 196.07 0.000 1.0942 1.1163
Age 1.43e+07 3.41e+06 4.20 0.000 7.66e+06 2.10e+07
ST 5.99e+08 1.3%e+09 0.43 0.668 -2.13e+09 3.33e+09
_cons 2.42e+09 3.18e+08 7.61 0.000 1.80e+09 3.04e+09

Notiz: Die Abbildung zeigt den Stata-Output fiir die ROBREG M-Schitzung in Abbildung 4.7. Basis
fiir die Schétzung in Stata ist die Modellgleichung [3.5]. Zu Datenquellen, vgl. Kapitel 3.1.3. Eigene
Darstellung der Abbildung.

Age als Unternehmensalter; EBITM als EBIT-Marge; EV als Enterprise Value (Gesamtkapitalwert);
FCF als Free Cash Flow (Freier Cash Flow), Invint als Investitionsintensitit; Leverage als
Verschuldungsgrad; N als Anzahl der Unternehmen; NT als Anzahl der Beobachtungen; rf als
risikoloser Zinssatz; ST als Share Turnover (Aktienumschlag); T4 als Total Assets (bilanzielles
Gesamtkapital). Fiir die Stata-spezifischen Abkiirzungen bzw. Begriffe in dieser Abbildung sei an
StataCorp. (2019). Stata: Release 16. Statistical Software. College Station, TX: StataCorp LLC.
verwiesen.
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Abbildung A.10: ROBREG M-Schitzung von Modellgleichung [3.6]

. robreg m E FCF rf Leverage EBITM TA Age ST, init(rxe)

iterating RWLS estimate ................ done
M-Regression (95% efficiency) Number of obs = 1,116
Huber k = 1.3449986
Scale estimate = 6.533e+09
Robust R2 (W) = .85119137
Robust R2 (rho) = .6558704

Robust

E Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
FCF 1.3152 0.3554 3.70 0.000 0.6185 2.0118
rf -4.34e+10 1.16e+10 -3.74 0.000 -6.62e+10 -2.07e+10
Leverage -2.51e+09 2.02e+08 -12.39 0.000 -2.90e+09 -2.11e+09
EBITM 1.51e+10 2.70e+09 5.58 0.000 9.77e+09 2.04e+10
TA 0.4011 0.0102 39.25 0.000 0.3811 0.4211
Age 2.88e+07 4.83e+06 5.96 0.000 1.93e+07 3.83e+07
ST 1.75e+09 1.97e+09 0.89 0.372 -2.10e+09 5.61e+09
_cons 4.16e+09 4.67e+08 8.91 0.000 3.25e+09 5.08e+09

Notiz: Die Abbildung zeigt den Stata-Output fiir die ROBREG M-Schiétzung in Abbildung 4.8. Basis
fiir die Schétzung in Stata ist die Modellgleichung [3.6]. Zu Datenquellen, vgl. Kapitel 3.1.3. Eigene
Darstellung der Abbildung.

Age als Unternehmensalter; £ als Equity Value (Eigenkapitalmarktwert); EBITM als EBIT-Marge; FCF
als Free Cash Flow (Freier Cash Flow); Leverage als Verschuldungsgrad; 7f als risikoloser Zinssatz; ST'
als Share Turnover (Aktienumschlag); T4 als Total Assets (bilanzielles Gesamtkapital). Fiir die Stata-
spezifischen Abkiirzungen bzw. Begriffe in dieser Abbildung sei an StataCorp. (2019). Stata: Release
16. Statistical Software. College Station, TX: StataCorp LLC. verwiesen.
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Abbildung A.11:  CRE-Schitzung von Modellgleichung [3.5]

. mundlak EV FCF rf Leverage EBITM InvInt TA Age ST, full nocomparison

Model Mundlak

Random-effects GLS regression Number of obs = 1,116
Group variable: company Number of groups = 62
R-sq: Obs per group:
within = 0.8353 min = 18
between = 0.9814 avg = 18.0
overall = 0.9666 max = 18
Wald chi2(15) = 8154.05
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
EV Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
FCF 0.5075 0.1825 2.78 0.005 0.1498 0.8653
rf -3.95e+10 2.71le+10 -1.46 0.145 -9.25e+10 1.35e+10
Leverage -1.98e+09 2.14e+08 -9.29 0.000 -2.40e+09 -1.56e+09
EBITM 1.43e+10 4.11e+09 3.47 0.001 6.23e+09 2.24e+10
InvInt 1.42e+10 7.82e+09 1.81 0.070 -1.16e+09 2.95e+10
TA 1.1973 0.0181 66.13 0.000 1.1618 1.2328
Rge 1.50e+08 9.79e+07 1.53 0.125 -4.17e+07 3.42e+08
ST 9.00e+09 3.37e+09 2.67 0.008 2.38e+09 1.56e+10
mean__ FCF 3.2597 1.3718 2.38 0.017 0.5709 5.9484
mean__Leverage -1.50e+08 1.11le+09 -0.14 0.892 -2.32e+09 2.02e+09
mean__ EBITM 2.69e+10 2.26e+10 1.19 0.235 -1.74e+10 7.12e+10
mean__InvInt -6.34e+10 3.04e+10 -2.08 0.037 -1.23e+11 -3.74e+09
mean__TA -0.0972 0.0333 -2.92 0.004 -0.1625 -0.0319
mean__Age -1.20e+08 9.99e+07 -1.20 0.231 -3.15e+08 7.63e+07
mean__ ST -1.48e+10 2.25e+10 -0.66 0.511 -5.89%e+10 2.93e+10
_cons 4.07e+09 4.25e+09 0.96 0.338 -4.26e+09 1.24e+10
sigma_u 5.712e+09
sigma_e 5.647e+09
rho .50569885  (fraction of variance due to u_i)

Notiz: Die Abbildung zeigt den Stata-Output fir die CRE-Schitzung in Abbildung 4.7. Basis fiir die
Schitzung in Stata ist die Modellgleichung [3.5]. Zu Datenquellen, vgl. Kapitel 3.1.3. Eigene
Darstellung der Abbildung. Age als Unternechmensalter; EBITM als EBIT-Marge; EV als Enterprise
Value (Gesamtkapitalwert); FCF als Free Cash Flow (Freier Cash Flow), Invint als
Investitionsintensitét; Leverage als Verschuldungsgrad; N als Anzahl der Unternehmen; NT als Anzahl
der Beobachtungen; rf als risikoloser Zinssatz; ST als Share Turnover (Aktienumschlag); T4 als Total
Assets (bilanzielles Gesamtkapital). Fiir die Stata-spezifischen Abkiirzungen bzw. Begriffe in dieser
Abbildung sei an StataCorp. (2019). Stata: Release 16. Statistical Software. College Station, TX:
StataCorp LLC. verwiesen.




Abbildung A.12:

-271 -

CRE-Schitzung von Modellgleichung [3.6]

. mundlak E FCF rf Leverage EBITM TA Age ST, full nocomparison

Model Mundlak

Random-effects GLS regression Number of obs - 1,116
Group variable: company Number of groups = 62
R-sq: Obs per group:
within = 0.4720 min = 18
between = 0.8721 avg = 18.0
overall = 0.8000 max = 18
Wald chi2(13) = 1311.20
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
E Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
FCF 0.3001 0.1755 1.71  0.087 -0.0439 0.6440
rf -4.45e+10 2.60e+10 -1.71 0.087 -9.54e+10 6.50e+09
Leverage -3.05e+09 2.06e+08 -14.84 0.000 -3.45e+09 -2.65e+09
EBITM 1.74e+10 3.95e+09 4.41 0.000 9.70e+09 2.52e+10
TA 0.3240 0.0174 18.59 0.000 0.2898 0.3582
Rge 2.73e+08  9.35e+07 2.92 0.003 8.99e+07 4.56e+08
ST 1.56e+10 3.25e+09 4.80 0.000 9.23e+09 2.20e+10
mean__ FCF 4.2042 1.3416 3.13 0.002 1.5747 6.8337
mean__Leverage -2.14e+08 1.10e+09 -0.19 0.846 -2.38e+09 1.95e+09
mean__EBITM 1.44e+10 2.24e+10 0.64 0.520 -2.95e+10 5.83e+10
mean_ TA 0.0524 0.0310 1.69 0.091 -0.0083 0.1131
mean__Age -2.38e+08 9.56e+07 -2.49 0.013 -4.26e+08 -5.08e+07
mean__ ST -2.76e+10  2.24e+10 -1.23 0.218 -7.16e+10 1.63e+10
_cons 4.96e+09 4.09e+09 1.21 0.226 -3.07e+09 1.30e+10
sigma_u 5.726e+09
sigma_e 5.437e+09
rho .52586148  (fraction of variance due to u_i)

Notiz: Die Abbildung zeigt den Stata-Output fir die CRE-Schitzung in Abbildung 4.8. Basis fiir die
Schitzung in Stata ist die Modellgleichung [3.6]. Zu Datenquellen, vgl. Kapitel 3.1.3. Eigene
Darstellung der Abbildung. Age als Unternehmensalter; £ als Equity Value (Eigenkapitalmarktwert);

EBITM als

EBIT-Marge;

FCF als

Free Cash Flow (Freier Cash Flow); Leverage als

Verschuldungsgrad; N als Anzahl der Unternehmen; NT als Anzahl der Beobachtungen; 7f als
risikoloser Zinssatz; ST als Share Turnover (Aktienumschlag); T4 als Total Assets (bilanzielles
Gesamtkapital). Fiir die Stata-spezifischen Abkiirzungen bzw. Begriffe in dieser Abbildung sei an
StataCorp. (2019). Stata: Release 16. Statistical Software. College Station, TX: StataCorp LLC.

verwiesen.
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Abbildung A.13:  OLS-Schitzung von Modellgleichung [3.5]

. regress EV FCF rf Leverage EBITM InvInt TA Age ST, vce (robust)

Linear regression Number of obs = 1,116
F(8, 1107) = 2371.39

Prob > F = 0.0000

R-squared = 0.9634
Root MSE = 8.1le+09

Robust

EV Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]

FCF 1.4548 0.4010 3.63 0.000 0.6681 2.2416

rf -5.33e+10 1.75e+10 -3.05 0.002 -8.76e+10 -1.91e+10
Leverage -2.21e+09 1.97e+08 -11.24 0.000 -2.60e+09 -1.83e+09
EBITM 3.07e+10 5.31e+09 5.78 0.000 2.03e+10 4.11e+10
InvInt -2.98e+10 5.61e+09 -5.31 0.000 -4.08e+10 -1.88e+10
TA 1.1136 0.0096 115.76 0.000 1.0947 1.1324

Rge 3.16e+07 7.04e+06 4.48 0.000 1.78e+07 4.54e+07

ST 3.23e+09 2.97e+09 1.09 0.277 -2.60e+09 9.05e+09

_cons 4.00e+09 6.15e+08 6.50 0.000 2.79e+09 5.20e+09

Notiz: Die Abbildung zeigt den Stata-Output fiir die OLS-Schédtzung in Abbildung 4.7. Basis fiir die
Schitzung in Stata ist die Modellgleichung [3.5]. Zu Datenquellen, vgl. Kapitel 3.1.3. Eigene
Darstellung der Abbildung.

Age als Unternehmensalter; EBITM als EBIT-Marge; EV als Enterprise Value (Gesamtkapitalwert);
FCF als Free Cash Flow (Freier Cash Flow); Invint als Investitionsintensitit; Leverage als
Verschuldungsgrad; 7f als risikoloser Zinssatz; ST als Share Turnover (Aktienumschlag); T4 als Total
Assets (bilanzielles Gesamtkapital). Fiir die Stata-spezifischen Abkiirzungen bzw. Begriffe in dieser
Abbildung sei an StataCorp. (2019). Stata: Release 16. Statistical Software. College Station, TX:
StataCorp LLC. verwiesen.
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Abbildung A.14:  OLS-Schitzung von Modellgleichung [3.6]

. regress E FCF rf Leverage EBITM TA Age ST, vce (robust)

Linear regression Number of obs = 1,116
F(7, 1108) = 336.91

Prob > F = 0.0000

R-squared = 0.7793
Root MSE = 8.0e+09

Robust

E Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]

FCF 1.4554 0.3462 4.20 0.000 0.7760 2.1347

rf -6.42e+10 1.70e+10 -3.77 0.000 -9.75e+10 -3.08e+10
Leverage -3.38e+09 2.44e+08 -13.87 0.000 -3.86e+09 -2.91e+09
EBITM 2.69e+10 4.80e+09 5.60 0.000 1.75e+10 3.63e+10
TA 0.3911 0.0090 43.27 0.000 0.3734 0.4088

RAge 4.06e+07 6.23e+06 6.51 0.000 2.83e+07 5.28e+07

ST 3.61e+09 3.01le+09 1.20 0.230 -2.29%e+09 9.51e+09

_cons 5.29e+09 6.64e+08 7.97 0.000 3.99e+09 6.60e+09

Notiz: Die Abbildung zeigt den Stata-Output fiir die OLS-Schédtzung in Abbildung 4.8. Basis fiir die
Schitzung in Stata ist die Modellgleichung [3.6]. Zu Datenquellen, vgl. Kapitel 3.1.3. Eigene
Darstellung der Abbildung.

Age als Unternehmensalter; £ als Equity Value (Eigenkapitalmarktwert); EBITM als EBIT-Marge; FCF
als Free Cash Flow (Freier Cash Flow); Leverage als Verschuldungsgrad; 7f als risikoloser Zinssatz; ST'
als Share Turnover (Aktienumschlag); T4 als Total Assets (bilanzielles Gesamtkapital). Fiir die Stata-
spezifischen Abkiirzungen bzw. Begriffe in dieser Abbildung sei an StataCorp. (2019). Stata: Release
16. Statistical Software. College Station, TX: StataCorp LLC. verwiesen.
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GLS-Schétzung der modifizierten Modellgleichung [4.1]

. xtreg EV FCF

Random-effects

Group variable:

R-35q:
within =
between =
overall =

corr(u_i, X)

rf TA, re vce (robust)

GLS regression

© o o

company

.8115
.9690
.9526

0 (assumed)

Number of obs = 1,116
Number of groups = 62
Obs per group:
min = 18
avg = 18.0
max = 18
Wald chi2(3) = 523.02
Prob > chi2 = 0.0000

(Std. Err. adjusted for 62 clusters in company)

Robust
EV Coef. Std. Err. z P>z [95% Conf. Interval]
FCF 0.6816 0.3127 2.18 0.029 0.0688 1.2945
rf -8.17e+10  2.63e+10 -3.11 0.002 -1.33e+1l  -3.02e+10
TA 1.1394 0.0517 22.04 0.000 1.0381 1.2407
_cons 3.31e+09  1.52e+09 2.18 0.029 3.35e+08 6.29e+09
sigma_u 6.523e+09
sigma_e 6.025e+09
rho .53965873 (fraction of variance due to u_i)

Notiz: Die Abbildung zeigt den Stata-Output fiir die GLS-Schitzung in Abbildung 4.9. Basis fiir die
Schitzung in Stata ist die Modellgleichung [4.1]. Zu Datenquellen, vgl. Kapitel 3.1.3. Eigene
Darstellung der Abbildung.
EV als Enterprise Value (Gesamtkapitalwert); FCF als Free Cash Flow (Freier Cash Flow); rf als
risikoloser Zinssatz; T4 als Total Assets (bilanzielles Gesamtkapital). Fiir die Stata-spezifischen
Abkiirzungen bzw. Begriffe in dieser Abbildung sei an StataCorp. (2019). Stata: Release 16. Statistical
Software. College Station, TX: StataCorp LLC. verwiesen.
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Abbildung A.16:  GLS-Schitzung der modifizierten Modellgleichung [4.2]

. xtreg E FCF rf TA, re vce(robust)

Random-effects GLS regression Number of obs = 1,116
Group variable: company Number of groups = 62
R-sq: Obs per group:
within 0.2924 min = 18
between = 0.7580 avg = 18.0
overall = 0.6721 max = 18
Wald chi2(3) = 60.68
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000

(Sstd. Err. adjusted for 62 clusters in company)

Robust
E Coef. Std. Err. z P>|z] [95% Conf. Interval]
FCF 0.5396 0.3108 1.74 0.083 -0.0696 1.1488
rf -1.10e+ll  4.05e+10 -2.71  0.007 -1.89%e+1l -3.06e+10
TA 0.3212 0.0993 3.24 0.001 0.1267 0.5158
_cons 7.24e+09 3.22e+09 2.25 0.025 9.20e+08 1.36e+10
sigma_u 6.943e+09
sigma_e 6.279e+09
rho .55006095 (fraction of variance due to u_i)

Notiz: Die Abbildung zeigt den Stata-Output fiir die GLS-Schédtzung in Abbildung 4.9. Basis fiir die
Schitzung in Stata ist die Modellgleichung [4.2]. Zu Datenquellen, vgl. Kapitel 3.1.3. Eigene
Darstellung der Abbildung.

E als Equity Value (Eigenkapitalmarktwert); FCF als Free Cash Flow (Freier Cash Flow); rf als
risikoloser Zinssatz; TA als Total Assets (bilanzielles Gesamtkapital). Fiir die Stata-spezifischen
Abkiirzungen bzw. Begriffe in dieser Abbildung sei an StataCorp. (2019). Stata: Release 16. Statistical
Software. College Station, TX: StataCorp LLC. verwiesen.
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Abbildung A.17:  Schitzung des Random Walk mit Drift und AR(1)

sspace (trend L.trend, state) (cycle L.cycle, state noconstant) (LaWACC trend cycle, noerror noconstant), constraint(i 2 3)
note: a . 4 parameters using 1 vations

- 4.6029927
- 4.8202587
- 4.8720189

4.8775082

4.8780869 (backed up)

4.8781033  (not concave)
5.8445491
5.8742824 (not concave)
6.0313855
6.061108
6.1550151
€.1711273
6.2746015
6.1755496
€.1757402
- 6.1757022
6.1757896
- 6.1757904
- 6.1757906

6.1757906  (n
6.1757906  (n
- 6.1757906 (n
€.1757906  (n
- 6.1757906 (r
- 6.1757906 (n
- 6.1757906 (r
- 6.1757906 (r
- 6.1757906 (r
6.1757906  (r
6.1757906 (n
6.1757906 ¢

backe:

Sample: 2 201 Number of obs 18
likelihood = €.1757906 Prob > chil 0.0489

€ 1) (LaWACC)trend = 1

€ 2)  (vaWACC)cycle = 1

€ 1) (trend)i.trend = 1

txena
1.0000 (constrained)
.01 o.om3 136 0174 -0.03  0.0068
eveie
o.ams o 197 o.04 o.0022  0.3424

zaMAce
trend 1.0000 (constrained)

yele 1.0000 (constrained)

0.0074 0.0379

Notiz: Die Abbildung zeigt den Stata-Output fiir die SSM-Schétzung in Abbildung 4.10. Basis fiir die
Schitzung in Stata sind die Modellgleichungen [3.16], [3.17] und [3.18]. Zu Datenquellen, vgl. Kapitel
3.1.3. Eigene Darstellung der Abbildung.

cycle als irregulire Komponente der Gesamtkapitalkosten; frend als strukturelle Komponente der
Gesamtkapitalkosten; LnWACC als natiirlicher Logarithmus der gewichteten durchschnittlichen
Kapitalkosten. Fiir die Stata-spezifischen Abkiirzungen bzw. Begriffe in dieser Abbildung sei an
StataCorp. (2019). Stata: Release 16. Statistical Software. College Station, TX: StataCorp LLC.
verwiesen.
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Abbildung A.18:  Schitzung des Random Walk mit Drift und AR(0)

. sspace (trend L.trend, state) (cycle, state noconstant) (LnWACC trend cycle, ).,

nt(1 2 3)

g to esti e 3 par rs using 18 observations

searchin
(setting technique to bhhh)
0: log 2.2262811
1: log 5.0257723
2 log 5.0262872
3: log 1 5.0271212
4 log 5.0279335
g technique to
: 5.0294861
5.9726346
6.0974814
= 6.10089
= 6.1008909
Iteration 10: = 6.1008909
Refining esti
Iteration 0: = 6.1008909
Iteration 1: = 6.1008909
State-space model
Sample: 2000 - 2017 Number of obs = 18
Log likelihood = 6.1008909
(1) [LnWACC]trend = 1
( 2) [LnWACC]cycle = 1
(3) [trend]L.trend = 1
OIM
LnWACC Coef. Std. Err. z P>zl [95% Conf. Interval)
trend
trend
Ll. 1.0000 (constrained)
_cons -0.0164 0.0211 -0.78 0.438 -0.0578 0.0250
LnWACC
trend 1.
cycle 1.
var (trend) 0.0067 0.0060 1.12  0.132 0.0000 0.0185
var (cycle) 0.0122 0.0066 1.85 0.032 0.0000 0.0251

st zero are one sided, and the two-sided
are truncated at zero.

Notiz: Die Abbildung zeigt den Stata-Output fiir die SSM-Schétzung in Abbildung 4.10. Basis fiir die
Schitzung in Stata sind die Modellgleichungen [3.16], [3.17] und [3.19]. Zu Datenquellen, vgl. Kapitel

3.1.3. Eigene Darstellung der Abbildung.

cycle als irregulire Komponente der Gesamtkapitalkosten; frend als strukturelle Komponente der
Gesamtkapitalkosten; LnWACC als natiirlicher Logarithmus der gewichteten durchschnittlichen
Kapitalkosten. Fiir die Stata-spezifischen Abkiirzungen bzw. Begriffe in dieser Abbildung sei an
StataCorp. (2019). Stata: Release 16. Statistical Software. College Station, TX: StataCorp LLC.

verwiesen.
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Abbildung A.19:  Schitzung des Hodrick-Prescott-Filters (HPF)

. tsfilter hp cycle = WACC, smooth(6.5) . tsfilter hp cycle2 = LnWACC, smooth(6.5)
. list WACC trend cycle . list LnWACC trend2 cycle2
WACC trend cycle LnWACC trend2 cycle2
1. .0585178 .0599973 -.0014795 1. -2.83842 -2.812768 -.0256566
2. .0643388 .0609684 .0033704 2. -2.74359 -2.797252 .0536596
3. .0630491 .0617119 .0013372 3. -2.76384 -2.785684 .0218423
4. .0610701 .0625186 -.0014485 4. -2.79573 -2.773754 -.0219785
5. .0578154 .0638853 -.0060699 S. -2.8505 -2.753796 -.0967045
6. .0646275 .0660857 -.0014582 6. -2.73912 -2.72152 -.0175951
7. .0711277 .0684596 .0026681 7. -2.64328 -2.687518 .0442401
8. .0791573 .0701229 .0090344 8. -2.53632 -2.665088 .1287695
9. .0607981 .0706014 -.0098033 9. -2.8002 -2.660719 -.1394771
10. .0615219 .0708112 -.0092893 10. -2.78836 -2.661094 -.1272681
11. .0937942 .0701602 .023634 11. -2.36665 -2.67435 .3076974
12. .0632217 .0666269 -.0034052 12. -2.76111 -2.728205 -.0329028
13. .0586519 .0618261 -.0031742 13. -2.83614 -2.80304 -.0330957
14. .0564066 .0568485 -.0004419 14. -2.87517 -2.884296 .0091272
15. .0481955 .0522967 -.0041012 15. -3.03249 -2.962508 -.0699812
16. .0487025 .048705 -2.54e-06 16. -3.02202 -3.026806 .0047807
17. .0416222 .0459771 -.0043549 17. -3.17912 -3.077084 -.1020378
18. .0490006 .044016 .0049845 18. -3.01592 -3.112503 .0965806

Notiz: Die Abbildung zeigt den Stata-Output fiir die HPF-Schitzung in Abbildung 4.11a bzw. 4.11b.
Basis fiir die Schatzung in Stata ist die Gleichung [3.16]. Zu Datenquellen, vgl. Kapitel 3.1.3. Eigene
Darstellung der Abbildung.

cycle als irregulire Komponente der Gesamtkapitalkosten; trend als strukturelle Komponente der
Gesamtkapitalkosten; LnWACC als natiirlicher Logarithmus der gewichteten durchschnittlichen
Kapitalkosten; WACC als gewichtete durchschnittliche Kapitalkosten. Fiir die Stata-spezifischen
Abkiirzungen bzw. Begriffe in dieser Abbildung sei an StataCorp. (2019). Stata: Release 16. Statistical
Software. College Station, TX: StataCorp LLC. verwiesen.
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