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1 Einfithrung

1 Einfiihrung
1.1 Problemstellung

Die Bestimmung von Unternehmenswerten steht schon seit langer Zeit im Fokus
betriebswirtschaftlicher Theorie und Praxis. Eine schier grenzenlos erscheinende Anzahl
von Aufsitzen und Biichern zu Problemen der Unternehmensbewertung unterstreicht deren
zentrale Stellung innerhalb der Betriebswirtschaftslehre sehr deutlich.' Insofern scheint es
kaum vorstellbar, dass die Unternehmensbewertung von vielen Kritikern lange Zeit
lediglich als Randgebiet der Betriebswirtschaftslehre betrachtet wurde. Das Bewerten von
Unternehmen wurde als rein spezielle Funktion von Betriebswirten, Steuerberatern,
Wirtschaftspriifern und Unternehmensberatern verstanden, die nur dann wahrgenommen
werden musste, sofern der spezielle Anlass einer Beteiligungsiibertragung eintrat.”

Dass die Unternehmensbewertung heutzutage eine solch starke Aktualitdt erfdhrt, ist
vordergriindig wohl auf zwei Griinde zuriickzufiihren, der zunehmenden Orientierung der
Unternehmenspolitik an den Eigentiimerinteressen sowie der enorm ansteigenden Anzahl
an Unternehmenstransaktionen.’ Aufgrund der stetig wachsenden Orientierung der
Unternehmenspolitik an den FEigentiimerinteressen riicken zunehmend wertorientierte
Unternehmensfiihrungskonzepte ins Blickfeld der Manager. Diese Ansitze zielen
insbesondere darauf ab, den Wert eines Unternehmens stirker in die Zielsetzungen des
Managements zu integrieren, um so den Anspriichen der Eigentiimer gerecht zu werden.
Dementsprechend  erfolgt die  Ausrichtung der  Unternehmenspolitik  und
Unternehmensstrategie auf die Maximierung des rechnerischen Unternehmenswertes.
Diese Entwicklung hin zur verstirkten Wertorientierung fand ihre Urspriinge bereits in den
80er Jahren durch das von Alfred Rappaport entwickelte Shareholder Value-Konzept, bei
welchem der Unternehmenswert als die Ziel- und Kontrollgrofe im Rahmen der
Unternehmenssteuerung verstanden wird.* Neben der verstirkten Orientierung an den
Eigentiimerinteressen ist in diesem Zusammenhang insbesondere noch die zunehmende
Dynamik an den Mirkten fiir Unternehmensbeteiligungen und die damit einhergehende
stetig wachsende Anzahl an Transaktionen, bei denen der Ubergang von Eigentumsrechten
an Unternehmen Verhandlungs- und Vertragsgegenstand ist, ma3geblich fiir die zentrale

Stellung der Unternehmensbewertung in der betriebswirtschaftlichen Praxis.’

! Vgl. Drukarczyk, Unternehmensbewertung, 2007, S. 1.

2 Vgl. Spremann, Finanzanalyse, 2002, S.11.

3 Vgl. u.a. Drukarczyk, Unternehmensbewertung, 2007, S. 1f., Spremann, Finanzanalyse, 2002, S.12.
4 Vgl. Taetzner, Shareholder Value, 2000, S. 27f..

3 Vgl. Drukarczyk, Unternehmensbewertung, 2007, S. 1f., Spremann, Finanzanalyse, 2002, S.12.
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Zentrale Aufgabe der Unternehmensbewertung ist es, das zu bewertende Unternehmen und
seine Umwelt mit Hilfe von wissenschaftlichen Erkenntnissen, breiten wirtschaftlichen
Kenntnissen, Urteilskraft und Erfahrung dergestalt zu analysieren, damit Aussagen iiber
die voraussichtliche Entwicklung des Unternehmens getroffen werden konnen, welche
anschlieBend unter Darlegung der Risiken und Chancen in einen Wert zu biindeln sind.® Zu
diesem Zweck kann in aller Regel auf eine Vielzahl moglicher Bewertungsansitze und
Methoden zuriickgegriffen werden. Bei der Wahl der Bewertungsmethode wird in der
Praxis meist auf diejenigen Modelle abgestellt, die sich investitions- bzw.
finanztheoretischer Ansitze bedienen.” Danach entspricht der Wert des Investitionsobjekts
,Unternehmung® einem Zukunftserfolgswert, im Sinne des Barwertes der zukiinftig
erwarteten Zahlungsstréime.8 In der deutschen Bewertungspraxis kommen i.d.R. das
Dividendendiskontierungsmodell (DDM) in Form des Ertragswertverfahrens oder auch das
Discounted Cashflow-Model (DCF) zum Ansatz. Der wesentliche Unterschied dieser
Verfahren liegt in den zu diskontierenden Erfolgs- bzw. Stromgroen. Wihrend das DCF
auf den Free Cashflow zuriickgreift, verwenden das DDM und Ertragswertverfahren die an
die Anteilseigner auszuschiittende Dividende bzw. den Unternehmensertrag als zentrale
ErfolgsgroBe. Reine RechnungswesengroBen’ haben i.d.R. keinen direkten Einfluss bei der
Wertbestimmung. Zimmermann, Prokop bezeichnen das betriebliche Rechnungswesen
deshalb auch als ,,Lieferant von Basisinformationen fiir die Bewertung, aus denen dann die
eigentlichen wertrelevanten Zahlungsstrome abgeleitet bzw. in die Zukunft extrapoliert
werden miissen®.'’

Mit der Renaissance des Residual Income Model (RIM) Mitte der 90er Jahre wurde jedoch
auf ein Bewertungsverfahren aufmerksam gemacht, welches bestimmte Kerngréfen der
Bilanz als entscheidende Einflussgroflen der Unternehmensbewertung mit einbezieht. Das
RIM definiert den Unternehmenswert als Summe des Buchwertes des Eigenkapitals
zuziiglich der Summe der zukiinftigen diskontierten Residualgewinne. Dadurch greift das
Modell unmittelbar auf Gewinne und Buchwerte des Eigenkapitals zuriick. Umstiindliche
Transformationen wie die von Rechnungslegungsgrofen in Cashflows entfallen g'einzlich.11

Das komplexe Gebilde der Unternehmensbewertung ,reduziert sich somit auf die

6 Vgl. Born, Unternehmensanalyse, 2003, S. XI.

7 Vgl. Zimmermann/Prokop, Clean Surplus Accounting, 2002, S. 1.

8 Vgl. Wohe, Betriebswirtschaftslehre, 1996, S. 792.

% Als reine Rechnungswesengrofien werden hier solche verstanden, die direkt der veroffentlichten Bilanz, wie
bspw. der Jahresiiberschuss oder das Eigenkapital, zu entnehmen sind.

10 Zimmermann/Prokop, Clean Surplus Accounting, 2002, S. 1.

1 Vgl. Zimmermann/Prokop, Clean Surplus Accounting, 2002, S. 4.
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Bestimmung des KapitalisierungszinsfuBBes sowie die Prognose der zukiinftigen
Erfolgsgrofen.

Hier kniipft das Bewertungsmodell von James Ohlson (1995) an.'” Dieser entwickelte ein
auf dem RIM basierendes Bewertungsmodell, welches das stochastische Verhalten der
periodischen Residualgewinne durch ein lineares Informationsmodell (LIM) beschreibt.
Dadurch ist es moglich, zukiinftige Residualgewinne weitestgehend unabhéngig von
unsicheren Vorhersagen mit Hilfe mathematischer Modelle zu prognostizieren. Zahlreiche
empirische Untersuchungen machten in diesem Zusammenhang allerdings deutlich, dass
die Implementierung eines solchen Bewertungsmodells in der Praxis zu erheblichen
Problemen fiihrt."”> Neben allgemeinen Problemen im Zuge der praktischen Umsetzung
kennzeichnet sich das Bewertungsmodell von Ohlson insbesondere durch seine z.T.
signifikante Unterbewertungsproblematik. Es iiberrascht daher nur wenig, dass das Ohlson
Modell (OM) noch immer im Mittelpunkt zahlreicher Kapitalmarktforschungen steht,
deren Ziel es ist, die Modellstruktur von Ohlson zu verfeinern und zu erweitern.'*

An diesem Punkt setzt die vorliegende Arbeit an. Sie untersucht die Vielzahl der
empirischen Untersuchungen zum OM, versucht dabei Schwachstellen und Inkonsistenzen
ausfindig zu machen und zielt letztlich darauf ab, auf Basis dieser Modelle ein
rechnungswesenorientiertes und LIM-gestiitztes Unternehmensbewertungsmodell zu
entwickeln, welches einem Grofiteil der im Rahmen bisheriger Untersuchungen

auftretenden Probleme begegnet.

"2 Val. Ohlson, Equity Valuation, 1995.
13 Vgl. v.a. Hand, Landsman (1998), Dechow, Hutton, Sloan (1998) und Myers (1999)
' Vgl. z.B. Ota (2000) und Choi, O 'Hanlon, Pope (2003)
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1.2 Gang der Untersuchung

Das  zweite  Kapitel  behandelt  zundchst allgemeine  Grundlagen  der
Unternehmensbewertung. Neben einer eher theoretischen Abhandlung des Begriffes
,unternehmenswert* und der Darstellung unterschiedlicher Bewertungsanlidsse beleuchtet
dieses Kapitel den Unternehmenswert im Rahmen unterschiedlicher Werttheorien.
Weiterhin erfolgt eine iiberblickartige Darstellung der in der betriebswirtschaftlichen
Theorie und Praxis gingigen Bewertungsverfahren. In diesem Zusammenhang werden das
Substanzwertverfahren, das Ertragswertverfahren, der Dividendendiskontierungsansatz
sowie diverse Discounted Cashflow Verfahren kurz beschrieben.

Das dritte Kapitel beschiftigt sich ausfithrlich mit der Thematik der
rechnungswesenorientierten Unternehmensbewertung. Hierzu wird in einem ersten Schritt
untersucht, ob und inwieweit sich reine Rechnungslegungsdaten zur Bewertung von
Unternehmen eignen, und welche Voraussetzungen dabei an die der Bewertung
zugrundezulegenden Daten zu stellen sind. Insbesondere wird in diesem Zusammenhang
auf die Pridmissen der Clean Surplus Relation und deren Vereinbarkeit mit den
Rechnungslegungsvorschriften von HGB, US-GAAP und IFRS abgestellt. Anschlieend
werden sdmtliche Varianten des Residualgewinnansatzes sowie das darauf aufbauende
Ohlson- (1995) und Feltham-Ohlson Modell (1995) niher beleuchtet, die sich insbesondere
durch die Beriicksichtigung linearer Informationsmodelle (LIM) vom origindren
Residualgewinnansatz unterscheiden. Unter Heranziehung der Ergebnisse ausgewihlter
Untersuchungen zum Ohlson und Feltham-Ohlson Modell wird abschlieBend ein auf
linearen Informationsmodellen basierendes Bewertungsmodell entwickelt, das den
wesentlichen Unzulidnglichkeiten bisheriger Modelle begegnen soll.

Im vierten Kapitel wird analysiert, wie die im Rahmen LIM-orientierter
Bewertungsverfahren verwendete Variable ,,andere Informationen® sinnvoll erweitert und
modifiziert werden kann, um im Allgemeinen ,,bessere” Bewertungsergebnisse zu erzielen.
Zunichst wird daher der theoretische Hintergrund der ,,anderen Informationen“ sowie
deren Bedeutung innerhalb der Bewertung ausfiihrlich beleuchtet. Auch wird untersucht,
welche Hilfsmittel in der Praxis zu deren rechnerischen Ableitung regelmiBig
herangezogen werden. In diesem Zusammenhang wird ein Konzept zur rechnerischen
Ermittlung der ,,anderen Informationen® entwickelt, das einem Grofteil der im Rahmen
bisheriger Untersuchungen auftretenden Probleme begegnet. Die retrograde Ermittlung der
»anderen Informationen® stellt dabei den zentralen Ansatzpunkt dar. Mit Hilfe der

retrograden Ermittlung kann ausgehend vom eigentlichen Bewertungsziel, dem

4
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Unternehmensmarktwert, riickwirkend auf die Hohe der ,anderen Informationen*
geschlossen werden. Die dabei ermittelten Ergebnisse dienen dann in einem nichsten
Schritt der Entwicklung eines auf objektiven Marktdaten beruhenden Bestimmungsmodells
der ,,anderen Informationen.

Aufbauend auf der konzeptionellen Idee der retrograden Ermittlung wird im fiinften
Kapitel auf empirischer Basis iiberpriift, welchen Wert die Bewertungsvariable ,,andere
Informationen® unter der Voraussetzung eines effizienten Kapitalmarktes aufweist. Dabei
wird auf das OM sowie das im dritten Kapitel entwickelte Bewertungsmodell abgestellt.
Untersuchungsobjekt ist der deutsche Kapitalmarkt in Gestalt des deutschen Aktienindizes
CDAX. Die Ergebnisse dieser retrograden Ermittlung werden anschlieBend mit solchen
Ergebnissen verglichen, bei denen die Bestimmung der ,,anderen Informationen* auf
,,konventionelle Weise erfolgt. Zwecks Ankniipfung zum folgenden Abschnitt werden
samtliche Ergebnisse branchenspezifisch betrachtet.

Das sechste Kapitel befasst sich ausfiihrlich mit der Integration fundamentaler Kennzahlen
im Rahmen der Bestimmung der ,,anderen Informationen* innerhalb des OM. In diesem
Zusammenhang werden fiinf makrookonomische und fiinf unternehmensspezifische
Kennzahlen mit Hilfe der Regressionsanalyse daraufthin analysiert, ob und inwieweit diese
die retrograd ermittelten ,anderen Informationen® erkliren. Die einzelnen
Bewertungsparameter werden dabei branchenspezifisch ermittelt. Dadurch wird
rechnerisch beriicksichtigt, dass die verwendeten Kennzahlen hinsichtlich deren Einflusses
auf die Hohe der ,anderen Informationen“ und damit des Unternehmenswertes
branchenspezifisch variieren.

Im siebten Kapitel werden die zuvor ermittelten, branchenspezifischen
Bestimmungsmodelle der ,,anderen Informationen® in das Bewertungsmodell von Ohlson
integriert. Die resultierenden Bewertungsmodelle, welche im Grunde branchenspezifische
Erweiterungen des OM darstellen, beruhen nunmehr ausschlieBlich auf objektiven
Marktdaten und erlauben eine direkte Ermittlung der ,,anderen Informationen®." In einer
letzten empirischen Untersuchung werden die dergestalt erweiterten OM auf deren
Fahigkeit zur Erkldarung des Marktpreises untersucht. Fiir Informationszwecke werden die
dabei ermittelten Ergebnisse denjenigen gegeniibergestellt, bei denen die Ableitung der

,-anderen Informationen* auf ,,konventionelle* Weise erfolgt.

'S Direkt meint hier ohne Einbindung von Analystenvorhersagen (,,earnings forecasts*).



1 Einfiihrung

Im abschlieBenden achten Kapitel werden die Ergebnisse der Ausfithrungen kritisch

reflektiert.
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2.1 Zum Begriff Unternehmenswert

Im nachfolgenden Abschnitt erfolgt eine begriffliche Abgrenzung ausgewihlter
bewertungsrelevanter Termini, wobei den Begriffen ,,Wert“, ,,Unternehmenswert” und
,,Preis* das besondere Augenmerk gilt.

Das Problem der exakten Definition des Begriffes ,,Wert™ besteht in seiner vielseitigen
Verwendung und Interpretierbarkeit innerhalb der verschiedenen wissenschaftlichen
Disziplinen.'® Grundsitzlich unterscheidet man jedoch zwischen dem ethischen und dem
okonomischen Wertbegriff. Der ethische Wert beschreibt -salopp formuliert- die Ansicht
des Bewertenden beziiglich der Frage: ,,Was ist gerecht?. Urteile iiber ethische Werte
werden daher auch als personliche, nicht jedoch als wissenschaftliche Bekenntnisse
verstanden. Sie erfordern eine Entscheidung des Wertenden und beruhen auf
Konventionen, die dadurch zustande kommen, dass alle, die das Werturteil anerkennen,
von den gleichen Wertvorstellungen ausgehen, deren Wurzeln in irrationalen Bereichen
liegen.17

Der okonomische Wertbegriff hingegen abstrahiert von der ,,weichen Terminologie
»Werturteil“. Vielmehr gelten Urteile iiber den ©konomischen Wert als rational zu
erkldarende Feststellungen, die unter bestimmten Voraussetzungen zu einer Bezifferung des
zu bewertenden Objekts in Geldeinheiten fiihren.'® Der Wert eines Objekts ergibt sich aus
den Eigenschaften, insbesondere aus dem Nutzen, den die bewertende Person dem zu
bewertenden Objekt beimisst.'” Der Wert ist somit stets abhingig von der bewertenden
Person und darf nicht als eine dem Bewertungsobjekt innewohnende Eigenschaft
verstanden werden. Dennoch wird eine rein subjektive Betrachtung des Wertbegriffs*® von
Wohe abgelehnt. Wird der Wert eines Objektes im Hinblick auf eine gegebene Zielsetzung
und unter Beriicksichtigung des Entscheidungsfeldes des Bewertenden abgeleitet, ,,so

handelt es sich zwar um eine subjektbezogene Bewertung, doch lassen sich

16 Vgl. Helling, Unternehmensbewertung, 1994, S. 35.

"7 Wihe, Betriebswirtschaftslehre, 1996, S. 1063.

18 Vgl. Wohe, Betriebswirtschaftslehre, 1996, S. 1063.

19 Vgl. Born, Unternehmensanalyse, 2003, S. 5.

2 Vgl. z.B. Born, Unternehmensanalyse, 2003, S. 5: ,,Jeder kann einer Sache einen anderen Wert beimessen,
d.h. ein Wert ist immer subjektiv. Somit kann es grundsitzlich keinen objektiven Wert geben®, oder
Matschke, Brosel, Unternehmensbewertung, 2005, S. 6: ,,Der Wert eines Gutes ergibt sich [...] in
Abhingigkeit vom Ziel- und Préferenzsystem sowie vom Entscheidungsfeld des Bewertungssubjekts aus
seinen individuellen Grenznutzen und ist somit [stets] subjektiv.*.
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wissenschaftliche Urteile iiber den Wert abgeben, da dieser im Gegensatz zum rein
subjektiven Wert nachgepriift werden kann®.?!

Die Theorie des ©konomischen Wertes beruht auf dem  allgemeinen
wirtschaftstheoretischem Verstiandnis, dass menschliche Bediirfnisse unbegrenzt und die
zur Bedarfsdeckung angebotenen Giiter knapp sind.* Fiir den Bewertenden sind nur
diejenigen Giiter ,von Wert“, welche dessen Bediirfnisse befriedigen (sog.
Gebrauchswert™), knapp sind und demzufolge nur durch Tausch erlangt werden konnen
(sog. Tauschwert™). Eine dritte Wertkategorie stellt in diesem Zusammenhang der
Ertragswert dar. Dieser beriicksichtigt, dass Giiter in der Zukunft Leistungen generieren,
die dem Bewertenden Nutzen stiften. Formal wird der Ertragswert als Summe der
abgezinsten kiinftigen Erfolge definiert. Er ist abhiingig von der Nutzungsdauer der Giiter
und der zukiinftigen Absatzentwicklung der Leistungen.25

Der Begriff , Unternehmenswert“ bezeichnet den ©konomischen Wert des
Bewertungsobjekts ,,Unternehmen®. Letzteres steht nach herrschender Meinung synonym
fiir eine auf Dauer angelegte, planvoll organisierte Wirtschaftseinheit®®, welche in einem
marktwirtschaftlichen Wirtschaftssystem unter Einsatz von menschlicher Arbeitskraft, von
Sachmitteln sowie von sonstigen Energien und Wissen, Sachgiiter und Dienstleistungen
erstellt und absetzt.”” Neben dem Unternehmen als ganzheitliches Bewertungsobjekt kann
auch der einzeln abgrenzbare Unternehmensteil Gegenstand der Bewertung sein, letzterer
z.B. in Form einer Betriebsstiitte, eines Geschiftsbereiches oder einer Marke. Fiir die
Bewertung von Unternehmen kommt in der Regel nur der Ertragswert in Betracht, da
Unternehmen auf Dauer angelegte Wirtschaftseinheiten sind, die vorrangig darauf
abzielen, langfristig und nachhaltig Erfolg zu generieren. Der Wert eines Unternehmens
wird folglich in seinem Zukunftserfolgswert ausgedriickt.

Der Preis eines Unternehmens bezeichnet den Geldbetrag, der im Rahmen eines

Eigentiimerwechsels eines Unternehmens bezahlt wird. Als Ergebnis von Verhandlungen

21 Vgl. Wohe, Betriebswirtschaftslehre, 1996, S. 1064.

22 Vgl. Peemoller, Praxishandbuch, 2005, S. 3f..

2 Der Gebrauchswert gilt als ein Wert im Sinne eines Nutzwertes. Je hoher der Grad der Zielerfiillung fiir
das jeweilige Subjekt, desto hoher ist der jeweilige Gebrauchswert. Der Gebrauchswert ist stets abhingig
vom Zweck. Er kann daher sehr unterschiedlich ausfallen. Siehe hierzu Matschke, Brisel,
Unternehmensbewertung, 2005, S. 7ff. und Peemdller, Praxishandbuch, 2005, S. 4.

** Bei dem Tauschwert handelt es sich um ein zwischen mehreren Subjekten geltendes Austauschverhiltnis
von Giitern. Der Tauschwert bringt Angebot und Nachfrage von knappen Giitern zwischen den
Tauschpartnern zum Ausgleich und fiihrt so zu einem Marktpreis. Siehe hierzu Matschke, Brosel,
Unternehmensbewertung, 2005, S. 7ff. und Peemdller, Praxishandbuch, 2005, S. 4.

» Vgl. Peemdller, Praxishandbuch, 2005, S. 4.

*® Planvoll meint in diesem Sinne, dass gezielt auf Kooperationsvorteile abgestellt wird.

2 Vgl. Wohe, Betriebswirtschaftslehre, 1996, S. 2ff..
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spiegelt er den in Geldeinheiten ausgedriickten Gegenwert fiir die Erlangung des
wirtschaftlichen Gutes ,,Unternechmen® wider.”® Stimmen die Wertvorstellungen von
Kédufer und Verkédufer wihrend der Verhandlungen nicht iiberein, was in aller Regel zu
erwarten sein diirfte, so weicht der vereinbarte Preis von den subjektiven Werten des
Kédufers und Verkdufers ab. Der Unternehmenswert dient demzufolge als eine Art
Preisvorschlag und fungiert im erweiterten Sinne als Grenzpreis bzw. als Preisober- (fiir
den Kiufer) und Preisuntergrenze (fiir den Verkiufer).” Am Ende der Verhandlung stellt
sich i.d.R. der Preis ein, der Angebot und Nachfrage zum Ausgleich bringt. Auf dhnliche
Weise wird der Preis einer Unternehmung an der Borse gebildet. Im Unterschied zu oben
dargestellter Zwei-Mann-Situation bietet die Borse eine Handelsplattform fiir eine Vielzahl
von Anbietern und Nachfragern, bei der i.d.R. nicht ganze Unternehmen sondern lediglich
verbriefte Unternehmensanteile (Aktien) gehandelt werden. Da die Borse als Marktform
zudem einen relativ hohen Grad an Vollkommenheit verspricht, subsumiert der Bérsenwert
die Wertvorstellung sdmtlicher Marktteilnehmer in einer kardinal messbaren Kennzahl,
dem Marktwert. ™

,.Den Wert schdtzt man, den Preis bestimmt der Markt.*!

2.2 Der Unternehmenswert aus dem Blickfeld unterschiedlicher Werttheorien

2.2.1 Der objektive Unternehmenswert

Die objektive Werttheorie galt lange Zeit als die in der Literatur vorherrschende
Werttheorie. Bis Mitte der sechziger Jahre des letzten Jahrhunderts stand die Ermittlung
eines objektiven Unternehmenswertes im Vordergrund der in der deutschsprachigen
Literatur gefiihrten Diskussionen.”” Eine einheitliche und eindeutige Definition des
objektiven Unternehmenswertes gibt es derweilen nicht. Dennoch ist den Vertretern dieser
Konzeption die Vorstellung gemeinsam, ,den Wert eines Unternehmens moglichst
losgelost von konkreten Bezugspersonen als Bewertungsinteressenten3 ? und auf der Basis
von Faktoren zu ermitteln, die von jedermann realisiert werden konnten***. Der objektive

Wert kann dadurch als ein unter normalen Verhiltnissen fiir ,JJedermann® geltenden

B Vgl. Helling, Unternehmensbewertung, 1994, S. 36.

» Vgl. hierzu Spremann, Valuation, 2004, S. 24; Born, Unternehmensanalyse, 2003, S. 7f..
30 Vgl. Helling, Unternehmensbewertung, 1994, S. 38.

3 Born, Unternehmensanalyse, 2003, S. 8.

> Vgl. Prokop, Bewertung, 2003, S. 5.

33 Matschke, Brosel sprechen in diesem Zusammenhang von der Entpersonifizierung der
Unternehmensbewertung. Vgl. Matschke, Brosel, Unternehmensbewertung, 2005, S. 14.

3* Matschke, Brosel, Unternehmensbewertung, 2005, S. 14.
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Unternehmenswert klassifiziert werden, dessen Bestimmung unabhiingig von subjektiven
Interessen und Moglichkeiten zu erfolgen hat.* In ihm kommt zum Ausdruck, was in dem
zu bewertenden Unternehmen fiir ,,JJedermann® als Erfolgspotential enthalten ist. Der
Unternehmenswert wird daher auch als eine dem Unternehmen anhaftende Eigenschaft
betrachtet.*®
Der objektive Wert ist auf der Basis einer interpersonell nachvollziehbaren Methodik zu
ermitteln. Demnach hat sich der Bewertende stark an den gegenwértigen und vergangenen
Verhiltnissen zu orientieren. Zukiinftige Investitionen®’ bleiben ebenso unberiicksichtigt,
wie spezielle wertindernde oder spekulative Aspekte und Erwartungen.38 Gemail der
objektiven Lehre erfolgen Bewertungen deshalb in der Regel durch die Bestimmung des
Substanzwertes”. Der Bewertende iibernimmt hierbei die Rolle des neutralen Gutachters.*
Sein  Bestreben soll es sein, den Interessengegensatz  zwischen den
Bewertungsinteressenten durch Unparteilichkeit zu iiberwinden. Thm kommt somit eine Art
Vermittlungsfunktion zwischen den an der Transaktion beteiligten Parteien !
Aufgrund zahlreicher Diskussionen und Unstimmigkeiten hinsichtlich diverser
Detailfragen42, was mitunter dazu fiihrte, dass die absolutistische Sichtweise der
Objektivisten zum Teil stark getrilbbt wurde, geriet die Theorie des objektiven
Unternehmenswertes zunehmend ins Schussfeld harscher Kritik. Gegner der objektiven
Bewertungslehre kritisierten vor allem deren offensichtliche konzeptionelle Schwichen:*’
> Die objektive Unternehmensbewertung liefert aufgrund der Abstraktion
vom Bewertungssubjekt und von der jeweiligen Aufgabenstellung keine
hinreichende Entscheidungsunterstiitzung im Rahmen von
Kaufverhandlungen. Dadurch entstehen keine Verhandlungsbasis und kein

Einigungsbereich, der durch Verhandlungen ausgefiillt wird.

35 Vgl. Born, Unternehmensanalyse, 2003, S. 8.

36 Vgl. Peemdller, Praxishandbuch, 2005, S. 4.

37 Zukiinftige Investitionen und Entscheidungen bleiben jedoch nur dann unberiicksichtigt, sofern diese noch
nicht in das bisherige Konzept und die Planung einbezogen sind. Siehe hierzu auch: Helling,
Unternehmensbewertung, 1994, S. 48.

38 Vgl. Helling, Unternehmensbewertung, 1994, S. 48.

* Matschke, Brosel sehen vor allem in der Verkniipfung des Substanz- und Ertragswertes eine weitere
Moglichkeit Unternehmenswerte zu ermitteln, die den Anspriichen der objektiven Werttheorie gerecht
werden. Siehe hierzu: Matschke, Brisel, Unternehmensbewertung, 2005, S. 15ff..

**Vgl. Prokop, Bewertung, 2003, S. 5.

4l Vel. Matschke, Brisel, Unternehmensbewertung, 2005, S. 16.

*2 Die Beriicksichtigung der Finanzierungsstruktur und der Besteuerung sowie die Wahl der
Bewertungsverfahren zihlten zu den am héufigsten diskutierten Einzelproblemen. Vgl. hierzu: Peemdller,
Praxishandbuch, 2005, S. 5.

4 Vgl. hierfiir: Matschke, Brosel, Unternehmensbewertung, 2005, S. 14ff. und Peemdller, Praxishandbuch,
2005, S. 4f..
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> Die kiinstliche  Figur  ,Jedermann“  wird als Basis aller

Bewertungsiiberlegungen herangezogen.44

Diese wird jedoch nicht
konkretisiert, ist empirisch nicht bestimmbar und ist demnach eine vom
Bewertenden zu schaffende Kunstfigur. Zwar dominiert nach h.M. die
Ansicht, dass die Figur ,,JJedermann‘ einen ,,gewohnlich disponierenden45“
Unternehmer darstellt, doch wird dabei auBler Acht gelassen, dass es sich
hier weniger um ein reales Problem als um eine fiktive Aufgabenstellung

handelt.
> Da sich jeder zu ermittelnde Wert generell aus einer Objekt-Subjekt-
Beziehung ergibt, ist die Bestimmung eines objektiven Wertes nicht tragbar.
So diirfte es wohl auch auf die konzeptionellen Méngel zuriickzufiihren sein, dass die
objektive Werttheorie immer mehr aus dem Blickfeld des wissenschaftlichen Interesses

geriet, bis sie schlieBlich Mitte der 1960er Jahre von der subjektiven Werttheorie als der in

Deutschland dominierenden Werttheorie abgelost wurde.

2.2.2 Der subjektive Unternehmenswert

Die Lehre vom subjektiven Unternehmenswert kennzeichnet sich im Gegensatz zur
objektiven Werttheorie durch die explizite Beriicksichtigung der personlichen Verhiltnisse
des Bewertenden bei der Wertfindung. Sie entstand in bewusster Abgrenzung zur
objektiven Werttheorie und ist insbesondere auf die Anstrengungen von Miinstermann und
Busse von Colbe zuriickzufiihren.*® Anders als der objektive Wert, ist der subjektive Wert
als ein subjektbezogener Wert zu qualifizieren, der dadurch ermittelt wird, dass dem
Bewertungsobjekt vom Bewertenden ein spezifischer bzw. personlicher Wert beigemessen
wird.*’ Daher riickt die Person des Bewertenden und dessen personliche Interessenlage in
den Mittelpunkt der subjektiven Unternehmensbewertung.

Gemil der Theorie des 6konomischen Wertes wird der subjektive Unternehmenswert als
Gebrauchswert klassifiziert.*® Dieser wird bestimmt durch den Nutzen, den das jeweilige
Bewertungssubjekt aus dem zu bewertenden Unternehmen ziehen kann. Der Nutzen
wiederum hingt maBgeblich von den subjektiven Zielen, Moglichkeiten und Vorstellungen

des Bewertenden ab, so dass letztlich alle in das Bewertungskalkiil einflieBenden Gréen

# Ziel der objektiven Bewertungslehre ist nimlich die Ermittlung, eines fiir , Jedermann* geltenden
Unternehmenswertes.

* Gewohnlich disponierend wird hier im Sinne eines fiktiven und als reprisentativ einzustufenden
Unternehmerverhaltens verstanden.

46 Vel. hierfiir: Miinstermann, Wert und Bewertung, 1966 und Busse von Colbe, Zukunftserfolg, 1957.
4 Vgl. Helling, Unternehmensbewertung, 1994, S. 49.

* Vgl. Peemoller, Praxishandbuch, 2005, S. 6f..
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auf das konkrete Bewertungssubjekt ausgerichtet sind. Das Unternehmen hat insofern fiir
jedes Bewertungssubjekt einen grundsétzlich verschiedenen spezifischen Wert.

Neben dem Prinzip der Subjektbezogenheit basiert die subjektive Werttheorie auf den
Prinzipien ,,Zukunftsbezogenheit* und ,,Gesamtbewertung‘‘.49

Nach dem Prinzip der Zukunftsbezogenheit ist fiir das Bewertungssubjekt nur der Nutzen
bewertungsrelevant, den ihm das Unternehmen in der Zukunft stiftet. Historisch oder
gegenwirtig erzielte Nutzen sind vollkommen irrelevant fiir die Bewertung. So heif3t es
schon bei Schmalenbach (1917/1918): ,,Fir das Gewesene gibt nicht nur der Kaufmann
nichts.«° Aufgrund der Tatsache, dass dem Bewertenden im Bewertungszeitpunkt der
genaue  zukiinftige  Nutzen des  Unternehmens sowie alle  zukiinftigen
Handlungsalternativen und -konsequenzen nicht bekannt sind, geht die Ermittlung des
subjektiven Unternehmenswertes stets mit dem Problem der Unsicherheit einher.”’

Das Prinzip der Gesamtbewertung besagt, dass das zu bewertende Unternehmen bei der
Wertfindung als wirtschaftliche Einheit betrachtet werden sollte. Nicht die einzelnen
Vermogensteile des Unternehmens sind fiir den Unternehmenswert relevant, sondern das
Unternehmen als Ganzes samt Beriicksichtigung aller etwaigen Synergieeffekte. Ist es
jedoch die Absicht des Bewertungssubjekts, das zu bewertende Unternehmen in seine
Einzelteile zu zerlegen und diese danach einzeln zu verduBlern, so hat sich das Prinzip der
Gesamtbewertung dem Prinzip der Subjektivitit unterzuordnen. Der Unternehmenswert
wird dann unter Beriicksichtigung der Prinzipien der Subjektivitit und der
Zukunftsbezogenheit aus der Summe der Einzelwerte gebildet.”

Die  Hauptaufgabe des Unternehmenswertes im  Sinne der  subjektiven
Unternehmensbewertung besteht nach h.M. in seiner Funktion als Entscheidungsgrundlage
fiir die Beteiligten an einer Kaufpreisverhandlung. Der subjektive Unternehmenswert dient
als eine Art Handlungsorientierung fiir die jeweiligen Vertragsparteien. Fiir den
potentiellen Kéufer bzw. Verkdufer einer Unternehmung stellt der subjektive
Unternehmenswert nédmlich den geldmifBigen Betrag dar, den dieser in einer nicht

dominierten Verhandlungssituation5  maximal zu zahlen bereit wire bzw. mindestens

49 Vgl. hierfiir: Matschke, Brosel, Unternehmensbewertung, 2005, S. 18ff..

3 Matschke, Brosel, Unternehmensbewertung, 2005, S. 19.

St Vgl. Matschke, Brisel, Unternehmensbewertung, 2005, S. 19.

32 Vel. Matschke, Brisel, Unternehmensbewertung, 2005, S. 20.

>* Eine nicht dominierte Verhandlungssituation spiegelt eine solche Situation wider, bei der keine der
Verhandlungsparteien die Durchfiihrung der Transaktion gegen den Willen der anderen durchsetzen kann.
Transaktionen werden nur dann durchgefiihrt, sofern die konomische Situation aller Vertragsparteien nicht
verschlechtert und zumindest von einer Partei verbessert wird. In diese Kategorie fallt u.a. der klassische
Anlass der Unternehmensbewertung, ndmlich der Kauf bzw. Verkauf eines Unternehmens bzw. von
Unternehmensanteilen. Vgl. Drukarczyk, Unternehmensbewertung, 2007, S. 94f..
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verlangen miisste, ohne dabei eine relative Verschlechterung seiner wirtschaftlichen
Situation im Vergleich zur Realisierung der bestmoglichen Alternative zu erfahren.> Der
Kaufpreis, der die finanzielle Lage der jeweiligen Vertragspartei gerade nicht verbessert
und nicht verschlechtert, wird als Grenzpreis bezeichnet. Der subjektive Grenzpreis des
Kiufers weicht in der Regel von dem des Verkiufers ab.”” Demzufolge definieren die
beiden Grenzpreise einen Korridor innerhalb dessen die Kaufpreisverhandlungen gefiihrt
werden und innerhalb dessen der tatsdchlich fiir das Unternehmen zu entrichtende
Kaufpreis im Falle des Zustandekommens der Transaktion liegen muss.”®
Als Wertansatz zur Umsetzung der subjektiven Bewertungslehre dient der
Zukunftserfolgswert in Form des Ertragswertes.”’ Dieser bestimmt sich aus dem Barwert
aller zukiinftigen zu erwartenden Unternehmenserfolge. Bei der Bestimmung der
ErtragsgroBen werden die individuellen Zahlungsreihen des Bewertenden herangezogen.
Als Kapitalisierungszinsfull wird die beste alternative Kapitalverwendungsmoglichkeit des
Bewertungssubjekts zugrunde gelegt. Sowohl die Bestimmung der zukiinftigen
Erfolgsgrofen als auch die des KapitalisierungszinsfuBBes hingen daher mafgeblich vom
subjektiven Ermessen des Bewertenden ab, was letztendlich gewdhrleistet, dass der
ermittelte  Unternehmenswert den  geforderten Prinzipien  Subjektbezogenheit,
Zukunftsbezogenheit und Gesamtbewertung gerecht wird.
Obwohl die Theorie des subjektiven Unternehmenswertes einen enormen Beitrag zur
konzeptionellen Weiterentwicklung der Unternehmensbewertung in Deutschland geleistet
hat, ist auch sie sich durch konzeptionelle Mingel und Missverstindnisse gekennzeichnet.
Im Mittelpunkt der Kritik stehen deshalb auch heute noch nachfolgende Punkte™®:
> Aufgrund des Subjektbezugs ist die Bewertung des Einzelnen i.d.R. nicht
nachvollziehbar.
> Als Wertansatz bietet die subjektive Werttheorie keine Grundlage fiir einen

fairen  Interessenausgleich im  Rahmen  einer Kauf-  bzw.

Verkaufstransaktion. Die rein subjektiv ausgelegte Wertkonzeption

betrachtet ausschlieBlich die Situation einer Bewertungspartei und

vernachlissigt demzufolge die betriebswirtschaftlich sinnvolle Funktion des

unparteiischen Gutachters géinzlich.

>* Vgl. Prokop, Bewertung, 2003, S. 7f..

3 Vgl. Drukarczyk, Unternehmensbewertung, 2007, S. 94f..

%% Vgl. Prokop, Bewertung, 2003, S. 7f..

57 Vel. hierfiir u.a. Matschke, Brosel, Unternehmensbewertung, 2005, S. 20 und Peemdller, Praxishandbuch,
2005, S. 7.

58 Vgl. hierfiir: Matschke, Brosel, Unternehmensbewertung, 2005, S. 18ff. und Peemdller, Praxishandbuch,
2005, S. 6f..
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> Der subjektiven Bewertungslehre sind enge Grenzen beziiglich der von ihr
verfolgten Zwecke gesetzt. Zu nennen ist hier beispielsweise die im Rahmen
eines Value-Based-Management Konzeptes eingesetzte
Wertsteigerungsanalyse, welche mit Hilfe subjektiver Wertansitze nicht

durchfiihrbar ist.
Aufgrund ihrer zum Teil kontroversen und einseitigen Anschauungen riickte auch die
subjektive Werttheorie Mitte der 1970er Jahre zunehmend aus dem Blickfeld
betriebswirtschaftlicher Theorie und Forschung. An die Stelle der subjektiven
Bewertungslehre trat das Konzept der funktionalen Unternehmensbewertungstheorie als

das fiir Deutschland relevante Bewertungskonzept.59

2.2.3 Der funktionale Unternehmenswert

Die funktionale Werttheorie entstand in Deutschland als Folge der Auseinandersetzung
zwischen den Verfechtern der objektiven und der subjektiven Unternehmensbewertung.
Ziel deren Einfilhrung war es, die gegensitzlichen Standpunkte der objektiven und
subjektiven Werttheorie zu iiberwinden. Zu diesem Zwecke beschiftigten sich Anfang der
1970er Jahre zwei Arbeitskreise ausgiebig mit dieser Problemstellung. Zum einen ist hier
der Arbeitskreis von der Schmalenbach-Gesellschaft®, der von Zapf und Sieben geleitet
wurde, und zum anderen der Arbeitskreis des Instituts der Wirtschaftspriifer (IDW), der
von Dérner gefiihrt wurde, zu nennen.’!

Zentraler Aspekt der funktionalen Unternehmensbewertung ist die Zweckabhiéngigkeit des
Unternehmenswertes. Neben den relevanten Vorstellungen und Planungen des konkreten
Bewertungsinteressenten gilt es nunmehr, die verfolgte Aufgabenstellung bei der
Unternehmensbewertung explizit zu beriicksichtigen. Insofern kann der funktionale
Unternehmenswert als eine Art Weiterentwicklung des subjektiven Unternehmenswertes
betrachtet werden, der ebenso wie der subjektive Wert auf den Prinzipien der Subjektivitit,
der Zukunftsbezogenheit sowie der Gesamtbewertung beruht, jedoch jetzt erginzt durch
das Prinzip der Zweckabh'eingigkeit.62

Der zu Beginn einer jeden Unternehmensbewertung in Absprache mit den Beteiligten zu

klarende Bewertungsweck determiniert die Grenzen, in denen sich der Bewertende bei der

3 Vgl. Matschke, Brisel, Unternehmensbewertung, 2005, S. 22.

0 In diesem Zusammenhang wird hiufig von der ,,Ko6lner Schule bzw. ,,Kolner Funktionenlehre®
gesprochen. Diese wurde vorrangig durch die Werke von Miinstermann, Jaensch, Engels, Busse von Kolbe,
Sieben und Matschke geprigt. Vgl. Peemoller, Praxishandbuch, 2005, S. 7.

ol Vgl. Matschke, Brosel, Unternehmensbewertung, 2005, S. 22f

62 Vgl. Matschke, Brosel, Unternehmensbewertung, 2005, S. 23.
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Wertfindung zu bewegen hat. Innerhalb dieser Grenzen gilt es, ein dem Bewertungszweck

addquates Ergebnis zu erzielen.”?

Unterschiedliche Bewertungszwecke fiihren daher
regelméBig zu unterschiedlichen Werten desselben Unternehmens. Den schlechthin
richtigen Unternehmenswert kann es indes nicht geben.64

Trotz der engen Verbundenheit zur subjektiven Werttheorie, lassen sich die nach der
funktionalen Werttheorie ermittelten Unternehmenswerte aufgrund der Beriicksichtigung
der jeweiligen Aufgabenstellung grundsétzlich intersubjektiv iiberpriifen. Das
Zustandekommen des Wertes ist somit im Gegensatz zum Zustandekommen des rein
subjektiven Unternehmenswertes methodisch nachvollziehbar.®’

Die funktionale Unternehmensbewertung unterscheidet drei Haupt- und Nebenfunktionen

der Unternehmensbewertung.

Funktionen der Unternehmensbewertung

Hauptfunktionen Nebenfunktionen
Beratungsfunktion Informationsfunktion
Vermittlungsfunktion Steuerbemessungsfunktion
Argumentationsfunktion Vertragsgestaltungsfunktion

Abbildung 1: Funktionen der Unternehmensbewertung®

Zu den Hauptfunktionen der Unternehmensbewertung zidhlen, wie in Abbildung 1
dargestellt, die  Beratungsfunktion, die  Vermittlungsfunktion  und  die
Argumentationsfunktion. Diese sind insbesondere durch ihre Orientierung auf
interpersonale Konfliktsituationen gekennzeichnet.®” Sie beziehen sich i.d.R. auf jene
Bewertungen, die mit einer Anderung der Eigentumsverhiltnisse einhergehen®. Zu denken

ist hier vordergriindig an Bewertungen im Rahmen des Erwerbs oder Verkaufs eines

63 Vgl. Taetzner, Shareholder Value, 2000, S. 68.

% Vgl. Moxter, Grundsitze, 1983, S. 6.

% Dies gilt jedoch nur, solange es sich um eine logische, widerspruchsfreie, vollstindige und von
Werturteilen abstrahierende, rational erkldrbare Vorgehensweise des Bewertenden handelt. Vgl. Matschke,
Brosel, Unternehmensbewertung, 2005, S. 23.

% Hierbei handelt es sich um die Bewertungsfunktionen gemi Kolner Funktionenlehre. Der IDW abstrahiert
von dieser Sichtweise. Anstelle der Argumentationsfunktion tritt die Funktion des neutralen Gutachters. Vgl.
Peemoller, Praxishandbuch, 2005, S. 8ff..

o7 Vgl. Matschke, Brisel, Unternehmensbewertung, 2005, S. 23f..

68 Vgl. Ballwieser, Unternehmensbewertung, 2004, S. 1.
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Unternehmens oder wesentlicher Anteile hiervon.*

Ergénzt werden die drei
Hauptfunktionen noch um die drei Nebenfunktionen: Informationsfunktion,
Steuerbemessungsfunktion und Vertragsgestaltungsfunktion. Diese kniipfen primidr an
solche Sachverhalte an, bei denen eine Verdnderung der Eigentumsverhiltnisse nicht
unbedingt beabsichtigt ist. Deren zugrunde gelegten Bewertungskonzeptionen gelten i.d.R.
als konventionalisiert, d.h. weitgehend durch fiskalische, handelsrechtliche und
vertragliche Normen fixiert.” Dadurch bietet sich prinzipiell wenig Raum fiir eine
bewertungstheoretisch motivierte Diskussion. Im Folgenden wird daher auf eine néhere
Behandlung der Nebenfunktionen verzichtet und auf die einschldgige Literatur
verwiesen.’'

Im Zuge der sog. Beratungsfunktion wird dem Unternehmenswert eine
Entscheidungsfunktion beigemessen. Der Unternehmenswert dient fiir das konkrete
Bewertungssubjekt (i.d.R. Kéufer, Verkédufer) als Grundlage, um in einer speziellen
Entscheidungs- und Konfliktsituation (i.d.R. Erwerb, Verduflerung) rationale
Entscheidungen treffen zu konnen. ™ Aufgabe der Unternehmensbewertung ist daher die
Ermittlung eines Entscheidungswertes. Dieser gibt an, ,,welchen Vereinbarungen beziiglich
der konfliktlosungsrelevanten Sachverhalte eine Partei gerade noch zustimmen konnte,
ohne dass sie nach dem Kauf bzw. Verkauf [...] des Unternehmens ein geringeres
Zielniveau als bei Nichteinigung tiber den Kauf bzw. Verkauf [...] des Unternehmens
erwarten muss.*” Insofern stellt der Entscheidungswert einen subjektiven Grenzwert dar,
der der jeweiligen Partei die ,,4uBerste Grenze der moglichen Konzessionsbereitschaft* in
einer spezifischen Konfliktsituation anzeigt.”* Fiir den potentiellen Kiufer einer
Unternehmung stellt der Entscheidungswert eine Preisobergrenze dar, fiir den potentiellen
Verkéufer hingegen eine Preisuntergrenze. Dadurch fungieren die jeweiligen Grenzpreise
bzw. Entscheidungswerte als eine Art Transaktionsbandbreite, innerhalb derer die
Kaufpreisverhandlungen gefiihrt werden konnen. Voraussetzung fiir das erfolgreiche
AbschlieBen der Kaufpreisverhandlungen ist das Vorliegen eines Einigungsbereichs

zwischen Kiaufer und Verkdufer. Dies ist immer dann der Fall, wenn der Grenzpreis des

% Weiterhin sind hierunter jene Anlisse zu subsumieren, bei denen zwar kein Eigentiimerwechsel erfolgt,
sich fiir die gleichen Eigner nach der Konfliktsituation jedoch verinderte Eigentumsverhéltnisse im Hinblick
auf das Bewertungsobjekt ergeben. Hierzu zéhlen u.a. Fusionen und Spaltungen. Vgl. Matschke, Brosel,
Unternehmensbewertung, 2005, S. 49f..

" Vgl. Prokop, Bewertung, 2003, S. 11.

7 Vgl. v.a. Matschke, Brosel, Unternehmensbewertung, 2005, S. 57ff.; Peemdller, Praxishandbuch, 2005, S.
12f.; Born, Unternehmensanalyse, 2003, S. 24f..

72 Vel. Matschke, Brisel, Unternehmensbewertung, 2005, S. 50.

3 Matschke, Brosel, Unternehmensbewertung, 2005, S. 117.

™ Matschke, Brosel, Unternehmensbewertung, 2005, S. 50.
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Kiufers iiber dem des Verkédufers liegt. Aus verhandlungstechnischen Griinden sollte der
Entscheidungswert vom Bewertenden stets geheim gehalten werden.” Auch muss er seine
Entscheidungsgrundlage nur begrenzt nachpriifbar gestalten, da er die Konsequenzen
seiner Entscheidung selbst trigt.’® Ferner sei noch darauf hingewiesen, dass die
Beratungsfunktion nicht lediglich auf den Kauf bzw. Verkauf von Unternehmen
beschrinkt ist, sondern generell immer dann anzuwenden ist, sofern ein Entscheidungswert
zur Losung konfliktdrer Situationen benotigt wird. Denkbar sind zum Beispiel auch
Fusionen, Spaltungen sowie anderweitige Anderungen innerhalb der Konzernstruktur.”’

Gemil Vermittlungsfunktion besteht die Aufgabe der Unternehmensbewertung in der
Bestimmung desjenigen Unternehmenswertes, der in Konfliktsituationen eine Einigung
zwischen Kéufer und Verkdufer herbeifithrt. Der zur Herstellung dieses
Interessenausgleichs dienende Unternehmenswert wird in der einschldgigen Literatur
hiufig auch als Arbitrium- oder Schiedsspruchwert bezeichnet.”® Er wird von einem
unparteiischen Bewertungsgutachter auf Basis der ihm zur Verfligung stehender
Informationen ermittelt und anschlieBend den jeweiligen Parteien vorgeschlagen. Der
Arbitriumwert ist demzufolge als ein Kompromissvorschlag aufzufassen, der fiir die
konfligierenden Parteien zumutbar ist und deren Interessen angemessen wahrt.”
Voraussetzung fiir die Ermittlung eines Arbitriumwertes ist ein zwischen den
Konfliktparteien bestehender Einigungsbereich, d.h. der Entscheidungswert™ des Kiufers
muss oberhalb des Entscheidungswertes des Verkéufers liegen.81 Die Kenntnis iiber die
Hohe der jeweiligen Entscheidungswerte ist daher unbedingt notwendig, um einen fairen
und angemessenen Interessenausgleich der Beteiligten herbeifithren zu konnen. Insofern
unterliegt der Arbitriumwert sowohl den subjektiven Einfliissen der Konfliktparteien als
auch den des Gutachters. Eine allgemeingiiltige Herleitung des Arbitriumwertes entzieht
sich daher den Moglichkeiten betriebswirtschaftlicher Analyse, zumal es hierfiir eines von
der konkreten Bewertungssituation abhingigen interpersonalen Nutzenvergleichs bedarf.
Dies wiederum wiirde die Bestimmung einer {ibergeordneten Zielfunktion mit

entsprechendem Gerechtigkeitspostulat erfordern.** Daher liegt es nahe, sich bei der

» Vgl. Born, Unternehmensanalyse, 2003, S. 22.

6 Vgl. Ballwieser, Unternehmensbewertung, 2004, S. 1.

" Vgl. Peemdller, Praxishandbuch, 2005, S. 9.

8 Vgl. v.a. Peemoller, Praxishandbuch, 2005, S. 9; Matschke, Brosel, Unternehmensbewertung, 2005, S. 50;
Prokop, Bewertung, 2003, S. 12.

I Vgl. Matschke, Brosel, Unternehmensbewertung, 2005, S. 401.

% Der Entscheidungswert ist im Sinne des Grenzpreises zu verstehen.

81 Vgl. Born, Unternehmensanalyse, 2003, S. 23.

82 Vgl. Prokop, Bewertung, 2003, S. 13.
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Bestimmung des Arbitriumwertes betriebswirtschaftlich sinnvoller Entscheidungsregeln zu
bedienen. Sofern es sich um eine nicht dominierende Konfliktsituation handelt, wird in der
Regel eine gleichméBige Aufteilung des sich aus der Transaktion ergebenden Vorteils
propagiert83 . Handelt es sich jedoch um eine dominierte Konfliktsituation, bei der bei
mindestens einer Partei die Entscheidungsfreiheit beeintrichtigt ist, so sollte der von einem
externen Gutachter zu ermittelnde Arbitriumwert mafigeblich vom Entscheidungswert
derjenigen Partei bestimmt werden, welche die Anderung der Eigentumsverhiltnisse nicht
verhindern kann, da die andere Partei auf die Anderung der Eigentumsverhiltnisse
verzichten kann®". In einer solchen Situation kommt vor allem dem rechtlichen Rahmen
eine grole Bedeutung zu. Durch ihn wird gewihrleistet, dass sich die von den Parteien
anzuerkennende Konfliktlosung an gesellschaftlichen Zielvorstellungen orientiert™.
Insgesamt bleibt jedoch festzuhalten, dass es sich bei der Ermittlung des Arbitriumwertes
weniger um ein Bewertungsproblem unter betriebswirtschaftlichen Gesichtspunkten
handelt, sondern im wesentlichen um die Festsetzung eines Wertes nach dem
Gerechtigkeitspostulat auf Basis der von den Parteien vorgelegten Bewertungen86.

Aufgabe der Unternehmensbewertung in der Argumentationsfunktion ist die Ermittlung
eines parteiischen Unternehmenswertes zur Stiitzung der Verhandlungsposition eines
Verhandlungspartners in einer konkreten Konfliktsituation®”. Der i.d.R. fiir einen
bestimmten Auftraggeber ermittelte Argumentationswert fungiert dabei als ein Instrument,
mit dessen Hilfe die Verhandlungsposition des Auftraggebers gestirkt und/oder die
Position der gegnerischen Partei geschwicht werden soll, um dadurch ein fiir den
Auftraggeber giinstigeres Verhandlungsresultat herbeizufithren. Zweck seiner Ermittlung
ist es, im Laufe der Verhandlungen zu einer Preisvereinbarung zu gelangen, die moglichst
fern von der Konzessionsgrenze des Auftraggebers und moglichst nahe an der
Konzessionsgrenze der gegnerischen Partei liegtgg. Somit setzt die Ableitung
zweckgerichteter Argumentationswerte neben der Kenntnis iiber den Entscheidungswert
des Auftraggebers auch die Kenntnis iiber den Entscheidungswert der gegnerischen
Vertragspartei voraus®’. Kritisiert wird in diesem Zusammenhang allerdings, dass es sich
bei der Ermittlung des Argumentationswertes weniger um eine Wertermittlung i.e.S.

handelt, sondern lediglich um eine Sammlung von Argumenten, die anschlieBend zu einem

83 Vgl. Born, Unternehmensanalyse, 2003, S. 23.

84 Vgl. Born, Unternehmensanalyse, 2003, S. 23.

% Vgl. Prokop, Bewertung, 2003, S. 13.

86 Vgl. Born, Unternehmensanalyse, 2003, S. 25.

87 Vgl. Matschke, Brisel, Unternehmensbewertung, 2005, S. 50f..
88 Vgl. Matschke, Brosel, Unternehmensbewertung, 2005, S. 503f..
8 Vgl. Matschke, Brosel, Unternehmensbewertung, 2005, S. 504.
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,hnicht realistischen Endwert* umgesetzt werden. Demzufolge iiberrascht es nicht, dass die
Argumentationsfunktion als eigenstindige Bewertungsfunktion in der Literatur teilweise
abgelehnt wird. In diesem Falle wird die Argumentationsfunktion als zusétzliche Leistung
des Bewertenden im Rahmen der Ermittlung des Entscheidungswertes interpretiertgo.

Auch die Funktionenlehre des IDW lehnt die Argumentationsfunktion als
Bewertungsfunktion ab, da diese nicht mit den Berufsgrundsitzen der Wirtschaftspriifer,
welche eine objektive Wertermittlung fordern, vereinbar sei’’. Im Unterschied zur bisher
dargestellten ,,Kolner Funktionenlehre® definiert das /DW neben der Beratungs- und
Vermittlungsfunktion die Funktion des neutralen Gutachters als dritte Hauptfunktion der
Unternehmensbewertung. In der Funktion des neutralen Gutachters ist es Aufgabe des
Wirtschaftspriifers, einen ,,objektivierten* Unternehmenswert zu ermitteln. Dieser dient als
Ausgangsgrundlage fiir Preisverhandlungen und wird ohne Beriicksichtigung jeglicher
subjektiver Wertschitzungen ermittelt. Das Unternehmen wird bewertet ,,so wie es steht
und liegtgz“. Der objektivierte Wert driickt den Wert aus, ,,der sich bei Fortfiihrung des
Unternehmens in seinem Konzept und seinen Vorhaben unter Leitung des vorhandenen
Managements mit allen realistischen Planungserwartungen im Rahmen seiner
Marktchancen, finanziellen Maoglichkeiten und sonstigen Einflussfaktoren ohne
Wertvorstellungen eines potentiellen Kédufers und ohne wertverindernde Argumentationen
des Verkdufers nach den Grundsitzen betriebswirtschaftlicher Unternehmensbewertung
bestimmen lisst’>*. Dadurch spiegelt er einen vorrangig auf den Verkdufer ausgerichteten
Unternehmenswert wider, was in der Literatur regelméBig auf starke Kritik stofit. Moxter
kritisiert in diesem Zusammenhang, dass ein Unternehmenswert, der die
Entwicklungsmoglichkeiten, die das Unternehmen in der Hand des Kéufers bietet,
vernachlissigt, nicht als neutral aufgefasst werden kann”®. Der objektivierte Wert erinnert
in seiner Konzeption stark an den Wertbegriff der objektiven Werttheorie, auch wenn der
Anspruch eines fiir jedermann geltenden, allgemeingiiltigen Wertes nicht erhoben wird”.
Born bezeichnet den objektivierten Wert daher als ,,Abart des objektiven Wertes*°.
Zahlreiche kontroverse Diskussionen um die Argumentationsfunktion und die Funktion
des neutralen Gutachters zeigen, dass die funktionale Bewertungslehre und deren

entwickelter Funktionenkatalog nicht nur Zustimmung finden. Neben den bereits im

9% Vgl. Born, Unternehmensanalyse, 2003, S. 25.

! ' Vgl. Peemdller, Praxishandbuch, 2005, S. 10f..

%2 Peemdller, Praxishandbuch, 2005, S. 11.

% Matschke, Brosel, Unternehmensbewertung, 2005, S. 52.

% Vgl. Moxter, Grundsitze, 1983, S. 27ff..

% Vgl. Matschke, Brisel, Unternehmensbewertung, 2005, S. 53.
% Vgl. Born, Unternehmensanalyse, 2003, S. 20.
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vorigen Abschnitt dargelegten Kritikpunkten wird in der Literatur regelméfBig beméngelt,
dass bestimmte Bewertungszwecke nicht in das vorgestellte Schema der Funktionenlehre
passen. Zu denken ist hier vordergriindig an die Messung wertsteigernder Mallnahmen im
Rahmen sog. Value-Based-Management-Konzepte. In diesem Fall werden keine
Veridnderungen der FEigentumsverhiltnisse angestrebt, sondern die Auswirkungen
bestimmter MaBnahmen auf den Shareholder Value untersucht’’. Weiterhin wird die von
der Funktionenlehre postulierte trennscharfe Abgrenzung zwischen Haupt- und
Nebenfunktionen kritisiert. Eine solche Abgrenzung hiangt mafgeblich von der Perspektive

des Betrachters ab und sollte daher nicht konventionalisiert werden®®,

2.2.4 Der marktwertorientierte Ansatz

In der angloamerikanischen Literatur spielt die funktionale Bewertungstheorie keine
Rolle”. Gepriagt von den Werken von Markowitz (1952), Sharpe (1963/64) und
Modigliani/Miller (1958) herrschte in der angelsédchsischen Literatur bereits frith die
Auffassung eines sich auf Basis gleichgewichtstheoretischer Uberlegungen bestimmenden

Unternehmenswertes'%.

Eine Differenzierung zwischen objektiven, subjektiven oder
funktionalen Unternehmenswerten fand indes nicht statt. Unter Zugrundelegung einer auf
der neoklassischen Finanzierungstheorie basierenden idealisierten Modellwelt zielt die sog.
marktwertorientierte Bewertung darauf ab, Modelle zu entwickeln, ,,die den Wert eines
Unternehmens als einen auf dem Markt fiir Unternehmenstransfers geltenden, von Angebot
und Nachfrage determinierten Gleichgewichtspreis interpretieren'®'“. Zu diesem Zwecke
werden mit Hilfe der auf den Vorstellungen von Arrow und Debreu fuBlenden
Gleichgewichtstheorie unsichere Zahlungsstrome dergestalt bewertet, ,,dass fiir alle
Marktteilnehmer unabhédngig von ihrer individuellen Risikoneigung derselbe
Entscheidungswert resultiert, der aus Arbitragegriinden auch zum Marktpreis werden
muss'**. Neben der Arrow/Debreu’schen Gleichgewichtstheorie werden im Rahmen der
marktwertorientierten Bewertungsverfahren insbesondere noch das Capital Asset Pricing
Modell (CAPM) sowie der Ansatz von Modigliani/Miller zugrunde gelegtm. Wihrend
Modigliani/Miller der Nachweis gelingt, dass unter bestimmten Bedingungen die

Kapitalstruktur eines Unternehmens keinen Einfluss auf den Marktwert dieses

7 Vgl. Peemdller, Praxishandbuch, 2005, S. 13.

% Vgl. Peemdller, Praxishandbuch, 2005, S. 13.

% Vgl. Born, Unternehmensanalyse, 2003, S. 25.

100 Vgl. Matschke, Brisel, Unternehmensbewertung, 2005, S. 25ff..
101 Prokop, Bewertung, 2003, S. 16.

102 Hering, Unternehmensbewertung, 1999, S. 97.

103 Vgl. Matschke, Brosel, Unternehmensbewertung, 2005, S. 31ff..
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Unternehmens hat (sog. Irrelevanztheorem des Verschuldungsgrades), wird mit Hilfe des
von Sharpe entwickelten CAPM versucht, die Preisbildung am Kapitalmarkt zu erkléren.

Allerdings ist in diesem Zusammenhang auf deren stark idealisierte Modellprdmissen

. . 104
hinzuweisen .

Arrow/ Debreu Modigliani/ Miller CAPM
Vollkommenheit des Marktes Séamtliche Pramissen des Arrow/ Debreu-Ansatzes Vollkommener Kapitalmarkt
Vollstandigkeit des Marktes Steuerliche Gleichbehandlung von Eigen-/ Fremdkapital Homogene Erwartungen

Vollstandigkeit des Wettbewerbs Fremdkapitalzins unabhéngig von Kapitalstruktur Einperiodige Betrachtung

Abbildung 2: Modellpramissen der marktwertorientierten Bewertungsansitze

Diese grofitenteils als wirklichkeitsfremd zu betrachtenden Modellpramissen schrinken die
Aussagekraft der marktwertorientierten Bewertungsverfahren erheblich ein. Unter realen
Bedingungen ist demnach davon auszugehen, dass Wert und Marktpreis -eines

Unternehmens nicht identisch sind'®

. Abweichungen zwischen dem ermittelten Marktwert
und dem tatséchlich beobachtbaren Marktpreis werden héufig als ,,Indikator fiir risikolose
Arbitragegewinne im Sinne einer Unterbewertung, d.h. fiir Fille, bei denen der nach
diesem Konzept errechnete Marktpreis iiber dem tatséchlichen aktuellen Marktpreis liegt,
oder als Signal zum Ausstieg aus einer Kapitalanlage, wenn der errechnete Marktpreis den

beobachtbaren Marktpreis unterschreitet (sog. Uberbewertung)106“

, angesehen. Nicht selten
wird der ermittelte Unternehmenswert deshalb als ,,theoretisch richtiger Wert®, ,,wahrer
Wert®, ,innerer Wert”“, bzw. ,fair value® bezeichnet. Matschke/Brosel sehen in dem
theoretisch richtigen Wert jedoch lediglich eine Fiktion. ,,Wenn nicht der Marktwert,
sondern etwas anderes bestimmt wird, so erweist sich [...] die zugrunde liegende Theorie
als nicht richtig [...]. Ist jedoch die Theorie nicht richtig, dann ist der ermittelte Wert auch
nicht der theoretisch richtige Wert und folglich als Fixpunkt fiir die Beurteilung aktueller
Marktpreise ungeeignet, weil zwangsldufig vollig offen bleiben muss, ob er die fiir eine
107

solche Beurteilung notwendige Eigenschaft des individuellen Grenzpreises aufweist

Trotz ihrer offensichtlichen konzeptionellen Mingel werden die Verfahren der

104 Vgl. Matschke, Brisel, Unternehmensbewertung, 2005, S. 26ff..
105 Vgl. Matschke, Brisel, Unternehmensbewertung, 2005, S. 31.
196 Atatschke, Brisel, Unternehmensbewertung, 2005, S. 40.

7 Matschke, Brosel, Unternehmensbewertung, 2005, S. 40.
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marktwertorientierten Bewertung von weiten Teilen der deutschsprachigen Theorie und

Praxis z.T. bedenkenlos rezipiertlog.

2.3 Anlisse zur Bewertung von Unternehmen

Der Wert eines Unternehmens wird mafigeblich von dem Zweck determiniert, dessen die
Bewertung dienlich sein soll. Eine sachgerechte Unternehmenswertermittlung setzt daher
voraus, sidmtliche Annahmen hinsichtlich der Prognose und Diskontierung der kiinftigen
finanziellen Uberschiisse auf den jeweiligen Bewertungszweck zu beziehen'”. Da sich
letzterer nur im Hinblick auf den Bewertungsanlass sinnvoll konkretisieren l4sst, muss der
Unternehmenswert entsprechend im Zusammenhang mit Zweck und Anlass der Bewertung
beurteilt werden''”.

Anldsse zur Bewertung von Unternehmen sind zahlreich und vielfiltig. Eine eindeutige
Klassifizierung der Bewertungsanlidsse gibt es nicht. Dementsprechend existiert in der
deutschsprachigen Literatur eine Vielzahl differierender Klassifizierungsansitze''".
Nachfolgend werden die Bewertungsanldsse in entscheidungsabhingige und in
entscheidungsunabhingige Bewertungsanlésse unterteilt''?. Wihrend bei
entscheidungsabhiingigen Anlissen i.d.R. eine Anderung der Eigentumsverhiltnisse
angestrebt wird, kennzeichnen sich die entscheidungsunabhéngigen Anlédsse dadurch, dass
eine Verdnderung der Zusammensetzung der Eigentiimer nicht oder nicht explizit geplant

ist, und dennoch eine Bewertung des Unternehmens erfolgen muss.

2.3.1 Entscheidungsabhiingige Bewertungsanliisse

Bei entscheidungsabhiingigen Bewertungsanlidssen handelt es sich um solche Anlisse, die
gezielt zu einer Verdnderung in der Zusammensetzung der FEigentiimer an einem
Unternehmen fiithren. Im Vordergrund steht deshalb die Losung interpersonaler Konflikte
iiber die Bedingungen, unter denen es zu der Verdnderung der Eigentumsverhiltnisse

113
kommen kann oder soll

. Die entscheidungsabhingigen Anlidsse werden in der deutschen
Literatur in dominierte und nicht dominierte Situationen unterteilt. Diese Unterscheidung

dient der Beschreibung der Machtverhéltnisse zwischen den konfligierenden Parteien.

108 Vgl. Matschke, Brisel, Unternehmensbewertung, 2005, S. 25.

' Vgl. Institut der Wirtschaftspriifer, IDW S1, 2008, S. 4.

"9V ol. Matschke, Brosel, Unternehmensbewertung, 2005, S. 75.

i Vgl. hierfiir u.a.: Peemdller, Praxishandbuch, 2005, S. 17; Matschke, Brisel, Unternehmensbewertung,
2005, S. 75ff.; Drukarczyk, Unternehmensbewertung, 2007, S. 94f..

12 Vgl. Born, Unternehmensanalyse, 2003, S. 1.

13 Vgl. Matschke, Brosel, Unternehmensbewertung, 2005, S. 75.
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Eine nicht dominierte Verhandlungssituation ist immer dann gegeben, wenn jede Partei die
Option hat, die Vertragsverhandlungen abzubrechen, um ihren Status quo beizubehalten
bzw. wenn keine der beteiligten Parteien eine Verdnderung der Eigentumsverhiltnisse des
zu bewertenden Unternehmens allein, mitunter auch gegen den Willen der anderen
konfligierenden Partei, durchsetzen kann''*. Eine Verinderung der Eigentumsverhiltnisse
kommt nur dann zustande, sofern im Rahmen der Verhandlungen eine fiir alle
mitwirkenden Parteien vorteilhafte Losung gefunden wird. Beispiele fiir
Bewertungsanlisse in nicht dominierten Verhandlungssituationen sind'"”:

> Erwerb oder VerduB3erungen von Unternehmen oder Unternehmensanteilen

> Verschmelzung zweier oder mehrerer Unternehmen in freier

unternehmerischer Verantwortung und Entscheidung

> Griindung einer Gesellschaft mit Einbringung von Gesellschaftsanteilen
> Freiwillige Spaltung zweier oder mehrerer Unternehmen
> Eintritt neuer Gesellschafter in eine bestehende Gesellschaft.

Der wohl klassische Bewertungsanlass ist der Erwerb oder die VerduBerung eines
Unternehmens bzw. von Unternehmensanteilen. In diesem Fall wird der potentielle Kédufer
bzw. Verkiufer der Transaktion nur dann zustimmen, sofern sich seine wirtschaftliche
Situation durch die Transaktion verbessert. Anderenfalls bricht er die Verhandlungen ab
und verzichtet auf die Transaktion''®. Im Falle einer Verschmelzung zweier oder mehrerer
Aktiengesellschaften erhalten die Altaktiondre gemill §§ 60ff. UmwG fiir ihre Anteile an
dem aufgegangenen Unternehmen Aktien an der neuen, durch die Fusion entstandene
Gesellschaft. Das Umtauschverhiltnis von Alt- zu Neuaktien bemisst sich nach dem
Verhiltnis der Werte der in der neuen Gesellschaft aufgegangenen Unternehmen'"”.
Ahnlich geregelt ist in diesem Zusammenhang auch die Verschmelzung von
Personenhandelsgesellschaften (§§ 39 ff. UmwG), die Verschmelzung unter Beteiligung
von Gesellschaften mit beschriankter Haftung (§§ 46ff. UmwG) sowie die Verschmelzung
unter Beteiligung von Kommanditgesellschaften auf Aktien (§§ 78ff. UmwG). Gleiches
gilt fiir die Verschmelzung durch Neugriindung (§§ 36, 56, 73 UmwG). Griinden
beispielsweise zwei Konzernobergesellschaften fiir ein Joint Venture eine Gesellschaft in
Form einer GmbH und bringen eigene Tochterunternehmen im Rechtskleid der GmbH

oder einer GmbH & Co.KG oder Anteile als Einlage ein, so ist fiir die Ermittlung der

14 Vgl. Drukarczyk, Unternehmensbewertung, 2007, S. 94 und Matschke, Brosel, Unternehmensbewertung,
2005, S. 80.

13 Vgl. Drukarczyk, Unternehmensbewertung, 2007, S. 94ff..

116 Vgl. Drukarczyk, Unternehmensbewertung, 2007, S. 94.

1 Vgl. Drukarczyk, Unternehmensbewertung, 2007, S. 95.
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jeweiligen Anteilsquoten an der neuen Gesellschaft der Wert der Einlagen maﬁgeblichllg.
Gemein ist diesen Transaktionen, dass der zugrunde liegende Verschmelzungsvertrag stets
durch einen oder mehrere sachverstindige Priifer (sog. Verschmelzungspriifer) zu priifen
ist. Gemd § 11 UmwG 1V.m. § 319 HGB kommen hierfiir ausschlieflich
Wirtschaftspriifer ~ und  Wirtschaftspriifungsgesellschaften  in ~ Betracht.  Die
Unternehmensbewertung gilt in diesem Falle als eine Vorbehaltsaufgabe des

Wirtschaftspriifers''’

. Nach den Vorschriften der Verschmelzung ist im Grunde genommen
auch die Spaltung (§§ 123ff. UmwG) geregelt. Bei einer Spaltung wird das Vermégen des
iibertragenden Rechtstrigers den Anteilsinhabern in dem Verhiltnis zugeteilt, das ihrer
Beteiligung an dem {iibertragenden Rechtstriger entspricht. Die Hohe des zu verteilenden
Vermogens wird durch den hierfiir eigens ermittelten Unternehmenswert bestimmt. Auch
der Eintritt eines neuen Gesellschafters in ein bestehendes Unternehmen erfordert in der
Regel eine Unternehmensbewertung. Tritt dieser in ein bestehendes Unternehmen gegen
Einlage von Kapital ein, so ist wegen dessen Teilhabe an den kiinftigen Uberschiissen, ein
Eintrittspreis zu ermitteln, der weder ihn noch die Altgesellschafter benachteiligtlzo.

Dominierte Verhandlungssituationen kennzeichnen sich dadurch, dass eine der beteiligten
Konfliktparteien aufgrund der zugrunde liegenden Machtverhiltnisse eine Anderung der
Eigentumsverhiltnisse des zu bewertenden Unternehmens auch gegen den erkldrten Willen
der anderen Partei erzwingen kann'*'. Eine solche einseitig erzwungene Anderung der
Eigentiimerstruktur ist in einem Rechtsstaat nur unter bestimmten Bedingungen moglich.
So ist der dominierten Partei stets die Moglichkeit einzurdumen, die Bedingungen, zu
denen die Verdnderung der Struktur der Eigentumsverhiltnisse stattfindet, durch ein

122

Gericht iiberpriifen zu lassen **. In die Kategorie der dominierten Verhandlungssituationen

fallen nachfolgende Bewertungsanlisse' > :

> Ausscheiden eines Gesellschafter aus einer Personengesellschaft
. durch Austritt des Gesellschafters (Kiindigung)
. durch Ausschluss eines ,,ldstigen Gesellschafters
. durch Eréffnung des Insolvenzverfahrens iiber das Vermdgen eines

Gesellschafters (Gesellschafterkonkurs)

. durch Privatgldubigerkiindigung

18 Vgl. Drukarczyk, Unternehmensbewertung, 2007, S. 95ff..

"9 val. Peemdller, Praxishandbuch, 2005, S. 18.

120 Vgl. Drukarczyk, Unternehmensbewertung, 2007, S. 95.

121 Vgl. Matschke, Brisel, Unternehmensbewertung, 2005, S. 81.
122 Vgl. Drukarczyk, Unternehmensbewertung, 2007, S. 96.

123 Vgl. Drukarczyk, Unternehmensbewertung, 2007, S. 95.
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> Barabfindung von Minderheitsgesellschaftern

. bei Abschluss eines Gewinnabfithrungs- oder
Beherrschungsvertrages

. bei Eingliederung durch Mehrheitsbeschluss

. bei einer formwechselnden Umwandlung

. bei zwangsweisem  Ausschluss von  Minderheitsaktionédren

(,,Squeeze-Out*)
> Abfindung von Minderheitsgesellschaftern in Aktien der Obergesellschaft

. bei Abschluss eines Gewinnabfithrungs- oder
Beherrschungsvertrages

. bei Eingliederung durch Mehrheitsbeschluss

. bei Verschmelzung

> Enteignung, Vergesellschaftung

> Erbauseinandersetzungen, Erbteilungen

> familienrechtliche Abfindungen.
Ein hédufiger Anlass zur Bewertung von Unternehmen ist das Ausscheiden eines
Gesellschafters aus einer Personengesellschaft. Dies kann entweder mittel- oder
unmittelbar erfolgen124

iibrigen Gesellschaftern ausgeschlossen (§ 140 HGB i.V.m. § 133 HGB), so handelt es sich

. Wird der Gesellschafter, weil als ,ldstig" empfunden, von den

in der Regel um eine mittelbar durchgesetzte Anderung der Eigentumsstruktur. Mittelbar
deshalb, da ein Ausschluss eines Gesellschafters nur mit Hilfe eines vom Gericht
ausgesprochenen Beschlusses durchsetzbar ist. Eine unmittelbar erzwungene Anderung der
Eigentumsverhiltnisse liegt vor, wenn die Verdnderung vom ausscheidenden
Gesellschafter selbst oder von einem Dritten initiiert wird. Hierunter ist der willentliche
Austritt des Gesellschafters aus der Personengesellschaft durch Kiindigung (§§ 131ff.
HGB), der Gesellschafterkonkurs (§ 131 Abs. 3 Nr. 2 HGB) sowie die
Privatgliubigerkiindigung (§ 131 Abs. 3 Nr. 4 HGB i.V.m. § 135 HGB) zu zihlen'®.
Sofern im Gesellschaftervertrag nichts anderes bestimmt ist, ist dem ausscheidenden
Gesellschafter nach § 738 BGB der Betrag zu zahlen, den er im Falle einer Auflosung der

Gesellschaft erhalten wiirde. Da in der Regel eine Auflosung der Gesellschaft unterbleibt

124 Vgl. Matschke, Brisel, Unternehmensbewertung, 2005, S. 81ff..
125 Vgl. Matschke, Brosel, Unternehmensbewertung, 2005, S. 82.

25



2 Allgemeine Grundlagen der Unternehmensbewertung

und letztere von den verbleibenden Gesellschaftern fortgefiihrt wird, ist fiir die Ermittlung
des zu zahlenden Betrags eine Bewertung des Anteils nbtigl%.

Neben dem Ausscheiden eines Gesellschafters aus einer Personengesellschaft stellt
insbesondere die Abfindung von Minderheitsgesellschaftern eine weitere wesentliche
Kategorie von Bewertungsanldssen in dominierten Verhandlungssituationen dar.
Abfindungen dienen Minderheitsgesellschaftern als geldméBige Entschadigung fiir die
Verletzung ihres verfassungsrechtlich geschiitzten Aktieneigentums (Art. 14 Abs. 1 GG).
Sie sind generell immer dann zu zahlen, sofern ein gravierender Eingriff in die Rechte und
Vermogensposition eines Aktionédrs bzw. Minderheitsaktionérs stattgefunden hat. Je nach
zugrunde liegender Vertragsform erfolgt die Abfindung als Barabfindung oder in Anteilen
der Obergesellschaft. Die Hohe der an die Minderheitsgesellschafter zu leistenden
Abfindung muss dabei in einem angemessenen Rahmen festgelegt werden. Zur
Bestimmung der Hohe der Abfindungszahlung ist daher iiblich, dass sich der herrschende
Mehrheitsaktionidr vor Abgabe eines Abfindungsangebotes ein Bewertungsgutachten bei
einem Wirtschaftspriifer einholt. Zusitzlich ist bei der Bestimmung der Abfindung der
Borsenkurs zu beriicksichtigen. Das Bundesverfassungsgericht stellte in seinem
»DAT/Altana*“-Beschluss vom 27.04.1999 hierzu fest, dass es grundsitzlich nicht im
Einklang mit Art. 14 Abs. 1 GG stehe, eine Barabfindung festzusetzen, die niedriger als
der Borsenkurs ist. In dem Beschluss vom 12.03.2001 prizisierte der Bundesgerichtshof
die Entscheidung des BVerfG. So sei der auBenstehende Aktiondr der beherrschten
Gesellschaft grundsitzlich unter Heranziehung des an der Borse gebildeten Verkehrswertes
der Aktie abzufinden. Dazu sei ein Referenzkurs zugrunde zu legen, der — unter
Ausschluss  auBlergewohnlicher Tagesaufschlige oder kurzfristiger sich nicht
verfestigender sprunghafter Entwicklungen — aus dem Mittel der Borsenkurse der letzten
drei Monate vor dem Stichtag gebildet wird'?’.

Im Falle eines Gewinnabfiihrungs- und Beherrschungsvertrages nach §§ 291 ff. AktG wird
die Leitung der abhingigen Gesellschaft einem Unternehmen in Mehrheitsbesitz
unterstellt'>®. Der Vorstand der beherrschten Gesellschaft ist somit der Obergesellschaft
weisungsgebunden. Der Gewinnabfiihrungsvertrag im Rahmen des Vertragskonzerns
verpflichtet die abhiingige Gesellschaft zusitzlich zur Gewinnabfiihrung. Aufgrund der

durch den Vertragsabschluss entstandenen Nachteile ist den auflenstehenden Aktionidren

120 yol. Peemdller, Praxishandbuch, 2005, S. 21.

127 Vgl Peemdller, Praxishandbuch, 2005, S. 21.

128 Vgl. fiir den folgenden Abschnitt: Drukarczyk, Unternehmensbewertung, 2007, S. 95ff., Matschke, Brosel,
Unternehmensbewertung, 2005, S. 82ff., Peemdller, Praxishandbuch, 2005, S. 18ff..
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grundsitzlich ein angemessener Ausgleich in Form einer Garantiedividende § 304 AktG zu
leisten. Fiir den Fall, dass es sich bei der Obergesellschaft um eine nicht abhingige AG
oder KGaA mit Sitz im Inland handelt, kann der Aktionir der beherrschten Gesellschaft
gemidll § 305 Abs. 2 Nr. 1 AktG wahlweise eine Abfindung in Form von Aktien der
Obergesellschaft verlangen. Bei abhidngigen Gesellschaften muss entsprechend eine
Abfindung in Aktien oder bar (§ 305 Abs. 2 Nr. 2 AktG), in allen anderen Fillen
ausschlieBlich in bar (§ 305 Abs. 2 Nr. 3 AktG) angeboten werden. Zur Bestimmung des
Wertes der Anteile der ausscheidenden Minderheitsgesellschafter und der ggf. im
Gegenzug zu gewdhrenden Aktien der Obergesellschaft ist eine Bewertung beider
Gesellschaften durchzufiihren.

Eine weitere dominierte Konfliktsituation ist die Eingliederung durch Mehrheitsbeschluss
nach § 320 Abs. 1 AktG. Diese setzt voraus, dass die Hauptgesellschaft mindestens 95 %
des  Grundkapitals an der einzugliedernden Gesellschaft hilt. Mit der
Handelsregistereintragung der Eingliederung gehen alle Aktien, die sich nicht in der Hand
der Hauptgesellschaft befinden, auf diese iiber (§ 320a S. 1 AktG). Als Abfindung sind den
Minderheitsgesellschaftern gemédl § 320b Abs. 1 S. 2 AktG eigene Aktien der
Hauptgesellschaft zu gewihren. Ist die Hauptgesellschaft selbst eine abhéngige
Gesellschaft, so sind den ausgeschiedenen Aktionédren nach deren Wahl eigene Aktien der
Hauptgesellschaft oder eine angemessene Barabfindung zu gewizhren (§ 320b Abs. 1 S. 3
AktG).

Bei einer formwechselnden Umwandlung (Formwechsel) gemél §§ 190 ff. bzw. 226 ff.
UmwG erhilt die Gesellschaft iiblicherweise die Rechtsform der GmbH & Co.KG, der
GmbH, der KG oder der OHG. Der Formwechsel bedarf nach § 240 UmwG eines
Mehrheitsbeschlusses. Legt ein Minderheitsaktiondr Widerspruch gegen den
Umwandlungsbeschluss ein, so ist diesem gemidf § 207 UmwG zwingend ein
angemessenes Barabfindungsangebot zu unterbreiten.

Beim Squeeze-Out-Verfahren (§ 327a AktG) ist es dem Hauptaktionédr einer AG oder
KGaA, dem mindestens 95 % des Grundkapitals gehodren, moglich, auf Verlangen
samtliche Minderheitsaktiondre gegen Gewéhrung einer angemessenen Barabfindung aus
der Zielgesellschaft auszuschlieBen. Dazu ist eine Beschlussfassung der HV der
Zielgesellschaft notig. Die Hohe des Barabfindungsangebotes wird vom Hauptaktionér
festgelegt (§ 327b Abs. 1 S.1 AktG), muss jedoch zusitzlich von einem vom Gericht
bestimmten Sachverstindigen gepriift werden (§ 327c Abs. 2 S. 2 AktG). Zum Schutz der
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ausgeschiedenen Minderheitsgesellschafter besteht gemédf § 327f AktG die Moglichkeit
eine gerichtliche Nachpriifung (sog. Spruchstellenverfahren) der Abfindung zu beantragen.
Nach den Regeln des Umwandlungsgesetzes gilt gemél § 29 Abs. 1 UmwG, dass bei einer
Verschmelzung eines Rechtstrigers im Wege der Aufnahme durch einen Rechtstriger
anderer Rechtsform der iibernehmende Rechtstriger jedem Anteilsinhaber, der gegen den
Verschmelzungsbeschluss des iibertragenden Rechtstrigers Widerspruch zur Niederschrift
erklart hat, den Erwerb seiner Anteile oder Mitgliedschaften gegen eine angemessene
Barabfindung anzubieten hat. Die Angemessenheit des Abfindungsangebotes ist stets
durch den sog. Verschmelzungspriifer zu priifen (§ 30 Abs. 2 UmwG).

Weitere Beispiele dominierter Konfliktsituationen stellen Enteignungen (Art. 14 GG)
sowie Vergesellschaftungen (Art. 15 GG) dar. Enteignungen sind nach Art. 14 Abs. 3 GG
grundsitzlich nur dann zuléssig, sofern sie dem Wohl der Allgemeinheit dienen. Bei der
Vergesellschaftung gemidB Art. 15 GG konnen Grund und Boden, Naturschitze und
Produktionsmittel durch ein Gesetz, das Art und Ausmall der Entschddigung regelt, in
Gemeineigentum oder in andere Formen der Gemeinwirtschaft iiberfithrt werden. Als
Entschidigung ist den Enteigneten in beiden Féllen eine unter gerechter Abwégung der
Interessen der Allgemeinheit und der Beteiligten zu bestimmende Entschidigungszahlung
zu leisten (Art. 14 Abs. 3 GG).

Neben Erbauseinandersetzungen oder Erbteilungen zidhlen insbesondere noch
Ehescheidungen zu den dominierten Bewertungsanlidssen. Letztere erfordern die
Bewertung von Unternehmen oder Unternehmensanteilen immer dann, wenn der
gesetzliche Giiterstand der Zugewinngemeinschaft vereinbart wurde und zum Vermogen

der Ehegatten ein Unternehmen oder nicht notierte Gesellschaftsanteile gehérenlzg.

129 Vgl. Drukarczyk, Unternehmensbewertung, 2007, S. 98.
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2.3.2 Entscheidungsunabhiingige Bewertungsanlisse

Entscheidungsunabhiingige Bewertungsanldsse kennzeichnen sich dadurch, dass eine

Anderung der Eigentumsverhiltnisse am zu bewertenden Unternehmen nicht explizit

beabsichtigt wird. Zu dieser Kategorie von Bewertungsanlidssen zéhlen unter anderem'*":

> Steuerliche Bewertungsanlisse

> Bewertungen im Zusammenhang mit Kreditbeziehungen

> Sanierungen, Insolvenzen

> Bewertungen im Rahmen wertorientierter Unternehmensfiithrungskonzepte
> Bewertungen im Rahmen der Bilanzierung

Die steuerlichen Bewertungsanldsse umfassen grundsitzlich all diejenigen Anlésse, bei
denen der Unternehmenswert als Steuerbemessungsgrundlage dient. Das Bewerten von
Unternehmen und Unternehmensanteilen verfolgt in diesem Zusammenhang den Zweck,
im Zuge diverser Besteuerungsverfahren, wie z.B. die Erbschaftsbesteuerung, die
Substanzbesteuerung oder die Besteuerung der Mehrung des Betriebsvermogens, eine
durch fiskalische Gesetze und Richtlinien vorgegebene Besteuerungsgrundlage zu

bestimmen'!

. GemiB steuergesetzlicher Regelungen sind Anteile an Kapitalgesellschaften
in erster Linie mit ihrem Kurswert anzusetzen (§ 11 BewG). Liegt weder ein Kurswert
noch ein innerhalb der letzten 12 Monate erzielter Verkaufspreis vor'*?, so ist der »Zemeine
Wert™“ der Anteile festzustellen. Dessen Bestimmung erfolgt unter Beriicksichtigung des
Vermogens und der Ertragsaussichten der Kapitalgesellschaft (§ 11 Abs. 2 S. 2 BewQG).
Hierzu wird in der Bewertungspraxis in aller Regel auf das ,Stuttgarter Verfahren*
zuriickgegriffen'®”.

Eine weitere Kategorie von Bewertungsanldssen in entscheidungsunabhéngigen
Situationen stellen Bewertungen dar, die im Zusammenhang mit Kreditbeziehungen
zwischen Marktpartnern stehen. Die Unternehmensbewertung erfolgt in der Regel durch
den Kreditgeber (i.d.R. Kreditinstitut). Dieser versucht anhand des ermittelten
Unternehmenswertes sich ein Bild iiber die wirtschaftliche Lage des Kreditnehmers zu
machen. Bewertungsobjekt einer solchen Kreditwiirdigkeitspriifung ist das kreditnehmende
Unternehmen. Erfolgt die vom Kreditgeber initiierte Bewertung im Rahmen einer

Kreditsicherung (beispielsweise bei der Verpfiandung von Anteilen oder bei der Ermittlung

der Beleihungsgrenze), so ist bei der Wahl des Bewertungsobjekts entscheidend, ob

130 Vgl. Born, Unternehmensanalyse, 2003, S. 2; Matschke, Briosel, Unternehmensbewertung, 2005, S. 57ff..
131 Vgl. Matschke, Brisel, Unternehmensbewertung, 2005, S. 71.

32 In diesem Fall handelt es sich um nicht notierte Wertpapiere und Anteile an Kapitalgesellschaften.

133 Vgl. Peeméller, Praxishandbuch, 2003, S. 22.
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Anteile des Kreditnehmers im Sinne einer juristischen Person oder Anteile dritter
Unternehmen als Kreditsicherheit dienen sollen'**.

Auch eine Insolvenz oder Sanierung kann Anlass fiir die Bewertung eines Unternehmens
sein. Der Unternehmenswert dient ndmlich als Grundlage einer jeden Insolvenz- bzw.
Sanierungspriifung. Dariiber hinaus bietet der Unternehmenswert dem sanierenden
Kreditgeber eine wesentliche Entscheidungshilfe im Zuge der dabei durchzufiihrenden
Kreditwiirdigkeitspriifung' .

Aufgrund der stetig wachsenden Orientierung der Unternehmenspolitik an den
Eigentiimerinteressen, riicken zunehmend wertorientierte Unternehmensfithrungskonzepte
ins Blickfeld der Manager. Diese Ansitze zielen primir darauf ab, den Wert eines
Unternehmens stirker in die Zielsetzungen des Managements zu integrieren, um so den
Anspriichen der Eigentiimer gerecht zu werden. Dementsprechend erfolgt die Ausrichtung
der Unternehmenspolitik und Unternehmensstrategie auf die Maximierung des
rechnerischen Unternehmenswertes'>®. Zur Umsetzung eines solchen Konzeptes wire
idealerweise eine permanente Unternehmensbewertung erforderlich. Um dies zu umgehen,
iiberpriift der Entscheidungstriger vor jeder vermeintlich wertrelevanten Transaktion
dessen Fihigkeit zur Steigerung des Unternchmenswertes'”’. Wertsteigernde
Transaktionen sind in hochstmoglichem Umfang zu realisieren, wertmindernde
MaBnahmen sind dagegen zu unterlassen.

SchlieBlich sind noch die Bewertungen zu nennen, welche fiir Bilanzierende im Rahmen
der Rechnungslegung erforderlich sind. Hier sind insbesondere Werthaltigkeitspriifungen
im Sinne von Beteiligungs- als auch Goodwill Impairment Tests (IAS 36) sowie
Kaufpreisallokationen (IFRS 3) hervorzuheben. Ebenso wie bei den steuerlichen
Bewertungsanldssen wird aus Griinden der Rechtssicherheit und Gerechtigkeit versucht,
dass Ermessen des Bewertenden so gering wie moglich zu halten. Die anzuwendenden

Bewertungsverfahren sind daher grofitenteils konventionalisierter Form'®.

"3 Val. Matschke, Brosel, Unternehmensbewertung, 2005, S. 63ff..
%3 Vol. Matschke, Brosel, Unternehmensbewertung, 2005, S. 69.
1% Val. Taetzner, Shareholder Value, 2000, S. 27f..

%7V al. Matschke, Brosel, Unternehmensbewertung, 2005, S. 65f..
138 Vgl. Matschke, Brosel, Unternehmensbewertung, 2005, S. 69ff..
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2.4 Traditionelle Verfahren der Unternehmensbewertung — ein Uberblick

Wie bereits ausfiihrlich in den vorigen Kapiteln dargelegt, wird der Unternehmenswert
mafBgeblich von dem Zweck determiniert, den die Bewertung verfolgt. Der Zweck
wiederum spielt eine entscheidende Rolle bei der Wahl der jeweiligen
Bewertungsmethode. So bestimmen die aus dem jeweiligen Bewertungszweck ableitbaren
Ziele die Methoden, auf welche zur Bewertung des Unternehmens zuriickgegriffen werden
muss. Die jeweilige Bewertungsmethode und die ihr zugrunde liegenden Pridmissen
miissen daher stets mit dem Bewertungszweck vereinbar sein' ™. Nachfolgend werden die
wichtigsten Verfahren der Unternehmensbewertungspraxis systematisiert, deren

Konzeption erldutert und deren wesentliche Merkmale kurz beschrieben.

Methoden der
Unternehmensbewertung

Einzelbewertungsverfahren Gesamtbewertungsverfahren Mischverfahren

[ | |
| Liquidationswert | | Substanzwert | | Ertragswert | | DCF-Methoden | | Multiplikatoren | | Mittelwertverfahren | |Ubergewinnverfahren|

Abbildung 3: Funktionen der Unternehmensbewertung'*’

Die Methoden der Unternehmensbewertung lassen sich hinsichtlich des Vorgehens
grundsitzlich in drei Verfahrensgruppen unterscheiden: Einzelbewertungsverfahren,
Gesamtbewertungsverfahren und Mischverfahren.

Einzelbewertungsverfahren zeichnen sich dadurch aus, dass der Unternehmenswert aus der
Summe der isoliert ermittelten Werte der einzelnen Unternehmensbestandteile berechnet
wird'*!. Der wesentliche Nachteil dieser Form von Unternehmensbewertung besteht darin,
dass mogliche Synergieeffekte  vernachlidssigt werden. Im  Rahmen der
Einzelbewertungsverfahren differenziert man zwischen dem Liquidationswert, der auf die
Zerschlagung des Unternehmens abstellt, und dem Substanzwert, der von der Fortfiihrung
des Unternehmens ausgeht142.

Bei den Gesamtbewertungsverfahren wird das Unternehmen als Ganzes betrachtet'*.

Nicht die einzelnen Werte der im Unternehmen vorhandenen Aktiva und Passiva

bestimmen den Unternehmenswert, sondern ,,die aus der Nutzung aller Aktiva und Passiva

"% Val. Matschke, Brosel, Unternehmensbewertung, 2005, S. 102.
'"In Anlehnung an: Peemdller, Praxishandbuch, 2005, S. 51.
141'val. Peemdller, Praxishandbuch, 2005, S. 51.

142 yol. Ballwieser, Unternehmensbewertung, 2004, S. 10.

43 Vgl. Peeméller, Praxishandbuch, 2005, S. 51.
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resultierenden gesamten finanziellen Vorteile fiir den Eigentiimer“144. Verbundeffekte sind
daher zu beriicksichtigen. Die Gesamtbewertungsverfahren werden in der einschligigen
Literatur in Ertragswertverfahren, Discounted Cashflow (DCF) -Verfahren und Vergleichs-
bzw. Multiplikatorverfahren unterteilt'”.  Grundsitzlich ist hierunter auch das
Dividendendiskontierungsmodell (DDM) zu subsumieren'*®. Da es sich beim DDM
lediglich um eine Sonderform des Ertragswertes handelt, findet das DDM jedoch kaum
Beriicksichtigung in deutschen Lehrbiichern. Sowohl Ertragswertverfahren, DCF-
Verfahren als auch das DDM basieren auf dem Kapitalwertkalkiil der Investitionstheorie.
Die Unternehmung wird als Investitionsobjekt betrachtet, die dem Eigentiimer Mittel

) . 147
zuflieBen lasst

. Der Unternehmenswert bildet sich daher als Barwert aller zukiinftigen
Erfolgsbeitrdage. Die Vergleichs- bzw. Multiplikatorverfahren sind dagegen auf Marktdaten
basierende Bewertungen. Der Unternehmenswert wird aus branchenbezogenen
Multiplikatoren vergleichbarer Unternehmen oder aus Marktpreisen vergleichbarer
Unternehmen abgeleitet”g. Ballwieser bezeichnet Vergleichsverfahren aufgrund in Kauf
zu nehmender Bewertungsungenauigkeiten als Uberschlagsrechnungenl49.

Unter Mischverfahren werden solche Bewertungsverfahren verstanden, die sowohl
Elemente von Einzel- als auch von Gesamtbewertungsverfahren enthalten. Mischverfahren
treten entweder als einfache Mittelwertverfahren oder in Form des Ubergewinnverfahrens
auf. Beide Verfahren bauen auf dem Substanzwert als Basis auf und mischen ihn mit dem
Ertragswertlso.

Nachfolgend werden ausgewihlte Bewertungsverfahren vorgestellt, analysiert und kurz
miteinander verglichen. Von der oben dargestellten Unterteilung der Bewertungsmethoden
wird abgesehen. Stattdessen werden solche Bewertungsverfahren behandelt, die aufgrund
ihrer praktischen Relevanz in gewisser Weise als traditionell eingestuft werden konnen.

Die Unterteilung der Bewertungsverfahren erfolgt in  Substanzwertverfahren,

Zukunftserfolgswertverfahren, Mischverfahren und Vergleichsverfahren.

2.4.1 Der Unternehmenswert als Substanzwert

Der Substanzwert gehort zu der Gruppe der Einzelbewertungsverfahren. Er wird durch

eine isolierte Bewertung der einzelnen Vermogensgegenstinde und Schulden ermittelt.

44 Ballwieser, Unternehmensbewertung, 2004, S. 9.

143 val. Peemdller, Praxishandbuch, 2005, S. 51.

'4° val. Prokop, Bewertung, 2003, S. 101ff..

"7 Val. Ballwieser, Unternehmensbewertung, 2004, S. 8.

148 Vgl. Matschke, Brisel, Unternehmensbewertung, 2005, S. 105.
149V ol. Ballwieser, Unternehmensbewertung, 2004, S. 10f..

150 Vgl. Ballwieser, Unternehmensbewertung, 2004, S. 10.
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Formal ldsst sich der Substanzwert als Summe der Werte der einzelnen

Vermogensgegenstinde abziiglich der Summe der Werte der Schulden berechnen:

Formel 1: Substanzwert

vo$ve-$s
n=l1 n=1

mit Vv Unternehmenswert
VG Wert des einzelnen Vermogensgegenstandes

S Wert der Schulden.

Bei den Substanzwertverfahren unterscheidet man zwischen dem Substanzwert auf Basis

51 yund dem Substanzwert auf Basis von

von Reproduktionswerten (sog. Substanzwert)
Liquidationswerten (sog. Liquidationswert)152. Der Unterschied dieser beiden Varianten
liegt in der Anwendung unterschiedlicher WertmaBstiibe bei der Bewertung der einzelnen
Vermogensgegenstinde und Schulden. Wahrend beim Substanzwertverfahren auf Basis
von Liquidationswerten die Zerschlagung (Liquidation) des Unternehmens unterstellt wird,

geht der Ansatz von Reproduktionswerten von der Unternehmensfortfithrung aus'™.

2.4.1.1 Substanzwertverfahren auf Basis von Reproduktionswerten

Beim Substanzwertverfahren auf Basis von Reproduktionswerten wird angenommen, dass
das zu bewertende Unternehmen fortgefiihrt wird. Der Substanzwertermittlung liegt daher
die Idee zugrunde, dass ein Unternehmen so viel wert sein muss wie das, was ein
potentieller Kidufer bei seinem Erwerb an Ausgaben fiir einen sonst gebotenen Nachbau
erspart154. Im Vordergrund der Bewertung steht die Ermittlung der Kosten, welche
aufgewendet werden miissen, um das zu bewertende Unternehmen ,,nachzubauen bzw.
wiederherzustellen. Zu diesem Zweck hat der Bewertende sdmtliche Vermogenswerte des
Unternehmens mit ihrem Wiederbeschaffungszeitwert im Reproduktionswert des
betriebsnotwendigen Vermogens zusammenzufassen. Dabei ist es unerheblich, ob es sich
um in der Handelsbilanz ausgewiesene Vermogensgegenstinde handelt oder nicht. Im

Sinne des theoretisch richtigen Vollreproduktionswertes sind insbesondere auch die

"I Der Substanzwert auf Basis von Reproduktionswerten gilt als der traditionelle Substanzwert. Der
Substanzwert auf Basis von Liquidationswerten wird héufig nicht den klassischen Verfahren der
Unternehmensbewertung zugeordnet, da diesem nicht die Annahme einer Unternehmensfortfithrung
zugrunde liegt. Vgl. Peemdller, Praxishandbuch, 2005, S. 80.

132y ol Peemdller, Praxishandbuch, 2003, S. 79f..

133 Vgl Peemdller, Praxishandbuch, 2005, S. 82.

154 Vgl. Ballwieser, Unternehmensbewertung, 2004, S. 182.
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mangels  Anschaffungskosten nicht in der Bilanz aktivierten immateriellen
Vermogensgegenstinde wie beispielsweise Mietrechte, selbst geschaffenen Marken- und
Patentrechte oder Konzessionen (sog. Goodwill) zu berﬁcksichtigenlSS. Auch bereits voll
abgeschriebene Wirtschaftsgiiter sind wieder mit ihrem Wiederbeschaffungszeitwert

anzusetzen. Formal lisst sich der Substanzwert wie folgt ermitteln'*:

Formel 2: Substanzwert auf Basis von Reproduktionswerten

V=RW" +LW"™ —§""

mit RW? Reproduktionswert des betriebsnotwendigen Vermdogens
LW Liquidationswert des nicht betriebsnotwendigen Vermogens
S Schulden bei Fortfithrung des Unternehmens.

Aufgrund erheblicher praktischer Schwierigkeiten bei der Bestimmung der
Reproduktionswerte immaterieller Vermogensgegenstinde umfasst der in der
Bewertungspraxis verwendete Substanzwert in aller Regel nur die derivativ
wiederbeschaffbaren Vermogensgegenstinde, nicht aber die origindren immateriellen
Werte. Nicht selbstindig verkehrsfiahige Werte bleiben unberﬁcksichtigt157. Deshalb ist der
Substanzwert lediglich als Teilreproduktionswert zu verstehen und nicht wie gefordert als
Vollreproduktionswertl58.

Trotz seiner offensichtlich geringen Aussagekraftlsg, spielt der Substanzwert in der
handels- und steuerrechtlichen Rechnungslegung eine tragende Rolle. Aufgrund des dort
geltenden Einzelbewertungsprinzips, ist bei der Berechnung des derivativen Geschéfts-
oder Firmenwertes im Jahres- oder Konzernabschluss gemafl §§ 255 Abs. 4, 301 Abs. 3
HGB, § 7 Abs. 1 Satz 3 EStG die Differenz zwischen den ermittelten Einzelansitzen der
Bilanz und der fiir das Unternehmen gezahlten Gegenleistung zu bilden'®.

Im Rahmen der Entscheidungswertermittlung kommt dem Substanzwert jedoch eine
geringe Bedeutung zu. Sowohl fiir den potentiellen Kdufer als auch fiir den potentiellen
Verkiufer einer Unternehmung kann ein Unternehmenswert, der mitunter Verbundeffekte

vernachlissigt, nicht Grundlage der von ihm zu treffenden Entscheidung sein'®'.

133 val. Peemdller, Praxishandbuch, 2005, S. 80.

1% val. Peemdller, Praxishandbuch, 2005, S. 80.

157 Vgl. Lausterer, Unternehmensbewertung, 1997, S. 65.
"8 Vol Peemdller, Praxishandbuch, 2005, S. 81.

159 Vgl. Ballwieser, Unternehmensbewertung, 2004, S. 182.
10 vgl. Peemdller, Praxishandbuch, 2005, S. 82.

181 Vgl. Peeméller, Praxishandbuch, 2003, S. 82.
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2.4.1.2 Substanzwertverfahren auf Basis von Liquidationswerten

Dieser Bewertungsansatz geht im Gegensatz zum Substanzwertverfahren auf Basis von
Reproduktionswerten davon aus, dass das zu bewertende Unternehmen zerschlagen bzw.
liquidiert wird. Bei der Bestimmung des Liquidationswertes werden die
einzelverduBerbaren  Giiter ~ mit  ihren  Einzelzerschlagungswerten'® (sog.
Einzelverwertungserlose) und die Schulden mit ihren Ablosebetridgen angesetz‘[163 . Letztere
umfassen sdmtliche durch die Liquidation bedingten, zusitzlichen Belastungen wie
beispielsweise Kosten aus der vorzeitigen Auflosung von Dauerschuldverhiltnissen,
Abfertigungen oder Kosten des Abwicklungsvorgangs selbst. Der Liquidationswert

bemisst sich wie folgt'®*:

Formel 3: Liquidationswert

V=LW-s"
mit LW Liquidationswert des gesamten betrieblichen Vermogens
su bei Unternehmensauflosung abzudeckende Schulden.

Wesentliche FEinflussfaktoren bei der Bestimmung des Liquidationswertes sind
Zerschlagungsintensitit und -geschwindigkeit. Die Zerschlagungsintensitit ist ein Mal fiir
den Grad der EinzelverduBerung. Sie trigt dem Sachverhalt Rechnung, dass der
VerduBerungserlos mafgeblich davon abhidngt, ob Unternehmensteile insgesamt oder
einzeln verdufBert werden. Die Zerschlagungsgeschwindigkeit beriicksichtigt die zeitliche
Komponente der Liquidati0n165. So kann es sein, dass ein Unternehmen entweder unter

Zeitdruck oder ,unter Normalbedingungen® liquidiert wird'®.

Je nach getroffener
Annahme bzgl. o.g. Einflussfaktoren ergibt sich ein breites Spektrum moglicher
Liquidationswerte, die vom reinen Zerschlagungswert bis hin zu dem bei
Gesamtverduflerung des Unternehmens ohne Zeitdruck realisierbaren Kaufpreis reichen.
Im Rahmen der traditionellen Unternehmensbewertungstheorie wird mit dem Begriff

,Liquidationswert“ i.d.R. jedoch der reine Zerschlagungswert verbunden'®’.

192 Bei linger andauernder Zerschlagung (> 1 Jahr) sollte der Barwert der Verwertungserlose herangezogen
werden. Vgl. Ballwieser, Unternehmensbewertung, 2004, S. 181.

163 Vgl. Ballwieser, Unternehmensbewertung, 2004, S. 181.

1% Vgl Peemdller, Praxishandbuch, 2005, S. 83.

165 Vgl. Lausterer, Unternehmensbewertung, 1997, S. 61f..

1% vol. Peemdller, Praxishandbuch, 2005, S. 83.

17 Vgl. Peeméller, Praxishandbuch, 2003, S. 83.
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2.4.2 Der Unternehmenswert als Zukunftserfolgswert

Der den Gesamtbewertungsverfahren zuzuordnende Zukunftserfolgswert basiert auf dem
Kapitalwertkalkiil der Investitionstheorie'®®. Thm liegt die Vorstellung zugrunde, dass der
Unternehmenswert aus der Summe der abgezinsten Unternehmenserfolge bestimmt wird.
Der Wert des Unternehmens héngt daher mafigeblich von den erwarteten zukiinftigen
Unternehmenserfolgen und dem angewendeten Kapitalisierungszinsfufl ab. Strittig ist
jedoch wie der Begriff ,,Unternehmenserfolg* bzw. ,,Erfolg” vom Bewertenden ausgelegt
werden sollte. Moxter fasst unter den kiinftigen Erfolgen sdmtliche ,,Vorteile* zusammen,
die dem Unternehmenseigner infolge der Verfiigung iiber das Unternehmen zuflieBen. Zu
ihnen zdhlen neben Entnahmen und Ausschiittungen vor allem auch berufliche
Entfaltungsmoglichkeiten, personliche Unabhingigkeit und viele andere nichtfinanzielle
Ertragselementemg. Demnach bilden nicht periodisierte Groflen in Form kiinftiger
Aufwendungen und Ertrdge, sondern einzig die dem Unternehmenseigner in Zukunft
zuflieBenden  Zahlungsstrome  die  Grundlage fir die  Ermittlung  des

0

Unternechmenswertes' . Als zu diskontierende GroBen kommen daher lediglich die

zukiinftig an die Unternehmenseigner zu leistenden Nettoausschuttungen171 in Betracht' "%,
Hierfiir bieten sich dem Bewertenden wahlweise die Erfolgsgrolen Ertrag, Cashflow und

Dividende.

2.4.2.1 Ertragswertverfahren

Das Ertragswertverfahren gilt nach h.M. als das meist verbreitete Bewertungsverfahren in
Deutschland'”. Grundlegend fiir die Konzeption des Ertragswertes ist die Uberlegung,
dass sich der Unternehmenswert maB3geblich an dem erzielbaren Nutzen orientiert, der mit
dem Unternehmen erzielt werden kann. Dem Ertragswert liegt deshalb die
investitionstheoretische Vorstellung eines potentiellen Investors zugrunde, der sich fiir die
Investitionsentscheidung daran orientiert, welche Verzinsung das Kapital in Form von

zukiinftigen Ertrigen ergibt174. Sowohl finanzielle als auch nichtfinanzielle

'8 Hiufig wird der Begriff , Zukunftserfolgswert in der Literatur dem Ertragswert gleichgesetzt. Diese
Sichtweise wird im Rahmen der vorliegenden Arbeit insofern abgelehnt, als dass der Zukunftserfolgswert im
Sinne eines Uberbegriffs fiir simtliche auf dem Kapitalwertkalkiil fuBenden Unternehmenswerte verstanden
wird.

' Val. Moxter, Grundsitze, 1983, S.75.

"9V al. Prokop, Bewertung, 2003, S. 22f..

"I Netto meint, dass die zu diskontierenden GréBen um Kapitaleinlagen und personliche Steuern der
Eigentiimer zu vermindern sind. Vgl. Ballwieser, Unternehmensbewertung, 2004, S. 9.

172 Vgl. Born, Unternehmensanalyse, 2003, S. 8.

'3 Val. Peemdller, Praxishandbuch, 2005, S. 204ff..

174 Vgl. Lausterer, Unternehmensbewertung, 1997, S. 41.
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Nutzenkomponenten, wie etwa Prestige und Macht, sind in das Bewertungskalkiil
einzubeziehen. Aufgrund mangelnder Quantifizierbarkeit werden nichtfinanzielle
Nutzenkomponenten jedoch nicht unmittelbar bei der Ermittlung des Ertragswertes
beriicksichtigt. Finanzielle Nutzenkomponenten flieBen dahingehend in die Bewertung mit
ein, als dass sie sédmtliche dem Investor aus der Unternehmung zuflieBenden Mittel
darstellen'””. Finanzmathematisch ist der Ertragswert ein Kapitalwertm. Er stellt den
Barwert der kiinftigen Ertrige des Unternehmens dar. Mal3geblich fiir die Hohe des
Ertragswertes sind daher die zukiinftig erwarteten Unternehmensertrige sowie der zur
Diskontierung benotigte Kapitalisierungszinsfufl. Letzterer wird i.d.R. aus der besten
alternativen Kapitalanlage des Investors abgeleitet. Bei der Bestimmung der finanziellen
Unternehmensertrige bestehen in der Literatur unterschiedliche Auffassungen177. Generell
kann zwischen zahlungsstromorientierten und periodenerfolgsorientierten
Ertragswertverfahren differenziert werden, wobei die Orientierung an Zahlungsstromen
sowohl in der Literatur als auch in der Bewertungspraxis als die aus theoretischer Sicht
korrekte Vorgangsweise erachtet wird. Da es sich bei der Ertragswertmethode um einen
auf das Eigenkapital fokussierenden Bewertungsansatz (sog. Equity-Ansatz) handelt, sind
fiir die Bewertung nur die dem Eigenkapitalgeber zuflieBenden Zukunftserfolge relevant.
Diese sind nach Befriedigung der Anspriiche aller Interessenten, insbesondere
Fremdkapitalgeber und Fiskus, zu ermitteln. Zur Bestimmung des Ertragswertes konnen
folgende verschiedene ErtragsgroSen herangezogen werden: Netto-Cashflow, Netto-
Ausschiittungen und Einzahlungsiiberschiisse'’®. Bei identischen Priimissen fiihren alle
Vorgehensweisen zum gleichen Ergebnis'”.

Gemidfl IDW Standard S 1 leitet sich der bewertungsrelevante Unternehmensertrag
grundsitzlich aus den ,,Nettoeinnahmen der Unternehmenseigner ab'®’. Diese umfassen
alle periodisierten finanzielle Zu- und Abfliisse, die der Unternehmenseigner zukiinftig zu
erwarten hat. Hierunter sind Zahlungen des Unternehmens an den Eigner in Form von
Gewinnausschiittungen  (Dividenden, Privatentnahmen) und Kapitalriickzahlungen
(effektive Kapitalherabsetzung, sonst. finanzielle Vorteile fiir den Eigentiimer), Zahlungen
der Eigner an das Unternehmen in Form von Kapitalerhohungen (Gesellschafterzuschiisse,

Einlagen) sowie Zahlungsstrome zwischen FEigner und Dritten in Gestalt von

'3 Val. Peemdller, Praxishandbuch, 2005, S. 207.

176 Vgl. Ballwieser, Unternehmensbewertung, 2004, S. 12.
"""V gl. Peeméller, Praxishandbuch, 2005, S. 53.

178 Vgl Peemdller, Praxishandbuch, 2005, S. 53ff..

17 Vgl Peemdller, Praxishandbuch, 2005, S. 208.

180 Vgl. Institut der Wirtschaftspriifer, IDW S1, 2008, Tz. 24.
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Steuerzahlungen bzw. Steuerentlastungen als auch realisierte externe Synergien zu
zihlen''. Summiert man diese drei Stromgrofen unter Beriicksichtigung

> aller geplanter, wenn auch noch nicht eingeleiteter Ma3nahmen,

> samtlicher echter Synergieeffekte,

> der vom Eigentiimer oder Erwerber ausgestatteten Kapitalstruktur,

> der vom Eigentiimer oder Erwerber geplanten Ausschiittungspolitik,

> individueller Managementfaktoren sowie

> der personlichen Ertragssteuerbelastung des Eigentiimers oder Erwerbers,
so erhilt man den periodisierten Unternehmensertrag £ . Das Institut der Wirtschaftspriifer
rit diese Vorgehensweise jedoch nur bei der FErmittlung des subjektiven
Entscheidungswertes an. Bei der Bestimmung des objektivierten Unternehmenswertes ist
von o.g. Darstellung abzuweichen. Anstelle einer Vielzahl moglicher Gestaltungs- und
Ermessenspielrdume sieht sich der Bewertende nunmehr mit konkreten Typisierungsregeln
konfrontiert. So sind beispielsweise nur solche Malnahmen zu beriicksichtigen, die bereits
zum Bewertungsstichtag durch Umsetzungsbeschliisse der Geschiftsfiihrung und
dokumentierte Planungen konkretisiert sind. Unabhingig vom individuellen Steuersatz des
Eigentiimers wird von einem typisierten Steuersatz ausgegangen. Auch die
Managementfaktoren werden durch die Vorschriften des IDW grofitenteils typisiert. Als
Synergieeffekte diirfen nur solche beriicksichtigt werden, die unabhingig von konkreten
Kooperationspartnern realisiert werden konnen'®?.
Als Kalkulationszinsful dient beim Ertragswertverfahren der Zinsful, der die
Alternativrendite des betreffenden Investors zum Ausdruck bringt. Die Ermittlung des
KalkulationszinsfuBBes erfolgt in zwei Schritten. Im ersten Schritt ist der Basiszinsful}
festzulegen. Dieser sollte der Rendite einer risikolosen Anlage auf dem Kapitalmarkt
entsprechen. Hinsichtlich der Laufzeitstruktur ist zu beachten, dass diese bei den
Alternativ- und Unternehmensertrigen vergleichbar ist (sog. Laufzeit‘eiquivalenz)183. In der
Regel wird als Basiszins die Umlaufsrendite festverzinslicher ~Wertpapiere

herangezogen.184 Im zweiten Schritt ist der zuvor ermittelte Basiszins um einen

'81'val. Peemdller, Praxishandbuch, 2005, S. 209.

182 Vgl. hierfiir: Institut der Wirtschaftspriifer, IDW S1, 2008, S.9ff.

83 Vgl. Institut der Wirtschaftspriifer, IDW S1, 2008, S.18ff..

134 Der Fachausschuss fiir Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft (,FAUB®) vertritt die Meinung,
dass bei der Bestimmung des Basiszinssatzes zur Ermittlung eines objektivierten Unternehmenswerts von der
Zinsstrukturkurve fiir Staatsanleihen auszugehen ist. Die aus der Zinsstrukturkurve abgeleiteten
fristaddquaten Zerobondfaktoren gewdhrleisten die Einhaltung der Laufzeitidquivalenz. Zur Objektivierung
empfiehlt der FAUB, als Datenbasis auf die verdffentlichten Zinsstrukturdaten der Deutschen Bundesbank
zuriickzugreifen. Diese entsprechen Zinssitzen fiir hypothetische Nullkuponanleihen ohne Ausfallrisiko mit
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Risikozuschlag zu erweitern. Dadurch wird der Tatsache Rechnung getragen, dass
zukiinftige Unternehmensertrige mit Unsicherheit behaftet sind®.  Durch den
Risikozuschlag sollen neben den unternehmensspezifischen Kapitalstrukturrisiken und den
Marktrisiken der jeweiligen Branchen- und Umweltsituation insbesondere die operativen
Risiken des zu bewertenden Unternehmens abgegolten werden. Als brauchbare Néherung
fiir den Risikozuschlag dient in der Praxis die Marktrisikoprdmie, welche in aller Regel
mittels des Capital Asset Pricing Models (CAPM) berechnet wird'®®. Auch bei der
Bestimmung des KapitalisierungszinsfuBles unterscheidet IDW S 1 zwischen der
Ermittlung eines objektivierten Unternehmenswertes und der eines subjektiven
Entscheidungswertes. Wihrend bei der Ermittlung subjektiver Entscheidungswerte vor
allem die individuellen Verhiltnisse des jeweiligen Investors'®  fiir den
Kapitalisierungszins maf3gebend sind, bemisst sich der zur Bestimmung des objektivierten
Unternehmenswertes bendtigte Kapitalisierungszins nach Malligabe der vom IDW
typisierten Bestimmungsregeln. Demnach ergibt sich als Kapitalisierungszins der
landesiibliche Zinssatz einer risikofreien Kapitalanlage erhoht um einen Risikozuschlag
und vermindert um personliche Ertragssteuern und einen Wachstumsabschlaglgs.

Zentrales Problem einer jeden Ermittlung von Zukunftserfolgswerten ist die Prognose der
zukiinftigen Erfolgsbeitrdge. Grund hierfiir sind stindig wechselnde Bedingungen in der
fir das zu bewertende Unternehmen relevanten Umwelt. Zur Prognose zukiinftiger
Unternehmensertrige empfiehlt IDW S 1 deshalb die Anwendung des sog. Phasenmodells,
welches eine Zerlegung des Prognosezeitraums in Phasen unterschiedlicher
Schiitzgenauigkeiten postuliert'®. Praktische Relevanz kommt in diesem Zusammenhang
vor allem dem Zweiphasenmodell zu'. Die erste Phase umfasst dabei einen Zeitraum von

drei bis fiinf Jahren und reicht bis zum Planungshorizont 7. In diesem Zeitraum versucht

Restlaufzeiten von bis zu zehn Jahren. Die Berechnung dieser hypothetischen Zinsstrukturkurve basiert auf
dem Nelson-Siegel-Svensson-Verfahren.

185 Zur Beriicksichtigung von Unsicherheit, kann alternativ auf die Sicherheitsiquivalenzmethode
zuriickgegriffen werden. Das Sicherheitsdquivalent stellt denjenigen sicheren Betrag dar, der den gleichen
Nutzen stiftet wie die betreffende Wahrscheinlichkeitsverteilung der Unternehmensertrige. Als Diskontfaktor
ist dann der risikolose Zinssatz heranzuziehen. Nach IDW S 1 wird jedoch die Risikozuschlagsmethode
préferiert, da sie den Vorteil bietet, dass sie sich auf empirisch beobachtbares Verhalten stiitzen kann und
eine marktorientierte Vorgangsweise bei der Bemessung von Risikozuschldgen erlaubt. Vgl. Peemdller,
Praxishandbuch, 2005, S. 62f..

'8V gl. Institut der Wirtschaftspriifer, IDW S1, 2008, S.19.

""" Die individuellen Verhiltnisse des Investors wiederum werden maBgeblich durch die geforderte Rendite
bei der Alternativanlage sowie der individuellen Risikoeinstellung beeinflusst.

"% Val. Peemdller, Praxishandbuch, 2005, S. 60.

% Vgl. Institut der Wirtschaftspriifer, IDW S1, 2008, S.16.

1% Neben dem Zweiphasenmodell existieren zwar noch weitere Prognosemodelle wie z.B. das unendliche
Rentenmodell, das unendliche Wachstumsmodell sowie weitere Phasenmodelle. Aufgrund deren praktischer
Irrelevanz werden diese in der vorliegenden Arbeit jedoch nicht beriicksichtigt
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der Bewertende aufbauend auf Vergangenheitsanalysen und mit Hilfe ihm zur Verfiigung
stehender Planungsrechnungen detaillierte Prognosen der Unternehmensertrige zu
ermitteln. In der zweiten Phase, die den kompletten Zeitraum nach dem Planungshorizont
erfasst, wird auf Basis einfacher Wachstumsannahmen eine mehr oder wenige grobe

191

Schitzung der =zukiinftigen Ertrige durchgefiihrt Der Unternehmenswert zum

Planungshorizont 7" wird als Fortfithrungswert oder auch als Continuing Value CV,

bezeichnet. Wird dabei jihrliches konstantes Wachstum der Unternehmensertrige
unterstellt, so ldsst sich der Fortfithrungswert auf Basis der Gordon-Formel fiir Wachstum

wie folgt berechnen'®*:

Formel 4: Gordon Growth Formel

CVT — ET+1
r—w

mit  E,,, konstanter Unternehmensertrag E, nach dem Planungshorizont T

r Kapitalisierungszinsfuf3
w konstante jahrliche Wachstumsrate des Unternehmensertrages
Definitionsgemaf  gilt: w < r. Bei unterstellter unendlicher Lebensdauer des

Unternehmens ergibt sich dann folgender Unternehmenswert im Zweiphasenmodell193 :

Formel 5: Ertragswertverfahren im Zweiphasenmodell
L, E CvV.
V, = o —
=1 (1 + r) (1 + r)

Eine bedeutende Rolle bei der Ermittlung des Ertragswertes spielen Steuern und
Geldwertinderungen. Steuern sind deshalb zu beriicksichtigen, da sie aus Investorensicht
nicht fiir die Ausschiittung zur Verfiigung stehen. Steuerzahlungen vermindern sowohl die
zukiinftigen Unternehmens- als auch die zukiinftigen Alternativertrige. Deshalb empfiehlt
IDW S 1 die Nettozufliisse an den Investor unter Beriicksichtigung der Ertragssteuern des
Unternehmens und auch der Ertragssteuern der Unternehmenseigner (Einkommenssteuer,
Kirchensteuer, Solidarititszuschlag) zu ermitteln. Unter bestimmten Voraussetzungen

konnen Steuern jedoch irrelevant fiir die Bewertung sein. Werden im Zeitablauf gleich

1 val. Peemdller, Praxishandbuch, 2003, S. 58f..
192 yol. Peemdller, Praxishandbuch, 2005, S. 59.
193 Vgl. Peeméller, Praxishandbuch, 2003, S. 59.
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bleibende Unternehmensertrige E und Alternativrenditen r sowie ein auf beide
Ertragsformen anzuwendender Steuersatz s angenommen, so ist der Unternehmenswert bei
sicheren Erwartungen und unendlichem Betrachtungshorizont unabhingig von der

Besteuerung194. Es gilt dann:

Formel 6: Ertragswertverfahren bei Steuerirrelevanz

_E(l-s) _E
(P R

Aufgrund dieser zum Teil wenig realistischen Annahmen, sind Steuern bei Anwendung des
Ertragswertverfahrens prinzipiell immer zu beriicksichtigen.

Auch Geldwertinderungen im Sinne inflationdrer  bzw. deflationérer
Geldwertentwicklungen beeinflussen die in der Zukunft zu erwartenden Unternehmens-
und Alternativertrige mafgeblich. Insofern ist auch der Geldwertinderung bei der
Bestimmung des Ertragswertes Rechnung zu tragen. Dem Bewertenden bieten sich zu
diesem Zwecke das Prinzip der Nominalrechnung und das der Realrechnung. Bei der
Nominalrechnung werden sowohl die Unternehmensertrige als auch der
Kalkulationszinsful nominal, d.h. inklusive der erwarteten Geldwertinderung, ermittelt.
Bei Durchfithrung der Realrechnung werden reale, d.h. um die Inflationsrate bereinigte,
Unternehmensertrige und ein realer Kapitalisierungszins herangezogen. Bei korrekter
Anwendung fithren beide Varianten zum selben Ergebnis. IDW S 1 postuliert jedoch
grundsitzlich die Anwendung der Nominalrechnung. Zum einen miissen die finanziellen
Uberschiisse zur Beriicksichtigung von Steuern ohnehin nominell geplant werden und zum
anderen enthidlt der als BasiszinsfuB herangezogene landesiibliche Zinsful eine

Geldentwertungsprimie und stellt eine nominale GroBe dar'®”.

2.4.2.2 Dividend Discount Model

Das auf dem Kapitalwertmodell beruhende Dividend Discount Model (DDM) bzw.
Dividendendiskontierungsmodell versucht den Unternehmenswert durch Diskontierung der
zukiinftigen an den Eigentiimer zu zahlenden Dividenden zu ermitteln. Die Idee des DDM

geht bereits auf die aus dem Jahre 1938 stammenden Uberlegungen von Williams zuriick.

194 val. Peemdller, Praxishandbuch, 2005, S. 60.
195 Vgl. Peeméller, Praxishandbuch, 2003, S. 61f..
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Dieser sah speziell in den an den Eigentiimer zu leistenden Dividendenzahlungen196 die
geeignete Erfolgsgrofle zur Bemessung des Unternehmenswertes, da diese unmittelbar zu
der durch Giiterkonsum erreichbaren subjektiven Bediirfnisbefriedigung beitragen197. Als
Kalkulationszinsful} sei derjenige Zinssatz heranzuziehen, der die vom Investor geforderte
Alternativrendite widerspiegelt. Zur Bestimmung zukiinftiger Dividendenzahlungen soll in
Analogie zum Ertragswertverfahren auf das Zweiphasenmodell zuriickgegriffen werden.
Bei unterstelltem jdhrlich konstantem Wachstum der Dividenden nach der
Detailplanungsphase sowie unterstellter unendlicher Lebensdauer des Unternehmens 14sst

sich der Unternehmenswert basierend auf der Gordon-Formel wie folgt berechnen'”®:

Formel 7: Dividend Discount Modell
T
d, Cv,

Y2y ey

=1 (1+ r)t

mit  d, jéhrliche Dividendenzahlung der Periode t.

2.4.2.3 Discounted Cashflow Model

Das urspriinglich aus der angelsidchsischen Bewertungspraxis stammende Discounted
Cashflow Model (DCF) ermittelt den Unternehmenswert, indem es zukiinftige Cashflows
auf den Bewertungsstichtag diskontiert. Letztere stehen synonym fiir den in einer Periode
aus eigener Kraft erwirtschafteten Uberschuss der Einnahmen iiber die Ausgabenlgg. Als
Kennzahl wird der Cashflow meist auf indirektem Weg ermittelt™. Hierfiir werden
ausgehend vom bilanziellen Gewinn bzw. Verlust sdmtliche nicht zahlungswirksame
Aufwendungen dem bilanziellen Gewinn bzw. Verlust zugerechnet, sdmtliche nicht
zahlungswirksame Ertridge vom bilanziellen Gewinn bzw. Verlust abgezogen. Daher ist der
Cashflow durch bilanzpolitische MaBnahmen in erheblich geringerem Umfang
manipulierbar als der Jahresiiberschuss oder der Bilanzgewinn und kann als relativ guter
Indikator der gegenwiértigen und kiinftigen Ertragskraft eines Unternehmens herangezogen

werden.

1% Mitunter sind im weiteren Sinne noch etwaige Kapitaltransfers aus Anteilsriickkiufen oder
Kapitalerh6hungen zu den Dividendenzahlungen zu zéhlen.

TV el. Prokop, Bewertung, 2003, S. 101.

'8 Val. Prokop, Bewertung, 2003, S. 106.

199 Vgl. Schult, Bilanzanalyse, 1988, S. 66.

% Alternativ kann der Cashflow auch direkt ermittelt werden. Dabei ergibt sich der Cashflow unmittelbar als
Differenz zwischen den einzahlungswirksamen Ertridgen und den auszahlungswirksamen Aufwendungen der
betrachteten Periode. Eine exakte Berechnung in direkter Form ist bei externer Analyse i.d.R. jedoch nicht
moglich. Grund hierfiir ist die mangelnde Datenbasis eines externen Analysten.
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Bei der Umsetzung des DCF kann grundsétzlich zwischen drei unterschiedlichen Varianten
differenziert werden. Neben dem Konzept der gewogenen durchschnittlichen
Kapitalkosten (WACC-Ansatz, TCF-Ansatz) und dem Konzept des angepassten Barwertes
(APV-Ansatz) bietet sich dem Bewertenden das Konzept der direkten Ermittlung des
Werts des Eigenkapitals (Equity-Ansatz). Gemeinsam ist diesen Verfahren, dass sie sich
,durch eine Synthese des kapitalmarkttheoretischen Ansatzes von Modigliani/Miller und
dem ebenfalls kapitalmarkttheoretischen Capital Asset Pricing Model (CAPM) [...]

. 201
auszeichnen"".

Modigliani/Miller zeigen, dass unter bestimmten Primissen’®’ der
Verschuldungsgrad  der  Unternehmung  irrelevant  fiir die = Hohe  des
Unternehmensgesamtwertes ist. Demnach bemisst sich der Unternehmensgesamtwert
durch Addition des Marktwertes des Fremdkapitals und des Marktwertes des Eigenkapitals
und kann durch Abzinsung des fiir alle Kapitalgeber, also fiir Eigen- und
Fremdkapitalgeber, zur Verfiigung stehenden Cashflows mit einem risikoadiquaten
Kapitalisierungszinsfull ermittelt werden. Zur Bestimmung des Kapitalisierungszinsfulles

wird bei den DCF-Verfahren in aller Regel auf das ebenfalls stark idealisierte®”® CAPM

zuriickgegriffen.

2.4.2.3.1 WACC-Ansatz

Der WACC-Ansatz (Weighted Average Cost of Capital) gilt als die am weitesten
verbreitete Variante der DCF-Verfahren in der Bewertungspraxi3204. Im Gegensatz zum
Ertragswertverfahren, bei dem lediglich das den Eigentiimer zustehende Eigenkapital
bewertet wird (Equity-Ansatz), wird beim WACC-Ansatz das gesamte Unternehmen
inklusive bestehender Schulden bewertet. Der WACC-Ansatz ist demnach der Gruppe der
Bruttoverfahren (Entity-Ansatz) zuzuordnen. Zur Bestimmung des fiir den Investor
entscheidungsrelevanten Marktwertes des Eigenkapitals ist ausgehend vom ermittelten

Unternehmensgesamtwert der Marktwert des Fremdkapitals zu subtrahieren.

U ptatschke, Brosel, Unternehmensbewertung, 2005, S. 559.

22 Die Irrelevanzhypothese des Verschuldungsgrades gilt, wenn (1) ein vollkommener und vollstindiger
Markt bei vollstindigem Wettbewerb gegeben ist, (2) Eigen- und Fremdkapital steuerlich gleichbehandelt
werden, (3) private Verschuldung und Kreditaufnahme von Unternehmen zu gleichen Konditionen erfolgen,
(4) Anleger die private Verschuldung und die Beteiligung an einem Unternehmen indifferent beurteilen, (5)
der Fremdkapitalzins unabhéngig von der Kapitalstruktur ist und von Insolvenzkosten und
Illiquiditdtsgefahren abstrahiert werden kann. Vgl. Matschke, Brisel, Unternehmensbewertung, 2005, S. 559.
2% Das CAPM unterstellt (1) einen vollkommenen Kapitalmarkt, (2) homogene Erwartungen der
Kapitalmarktteilnehmer sowie (3) einen Planungshorizont von nur einer Periode. Vgl. Matschke, Brosel,
Unternehmensbewertung, 2005, S. 561.

294 yol. Peemdoller, Praxishandbuch, 2005, S. 272.
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2 Allgemeine Grundlagen der Unternehmensbewertung

Formel 8: WACC-Grundmodell
Vv, =GK, - FK, = EK,

mit  GK, Marktwert des Gesamtkapitals am Ende der Periode ¢

FK, Marktwert des Fremdkapitals am Ende der Periode .

Als bewertungsrelevanter Cashflow dient beim WACC-Ansatz der bei unterstellter
vollstiandiger Eigenfinanzierung des Unternehmens potenziell zur Verfiigung stehende
Zahlungsiiberschuss (Free Cashflow). Dieser beschreibt den wéhrend der betrachteten
Periode vom  Unternehmen  erwirtschafteten  Netto-Zahlungsiiberschuss  nach

205

Investitionsausgaben, der zur Ausschiittung an die Kapitalgeber bereitsteht™ . Er wird

gemiih folgendem Schema berechnet™:

Operatives Ergebnis (EBIT)

- Steuern auf operatives Ergebnis

= Operatives Ergebnis nach Steuern (NOPLAT)

+ Abschreibungen auf Sachanlagen

= Brutto Cashflow
+/- Veranderungen Working Capital
- Investitionen in Sachanlagen (Capex)

+/- Veranderungen sonstige Vermdgensgegenstande

= Operativer Free Cashflow

+/- Cashflow nicht operativer Investitionen
+ Zinseinnahmen nach Steuern
+/- Zu-/Abnahme nicht betriebsbedingte Wertpapiere

= Free Cashflow

Tabelle 1: Berechnungsschema Free Cashflow

Fiir die praktische Anwendung in Deutschland ist dieses Schema u.a. noch um
Veridnderungen von Riickstellungen und Rechnungsabgrenzungsposten sowie um die

Besonderheiten der Besteuerung in Deutschland anzupassen207.

2% yol. Prokop, Bewertung, 2003, S. 115f..
26 yol, Copeland, Koller, Murrin, Unternehmenswert, 2002, S. 174.
27y gl. hierfiir: Peeméller, Praxishandbuch, 2003, S. 65.
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Aufgrund der beim WACC-Ansatz unterstellten vollstandigen FEigenfinanzierung
beeinflussen Fremdkapitalzinsen und Verénderungen der Finanzierungsschulden den Free
Cashflow (FCF) nicht. Der FCF ist damit unabhingig von der zugrundeliegenden
Finanzierungsform. Als problematisch erweist sich in diesem Zusammenhang jedoch, dass
bei der Bestimmung des FCF der steuerliche Vorteil aus der steuerlichen Abzugsfihigkeit
der Fremdkapitalzinsen gerade aus diesem Grund nicht beriicksichtigt werden kann.
Dementsprechend ist der FCF bei einem fremdfinanzierten Unternehmen hoher als bei
einem identischen, vollstindig mit Eigenkapital finanzierten Unternehmen. Beim WACC-
Ansatz  ist deshalb die aus anteiliger Fremdfinanzierung resultierende
Unternehmenssteuerersparnis (sog. Tax Shield) im Diskontierungsfaktor, dem gewogenen

durchschnittlichen Kapitalkostensatz r, zu erfassen®”. Dieser setzt sich in seiner

WACC >
Grundvariante aus den risikodquivalenten Renditeforderungen der Eigentiimer und
Fremdkapitalgeber zusammen, die jeweils mit den entsprechenden Eigen- bzw.
Fremdkapitalquoten zu Marktwerten gewichtet werden. Dabei wird i.d.R. vereinfachend
ein in der Zukunft konstanter Verschuldungsgrad unterstellt, der durch Festlegung einer
Zielkapitalstruktur vorgegeben wird””. Zur Beriicksichtigung des Tax Shields wird die
Renditeforderung der Fremdkapitalgeber bei der Berechnung von r,,.. um den aus der
anteiligen Fremdfinanzierung resultierenden Steuervorteil, gewichtet mit der
Fremdkapitalquote zu Marktwerten, gemindert. Formal ldsst sich r,.. dann wie folgt

. 210
bestimmen” :

Formel 9: Kapitalkosten gemifs WACC-Ansatz
FK EK

wace = rFK(l_S)'G_K+rEK G_K
mit r  Risikodquivalente Renditeforderung der Fremdkapitalgeber
(Fremdkapitalkosten)

rx  Risikodquivalente Renditeforderung der Eigentiimer (Eigenkapitalkosten).

Wihrend die Renditeforderung der Fremdkapitalgeber in aller Regel dem Marktzins fiir

fristaddquate Kredite entspricht, wird die Renditeforderung der Eigentiimer aus dem

2% yol. Peemdller, Praxishandbuch, 2005, S. 271f..
29 ygl. Peemdller, Praxishandbuch, 2005, S. 65.
210 Vgl. Ballwieser, Unternehmensbewertung, 2004, S. 140.
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CAPM abgeleitet >''. Danach bemisst sich Iz als Produkt aus der Marktrisikoprimie,

welche sich aus der Differenz zwischen der erwarteten Marktrendite und der risikolosen
Verzinsung bestimmt, und des objektspezifischen Betafaktors 5, welcher das systematische

unternehmensspezifische Risiko verglichen zum Marktportfolio abbilden soll*':

Formel 10: Capital Asset Pricing Model

Tk =i+(rM _i)'ﬂ-

Ein wesentlicher Kritikpunkt bei der Ermittlung von stellt das auftretende

WACC

Zirkularitdtsproblem dar, welches dadurch entsteht, dass zur Bestimmung von 7,,.. der

Verschuldungsgrad des zu bewertenden Unternehmens bekannt sein muss. Dieser
bestimmt sich durch das Verhiltnis der Marktwerte von Eigen- und Fremdkapital
zueinander. Wihrend der Marktwert des Fremdkapitals in der Praxis noch mit den
entsprechenden Buchwerten des Fremdkapitals angenihert werden kann, stellt der
Marktwert des Eigenkapitals das eigentlich gesuchte Bewertungsergebnis dar. Zur Losung
dieses Zirkularititsproblems geht der Bewertende, wie bereits kurz angedeutet, von einer
fiir alle zukiinftigen Perioden festgelegten Zielkapitalstruktur aus. Theoretisch impliziert
eine derartige Vorgehensweise, dass das Unternehmen in jeder Periode seine Investitions-,
Finanzierungs- und Ausschiittungspolitik dergestalt aufeinander abstimmt, dass der
Verschuldungsgrad konstant bleibt, was letztendlich die Dispositionsfreiheit des
Unternehmens stark eingeschréinkt213.

Unter der Annahme unendlicher Unternehmensdauer bemisst sich der Unternehmenswert
aus der Summe aller mit dem gewogenen durchschnittlichen Kapitalkostensatz

diskontierten Free Cashflows abziiglich des Marktwertes des Fremdkapitals214:

211y ol. Peemdoller, Praxishandbuch, 2005, S. 305.

212 Vgl. Matschke, Brosel, Unternehmensbewertung, 2005, S. 561f..

213 Vgl. Prokop, Bewertung, 2003, S. 125ff..

21* Wird im Rahmen der Bewertung zwischen betriebsnotwendigem und nicht betriebsnotwendigem
Vermogen unterschieden, so ist die Bewertungsformel um den Marktwert des nicht betriebsnotwendigen

Vermégens N, zu erweitern.

Als betriebsnotwendiges Vermogen zihlt das zur nachhaltigen Erzielung der Unternehmenserfolge
erforderliche Vermogen. Unter dem nicht betriebsnotwendigen Vermogen werden diejenigen Vermogensteile
subsumiert, die frei verduBBert werden konnen, ohne dass sich dadurch der Unternehmenswert bzw. der
unternehmensspezifische Erfolg verdndert .Vgl. Lausterer, Unternehmensbewertung, 1997, S. 60.
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Formel 11: Grundmodell WA CC-Ansatz
> FCF
V. = —’I -rIK,.
=1 (1 *+ Nyace )

Zur Beriicksichtigung von  Geldwertinderungen empfiehlt sich analog

zur

Ertragswertberechnung die Anwendung der Nominalrechnung. Dabei wird sowohl von

nominalen kiinftigen FCF als auch von nominalen Kalkulationszinsfiilen ausgegangen2

2.4.2.3.2 TCF-Ansatz

15

Beim Total Cashflow-Ansatz (TCF) handelt es sich um eine Abwandlung des im vorigen

Kapitel dargestellten WACC-Ansatzes. Der wesentliche Unterschied zum herkdmmlichen

WACC-Verfahren liegt darin, dass beim TCF die steuerlichen Effekte (Tax Shield) im

Zihler beriicksichtigt werden, also bei der Ermittlung der Cashflows und nicht wie beim

WACC-Ansatz im Nenner bzw. im Diskontierungsfaktor216. Zur Bestimmung des

bewertungsrelevanten Cashflows ist der beim WACC-Ansatz anzuwendende Free

Cashflow deshalb um die Steuerersparnis aus Fremdkapitalzinsen zu erweitern®'’.

Free Cashflow

+ Steuerersparnis aus Fremdkapitalzinsen (Tax Shield)

= Total Cashflow

Tabelle 2: Berechnungsschema Total Cashflow

Entsprechend ist der zur Diskontierung bendtigte gewogene Kapitalkostensatz 7,

Beriicksichtigung des Tax Shield zu ermitteln’'®:

Formel 12: Kapitalkosten gemifl TCF-Ansatz

TCF FK GK EKGK'

ohne

Bei unterstellter unendlicher Lebensdauer und Anwendung des Zweiphasenmodells

berechnet sich der Unternehmenswert folgendermalen:

*1 ygl. Peemdller, Praxishandbuch, 2005, S. 68f..

216 Vgl. Matschke, Brisel, Unternehmensbewertung, 2005, S. 558.
21"V gl. Peemdller, Praxishandbuch, 2005, S. 69.

218 Vgl. Matschke, Brosel, Unternehmensbewertung, 2005, S. 576.
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Formel 13: Grundmodell TCF-Ansatz
= TCF
V. = Z —’t -FK,.
t=1 (1 + Trep )
Obwohl der TCF-Ansatz bei iibereinstimmenden Annahmen zum gleichen Ergebnis wie
der WACC-Ansatz fiihrt, kommt dem TCF-Verfahren in der Praxis keine wesentliche

Bedeutung .

2.4.2.3.3 APV-Ansatz

Der Adjusted-Present-Value-Ansatz (APV) zdhlt ebenso wie der WACC- bzw. TCF-
Ansatz zu den Bruttoverfahren der Unternehmensbewertung. Im Unterschied zum WACC-
Verfahren erfolgt die Bewertung zunichst jedoch unter der Fiktion eines vollstindig
eigenfinanzierten Unternehmens. Die tatsdchliche Kapitalstruktur wird ausgeblendet. Zu
diesem Zweck werden die prognostizierten Cashflows, die den Cashflows bei vollstindiger

Eigenfinanzierung entsprechen (Free Cashflow), mit der Renditeforderung der
Eigenkapitalgeber fiir das unverschuldete Unternehmen r,, diskontiert”’. Der sich daraus

ergebende Marktwert des FEigenkapitals des als unverschuldet angenommenen

Unternehmens berechnet sich bei unterstellter unendlicher Unternehmensdauer wie folgt:

Formel 14: Grundmodell APV-Ansatz (unverschuldetes Unternehmen)
= FCF,

V= .
1=1 (1+ I’gK )r

t

In einem zweiten Bewertungsschritt ist der auf diese Weise ermittelte Marktwert des
unverschuldeten Unternehmens um den Effekt der Fremdfinanzierung sowie der

.. 221 . .. . .
Besteuerung zu korrigieren™ . Hierfiir wird der Barwert der aus der steuerlichen

Abzugsfihigkeit der Fremdkapitalzinsen resultierenden Steuerersparnis (Tax Shield) V*

dem Marktwert des unverschuldeten Unternehmens V"

. zugerechnet. Dieser Wert

entspricht dem Marktwert des Gesamtkapitals fiir das verschuldete Unternehmen. Zieht

219 Vgl. Matschke, Brisel, Unternehmensbewertung, 2005, S. 577.
220 ygl, Peemdller, Praxishandbuch, 2005, S. 70.
2l Vgl. Prokop, Bewertung, 2003, S. 123.
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man hiervon den Marktwert des Fremdkapitals FK, ab, so erhilt man den Marktwert des

Eigenkapitals V, 22,

Bei unterstellter Sicherheit beziiglich der Hohe der zukiinftigen Fremdkapitalbestéinde des
zu bewertenden Unternehmens kann zur Diskontierung der Steuerersparnisse ein
risikoloser Zinsfull herangezogen werden. Steuerersparnisse sind in diesem Fall sicher. Der

Barwert der aus der steuerlichen Abzugsfihigkeit der Fremdkapitalzinsen resultierenden

Steuerersparnis V,° wird bei unterstellter unendlicher Unternehmensdauer wie folgt

berechnet***:

Formel 15: Barwert der Steuerersparnis APV Ansatz

oS FK
' =1 (1+l)t

Demzufolge gilt fiir den Unternehmenswert im Grundmodell des APV-Ansatzes™*:
Formel 16: Grundmodell APV-Ansatz (verschuldetes Unternehmen)

= FCF, &s-i-FK,,
-t Y
1=1 (l+r£K) r=1 (1+l)

V,=V'+V' —FK, = ~FK, .

Bei praktischer Anwendung erweist sich allerdings die Bestimmung der Renditeforderung
der Eigenkapitalgeber fiir das unverschuldete Unternehmen r;, als Problem. Diese ist am

Markt in aller Regel nicht beobachtbar und kann daher nur mittels geeigneter

Hilfsrechnungen rekonstruiert werden. Sind die Renditeforderung fiir das verschuldete
Unternehmen r,, und der Verschuldungsgrad bekannt, so wird r;, wie folgt approximiert

(Modigliani/Miller)**:

222 Vgl. Peemdller, Praxishandbuch, 2005, S. 70.
223 Vgl. Peemdller, Praxishandbuch, 2005, S. 71.
224 Wird eine derartige Unterscheidung angestellt, so ist der Wert des Unternehmens zusitzlich um den

Marktwert des nicht betriebsnotwendigen Vermégens N, zu erweitern. Vgl. Prokop, Bewertung, 2003, S.

124.
225 Vgl. Peemdller, Praxishandbuch, 2005, S. 71.
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Formel 17: Bestimmung der Eigenkapitalkosten eines unverschuldeten Unternehmens

. FK
Tex +l‘(1—S)'§
rEMK = FK N
1+(1-s)-——
EK

2.4.2.3.4 Equity-Ansatz

Der Equity-Ansatz, oft auch als Flow-to-Equity-Ansatz (FTE-Ansatz) bezeichnet, basiert
als einzige Variante der DCF-Verfahren auf der Nettokapitalisierung, d.h. der Wert des
Eigenkapitals wird direkt bestimmt. Entscheidend fiir die Hohe des Unternehmenswertes
sind daher die unmittelbar den Eigentimern des Unternehmens zuflieBenden
Zahlungsstrome. Im Wesentlichen entspricht dieser Ansatz damit der deutschen
Ertragswertmethode mit der Besonderheit, dass der Kalkulationszins im Gegensatz zur
Ertragswertmethode, die eine spezifische Renditeforderung des Bewertungssubjekts
postuliert, als Marktgleichgewichtsrendite verstanden wird**°.

Im Gegensatz zum WACC-Ansatz sind bei der Ermittlung des zur Bewertung

heranzuziehenden Cashflows Fremdkapitalzinsen und Anderungen des

Fremdkapitalbestands direkt mit einzubeziehen. Der fiir den Equity-Ansatz relevante

Cashflow FCF"™ wird demnach wie folgt berechnet*”:

Free Cashflow (FCF)

+ Steuerersparnis aus Fremdkapitalzinsen (Tax Shield)

= Total Cashflow (TCF)
- Zinsen und &hnliche Aufwendungen
+ Fremdkapitalaufnahmen

- Fremdkapitaltiigungen

Cashflow an die Eigentiimer

bzw. Flow to Equity

Tabelle 3: Berechnungsschema Cashflow an die Eigentiimer

Die erwarteten Cashflows werden mit der risikodquivalenten Renditeforderung der
Eigentiimer r,, diskontiert. Diese setzt sich gemd CAPM aus dem risikolosen

Basiszinsfufl und einer Priamie fiir das tibernommen Risiko zusammen. Dementsprechend

226 yol, Prokop, Bewertung, 2003, S. 119.
27 Vgl. Matschke, Brosel, Unternehmensbewertung, 2005, S. 569.
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kommt kein Mischzinsful zur Anwendung. Als Unternehmenswert im Sinne des
Marktwertes des Eigenkapitals ergibt sich bei unterstellter unendlicher Unternehmensdauer
und unter der Annahme, das Betriebsvermogen bestehe vollstindig aus

betriebsnotwendigem Vermégenzzg, folgender Wert™?

Formel 18: Grundmodell FTE-Ansatz

ooEK
VZF

1=l 1+rEK)

Auch bei Anwendung des FTE-Ansatzes treten aufgrund sich im Zeitablauf dndernder
Kapitalstrukturen  Zirkularititsprobleme auf. Ist mit der Verdnderung des
Fremdkapitalbestandes eine Anderung der Kapitalstruktur verbunden, so miisste eine
periodenspezifische Anpassung der Eigenkapitalkosten erfolgen, da letztere auf Basis
bestimmter Verschuldungsgrade ermittelt werden. Aus pragmatischen Griinden wird bei
der Anwendung des Equity-Ansatzes in der Praxis deshalb hdufig eine im Zeitablauf
konstante Kapitalstruktur unterstellt, so dass auch die Eigenkapitalkosten als im Zeitablauf

konstant eingestuft werden konnen®.

2.4.3 Der Unternehmenswert im Zuge von Mischverfahren

Mischverfahren, gelegentlich auch als Kombinationsverfahren bezeichnet, sind
Bewertungsverfahren bei denen der Unternehmenswert sowohl Bestandteile eines
Einzelbewertungsverfahrens als auch Bestandteile eines Gesamtbewertungsverfahrens
enthdlt. In der Regel kombiniert der Bewertende dabei Substanzwerte mit
Zukunftserfolgswerten. Man unterscheidet in diesem Zusammenhang zwischen

Mittelwertverfahren und Ubergewinnverfahren.

2.4.3.1 Mittelwertverfahren
Beim Mittelwertverfahren wird der Unternehmenswert berechnet, indem der Substanzwert
des zu bewertenden Unternehmens SW mit dessen Ertragswert EW gemittelt wird. Dabei

liegt es im Ermessen des Bewerters, wie dieser die einzubeziehenden Substanzwert- bzw.

228 Bei sachgerechter Unterscheidung zwischen betriebsnotwendigen und nicht betriebsnotwendigen
Vermdgen ist zusitzlich der Marktwert des nicht betriebsnotwendigen Vermogens N, als eigenstindige

Bewertungsvariable zu beriicksichtigen.
2 Val. Prokop, Bewertung, 2003, S. 120.
230 Vgl. Peemdller, Praxishandbuch, 2005, S. 70.
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Ertragswertkomponenten gewichtet. Werden Substanzwert und Ertragswert mit der
gleichen Gewichtung beriicksichtigt, so erhilt man den auf dem arithmetischen Mittel

basierenden Mittelwert>":

Formel 19: Grundmodell Mittelwertverfahren
= SW, +EW,
' 2

Da der Substanzwert in der Regel jedoch nur den Teilreproduktionswert umfasst, welcher
den Wertbeitrag immaterieller Vermogensgegenstinde zum Teil komplett vernachléssigt,
wird der Ertragswert beim modifizierten Mittelwertverfahren stirker gewichtet.
Gewohnlich gewichtet man daher den Ertragswert mit 2/3 und den Substanzwert mit
1/3%%,

Praktische Relevanz kommt den Mittelwertverfahren vor allem in Gestalt steuerlicher
Massenbewertungsverfahren zur Bewertung von nicht notierten Anteilen an
Kapitalgesellschaften zu. Beim in Osterreich anzuwendenden ,,Wiener Verfahren* werden
Substanz- und Ertragswert eins zu eins gewichtet. In der Schweiz wird dagegen auf das
modifizierte Mittelwertverfahren zuriickgegriffen, bei dem der Ertragswert in doppelter

Gewichtung zum Substanzwert in die Bewertung mit eingeht™”.

2.4.3.2 Ubergewinnverfahren

Das Ubergewinnverfahren zeichnet sich dadurch aus, dass es zur Bestimmung des
Unternehmenswertes sowohl auf den Substanzwert im Sinne des Teilreproduktionswertes
als auch auf den Barwert der Ubergewinne in Gestalt des Firmenwertes bzw. Goodwills
zuriickgreift. Thm liegt die konzeptionelle Vorstellung zugrunde, dass Unternehmen
langfristig nur eine Normalverzinsung des eingesetzten Kapitals erwirtschaften konnen und
dariiber hinausgehende Mehrgewinne, die beispielsweise aus iiberdurchschnittlicher
Unternehmerleistung oder einer Monopolstellung rithren, zeitlich begrenzt sind. Als
Ubergewinn UG wird jener Teil des Periodengewinns E definiert, der iiber den sog.
,Normalertrag“ hinaus vom Unternehmen erwirtschaftet werden kann?**. Der

Normalertrag E entspricht dabei der angemessenen Verzinsung des Substanzwertes

Norm

2! Vgl. Peemdller, Praxishandbuch, 2005, S. 84.
232 Vgl. Born, Unternehmensanalyse, 2003, S. 28.
23 ygl. Peemdller, Praxishandbuch, 2005, S. 84.
2% ygl. Peemoller, Praxishandbuch, 2005, S. 85.
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SW bei Anwendung des KalkulationszinsfuBes i. Formal ergibt sich der Ubergewinn UG
demnach als Differenz zwischen Periodengewinn und der Verzinsung des

235
Substanzwertes™ "

Formel 20: Berechnungsschema Ubergewinn

UG, =E,—E,,, =E, —i-SW,.

Norm
Aufgrund der unterstellten zeitlichen Begrenzung des Zeitraums, innerhalb dessen
Ubergewinne erwirtschaftet werden konnen, hingt der Unternehmenswert neben dem
Substanzwert auf Basis des Teilreproduktionswertes und der Hohe der zukiinftigen
Ubergewinne insbesondere von der Nachhaltigkeitsdauer ab. Diese zeigt an, wie viele (1)
Jahre das Unternehmen Ubergewinne erzielen kann. Der Unternehmenswert gemiB

Ubergewinnverfahren bemisst sich wie folgt236:

Formel 21: Grundmodell Ubergewinnverfahren
v, = sw,+ 3 E=ESW)
P (1+l)
In der Praxis wird das Ubergewinnverfahren ebenso wie das Mittelwertverfahren vorrangig
zur Bewertung nicht notierter Anteilen an Kapitalgesellschaften fiir steuerrechtliche
Zwecke herangezogen. In Gestalt des ,,Stuttgarter Verfahrens®, welches im Grunde ein
modifiziertes Ubergewinnverfahren darstellt, wird der Unternehmenswert auf Basis vom

7 Der Unternechmenswert ergibt

Gesetzgeber fest vorgegebener Spezifikationen ermittelt
sich aus dem Substanzwert™® zuziiglich der undiskontierten Summe der Ubergewinne von
fiinf Jahren. Im Gegensatz zum traditionellen Ubergewinn wird der hier anzuwendende
Ubergewinn als Uberschuss des Ertrages iiber die Normalverzinsung des gesuchten
Unternehmenswertes  definiert.  Die  Grundformel  zur  Bestimmung  des

Unternehmenswertes lautet daher:

23 Vgl. Peemdller, Praxishandbuch, 2005, S. 85.

28 yol, Peemdller, Praxishandbuch, 2005, S. 85.

237 Vgl. hierfiir: Ballwieser, Unternehmensbewertung, 2004, S. 185f..

238 In der Diktion der Vermogenssteuer-Richtlinien wird der Substanzwert als ,,Vermogenswert™ bezeichnet.
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Formel 22: Grundformel Stuttgarter Verfahren
V=SW+5-(E-i-V).

Unter Beriicksichtigung des vom Gesetzgeber festgelegten KalkulationszinsfuBBes in Hohe

von 9 %, betrigt der Unternehmenswert gemif Stuttgarter Verfahren nach Abrundung239:

Formel 23: Bewertungsansatz Stuttgarter Verfahren

V =0,68-(SW+5-E).

Ein Ubergewinnverfahren besonderer Art stellt das Residualgewinnkonzept dar. Dabei
ergibt sich der Unternehmenswert aus dem Buchwert des Eigenkapitals zuziiglich des
Barwertes der zukiinftigen Residualgewinne. Zur ausfiihrlichen Beschreibung des

Residualgewinnansatzes siehe Gliederungspunkt 3.2.2.

2.4.4 Der Unternehmenswert als Vergleichswert

Bei Anwendung von Vergleichsverfahren wird der Unternehmenswert mit Hilfe von
Borsenkursen oder anderen realisierten Marktpreisen vergleichbarer Unternehmen
ermittelt. Sie werden daher auch als marktorientierte Bewertungsverfahren bezeichnet. Die
Ermittlung des fiktiven Marktwertes erfolgt in der Regel mit Hilfe von
Verhiltniskennzahlen bzw. Multiples, die aus Daten von Vergleichsunternehmen
(Comparable Company Approach) oder branchenbezogenen Erfahrungen abgeleitet
werden®*’. Voraussetzung fiir die Anwendung einer derartigen Bewertung ist, dass der
Markt die an der Borse notierten Wettbewerbsunternehmen bzw. Unternehmen aus der
gleichen Branche richtig bewertet und dass sich das zu bewertende Unternehmen in der
Zukunft dhnlich entwickeln wird wie die Wettbewerbsunternehmen. Besondere Stirken
oder Schwichen des zu bewertenden Unternehmens im Vergleich zu den

Wettbewerbsunternehmen miissen durch Zu- oder Abschlige beriicksichtigt werden®*!.

239 Vgl. Lausterer, Unternehmensbewertung, 1997, S. 72f..
29y gl. Peemdller, Praxishandbuch, 2005, S. 74f..
24 Vgl. Born, Unternehmensanalyse, 2003, S. 155f.
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Bei der Suche nach vergleichbaren Unternehmen sollte der Bewertende vor allem dulere
Eigenschaften von Unternehmen mit einbeziehen, die als Indikator fiir vergleichbare
Zahlungsstrome fungieren. Hierfiir eignen sich unter anderem”**:

> identische oder vergleichbare Mirkte (Branchenzugehorigkeit),
identische Phase im Lebenszyklus der Unternehmen,
vergleichbare Eigentumsverhiltnisse,

vergleichbare Grofe,

vvyyy

vergleichbare Forschungs- und Entwicklungs-, Produktions- und
Vertriebsbedingungen,

> vergleichbare Finanzierung und

> vergleichbare Regulierungsauflagen.
Zur Ermittlung des Unternehmenswertes werden dann die erhobenen Marktpreise der
Vergleichsunternehmen mit bestimmten Performance-Daten in Relation gesetzt243 . Die
daraus entstehenden Verhiltniskennzahlen dienen dem Bewertenden in erster Linie als
Malstab dafiir, ob das betrachtete Unternehmen im Vergleich zu anderen vergleichbaren
Unternehmen unter- bzw. iiberbewertet ist. Zu den in der Praxis am hiufigsten
verwendeten Multiples zdhlen das Kurs-/Gewinnverhiltnis, die Dividendenrendite sowie
der Unternehmensgesamtwert im Verhiltnis zum EBITDA und Umsatz**,
Beim Kurs-/Gewinnverhiltnis (KGV), auch price/earnings ratio genannt, wird der
Borsenkurs des zu bewertenden Unternehmens ins Verhiltnis zum Gewinn je Aktie

gesetzt:

Formel 24: Kurs-/Gewinnverhiltnis

KGV = Borsenkurs

Gewinn je Aktie
Den Gewinn je Aktie erhidlt man, indem man den gesamten Unternehmensgewinn durch
die Anzahl der Aktien dividiert. Zu Zwecken der besseren Vergleichbarkeit wird als
Gewinngrofe i.d.R. ein um Sondereinfliisse bereinigter Gewinn herangezogen. Hierfiir
eignet sich vor allem das von der Deutschen Vereinigung fiir Finanzanalyse und
Anlageberatung (DVFA) und der Schmalenbach Gesellschaft (SG) vorgeschlagene
Schema zur Ermittlung des Ergebnisses je Aktie. Kernpunkt der Konzeption des

DVFA/SG-Ergebnisses ist die Bereinigung des Jahresergebnisses des Konzerns um

242 Vgl. Ballwieser, Unternehmensbewertung, 2004, S. 191.
3 ygl. Peemdller, Praxishandbuch, 2005, S. 76.
244 Vgl. Born, Unternehmensanalyse, 2003, S. 156.
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Sondereinfliisse, um zu einem objektivierten wirtschaftlichen Ergebnis des Unternehmens
zu kommen. Zum einen soll das Jahresergebnis um ungewohnliche Aufwendungen und
Ertrige und zum anderen um dispositionsbedingte Aufwendungen und Ertrige bereinigt
werden. Letztere bezeichnen die aus der unterschiedlichen Nutzung von Bilanzierungs-
und Bewertungswahlrechten resultierenden Erfolgskomponenten245. In der Praxis wird das
KGV gewohnlich auf Grundlage des Gewinnes des laufenden Geschiftsjahres und/oder auf
Grundlage der erwarteten Gewinne der unmittelbaren Zukunft ermittelt, wobei das KGV
auf Basis zukiinftiger Gewinne generell als aussagekriftiger betrachtet wird. Wesentlicher
Nachteil des KGV ist allerdings, dass der Verschuldungsgrad des zu bewertenden

Unternehmens nicht beriicksichtigt wird>*°.

247

Als Dividendenrendite wird das Verhéltnis von Dividende”’ zum Borsenkurs bezeichnet:

Formel 25: Dividendenrendite

Dividende
Borsenkurs

Dividendenrendite =
Sie gilt als MaB fiir die tatsdchlich vom Investor erzielte Verzinsung seines eingesetzten
Kapitals unter Ausblendung von Kursbewegungen. Vor dem Hintergrund, dass die Hohe
der Dividende und infolgedessen auch die Dividendenrendite selbst maf3geblich von der
festgesetzten Ausschiittungsquote abhédngen, ist die Dividendenrendite prinzipiell nur
wenig geeignet fiir eine Vergleichsbewertung248.
Insbesondere bei Vergleichen mit auslédndischen Unternehmen wird in der Praxis hiufig
das Verhiltnis von Unternehmensgesamtwert zu EBITDA (Earnings Before Interest,

Taxes, Depreciation and Amortisation) zu Rate gezogen:

Formel 26: EV/EBITDA-Ratio

EV

EV | EBITDA — Ratio = —————.
EBITDA

Als Unternehmensgesamtwert (Enterprise Value bzw. EV) wird dabei die Summe aus

Marktkapitalisierung und Finanzschulden verstanden. Dadurch kann das dem KGV

¥ Vgl. Coenenberg, Jahresabschluss, 2000, S. 972.

246 Vgl. Born, Unternehmensanalyse, 2003, S. 156.

**7 Um einen sinnvollen Vergleich mit alternativen Anlagemoglichkeiten zu gewihrleisten, wird bei der
Ermittlung der Dividendenrentabilitit im Rahmen der Aktienanalyse hidufig die Steuergutschrift je Aktie
beriicksichtigt. Vgl. Baetge, Bilanzanalyse, 1998, S. 463.

248 Vgl. Born, Unternehmensanalyse, 2003, S. 157.
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anhaftende Problem, dass der Verschuldungsgrad nicht beriicksichtigt wird, umgangen
werden. Das EBITDA entspricht dem Unternehmensergebnis vor Finanzergebnis, vor
Ertragssteuern, vor Abschreibungen auf das Sachanlagevermdgen sowie vor
Abschreibungen auf die immateriellen Vermdgensgegenstinde und kommt annéhernd dem
operativen Cashflow vor Zinsen und Ertragssteuern gleich. Da Abschreibungen bei der
Ermittlung des EBITDA generell auBler Ansatz bleiben, gilt das EBITDA als eine
weitestgehend gegen bilanzpolitische  Spielrdaume, zumindest hinsichtlich der
Abschreibungspolitik, robuste Gewinngroe. Nachteil dieser Kennzahl ist, dass ein
zukiinftiger unterschiedlicher Investitionsbedarf nicht beriicksichtigt wird**.

Setzt man den Unternehmensgesamtwert in Form des Enterprise Value ins Verhiltnis zum

Umsatz des betrachteten Unternehmens, so erhilt man eine Kennzahl, die kaum durch

bilanzpolitische Spielrdume manipulierbar ist:

Formel 27: EV/Umsatz-Ratio

EV
Umsatz

EV [Umsatz — Ratio =
Zwar handelt es sich hierbei um keine Renditekennzahl im engeren Sinne, dennoch eignet
sich diese Kennzahl vor allem zur Bewertung von jungen Unternehmen, die noch keinen
Gewinn erzielen®’.
Generell bleibt festzuhalten, dass es sich bei den dem Vergleichswertansatz zuzuordnenden
Bewertungsverfahren um solche Bewertungsverfahren handelt, die nur wenig komplex
sind und daher einfach und schnell vom Bewertenden durchgefiihrt werden konnen. Sie
gelten als leicht kommunizierbar und zudem als robust bei Pr'aimissen'einderungen251.
Héufig wird allerdings iibersehen, dass es sich beim Ansatz von Verhiltniskennzahlen
nicht um eine Bewertung i.e.S. handelt, sondern lediglich um eine Ableitung fiktiver
Marktwerte, bei der die geringe Bewertungskomplexitit z.T. nur konstruiert und die leichte
Kommunizierbarkeit nicht vorhanden ist, sobald die Giite der Multiplikatoren erortert

werden muss™?2. Zur Ermittlung von Entscheidungswerten sind Vergleichswerte daher nur

249 Vgl. Born, Unternehmensanalyse, 2003, S. 157.

250 Generell ist diese Kennzahl nur dann zur Bewertung von Unternehmen heranzuziehen, sofern die zu
vergleichenden Unternehmen der selben Branche angehoren, die gleiche Umsatzrendite erwirtschaften, die
gleichen Wachstumserwartungen und den gleichen Investitionsbedarf haben. Vgl. Born,
Unternehmensanalyse, 2003, S. 158.

1 Vgl. Ballwieser, Unternehmensbewertung, 2004, S. 197.

252 Vgl. Ballwieser, Unternehmensbewertung, 2004, S. 197.
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3 Dennoch dienen Vergleichswerte insbesondere in der Bewertungspraxis

wenig geeignet
als eine Art erster Orientierungsgrofle, die bei Bedarf mit Hilfe weiterer Analyse- und
Bewertungsverfahren verfeinert werden kann®*. Daneben bieten Ergebnismultiplikatoren
im Einzelfall Anhaltspunkte fiir eine Plausibilitdtskontrolle der Ergebnisse nach dem

Ertragswert- bzw. nach den DCF-Verfahren™”.

23 ygl. Peemdller, Praxishandbuch, 2005, S. 78.
254 Vgl. Ballwieser, Unternehmensbewertung, 2004, S. 197.
255 Vgl. Peemdller, Praxishandbuch, 2005, S. 79.
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3 Rechnungswesenorientierte Unternehmensbewertung

Rechnungswesenorientierte Bewertungsverfahren sind solche Bewertungsverfahren, die
zur Findung des Unternehmenswertes explizit auf Daten der Rechnungslegung
zuriickgreifen. Im Gegensatz zu traditionellen Bewertungsverfahren, wie dem Discounted
Cashflow Verfahren, bei dem reine Rechnungslegungsgréfen in der Regel keinen direkten
Einfluss auf den Unternehmenswert haben, stellen bestimmte KerngroBBen der Bilanz
nunmehr die entscheidenden EinflussgroBen bei der Wertfindung dar. Wesentliche
Voraussetzung fiir die Anwendung rechnungswesenorientierter Bewertungsverfahren ist
die Giiltigkeit der sog. Clean Surplus Relation. Dieses Kongruenzprinzip, welches in
Deutschland auch in Zusammenhang mit dem Liicke-Theorem bekannt wurde, besagt, dass
samtliche erfolgswirksamen Geschiftsvorfille zunichst die Gewinn- und Verlustrechnung
durchlaufen, bevor sie eine Anderung des Buchwerts des Eigenkapitals bewirken. Die
Hohe des in der Folgeperiode ausgewiesenen Eigenkapitals wird dadurch lediglich durch
Dividendenausschiittungen bzw. Gewinnthesaurierungen der laufenden Periode
beeinflusst™. In Gestalt des Residualgewinnansatzes bestimmt sich der Unternehmenswert
unter dieser Voraussetzung aus der Summe des Buchwertes des bilanziellen Eigenkapitals
und der Summe der zukiinftig erwarteten Residualgewinne. Als Residualgewinn wird
dabei der Periodengewinn des Unternehmens abziiglich der Opportunititskosten des

gebundenen Kapitals verstanden®’

. Neben dem klassischen Residualgewinnansatz zdhlen
insbesondere noch auf linearen Informationsmodellen basierende Bewertungsverfahren zur
Gruppe rechnungswesenorientierter Bewertungsmodelle. Konzeptionelles Merkmal dieser
als Sonderform des Residualgewinnansatzes geltenden Bewertungsmethode ist das
unterstellte autoregressive Verhalten zukiinftiger Residualgewinne, was in den sog.
,Linear Information Dynamics® zum Ausdruck kommt. Theoriegemi$ ist es dadurch
moglich, zukiinftige Residualgewinne weitestgehend unabhéngig von unsicheren
Vorhersagen mit Hilfe mathematisch-statistischer Modelle zu prognostizieren. Als
Prototypen der LIM-orientierten Bewertungsverfahren gelten das 1995 entwickelte Ohlson
Modell (OM) sowie das ebenfalls aus dem Jahre 1995 stammende Feltham-Ohlson Modell
(FOM). Zahlreiche empirische Erhebungen zu den beiden Modellen machten jedoch
deutlich, dass die Implementierung eines solchen Bewertungsmodells in der Praxis zu

8

erheblichen Problemen fiihren kann®®. Neben allgemeinen Problemen im Zuge der

praktischen Umsetzung, kennzeichnen sich die beiden Bewertungsmodelle ndmlich vor

28 yol, Zimmermann/Prokop, Clean Surplus Accounting, 2002, S. 3.
»7yagl. Prokop, Bewertung, 2003, S. 147.
238 Vgl. v.a. Hand, Landsman (1998), Dechow, Hutton, Sloan (1998) und Myers (1999)
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allem durch deren z.T. signifikante Unterbewertungsproblematik. Aus diesem Grunde
beschiftigt sich nun schon seit geraumer Zeit eine Vielzahl von Kapitalmarktforschern
damit, die zugrundeliegenden Modellstrukturen zu verfeinern und zu erweitern™”. Den
Arbeiten von Dechow, Hutton, Sloan (1998), Myers (1999a), Ota (2000), Biddle, Chen,
Zhang (2001), Choi, O Hanlon, Pope (2006) und Barth, Beaver, Hand, Landsman (2005)

gilt im folgenden das besondere Augenmerk.

3.1 Rechnungslegung und Unternehmensbewertung

Die Unternehmensbewertung ist ein 6konomisches Problem, bei der die Zielsetzung darin
besteht, potenzielle Preise fiir ganze Unternehmen oder Unternehmensteile zu ermitteln®®’.
Hierfiir bietet sich dem Bewertenden, wie vorher bereits gezeigt, eine Vielzahl
verschiedener Methoden und Ansitze. Aufgrund konzeptioneller Vorteile haben sich in der
Praxis diejenigen Verfahren durchgesetzt, die den Unternehmenswert als
Zukunftserfolgswert auffassen. Danach wird der Unternehmenswert aus der Summe der
abgezinsten Unternehmenserfolge bestimmt. Bei der Bestimmung des zur Diskontierung
benotigten KapitalisierungszinsfuBles wird in der Bewertungspraxis regelmiflig auf das
CAPM zuriickgegriffen. Die Bestimmung der zukiinftigen Unternehmenserfolge hingt
dagegen malgeblich von der personlichen Erwartungsbildung des Bewertenden
hinsichtlich der ex ante unsicheren Entwicklung der Unternehmenserfolge ab. Die Aufgabe
des Bewertenden besteht deshalb darin, zukiinftige Entwicklungen und Tendenzen
dergestalt zu prognostizieren, damit eine qualifizierte Unternehmensbewertung auf Basis
mittel- bis langfristiger Plandaten erfolgen kann. Ausgangspunkt einer solchen
zukunftsorientierten Planung und Prognose ist die Unternehmensanalyse. Durch sie soll
der Bewertende Einblicke in die rechtlichen und wirtschaftlichen Verhéltnisse des zu
bewertenden Unternehmens gewinnen261. Als eine der wichtigsten Informationsquellen
dient dabei die externe Rechnungslegung. Sie erlaubt einen Einblick in 6konomische
Verhiltnisse und Entwicklungen aus der Vergangenheit des zu bewertenden Unternehmens
und , liefert damit eine mogliche Grundlage des Bewertungskalkiils, von der aus sich, unter
der Annahme eines systematischen Zusammenhangs historischer und zukiinftiger

Rechnungslegungsdaten und gegebenenfalls unter Beriicksichtigung weiterer, subjektiv fiir

29 yol. 2.B. Ota (2000) und Choi, O "Hanlon, Pope (2006)
20 yol, Peemdoller, Praxishandbuch, 2005, S. 3.
21 yol. Peemoller, Praxishandbuch, 2005, S. 102ff..
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relevant gehaltener Einflussfaktoren, Aussagen iiber die in der Zukunft erwarteten Erfolge
und damit auch iiber den Unternehmenswert ableiten lassen**%%.

Gemil deutscher Rechtsprechung stellt der Jahresabschluss primér darauf ab, unter
Beachtung der Grundsitze ordnungsmiBiger Buchfiihrung ein den tatsdchlichen
Verhiltnissen entsprechendes Bild der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der
Kapitalgesellschaft zu vermitteln’®.  Fiir Kapitalgeber als auch fiir andere
Interessengruppen dienen die Rechnungslegung und insbesondere der Jahresabschluss
somit vorrangig informationeller Zwecke. Ein Riickgriff auf Rechnungslegungsdaten zur
Analyse der zahlenméBigen Entwicklung des Unternehmens erscheint daher plausibel.
Doch ist bei der Analyse der Rechnungslegungsdaten zu beriicksichtigen, dass die Qualitit
der Ergebnisse eng mit der Aussagefdhigkeit des zugrunde liegenden Jahresabschlusses
verkniipft ist. Je geringer die Aussagefihigkeit der Rechnungslegungsdaten ist, als desto

geringer ist auch die Aussagefdhigkeit der Analyseergebnisse zu erachten. Mingel im

Jahresabschluss, welche die Aussagefidhigkeit der Unternehmensanalyse beeintrichtigen,

sind u.a.”**:

> Vergangenheitsbezogenheit des Jahresabschlusses,

> geringer Detaillierungsgrad des Jahresabschlusses,

> Verfilschung des Jahresabschlusses durch Ansatz- und
Bewertungswahlrechte,

> Verfilschung des Jahresabschlusses durch steuerbilanzpolitische Einfliisse,

> Verfilschungen des Jahresabschlusses durch bilanzpolitisch motivierte
Sachverhaltsgestaltungen,

> Verfilschungen des Jahresabschlusses aufgrund der unvollstindigen
Datenbasis des Jahresabschlusses sowie

> Verzerrung des Jahresabschlusses durch die gldubigerschiitzenden

Grundsitze ordnungsmiBiger Buchfiihrung.
Vor diesem Hintergrund stellt sich zurecht die Frage, ob und inwieweit direkt der
Rechnungslegung zu entnehmende Daten dem Ziel gerecht werden, dem Bewertenden als
adidquate Informationsgrundlage im Wertfindungsprozess zu dienen, zumal selbst bei
Vorliegen mingelloser Jahresabschlussdaten nicht zwangslaufig auf die Prognoserelevanz

von Rechnungslegungsdaten geschlossen werden kann. Zwar bietet die Bilanzanalyse in

%2 prokop, Bewertung, 2003, S. 137.

2 Vgl §§2431.V.m. 264 Abs. 2 HGB. Auch gemif internationaler Rechnungslegungsstandards, wie
beispielsweise den US-GAAP und den IFRS, gilt die Informationsfunktion als eine der wesentlichen
Funktionen der Rechnungslegung.

264 Vgl. Baetge, Bilanzanalyse, 1998, S. 55.
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einem solch idealisierten Szenario zweifellos einen unverzerrten Einblick in die
wirtschaftlichen Verhiltnisse des zu bewertenden Unternehmens, dennoch beschrinkt sich
die Analyse von Rechnungslegungsdaten ausschlieBlich auf historische Tatbestinde und
Ereignisse. Eine Aussage iiber die Prognoseeigenschaften von Rechnungslegungsdaten
kann indes nicht getroffen werden. Inwiefern historische Rechnungslegungsdaten im
Rahmen der zukunftsorientierten Bewertung beriicksichtigt werden, hingt letztendlich
alleine vom Bewertenden selbst ab. Nur wenn dieser einen solchen Zusammenhang sehen
sollte, ,,bote sich ein Riickgriff auf die von der Rechnungslegung des Unternehmens
bereitgestellten Daten als Ausgangspunkt seiner Prognose der zukiinftigen
Erfolgsentwicklung an“?®

In der Bewertungspraxis wird in aller Regel auf solche Erfolgsindikatoren zuriickgegriffen,
die in geringerem MaBe von der Unternehmensfiihrung beeinflusst werden konnen als
reine Rechnungslegungsgrofien. Aufgrund seiner strengen Zahlungsstromorientierung stellt

eine solche GroBe insbesondere der in 2.4.2.3 erliuterte Cashflow dar”®®

. Ob und inwieweit
mit Hilfe von Cashflows die kiinftig vom Unternehmen zu erwartenden Ertragskraft
dargestellt werden kann, bleibt dennoch offen. Fiir Prokop verrit die dem DCF-Modell
zugeschriebene konzeptionelle Bewertungsrelevanz erwarteter Cashflows nichts iiber die
Prognoserelevanz historischer Zahlungsstrome in Bezug auf kiinftige267. Er kritisiert, dass
bei einer ausschlieflich auf dem Cashflow basierenden Prognose sémtliche
zahlungsunwirksamen Gewinnbestandteile zwangsldaufig auler Acht gelassen werden.
Dadurch wiirden bewertungsrelevante Informationen z.T. komplett vernachlissigt. Werden
ndmlich zahlungsunwirksame Gewinnbestandteile, die nicht nur die Effekte vergangener
Transaktionen, sondern auch die vom Unternehmen erwarteten Auswirkungen
gegenwirtiger Handlungen auf dessen zukiinftige Entwicklung widerspiegeln, vom
Bewertenden nicht beriicksichtigt, so gehen genau diejenigen Informationen verloren, die
analytisch anderen Perioden hitten zugerechnet werden miissen’®. Es erscheint daher

fraglich, ob der Cashflow als Erfolgsmall besser geeignet ist, zukiinftige Erfolge zu

prognostizieren als der Unternehmensgewinn selbst.

265 Prokop, Bewertung, 2003, S. 138.

266 Vgl. Prokop, Bewertung, 2003, S. 139. Allerdings ist in diesem Zusammenhang klarzustellen, dass die
zukiinftig erwarteten Cashflows in der Praxis regelmiBig mit Hilfe integrierter Planungsrechnungen, also
unter Verwendung von Plan-GuV und Planbilanz, abgeleitet werden.

7 ygl. Prokop, Bewertung, 2003, S. 140.

268 Vgl. Prokop, Bewertung, 2003, S. 140.
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3.2 Grundlagen der rechnungswesenorientierten Unternehmensbewertung

3.2.1 Der bilanzielle Gewinn als Erfolgsmaf

Traditionelle auf dem Zukunftserfolgswert basierende Bewertungsverfahren wie das
Ertragswertverfahren, das Dividendendiskontierungsmodell oder das Discounted Cashflow
Verfahren postulieren bei der Wahl der Erfolgsgrofe den Riickgriff auf solche GroBen, die
aus der Sicht eines Investors wertrelevant sind. Theoriegemédl umfasst eine derartige
GroBe samtliche dem Investor direkt zuflieBenden Zahlungsstrome und kann in dem in der
betreffenden Periode vom Unternehmen erwirtschafteten Nettozahlungsstrom ausgedriickt
werden®®.

Betrachtet man den direkt der Rechnungslegung zu entnehmenden bilanziellen Gewinn, so
ist festzustellen, dass dieser o.g. Anspriichen grundsitzlich nicht geniigt. Der bilanzielle
Gewinn enthidlt Bestandteile, die einzig dem Zweck der periodengerechten Abgrenzung
des Unternehmenserfolgs dienen. Derartige Bestandteile konnen entweder antizipativer
oder transitorischer Natur sein und sind per se als nicht ausschiittbar einzustufen.
Prinzipiell weicht der bilanzielle Gewinn daher von dem jeweiligen Nettozahlungsstrom ab
und die Diskontierung bilanzieller Gewinne fiihrt aus investitionstheoretischer Sicht
zwangslaufig zu einem falschen Ergebnis. Vor diesem Hintergrund ist die direkte
Gewinndiskontierung zur Bestimmung des Unternehmenswertes abzulehnen”".

Zur Verdeutlichung dieser Problematik betrachte man die zur Bestimmung der
Ausschiittungshohe anzusetzende Einbehaltungsquote b. Zieht man den bilanziellen
Gewinn als Basis der Ausschiittungsbemessung heran, so ,liegt diesem Ansatz bei
investitionstheoretisch geprégter Lesart implizit die Vorstellung zugrunde, die Bildung von
Abgrenzungsposten zum Zwecke der periodengerechten Erfolgsermittlung stelle bereits
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einen (vorgelagerten) Akt der Thesaurierung dar Dadurch weicht die korrekt

formulierte Gewinnthesaurierungsquote b, bei Existenz von Abgrenzungsposten generell

von der auf dem Nettozahlungsstrom bezogenen Thesaurierungsquote b, ab. Formal lédsst

sich dieser Zusammenhang wie folgt darstellen”’*:
Formel 28: Gewinnthesaurierungsquote

b =bZ(l+aT_aA)

% val. Prokop, Bewertung, 2003, S. 141.
2% ygl. Prokop, Bewertung, 2003, S. 144.
2! Prokop, Bewertung, 2003, S. 144f..

272 Vgl. Prokop, Bewertung, 2003, S. 145.
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mit a, prozentualer Anteil transitorischer Komponenten am Unternehmensgewinn

a, prozentualer Anteil antizipativer Komponenten am Unternehmensgewinn.

Aus investitionstheoretischer Sicht wire die Verwendung des bilanziellen
Unternehmensgewinns als Ausschiittungsbasis nur dann tragbar, wenn angenommen
werden konnte, dass sich die Effekte der antizipativen und transitorischen
Gewinnbestandteile kompensieren oder sich die im Rahmen der Periodenabgrenzung
gebildeten Posten zum gleichen Satz verzinsen, wie die auf Basis des Gewinns explizit
thesaurierten Mittel. Da die Giiltigkeit dieser Annahmen allerdings fraglich erscheint, ist
die praktische Relevanz eines so formulierten Bewertungsmodells stark anzuzweifeln®”.
Insofern iiberrascht es nicht, dass dem Problem der theoretischen Verkniipfung von
Rechnungslegung und Unternehmensbewertung in der betriebswirtschaftlichen Theorie
und Praxis lange Zeit wenig Beachtung geschenkt wurde. Erst mit der Renaissance des
Residualgewinnansatzes Mitte der 90er Jahre des 20. Jahrhunderts riickten
rechnungswesenorientierte Bewertungsansitze zunehmend ins Licht
betriebswirtschaftlicher Forschung. Zuriickzufiihren ist diese Entwicklung ist vor allem auf
die Anstrengungen von Ohlson (1995) und Feltham/Ohlson (1995). Im Mittelpunkt derer
Forschungen stand die Erweiterung des klassischen Residual Income Models um lineare
Informationsmodelle. Dadurch war es erstmals in der Unternehmensbewertung méoglich,
das Verhalten zukiinftiger Residualgewinne mit Hilfe mathematisch-statistischer Verfahren

weitestgehend unabhéngig von unsicheren Prognosen zu determinieren.

3.2.2 Der Residualgewinnansatz

3.2.2.1 Zur konzeptionellen Idee des Residualgewinnansatzes

Beim Residualgewinnansatz handelt es sich um einen auf Bilanzkennzahlen basierenden
Bewertungsansatz, der ebenso wie das Dividendendiskontierungsmodell (DDM) oder das
Discounted Cashflow Verfahren (DCF) zu der Gruppe derjenigen Bewertungsmodelle
zihlt, die den Unternehmenswert als Zukunftserfolgswert auffassen. Im Unterschied zum
DDM bzw. DCF, deren Unternehmenswert sich aus der Diskontierung zukiinftiger
Dividenden bzw. Cashflows ergibt, baut der Residualgewinnansatz auf periodisierten

GroBen des Rechnungswesens auf. Als zentrales Erfolgsmall dient in diesem

273 Vgl. Prokop, Bewertung, 2003, S. 145.
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. . . . 274
Zusammenhang der Residualgewinn bzw. residual income (x;'

* 7", welcher synonym fiir

die Differenz aus Periodengewinn und Opportunititskosten des gebundenen Kapitals

*" In ihm kommt der vom Unternehmen erwirtschaftete Uberschuss verglichen zu der

steht
vom Investor geforderten Alternativrendite zum Ausdruck. Im Gegensatz zur traditionellen
buchhalterischen Sichtweise, bei der der im Jahresabschluss ausgewiesene Gewinn als
entscheidende MaBzahl des Erfolgs dient, wird nun auf eine dkonomische Sichtweise
abgestellt. Demnach sind Unternehmen nur dann erfolgreich, wenn die Skonomischen
Gewinne die Renditeerwartungen der Aktiondre befriedigen konnen. Die bisherige
Gewinnschwelle bei positivem buchhalterischem Gewinn kann den Anspriichen der
Aktiondre keinesfalls geniigen. Vielmehr muss das Unternehmen eine Mindestrendite in
Hohe der von den Aktiondren erwarteten Eigenkapitalkosten erwirtschaften. Werden die
einbehaltenen Gewinne so reinvestiert, dass sie zwar eine positive Rendite, aber nicht die
von den Aktiondren erwartete Mindestrendite in Hohe ihrer Eigenkapitalkosten erzielen,

vernichtet das Unternehmen Vermégen276

. Der Residualgewinn ist daher in erster Linie als
der in einer Periode vom Unternehmen geschaffene Mehrwert zu verstehen®’’.

Der Unternehmenswert V, der im weiteren Verlauf der Arbeit als Marktwert des
Eigenkapitals verstanden wird (Equity—AnsatZ)278, setzt sich definitionsgemill aus dem
Buchwert des Eigenkapitals (b;) und der Summe der zukiinftig erwarteten, diskontierten

Residualgewinne zusammen.

Formel 29: Residualgewinnansatz

v, b+ 3 Bt
7=1

mit E, [] Erwartungswertoperator in Periode t

R Diskontfaktor (Kalkulationszinsful3 + 1)

2" Diese Variablenbezeichnung riihrt von der von Ohlson priiferierten Bezeichnung fiir den Residualgewinn
,abnormal earnings®. Vgl. Ohlson, Equity Valuation, 1995, S. 661ff..

1 Vgl. Zimmermann/Prokop, Clean Surplus Accounting, 2002, S. 2.

7% yl. Hostettler, EVA, 2000, S. 40f..

*""'Vgl. Penman, Valuation, 2001, S.165ff..

8 In weiterer Auslegung kann der Unternehmenswert auch als Marktwert des Eigen- und Fremdkapitals
verstanden werden (Entity-Ansatz). Der Residualgewinn ergibt sich in diesem Falle aus dem Gewinn vor
Fremdkapitalzinsen abziiglich der Opportunititskosten des gesamten (operativen) Vermogens. Als
Kalkulationszinsfuf3 ist dann der gewichtete Durchschnitt aus Eigen- und Fremdkapitalkostensatz
heranzuziehen. Vgl. Prokop, Bewertung, 2003, S. 148.
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Der zur Bestimmung der Opportunititskosten benotigte Kalkulationszinsful R entspricht

279

dem unternehmensspezifischen Eigenkapitalkostensatz (COCgg)”"” und lésst sich aus der

Renditeform des Capital Asset Pricing Models (CAPM) ableiten.

Formel 30: Capital Asset Pricing Model
COCy = Ty +,BX(rMarkt _r_/‘)

mit 7., Marktrendite

(rMarkt =1 ) Marktrisikopriamie

Bei der Bestimmung der Residualgewinne ist zudem darauf zu achten, dass nicht einfach
der im Jahresabschluss ausgewiesene Jahresiiberschuss herangezogen wird, sondern das
um ,,dirty-surplus® Positionen bereinigte comprehensive income”™. Diese Voraussetzung
des Residualgewinnansatzes wird als Clean Surplus Relation (CSR) bezeichnet und
impliziert, dass sdmtliche erfolgswirksamen Geschiftsvorfille zunéchst die Gewinn- und
Verlustrechnung durchlaufen, bevor sie eine Anderung des Buchwerts des Eigenkapitals
bewirken. Die Hohe des in der Folgeperiode ausgewiesenen Eigenkapitals wird dadurch
lediglich durch Dividendenausschiittungen (d;) bzw. Gewinnthesaurierungen der laufenden

Periode beeinflusst*®':

Formel 31: Clean Surplus Relation

b,=b,_, +x,—d,

Vorausgesetzt das dem Bewertungskalkiil zugrundeliegende Rechnungslegungssystem
geniigt der Clean Surplus Relation, ldsst sich der Residualgewinnansatz direkt aus dem
Dividendendiskontierungsmodell herleiten?. Demzufolge entspricht der
Unternehmenswert, den der Residualgewinnansatz liefert, in der Theorie dem Wert, der
durch das Abdiskontieren aller zukiinftigen Dividenden (DDM) resultiert.

Seine theoriegeschichtlichen Wurzeln findet der Residualgewinnansatz bereits in den 30er
Jahren des zwanzigsten Jahrhunderts. Als offizieller Begriinder gilt der Amerikaner G.A.D.

Preinreich mit seinen beiden Werken ,,The Fair Value and Yield of Common Stock®

" GemiB Entity-Ansatz wiire als Kalkulationszinsfu$} der gewichtete Durchschnitt aus Eigen- und

Fremdkapitalkostensatz im Sinne des WACC-Ansatzes heranzuziehen.
20 yol. Penman, Valuation, 2001, S. 238.

21 v ol. Zimmermann/Prokop, Clean Surplus Accounting, 2002, S. 3.
82 Siehe fiir eine ausfiihrliche Analyse: 3.2.2.2.
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(1936) und ,,Annual Survey of Economic Theory: The Theory of Depreciation® (1938)***
So erkannte Preinreich: ,,Capital value can be obtained only by discounting “services”. [...]
Goodwill is commonly obtained by discounting ‘excess earnings’. If the original
investment is added to the goodwill, the same capital value results as from the discounting
of the “services ***. Weitere Werke, die mafgeblich zur Entwicklung des Residual Income
Model beitrugen, sind in Edwards/Bell’s ,,The Theory and Measurement of Business
Income* (1961)285 sowie Peasnell’s ,,Some Formal Connections Between Economic
Values and Yields and Accounting Numbers* (1982) zu sehen?®®.

Auch in der deutschsprachigen Literatur wurde bereits frith der FEinsatz des
Residualgewinnansatzes zur Bewertung von Unternehmen in Erwigung gezogen287. So
wurde das dem Residualgewinnansatz zugrunde liegende Prinzip bereits im Jahre 1946 von
Kdifer als Methode der verkiirzten Goodwillrente behandelt und neun Jahre darauf von
Liicke noch investitionstheoretisch fundiert®®®. Busse von Colbe sieht unter bestimmten
Bedingungen ebenfalls eine investitionstheoretische Aquivalenz seines
Zukunftserfolgswertmodells mit dem auf Informationen des Rechnungswesens basierenden
Bewertungsverfahrens289. Dennoch hat sich der Residualgewinnansatz in seiner Reinform
im deutschsprachigen Schrifttum nie wirklich durchsetzen konnen. Lediglich die in 2.4.3.2
dargestellten Ubergewinnverfahren werden gelegentlich fiir steuerrechtliche Zwecke zur
Bewertung von Unternehmen und insbesondere zur Bewertung nicht notierter Anteilen an

Kapitalgesellschaften herangezogen.

3.2.2.2 Modelltheoretische Herleitung®”’

Der Residualgewinnansatz basiert auf den Uberlegungen des auf den Eigentiimer
fokussierenden Dividendendiskontierungsmodells. Thm liegt also die Vorstellung zu
Grunde, dass der Unternehmenswert einzig durch die dem Investor zuflieBenden Vorteile
in Form von Dividendenzahlungen bestimmt wird, da diese unmittelbar zu der durch

Giiterkonsum erreichbaren subjektiven Bediirfnisbefriedigung beitragen. Als Grundlage

¥ Val. Lo/Lys, Valuation Theory, 1999, S. 5.

2 Val. Preinreich, Fair Value, 1936, S. 131.

5 Edwards/Bell's ,,The Theory and Measurement of Business Income* gilt nach h.M. als klassische
Referenz fiir das Residualgewinnmodell. Vgl. Prokop, Bewertung, 2003, S. 147.

286 Vel. hierfiir: Edwards/Bell, Theory, 1961; Peasnell, Formal Connections, 1982.

287 Vgl. fiir folgenden Abschnitt: Prokop, Bewertung, 2003, S. 147.

288 Vgl. Kdfer, Bewertung, 1946; Liicke, Investitionsrechnungen, 1955.

2 yol. Busse von Colbe, Zukunftserfolg, 1957, S.54ff..

20 yol. fiir folgenden Abschnitt: Ohslon, Equity Valuation, 1995, S. 666f..
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des Residualgewinnansatzes dient deshalb der Barwert aller zukiinftig zu erwartenden

Dividendenzahlungen:
V z E [dt+7:] ]

Unter Beriicksichtigung der dem Bewertungskalkiil zugrundeliegenden Clean Surplus
Relation kann der Zéhler des DDM wie folgt modifiziert werden:

b =b,_ +x —d & d =b_ —b +x,

V TZ 1+7 Z

7=
In einem nichsten Schritt ist der Periodengewinn x, mit Hilfe eines aus der

E[d Elp... —b, +x

t=1+7 t+7

Residualgewinndefinition resultierenden Ausdrucks zu substituieren. Als Residualgewinn
wird der Periodengewinn abziiglich des mit dem Kalkulationszinsful3 multiplizierten
Eigenkapitalbuchwertes bezeichnet. Daher ergibt sich fiir den Periodengewinn zum

Zeitpunkt ¢:

x‘=x, —(R-1)b_, (Residualgewinndefinition)

S x, =x'+Rb_ —b,_,

Unter dieser Voraussetzung bemisst sich die Hohe der Dividendenzahlungen zum
Zeitpunkt ¢ als Summe aus dem Residualgewinn zum Zeitpunkt ¢ und der

Opportunititskosten des gebundenen Kapitals in Form der Verzinsung des Eigenkapitals

der Vorperiode ¢-1 abziiglich des Buchwertes des Eigenkapitals zum Zeitpunkt #:
d,=b,_,—b, +x, (CSR)

o d, =b_—b +x'+Rb_, —b,_,
< d =x'-b +Rb,_,

Der Unternehmenswert lisst sich wie folgt bestimmen:

V ZE [dt+r] ZE [bt I+7 b +xt+r] Z E [xHr b +sz 1+r]

Um dabei sicherstellen zu koénnen, dass obige Gleichung sinnvolle Unternehmenswerte
liefert, muss weiterhin angenommen werden, dass der Buchwert des Eigenkapitals mit
einem Faktor wichst, der betragsméBig kleiner ist als die Hohe der Kapitalkosten R. Der
Barwert der zukiinftig erwarteten Buchwerte des FEigenkapitals konvergiert daher im

Zeitablauf gegen Null*":

1 Vgl. Prokop, Bewertung, 2003, S. 150.
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llm El‘ [bH-T]
T—>0o R°

=0

Fiir den Unternehmenswert zum Zeitpunkt # ergibt sich:
+Rb
V Z - 1+r] )

Unter Beriicksichtigung nachstehender mathematischer Umformung erhilt man schlielich

+7 +7

Elx —b, +Rb,m] ZE[x

die Grundformel des Residualgewinnansatzes:

Et [Rrbz—lﬂ-] R*

T R? - 1+¢] br‘

Der Unternehmenswert in allgemeiner Notation lautet demnach:

Formel 32: Residual Income Model

V.=b, + i%}r] bzw.

V; =b[ _l_iEz[xHr _(RRT_I)bt—Hr] (qed)
7=1

In zahlreichen Lehrbiichern erfolgt die Formulierung des Residualgewinnansatzes unter
Verwendung der Kennzahl return on equity (ROE)**%. Letzterer bezeichnet den Quotienten
aus dem Gewinn der aktuellen Periode und dem Buchwert des Figenkapitals der

Vorperiode:

ROE, =

=1
Der Residualgewinn kann daher wie folgt definiert werden:
x*=x, —(R-1)b,_, =[ROE, —(R-1)p,_,

Fiir den Unternehmenswert gilt dann:

Formel 33: Residual Income Model — Return on Equity

Vz — b[ + i Et [(ROEt+r ;T(R - 1))b;_1+7] .
7=1

2 Gelegentlich wird der ,,return on equity* auch als ,,return on common equity“ (ROCE) bezeichnet. Vgl.
Penman, Valuation, 2001, S.170.
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3.2.2.3 Modellspezifikationen

3.2.2.3.1 Equity-Ansatz vs. Entity-Ansatz

In Analogie zu den verschiedenen DCF-Verfahren kann auch der Residualgewinnansatz
sowohl als Netto- als auch als Bruttoverfahren dargestellt werden. Bei dem in der Praxis
iiblichen Nettoverfahren bzw. Equity-Ansatz wird ausschlieBlich das den
Eigenkapitalgebern zur Verfiigung stehende Kapital bewertet (sog. Shareholder Value).
Der Unternehmenswert entspricht dem Marktwert des Eigenkapitals. Spremann sieht in
dem Equity-Value den ,,Preis, zu dem die gesamten Beteiligungs- und Eigentumsrechte der
Eigenkapitalgeber in einem gut funktionierenden Markt verkauft und gekauft werden“*”.
Fir die Bewertung sind daher sdmtliche dem Eigenkapitalgeber zuflieBenden
Zukunftserfolge relevant, welche nach Befriedigung der Anspriiche aller Interessenten,

insbesondere Fremdkapitalgeber und Fiskus, zu ermitteln sind. Eine solche Grof3e stellt in

aller Regel der im Jahresabschluss ausgewiesene Gewinn x, dar. Als Kalkulationszinsfull

dient der gemidll CAPM zu bestimmende unternehmensspezifische Eigenkapitalkostensatz

COCy . Die allgemeine Bestimmungsgleichung fiir den Unternehmenswert lautet daher:

Formel 34: Residual Income Model — Equity Ansatz
1% Equity _ b + i Er [xr+r B COCEKbt—Hr]
t t
=  (l+coc,)

Der Entity-Ansatz, der in diesem Zusammenhang héufig auch als Bruttoverfahren
bezeichnet wird, zeichnet sich dadurch aus, dass sowohl das Eigen- als auch das
Fremdkapital Gegenstand der Bewertung sind. Der Unternehmenswert, oft auch als
enterprise value bezeichnet, entspricht dabei dem Marktwert des Eigenkapitals zuziiglich
des Marktwertes des Fremdkapitals. Aus diesem Grunde ist der Residualgewinn nunmehr
dadurch zu bilden, dass die Opportunitdtskosten des gesamten Vermogens von dem
Gewinn vor Fremdkapitalkosten subtrahiert werden. Der dabei anzuwendende
Kalkulationszinsfu3 entspricht dem gewichteten Durchschnitt aus Eigen- und

Fremdkapitalkostensatz 7, . "

293 Spremann, Valuation, 2004, S. 183.
294 Vgl. Prokop, Bewertung, 2003, S. 148.
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xta (entlty) = (xz +iz)_rWACC(bz—l + FKt—l)

mit x; (entity) Residualgewinn der Periode ¢ gemif Entity-Ansatz

i, Finanzergebnis der Periode ¢ (Fremdkapitalkosten)
Twacc durchschnittlich gewogene Kapitalkosten
FK, Buchwert des Fremdkapitals der Periode -/

Fiir den Unternehmenswert geméf Entity-Ansatz folgt daraus:

Formel 35: Residual Income Model — Entity Ansatz
+FK t=1+7 )]

t=1+7

‘/[Entity — (bt + FKt )+ i Et [(xt+7 + lt+‘: )_ I’WACC (b
=1 (1+ rWACC)

Um mit Hilfe des Entity-Values auf den Equity-Value schlieBen zu konnen, ist der Entity-
Value um den Marktwert des Fremdkapitals zu reduzieren. Eine solche Vorgehensweise
entspricht im Grunde genommen der Vorgehensweise des WACC-Verfahrens, welches den

Equity-Value ebenfalls aus dem Entity-Value ableitet.

Entity Value

Equity Value Debt

Abbildung 4: Ubersicht Equity- bzw. Entity-Value

Im weiteren Verlauf der Arbeit wird als Unternehmenswert stets der Unternehmenswert

gemil Equity-Ansatz zugrundegelegt.

3.2.2.3.2 Risikoneutraler vs. risikoaverser Investor

Eine wesentliche Einflussgrofe bei der Bestimmung des Unternehmenswertes stellt der
Kalkulationszinsfu3 dar. Dieser entspricht bei Anwendung des Equity-Ansatzes dem
unternehmensspezifischen Eigenkapitalkostensatz und wird regelmifig mit Hilfe des
CAPM ermittelt. Demnach ergibt sich als Kostensatz ein Wert, der sich aus einem sicheren
Basiszinsfu3 (ry) und einem mit S gewichteten Risikozuschlag zusammensetzt.

COCy = Ty +px (rMarkt _rf)

Die Risikoprimie dient dabei aus dem Blickwinkel risikoaverser Investoren als eine Art

Zuschlag auf den sicheren Zins, der das unternehmensspezifische Risiko des betrachteten
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Unternehmens beriicksichtigt. Die Formel zur Bestimmung des Unternehmenswertes lautet

demzufolge:

Formel 36: Residual Income Model bei unterstellter Risikoaversitit

y Risikoavers _ g i E, [xt+z' - COCEKbt—H—T] ‘
' "4 (+coc,)

Wird indessen davon ausgegangen, dass die Investoren risikoneutral sind, so entféllt eine
Beriicksichtigung des Marktrisikos, da die Investoren fiir das unternehmensspezifische
Risiko nicht mehr entschidigt werden miissen. Die Eigenkapitalkosten reduzieren sich

somit auf den sicheren Zins. Fiir die Bestimmung des Residualgewinns gilt dann:

r.b

a _ f—
X =X Y1

Der Unternehmenswert bemisst sich gemal nachstehender Gleichung:

Formel 37: Residual Income Model bei unterstellter Risikoneutralitiit

- Et ler - rfbt—lﬂ-J
=1 (1+I"f )1 .

VtRisikoneutral — b +

t

Im weiteren Verlauf der Arbeit werden gemil} géngiger Praxis ausschlielich risikoaverse
Investoren zugrundegelegt, so dass zur Bestimmung des Kapitalkostensatzes stets auf das

CAPM zuriickzugreifen ist.

3.2.2.3.3 Grundmodell vs. Phasenmodell

Das Residual Income Model ist ein Bewertungsmodell, das zur Bestimmung des
Unternehmenswertes den Barwert aller zukiinftiger Residualgewinne bildet. Dabei ist ex
ante von einer unbegrenzten Lebensdauer des zu bewertenden Unternehmens auszugehen
(sog. going concern Primisse). Aus diesem Grunde sieht sich der Bewertende mit der
Notwendigkeit konfrontiert, eine unendlich lange Reihe zukiinftiger Erfolgsgréfen zu
beriicksichtigen295 . Der Unternehmenswert miisste theoriegemifl aus einer unendlichen
Summe zukiinftiger Grofen ermittelt werden. Eine quantitative Ermittlung des
Unternehmenswertes auf Basis des Grundmodells des Residualgewinnansatzes ist somit in

der Realitét nicht ohne weiteres durchfithrbar und entzieht sich jeglicher Praktikabilitiit.

295 Vgl. Prokop, Bewertung, 2003, S. 102f..
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oo a
VtGrundmi)'dell =b, + Z E, [xt+T]
T
7=1 R

Zur Losung dieser Problematik bedient man sich in der Bewertungspraxis regelmifig sog.
Phasenmodelle, welche urspriinglich auf die Anstrengungen von Gordon®®® aus dem Jahre
1956 zuriickzufithren sind. Gordon konnte mit Hilfe einiger simplifizierender
Annahmen®’ hinsichtlich des zukiinftigen Verhaltens der fiir den Eigentiimer relevanten
ErfolgsgroBen, in diesem Fall der Dividenden, nachweisen, dass die Dividende einer
beliebigen Periode bei gleichmiBigem Wachstum iiber den Beobachtungszeitraum als
Produkt aus der Dividende der Vorperiode und der Wachstumsrate g; zu ermitteln ist. Bei
unendlicher Laufzeit und unter der Voraussetzung, dass der Kalkulationszinsful r die
Wachstumsrate der Dividende iibersteigt, kann der Unternehmenswert demnach wie folgt

ausgedriickt werden:

Formel 38: Gordon Growth Model

Das fiir die Bewertungspraxis relevante Phasenmodell bedient sich eben dieser
Erkenntnisse, indem es einen Fortfithrungswert einfiihrt, der den Wert eines Unternehmens
nach einem festen Zeithorizont wiedergibt. Diese in der angloamerikanischen Literatur als
terminal value bzw. continuing value bezeichnete WertgroBe spiegelt den gegenwirtigen
Wert aller nach Ablauf eines endlichen Detailprognosezeitraums 7 auftretenden
Zahlungsstrome wider™. Dadurch kann der Prognosezeitraum in Phasen mit
unterschiedlicher Schitzgenauigkeit unterteilt werden. Praktische Relevanz kommt in
diesem Zusammenhang vor allem dem Zweiphasenmodell zu. Die erste Phase umfasst
dabei einen Zeitraum von drei bis fiinf Jahren und reicht bis zum Planungshorizont 7. In
diesem Zeitraum versucht der Bewertende aufbauend auf Vergangenheitsanalysen und mit
Hilfe ihm zur Verfiigung stehender Planungsrechnungen detaillierte Prognosen der

relevanten ErfolgsgroBen zu ermitteln. In der zweiten Phase, die den kompletten Zeitraum

¥ Vol Gordon/Shapiro, Capital Equipment, 1956, S. 102ff..

*7 Das Gordon Modell geht von einer im Zeitablauf gleichbleibenden Dividendenpolitik aus. Dadurch wird
gewihrleistet, dass die Thesaurierungsquote der erwirtschaften Uberschiisse im Zeitablauf konstant bleibt.
Des Weiteren wird beim Gordon Modell eine konstante Rendite auf die einbehaltenen Mittel unterstellt.
Unter diesen Pramissen ldsst sich schlieBlich nachweisen, dass sowohl die Dividenden als auch die
Nettoeinzahlungen und der Unternehmenswert mit der gleichen Rate wachsen miissen. Vgl. Prokop,
Bewertung, 2003, S. 104f..

298 Vgl. Prokop, Bewertung, 2003, S. 106.
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nach dem Planungshorizont erfasst, wird jédhrliches konstantes Wachstum der relevanten
Erfolgsgrofen unterstellt, so dass sich der Fortfithrungswert auf Basis der Gordon-Formel
fiir Wachstum berechnen lisst™’:
Ccv, = h

r-8
Bezogen auf den Residualgewinnansatz ergibt sich nachstehendes Berechnungsschema zur
Bestimmung des Fortfithrungswertes:

r-8
Bei unterstellter unendlicher Lebensdauer des Unternehmens lautet der Unternehmenswert

im Zweiphasenmodell300:

Formel 39: Residual Income Model - Zweiphasenmodell

L X E[x“ ] Lx, CV
V =b + § +T + T+1 =bh + § +T + T .
I & (r_g)RT " EH R R’

Je linger dabei der Detailprognosezeitraum gewihlt wird, desto niedriger ist der Anteil des

Fortfiihrungswertes am Gesamtwert des Unternehmens™ .

3.2.2.3.4 Abgrenzung zu weiteren Ubergewinnansdtzen

Das traditionelle, auf den FEigentiimer fokussierende Residual Income Model gilt
heutzutage als klassische Referenz einer Vielzahl weiterer Ubergewinnverfahren. Als
gemeinsame Basis der auf diesem Konzept fuenden Bewertungsansitze dient jeweils der
Uber- bzw. Residualgewinn, welcher als Differenz zwischen dem betrieblichen Gewinn
und den Kapitalkosten fiir das betrieblich gebundene Vermdgen zu verstehen ist. Im
Folgenden werden drei ausgewdhlte Konzepte, die von  verschiedenen

Beratungsgesellschaften entwickelt wurden, vorgestellt und miteinander Verglichen3 02,

% Vgl. Peemdller, Praxishandbuch, 2005, S. 59.

3% Vgl. Prokop, Bewertung, 2003, S. 153.

' Vgl. Prokop, Bewertung, 2003, S. 107.

392 ygl. fiir den folgenden Abschnitt: Hostertler, EVA, 2000, S. 47ff..
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Konzept entwickelt von Erscheinungsjahr
Economic Value Added (EVA) Stern Stewart & Co. 1991
Economic Profit McKinsey & Company, Inc. 1994
Cash Value Added (CVA) The Boston Consulting Group 1994

Tabelle 4: Ubersicht diverser Ubergewinnansﬁtze303

Der Economic Value Added (EVA) ist ein von der New Yorker Unternehmensberatung
Stern Stewart & Co. entwickeltes Konzept zur Fiihrung und Bewertung von Unternehmen.
Im Gegensatz zum traditionellen Residualgewinnansatz, der lediglich auf den
Eigenkapitalinvestor abstellt, versucht der EVA sowohl den in Eigen- als auch den in
Fremdkapital investierenden Investor anzusprechen. Der EVA ist demzufolge den
Bruttomethoden der Unternehmensbewertung zuzuordnen. Definitionsgemifl steht der
EVA fiir die ,,operating profits less the cost of all capital employed to produce those
earnings.” Als Gewinngrofle wird daher auf den NOPAT (Net Operating Profit After
Taxes) zuriickgegriffen, welcher den betrieblichen Gewinn abziiglich adjustierter

Steuern®™

darstellt. Als Vermogensgrofle dient das Capital bzw. die Net Operating Assets
(NOA). Letzteres steht fiir das betriebsnotwendige, im Sinne des fiir die Erwirtschaftung
des NOPAT eingesetzten Vermégens’w. Bei der Berechnung der Kapitalkosten bedient
sich der EVA dem WACC-Ansatz, wobei die Figenkapitalkosten mittels des CAPM zu

ermitteln sind. Der EVA zum Zeitpunkt ¢ definiert sich wie folgt:

Formel 40: Economic Value Added
EVA, = NOPAT, — 1y, * Capital,_, .

Der betriebliche Goodwill wird durch den Market Value Added (MVA) ausgedriickt und

entspricht dem Barwert aller zukiinftigen EVA:

393 v gl. hierfiir: Hostettler, EVA, 2000, S. 47.

9% Als Basis der Berechnung des relevanten Steueraufwandes dient der in der Bilanz ausgewiesene
Steueraufwand. Zu dieser GroBle werden alle Steuerminderungen durch nicht-betriebliche Aufwendungen
hinzugerechnet und analog alle steuererhohenden Auswirkungen von nicht-betrieblichen Ertridgen wieder
abgezogen. Die Adjustierung des Steueraufwands zielt letztlich darauf ab, die theoretische Steuerbelastung
zu errechnen, die fiir ein Unternehmen relevant wire, welches vollstindig mit Eigenkapital finanziert wire
und ausschlieBlich betriebliche Ergebnisse aufweisen wiirde.

3% Zur Bestimmung des NOA sind ausgehend von der Bilanzsumme simtliche aktivierte, jedoch nicht
betrieblich gebundene Vermogensobjekte zu Buchwerten von der Bilanzsumme abzuziehen, simtliche
betrieblich gebundene, jedoch nicht aktivierte Vermogensobjekte zu Marktwerten zur Bilanzsumme zu
addieren. Vgl. fiir eine ausfiihrliche Analyse: Hostettler, EVA, 2000, S. 111-149.
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Formel 41: Market Value Added
= E |EVA
MVAZ — Z t[ t+rT] .
=1 (1 + Hyace )

Als Unternehmenswert bzw. Wert der betrieblichen Tatigkeit ergibt sich demnach die

Summe aus dem MVA und den Net Operating Assets:

Formel 42: Unternehmenswert geméif Economic Value Added

V[EVA — NOAt + i Et [EVAI‘+T]

= (1+ Fwacce )T '

Beim Economic Profit handelt es sich um einen von der US-amerikanischen
Unternehmensberatungsgesellschaft McKinsey & Company, Inc.
(Copeland/Koller/Murrin) entwickelten Bewertungsansatz, der laut eigener Aussage
alternativ zur DCF-Methode eingesetzt werden kann. Dabei dhnelt der Economic Profit
dem EVA sehr, denn auch dieses Verfahren bewertet das Unternehmen geméal
Bruttomethode. Als relevante Gewinngrofie wird zur Bestimmung des Economic Profit auf
den NOPLAT (Net Operating Profit Less Adjusted Taxes) zuriickgegriffen. Der NOPLAT
entspricht im Grunde genommen dem NOPAT des EVA, wird jedoch auf der Basis des
freien Cashflows definiert. Demgemif errechnet sich der NOPLAT:

NOPILAT = FCF — Abschreibungen + Bruttoinvestitionen .

Die zur Bestimmung des Economic Profit heranzuziehende Vermogensgréfe bildet das
Invested Capital, welches sich in Analogie zur Vermogensgrofle des EVA grundsitzlich
aus dem Nettoumlaufvermégen und dem Anlagevermdgen zusammensetzt. Als
Kapitalkostensatz wird der Gesamtkapitalkostensatz gemdl WACC vorgeschlagen. Die
Eigenkapitalkosten konnen dabei mittels CAPM oder Arbitrage Pricing Model (APT)

ermittelt werden. Fiir den Economic Profit gilt:

Formel 43: Economic Profit

Economic Profit, = NOPLAT, — rwacc * Invested Capital,. ;.
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Der Unternehmenswert bemisst sich dann wie folgt:

Formel 44: Unternehmenswert geméfl Economic Profit

‘/tEconomic Profit _ NOAZ + i Et IECOI’lomiC Pf Oﬁttﬂ'l .
7=l (l * ace )

Das von der Boston Consulting Group (BCG) erarbeitete Cash Value Added Konzept wird
primér als Instrument zur periodischen Performancemessung eingesetzt. Der Wertzuwachs
wird auf einer Cashflow-Basis ermittelt, so dass anstelle des herkdmmlichen Gewinns auf
den Brutto-Cashflow abgestellt wird. Als Ausgangspunkt zu dessen Berechnung dient das
nach dem Schema der DVFA/SG zu bestimmende Jahresergebnis nach Steuern, welches
eine um auflerordentliche und aperiodische Posten bereinigte Gewinngrée darstellt. Der

Brutto-Cashflow wird geméf nachfolgendem Schema bestimmt:

Bereinigtes Jahresergebnis

+ Abschreibungen auf Sachanlagen

+ Zinsaufwendungen

+ Mietaufwendungen

+/- Lagerreserveanpassungen

+/- Inflationsgewinn/-verlust auf die Nettoliquidationsposition

= Brutto Cashflow

Tabelle 5: Bestimmung des Brutto-Cashflows"

Als relevante VermogensgroBfe wird beim Cash Value Added Ansatz auf die
Bruttoinvestitionsbasis Bl zuriickgegriffen. Sie umfasst das gesamte, zu einem bestimmten

Zeitpunkt in das Unternehmen investierte Kapital und wird wie folgt berechnet:

Nettoumlaufvermdgen

+ Anlagevermdgen
+ Kumulierte Anschreibungen
+/- Inflationsanpassungen des Anlagevermdgens

= Bruttoinvestitionsbasis

Tabelle 6: Bruttoinvestitionsbasis

3% Bei der Nettoliquidititsposition handelt es sich um den Saldo zwischen monetiren Aktiva und nicht
zinstragender Verbindlichkeiten. Diese GroBe entspricht in etwa dem Nettoumlaufvermogen. Vgl. Hostettler,
EVA, 2000, S. 68.
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Im Unterschied zu den beiden vorigen Ubergewinnkonzepten zielt der CVA nicht primér
darauf ab, die Performance mittels absoluter Erfolgsgroen zu messen, sondern versucht
mit Hilfe der RenditemaB3zahl Cashflow Return on Investment (CFROI) den sog. value
spread zwischen internem Ertragssatz und Kapitalkosten zu ermitteln. Der CFROI stellt
dabei denjenigen Zinsfuf3 dar, bei welchem die Summe der abgezinsten zuflieBenden
Mittel mit dem Investitionsbetrag deckungsgleich ist. Er ist daher als der interne Zinsfufl
des zu bewertenden Cashflow-Profils zu betrachten. Bei der Ermittlung der Kapitalkosten k
schlagen BCG zunichst vor, den fiir eine gesamte Volkswirtschaft reprisentative CFROI
zu bilden. Dieser wird dadurch bestimmt, dass die jeweiligen CFROI der betrachteten
Unternehmen zu einem CFROI aggregiert werden. Auf Basis dieses CFROI wird eine
standardisierte Cashflow-Projektion vorgenommen und mit der tatsdchlichen Bewertung
der Unternehmen verglichen, wie sie sich am Aktienmarkt unter Einbeziehung des
Fremdkapitals darstellt. Die Kapitalkosten entsprechen dadurch jenem Zinssatz, mit dem
die zukiinftigen Cashflows den tatsdchlichen Unternehmenswerten im Kapitalmarkt

entsprechen. Die Bestimmungsgleichung fiir den CVA lautet folglich:

Formel 45: Cash Value Added
CVA, = (CFROI, —k)*BI_, .

Der Unternehmenswert bzw. der Wert der betrieblichen Titigkeit setzt sich schlieBlich aus

307

den Nettoinvestitionen (NI""") und dem Barwert aller zukiinftigen CVA zusammen:

Formel 46: Unternehmenswert geméf Cash Value Added

= E |cva,.. |
VCVA :NI t 1+7 .
' +ZI: (1+k)

397 Die Nettoinvestitionen bzw. Nettoinvestments stellen simtliche betrieblich gebundenen Investitionen zu
einem bestimmten Zeitpunkt dar. Die Berechnung erfolgt in Analogie zu der des NOA. Vgl. Hostettler, EVA,
2000, S. 75.
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3.2.3 Die Clean Surplus Relation

3.2.3.1 Die Clean Surplus Relation als modelltheoretische Bedingung der
rechnungswesenorientierten Unternehmensbewertung

Um mit Hilfe des auf Rechnungslegungsdaten basierenden Residualgewinnansatzes
theoriekonform auf den Wert eines Unternehmens schlieen zu kdnnen, ist annahmegeméf
davon auszugehen, dass das zugrunde liegende Rechnungslegungssystem der Clean
Surplus Relation (CSR) geniigt. Dieses oft auch als Kongruenzbedingung bezeichnete
Postulat®® beschreibt dabei anhand einer Zeitreihenbedingung einen deterministischen
Zusammenhang zwischen der von dem betrachteten Unternehmen ausgeschiitteten
Dividende d, dem Eigenkapital b sowie dem buchhalterischen Gewinn x:

b =b,_ +x,—d,.

GemilB Definition entspricht die Hohe des in der Folgeperiode ausgewiesenen
Eigenkapitals dem Buchwert des FEigenkapitals der Vorperiode zuziiglich des
ausgewiesenen Periodengewinnes abziiglich der vom Unternehmen nicht einbehaltenen
Gewinnanteile. Das bilanzielle Figenkapital wird daher lediglich durch den vom
Unternehmen erzielten Gewinn sowie durch Dividendenausschiittungen bzw.
Gewinnthesaurierungen der laufenden Periode beeinflusst. Dadurch geht die CSR implizit
davon aus, dass simtliche erfolgswirksamen Geschiftsvorfille zunidchst die Gewinn- und
Verlustrechnung durchlaufen, bevor sie eine Anderung des Buchwerts des Eigenkapitals
bewirken’”. Der CSR-konforme Erfolg enthilt also samtliche eigenkapitalbeeinflussende
Gewinne und Verluste.

Offen bleibt in diesem Zusammenhang allerdings, ob einer derartigen Anforderung an das
Rechnungslegungssystem Allgemeingiiltigkeit attestiert werden sollte. Gewiss erscheint es
auf den ersten Blick einleuchtend, dass das buchmiBige Eigenkapital einzig durch
Gewinne und Ausschiittungen beeinflusst wird. Dennoch wird dabei iibersehen, dass es
sich bei einem solch formulierten Modell um ein ,rein mathematisches bar jeden
unmittelbaren 6konomischen Bezugs* handelt’'’. Wird nimlich ex ante von der Giiltigkeit
der CSR ausgegangen, so wird die Entwicklung der in der CSR auftretenden Variablen
maBgeblich von der CSR selbst und nicht, wie urspriinglich zu erwarten wire, von den der
Rechnungslegung zu entnehmenden Daten beeinflusst. Lo/Lys stellen diesbeziiglich fest:
»the model uses two variables, x and b, but imposes only one (time series) restriction.

[Hence], either x or b can be chosen arbitrarily, and CSR defines the other variable. While

3% Vgl. Schildbach, Externe Rechnungslegung, 1999, S. 1813.
399 Vgl. Zimmermann/Prokop, Clean Surplus Accounting, 2002, S. 3.
310 Prokop, Bewertung, 2003, S. 155.

79



3 Rechnungswesenorientierte Unternehmensbewertung

x defined as accounting earnings and b as the accounting book value works, a system that
defines b equal to zero, or the CEO’s social security number will also satisfy RIV as long
as x defined to satisfy the time series property CSR.M™! Dementsprechend lisst sich selbst
im Falle einer rein willkiirlich vorgegebenen Entwicklung der Variablen b oder x noch
immer unmittelbar ein modellkonformes Verhalten der verbleibenden Variablen ableiten,
ohne dabei die Konsistenz des zugrunde liegenden Residualgewinnmodells zu
gef’cihrden312. ,Specifically, even in cases where the accounting system does not satisfy
CSR, [...] all that is required by RIV (Residual Income Valuation, Anm. d. Verf.) is

L. . 313
articulation” between b and x”

. Die eigentliche Aufgabe der CSR besteht somit
vorrangig darin, die bei der Bewertung zu verwendenden Erfolgsdeterminanten dergestalt
zu beriicksichtigen, dass der zugrunde liegende Bewertungsansatz insgesamt in sich

konsistent bleibt>'*

. Ob und inwieweit sich reale Rechnungslegungssysteme wie etwa die
US Generally Accepted Accounting Principles (US GAAP), die International Accounting
Standards/International Financial Reporting Standards (IAS/IFRS) oder die Vorschriften
des HGB in das ,modelltheoretische Korsett der CSR**'? zwingen lassen, spielt vor
diesem Hintergrund keine entscheidende Rolle hinsichtlich der theoriekonformen
Anwendbarkeit des RIM in der Bewertungspraxis. Verstirkt wird dieser Effekt noch durch
die Zukunftsorientierung des RIM. Das den Ausgangspunkt der Bewertung bildende
buchhalterische Eigenkapital zum Zeitpunkt ¢ enthdlt ndmlich bereits sidmtliche
Informationen iiber die bis zu diesem Zeitpunkt verzeichneten erfolgswirksamen
Geschiftsvorfille, so dass es bewertungstechnisch irrelevant ist, ob letztere iiber die
Gewinn- und Verlustrechnung, als Kapitaltransfers an die Unternehmenseigner oder im
Zuge eines dirty surplus accounting in den ausgewiesenen Wert eingegangen sind. Die
Einhaltung der CSR muss demgemil erst fiir die Zeit nach dem Bewertungszeitpunkt ¢

316

gewihrleistet sein” °. Aus diesem Grunde kann zur formellen Beschreibung der CSR auf

folgende abgeschwichte Formulierung zuriickgegriffen werden’'”:
E[bt+r]:bt+zE[xt+i_dz+i] , V21

i=1
Wie bereits erwidhnt wird hier deutlich, dass in der Vergangenheit liegende Verstole gegen

die CSR keinerlei Einfluss auf den Wertfindungsprozess haben. Einzig zukiinftige

' Lo/Lys, Valuation Theory, 2000, S. 7.

2 Vgl. Prokop, Bewertung, 2003, S. 154f..
3 Lo/Lys, Valuation Theory, 2000, S. 7.
*'*Vgl. Prokop, Bewertung, 2003, S. 155.
315 Prokop, Bewertung, 2003, S. 155.

31V gl. Prokop, Bewertung, 2003, S. 155.
317 Vgl. Prokop, Bewertung, 2003, S. 156.
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Erfolgsgrofen miissen an die Modellanforderungen des Residualgewinnansatzes angepasst
werden. Dennoch sind einzelne in der Zukunft liegende VerstdBe gegen die CSR nicht
gleichbedeutend mit einer endgiiltigen Verletzung der CSR. Heben sich ndamlich einzelne
VerstoBe gegen die CSR im Zeitablauf dergestalt auf, dass der Barwert aller zukiinftig
erwarteten CSR-Verletzungen einen Wert von null annimmt, so kann auch mit Hilfe dieser,
die CSR temporir verletzende GroBen theoriekonform auf den Unternehmenswert
geschlossen werden®'®. In der Regel erscheint ein solcher Sachverhalt jedoch wenig
realistisch, so dass das im Jahresabschluss ausgewiesene Periodenergebnis grundséitzlich in
eine CSR-konforme Gewinngrofle zu transformieren ist. Eine GewinngroBe die diesen
Anforderungen zumindest anndhernd gerecht wird, ist das um ,,dirty-surplus® Positionen
bereinigte comprehensive income (CI), welches definitionsgemd sémtliche
eigenkapitalbeeinflussende Geschiftsvorfille umfasst, die nicht aus Einlagen der Eigner in

das Unternehmen oder Entnahmen der FEigner aus diesem resultieren®"”.

Vom
herkommlichen GuV-Ergebnis unterscheidet sich das geméfl angloamerikanischen
Rechnungslegungsstandards auszuweisende’™™ CI  im Wesentlichen durch die
Beriicksichtigung ergebnisneutraler, jedoch eigenkapitalbeeinflussender Sachverhalte. Die
Summe dieser direkt mit dem Eigenkapital verrechneten Geschiftsvorfille wird als ,,Other
Comprehensive Income® bezeichnet. Das CI setzt sich damit aus dem in der GuV
ermittelten Ergebnis und dem other CI zusammen®>'. Zusammen mit dem im

Jahresabschluss ausgewiesenen Eigenkapitalbuchwert bildet das CI einen geeigneten

Indikator zur Prognose 6konomisch aussagekriftiger Residualeinkommen®*%.

3.2.3.2 Clean Surplus Relation und Bilanzierungspraxis

Die Beantwortung der Frage, ob existierende Rechnungslegungssysteme mit den
Pramissen der CSR vereinbar sind, ist besonders aus dem Blickwinkel der
rechnungswesenorientierten Unternehmensbewertung von Interesse. Theoriegemédll kann
nimlich nur dann auf die Prognosefihigkeit der aus der Bilanz abzuleitenden
Residualgewinne geschlossen werden, wenn die zugrunde legenden

23

Rechungslegungsstandards den Anforderungen der CSR geniigen3 Vor diesem

Hintergrund ist bei der Bestimmung der Residualgewinne grundsitzlich darauf zu achten,

"% Vgl. Frankel/Lee, Accounting Diversity, 1999, S. 10f.
3% Vgl. Penman, Valuation, 2001, S. 238.

20 Vgl. FAS NO. 130.

321 Vgl. Coenenberg, Jahresabschluss, 2000, S. 421f..

322 Vgl. Prokop, Bewertung, 2003, S. 156.

323 Vgl. Prokop, Bewertung, 2003, S. 156.
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dass nicht einfach der im Jahresabschluss ausgewiesene Jahresiiberschuss herangezogen
wird, sondern eine um dirty-surplus Positionen bereinigte Gewinngrofle, welche simtliche
der Berichtsperiode zuzurechnenden und erfolgswirksamen Geschiftsvorfille beinhaltet.
Inwieweit reale Rechnungslegungsnormen diesem modelltheoretischen Ideal entsprechen,
soll im Folgenden eingehend analysiert werden. Dabei wird auf die drei

Rechnungslegungssysteme HGB, US-GAAP und IAS/IFRS fokussiert.

3.2.3.2.1 HGB

Insbesondere aus der Sicht eines am Kapitalmarkt agierenden Kapitalanlegers gilt der
Jahresabschluss nach den Rechnungslegungsvorschriften des Handelsgesetzbuches (HGB)
als weniger informativ als der nach den Vorschriften des US-GAAP oder IAS/IFRS™*. Als
Ursachen werden in diesem Zusammenhang regelméBig iibermifige Wahlrechte, fehlende
Konsequenz bei der Ausrichtung auf die Informationsfunktion, iibertriebener
Gléaubigerschutz, schidliche Verbindungen zur Steuerbilanz, Defizite in Einzelbereichen
wie latente Steuern oder Altersversorgung sowie Schwichen bei Institutionen und Prozess
der Bildung von Rechnungslegungsstandards Vorgetragen325. Vor diesem Hintergrund
erscheint es fraglich, ob eine solch ,,defizitire* Rechnungslegung den modelltheoretischen
Bedingungen der CSR entsprechen kann.

Eine wesentliche, im Kontext der deutschen Konzernrechnungslegung stehende Verletzung
des Clean Surplus-Prinzips besteht in der nach § 309 Abs. 1 S. 3 HGB zuldssigen,
erfolgsneutralen = Verrechnung des  Geschifts- oder Firmenwerts aus der
Kapitalkonsolidierung. Bei dieser Vorgehensweise wird die Hohe des abzuschreibenden
Goodwills direkt mit den Riicklagen verrechnet, ohne dass ein entsprechender Aufwand in
der GuV ausgewiesen werden muss. Die Verrechnung ist auf die Hohe der am

326 Auch die im Rahmen

Abschlussstichtag im Konzern befindlichen Riicklagen beschrénkt
von Wihrungsumrechnungen von Auslandsgesellschaften gemal3 § 313 Abs. 1 Nr. 2 HGB
zugelassene, erfolgsneutrale Stichtagskursmethode zidhlt zu einem der die Primissen der
CSR verletzenden Bilanzierungswahlrechte der deutschen Rechnungslegung. In der Regel
werden dabei Sonderposten zum FEigenkapital geschaffen, iiber welche die bei der

Umrechnung in die Berichtswéihrung entstehenden Umrechnungsdifferenzen verrechnet

324 Vgl. Busse von Colbe, Rechnungswesen, 1995, S. 717. Es sei in diesem Zusammenhang ausdriicklich
erwihnt, dass etwaige Einfliisse aus der Einfithrung des Gesetzes zur Modernisierung des Bilanzrechts im
Mai 2009 (Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz, kurz: BilMoG) im Rahmen der vorliegenden Arbeit nicht
beriicksichtigt wurden. Generelles Ziel des BilMoG ist es, die Aussagekraft des handelsrechtlichen
Jahresabschlusses durch Annidherung an die Bilanzierungsregeln nach IFRS zu verbessern.

3 Vgl. Schildbach, Externe Rechnungslegung, 1999, S. 1813.

326 Vgl. Ellrott et al., Beck’scher Bilanz-Kommentar, 2006, S. 1689ff..
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werden. Ohne dass es zu Einlagen oder Entnahmen der FEigner kommt oder ein
entsprechender Aufwand/Ertrag in der GuV erfasst wird, kommt es zu einer Verinderung
des Eigenkapitalbuchwertes327.

Gemil Art. 27 Abs. 4 des Einfiihrungsgesetzes des Handelsgesetzbuches (EGHGB) wird
dem Bilanzierenden im Zuge der Umstellung des Konzernabschlusses auf das
Bilanzrichtliniengesetz vom 01.01.1986 das Recht eingerdumt, Ergebnisverinderungen aus
der erstmaligen Anwendung der Vorschriften zur Schuldenkonsolidierung, zur
Zwischenergebnisbehandlung, zur Steuerabgrenzung oder zur konzerneinheitlichen
Bewertung in die Gewinnriicklagen zu stellen oder offen mit ihnen zu verrechnen. Dadurch
stetht es dem Bilanzierenden grundsitzlich offen, die dabei entstehenden
Anpassungsbetrige im Sinne der CSR oder im Sinne eines dirty surplus accounting
auszuweisen’ .

SchlieBlich sei noch auf die ebenfalls aus der Umstellung auf das Bilanzrichtliniengesetz
riihrenden Neubewertungsvorschriften hingewiesen. Konnen bzw. diirfen die bei der
Umstellung der bisherigen gegen die neuen Regeln verstolenden Werte nicht beibehalten
werden, so erlaubt Art. 24 Abs. 3 und 4 EGHGB eine erfolgsneutrale Neubewertung. Die
Wertdifferenz wird dabei ausdriicklich nicht Bestandteil des Ergebnisses, sondern darf
direkt durch entsprechende Verinderungen der Riicklagen aufgefangen werden®’.
Empirische Evidenz iiber die Vereinbarkeit handelsrechtlicher
Rechnungslegungsvorschriften mit den modelltheoretischen Primissen der CSR liefert die
Studie von Prokop (2003) iiber den deutschen Kapitalmalrkt33 0, Grundlage seiner
Untersuchung, mit deren Hilfe er den Grad der Abweichung der handelsrechtlichen
Vorschriften vom CSR-Ideal misst, bilden simtliche Konzernabschlussinformationen von
Unternehmen des DAX und MDAX fiir die Geschiftsjahre 1990 bis 2000™'. Die
Ermittlung des clean surplus-Gewinnes erfolgt dabei in enger Anlehnung an die CSR:
x,=d, +b, —b,_,.

Als MaB fiir den dirty surplus dient der Absolutwert der Differenz aus dem so ermittelten
CSR-Gewinn und dem im Jahresabschluss ausgewiesenen Erfolg. Neben dem

traditionellen Jahresiiberschuss wird noch ein um auflerordentliche Aufwendungen und

7V gl. Schildbach, Externe Rechnungslegung, 1999, S. 1816.

28 Vgl. Schildbach, Externe Rechnungslegung, 1999, S. 1816.

Y Vgl. Schildbach, Externe Rechnungslegung, 1999, S. 1816.

330 Vegl. fiir den folgenden Abschnitt: Prokop, Bewertung, 2003, S. 161ff..

33! Dabei wird lediglich auf diejenigen Unternehmen zuriickgegriffen, fiir die iiber den gesamten Zeitraum
jahrliche Daten iiber die ausgeschiitteten Dividenden, den Eigenkapitalbuchwert, den Jahresiiberschuss, das
Ergebnis aus gewohnlicher Geschiftstitigkeit sowie die Nettosteuerlast unter Datastream verfiigbar sind.
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Ertrige bereinigter Gewinn™*

als zu vergleichendes Erfolgsmall herangezogen. Um eine
Vergleichbarkeit der unternehmens- und periodenspezifischen dirty surplus-Groien
herzustellen, werden diese zudem skaliert, zum einen mit den jeweiligen clean surplus-
Gewinnen und zum anderen mit dem jeweiligen Buchwert des Eigenkapitals. Eine

iiberblickartige Darstellung der Ergebnisse kann Tabelle 7 entnommen werden.

Gewinndefinition

HGB Gewinn Gewinn vor a.o. Aufw./ Ertr.
Arithmetisches Mittel 55,82 57,57
Dirty Surplus in % des
CSR-Gewinnes
Median 57,12 59,76
Arithmetisches Mittel 9,64 10,26
Dirty Surplus in % des
Eigenkapitals
Median 5,45 6,22

Tabelle 7: Tabellarische Ergebnisiibersicht dirty-surplus im HGB**

Sowohl bei Verwendung des traditionellen Jahresiiberschusses als auch bei dem um
auBerordentliche Geschiftsvorfille bereinigten Gewinns werde signifikante Abweichungen
vom idealtypischen clean surplus-Gewinn festgestellt. Der prozentuale Anteil des dirty
surplus am fiktiven CSR-Gewinn betridgt beim traditionellen Jahresiiberschuss im Median
57,12 %, beim bereinigten Gewinn gar 59,76 %. Auch bei Betrachtung der arithmetischen
Mittelwerte kann diese Entwicklung bestitigt werden. So bemisst sich der
durchschnittliche Anteil des dirty surplus am clean surplus-Gewinn bezogen auf den
Jahresiiberschuss auf 55,82 %, bezogen auf den bereinigten Gewinn auf 57,57 %.
Demgemil3 entfdllt mehr als die Hilfte des CSR-konformen Gewinns auf solche
eigenkapitalverdandernde Maflnahmen, welche im betrachteten Berichtsjahr nicht die GuV
durchlaufen haben. Zentraler Hintergrund ist in diesem Zusammenhang das Wahlrecht im
Hinblick auf die ergebnisneutrale Verrechnung des Goodwills mit den Gewinnriicklagen.
Gemil einer Studie von Krdmling haben von 1987 bis 1994 ca. zwei Drittel der
beobachteten deutschen Unternehmen bei Anteilserwerb den Goodwill erfolgsneutral mit
dem Eigenkapital verrechnet’*. Seit der Verabschiedung des im Jahr 2000 von dem
Deutschen Standardisierungsrat entwickelten Deutschen Rechnungslegungsstandards Nr.
4, der sich ausdriicklich gegen eine direkte Verrechnung des Goodwills ausspricht, sowie

der seit 2005 fiir borsennotierte Unternehmen einsetzenden Pflicht, den Konzernabschluss

3 Dieser wird aus dem Ergebnis aus gewohnlicher Geschiftstitigkeit abziiglich der netto entrichteten
Unternehmenssteuern errechnet.

333 Prokop, Bewertung, 2003, S. 162f.

34 Vel. Krimling, Goodwill, 1998, S. 119.
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nach IFRS aufzustellen, wird nunmehr allerdings erwartet, dass eine ergebnisneutrale
Verrechnung des Goodwills mit den Riicklagen tendenziell riickldufig sein wird*.

Weiterhin zeigen Prokops Ergebnisse an, dass mit zunehmender Bereinigung der zu
betrachtenden Gewinngrofle deren Abweichung vom idealtypischen clean surplus-Gewinn
zunimmt. Dariiber hinaus ,weisen DAX-Unternehmen in ihren Abschliissen
durchschnittlich ,,sauberere Erfolgskennzahlen aus als Unternehmen des MDAX“*®. Dies
ist in erster Linie darauf zuriickzufiihren, dass bereits seit Mitte der 1990er Jahre bei
GroBunternehmen der allgemeine Trend festzustellen sei, Abschliisse zunehmend auch
nach internationalen Rechnungslegungsregeln, d.h. US-GAAP oder IAS/IFRS zu erstellen.
Wird das dirty surplus ins Verhiltnis zum Eigenkapital gesetzt, so liegt der Median unter

Heranziehung des Jahresiiberschusses bei 5,45 % und unter Heranziehung des bereinigten

Gewinns bei 6,22 %. Die diesbeziiglichen Mittelwerte liegen bei 9,64 % bzw. 10,26 %.

3.2.3.2.2 US-GAAP

Obwohl die United States Generally Accepted Accounting Principles (US-GAAP) nach
h.M. den handelsrechtlichen Vorschriften aus informationstechnischer Sicht als weitaus
iiberlegen gelten337, zeichnen auch sie sich durch zahlreiche Verstofie gegen die CSR aus.
Im Unterschied zu den nach handelsrechtlichen Vorschriften gebotenen Regelungen wird
diesem Defizit jedoch mittels FASB Statement No. 130 Reporting Comprehensive Income
zumindest teilweise entgegengetreten. SFAS 130 fordert in diesem Zusammenhang
ndmlich eine klare Offenlegung samtlicher ~ ergebnisneutraler,  jedoch
eigenkapitalbeeinflussender Sachverhalte im financial statement. Letztere werden dabei

3% Das CI setzt sich

unter dem Synonym other Comprehensive Income zusammengefasst
damit aus dem im income statement ermittelten Ergebnis (net income) und dem other CI
zusammen und beschreibt auf diese Weise die Gesamtveridnderung des Eigenkapitals eines
Berichtszeitraumes aufgrund von Geschéftsvorfillen, die nicht auf Einzahlungen bzw.
Auszahlungen an Anteileigner zuriickzufiihren sind®*’.

Zu den wohl am hiufigsten auftretenden Positionen des other CI zéhlen insbesondere
unrealisierte Bewertungserfolge bei Wertpapieren der Kategorie available-for-sale sowie

Aufrechnungsdifferenzen aus der Wihrungsumrechnung gemidl  modifizierter

3 Vgl. Prokop, Bewertung, 2003, S. 159.

336 Prokop, Bewertung, 2003, S. 169.

337 Born betrachtet das amerikanische Rechnungslegungssystem gar als ,,zweifelsohne bestes
Rechnungslegungssystem der Welt“, was in erster Linie auf den groen Einfluss des Kapitalmarkts auf die
Rechnungslegung zuriickzufiihren sei. Vgl. Born, Rechnungslegung, 2005, S. 5, 454.

338 Vgl. Schildbach, Externe Rechnungslegung, 1999, S. 1813.

339 Vgl. Bittger et al., US-GAAP & IAS, 2003, S. 204.
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Stichtagskursmethode340.

Bei Wertpapieren der Kategorie available-for-sale (SFAS 115)
handelt es sich um solche Vermégenswerte, die weder zu Handelszwecken noch bis zur
Endfilligkeit gehalten werden, jedoch zur VerduBerung zur Verfiigung stehen. Sie werden
grundsitzlich zu ihrem Fair Value bewertet. Unrealisierte Bewertungserfolge werden
erfolgsneutral iber das Eigenkapital verrechnet und sind daher stets im CI auszuweisen.
Bei Anwendung der erfolgsneutralen, modifizierte Stichtagskursmethode gemil FASB
Statement No. 52 sind sdmtliche Vermogensgegenstinde und Schulden der
Tochterunternehmen zum Stichtag in deren funktionale Wihrung umzurechnen. Als
funktionale Wihrung wird dabei diejenige Wihrung bezeichnet, in der ein Unternehmen
die meisten seiner Einnahmen und Ausgaben titigt oder den Grofteil seines Kapitals zu

bedienen hat**!

. Dadurch entstehende Umrechnungsdifferenzen werden erfolgsneutral mit
einem separaten Posten des Eigenkapitals (translation adjustments) verrechnet und sind
dementsprechend unter dem other CI auszuweisen.

Ein weiterer gemil SFAS 130 explizit zu bereinigender Verstofl gegen die CSR entsteht
im Rahmen der Bilanzierung von Pensionsverpflichtungen. Liegen nachtréigliche
Ausweitungen von Pensionsanspriichen fiir frithere Perioden oder Unterdeckungen bei der
Umstellung auf SFAS 87 nicht zugrunde, so wird der im angelsdchsischen als ,,additional
minimum pension liability* bezeichnete Fehlbetrag zwischen der Pensionsverpflichtung
auf Basis des aktuellen Gehaltsniveaus einerseits und der Summe bzw. dem Saldo aus dem
Vermogen des Pensionsfonds zu Zeitwerten, der Riickstellung fiir Pensionsverpflichtungen
oder den aktivierten Vorauszahlungen an den Pensionsfonds andererseits nach FAS 87.37
in einer offen vom Eigenkapital abzusetzenden Position erfasst und dementsprechend im
other CI aufgefiihrt342.

Ferner sei in diesem Zusammenhang noch auf solche Aufrechnungsdifferenzen

hingewiesen, welche in der US-amerikanischen Rechnungslegung im Rahmen von

Sicherungsgeschiften auftreten.

0 Vgl. Penman, Valuation, 2001, S. 238.

3! Schildbach betrachtet die funktionale Wihrung deshalb als die Wihrung, in der ein Unternehmen
wirtschaftlich rechnet. Vgl. Schildbach, Externe Rechnungslegung, 1999, S. 1817. Fiir Born entspricht sie
der Wihrung desjenigen Wirtschaftsraumes, in dem das betrachtete Unternehmen vorrangig titig ist. Vgl.
Born, Rechnungslegung, 2005, S. 549.

342 Vgl. Schildbach, Externe Rechnungslegung, 1999, S. 1817.
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Andert sich der Marktwert eines sichernden Finanzderivats’”, so ist die dadurch
entstchende Neubewertungsdifferenz erfolgsneutral mit dem Eigenkapital zu verrechnen
(SFAS 133) und im other CI auszuweisen. Dabei wird jedoch nur derjenige Teil der
Wertinderungen erfasst, dem keine niedrigeren oder hoheren Zahlungen aus dem
Grundgeschift gegeniiberstehen und der durch die entgegengesetzten Wertverdnderungen
des antizipierten Grundgeschifts voraussichtlich ausgeglichen wird (effektiver Hedge)344.
Voraussichtlich nicht kompensierte Wertinderungen (ineffektiver Hedge) sind dagegen
sofort erfolgswirksam zu erfassen.

AbschlieBend seien noch solche Verstdfe gegen das Kongruenzprinzip erwihnt, welche
von SFAS 130 nicht beriicksichtigt werden. Diese im angelsédchsischen auch als hidden
dirty surplus items bezeichneten Verstdfe gegen die CSR umfassen im Wesentlichen zwei

S0 sind die bei der riickwirkenden Berichtigung von Fehlern®* (prior

Sachverhalte
period adjustment) sowie die bei der riickwirkenden Anderung der Bilanzierungs- und
Bewertungsmethoden347 (accounting changes) entstehenden Anpassungsbetrige nach APB
20 zwar erfolgsneutral mit einer gesonderten Unterposition des Eigenkapitals zu
verrechnen (retroactive treatment), werden jedoch nicht dem other CI zugerechnet348.
Ahnliches gilt in diesem Zusammenhang bei der Gewihrung von Aktienoptionen im
Rahmen eines Aktienoptionsprogramms (stock option plan). Dem Bilanzierenden steht

dabei grundsitzlich offen, den bei der Bilanzierung von Aktienoptionen zu erfassenden

Personalaufwand (compensation costs) nach APB Opinion 25 in Hohe des inneren

3 Die folgenden Ausfiihrungen gelten jedoch nur in den nachfolgenden beiden Féllen:

- Absicherung kiinftiger Zahlungsstrome bestehender oder antizipierter Posten (Cashflow hedge)

- Absicherung von Wihrungsrisiken, sofern es sich dabei um einen Cashflow hedge eines geplanten

zukiinftigen externen oder konzerninternen Fremdwihrungsgeschifts handelt (foreign currency
Cashflow hedge).

Erfolgsneutral zu behandelnde Marktwertidnderungen, die im Zuge der Absicherung von Wihrungsrisiken
einer Beteiligung an einem auslidndischen Unternehmen (hedge of a net investment in a foreign operation)
entstehen, sind zwar ebenfalls im other CI abzugrenzen, werden jedoch wie Fremdwéhrungsdifferenzen
gemill SFAS 52 behandelt.
Die im Zuge der Absicherung von Marktwertverinderungen eintretenden Wertidnderungen (fair value hedge)
des sichernden Finanzderivats sind dagegen stets erfolgswirksam zu erfassen. Vgl. Hayn/Waldersee,
Vergleich, 2002, S. 128ff..
*** Vgl. Hayn/Waldersee, Vergleich, 2002, S. 130, Born, Rechnungslegung, 2005, S. 525.
345 Vgl. Henselmann, Economic Value Added, 2000, S. 12.
6 Derartige Fehler konnen aus fehlerhaften Berechnungen, einer fehlerhaften Anwendung von
Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden und dem Ubersehen oder der falschen Interpretation von
Tatsachen, die zum Zeitpunkt der Erstellung des Abschlusses bekannt waren, entstehen. Vgl. Born,
Rechnungslegung, 2005, S. 468.
7 Zu beriicksichtigen sind hierbei Wechsel von der Lifo-Methode bei der Vorratsbewertung zu einer
anderen Methode, Wechsel in der Bewertung bei den langfristigen Fertigungsauftrigen, Wechsel von oder zu
der full cost method bei rohstoffgewinnenden Industrien sowie Wechsel von der retirement-replacement
method of accounting zur depreciation method of accounting bei Unternehmen mit Gleisanlagen. Vgl.
Penman, Valuation, 2001, S. 239 und Born, Rechnungslegung, 2005, S. 466f..
¥ Vgl. Born, Rechnungslegung, 2005, S. 465ff. sowie. Schildbach, Externe Rechnungslegung, 1999, S.
1818.
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349 (intrinsic value) zum measurement date®” oder nach SFAS 123 unter

Werts
Heranziehung des beizulegenden Zeitwerts™ ' (fair value) zum Zeitpunkt der Zusage (grant
date) zu bemessen>>>. Sowohl bei Anwendung der intrinsic value-Methode als auch bei
Anwendung der fair value-Methode ist der Aufwand, i.d.R. gleichméBig, iiber den

: 353
Entlohnungszeitraum zu verteilen

. Wird der Basispreis jedoch dem Aktienkurs zum
Zeitpunkt der Zusage gleichgesetzt, was in aller Regel iiblich ist, so entfillt bei
Anwendung von APB 25 die Verbuchung des Aufwands génzlich, da der urspriinglich als
Aufwand zu erfassende innere Wert zum relevanten Bewertungszeitpunkt null betragt.
Anstelle direkt erfolgswirksam erfasst zu werden, kann der fiir das Unternehmen zu
erwartende Aufwand vom Bilanzierenden entweder auf einmal in die Kapitalriicklage
eingestellt und in der Hohe, in welcher der Aufwand auf zukiinftige Perioden entfillt,
durch einen Korrekturposten ausgeglichen (Bruttomethode) oder in jeder Periode anteilig
der Kapitalriicklage zugefiihrt (Nettomethode) werden. Bei Ausgabe der Aktien ist der
eventuell zu zahlende Bezugspreis zu erfassen und die wihrend der Laufzeit angesammelte
Kapitalriicklage zu Gunsten des gezeichneten Kapitals und der gewohnlichen
Kapitalriicklage aufzuldsen®. Trotz offensichtlicher Aufwendungen kommt es zu keinem
Zeitpunkt zu deren Erfassung in der Gewinn- und Verlustrechnung. Auch SFAS 130
erfordert keine explizite Abgrenzung dieser Posten im CI.

Empirische Evidenz iiber die Vereinbarkeit von CSR und US-GAAP liefert insbesondere
die Studie von Lo/Lys (2000)3  In deren Studie wurden simtliche dem US-
amerikanischen Kapitalmarkt zugehorigen Unternehmen der Jahre 1962 bis 1997 darauthin
untersucht, inwieweit deren in der Bilanz ausgewiesene ErfolgsgrofSen dem Ideal eines
CSR-konformen Gewinnes entsprechen.

Als Schitzer fiir den clean surplus-Gewinn dient dabei das CI, welches von Lo/Lys als
Veridnderung des einbehaltenen Gewinns nach Beriicksichtigung von Dividenden auf

Stamm- und Vorzugsaktien (change in retained earnings excluding common and preferred

** Beim inneren Wert handelt es um die Differenz zwischen dem Ausiibungspreis und dem héheren
aktuellen Aktienkurs. Vgl. Born, Rechnungslegung, 2005, S. 489.

30 Als measurement date wird der Zeitpunkt bezeichnet, an dem erstmals die Anzahl der beanspruchbaren
Bezugsaktien und der Bezugspreis der Aktie feststehen. Vgl. Harth, Aktienoptionen, 2003, S. 120f..

! In diesem Fall wird der Wert der Option mit Hilfe eines Optionspreismodells ermittelt. Er setzt sich dabei
aus dem inneren Wert und dem Zeitwert der Option zusammen. Vgl. Born, Rechnungslegung, 2005, S. 489.
2 Vgl. Brecht, Analyse, 2002, S. 202.

353 Vgl. Harth, Aktienoptionen, 2003, S. 252.

3% Vgl. Harth, Aktienoptionen, 2003, S. 132.

3% Vgl. fiir folgenden Abschnitt: Lo/Lys, Valuation Theory, 2000, S. 8ff..
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dividends) definiert wird*®. Demzufolge entspricht das dirty surplus dem Absolutwert der
Differenz aus dem CI und der im Abschluss ausgewiesenen ErfolgsgroBe. Als
ReferenzgroBen dienen in diesem Zusammenhang die Erfolgsgrolen net income, income
before extraordinary items sowie income before extraordinary and special items. In
Analogie zur Studie von Prokop werden die ermittelten dirty-surplus Werte zum einen mit
den jeweiligen clean surplus-Gewinnen und zum anderen mit dem jeweiligen Buchwert

des Eigenkapitals skaliert.

Gewinndefinition

Income before
Income before

GAAP Net Income extraordinary items extraordnl}'aéiasnd special

Arithmetisches Mittel 15,71 21,82 28,65

Dirty Surplus in % des

CSR-Gewinnes

Median 0,40 3,06 9,00
Arithmetisches Mittel 3,58 5,60 8,30

Dirty Surplus in % des

Eigenkapitals

Median 0,06 0,40 1,13

Tabelle 8: Tabellarische Ergebnisiibersicht dirty-surplus im US-GAAP™

In Analogie zu den Ergebnissen von Prokop nimmt auch bei Lo/Lys der prozentuale Anteil
des dirty surplus mit zunehmender Bereinigung des GAAP-Gewinnes tendenziell zu.
Wihrend das dem handelsrechtlichen Jahresiiberschuss entsprechende GAAP net income
im Median lediglich um 0,40 % vom CI abweicht, weichen die beiden bereinigten
GewinngroBen income before extraordinary items bzw. income before extraordinary and
special items im Median bereits um 3,06 % bzw. 9,00 % vom CI ab. Auch bei Betrachtung
des arithmetischen Mittelwertes kann diese Tendenz bestitigt werden. Letzterer betragt
beim GAAP net income 15,71 %, beim income before extraordinary items 21,82 % und
beim income before extraordinary and special items 28,65 %. Wird das dirty-surplus ins
Verhiltnis zum Eigenkapital gesetzt, so liegt der Median bei Verwendung des GAAP net
income bei 0,06 % , bei Verwendung des income before extraordinary items bei 0,40 %
und bei Verwendung des income before extraordinary and special items bei 1,13 % . Die
diesbeziiglichen arithmetischen Mittelwerte betragen 3,58 %, 5,60 % bzw. 8,30 %.
Aufgrund der im Vergleich zur Studie von Prokop deutlich geringeren Abweichungen
kann der Schluss nahe gelegt werden, dass die von den US-amerikanischen Unternehmen

verfolgte Rechnungslegung deutlich mehr dem Ideal eines clean surplus accounting

% Fiir Livnat ist Lo/Lys” Vorgehensweise bei der Bestimmung des CI konzeptionell falsch. Das CI diirfe
nicht auf Basis des einbehaltenen Gewinns, sondern miisse theoriekonform auf Basis des
Eigenkapitalbuchwertes bestimmt werden, da es sonst unerwiinschten Einfliissen, wie beispielsweise
Aktienriickkdufen, ausgesetzt sei. Vgl. Livnat, Discussion, 2000, S. 368.

357 Lo/Lys, Valuation Theory, 2000, S. 44
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entspricht als diejenige, der Unternehmen am deutschen Kapitalmarkt. Gleichzeitig
bestidtigen diese Ergebnisse aber auch, dass US-amerikanische Abschliisse fiir
Kapitalanleger einen weitaus hoheren Informationswert besitzen als Abschliisse deutscher
Unternehmen. Allerdings ist in diesem Zusammenhang zu beriicksichtigen, dass ,.eine
solche Schlussfolgerung zugleich immer auch auf der Unterstellung gleicher

Prognoseeigenschaften von clean und dirty surplus-Gewinn beruht***®,

3.2.3.2.3 IFRS
Seit dem OI. Januar 2005 ist es in Deutschland fiir kapitalmarktorientierte
Konzernobergesellschaften verpflichtend, deren Konzernabschluss nach den Infernational

Financial Reporting Standards®’

(IFRS) bzw. den International Accounting Standards
(IAS) zu erstellen®®. Ziel einer solchen Harmonisierung und Internationalisierung der
Rechnungslegungsvorschriften war und ist es, der zunehmenden Globalisierung der
Wirtschaft und Kapitalmérkte gerecht zu werden. Insbesondere ist es daher auch im
Interesse der normsetzenden Institutionen (standard setter), die Rechnungslegungsnormen
sukzessive an die qualitativ hochwertigen US-amerikanischen Rechnungslegungsnormen
anzupassen361. Demgemil wird wohl auch zu erwarten sein, dass sich die IAS/IFRS und
US-GAAP in den wesentlichen Punkten zukiinftig nur noch formell unterscheiden
werden’®”. Inwieweit sich die IAS/IFRS dabei dem modelltheoretischen Idealbild der CSR
fiigen, soll nun im Folgenden néher analysiert werden.

Ein vollstindiger Abschluss (financial statement) besteht nach IAS 1 aus der Bilanz
(balance sheet), der Gewinn- und Verlustrechnung (income statement), der
Eigenkapitalverinderungsrechnung  (statement of changes in  equity), der
Kapitalflussrechnung (cash flow statement) sowie dem Anhang (notes). Eine

Gewinngrofe, welche sidmtliche eigenkapitalbeeinflussende Sachverhalte umfasst, wie das

358 Prokop, Bewertung, 2003, S. 168.

39 IFRS ist der Oberbegriff fiir alle Rechnungslegungsstandards (IFRS, IAS) und Interpretationen des
International Financial Reporting Committee (IFRIC) sowie des fritheren Standing Interpretations
Committee (SIC). Als IAS werden die vom International Accounting Standards Committee (IASC) bis 2001
verabschiedeten Rechnungslegungsstandards bezeichnet. Mit der Umstrukturierung und der Umbenennung
des IASC zum International Accounting Standards Board (IASB) wurde festgelegt, dass sdmtliche vom
IASB neu verfassten Standards als IFRS bezeichnet werden. Die IAS behalten weiterhin ihre Giiltigkeit. Vgl.
Liidenbach/ Hoffmann, IFRS Kommentar, 2009, S. 45ff..

3% Nicht kapitalmarktorientierten Unternehmen in Deutschland ist es bei der Aufstellung ihres
Konzernabschlusses erlaubt, anstelle auf handelsrechtliche Vorschriften, auf die Vorschriften des IAS/IFRS
zuriickzugreifen. Vgl. Born, Rechnungslegung, 2005, S. XXXI.

3! In diesem Kontext ist zu erwihnen, dass die US-Borsenaufsicht Securities and Exchange Commission
(SEC) erstmals seit dem 15. November 2007 von gelisteten auslidndischen Unternehmen keine
Uberleitungsrechnung von TFRS auf US-GAAP einfordert. Vgl. Hacker, Uberleitungsrechnung, 2007, S.
379.

362 Vgl. Sigloch, Rechnungslegung, 2007, S. 105.
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in der US-amerikanischen Rechnungslegung nach SFAC 5.13 zu publizierende
Comprehensive Income, muss nach IFRS nicht explizit offen gelegt werden. Dennoch
bietet sich mit der in 2007 verabschiedeten und ab 2009 anzuwendenden Neufassung der
Eigenkapitalverdnderungsrechnung geméf IAS 1.96 ein Instrument, mit deren Hilfe der
Periodengesamterfolg (comprehensive income) abgeleitet werden kann’®. In der
Eigenkapitalverdnderungsrechnung sind alle eigenkapitalverindernde = Buchungen
aufzuzeigen oder alternativ alle Ereignisse, die die Hohe des Figenkapitals verindern®®.
Damit umfasst sie neben dem Gewinn oder Verlust der Periode und den Transaktionen mit
den Eigentiimern (Kapitalerhohung, Einlage, Dividenden, Kapitalherabsetzungen, Erwerb
eigener Anteile) auch diejenigen Geschiftsvorfille, die direkt mit dem Eigenkapital

verrechnet wurden (other comprehensive income)3 63,

Gesamte Veranderung des Eigenkapitals in der Berichtsperiode

Comprehensive Income Transaktionen mit Anteilseignern
Periodenergebnis laut | Other comprehensive Einzahlungen von Auszahlungen von
GuV income Gesellschaftern Gesellschaftern

Abbildung 5: Schema der Eigenkapitalverinderungsrechnung®*®

Grundsitzlich entsprechen die nach IFRS auftretenden VerstoBe gegen die CSR denen bei
Anwendung der US-GAAP. So zdhlen auch gemiB IFRS insbesondere unrealisierte
Bewertungserfolge bei  Wertpapieren der Kategorie available-for-sale sowie
Aufrechnungsdifferenzen aus der Wéihrungsumrechnung zu den am héufigsten
auftretenden Verletzungen der CSR*. Zu den Wertpapieren der Kategorie available-for-
sale zihlen nach IAS 39.9 in Analogie zu SFAS 115 simtliche Vermodgenswerte, die weder
zu Handelszwecken noch bis zur Endfilligkeit gehalten werden, jedoch zur VerduBerung
zur Verfiigung stehen. Sie sind stets in der Hohe ihres beizulegenden Werts zu bewerten.
Mit Ausnahme von Verlusten aus Wertminderungen (siche IAS 39.67-70) sowie Gewinnen

bzw. Verlusten aus Wihrungsumrechnungen (sieche IAS 39.AG83) sind Anderungen des

363 Bis 2008 sah IAS 1 ein Wahlrecht vor, entweder in einem Rechenwerk, dem Eigenkapitalspiegel, sowohl
die Komponenten des Gesamteinkommens als auch die Transaktionen mit Gesellschaftern aufzuschliisseln,
oder im Eigenkapitalspiegel nur die Transaktionen mit Gesellschaftern aufzuschliisseln. Das
Gesamteinkommen wire dann nur in einer Summe zu beriicksichtigen, um es in einer gesonderten
Gesamteinkommensrechnung im Einzelnen darzustellen. Vgl. Liidenbach/ Hoffmann, IFRS Kommentar,
2009, S. 847.

%' Vgl. Hinz, IFRS, 2005, S. 187.

365 Vgl. Born, Rechnungslegung, 2005, S. 93.

3% In Anlehnung an: Liidenbach/ Hoffimann, IFRS Kommentar, 2009, S. 846.

367 Vgl. Schildbach, Externe Rechnungslegung, 1999, S. 1819.
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beizulegenden Zeitwertes direkt im Eigenkapital durch die
Eigenkapitalverdnderungsrechnung zu erfassen (IAS 39.55).

Zur Wihrungsumrechnung ausléndischer Einzelabschliisse im Rahmen der Konsolidierung
bezieht sich IAS 21 ebenso wie SFAS 52 auf das Konzept der funktionalen W'eihrung368.
Dementsprechend erfolgt in den meisten Fillen die Wihrungsumrechnung nach der
modifizierten Stichtagskursmethode. Vermogenswerte und Schulden sind mit dem
Stichtagskurs, Ertrige und Aufwendungen mit dem Kurs zum Zeitpunkt des betreffenden
Geschiftsvorfalls umzurechnen. Dabei entstehende Wiahrungsumrechnungsdifferenzen
sind erfolgsneutral in einem gesonderten Posten des Eigenkapitals anzusetzen (IAS 21.39)
und sind daher in der Eigenkapitalverinderungsrechnung zu erfassen.

Auch die Bilanzierung von Sicherungsgeschiften erfolgt in enger Anlehnung an die
Vorschriften der US-GAAP. Grundsitzlich unterscheidet IAS 39.86 drei verschiedene
Arten von Sicherungsbeziehungen: Absicherung des beizulegenden Zeitwertes (fair value
hedge), Absicherung des Risikos von Schwankungen der kiinftigen Mittelzufliissen und -
abfliissen (cash flow hedge) und Absicherung einer Nettoinvestition in einen ausldndischen
Geschiftsbetrieb gegen das Wihrungsrisiko gemill IAS 21 (hedge of a net investment in a
foreign operation). Sofern es sich bei der Absicherung um ein zu jedem Zeitpunkt hoch
wirksames Absichelrungsgesch’aift369 handelt, werden gegenldufige Auswirkungen der
Anderungen des beizulegenden Zeitwertes des Sicherungsinstrumentes und des gesicherten
Grundgeschifts bei der Bilanzierung miteinander aufgerechnet. Je nach Art der zugrunde
liegenden Sicherungsbeziehung sind Gewinne oder Verluste aus der Bewertung dieser
Sicherungsgeschifte entweder erfolgswirksam oder erfolgsneutral zu erfassen. Wahrend
beim fair value hedge simtliche Wertinderungen ergebniswirksam erfasst werden, werden
beim cash flow hedge als auch beim hedge of a net investment in a foreign operation der
als wirksam einzustufende Teil des Gewinnes oder Verlustes aus dem Sicherungsgeschéft
erfolgsneutral im Eigenkapital, der ineffektive Teil des Gewinnes oder Verlustes aus dem
Sicherungsgeschiift erfolgswirksam in der Gewinn- und Verlustrechnung erfasst’”".
Weiterhin  ist die Behandlung von Anderungen der Bilanzierungs- und
Bewertungsmethoden als auch von Fehlerkorrekturen aus Vorperioden zu den Versto3en

gegen die CSR zu zihlen. Sowohl bei der Anderung der Bilanzierungs- und

%% Gemiis TAS 21.9 steht die funktionale Wihrung fiir die Wihrung des primiren Wirtschaftsumfelds, in

dem das Unternehmen tétig ist.

% Hoch wirksam ist ein Absicherungsgeschift im Verlauf der Sicherungsbeziehung nach IAS 39.88 immer
dann, wenn die Veridnderung des beizulegenden Zeitwerts oder Cashflows der Risikoposition zu 80 bis 125
% durch eine entsprechende Verdnderung des Absicherungsinstruments kompensiert wird. Vgl. KPMG,
IFRS, 2004, S. 212.

370 Vgl. Born, Rechnungslegung, 2005, S. 226ff..
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Bewertungsmethode (IAS 8.19) als auch bei der Korrektur wesentlicher Fehler (material
errors), die in den Vorperioden nicht entdeckt wurden (IAS 8.42), sind Anpassungen
analog zu den US-amerikanischen Regeln (APB 20) stets riickwirkend und erfolgsneutral
durchzufiihren®”".

Als ein weiterer Versto3 gegen die CSR ist die Bilanzierung von Sachanlagen gemif IAS
16.31 anzusehen. Ist es im Rahmen der Bilanzierung von Sachanlagen moglich, deren
beizulegenden Zeitwert verldsslich zu ermitteln, so steht es dem Bilanzierenden generell
offen, Sachanlagen anstelle zu fortgefiihrten Anschaffungs- oder Herstellungskosten, unter
bestimmten Voraussetzungen‘q’72 zum beizulegenden Zeitwert abziiglich kumulierter
planméBiger Abschreibungen und abziiglich kumulierter Verluste aus Wertminderungen zu

bilanzieren®”*.

Fiihrt die Neubewertung zu einer Erhohung des Buchwertes des
betrachteten Vermogenswertes, dann ist der Aufwertungsbetrag nach IAS 16.39
erfolgsneutral in eine Neubewertungsriicklage innerhalb des Eigenkapitals einzustellen.
Wird durch die Werterhohung jedoch lediglich eine frilhere Abwertung riickgingig
gemacht, die bereits als Aufwand behandelt wurde, so ist die Neubewertungsdifferenz
erfolgswirksam zu behandeln®™*. In der deutschen IFRS-Rechnungslegungspraxis wird das
Neubewertungsverfahren eher selten und dann beschrinkt auf Grund und Boden
angewandt3 »

Analog erfolgt in diesem Zusammenhang auch die Bewertung immaterieller
Vermogensgegenstinde (IAS 38.75-87), sofern fiir diese ein ,aktiver Markt**’ besteht,
was in aller Regel nur in Ausnahmefillen gegeben sein diirfte. Im Rahmen der US-

amerikanischen Rechnungslegung ist die Neubewertung von Sachanlagen und

immateriellen Vermogenswerten indes nicht erlaubt.

37l Vgl. Born, Rechnungslegung, 2005, S. 102ff..
372 7u den wesentlichen Voraussetzungen zéhlen:
1) Neubewertungen haben mit hinreichender RegelméaBigkeit zu erfolgen, damit der Buchwert nicht
wesentlich von dem Wert abweicht, der sich bei einer Bewertung mit dem beizulegenden Zeitwert
am Bilanzstichtag ergeben hitte (IAS 16.31).
2) Bei starken Schwankungen des beizulegenden Wertes ist eine jahrliche Neubewertung erforderlich,
bei geringfiigigen Schwankungen ist eine Neubewertung alle drei oder fiinf Jahre ausreichend (IAS
16.34)
3) Wird eine Sachanlage neubewertet, dann ist die gesamte Gruppe der Sachanlagen, zu denen dieser
Gegenstand gehort, neu zu bewerten (IAS 16.36). Vgl. Born, Rechnungslegung, 2005, S. 132f..
*73 Dabei ist stets zu beachten, dass jeweils eine gesamte Gruppe von Sachanlagen einheitlich zu bewerten ist
(IAS 16.29).
7 Vgl. Born, Rechnungslegung, 2005, S. 129ff..
7 Vgl. Liidenbach/ Hoffmann, IFRS Kommentar, 2009, S. 343.
376 Gemiis TAS 38.75 liegt ein solcher bei kumulativer Erfiillung folgender Tatbestinde vor: 1) Handel mit
homogenen Giitern; 2) Kéufer und Verkdufer sind iiblicherweise verfiigbar; 3) Preise werden der
Offentlichkeit verfiigbar gemacht. Vgl. Liidenbach/ Hoffimann, IFRS Kommentar, 2009, S. 343.
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Weiterhin ermoglicht IAS 19.93A, durch das IASB Amendment vom 16. Dezember 2004,
dem Rechnungslegenden nach IFRS versicherungsmathematische Gewinne und Verluste
im Zuge der Bewertung von Altersversorgungsplinen erfolgsneutral iiber das statement of
recognised income and expense (SORIE) zu erfassen. Versicherungsmathematische
Gewinne und Verluste treten auf, sofern unvorhergesehene Anderungen der
Bewertungsparameter eine Anderung der Hohe des Verpflichtungumfangs (Defined
Benefit Obligation) und somit der Pensionsriickstellung bewirken. In der
Rechnungslegungspraxis sind dies in aller Regel Bestandsverinderungen, Gehalts- bzw.
Rentenanpassungen oder auch Anderungen der Berechnungsdeterminanten wie
beispielsweise der Zinssatz’’.

Verletzungen der CSR, die bei Anwendung der US-GAAP im Rahmen der Bilanzierung
von Aktienoptionspldnen entstehen, sind nach den Vorschriften des IASB nicht moglich.
So verlangt IFRS 2 im Unterschied zu den in den USA vorherrschenden
Rechnungslegungsstandards konsequent die aufwandswirksame Erfassung der gewihrten
anteilsbasierten Vergiitung von Arbeitnehmern, sofern keine Aktivierungspflicht
besteht’’®.

Eine iiberblickartige Aufstellung der Verstofle gegen die CSR nach HGB, US-GAAP und
IFRS zeigt nachstehende Tabelle.

377 Vgl. Liidenbach/ Hoffmann, IFRS Kommentar, 2009, S. 979f..
8 vol. KPMG, IFRS, 2004, S. 173ff..
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Einzelabschluss

HGB US-GAAP

IFRS

erfolgsneutrale Neubewertung
im Zuge der Umstellung auf
das Bilanzrichtliniengesetz

erfolgsneutrale Neubewertung
von Sachanlagen und
immateriellen

uz%zz::;ngs' vom 01.01.1986 Vermdgensgegenstanden
(Art. 24 Abs. 3 und 4 EGHGB) (IAS 16.31ff., IAS 38.75ff.)
Wahlirecht Wahirecht
erfolgsneutrale Behandlung der erfolgsneutrale Behandlung der
Anpassungsbetrage, die bei der Anpassungsbetrage, die bei der
riickwirkenden Berichtigung von rickwirkenden Berichtigung von
Fehler- Fehlern (prior period adjustment)  Fehlern (prior period adjustment)
berichtigungen und riickwirkenden Anderung der  und riickwirkenden Anderung der
& Bilanzierungs- und Bewertungs-  Bilanzierungs- und Bewertungs-
Methoden- methoden (accounting changes)  methoden (accounting changes)
Anderungen entstehen entstehen
(APB 20) (IAS 8.42ff., IAS 8.19ff.)
Gebot Gebot
erfolgsneutrale Behandlung
erfolgsneutrale Behandlung ! .
der additional minimum pension der versmhgreuﬂﬂirgztgsmat/schen
Pensions- liability Altersversorgungsplinen
Verpflichtungen (SFAS 87) (IAS 19.93B)
Gebot Wahlrecht

Bewertung von
Wertpapieren

erfolgsneutrale Behandlung
unrealisierter Bewertungserfolge
bei Wertpapieren der
Kategorie available-for-sale
(SFAS 115)

Gebot

erfolgsneutrale Behandlung
unrealisierter Bewertungserfolge
bei Wertpapieren der
Kategorie available-for-sale
(IAS 39.55ff.)

Gebot

Sicherungs-
Geschifte

erfolgsneutrale Behandlung
von Gewinnen oder Verlusten
aus der Bilanzierung eines
Cashflow hedge oder
hedge of a net investment in a
foreign operation
(SFAS 133)

Gebot

erfolgsneutrale Behandlung
von Gewinnen oder Verlusten
aus der Bilanzierung eines
Cashflow hedge oder
hedge of a net investment in a
foreign operation
(IAS 39.86ff.)

Gebot

Aktienoptions-
Plane

erfolgsneutrale Behandlung
der compensation costs
bei Ansatz der Optionen

zum inneren Wert (intrinsic value)

(APB 25)

Wahlrecht

Abbildung 6: Dirty surplus-Accounting nach HGB, US-GAAP und IFRS im Einzelabschluss
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HGB US-GAAP IAS/IFRS
Konzernabschluss

erfolgsneutrale Verrechnung
des Goodwill mit den
Ricklagen

Goodwill
(§ 309 Abs. 1 S. 3HGB)
Wahlrecht
erfolgsneutrale Behandlung der  erfolgsneutrale Behandlung der  erfolgsneutrale Behandlung der
Umrechnungsdifferenz aus Umrechnungsdifferenz aus Umrechnungsdifferenz aus
Wihrungs- der modifizierten der modifizierten der modifizierten
Umrechnung Stichtagskursmethode Stichtagskursmethode Stichtagskursmethode
(§ 313 Abs. 1 Nr. 2 HGB) (SFAS 52) (IAS 21.39ff.)
Wahlrecht Gebot Gebot
erfolgsneutrale Behandlung der
Anpassungsbetrage, die
im Zuge der Umstellung auf
Methoden- das Bilanzrichtliniengesetz
Anderungen vom 01.01.1986 entstehen

(Art. 27 Abs. 4 EGHGB)

Wahlrecht

Abbildung 7: Dirty surplus-Accounting nach HGB, US-GAAP und IFRS im Konzernabschluss

Empirische Evidenz dariiber, inwieweit Abschliisse nach den Vorschriften des IASB dem
Ideal eines clean surplus-konformen Abschlusses entsprechen, gibt es bisweilen nicht. Im
Folgenden soll daher fiir den deutschen Kapitalmarkt untersucht werden, inwiefern die in
einem I[AS/IFRS-Abschluss verdffentlichten Gewinngréfen von der entsprechenden
idealtheoretischen ~CSR-GewinngroBe abweichen. Grundlage der nachfolgenden
Untersuchung bilden sidmtliche Unternehmen, die am 03.02.2006 am CDAX gelistet
waren. Als Untersuchungszeitraum wird der Zeitraum von 1995 bis 2004 gewihlt. Die
Grundgesamtheit wird schlieflich aus denjenigen Unternehmen gebildet, die ihren
Abschluss im besagten Zeitraum nach IFRS aufstellten und von denen fiir den Zeitraum
von 1995 bis 2004 die in der Untersuchung bendtigten Abschlussdaten fiir mindestens zwei
aufeinander folgende Jahre unter Thomson Financial Database/ Worldscope verfiigbar
sind. Zur Berechnung des idealtheoretischen clean surplus-Gewinnes wird die CSR selbst
herangezogen:

E. =B —-B,_, +D,.

Demnach ergibt sich der clean surplus-Gewinn aus der Differenz der jeweiligen
Eigenkapitalbuchwerte zu Beginn und Ende des Geschiftsjahres (Worldscope Item Name:
COMMON EQUITY) zuziiglich der im betrachteten Geschiftsjahr ausgeschiitteten
Dividende  (Worldscope  Item  Name: COMMON  DIVIDENDS). Etwaige
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Kapitalerhohungen, Kapitalherabsetzungen als auch sonstige Kapitalentnahmen bleiben in
Analogie zur Studie von Prokop unberiicksichtigt. 379

Zur Bestimmung der Hohe des dirty surplus des jeweiligen Geschiftsjahres wird die
Differenz aus dem so ermittelten CSR-Gewinn und der im Jahresabschluss ausgewiesenen
GewinngroBe gebildet. Neben dem Jahresiiberschuss (Worldscope Item Name: NET
INCOME) wird noch ein um auBlerordentliche Aufwendungen und Ertrige bereinigter
Gewinn als zu vergleichendes Erfolgsmall herangezogen. Letzterer wird annahmegeméf
dadurch gebildet, dass das operative Ergebnis (Worldscope Item Name: OPERATING
INCOME) um das Finanzergebnis sowie um die netto entrichteten Unternehmenssteuern
(Worldscope Item Name: INCOME TAXES) ergéinzt wird. Die Hohe des Finanzergebnisses
wird dabei vereinfachend aus der Differenz der Zinseinnahmen (Worldscope Item Name:
NON-OPERATING INTEREST INCOME) und der Zinsausgaben (Worldscope Item Name:
INTEREST EXPENSE ON DEBT) bestimmt™*. Zur Sicherstellung der Vergleichbarkeit der
unternehmens- und periodenspezifischen dirty surplus-Groflen wird das dirty surplus im
Anschluss noch mit dem jeweiligen clean surplus-Gewinn bzw. dem Eigenkapital
skaliert™'.

Von den 4263 untersuchten Jahresabschliissen der Jahre 1995 bis 2004 der im CDAX
gelisteten Unternehmen wurden insgesamt 27,5 % nach IFRS, 58,0 % nach HGB und 14,5
% nach US-GAAP aufgestellt. Auffillig ist dabei die zu beobachtende Entwicklung der
von den Unternehmen angewandten Rechnungslegungsnormen. Wihrend in 1995 noch
rund 98 % der betrachteten Unternehmen nach handelsrechtlichen Vorschriften
bilanzierten, sind es in 2004 lediglich noch 35,0 %, die ihren Jahresabschluss nach den
Vorschriften des HGB aufstellen. Gleichzeitig nahm die Bedeutung von IFRS-Abschliissen
in Deutschland stetig zu. So wurden in 2004 bereits 50% aller untersuchten Abschliissen
gemill Rechnungsregeln nach IFRS aufgestellt. Auch die Bedeutung der US-GAAP nahm
im Betrachtungszeitraum stetig zu. Waren es in 1995 noch 1% der untersuchten
Unternehmen, die nach US-GAAP bilanzierten, so werden in 2004 bereits 15 % der
untersuchten Abschliisse nach US-GAAP erstellt. Einen Uberblick iiber die chronologische
Entwicklung der in Deutschland angewandten Rechnungslegungsstandards illustriert

Abbildung 8.

379 Vgl. hierfiir auch: Prokop, Bewertung, 2003, S. 161. Grundsitzlich sollte eine um den Effekt eventueller
zwischenzeitlicher Kapitaltransaktionen korrigierte Dividendengrof3e herangezogen werden. Die hier
verwendete Worldscope GroBe beriicksichtigt diese Effekte allerdings nicht. Insofern sind die Ergebnisse nur
begrenzt aussagefihig.

3% Eine genaue Definition der verwendeten RechnungslegungsgroBen kann dem Anhang entnommen
werden. Vgl. hierfiir Anhang 1.

381 Vgl. Prokop, Bewertung, 2003, S. 160.

97



3 Rechnungswesenorientierte Unternehmensbewertung
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Abbildung 8: Chronologische Entwicklung der in Deutschland angewandten Rechnungslegungsstandards
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Auch bei ausschlieBlicher Betrachtung derjenigen Unternehmen, welche bereits seit 1995

ununterbrochen im CDAX gelistet waren’*, kann die allgemeine Entwicklung festgestellt

werden, dass der HGB-Abschluss bei kapitalmarktorientierten Unternehmen sukzessive

vom IFRS-Abschluss ersetzt wird. Vor dem Hintergrund des seit dem 1. Januar 2005

verpflichtenden IFRS-Konzernabschlusses fiir Konzernobergesellschaften vermag dies

allerdings nur wenig zu iiberraschen.

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 Total
Anzahl UN-Jahre nach IAS/IFRS 3 5 9 17 34 43 54 78 83 95 421
Anzahl UN-Jahre nach HGB 208 206 202 192 168 158 144 115 111 101 1605
Anzahl UN-Jahre nach US-GAAP 2 2 2 4 11 12 15 20 19 17 104
Anzahl untersuchter Abschliisse 213 213 213 213 213 213 213 213 213 213 2130
Anteil IFRS (in %) 1% 2% 4% 8% 16% 20% 25% 37% 39% 45% 20%
Anteil HGB (in %) 98% 97% 95% 90% 79% 74% 68% 54% 52% 47% 75%
Anteil US-GAAP (in %) 1% 1% 1% 2% 5% 6% 7% 9% 9% 8% 5%

Tabelle 9: Entwicklung der angewandten Rechnungslegung (bei konstanter Unternehmensbasis)

382 Neuemissionen werden durch diese Vorgehensweise von der betrachteten Datenbasis exkludiert.
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Nach Abzug aller nicht definierten Unternechmensdaten®™’  verbleiben in  der
Grundgesamtheit noch 762  Unternehmensjahre. Die  dabei  ermittelten

Untersuchungsergebnisse3 % §ind nachfolgender Tabelle zu entnehmen.

Gewinndefinition

IFRS Net Income Bereinigter Gewinn
Arithmetisches Mittel 13,46 31,60
Dirty Surplus in % des
CSR-Gewinnes
Median 2,18 42,38
Arithmetisches Mittel 6,61 10,48
Dirty Surplus in % des
Eigenkapitals
Median 0,08 5,80

Tabelle 10: Tabellarische Ergebnisiibersicht dirty-surplus nach IFRS

Sowohl bei Betrachtung des Net Income als auch bei Betrachtung des bereinigten Gewinns
lassen sich signifikante Abweichungen der IFRS-Rechnungslegung von einem clean
surplus accounting feststellen. So entspricht der Anteil des dirty surplus am clean surplus-
Gewinn beim Net Income im Durchschnitt 13,46 %, beim bereinigten Gewinn gar 31,60 %.
Der diesbeziigliche Medianwert, welcher angesichts des hohen Anteils extremer Werte an
der Gesamtzahl der Beobachtungen als aussagekriftiger als das arithmetische Mittel
einzustufen ist™, liegt bei 2,18% bzw. 42,38 %. Demgemill kann der allgemein zu
erwartende Trend, dass mit zunehmender Bereinigung des Gewinnes der Anteil des dirty
surplus am clean surplus-Gewinn zunimmt, bestitigt werden. Ebenso verhilt sich in
diesem Zusammenhang das Verhiltnis zwischen dirty surplus und dem Buchwert des
Eigenkapitals. Wie Tab. 10 zeigt, liegt der durchschnittliche Anteil des dirty surplus am
Eigenkapital bei Betrachtung des Net Income bei 6,61 %, beim bereinigten Gewinn bei
10,48 %. Der Median nimmt dabei Werte von 0,08 % bzw. 5,80 % an.

Einen vergleichenden Uberblick der hier ermittelten Untersuchungsergebnisse mit denen

von Lo/Lys (US-GAAP) und Prokop (HGB) zeigt Tabelle 11.

383 Nach Ausschluss aller Unternehmensjahre, bei denen nicht nach IFRS bilanziert wurde verbleiben noch
1172 Unternehmensjahre im Datensample. Durch den Ausschluss derjenigen Unternehmen, fiir welche die
Abschlussdaten fiir mindestens zwei aufeinanderfolgende Jahre nicht verfiigbar sind, reduziert sich das
Datensample auf letztlich 762 Unternehmensjahre.

% Um eine Vergleichbarkeit der Ergebnisse dieser Studie mit den Ergebnissen der Studien von Lo/Lys
(2000) und Prokop (2003) zu gewihrleisten, wird bei der Bestimmung des arithmetischen Mittelwertes zur
Minderung des Effekts zufilliger Ausreiier auf das Analyseergebnis in Analogie zu den beiden o.g. Studien
ein spitzenfreies arithmetisches Mittel berechnet. Abweichungen von iiber 100% gehen dabei mit dem
Maximalwert von 100 % in die Untersuchung ein. Vgl. Prokop, Bewertung, 2003, S. 162.

385 Vgl. Prokop, Bewertung, 2003, S. 165.
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Rechnungslegungsstandard

HGB US-GAAP IFRS
Dirty Surplus in % des Arithmetisches Mittel 55,82 15,71 13,46
CSR-Gewinnes -
Jahresiiberschuss /
Net Income Median 57,12 0,40 2,18
Dirty Surplus in % des Arithmetisches Mittel 57,57 28,65 31,60
CSR-Gewinnes -
bereinigter Gewinn Median 59,76 9,00 42,38
Dirty Surplus in % Arithmetisches Mittel 9,64 3,58 6,61
des Eigenkapitals -
Jahresiiberschuss /
Net Income Median 545 0,06 0,08
Dirty Surplus in % Arithmetisches Mittel 10,26 8,30 10,48
des Eigenkapitals -
bereinigter Gewinn Median 6.22 113 5,80

Tabelle 11: Ergebnisvergleich dirty-surplus nach HGB, US-GAAP**° und IAS/IFRS

Gemessen an der Abweichung des Net Income vom clean surplus-Gewinn entsprechen
Abschliisse nach IFRS deutlich mehr dem Ideal eines clean surplus accounting als
handelsrechtliche Abschliisse. Sowohl der Anteil des dirty surplus am clean surplus-
Gewinn als auch der Anteil des dirty surplus am Eigenkapital fillt bei Abschliissen, die
nach IFRS aufgestellt sind, im Durchschnitt (und im Median) mit 13,46 % (2,18 %) bzw.
6,61 % (0,08 %) erheblich geringer aus als bei Abschliissen, die nach den Standards des
HGB aufgestellt sind. Letztere liegen im Durchschnitt (Median) bei 55,82 % (57,12 %)
bzw. 9,64 % (5,45 %). Bei Betrachtung der um auBerordentliche Geschiftsvorfille
bereinigten Gewinngroffen misst der durchschnittliche Anteil (Median) des dirty surplus
am clean surplus-Gewinn fiir die untersuchten IFRS-Abschliisse 31,60 % (42,38 %), der
durchschnittliche Anteil (Median) des dirty surplus am Eigenkapital 10,48 % (5,80 %). Die
entsprechenden Durchschnitts- bzw. (Median-)werte fiir die nach handelsrechtlichen
Vorschriften erstellten Abschliisse liegen dagegen bei 57,57 % (59,76 %) bzw. 10,26 %
(6,22 %). Tendenziell kommt der nach IFRS bereinigte Gewinn den Eigenschaften eines
clean surplus-Gewinnes damit deutlich nédher als seinem handelsrechtlichen Pendant.*®’
Angesichts der tatsichlichen Anzahl der in den Rechnungslegungen innewohnenden dirty
surplus Tatbestinde mogen diese Ergebnisse auf den ersten Blick grundsitzlich

iiberraschen. Allerdings relativiert sich dieser erste FEindruck, wenn die Hoéhe der

6 Als bereinigte Gewinngro3e wird bei US-GAAP auf die Grolie Income before extraordinary and special
items zuriickgegriffen.

%7 Aufgrund des z.T. divergierenden Verhaltens der Ergebnisgrofen muss allerdings offen bleiben, welche
der beiden Gewinngrofen letzten Endes eher den idealtheoretischen Vorstellungen der CSR entspricht. Eine
entscheidende Rolle spielt in diesem Zusammenhang die in der hier vorliegenden Untersuchung angewandte
Berechnungsweise des um aulerordentliche Geschéftsvorfille bereinigten Gewinnes. Diese beruht auf stark
vereinfachten Annahmen und beeintriachtigt infolgedessen die Vergleichbarkeit der betrachteten
Gewinngrofen erheblich.

100



3 Rechnungswesenorientierte Unternehmensbewertung

verrechneten Betrdge bei den einzelnen Kongruenzbedingungen in Betracht gezogen wird.
So féllt im Hinblick auf die Hohe des dirty surplus insbesondere die nach
handelsrechtlichen = Vorschriften erlaubte erfolgsneutrale Verrechnung des bei

Anteilserwerb entstehenden Goodwills mit den Gewinnriicklagen ins Gewicht. 388

Arithmetischer Mittelwert des dirty surplus in % vom Buchwert des
Eigenkapitals

12,00
10,00

8,00

6,00

4,00

2,00 .

0,00

HGB US-GAAP IFRS HGB US-GAAP IFRS
Net Income bereinigter Gewinn ‘

Abbildung 9: Dirty surplus in % vom Buchwert des Eigenkapitals im Vergleich (HGB vs. US-GAAP vs.
IFRS)

Bei Gegeniiberstellung der in dieser Untersuchung ermittelten Ergebnisse und derjenigen
fiir den US-Markt wird festgestellt, dass die IFRS im Hinblick auf deren clean surplus
Eigenschaften @hnlich ,,saubere* Erfolgskennzahlen389 liefern wie die US-amerikanischen
Rechnungslegungsstandards US-GAAP. Verdeutlicht wird dies vor allem durch den
Vergleich der sich auf das jahresiiberschussdhnliche Net Income beziehenden Ergebnisse.
Der durchschnittliche Anteil des dirty surplus am clean surplus-Gewinn bzw. am
Buchwert des Eigenkapitals fiir die untersuchten IFRS-Abschliisse misst hierbei 13,46 %
bzw. 6,61 % und unterscheidet sich somit nur unwesentlich von dem entsprechenden Wert
fiir den US-Markt (15,71 % bzw. 3,58 %). Auch bei vergleichender Betrachtung der
MediangroBen wird diese Tendenz bestiitigt. Zieht man dagegen diejenigen
Untersuchungsergebnisse heran, welche sich auf den um auBlerordentliche Aufwendungen
und Ertrage bereinigten Gewinn beziehen, kann ein solcher Trend nicht festgestellt
werden. So fillt die Abweichung der nach US-GAAP bereinigten Gewinne vom

idealtheoretischen clean surplus-Gewinn insbesondere bei Betrachtung des als

% Vgl. Ordelheide, Kongruenzprinzip, 1998, S. 522-525.
389 Vgl. fiir die Terminologie: Prokop, Bewertung, 2003, S. 169.
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aussagekriftig geltenden Median deutlich geringer aus als bei den nach IFRS bereinigten

Gewinnen (US-GAAP: 9,00 % vs. IFRS: 42,38 %).>"°

Arithmetischer Mittelwert des dirty surplusin %vom
clean surplus-Gewinn
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HGB US-GAAP IFRS HGB US-GAAP IFRS

Net Income bereinigter Gewinn

Abbildung 10: Dirty surplus in % vom clean surplus-Gewinn im Vergleich (HGB vs. US-GAAP vs. IFRS)

Zusammenfassend bleibt festzuhalten, dass Abschliisse, die nach den Regeln des IASB
aufgestellt sind, beziiglich derer clean surplus-Eigenschaften inmitten der
handelsrechtlichen und US-amerikanischen Rechnungslegungsvorschriften einzustufen
sind. Zieht man in Betracht, dass die durch die FEinfiihrung der IFRS bezweckte
Harmonisierung der internationalen Rechnungslegungsstandards in starker Anlehnung an
die US-amerikanischen Rechnungslegungsstandards US-GAAP erfolgt und die in
Deutschland anzuwendenden Bilanzierungsvorschriften daher -salopp formuliert- eine Art
,schleichenden Ubergang weg vom HGB hin zum US-GAAP erfahren, iiberrascht ein
solches Ergebnis nur wenig. Auffallend ist daher auch die zeitliche Entwicklung des
relativen dirty surplus. Es kann ndmlich festgestellt werden, dass der Anteil des dirty
surplus - sowohl bei Skalierung mit dem Figenkapital als auch bei Skalierung mit dem
clean surplus-Gewinn — im Zeitablauf kontinuierlich abnimmt. Damit geht die
Harmonisierung der Rechnungslegungsstandards in Deutschland mit einer gleichzeitigen

Reduzierung des in der Bilanz ausgewiesenen dirty surplus einher. Beispielhaft sei die

39 Auch hier ist zu berticksichtigen, dass die Vergleichbarkeit der zu betrachtenden Grofen in Anbetracht
der in dieser Studie stark vereinfachten Annahmen bei der Berechnung des um auferordentliche
Geschiftsvorfille bereinigten Gewinnes beeintrichtigt ist.
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zeitliche Entwicklung fiir den durchschnittlichen Anteil des dirty surplus am Eigenkapital

bezogen auf das Net Income in Abb. 11 angefiihrt™".

Arithmetischer Mittelwert des dirty surplus in % vom Buchwert des
Eigenkapitals
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Abbildung 11: Zeitliche Entwicklung des dirty surplus bei Skalierung mit dem Eigenkapital (IFRS)

Wihrend die durchschnittliche, durch den Buchwert des FEigenkapitals skalierte,
Abweichung des nach IAS/IFRS ermittelten Net Income vom clean surplus-Gewinn in
1996 noch bei rund 34,7 % lag, betrug diese im Jahr 2004 lediglich noch 4,4 %. Diese
Ergebnisentwicklung unterstreicht sehr deutlich die tendenzielle Anndherung an US-
amerikanische dirty surplus-Dimensionen. Lo/Lys ermittelten in diesem Zusammenhang
einen entsprechenden dirty surplus-Anteil in Hohe von 3,6%. Neben der allgemein
festzustellenden zunehmenden konzeptionellen Angleichung der IFRS an die US-
amerikanischen Rechnungslegungsstandards US-GAAP ist diese insbesondere in
Deutschland zu beobachtende Entwicklung zum einen wohl auf das Inkrafttreten des §
292a HGB (Regelung des befreienden Konzernabschlusses) im Jahre 1998 und zum
anderen auf die Verabschiedung der EU-Verordnung 1606/2002 (sog. IAS-Verordnung) im
Jahre 2002 zuriickzufiihren. So setzte mit Inkrafttreten der Befreiungsklausel § 292a HGB
in Deutschland verstiarkt der Trend ein, dass viele Unternehmen ,,dual“ bilanzierten, d.h.
entweder parallel nach HGB und US-GAAP bzw. IFRS, oder aber zunédchst nur nach HGB,
mit anschlieBender Uberleitung auf einen der beiden internationalen Standards®**.

Erwartungsgemil macht sich daher ein gegenseitiger Einfluss der nach den jeweiligen

%! Eine solche Entwicklung ist auch dann zu beobachten, sofern anstelle des Eigenkapitalbuchwertes der
clean surplus-Gewinn als Skalierungsvariable herangezogen wird. Aufgrund einer zu geringen und daher
nicht représentativen Grundgesamtheit wird das Jahr 1995 hierbei ausgeschlossen.

392 Vgl. Prokop, Bewertung, 2003, S. 169.
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Rechnungslegungsstandards erstellten Abschliisse bemerkbar, der gleichzeitig zur
wechselseitigen Beeinflussung der jeweiligen clean surplus-Eigenschaften fiihrt. Mit
Verabschiedung der IAS-Verordnung im  Juli 2002°”,  welche  deutsche
kapitalmarktorientierte =~ Konzernmutterunternehmen  dazu  verpflichtete,  deren
Konzernabschluss ab 2005 nach den Richtlinien des TASB aufzustellen, wurde dieser
gegenseitige Einfluss jedoch zunehmend geschwicht, da die betroffenen Unternehmen aus
Informations- und Kostengriinden einer ,dualen Bilanzierung eine einzig auf
internationale Standards gerichtete Bilanzierung vorzogen. Inwieweit sich die nach IFRS
generierten Erfolgsmafle hinsichtlich derer clean surplus-Eigenschaften zukiinftig
entwickeln werden, bleibt angesichts der dynamischen Entwicklung der internationalen

Rechnungslegungsstandards offen.

3% In nationales Recht wurde die IAS-Verordnung erst durch das im Dezember 2004 verabschiedete
Bilanzrechtsreformgesetz (BilReG) umgesetzt. Vgl. Liidenbach/ Hoffmann, IFRS Kommentar, 2009, S. 2217.
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3.3 Unternehmensbewertung unter Beriicksichtigung linearer

Informationsmodelle

3.3.1 Das Ohlson Modell (1995)

Das OM kann als eine Art Erweiterung des Residualgewinnansatzes betrachtet werden. So

versucht auch das OM analog zum Residualgewinnansatz den Marktwert eines
Unternehmens dadurch zu bestimmen, dass es auf bestimmte Rechnungslegungsgrofien
zuriickgreift und diese als Modellvariablen in die Bewertung implementiert. Grundlage des
OM bildet dementsprechend das RIM**. Dennoch unterscheidet sich das OM vom
herkémmlichen Residualgewinnansatz grundlegend. Wihrend beim herkommlichen RIM
die zukiinftigen Residualgewinne lediglich anhand einer vom Ermessen des Betrachters
abhingenden Prognose geschitzt werden konnen, bietet das OM die Moglichkeit die
Residualgewinne weitestgehend unabhéngig von unsicheren Prognosen durch ein lineares
Informationsmodell (LIM) zu prognostizieren. Hierzu unterstellt Ohlson, dass die
statistische Zeitreihe der Residualgewinne anhand einer linearen Informationsdynamik in
Form zweier linearer Autoregressionsgleichungen vom Typ AR(1) dargestellt werden
kann. Ziel ist es dabei, mit Hilfe dieser Gleichungen die Informationsdynamik eines
Investors abzubilden®”. Das LIM, welches auf einer linearen Markov-Struktur basiert,

wird von Ohlson wie folgt konkretisiert:

Formel 47: Ohlson LIM

~a ~

a
xT+l mt + Vt + 8lt+1

vt+1 = Wt + 82t+1

mit  x_, prognostizierter Residualgewinn in Periode #+1
[0 Persistenzparameter der Residualgewinne (0 < w < 1)
v, andere Informationen der Periode t
V,,,  prognostizierte andere Informationen in Periode #+1
¥ Persistenzparameter der anderen Informationen (0 <y <1)
g normalverteilter Storterm

*** Das OM geht dabei in der Grundvariante von einem neoklassischen Modellrahmen mit Risikoneutralitiit
und homogenen Erwartungen aller Marktteilnehmer aus. Bei der Bestimmung der Residualgewinne kann
demgemil auf den risikolosen Zins zuriickgegriffen werden. Aufgrund der unterstellten Homogenitit
beziiglich der Erwartungshaltung der Marktteilnehmer driickt der von Ohlson abgeleitete Unternehmenswert
einen allgemeinen Gleichgewichtspreis aus. Vgl. Jamin, Residualgewinnansatz, 2005, S. 42f..

3% Das Modell nimmt dabei an, dass eine Veroffentlichung der Informationen und Kennzahlen den
Informationsstand des Investors direkt eine logische Sekunde nach der Publikation der Daten erweitert.
Dadurch ist gewihrleistet, dass das Modell auf gegenwirtige Rechnungslegungsdaten zuriickgreifen kann.
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Die Stirke des autoregressiven Zusammenhangs wird somit maflgeblich von den
historischen und aktuellen Residualgewinnen, den sonstigen Informationen sowie von der

Hohe der beiden Persistenzparameter @ und  beeinflusst.

Die anderen Informationen stellen in diesem Zusammenhang eine Informationsvariable
dar, welche Informationen iiber zukiinftige Residualgewinne beinhaltet, jedoch nicht aus
vergangenen Residualgewinnen abgeleitet werden kann. Durch ihre Beriicksichtigung
sollen samtliche ,,Effekte wertrelevanter Ereignisse erfasst werden, die sich zum Zeitpunkt
der Bewertung (noch) nicht im Rechnungswesen niedergeschlagen haben‘°,

Fiir die Persistenz- bzw. Autoregressionsparameter @ und ¥ wird unterstellt, dass diese

397 . .. . . .
“" sind, liber den betrachteten Zeitraum einen konstanten Wert aufweisen und

,,bekannt
einen Wert zwischen Null und eins annehmen. Somit geht das Modell implizit davon aus,
dass sowohl die Residualgewinne als auch die anderen Informationen in der modellierten
Zukunft langfristig gegen Null konvergieren, was dkonomisch darin begriindet liegt, dass
sich  auf einem Markt wunter Wettbewerbsbedingungen nicht dauerhaft
iiberdurchschnittliche Erfolge und damit positive Residualeinkommen erzielen lassen”®.

Wiren @ und y kleiner als Null, wiirden die Residualgewinne bzw. anderen

Informationen um Null herum oszillieren. Konnten die beiden Parameter Werte von grofler
als eins annehmen, so wiirden die Residualgewinne und anderen Informationen langfristig
ins Unendliche wachsen, was 6konomisch ebenfalls nicht plausibel erscheint®®.

Weiterhin stellt Ohlson annahmegemill sicher, dass die Dividendenpolitik keinerlei
Einfluss auf den Unternehmenswert hat. Zur Umsetzung dieses auf Modigliani/Miller

zuriickzufithrenden Irrelevanztheorems (1961) unterstellt Ohlson folgendes Verhalten der

zu betrachtenden Variablen*%":
ob

—L=—1.

od

t

Demnach wirkt sich eine Verdnderung der Dividendenausschiittung in voller Hohe auf den
Buchwert des Eigenkapitals aus.

Verkniipft man den Residualgewinnansatz mit dem oben beschriebenen LIM unter

Beriicksichtigung sdmtlicher Nebenbedingungen und Annahmen, lédsst sich schlieflich das

% prokop, Bewertung, 2003, S. 170.

%7 Bekannt meint hier, dass sie exogen durch das 6konomische Umfeld sowie das spezifische
Rechnungslegungssystem des Unternehmers determiniert sind. Vgl. Prokop, Bewertung, 2003, S. 171.

% Vgl. Prokop, Bewertung, 2003, S. 171.

399 Vgl. Jamin, Residualgewinnansatz, 2005, S. 40.

490 Rechnerisch lisst sich dies zeigen, indem die Clean Surplus Relation aus Formel 31 nach der Dividende
abgeleitet wird. Vgl. Ohlson, Equity Valuation, 1995, S. 666.
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lineare Bewertungsmodell von Ohlson ableiten. Die Formel fiir den Unternehmenswert

lautet sodann*”':

Formel 48: Ohlson Modell

V. =b +o,x' +a,y,,
wobei o=—-=20

a, = R,
> (R, -o)R, -7)

>0 gilt.

Der Unternehmenswert nach Ohlson stellt somit eine lineare Kombination aus
gegenwirtigem  Residualgewinn, Eigenkapitalbuchwert sowie  sonstiger, vom

Rechnungswesen noch nicht beriicksichtigter Informationen dar*®. Die beiden

Koeffizienten @, und @, zeigen dabei den zahlenméBigen Einfluss der
Persistenzparameter sowie der Kapitalkosten auf den Unternehmenswert an. Sowohl |

als auch &, nehmen mit groler werdenden Persistenzparameter bzw. kleiner werdenden

Kapitalkosten zu. Dies erscheint Okonomisch auch plausibel, da ein hoherer
Persistenzparameter c.p. ein geringeres Abschmelzen der Residualgewinne in der Zukunft
zur Folge hat und ein geringerer Wert der Kapitalkosten c.p. dazu fiihrt, dass zukiinftige
Residualgewinne weniger stark diskontiert werden.

Zusammenfassend bleibt festzuhalten, dass Ohlsons wesentlicher Beitrag hinsichtlich der
Weiterentwicklung des traditionellen RIM insbesondere in der von ihm entwickelten
linearen Informationsdynamik liegt, welche es ermdglicht, zukiinftige Residualgewinne
(und andere vom Rechnungswesen noch nicht beriicksichtigte Informationen) mit Hilfe
autoregressiver Prozesse weitestgehend unabhiingig vom subjektivem Ermessen des

Bewertenden zu determinieren. Aufgrund der dabei gemachten Annahmen, stellt Ohlson in
diesem linearen Prozess sicher, dass die beiden relevanten Bewertungsvariablen x; und v,
auf lange Frist gegen null konvergieren, so dass schlieBlich auch der vom Modell
generierte Unternehmenswert ein Zustand des stationédren Gleichgewichts darstellt*”. Aus

diesem Blickwinkel avanciert das OM in die Rolle einer auf 6konomisch begriindbaren

Annahmen aufbauenden und zugleich objektiven Modellierung des Preisbildungsprozesses

Y1 yel. fiir die Herleitung Anhang 2 und Ohlson, Equity Valuation, 1995, S. 669.
42 yel. Prokop, Bewertung, 2003, S. 172.
403 Vgl. Prokop, Bewertung, 2003, S. 179.
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fiir kapitalmarktorientierte Unternehmen, bei der Bewertungsprobleme, wie beispielsweise
die Aufteilung des Prognosezeitraums in verschiedene Detailliertheitsphasen oder die
Bestimmung eines Fortfithrungswertes ,,modellendogen gelost* werden*™. Insofern kann
das OM gewissermafen als eine Art Referenzmodell fiir die empirische
Kapitalmarktforschung auf dem Gebiet der rechnungswesenorientierten

Unternehmensbewertung betrachtet werden*®.

3.3.2 Feltham-Ohlson Modell (1995)
Das Feltham-Ohlson Modell (FOM) kann als eine Art Erweiterung des Ohlson Modells

betrachtet werden, welches bewertungstechnisch ebenso wie das OM auf dem Residual
Income Model aufbaut. Das FOM differenziert im Gegensatz zum OM, bei dem lediglich
der Buchwert des Eigenkapitals (b,) betrachtet wird, zwischen finanziellem (fa,) und
operativem Vermogen (oa,) und unterscheidet daher auch die vom Unternehmen
generierten Gewinne (x;) ihrer Herkunft nach in solche aus dem operativen Geschift (ox;)
und solche aus der Finanzierungstitigkeit ()"

b, = fa, +oa,

X, =i, +ox,

Das Modell unterstellt dabei, dass fiir Finanzanlagen vollkommene Mirkte bestehen. Fiir
die operativen Vermogensgegenstinde wird dagegen angenommen, dass diese
typischerweise nicht auf vollkommenen Mirkten gehandelt werden®”. Daher stimmt der
Buchwert der Finanzanlagen stets mit dem Marktwert {iberein, wihrend beim
Operativvermodgen Buch- und Marktwert auseinander fallen konnen. Die Bildung stiller
Reserven ist demnach nur durch Unterbewertungen im Operativvermdgen begriindbar.
Weiterhin impliziert eine derartig unterstellte Marktvollkommenheit fiir Finanzanlagen,
dass aus Finanztransaktionen stammende Gewinne stets mit den Kapitalkosten (r) des
Finanzvermo6gens iibereinstimmen, wodurch von null verschiedene Residualeinkommen
aus der Finanzierungstitigkeit von vornherein auszuschliefen sind. Formal wird dieser

Zusammenhang anhand der net interest relation beschrieben:

Formel 49: Net interest relation

i,=r-fa,,.

404 Prokop, Bewertung, 2003, S. 180.

495 yel. Prokop, Bewertung, 2003, S. 179.

406 Vgl. Feltham/Ohlson, Valuation and Clean Surplus Accounting, 1995, S. 690.
407 Vgl. Feltham/Ohlson, Valuation and Clean Surplus Accounting, 1995, S. 690.
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Aufgrund der unterstellten Risikoneutralitdt der Investoren und der gemachten Annahme,
dass sich Schulden zum gleichen Satz verzinsen wie Finanzanlagen, kann dabei als
Kapitalkostensatz ein risikoloser Zinssatz herangezogen werden.

Die zeitliche Entwicklung des bilanziellen Finanzvermoégens beschreibt die financial assets

relation (FAR):

Formel 50: Financial assets relation
fa, = fa, , +i, —(d[ —c[)

mit C; Cashflow aus dem operativen Geschiift.

Demzufolge verdndert sich die Hohe des finanziellen Vermdgens in einer Periode nur
dann, wenn die vom Unternehmen ausgeschiittete Dividende betragsméfig von dem
Cashflow aus dem operativen Geschift zuziiglich der Nettozinseinnahmen abweicht**®.

Den theoretischen Zusammenhang zwischen dem operativen Vermodgen zu Beginn (t-1)
und zum Ende (t) der Betrachtungsperiode beschreibt die operating assets relation (OAR).

Letztere resultiert aus der Verkniipfung von CSR und FAR"”:

oa, :bt _fat
oa, =b,_,+x,—d, - fa,_, —i +d, —c,
|\ J J
Y Y~
CSR FAR

oa, = bt—l - faz—l +x, -1 —cC

Formel 51: Operating assets relation

oa, =oa,  +x,—i, —c,.
Danach entspricht die Hohe des Operativvermogens zum Zeitpunkt ¢ dem operativen
Vermogen der Vorperiode -1 zuziiglich des operativen Einkommens abziiglich des

erzielten Cashflows aus dem operativen Geschift.

408 Vgl. Feltham/Ohlson, Valuation and Clean Surplus Accounting, 1995, S. 695.

49 Ausgehend vom klassischen Dividendendiskontierungsmodell kénnen nun unter Zugrundelegung der hier
dargelegten accounting relations verschiedene dquivalente Bewertungsansitze formuliert werden. Diese
reichen vom klassischen Bruttoansatz des DCF-Modells iiber das allgemeine RIM bis hin zum spezifischen
RIM. Vergleiche fiir eine ausfiihrliche Analyse die von Feltham/Ohlson beschriebene basic market value
relation. Vgl. hierfiir: Feltham/Ohlson, Valuation and Clean Surplus Accounting, 1995, S. 696-699 sowie
Prokop, Bewertung, 2003, S. 196-199.
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Eine weitere grundlegende Erweiterung des FOM gegeniiber dem OM stellt die
Beriicksichtigung einer vorsichtigen bzw. konservativen Rechnungslegung (conservative
accounting) dar*'’. Eine solche Rechnungslegung kennzeichnet sich dadurch, dass der
Marktwert eines Unternehmens im Durchschnitt den Buchwert des Eigenkapitals
iibersteigt. Folglich unterstellt das Modell das Vorhandensein von Goodwill und
unterstreicht somit die Notwendigkeit einer Trennung finanzieller und operativer
Aktivititen im Unternehmen. Die Hohe des Goodwills (g;) eines Unternehmens bemisst

411

sich einzig aus dem Barwert der aus dem operativen Geschift™ zu erwartenden

. . 412
Residualeinkommen™ ~:

Formel 52: Goodwill Ableitung

DAL
gtzvt_br=T:1 R? :

Dementsprechend liegt ein positiver Goodwill immer dann vor, wenn das betrachtete
Unternehmen Gewinne erzielt, die iiber seinen Kapitalkosten liegen. Bei vorsichtiger
Rechnungslegung kann der Goodwill allerdings auch dann dauerhaft positiv sein, wenn ein
Unternehmen 6konomisch gerade seine Kapitalkosten verdient und der in der Bilanz
ausgewiesene Wert der Vermogensgegenstinde unterhalb des tatsidchlichen 6konomischen
Wertes liegt, also stille Reserven vorliegend sind*"’.

Des Weiteren fithrt das FOM im Gegensatz zum OM einen Wachstumsparameter ein.
Dieser bezieht sich jedoch nicht auf das gesamte in der Bilanz ausgewiesene
Unternehmensvermdégen, sondern ausschlieBlich auf das operative Vermégen414.

Zur Beschreibung des Zusammenhangs zwischen Unternehmenswert und den zu
implementierenden Rechnungslegungsdaten geht das FOM in Analogie zum OM von einer
linearen Informationsdynamik aus, welche das zukiinftige Verhalten der fiir die Bewertung
relevanten Residualgewinne anhand autoregressiver Markov-Prozesse erkliart. Die im
Modell verwendeten Informationen unterscheiden sich jedoch dahingehend vom OM, dass
lediglich Informationen iiber operative Aktivititen ins Bewertungskalkiil miteinbezogen

werden. Informationen iiber finanzielle Aktivititen eines Unternehmens sind fiir die

410 Vgl. Feltham/Ohlson, Valuation and Clean Surplus Accounting, 1995, S. 692.

' Da aufgrund der gemachten Annahmen keine Residualgewinne aus der Finanzierungstiitigkeit zu erwarten
sind, entspricht der allgemeine Residualgewinn dem Residualgewinn aus operativer Tatigkeit.

412 Vgl. Feltham/Ohlson, Valuation and Clean Surplus Accounting, 1995, S. 699.

413 Vgl. Jamin, Residualgewinnansatz, 2005, S. 46f..

414 Vgl. Feltham/Ohlson, Valuation and Clean Surplus Accounting, 1995, S. 703.
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Bewertung irrelevant, da simtliche Investoren diesbeziiglich vollkommen informiert sind.
Insofern sind zur Beschreibung des LIM insbesondere zwei Variablen von Bedeutung, die
zukiinftigen  (operativen) Residualeinkommen sowie die von Kkonservativen
Rechnungslegungsnormen verzerrten Buchwerte des operativen Vermégens415 . Das LIM

wird von Feltham/Ohlson wie folgt formuliert*'®:

Formel 53: Feltham-Ohlson LIM

~
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vZH—l = 72v2r + 84t+1

mit @,  Persistenzparameter der Residualgewinne (0 < @,, <1)
w,, Konservatismusparameter (0 < @, <1)
w,, Wachstumsparameter fiirs operative Vermogen (R > @,, 1)

Vi Persistenzparameter der anderen Informationen (0 <y, <1).

Fiir die Storterme &,, sei dabei angenommen, dass diese einen Erwartungswert in Hohe

von null aufweisen.

Weiterhin wird unterstellt, dass die Persistenzparameter @,,, », und %, lber den

betrachteten Zeitraum konstant sind und einen Wert zwischen null und eins annehmen.
Dadurch wird gewihrleistet, dass die Residualgewinne als auch die anderen Informationen
langfristig gegen null konvergieren.

Auch hinsichtlich des Konservatismusparameters «@,, wird gefordert, dass dieser

annahmegemif zwischen Null und eins liegt. Nimmt er dabei einen Wert von Null an, so
handelt es sich um eine unverzerrte Rechnungslegung, bei welcher der Marktwert des
Eigenkapitals im Durchschnitt mit dessen Buchwert iibereinstimmt*'’, Liegt der Wert des
Konservatismusparameters stattdessen iiber Null, so ist die Rechnungslegung konservativ.

Residualgewinne miissen dann annahmegemidll dauerhaft positiv sein. In diesem Fall

*1 val. Prokop, Bewertung, 2003, S. 200.

416 Vgl. Feltham/Ohlson, Valuation and Clean Surplus Accounting, 1995, S. 702.

7' Von Feltham/Ohlson werden solche Rechnungslegungssysteme als unbiased accounting-Systeme
bezeichnet. Vgl. Feltham/Ohlson, Valuation and Clean Surplus Accounting, 1995, S. 703.
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kommt dem Term @,,0a, die Aufgabe zu, die verzerrende Wirkung einer vorsichtigen
Bilanzierung auf den residualgewinnbasierten Unternehmenswert zu Korrigieren.
Dementsprechend  ldsst sich der Parameter @,, auch als MaBl fir den
unternehmensspezifischen accounting conservatism interpretieren“s.

Fir die Hohe des Wachstumsparameters des operativen Vermogens @,, wird

angenommen, dass sie grofer gleich eins, jedoch kleiner als der angewendete
Kapitalkostensatz ist. Nur so kann sichergestellt werden, dass das Bewertungsmodell bei
der Bestimmung des Unternehmenswertes keine unsinnigen Ergebnisse liefert*'?,

Ausgehend vom DDM und den dargelegten Rechnungslegungsrelationen CSR, NIR, FAR
und OAR lisst sich dann unter Beriicksichtigung der hier genannten Nebenbedingungen
des LIM ein allgemeines, in sich geschlossenes und lineares Bewertungsmodell

420

herleiten™". Die Bewertungsfunktion lautet demnach:

Formel 54: Feltham-Ohlson Modell
\%
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Danach bestimmt sich der Unternehmenswert als Linearkombination aus dem aktuellen
Eigenkapitalbuchwert, dem aktuellen Residualgewinn, den aktuellen operativen
Vermogensgegenstinden, den anderen Informationen im Hinblick auf die Residualgewinne
sowie den anderen Informationen im Hinblick auf die Entwicklung der operativen
Vermogensgegenstinde. Bei vergleichender Betrachtung der hier vorliegenden
Bewertungsgleichung und der Bewertungsgleichung des OM fillt auf, dass sich die

Formeln zur Bestimmung des Unternehmenswertes lediglich durch die beiden Terme

a,0a, und f,v,, unterscheiden:

% val. Prokop, Bewertung, 2003, S. 200.
419 Vgl. Feltham/Ohlson, Valuation and Clean Surplus Accounting, 1995, S. 703.
420 Vgl. Feltham/Ohlson, Valuation and Clean Surplus Accounting, 1995, S. 704f..

112



3 Rechnungswesenorientierte Unternehmensbewertung

R
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D.h. also konkret, gilt a,0a, = B,v,, =0, was i.dR. @, = B, = 0 bedingt, so entspricht

das FOM dem OM. Annahmegemil kann ein solches Szenario nur dann eintreten, sofern
@, den Wert null aufweist bzw. sofern ein unbiased accounting vorliegt.

Dementsprechend bleibt festzuhalten, dass sich das FOM ,als theoretisch konsistente
Verallgemeinerung des OM, bei Aufhebung der Priamisse einer [...] sich im Zeitablauf dem

421 .
“T70 erwelst.

Marktwert annidhernden Rechnungslegung
»The Ohlson (1995) and Feltham and Ohlson (1995) studies
stand among the most important developments in capital markets
research in the last several years. The studies provide a foundation
for redefining the appropriate objective of research on the

relation between financial statement data and firm value.”*?

3.4 Ereebnisse, Probleme und Erweiterungen im Rahmen der empirischen

Implementierung rechnungswesenorientierter

Unternehmensbewertungsmodelle

3.4.1 Konzeptionelle Eignung des Residualgewinnansatzes in der Bewertungspraxis

Die Kldrung der Frage, ob und inwieweit sich Rechnungslegungsdaten zur Erkldrung der
Preisbildung an den Kapitalmirkten eignen, gilt schon lange als ein insbesondere aus dem
Blickwinkel der empirischen Kapitalmarktforschung im Vordergrund stehendes
Themengebiet. Im Rahmen sog. information content studies wird bereits seit 1968
untersucht, welchen Einfluss in der Bilanz ausgewiesene GewinngroBen auf die sich an

den Kapitalmirkten einstellenden Unternehmenspreise haben*>. Mit Hilfe der Verfahren

! Prokop, Bewertung, 2003, S. 201.

2 Bernard, Implications, 1995, S. 733.

423 Als diesbeziigliche Prototypen sind wohl Ball/Brown s ,,An empirical evaluation of accounting income
numbers® (1968) und Beaver’s “The information content of annual earnings announcements” (1968) zu
sehen. Vgl. Prokop, Bewertung, 2003, S. 177.
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der Regressionsanalyse wird dabei analysiert, wie der jeweilige Aktienkurs als abhingige
Variable durch die jeweilige earnings-Malizahl erklidrt werden kann. Im Mittelpunkt einer
solchen Untersuchung steht somit stets die Bestimmung des empirischen Zusammenhangs
zwischen gegenwirtigen Rechnungslegungsdaten und simultan am Markt zu
beobachtenden Unternehmenswerten.

Auch bei der empirischen Untersuchung rechnungswesenorientierter
Unternehmensbewertungsmodelle wird sich i.d.R. der Regressionsanalyse bedient. Mit
Hilfe statistischer Verfahren wird dabei untersucht, inwieweit die zu beobachtenden
Marktpreise durch die von den Bewertungsmodellen generierten Unternehmenswerte
erklirt werden konnen*”*. Im Unterschied zu den oben beschriebenen information content
studies sind dabei nicht einzelne, der Rechnungslegung zu entnehmende Daten auf deren
Preisbildungserkldrungskraft zu tiberpriifen, sondern integrierte Bewertungsmodelle, die
aus Daten der Rechnungslegung abzuleiten sind. Von besonderem Interesse sind in diesem
Zusammenhang Vergleiche verschiedener konkurrierender Bewertungsansitze. Dabei wird
das RIM i.d.R. dem DDM und dem DCF-Modell gegeniibergestellt und dahingehend
iiberpriift, ob und inwieweit es den anderen Methoden hinsichtlich der Fihigkeit die Preise
am Markt abzubilden, iiberlegen ist. Nachfolgende Tabelle 12 zeigt ein Uberblick

ausgewdhlter empirischer Vergleichsstudien fiir den US-Kapitalmarkt.

Studie Vergleich Ergebnis

Bernard (1995) RIM vs. DDM Dominanz des RIM
Penman/Sougiannis (1998) RIM vs. DDM und DCF Dominanz des RIM
Franciss/Olsson/Oswald (2000) RIM vs. DDM und DCF Dominanz des RIM
Courteau/Kao/Richardson (2000) RIM vs. DDM und DCF keine Uberlegenheit des RIM

Tabelle 12: Empirische Vergleichsstudien RIM vs. DDM/DCF*?

Bernard stellt in seiner Studie ,,The Feltham-Ohlson Framework: Implications for

Empiricists* (1995) fiir den US-amerikanischen Kapitalmarkt fest, dass beim RIM im

#2* Aufgrund der konzeptionellen Vergleichbarkeit der zu untersuchenden Daten wird zur Beschreibung des
empirischen Zusammenhangs zwischen dem am Markt zu beobachtenden Unternehmenswert und dem durch
das jeweilige Bewertungsmodell generierten Unternehmenswert hiufig auch auf einfache
Vergleichskennzahlen, wie z.B. das arithmetische Mittel oder den Median, zuriickgegriffen.

425 Prokop, Bewertung, 2003, S. 181
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Durchschnitt 68 %, beim DDM dagegen nur 29 % der zu beobachtenden Varianz des
Marktwertes statistisch erklirt werden kann**®.

Penman/Sougiannis kommen in ihrer Untersuchung ,,A Comparison of Dividend, Cash
Flow, and Earnings Approaches to Equity Valuation* zu dem Schluss, dass das RIM unter
Verwendung von ,ex post“-Realisationen von Dividenden, Cashflows und
Residualgewinnen als ex ante Prognosegroflen den Marktpreis US-amerikanischer
Unternehmen besser erkldren kann als das DDM bzw. DCF-Modell. Wihrend der
durchschnittlich gemessene Bewertungsfehler des RIM bei 0,175 liegt, misst dieser unter
Heranzichung des DDM bzw. DCF-Modells 0,923 bzw. 1,937*’. Dies wird von
Penman/Sougiannis im Wesentlichen durch die geringere Bedeutung des Endwertes beim
RIM gegeniiber den anderen beiden Verfahren erklédrt, wodurch ein groBerer Teil des
Unternehmenswertes aus einer unsicheren Zukunft in eine sichere Gegenwart iiberfiihrt
wird. Ublicherweise macht bei DCF und DDM-Berechnungen der Endwert den GroBteil
des Unternehmenswertes aus, wihrend beim RIM oftmals der Eigenkapitalbuchwert den
grofiten Teil des Unternehmenswertes ausmacht und somit der Endwert nur einen relativ

kleinen Teil darstellt*s.

Verstirkt wird dieser Effekt noch durch den kurzfristigen
Prognosehorizont429 von nur einer Planungsperiode, wodurch sich etwaige Prognosefehler
in deutlich hoherem Umfang auf den End- und Unternehmenswert auswirken als bei ldnger
ausgelegten Planungshorizonten.

Francis, Olsson, Oswald analysieren in ihrer Untersuchung ,,Comparing the Accuracy and
Explainability of Dividend, Free Cash Flow, and Abnormal Earnings Equity Value

Estimates” ebenfalls die Fihigkeiten des DDM, DCF und RIM, Marktpreise abzubilden.

426 Das Datensample besteht ausschlieBlich aus Daten von US-amerikanischen Unternehmen, die in der
Datenbank COMPUSTAT gelistet sind. Als Untersuchungszeitraum wird der Zeitraum 1978 bis 1993
festgelegt. Der Unternehmenswert wird dabei mit Hilfe der Gewinn- bzw. Dividendenvorhersagewerte (one-
year-ahead-forecasts, two-year-ahead-forecasts, and four-year-ahead-forecasts) der Datenbank Value Line
ermittelt. Der Diskontsatz wird pauschal mit 13 % festgelegt. Vgl. Bernard, Implications, 1995, S. 737ff..
427 Dag Datensample besteht ausschlieBlich aus Daten von US-amerikanischen Unternehmen, die in der
Datenbank COMPUSTAT gelistet sind. Ausgeschlossen werden jedoch Finanzunternehmen. Als
Untersuchungszeitraum wird der Zeitraum 1973 bis 1990 festgelegt. Im Rahmen der Untersuchung wird ein
Portfolio gebildet, das alle untersuchten Unternehmen umfasst. Zur Bestimmung der Bewertungsabweichung
wird der Wert des so konstruierten Portfolios mit dem am Markt zu beobachtenden Portfoliowert verglichen
und anschlieBend durch den Marktwert skaliert. Die zur Berechnung des jeweiligen Unternehmenswertes
benotigten Vorhersagewerte fiir Residualgewinn, Dividende und Cashflow entsprechen dabei den ex post
Realisationen. Als Diskontsatz wird in der Basisvariante ein pauschaler Wert i.H.v. 10 % zugrunde gelegt.
Vgl. Penman/Sougiannis, Comparison, 1998, S. 356ff..

428 Vgl. Jamin, Residualgewinnansatz, 2005, S. 63ff..

42 Bei den oben dargelegten Messabweichungen wurde der Unternehmenswert mittels eines einperiodischen
(t+1) -Berechnungsschema ermittelt. Der Unternehmenswert setzt sich damit aus dem Barwert der
StromgroBe in t+1 sowie dem Endwert der zukiinftig erwarteten Stromgroflen zusammen. Die Ableitung des
Endwertes erfolgt durch die Abdiskontierung des jeweiligen letzten Dividenden-, Cashflow- bzw.
Residualgewinnstroms erginzt um einen angenommenen Wachstumsfaktor.
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Entgegen der Studie von Penman/Sougiannis werden nunmehr allerdings ,.ex ante-
Prognosen der Dividenden, Cashflows und Residualgewinne von Finanzanalysten
verwendet, um die inneren Werte der betrachteten Unternehmen zu berechnen. Angesichts
der dabei ermittelten Ergebnisse kommen auch Francis, Olsson, Oswald zu dem Schluss,
dass das RIM diesbeziiglich dem DDM sowie dem DCF iiberlegen ist. Sowohl bei
Betrachtung der Messabweichungen als auch bei Betrachtung der erklidrten Varianz (unter
Zuhilfenahme des adjustierten BestimmtheitsmaBes) liefert das RIM den anderen Modellen
iiberlegene Ergebnisse. Unter Zugrundelegung einer langfristigen Wachstumshypothese
von 4 % betrigt die absolute Messabweichung beim RIM 30,3 %, beim DCF 41,0 % und
beim DDM 69,1 %. Die korrespondierenden Bestimmtheitsmalle belaufen sich beim RIM
auf 0,71, beim DCF auf 0,35, beim DDM auf 0,51*. Auch Francis, Olsson, Oswald
fiihren in diesem Zusammenhang als zentrale Erkldrung an, dass der Endwert beim RIM
deutlich geringer ausfillt als beim DDM und DCF, wodurch sich etwaige Fehler bei der
Prognose kiinftiger Uberschiisse in deutlich geringerem Umfang auf den
Unternehmenswert auswirken.

In Corteau, Kao, Richardson’s Untersuchung ,,The Equivalence of Dividend, Cashflows
and Residual Earnings Approaches to Equity Valuation Employing Ideal Terminal Value
Expressions” aus dem Jahre 2000 wird festgestellt, dass bei Verwendung eines so
genannten ,,idealen Endwertes® das DDM, das DCF als auch das RIM hinsichtlich der
festzustellenden Messabweichungen keine signifikanten Unterschiede aufweisen®'. Die
durchschnittliche absolute Messabweichungen betragen beim DDM 13,72 %, beim DCF
13,71 % und beim RIM 14,32 %", Ferner wird in der Studie gezeigt, dass bei Verwenden
herkommlicher Ad-hoc Prognosen von Analysten zur Berechnung des Endwerts, die
Ergebnisse von Penman/Sougiannis und Francis, Olsson, Oswald bestitigt werden. So
wire das RIM sowohl dem DDM als auch dem DCF im Hinblick auf deren

durchschnittliche absolute Messabweichung vorzuziehen.

430 pDag Datensample besteht ausschlieBlich aus Daten US-amerikanischer Unternehmen, die in der
Datenbank COMPUSTAT gelistet sind. Als Untersuchungszeitraum wird der Zeitraum 1989 bis 1998
festgelegt. Die zur Berechnung des Terminal Value benotigten Vorhersagewerte werden der Datenbank
Value Line entnommen. Als Diskontsatz wird ein jdhrlicher, mit Hilfe des CAPM zu ermittelnder Wert
zugrunde gelegt. Dieser betrdgt im Durchschnitt 13 %. Vgl. Francis/ Olsson/ Oswald, 2000, Value Estimates,
S. 51ff..

! Zur Berechnung dieser ,, “idealen Endwerte“ werden Marktpreisschitzungen iiber die nichsten fiinf Jahre
aus der Datenbank Value Line herangezogen, welche dann in die Endwertberechnung integriert werden
konnen. Vgl. Courteau/ Kao/ Richardson, 2000, Equivalence, S. 15ff..

432 Das Datensample besteht ausschlieBlich aus Daten US-amerikanischer Unternehmen, die in der
Datenbank COMPUSTAT gelistet sind. Als Untersuchungszeitraum wird der Zeitraum 1992 bis 1996
festgelegt. Der Diskontsatz wird jahresspezifisch mit Hilfe des CAPM ermittelt. Dieser betrdgt im
Durchschnitt 12,28 %. Vgl. Courteau/ Kao/ Richardson, 2000, Equivalence, S. 15ff..
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In Anbetracht der hier vorgestellten Ergebnisse liegt der Schluss nahe, dem
Residualgewinnansatz zumindest tendenziell Uberlegenheit gegeniiber alternativen
Bewertungsansitzen zu attestieren. Zu beriicksichtigen ist allerdings, dass die jeweiligen
Untersuchungsergebnisse aufgrund der unterschiedlichen zugrunde gelegten Annahmen
keineswegs verallgemeinerbar sind. Lundholm und O’Keefe stellen in diesem
Zusammenhang drei Arten von typischen Fehlern bei der praktischen Implementierung in
Studien zum Vergleich der Wertrelevanz der drei Bewertungsansidtze DDM, DCF und RIM
fest*:
> Inkonsistenter Prognosefehler: Die Ableitung des Endwerts erfolgt
vereinfacht unter Beriicksichtigung der letzten explizit prognostizierten
UberschussgroBe und des angenommen Wachstumsfaktors.
> Inkonsistenter Diskontierungsfaktor: Es erfolgt keine Unterscheidung
zwischen Equity- und Entity-Bewertungen. Vielmehr wird regelméfig auf
einen pauschalen Diskontierungsfaktor zuriickgegriffen.
> Fehlende Cashflows: Unter Heranziehung der Prognosewerte fiir Cashflows
wird regelmifig die Clean Surplus Relation verletzt.
Nur bei Vorliegen vollstindiger Unternehmensplanungen in Form von Cashflow-,
Gewinn-, Eigenkapital- und Dividendenprognosen sowie in sich widerspruchsfreier
Annahmen konne Konsistenz im  Hinblick auf die Analyse der drei
Bewertungskonzeptionen sichergestellt werden.
Auch Jamin beweist in ihren Untersuchungen, dass es in der praktischen Implementierung
der drei betrachteten Unternehmensbewertungsmodelle nicht zu Unterschieden beziiglich
der Unternehmenswerte kommen kann, sofern die Schitzungen auf konsistenten
Annahmen und einer vollstindigen Unternehmensplanung beruhen.
Vor diesem Hintergrund bleibt schlussendlich festzuhalten, dass keinem der hier
betrachteten Bewertungskonzeptionen eine Dominanz beziiglich derer Fahigkeit,
Marktpreise abzubilden, zuzusprechen ist. Dennoch sprechen in der Praxis eine Vielzahl
von Griinden fiir die Verwendung des Residualgewinnansatzes43 4.
> Vorhandene Datenbasis: Generell werden in 6ffentlichen Datenbanken mehr
Gewinn- als Cashflow-Prognosen veroffentlicht.
> Volatilitdt der Gewinne: Gewinne sind insbesondere aufgrund etwaiger

Investitionszyklen weniger volatil als Cashflows.

3 Vel. Lundholm/O’Keefe, Comparing, 2001, S. 325ff. sowie Jamin, Residualgewinnansatz, 2005, S. 69ff..
434 Vgl. hierfiir: Jamin, Residualgewinnansatz, 2005, S. 91ff..
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> Buchwert des Eigenkapitals als erste Indikation: Eigenkapitalbuchwert gibt
dem Bewertenden i.d.R. eine intuitive Vorstellung iiber bisher getitigte
Investitionen und Thesaurierungen und somit iiber den Unternehmenswert.

> ,innvolle“ Residualgewinnkonzeption: Residualgewinnansatz —erlaubt
explizite Beriicksichtigung empirischer Erkenntnisse iiber die Entwicklung
von Wettbewerbsvor- und —nachteilen iiber die Zeit und die daraus
resultierende Fihigkeit von Unternehmen, mehr oder weniger als ihre

Kapitalkosten zu verdienen.

3.4.2 Ausgewihlte Empirien zum OM und FOM

Aufgrund seiner auf wenigen restriktiven, aber 6konomisch begriindbaren Annahmen
aufbauenden Modellierung des Preisbildungsprozesses wurde das OM wie auch das FOM
bereits kurz nach dessen Einfiihrung von einer Vielzahl wirtschaftswissenschaftlicher

Forscher und Analysten begrﬁBt435

. Im Mittelpunkt der zahlreichen Untersuchungen
standen dabei regelmé@Big die verschiedenen, in den Modellen gemachten Annahmen und
Implikationen. Im Folgenden werden die Untersuchungen von Dechow/Hutton/Sloan
(1998), Myers (1999a), Ota (2000), Biddle/ Chen/ Zhang (2001), Barth/ Beaver et al.
(2005) und Choi/ O’Hanlon/ Pope (2006) niher beleuchtet und deren wesentliche

Ergebnisse miteinander verglichen.

3.4.2.1 Dechow, Hutton, Sloan (1999)

Dechow, Hutton und Sloan (DHS) analysieren in ihrer empirischen Untersuchung ,,An
empirical assessment of the residual income valuation model* diverse Implikationen des
Ohlson Modells. Neben der von Ohlson unterstellten linearen Informationsdynamik (LIM)
steht insbesondere die allgemeine Marktpreisabbildungsfihigkeit des OM im Vordergrund
derer Untersuchung436. Zur Verdeutlichung des Einflusses der jeweiligen Modellparameter
auf den  Unternehmenswert entwickeln DHS  verschiedene konkurrierende
Modellvariationen des OM und stellen diese anschlieBend einander gegenﬁber437. Die

Variationen beziehen sich dabei auf die Persistenzparameter @ und y sowie auf die

anderen Informationen v,. Es werden folgende Modellkonstellationen untersucht:

3 yal. Prokop, Bewertung, 2003, S. 180.
438 yol. Dechow/Hutton/Sloan, Empirical assessment of RIM, 1999, S. 2.
437 Vgl. fiir den folgenden Abschnitt Dechow/Hutton/Sloan, Empirical assessment of RIM, 1999, S. 8-14.
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w =0, keine Beriicksichtigung von v,

Diese Konstellation nimmt an, dass die vom Modell generierte Erwartungshaltung
beziiglich der Hohe =zukiinftiger Residualgewinne einzig durch gegenwirtige
Residualgewinne bestimmt wird. Aufgrund der unterstellten Nicht-Persistenz der
Residualgewinne geht das Modell implizit davon aus, dass in der Zukunft keine
Residualgewinne erzielt werden. Der Unternehmenswert entspricht daher dem Buchwert

des Eigenkapitals:
V.=b

t |2

w =1, keine Beriicksichtigung von v,

Auch hier wird unterstellt, dass die modellierte Erwartungshaltung beziiglich der Hohe
zukiinftiger Residualgewinne einzig durch gegenwirtige Residualgewinne determiniert
wird. Fiir die chronologische Entwicklung der Residualgewinne wird angenommen, dass
sie sich durch eine stete Persistenz in Hohe von eins kennzeichnet. Demzufolge
entsprechen sdmtliche in der Zukunft zu erwartenden Residualgewinne genau dem
Residualgewinn aus der aktuell betrachteten Periode. Die Hohe des Unternehmenswertes
bemisst sich aus dem Barwert der ewigen Gewinnrente zuziiglich etwaiger in ¢
reinvestierter Gewinne:

1
V.=—x, +x,—4d,.
Ty
Die hier beschriebene Modellierung des OM idhnelt insbesondere solchen
Bewertungsmodellen, bei denen der Gewinn annahmegemél einem random walk-Muster

folgt.

W = @, keine Beriicksichtigung von v, 438

In Analogie zu den beiden vorigen Modellen wird auch hier die vom Modell generierte
Erwartungshaltung hinsichtlich zukiinftiger Residualgewinne einzig durch gegenwértige
Residualgewinne bestimmt. Der in der nédchsten Periode zu erwartende Residualgewinn
gleicht dabei dem Produkt aus dem aus historischen Daten berechneten
Persistenzparameter, welcher annahmegemifl zwischen null und eins liegt, und dem

aktuellen Residualgewinn. Die Hohe des Residualgewinnes nimmt daher im Zeitablauf

% DHS bezeichnen @ in diesem Zusammenhang als @" .
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stetig ab. Zur Bestimmung der Hohe des Persistenzparameters wird auf das von Ohlson

vorgeschlagene LIM zuriickgegriffen:

~

~a __ a
Xep = OX, + €l
Als Inputfaktoren werden vergangene, durch den Marktwert zum Zeitpunkt ¢ dividierte

Residualgewinne eingesetzt. Folglich entspricht diese Modellvariante dem in Kapitel 3.3.1

beschriebenen OM, jedoch unter Ausblendung der anderen Informationen:

w=0, y=0

Bei dieser Variante wird die Erwartungsbildung beziiglich der Hohe zukiinftiger
Residualgewinne sowohl von gegenwiirtigen Residualgewinnen als auch von anderen nicht
der Rechnungslegung zu entnehmenden Daten bestimmt. Letztere werden mittels eines
Berechnungsverfahrens ermittelt, das auf Analystenvorhersagen zuriickgreift. Ziel ist es
dabei, die anderen Informationen durch Vergleich der vom Investor tatséchlich erwarteten
Residualgewinne mit den durch das LIM generierten Residualgewinnerwartungen zu
bestimmen. Annahmegemdf konnen die Erwartungen des Investors hinsichtlich der
Residualgewinne der nidchsten Periode aus Analystenvorhersagen in Form von

Gewinnprognosen abgeleitet werden™’. Demnach gilt:

Formel 55: Ableitung der ,,anderen Informationen‘ mit Hilfe von Analystenvorhersagen
v, =f"—ax'
mit £ =f -rb,, und £ =E|x¢, ]
f Analysten—Vorhersage440 fiir zukiinftige abnormale Ertrige

f, Analysten-Vorhersage fiir zukiinftige Ertrége.

Fiir die chronologische Entwicklung der Residualgewinne und der anderen Information
wird angenommen, dass sie rein zufillig sei. Dadurch entspricht der in der néchsten
Periode zu erwartende Residualgewinn dem Residualgewinnvorhersagewert, der zur

Bestimmung der anderen Informationen herangezogen wird. Der Unternehmenswert

9 Fiir eine ausfiihrliche Analyse siche Gliederungspunkt 4.2.2.
40 Hierfiir verwenden DHS Durchschnittswerte (consensus forecasts).
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gleicht der Summe aus Figenkapital und dem abdiskontierten Analysten-
Residualgewinnvorhersagewert fiir die nichste Periode:

[y

Vz = bz +_f toe

Rf
Aufgrund der Beriicksichtigung lediglich eines (in der nichsten Periode liegenden)
Vorhersagewertes entspricht die hier beschriebene Variante des OM im Grunde genommen
dem traditionellen Residualgewinnansatz unter Heranziehung eines einperiodigen

Zeithorizonts und gleichzeitiger Ausblendung des terminal values.

w=1, y=0

Auch bei der hier vorliegenden Variante des OM wird der Unternehmenswert ermittelt,
indem sowohl gegenwirtige Residualgewinne als auch andere nicht der Rechnungslegung
zu entnehmende Daten beriicksichtigt werden. Im Unterschied zur Variante (w =0, y=0)
wird jedoch angenommen, dass sich das chronologische Verhalten der Residualgewinne
durch strenge Persistenz kennzeichnet. Dadurch bestimmt sich der Unternehmenswert aus
der einfachen Rentenbarwertberechnung des als konstant angenommenen
Gewinnprognosewertes fiir die Periode r+/. Der Buchwert des Eigenkapitals hat dabei
keinerlei Einfluss auf die Hohe des Unternehmenswertes:

v=_1rg
Ty

w=w, y=0

Diese Variante beriicksichtigt bei der Erwartungsbildung hinsichtlich der Hohe zukiinftiger
Residualgewinne ebenfalls gegenwirtige Residualgewinne sowie andere nicht der
Rechnungslegung zu entnehmenden Daten. Der in der nichsten Periode zu erwartende
Residualgewinn gleicht dabei in Analogie zur Variante (@ = @, keine Beriicksichtigung

von v,) dem Produkt aus dem mittels des LIM zu berechnenden Persistenzparameter und

dem aktuellen Residualgewinn:

Die Hohe des Residualgewinnes nimmt daher im Zeitablauf stetig ab. Als

Unternehmenswert ergibt sich somit ein Wert, der sich aus dem Buchwert des
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Eigenkapitals und der mit (R . —a)) abgezinsten Residualgewinnvorhersage der Analysten

zusammensetzt:

w=0, y=1

Bei dieser Variante des OM wird zum einen Nicht-Persistenz der Residualgewinne und
zum anderen vollkommene Persistenz der anderen Informationen unterstellt. Der in der
nidchsten Periode zu erwartende Residualgewinn gleicht daher stets den gegenwirtigen
anderen Informationen. Dadurch entspricht diese Modellvariante exakt der Variante

(w=1, y=0), bei welcher das Eigenkapital keinerlei Einfluss auf den Unternehmenswert

hat. Zur Bestimmung des Unternehmenswertes wird folgende Modellgleichung

herangezogen:
1
Vt = f r
Ty
w=0, y=y

Aufgrund der Symmetrieeigenschaften der Ohlson schen Bewertungsformel handelt es
sich bei der hier vorliegenden Variation des OM um eine Art Abwandlung der Variation
(e =w, y=0). Fiir die chronologische Entwicklung der Residualgewinne wird dabei
unterstellt, dass diese nicht persistent sei. Dementsprechend bestimmt sich der in der
nichsten Periode zu erwartende Residualgewinn alleine aus den anderen Informationen.

Das LIM wird wie folgt strukturiert:

~a _ ~
Xey =V, + glz+l >

‘7[4—1 = W[ + ng_l *
Der Unternehmenswert gleicht dadurch dem Buchwert des Eigenkapitals zuziiglich der mit

(Rf - 7/) abgezinsten Residualgewinnvorhersage der Analysten:
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w=a,y=Yy
Diese Variante beschreibt exakt die von Ohlson propagierte Bewertungsformel. Sowohl @

als auch y sind dabei mit Hilfe des linearen Informationsmodells zu determinieren:

~z _ .- a ~
X, =ax, +v, +&

t+1
vﬁ-l = Wr +‘§2r+1 :
Die Inputfaktoren entsprechen jeweils den durch den Marktwert des Eigenkapitals

skalierten Werten. Die Formel zur Bestimmung des Unternehmenswertes lautet in diesem

Fall:

V. =b + @ x! + R, v
"R -0 (R -0fR, -y) "

Zur empirischen Umsetzung der hier dargelegten Modelle greifen DHS auf historische
Bilanzdaten der Datenbank COMPUSTAT zuriick*"'. Der Untersuchungszeitraum wird von
1976 bis 1995 festgelegt442. Die Analystenvorhersagewerte werden der Datenbank I/B/E/S
entnommen. Insgesamt umfasst das Untersuchungssample 50.133 Unternehmensjahre. Als
Diskontierungsfaktor wird ein einheitlicher Zins in Héhe von 12 % vorgeschlagen, welcher
ndherungsweise die durchschnittliche langfristige Rendite US-amerikanischer Aktien
widerspiegeln soll. Zur Beschreibung der Giite der Modelle hinsichtlich derer Fihigkeit,
Markterwartungen zu reflektieren, wird der geschitzte Unternehmenswert mit dem
tatsdchlichen Marktwert verglichen und im Anschluss noch durch den jeweiligen

Marktpreis dividiert.

Panel A Panel B
w a a) a R
V,=b, + X, V,=b, + X'+ v,
R-w R-0"" (R-w)R-7)

Mean Mean(AE) Mean Mean(AE)
w =0 0,291 0,461
w =1 0,378 0,519
w=w 0,320 0,461
(w =0,y =0) 0,285 0,445
(w=1,y=0and (w =0,y =1) 0,227 0,402
(w=w,y =0)and (w =0,y =V) 0,278 0,427
(w=w,y=vy) 0,259 0,419

Tabelle 13: Empirische Ergebnisse DH, “

441 Bei den Gewinnen werden nur solche GroBen verwendet, die auBlergewohnliche Geschiftsvorfille
ausschlieBen. Vgl. Dechow/Hutton/Sloan, Empirical assessment of RIM, 1999, S. 14.

2 Die Persistenzparameter werden dabei jahresspezifisch fiir den Zeitraum von 1950 bis zum jeweiligen
Bewertungszeitpunkt ermittelt. Vgl. Dechow/Hutton/Sloan, Empirical assessment of RIM, 1999, S. 14.
3 Dechow/Hutton/Sloan, Empirical assessment of RIM, 1999, S. 23. “Mean” steht fiir den relativen
Bewertungsfehler, ,,Mean AE* fiir den absoluten Bewertungsfehler.
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Tabelle 13 zeigt, dass sich simtliche Modelle durch eine relativ groBe Abweichung ihres
gemessenen Marktwertes vom tatsdchlichen Marktwert (Borsenwert) kennzeichnen**.
Sowohl unter Ausblendung (Panel A) als auch unter Beriicksichtigung der anderen
Informationen (Panel B) kommt es zu erheblichen Unterbewertungen der Unternehmen
verglichen zu deren Borsenkursen. Uberraschenderweise wird in beiden Modellen die
beste Anndherung immer dann erreicht, wenn die Persistenzparameter einen vordefinierten
Extremwert annehmen. Im Falle der Ausblendung der anderen Informationen (Panel A)
ergibt sich die geringste Abweichung bei einem Persistenzparameter @ von null
(Unternehmenswert entspricht dem Eigenkapitalbuchwert), wihrend bei einem @ von eins
die Abweichung maximal ist. Schlieft das Modell die anderen Informationen mit ein
(Panel B), so zeigt sich die Unterbewertungsproblematik in einer schwicher ausgeprigten

445

Form™ . Die beste Modellkonstellation im Hinblick auf die Messgenauigkeit bietet die

Kombination (@ = 1, ¥ = 0). Diese Modellvariante bestimmt den Unternehmenswert,

indem die Analystenprognose fiir den in der nidchsten Periode zu erwartende Gewinn
mittels der Rentenbarwertformel fiir ewige Renten in die Zukunft projiziert wird.
Informationen iiber gegenwirtige Rechnungslegungsdaten werden dabei vollkommen
ignoriert. Somit kommt diese Modellform einer herkdmmlichen Unternehmensbewertung
doch relativ nahe. In Anbetracht dieser Ergebnisse ist die Marktpreiserkldrungsfahigkeit
des OM stark anzuzweifeln. Es wird ndmlich gezeigt, dass einfache Bewertungsverfahren,
die ausschlieBlich auf Analysten-Vorhersagen fiir zukiinftige Ertrige beruhen, besser
geeignet sind als das komplexere OM, um Unternehmen treffsicher zu bewerten. Weiterhin
deutet eine solche Entwicklung tendenziell darauf hin, dass Analystenprognosen bzgl.
zukiinftiger Unternehmensertrige bei der Erwartungsbildung der Investoren tendenziell
iiberbewertet, Informationen iiber gegenwirtige Ertrige und Buchwerte dagegen
tendenziell unterbewertet werden. Insofern stellt die Erwartungshaltung der Investoren
hinsichtlich der in der Zukunft zu erwartenden Ertrige die wohl entscheidende

Einflussdeterminante des Marktpreises dar.

3.4.2.2 Myers (1999a)
Myers untersucht in seiner Studie ,,Implementing Residual Income Valuation With Linear

Information  Dynamics®“ vier von ihm selbst entwickelte, auf linearen

444 Vgl. fiir den folgenden Abschnitt Dechow/Hutton/Sloan, Empirical assessment of RIM, 1999, S. 22-24.
3 Dass die die Analystenvorhersagen beriicksichtigenden Bewertungsmodelle trotz der eher als zu
optimistisch einzustufenden Gewinnprognosen generell dazu tendieren, Unternehmen unter zu bewerten,
iiberrascht und unterstreicht die konzeptionelle Schwiche der hier vorgeschlagen Umsetzung des LIM.
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Informationsmodellen basierende Bewertungsmodelle auf deren Féhigkeit, die am

Kapitalmarkt zustande kommenden Unternehmenspreise zu erkliren.**®

Das erste von Myers entwickelte Modell bezieht sich auf das OM. Aufgrund der fehlenden

Spezifikation und der damit einhergehenden Unbeobachtbarkeit der anderen Informationen

(v,) modifiziert Myers das urspriingliche Ohlson-LIM, indem er das Regressionsmodell

fiir die anderen Informationen v, ausspart und dafiir einen y-Achsenabschnittsparameter

(@,,) innerhalb der Regression der Residualgewinne (x;') einfiihrt. Dieser ist laut Myers

als eine Art konstanter v,-Term zu verstehen und sorgt letzten Endes dafiir, dass das LIM

Residualgewinnprognosen generiert, die im Durchschnitt gréfer als null sin

Demzufolge lautet das LIM zur Implementierung des OM*®;

Formel 56: Myers LIM 1

‘xt+1 = wlO + Cth + gl,z+l .

Der Unternehmenswert bestimmt sich demgeméf entsprechend Formel 57.

Formel 57: Myers Bewertungsmodell 1
1 _ a
P =b +a, +ax,

wl()Rf w

mit: @, = und o =—.
(R, —1)1 - ) R, -

447
d’.

Das zweite Bewertungsmodell, das von Myers entwickelt wird, basiert auf dem zwischen

finanziellem und operativem Vermdégen unterscheidenden FOM. In Analogie zu Modell 1

fiihrt er auch hier anstelle einer separaten Regression fiir die anderen Informationen v,

einen y-Achsenabschnittsparameter in das Regressionsmodell der Residualgewinne ein.

Aus Griinden der Einfachheit nimmt er keine Trennung zwischen finanziellen und

operativen Aktivititen vor. Dementsprechend gilt fiir LIM 24,

Formel 58: Myers LIM 2

a _ a
Xiy =@ + 0, x; +0,b, + €

b, = wyb, +& -

¢ v gl. Myers, Implementing RIV, 1999a, S. 7.
“7'Vgl. Myers, Implementing RIV, 1999a, S. 8.
% Vgl. Myers, Implementing RIV, 1999a, S. 7f..
449 Vgl. Myers, Implementing RIV, 1999a, S. 8f..
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Der Unternehmenswert ist dann wie folgt zu bestimmen.

Formel 59: Myers Bewertungsmodell 2
Vi=a,+ox" +(1+a,)b,

wl() _ a)ll

mit: &, = (

und «, =
Rf_wu)(Rf_l ’ (

, O =
) l Rf_wll

Rf - wn)(Rf - wzz)'

Im dritten Modell betrachtet Myers das von Feltham und Ohlson entwickelte

Bewertungsmodell aus dem Jahre 1996, welches verschiedene bilanztechnische Einfliisse

auf die Hohe des unternehmensspezifischen Konservatismus beriicksichtigt. Im Rahmen

dieser Untersuchung soll dieses Modell allerdings vernachlissigt werden.

In seinem vierten und letzten Modell, das ebenso wie Modell 2 auf dem FOM basiert,

versucht Myers, die anderen Informationen mit Hilfe bilanzexterner Informationen zu

bestimmen™". Hierfiir nimmt Mpyers vereinfachend an, dass diese alleine aus den aktuellen

Auftragsbestinden des zu bewertenden Unternehmens abgeleitet werden konnen. Zu

dessen Implementierung erweitert Myers das urspriingliche LIM 2, indem er eine

zusétzliche LIM-Variable order backlog (bk,) einfiihrt. LIM 4 lautet daher:

Formel 60: Myers LIM 4

X(y =@y + O\ X; + @b, + @bk, + €
b, = w,b, + &
kal = a)33bkt + 83,z+1 .

Fiir den Unternehmenswert gilt entsprechend:

Formel 61: Myers Bewertungsmodell 4

Vi=a,+ax" +(+a,)b, +abk,

a,, _ (O wlzRf

-, :(Rf

lw12w23 + Rf W3 — 030,, JRf
Rf -y, )(Rf ) )(Rf — Wy )

=

450 Vgl. Myers, Implementing RIV, 1999a, S. 9-11.

_wll)(Rf -,
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Im Rahmen der empirischen Umsetzung der Modelle greift Myers auf historische
Bilanzdaten von COMPUSTAT zuriick. Der Untersuchungszeitraum wird von 1975 bis
1996 festgelegt. Insgesamt umfasst das Untersuchungssample somit 44.980
Unternehmensjahre. Als Diskontierungsfaktor wird ein jahresabhingiger Zins gewéhlt, der
sich aus einem risikolosen Basiszins und einer Risikopriamie zusammensetzt'. Zur
Bestimmung der jeweiligen LIM-Parameter wird eine unternehmensspezifische
Zeitreihenanalyse  angewandt, die es  ermdglicht,  unternehmensspezifische
Persistenzparameter zu bestimmen. Dabei werden die jeweiligen
Unternehmenskoeffizienten mittels einer OLS—Regression452 bestimmt. Nach Ermittlung
der LIM-Parameter werden diese in die jeweiligen Bewertungsmodelle eingesetzt. Der
daraus errechnete Wert wird anschlieBend ins Verhiltnis zum jeweiligen Borsenwert
gesetzt453. Die von Myers ermittelten Ergebnisse sind nachfolgender Tabelle 14 zu

entnehmen.

Percentile
20" 40" 50" 60" 80"

Myers Model 1

Intrinsic model value / actual price -0,380 0,238 0,411 0,554 0,950
Book value / actual price 0,333 0,543 0,631 0,733 1,113

Myers Model 2

Intrinsic model value / actual price 0,339 0,549 0,644 0,757 1,179
Book value / actual price 0,319 0,483 0,560 0,637 0,878

Myers Model 4

Intrinsic model value / actual price 0,184 0,484 0,648 0,836 1,472
Book value / actual price 0,304 0,466 0,551 0,661 0,992

Tabelle 14: Empirische Ergebnisse Myers™*

Myers” empirische Implementierung des Ohlson Modells (Modell 1) liefert im Median eine
Unterbewertung der Unternehmen verglichen zum kapitalisierten Marktwert von 58,9 %"
und unterstreicht somit die Untersuchungsergebnisse von DHS. Zuriickzufiihren ist diese

Unterbewertungsproblematik laut Myers insbesondere auf die nicht vorhandene

“! Der durchschnittliche Zins fiir den kompletten Untersuchungszeitraum betrigt 12,13 %.

2 OLS steht fiir “Ordinary Least Squares”. Dieses Verfahren bestimmt die jeweils kleinsten quadratischen
Abstinde zum gesuchten Schitzwert, um die Regression zu 16sen. Voraussetzung einer solchen Regression
ist die Stationaritéit und die Linearitit der Modelle.

3 ygl. Myers, Implementing RIV, 1999a, S. 12.

% Myers, Implementing RIV, 1999a, S. 17-23

453 Vgl. fiir folgenden Abschnitt Myers, Implementing RIV, 1999a, S. 16-23.
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Stationaritit*® bei der Durchfithrung der Regression, was dazu fiihrt, dass der Markt im
Durchschnitt hohere Residualgewinne erwartet als das LIM projiziert. Auffallend ist in
diesem Zusammenhang, dass der Buchwert isoliert betrachtet, Unternehmen n#her an
deren Marktwert bewertet als das Ohlson Modell. Demzufolge generiert das LIM im
Durchschnitt negative Residualgewinne. Ahnlich enttiuschende Ergebnisse liefert auch
Myers” Untersuchung zum FOM (Modell 2) und zum modifizierten FOM (Modell 4). Im
Median liegt der geschitzte Unternehmenswert um 35,6 bzw. 35,2 Prozentpunkte
unterhalb seines tatsdchlichen Marktwerts. Auch dies erkldrt Myers dadurch, dass die
Markterwartungen bzgl. zukiinftiger Residualgewinne im Durchschnitt deutlich hoher
liegen als sie durch das jeweilige LIM widergespiegelt werden. Zusammenfassend bleibt
also festzuhalten, dass sdmtliche hier vorgestellten linearen Informationsmodelle nur wenig

geeignet sind, den marktlichen Erwartungsprozess adidquat abzubilden®’,

3.4.2.3 Ota (2000)

In Ota’s Studie “A New Improvement to the Ohlson (1995) Model: Empirical Evidence
From Japan” (2000) werden sieben verschiedene lineare Informationsmodelle auf deren
Prognosefihigkeit und sieben differierende, auf linearen Informationsmodellen basierende
Unternehmensbewertungsmodelle auf deren Marktpreiserklarungstihigkeit untersucht. Das
Hauptaugenmerk gilt dabei demjenigen Modell, welches anstelle der anderen
Informationen die mit Hilfe des Durbin-Watson Tests festzustellende serielle Korrelation
der bei der Regression auftretenden Storterme als Inputvariable integriert. Folgende lineare

Informationsmodelle werden von Ota entwickelt und analysiert45 ¢

Bei den Varianten (1) und (2) handelt es sich um vereinfachte Varianten des linearen
Informationsmodells des OM. Aufgrund deren Nichtspezifikation werden die anderen
Informationen dabei nicht als eigenstindige Bewertungsvariable betrachtet. Variante (1)
spart die anderen Informationen komplett aus, Variante (2) fiihrt in Analogie zu Myers”

Implementierung des OM einen y-Achsenabschnittsparameter ( @,,) fiir die Regression der

Residualgewinne ein.

% Dies liegt in erster Linie darin begriindet, dass die fiir die Regression notwendige Stationarititsannahme
aufgrund sich im Zeitablauf dndernder Wachstumsraten, Bilanzierungsmethoden oder
Produktionstechnologien nicht bestitigt werden kann.

“7Vgl. Myers, Implementing RIV, 1999a, S. 26.

458 Vgl. fiir folgenden Abschnitt: Ota, Improvement, 2000, S. 11ff..
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(LIM 1) Xy = @O X +E

(LIM 2) XL, =@, +w,x' +€,

t+1

Modell (3) und (4) stellen vereinfachte LIM-Varianten des Konservatismus (a@,,)
beriicksichtigenden FOM dar. Analog zu den Varianten (1) und (2) werden die anderen
Informationen nicht als eigenstindige Inputvariable beriicksichtigt, sondern ausgeklammert
bzw. als konstant angenommen. Eine Trennung zwischen operativen und finanziellen

Aktivititen wird nicht vorgenommen.

(LIM 3) x\, =ox' +m,b +¢€,,

t+1

(LIM 4) Xy =@+, X +0,b, +E,,

Modell (5) sowie Modell (6) sind Erweiterungen von Modell (1). Im Unterschied zu
Modell (1) wird nun unterstellt, dass der in der nichsten Periode zu erwartende
Residualgewinn nicht lediglich vom gegenwirtigen Residualgewinn, sondern zusitzlich
von in der Vergangenheit liegender Residualgewinne beeinflusst wird. Daher wird zur

Bestimmung der LIM-Faktoren anstelle des AR(1)-Prozesses ein autoregressiver Prozess

zweiter (AR(2)-Prozess, @,,) bzw. dritter Ordnung (AR(3)-Prozess, @,;) herangezogen.

Dadurch wird die Bestimmung des in 7+/ zu erwartenden Residualgewinnes zusitzlich

vom Residualgewinn der Vorperiode bzw. der Vorvorperiode beeinflusst.

Formel 62: Ota AR(2)-LIM & AR(3)-LIM

(LIM 5) xta+l = a)llxta + a)12'xta—l +&,

(LIM 6) X =0 X +0,x +0,X )+,

Bei Variante (7) handelt es sich um die eigentliche, von Ota entwickelte Erweiterung des
OM. Dabei macht sich Orfa die Eigenschaft zu Nutze, dass der in der Regression
auftretende Storterm bei Ausklammerung der anderen Informationen deren Auswirkungen
wertmidBig voll auffingt. Da das OM annahmegemidfl davon ausgeht, dass das
chronologische Verhalten der anderen Informationen anhand eines linearen
autoregressiven Prozesses erster Ordnung beschrieben wird und ¥ dabei zwischen null und
eins liegt, sollten die im Zeitablauf auftretenden Storterme ebenfalls seriell korreliert sein.

Zur empirischen Bestimmung des seriellen Korrelationskoeffizienten (u,,,) wird auf den

t+1
Durbin-Watson Test zuriickgegriffen. Zu dessen Umsetzung wendet Ota die Generalized

Least Squares Grid-Search Method (GLS-GRID) an.
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Formel 63: Ota LIM

(LIM 7) xtaﬂ = a)llxza + ut+1 mit Uy = pur + 8t+1

Im zweiten Teil seiner Untersuchung, in dem beantwortet werden soll, inwieweit auf LIM
basierende Unternehmensbewertungsmodelle fahig sind, Marktpreise abzubilden,

entwickelt Ota ebenfalls sieben unterschiedliche Modelle*’.

Bei der Variante V, wird angenommen, dass das chronologische Verhalten der
Residualgewinne nicht persistent ist. @,, nimmt daher den Wert null an. Die anderen

Informationen werden nicht beriicksichtigt. Folglich werden zukiinftige Residualgewinne
von vornherein ausgeschlossen. Der Unternehmenswert entspricht dem Buchwert des
Eigenkapitals (b;):

V,=b

te

(Vo)

Das zweite Bewertungsmodell V; unterstellt eine vollstindige Persistenz der
Residualgewinne, @;, nimmt daher den Wert eins an. Die anderen Informationen werden

nicht beriicksichtigt. Somit entsprechen die in der Zukunft zu erwartenden
Residualgewinne stets dem aktuellen Residualgewinn. Der Unternehmenswert bemisst sich
aus der ewigen Rente des aktuellen Gewinnes (x;):

1
V,=—
(V) P

Im dritten Bewertungsmodell V}; beriicksichtigt Ota die anderen Informationen, indem er
analog zu DHS auf Gewinnvorhersagewerte von Analysten fiir #+/ (f) zuriickgreift.
Gleichzeitig wird fiir die Persistenzparameter @,, =1 und =0 angenommen. Dadurch
bestimmt sich der Unternehmenswert aus der Rentenbarwertberechnung des als konstant
angenommenen Gewinnprognosewertes fiir die Periode ¢+/. Der Buchwert des
Eigenkapitals hat dabei keinerlei Einfluss auf die Hohe des Unternehmenswertes:

V) Vi = %ft '

Bei der Variante Vp handelt es sich im Grunde genommen um eine Erweiterung der

Variante V. Zur Bestimmung der anderen Informationen werden nun zusitzlich

459 Vgl. fiir folgenden Abschnitt: Ota, Improvement, 2000, S. 30ff..
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Gewinnvorhersagewerte  fiir  7+2  mitberiicksichtigt. ~ Zur  Bestimmung  der

Residualgewinnvorhersage fiir t+2 wird folgendes Berechnungsschema vorgeschlagen:

Formel 64: Ota Prognosemodell t+2
f2) = f(2), =rbQ),
b)), =b,+ f(1), —d(1), (CSR)
mit  f{2), Gewinnvorhersage von Analysten fiir +2 in ¢

d(1); Dividendenvorhersage von Analysten fiir #+/ in ¢

b(1), Von Analysten prognostizierter Eigenkapitalbuchwert fiir #+/ in .

AnnahmegemiB gilt auch hier fiir die beiden Persistenzparameter: @,, =1,y =0. Der in
t+1 zu erwartende  Residualgewinn  entspricht daher der Hohe der
Residualgewinnvorhersage fiir 7+/, der in t+2 und spidteren Perioden zu erwartende
Residualgewinn der Hohe der Residualgewinnvorhersage fiir ¢+2. Fir den
Unternehmenswert gilt:

_dW), £,
(Vi) L r. (+nr '

Variante Vy; ist eine vereinfachte Umsetzung des OM, bei der die anderen Informationen

460

ausgeblendet werden . Der Unternehmenswert lautet daher:

wll

V, =b, +——t

V1) ! R, -, L

Bei der Variante V., handelt es sich um die aus LIM (2) resultierende
Unternehmensbewertungsformel. Demgemill werden die anderen Informationen mittels

eines konstanten Achsenabschnittsparameters @,, innerhalb der Residualgewinnregression

dargestellt. Der Unternehmenswert wird dabei wie folgt ermittelt:

Formel 65: Ota Bewertungsmodel V;,

a
r -

R, @, T

(Vi2) Vi,=b+
" [ (Rf_a)ll)rf R, —w,

X
Das letzte von Ota entwickelte Bewertungsmodell V;; basiert auf LIM (7). Dabei werden
die anderen Informationen durch die mit Hilfe des Durbin-Watson Tests feststellbare

serielle Korrelation der bei der Regression auftretenden Storterme ersetzt. Der in der

460 Vgl. hierfiir das von Ota entwickelte LIM (1).
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nichsten Periode zu erwartende Residualgewinn bestimmt sich gem@df nachstehender

Gleichung:

Formel 66: Ota Autoregressionsverhalten der Residualgewinne

a

Et [xzaﬂ' ] = (a)ll + p)xzaﬂ'—l - pa)llxtﬂ'—z .

Die Formel zur Bestimmung des Unternehmenswerts lautet somit:

Formel 67: Ota Bewertungsmodel V;,

Rf(a)ll +p)_a)11p a Rfa)llp a
3 X TV X, -
Rf _Rf ((011 +,0)+ @, p Rf _Rf ((011 +,0)+6011,0

Viz) V,,=b+

t

Bei der Auswahl des Datensamples im Rahmen der empirischen Implementierung greift
Ota auf simtliche an der Tokyo Stock Exchange bzw. Osaka Stock Exchange gelisteten
Unternehmen zuriick, deren Geschiftsjahr im Mirz endet und von denen die bendtigten
Rechnungslegungsdaten fiir 27 aufeinander folgende Jahre in der Datenbank NI/KKEI-
ZAIMU DATA zur Verfiigung stehen. Der Untersuchungszeitraum wird auf den Zeitraum
von 1964 bis 1998 festgelegt%l. Insgesamt umfasst sein Untersuchungssample somit 4.044
Unternehmensjahre. Als Diskontierungsfaktor wird ein jahresabhingiger risikoloser Zins

gewéihlt462

. Eine Risikoprimie wird dabei nicht beriicksichtigt, so dass Ofa implizit
Risikoneutralitédt der auf dem japanischen Kapitalmarkt befindlichen Investoren unterstellt.
Als Gewinngrole wird aus Stabilitdtsgriinden der Gewinn vor auBerordentlichen
Geschiftsvorfillen herangezogen. Zur Bestimmung der jeweiligen LIM-Parameter wird
eine  unternehmensspezifische  Zeitreihenanalyse  angewandt. Die  jeweiligen
Unternehmenskoeffizienten werden dabei mittels einer OLS-Regression bzw. der GLS-

GRID-Regression (LIM 7) bestimmt.

Adj R? W 19 (2571 W22 W2 W3 o bw

Mean values

LIM1 0,44 0,73 1,64
LIM2 0,42 211,07 0,66 1,61
LIM3 0,45 0,65 -0,01 1,64
LIM4 0,45 466,76 0,60 -0,02 1,64
LIM5 0,47 0,90 -0,24 1,92
LIM6 0,47 0,91 -0,29 0,05 1,94
LIM7 0,53 0,52 0,48 1,74

Tabelle 15: Empirische Ergebnisse LIM o1a™”

! Die LIM-Parameter werden dabei jihrlich fiir die Jahre 1993 bis 1998 ermittelt. Vgl. Ota, Improvement,
2000, S. 18.

462 Dieser Zins entspricht fiir den Zeitraum bis 1971 der Rendite siebenjihriger Staatsanleihen und fiir den
Zeitraum danach der Rendite zehnjihriger Staatsanleihen. Vgl. Ota, Improvement, 2000, S. 17.

463 Ota, Improvement, 2000, S. 51, 53
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Tabelle 15 zeigt, dass LIM 7 das chronologische Verhalten der Residualgewinne am besten
abbildet*®. Es kann daher darauf geschlossen werden, dass die von Ota vorgeschlagene
Einbindung der anderen Informationen im Rahmen der empirischen Implementierung des
OM den anderen Methoden iiberlegen ist. ,,QualitdtsméBig™ gefolgt wird LIM 7 von LIM 5
und LIM 6. Bei diesen beiden Varianten werden neben gegenwirtigen Residualgewinnen
auch vergangene Residualgewinne zur Bestimmung der LIM-Parameter mit einbezogen.
Dies erfolgt durch die Einbindung autoregressiver Prozesse mit einer Ordnung grofer als
eins. Auffallend ist in diesem Zusammenhang allerdings, dass die zusitzliche Einbindung
zwei Perioden in der Vergangenheit liegender Residualgewinne (LIM 6) die LIM-Struktur
verglichen zum Modell, dessen zu implementierenden Residualgewinne nur eine Periode
in der Vergangenheit liegen (LIM 5), im Hinblick auf das Bestimmtheitsmall nicht
verbessert. Weiterhin machen die FErgebnisse tendenziell deutlich, dass es
bewertungstechnisch irrelevant ist, ob fiir die anderen Informationen ein
Achsenabschnittsparameter eingefiihrt wird oder nicht, sofern diese als nicht spezifizierbar
eingestuft werden, denn sowohl LIM 1 als auch LIM 3 bilden das chronologische
Verhalten der Residualgewinne besser bzw. genau so gut ab wie die v, beriicksichtigenden
LIM 2 und LIM 4.

Zur Beschreibung der Giite der Modelle hinsichtlich deren Féihigkeit, Markterwartungen zu
reflektieren, wird ebenfalls eine OLS-Regression durchgefiihrt. Dabei wird der tatsdchliche

Marktwert gegen den jeweiligen vom Modell generierten Unternehmenswert regressiert:

Formel 68: Ota Regression zur Analyse der Treffgenauigkeit der Modell
Vo, Vi,V Vo Vi ViV
UASSAFILASIAG LAS > 100 % SN

P=a+p ,
Sharesouts tan ding
mit P, Borsenkurs zum Zeitpunkt ¢
Shares ousianding Anzahl der ausstehenden Aktien.

In diesem Zusammenhang werden folgende Ergebnisse ermittelt.

464 LIM 7 liefert mit einem Wert von 0,53 das hochste adjustierte Bestimmtheitsmal} der untersuchten LIM.
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Adj R? a t-stat B t-stat

Explanatory power of contemporaneous stock prices

V, 0,56 161,10 6,50 1,50 29,50
Vv, 0,28 652,10 32,90 0,29 16,40
Vy, 0,48 486,40 25,40 0,53 24,90
Ve, 0,58 399,30 21,40 0,64 30,40
Vi, 0,44 483,80 23,40 0,59 22,90
Vi, 0,35 564,20 27,60 0,37 19,30
Vi, 0,45 462,00 22,30 0,64 23,50

Tabelle 16: Empirische Ergebnisse Ota ™

Das die Marktpreise am besten erklidrende Bewertungsmodell ist Vp. Vi bezieht zur
Bestimmung der anderen Informationen Analystenvorhersagen fiir #+2 mit ein und stellt
somit eine Art Erweiterung von Vy dar. Bei vergleichender Betrachtung der
Messergebnisse von Vy; und V) fillt auf, dass die zusitzliche Einbeziehung langerfristiger
Analystenvorhersagewerte im Rahmen der Bestimmung der anderen Informationen die
Bewertungseigenschaften des zugrunde liegenden Bewertungsmodells gemessen am
Bestimmtheitsmal3 doch erheblich steigert. Eine solche Entwicklung unterstreicht somit
nochmals die zentrale Stellung von  Analystenvorhersagen innerhalb der
Unternehmenswertermittlung sehr deutlich. Uberraschende Ergebnisse liefert Vj, welches
die Markterwartungen &dhnlich gut abbildet wie Vp. V), definiert den Unternehmenswert
lediglich als Eigenkapitalbuchwert. V7, dessen LIM das Verhalten der Residualgewinne
am besten abbildet, erklirt das Zustandekommen der Marktpreise von den hier betrachteten
Bewertungsmodellen nur am viertbesten. Interessant ist in diesem Zusammenhang
allerdings der Vergleich von V;; und V;;, dessen Erweiterung V;; darstellt. Hierzu wird
festgestellt, dass die explizite Einbeziehung des seriellen Korrelationskoeffizienten der
Storterme die Marktpreiserkldarungsfihigkeit des betrachteten Bewertungsmodells zwar
verbessert, dies jedoch nur geringfiigig. In Anbetracht der Tatsache, dass diejenige
Variante, welche die anderen Informationen ausschlieft (Vz;), den Marktpreis besser
erklart  als  diejenige  Variante, die die anderen  Informationen  als
Achsenabschnittsparameter beriicksichtigt (V;), kann zudem auf eine konzeptionelle
Schwiche von V;, geschlossen werden. Zusammenfassend bleibt festzuhalten, dass die am
Markt befindlichen Investoren Aussagen von Analysten bei ihrer Erwartungsbildung wohl
um ein Vielfaches hoher einschétzen als Daten, die der Rechnungslegung zu entnehmen

sind.

465 Ota, Improvement, 2000, S. 54
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3.4.2.4 Biddle, Chen, Zhang (2001)

In Biddle, Chen, Zhang’s (BCZ) Untersuchung ,,When Capital Follows Profitability: Non-
linear Residual Income Dynamics* wird darauf abgestellt, das OM um
Investitionstitigkeiten zu erweitern. Mittels bestimmter Annahmen und Implikationen
entwickeln BCZ ein auf Informationsmodellen basierendes
Unternehmensbewertungsmodell, welches den Einfluss der vom Unternehmen verfolgten
Investitionspolitik unter Zugrundelegung der gegenwirtig zu erzielenden Rentabilitiit
beriicksichtigt. Dadurch erwiichst aus dem urspriinglich linearen Informationsmodell ein
Informationsmodell, das von einem konvexen Zusammenhang zukiinftiger und
gegenwirtiger Residualgewinne ausgeht466.

Theoretische Grundlage des Bewertungsansatzes von BCZ bildet das OM. Demgemif hat
die Dividendenpolitik keinerlei Einfluss auf die Hohe des Unternehmenswertes, da
annahmegemifl davon ausgegangen wird, dass Investitionen einen Barwert in Hohe von
null aufweisen. Folglich bleiben sdmtliche vom betreffenden Unternehmen getitigten
Investitionen ohne Einfluss auf die Hohe des Unternehmenswertes’®’. Beim FOM
hingegen wird der Einfluss von Investitionen auf das Unternehmensergebnis
beriicksichtigt. Die Modellierung erfolgt dabei anhand einer exogen vorgegebenen linearen
Investitionsprozessstruktur, eignet sich aufgrund der zugrunde liegenden, stark
vereinfachten Annahmen allerdings nur wenig zur Darstellung unternehmerischen
Investitionsverhaltens*®. An dieser Stelle kniipft das von BCZ entwickelte
Bewertungsmodell an. Mit Hilfe geeigneter Annahmen wird versucht, das
Investitionsverhalten der zu bewertenden Unternehmen modelltheoretisch abzubilden. Zu
diesem Zweck wird unterstellt, dass sdmtliche in der Zukunft liegende
Investitionsentscheidungen einzig von gegenwirtig verfiigbaren Investitionsalternativen
(investment opportunity) sowie von der Rendite dieser Investitionen abhingen. Die in
diesem Zusammenhang als current profitability bzw. spread bezeichnete
Investitionsrendite ¢, wird definiert als Differenz aus return on capital und cost of capital

(r)469:

496 v ol. Biddle, Chen, Zhang, Capital, 2001, S. 2.

7 Vgl. Biddle, Chen, Zhang, Capital, 2001, S. 8ff..

% Vgl. Biddle, Chen, Zhang, Capital, 2001, S. 10.

499 Aus Konsistenzgriinden wird auf den Residualgewinn als PerformancegroBe zuriickgegriffen. Bei der hier
verwendeten Rendite handelt es sich daher auch um eine Uberrendite. Vgl. Biddle, Chen, Zhang, Capital,
2001, S. 12.
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Formel 69: BCZ Ableitung der Investitionsrendite

Der Zusammenhang zwischen gegenwértigen und in der nichsten Periode zu erwartenden
Investitionsrenditen ~wird von BCZ annahmegemifl mittels eines linearen

Informationsmodells abgebildet470:

Formel 70: BCZ LIM der Investitionen
grﬂ =6, + §r+1

mit 0 Persistenzparameter des spread (0 < 6 <1).

Aufgrund des nach oben und unten begrenzten Definitionsbereichs wird gewihrleistet,
dass der spread langfristig gegen null konvergiert. Dadurch wird auch in formaler Hinsicht
beriicksichtigt, dass residuale Investitionsrenditen aufgrund des stindigen Wettbewerbs
nicht dauerhaft moglich sind. Unter Beriicksichtigung der hier beschriebenen

Informationsdynamik entspricht der Barwert eines in ¢ investierten Dollars (©g,)

nachfolgender, auf dem Gordon-Modell basierenden Gleichung:

Formel 71: BCZ Barwert der Investitionen

4

O =——
4 1+r—6

q,-

Auf Grundlage des so berechneten Barwertes leiten BCZ schlieflich das
Investitionsverhalten der Unternehmen ab. Ist ©g, grofer null, so werden die
Nettoinvestitionen (/) ausgeweitet471, ist @g, kleiner null, so wird im Unternehmen

vorhandenes Kapital abgebaut (sog. Divestment). Diese von BCZ als ,,capital follows

profitability* bezeichnete Handlungsmaxime lédsst sich formal wie folgt darstellen*’*:

1% Vgl. Biddle, Chen, Zhang, Capital, 2001, S. 13.

" Hinsichtlich der Investments wird angenommen, dass sie ausschlieBlich in operative Aktivititen getitigt

werden. Die Hohe der Nettoinvestitionen bestimmt sich daher aus der Differenz zwischen dem
Operativvermodgen OA zu Beginn und zu Ende der betrachteten Periode 7. Da im Rahmen der Untersuchung
auf eine Differenzierung operativer und finanzieller Aktivititen verzichtet wird, entspricht die Hohe der
Nettoinvestitionen vereinfachend der Verdnderung des Eigenkapitals in #:

I, =0A —0A,_ =b,—b,,.

+

Positive Nettoinvestitionen werden als [ .
Chen, Zhang, Capital, 2001, S. 12.

42V ol. Biddle, Chen, Zhang, Capital, 2001, S. 14.

negative Nettoinvestitionen als , bezeichnet. Vgl. Biddle,
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(Investment-Fall) I =mb, 0q,
mit 7, Investitionsparameter*” (7, > 0)
(Divestment-Fall) I, =-m,b,_0Oq,

mit 7, Divestmentparameter474 (7, >0).

Unter Beriicksichtigung des hier dargelegten Investitionsverhaltens kann das urspriingliche

Ohlson-LIM folgendermalien modifiziert werden”*’”:

Formel 72: BCZ Erweiterung des Ohlson LIM im Investment-Fall
~ _ _ + ~ _ 2 ~
xt‘-li—l - btqt+1 - (bt—l + It Xeqt + 8t+1 ) - @Cta + ﬂlbt—laaqt + €1

mit €r+1 = Br t+1

~a

Differenziert man E, (x, ")

aEt(%til):e_l_z”l%)x? :6|:1+21t+j|>0

) nach X/}, erhilt man folgenden Ausdruck:

a
a'xt bl‘—l t—1

und

0°E, (%) 27,60 N

t+1

0.
axf'z bz—l

Vorausgesetzt der Eigenkapitalbuchwert ist nicht negativ, so ist sowohl die erste als auch
die zweite Ableitung des Informationsmodells groBer null. Der Verlauf des von BCZ
vorgeschlagenen Informationsmodells ist somit streng monoton steigend und konvex. Der
funktionale Zusammenhang gegenwirtiger und zukiinftiger Residualgewinne ist nunmehr
nicht linear, sondern im Zeitablauf zunehmend, was sich wie folgt erkliren lésst. Je groBBer
der Residualgewinn in ¢ ist, desto grofer ist auch die Investitionsrendite in ¢. Eine hohe
Investitionsrendite impliziert gleichzeitig ein hohes Investitionsvolumen in ¢. Das in ¢
investierte Kapital fiihrt in #+/ zu positiven Riickfliissen, was wiederum die Hohe des
Residualgewinnes in 7+ positiv beeinflusst. Somit entsteht ein sich selbst verstirkender

Kreislauf, der sich letztlich in der Konvexitit der Residualgewinndynamik ausdriickt.

473 Hierbei handelt es sich um einen Parameter, der das mogliche Investitionswachstum des Unternehmens
widerspiegelt.

47% Hierbei handelt es sich um einen Parameter, der ausdriickt, wie schnell Kapital abgebaut werden kann.
473 Vgl. fiir folgenden Abschnitt: Biddle, Chen, Zhang, Capital, 2001, S. 15ff..
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Formel 73: BCZ Erweiterung des Ohslon LIM im Divestment-Fall
~a __ _ - ~ _ a 2 ~
Xy = btqt+1 - (bt—l - It )(eqt +E&, ) - @Ct + ”zbt716®(_ q, ) teé,

mit €r+1 = Br8r+1 .

~a

Differenziert man E, (x, +1) nach X7, erhilt man folgenden Ausdruck:

0L, (%) _ ), 2m,00x) _ 9{1 21;}

o’ b b,

t-1

und

t+1

a(x“ )2 br—l

t

0’E, (%) 27,60 o,

Auch bei Betrachtung von Unternehmen, deren Investitionsvolumen negativ ist, fillt auf,
dass der funktionale Zusammenhang gegenwirtiger und zukiinftiger Residualgewinne
konvexer Art ist und dabei maBgeblich von der Investitionsrendite und den mdoglichen
Investitionsalternativen beeinflusst wird. Im Unterschied zu Variante a) steht allerdings
nicht von vornherein fest, ob der Verlauf der Funktion streng monoton fallend bzw.
steigend ist. Dies hédngt in erster Linie von dem Zusammenspiel der beiden Parameter &

und 7z, ab. So ist es fiir den Fall, dass beide Parameter hinreichend gro8 sind, durchaus
moglich, dass der Ausdruck (21; —bH) negativ. wird und der Residualgewinn im

Zeitablauf sinkt. Dadurch geht das Modell implizit davon aus, dass Unternehmen aus
Griinden der Verlustminimierung ihre operativen Aktivitidten herunterfahren, sofern deren
unternehmerische Performance eine derartige Mallnahme erfordert. Es sei in diesem
Zusammenhang noch angemerkt, dass andere Informationen innerhalb der von BCZ

entwickelten Informationsmodelle vernachlissigt werden.

Im Rahmen der empirischen Implementierung wird auf eine abbildgetreue Verprobung der
entwickelten Informationsmodelle verzichtet. Vielmehr werden Hypothesen aufgestellt,
welche die von BCZ modellierten Annahmen stiitzen sollen. Unter Zuhilfenahme eigens

entwickelter Regressionsgleichungen werden u.a. folgende Hypothesen untersuch 476,

H1: Das Investitionsverhalten korreliert positiv mit der gegenwirtigen
Investitionsrendite.
H2: Der funktionale Zusammenhang zukiinftiger und gegenwirtiger

Residualgewinne ist konvex.

476 Vgl. fiir folgenden Abschnitt: Biddle, Chen, Zhang, Capital, 2001, S. 19ff..
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H3b: Bei Unternehmen mit positivem Nettoinvestitionsvolumen nimmt mit
steigender Anzahl an Investitionsalternativen die Konvexitit des
funktionalen Zusammenhangs zukiinftiger  und gegenwadrtiger
Residualgewinne zu.

H4b: Bei Unternehmen mit negativem Nettoinvestitionsvolumen nimmt mit
steigender Anzahl an Divestitionsalternativen die Konvexitit des
funktionalen Zusammenhangs zukiinftiger  und gegenwartiger
Residualgewinne zu.

HS: Der funktionale Zusammenhang zwischen dem Goodwill und gegenwirtiger
Residualgewinne ist konvex.

Héb: Bei Unternehmen mit positivem Nettoinvestitionsvolumen nimmt mit
steigender Anzahl an Investitionsalternativen die Konvexitit des
funktionalen Zusammenhangs zwischen dem Goodwill und gegenwirtiger
Residualgewinne zu.

H7b: Bei Unternehmen mit negativem Nettoinvestitionsvolumen nimmt mit
steigender Anzahl an Divestitionsalternativen die Konvexitit des
funktionalen Zusammenhangs zwischen dem Goodwill und gegenwértigen

Residualgewinnen zu.

Zur empirischen Uberpriifung der aufgestellten Hypothesen greifen BCZ ausschlieBlich auf
Unternehmensdaten von COMPUSTAT zuriick*’’. Der Untersuchungszeitraum betrégt
dabei 18 Jahre (1981-1998). Als GewinngréBe verwenden BCZ den Gewinn vor
auBlerordentlichen Geschiftsvorfillen. Die Variable investment opportunity wird
annahmegemif durch die ex post feststellbare prozentuale Veridnderung des operativen
Vermogens in ¢ und t+/ dargestellt. Als Kapitalkostensatz wird ein im Zeitablauf
konstanter Zinssatz von 12 % angenommen. Um groBenmifBige Verzerrungen
auszuschlieBen, werden sdmtliche zu untersuchenden Variablen durch das operative
Vermogen der Vorperiode skaliert. Nach Ausschluss von Ausreilern besteht das zu

untersuchende Datensample schlielich aus 83.826 Unternehmensjahren.

Zur Uberpriifung der Hypothese H1, das Investitionsverhalten korreliere positiv mit der

gegenwirtigen Investitionsrendite, wird folgendes Regressionsmodell herangezogen:

47 Vgl. fiir folgenden Abschnitt: Biddle, Chen, Zhang, Capital, 2001, S. 22ff..
139



3 Rechnungswesenorientierte Unternehmensbewertung

Hl: i =B+ Bix! + 1,
mit  iy;  Investitionswachstumsparameter, dabei gilt: i,,, = %
'
B, Achsenabschnittsparameter
B, Steigungsparameter

M., Regressionsstorterm.

Vor der Implementierung des Modells wird der Residualgewinn durch das
Operativvermogen skaliert. Dadurch erhilt man als Regressor die von BCZ definierte
Investitionsrendite. Fiir das pooled sample von 1981 bis 1998 werden folgende Ergebnisse
ermittelt’’®: B, =0,13, B =096, Adj.R> =0,12.

Das in der nichsten Periode zu erwartende Wachstum der Nettoinvestitionen betrigt somit
13 % zuziiglich 96 % der in ¢ feststellbaren Investitionsrendite bei einem adjustierten
Bestimmtheitsmall von 0,12. Angesichts dieser Werte kann die Hypothese ,,capital follows

profitability* bestitigt werden.

Im Rahmen der empirischen Verprobung von Hypothese H2, die besagt, dass der
funktionale Zusammenhang gegenwdrtiger und zukiinftiger Residualgewinne konvex sei,
wird auf das beziiglich der Hohe der Residualgewinne in drei unterschiedliche Teilbereiche

differenzierende Regressionsmodell von Burgstahler und Dichev (1997) zuriickgegriffen:

H2: X\, =0, +oM+o,H+w,x; + oMx' +w,Hx +&€,,
mit a, Achsenabschnittsparameter, je {0,1,2}
Steigungsparameter, j € {0,1,2}

(1)
M Indikatorvariable fiir im mittleren Drittel liegende Residualgewinne
H

Indikatorvariable fiir im oberen Drittel liegende Residualgewinne

Regressionsstorterm.

Fiir das pooled sample von 1981 bis 1998 werden nachfolgende Parameter ermittel 479,

a, =-0,04, a,+a,=-0,01, o, +a,=-0,01, w, =0,62, w,+o, =125,

w, +w, =064, Adj.R*=0,38. Hinsichtlich der Untersuchung des funktionalen

"8 Vgl. Biddle, Chen, Zhang, Capital, 2001, S. 58.

479 Als kritische Residualgewinnrenditewerte (cutoff-point) werden die Werte —0,03 und 0,01 bestimmt.
Diese werden mittels der Quantilsberechnung (33,3 %) bestimmt. Vgl. Biddle, Chen, Zhang, Capital, 2001,
S. 60.
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Zusammenhangs gegenwirtiger und zukiinftiger Residualgewinne auf Konvexitit ist
insbesondere die Betrachtung der Steigungsparameter von Interesse. Kann festgestellt
werden, dass die Steigung der Regression mit zunehmender Hohe der Residualgewinne

stetig zunimmt, so ist die Hypothese H2 zu bestitigen. Vergleicht man nun den

Steigungsparameter des Samples bei Heranziehung der niedrigen Residualgewinne @, mit
dem selbigen unter Heranziehung der mittleren Residualgewinne @, +@,, kann eine
solche Tendenz bestitigt werden, da @, + @, den Parameter @, mit einer Differenz von

0,63 Punkten signifikant {bersteigt. Umso iiberraschender ist allerdings das

Untersuchungsergebnis bei vergleichender Betrachtung der Parameter @, +®, und
@, + @,. Danach ist H2 abzulehnen, da @, + @, mit einem Wert von 1,25 signifikant
grofer ist als @, +@,, das lediglich einen Wert von 0,64 aufweist. Der funktionale

Zusammenhang gegenwirtiger und in der Zukunft liegender Residualgewinne ist somit

nicht konvexer Art, sondern durch einen S-féormigen Verlauf gekennzeichnet.

Ob die Konvexitit des funktionalen Zusammenhangs zukiinftiger und gegenwirtiger
Residualgewinne bei Unternehmen mit positivem bzw. negativem
Nettoinvestitionsvolumen mit steigender Anzahl an Investitionsalternativen bzw.
Divestitionsalternativen zunimmt (H3b bzw. H4b), wird von BCZ iiberpriift, indem das zu
untersuchende Sample in vier Gruppen von Unternehmen unterschiedlichen
Investitionsverhaltens (i/, i2, i3, i4) unterteilt wird und deren Steigungsparameter
gegeniibergestellt werden. Mittels der Berechnung von Quartilen wird das Datensample
untergliedert in wenig (i/) bis viel investierende Unternehmen (i4), wobei i als Proxy-
Variable fiir die Anzahl méglicher Investitionsalternativen dient. Zur empirischen

Umsetzung werden folgende Regressionsmodelle herangezogen:

H3b: X, =a+ax' +&

t+1 t+1

H4b: X, =a+ax' +¢,,.

t+1

Es werden nachstehende Ergebnisse ermittel 480,

0 v ol. Biddle, Chen, Zhang, Capital, 2001, S. 61, 63.
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Adj R? a w
H3b
i1 0,24 -0,01 0,48
i2 0,26 0,00 0,52
i3 0,29 0,01 0,58
i4 0,29 0,01 0,66
H4b
i1 0,24 -0,03 0,48
i2 0,19 -0,05 0,46
i3 0,18 -0,09 0,45
i4 0,14 -0,16 0,44

Tabelle 17: Ergebnisse der Hypothesentests H3b und H4b BCZ"!

Die Ergebnisse zeigen, dass in beiden Fillen der Verlauf der Residualgewinnfunktion mit
zunechmender Anzahl an Investitionsalternativen (Divestitionsalternativen) tendenziell

steiler wird**?. Sowohl H3b als auch H4b sind daher tendenziell zu bestitigen.

Empirische Evidenz iiber den funktionalen Zusammenhang zwischen dem Goodwill g; und
gegenwirtigen Residualgewinnen wird von BCZ mit Hilfe der auf Burgstahler und Dichev
zuriickzufithrenden Regression, welche hinsichtlich der Hohe der Residualgewinne drei

verschiedene Teilbereiche unterscheidet, gewonnen:

H5: g =0 +OM +¢,H + ¢ x; + o Mx; + ¢, Hx! +§t
mit @, Achsenabschnittsparameter, j e {0,1,2}
o Steigungsparameter, je {0,1,2}

S, Regressionsstorterm.

Fir das pooled sample werden nachfolgende Parameter ermittel 483, ¢, =0,09,

@, +¢, =024, ¢, +9,=0]17, @, =—2,64, @, +¢ =046, @, +9, =117,60,
Adj.R2 =0,26. In Analogie zu H2 wird die Konvexitit dadurch iberpriift, dass die

Steigungsparameter der jeweiligen Residualgewinnklassen paarweise gegeniibergestellt
werden. Konvexitét liegt vor, sofern die Steigungsparameter mit zunehmender Hohe der
Residualgewinne signifikant grofer werden. Stellt man den Steigungsparameter des

Samples unter Heranziehung der niedrigen Residualgewinne ¢, dem Steigungsparameter

*! Choi/O "Hanlon/Pope, Conservative Accounting , 2006, S. 88

2 DefinitionsgemiB stellt bei Betrachtung von H4b i4 die Gruppe mit den wenigsten und i/ die Gruppe mit
den meisten Divestitionsalternativen dar.

3 Als kritische Residualgewinnrenditewerte (cutoff-point) werden die Werte 0,03 und 0,01 bestimmt. Vgl.
Biddle, Chen, Zhang, Capital, 2001, S. 66.
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unter Heranziehung der mittleren Residualgewinne ¢, + ¢, gegeniiber, kann eine solche
Tendenz bestitigt werden, da ¢, + ¢, den Parameter ¢, mit einer Differenz von 3,10
Punkten signifikant iibersteigt. Auch bei vergleichender Betrachtung der Parameter
@, + @, und @, + @, liegt eine solche Tendenz vor, da ¢, + ¢, mit einem Wert von 17,60
signifikant groBer ist als @, + ¢,, das lediglich einen Wert von 0,46 aufweist. Angesichts

dieser Ergebnisse kann die Hypothese, der funktionale Zusammenhang zwischen dem

Goodwill und gegenwirtiger Residualgewinne sei konvex, im Trend bestétigt werden.

Bei der Uberpriifung der Hypothesen H6b und H7b gehen BCZ exakt vor wie bei
Uberpriifung der Hypothesen H3b und H4b. Danach wird das zu untersuchende Sample in
einem ersten Schritt in vier Gruppen von Unternehmen unterschiedlichen
Investitionsverhaltens (i/, i2, i3, i4) unterteilt. AnschlieBend werden deren
Steigungsparameter gegeniibergestellt und dahingehend untersucht, ob diese mit steigender
Anzahl an Investitionsalternativen bzw. Divestitionsalternativen zunehmen. Zur

empirischen Umsetzung werden folgende Regressionsmodelle herangezogen:

H6b: g =0+ +¢,,

H7b: g, =P+’ +,.

Folgende Parameter werden bestimmt***:

Adj R? ¢ @
H6b
i1 0,05 0,39 2,73
i2 0,12 0,49 5,39
i3 0,17 0,69 7,65
i4 0,10 1,09 6,37
H7b
i1 0,01 0,30 -0,87
i2 0,02 0,27 -1,36
i3 0,03 0,23 -1,44
i4 0,06 0,20 -1,88

Tabelle 18: Ergebnisse der Hypothesentests Hob und H7b BC 8

Mit Ausnahme des Ergebnisses fiir i4 deuten die Ergebnisse von H6b tendenziell darauf
hin, dass der Verlauf der Goodwillfunktion mit zunehmender Anzahl an

Investitionsalternativen steiler wird. H6b kann daher nur teilweise bestitigt werden. Bei

8 Vol. Biddle, Chen, Zhang, Capital, 2001, S. 67, 69.
5 Choi/O ‘Hanlon/Pope, Conservative Accounting , 2006, S. 88
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Betrachtung der Ergebnisse fiir H7b fillt auf, dass der Steigungsparameter ¢ mit

zunehmender Anzahl an Divestitionsalternativen stetig abnimmt. H7b ist somit

abzulehnen.

Zusammenfassend bleibt festzuhalten, dass

> das Investitionsverhalten positiv mit der gegenwirtigen Investitionsrendite
korreliert,
> der funktionale Zusammenhang gegenwértiger und in der Zukunft liegender

Residualgewinne konvex ist,

> bei Unternehmen mit positivem (bzw. negativem) Nettoinvestitionsvolumen die
Konvexitit des funktionalen Zusammenhangs zukiinftiger und
gegenwirtiger Residualgewinne mit steigender Anzahl an Investitionsalternativen
(bzw. Divestitionsalternativen) zunimmt,

> der funktionale Zusammenhang zwischen dem Goodwill und gegenwértiger

Residualgewinne konvex ist.

Angesicht dieser Erkenntnisse scheint eine lineare Informationsdynamik (LIM), wie von
Ohlson (1995) und Feltham/Ohlson (1995) vorgeschlagen, nur wenig geeignet, das
stochastische Verhalten von Residualgewinnen zu beschreiben. Vielmehr sollte ein
Informationsmodell beriicksichtigen, dass der funktionale Zusammenhang gegenwirtiger
und in der Zukunft liegender Residualgewinne konvexer Art ist und maBgeblich vom zu
beobachtenden Investitionsverhalten des Unternehmens beeinflusst wird. Ein solches
Modell stellt das von BZC entwickelte Informationsmodell dar. Aufgrund seiner expliziten
Beriicksichtigung des Investitionsverhaltens als Inputvariable impliziert das
Informationsmodell n#mlich einen konvexen Verlauf der Residualgewinnfunktion.
Inwieweit das oben beschriebene Informationsmodell geeignet ist, den Markt hinsichtlich
seiner Erwartungshaltung betreffs zukiinftiger Residualgewinne abzubilden, bleibt letzten

Endes allerdings offen.

3.4.2.5 Choi, O Hanlon, Pope (2006)
Der Modellansatz von Choi, O "Hanlon und Pope (CHP) ist eine Art Weiterentwicklung
der Modelle von DHS (OM) und Myers (FOM), welche von CHP insbesondere aufgrund

der in deren Untersuchungen festzustellenden Unterbewertungsproblematik angestrengt
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wird**®. Als Grund der stark verzerrten Wertbestimmungen o.g. Untersuchungen nennen

CHP v.a. eine falsche Strukturierung deren linearer Informationsmodelle*®’.

An der Modellumsetzung von DHS wird in erster Linie kritisiert, dass die Auswirkung
einer konservativen Rechnungslegung auf die vom Modell generierte Erwartungshaltung
hinsichtlich zukiinftiger Residualgewinne nicht reflektiert werden kann*®. Bei einer
konservativen Rechnungslegung ist der Barwert der zukiinftig zu erwartenden
Residualgewinne im Durchschnitt groBer als null. Mangels Beriicksichtigung des hierfiir
bendtigten Konservatismusparameters wird ein Erwartungswert von grofer null bei DHS
jedoch von vornherein ausgeschlossen, so dass das Modell von DHS i.d.R. auch zu
Unterbewertungen fiihrt. Ein dhnliches Problem entsteht bei der empirischen Anwendung
des FOM von Myers (LIM 2), denn auch hier kann der gewiinschte Einfluss einer
konservativen Rechnungslegung auf die vom Modell generierte Erwartungshaltung
hinsichtlich zukiinftiger Residualgewinne nicht bestitigt werden. Dies liegt nach CHP
darin begriindet, dass die beobachtbaren Realisationen der Residualgewinne, die zur
Projizierung zukiinftiger Residualgewinne herangezogen werden, im Durchschnitt sogar
negativ sind. Sofern - wie von Myers vorgeschlagen - lediglich Residualgewinne zur
Bestimmung des Unternehmenswertes herangezogen werden, spiegelt sich diese
Problematik auch hier durch unterbewertete Unternehmen wider.

Aufgrund der hier angesprochenen Problematik schlagen CHP eine Bewertungsmethode
vor, die neben den Residualgewinnen auch die anderen Informationen beriicksichtigt und
dabei Residualgewinne generiert, deren Erwartungswert grofler als Null ist. Insofern kann
das Modell sowohl als Erweiterung von DHS als auch als Erweiterung der Myer schen
Implementierung des FOM betrachtet werden*®’.

Grundlage des Bewertungsmodells von Choi, O 'Hanlon und Pope bildet das oM™,
Letzteres wird nun dahingehend modifiziert, dass sowohl im Rahmen der
Residualgewinnregression als auch im Rahmen der Regression der anderen Informationen
ein Konservatismusparameter491 eingefiihrt wird. Dadurch wird sowohl fiir die
Residualgewinne als auch fiir die anderen Informationen langfristig ein von null
verschiedener  Erwartungswert  angenommen.  Zusitzlich  wird noch  ein

Wachstumsparameter integriert, der das unternehmerische Wachstum beriicksichtigen

¢ Vgl. Choi/O Hanlon/Pope, Conservative Accounting , 2006, S. 76.

*7 Vgl. Choi/O Hanlon/Pope, Conservative Accounting , 2006, S. 76.

¥ In diesem Zusammenhang verweisen CHP auf das im Modell unterstellte unbiased accounting-System.
Vgl. Choi/O "Hanlon/Pope, Conservative Accounting , 2006, S. 76.

9 Val. Choi/O Hanlon/Pope, Conservative Accounting , 2006, S. 78f..

40 ygl. fiir das folgende Kapitel Choi/O "Hanlon/Pope, Conservative Accounting , 2006, S. 78-82.

! Diese Feststellung bezieht sich auf die y-Achse (Ordinate).
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soll. Das von CHP vorgeschlagene LIM zur Projektion zukiinftiger Residualgewinne

lautet daher:

Formel 74: CHP LIM

~a a
Xy = wlxt + wobr +Vt +€l,t+1
vt+1 = %vt + 70bz +82,z+1

br+l = Gbr + 83,r+1

mit , Konservatismusparameter I (Residualgewinnregression)

a, Persistenzparameter der Residualgewinne
12 Konservatismusparameter II (Regression der anderen Informationen)
2 Persistenzparameter der anderen Informationen

G Wachstumsfaktor des Eigenkapitals.

Um regressionsbedingte Konsistenzprobleme im Rahmen der Umsetzung auszuschlief3en,
werden die zur Bestimmung der LIM-Parameter bendtigten Inputfaktoren zuvor durch den

Eigenkapitalbuchwert skaliert*?. Demnach lautet das LIM:

Formel 75: CHP modifiziertes LIM

~ a

X X 1% ~
=0yt ot E
b b, b ’
t t t
VH-I _ vl‘ o
=% +71_+€2,z+1’
b b
t t
b
t+1 =
=G+6&,,-
b

Die beiden Konservatismusparameter iibernehmen nunmehr die Rolle als y-

Achsenabschnittsparameter (intercept parameter) innerhalb der jeweiligen Regression.

3

Nach entsprechenden Transformationsschritten®”  bemisst sich die Hohe des

Unternehmenswertes gemif nachstehender Gleichung:

*? Eine diesbeziigliche Verwendung des Marktwertes, wie von DHS propagiert, fiihrt dadurch, dass der
Divisor bei Einbeziehung des intercept parameters gleichzeitig als Informationsvariable dient, zu einer
inkonsistenten Bewertung.

493 Vol u.a. Ohlson, Equity Valuation, 1995, S. 683ff..
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Formel 76: CHP Bewertungsformel

Vt :ﬁlxta +ﬂ2vz +(1+ﬁ3 +ﬁ4)bz

wobei S, = R(—()la) ,
_ R
b= Ra)k—7)
Ra)()
b= k=w)r=0)
_ Ry, .
S Ty e e

In Anbetracht der von CHP vorgeschlagenen Modellierung des Unternehmenswertes wird
deutlich, dass es sich hierbei sowohl um eine Erweiterung des DHS-Ansatzes als auch um

eine des Mpyers-Ansatzes handelt. Das Bewertungsmodell von DHS umfasst zwar
korrespondierende Terme fiir Bx;, B,v, und b,, enthilt jedoch aufgrund der fehlenden
Beriicksichtigung der Konservatismusparameter keine A,b,- und pB,b,- Terme. Myers
Ansatz unterscheidet sich zu obigem Modell durch die Nichtberiicksichtigung von v,, was

sich durch fehlende S,v,- und S,b,-Terme konkretisiert.

Im Rahmen der empirischen Implementierung gehen CHP nunmehr nicht von
risikoneutralen - wie urspriinglich vom OM propagiert - sondern von risikoaversen
Investoren aus. Der fiir die Berechnung der Bewertungskoeffizienten bendotigte
Diskontfaktor R ergibt sich daher aus der Summe von eins und des durchschnittlichen
risikolosen Zinses*”* zuziiglich einer unterstellten Marktrisikopriamie von fiinf Prozent. Zur
Bestimmung der anderen Informationen v, wird in Analogie zu DHS angenommen, dass sie

sich aus der Differenz zwischen der Residualgewinnvorhersage der Analysten fiir die

nichste Periode ( f ﬁ,””) und der vom LIM generierten Prognose hinsichtlich des in der

nichsten Periode zu erwartenden Residualgewinnes ermitteln lassen**’:

_ gpar+l ( a )
Vie =T @y,b;, +w,x;,).

Die Residualgewinnvorhersage der Analysten fiir die ndchste Periode wird mittels:

f'aJH = jt,;rl - (Rz _l)bj,t

Jit

%% Hierfiir werden amerikanische Schatzanleihen mit einer Laufzeit von iiber zehn Jahren herangezogen.
493 Vgl. Choi/O "Hanlon/Pope, Conservative Accounting , 2006, S. 81.
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berechnet. Hierzu werden einfach die Gewinnvorhersagen der Periode ¢ fiir die Periode ¢+

(f j’;’l) herangezogen und um entsprechende Eigenkapitalkosten gekiirzt. Diese

Vorgehensweise unterscheidet sich somit von der von DHS lediglich durch die

Beriicksichtigung von @,,b,, .

Um die Fihigkeit einzuschitzen, inwieweit deren Bewertungsmodell Marktpreise
treffsicher abbilden kann, vergleichen CHP ihr eigen entwickeltes Bewertungsmodell mit
zwei weiteren Modellvarianten. Modellvariante 2 (V2) beriicksichtigt gegeniiber der
Basisvariante keinen Konservatismus in der Rechnungslegung. Dementsprechend entfallen

in der Bewertungsgleichung die Parameter S,b, und f,b,. In Modellvariante 3 (V3)

werden gegeniiber der Basisvariante die anderen Informationen exkludiert. Der Einfluss
von Konservatismus und Wachstum wirkt sich somit einzig in den Residualgewinnen
aus™®,

Im Zuge der rechnerischen Umsetzung der drei Modelle wird zwischen Unternehmen mit
einer hohen Quote (High-intangible firms) sowie einer geringen Quote an immateriellen
Vermogensgegenstinden (Low-intangible firms) differenziert.

Bei der Datenerhebung greifen CHP auf Daten US-amerikanischer Unternehmen
zuriick™’. Deren Erhebungszeitraum bilden die Jahre 1950 bis 1995. Fiir die Gewinne und
Buchwerte je Aktie werden Daten von COMPUSTAT herangezogen498.
Analystenvorhersagen sind fiir die Jahre von 1974 bis 1995 auf der I/B/E/S-Datenbank
verfiigbar. Die zur Bestimmung der Messabweichungen erforderlichen Borsenwerte
entnehmen CHP der Datenbank von CRSP. Der risikolose Zins, der zur jidhrlichen
Schitzung der Eigenkapitalkosten bendtigt wird, wird aus amerikanischen Schatzanleihen
mit einer Laufzeit von {iber zehn Jahren bestimmt. Die Bestimmung der
Persistenzparameter  erfolgt dabei auf Basis  jahresspezifischer, gepoolter

Zeitreihenregressionen fiir den Zeitraum von 1951 bis 1995. Die in diesem Zusammenhang

ermittelten Ergebnisse zeigt Tab. 19.

% Val. Choi/O Hanlon/Pope, Conservative Accounting , 2006, S. 80f..

497 Vegl. fiir folgenden Abschnitt Choi/O "Hanlon/Pope, Conservative Accounting , 2006, S. 82ff..
4% Unternehmen mit negativen Buchwerten werden von vornherein ausgeschlossen. Vgl.

Choi/O "Hanlon/Pope, Conservative Accounting , 2006, S. 82.
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R wo, w; R°w) VYo y: R%(y) G B1 B2 Bz Bs Bs+Ba

Joint parameter estimation

All firms 1,136 -0,010 0,490 0,312 0,014 0,620 0,315 1,050 0,753 3,458 -0,219 0,574 0,325
Number of postive estimates 5 19 19 19 19 19 5 19 19
Number of negative estimates 14 0 0 0 0 0 14 0 0

Separate parameter estimation

High-intangible firms only 1,136 -0,090 0,477 0,326 0,017 0,631 0,342 1,064 0,728 3,568 -0,241 0,813 0,517
Number of postive estimates 7 19 19 19 19 19 7 19 19
Number of negative estimates 12 0 0 0 0 0 12 0 0

High-intangible firms only 1,136 -0,010 0,496 0,306 0,013 0,609 0,299 1,047 0,776 3,335 -0,218 0,510 0,279
Number of postive estimates 5 19 19 19 19 19 5 19 19
Number of negative estimates 14 0 0 0 0 0 14 0 0

Tabelle 19: Ableitung der Bewertungsparameter CHP**”

Demgemif liegt der Persistenzparameter fiir die Residualgewinne bei 0,49, der fiir die
anderen Informationen bei 0,62. Das gemessene Wachstum liegt insgesamt p.a. bei 5 %.
Die speziell Konservatismus und Wachstum beriicksichtigenden Bewertungsparameter 33
und P4 betragen in Summe 0,325. Folglich ist das Eigenkapital um diesen Parameter zu
korrigieren, um  Rechnungslegungs-Konservatismus im  Unternehmenswert zu
implementieren. Auffallend ist hierbei die Divergenz zwischen Unternehmen mit einer
hohen Quote immaterieller Vermogenswerte und Unternehmen mit einer geringen Quote
immaterieller Vermdgenswerte. Erstere weisen im Median einen Konservatismusparameter
in Hohe von 0,517 auf, letztere einen in Hohe von lediglich 0,279, was letztlich die These
bestitigt, dass in Unternehmen mit einer hohen Quote immaterieller Vermogenswerte
tendenziell mehr stille Reserven bergen als in Unternehmen mit einer geringen Quote
immaterieller Vermogenswerte.

Die Beurteilung der Treffgenauigkeit der drei Modelle erfolgt unternehmens- und
jahresspezifisch unter Riickgriff der gepoolten LIM-Parameter. Als Messgrofien
verwenden CHP sowohl den relativen Bewertungsfehler (,,Bias‘) als auch den absoluten
Bewertungsfehler (,,Inaccuracy®). Die endgiiltige Stichprobe, die zur Bestimmung der
Treffgenauigkeit herangezogen wird, umfasst 41.297 Untemehmensjahresoo. Die von CHP

ermittelten Ergebnisse zeigt nachstehende Tabelle.

499 Choi/O Hanlon/Pope, Conservative Accounting , 2006, S. 88
3% Der Untersuchungszeitraum reicht von 1976 bis 1995. Zur Bestimmung der LIM-Parameter wird
zusitzlich der Erhebungszeitraum von 1951 bis 1976 herangezogen.
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V1 (CHP) V2 V3
n Mean Median Mean Median Mean Median

Bias (signed valuation errors)

All firms 41.297 0,044 -0,110 -0,231 -0,339 -0,430 -0,570
High-intangible firms only 10.740 -0,021 -0,207 -0,367 -0,475 -0,590 -0,724
Low -intangible firms only 30.557 0,067 -0,086 -0,185 -0,298 -0,375 -0,518
Inaccuracy (absolute valuation errors)

All firms 41.297 0,484 0,360 0,453 0,403 0,587 0,604
High-intangible firms only 10.740 0,532 0,415 0,529 0,505 0,685 0,737
Low -intangible firms only 30.557 0,459 0,335 0,426 0,372 0,553 0,560

Tabelle 20: Empirische Ergebnisse CHP"

Beim DHS-dhnlichen Modell V2% welches auf eine Beriicksichtigung der
Achsenabschnittsparameter verzichtet, betragt die durchschnittliche
Bewertungsabweichung verglichen zum Marktwert -23,1 %. Dieses Ergebnis ist somit
konform zu dem von DHS. Letztere ermitteln eine durchschnittliche Unterbewertung in
Hohe von 25,9 %. Bei der von CHP vorgeschlagenen Modellierung des OM (V1), welche
sich insbesondere durch die FEinbeziehung der beiden Konservatismusparameter
kennzeichnet, konnen deutlich verbesserte Messergebnisse festgestellt werden. So liegt der
durchschnittliche Unternehmenswert (Median) hierbei um 4,4 Prozentpunkte (11,0 %)
oberhalb (unterhalb) seines Marktwertes. Die Einbeziehung von Konservatismus in Form
der beiden Achsenabschnittsparameter erhoht demnach den Unternehmenswert im
Durchschnitt um ca. 27 %. Modellvariante V3, bei der die anderen Informationen géinzlich
unberiicksichtigt bleiben, liefert mit einer durchschnittlichen relativen Abweichung in
Hohe von -43,0 % (-57,0 %) die schwichsten Ergebnisse. Da die untersuchten
Residualgewinne der betrachteten Unternehmen im Zeitablauf durchschnittlich kleiner als
Null sind, iiberrascht dieses Ergebnis kaum. Der Ausschluss der anderen Information aus
den linearen Bewertungsmodellen macht nach CHP daher nur wenig Sinn. Bei
ausschlieBlicher Betrachtung des absoluten Bewertungsfehlers (,Inaccuracy®) schneidet
Modellvariante V2 leicht besser ab als die Basisvariante V1, was im Wesentlichen durch
die Zusammensetzung des untersuchten Unternehmensportfolios begriindet wird. Die
Modellvariante V3 zeigt auch hier die groBten Verzerrungen der drei betrachteten
Modellvarianten.

In der von CHP nur als Working Paper veroffentlichten Untersuchung aus dem Jahre 2003
werden die Modelle zusitzlich noch auf ihre Sensitivitit im Hinblick auf

Eigenkapitalkosten und Wachstumsraten analysiert. Dabei wird festgestellt, dass die

% Choi/O "Hanlon/Pope, Conservative Accounting , 2006, S. 91
302 Vgl. fiir folgendes Kapitel Choi/O "Hanlon/Pope, Conservative Accounting , 2006, S. 90ff..
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Basismodellvariante V1) aufgrund der  Beriicksichtigung der  beiden
Konservatismusparameter hinsichtlich der Groflen Eigenkapitalkosten und Wachstum
deutlich sensitiver reagiert als Modelle, die diese nicht beriicksichtigen. Somit gehen die
Messverbesserungen, die auf eine Beriicksichtigung der beiden Konservatismusparameter
zuriickzufiihren sind, stets mit einer groBeren Sensitivitidt bzgl. der Eigenkapitalkosten und

. 503
Wachstumsraten einher.

3.4.2.6 Barth, Beaver, et al. (2005)

In Barth, Beaver, Hand und Landsman’s (BBHL) Studie “Accruals, Accounting-Based
Valuation Models, and the Prediction of Equity Values” (2005) wird untersucht, ob und
inwieweit die Auswahl der Gewinngrofe die Bestimmung des Unternehmenswertes
beeinflusst, sofern ein auf linearen Informationsmodellen basierendes
Unternehmensbewertungsmodell zugrunde gelegt wird. Zu diesem Zweck entwickeln
BBHL drei sich durch den Aggregationsgrad der zu implementierenden Gewinngrofie
unterscheidende lineare Informationsmodelle, deren empirische Ergebnisse sie im
Anschluss gegeniiberstellen.

Das erste lineare Informationsmodell (LIM 1) verwendet in Analogie zum OM und
diversen empirischen Implementierungen zum OM und FOM das Net Income (NI) als

Gewinngrofle im Rahmen der Bestimmung des Residualgewinnes5 h

Formel 77: BBHL LLIM 1

a __ a
NI; =@, + @, NI, +@,b +&

it—1

ir—1 + a)13vit—1 Lit

b, = @,, + &b, , + &,

it—1

Vy =y Wy, + &

ir-1

Die Beschreibung der einzelnen Koeffizienten zeigt Anhang 3a.
Dabei handelt es sich um eine vereinfachte Variante des FOM, das keine Trennung
zwischen operativen und finanziellen Vermdgen vornimmt, aber dennoch Konservatismus

und  Wachstum berﬁcksichtigtSOS. Unter Beriicksichtigung der die lineare

303 Vgl. Choi/O "Hanlon/Pope, Conservative Accounting , 2003, S. 18ff..
504 Vgl. Barth, Beaver, et al., Accruals, 2005, S. 315.
395 Auffallend ist zudem die Einfithrung einer Art Adjustierungsparameters fiir die anderen Informationen

@, , der dem Sachverhalt Rechnung trigt, dass die anderen Informationen aufgrund derer Berechnungsweise

nicht immer den ,,richtigen” Wert widerspiegeln.
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Informationsdynamik darstellenden Modellgleichungen lautet die Formel zur Bestimmung

des Unternehmenswertes”°:

Formel 78: BBHL Bewertungsmodell 1

_ a 507
V.=a,+a,Nl | +a,b, +a,v, +u,”".

i

Der Bestimmung der anderen Informationen liegt die konzeptionelle Idee zugrunde, dass
diese theoriegemidl den Wert widerspiegeln, der in der Vorperiode nicht durch

Rechnungslegungsdaten erkldrbar war. Rechnerisch wird v, daher aus der Differenz

zwischen dem vom Modell generierten Marktwert der Vorperiode und dem vom Modell

generierten Marktwert unter Ausblendung der anderen Informationen (V,_, ) bestimmt™®:

1%

it

mit V,_, =a,+NIl; +a,b,  +u, .

it-1

Die Entwicklung des zweiten linearen Informationsmodells (LIM 2) erfolgt in enger

Anlehnung an deren bereits im Jahre 1999 entwickelten linearen InfomlationsmodellsSO9,

welches neben dem aus dem Net Income abzuleitenden Residualgewinn noch die total
accruals (ACC) als Einflussdeterminante im Rahmen der Bestimmung des in der nichsten
Periode zu erwartenden Residualgewinns beriicksichtigt. Als fotal accruals sind dabei
samtliche Erfolgsbestandteile zu subsumieren, denen kein korrespondierender
Zahlungsstrom zugeordnet werden kann. In formaler Hinsicht entsprechen die fotal

accruals der Differenz aus Net Income und Cashflow. LIM2 lautet dementsprechend’'’:

Formel 79: BBHL LLIM 2

NI =@, + @, NI, | +®,ACC,

+apb,  +aoyy,  +E,

Accit = (02() + wZZACCit—l + wZSbit—l + gZit

b, = @y, + b, | + &,

Vi Sy T+ BV, +E&, .

506 Vgl. Barth, Beaver, et al., Accruals, 2005, S. 315.

397 Fiir eine detaillierte Aufgliederung der Bewertungskoeffizienten Q, , vgl. Barth, Beaver, et al., Accruals,
2005, S. 343ff.

% yol. Barth, Beaver, et al., Accruals, 2003, S. 315.

5% Diese LIM-Variante ist BBHLs Studie ,,Accruals, Cashflows, and Equity Values® (1999) zu entnehmen.
510 Vgl. Barth, Beaver, et al., Accruals, 2005, S. 316.
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Die Beschreibung der einzelnen Koeffizienten zeigt Anhang 3b.

LIM 2 zeichnet sich nun vor allem dadurch aus, dass der im Rahmen der Regression zu
implementierende Gewinn implizit511 in seine Bestandteile tofal accruals und Cashflow
zerlegt wird. Dadurch trigt das Modell dem Sachverhalt Rechnung, dass voneinander
abweichende Gewinnformen hinsichtlich derer Vorhersageeigenschaften differieren
konnen. Die hieraus resultierende Bestimmungsgleichung fiir den Unternehmenswert lautet

512
dann” “:

Formel 80: BBHL Bewertungsmodell 2

_ a 513
V,=a,+aNI; +0,ACC, +a,b, +o,v, +tu,” .

Im letzten von BBHL entwickelten linearen Informationsmodell LIM 3 werden in
Erweiterung zu LIM 2 die total accruals (ACC) in die vier Bestandteile annual change in
receivables (AREC ), annual change in inventory (AINV ), annual change in payables (
AAP ) und depreciation and amortization expense (DEP ) unterteilt®'. Ziel ist es dadurch,
die jeweiligen Vorhersageeigenschaften der einzelnen Gewinnbestandteile noch besser
innerhalb des linearen Informationsprozesses zu beriicksichtigen. LIM 3, das nunmehr

sieben Gleichungen umfasst, wird von BBHL wie folgt konkretisiert’'”:

Formel 81: BBHL 1LIM 3
NI;: =@, + @1NI§—1 +®,AREC,

it-1

+@AINV,  + @ AAF, | + 0 DEE, | + &b, + @y, +&

it

AREC; = @,y + 0,,REC;_, + 0,;AINV, _ + @,sDEP, | + @b, + 0,;v,,_, + &5,
AINV, = @, + @, REC, | + @;AINV,_, + @,,AAP, | + @sDEP, | + @b, + €5,
AAP, =,y + @ AINV, | + @ AAP, | + @b, | +€,,

DEP, = @, + ws;DEP, | + wsb,_, + €,

b, = g, + Wb, + Eg;

it-1

' Implizit deshalb, da die total accruals annahmegemif der Differenz aus Net Income und Cashflow
entsprechen. Dadurch geht LIM 2 gleichzeitig davon aus, dass die LIM-Parameter der total accruals denen
der Cashflows wertmiflig entsprechen. Vgl. Barth, Beaver, et al., Accruals, 2005, S. 316f..

512 Vgl. Barth, Beaver, et al., Accruals, 2005, S. 316.

513 Fiir eine detaillierte Aufgliederung der Bewertungskoeffizienten &, , vgl. Barth, Beaver, et al., Accruals,
2005, S. 343ff..

314 Annual change in receivables (AREC') steht fiir die Bestandsverinderungen des Unterkontos
Forderungen, annual change in inventory (AINV ) fiir die Bestandsverinderungen des Unterkontos Vorriite,
annual change in payables ( AAP ) fiir die Bestandsverinderungen des Unterkontos Verbindlichkeiten und

depreciation and amortization expense ( DEP ) fiir Abschreibungen und Amortisierungsaufwendungen.
515 Vgl. Barth, Beaver, et al., Accruals, 2005, S. 316f..
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Vip = Wy + WV T &4
Eine Beschreibung der einzelnen Koeffizienten zeigt Anhang 3c.
Bei Zugrundelegung des oben beschriebenen LIM lautet die Formel zur Bestimmung des

Unternehmenswertes:

Formel 82: BBHL Bewertungsmodell 3

V. =a, +a,NI! +a,AREC, + a,AINV, + &,AAP, + &, DEP, + a,b, + a,v, +u,'°.

Neben den hier vorgestellten linearen Informationsmodellen analysieren BBHL in einer
weiteren Untersuchung, ob und inwieweit das Verhalten der linearen Informationsmodelle
davon beeinflusst wird, in welcher Branche das zu bewertende Unternehmen tétig is!7.
Hierfiir untergliedern BBHL das zu untersuchende Sample in neun verschiedene
Industriesektoren: food/ textiles, printing & publishing/ chemicals/ pharmaceuticals/
extractive industries/ durable manufacturers/ computers/ retail/ services. Die Sparte
durable manufacturers wird dabei nochmals unterteilt in rubber, plastic, leather, stone,
clay & glass/ metal/ machinery/ electrical equipment/ transportation equipment/
instruments/ miscellaneous manufacturers und retail nochmals in wholesale/
miscellaneous retail/ restaurant. Die fiir die jeweilige Branche ermittelten Ergebnisse
werden anschlieend den Ergebnissen des gepoolten Samples gegeniibergestellt518.

Im Rahmen der empirischen Umsetzung der vorgestellten Modelle greifen BBHL auf
Daten von COMPUSTSTAT zuriick’"®. Deren Untersuchungszeitraum bildet der Zeitraum
1987 bis 2001. Um durch Ausreiller entstehende Verzerrungseffekte moglichst gering zu
halten, werden Extremwerte, die im oberen und unteren 1 %-Quantil liegen
ausgeschlossen. Ebenso werden Unternehmen, deren Vermogen weniger als 10 Millionen
US$ betrdgt, aus dem Datensample ausgeschlossen. Demzufolge besteht das zu
untersuchende Datensample noch aus 17.601 Unternehmensjahren. Die Gewinngrofle Net
Income wird vor auBBergewohnlichen Geschiftsvorfillen ermittelt, um so verzerrende one-

off-Effekte ausschlieBen zu konnen. Der zur Bestimmung der Residualgewinne bendtigte

516 Fiir eine detaillierte Aufgliederung der Bewertungskoeffizienten &, , vgl. Barth, Beaver, et al., Accruals,

2005, S. 343ff..

37 Als Griinde fiir das Auseinanderfallen der LIM-Parameter bei Betrachtung unterschiedlicher
Industriesektoren nennen BBHL zum einen die voneinander abweichende Zusammensetzung der total
accruals und zum anderen die voneinander abweichende Persistenzeigenschaft der jeweils betrachteten
GewinngroBe. Vgl. Barth, Beaver, et al., Accruals, 2005, S. 317.

3% yol. Barth, Beaver, et al., Accruals, 2003, S. 322ff..

519 Vgl. fiir den folgenden Abschnitt: Barth, Beaver, et al., Accruals, 2005, S. 319ff..
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Diskontfaktor wird in Anlehnung an DHS mit 12 % festgelegt. Weiterhin sei erwéhnt, dass
samtliche GroBen unskaliert in die Bewertung eingehen.

Zur Bestimmung der Abweichung des vom Modell generierten Eigenkapitalmarktwertes
und des tatsdchlichen Marktwertes werden von BBHL zwei verschiedene
Abweichungsmalle herangezogen, der absolute prozentuale Fehler (AE) sowie der

quadrierte prozentuale Fehler (SE):

AE

_abs(V, — predicted V) SE = ((Vn — predicted Vl.,)J2
1% T % '

it it

Dabei wird auf die statistischen Mafeinheiten Erwartungswert (,,Mean*) und Median

abgestellt.
. . 520
Folgende Ergebnisse werden von BBHL ermittelt™ .
Modell1 Modell 2 Modell 3
Mean Median Mean Median Mean Median

Absolute percentage error (AE)
Pooled 2,64 0,90 2,58 0,86 2,63 0,89
Seprarated by industry - mean 1,79 0,61 1,76 0,59 1,71 0,60
Squared percentage error (SE)
Pooled 65,25 0,81 58,13 0,74 64,20 0,80
Seprarated by industry - mean 35,98 0,38 36,05 0,35 35,20 0,35

Tabelle 21: Empirische Ergebnisse BBHL*!

Bei Betrachtung der Ergebnisse fiir das gepoolte Sample fillt auf, dass das auf LIM 2
basierende Bewertungsmodell den tatsidchlichen Unternehmensmarktwert tendenziell am
besten widerspiegelt. Der absolute sowie der quadrierte Fehler fallen im Durchschnitt bei
LIM2 mit 2,58 % und 58,13 % am geringsten aus. Bei dem auf LIM 3 basierenden
Bewertungsmodell betragen der absolute und der quadrierte Fehler im Durchschnitt 2,64 %
und 64,20 %. Bei industriespezifischer Ableitung der Bewertungsparameter fillt auf, dass
das auf LIM 2 basierende Bewertungsmodell nicht mehr unbedingt treffgenauer ist als
Modellvariante 3. So liefert das auf LIM 2 basierende Modell zwar bessere
Messergebnisse im Hinblick auf den quadrierten Fehler, das auf LIM 3 basierende Modell
hingegen bessere Messergebnisse im Hinblick auf den absoluten Fehler. Eine eindeutige
Aussage hinsichtlich der Bewertungsqualitit von Modell 2 und Modell 3 kann daher nicht

getroffen werden. Dennoch liefern beide Modelle bessere Werte als das auf das Net Income

320 Zur Umsetzung der empirischen Erhebung greifen BBHL auf die out-of-sample-Methode zuriick. Danach
werden im Zuge der Bestimmung der LIM-Parameter fiir das Unternehmen i alle Daten bis auf diejenigen des
zu untersuchenden Unternehmens selbst herangezogen. Eine derartige Methode wird u.a. auch als jack-
knifing procedure bezeichnet wird. Vgl. Barth, Beaver, et al., Accruals, 2005, S. 318f..

321 Barth, Beaver, et al., Accruals, 2005, S. 328.
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abstellende Modell 1. Hier liegen der der absolute und der quadrierte Fehler im
Durchschnitt bei 2,64% und 65,25%. Angesichts dieser Ergebnisse bleibt festzuhalten, dass
die Dekomposition des Gewinnes in seine einzelnen Bestandteile bei der Bestimmung der
LIM-Parameter der traditionellen Vorgehensweise, welche lediglich auf das Net Income
zuriickgreift, grundsitzlich iberlegen ist. Bei Betrachtung des alle Daten
zusammenfassenden Samples sollte der Gewinne in die Bestandteile Cashflow und total
accruals unterteilt werden, unter Beriicksichtigung industriespezifischer LIM-Parameter
tendenziell in die Bestandteile annual change in receivable, annual change in inventory,
annual change in payables, depreciation and amortization expense und Cashflow.

Weiter zeigen die Ergebnisse in Tab. 19 an, dass die FehlermalBe durch industriespezifische
Bestimmung der LIM-Parameter signifikant reduziert werden konnen gegeniiber der
Verwendung gepoolter Daten. So reduziert sich der absolute Fehler bei Modell 1 im
Durchschnitt von 2,64 %, auf 1,79 %, bei Modell 2 von 2,58 % auf 1,76 % und bei Modell
3 von 2,63% auf 1,71 %. Die Ergebnisse machen damit deutlich, dass bei Betrachtung
eines gepoolten Samples die industriespezifischen Eigenschaften der LIM-Parameter nicht
ausreichend beriicksichtigt werden konnen und damit zu erhohten Wertverzerrungen

fiihren.
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3.4.3 Zusammenfassende Bewertung vorliegender Ergebnisse

Bevor im Nachfolgenden auf einzelne Bewertungsaspekte eingegangen wird, zeigt Tabelle

20 eine iiberblickartige Darstellung der analysierten Modellerkenntnisse.

Autor Untersuchungsgegenstand Ergebnis
» Implementierung des OM unter P simtliche auf linearen
Zuhilfenahme von Analystenvorhersagen Informationsmodellen basierende
Dechow, im Rahmen der Bestimmung der anderen Bewertungsmodelle (inklusive OM)

Hutton, Sloan

Informationen

tendieren zur Unterbewertung

(1999) » Verwendung verschiedener » Analystenvorhersagen mit grofSerem
vordefinierter Persistenzparameter Einfluss auf die vom Modell generierte
Erwartungsbildung des Investors als
Rechnungslegungsdaten
» Implementierung des OM & FOM » simtliche Modelle (OM/FOM) tendieren
unter Ausblendung der anderen zur Unterbewertung
Informationen als eigenstindige
Bewertungsvariable (Abbildung der anderen P> Riickgriff auf Auftragsbestinde mit nur
Myers Informationen mittels unwesentlichen Verbesserungen der
(19992) Achsenabschnittsparameter) Messergebnisse
» Implementierung des FOM unter P aufgrund nicht vorhandener Stationaritit
Heranziehung der Auftragsbestinde im neigen die linearen Informationsmodelle
Rahmen der Bestimmung der anderen dazu, zu niedrige Residualgewinne zu
Informationen projizieren
» Empirische Verprobung verschiedener P das die anderen Informationen durch den
LIM: vereinfachte Varianten des OM & seriellen Korrelationskoeffizienten
FOM, AR(2)- & AR(3)-Prozesse, ersetzende LIM erklirt das Verhalten der
feststellbare serielle Korrelation (der Residualgewinne am besten gefolgt von
Regressionsstorterme) als dem AR(3)- und AR(2)-Prozess
Substitutionsvariable der anderen
Informationen P allgemein festzustellende
Unterbewertungsproblematik
Ota (2000) » Implementierung verschiedener

Varianten des OM & FOM: vordefinierte
Persistenzparameter, Miteinbeziehung von
Analystenvorhersagen fiir #+/ und 7+2,
Riickgriff auf den mittels des Durbin-
Watson-Tests festzustellenden
Korrelationskoeffizienten

» die auf Analystenvorhersagen
zuriickgreifende Modelle erkldren den
Marktwert tendenziell am besten

» Analystenvorhersagen tendenziell mit
grolerem Einfluss auf die vom Modell
generierte Erwartungsbildung des Investors
als Rechnungslegungsdaten
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Autor

Untersuchungsgegenstand

Ergebnis

Biddle, Chen,

» Erweiterung des OM um
Investitionstitigkeiten, aus linearem
Informationsmodell wird konvexes
Informationsmodell

» empirische Verprobung diverser
Hypothesen zur Stiitzung deren
Informationsmodells

» Investitionsverhalten korreliert positiv
mit gegenwaértiger Investitionsrendite

» funktionaler Zusammenhang
gegenwirtiger und in der Zukunft liegender
Residualgewinne ist konvex

» Konvexitit des funktionalen
Zusammenhangs zukiinftiger und

Zhang (2001) gegenwirtiger Residualgewinne nimmt bei
Unternehmen mit positivem (bzw.
negativem) Nettoinvestitionsvolumen mit
steigender Anzahl an Investitions- bzw.
Divestitionsalternativen zu
» funktionaler Zusammenhang zwischen
dem Goodwill und gegenwartiger
Residualgewinne ist konvex

» Erweiterung des OM um eine eigens von P Einfithrung von
CHP entwickelte Form von Konservatismus  Achsenabschnittsparametern fiihrt zu
(Integration von Verbesserungen der Messergebnisse (sofern
Achsenabschnittsparametern bei der keine verlustschreibenden Unternehmen

Choi, Regression der Residualgewinne und zugrunde gelegt werden; im Durchschnitt
anderen Informationen) nun mitunter sogar iiberbewertete

O Hanlon, Unternehmen)
Pope (2006) » Implementierung des

Bewertungsmodells unter Zuhilfenahme » Einfithrung der
von Analystenvorhersagen, Unterteilung Achsenabschnittsparameter geht mit einer
des Samples in Unternehmen mit hoher hoheren Sensitivitit bzgl. der
bzw. geringer Anzahl an immateriellen Eigenkapitalkosten und der
Vermogensgegenstinden Wachstumsraten einher
» Entwicklung & empirische Verprobung » tendenzielle Dominanz solcher LIM,
dreier hinsichtlich der zu welche den Gewinn in seine Bestandteile

Barth implementierenden Gewinngrofle untergliedern (deutet auf differierende

’ unterscheidender Varianten des FOM (net Prognoseeigenschaften von einander

Beaver, income/ total accruals & cashflow/ annual ~ abweichender Gewinnbestandteile hin)

Hand, change in receivables, inventory, payabales,
depreciation and amortisation expenses & P industriespezifische Bestimmung der

Landsman cashflow) LIM-Parameter aufgrund deutlich
(2005) verbesserter Messergebnisse der gepoolten

» Analyse des Brancheneinflusses bei der
Bestimmung der Persistenzparameter und
des Unternehmenswertes

Bestimmung der LIM-Parameter
vorzuziehen

Tabelle 22: Ubersicht der Untersuchungsergebnisse der in 3.4.2 vorgestellten Implementierungen des

OM/FOM
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3.4.3.1 Lineare vs. nicht-lineare Informationsdynamik

Im Rahmen der Modellierung des zur Bestimmung zukiinftiger Wertgroen bendtigten
Informationsprozesses unterstellt Ohlson, dass der funktionale Zusammenhang
gegenwirtiger und in der Zukunft liegender Residualgewinne linearer Form ist. Danach
wird der in der ndchsten Periode zu erwartende Residualgewinn berechnet, indem der aus
historischen  Unternehmensdaten zu ermittelnde Persistenzparameter mit dem
Residualgewinn der aktuellen Periode multipliziert wird. In Anbetracht der
Untersuchungsergebnisse von Biddle/ Chen/ Zhang (2001) kann ein solcher linearer
Zusammenhang allerdings nicht bestitigt werden. BCZ stellen mit Hilfe des beziiglich der
Hohe der Residualgewinne in drei unterschiedliche Teilbereiche differenzierenden
Regressionsmodells fest, dass mit zunehmender Hohe der Residualgewinne die Hohe des
Persistenzparameters erst zunimmt und anschlieBend wieder abnimmt. Der
Funktionsverlauf ist S-formig und dementsprechend nicht linear. Weitere Untersuchungen,
die in diesem Zusammenhang nicht-lineare Zusammenhinge gegenwiértiger und in der
Zukunft liegender Residualgewinne feststellen, sind die von Livnat (1996) und Myers
(1999a)522. So dominiert in der Literatur die Sichtweise523, dass lineare
Informationsmodelle grundsétzlich nur wenig geeignet sind, das zukiinftige Verhalten der
Residualgewinne adédquat abzubilden. Myers betrachtet lineare Informationsmodelle daher
auch als solche Modelle, ,,that [...] do not capture aspects of the market valuation process
very well“?*

Alternative Informationsprozesse zur Beschreibung des Residualgewinnverhaltens
existieren bisweilen nicht, weshalb lineare Informationsmodelle trotz offensichtlicher
konzeptioneller Schwichen von vielen Analysten noch immer zur Identifikation von
Kapitalmarktanomalien als auch zur Erklidrung des Preisbildungsprozesses herangezogen

werden’”.

3.4.3.2 AR(1)-Prozessstruktur vs. AR-Prozessstruktur hoherer Ordnung
GemiB OM und FOM wird die Struktur des linearen Informationsmodells anhand eines

autoregressiven Prozess (sog. Markov-Prozess) erster Ordnung beschrieben. Ein solcher

22 Vgl. Prokop, Bewertung, 2003, S. 182 und Biddle, Chen, Zhang, Capital, 2001, S. 1.

323 7war konnen in den Studien von Dechow, Hutton, Sloan (1999) und McCrae, Nilsson (2001) tendenziell
lineare Zusammenhinge festgestellt werden, doch ist zu beriicksichtigen, dass deren Untersuchungen zum
Teil auf vereinfachten Annahmen beruhen. Dariiber hinaus werden keine Untersuchungen unternommen,
welche explizit auf die Nicht-Linearitdt der Modelle abstellen. Vgl. hierfiir auch: Prokop, Bewertung, 2003,
S. 182.

324 Vgl Myers, Implementing RIV, 1999a, S. 26.

525 Vgl. Prokop, Bewertung, 2003, S. 182f..
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AR(1)-Prozess kennzeichnet sich dadurch, dass sich der in der nichsten Periode zu
erwartende Residualgewinn alleine aus dem Residualgewinn der aktuellen Periode

bestimmt2°.

In der Vergangenheit liegende Residualgewinne haben dabei keinerlei
Einfluss auf den vom Modell generierten Erwartungswert des in 7+/ zu erwartenden
Residualgewinns. Somit wird unterstellt, dass Residualgewinne iiber einen Zeithorizont
von mehr als einer Periode nicht mehr miteinander korrelieren. Um dennoch in der
Vergangenheit liegende Vorgingerwerte bei der Bestimmung des
Residualgewinnerwartungswertes zu beriicksichtigen, muss der Bewertende auf
autoregressive Prozesse hoherer Ordnung zuriickgreifen. Hierzu konnen autoregressive
Prozesse zweiter bzw. dritter Ordnung herangezogen werden. Empirische Evidenz iiber die
Geeignetheit von sog. AR(2)- bzw. AR(3)-Prozessen =zur Beschreibung des
Residualgewinnverhaltens liefert u.a. die in 3.4.2.3 dargestellte Studie von Ota (2000).
Letzterer stellt fest, dass mit zunehmender Ordnung des AR-Prozesses das bei der
Ermittlung der LIM-Parameter festzustellende Bestimmtheitsmall tendenziell zunimmt.

Allerdings fallen die Messergebnisse des AR(2)- bzw. AR(3)-Prozesses nur geringfiigig

besser aus als bei Zugrundelegung eines AR(1)-Prozesses.

Adj R? wqq W2 W13 W 14
Ota (2000)
AR(1)-Prozess 0,44 0,73
AR(2)-Prozess 0,47 0,90 -0,24
AR(3)-Prozess 0,47 0,91 -0,29 0,05
Dechow/ Hutton/ Sloan (1999)
AR(1)-Prozess 0,34 0,62
AR(4)-Prozess 0,35 0,59 0,07 0,01 0,01

Tabelle 23: Ergebnisiibersicht AR(1)- vs. AR(2)-, AR(3)- und AR(4)-F’rozess527

Ahnliche FErgebnisse liefert die Studie von Dechow, Hutton, Sloan (1999). DHS
vergleichen einen AR(1)-Prozess mit einem AR(4)-Prozess auf deren Fahigkeit zukiinftige
Residualgewinne abzubilden. Zwar kann auch hier tendenziell eine Verbesserung der

Messergebnisse erzielt werden, doch ist diese keineswegs als signifikant einzustufen.

Zusammenfassend bleibt also festzuhalten, dass die Qualitit linearer Informationsmodelle
nur unwesentlich von der Wahl der Prozessordnung abhingt. Insofern kann bei der

Umsetzung des Informationsmodells bedenkenlos auf AR-Prozesse der ersten Ordnung

526 Zwar hiingt der Residualgewinn noch von anderen Inputvariablen wie beispielsweise den anderen
Informationen ab, doch gehen auch diese mit dem Wert zum Zeitpunkt ¢ ein.
527 Vgl. hierzu Ota, Improvement, 2000, S. 51 und DHS, Empirical assessment of RIM, 1999, S. 17
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zuriickgegriffen werden, zumal der Riickgriff auf Prozessordnungen gréfer als eins mit
erheblichen Problemen bei der praktischen Umsetzung verbunden ist, welche im Rahmen
der Transformation des linearen Informationsmodells zum linearen Bewertungsmodell

entstehen.

3.4.3.3 Unverzerrte vs. vorsichtige Rechnungslegung

Einer der wesentlichen Einflussfaktoren auf die Hohe des Unternehmenswertes ist das der
Bewertung zugrunde liegende Rechnungslegungssystem. Je nach Art der angewandten
Rechnungslegungsnormen unterscheidet man zwischen einer unverzerrten und
vorsichtigen Bilanzierung. Wéahrend bei einer unverzerrten Bilanzierung (unbiased
accounting) stets so bilanziert wird, dass simtliche Vermogensgegenstinde und Schulden
ihrem Marktwert entsprechen, kdnnen bei einer vorsichtigen Bilanzierung (conservative
accounting) Buch- und Marktwert auseinander fallen. Je vorsichtiger dabei bilanziert wird,
desto hoher ist i.d.R. die Differenz zwischen Buch- und Marktwert des Eigenkapitals und
damit die Hohe der stillen Reserven.

Aufgrund seiner konzeptionellen Struktur beriicksichtigt das OM die Auswirkungen einer

vorsichtigen Bilanzierung nicht vollstandig:

';C':H = a‘bcta + vt + 51,4.1 (OM LIM 1)
‘7H—1 = Wt + gg;+1 (OM LIM 2)
R
Vi=b+ “ X+ - v, (OM).
R, —w (Rf_a))(Rf_7)

Aufgrund dessen Struktur geht das OM davon aus, dass die zukiinftigen Residualgewinne
nachhaltig gegen null konvergieren. Damit konnen die Auswirkungen einer vorsichtigen
Rechnungslegung bei der Wertbestimmung nicht vollstindig beriicksichtigt werden.
(unbiased accounting). Grundsitzlich wird daher zu erwarten sein, dass der
Unternehmenswert bei Nichtberiicksichtigung von Konservatismus zu niedrig ausgewiesen
wird. Dass zahlreiche empirische Untersuchungen (u.a. Dechow, Hutton, Sloan (1999),
Myers (1999a), Choi, O Hanlon, Pope (2006)) dem OM eine allgemeine
Unterbewertungsproblematik attestieren, iiberrascht vor diesem Hintergrund nur wenig.

Ein die Auswirkungen des Vorsichtsprinzips beriicksichtigendes Bewertungsmodell ist das
FOM. In Erweiterung zum OM versucht das FOM Konservatismus dahingehend zu

beriicksichtigen, als dass es mit Hilfe der FEinbindung eines zusitzlichen
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Regressionsparameters @,, die verzerrende Wirkung einer vorsichtigen Bilanzierung auf

den residualgewinnbasierten Unternehmenswert korrigiert:

ox),, = wox; + w,0a, +v,, +&,,, (FOMLIM I)
od,, =w,oa, +v, +§&,,, (FOM LIM 2)
Vi =NV FEa (FOM LIM 3)
Vot = VaVa + €4 (FOM LIM 4)

@R,
W, R, R (Rf —Wy )(Rf -y ) v (FOM).
2.1

oa, + ! v+
) (Rf_a)]])(Rf_y]) b Rf_72

),
V,=b+—1—ox'+ :
Rf_wll (Rf_a)zz)(Rf_wu

Durch die Einbindung des Konservatismusparameters «@,, generiert das lineare

Informationsmodell (FOM LIM 1) nun Residualgewinne, deren Erwartungswerte auf die
lange Frist groBer als null sind. Gleichzeitig iibersteigt der geschitzte
Unternehmensmarktwert somit in aller Regel den Buchwert des Eigenkapitals und
beinhaltet Goodwill. Theoriegemil3 sollte das FOM daher besser geeignet sein, den
Unternehmensmarktwert abzubilden als das OM. Untersuchungen, die sich speziell dieser
Thematik annehmen, indem sie die Messergebnisse (modellgenerierter Unternehmenswert
vs. Marktwert des Unternehmens) des OM systematisch denen des FOM gegeniiberstellen,

konnen diese Tendenz erwartungsgeméf bestétigen (vgl. Tab. 24).

LIM ohne LIM inkl.
Konservatismus Konservatismus A
oM FOM / CHP
Myers (1999a)
Relativer Bew ertungsfehler (in %) -58,9 -35,6 23,3
Choi/ O 'Hanlon/ Pope (2006)
Relativer Bew ertungsfehler (in %) -33,9 -11,0 22,9

Tabelle 24: Ergebnisiibersicht OM vs. FOM

Neben der allgemein erwarteten Tendenz zeigt Tabelle 24, dass die
Untersuchungsergebnisse von CHP denen von Myers deutlich iiberlegen sind, was wohl in
erster Linie auf deren speziellen Form von Konservatismus zuriickzufiihren ist. CHP

strukturieren das Bewertungsmodell wie folgt:

~

a
X

~

= 0x' +ab, +v, +& ., (CHP LIM 1)
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§t+l = %vt + 7/0bt + g"2,t+1 (CHP LIM 2)
b, =Gb, +Z,,., (CHP LIM 3)
V, = Bx'+ fy, +(1+ B, + B,)b, (CHP-Bewertungsformel)
w, R

wobei S, =——, B, = ,

' R-o > (R-0)R-7)

Ro, Ry, .
IB = . , ﬁ — 0 gllt.
* (R-w)R-G) ' (R-o)R-%)R-G)

Im Unterschied zum FOM, das nur auf einen Konservatismusparameter im Rahmen der
Regression der Residualgewinne zuriickgreift, verwenden CHP einen zusitzlichen

Konservatismusparameter », im Rahmen der Regression der anderen Informationen.

Dadurch generiert das lineare Informationsmodell Residualgewinne, bei welchen die
Auswirkungen einer vorsichtigen Bilanzierung im Durchschnitt besser beriicksichtigt
werden konnen als beim urspriinglichen FOM. Fraglich erscheint in diesem
Zusammenhang allerdings die Einbindung des Konservatismusparameters im Rahmen der
Regression der anderen Informationen, da letztere definitionsgemdl  von
Rechnungslegungsinformationen abstrahieren und deren Einbindung vor diesem
Hintergrund konzeptionell falsch ist. Weiterhin sei erwihnt, dass die von CHP erzielten
Messverbesserungen mit einer groferen Sensitivitit bzgl. der Eigenkapitalkosten und

Wachstumsraten einhergehen.

3.4.3.4 Verwendung aggregierter Gewinngrofien vs. Trennung des Gewinnes in
einzelne Bestandteile

Mit der Beantwortung der Frage, inwieweit die im Rahmen der Implementierung des
linearen  Informationsmodells  verwendete = GewinngroBe  Einfluss auf  die
Vorhersageeigenschaft und Bewertungsqualitit LIM-orientierter Bewertungsansitze hat,
beschiftigen sich u.a. Barth, Beaver, Hand, Landsman (2005) und Ohlson (1999)528.
Triebfeder deren Handelns, die zu implementierende  Gewinngroe in
zahlungsstromorientierte und nicht zahlungsstromorientierte Gewinnbestandteile zu
trennen, ist die von ihnen vermutete, voneinander abweichende Persistenzeigenschaft

zahlungsstromorientierter und nicht zahlungsstromorientierter Gewinnbestandteile. Bei

328 Vgl. hierfiir: Ohlson, James, On Transitory Earnings, in: Review of Accounting Studies, Vol. 4, 1999, S.
145-162.
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Verwendung aggregierter Gewinngrolen wiirden demzufolge bewertungsrelevante
Informationen zum Teil komplett vernachlissigt.

BBHL ermitteln in diesem Zusammenhang nachfolgende Untersuchungsergebnisse.

A Working Capital,

Net income Accruals & cash flows L
amortisation, cash flows
Durchschnitt ~ Median Durchschnitt ~ Median Durchschnitt ~ Median

Absoluter Bewertungsfehler

Pooled Sample 2,64 0,90 2,58 0,86 2,63 0,89
Industriespezifische Ableitung 1,79 0,61 1,76 0,59 1,71 0,60
Quadrierter Bewertungsfehler

Pooled Sample 65,25 0,81 58,13 0,74 64,20 0,80
Industriespezifische Ableitung 35,98 0,38 36,05 0,35 35,20 0,35

Tabelle 25: Aggregation vs. Dekomposition des Gewinnes’”

Tab. 25 macht deutlich, dass eine Dekomposition des Gewinnes in
zahlungsstromorientierte und nicht zahlungsstromorientierte ~ Gewinnbestandteile
grundsitzlich zu deutlich besseren Prognose- und Bewertungseigenschaften der LIM-
orientierten Bewertungsmodelle fiihrt als bei Verwendung der aggregierten Gewinngrofie
net income. Eine zusitzliche Dekomposition der accruals in die Bestandteile annual
change in receivable, annual change in inventory, annual change in payables, depreciation
and amortization expense und Cashflow fiihrt allerdings nicht gleichzeitig zu einer
Verbesserung der Prognose- und Bewertungseigenschaften dieser Modelle. So liefert das
zwischen accruals und Cashflow differenzierende Modell bessere Messergebnisse im
Hinblick auf das gepoolte Sample, das zwischen den Bestandteilen annual change in
receivable, annual change in inventory, annual change in payables, depreciation and
amortization expense und Cashflow unterscheidende Modell z.T. dagegen bessere
Messergebnisse, sofern die einzelnen LIM-Parameter industriespezifisch abgeleitet
werden. Fine eindeutige Aussage hinsichtlich der Bewertungsqualitit dieser beiden
Modelle kann insofern nicht getroffen werden. Insgesamt bleibt festzuhalten, dass im
Rahmen der Implementierung linearer Informationsmodelle eine Dekomposition der
Gewinngrofen dergestalt vorgenommen werden sollte, dass zahlungsstromorientierte und
nicht zahlungsstromorientierte Gewinnbestandteile getrennt voneinander im Modell
implementiert werden. Nur so ist es moglich, den voneinander abweichenden Vorhersage-
und Persistenzeigenschaften der einzelnen Gewinnbestandteile in ausreichendem Malfle

Rechnung zu tragen.

2 Barth, Beaver, et al., Accruals, 2005, S. 328.
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3.4.3.5 Risikoneutralitiit vs. Risikoaversitiit

In deren Grundvariante betrachten das OM als auch das FOM sidmtliche am Kapitalmarkt
befindlichen Investoren als risikoneutral, d.h. fiir Risiken, die aus einer Kapitalmarktanlage
rithren, miissen diese nicht entschidigt werden. Dadurch entspricht der zur Diskontierung
benotigte Kalkulationszins dem risikolosen Basiszins. Zur Abbildung eines der Realitit
entsprechenden Investorenverhaltens sollten allerdings stets risikoaverse Investoren
zugrunde gelegt werden. Dabei ist der Basiszins um einen adidquaten Risikozuschlag zu
erweitern. Letzterer wird in der US-amerikanischen Bewertungspraxis zumeist pauschal als
Einheitszins festgelegt oder alternativ periodenspezifisch unter Zuhilfenahme des CAPM
ermittelt™. Ceteris paribus bewirkt die Beriicksichtigung des Risikozuschlags einen
hoheren Diskontfaktor, niedrigere Residualgewinne und letztlich einen abnehmenden
Unternehmenswert. Nachfolgend eine Ubersicht der in den oben behandelten Studien

angewandten Kalkulationszinsfii3e.

Unterstellte Ermittlung des Durchschnittlicher
Risikopréferenz KalkulationszinsfuBes KalkluationszinsfuBB
Dechow / Hutton/ Sloan (1999) Risikoaversitat pauschaler Einheitszins 12,0%
Myers (1999a) Risikoaversitat CAPM (jahrlich) 12,1%
Ota (2000) Risikoneutralitat Staatsanleihe (jahrlich) k.A.
Biddle/ Chen/ Zhang (2001) Risikoaversitat pauschaler Einheitszins 12,0%
Barth/ Beaver/ et al. (2005) Risikoaversitat Ssiia::ﬂs:‘rzrgih(rgzz)s zﬁg:) KA.
Choi/ O"Hanlon/ Pope (2006) Risikoaversitat pauschaler Einheitszins 12,0%

Tabelle 26: Darstellung der angewandten Kalkulationszinsfiie fiir den US-Markt und Japan (Ota)

Fiinf der sechs genannten Autoren legen in deren Untersuchungen risikoaverse Investoren
zugrunde, was eindeutig darauf schlieBen ldsst, dass Risikoaversitdt als das in der
Bewertungspraxis vorherrschende Risikoverhalten der Investoren betrachtet wird.
Uneinigkeit herrscht allerdings dariiber, welche Methode zur Bestimmung des

Risikozuschlags herangezogen werden sollte. Wéhrend einige Autoren einen einheitlichen

330 Alternativ konnen Sicherheitsdquivalente angesetzt werden. Vgl. Prokop, Bewertung, 2003, S. 192f..
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Kalkulationszinsfuf3  benutzen, ziehen andere es vor, den Kalkulationszins
periodenspezifisch festzulegen. Untersuchungen, die explizit auf die Auswirkungen des zur
Anwendung kommenden Kalkulationszinses auf den Unternehmenswert abstellen, gibt es

bisweilen nicht.

3.4.3.6 AbschlieBende Erkenntnisse

Aufgrund der zahlreichen, sich dem Bewertenden im Rahmen der empirischen
Implementierung des OM und FOM bietenden Moglichkeiten bleibt festzuhalten, dass
LIM-orientierte Bewertungsmodelle noch immer in einer Art Entwicklungsphase
befindlich sind. Dementsprechend existieren in der Literatur keine einheitlichen
Richtlinien, welche die Bestimmung eines solchen Unternehmenswertes reglementieren.
Unter  Beriicksichtigung der in  den  vorigen  Kapiteln  vorgestellten
Untersuchungsergebnisse konnen allerdings allgemeine Durchfithrungsempfehlungen
abgeleitet werden, die darauf abstellen, die Implementierung LIM-orientierter
Bewertungsansitze zu optimieren. Theoriegemil ist dabei zu unterscheiden, ob entweder
die Struktur des Informationsprozesses hinsichtlich seiner Vorhersageeigenschaften oder
allgemein die Bewertungsqualitit des das lineare Informationsmodell umfassenden
Bewertungsmodells optimiert werden soll. Sowohl DHS als auch Ota stellen ndmlich fest,
dass von der Vorhersageeigenschaft des Informationsmodells nicht gleichzeitig auf die
Bewertungsqualitit des daraus abzuleitenden Bewertungsmodells geschlossen werden
darf®'". In beiden Untersuchungen stimmt dasjenige Informationsmodell, welches das
Residualgewinnverhalten am besten abbildet, nicht mit dem iiberein, dessen
Bewertungsmodell den Marktwert am besten erklédrt. Allerdings ist dieser Divergenz-
Effekt vernachlissigbar klein, so dass tendenziell von der Vorhersagequalitdt auch auf die
Bewertungsqualitit geschlossen werden kann. Die nachstehende Tabelle stellt in erster
Linie auf die Bewertungsqualitit ab, abstrahiert jedoch von einer trennscharfen

Differenzierung der Bewertungsziele.

331 Vgl. Dechow/Hutton/Sloan, Empirical assessment of RIM, 1999, S. 21-23; Ota, Improvement, 2000, S.
51-54.
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Optimum Praktikabilitit D‘;Lcshtfiihn:‘:j"n%s'
Struktur des Informationsmodells konvex nein linear
AR-Prozess-Struktur AR(2) nein AR(1)
Rechnunglegungform vorsichtig ja vorsichtig
Zu implementierende Gew inngréBe accruals & cashflow s ja accruals & cashflows
Unterstelltes Risikoverhalten risikoavers ja risikoavers
Bestimmung der anderen Informationen Gew in;z;c:}?:tc;ien von ja Gewinr;z;(:g:tzien von

Tabelle 27: Durchfiihrungsbestimmungen LIM-orientierter Bewertungsansitze

Angesichts der bei der Integration nicht-linearer Informationszusammenhinge sowie der
bei der Transformation von Informationsmodellen hoherer Prozessordnung auftretenden
Schwierigkeiten, weicht die optimale Konfiguration von der praktikablen Soll-
Konfiguration ab. Letztere geht von linearen autoregressiven
Informationszusammenhéngen mit einer Prozessordnung von eins aus. Dabei sollte das
Informationsmodell ~die  Auswirkungen einer  vorsichtigen = Rechnungslegung
beriicksichtigen kénnen und zahlungsstromorientierte und nicht zahlungsstromorientierte
GewinngroBBen unterscheiden, um so deren unterschiedlichen Persistenz- und
Vorhersageeigenschaften Rechnung zu tragen. Zudem sollten grundsétzlich risikoaverse
Investoren unterstellt werden.

Neben den bereits genannten und in 3.4.3 ausfiihrlich behandelten Einflussdeterminanten
hat insbesondere die Bewertungsvariable ,andere Informationen* einen nicht
unwesentlichen Einfluss auf die Hohe des Unternehmenswertes. Im Rahmen der
Bestimmung der ,,anderen Informationen lassen sich i.d.R. dann die besten Ergebnisse
erzielen, wenn diese mit Hilfe von Analystenvorhersagen fiir den in der nédchsten Periode
zu erwartenden Gewinn bestimmt werden. Danach entsprechen die ,,anderen
Informationen* der Differenz aus der von Analysten kalkulierten Gewinnprognose und
dem vom Modell generierten Wert fiir den Gewinn der nidchsten Periode unter
Ausblendung der ,anderen Informationen“. Eine eingehende Behandlung dieser
Themenstellung erfolgt in Kapitel 4.

Eine Thematik, die bisher vollstindig ausgeblendet wurde, ist die Beriicksichtigung von

Steuern. Letztere beeinflussen die Bestimmung des Unternehmenswertes 1i.d.R.
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dahingehend, als dass sie die zu diskontierende Erfolgsgrof3e (sofern Vorsteuergrofie) und
i.d.R. auch den Kalkulationszinsfu} schmilern. Da der Residualgewinn bereits eine
Nachsteuergrofe darstellt, besteht die steuerliche Beriicksichtigung bei LIM-orientierten
Bewertungsverfahren lediglich darin, den Kalkulationszinsful um steuerliche Einfliisse
anzupassen. Auf welche Methoden dabei im Einzelnen zuriickgegriffen werden kann und
soll, wird im Rahmen dieser Untersuchung ausgeblendet. Es wird auf die einschléigige

: : 532
Literatur verwiesen™".

3.4.4 Entwicklung eines Muster-Modells zur Bewertung von Unternehmen

Im nachfolgenden Abschnitt wird darauf abgestellt, ein auf Informationsmodellen
basierendes Unternehmensbewertungsmodell zu entwickeln, das die in 3.4.3 erlduterten
Kriterien weitestgehend zu beriicksichtigen versucht und dabei gleichzeitig praktikabel ist.
Das zur Bestimmung zukiinftiger Residualgewinne bendtigte Informationsmodell sollte
dementsprechend linear vom Typ AR(1) sein, Konservatismus und Wachstum
beriicksichtigen =~ und  zwischen  Cashflows und  nicht zahlungswirksamen
Gewinnbestandteilen (sog. accruals a;) differenzieren. Das LIM wird daher wie folgt

konkretisiert:

Formel 83: LIM des Mustermodells

(LIM 1) X, =0,x! +0,a, +v, + 0,b, + &,
(LIM 2) a,, =0ya, +@,b +&,

(LIM 3) V., =W, + &,

(LIM 4) by = @ub, +&,

mit @, Persistenzparameter der Residualgewinne (0 < @,, <1)

w,,  Cashflow-Korrekturkoeffizient (-1< @, <0)

w,, Konservatismusparameter [ (0< @, <1)

w,, Persistenzparameter der Accruals (0 < w,, <1)

w,, Konservatismusparameter II (-1< @,, <0)

w,, Persistenzparameter der ,,anderen Informationen” (0 < @,, <1)
w,,  Wachstumskoeffizient des Eigenkapitals (0 < @,; < R)

E. Regressionsstorterm mit i € (1,2,3,4).

532 Vgl. in diesem Zusammenhang u.a. Harris, T.S./ Kemsley, D.: ,,Dividend Taxation in Firm Valuation:
New Evidence®, in: Journal of Accounting Research, Vol. 37, 1999, S. 275-291.
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Die Prognose der zukiinftigen Residualgewinne erfolgt im eigens entwickelten
Mustermodell durch LIM 1. Danach bestimmt sich der in der nichste Periode zu
erwartende Residualgewinn aus der Summe des mit dem Persistenzfaktor w;;
multiplizierten Residualgewinns der aktuellen Periode x,°, den ,,anderen Informationen®
der aktuellen Periode v;, den um Konservatismus (w;4) korrigierten Eigenkapitalbuchwert
der aktuellen Periode b; sowie den mit w;, multiplizierten nicht zahlungsstromorientierten
Gewinnbestandteilen (accruals) der aktuellen Periode a, Letzterer Term (w;» a;) ist
faktisch ein negativer Korrekturposten zum Residualgewinn, da w;, definitionsgemif
zwischen null und minus eins liegt. Dies liegt 6konomisch darin begriindet, dass das
Modell nunmehr zwischen Cashflows und accruals unterscheidet. Um eine Doppeltzihlung
von Gewinnbestandteilen im Rahmen der Bewertung zu vermeiden, muss bei Verwendung
des Gewinns als im Modell zu implementierende Uberschussgrofe anstelle der
tatsdchlichen Cashflows ein Korrekturposten geschaffen werden, der diesen
Doppelzihlungseffekt zum Ausgleich bringt. @;; wird im Rahmen dieser Arbeit daher auch
als Cashflow-Korrekturkoeffizient bezeichnet. Wiirde man den Wert des Koeffizienten w,
auf minus eins festlegen, so wire es modelltheoretisch von vornherein ausgeschlossen,
dass auch die accruals zur Erzielung von Uberrenditen in Bezug auf die Kapitalkosten
beitragen konnen. Liegt der Wert von w;; bei null, so bedeutet dies, dass die nicht
zahlungsstromorientierten accruals in vollem Umfang in die Residualgewinne mit
einflieBen. Die durch die accruals erzielbare Rendite ist dementsprechend in voller Hohe
als Uberrendite zu betrachten.

Die zukiinftige Entwicklung der accruals wird durch LIM 2 definiert. Demnach bemessen
sich die in der nédchsten Periode zu erwartende accruals aus der Summe der mit dem
Persistenzfaktor w;, multiplizierten accruals der aktuellen Periode a, sowie den um
Konservatismus (w»4) korrigierten Eigenkapitalbuchwert der aktuellen Periode b,. Der
Persistenzfaktor der accruals wz; liegt definitionsgemél in Analogie zum Persistenzfaktor
der Residualgewinne w;; zwischen null und eins. Dadurch wird gewihrleistet, dass die
accruals ebenso wie die Residualgewinne langfristig gegen null konvergieren. Die
Beriicksichtigung von Vorsicht erfolgt durch den Konservatismusparameter w4, der
ebenso wie der Konservatismusparameter ;4 aus der Resdiualgewinnregression
definitionsgemédll zwischen null und eins liegt. Dies hat zur Folge, dass die
Residualgewinne sowie die accruals bei vorsichtiger Rechnungslegung dauerhaft positiv
sind. Je ndher w;s und wys bei null liegen, desto weniger vorsichtig ist die

Rechnungslegung und desto geringer ist deren nachhaltiger FEinfluss auf die
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Residualgewinne und accruals. Je groer w4 und wy, sind, desto mehr stille Reserven
birgt die Rechnungslegung und desto grofer wird auf lange Sicht deren Einfluss auf die
Residualgewinne und accruals sein.

LIM 3 zeigt die Entwicklung der ,,anderen Informationen* an. Die in der nichsten Periode
zu erwartenden ,,anderen Informationen* ergeben sich aus den ,,anderen Informationen*
der aktuellen Periode v, multipliziert mit dem Persistenzparameter der ,,anderen
Informationen® w3;. Im Gegensatz zu den empirischen Untersuchungen von BBHL und
CHP wird auf die Einbindung eines Konservatismusparameters innerhalb der Regression
der ,anderen Informationen* verzichtet, da letztere definitionsgemid3 von
stichtagsbezogenen Rechnungslegungsinformationen abstrahieren. Insofern wére die
Einbindung eines einzig auf die Rechnungslegungseigenschaften des betrachteten
Unternehmens abstellenden Konservatismusparameters konzeptionell falsch.

LIM 4 ermoglicht die Beriicksichtigung von unternehmerischem Wachstum. So geht das
Modell von einem jédhrlich konstanten Wachstum des Eigenkapitals aus, der durch den
Wachstumskoeffizienten w4, ausgedriickt wird. Dieser liegt definitionsgeméf zwischen
eins und den angewendeten Kapitalkosten R, da nur so sichergestellt werden kann, dass das
nachfolgend vorgestellte Bewertungsmodell rechnerisch in sich stimmig ist. Vergleichbar
ist diese Problematik mit dem Rentenbarwertfaktor, welcher auch nur dann definiert ist,
sofern der zu Dbetrachtende Diskontierungszins den  gegeniiberzustellenden
Wachstumsabschlag grolenmifig iibersteigt. Der Wachstumskoeffizient w4y wird nur im
Zusammenhang mit vorsichtiger Rechnungslegung relevant. Liegt unverzerrte
Rechnungslegung vor, nimmt der Konservatismusparameter w;4 einen Wert von null an
und die Entwicklung des Nettovermégens kann gemifs LIM 1 keinen Einfluss mehr auf die
Entwicklung der Residualgewinne habe. Der Wachstumskoeffizient wird dadurch
irrelevant.’®® Im Hinblick auf die vier Regressionsstorterme ¢; wird des Weiteren
unterstellt, dass diese Erwartungswerte von null aufweisen und nicht untereinander
korrelieren.

Insgesamt handelt es sich bei dem hier vorliegenden linearen Informationsmodell im
Grunde um eine Modifikation des zwischen Cashflows und Total Accruals
differenzierenden LIM 2 von BBHL. Einzig bei der Behandlung bestimmter
Regressionskoeffizienten weichen die Modelle inhaltlich voneinander ab. So wird
allgemein auf die explizite Einbindung von y-Achsenabschnittsparametern verzichtet. Auf

die Einbindung eines Konservatismusparameter im Rahmen der Regression der ,,anderen

333 Vgl. hierfiir auch: Jamin, Residualgewinnansatz, 2005, S. 48.
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Information® wird aus oben genannten Griinden ebenfalls verzichtet. Insofern entspricht
das hier dargelegte Informationsmodell eher einer abgewandelten Version des von Feltham
und Ohlson (1995) entwickelten linearen Informationsmodells, das nunmehr zwischen
Cashflows und accruals unterscheidet, allerdings keine Unterscheidung zwischen
operativen und finanziellen Aktivitdten vornimmt.

Unterstellt man nun Risikoaversitit als die am Kapitalmarkt vorherrschende
Risikopr'eifelrenz5 34, so lautet die aus dem linearen Informationsmodell ableitbare Formel

- 535
zur Bestimmung des Unternehmenswertes™:

Formel 84: Mustermodell

V. =ox'+o,a, +o,v, +(1+a,)b,

. _ o,
mit o =—-",
R-w,
Rw,
o, = S
? (R_wu)(R_wzz)
R
o, =

(R_a)u)(R_a)ss) ,

o W0, Wy, + Rw14 — 0, Wy, 536
47 52 -1 -1 -1
R (I_R wn)(l_R wzle_R (044)

Der innere Unternehmenswert ergibt sich somit als lineare Kombination aus dem aktuellen
Residualgewinn, den nicht zahlungsstromorientierten accruals der aktuellen Periode, den
»anderen Informationen* der aktuellen Periode sowie dem aktuellen Nettovermodgen in
Form des Eigenkapitalbuchwerts.

Zusammen mit dem OM bildet das eben dargelegte Bewertungsmodell die Grundlage fiir

die im nachfolgenden Kapitel vorgeschlagenen Modellerweiterungen.

3 Anstelle des risikolosen Zinses Ry wird in diesem Zusammenhang ein Diskontfaktor R herangezogen, der
die an den Investor zu leistende Risikoprimie beriicksichtigt.

3% Fiir die Herleitung des Bewertungsmodells siche Anhang 4.

3% Dieser doch eher komplexe Bewertungsterm entsteht aufgrund der asymmetrischen (bzw. nicht
vorhandenen ,, Triangel-Struktur*) Struktur des linearen Informationsmodells. Dadurch ist es im Allgemeinen
nicht moglich, den betrachteten Bewertungsterm um die jeweiligen Parameter zu kiirzen. Vgl. hierfiir auch:
Barth, Beaver, et al., Accruals, 2005, S. 317.
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4 Die Bewertungsvariable ,.andere Informationen‘ als Ansatzpunkt

geeigneter Modellerweiterungen L.IM-gestiitzter Bewertungsmodelle

4.1 Die Bedeutung der ,.anderen Informationen

Mit Hilfe linearer Informationsmodelle ist es im Rahmen der Unternehmensbewertung
erstmals moglich, unsichere Prognosen iiber zukiinftige Residualgewinne durch objektive
autoregressive Prozesse zu ersetzen. Dabei soll das LIM die Vorstellungen eines
reprasentativen  Investors  hinsichtlich dessen  Erwartungen {iiber zukiinftige
Residualgewinne des betrachteten Unternehmens widerspiegeln. In diesem Zusammenhang
wird nun unterstellt, dass der Informationsstand eines Investors zum einen von
gegenwirtigen Rechnungslegungsdaten in  Form von Residualgewinnen und
Eigenkapitalbuchwerten und zum anderen von anderen, nicht zahlungswirksamen
Informationen abhingt. Diese ,,anderen Informationen® grenzen sich ausdriicklich von
Rechnungslegungsdaten und Dividendeninformationen ab, gelten jedoch gleichzeitig als
wesentlicher  Einflussfaktor bei der Informationsgewinnung iiber zukiinftige
Residualgewinne. Daher sind die ,,anderen Informationen* als all die Informationen zu
verstehen, die unabhiingig von der Rechnungslegung zukiinftige Ertragsaussichten eines
Unternehmens widerspiegeln konnen. Als konkrete Beispiele fiir die ,,anderen
Informationen werden in der Literatur regelmiBig neu beantragte Patente,
Produktionsprozessverbesserungen, neu abgeschlossene Produktions- und Liefervertrige,
erwartete Restrukturierungsprozesse sowie Auftragsbestinde genannt537. Mit der
Beriicksichtigung der ,,anderen Informationen* konnen lineare Informationsmodelle
hinsichtlich der Prognose zukiinftiger Residualgewinne schlieflich mehr Informationen

kommunizieren und transportieren als aus der Beobachtung bloBer Residualgewinne.

4.2 Die Bestimmung der ,,anderen Informationen

Da die ,,anderen Informationen* im Rahmen der jeweiligen Modelle nicht definiert sind,
gibt es bisweilen auch keine spezifizierten Vorgehensweisen fiir deren Bestimmung. Im
Rahmen bisheriger Untersuchungen wurden daher regelméBig unterschiedliche Varianten
zur Bestimmung der ,anderen Informationen“ herangezogen. Diese sollen im

Nachfolgenden ausfiihrlich erldutert werden.

537 Vgl. Myers, Implementing RIV, 1999a, S. 9.
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4.2.1 Die ,,anderen Informationen‘ als nicht beobachtbare LIM-Variable

Betrachtet man die ,,anderen Informationen* aufgrund der Tatsache, dass diese im Rahmen
des LIMs nicht nédher spezifiziert sind, als nicht beobachtbare und daher nicht messbare
Variable, liegt es nahe, diese im Rahmen der empirischen Implementierung entweder
komplett zu vernachlidssigen oder als konstanten Faktor innerhalb des Regressionsmodells
der Residualgewinne zu berﬁcksichtigen538.

Bei einer vollstindigen Vernachlédssigung der ,,anderen Informationen* wiirde das LIM
lediglich gegenwirtige Residualgewinnrealisationen heranziehen, um zukiinftige
Residualgewinne zu prognostizieren. Weitere bedeutende unternehmensspezifische
Informationen wiirden dabei vernachldssigt. Empirische Untersuchungen, wie z.B. die von
Ota und Myers, machen in diesem Zusammenhang sehr deutlich, dass eine solche
Vorgehensweise zu erheblichen Unterbewertungen fiihrt, da das LIM im Durchschnitt viel
zu niedrige Residualgewinne prognostiziert.

Betrachtet man dagegen die ,,anderen Informationen® trotz mangelnder Messbarkeit als
wesentlichen, nicht zu vernachldssigenden Einflussfaktor im Rahmen der Bestimmung
zukiinftiger Residualgewinne, so besteht die Moglichkeit, diese als eine Art konstante
LIM-Variable zu integrieren. Das urspriingliche LIM ist zu diesem Zweck dahingehend zu
modifizieren, dass anstelle einer separaten Regression fiir die ,,anderen Informationen* ein
konstanter Wert fiir die ,,anderen Informationen* angenommen wird. Dieser entspricht
dann dem y-Achsenabschnittsparameter innerhalb der Residualgewinnregression.
Empirischen Untersuchungen zufolge erweist sich ein derartiges Berechnungsschema
jedoch aufgrund einer ebenfalls auftretenden signifikanten Unterbewertungsproblematik
als ,,nicht tragbar“5 3

Eine weitere Moglichkeit die ,,anderen Informationen® in diesem Zusammenhang
abzubilden, stellt diejenige von BBHL dar. Letztere legen die konzeptionelle Idee
zugrunde, dass die ,,anderen Informationen* in ¢ genau den Wert widerspiegeln, der in der
Vorperiode vom zugrunde gelegten Bewertungsmodell nicht durch

Rechnungslegungsdaten erklédrbar war. Dadurch bestimmt sich v, retrograd aus der

Differenz zwischen dem vom Modell generierten Marktwert der Vorperiode und dem vom

Modell generierten Marktwert unter Ausblendung der ,,anderen Informationen* (V,_, )y

Vv, = Vz—l _Vz—l .

>3 ygl. Myers, Implementing RIV, 1999a, S. 8.
339 Vgl Myers, Implementing RIV, 1999a.
340 Vgl. Barth, Beaver, et al., Accruals, 2005, S. 315.
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Fraglich erscheint allerdings, ob ein so ermittelter Wert, der ausschlie8lich aus Werten der
Vorperiode abgeleitet wird, geeignet ist, als Indikator fiir die aktuelle Periode zu dienen.
Insofern ist die von BBHL vorgeschlagene Methode zur Bestimmung der ,,anderen

Informationen‘ zumindest kritisch zu beurteilen.

4.2.2 Die Ableitung der ,anderen Informationen‘“ mit Hilfe von

Analystenvorhersagen

Die wohl am hiufigsten angewandte Variante zur Bestimmung der ,anderen
Informationen® ist deren Ableitung aus Analystenvorhersagen54l. Ziel dabei ist es, die
~anderen Informationen durch Vergleich der vom Markt tatsdchlich erwarteten
Residualgewinne mit den durch das LIM generierten Residualgewinnerwartungen zu
bestimmen. Fiir das OM ergibt sich demnach nachfolgende Bestimmungsgleich der

,,anderen Informationen‘:

_ a |_ a
v, _Et [‘xl+l] a)l'xt .

Diese Formel entspricht dem Ohlson LIM fiir die Residualgewinne aufgelost nach den
»anderen Informationen“. Aufgrund der Einbindung des Erwartungswertes fiir die
Residualgewinne in t+1 kann der Storterm ¢, entfallen. Die ,,anderen Informationen*
ergeben sich demnach aus dem Erwartungswert des Marktes iiber die Residualgewinne der
Folgeperiode abziiglich der LIM-Schitzung hinsichtlich der Residualgewinne der
Folgeperiode. Diese ergibt sich aus dem Residualgewinn der aktuellen Periode
multipliziert mit dem Persistenzparameter fiir die Residualgewinne542. In diesem
Zusammenhang wird nun angenommen, dass sich die Erwartungen des Marktes
hinsichtlich der Residualgewinne der nichsten Periode aus Analystenvorhersagen (analyst
forecasts) in Form von Gewinnprognosen ableiten lassen. Da solche Vorhersagen i.d.R.
jedoch lediglich auf Gewinne und nicht auf Residualgewinne bezogen sind, miissen die
Vorhersagewerte noch um die entsprechenden Eigenkapitalkosten reduziert werden.

Im Rahmen der Implementierung des OM wird nachfolgendes Schema zur Berechnung der

,»-anderen Informationen* zugrunde gelegt543:

_ pat+l a
v, =f“"" —wx

t 77t

wobei " =" —(R —1)b, gilt.

41 Vel. z.B. Dechow/Hutton/Sloan, Empirical assessment of RIM, 1999.
342 Vgl. Jamin, Residualgewinnansatz, 2005, S. 152f.
343 Vgl. Dechow/Hutton/Sloan, Empirical assessment of RIM, 1999, S. 7.
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Bezogen auf das Bewertungsmodell von CHP (bzw. auf das FOM™*) ergibt sich das

bereits in 3.4.2.5 erlduterte Berechnungsschema fiir die ,,anderen Informationen‘>*>:

vV, = ftaﬂl - (a)o,tbt + o), xa)

Lt

wobei £ = £ —(R —1)b, gilt.

Der Unterschied dieser beiden Varianten liegt einzig darin, dass letztere Konservatismus in

Form von @,,b, beriicksichtigt, erstere dagegen nicht.

Weiterhin ist es moglich, einen Korrekturfaktor fiir die Analystenvorhersagen zu
beriicksichtigen, der dem Sachverhalt Rechnung trigt, dass die Gewinnvorhersagen von
Analysten gewohnlich nicht den tatsdchlich erzielten Gewinnen entsprechen (analyst-
forecast  bias)>*®.  Hierfir  konnen vergangene  Analystenvorhersagen  den
korrespondierenden Gewinnen gegeniibergestellt und anschliefend als
Verzerrungsparameter innerhalb der Bestimmung der ,anderen Informationen*
beriicksichtigt werden. CHP schlagen in diesem Zusammenhang vor, den Medianwert der
durch den Buchwert des Eigenkapitals skalierten Differenz aus Analystenvorhersage und

erzieltem Gewinn als Verzerrungsparameter A, zu verwenden:

t+1 _
A = Median(%j.

t

Je nach zugrunde gelegtem Bewertungsmodell lautet das Berechnungsschema der sog.

bias-adjusted ,,anderen Informationen*:

vt = £ = Ab, — @yx] (OM)

VP = £ b —(@,,b, + o, x") (CHP).
Um in diesem Bestimmungsprozess subjektive Einfliisse einzelner Analysten
weitestgehend ausschlieBen zu konnen, verwenden die meisten empirischen

Untersuchungen gemittelte Vorhersagewerte verschiedener Analysten in Form eines

arithmetischen Mittelwertes™’  (consensus analyst forecasts) anstelle spezifischer

% Sofern auf eine Differenzierung zwischen finanzieller und operativer Aktivititen verzichtet wird.

% yel. Choi/O Hanlon/Pope, Conservative Accounting, 2006, S. 81.
346 yal. fiir folgenden Abschnitt: Choi/O ‘Hanlon/Pope, Conservative Accounting, 2006, S. 81ff.
% Denkbar wiire in diesem Zusammenhang auch die Verwendung des Medians.
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Einzelvorhersagen548.

Neben der Reduzierung des subjektiven Einflusses liefern
aggregierte Prognosen in der Regel auch eine bessere Qualitiit als Einzelprognosen, da
diese zum einen von verschiedenen Analysten und Institutionen und zum anderen nach

verschiedenen Methoden erstellt werden.

4.2.3 Die ,,anderen Informationen‘ im Sinne bilanzexterner Informationen

Eine weitere Moglichkeit zur Bestimmung der ,,anderen Informationen® besteht in der
Verdichtung und der anschlieBenden Integration all solcher Informationen, die sich nicht
aus Rechnungslegungsdaten ableiten lassen, gleichzeitig jedoch Einfluss auf die zukiinftige
Ertragslage des betrachteten Unternehmens haben. Hierzu zdhlen beispielsweise beantragte
Patente, geplante Restrukturierungsmafnahmen, sonstige geplante
Produktionsprozessverbesserungen, neu abgeschlossene Kunden- und Liefervertrige,
geplante bzw. bevorstehende Erweiterungsinvestitionen sowie zum Bewertungsstichtag
vorliegende Auftragsbest'einde5 »,

Mpyers entwickelte in diesem Zusammenhang ein auf dem FOM basierendes LIM, welches

die Auftragsbestinde (order backlog bk;) eines Unternehmens als eigenstindige LIM-

Variable beriicksichtigt:

Xiy =@ + @, X; +0,b, + @bk, + €

bz+l = a)zzbt t+€

2,t+1 9

bk,,, = w;;bk, + Es -

Die Variable ,andere Informationen“ wird dabei vollstindig durch die Variable
~Auftragsbestinde® bk, ersetzt. Andere wertbeeinflussende Informationen werden nicht
beriicksichtigt. Ein derartig ermittelter Unternehmenswert liegt im Durchschnitt jedoch
immer noch weit unterhalb des korrespondierenden Marktwerts>>’.

Es bleibt festzuhalten, dass einer Implementierung ,tatsdchlicher” Informationen in der
Realitdt viele Grenzen gesetzt sind. Zum einen ist ungewiss, welche Informationen im
Rahmen der Bestimmung der ,,anderen Informationen* iiberhaupt als wertbeeinflussend
einzustufen sind und zum anderen ist i.d.R. auch nicht bekannt, welchen konkreten
monetiren Finfluss die jeweiligen Informationen auf die zukiinftige Ertragslage der

betrachteten Unternehmung haben. Theoriegemifl miisste daher ein Konstrukt geschaffen

3% Vol. u.a. Dechow/Hutton/Sloan, Empirical assessment of RIM, 1999, S. 20.
¥ Vol Myers, Implementing RIV, 1999a, S. 9.
530 Vgl. Myers, Implementing RIV, 1999a, S. 22ff..
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werden, das siamtliche wertbeeinflussenden Informationen umfasst und diese in einer
kardinal messbaren Zahl verdichtet. Dass eine solche Vorgehensweise in der
Bewertungspraxis mit erheblichen, teilweise auch unldosbaren Problemen verbunden ist,
vermag schon alleine aufgrund der Vielzahl an zu integrierender Informationen nur wenig

zu iiberraschen.

4.3 Erweiterungspotentiale im Rahmen der Bestimmung der ,anderen

Informationen‘

Bei vergleichender Betrachtung der empirischen Untersuchungen zum OM und FOM fillt
auf, dass die Bestimmung der ,,anderen Informationen* bisweilen nur dann zu (zumindest
teilweise) zufrieden stellenden Ergebnissen gefithrt hat, sofern diese mit Hilfe von
Analystenvorhersagen ermittelt wurden. Empirische Ergebnisse im Rahmen der
Untersuchungen von DHS bzw. CHP unterstreichen dabei sehr deutlich die
Vorteilhaftigkeit jener Bestimmungsmethode gegeniiber alternativen Ansitzen wie
beispielsweise der von Myers. Allerdings stellt eine solche Berechnungsweise der ,,anderen
Informationen gleichzeitig die Objektivierbarkeit der LIM-orientierten
Unternehmensbewertungsmodelle in Frage, da diese auf externe Informationen, in Form
von Gewinnvorhersagen, zuriickgreifen, deren Bestimmung wiederum vom subjektivem
Ermessen des Analysten abhiingt. Zwar wird sich in der Regel beholfen, indem gemittelte
Vorhersagewerte verschiedener Analysten verwendet werden, doch bleibt unbekannt, ob
und inwieweit die jeweiligen Gewinnprognosewerte von Dritten, wie z.B. vom zu
bewertenden Unternehmen selbst oder von anderen Analysten, beeinflusst werden. Um die
Modelle diesbeziiglich zu erweitern und verfeinern, scheint es dem Autoren dieser Arbeit
sinnvoll, die zur Bestimmung der anderen Informationen benotigten Analystenvorhersagen
aus den Modellen zu eliminieren und durch objektive Bestimmungsmodelle zu ersetzen.
Letztere sollten dabei dergestalt konzipiert werden, dass die Bewertungsvariable ,,andere
Informationen denjenigen Wertbeitrag leistet, welcher notwendig ist, damit die
Unternehmen im Durchschnitt deren Marktwert entsprechen. Dadurch wiirde sowohl der

allgemeinen Unterbewertungs- als auch der Objektivierbarkeitsproblematik entgegnet.

4.3.1 Behebung der allgemeinen Unterbewertungsproblematik LIM-gestiitzter

Bewertungsverfahren

Diverse Untersuchungen zum OM und FOM zeigen, dass eine unter falschen

Voraussetzungen erfolgte Implementierung eines LIM-gestiitzten Bewertungsmodells
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i.d.R. dazu fiihrt, dass der Unternehmenswert deutlich zu niedrig ausgewiesen wird. Wird
die Implementierung des LIM dergestalt konzipiert, dass bereits das LIM zu niedrige
Residualgewinne prognostiziert, so wird tendenziell auch der daraus ableitbare
Unternehmenswert zu niedrig ausgewiesen. Insbesondere die Untersuchungen von DHS
und Myers sind daher von einer starken Unterbewertungsproblematik gepréigt. Bei beiden
Untersuchungen liegen die Unternehmenswerte im Durchschnitt bzw. im Median um mehr
als 20 % unterhalb korrespondierender Marktwerte. Auch das von CHP entwickelte
Bewertungsmodell, das der Unterbewertungsproblematik durch deren eigens entwickelte
Form von Konservatismus zu begegnen versucht, liefert insgesamt nicht zufrieden
stellende Ergebnisse. Zwar generiert das Modell im Durchschnitt deutlich ndher am
Marktwert befindliche Unternehmenswerte als bei DHS und Myers, doch geht die
Bewertung mit einer deutlich hoheren Sensitivitit beziiglich der beiden Parameter
Eigenkapitalkosten und Wachstum einher. Ob die Unterbewertungsproblematik durch eine
gezielte Modifikation der Konservatismusstruktur behoben werden kann, erscheint
aufgrund der bereits vorliegenden Erkenntnisse fraglich.

Im Rahmen der weiteren Untersuchung wird deshalb vorgeschlagen, die
Unterbewertungsproblematik zu beheben, indem die Variable ,,andere Informationen*
dergestalt konzipiert wird, dass diese im Zusammenspiel mit den der Rechnungslegung zu
entnehmenden Daten zur ,,korrekteren* Abbildung des Unternehmensmarktwertes fiihrt als
in den zuvor untersuchten Studien. Neben der eigentlichen Struktur des LIM steht deshalb
vielmehr der Wertbeitrag der ,,anderen Informationen“ im Vordergrund der weiteren
Analysen. In einem ersten Schritt wird dabei auf die Ermittlung eines theoretischen Soll-
Werts der ,,anderen Informationen abgestellt. Dieser rechnerisch ermittelte Soll-Wert
dient danach als Basis fiir weitere Untersuchungen zur Verbesserung der

Informationskonzeption der ,,anderen Informationen®.

4.3.1.1 Der Soll-Wertbeitrag der ,,anderen Informationen‘
Der Soll-Wertbeitrag der ,,anderen Informationen‘ vts stellt definitionsgemill denjenigen

Wertbeitrag dar, welcher im Rahmen der Implementierung LIM-gestiitzter

Bewertungsverfahren notwendig ist, so dass der rechnerisch ermittelte Unternehmenswert
exakt dem korrespondierenden Marktwert entspricht. Damit stellt vts eine Art Bindeglied
zwischen der LIM-orientierten Bewertungstheorie und der informationstheoretischen
Konzeption der Kapitalmarkteffizienz dar. Die Kapitalmarkttheorie unterscheidet

hinsichtlich der Informationseffizienz zwischen drei Abstufungen: die strenge, die
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halbstrenge sowie die schwache Informationseffizienz.””' Bei Giiltigkeit der strengen
Informationseffizienz sind sdmtliche Informationen in den Aktienkursen beriicksichtigt,
welche die Hohe des inneren Unternehmenswertes beeinflussen, sowohl 6ffentlich als auch
nicht offentlich zugéngliche. Bei einem halbstreng informationseffizienten Markt sind nur
die offentlich zugidnglichen Informationen im Kurs beriicksichtigt, bei einem schwach

informationseffizienten =~ Markt dagegen nur Informationen iiber vergangene

Kursentwicklungen5 32,

Folglich bestimmt sich der Informationsgehalt von v,S in
Abhingigkeit von der Informationseffizienz des Kapitalmarktes. Bei unterstellter strenger

Informationseffizienz umfasst V> simtliche offentliche wie nicht o6ffentliche

t
bewertungsrelevante Informationen, also insbesondere auch Insider-Informationen. Bei
unterstellter halbstrenger Informationseffizienz —umfasst v° ausschlieBlich o6ffentlich

zugdngliche Informationen wie beispielsweise Informationen aus Geschiftsberichten,
Prognosen beziiglich der Konjunkturentwicklung einzelner Branchen wund der
Gesamtwirtschaft oder auch unternehmensspezifische Researchberichte von Banken,
Versicherungen und Investmenthdusern. Wird dagegen von einer schwachen

Informationseffizienz des Kapitalmarktes ausgegangen, so bemisst sich der
Informationsgehalt von V,S rein aus dem Verlauf historischer Aktienkurse. Aufgrund der

im Rahmen der Untersuchung vorhandenen Informationen und Datenbasis wird fiir

Zwecke der weiteren Untersuchung ein halbstreng informationseffizienter Kapitalmarkt
angenommen. vts umfasst daher simtliche 6ffentlich zugénglichen Informationen, welche

den Aktienkurs und somit den inneren Unternehmenswert beeinflussen, abstrahiert
allerdings definitionsgeméd von historischen, der Rechnungslegung entstammenden

Informationen.
Zur rechnerischen Bestimmung von v,S ist das betrachtete Bewertungsmodell nach den

»anderen Informationen“ aufzulésen. Als Inputparameter werden zum einen die am
Kapitalmarkt =~ beobachtbaren = Marktpreise = und zum  anderen  diejenigen

Rechnungslegungsdaten benotigt, welche aufgrund der Konzeption des linearen
Informationsmodells in das Modell einflieBen. v’ entspricht formal der Differenz aus
Marktwert und der Modellterme, die keine ,sonstigen Informationen* beinhalten.

Demgemilf ist vts kein ex ante abzuleitender Bewertungsparameter auf Basis externer

31 Vgl. Jamin, Residualgewinnansatz, 2005, S. 102.
352 Vgl. Jamin, Residualgewinnansatz, 2005, S. 102.
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Informationen, sondern vielmehr eine residuale Wertgroe, die sich ex post unter
Heranziehung des Marktwerts durch das respektive Bewertungsmodell bestimmt. Die so
retrograd ermittelten ,,anderen Informationen“ dienen im weiteren Verlauf der
Untersuchung in erster Linie als Grundlage fiir die konzeptionelle Verbesserung im

Hinblick auf die Bestimmung der ,,anderen Informationen®.

4.3.1.2 Der ,,konventionelle* Wertbeitrag der ,,anderen Informationen‘*

Unter dem ,konventionellen Wertbeitrag der ,anderen Informationen® wird im
Allgemeinen die Wertgrofle verstanden, die im Rahmen der empirischen Implementierung
bei Anwendung konventioneller, im Sinne der in 4.2 erlduterten Bestimmungsverfahren
zur Ableitung der ,,anderen Informationen* ermittelt wird. Da die Bestimmung der
»anderen Informationen® in der Literatur nicht ndher spezifiziert ist, gibt es auch nicht den
einen ,.konventionellen* Wertbeitrag. Je nach zugrunde gelegtem Bestimmungsmodell der
»anderen Informationen variiert in aller Regel deren Hohe. Grundlegender Unterschied
zum Soll-Wertbeitrag der ,anderen Informationen* ist, dass der ,konventionelle*
Wertbeitrag ex ante auf Basis externer Informationen abgeleitet wird. Aufgrund der bereits
angesprochenen Unterbewertungsproblematik der LIM-gestiitzten Bewertungsmodellen
wird tendenziell zu erwarten sein, dass der ,konventionelle Wert der ,,anderen
Informationen® bei Heranziehung der in 4.2 erlduterten Bestimmungsverfahren, im

Durchschnitt deutlich geringer ausfillt als der korrespondierender Soll-Wert.

4.3.2 Eliminierung simtlicher subjektiver Bewertungseinfliisse

Wegen ihrer vermeintlichen  Objektivititseigenschaft  gelten  LIM-orientierte
Bewertungsmodelle insbesondere in der empirischen Kapitalmarktforschung als
préidestiniert, um als Referenzmodell der rechnungswesenorientierten
Unternehmensbewertung dienlich zu sein. Im Unterschied zu herkémmlichen
Bewertungsansitzen, wie z.B. dem Standard-Residualgewinnansatz, bei dem die
zukiinftigen Residualgewinne anhand einer vom Ermessen des Betrachters abhingigen
Prognose geschitzt werden, bieten auf linearen Informationsmodellen basierende
Bewertungsansitze die Moglichkeit, zukiinftige Residualgewinne weitestgehend
unabhéngig von unsicheren Prognosen zu schitzen. Aufgrund erheblicher Probleme im
Rahmen der empirischen Implementierung haben sich in der Bewertungspraxis bisweilen
allerdings nur solche Verfahren durchgesetzt, welche zur Bestimmung der ,,anderen

Informationen® auf Analystenvorhersagen zuriickgreifen. Um dabei subjektive Einfliisse
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einzelner Analysten weitgehend auszuschlieBen, werden in der Bewertungspraxis
regelméBig gemittelte Vorhersagewerte verschiedener Analysten herangezogen. Dennoch
stellt auch eine solche Berechnungsweise der ,anderen Informationen® die
Objektivierbarkeit LIM-orientierter Unternehmensbewertungsmodelle grundsitzlich in
Frage, da letzten Endes unbekannt bleibt, ob und inwieweit die jeweiligen
Gewinnprognosewerte von Dritten, wie z.B. vom zu bewertenden Unternehmen selbst oder
von anderen Analysten, beeinflusst werden. Insofern weicht eine LIM-orientierte
Bewertung nur unwesentlich von einer traditionellen Bewertung ab, bei der die Prognose

der zukiinftigen Residualgewinne ,,manuell* erfolgt553

. Es stellt sich zu Recht die Frage
nach der konzeptionellen Vorteilhaftigkeit LIM-orientierter gegeniiber traditioneller
Bewertungsansitze. Warum auf , komplexe® LIM-orientierte Bewertungsmodelle setzen,
wenn deren vermeintlicher konzeptioneller Vorteil, die objektive Modellierung der
Residualgewinnprognose, ebenso wie bei ,,einfacheren® klassischen Bewertungsverfahren
letztlich auf der subjektiven Einschétzung von Analysten beruht?

Hier setzt nun die nachfolgende Untersuchung an. Es wird versucht, sdmtliche subjektive
Einflussnahme auf die Hohe der ,,anderen Informationen* zu eliminieren, um dadurch dem
Objektivititsanspruch LIM-orientierter Bewertungsmodelle gerecht zu werden. Zu diesem
Zweck wird eine Bestimmungsmethode fiir die ,,anderen Informationen* entwickelt,
welche auf objektiven Markt- und Unternehmensdaten beruht und im Zusammenspiel mit

den der Rechnungslegung zu entnehmenden Daten (Eigenkapital und Residualgewinn) den

Unternehmenswert im Durchschnitt in der Hohe seines Marktwertes bestimmt.

4.3.3 Entwicklung geeigneter Surrogatsvariablen

Um bei der Ermittlung der ,anderen Informationen nicht auf professionelle
Analystenvorhersagen zuriickgreifen zu miissen, bieten sich dem Bewertenden neben den
in 4.2 genannten Méglichkeiten554 grundsitzlich zwei Alternativen.

Zum einen besteht die Moglichkeit, die Analystenvorhersagen, welche sich im
Allgemeinen auf die Periodengewinne der betrachteten Unternehmen beziehen, durch
eigens entwickelte, objektive Gewinnvorhersagemodelle zu ersetzen. Dabei sollten

sdmtliche fundamentalen Einflussgroen, welche auch Eingang in die Gewinnprognose

> Sofern dabei auf Vorhersagewerte von Analysten zuriickgegriffen wird, liegt der Unterschied dieser

beiden Varianten einzig in der strukturellen Handhabung der Prognosegrofien.
354 Es sei kurz angemerkt, dass sowohl Variante 4.2.1 als auch Variante 4.2.3 nicht zufrieden stellende
Ergebnisse liefern.
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eines professionellen Analysten finden, beriicksichtigt werden™. Aufgrund der Vielzahl
der in diesem Zusammenhang zu beriicksichtigenden Kennzahlen und Informationen
erscheint es jedoch iiberaus fraglich, ob eine solche Gewinnprognose annihernd objektiv
gestaltet werden kann. Ebenso ist zu beriicksichtigen, dass die linearen
Informationsmodelle simtlicher betrachteter Studien, welche bei der Implementierung auf
Analystenvorhersagen zuriickgreifen, regelmiBig ebenfalls zu niedrige Residualgewinne
prognostizieren. Insofern stellt sich die Frage, wie ein Prognosemodell strukturiert und
konzipiert =~ werden  sollte, damit  auch  gleichzeitig = der  allgemeinen
Unterbewertungsproblematik begegnet werden kann. Es ist wohl zu vermuten, dass der
Einsatz objektiver Prognosemodelle im Rahmen der Implementierung LIM-orientierter
Unternehmensbewertungsmodelle keine zufrieden stellenden Ergebnisse liefern wird.

Neben der Einbindung von Gewinnprognosemodellen bietet sich in diesem
Zusammenhang noch die Mdoglichkeit, die ,,anderen Informationen* direkt zu berechnen,
d.h. indem versucht wird, eine Bestimmungsmethode fiir die ,,anderen Informationen‘ zu
entwickeln, bei der sdmtliche wertrelevanten Einflussdeterminanten deren Hohe direkt
beeinflussen. Als solche Einflussdeterminanten eignen sich insbesondere Kennzahlen aus
der Fundamentalanalyse, da diese definitionsgemif entscheidungsrelevante Informationen
iiber die gegenwirtige wirtschaftliche Lage und die kiinftige wirtschaftliche Entwicklung
eines Unternehmens beinhalten, die dem Jahresabschluss und dem Lagebericht eines

. . . . 1556
Unternehmens nicht immer direkt zu entnehmen sind

und dadurch die Ertragslage und
Gewinnaussichten eines Unternehmens abbilden. Typische Einflussfaktoren, welche im
Rahmen der fundamentalen Aktienanalyse regelmifig genannt werden, sind das
Zinsniveau, die allgemeine wirtschaftliche Entwicklung, Branchenaussichten sowie
Gewinn- und Cashflow-Aussichten™’. Auf welche GroBen und Kennzahlen dabei im
Einzelnen zuriickgegriffen werden und insbesondere wie diese Eingang in das

Bestimmungsmodell der ,,anderen Informationen finden sollten, beleuchten Kapitel 4.4

und Kapitel 6.

333 Vgl. fiir folgenden Abschnitt u.a. Penman, Valuation, 2001, S. 484ff..
336 Vgl. Baetge, Bilanzanalyse, 1998, S. 1f..
357 Vgl. Jamin, Residualgewinnansatz, 2005, S. 103f..
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4.4 Allgemeine Vorgehensweise zur Implementierung der

Erweiterungsvorschliage

Um o.g. Erweiterungsvorschlidge zu implementieren, wird zunichst darauf abgestellt, den
in 4.3.1.1 dargelegten theoretischen Soll-Wert der ,,anderen Informationen zu ermitteln.

Zu diesem Zweck wird das betrachtete Bewertungsmodell nach der Bewertungsvariable
»andere Informationen* ,retrograd* aufgeldst. Danach entspricht v,S der Differenz aus

Marktwert und denjenigen Termen des Bewertungsmodells, welche keine ,,sonstigen

Informationen® beinhalten. Als zu untersuchende Bewertungsmodelle werden das OM
sowie das in 3.4.4 entwickelte Bewertungsmodell zugrunde gelegt. v,S bestimmt sich
demnach wie folgt:

PRED T _7)[\/, —(b, Lo H

R-w"'

t

(OM)
5 1 a
v, =— {Vr - [(JtlxZ +a,a,+(1+a,)b, ]} (Mustermodell)
3
Im Unterschied zu den bisweilen vorgestellten Bewertungsmodellen bezieht sich die Grofie
V: nun nicht auf den mittels Bewertungsmodell zu bestimmenden inneren Wert, sondern

auf den am Kapitalmarkt beobachtbaren Marktwert.

Die mathematische Herleitung sowie eine Beschreibung der so genannten ,retrograden®
Bestimmungssmodelle fiir v,S erfolgt in Kapitel 5.2. Dabei wird ausfiihrlich gezeigt,

welchen Einfluss die einzelnen Bewertungsparameter auf die Hohe des theoretischen Soll-
Wertes der ,,anderen Informationen* haben. Gleichzeitig wird versucht, die durch die
retrograde  Ermittlungsmethodik  auftretenden Probleme bei der empirischen
Implementierung aufzuzeigen. Insbesondere wird auf das Zirkularititsproblem abgestellt,
das im Zusammenhang mit der Transformation des linearen Informationsmodells in das
finale Bewertungsmodell entsteht. So bedingen die ,anderen Informationen*
definitionsgeméll die Hohe der Residualgewinne und damit des Persistenzparameters .
Gleichzeitig bedingen die Residualgewinne malgeblich die Hohe der ,,anderen
Informationen®. Diesem Zirkularititsproblem wird durch eine sequentielle Ableitung der
sich bedingenden Parameter begegnet, was in Kapitel 5.2 eingehend erldutert wird.

Die ex post ermittelten Soll-Werte der ,,anderen Informationen* dienen in einem néchsten
Schritt der Entwicklung eines unabhingigen Bestimmungsmodells fiir die ,,anderen
Informationen®. Mit Hilfe der Verfahren der Regressionsanalyse wird untersucht,
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inwieweit bestimmte, ausgewihlte Kennzahlen der Fundamentalanalyse die Hohe von v,S

beeinflussen. Um der branchenspezifischen Wertrelevanz der ,,anderen Informationen*
gerecht zu werden, wird zwischen unterschiedlicher Branchen und Sektoren unterschieden.
Ziel ist es schlussendlich, branchenspezifisch einheitliche Bestimmungsmodelle fiir die

,sanderen Informationen* abzuleiten, die ausschlielich auf solche Kennzahlen

zuriickgreifen, bei denen ein signifikanter Einfluss auf v’ feststellbar ist.
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5 Die retrograde Ermittlung der ,,anderen Informationen‘¢

Als retrograde Ermittlung wird diejenige Ermittlungsform der ,,anderen Informationen*
bezeichnet, die auf den Soll-Wertbeitrag der ,,anderen Informationen* abstellt. Dabei ist
die Bezeichnung ,retrograd“ darauf zuriickzufithren, dass vom eigentlichen
Bewertungsziel, dem Unternehmensmarktwert, riickwirkend auf die Hohe der ,,anderen
Informationen geschlossen wird. Nachfolgend werden diesbeziiglich das OM und das in
3.4.4 entwickelte Bewertungsmodell am Beispiel des deutschen Aktienindizes CDAX

analysiert.

5.1 Allgemein zu treffende Annahmen

Wie bereits ausfiihrlich in den Kapiteln 2 und 3 erldutert, setzt die Anwendbarkeit
sdmtlicher auf dem Residualgewinn aufsetzender Bewertungsmodelle die Giiltigkeit der
Clean-Surplus-Relation voraus. Dieser modelltheoretische Zusammenhang zwischen
Gewinn und Eigenkapital ist in der Praxis allerdings nur bedingt festzustellen.
Insbesondere bei Unternehmen, die nach deutschem Handelsrecht bilanzieren, weicht der
im Jahresabschluss veroffentlichte Gewinn in signifikantem MaBle vom idealtheoretischen
Clean Surplus Gewinn ab. Auch bei Unternehmen, die nach IFRS oder US-GAAP
bilanzieren, konnte anhand der historisch zur Verfiigung stehenden Daten keine eindeutige
Kongruenz zwischen Gewinn und Eigenkapital festgestellt werden. Da im Rahmen der hier
vorliegenden Untersuchung ausschlieBlich auf deutsche Gesellschaften abgestellt wird, die
ihre Jahresabschliisse in der Vergangenheit groBteils nach HGB aufstellten, wird offen
bleiben, inwieweit den ermittelten Ergebnissen Allgemeingiiltigkeit attestiert werden kann.
Zwar argumentiert Prokop, dass Verletzungen der Clean-Surplus-Relation im Rahmen
zukunftsorientierter Bewertungsmodelle kaum relevant sind, da das den Ausgangspunkt
der Bewertung bildende buchhalterische Eigenkapital zum Zeitpunkt ¢ bereits simtliche
Informationen iiber die bis zu diesem Zeitpunkt verzeichneten erfolgswirksamen

Geschiiftsvorfiille enthilt>>®

. Allerdings wird dabei iibersehen, dass die rechnerische
Ermittlung der Persistenzparameter stets auf historische Daten in Form von vergangenen
Residualgewinnrealisationen zuriickgreift. Dies sollte bei der Interpretation der Ergebnisse

beriicksichtigt werden.

358 Dabei sei es bewertungstechnisch irrelevant, ob diese iiber die Gewinn- und Verlustrechnung, als
Kapitaltransfers an die Unternehmenseigner oder im Zuge eines dirty surplus accounting in den
ausgewiesenen Wert eingegangen sind. Die Einhaltung der CSR muss erst fiir die Zeit nach dem
Bewertungszeitpunkt t gewihrleistet sein. Vgl. Prokop, Bewertung, 2003, S. 155.
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Im Hinblick auf die Informationseffizienz wird ein halbstreng informationseffizienter
Kapitalmarkt angenommen, dessen Einschitzung des Unternehmenswertes (in Form des
Marktpreises) ausschlieBlich auf 6ffentlich zuginglichen Informationen beruht.

In Anlehnung an die modelltheoretischen Vorstellungen von Ohlson wird angenommen,
dass die mittels historischer Daten unternehmensspezifisch zu ermittelnden LIM-Parameter
iiber den kompletten Erhebungs- und Untersuchungszeitraum unverindert bleiben.
Insbesondere aufgrund stetig beobachtbarer =~ Verinderungen struktureller
Rahmenbedingungen in der Wirtschaft wird allerdings anzunehmen sein, dass die
Persistenzparameter im Zeitablauf variieren. So ist es beispielsweise aufgrund staatlicher
Regulierungs- und Deregulierungsprozesse vorstellbar, dass Wettbewerbsbedingungen in
bestimmten Branchen und Miérkten im Zeitablauf schwanken, was die Entwicklung der
Residualgewinne und damit der Persistenzparameter mafligeblich beeinflusst. Weiterhin
impliziert ein als konstant angenommener Persistenzparameter, dass dem Markt zu einem
bestimmten Zeitpunkt bereits Informationen vorliegen, welche ihm allerdings erst zu
einem spédteren Zeitpunkt zuginglich sein kénnen™’. Zu priferieren wire daher generell
eine rollierende Planung der Persistenzparameter. Dennoch wird hier auf eine rollierende
Schitzung der Persistenzparameter verzichtet. Grund hierfiir ist die mangelnde
Datenverfiigbarkeit fiir Unternehmen am deutschen Kapitalmarkt. Herkommliche
Datenbanken wie Thomson Financial oder Worldscope verfiigen i.d.R. nur iiber
Unternehmensdaten deutscher Unternehmen ab dem Jahre 1980. Wiirde nun eine
rollierende Schitzung durchgefiihrt, so wiirde dies insbesondere in den Anfangsjahren zu
voraussichtlich wenig aussagekriftigen FErgebnissen fithren. Entgegen der US-
amerikanischen Bewertungspraxis entspricht daher der Erhebungszeitraum zur Ermittlung
der LIM-Parameter gleichzeitig dem Untersuchungszeitraum, innerhalb dessen die
betreffenden Unternehmen bewertet werden.

Eine Differenzierung zwischen unterschiedlichen Rechnungslegungsstandards erfolgt bei
der Ableitung der einzelnen Bewertungsparameter nicht. Insbesondere aufgrund der in
Kapitel 3.2.3.2 nachgewiesenen Unterschiede im Hinblick auf die Clean Surplus
Eigenschaften sowie der allgemein nachweisbaren Unterschiede im Hinblick auf den der
jeweiligen Rechnungslegung innewohnenden Konservatismus erscheint zunéchst fraglich,
ob und inwieweit die Aggregation der Daten zu systematischen Fehler bei der
Implementierung fiihrt. Jamin macht in seiner Untersuchung allerdings deutlich, dass sich

die drei Rechnungslegungsstandards HGB, IFRS und US-GAAP hinsichtlich derer

359 Vgl. Jamin, Residualgewinnansatz, 2005, S. 208f..
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Wertrelevanzeigenschaften nur wenig unterscheiden™®. Insofern kann davon ausgegangen
werden, dass eine solch aggregierte Betrachtung die empirischen Ergebnisse nur
unwesentlich beeinflusst.

Die Ableitung der zur Ermittlung der Residualgewinne und Diskontierung benétigten
Eigenkapitalkosten erfolgt generell jahres- und unternehmensspezifisch. Dadurch kdnnen
zum einen die im Zeitablauf schwankenden makro6konomischen Marktbedingungen und
zum anderen die unterschiedlichen Risiken der betrachteten Gesellschaften entsprechend
im Kapitalisierungszins abgebildet werden. Sowohl der risikolose Basiszins als auch die
Marktrisikoprimie werden aus diesem Grund jahresspezifisch ermittelt. Insbesondere im
Hinblick auf die deutsche Bewertungspraxis stellt die jahresspezifische Ableitung des
Basiszinses gingige Praxis dar™®". Beziiglich der Marktrisikoprdmie wird hingegen zumeist

unterstellt, dass diese iiber den Zeitablauf unverindert bleibt*®?

. Zahlreiche empirische
Studien zeigen allerdings, dass die Marktrisikoprdmie in der Vergangenheit deutlichen
Schwankungen unterlag5 6 Aus diesem Grund wird auch hier von im Zeitablauf
variierenden Marktrisikoprdamien ausgegangen. Um zu gewiéhrleisten, dass die innerhalb
der einzelnen Unternehmen zugrunde liegenden Risiken adiquat abgebildet werden, erfolgt
die Ableitung der Betas unternehmensspezifisch. Dabei wird ein iiber den betrachteten
Untersuchungszeitraum konstantes Beta angenommen, was letztlich auf die eingeschréinkte
Datenverfiigbarkeit zuriickzufithren ist. Diese vereinfachte Vorgehensweise impliziert,
dass die jeweiligen Risikoprofile der betrachteten Gesellschaften iiber die Zeit als konstant
angenommen werden, was angesichts der sich im Zeitablauf veridndernden
Kapitalstrukturen (,,Financial Leverage*) und systematischen Risiken nur wenig plausibel
erscheint. Zwar schrinkt dies die allgemeine Aussagefidhigkeit der Ergebnisse
grundsitzlich ein, dennoch zeigen diverse Studien, dass die langfristige Entwicklung von
Betas in zahlreichen Branchen relativ stabil ist™**.

Bei sdmtlichen Berechnungen wird auf eine Unterscheidung zwischen den

unterschiedlichen Aktiengattungen (Stammaktien, Vorzugsaktien) verzichtet.

360 Vgl. Jamin, Residualgewinnansatz, 2005, S. 259f..

%1 yol. hierfiir das Stichtagsprinzip des IDW S1, 2008, S. 7.

%2 vgl. hierfiir die Empfehlungen des IDW beziiglich der zu verwendenden Marktrisikoprimie in
Deutschland (Kapitel 5.3.3.3.3) sowie die Studien von Myers (1999a) und CHP (2006).

363 Vel. hierfiir u.a. Drukarczyk, Unternehmensbewertung , 2007, S. 254.

564 Vgl. Jamin, Residualgewinnansatz, 2005, S. 197f..
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5.2 Mathematische Umformung der betrachteten Modelle

5.2.1 Die Umformung im Rahmen des Modells von Ohlson (1995)

Ausgehend von der urspriinglichen Bewertungsformel ist das Modell zunédchst nach der
Bewertungsvariable ,,andere Informationen* aufzulosen. Im Finzelnen sind folgende

Rechenschritte vorzunehmen:

Formel 85: Retrograde Ermittlung der ,,anderen Informationen* - OM

T A

’ R R-w"'

t

Der theoretische Soll-Wert der ,,anderen Informationen* ergibt sich demnach aus der
multiplikativen Verkniipfung von dem reziproken Ohlson-Bewertungskoeffizient fiir die
,anderen Informationen“ und dem Unternehmensmarktwert, welcher zuvor um den
Eigenkapitalbuchwert sowie den mit dem Ohlson‘schen-Bewertungskoeffizienten
multiplizierten Residualgewinn zu kiirzen ist. Im Zuge der rechnerischen Ermittlung der
Parameter und Variablen erweisen sich insbesondere der zur Bestimmung der zukiinftigen
Residualgewinne bendtigte Persistenzparameter w sowie der das autoregressive Verhalten

der ,,anderen Informationen beschreibende Persistenzparameter y als problematisch, da
beide Variablen von der Hohe der eigentlich zu ermittelnden Variable v; abhingen. Die

zur Bestimmung von ® und y heranzuziehenden LIM-Gleichungen im Ohlson-

Grundmodell lauten:

~a _ . a ~
Xy =0, +v, +&,

T+l

Vg =W, T €y

Danach hat die Bewertungsvariable ,,andere Informationen* einen nicht unwesentlichen
Einfluss auf die Hohe des in der ndchsten Periode zu erwartenden Residualgewinns. Da die
»anderen Informationen* im Rahmen der retrograden Ermittlung allerdings erst dann
ermittelt werden konnen, sofern die Hohe von o feststeht, was wiederum maBgeblich von
der Hohe der Residualgewinne abhingt, liegt ein Zirkularitdtsproblem vor.

Definitionsgemdll konnen w, die ,,anderen Informationen“ und damit auch y nicht
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unabhingig voneinander geschitzt werden. Um diesem Zirkularitdtsproblem
entgegenzutreten, wird im Rahmen vergleichbarer empirischer Untersuchungen zum OM
und FOM regelmifig auf eine sequentielle bzw. zweistufige Vorgehensweise bei der
Ermittlung der Persistenzparameter zuriickgegriffen. Dementsprechend wird bei der
rechnerischen Ermittlung von @ vereinfachend auf den Term der ,,anderen Informationen*
innerhalb des linearen Informationsmodells verzichtet’®”. Zwar werden dadurch
bewertungsrelevante Informationen vernachlidssigt, doch gilt eine solche Vorgehensweise

nach h.M. als geeignet, das historische Residualgewinnverhalten abzubilden, da v,

theoriegemif} keinen unmittelbaren Einfluss auf die Hohe von @ hat™®. Im Rahmen der
vorliegenden Untersuchung wird daher zur Bestimmung von o auf das reduzierte

Regressionsmodell zuriickgegriffen:

Ein weitaus schwieriger zu handhabendes Problem stellt die Bestimmung von ¥ dar. So ist

auch zu dessen Berechnung die Kenntnis der ,,anderen Informationen* erforderlich. Gemaf
retrograder Ermittlung konnen diese allerdings erst dann ermittelt werden, wenn die Hohe
des betreffenden Persistenzparameters bekannt ist. Dementsprechend liegt auch hier ein
Zirkularititsproblem vor. Wihrend bei der Bestimmung von @ noch auf ein modifiziertes
LIM zuriickgegriffen werden konnte, bedarf es zu dessen Behebung nunmehr geeigneter
Annahmen, die unter Beriicksichtigung 6konomischer Gesichtspunkte gezielt auf die Hohe
von ¥ abzustellen sind. Grundsitzlich bieten sich dem Bewertenden in diesem
Zusammenhang nachstehende Moglichkeiten.

Eine erste Moglichkeit besteht darin, sich bei der Bestimmung von ¥ der Polarwerte null
oder eins zu bedienen. Wird ein Persistenzparameter von null unterstellt, so geht der
Bewertende im Allgemeinen davon aus, dass sich die ,,anderen Informationen* gegenseitig
nicht beeinflussen. Samtliche Informationen, die unabhéngig von der Rechnungslegung die
Ertragsaussichten eines Unternehmens zum Zeitpunkt 7+/ abbilden, wéren somit
vollkommen unabhingig zu den korrespondierenden Informationen aus der Vorperiode .

Bei einem Persistenzparameter von eins nimmt der Bewertende dagegen an, dass die

%% 7Zwar entsteht das Zirkularititsproblem im Regelfall auf Grund der Implementierung von
Analystenvorhersagen im Rahmen der Berechnung der ,,anderen Informationen®, doch liegt grundsitzlich die
gleiche Problematik vor. Vgl. u.a. Choi/O "Hanlon/Pope, Conservative Accounting, 2006, S. 80.

266 Vgl. u.a. Choi/O "Hanlon/Pope, Conservative Accounting, 2006, S. 80ff.. Grundsitzlich wire in diesem
Zusammenhang zwar eine simultane Schitzung aller Modellparameter moglich, doch wire dies angesichts
der komplexen Modellstruktur nur wenig praktikabel. Vgl. Jamin, Residualgewinnansatz, 2005, S. 161f..
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»anderen Informationen“ von morgen einzig von denen der aktuellen Periode beeinflusst
werden. Auch wire es denkbar, anndherungsweise auf den Persistenzparameter
zuriickzugreifen, der das Persistenzverhalten derjenigen ,anderen Informationen*
beschreibt, die in einem vorigen Schritt unter Heranziehung von Analystenvorhersagen
ermittelt wurden. Alternativ kann sich der Bewertende zur Bestimmung des betrachteten
Persistenzparameters diverser technischer Nidherungsverfahren bedienen. Dabei kann u.a.
auf mathematische Iterationsverfahren zuriickgegriffen werden. Um in diesem
Bestimmungsprozess eventuell auftretende Konsistenzprobleme weitgehend ausschlieBen
zu konnen, wird auf einen eigens entwickelten Iterationsprozess zur Berechnung von y
zuriickgegriffen. Demgemil3 werden die ,,anderen Informationen® zunidchst unter der

67 abgeleitet. Dieser Wert dient innerhalb des

Zuhilfenahme von Analystenvorhersagen5
Iterationsprozesses zur Bestimmung eines ersten Richtwertes fiir die ,anderen

Informationen®.

a
t

vt — f‘ta,tJrl —ax

wobei £ = f"" —(R —1)b, gilt.

Grundsitzlich konnte in diesem Zusammenhang jeder beliebige Wert als Startwert fiir v,
herangezogen werden. Je weiter allerdings der Startwert vom spiteren Zielwert abweicht,
desto mehr Iterationsschritte sind ceteris paribus notwendig, um den Iterationsprozess ins
Gleichgewicht zu bringen. Die so ermittelten Werte der ,,anderen Informationen dienen
nun zur Bestimmung eines ersten Richtwertes fiir y. Dabei wird sich auf nachfolgende

Regression bezogen, welche exakt der von Ohlson vorgeschlagenen Methodik entspricht:
gr+1 = Wr + gz; .

Im néchsten Schritt wird dieser erste Richtwert von y sowie die sonstigen
bewertungsrelevanten Parameter in die retrograde Bestimmungsgleichung der ,,anderen

Informationen‘ eingesetzt:

%7 v gl. hierfiir Kapitel 3.4.2.1. Grundsitzlich wire allerdings der Riickgriff auf jeden beliebigen Wert als
Startwert des Iterationsprozesses moglich.
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Der dabei ermittelte Wert der ,,anderen Informationen* wird anschlieBend wieder zur
Bestimmung von ¥ herangezogen. Dieser Wechselprozess ist schlieBlich so oft zu
wiederholen, bis sowohl y als auch v, trotz zusitzlichen Iterationsschrittes unverindert
bleiben. Bleiben die beiden betrachteten Werte trotz zusitzlichen Iterationsschrittes
betragsmiBig unveridndert, so befinden sie sich im Gleichgewicht und ein weiterer

Iterationsschritt kann ausbleiben.

5.2.2 Die Umformung im Rahmen des selbst entwickelten Muster-Modells

In Analogie zur Umformung im Rahmen des OM wird ausgehend von der allgemeinen

Bewertungsformel nach der Variablen ,,andere Informationen* aufgelost:

V =ax’ +a,a, +ay, +(1+a,)b,

V.- [(Zsza ta,a,+ (1 +a, )bz ] =5V,

Formel 86: Retrograde Ermittlung der ,,anderen Informationen‘ - Mustermodell

vi == ~lo + e, + (e ]
a;
mlt al =&’
Rt -y,
R w
a. = =712 ,
’ (R; - wll)(Rt - 6022)
a, = i
’ (R, - wu)(Rr - 6033) ’
a, = @, 0, + R G, — 0,0,

er (1 - Rr_lwll )(1 - Rr_la)zz Xl - Rr_1w44) .

Der theoretische Soll-Wert der ,,anderen Informationen® ergibt sich demnach aus der
multiplikativen Verkniipfung von dem reziproken Bewertungskoeffizient fiir die ,,anderen
Informationen” a3 und dem Unternehmensmarktwert, welcher zuvor um den mit dem
Faktor (1+a04) erweiterten Eigenkapitalbuchwert, den mit «; multiplizierten
Residualgewinn sowie den mit o, multiplizierten accruals zu kiirzen ist. Zur Bestimmung
der einzelnen Parameter wird, wie in Kapitel 3.4.4 bereits ausfiihrlich dargelegt,

nachfolgende lineare Informationsdynamik unterstellt.
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~a

X4 =0,x! +@,a, +v, +0,b, +&,

a,, =Wya, +0,b, +&,

=1

| = W3V, T &

1+

bt+1 = w44bt +84z
In Anbetracht der Strukturierung des Informationsmodells erweisen sich bei der
rechnerischen Ermittlung der einzelnen Parameter auch hier insbesondere die zur
Bestimmung der zukiinftigen Residualgewinne benétigten Parameter w;;, w;; und w4,
sowie der das autoregressive Verhalten der ,,anderen Informationen“ beschreibende

Persistenzparameter w;; als problematisch, da beide Variablen von der Hohe der eigentlich
zu ermittelnden Variable v; abhingen. Zur Umgehung dieses Zirkularitdtsproblems

werden die einzelnen LIM-Parameter in Analogie zur Umformung im Rahmen des OM
sequentiell ermittelt. Zunichst werden daher die Bewertungsparameter w;;, @, und w;4im
Rahmen der Residualgewinnregression ermittelt. Dabei wird auf eine solche
Regressionsgleichung zuriickgegriffen, welche die ,anderen Informationen“ explizit

ausgrenzt:

xt+1 = a)llxz + a)lzaz + a)l4bz +glz .

Die Berechnung der Parameter w2, @24 und w44 erfolgt dagegen unter Zuhilfenahme der

urspriinglichen LIM-Gleichungen:

aH—l = wzzar + w24br + 82r 4

~

bt+l = a)44bt +€4t .

Bei der Ermittlung des Persistenzparameters der ,,anderen Informationen* wird sich des
Iterationsprozesses bedient, der auch bei der Umformung des OM herangezogen wird. Der
erste Richtwert fiir die Hohe der ,,anderen Informationen* wird demnach unter der

Zuhilfenahme von Analystenvorhersagen568 bestimmt:

a,t+1 a
v, = f _(a)llxt +@,a, +a)l4bt)

wobei f“* = f"" —(R —1)b, gilt.

%% v gl. hierfiir Kapitel 3.4.2.1. Grundsitzlich wire auch hier der Riickgriff auf jeden beliebigen Wert als
Startwert des Iterationsprozesses moglich.
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Mit Hilfe der so ermittelten Richtwerte der ,,anderen Informationen® wird dann ein erster

Richtwert fiir w33 bestimmt. Hierfiir wird die nachfolgende Regression herangezogen:
gr+1 = w33vr + g3r :

In einem nichsten Schritt wird diese Grofe in die retrograde Bestimmungsgleichung der

»anderen Informationen* eingesetzt:

V= &, _w1111(Rz _w33){vx - [al'xta +a,a,+(1+a, )b[]}.

t
t

Die durch diesen ersten Iterationsschritt ermittelten Werte der ,,anderen Informationen

werden anschlieBend wieder zur Bestimmung von @,; herangezogen, welcher dann wieder

zusammen mit den ,,anderen Informationen* des ersten Iterationsschrittes in die retrograde
Bestimmungsgleichung einzusetzen ist. Dieser Wechselprozess ist schlieBlich so oft zu
wiederholen, bis sowohl wj3; als auch v;’ trotz zusitzlichen Iterationsschrittes unverindert
bleiben. Bleiben die beiden betrachteten Werte trotz zusitzlichen Iterationsschrittes
betragsmiBig unverindert, so befinden sie sich im Gleichgewicht und ein weiterer

Iterationsschritt kann ausbleiben.

5.3 Empirische Bestimmung der ,.anderen Informationen‘

5.3.1 Betrachtete Unternehmen

Grundlage der nachstehenden empirischen Erhebung bilden sidmtliche, am 31.Mirz 2006
gelisteten Unternehmen des CDAX (Composite-DAX). Dabei umfasst der am 22. April
1993 von der Deutschen Borse AG eingefiihrte CDAX alle inldndischen Unternehmen, die
zum Amtlichen Handel an der Frankfurter Wertpapierborse zugelassen sind. In ihm sind
sowohl die Werte des Marktsegments Prime Standard als auch die des Marktsegments

General Standard enthalten®®. Insofern reprisentiert der CDAX die gesamte Breite des

% Die Segmente Prime und General Standard bilden die seit dem Jahre 2003 von der Deutschen Borse AG
neu entwickelte Borsensegmentierung. In ihnen sind all diejenigen Unternehmen enthalten, die im Amtlichen
sowie im Geregelten Markt notiert werden. Der Prime Standard ist dabei auf Unternehmen zugeschnitten, die
sich auch gegeniiber internationalen Investoren positionieren wollen, weshalb sie iiber das Mal} des General
Standard hinaus hohe internationale Transparenzanforderungen erfiillen miissen. Hierzu zdhlen u.a.
Quartalsberichterstattung, Anwendung internationaler Rechnungslegungsstandards (IFRS oder US-GAAP),
Veroffentlichung eines Unternehmenskalenders mit den wichtigsten Terminen, Durchfiihrung mindestens
einer Analystenkonferenz pro Jahr sowie Ad-hoc Mitteilungen und laufende Berichterstattung in englischer
Sprache. Vgl. deutsche-boerse.com, CDAX, 2006.
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deutschen Aktienmarktes’’’. Das zu untersuchende Datensample besteht insgesamt aus 646

Unternehmen®’".

5.3.2 Untersuchungszeitraum

Die Bestimmung der ,,anderen Informationen* erfolgt fiir den jeweiligen Abschlussstichtag
der betreffenden Gesellschaft’’. In der Regel ist dies der 31.12. eines Jahres bzw. bei
abweichendem Geschiftsjahr der abweichende Abschlussstichtag. Konsequenterweise sind
die zur Berechnung der ,,anderen Informationen* benétigten Daten i.d.R. fiir den 31.12.
bzw. fiir den abweichenden Abschlussstichtag des betrachteten Jahres zu ermitteln. Einzig
bei der Ermittlung des Marktpreises wird von o.g. Vorgehensweise abgewichen. So wird
stets der Kurs zu Veroffentlichung des Geschiftsberichts herangezogen. Dabei wird
angenommen, dass der Markt die relevanten Informationen bereits eine logische Sekunde
nach deren Veroffentlichung im Marktpreis antizipiert5 . Als allgemeiner Untersuchungs-
sowie Erhebungszeitraum zur Bestimmung der einzelnen LIM-Parameter wird der

Zeitraum von 1980 bis 2004 (25 Jahre) festgelegt.

5.3.3 Ermittlung der Modellvariablen
5.3.3.1 Eigenkapitalbuchwert

Bei der Implementierung der beiden Modelle sollte der um die Minderheitenanteile
bereinigte Eigenkapitalbuchwert zu Grunde gelegt werden, da dieser den fiir die
Unternehmensbewertung relevanten Anteil am Unternehmenseigenkapital widerspiegelt.
Wird dagegen bei der Bestimmung der GewinngroBe auf eine Bereinigung der darin
enthaltenen Minderheitsanteile verzichtet, sollte aus Konsistenzgriinden von einer
Bereinigung des Eigenkapitals ebenfalls abgesehen werden. Im Folgenden werden der
Einfachheit halber sowohl bei der Bestimmung des Eigenkapitals als auch bei der
Ermittlung der Gewinngroéfen unbereinigte Werte herangezogen.

Bei Vorliegen eines Abschlusses nach HGB kann der Eigenkapitalbuchwert somit einfach
aus der jeweiligen Bilanz der betrachteten Gesellschaft unter dem gleichnamigen Posten
entnommen werden. Bilanziert die betreffende Gesellschaft nach IAS oder US-GAAP, ist

der Eigenkapitalbuchwert aufgrund der unterschiedlichen Gliederungsvorschriften

570 Vgl. deutsche-boerse.com, CDAX, 2006.

37! Zwar umfasst der CDAX am 31. Mirz 2006 insgesamt 674 Werte, doch wurden all diejenigen
Unternehmen aus dem Datensample ausgeschlossen, deren Anteile sowohl als Stamm- als auch als
Vorzugsaktien im CDAX notiert sind.

3" Grund hierfiir ist die Tatsache, dass dabei auf bestimmte Posten des Jahresabschlusses zuriickgegriffen
wird und letzterer somit die Basis samtlicher Berechnungen darstellt.

373 Bei abweichenden Geschiéftsjahren wird der jeweilige Stichtag entsprechend der Abweichung festgelegt.
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zwischen Handelsrecht und internationalem Recht zusitzlich um die Minderheitenanteile
zu ergénzen. Im Folgenden wird hierfiir allgemein auf die Worlscope-Grolle TOTAL

COMMON EQUITY zuriickgegriffen574.

5.3.3.2 Gewinngrofle

Als allgemeine Gewinngrole wird wunabhidngig von der zu Grunde liegenden
Rechnungslegung das Ergebnis vor auerordentlichen Posten nach Steuern herangezogen.
Wie bereits erwidhnt, wird dabei auf eine Bereinigung des Ergebnisses um die Anteile
Konzernfremder zustehender Gewinne oder Verluste verzichtet. Insofern kann zu diesem
Zweck die Worldscope-Grolie NET INCOME verwendet werden’”.

Die im Rahmen des zweiten Bewertungsmodells (5.1.2) benétigte GewinngroBe Total
Accruals a; wird aufgrund mangelnder Datenverfiigbarkeit mit Hilfe einer Hilfsrechnung
ermittelt. Hierzu wird vereinfachend angenommen, dass diese dem Gewinn vor
auflerordentlichen Posten nach Steuern abziiglich des in derselben Periode erwirtschafteten

Cashflows (¢, — Worldscope Item: CASHFLOW) entspricht:

a =x, —cC,.

5.3.3.3 Eigenkapitalkosten

Eine Vielzahl empirischer Untersuchungen zum OM und FOM verwenden als
Diskontfaktor solche Eigenkapitalkosten, die sich vereinfachend aus einem risikolosen
Zins und einer fixen Risikoprimie zusammensetzen. Nicht selten wird dabei
angenommen, dass diese fiir alle betrachteten Unternehmen gleich und {iiber den
kompletten  Betrachtungszeitraum konstant sind. Im  Zeitablauf variierende
Anleiherenditen sowie ein voneinander abweichendes Volatilitdtsverhalten verschiedener
Wertpapiere bleiben bei Anwendung einer solchen Methodik unberiicksichtigt. Insofern
erscheint eine solche Vorgehensweise problematisch. In der Folge wird zur Bestimmung
der Eigenkapitalkosten das insbesondere in der Bewertungspraxis eingesetzte Capital
Asset Pricing Model (CAPM) herangezogen. Die Eigenkapitalkosten werden dabei auf

einer jahresspezifischen Basis ermittelt.

37 Fiir eine detaillierte Definition dieser GroBe vgl. Anhang 1.
373 Fiir eine detaillierte Definition dieser GroBe vgl. Anhang 1.
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5.3.3.3.1 Berechnung auf Basis des CAPM

Die moderne Finanzmarkttheorie stellt heute unterschiedliche Ansitze zur Ermittlung der
Opportunitidtskosten des Eigenkapitals (COC,, ) bereit. Zu erwihnen sind in diesem

Zusammenhang das Capital Asset Pricing Model (CAPM), das Dividend Growth Model
(DGM), die Arbitrage Pricing Theory (APT) sowie das Market-derived Capital Pricing
Model (MCPM)*"°. Ziel dieser marktorientierten Kapitalkostenkonzepte ist es, denjenigen
Kapitalisierungszins zu finden, der das unternehmensspezifische Risiko des jeweils
betrachteten Unternehmens reflektiert.

Der in der Praxis weitest verbreitete Ansatz zur Berechnung der Eigenkapitalkosten ist das
CAPM, welches nach eigener Aussage eines seiner Begriinder, William F. Sharpe,
eigentlich nicht zum Zweck der Ermittlung von Kapitalkosten konzipiert wurde”””.
Aufgrund der wenig realistischen Annahmen des vollkommenen Kapitalmarktes, auf
denen sich das CAPM stiitzt, ist das CAPM jedoch immer wieder Gegenstand heftiger
Kritik. So wird in diesem Zusammenhang bemingelt, dass ein vollkommener
Kapitalmarkt in der realen Wirtschaft aufgrund von Transaktionskosten, Steuern und
Marktinformationsineffizienz in der Regel nicht vorherrscht. Als weitere Schwachstellen
des CAPM werden die Vergangenheitsorientierung und der  begrenzte
Betrachtungszeitraum von nur einer Periode gesehenm. Alternativen gibt es derweilen
jedoch nicht, so dass auch das Institut der Wirtschaftspriifer die Verwendung dieses
Modells befiirwortet’””.

Das CAPM basiert auf der Uberlegung, dass ein linearer Konnex zwischen der von den
Eigenkapitalgebern erwarteten Rendite und dem damit zusammenhingenden Risiko
besteht. Die Eigenkapitalkosten setzen sich aus dem risikolosen Zinssatz (ry) sowie einer
Risikopridmie zusammen. Letztere ergibt sich aus der Multiplikation der Marktrisikoprdmie
(rmar-ry) und dem wertpapierspezifischen Beta-Faktor (). Als Marktrisikoprimie
bezeichnet man die erwartete Rendite oberhalb des risikolosen Zinssatzes, welche Anleger
als Kompensation fiir das zusitzliche Risiko bei der Investition in eine nicht risikolose
Anlage im Gegensatz zu einer Investition in risikolose Anlage verlangen. Der Beta-Faktor
ist ein Mal fiir das dem jeweiligen Wertpapier anhaftenden systematischen Risiko. Er zeigt

an, wie stark sich die Rendite des Wertpapiers in Relation zu einer Veridnderung des

370 o1, Uzik, Weiser, Kapitalkostenbestimmung, 2003, S. 706ff..
571 Vgl. Uzik, Weiser, Kapitalkostenbestimmung, 2003, S. 705.
378 Vgl. Pape, Controlling, 1999, S. 116ff..

379 Vgl. Institut der Wirtschaftspriifer, IDW S1, 2008, S. 24.
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Gesamtmarktes verdndert. Die bereits in 3.2.2 erlduterte Formel zur Bestimmung der

Eigenkapitalkosten lautet wie folgtSSO:

COCy =7, +/Bx(rMarkt _rf)'

Um aus obiger Formel konkrete Werte fiir die Eigenkapitalkosten der betrachteten
Gesellschaften ermitteln zu konnen, sind der Basiszins, die Marktrisikoprdmie und die

Betakoeffizienten zu bestimmen.

5.3.3.3.2 Basiszins

Der Basiszins stellt die risikolose Komponente innerhalb des CAPM dar. Er reprisentiert
eine risikofreie und fristaddquate Alternativanlage zur Investition in das zu bewertende
Unternehmen und wird in aller Regel anhand der Anleiherenditen 6ffentlicher Emittenten
abgeleitet, welche risikolosen Anlagen noch am nédchsten kommen. Dabei ist zu beachten,
dass die Geldanlage im zu bewertenden Unternehmen mit einer fristaddquaten alternativen
Geldanlage zu vergleichen ist. Sofern ein Unternehmen mit zeitlich unbegrenzter
Lebensdauer bewertet wird, miisste als Basiszinssatz die am Bewertungsstichtag giiltige
Rendite einer zeitlich ebenfalls nicht begrenzten Anleihe der oOffentlichen Hand
herangezogen werden (Laufzeitiquivalenz). Da eine solche Anleihe am Markt nicht
existiert, wird in der deutschen Bewertungspraxis zumeist eine Prognose der
Zinsentwicklung auf der Grundlage eines Portfolios von Null-Kupon-Anleihen
verschiedener Fristigkeiten abgeleitet. Hierzu wird regelmifig auf die vorgeschlagene
Methodik der Deutschen Bundesbank, der ,,Svensson-Methode®, zuriickgegriffen. Mit
Hilfe der Svensson-Methode* ist es moglich, durch geeignete statistische
Zeitreihenmodelle die Zinsstrukturkurve fiir Zinssidtze von hypothetischen Null-Kupon-
Anleihen ohne Ausfallrisiko zu ermitteln. Die hierfiir erforderlichen Daten und Parameter
werden tidglich auf den Seiten der Deutschen Bundesbank zur Verfiigung gestellt. Als
Basiszins wird in aller Regel der Durchschnitt der letzten drei Monate aus den so
ermittelten Zinsstrukturkurven herangezogen, um ,eine nachvollziehbare Glittung
kurzfristiger Marktschwankungen zu erzielen sowie mogliche Schitzfehler zu

. 5
reduzieren. %!

Obwohl eine solche Ableitung des Basiszinssatzes auch von der
Rechtssprechung anerkannt ist, wird diese Form der Ermittlung in der Literatur nicht

ausnahmslos befiirwortet. Kritiker der Svensson-Methode vermissen insbesondere deren

580 Vgl. Uzik, Weiser, Kapitalkostenbestimmung, 2003, S. 705ff..
38U mstitut der Wirtschaftspriifer, WP Handbuch Band II, 2008, S. 106.
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Zukunftsorientierung. Es wird daher vorgeschlagen, ausgehend von der Umlaufsrendite fiir
offentliche Anleihen am Bewertungsstichtag einen zu Prognosezwecken angepassten
Basiszinssatz festzulegen582. Obwohl die Svensson-Methode als die vom Institut der
Wirtschaftspriifer priferierte Variante zur Bestimmung des Basiszinssatzes gilt, wird im
Zuge der weiteren Berechnungen vereinfachend auf die durchschnittliche Umlaufsrendite
fiir Anleihen der offentlichen Hand am jeweiligen Bewertungsstichtag abgestellt. Diese
umfassen Inhaberschuldverschreibungen von Bund, Bahn und Post mit einer vereinbarten
langsten Laufzeit von iiber vier Jahren. Es ist zwar davon auszugehen, dass mit der
beschriebenen Vorgehensweise, die Hohe des Basiszinses nicht exakt ermittel werden
kann, dennoch wird vom Verfasser der Arbeit erwartetet, dass die verwendeten
Umlaufsrenditen aufgrund deren konzeptioneller Struktur nur unwesentlich von dem
gemidll Svensson-Verfahren abzuleitenden Basiszins abweichen. Bei beispielhafter
Betrachtung des 31.12.2006 als Stichtag betrdgt die Umlaufsrendite der 6ffentlichen Hand
3,9%, der Basiszins gemidfl Svensson 4,0%°%. Die Renditen konnen der Webseite der

Deutschen Bundesbank entnommen werden’*.

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992

Basiszins 89% 97% 79% 82% 70% 64% 59% 59% 63% 76% 89% 85% 7,3%

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Basiszins 55% 74% 56% 52% 51% 37% 50% 49% 46% 41% 4,0% 3,3%

Tabelle 28: Umlaufsrenditen der dffentlichen Hand zum 31.12.°%

5.3.3.3.3 Marktrisikoprdmie

Zur Bestimmung der Marktrisikoprdmie werden in der Regel Renditen im Aktienmarkt
(Marktrendite) mit der Rendite langfristiger staatlicher Anleihen verglichen. Schitzungen
zur Ermittlung der Marktrisikoprdmie am deutschen Kapitalmarkt basieren dabei
vornehmlich auf empirischen Analysen auf der Grundlage historischer Daten des
deutschen Aktienmarkts. Die Studien unterscheiden sich im Wesentlichen in den
betrachteten Zeitriumen, in der Art der Renditeberechnung und in der Beriicksichtigung
von Steuern.

Zum Vergleich der Renditen im Aktienmarkt und der Rendite langfristiger staatlicher

Anleihen hat sich inzwischen die Berechnung auf der Grundlage von Indizes durchgesetzt.

%2 ygl. Peemdller, Praxishandbuch, 2005, S. 238.

383 Vel. hierfiir die Zeitreihendatenbank WUO0O017 auf Seiten der Deutschen Bundesbank (bundesbank.de)
sowie der Basiszins gemal Svensson in Institut der Wirtschaftspriifer, WP Handbuch Band II, 2008, S. 106.
84 Vgl. bundesbank.de, Anleihezinsen, 2006.

585 Quelle: bundesbank.de, Umlaufsrendite, 2006. In der verwendeten Zeitreihe der Bundesbank (WU0004)
sind grundsitzlich Monatsdurchschnitte dargelegt. Vgl. bundesbank.de, Umlaufsrendite, 2006.
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Hierfiir eignen sich v.a. Performance-Indizes, da diese in der Regel eine sofortige
Reinvestition der ausgeschiitteten Dividende in den jeweiligen Titel oder in den Index
unterstellen und somit aus Sicht des Aktionirs den Gesamterfolg einer Investition
anzeigen. Die in den empirischen Studien fiir Deutschland am hiufigsten verwendeten
Indizes fiir Aktienrenditen sind der DAX, CDAX sowie der MSCI-Index. Der gewohnlich
verwendete Rentenindex ist der REXP**°,

Der Vergleich der Renditen wird typischerweise vergangenheitsorientiert auf der Basis
durchschnittlicher jdhrlicher Renditen durchgefiihrt. In der Literatur besteht indes keine
Einigkeit, ob das arithmetische oder das geometrische Mittel der beste Schitzer fiir die
erwartete Rendite ist. Damodaran plidiert fiir die Verwendung des geometrischen Mittels,
da bei zu erwartender, im Zeitablauf negativ korrelierender jihrlicher Renditen des
betrachteten Aktienportfolios die Schitzungen des arithmetischen Mittels mehrheitlich zu
hoch ausfallen. Zudem konnen bei Verwendung des geometrischen Mittels
Kompensationsprobleme, welche auf das Aufeinandertreffen positiver und negativer
Wachstumswerte zuriickzufiihren sind, minimiert werden®’. Srehle postuliert dagegen die
Verwendung des arithmetischen Mittels, da die historisch ermittelte Renditeverteilung
auch in der Zukunft anzunehmen sei, und kiinftige Renditen dadurch als unabhéngige
»Ziehungen* aus dieser Renditeverteilung zu betrachten sind. Demgemél eignet sich
insbesondere das arithmetische Mittel zur Ableitung der Durchschnittsrendite®®. Das
Institut der Wirtschaftspriifer empfiehlt grundsétzlich die Verwendung der von Stehle im
Jahr 2004 historisch abgeleiteten Marktrisikoprdmie, welche auf Grundlage des
arithmetischen Mittels berechnet wird. Aufgrund am Stichtag noch nicht absehbarer
Entwicklungen im Hinblick auf die zu erwartende Marktrisikoprimie und der existierenden
»Alternativen bei der Mittelwertbildung® erscheint allerdings ein Abschlag von 1 bis 2
Prozentpunkte auf das von Stehle arithmetisch ermittelte Mittel sachgerechtSSg.

Weiterhin ist bei der vergleichenden Betrachtung der Renditen die Inflationsentwicklung
zu beriicksichtigen, da Aktien als Substanzwerte weitaus weniger inflationsanfillig sind als
festverzinsliche Wertpapiere. Gerade bei weit in die Vergangenheit zuriickreichenden
Zeitreihen ermoglichen nur reale, inflationsbereinigte Werte eine unverzerrte Darstellung

der Renditeentwicklung. Als MalBstab fiir die Inflationsrate in Deutschland dient in der

% vol. Kachel, Kuhn, Prugovecki, Aktie vs. Rente, 2004, S. 24.

" Vgl. Kachel, Kuhn, Prugovecki, Aktie vs. Rente, 2004, S. 26f..

388 Vgl. Drukarczyk, Unternehmensbewertung, 2007, S. 252ff.

589 Vgl. Institut der Wirtschaftspriifer, WP Handbuch Band II, 2008, S. 108f..
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Regel der vom Statistischen Bundesamt veroffentlichte Preisindex fiir die
Lebenshaltungskosten aller privaten Haushalte™".

Ebenfalls sollten auf Grund der steuerlich unterschiedlichen Behandlung der beiden
Anlageformen steuerliche Gesichtspunkte bei der Ableitung der Marktrisikoprimie
beachtet werden. In der Praxis werden daher stets Marktrisikoprdmien vor und nach
personlichen Einkommensteuern ermittelt. Bei einer Betrachtung vor personlicher
Einkommensteuer werden in der Praxis allerdings regelmiBig ,teilversteuerte*
Aktienrenditen mit unversteuerten Rentenrenditen Velrglichen5 ? So fallen im Hinblick auf
die Aktienrenditen bereits auf Unternehmensebene Korperschaftssteuer, Gewerbesteuer
und Solidaritdtszuschlag an. Bei zusitzlicher Beriicksichtigung der personlichen
Einkommensteuer besteht die Herausforderung insbesondere darin, eine Methodik zu
entwickeln, welche die Unterschiede bei der steuerlichen Behandlung von Aktienrenditen
und Zinsen komplett beriicksichtigt. Mit Einfiihrung der Abgeltungssteuer werden seit dem
1. Januar 2009 sowohl Dividendeneinkiinfte als auch Zinsen einheitlich mit 25% zuziiglich
Solidaritdtszuschlag besteuert. Insbesondere sind nun allerdings auch kiinftige
VerduBerungsgewinne bei einer Haltedauer von iiber einem Jahr steuerpflichtig. Im
Vergleich zur Steuersituation im Halbeinkiinfteverfahren fallen damit zusitzliche Steuern
an. Es wird im Allgemeinen erwartet, dass dies voraussichtlich in hoheren
Renditeforderungen der Anteilseigner an die Unternehmen zum Ausdruck kommen wird,
da diese versuchen werden, ihre Rendite nach Abzug personlicher Steuern konstant zu
halten. Allerdings erscheint fraglich, inwieweit diese Renditeforderungen durchsetzbar
sind. Daher wird wohl davon auszugehen sein, dass die realisierbare Rendite und damit
auch die zugehorige Marktrisikoprdmie nach Steuern nachgeben werden™”.

Ein weiterer wesentlicher Aspekt bei der Ermittlung von Marktrisikoprimien ist die Linge
der betrachteten Zeitperiode. US-amerikanische Studien machen dabei deutlich, dass je
nach gewihltem Startjahr fiir die empirische Erhebung z.T. signifikant voneinander

abweichende Marktrisikoprdamien ermittelt werden™”.

Auch Ronge kommt in seiner
Untersuchung iiber die historische Marktrisikoprimie in Deutschland zum Schluss, dass
die Marktrisikoprdmie bei Heranziehung von Renditen vor dem zweiten Weltkrieg weitaus

niedriger ldge als bei ausschlieBlicher Heranziehung von Renditen nach dem zweiten

3 Vel. Kachel, Kuhn, Prugovecki, Aktie vs. Rente, 2004, S. 28.

''Vel. Kachel, Kuhn, Prugovecki, Aktie vs. Rente, 2004, S. 29f..

2 vol. Institut der Wirtschaftspriifer, WP Handbuch Band II, 2008, S. 109.
393 Vgl. Drukarczyk, Unternehmensbewertung, 2007, S. 256.
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Weltkrieg594. Drukarczyk stellt daher zu Recht die Frage: ,,Von welcher
Betrachtungsperiode kann erwartet werden, dass sie die Erwartungen der Investoren im
Bewertungszeitpunkt am ehesten reflektieren**>? Angesichts dieser Volatilitdt der
historisch ermittelten Marktrisikoprdmien ist wohl anzunehmen, dass auch kiinftige
Marktrisikopramien im Zeitablauf nicht unveridndert bleiben. Dausend/Schmitt untersuchen
in diesem Zusammenhang auf der Grundlage des Ansatzes der impliziten Kapitalkosten die
Hohe der am Deutschen Kapitalmarkt erwarteten Marktrisikoprimien. Unter Heranziehung
des Residualgewinnansatzes schitzen sie die jdhrlichen, ex ante erwarteten
Marktrisikoprimien auf Basis der in den Aktienkursen eingepreisten Markterwartungen fiir
den Zeitraum von 2002 bis 2005. Dabei wird festgestellt, dass die ex ante erwarteten
Marktrisikoprimien vor personlichen Einkommensteuern fiir die Unternehmen im DAX
und MDAX durchschnittlich zwischen 3,29 % und 7,21 % liegen.”®

Aktuelle  Praxisempfehlung des IDW  und des  Fachausschusses  fiir
Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft (FAUB) unter Beriicksichtigung der
Unternehmenssteuerreform 2008 ist die Verwendung von Marktrisikoprdmien in einer
GroBenordnung von 4,0% bis 5,0% nach persénlichen Einkommensteuern bzw. 4,5% bis
5,5% vor personlichen Einkommensteuern”’.

Angesichts der Vielzahl an Ermessens- und Interpretationsspielriume bleibt schlussendlich
festzuhalten, dass es die richtige Vorgehensweise im Hinblick auf die Ermittlung der
Marktrisikoprdamie nicht gibt. Im weiteren Verlauf der Arbeit wird auf eine
jahresspezifische Marktrisikoprimie abgestellt, welche auf Grundlage der geometrischen
Mittelbildung abgeleitet wird. Durch die jahresspezifische Ermittlung wird gewéhrleistet,
dass Schwankungen der Marktrisikoprimie im Zeitablauf beriicksichtigt werden konnen.
Grundlage fiir die rechnerische Ermittlung der jahresspezifischen Marktrisikopramien
bildet die Untersuchung ,,Renditevergleich von Aktien und festverzinslichen Wertpapieren
auf Basis des DAX und des REXP*“ von Stehle aus dem Jahre 1999. Hierbei vergleicht
Stehle ex post die beiden Performance-Indizes DAX und REXP iiber einen 30-jdhrigen
Zeitraum von Anfang 1969 bis Ende 1998 auf Grundlage des geometrischen Mittels.
Darauf basierend leitet Stehle eine Marktrisikoprimie in Hohe von 3,22 % p.a. vor

598

personlichen Einkommensteuern ab Diese dient dann als ReferenzgroBe fiir die

Berechnung der jahresspezifischen Risikoprdamien. Unter Heranziehung der Risikoprimie

%% Vgl. Ronge, Rendite, 2002, S. 191.

395 Vgl. Drukarczyk, Unternehmensbewertung, 2007, S. 256.
3% yol. Dausend/Schmitt, Implizite Schitzung, 2006, S. 28ff..
37 Vgl. Jonas, Aktuelle Entwicklungen, 2008, S. 71.

3% yol. Stehle, Renditevergleich, 1999, S. 20f..
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fiir das Jahr 1998 wird nun mit Hilfe der Verfahren der Inter- und Extrapolation ex post auf
die jihrlichen Risikoprimien des betrachteten Untersuchungszeitraums geschlossen. Zu
diesem Zweck werden die DAX- und die REXP-Indexwerte der Jahre 1980 bis 2004 mit
den jeweiligen Referenzwerten des Jahres 1998 verglichen. Je nach betrachteter Periode
erfolgt eine Extrapolation (fiir die Jahre 1999 bis 2004) bzw. eine Interpolation der
Risikoprdamie (fiir die Jahre 1980 bis 1997). Dabei wird angenommen, dass die in der
jeweilig betrachteten Periode berechnete Marktrisikopramie gleichzeitig der ex ante
Erwartung der Marktteilnehmer im Hinblick auf die Marktrisikopramie entspricht. Die

jihrlichen Schlusswerte des DAX und des REXP zeigt Tabelle 297

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992

DAX 481 490 553 774 821 1366 1432 1000 1328 1790 1398 1578 1545
REXP 53 55 66 69 78 86 94 100 105 107 108 120 136

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

DAX 2267 2107 2254 2889 4250 5002 6958 6434 5160 2893 3965 4256
REXP 156 152 178 191 204 227 222 238 251 274 285 304

Tabelle 29: Jahrliche gerundete DAX sowie REXP-Stinde zum 31.12.5°

Bei der Ermittlung der Risikoprdmien muss wegen des betrachteten Referenzjahres

zwischen einem Zeitraum vor 1998 (a) und nach 1998 (b) unterschieden werden.

a) Ermittlung der Primien fiir den Zeitraum vor 1998:

In diesem Falle muss zunidchst das Wachstum des jeweiligen Index iiber den kompletten

Zeitraum von ¢ bis 1998 (GY,G X" berechnet werden. Zu diesem Zweck wird die

Differenz des betrachteten Indexwertes aus 1998 (Referenzgr6Be) zu dem jeweiligen
Indexwert aus dem Jahre ¢ gebildet und in Relation zu dem dazugehorenden Wert in ¢

gesetzt. Dieser Wert muss in einem néichsten Schritt mittels der Formel des geometrischen
Wachstums in eine durchschnittliche jahrliche WachstumsgroBe (g”a¥, g KE)

transformiert werden. Durch Subtraktion der durchschnittlichen REXP-Rendite von der

durchschnittlichen DAX-Rendite kann dann die durchschnittliche jéhrliche Risikoprdmie
(RP _,) fur den gewihlten Zeitraum berechnen werden. Jene Grofe muss im Anschluss

mit Hilfe der Berechnung des geometrischen Mittels in Einklang mit der 30-jdhrigen

% Es werden jeweils die Indexwerte zum 31.12.herangezogen. Damit ist die Berechnung konform zu der von
Stehle.

9 Quelle: bundesbank.de, DAX, 2006 und bundesbank.de, REXP, 2006. Der Index wird erst seit Ende 1987
originir berechnet. Daher wurden weiter zuriickliegende Werte von der Deutschen Borse AG durch
Verkettung mit dem Aktienindex der Borsenzeitung ermittelt. Vgl. bundesbank.de, DAX, 2006.
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Risikoprimie (RP,,_,, ) gebracht werden. Beispielhaft wird die Marktrisikopridmie fiir das

Jahr 1990 berechnet:

ooy = W ~2,57797 g =4/3,57797 -1=1,17275-1~17,275%
Gt = % ~1,09654 gFExP —%12,09654 —1 ~1,09695—1~ 9,695%

Daraus folgt fiir die durchschnittliche jdhrliche Risikoprdmie im Zeitraum von 1990 bis

1998:
RP,, o, =17.275% —9,695% = 7,580%

Die Berechnung der Risikoprdmie von 1969 bis 1990 erfolgt schlieBlich mit Hilfe des

geometrischen Mittels:

14+ RP, o) 3
RPy_, =zz%—1 =2 %—1z1,01679—1z1,68%
(1+RPyy o) 1,07580

b) Ermittlung der Primien fiir den Zeitraum nach 1998:

Prinzipiell entspricht die Vorgehensweise der in a). Der einzige Unterschied zu der
Berechnung in a) liegt darin, dass nunmehr das Jahr 1998 als Basis der
Wachstumsberechnungen dient. Beispielhaft wird im Nachfolgenden die Berechnung der

Risikopridmie fiir das Jahr 2003 dargestellt:

pax 396523002 5 50934 g =300,79268 -1~ 0,95459—1 =~ —4,540%
5002
%603 = 284’7222; 72226’72 ~0,25582 g X — 2125582 —1=1,04661-1~4,661%

Daraus folgt fiir die durchschnittliche jihrliche Risikoprdmie im Zeitraum von 1998 bis

2003:
RP,, ,, = —4,540% — 4,661% = —9,201%

Die Berechnung der Risikoprdmie von 1969 bis 2003 erfolgt wiederum mit Hilfe des

geometrischen Mittels:
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RPy o, =1+ RPy )™ * (1+ RPy,_, )’ —1=%1,0322% #0,90799° —1~1,0135—1=~1,35%

Fiir die Risikoprdmien der Jahre 1980 bis 2004 ergeben sich demnach folgende Werte:

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992

Marktrisikopramie ~ -0,1% -0,3% -0,6% 15% 1,0% 3,6% 3,1% 05% 18% 32% 1,7% 1,7% 1,0%
DAX 481 490 553 774 821 1366 1432 1000 1328 1790 1398 1578 1545
REXP 53 55 66 69 78 86 94 100 105 107 108 120 136

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Marktrisikoprémie 20% 1,7% 13% 20% 3,1% 32% 43% 37% 27% 05% 13% 13%
DAX 2267 2107 2254 2889 4250 5002 6958 6434 5160 2893 3965 4256
REXP 156 152 178 191 204 227 222 238 251 274 285 304

Tabelle 30: Jahrliche Risikopridmie in Prozentangaben

Danach liegt die rechnerisch ermittelte Marktrisikopridmie durchschnittlich bei 1,80%. Dies
liegt rund 1,0% bis 1,5% unterhalb der historisch ermittelten Risikopridmien der fiir den
Deutschen Markt reprisentativen Vergleichsstudien601. Auffallend sind die rechnerisch
ermittelten negativen Marktrisikoprdmien fiir die Jahre 1980 bis 1982. Mboglicher
Hintergrund sind in diesem Zusammenhang die zu dem damaligen Zeitpunkt feststellbaren
hohen Renditen festverzinslicher Wertpapiere der offentlichen Hand, welche in einer
GroBenordnung groBer als 9% lagen. Die Spitzenwerte der Marktrisikopramie werden in
den Jahren 1999 und 2000 festgestellt und liegen zwischen 3,7% und 4,3%. Diese
Entwicklung ist weitgehend auf die damalige Euphorie im Hinblick auf den Neuen Markt
zuriickzufithren, wodurch der DAX zeitweise iiber die Marke von 7800 anstieg. Die
nachstehende Abbildung 12 verdeutlicht den grundsitzlich positiven Zusammenhang
zwischen der Entwicklung des deutschen Aktienindex DAX sowie der ex post berechneten
Marktrisikopramie in Deutschland. Gleichzeitig macht Abbildung 12 die tendenziell
gegenldufige Entwicklung von Renditen festverzinslicher Wertpapiere der offentlichen

Hand sowie Aktienrenditen deutlich.

601 Vgl. Drukarczyk, Unternehmensbewertung, 2007, S. 254.
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Basiszins Marktrisikopramie

Abbildung 12: Historischer Verlauf von Basiszins, Marktrisikoprdmie und DAX

5.3.3.3.4 Betakoeffizien®”

Der Betakoeffzient bzw. Beta-Faktor, stellt den nicht diversifizierbaren Anteil am
Unternehmensrisiko®” dar und reprasentiert somit das unternehmensspezifische Risiko
innerhalb der Eigenkapitalkosten. Grundsitzlich ist der Betakoeffizient zukunftsbezogen
zu schitzen. Mangels einer zuverlidsslichen Datenbasis wird in der Praxis meist auf
Vergangenheitswerte als Ausgangsgroffen fiir die Prognose zuriickgegriffen. Die
rechnerische Ermittlung des Betakoeffizienten erfolgt dabei in der Regel mittels der
Methode der kleinsten Qudrate (Ordinray Least Squares, ,,OLS*). Dabei werden iiber einen
zuvor festgelegten historischen Zeitraum, der meist zwischen zwei und fiinf Jahren liegt,
Aktienrenditen des betrachteten Unternehmens gegen Renditen eines reprdsentativen
Aktienindex regressiert. Der Betakoeffizient gibt die Steigung der Regressionsgeraden an
und verdeutlich somit den statistisch feststellbaren Zusammenhang zwischen
Unternehmens(rj)- und Marktrendite. Ein Beta-Faktor grofer als eins bedeutet, dass der
Wert des Eigenkapitals des betrachteten Unternehmens im Durchschnitt iiberproportional
auf Schwankungen des Marktes reagiert, ein Betakoeffizient kleiner eins, dass der Wert
sich im Durchschnitt unterproportional dndert. Rein mathematisch betrachtet, errechnet

sich der Beta-Faktor wie folgt:

Formel 87: Bestimmung des Beta-Faktors

— COV(rj ’ rMarkt )

Var(rMarkt )

892 y/ol. fiir folgenden Abschnitt: Institut der Wirtschaftspriifer, WP Handbuch Band II, 2008, S. 110ff..
603 Hiufig wird in diesem Zusammenhang auch vom systematischen Risiko des Wertpapiers gesprochen.
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Nach herrschender Meinung umfasst das mittels historischer Aktienrenditen abgeleitete
Beta zwei wesentliche Risikokomponenten, zum einen ein unternehmensspezifisches
operatives Risiko und zum anderen ein finanzielles Risiko, welches aus der Verschuldung
der betrachteten Unternehmung resultiert. Die rechnerische Zerlegung des
Betakoeffizienten in seine beiden Risikobestandteile operatives Risiko und

Kapitalstrukturrisiko zeigt die nachstehende Formel:

Formel 88: Zerlegung des Beta-Faktors

ﬁ=ﬁE[l+(l—s)%}

Demnach bestimmt sich das am Markt beobachtbare Beta aus der Summe des
Eigenkapital—Betas604 ﬁE und dem mit dem Eigenkapital-Beta multiplizierten
steuerbereinigten Verschuldungsgrad. Hierbei wird in der Praxis regelméfig vereinfachend
unterstellt, dass die Steuervorteile, welche sich aus der Fremdfinanzierung ergeben (sog.
»lax Shield*), sicher sind. Angesichts oben stehender Formel gilt: je hoher der
Verschuldungsgrad, desto hoher ist ceteris paribus der Betakoeffizient. Um im Rahmen der
empirischen Untersuchung zu gewihrleisten, dass die den betrachteten Unternehmen
zugrunde liegenden Risiken sachgerecht abgebildet werden, erfolgt die Ableitung der
Betas unternehmensspezifisch. Aus Griinden der Datenverfiigbarkeit wird ein iiber den
betrachteten Untersuchungszeitraum konstantes Beta angenommen. Diese vereinfachte
Vorgehensweise impliziert, dass die jeweiligen Risikoprofile der betrachteten
Gesellschaften iiber die Zeit als konstant angenommen werden, was angesichts sich im
Zeitablauf verdndernder Kapitalstrukturen (,,Financial Leverage®) und verdndernder
operativer Risiken nur wenig plausibel erscheint. Zwar schrinkt dies die allgemeine
Aussagefidhigkeit der nachstehenden Ergebnisse grundsitzlich ein, dennoch zeigen diverse
Studien, dass die langfristige Entwicklung von Betas in zahlreichen Branchen relativ stabil
ist®”. Fir die vorliegende Bewertung wurde auf eine eigene Berechnung der Betas
verzichtet. Stattdessen wurde auf die von Worldscope bereitgestellten Betawerte vom
31.12.2004 zuriickgegriffen. Diese wurden auf einer Zweijahres-Basis in Relation zum

DAX bestimmt.

59 Das Eigenkapital-Beta stellt den Risikokoeffizienten fiir das rein operative Risiko dar.
605 Vgl. Jamin, Residualgewinnansatz, 2005, S. 197f..
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Abbildung 13: Durchschnittliche Betakoeffizienten der betrachteten Branchen

Abbildung 13 zeigt die durchschnittlichen Betas der in der Untersuchung betrachteten
Branchen. Auffallend ist dabei, dass die Durchschnitts-Betas mit Ausnahme der
Automobilbranche kleiner als eins sind. Der Durchschnitt fiir das gesamte Sample betréagt
0,62. Grundsitzlich wire in diesem Zusammenhang anzunehmen, dass der
Gesamtdurchschnitt nahe bei eins liegt, da das gewidhlte Sample an und fiir sich den
deutschen Gesamtmarkt abbilden soll. Okonomisch liegt diese Abweichung schlicht darin
begriindet, dass bei Betrachtung des einfachen Durchschnitts die Gewichtung der einzelnen
Unternehmen auBler Acht gelassen wird. So weisen beispielsweise GroBkonzerne wie
Siemens, BASF und Allianz, die knapp ein Viertel der in die Untersuchung eingehenden
Marktkapitalisierung ausmachen, Betas von 1,81, 1,67 bzw. 1,64 auf, gehen allerdings mit
der gleichen Gewichtung in den Durchschnitt ein wie beispielsweise die Andrea-Noris-
Zahn AG, deren Beta bei 0,27 liegt und die lediglich 0,1% der Marktkapitalisierung
ausmacht. Zur Vermeidung einer solchen Verzerrung empfiehlt es sich, eine marktwert-
gewichtete  Durchschnittsermittlung  durchzufithren. Der  marktwert-gewichtete
Durchschnitt der Betakoeffizienten im untersuchten Datensample liegt indes bei 1,17. Dass
dieser Wert nun leicht gréBer als eins ist, ist vornehmlich darauf zuriickzufiihren, dass das
Datensample auf Grund des Ausschlusses einer Vielzahl an Unternehmen nicht den
kompletten deutschen Markt reprisentiert und zudem eine Vielzahl von Unternehmen mit

einer Marktkapitalisierung kleiner als 100 Mio. EUR wumfasst, welche aufgrund
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zusitzlicher groBenspezifischer Risiken regelmédfBig hohere Betas aufweisen als

GroBunternehmen®"®

5.3.3.4 Unternehmensmarktwert

Als Unternehmensmarktwert wird der mit der Anzahl der ausstehenden Aktien®’
multiplizierte Borsenkurs der betreffenden Gesellschaft verstanden. Letzterer wird zum
Veroffentlichungstermin des Geschéftsberichts ermittelt, um so zu gewéhrleisten, dass alle
bewertungsrelevanten Rechnungslegungsinformationen aus dem Geschiftsbericht im
Marktpreis antizipiert sind. Die Termine, zu welchen die jeweiligen Geschiftsberichte
publiziert werden, werden I/B/E/S, die korrespondierenden Borsenkurse sowie die Anzahl

der ausstehenden Aktien Datastream entnommen.

5.3.3.5 Analystenvorhersagen

Die Analystenvorhersagen sollten annahmegemif dergestalt konzipiert sein, dass diese die
Gewinneinschitzung der Analysten fiir ein Jahr im Voraus reflektieren. Um dabei
subjektive Einfliisse einzelner Analysten weitgehend ausschliefen zu konnen, wird auf
gemittelte Vorhersagen (consensus forecasts) zuriickgegriffen. Diese konnen der I/B/E/S
History Datenbank von Thomson Financial als Mean Consensus Forecasts Earnings per
Share entnommen werden. Dabei ist allerdings zu beriicksichtigen, dass die I/BE/S One
Year ahead Forecasts erst dann die Analystenerwartungen fiir die nichste Periode
reflektieren, sofern das betreffende Unternehmen seine Zahlen fiir das abgelaufene
Geschiftsjahr bereits verdffentlicht hat. Zeitlich vor diesem Stichtag befindliche
Prognosegrofen beziehen sich stets auf das alte Geschiftsjahr. Da die Aktualisierung der
I/B/E/S Consensus Forecasts an jedem dritten Donnerstag eines Monats erfolgt, ist die
Kenntnis des genauen Zeitpunkts der Bilanzpressekonferenz unabdingbar, um im Rahmen
der Berechnungen genau die Vorhersagen fiir das nichste Geschiftsjahr zugrunde legen zu

N 608
kOnnen .

5.3.4 Ermittlung der LIM-Parameter

Die Ermittlung der LIM-Parameter erfolgt grundsitzlich auf Grundlage der in 5.2.1 und
5.2.2 dargelegten Regressionsmodelle. Zur Vermeidung von Heteroskedastizitit werden in

Anlehnung an CHP die in die Regressionsmodelle zu implementierenden Variablen zuvor

89 v, Ibbotson, 2006 Yearbook, 2006, S. 142.

597 Eine Unterscheidung zwischen verschiedenen Aktiengattungen (Stamm- bzw. Vorzugsaktien) wird dabei
nicht vorgenommen.

608 Vgl. hierfiir: Dausend/ Schmitt, Implizite Schitzung, 2006, S. 6f.
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5 Die retrograde Ermittlung der ,,anderen Informationen‘

durch den korrespondierenden Eigenkapitalbuchwert skaliert. Dadurch wird gewihrleistet,
dass die Varianz der im Rahmen der Regression auftretenden Residuen und damit die
Varianz der erkldrten Variablen selbst nicht signifikant unterschiedlich sind. Samtliche

h®* unter Anwendung einer Zeitreihenregression

Parameter werden unternehmensspezifisc
(sog. ,,Time-Series-Regression®) berechnet. Sofern vorliegend, werden die jeweiligen
Unternehmensdaten von 1980 bis 2004 beriicksichtigt. Sind fiir ein Unternehmen jedoch
nur Daten ab 1985 verfiigbar, so flieBen entsprechend die Daten von 1985 bis 2004 in die
Berechnung mit ein. Im Hinblick auf die jeweiligen LIM-Parameter wird unterstellt, dass
diese innerhalb des betrachteten Untersuchungszeitraums konstant sind.

Bei Heranziehung des Ohlson-Grundmodells aus Kapitel 5.1.1 lauten die

Bestimmungsgleichungen fiir die LIM-Parameter:

a a
Xt X
=, +e,,
b J J»
Jit=1 Jit-1
b
V. V.
Jit Jot=1
b - 7] b + ezj,f :

Fiir die beiden LIM-Parameter gilt (0 < @, <1) sowie (0 < y; <1). Liegen die rechnerisch

ermittelten Werte auflerhalb des Definitionsbereichs, so werden sie annahmegemil3 der
entsprechenden Definitionsgrenze gleichgesetzt.
Bei Heranziehung des eigens entwickelten Muster-Modells aus Kapitel 5.1.2 bestimmen

sich die LIM-Parameter entsprechend nachfolgender Regressionsgleichungen:

a a
xj,r xj,r—l aj,r—l
= + +aw,,; +
=y b @, b Dy te;,,
ju-l ju-l ju-l
a. .
Jot Jit-1
b @y, ; + @y, +e,,,
Jit—1 Jst—1
V. V.
St Jot=1
=W tes;,
il il

Die Bestimmung des Wachstumsparameters @,,; erfolgt in Anlehnung an CHP. Demnach

wird der Wachstumsparameter mit Hilfe des geometrischen Wachstums bestimmt®':

59 Dies wird in der Regression durch den Unternehmensparameter j ausgedriickt.
610 Vgl. Choi, O "Hanlon, Pope, Conservative Accounting, 2006, S. 81.
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5 Die retrograde Ermittlung der ,,anderen Informationen‘

— bfv’
a)44j = 1-198 b .
7,1980

Wie bereits ausfiihrlich in 5.1.2 erlautert, gelten fiir die einzelnen LIM-Parameter

nachfolgenden Definitionsbereiche: (0< @, ; <1), (-1<@,; <0), (0=swl4, <1), (

1
0<a, <1), (-lfw,;<0), (0@, <1) und (0<®,; <R). Dadurch wird
sichergestellt, dass das Bewertungsmodell konsistente Ergebnisse liefert.

Die praktische Umsetzung erfolgt mit Hilfe der Software EViews 4.1 (Durchfithrung

wesentlicher Regressionen) sowie Microsoft Excel 2002 und Microsoft Excel 2007

(Berechnung der zu implementierenden Kennzahlen).

5.4 Berechnung der Kennzahlen am Beispiel der Andrea-Noris Zahn AG

Im folgenden Kapitel werden die beiden retrograden Ermittlungsformen zur Bestimmung
der ,anderen Informationen* am  Beispiel des  zufillig ausgewdhlten
GroBhandelsunternehmens Andrea-Noris Zahn AG exemplarisch dargestellt. Samtliche

dabei bendtigte Daten sind im Anhang 5 aufgefiihrt.

5.4.1 Berechnungen im Rahmen des OM

5.4.1.1 Bestimmung von ®
Zur Bestimmung des Persistenzparameters « werden die Residualgewinne in ¢-/

(unabhingige Variable) gegen die Residualgewinne in ¢ (abhéingige Variable) regressiert:

~

a __ a <
X, =X, + &y
Um dabei etwaige Verzerrungen der Schitzergebnisse aufgrund von Heteroskedastizitét zu

vermeiden, werden die beiden Kennzahlen zuvor durch den Eigenkapitalbuchwert in #-/

skaliert.%!!

a a
t 'xz—l

:a)/b

X
b

+e,

t—1 t—1

Die in diesem Zusammenhang ermittelten Ergebnisse zeigt

Tabelle 31. Es wird lediglich auf ausgewéhlte Kennzahlen abgestellt.

' Das in diesem Zusammenhang zu analysierende Datensample zeigt Anhang 6.
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5 Die retrograde Ermittlung der ,,anderen Informationen‘

Beobachtungen w Standardschatzfehler Adj. R?

23 0,9293 0,1035 0,7223

Tabelle 31: Regressionsergebnisse im Rahmen der Bestimmung von o fiir die Andrea-Noris Zahn AG

Demnach betrigt der Persistenzparameter fiir die Residualgewinne @ gemif3 Schitzung
nach dem Prinzip der kleinsten Quadrate 0,9293. Somit geht das lineare
Informationsmodell zu jedem Bewertungszeitpunkt davon aus, dass sich der in #t+/ zu
erwartende Residualgewinn aus dem mit dem Faktor 0,9293 multiplizierten

Residualgewinn in ¢ bestimmt:
X%, =09293-x/.

Die in der Nihe von eins liegende Persistenz der Residualgewinne zeigt an, dass es der
Andrea-Noris Zahn AG historisch regelmifig moglich war, Residualgewinne auf relativ
konstantem Niveau zu erzielen. Damit kann tendenziell auf eine im Zeitablauf stabile
Eigenkapitalrentabilitit ~ geschlossen  werden, welche regelmifig iiber den
Renditeanforderungen des Marktes lag. Gleichzeitig zeugt dieses Ergebnis von einer
starken Wettbewerbsposition innerhalb der Branche, in der die Andrea-Noris Zahn AG
titig ist. Der Standardschitzfehler der Regression, der die Standardabweichung der
Residuen reflektiert, betrdgt 0,1035. Das Bestimmtheitsmal3 R? sowie das adjustierte
Bestimmtheitsmall Adj. R’ betragen gleichermalBlen 72,23 %12, Demzufolge betrigt der
Anteil der durch das Regressionsmodell erkldarten Varianz an der Gesamtvarianz der
Beobachtungen 72,23 %. Das die Residualgewinnzeitreihe erkldrende LIM des OM kann
daher im Falle der Andrea-Noris Zahn AG grundsitzlich als geeignet klassifiziert werden,

den datengenerierenden Prozess der abhédngigen Variable zu erkliren®"”.

5.4.1.2 Bestimmung von Y4naiyst Forecast
Zur Bestimmung der Hilfsvariablen panayse Forecasr Sind zunidchst, ausgehend von den
Analystenprognosen, die ,,anderen Informationen* zu berechnen. Dabei wird sich auf

nachstehende Gleichung bezogen:

%12 Dies liegt darin begriindet, dass im Rahmen der Regression nur auf einen Regressor zuriickgegriffen wird.
813 vol. Hackl, Okonometrie, 2003, S. 199ff..
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a
t

vt — f‘ta,tJrl — ax

wobei £ = £ —(R —1)b, gilt.

Im Falle der Andrea-Noris Zahn AG bestimmt sich deren Berechnung wie folgt®'.
t+1 1+l at+1
fI!EPS Sha_res ft Rt bt ft ) xta v,
© (Mio) (Mio €) (Mio €) (Mio €) (Mio €)

1988 2,000 8,353 16,706 1,068 74,145 11,679 0,929 2,708 9,163
1989 2,200 8,353 18,376 1,085 80,024 11,614 0,929 2,586 9,214
1990 2,600 8,400 21,839 1,094 87,825 13,627 0,929 0,869 12,820
1991 3,100 8,400 26,039 1,090 99,182 17,162 0,929 4919 12,589
1992 2,600 8,971 23,325 1,076 110,618 14,962 0,929 5,932 9,454
1993 2,700 9,110 24,597 1,060 120,393 17,325 0,929 4,288 13,338
1994 3,000 10,670 32,010 1,079 126,623 22,057 0,929 6,108 16,388
1995 3,700 10,670 39,479 1,060 139,490 31,179 0,929 6,051 25,551
1996 4,100 10,670 43,747 1,057 161,843 34,473 0,929 13,370 22,056
1997 4,400 10,678 46,983 1,059 175,531 36,574 0,929 14,253 23,323
1998 2,180 10,678 23,278 1,046 187,120 14,745 0,929 11,468 4,083
1999 2,210 10,678 23,598 1,061 198,560 11,407 0,929 14,367 -1,951
2000 2,050 10,678 21,890 1,059 207,559 9,665 0,929 8,254 1,995
2001 2,140 10,678 22,851 1,053 227,433 10,751 0,929 19,075 -6,980
2002 2,610 10,678 27,870 1,042 246,235 17,429 0,929 24,314 -5,164
2003 2,360 10,678 25,200 1,044 257,844 13,958 0,929 13,833 1,102

Tabelle 32: Berechnungstableau zur Bestimmung der ,,anderen Informationen* mit Hilfe von
Analystenvorhersagen fiir die Andrea-Noris Zahn AG - OM

Die so ermittelten Werte der ,,anderen Informationen* dienen nun zur Bestimmung von

YAnalyst Forecas- Dabel wird sich auf nachfolgende Regression bezogen:
vV, =W, T E,.

Wiederum werden die beiden Kennzahlen in Analogie zur Residualgewinnregression
durch den Eigenkapitalbuchwert in ¢-/ skaliert. Das zu analysierende Datensample zeigt

Anhang 7. Die hierbei ermittelten Ergebnisse zeigt die nachstehende Tabelle 33.

Beobachtungen Y Standardschétzfehler Adj. R?

15 0,9453 0,0453 0,6961

Tabelle 33: Regressionsergebnisse im Rahmen der Bestimmung von y4r fiir die Andrea-Noris Zahn AG

Der Persistenzparameter fiir die mit Hilfe der aus Analystenvorhersagen abgeleiteten

»anderen Informationen* y4r betrigt nunmehr 0,9453. Demgemdfl bestimmen sich zu

614 Aus Griinden der Datenverfiigbarkeit konnen die ,,anderen Informationen* lediglich fiir den Zeitraum von
1988 bis 2003 ermittelt werden.
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5 Die retrograde Ermittlung der ,,anderen Informationen‘

jedem Zeitpunkt der Bewertung die in #+/ zu erwartenden ,,anderen Informationen® aus

den mit 0,9453 multiplizierten ,,anderen Informationen* in #:
v, =09453-v,.

Der Standardschitzfehler der Regression liegt bei 0,0453. Das adjustierte
Bestimmtheitsmall betridgt 0,6961. So scheint auch das die Zeitreihe der ,,anderen
Informationen erkldrende LIM des OM tendenziell geeignet, den datengenerierenden

Prozess des Regressors zu erkléren.

5.4.1.3 Retrograde Ermittlung der ,,anderen Informationen*
Im Zuge der retrograden FErmittlung der ,,anderen Informationen wird folgendes

Bestimmungsmodell eingesetzt:

. _ (R -o)R —7) o,

t t

Dabei werden im ersten Iterationsschritt nachfolgende Werte fiir die ,,anderen

Informationen® v, bestimmt.

R @ 7 ®R-oR-7 i’fr Sfﬁgf& v, b, X vy
713’ (Mio€) (Mio€) (Mio€)  (Mio€)
1988 1,068 0,929 0,945 0,016 16,04 8,35 133,99 74,14 2,71 0,66
1989 1,085 0,929 0,945 0,020 20,16 8,35 168,40 80,02 2,59 1,45
1990 1,094 0,929 0,945 0,022 16,22 8,40 136,21 87,83 0,87 0,97
1991 1,090 0,929 0,945 0,021 19,59 8,40 164,55 99,18 4,92 0,78
1992 1,076 0,929 0,945 0,018 14,68 8,97 131,72 110,62 5,93 -0,29
1993 1,060 0,929 0,945 0,014 19,33 9,11 176,07 120,39 4,29 0,36
1994 1,079 0,929 0,945 0,018 16,97 10,67 181,12 126,62 6,11 0,30
1995 1,060 0,929 0,945 0,014 21,88 10,67 233,49 139,49 6,05 0,71
1996 1,057 0,929 0,945 0,014 31,14 10,67 332,24 161,84 13,37 0,99
1997 1,059 0,929 0,945 0,014 39,37 10,68 420,39 175,53 14,25 2,00
1998 1,046 0,929 0,945 0,011 25,00 10,68 266,95 187,12 11,47 -0,13
1999 1,061 0,929 0,945 0,014 19,70 10,68 210,36 198,56 14,37 -1,29
2000 1,059 0,929 0,945 0,014 27,50 10,68 293,65 207,56 8,25 0,37
2001 1,063 0,929 0,945 0,013 24,50 10,68 261,61 227,43 19,08 -1,38
2002 1,042 0,929 0,945 0,011 28,70 10,68 306,46 246,24 24,31 -1,47
2003 1,044 0,929 0,945 0,011 27,40 10,68 292,58 257,84 13,83 -0,84
2004 1,037 0,929 0,945 0,009 34,46 10,68 367,96 277,85 11,72 -0,11

Tabelle 34: Berechnungstableau ,,retrograde Ermittlung* - Iterationsschritt 1 - fiir die Andrea-Noris Zahn AG

mit BK, Borsenkurs in ¢

Shares; Anzahl ausstehender Aktien in t.
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5 Die retrograde Ermittlung der ,,anderen Informationen‘

Die so berechneten Werte der ,,anderen Informationen“ dienen nun als Grundlage zur
Bestimmung eines ersten Richtwertes fiir p, der in der Folge als bezeichnet y; wird. Dabei

wird sich in Analogie zu 5.4.1.2 nachfolgender Regression bedient:
Vo =WV &

Die zu analysierenden Variablen werden in Analogie zu den vorigen Regressionen zuvor
durch den Eigenkapitalbuchwert der Vorperiode skaliert. Tabelle 35 zeigt die dabei

ermittelten Ergebnisse.

Beobachtungen V1 Standardschéatzfehler Adj. R?

15 0,6265 0,0067 0,3281

Tabelle 35: Regressionsergebnisse im Rahmen der Bestimmung von y; fiir die Andrea-Noris Zahn AG

7, betrigt demzufolge 0,6265 und liegt damit um 33,7 Prozentpunkte unterhalb des bei
Heranziehung von Analystenvorhersagen bestimmten Persistenzparameters. Ausgehend

von y, ist anschlieBend v;, zu ermitteln. Unter Zuhilfenahme der jeweiligen Werte von

v;, kann dann wiederum auf ), geschlossen werden. So entsteht eine Art

Iterationsprozess, der so oft zu wiederholen ist, bis sowohl die ,,anderen Informationen* als

auch der daraus resultierende Persistenzparameter trotz zusitzlichen Iterationsschrittes
unverédndert bleiben. Letztlich kann dermaBen auf die eigentlich gesuchte Variable v,

geschlossen werden.
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71 72 73 74 75 76 77 78 79 71 0

06265 06189 06188 06188 06188 0618 06188  0,6188 06188  0,6188
Vis Vs Via Vs V.6 Vi Vg Vi Vil v,

(Mio€) __ (Mio€) __ (Mio€) __ (Mio€ __ (Mio§) (Mio€) _ (Mio€) _ (Mio€) (Mio€) (Mo €)
1988 2,386 2,428 2,428 2,428 2,428 2,428 2,428 2,428 2,428 2,428
1989 4,778 4,858 4,859 4,859 4,859 4,859 4,859 4,859 4,859 4,859
1990 3,049 3,099 3,099 3,099 3,099 3,099 3,099 3,099 3,099 3,099
1991 2509 2,561 2,561 2,561 2,551 2,561 2,551 2,551 2,551 2,551
1992 -1,012 1,030 -1,030 1,030 1,030 -1,030 1,030 1,030 1,030 1,030
1993 1357 1,381 1,381 1,381 1,381 1,381 1,381 1,381 1,381 1,381
1994 1,031 1,049 1,049 1,049 1,049 1,049 1,049 1,049 1,049 1,049
1995 2,707 2,755 2,756 2,756 2,756 2,756 2,756 2,756 2,756 2,756
1996 3824 3,892 3,893 3,893 3,893 3,893 3,893 3,893 3,893 3,893
1997 7,602 7,737 7,738 7,738 7,738 7,738 7,738 7,738 7,738 7,738
1998  -0,548 -0,558 -0,558 -0,558 -0,558 -0,558 -0,558 -0,558 -0,558 -0,558
1999  -4,831 4,917 -4,917 4,917 4,917 -4,917 4,917 4917 4917 4917
2000 1,425 1,451 1,451 1,451 1,451 1,451 1,451 1,451 1,451 1,451
2001 5,464 5,563 5,563 5,563 5,563 5,563 5,563 -5,563 5,563 -5,563
2002  -6,295 6,412 6,412 6,412 6,412 6,412 6,412 6,412 6,412 6,412
2003  -3,550 3,615 3,616 3,616 3,616 3,616 3,616 3616 3,616 3,616

Tabelle 36: Berechnungstableau ,retrograde Ermittlung - OM* fiir die Andrea-Noris Zahn AG

Die final ermittelten Ergebnisse fiir die Regression der retrograd ermittelten ,,anderen

Informationen® zeigt Tabelle 37.

Beobachtungen Y Standardschéatzfehler Adj. R?

15 0,6188 0,0245 0,3201

Tabelle 37: Regressionsergebnisse im Rahmen der Bestimmung von yRE fiir die Andrea-Noris Zahn AG

Danach nimmt der Persistenzparameter fiir die mittels retrograder Umformung bestimmter
,anderer Informationen‘ y* einen Wert von 0,6188 an. Folglich bestimmen sich die in #+/
zu erwartenden ,,anderen Informationen zu jedem Zeitpunkt der Bewertung aus den mit

0,6188 multiplizierten ,,anderen Informationen‘ aus der Vorperiode:
V), =0,6188-v .

Der Standardschitzfehler der Regression liegt bei 0,0245. Das adjustierte
Bestimmtheitsmall betrigt 32,01%. Insofern kann knapp ein Drittel der beobachtbaren

Gesamtvarianz anhand des Regressionsmodells statistisch erklirt werden.
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Tabelle 38 stellt die Bewertungsergebnisse der mit Hilfe von Analystenprognosen sowie

der mittels retrograder Form ermittelten ,,anderen Informationen® dar.

VtAF V: A A VPStAF VPSZ\ A A

(Mio €) (Mio €) (Mio €) (%) (€) (€) (€) (%)
1988 9,16 2,43 -6,74 -73,5% 80,10 16,04 -64,06 -80,0%
1989 9,21 4,86 -4,35 -47,3% 66,82 20,16 -46,66 -69,8%
1990 12,82 3,10 -9,72 -75,8% 79,62 16,22 -63,41 -79,6%
1991 12,59 2,55 -10,04 -79,7% 85,88 19,59 -66,29 -77,2%
1992 9,45 -1,03 -10,48 -110,9% 76,01 14,68 -61,33 -80,7%
1993 13,34 1,38 -11,96 -89,6% 119,41 19,33 -100,08 -83,8%
1994 16,39 1,05 -15,34 -93,6% 98,72 16,97 -81,75 -82,8%
1995 25,55 2,76 -22,80 -89,2% 187,65 21,88 -165,76 -88,3%
1996 22,06 3,89 -18,16 -82,4% 176,81 31,14 -145,67 -82,4%
1997 23,32 7,74 -15,59 -66,8% 182,00 39,37 -142,63 -78,4%
1998 4,08 -0,56 -4,64 -113,7% 60,35 25,00 -35,35 -58,6%
1999 -1,95 -4,92 -2,97 n/a 15,42 19,70 4,28 27,8%
2000 2,00 1,45 -0,54 -27,3% 38,42 27,50 -10,92 -28,4%

2001 -6,98 -5,56 1,42 n/a 0,00 24,50 24,50 n/a

2002 -5,16 -6,41 -1,25 n/a 0,00 28,70 28,70 n/a
2003 1,10 -3,62 -4,72 -428,2% 44,25 27,40 -16,85 -38,1%

Tabelle 38: Vergleich der Ergebnisse im Rahmen der Bestimmung der ,,anderen Informationen* (OM) fiir die
Andrea-Noris Zahn AG

VPS*" steht dabei fiir den mit Hilfe von Analystenprognosen und VPS' fiir den mittels

retrograder Form ermittelten Unternehmenswert pro Aktie. Letzterer entspricht aufgrund
seiner Berechnungsform stets exakt dem am Markt beobachtbaren Unternehmenswert. Bei
vergleichender Betrachtung der FErgebnisse féllt auf, dass die mit Hilfe von
Analystenprognosen ermittelten Ergebnisse sowohl hinsichtlich der Hohe der ,,anderen
Informationen* als auch hinsichtlich des daraus resultierenden Unternehmenswertes die
retrograd ermittelten Ergebnisse im Durchschnitt deutlich iibersteigen. So betrigt die
Abweichung beziiglich der Hohe der ,,anderen Informationen* zwischen den beiden
Ergebnisformen im Mittel (Median) 106 % (82 %), beziiglich der Hohe des
Unternehmenswerts 64 % (79 %). Diese Ergebnisentwicklung ist insbesondere auf die
verwendeten Prognosewerte der Analysten zuriickzufithren, welche die tatsdchlich
erzielten Gewinne im Durchschnitt (Median) um knapp 61 % (84 %) iibersteigen, wodurch

die ,,anderen Informationen® schlussendlich deutlich iiberschitzt werden.

5.4.2 Berechnungen im Rahmen des Mustermodells

5.4.2.1 Bestimmung von w;;, w;; und w4
Um im Folgenden die das Residualgewinnverhalten beschreibenden Persistenzparameter
wj;, ;2 und w4 zu bestimmen, wird die nachstehende Regressionsgleichung

herangezogen:
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X' =X +o,a, +ob  +&,.

Auch hier werden sdmtliche Kennzahlen zuvor durch den Eigenkapitalbuchwert in -/

dividiert. Demgemalf lautet die in diesem Zusammenhang zu verwendende Regression:

x, _ x5 " a,, " "
=y, @, Ly, te,.
b b b

t-1 t-1 t—1

Das der Berechnung von w;;, w;; und w;4 zugrunde zu legende Datensample zeigt Anhang

8, die in diesem Zusammenhang ermittelten Ergebnisse Tabelle 39013

Beobachtungen W] > 14 Standfzﬁg;:hatz- Ad. R
23 0,8537 0,0115 0,0131 0,0291 0,7370

Tabelle 39: Regressionsergebnisse im Rahmen der Bestimmung von w;;, @;; und w,, fiir die Andrea-Noris

Zahn AG

Danach betrdgt der Persistenzparameter fiir die Residualgewinne w;; 0,8537. w;; liegt
damit in einer dhnlichen GroBenordnung wie bei Heranziehung des OM. Entsprechend
kann auch bei Verwendung des Mustermodells tendenziell bestitigt werden, dass die
Andrea-Noris Zahn AG historisch regelmiBig Renditen oberhalb der Kapitalkosten
erzielen konnte. Der Cashflow-Korrekturkoeffizient w;,, der im Zusammenhang mit den
nicht zahlungsstromorientierten Accruals ermittelt wird, liegt mit 0,0115 auBerhalb des
Definitionsbereichs. Definitionsgemél sind fiir w;, ausschlieBlich Werte zwischen null und
minus eins zulédssig, da nur so gewéhrleistet werden kann, dass keine Doppeltzédhlung von
Gewinnbestandteilen in die Bewertung einflieft. Fiir den weiteren Verlauf ist w;, daher
gleich null zu setzen. Als Konservatismusparameter ;4 wird ein Wert in Héhe von 0,0131
ermittelt. Da letzterer groBer als null ist, ist davon auszugehen, dass die ausschlie8lich nach
deutschem Handelsrecht bilanzierende Andrea-Noris Zahn AG grundsitzlich vorsichtig
bilanziert, was angesichts des im Vordergrund stehenden Glédubigerschutzes der
handelsrechtlichen = Rechnungslegungsvorschriften nur wenig iiberrascht. Unter

Beriicksichtigung der Definitionsmengen fiir die jeweiligen in die Bewertung

615 . . . . . . .
Um im Rahmen der OLS-Regression von vornherein Fehlinterpretationen zu vermeiden, die aus der

Autokorrelation der Storgroflen sowie deren Heteroskedastizitit rithren konnen, wird als Schétzer der ex ante
unbekannten Residuen der von Newey/ West (1987) vorgeschlagene HAC-Schitzer verwendet. Vgl. Hackl,
Okonometrie, 2003, S. 202ff..
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einflieBenden Parameter lautet die Bestimmungsgleichung zur Berechnung des in #+1 zu

erwartenden Residualgewinns im Mustermodell:

x5, =0,853691 x;' +0,013096- b, .

t+1

Das im Zusammenhang mit der Regression ermittelte adjustierte Bestimmtheitsmal liegt
bei 73,7 %, der Standardschitzfehler der Regression bei 2,9 %. Insgesamt ist daher davon
auszugehen, dass das die Residualgewinnzeitreihe erklirende LIM grundsitzlich geeignet

ist, den datengenerierenden Prozess der abhingigen Variablen zu erkléren.

5.4.2.2 Bestimmung von @;; und ;4

Die Berechnung der Parameter @, und @,, erfolgt unter Zuhilfenahme der

nachstehenden Regression:
a, = Wya,  +Wyb,_, +&, .

Zur Vermeidung von Heteroskedastizitit werden die in die Regression einbezogenen
Variablen mit dem Eigenkapitalbuchwert skaliert:
at

L, Y, e
b - Y22 24 2t

t—1 t-1

Das fiir die Andrea-Noris Zahn AG zu untersuchende Datensample illustriert Anhang 9, die

dabei ermittelten Ergebnisse Tabelle 40.

Standardschétz-

A
fehler Adi. R

Beobachtungen (OF) W24

23 0,9486 -0,0120 0,0377 0,7126

Tabelle 40: Regressionsergebnisse im Rahmen der Bestimmung von ,; und w,, fiir die Andrea-Noris Zahn
AG

Der mit 0,9486 ermittelte Persistenzparameter im Hinblick auf die Accruals deutet auf eine
hohe Persistenzeigenschaft des nicht zahlungsstromorientierten Gewinnanteils der Andrea-
Noris Zahn AG hin. Historisch waren die Accruals, welche u.a. Abschreibungen,
Zufiihrungen zu Riickstellungen als auch Auflésungen von Riickstellungen umfassen, stets
negativ, stellten also Aufwand dar. Ein w;; nahe bei eins zeigt dementsprechend an, dass
diese nicht cashflow-wirksamen Aufwendungen in der Vergangenheit regelmifBig

wiederkehrend in die Gewinn- und Verlustrechnung einflossen. Der im Zusammenhang
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5 Die retrograde Ermittlung der ,,anderen Informationen‘

mit den Accruals stehende Konservatismusparameter II w,, ist negativ. Er betridgt -0,0120.
Damit hat die Rechnungslegung einen wertreduzierenden Einfluss auf die Hohe der nicht
zahlungsstromorientierten Gewinnbestandteile. Da die Accruals ausschlieflich negativ

sind, ist der Einfluss von w,, auf die Hohe des Unternehmenswerts schlussendlich positiv.
a,,, =09486-a, —0,0120-b,

Das adjustierte Bestimmtheitsmal} fiir die vorliegende Regression liegt bei 71,3 %, der
Standardschitzfehler bei 3,77 %. Es kann daher wohl davon ausgegangen werden, dass das
spezifizierte lineare Informationsmodell das Zeitreihenverhalten der Accruals hinreichend
genau abbilden kann.

5.4.2.3 Bestimmung von @;;“"" "«

Zur Ermittlung der ,,anderen Information* auf der Grundlage von Analystenprognosen sind
zundchst die Residualgewinnprognosen der Analysten den vom linearen

Informationsmodell generierten Residualgewinnerwartungen gegeniiberzustellen:

a,t+1 a
v, =, _(a)uxz +@,a, +a)14b,)

t

wobei £ = f" —(R —1)b, gilt.

Fiir die jeweilig betrachteten Jahre bestimmen sich die ,,anderen Informationen* wie folgt.

f’a“l @y, X @, & @, b Vi

(Mio €) (Mio €) (Mio €) (Mio€)  (Mio €)
1988 11,68 0,854 2,71 0,000 9,94 0,013 74,14 8,40
1989 11,62 0,854 2,59 0,000 -18,78 0,013 80,02 8,36
1990 13,63 0,854 0,87 0,000 -19,08 0,013 87,83 11,74
1991 17,16 0,854 4,92 0,000 -15,51 0,013 99,18 11,66
1992 14,97 0,854 5,93 0,000 20,90 0,013 110,62 8,45
1993 17,32 0,854 4,29 0,000 -13,47 0,013 120,39 12,09
1994 22,06 0,854 6,11 0,000 -11,42 0,013 126,62 15,19
1995 31,17 0,854 6,05 0,000 -11,01 0,013 139,49 24,18

1996 34,48 0,854 13,37 0,000 -11,03 0,013 161,84 20,95
1997 36,57 0,854 14,25 0,000 -10,93 0,013 175,53 22,10

1998 14,74 0,854 11,47 0,000 -8,71 0,013 187,12 2,50
1999 11,40 0,854 14,37 0,000 -8,25 0,013 198,56 -3,47
2000 9,66 0,854 8,25 0,000 -7,83 0,013 207,56 -0,10
2001 10,75 0,854 19,08 0,000 -7,91 0,013 227,43 -8,52
2002 17,43 0,854 24,31 0,000 -8,41 0,013 246,24 -6,55
2003 13,96 0,854 13,83 0,000 -8,78 0,013 257,84 -1,23

Tabelle 41: Berechnungstableau zur Bestimmung der ,,anderen Informationen‘ mit Hilfe von
Analystenvorhersagen fiir die Andrea-Noris Zahn AG - Mustermodell
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Mit knapp 8 Mio. EUR liegen die jdhrlich durchschnittlichen ,,anderen Informationen® um
rund 1 Mio. EUR unterhalb derer bei Heranziehung des OM. Diese Abweichung ist einzig
auf die verschiedenartigen  Strukturen der zugrunde liegenden linearen
Informationsmodelle zuriickzufiihren. Wihrend beim OM die Residualgewinnprognose der
Analysten lediglich um den mit dem Persistenzparameter multiplizierten Residualgewinn
zu reduzieren ist, wird im Rahmen des Mustermodells zusitzlich Konservatismus bei der
Bestimmung der ,,anderen Informationen* beriicksichtigt. Tendenziell nimmt dadurch der

Wert der ,anderen Informationen* ab. Unter Riickgriff der so ermittelten ,,anderen

Analyst Forecast

Informationen kann nun auf @ geschlossen werden. Hierzu wird auf

folgendes Regressionsmodell zuruckgegriffen616:

vV, = Wyv, T &,

Die in diesem Zusammenhang ermittelten Ergebnisse zeigt

Tabelle 42.

Beobachtungen w33 Standardschétzfehler Adj. R?

15 0,9614 0,0435 0,6916

Tabelle 42: Regressionsergebnisse im Rahmen der Bestimmung von wj;; (analyst forecast) fiir die Andrea-

Noris Zahn AG

Danach betréigt der empirische Persistenzparameter fiir die mittels Analystenvorhersagen
abgeleiteten ,,anderen Informationen* 0,9614. Dieser Wert entspricht somit tendenziell
dem Wert, der bei Heranziehung des OM ermittelt wird. Bei der Implementierung des OM
wurde eine Persistenz der mittels Analystenvorhersagen abgeleiteten ,,anderen
Informationen* in Hohe von 0,9453 ermittelt. Die Bestimmungsgleichung fiir die in der

nachsten Periode zu erwartenden ,,anderen Informationen* lautet:
v, =09614-v,.

Aufgrund eines adjustierten Bestimmtheitsmalles von 69,2 % und eines gemessenen

Standardschitzfehlers von 4,4 % kann auch hier davon ausgegangen werden, dass das

%1% Das zu analysierende Untersuchungssample zeigt Anhang 10.
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5 Die retrograde Ermittlung der ,,anderen Informationen‘

empirisch ermittelte LIM das Zeitreihenverhalten der ,,anderen Informationen* hinreichend
genau abbilden kann.

5.4.2.4 Bestimmung von w4

Der Wachstumsparameter w4 wird mit Hilfe der Formel fiir das geometrische Wachstum
ermittelt. In Analogie zu den anderen in die Bewertung einflieBenden Persistenzparameter
wird angenommen, dass dieser iiber den kompletten Untersuchungszeitraum unverindert

bleibt. Die rechnerische Ermittlung basiert auf nachstehender Formel:

b
w44 = 23 ﬂ .
\ b
1981

Unter Heranziehung der beiden Eigenkapitalbuchwerte der Jahre 1981 (49,8 Mio. EUR)
und 2004 (277,9 Mio. EUR) belduft sich das Buchwertwachstum der Andrea-Noris Zahn
AG auf 7,76 % p.a. Darauf basierend ist zu jedem Zeitpunkt ¢ die Einhaltung von

0<w,, <R, zu priifen. Schlussendlich bemisst sich @,, im Zeitablauf wie folgt®'":

b2004
zdb— R 0<w, <R, (O
1981

1988 1,0776 1,0678 nein n/a
1989 1,0776 1,0845 ja 1,0776
1990 1,0776 1,0935 ja 1,0776
1991 1,0776 1,0895 ja 1,0776
1992 1,0776 1,0756 nein n/a
1993 1,0776 1,0604 nein n/a
1994 1,0776 1,0786 ja 1,0776
1995 1,0776 1,0595 nein n/a
1996 1,0776 1,0573 nein n/a
1997 1,0776 1,0593 nein n/a
1998 1,0776 1,0456 nein n/a
1999 1,0776 1,0614 nein n/a
2000 1,0776 1,0589 nein n/a
2001 1,0776 1,0532 nein n/a
2002 1,0776 1,0424 nein n/a
2003 1,0776 1,0436 nein n/a

Tabelle 43: Ergebnisse im Rahmen der Bestimmung von ey fiir die Andrea-Noris Zahn AG

Tabelle 43 zeigt, dass lediglich in vier Fillen auf den tatsdchlichen Wachstumsparameter
zuriickgegriffen werden kann. In allen anderen Fillen iibersteigt das Wachstum die
Eigenkapitalkosten. Die Anwendung der Rentenbarwertformel wire in einem solchen

Szenario nicht konsistent durchfiihrbar. In Anbetracht dessen greift das Modell bei der

%7 Da im Mustermodell lediglich die Jahre 1988 bis 2003 fiir die Untersuchung relevant sind, werden auch
nur diese in der oben stehenden dargelegt.
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Bestimmung des Unternehmenswertes lediglich in den Jahren 1989, 1990, 1991 und 1994

auf die Faktoren Wachstum und Konservatismus zuriick.

5.4.2.5 Retrograde Ermittlung der ,,anderen Informationen*

Wie bereits ausfiihrlich in 5.1.2 dargelegt, wird bei der retrograden Ermittlung auf das

nachfolgende Bestimmungsmodell zuriickgegriffen:

t
3

VS :ai{vr _[al'xra +a2ar+(1+a4)bz]}

wobel
o = wll — Rt a)lz a. = 1
1 > 2 ’
Rz -, (Rt -y, )(Rt ) ) (Rt -y, )(Rt — Wy )
a, W, W0y, + Rtw14 — 0,0y,

) Rz2 (1 - Rt_la)ll xl - Rt_la)ZZ )(1 - Rt_la)44

Im Zuge des ersten Iterationsschrittes werden die in

abgebildeten Kennzahlen ermittelt.

ilt
) gilt.

>

Tabelle 44 und Tabelle 45

wll wlZ w14 w22 w24 w33 w44 Rt al aZ a3 a4
1988 0,854 0,000 0,013 0,949 -0,012 0,946 n/a 1,068 399 0,00 4093 0,00
1989 0,854 0,000 0,013 0,949 -0,012 0,946 1,078 1,084 3,70 0,00 3392 8,98
1990 0,854 0,000 0,013 0,949 -0,012 0,946 1,078 1,094 356 0,00 3090 3,76
1991 0,854 0,000 0,013 0,949 -0,012 0,946 1,078 1,09 362 0,00 32,18 5,09
1992 0,854 0,000 0,013 0,949 -0,012 0,946 n/a 1,076 3,85 0,00 37,40 0,00
1993 0,854 0,000 0,013 0,949 -0,012 0,946 n/a 1,060 4,13 0,00 44,81 0,00
1994 0,854 0,000 0,013 0,949 -0,012 0,946 1,078 1,079 380 0,00 36,17 68,17
1995 0,854 0,000 0,013 0,949 -0,012 0,946 n/a 1,060 4,15 0,00 4531 0,00
1996 0,854 0,000 0,013 0,949 -0,012 0,946 n/a 1,057 4,19 0,00 46,66 0,00
1997 0,854 0,000 0,013 0,949 -0,012 0,946 n/a 1,059 4,15 0,00 4543 0,00
1998 0,854 0,000 0,013 0,949 -0,012 0,946 n/a 1,046 445 0,00 54,65 0,00
1999 0,854 0,000 0,013 0,949 -0,012 0,946 n/a 1,061 4,11 0,00 4425 0,00
2000 0,854 0,000 0,013 0,949 -0,012 0,946 n/a 1,059 4,16 0,00 4569 0,00
2001 0,854 0,000 0,013 0,949 -0,012 0,946 n/a 1,053 4,28 0,00 49,19 0,00
2002 0,854 0,000 0,013 0,949 -0,012 0,946 n/a 1,042 452 0,00 5727 0,00
2003 0,854 0,000 0,013 0,949 -0,012 0,946 n/a 1,044 449 0,00 56,26 0,00

Tabelle 44: Berechnungstableau 1/2 ,,retrograde Ermittlung — Mustermodell fiir die Andrea-Noris Zahn AG
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a Q, a, Q, V’ X qt [.9’ Vo
(Mio €) (Mio €) (Mio €) (Mio €) (Mio €)
1988 3,99 0,00 40,93 0,00 133,99 2,71 -9,94 74,14 1,20
1989 3,70 0,00 33,92 8,98 168,40 2,59 -18,78 80,02 -18,87
1990 3,56 0,00 30,90 3,76 136,21 0,87 -19,08 87,83 -9,23
1991 3,62 0,00 32,18 5,09 164,55 4,92 -15,51 99,18 -14,21
1992 3,85 0,00 37,40 0,00 131,72 5,93 -20,90 110,62 -0,05
1993 4,13 0,00 44,81 0,00 176,07 4,29 -13,47 120,39 0,85
1994 3,80 0,00 36,17 68,17 181,12 6,11 -11,42 126,62 -237,76
1995 4,15 0,00 45,31 0,00 233,49 6,05 -11,01 139,49 1,52
1996 4,19 0,00 46,66 0,00 332,24 13,37 -11,03 161,84 2,45
1997 4,15 0,00 45,43 0,00 420,39 14,25 -10,93 175,53 4,09
1998 4,45 0,00 54,65 0,00 266,95 11,47 -8,71 187,12 0,53
1999 4,11 0,00 44,24 0,00 210,36 14,37 -8,25 198,56 -1,07
2000 4,16 0,00 45,68 0,00 293,65 8,25 -7,83 207,56 1,13
2001 4,28 0,00 49,20 0,00 261,61 19,08 -7,91 22743 -0,96
2002 4,52 0,00 57,27 0,00 306,46 24,31 -8,41 246,24 -0,87
2003 4,50 0,00 56,27 0,00 292,58 13,83 -8,78 257,84 -0,49

Tabelle 45: Berechnungstableau 2/2 ,,retrograde Ermittlung — Mustermodell fiir die Andrea-Noris Zahn AG

Unter Riickgriff auf die so ermittelten jahresspezifischen v, kann nun ein erster Richtwert
fiir den Persistenzparameter @,, bestimmt werden. Dieser wird in Analogie zu 5.4.1.3 als

@y, , bezeichnet. Dabei wird sich folgender Regression bedient:

~

Vi = @y T &
Sdmtliche Werte werden vor Implementierung der Regression durch den
Eigenkapitalbuchwert skaliert. Nach der Bestimmung von @,, kann in einem ndchsten

Schritt auf v;, geschlossen werden, welches im Anschluss wieder als Grundlage zur

Berechnung von @;,, dient. Dieser Iterationsprozess ist so oft zu wiederholen, bis sich

sowohl die ,anderen Informationen“ als auch der damit zusammenhingende

Persistenzparameter nicht mehr veridndern. Tabelle 46 illustriert diesen Prozess.
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a)33,l w33,2 w33,3 w33,4 w33,5 w33,6 a)33,7 w33,8 a)33,9 a)33,10

rechnerisch 0,946 -0,114  -0,114  -0,114  -0,114 0114 0114 0,114 0,114 0,114
definiert 0,946 0 0 0 0 0 0 0 0 0
5 5 5 5 5 s s s 5 Ky
Via Vis Via Vis Vie Via Vig Vio Vito v,
(Mio€)  (Mio€  (Mio€)  (Mio€  (Mio€  (Mio€)  (Mio€)  (Mio€) Mio€)  (Mio€)

1988 1,198 10,501 10,501 10,501 10,501 10,501 10,501 10,501 10,501 10,501
1989 -18,872 -147,744 -147,744 -147,744 -147744 -147744 -147,744 -147,744 -147744 -147744
1990  -9228 68,380 -68,380 -68,380 -68,380 -68,380 -68,380 -68,380 -68,380  -68,380
1991 -14210 -107,840 -107,840 -107,840 -107,840 -107,840 -107,840 -107,840 -107,840 -107,840
1992 -0,046 -0,382 -0,382 -0,382 -0,382  -0,382 -0382 0,382  -0,382  -0,382
1993 0,847 7,848 7,848 7,848 7,848 7848 7,848 7,848 7,848 7,848
1994  -237,76 -1933,93 -1933,93 -1933,93 -1933,93 -1933,93 -1933,93 -1933,93 -1933,93 -193393
1995 1,521 14,185 14,185 14,185 14,185 14,185 14,185 14,185 14,185 14,185
1996 2450 23273 23273 23273 23273 23273 23273 23273 23273 23273
1997 4,087 38,186 38,186 38,186 38,186 38,186 38,186 38,186 38,186 38,186
1998 0527 5533 5533 5533 5,533 5533 5533 5533 5,533 5,533
1999  -1068 9815 9815 9815 -9815 -9815 9815 9815 -9815  -9,815
2000 1,133 10,619 10,619 10,619 10,619 10,619 10,619 10,619 10,619 10,619
2001 0,964 -9464  -9464  -9464 9464 9464  -9464  -9464 9464  -9,464
2002 0,869 -9,392  -9,392 -9,392 9392 9392 -9392 -9,392 9,392  -9,392
2003 0488 -5212 -5212 5212 5212 5212 5212 5212 5212  -5212

Tabelle 46: Berechnungstableau ,,retrograde Ermittlung - Mustermodell® fiir die Andrea-Noris Zahn AG

Oben stehende Tabelle zeigt, dass bereits ab dem zweiten Iterationsschritt keine

Veridnderungen der einzelnen Parameter mehr auftreten. Dies liegt darin begriindet, dass

@;;,; bereits nach dem zweiten Schritt negativ ist und per Definition (0 < @;;, <1) auf null

gesetzt wird. Die ,,anderen Informationen* und der Persistenzparameter bleiben somit
unverdndert. Angesichts dieser Ergebnisse wird im Modell von einer rein zufélligen
Entwicklung der ,,anderen Informationen* ausgegangen, welche mittels eines funktionellen

Zusammenhangs nicht darstellbar ist. Es gilt:

Vtil = §3t .

Weiterhin ist auffallend, dass die einzelnen Werte der retrograd ermittelten ,,anderen
Informationen im Zeitablauf stark variieren. So belaufen sich die ,,anderen
Informationen® in den Jahren 1989, 1990, 1991 und 1994 auf durchschnittlich -564 Mio.
EUR, in den restlichen Jahren dagegen auf ca. 6 Mio. EUR. Dieser Schwankungseffekt ist

also insbesondere dann festzustellen, sofern bei der Bestimmung der ,,anderen
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Informationen* Wachstum beriicksichtigt wird. Insofern ist stark zu bezweifeln, dass es
sich bei der hier vorliegenden Prozessstruktur um eine stationdre Prozessstruktur
handelt®'®. Gleichzeitig stellt sich daher auch die Frage, inwieweit die oben ermittelten
Ergebnisse Aussagekraft besitzen. Zur Verdeutlichung der Problematik werden in Tabelle

47 die Regressionsergebnisse des zuletzt durchgefiihrten Iterationsschrittes dargelegt.

Beobachtungen w33 Standardschétzfehler Adj. R?

15 -0,1136 4,3137 -0,1080

Tabelle 47: Regressionsergebnisse im Rahmen der Bestimmung von w;; fiir die Andrea-Noris Zahn AG

So ist bereits auf den ersten Blick festzustellen, dass das ermittelte LIM nur wenig zur
Beschreibung des Zeitreihenverhaltens der retrograd ermittelten ,,anderen Informationen*
geeignet ist. Ein ermittelter Standardschitzfehler der Regression von grofler als 100 %
sowie ein Bestimmtheitsmal} i.H.v. -10,8 % zeugen fiir die extrem geringe Aussagekraft
des linearen Informationsmodells.

Tabelle 48 illustriert den Ergebnisvergleich der mit Hilfe von Analystenprognosen sowie
der mittels retrograder Form ermittelter ,,anderer Informationen®. Aufgrund der geringen
Aussagekraft der retrograd ermittelten Ergebnisse ist allerdings auch der Vergleich der
beiden Methoden nur wenig aussagekriftig. Daher wird auf eine eingehende Analyse der

Ergebnisse verzichtet.

VtAF V: A A VPStAF VPSZ\ A A

(Mio €) Mio€)  (Mio€) (%) © € € (%)
1988 1,20 10,50 9,30 776,3% 51,32 16,04 -35,28 -68,7%
1989 -18,87 -147,74 -128,87 n/a 130,75 20,16 -110,59 -84,6%
1990 -9,23 -68,38 -59,15 n/a 93,34 16,22 -77,12 -82,6%
1991 -14,21 -107,84 -93,63 n/a 118,71 19,59 -99,12 -83,5%
1992 -0,05 -0,38 -0,34 n/a 50,11 14,68 -35,43 -70,7%
1993 0,85 7,85 7,00 826,3% 74,61 19,33 -55,28 -74,1%
1994 -237,76 -1933,93 -1696,17 n/a 874,53 16,97 -857,56 -98,1%
1995 1,52 14,19 12,66 832,8% 118,12 21,88 -96,24 -81,5%
1996 2,45 23,27 20,82 849,8% 112,02 31,14 -80,88 -72,2%
1997 4,09 38,19 34,10 834,2% 116,01 39,37 -76,64 -66,1%
1998 0,53 5,563 5,01 948,9% 35,09 25,00 -10,09 -28,8%
1999 -1,07 -9,81 -8,75 n/a 9,77 19,70 9,93 101,7%
2000 1,13 10,62 9,49 837,5% 22,23 27,50 5,27 23,7%

2001 -0,96 -9,46 -8,50 n/a 0,00 24,50 24,50 n/a

2002 -0,87 -9,39 -8,52 n/a 0,00 28,70 28,70 n/a

®'% Stationaritit der Variablen gilt als eine der wesentlichen Voraussetzungen im Rahmen der LIM-

orientierten Unternehmensbewertung. Als stationdr wird dabei ein solcher stochastischer Prozess bezeichnet,
fiir welchen die Abhingigkeitsstruktur der betrachteten Variablen fiir jede Folge von Zeitpunkten die gleiche
ist. Vgl. Hackl, Okonometrie, 2003, S. 217ff..
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2003 -0,49 -5,21 -4,72 n/a i 23,49 27,40 3,91 16,6%

Tabelle 48: Vergleich der Ergebnisse im Rahmen der Bestimmung der ,,anderen Informationen*
(Mustermodell) fiir die Andrea-Noris Zahn AG

Grundsitzlich ist auch bei vergleichender Betrachtung der ,,anderen Informationen*
festzustellen, dass insbesondere in den Jahren, in denen Wachstum in die Bewertung
einflieBt, signifikant abweichende Werte der ,,anderen Informationen“ entstehen. Vor
diesem Hintergrund bleibt abzuwarten, inwieweit die Berlicksichtigung von Wachstum

tatséchlich zur Verbesserung der Struktur des linearen Informationsmodells beitréigt.

5.5 Empirische Ergebnisse

In den nachfolgenden Abschnitten werden die Untersuchungsergebnisse vorgestellt,
welche fiir die am CDAX gelisteten Unternehmen (zum Stand: 31.03.2006) ermittelt
wurden. Dabei wird unterschieden in Ergebnisse im Rahmen des OM sowie in Ergebnisse

im Rahmen des Mustermodells. AbschlieBend erfolgt eine Interpretation der Ergebnisse.

5.5.1 Datenbasis

Das urspriingliche Datensample umfasst die 646 im CDAX gelisteten (zum Stand:
31.03.2006) deutschen Kapitalmarktgesellschaften. Davon wurden zunéchst all diejenigen
Unternehmen ausgeschlossen, von denen die benétigten Daten fiir ein Zeitfenster von
mindestens 15 Jahren (also von 1990 bis 2004) nicht verfiigbar waren. Griinde fiir die
Nichtverfiigbarkeit der Daten konnen vielféltig sein, wobei in erster Linie an solche
Unternehmen zu denken ist, die erst nach dem Jahre 1990 gegriindet bzw. am deutschen
Kapitalmarkt gelistet wurden. Nach Ausschluss dieser Unternehmen umfasst das

Datensample 128 Firmen.
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Verfligbare Unternehmensdaten Anzahl UN in %
15 konsekutive Jahre 0 0%
16 konsekutive Jahre 0 0%
17 konsekutive Jahre 0 0%
18 konsekutive Jahre 47 40%
19 konsekutive Jahre 2 2%
20 konsekutive Jahre 3 3%
21 konsekutive Jahre 6 5%
22 konsekutive Jahre 8 7%
23 konsekutive Jahre 0 0%
24 konsekutive Jahre 0 0%
25 konsekutive Jahre 52 44%
Total 118 100%

Tabelle 49: Ubersichtstableau zur Datenverfiigbarkeit®”

Dabei wurden noch solche Unternehmen ausgeschlossen, deren Figenkapitalbuchwert -
gemill Datenbankinformationen - kleiner als null ist. Nach dieser Bereinigung verbleiben
noch 118 Unternehmen im Datensample, welche zugleich die Datenbasis im Rahmen der
Untersuchungen zum OM bilden. Inwieweit sich das Sample in die einzelnen Branchen

und Sektoren unterteilen lasst, zeigt Tabelle 50.

Betrachtete Branchen Anzahl UN in %
Automobil 5 4%
Banken 7 6%
Bau 10 8%
Bekleidung 6 5%
Chemie 10 8%
Diverse 29 25%
Einzel- & GroBhandel 9 8%
Elektronik 6 5%
Energie 5 4%
Lebensmittel 7 6%
Maschinenbau 15 13%
Versicherungen 9 8%
Total 118 100%

Tabelle 50: Unterteilung des Datensamples nach Branchen

819 Als Entscheidungskriterium hinsichtlich der Anzahl der verfiigbaren Jahre wurde auf den
Eigenkapitalbuchwert zuriickgegriffen.
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Die Branchen- und Sektorunterteilung entspricht der Unterteilung von Worldscope.
Branchen mit weniger als fiinf repridsentativen Unternehmen wurden dem Mischsektor
Diverse zugeordnet. Aufgrund der teilweise doch eher geringen Anzahl an Unternehmen,
die im Rahmen der Studie die jeweilige Branche reprisentieren, ist es moglich, dass
nachstehend  dargelegte, branchenbezogene Ergebnisse in Einzelfillen nur wenig
reprisentativ sind.

Im Rahmen der Bestimmung von @ gehen insgesamt 2428 Firmenjahre, im Rahmen der
Bestimmung von y; 1888 Firmenjahre620 ein. Im Zuge der Untersuchungen zum
Mustermodell wurden noch diejenigen Unternehmen ausgegrenzt, fiir die keinerlei
Informationen hinsichtlich des Cashflows zur Verfiigung standen. Hierunter zihlen
simtliche Unternehmen des Banken- und Versicherungssektors. Damit umfasst das
Datensample zur Analyse des Mustermodells 99 Unternehmen. Zur Berechnung der von
den ,anderen Informationen“ unabhingigen Persistenzparameter gehen hier 2033
Firmenjahre, zur Berechnung der auf den ,anderen Informationen*“ basierenden
Persistenzparameter 1584 Firmenjahre ein. Der jdhrliche Kalkulationszins betrigt im
Durchschnitt 7,32 %. Er liegt damit deutlich unter denen vergleichbarer US-
amerikanischer Studien sowie unter dem von Prokop herangezogenen&l, dessen

Untersuchung zum OM sich ebenfalls auf den deutschen Kapitalmarkt bezieht.

5.5.2 Ergebnisse im Rahmen des OM

5.5.2.1 Allgemeine Kennzahlen

Eine allgemeine Verteilungs- und GroBeniibersicht der im OM Eingang findenden
Variablen sowie eine Auswahl bestimmter Kennzahlen kann der im Anhang 11
abgebildeten Tabelle entnommen werden. Danach betrigt der Eigenkapitalbuchwert im
Mittel 1,318 Mrd. EUR, der kapitalisierte Marktwert 2,960 Mrd. EUR, das
Periodenergebnis nach Steuern (Net Income) 116 Mio. EUR und der Residualgewinn
17 Mio. EUR. Das Verhiltnis von Markt- zu Buchwert (Price-to-Book-Ratio) liegt im
Durchschnitt bei 2,2, das Kursgewinnverhéltnis (Price-to-Earnings-Ratio) bei 24,4, das
Verhiltnis von Residualgewinn zum Periodenergebnis bei 47,7 % und das Verhiltnis von
Residualgewinn zum Eigenkapital bei 2,2 %. Inwieweit die einzelnen Variablen dabei

korreliert sind, illustriert Tabelle 51.

%29 Dass zur Bestimmung der jeweiligen y-GroBen nur 1888 Firmenjahre in die Berechnungen eingehen, liegt
einzig in der Verfiigbarkeit der zur Ermittlung der ,,anderen Informationen® benétigten Daten begriindet.

62! Im Durchschnitt werden in vergleichbaren US-amerikanischen Studien Diskontfaktoren i.H.v. 12 %
verwendet; vgl. hierfiir Kapitel 3.4.3.5. Auch Prokop geht in seiner Untersuchung zum OM von einem iiber
den Betrachtungszeitraum konstanten Diskontfaktor i.H.v. 12 % aus. Vgl. Prokop, Bewertung, 2003, S. 187.
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Korrelationsmatrix EK, v, X, X2 r, OIA"
EK, XXX 0,82 0,73 0,17 0,11 0,46
v, 0,82 XXX 0,75 0,32 0,18 0,42
X, 0,73 0,75 XXX 0,77 0,13 0,14
X2 0,17 0,32 0,77 XXX 0,04 -0,24
T, 0,11 0,18 0,13 0,04 XXX 0,10
OINF 0,46 0,42 0,14 -0,24 0,10 XXX

Tabelle 51: Korrelationsmatrix fiir die im OM Eingang findenden Variablen

Auffillig in Tabelle 51 sind die hohen Korrelationen zwischen den Eigenkapitalbuch- und
marktwerten (0,82) sowie die der Periodenergebnisse und Residualgewinne (0,77), was
allerdings nur wenig {iberrascht. Die geringste Korrelation wird zwischen den
Residualgewinnen und den Kapitalisierungszinsfiillen ermittelt (0,04). Da der
Residualgewinn maBigeblich von der Hohe des Kapitalisierungszinses bestimmt wird, ist
eine derart niedrige Korrelation doch iiberraschend.

Die im Rahmen der Bestimmung von @ ermittelten Untersuchungsergebnisse sind in

Tabelle 52 aufgefiihrt:

Beobacht- \\ imum  Minimum Schiefe  Arith. Mittel Median Adj. Re
ungen
w 118 1,473 0,524 0,0 0,589 0,597 19,7%

Tabelle 52: Empirische Ergebnisse im Rahmen der Bestimmung von o

Danach ergibt sich im Durchschnitt (Median) ein o i.H.v. 0,589 (0,597). Der Anteil der
durch das Regressionsmodell erklédrten Varianz an der Gesamtvarianz der Beobachtungen,
ausgedriickt durch das durchschnittliche adjustierte Bestimmtheitsmal3 betrdgt 19,7 %.
Somit dokumentiert das LIM einen allgemein spiirbaren Zusammenhang historischer und
gegenwirtiger Residualgewinne und steht im FEinklang mit den Erfahrungen der
angloamerikanischen earnings persistence—Literatur622.

Einen vergleichenden Uberblick verschiedener empirischer Untersuchungen zur

Bestimmung von o zeigt die nachstehende Tabelle 53:

622 Vgl. Prokop, Bewertung, 2003, S. 190.
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Autor Untzlrgﬁgﬁun g DHS®® CHPP? Guenther/Sun®®  McCrae/Nilsson®™®  Guenther/Sun®®  Guenther/Sun®®
Kapitalmarkt ~ Deutschland USA USA GroBbritannien Schweden Japan Kanada
unternehmens- cross- unternehmens-  unternehmens- cross- unternehmens-  unternehmens-
Berechnung spezifisch sectional spezifisch spezifisch sectional spezifisch spezifisch
(Median) (Median) (Median) (Median) (Median)
Skalierung Buchwert Marktwert Buchwert Marktwert Buchwert Marktwert Marktwert
w 0,597 0,620 0,490 0,450 0,523 0,380 0,360
Adj. R 0,197 0,340 0,313 0,310 0,293 0,240 0,230

Tabelle 53: Ergebnisse im Rahmen der empirischen Bestimmung von o im internationalen Vergleich

Zwar streuen die Persistenzparameter innerhalb eines Korridors von 0,360 und 0,620, doch
ist dabei zu beriicksichtigen, dass den jeweiligen Studien verschieden Annahmen zugrunde
gelegt werden. Wihrend DHS und McCrae/Nilsson deren Ergebnisse mit Hilfe einer cross-
sectional-Regression (bei DHS wird der Marktwert, bei McCrae/Nilsson der Buchwert als
Skalierungsvariable verwendet) ermitteln, werden die Parameter bei CHP (Buchwert als
Skalierungsvariable), Guenther/Sun (Marktwert als Skalierungsvariable) als auch in der
eigenen Studie (Buchwert als Skalierungsvariable) unternehmensspezifisch berechnet und
als Median ausgewiesen. Auch sei darauf hingewiesen, dass im Rahmen der eigens
durchgefiihrten Regressionen keinerlei Achsenabschnittsparameter beriicksichtigt wurden.
Samtliche Vergleichsstudien ziehen einen solchen jedoch mit ein. Inwieweit die
verschiedenen Ansitze und infolgedessen deren Ergebnisse vergleichbar sind, muss vor
diesem Hintergrund letzten Endes offen bleiben. Dennoch bleibt festzuhalten, dass die
Ergebnisse unter den betrachteten Lindern in der Tendenz vergleichbar sind.

Im direkten Vergleich zu den ebenfalls fiir den deutschen Kapitalmarkt (DAX & MDAX)
bestimmten Ergebnissen von Prokop wird eine etwas stirkere Persistenz des eigenen
Samples festgestellt (eigene Untersuchung: @ = 0,597 vs. Prokop: @ = 0,496). Allerdings
liegt diese Abweichung primir darin begriindet, dass bei der eigens durchgefiihrten
Bestimmung von o theoriegemél auf die Einbindung eines Achsenabschnittsparameters
verzichtet wurde, bei Prokop ein solcher mit einbezogen wurde. Wiirde -ein
Achsenabschnittsparameter beriicksichtigt, so lige « in der eigenen Untersuchung im

Median bei 0,462 und entspriche damit nahezu der von Prokop ermittelten GroBe. Der

%2 Vgl. Dechow/Hutton/Sloan, Empirical assessment of RIM, 1999, S. 17.
2% Vgl. Choi/O Hanlon/Pope, Conservative Accounting , 2003, S. 37.

625 Vgl. Guenther/Sun, Cross-Country Comparison, 2004, S. 21.

626 yol. McCrae/Nilsson, Explanatory Power, 2001, S. 333.

627 Vgl. Guenther/Sun, Cross-Country Comparison, 2004, S. 21.

628 Vgl. Guenther/Sun, Cross-Country Comparison, 2004, S. 21.
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korrespondierende Achsenabschnitt bzw. Konservatismusparameter @, betriige dabei

0,011.
Autor eigene Untersuchung eigene Untersuchung Prokop®™®
Kapitalmarkt CDAX CDAX DAX & MDAX
unternehmens- unternehmens-
Berechnung spezifisch spezifisch cross-sectional
(Median) (Median)
Skalierung Buchwert Buchwert Buchwert
~a a ~a a ~a a
X X X X X X
Regression —l = O—+ € = w, + O—+ € = w, + O—+ €
b t b t b t b t b t b t
w, n/a 0,011 0,004
@ 0,597 0,462 0,496
Adj. R 0,197 0,198 0,235

Tabelle 54: Ergebnisse der Residualgewinnregression im Vergleich zu Prokop

Folglich reduziert die Einbindung des Absolutglieds in die Regression die Hohe der
Persistenz. Generell erscheint dies auch logisch, da die Regressionsgerade nunmehr nicht
durch den Ursprung des Koordinatensystems verlaufen muss, um das Zeitreihenverhalten
der Residualgewinne abzubilden. Dies gilt jedoch nur bei zugrunde liegender vorsichtiger
Rechnungslegung, denn nur dann hat die Einbindung eines Absolutglieds bzw.
Konservatismusparameters einen werterhohenden Effekt auf die Residualgewinne. Bei
einer tatsichlich vorliegenden aggressiven Rechnungslegung ist dagegen davon
auszugehen, dass der Persistenzparameter durch die Einbindung des Absolutglieds sinkt.

Vergleicht man die Persistenzeigenschaften der im Rahmen der Untersuchung betrachteten
Branchen, so kénnen GréBenunterschiede von z.T. mehr als 125 % festgestellt werden. %
Der Sektor mit den stédrksten Persistenzeigenschaften ist der Energiesektor. Fiir ihn wird
ein durchschnittliches @ i.H.v. 0,869 ermittelt. Danach folgen die Unternehmen der
Bekleidungsindustrie und des Chemiesektors. Deren branchenspezifisches w betrdgt im
Durchschnitt 0,775 bzw. 0,761. Die geringsten Persistenzeigenschaften weisen dagegen
der Versicherungs- und Maschinenbausektor auf. Deren w liegt im Durchschnitt bei 0,385

bzw. 0,480%!,

29 ygl. Prokop, Bewertung, 2003, S. 189.

639 yol. fiir eine ausfiihrliche Darstellung der Ergebnisse Tabelle 55.

631 Alle weiteren branchenspezifischen Persistenzparameter (Automobil, Banken, Bau, Elektronik,
Lebensmittel, Einzel- und Grohandel, Diverse) liegen innerhalb eines Korridors von 0,541 bis 0,659.
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Anzahl der Arithmetisches

Beobachtungen Maximum Minimum Schiefe Mittal Median
Automobil 5 1,282 -0,055 -0,1 0,625 0,666
Banken 7 1,093 0,113 -0,1 0,591 0,682
Bau 10 1,093 -0,009 -0,4 0,616 0,652
Bekleidung 6 1,293 0,046 -0,8 0,775 1,016
Chemie 10 1,473 0,099 0,0 0,761 0,823
Diverse 29 1,245 -0,524 -0,3 0,550 0,529
Einzel- & GroBhandel 9 1,186 0,001 -0,1 0,551 0,690
Elektronik 6 1,275 0,029 0,4 0,541 0,491
Energie 5 1,275 0,447 -0,3 0,869 0,994
Lebensmittel 7 1,137 0,231 0,3 0,659 0,587
Maschinenbau 15 0,870 0,069 0,0 0,480 0,511
Versicherungen 9 0,741 -0,147 -0,5 0,385 0,401
Total 118 1,473 -0,524 0,0 0,589 0,597

Tabelle 55: Branchenvergleichende Betrachtung der Persistenzeigenschaften der Residualgewinne - OM

Als Malzahl fiir die Nachhaltigkeit der zu beobachtenden Residualgewinne kann die
Persistenz zugleich auch als Indikator fiir die Wettbewerbsintensitit interpretiert werden®.
Dabei gilt: je groBer o, desto geringer ist der vorhandene Wettbewerb, und vice versa.
Demzufolge sind die Unternehmen des deutschen Energiesektors dem geringsten, die des
Versicherungssektors dem stirksten Wettbewerb ausgesetzt. In Anbetracht der im
deutschen Energiesektor vorherrschenden oligopolistischen Marktstruktur (insbesondere
aufgrund der starken Positionen von EON und RWE) sowie der fortschreitenden
Internationalisierung und Liberalisierung der Versicherungsmairkte, was zunehmenden
Wettbewerbsdruck unter den Versicherern auslost, erscheinen diese Ergebnisse nicht

unplausibel.

5.5.2.2 Ergebnisse bei Ausblendung der ,,anderen Informationen‘

Im nachfolgenden Abschnitt wird kurz darauf abgestellt, wie sich das OM verhiilt, sofern
die ,,anderen Informationen“ ausgeblendet werden. Mit Hilfe der dabei ermittelten
Ergebnisse soll insbesondere analysiert werden, welchen Einfluss die ,anderen
Informationen‘ bei der Unternehmenswertbestimmung nach Ohlson haben.

Werden die ,,anderen Informationen* ausgeblendet, so wird angenommen, dass diese nicht
existieren bzw. einen Wert von null aufweisen. Der Unternehmenswert bestimmt somit
sich als Summe aus dem Eigenkapitalbuchwert und dem Barwert der Residualgewinne.

Insofern lautet die Gleichung zur Bestimmung des Unternehmenswertes:

632 Vgl. Prokop, Bewertung, 2003, S. 190. Insofern ist es mit Hilfe der ermittelten Branchen-w moglich, auf
den in der jeweiligen Branche vorliegenden Wettbewerb zu schlie3en.
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Im Hinblick auf die Analyse der Treffgenauigkeit der betrachteten Bewertungsmodelle
werden im weiteren Verlauf der relative sowie der absolute Bewertungsfehler
herangezogen. Der relative Bewertungsfehler ist der Quotient aus der Differenz des
beobachtbaren Aktienkurses mit dem entsprechenden vom Modell generierten
Unternehmenswert und dem Aktienkurs. Die Grofle zeigt somit die prozentuale
Abweichung des geschitzten inneren Werts zum entsprechenden Aktienkurs. Ein positives
Vorzeichen entspricht einer Uberschitzung, ein negatives Vorzeichen einer
Unterschitzung des Unternehmenswerts. Nachteilig bei der Verwendung des relativen
Bewertungsfehlers ist, dass sich bei der Durchschnittsbildung negative und positive
Ausprigungen mitteln, wodurch der relative Bewertungsfehler isoliert betrachtet ein zu
optimistisches Maf} beziiglich der Treffgenauigkeit ist. Beim absoluten Bewertungsfehler,
der auf die rein betragsmifige Bewertungsungenauigkeit abstellt, wird eine solche
Neutralisierung von negativen und positiven Auspriagungen verhindert. Allerdings gibt der
absolute Bewertungsfehler keine Auskunft iiber die Richtung der Bewertungsabweichung.
Insofern ergiinzen sich der relative und absolute Bewertungsfehler zu einem geeigneten
Instrument im Hinblick auf die Analyse von Unternehmensbewertungsmodellen. Tabelle
56 und Tabelle 57 zeigen den relativen und absoluten Bewertungsfehler des OM bei
Ausblendung der ,,anderen Informationen* anhand der beiden statistischen Kenngrof3en
Arithmetisches Mittel und Median. Neben Mittelwert und Median werden der Maximal-
und Minimalwert der Untersuchung sowie die Schiefe der Verteilung dargelegt. Bei einer
rechtsschiefen Verteilungen (Schiefe > 0) sind vermehrt Werte zu beobachten, die kleiner
sind als der Mittelwert, bei einer linksschiefen Verteilung (Schiefe < 0) sind dagegen

hiufiger Werte zu beobachten, die grofer als der Mittelwert sind.
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Relativer Anzahl der Maximum Minimum Schigfe  Aitmetisches Median
Bewertungsfehler Beobachtungen Mittel

Automobil 77 172,5% -79,5% 2,0 -20,0% -33,5%
Banken 110 221,4% -87,8% 2,4 -11,1% -22,9%
Bau 152 222,0% -87,5% 1,5 -11,3% -35,4%
Bekleidung 79 199,9% -92,5% 0,8 11,5% -2,8%
Chemie 160 93,8% -91,1% 1,3 -32,2% -37,2%
Diverse 433 234,8% -92,7% 1,8 -24,3% -43,2%
Einzel- & GroBhandel 124 212,5% -83,0% 2,4 -27,9% -40,1%
Elektronik 96 32,9% -90,2% 1,2 -49,2% -53,1%
Energie 80 34,9% -82,0% 0,7 -39,8% -42,7%
Lebensmittel 106 118,8% -91,6% 1,5 -31,7% -46,5%
Maschinenbau 224 199,4% -87,7% 1,2 -10,5% -32,2%
Versicherungen 133 218,5% -92,7% 2,1 -33,8% -57,7%
Total 1.774 234,8% -92,7% 1,8 -23,0% -39,5%

Tabelle 56: Relativer Bewertungsfehler des OM bei Ausblendung der ,,anderen Informationen*

e etier ooy MmN s AT e
Automobil 77 172,5% 6,1% 1,6 44,8% 43,5%
Banken 108 221,4% 3,6% 2,8 39,3% 34,3%
Bau 152 222,0% 3,5% 1,7 60,1% 54,5%
Bekleidung 72 199,9% 3,8% 1,1 63,7% 58,5%
Chemie 154 93,8% 3,6% 0,1 39,0% 40,9%
Diverse 454 234,8% 3,5% 1,4 57,0% 54,1%
Einzel- & GroBhandel 123 212,5% 3,9% 2,2 47,4% 45,5%
Elektronik 93 90,2% 5,8% -0,5 52,7% 53,1%
Energie 78 82,0% 7,5% -0,1 43,8% 43,5%
Lebensmittel 108 118,8% 4,5% 0,1 51,4% 50,3%
Maschinenbau 220 199,4% 3,6% 1,1 54,2% 52,3%
Versicherungen 135 218,5% 14,1% 1,8 69,4% 64,5%
Total 1.774 234,8% 3,5% 1,6 53,1% 50,5%

Tabelle 57: Absoluter Bewertungsfehler des OM bei Ausblendung der ,,anderen Informationen*

Wie Tabelle 56 zu entnehmen ist, bewertet das OM die 118 betrachteten Unternehmen bei
Nichtberiicksichtigung der ,,anderen Informationen* um durchschnittlich 23,0 % unterhalb
deren tatsdchlichen Marktwertes. Bei Betrachtung des Medians liegt der relative
Bewertungsfehler sogar insgesamt bei -39,5 %. Die grofite Abweichung unter den
betrachteten Branchen weisen die Unternehmen der Versicherungsbranche (-57,7%) sowie
die des Elektronik- und Lebensmittelsektors (- 53,1 % bzw. -46,5 %) auf.

Die Notwendigkeit, neben den Residualgewinnen zusitzliche, von der Rechnungslegung
unabhingige Informationen zu beriicksichtigen, wird damit grundsétzlich bestétigt. Damit
reiht sich die Arbeit vom Untersuchungsergebnis nahtlos in die in Kapitel 3 dargelegten

Vergleichsstudien ein, obgleich die Unterbewertungsproblematik weitaus geringer
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erscheint als beispielsweise in den Studien von DHS und Myers. Die Erkldrungskraft des
OM bei Ausblendung der ,,anderen Informationen* liegt bei 13,1 %933

Insgesamt bleibt damit festzuhalten, dass der Markt bei der Bewertung von Unternehmen
wohl vordergriindig auf solche Informationen abstellt, die der Bilanz zu entnehmen sind.
Dennoch ist ein nicht unwesentlicher Einfluss von der Bilanz unabhédngiger Informationen
auf den Unternehmensmarktwert insbesondere in den Bereichen Versicherung, Elektronik

und Lebensmittel festzustellen.

5.5.2.3 Ergebnisse bei Ableitung der ,,anderen Informationen‘ mit Hilfe von
Analystenvorhersagen

Bevor im Folgenden néher auf die Ergebnisse der mit Hilfe von Analystenvorhersagen
bestimmten ,anderen Informationen® eingegangen wird, wird kurz auf die
Prognosequalitit der verwendeten I/B/E/S-Consensus-Forecasts abgestellt. Tabelle 58
verdeutlicht dabei, inwieweit die im Rahmen der Untersuchung herangezogenen
Vorhersagen vom tatséchlich eingetretenen Gewinn abweichen. Wieder wird sich auf die

beiden Kenngrofen relativer (,,Rel. PF*“) und absoluter Prognosefehler (,,Abs. PF*)

bezogen.
Beobacht- o \imum  Minimum Schiefe  Arith. Mittel Median
ungen
Rel. PF 1.769 479,4%  -204,9% 0,9 40,6% 10,7%
Abs. PF 1.769 480,4%  -202,2% 0,9 63,3% 44,7%

Tabelle 58: Vergleich I/B/E/S-Per Share-Analystenvorhersage vs. EPS

Demnach liegen die Analysten mit ihren Gewinnerwartungen fiir deutsche
Aktiengesellschaften im Durchschnitt um 40,6 % oberhalb des tatsdchlich in der
darauffolgenden Periode festzustellenden Gewinns. Insbesondere bei Gewinnen nahe bei
null, ist diese Kennzahl allerdings nur wenig aussagekriftig. Schitzt der Analyst bspw.
einen Gewinn i.H.v. 0,30 € pro Aktie und liegt der tatsidchliche Gewinn bei 0,05 € pro
Aktie, so ergibt sich bereits eine prozentuale Abweichung i.H.v. 500 %. Als
aussagekriftiger erweist sich daher der Median. Letzterer betrdgt im Rahmen der
Untersuchung 10,7 % und lidsst damit ebenfalls darauf schlieBen, dass Analysten den
Gewinn eines Unternehmens tendenziell zu hoch einschitzen. Inwieweit sich dieser

allgemein festzustellende ,,Optimismus‘ der Analysten auf die ,,anderen Informationen*

633 Vgl. fiir eine ausfiihrliche Darstellung der Ergebnisse Anhang 13.
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und schlussendlich auf den daraus resultierenden Unternehmenswert auswirkt, soll im
Folgenden eingehend analysiert werden.

Unter Verwendung von Analystenvorhersagen liegen die ,,anderen Informationen* fiir die
Unternehmen des deutschen Kapitalmarkts im Median bei 6,2 Mio. EUR®*. Werden die
»anderen Informationen* durch den jeweiligen Eigenkapitalbuchwert dividiert, so ergibt
sich im Median ein GroBenverhiltnis von 5,2 %. Bei Skalierung der ,,anderen
Informationen® mit dem Residualgewinn wird im Median ein Faktor von 0,27 ermittelt.
Tendenziell ist daher zu vermuten, dass der Einfluss der mittels Analystenprognosen
abgeleiteten ,,anderen Informationen* bei der Bestimmung des Unternehmenswertes
niedriger ist als der des Residualgewinns. Eindeutige Erkenntnisse liefert in diesem

Zusammenhang allerdings erst eine Gegeniiberstellung der jeweiligen Persistenzparameter.

Beobacht-

Maximum Minimum Schiefe  Arith. Mittel Median Adj. R
ungen
v*F [Mio. EUF 1.774 857 -95 3,6 47,0 6,2
v / by 1.774 0,383 -0,155 0,6 0,068 0,052
AP/ x32 1.774 15,946 -14,544 0,4 0,751 0,265
vAF 118 3,829 -0,968 2,3 0,533 0,587 26,0%

Tabelle 59: Kennzahlen zu den mittels Analystenvorhersagen abgeleiteten ,,anderen Informationen*

Letztere liegen fiir die untersuchten Unternehmen des deutschen Kapitalmarkts bzgl. der
,anderen Informationen® im Durchschnitt (Median) bei 0,533 (0,587). Damit weisen die
mittels Analystenprognosen ermittelten ,,anderen Informationen* im Durchschnitt dhnliche
Persistenzeigenschaften auf wie die Residualgewinne, deren Persistenz sich im
Durchschnitt (Median) auf 0,589 (0,597) beléduft. Eine eindeutige Aussage im Hinblick auf
die Stirke des Einflusses der in den Gewinneinschidtzungen enthaltenen sonstigen
Informationen bei der Bestimmung des Unternehmenswertes nach Ohlson (1995) ist somit

nicht moglich.

%3% Der Durchschnitt liegt bei 47,0 Mio. EUR. Angesichts der stark verzerrenden Wirkung von Ausreifern
beim arithmetischen Mittel wird in der Folge auf den Median als Entscheidungskriterium zuriickgegriften.
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eigene 35 36 . 637
Autor Untersuchung DHS® CHFF Guenther/Sun  McCrae/Nilsson Guenther/Sun  Guenther/Sun
Kapitalmarkt ~ Deutschland USA USA GroBbritannien Schweden Japan Kanada
unternehmens- unternehmens-
Berechnung spezifisch s:(r:ct)if)sn-al spezifisch n.a. sgtr:ct)if)?l-al n.a. n.a.
(Median) (Median)
Skalierung Buchwert Marktwert Buchwert n.a. Buchwert n.a. n.a.
y 0,587 0,320 0,620 n.a. 0,436 n.a. n.a.
Adj. R 0,260 0,080 0,315 n.a. 0,307 n.a. n.a.

Tabelle 60: Ergebnisse im Rahmen der empirischen Bestimmung von y im internationalen Vergleich

Ahnliche Ergebnisse hinsichtlich der Persistenz der ,,anderen Informationen‘ liefern CHP.
Sie ermitteln fiir die Unternehmen des US-amerikanischen Kapitalmarkts im Median ein y
i.H.v. 0,620. DHS bestimmen fiir den US-amerikanischen Kapitalmarkt dagegen ein y
i.H.v. 0,320. Der von DHS mittels einer cross-sectional-Regression ermittelte Wert liegt

38 McCrae/Nilsson stellen

somit deutlich unter dem von CHP und dem eigens berechneten
in ihrer cross-sectional-Regression fiir den schwedischen Markt einen Persistenzparameter
von 0,436 fest.

Bei Gegeniiberstellung der Ergebnisse zu denen von Prokop fillt auf, dass im eigenen
Sample eine deutlich stirkere Persistenz der ,,anderen Informationen* festgestellt werden
kann. Das von Prokop ermittelte y betrdgt lediglich 0,349 und liegt damit um mehr als
66 % unterhalb des eigenen. Allerdings liegt diese Abweichung wieder vordergriindig
darin begriindet, dass bei der eigenen Studie auf die Einbindung eines
Achsenabschnittsparameters verzichtet wurde, bei Prokop ein solcher miteinbezogen
wurde.

Inwieweit sich die Persistenzeigenschaften der verschiedenen Branchen unterscheiden,

illustriert Tabelle 61.

%33 v ol. Dechow/Hutton/Sloan, Empirical assessment of RIM, 1999, S. 20.

83 yol. Choi/O Hanlon/Pope, Conservative Accounting, 2003, S. 37.

837V gl. McCrae/Nilsson, Explanatory Power, 2001, S. 333.

%% Die Vergleichbarkeit dieser GroBen ist jedoch iiberaus fraglich, zieht man in Betracht, dass der Wert von
DHS auf grundlegend verschiedenen Annahmen beruht.
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Beobach-

fungen Max Min Schiefe Arith. Mittel Median Adj. Re
Automobil 5 0,772 0,088 -1,3 0,512 0,569 29,2%
Banken 7 0,912 0,210 -0,6 0,594 0,615 23,7%
Bau 10 1,133 0,197 -0,4 0,708 0,812 37,0%
Bekleidung 6 0,936 0,301 0,0 0,625 0,589 22,2%
Chemie 10 0,801 0,445 -0,7 0,650 0,657 35,6%
Diverse 29 3,829 -0,968 2,5 0,480 0,472 18,6%
Einzel- & GroBhandel 9 1,145 -0,327 -0,8 0,574 0,837 56,9%
Elektronik 6 0,819 0,070 0,1 0,425 0,404 25,3%
Energie 5 1,005 0,055 -0,4 0,572 0,736 43,9%
Lebensmittel 7 0,772 -0,037 -0,3 0,391 0,503 13,9%
Maschinenbau 15 1,092 -0,135 0,0 0,475 0,407 22,1%
Versicherungen 9 1,151 -0,103 0,2 0,504 0,482 19,0%
Total 118 3,829 -0,968 2,3 0,533 0,587 26,0%

Tabelle 61: Persistenzeigenschaften der ,anderen Informationen“ im OM bei Ableitung mittels

Analystenvorhersagen

Demnach weist der Einzel- & GroBhandelssektor mit einem y von 0,837 die grofite
Persistenz bzgl. der ,,anderen Informationen* auf. Danach folgen der Bau- (y = 0,812) und
der Energiesektor (y = 0,736). Die geringsten Persistenzeigenschaften werden fiir die
Elektronik- (y = 0,404) und Maschinenbaubranche (y = 0,407) festgestellt.

Abschliefend wird das OM unter Heranziehung der mittels Analystenvorhersagen
abgeleiteten ,,anderen Informationen* implementiert. Dabei wird festgestellt, dass das OM
den Unternehmenswert verglichen zum Unternehmensmarktwert im Median um 15,3 %
unterschitzt, im Mittel dagegen um 24,2 % iiberschitzt. Die Schiefe betriigt 2,7. Dies zeugt
von einer rechtsschiefen Verteilung der untersuchten Bewertungsfehler, also von einer

Mehrzahl an relativen Bewertungsfehlern, die unterhalb des Mittelwerts von 24,2 %

liegen.
:::::::tzzgsfehler Beobgzﬁtaﬂ;:r: Maximum Minimum Schiefe Arithmetisl\;irt]f; Median
Automobil 80 546,3% -100,0% 2,0 32,4% -9,2%
Banken 112 611,4% -100,0% 2,6 44,6% 22,9%
Bau 148 632,3% -100,0% 1,8 53,5% 1,3%
Bekleidung 79 904,3% -100,0% 1,5 111,1% 22,3%
Chemie 160 250,8% -100,0% 1,1 16,9% -7,6%
Diverse 455 675,1% -100,0% 2,8 0,6% -30,7%
Einzel- & GroBhandel 127 893,3% -100,0% 2,0 64,0% -27,2%
Elektronik 96 246,7% -99,0% 2,4 -23,1% -31,5%
Energie 80 220,1% -100,0% 0,5 36,5% 27,1%
Lebensmittel 112 493,8% -100,0% 1,8 17,6% -29,6%
Maschinenbau 238 557,1% -100,0% 1,9 26,8% -1,5%
Versicherungen 144 455,9% -100,0% 2,1 -1,3% -43,8%
Total 1.831 904,3% -100,0% 2,7 24,2% -15,3%

Tabelle 62: Relativer Bewertungsfehler des OM bei Ableitung der ,,anderen Informationen® mittels
Analystenvorhersagen
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Absoluter Anzahl der Arithmetisches

Bewertungsfehler Beobachtungen Maximum Minimum Schiefe Mittel Median
Automobil 75 546,3% 4,3% 2,4 82,6% 451%
Banken 108 611,4% 4,3% 3,2 75,0% 40,3%
Bau 143 632,3% 6,6% 2,4 105,9% 59,0%
Bekleidung 79 904,3% 5,9% 1,9 169,4% 76,1%
Chemie 157 250,8% 4,9% 1,7 60,0% 45,1%
Diverse 441 675,1% 4,3% 43 72,0% 54,1%
Einzel- & GroBhandel 125 893,3% 5,4% 2,4 138,5% 66,0%
Elektronik 92 246,7% 4,3% 3,3 41,8% 37,2%
Energie 77 220,1% 6,4% 1,2 70,3% 52,4%
Lebensmittel 112 493,8% 5,0% 2,5 83,0% 55,7%
Maschinenbau 224 557,1% 4,5% 2,8 70,7% 43,1%
Versicherungen 141 455,9% 71% 2,9 79,6% 65,2%
Total 1.831 904,3% 4,3% 3,7 82,8% 53,0%

Tabelle 63: Absoluter Bewertungsfehler des OM bei Ableitung der ,anderen Informationen“ mittels
Analystenvorhersagen

Die grofiten positiven Abweichungen weisen dabei der Energie- (Abweichung im Median
27,1 %), Banken- (Abweichung im Median 22,9 %) sowie der Bekleidungssektor
(Abweichung im Median 22,3 %) auf. Die groBte negative Abweichung wird dagegen fiir
die Unternehmen der Versicherungs- (Abweichung im Median -43,8 %) und
Elektronikbranche (Abweichung im Median -31,5 %) festgestellt.

Die Erkldrungskraft des OM im Rahmen der hier durchgefiihrten Untersuchung liegt mit
15,2 % leicht iiber derer bei Ausblendung der ,,anderen Informationen®.%*’

Generell bleibt festzuhalten, dass die tendenzielle Gewinniiberschitzung der Analysten nur
bedingt zur Uberschiitzung der vom OM generierten Unternehmenswerte fiihrt. Damit
stehen die hier gewonnen Erkenntnisse zumindest teilweise im Einklang mit denen
vergleichbarer US-Studien, welche trotz iiberzogener Gewinnerwartungen der Analysten
tendenziell zu niedrige Unternehmenswerte feststellen. Dennoch féllt die
Unterbewertungsproblematik bei weitem nicht so signifikant aus wie in den oben
genannten US-Studien, welche die Unternehmen bei Heranziehen von Analystenprognosen

regelmiBig um 30 % bis 60 % unterschitzen®"

. Im Rahmen der eigenen Untersuchung
wird sogar festgestellt, dass das Modell bei Betrachtung der arithmetischen Mittelwerte
dazu tendiert, den inneren Wert zu hoch zu schitzen. Ein entscheidender Grund fiir die
abweichenden Ergebnissen diirfte in den jeweils verwendeten Eigenkapitalkosten liegen,

welche im Rahmen der eigenen Untersuchung im Durchschnitt bei 7,4 % liegen, bei

639 ygl. fiir eine ausfiihrliche Darstellung der Ergebnisse Anhang 13.
640 Vel. hierfiir u.a. Choi/O "Hanlon/Pope, Conservative Accounting , 2006 und Dechow/Hutton/Sloan,
Empirical assessment of RIM, 1999.
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Vergleichsstudien dagegen in der Regel bei 12,0 %. Dadurch fallen der Residualgewinn,
die ,,anderen Informationen® und schlussendlich auch der Unternehmenswert deutlich

hoher aus als beispielsweise bei DHS oder CHP.

5.5.2.4 Ergebnisse via retrograde Ermittlung der ,,anderen Informationen‘

Unter Heranziehung der im vorigen Kapitel dargestellten Iterationsmethode belaufen sich
die retrograd ermittelten ,,anderen Informationen* im Median auf 6,14 Mio. EUR, die
mittels Analystenvorhersagen abgeleiteten auf 6,25 Mio. EUR. Damit iibersteigen die
mittels Analystenvorhersagen bestimmten ,anderen Informationen die retrograd
ermittelten wertméfig um knapp 2 %. Bei Betrachtung der Mittelwerte iibersteigen die
retrograd ermittelten ,,anderen Informationen“ die mittels Analystenvorhersagen
bestimmten indes um mehr als 140 %. Ein solcher Wert deutet tendenziell auf stark
schwankende Werte innerhalb des betrachteten Samples hin. Im Verhiltnis zum
Eigenkapital machen die retrograd ermittelten ,,anderen Informationen* 5,7 % aus. Bei
Skalierung mit dem Residualgewinn ergibt sich im Median ein GroBenverhiltnis i.H.v.

0,235.

Beobacht- ) imum  Minimum Schiefe  Arith. Mittel Median Ad. Re
ungen
v [Mio. EUR]
retrograd 1.774 2.604 102 4.4 113,2 6,1
Analyst 1.774 857 -95 3,6 47,0 6,2
Delta 0% 204% 8% 24% 141% 2%
v/ by
retrograd 1.774 1,577 -0,200 2,1 0,178 0,057
Analyst 1.774 0,383 -0,155 0,6 0,068 0,052
Delta 0% 311% 29% 231% 160% 9%
w/ x
retrograd 1.774 43,711 -32,488 1,0 1,520 0,235
Analyst 1.774 15,946 14,544 0,4 0,751 0,265
Delta 0% 174% 123% 175% 102% -11%
Y
retrograd 118 1,853 1,273 1,3 0,674 0,708 44,8%
Analyst 118 3,829 -0,968 2,3 0,533 0,587 26,0%
Delta 0% -52% 32% -158% 26% 21% 18,8%

Tabelle 64: Kennzahlen zu den retrograd ermittelten ,,anderen Informationen*
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Der Persistenzparameter fiir die retrograd ermittelten ,,anderen Informationen* betrdgt im
Durchschnitt 0,674, im Median 0,708. Damit weisen die mittels retrograder Umformung
bestimmten ,,anderen Informationen* geringfiigig stirkere Persistenzeigenschaften auf als
die bei Verwendung von Analystenprognosen. Auffillig ist in diesem Zusammenhang,
dass das adjustierte Bestimmtheitsmall im Vergleich zum vorigen Abschnitt um 18,8 %
gestiegen ist. Letzteres liegt nunmehr bei 44,8 %.

Die Branche mit den grofiten Persistenzeigenschaften ist die Lebensmittelbranche. Fiir sie
wird im Mittel ein y i.H.v. 0,863 ermittelt. Danach folgen die Bekleidungsbranche
(y = 0,852), sowie der Einzel und Grofhandel (y = 0,825). Die geringsten

Persistenzeigenschaften werden fiir die Unternehmen Bankensektors (y = 0,457)
festgestellt.
Anzahl der ) . Arithmetisches ) )

Beobachtungen Max Min Schiefe Mittel Median Adj. R
Automobil 5 0,670 -0,029 -1,0 0,400 0,549 29,2%
Banken 7 1,074 0,132 1,2 0,503 0,457 17,2%
Bau 10 1,110 0,313 0,7 0,773 0,795 55,2%
Bekleidung 6 0,965 0,219 23 0,761 0,852 53,1%
Chemie 10 0,786 0,216 0,1 0,539 0,531 20,7%
Diverse 29 1,335 0,013 0,0 0,663 0,647 43,9%
Einzel- & GroBha 9 1,171 1,273 2,6 0,569 0,825 52,8%
Elektronik 6 1,121 0,068 0,4 0,529 0,561 25,6%
Energie 5 0,886 0,262 1,2 0,650 0,717 52,4%
Lebensmittel 7 1,218 0,563 0,2 0,904 0,863 67,4%
Maschinenbau 15 1,278 0,493 0,4 0,818 0,779 59,1%
Versicherungen 9 1,853 0,023 1,2 0,774 0,717 39,4%
Total 118 1,853 1,273 1,3 0,674 0,708 44,8%

Tabelle 65: Persistenzeigenschaften der retrograd ermittelten ,,anderen Informationen*

Wird das OM unter Verwendung der retrograd ermittelten ,,anderen Informationen® und
Persistenzparameter implementiert, so werden die betrachteten Unternehmen stets zu deren
Marktwert bewertet. Inwieweit der Markt dabei die ihm zur Verfiigung stehenden
Informationen (Rechnungslegungsinformationen vs. ,,andere Informationen®) tatséchlich
beriicksichtigt, ist allerdings unklar. Daher ist eine weitere Berechnung vorzunehmen, mit
deren Hilfe auf die Gewichtung der bei der Unternehmenswertbestimmung
herangezogenen Informationen geschlossen werden kann. Zu diesem Zweck wird der vom
OM generierte Unternehmenswert zunidchst in seine beiden Bewertungsterme

b +—%  x%und R
t Rt - t (Rt _w)(Rt - }/)

1

v, unterteilt, wobeli ersterer fiir den Wertbeitrag der aus
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Rechnungslegungsdaten abgeleiteten641 und letzterer fiir den Wertbeitrag der aus
rechnungslegungsunabhéngigen Informationen steht. Im Anschluss werden diese ins
Verhiltnis zum Unternehmensgesamtwert gesetzt, so dass auf deren prozentualen
Wertbeitrag geschlossen werden kann. Die dabei ermittelten Ergebnisse zeigen die beiden

nachfolgenden Tabellen.

:;(;runst;ngslegungs- Beobgz:]ﬁ;hr:gdeer: Maximum Minimum Schiefe Anthmetlsl\;;te:l Median
Automobil 77 272,5% 20,5% 2,0 80,0% 66,5%
Banken 110 321,4% 12,2% 2,4 88,9% 77,1%
Bau 152 322,0% 12,5% 1,5 88,7% 64,6%
Bekleidung 79 296,2% 7,5% 0,9 106,3% 97,9%
Chemie 160 193,8% 8,9% 1,3 67,8% 62,8%
Diverse 434 334,8% 7,3% 1,8 75,2% 57,5%
Einzel- & GroBhandel 124 312,5% 17,0% 2,4 72,1% 59,9%
Elektronik 96 132,9% 9,8% 1,2 50,8% 46,9%
Energie 80 134,9% 18,0% 0,7 60,2% 57,3%
Lebensmittel 106 218,8% 8,4% 1,5 68,3% 53,5%
Maschinenbau 224 299,4% 12,3% 1,2 89,5% 67,8%
Versicherungen 132 318,5% 8,7% 2,2 68,2% 43,6%
Total 1.774 334,8% 7,3% 1,8 76,8% 60,7%

Tabelle 66: Rechnungslegungseinfluss auf den Unternehmenswert nach Ohlson

Sonstiger Einfluss Beob/;::]f];hrllg;j:r: Maximum Minimum Schiefe Arlthmetlsl\;ir:te; Median
Automobil 77 79,5% -172,5% -2,0 20,0% 33,5%
Banken 110 87,8% -221,4% 2,4 11,1% 22,9%
Bau 152 87,5% -222,0% -1,56 11,3% 35,4%
Bekleidung 79 92,5% -196,2% -0,9 -6,3% 2,1%
Chemie 160 91,1% -93,8% -1,3 32,2% 37,2%
Diverse 434 92,7% -234,8% -1,8 24,8% 42,5%
Einzel- & GroBhandel 124 83,0% -212,5% 2,4 27,9% 40,1%
Elektronik 96 90,2% -32,9% -1,2 49,2% 53,1%
Energie 80 82,0% -34,9% -0,7 39,8% 42,7%
Lebensmittel 106 91,6% -118,8% -1,5 31,7% 46,5%
Maschinenbau 224 87,7% -199,4% -1,2 10,5% 32,2%
Versicherungen 132 91,3% -218,5% 2,2 31,8% 56,4%
Total 1.774 92,7% -234,8% -1,8 23,2% 39,3%

Tabelle 67: Sonstiger Einfluss auf den Unternehmenswert nach Ohlson

Danach setzt sich der Unternehmensmarktwert im Median zu 60,7 % aus zu verarbeitenden

Informationen der Bilanz und zu 39,3 % aus sonstigen Informationen zusammen. Folglich

41 Insofern entspricht dieser Wert exakt dem Unternehmenswert bei Ausblendung der ,,anderen
Informationen®.
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greift der Markt bei der Bewertung von Unternehmen vorwiegend auf solche
Informationen zuriick, die der Bilanz entstammen. Dennoch ist der Einfluss von
rechnungslegungsunabhéngigen Informationen keineswegs zu vernachldssigen, denn
wiirden die ,anderen Informationen“ nicht beriicksichtigt, so ldige der generierte
Unternehmenswert im Durchschnitt deutlich unter Marktniveau®*?,

Der groBte bilanzielle Einfluss auf den Unternehmenswert kann entsprechend der
Ergebnisse von Tabelle 66 und Tabelle 67 in der Bekleidungsbranche festgestellt werden.
Dort liegt der Wertbeitrag der aus der Bilanz zu entnehmenden Informationen im Median
bei 97,9 %. Die ,,anderen Informationen* leisten dementsprechend einen Wertbeitrag i.H.v.
2,1 %. Danach folgen die Unternehmen des Banken- (Rechnungslegungseinfluss 77,1 %),
und Maschinenbausektors (Rechnungslegungseinfluss 67,8 %). Dem geringsten
Rechnungslegungseinfluss unterliegt dagegen die Versicherungsbranche

(Rechnungslegungseinfluss 43,6 %).

5.5.2.5 Weiterfiihrende Untersuchungen zum OM

Werden die ,anderen Informationen“ ausgeblendet, so schitzt der Ohlson’sche
Bewertungsansatz einen Unternehmenswert, der im Median 39,5 % unterhalb des
Marktpreises liegt. Werden die ,,anderen Informationen“ mittels Analystenvorhersagen
abgeleitet, so unterschiitzt das OM den Unternehmenswert im Median um 15,3 %. Bei
Betrachtung des arithmetischen Mittels iiberschiitzt das OM den Marktwert um 24,2 %.
Damit stehen die hier ermittelten Ergebnisse zum OM nur bedingt im Einklang mit denen
vergleichbarer US-Studien. Ungeachtet der Bestimmungsmethodik der ,anderen
Informationen wird der Ohlson’sche Unternehmenswert dort regelméBig deutlich
unterschitzt. Relative Bewertungsfehler von unterhalb -50 % sind nicht uniiblich.
Entscheidend hierfiir sind die jeweils zur Anwendung kommenden Diskontfaktoren,
welche deutlich voneinander abweichen. Wéihrend in US-Studien zumeist ein
unternehmensunabhéngiger Diskontfaktor i.H.v. 12 % zugrunde gelegt wird, liegt der unter
Zuhilfenahme des CAPM ermittelte Diskontfaktor fiir die Unternehmen des deutschen
Kapitalmarkts im Rahmen der eigenen Untersuchung durchschnittlich bei 7,3 %. Dies fiihrt
dazu, dass zum einen deutlich hohere Residualgewinne in die Bewertung einflieBen und
zum anderen deutlich niedrigere Diskontierungsfaktoren zur Abzinsung der zukiinftigen
UberschussgroBen heranzuziehen sind. Der geschiitzte Unternehmenswert nimmt durch

diese beiden Effekte deutlich zu.

842 yol. hierfiir 5.5.2.2.
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Wird im Rahmen der eigenen Untersuchung in Anlehnung an die US-Studien ebenfalls ein
fixer Diskontfaktor i.H.v. 12 % zugrunde gelegt, so liegt der geschitzte Unternehmenswert
bei Ausblendung der ,,anderen Informationen* im Median (Durchschnitt) um 47,5 % (34,6
%), bei Verwendung von Analystenvorhersagen um 34,2 % (21,7%) unterhalb des
Marktpreises. Tendenziell entsprechen die Ergebnisse damit derer von DHS, Myers oder
auch CHP. Weiterhin nimmt der Einfluss der retrograd ermittelten ,,anderen
Informationen® auf den Unternehmensgesamtwert spiirbar zu, wenn ein fixer Diskontfaktor
von 12 % festgelegt wird. Lag er bei variablem Zinsfu3 noch bei knapp 39 %, so betrigt er
nun knapp 48 %. Generell bleibt damit festzuhalten, dass die Wahl des Diskontfaktors die
Ergebnisse des OM malgeblich beeinflusst. Inwieweit sich die Wahl des Diskontfaktors
zahlenméBig auf den Unternehmenswert und die retrograd ermittelten ,,anderen
Informationen‘ auswirkt, soll nachfolgend mit Hilfe einer Sensitivititsanalyse verdeutlicht
werden. Zu diesem Zweck wird das OM unter Heranziehung verschiedener
Diskontfaktoren innerhalb eines Korridors von 1,02 bis 2,00 implementiert643. Die dabei
ermittelten Medianwerte der untersuchten Grofen sind nachstehender Tabelle 68 zu

entnehmen.

% Fiir Zwecke der Sensitivititsanalyse wurde ein Absolutglied bei den Regressionen fiir die
Residualgewinne und ,,anderen Informationen® beriicksichtigt. Die Sensitivititsanalyse wurde mit MS Excel
durchgefiihrt. Die Regressionsfunktion von MS Excel beinhaltet stets ein Absolutglied bei der Durchfiihrung
von linearen Standardregressionen. Trotz dieser leichten Modellmodifikation ist die oben stehende Tabelle
grundsitzlich geeignet, das Verhalten des OM in Abhingigkeit vom Diskontierungsfaktor aufzuzeigen.
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Ableitung von v, mittels Analystenvorhersagen Retrograde Ermittiung von v,

ReLE- sonst.

! P - R2 i B2
EK-Kosten RG/EK w Adj. R?| OIVEK Y AF Adj. R? Rel. BF Abs.BF| OVEK Vs Adj. R Einfluss  Einfluss

Ohne Einbindung des Abschnittsparameters bei der Ableitung von w
CAPM 0,020 0,597 0,121 | 0,052 0,587 25,1%  -15,3%  53,0% I 0,057 0,708 448%  60,7%  39,3%

Mit Einbindung des Abschnittsparameters bei der Ableitung von w

CAPM 0,020 0,462 0,190 | 0,052 0,587 25,1%  -23,4%  50,2% | 0,083 0,746 471%  57,6%  42,4%
r=2% 0,072 0,523 0,231 0,080 0,607 25,9% 2,4% 66,2% 0,033 0,718 416% 67,8%  322%
r=4% 0,054 0,507 0,211 0,070 0,572 25,8% -8,9% 58,9% 0,056 0,713 442%  63,1%  36,9%
r=6% 0,036 0,489 0,202 [ 0,058 0,568 253% -18,8%  55,5% 0,073 0,713 456%  60,1%  39,9%
r=8% 0,018 0,460 0,196 | 0,047 0,571 24,6%  -25,0%  50,6% 0,096 0,720 46,1%  56,8%  43,2%
r=10% -0,001 0,439 0,195 | 0,038 0,571 24,3%  -29,8%  48,3% 0,112 0,731 48,3%  54,7%  453%
r=12% -0,019 0,423 0,195 | 0,030 0,546 22,8% -342% 471% 0,134 0,736 50,6%  52,5%  47,5%
r=14% -0,038 0,408 0,193 | 0,023 0,547 212%  -39,1% 47,1% 0,159 0,742 51,1% 51,1%  48,9%
r=16% -0,056 0,395 0,183 | 0,013 0,530 20,1% -41,2% 48,7% 0,187 0,742 512%  50,1%  49,9%
r=18% -0,074 0,381 0,173 | 0,006 0,520 18,8%  -43,8%  50,1% 0,212 0,739 51,6%  49,6%  50,4%
r=20% -0,093 0,372 0,161 | -0,001 0,513 17,8%  -46,1%  51,5% 0,241 0,741 51,6%  49,4%  50,6%
r=22% -0,111 0,364 0,142 | -0,008 0,498 18,2%  -47,4%  52,5% 0,269 0,750 51,7%  49,1%  50,9%
r=24% -0,130 0,356 0,144 | -0,016 0,474 18,9%  -49,1%  53,5% 0,299 0,751 51,8%  48,8%  51,2%
r=26% -0,149 0,340 0,141 | -0,025 0,459 18,1%  -50,7%  54,8% 0,321 0,752 522%  48,7%  51,3%
r=28% -0,167 0,310 0,138 | -0,033 0,446 18,1%  -51,9%  55,8% 0,344 0,753 52,3%  48,5%  51,5%
r=30% -0,186 0,293 0,135 | -0,041 0,429 16,5% -63,2%  56,7% 0,365 0,755 52,1%  48,3%  51,7%
r=50% -0,374 0,199 0,099 | -0,126 0,277 9,7% -59,2%  62,1% 0,596 0,762 51,4%  48,2%  51,8%
r=75% -0,611 0,148 0,086 | -0,238 0,105 7,6% -62,5%  64,8% 0,865 0,763 52,0%  48,3%  51,7%
r=100% -0,847 0,109 0,077 | -0,356 0,026 5,3% -64,4%  66,5% 1,116 0,762 522%  48,5%  51,5%

Tabelle 68: Sensitivitdtsanalyse im Rahmen des OM - Medianwerte

Sowohl die Residualgewinne als auch die mittels Analystenprognosen abzuleitenden
»anderen Informationen* nehmen mit zunehmendem Diskontierungsfaktor kontinuierlich
ab. Gleichzeitig sinkt auch deren Persistenzparameter. Dies ist vordergriindig auf den
funktionalen Zusammenhang zwischen dem FEigenkapital und der Hohe der
Residualgewinne zuriickzufithren. Wird ein iiber die Zeit konstantes Eigenkapital
unterstellt, so entwickeln sich die Residualgewinne bei entsprechender Veridnderung der
Kapitalkosten linear. Die Persistenzeigenschaften der Residualgewinne wiirden in einem
solchen Szenario nicht durch die Verdnderung der Kapitalkosten beeinflusst. Variiert
allerdings die Hohe des Eigenkapitals im Zeitablauf aufgrund von Gewinnthesaurierungen,
Kapitalzufiihrungen oder auch Kapitalentnahmen, so geht die Verénderung der
Kapitalkosten in der Regel nicht mit einer linearen Verénderung der Residualgewinne
einher. Im Rahmen der vorliegenden Untersuchung ist das Eigenkapital der betrachteten
Gesellschaften im Untersuchungszeitraum durchschnittlich um rund 8 % angestiegen.
Durch eine Erhohung der Eigenkapitalkosten nimmt damit der negative FEinfluss der
Kapitalkosten auf die Hohe der Residualgewinne stetig zu. Bei einem im Zeitablauf

wachsenden FEigenkapital ist somit der funktionale Zusammenhang zwischen
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Residualgewinn und Kapitalkosten nicht linear, vielmehr ist ein degressiver Verlauf des
funktionalen Zusammenhangs zu erwarten. Infolgedessen wirkt sich eine Erhohung der
Eigenkapitalkosten auch negativ auf die Persistenzeigenschaften aus. Verstirkt wird dieser
Effekt noch durch die Skalierung der Residualgewinne mit dem Eigenkapitalbuchwert bei
der Durchfithrung der Regression zur Ermittlung der Persistenzparameter.

Im Gegensatz zu den Residualgewinnen nehmen die retrograd ermittelten ,,anderen
Informationen® sowie deren Persistenzparameter mit grofler werdendem Diskontfaktor
stetig zu. Da die retrograd ermittelten ,,anderen Informationen* als funktionales Bindeglied
stets Marktwert und Residualgewinn in Einklang bringen, gleichen sie den Werteffekt aus
den abnehmenden Residualgewinnen aus und nehmen entsprechend kontinuierlich zu.
Dass die Persistenz bei grofer werdendem Diskontfaktor ansteigt, ist wiederum auf den
nicht linearen Zusammenhang zwischen Kapitalkosten und ,,anderen Informationen*
zuriickzufiihren. Dennoch ist dieser Effekt nicht so signifikant wie bei den
Residualgewinnen, da dieser ausschlieBlich auf dem Eigenkapitalwachstumseffekt aus der
Skalierung im Rahmen der Regression beruht und nicht origindr die Hohe der ,,anderen
Informationen‘ beeinflusst.

Auffallend ist weiterhin, dass sich das prozentuale Verhiltnis zwischen
Rechnungslegungs- und  sonstigem  Beitrag trotz  allgemein  abnehmenden
Residualgewinnen und zunehmenden ,,anderen Informationen* ab einer gewissen Hohe des
Diskontfaktors nicht weiter veridndert. So betriagt der Rechnungslegungsbeitrag im Rahmen
des OM ungeachtet des Diskontfaktors mindestens 48 %. Grund hierfiir ist zum einen der
in den Unternehmenswert einzubindende Eigenkapitalbuchwert, welcher unabhéngig von
der Hohe des Diskontfaktors ist, und zum anderen der Persistenzparameter der
Residualgewinne, welcher bei zunehmendem Diskontfaktor sinkt und dadurch den

negativen Werteinfluss der Residualgewinne abdampft.
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Abbildung 14: Sensitivititsanalyse im Rahmen des OM

Abbildung 14 zeigt in diesem Zusammenhang nochmals die Entwicklung der
Persistenzparameter sowie des Rechnungslegungs- und sonstigen Einflusses auf den
Marktwert bei retrograder Ermittlung der ,,anderen Informationen®. AbschlieBend bleibt
damit festzuhalten, dass der Kapitalmarkt bei der Bewertung von Unternehmen sowohl
Rechnungslegungsinformationen des Jahresabschlusses als auch von der Rechnungslegung

unabhingige ,,anderen Informationen* im Kalkiil beriicksichtigt.

5.5.3 Ergebnisse im Rahmen des Mustermodells

5.5.3.1 Allgemeine Kennzahlen

Wie bereits in 5.5.1 erwidhnt, werden im Zuge der Untersuchungen zum Mustermodell
simtliche Unternehmen des Banken- und Versicherungssektors ausgeschlossen. Das
Datensample umfasst daher lediglich 99 Unternehmen. Deren Eigenkapitalbuchwert
betrdgt im Mittel 1,036 Mrd. EUR, deren durchschnittlicher kapitalisierter Marktwert
2,253 Mrd. EUR. Das Verhiltnis zwischen Markt- und Buchwert des Figenkapitals liegt
im Durchschnitt bei 2,2. Das Periodenergebnis nach Steuern liegt fiir die untersuchten
Unternehmen im arithmetischen Mittel bei 107,57 Mio. EUR, der Residualgewinn bei
27,57 Mio. EUR, der Cashflow bei 378,56 Mio. EUR wund die nicht
zahlungsstromorientierten Accruals bei -267,83 Mio. EUR. Das Kursgewinnverhiltnis

betrdgt im Mittel 22,32, das Verhiltnis von Residualgewinn zum Periodenergebnis 0,49.
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Bei Skalierung des Residualgewinnes mit dem Eigenkapital wird ein durchschnittlicher

Faktor von 0,03 festgestellt.644

Beobach-

Maximum Minimum Schiefe Arith. Mittel Median Adj. R
tungen
w, 99 1,497 -0,762 0,1 0,458 0,440
w, 99 2,780 -2,383 0,2 -0,128 -0,114 24,7%
w, 99 0,366 -0,380 0,3 -0,009 -0,015

Tabelle 69: Empirische Ergebnisse im Rahmen der Bestimmung von w;;, ®;; und w4

Im Rahmen der Residualgewinnregression des Mustermodells werden die
Persistenzparameter w;;, @;; und w;4 bestimmt. Der mittlere Persistenzparameter (Median)
der Residualgewinne (w;;) belduft sich dabei auf 0,458 (0,440). Er liegt damit um knapp
22 9% unterhalb des beim OM ermittelten, bei welchem ein Persistenzparameter i.H.v.
0,597 ermittelt wurde. Der Einfluss der Total Accruals auf den in der nichsten Periode zu
erwartenden Residualgewinn @;, ist sowohl im Durchschnitt als auch im Median
erwartungsgemil  negativ. Er liegt bei -0,128 bzw. -0,114. Fir den
Konservatismusparameter w;4 wird im Mittel (Median) ein Wert i.H.v. -0,009 (-0,015)
ermittelt. Es liegt deshalb der Schluss nahe, dass der deutsche Kapitalmarkt mehrheitlich
aggressiv bilanzierende Unternehmen umfasst, doch stehen die hier ermittelten Ergebnisse
nicht im Einklang mit den zuvor ermittelten Ergebnissen des OM, bei welchem ein
durchschnittlicher (Median) Konservatismusparameter i.H.v. 0,007 (0,011) ermittelt
wurde. Insofern ist eine allgemeine Aussage im Hinblick auf das Bilanzierungsverhalten
der betrachteten Unternehmen nicht moglich. Der Anteil der durch das Regressionsmodell
erkldrten Varianz an der Gesamtvarianz der Beobachtungen liegt im Median bei 24,7 %.
Demzufolge bildet das Mustermodell das Residualgewinnverhalten besser ab als das zuvor
untersuchte OM, bei welchem sich das Bestimmtheitsmaf} lediglich auf 19,7 % belief. Der
von BBHL festgestellte Trend, dass der Erkldrungsgehalt des LIMs mit zunehmender
Segmentierung der verwendeten Gewinngrofe steigt, kann hier also tendenziell bestitigt

werden.

b4 Vgl. fiir eine ausfiihrliche Darstellung Anhang 12.
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Anzahl der , Wi
Beobachtungen Ad;. Re ) . Arithmetisches '

Max Min Schiefe Mittel Median
Automobil 5 48,6% 1,086 -0,338 -0,6 0,467 0,709
Bau 10 41,6% 1,288 -0,020 0,5 0,514 0,509
Bekleidung 6 23,6% 1,497 -0,323 0,2 0,521 0,632
Chemie 10 32,7% 1,450 0,022 1,0 0,572 0,553
Diverse 27 20,1% 1,127 -0,074 0,3 0,431 0,438
Einzel- & GroBhandel 9 27,2% 0,895 -0,762 -0,9 0,293 0,380
Elektronik 6 16,3% 0,998 -0,196 1,7 0,182 0,052
Energie 5 48,7% 1,047 0,301 0,1 0,675 0,626
Lebensmittel 7 35,2% 1,005 -0,138 0,0 0,495 0,461
Maschinenbau 14 15,8% 0,938 0,195 0,5 0,488 0,467
Total 99 24,7% 1,497 -0,762 -0,1 0,458 0,440

Tabelle 70: Empirische Ergebnisse im Rahmen der Bestimmung von w;;

Mit einem durchschnittlichen w;; i.H.v. 0,675 ist der Energiesektor derjenige mit den
stiarksten Persistenzeigenschaften der Residualgewinne. Danach folgen der Chemie-
(0,572) sowie der Bekleidungssektor (0,521). Die geringste Persistenz weist dagegen der
Elektroniksektor (0,182) auf. Insgesamt entsprechen die im Rahmen des Mustermodells
ermittelten Ergebnisse hinsichtlich der Persistenz der Residualgewinne damit denen der

Untersuchungen zum OM.

Anzahl der Adi R Wi -
Beobachtungen Max Min Schiefe Ar|thmet|sches Median
Mittel

Automobil 5 48,6% 0,142 -0,097 0,7 0,009 -0,015
Bau 10 41,6% 0,040 -0,185 0,1 -0,077 -0,079
Bekleidung 6 23,6% 0,366 -0,272 0,1 0,064 0,007
Chemie 10 32,7% 0,136 -0,162 -1,2 0,033 0,046
Diverse 27 20,1% 0,350 -0,195 0,6 0,007 -0,015
Einzel- & GroBhandel 9 27,2% 0,152 -0,077 1,2 -0,007 -0,040
Elektronik 6 16,3% 0,206 -0,181 -0,8 0,060 0,073
Energie 5 48,7% 0,110 -0,107 0,4 -0,005 -0,005
Lebensmittel 7 35,2% 0,155 -0,182 0,8 -0,044 -0,067
Maschinenbau 14 15,8% 0,061 -0,380 -1,5 -0,075 -0,034
Total 99 24,7% 0,366 -0,380 0,3 -0,009 -0,015

Tabelle 71: Empirische Ergebnisse im Rahmen der Bestimmung von w4

Bei vergleichender Betrachtung der Konservatismusparameter (vgl. Tabelle 71) ist
festzustellen, dass diese branchenmiBig deutlich variieren. Wihrend fiir die Bekleidungs-,
Automobil-, Chemie-, und Elektronikbranche im Durchschnitt positive @;4 ermittelt
werden, liegen letztere in den Sektoren Bau, Lebensmittel, Maschinenbau, Einzel- &
GroBhandel und Energie im negativen Bereich. Den grofiten Konservatismusparameter
weist der Bekleidungssektor auf. Fiir ihn wird ein durchschnittliches w;4 i.H.v. 0,064

ermittelt. Ahnlich vorsichtig bilanzieren die Unternehmen des Elektroniksektors. Deren
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mittleres w4 liegt bei 0,060. Das geringste w;, wird indes fiir den Bau- (-0,077) und
Maschinenbausektor (-0,075) festgestellt. Grundsétzlich impliziert ein negatives @4, dass
der betrachtete Buchwert des Eigenkapitals stille Lasten birgt, welche beispielsweise aus
okonomisch zu hohen Abschreibungsdauern oder auch aus nicht oder nur zu gering
ausgewiesenen Riickstellungen rithren konnen. Da die betrachteten Unternehmen
mehrheitlich nach dem eher konservativ ausgerichteten deutschen Handelsrecht
bilanzieren, erscheinen diese Ergebnisse nur wenig plausibel.

Im Zuge der Regression der Accruals, welche sdamtliche nicht zahlungsstromorientierten
Aufwendungen und Ertrige umfassen, wird im Durchschnitt (Median) ein w; i.H.v. 0,714
(0,783) berechnet. Der statistische Einfluss des Eigenkapitals auf die Accruals w»4 belduft
sich dabei auf -0,075 (-0,056). Das adjustierte Bestimmtheitsmaf liegt bei 56,3 %.

Beabach- Maximum Minimum Schiefe  Arith. Mittel Median Adj. Re
tungen
w, 99 1,243 1,115 23 0,714 0,783
56,3%
w, 99 0,050 -0,342 1,3 -0,075 -0,056

Tabelle 72: Empirische Ergebnisse im Rahmen der Bestimmung von @;, und @y,

Mit Ausnahme des Elektroniksektors, dessen durchschnittliches w;; 0,543 betrigt, liegen
samtliche branchenspezifischen Persistenzparameter der Accruals wj, innerhalb eines
Korridors von 0,624 und 0,874. Die Accruals sind dadurch grundsitzlich durch eine hohe

Persistenz gekennzeichnet.

Anzahl der , Wz
Beobachtungen Ad;. Re ) . Arithmetisches '

Max Min Schiefe Mittel Median
Automobil 5 24,5% 0,892 0,359 -0,3 0,632 0,707
Bau 10 51,8% 0,997 0,114 -1,8 0,733 0,799
Bekleidung 6 66,1% 1,021 0,589 1,0 0,751 0,709
Chemie 10 54,0% 1,090 0,330 -0,4 0,770 0,817
Diverse 27 65,3% 1,243 -1,115 2,4 0,671 0,783
Einzel- & GroBhandel 9 31,6% 0,949 0,135 -0,4 0,624 0,587
Elektronik 6 38,2% 0,890 0,062 -0,4 0,543 0,653
Energie 5 46,5% 1,006 0,748 0,6 0,854 0,776
Lebensmittel 7 55,0% 1,034 0,406 2,2 0,874 0,921
Maschinenbau 14 56,9% 1,065 0,460 0,0 0,754 0,794
Total 99 56,3% 1,243 -1,115 -2,3 0,714 0,783

Tabelle 73: Empirische Ergebnisse im Rahmen der Bestimmung von w2,

Bei Betrachtung der branchenspezifischen w», féllt auf, dass diese im Durchschnitt sowie
im Median durchweg negativ sind. Sie variieren dabei von -0,037 bis -0,171. Das

Eigenkapital hat damit einen negativen Einfluss auf die Hohe der in der nichsten Periode
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zu erwartenden Accruals. Da letztere durchschnittlich kleiner als null sind, impliziert ein
negatives w4 schlussendlich einen positiven FEinfluss auf die Hohe des
Unternehmenswerts.

Als durchschnittlich jahrlicher Wachstumsfaktor w,s wird fiir die Unternehmen des
deutschen Kapitalmarkts ein Wert i.H.v. 1,082 bestimmt. Im Median betrigt w4y 1,076.
Die Branche mit dem grofiten Wachstum stellt die Automobilbranche dar. Deren jihrliches
Wachstum belduft sich im Mittel auf 13,2 %. Ein dhnlich hohes Wachstum kann fiir die
Unternehmen der Elektronik- und Bekleidungsindustrie festgestellt werden. Deren
durchschnittlich jahrliches Wachstum liegt bei 11,9 % bzw. 11,2 %. Die Branche mit dem
geringsten Wachstum ist die Maschinenbaubranche. Fiir sie wird ein durchschnittliches w44

1.H.v. 1,064 ermittelt.

Beongtaﬂ;:r: Max Min Schiefe Arithmetis'\: ::f:’l Median
Automobil 5 1,184 1,064 -0,567 1,132 1,152
Bau 10 1,145 0,957 -0,641 1,069 1,074
Bekleidung 6 1,176 1,015 -0,565 1,112 1,137
Chemie 10 1,125 1,050 0,223 1,086 1,083
Diverse 27 1,320 0,951 1,266 1,077 1,063
Einzel- & GroBhandel 9 1,236 0,909 0,090 1,075 1,063
Elektronik 6 1,289 0,994 0,615 1,119 1,114
Energie 5 1,106 1,037 0,332 1,066 1,061
Lebensmittel 7 1,129 1,000 -0,379 1,072 1,064
Maschinenbau 14 1,149 0,962 -0,580 1,064 1,066
Total 99 1,320 0,909 0,766 1,082 1,076

Tabelle 74: Empirische Ergebnisse im Rahmen der Bestimmung von w.,

Da bei der Implementierung des Mustermodells definitionsgemid3 nur solche
Wachstumsfaktoren beriicksichtigt werden diirfen, die betragsméfig kleiner sind als der
jeweilige Diskontfaktor, miissen die unternehmensspezifischen Wachstumsfaktoren stets
den jahresspezifischen Diskontierungsfaktoren gegeniibergestellt werden. Lediglich in
42 % aller untersuchten Fille kann in diesem Zusammenhang festgestellt werden, dass w4
kleiner ist als der korrespondierende Diskontierungsfaktor. Insofern kann bei der
Bestimmung des Unternehmenswertes mehrheitlich kein Wachstum beriicksichtigt werden.
Aufgrund der Bewertungsstruktur ist dann auch keine Beriicksichtigung von
Konservatismus moglich, da a4 definitionsgemil gleich null gesetzt wird. Die allgemeine

Praktikabilitidt des entwickelten Mustermodells scheint vor diesem Hintergrund fraglich.
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5.5.3.2 Ergebnisse bei Ausblendung der ,,anderen Informationen*
Werden die ,anderen Informationen® ausgeblendet, so bestimmt sich der

Unternehmenswert im Rahmen des Mustermodells wie folgt:
V. =ax' +a,a, +(1+a,)b,

. a)ll
mit o =—,
R-w,

Rw,
(R_ wu)(R_ wzz) ,

o, =

o 0,0, + me — 0,0, .
) Rz(l_R_lwu)(I_R_lwzle_R_le)

a; nimmt dabei fiir die untersuchten Unternehmen des CDAX einen durchschnittlichen
Wert von 2,119, a, einen durchschnittlichen Wert von -2,536 und a4 einen
durchschnittlichen Wert von 2,704 an. Im Median belaufen sich diese Groflen auf 0,693, -
1,020 und 0,000.

Beobach- Maximum Minimum Schiefe  Arith. Mittel Median

tungen
a, 1.536 17,245 0,000 25 2,119 0,693
a, 1.520 0,000 24,758 2,4 -2,536 1,020
a, 1.536 59,550 0,000 4,6 2,704 0,000

Tabelle 75: Empirische Ergebnisse im Rahmen der Bestimmung von ¢, 02 und 04

Die vom Mustermodell geschitzten inneren Werte fiir die betrachteten Unternehmen liegen
bei Ausblendung der ,,anderen Informationen® im Median um 25,2 % oberhalb des
korrespondierenden Unternehmensmarktwertes.®*> Durchschnittlich betridgt der relative

Bewertungsfehler sogar 253,1 %.

% Im Durchschnitt iibersteigt der vom Mustermodell generierte Unternehmenswert den
Unternehmensmarktwert gar um 264,7 %. Der Mittelwert ist allerdings wenig aussagekriftig, da er durch
einzelne Ausreifler stark nach oben verzerrt wird.
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Relativer Anzahi der Maximum Minimum Schigfe  AtMmetisches Median
Bewertungsfehler Beobachtungen Mittel

Automobil 79 4472,8% -79,6% 4,6 268,4% 66,4%
Bau 148 4891,8% -80,2% 53 238,8% 68,2%
Bekleidung 86 3786,9% -82,9% 2,1 519,8% 86,0%
Chemie 157 3810,8% -81,5% 58 99,4% -13,5%
Diverse 406 4935,9% -81,9% 3,5 274,7% 23,2%
Einzel- & GroBhandel 127 4748,5% -76,8% 41 251,4% -1,8%
Elektronik 93 1639,2% -82,6% 3,5 59,7% -45,2%
Energie 72 4718,2% -61,0% 2,6 477,7% 73,0%
Lebensmittel 109 3850,8% -79,6% 4,5 203,3% 20,4%
Maschinenbau 211 4276,0% -78,5% 4,1 256,7% 92,7%
Total 1.488 4935,9% -82,9% 4,0 253,1% 25,2%

Tabelle 76: Relativer Bewertungsfehler des Mustermodells bei Ausblendung der ,,anderen Informationen*

Die grofite Abweichung wird fiir den Maschinenbausektor festgestellt. Dort iibersteigt der
geschiitzte Unternehmenswert den Marktwert um 92,7 %. Danach folgen der Bekleidungs-
und Energiesektor. Deren Abweichung belduft sich im Median auf 86,0 % und 73,0 %. Fiir
die Unternehmen der Elektronik- und Chemiebranche unterschitzt das Mustermodell
dagegen den Unternehmenswert. Im Median ist deren geschitzter Unternehmenswert

45,2 % bzw. 13,5 % kleiner als der zu vergleichende Unternehmensmarktwert.

Anzahl der Arithmetisches

Absoluter Bewertungsfehler Beobachtungen Maximum Minimum Schiefe Mittel Median
Automobil 78 4472,8% 9,6% 47 299,7% 76,2%
Bau 148 4891,8% 7,2% 55 271,8% 84,0%
Bekleidung 88 3786,9% 4,3% 2,2 536,5% 90,8%
Chemie 151 3810,8% 4,2% 6,0 159,1% 63,8%
Diverse 419 4935,9% 4,3% 37 305,5% 68,0%
Einzel- & GroBhandel 124 4748,5% 4,1% 41 300,3% 43,2%
Elektronik 95 1639,2% 8,1% 3,9 134,5% 60,2%
Energie 67 4718,2% 4,2% 2,6 530,8% 88,3%
Lebensmittel 105 3850,8% 4,7% 4,6 250,8% 64,4%
Maschinenbau 213 4276,0% 4,1% 4,2 279,8% 94,9%
Total 1.488 4935,9% 4,1% 4,1 291,9% 68,8%

Tabelle 77: Absoluter Bewertungsfehler des Mustermodells bei Ausblendung der ,,anderen Informationen*

Der Erkldrungsgehalt des Mustermodells zur Beschreibung der Streuung des
Unternehmensmarktwertes bei Ausblendung der ,,anderen Informationen* betrigt lediglich
4,6 %.5*° Zusammenfassend bleibt damit festzuhalten, dass das Mustermodell bei der
Bewertung von Unternehmen starken Schwankungen hinsichtlich der Hohe des
Unternehmenswertes unterliegt. Dabei iiberrascht allerdings, dass das Mustermodell trotz
Ausblendung der ,anderen Informationen den Unternehmenswert mehrheitlich

iiberschitzt, zumal in iber 50 % der Fille kein Wachstum und Konservatismus

646 Vgl. fiir eine ausfiihrliche Darstellung der Ergebnisse Anhang 13.
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beriicksichtigt wird. Insofern ist wohl davon auszugehen, dass die ,,anderen Informationen*
im Rahmen der retrograden Ermittlung einen iiberwiegend negativen Wertbeitrag leisten

miissen.

5.5.3.3 Ergebnisse bei Ableitung der ,,anderen Informationen‘ mit Hilfe von
Analystenvorhersagen

In Analogie zu Kapitel 5.5.2.3 wird zundchst auf die Vorhersagequalitit der im Zuge des
Mustermodells verwendeten I/B/E/S-Consensus-Forecasts abgestellt. Diese fallen im
Durchschnitt um 39,3 % groBer aus als der tatsdchlich vom Unternehmen erzielte Gewinn.
Der in diesem Zusammenhang als aussagekriftiger geltende Median betrdgt im Rahmen

des Mustermodells ebenso wie im OM 10,7 %.

Beobach-

Maximum Minimum Schiefe Arith. Mittel Median

tungen
Rel. PF 1.485 431,1% -182,7% 86,9% 39,3% 10,7%
Abs. PF 1.485 448 1% -181,8% 86,4% 61,5% 42,5%

Tabelle 78: Relativer und absoluter Prognosefehler der Analysten im Rahmen des Mustermodells

Inwieweit sich dieser Analystenoptimismus nunmehr auf die Hohe der ,,anderen
Informationen® als auch den resultierenden Unternehmenswert auswirkt, soll im Folgenden

geklirt werden. Tabelle 79 zeigt die dabei ermittelten Ergebnisse.

Beabach- Maximum Minimum Schiefe  Arith. Mittel Median Adj. Re
tungen
v [Mio. EUR] 1.488 197 377 2,1 7,7 0,5
v/ by 1.488 0,322 0,312 0,116 -0,008 -0,015
w7 x@ 1.488 16,352 -13,875 0,208 0,432 0,206
waz™" 99 2,298 0,715 0,3 0,524 0,592 31,3%
alf 1.488 67,025 0,976 2,0 10,209 3,984

3

Tabelle 79: Kennzahlen zu den mittels Analystenvorhersagen abgeleiteten ,,anderen Informationen™ im

Rahmen des Mustermodells

Im Median belaufen sich die mit Hilfe von Analystenprognosen abgeleiteten ,,anderen
Informationen® auf -0,5 Mio. EUR. Sie sind damit deutlich kleiner als die beim OM
ermittelten, welche im Median 6,2 Mio. EUR annehmen. Auch bei Skalierung mit dem
Eigenkapitalbuchwert und dem Residualgewinn ergeben sich nunmehr deutlich kleinere

Kennzahlen als beim OM. Wihrend das OM diesbeziiglich Werte i.H.v. 0,052 und 0,265
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liefert, belaufen sich die selbigen Kennzahlen im Mustermodell auf -0,015 und 0,206.
Diese Entwicklung ist einzig darauf zuriickzufiihren, dass das Mustermodell den in der
nichsten Periode zu erwartenden Residualgewinn hoher einschétzt als das OM, so dass die
Differenz  zwischen  Analystenvorhersage und der vom LIM  generierten
Residualgewinnprognose entsprechend geringer ausfillt.*"’

Der  durchschnittliche  Persistenzparameter  der  unter  Zuhilfenahme  von
Analystenprognosen ermittelten ,,anderen Informationen* liegt bei 0,524. Im Median
belduft sich die Persistenz der dergestalt bestimmten ,,anderen Informationen* auf 0,592.
Damit unterscheidet sich die hier berechnete Persistenz nur wenig von derer des OM, bei
welchem ein durchschnittliches (Median) y i.H.v. 0,533 (0,587) festgestellt wurde.

Der auf die ,,anderen Informationen‘ zuriick zu fithrende Bewertungskoeffizient as betrigt

im Mittel (Median) 10,209 (3,984).

Relativer Anzahl der Arithmetisches

Bewertungsfehler Beobachtungen Maximum Minimum Schiefe Mittel Median
Automobil 80 4439,9% -100,0% 4,4 281,9% 87,5%
Bau 151 4722,6% -100,0% 55 206,2% 55,8%
Bekleidung 91 3857,8% -100,0% 2,2 482,7% 133,2%
Chemie 158 3787,1% -100,0% 57 98,6% -17,4%
Diverse 427 4908,2% -100,0% 3,6 255,0% 26,5%
Einzel- & GroBhandel 133 5051,9% -100,0% 3,7 277,7% -8,6%
Elektronik 96 1626,4% -100,0% 3,5 55,1% -39,7%
Energie 73 4928,8% -100,0% 2,7 568,7% 128,1%
Lebensmittel 110 3837,9% -100,0% 4,5 231,5% 57,5%
Maschinenbau 217 4103,3% -100,0% 4.1 236,5% 76,9%
Total 1.536 5051,9% -100,0% 4,0 249,1% 34,8%

Tabelle 80: Relativer Bewertungsfehler des Mustermodells bei Ableitung der ,,anderen Informationen

mittels Analystenvorhersagen

Tabelle 80 zeigt den relativen Bewertungsfehler des Mustermodells bei Ableitung der
»anderen Informationen* mittels Analystenprognosen. Erwartungsgemif3 weicht der unter
Zuhilfenahme von Analystenvorhersagen ermittelte Unternehmenswert deutlich vom
Unternehmensmarktwert ab. Im Median betrigt die relative Abweichung fiir die
untersuchten Unternehmen des CDAX 34,8 %, im Mittel betrigt die Abweichung 249,1%.
Die groBte Abweichung wird dabei fiir die Unternehmen der Bekleidungsindustrie
festgestellt. Dort generiert das Mustermodell Unternehmenswerte, die im Median um

133,2 % groBer sind als der zu vergleichende Marktwert. Ein &hnlich hoher Messfehler

%47 Dass das Mustermodell hohere Residualgewinnprognosen als das OM generiert, liegt in den im
Mustermodell beriicksichtigten Wachstums- und Konservatismusparameter begriindet.
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wird fiir den Energiesektor ermittelt. Hier werden die Unternehmen im Median um
128,1 % tiberbewertet. Bei der Bewertung der Unternehmen der Elektronik-, Chemie- und
Einzel- und GroBhandelsbranche unterschitzt das Mustermodell dagegen den
Unternehmenswert im Median. Der prozentuale Messfehler liegt hier bei -39,7 %, -17,4 %

und -8,6%.

Absoluter Anzahl der Maximum Minimum Schiefe  Aitmetisches Median
Bewertungsfehler Beobachtungen Mittel

Automobil 78 4439,9% 8,6% 4,6 325,3% 96,8%
Bau 142 4722,6% 6,2% 55 244,5% 85,3%
Bekleidung 90 3857,8% 8,8% 2,2 532,1% 135,2%
Chemie 156 3787,1% 5,6% 6,0 154,8% 54,9%
Diverse 412 4908,2% 5,7% 3,8 309,8% 83,8%
Einzel- & GroBhandel 132 5051,9% 5,9% 3,7 330,5% 54,0%
Elektronik 95 1626,4% 14,8% 4,0 133,1% 59,4%
Energie 71 4928,8% 7,0% 2,7 596,9% 134,2%
Lebensmittel 105 3837,9% 11,1% 4,6 279,3% 79,6%
Maschinenbau 207 4103,3% 6,0% 4,2 274,0% 91,2%
Total 1.488 5051,9% 5,6% 4,1 298,7% 77,8%

Tabelle 81: Absoluter Bewertungsfehler des Mustermodells bei Ableitung der ,,anderen Informationen
mittels Analystenvorhersagen

Auch die Analyse der absoluten Bewertungsfehler zeigt an, dass das Bewertungsmodell
sehr schwankungsanfillig ist. Der absolute Bewertungsfehler belduft sich im Median auf
77,8%.

Die durch das Mustermodell erklirte Streuung des Unternehmenswertes um den
Marktpreis betrigt 5,0 % und ist damit nur geringfiigig groBer als bei Ausblendung der

,,anderen Informationen®, welche bei 4,6 % liegt.648

5.5.3.4 Ergebnisse via retrograde Ermittlung der ,,anderen Informationen‘¢

Werden die ,,anderen Informationen* unter Beriicksichtigung des Marktpreises retrograd
ermittelt, so liegt deren Median bei -5,21 Mio. €. Dividiert durch den
Eigenkapitalbuchwert liegen sie bei -0,043, dividiert durch den Residualgewinn bei 0,202.
Damit fallen die ,,anderen Informationen* deutlich geringer aus als bei deren Ableitung

unter Zuhilfenahme von Analystenvorhersagen.

648 Vgl. fiir eine ausfiihrliche Darstellung der Ergebnisse Anhang 13.
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Beobach- Maximum Minimum Schiefe  Arith. Mittel Median Adj. Re
tungen
v [Mio. EUR]
retrograd 1.488 1.256 -13.245 -5,6 -341,0 -5,2
Analyst 1.488 197 -377 -2,1 -7,7 -0,5
Delta 0% 538% n/a n/a n/a n/a
v/ by
retrograd 1.488 2,213 -12,771 -2,8 -0,683 -0,043
Analyst 1.488 0,322 -0,312 0,1 -0,008 -0,015
Delta 0% 588% n/a n/a n/a n/a
v/ x{
retrograd 1.488 334,342 -315,240 0,0 -1,700 0,202
Analyst 1.488 16,352 -13,875 0,2 0,432 0,206
Delta 0% 1945% n/a -90% n/a 2%
N
retrograd 99 1,329 -9,227 -7,9 0,336 0,491 20,8%
Analyst 99 2,298 -0,715 0,3 0,524 0,592 31,3%
Delta 0% -42% n/a n/a -36% -17% -10,4%
qﬁ
retrograd 1.488 111,725 0,988 41 8,285 2,957
Analyst 1.488 67,025 0,976 2,0 10,209 3,984
Delta 0% 67% 1% 102% -19% -26%

Tabelle 82: Kennzahlen zu den retrograd ermittelten ,,anderen Informationen‘

Der Persistenzparameter fiir die retrograd ermittelten ,,anderen Informationen* betrdgt im
Durchschnitt (Median) 0,336 (0,491). Damit weisen sie deutlich schwichere

Persistenzeigenschaften auf als bei Verwendung von Analystenprognosen.

Beobﬁgf}?ﬂ;:r: Max Min Schiefe Amhmet's,;;f; Median Adj. R:
Automobil 5 0,491 0,319 1,6 0,233 0,267 8,8%
Bau 10 1,016 0,177 0,5 0,540 0,663 41,3%
Bekleidung 6 0,869 0,102 0,6 0,474 0,553 25,7%
Chemie 10 0,779 0,165 05 0,375 0,409 13,7%
Diverse 27 1,160 9,207 49 0,124 0,517 24,8%
Einzel- & GroBhande 9 0,691 0,113 05 0,379 0,504 19,7%
Elektronik 6 0,950 -0,171 0,4 0,415 0,517 25,1%
Energie 5 0,545 -0,026 03 0,281 0,281 7.5%
Lebensmittel 7 1,220 -0,385 0,7 0,570 0,528 64,2%
Maschinenbau 14 1,329 -0,298 0,3 0,389 0,471 14,4%
Total 99 1,320 -9,227 7.9 0,336 0,491 20,8%

Tabelle 83: Persistenzeigenschaften der retrograd ermittelten ,,anderen Informationen*
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Gemil Tabelle 83 werden die grofiten Persistenzeigenschaften fiir die Unternehmen der
Bauindustrie festgestellt. Deren y liegt im Median bei 0,663. Danach folgen die
Unternehmen der Bekleidungsbranche. Fiir sie kann im Median ein y i.H.v. 0,553 ermittelt
werden. Die Branche mit den geringsten Persistenzeigenschaften stellen dagegen die
Automobil- und Energiebranche dar. Hier betrigt der Persistenzparameter durchschnittlich
0,267 bzw. 0,281.

Zur rechnerischen Bestimmung des Einflusses der in der Bewertung herangezogenen
Informationen ist die Bewertungsformel in die beiden Bewertungsterme
ox' +o,a +(1+a,)b, und a,v

. zu gliedern. Ersterer reprédsentiert den

Bewertungseinfluss der  Rechnungslegungsinformationen,  welcher exakt dem
Unternehmenswert bei Ausblendung der ,,anderen Informationen‘ entspricht, letzterer den
der sonstigen Informationen. AnschlieBend werden diese noch durch den jeweiligen
Unternehmensgesamtwert dividiert, um so deren prozentualen Bewertungsbeitrag beziffern
zu konnen.

Tabelle 84 und Tabelle 85 zeigen, dass der Bewertungsbeitrag der

Rechnungslegungsinformationen sowohl im Durchschnitt als auch im Median iiber 100 %

liegt.

ReLe-Anteil Beobéxtat?rllgd:r: Maximum Minimum Schiefe Arithmetis';ii:f; Median
Automobil 79 4572,8% 20,4% 4,6 368,4% 166,4%
Bau 148 4991,8% 19,8% 53 338,7% 168,2%
Bekleidung 86 3886,9% 17,1% 2,1 590,1% 118,9%
Chemie 157 3910,8% 18,5% 5,8 199,4% 86,5%
Diverse 406 5035,9% 18,1% 3,5 374,7% 123,2%
Einzel- & GroBhandel 127 4848,5% 23,2% 4,1 351,4% 98,2%
Elektronik 93 1739,2% 17,1% 3,5 159,7% 54,8%
Energie 72 4818,2% 39,0% 2,6 577,7% 173,0%
Lebensmittel 109 3950,8% 20,4% 4,5 303,3% 120,4%
Maschinenbau 211 4376,0% 21,5% 4,1 356,7% 192,7%
Total 1.488 5035,9% 17,1% 4,0 351,3% 122,3%

Tabelle 84: Rechnungslegungseinfluss auf den Unternehmenswert im Mustermodell

Der Einfluss der ,,anderen Informationen* ist folglich negativ ist. Im Median liegt der

rechnerische Einfluss bei -22,3 %, im Durchschnitt sogar bei -251,3 %.
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Anzahl der Arithmetisches

Ol-Anteil Beobachtungen Maximum Minimum Schiefe Mittel Median
Automobil 79 79,6% -4472,8% -4,6 -268,4% -66,4%
Bau 148 80,2% -4891,8% -5,3 -238,7% -68,2%
Bekleidung 86 82,9% -3786,9% 2,1 -490,1% -18,9%
Chemie 157 81,5% -3810,8% -5,8 -99,4% 13,5%
Diverse 406 81,9% -4935,9% -3,5 -274,7% -23,2%
Einzel- & GroBhandel 127 76,8% -4748,5% -4,1 -251,4% 1,8%
Elektronik 93 82,9% -1639,2% -3,5 -59,7% 45,2%
Energie 72 61,0% -4718,2% -2,6 -477,7% -73,0%
Lebensmittel 109 79,6% -3850,8% -4,5 -203,3% -20,4%
Maschinenbau 211 78,5% -4276,0% -4,1 -256,7% -92,7%
Total 1.488 82,9% -4935,9% -4,0 -251,3% -22,3%

Tabelle 85: Sonstiger Einfluss auf den Unternehmenswert im Mustermodell

Die Branche, bei welcher der FEinfluss der Rechnungslegungsinformationen auf den
Unternehmenswert am groften ist, ist die Maschinenbaubranche. Hier beziffert sich der
Rechnungslegungseinfluss im Median auf 192,7 %. Danach folgen die Unternehmen des
Energiesektors. Dort liegt der Rechnungslegungseinfluss im Median bei 173,0 %. Der
geringste Rechnungslegungseinfluss wird dagegen fiir die Unternehmen der
Elektronikbranche festgestellt. Im Median bestimmt sich deren Unternehmenswert zu
54,8 % aus Rechnungslegungsinformationen und zu 45,2 % aus sonstigen

rechnungslegungsunabhéngigen Informationen.

5.5.3.5 Weiterfiihrende Untersuchungen zum Mustermodell

Im Zuge der Analyse des im dritten Kapitel entwickelten Mustermodells bleibt
festzuhalten, dass dieses zur Bewertung von am deutschen Kapitalmarkt gelisteten
Unternehmen nur wenig geeignet ist. Zwar kann durch die Segmentierung des Gewinnes
das Residualgewinnverhalten besser abgebildet werden als im OM, doch tendiert das
Modell sowohl bei Ausblendung der ,,anderen Informationen* als auch bei deren Ableitung
mittels Analystenprognosen deutlich zur Uberschiitzung des Unternehmenswertes. Zieht
man in Betracht, dass in mehr als 50 % der untersuchten Fille kein Wachstum und
Konservatismus beriicksichtigt wird, erstaunt ein solches Resultat umso mehr. Auch im
Rahmen der retrograden Ermittlung der ,,anderen Informationen* liefert das Modell kein
zufriedenstellendes Ergebnis. Zwar kann durch deren Implementierung stets der exakte
Marktwert ermittelt werden, allerdings liegt der prozentuale Wertbeitrag der ,,anderen
Informationen regelméfBig unter null. Thnen kommt somit Ilediglich eine Art
Pufferfunktion zu, den iberhohten Rechnungslegungsbeitrag auf Marktniveau zu
korrigieren. Entscheidend fiir die allgemeine Schwiche des Mustermodells ist dessen
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Sensitivitdt hinsichtlich der beiden zu implementierenden Variablen Eigenkapitalkosten
und Wachstumsfaktor. Je weniger diese voneinander abweichen, desto grofer fillt der den
Konservatismus beriicksichtigende Term oy aus.*””. Im Rahmen der hier durchgefiihrten
Untersuchung betrégt o, durchschnittlich 2,7. Insofern generiert das Mustermodell bereits
durch die blole Beriicksichtigung von Wachstum und Konservatismus einen
Unternehmenswert, der im Durchschnitt ein 2,7-faches des Eigenkapitalbuchwertes
ausmacht. Das am Markt beobachtbare Verhiltnis zwischen Markt- und Buchwert des
Eigenkapitals belduft sich lediglich auf 2,2. Damit ist der ausschlieBlich auf
Konservatismus und Wachstum zuriickzufiihrende Unternehmenswertanteil bereits
deutlich hoher als der Unternehmensmarktwert.

Zur Verdeutlichung dieser Problematik wurde in einer weiteren Untersuchung analysiert,
inwieweit die Dbeiden Variablen Kapitalisierungszins und Wachstum das
Sensitivitidtsverhalten des Mustermodells beeinflussen. Zu diesem Zweck wurde das
Modell unter Heranziehung  verschiedener  Diskontierungsfaktoren R  und
Wachstumsparameter w.y implementiert. Auf eine unternehmens- und jahresspezifische
Bestimmung der Variablen wurde in diesem Zusammenhang allerdings verzichtet. So
wurden in der Basisvariante pauschal ein Diskontierungszins r von 12% und ein jdhrliches
Wachstum G von 2% unterstellt. Als Untersuchungsergebnis wird auf den relativen und
absoluten Bewertungsfehler abgestellt. Es werden sowohl die Ergebnisse bei Ausblendung
als auch bei Ermittlung mittels Analystenvorhersagen dargelegt. Dariiber hinaus werden
die Ergebnisse der retrograden Ermittlung der ,,anderen Informationen* gezeigt.

Tabelle 86 zeigt die Ergebnisse des Mustermodells in Abhiingigkeiten des Wachstums bei
konstant gehaltenen Eigenkapitalkosten i.H.v. 12 %. Demgemél fiihrt eine Erhohung des
Wachstums c.p. zu einer Erhohung des Bewertungskoeffizienten oy und damit gleichzeitig
zu einer Erhohung des Unternehmenswertes. Der Bewertungskoeffizient a3, der auf die
retrograd ermittelten ,,anderen Informationen* abstellt, nimmt dagegen kontinuierlich ab.
Dies liegt in der oben beschriebenen Pufferfunktion der ,,anderen Informationen*
begriindet. Dadurch nehmen die ,,anderen Informationen* mit zunehmendem Wachstum
tendenziell ab. Aufgrund der Skalierung der ,anderen Informationen® mit dem

Eigenkapital bei der rechnerischen Bestimmung der Persistenz nimmt @3; mit

649 Je geringer die Differenz zwischen R und @y, desto grofler im Allgemeinen der Bewertungsterm
a. = @,0,, + RO, — 0,0,
47 p2 -1 -1 -1
R(1-Rw, J1-R"'w, 1-R" o,
Produkt in den Unternehmenswert mit eingeht, kommt ihm eine gewichtige Rolle innerhalb des
Bewertungsmodells zu.

) . Da a; zusammen mit dem Eigenkapitalbuchwert als
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zunehmendem Wachstum ab, a; dagegen kontinuierlich zu. An der Stelle r = 12 % und

G =12 % ist das Modell aufgrund der Nennerstruktur im Term oy nicht definiert.

Exklusion von v, A:l::::]srtfn‘\’:)’:h‘:r:::;s Retrograde Ermittlung von v,

EK-Kosten Wachstum a, a, a,s ay Rel. BF Abs. BF Rel. BF Abs. BF ReLE-Einfluss sonst. Einfluss
r=12% G=0% 0,648 0,725 3,296 0,972 23,3% 52,9% 24,3% 50,0% 123,3% -23,3%
r=12% G=1% 0,648 -0,725 3,291 1,060 28,5% 54,1% 29,4% 51,8% 128,5% -28,5%
r=12% G=2% 0,648 0,725 3,310 1,166 33,4% 57,0% 35,3% 54,1% 133,4% -33,4%
r=12% G=3% 0,648 0,725 3,333 1,296 39,1% 58,9% 42,8% 58,5% 139,1% -39,1%
r=12% G=4% 0,648 -0,725 3,189 1,457 47,2% 63,6% 50,7% 63,4% 147,2% -47,2%
r=12% G=5% 0,648 0,725 2,952 1,666 59,5% 70,2% 61,4% 71,2% 159,5% -59,5%
r=12% G=6% 0,648 0,725 2,891 1,943 74,5% 80,5% 75,7% 83,6% 174,5% -74,5%
r=12% G=7% 0,648 -0,725 2,794 2,332 96,2% 97,5% 97,5% 100,0% 196,2% -96,2%
r=12% G=8% 0,648 -0,725 2,665 2,915 124,3% 124,3% 126,7% 126,7% 224,3% -124,3%
r=12% G=9% 0,648 -0,725 2,497 3,887 175,5% 175,5% 176,6% 176,6% 275,5% -175,5%
r=12% G=10% 0,648 -0,725 2,394 5,830 281,4% 281,4% 278,7% 278,7% 381,4% -281,4%
r=12% G=11% 0,648 -0,725 2,245 11,660 564,4% 564,4% 557,0% 557,0% 664,4% -564.,4%
r=12% G=12% 0,648 -0,725 1,749 n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
r=12% G=13% 0,648 -0,725 4,240 0,000 -33,9% 50,8% -36,1% 50,7% 66,1% 33,9%
r=12% G=14% 0,648 0,725 4,240 0,000 -33,9% 50,8% -36,1% 50,7% 66,1% 33,9%
r=12% G=15% 0,648 -0,725 4,240 0,000 -33,9% 50,8% -36,1% 50,7% 66,1% 33,9%

Tabelle 86: Sensitivitidt des Mustermodells im Hinblick auf das Wachstum

Nimmt G Werte grofer als 12 % an, so wird der Bewertungsterm oy definitionsgemif
gleich 0 gesetzt. Wachstum und Konservatismus in der Rechnungslegung werden
infolgedessen nicht im Modell beriicksichtigt. Der Unternehmenswert liegt bei
Ausblendung der ,,anderen Informationen nunmehr 33,9 % unterhalb des Marktwertes,
bei Ableitung der ,,anderen Informationen‘ mittels Analystenvorhersagen 36,1 % unterhalb
des korrespondierenden Marktwerts. Eine weitere Erhohung des Wachstums hat folglich

auch keinerlei Einfluss auf die Ergebnisse des Mustermodells.
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Abbildung 15: Sensitivitidt des Mustermodells im Hinblick auf das Wachstum

261



5 Die retrograde Ermittlung der ,,anderen Informationen‘

Abbildung 15 illustriert den Verlauf des relativen Bewertungsfehlers bei Ausblendung der
»anderen Informationen* sowie die Entwicklung der beiden Bewertungskoeffizienten o;
und a4, welche im Rahmen der retrograden Ermittlung bestimmt wurden, in Abhédngigkeit
des Wachstumsparameters G.

Untenstehende Tabelle 87 zeigt das Sensitivititsverhalten des Mustermodells in
Abhingigkeit der Eigenkapitalkosten r. Als Wachstumsparameter G wurde pauschal 2 %

p.a. angenommen.

Exklusion von v, Ableitung von v, mittels Retrograde Ermittlung von v,
Analystenvorhersagen

Wachstum EK-Kosten a, a, [eA ay Rel. BF Abs. BF Rel. BF Abs. BF ReLE-Einfluss sonst. Einfluss
G=2% r=3% 0,746 -1,283 2,793 15,357 879,2% 879,2% 927,6% 927,6% 979,2% -879,2%
G=2% r=4% 0,734 -1,198 2,717 7,556 401,9% 401,9% 453,8% 453,8% 501,9% -401,9%
G=2% r=>5% 0,722 -1,155 2,809 5,037 249,4% 249,4% 288,5% 288,5% 349,4% -249,4%
G=2% r=6% 0,710 -1,088 3,053 3,702 174,7% 174,7% 200,1% 200,1% 274,7% -174,7%
G=2% r=7% 0,699 -1,005 3,273 2,854 127,0% 127,0% 144,6% 144,6% 227,0% -127,0%
G=2% r=8% 0,688 -0,949 3,150 2,335 96,4% 98,7% 107,5% 107,5% 196,4% -96,4%
G=2% r=9% 0,677 -0,886 3,228 1,918 73,7% 80,1% 83,2% 90,7% 173,7% -73,7%
G=2% r=10% 0,667  -0,816 3,263 1,597 56,2% 69,0% 62,9% 73,3% 156,2% -56,2%
G=2% r=11% 0,657 -0,768 3,297 1,365 43,9% 61,1% 48,6% 61,8% 143,9% -43,9%
G=2% r=12% 0,648 0,725 3,310 1,166 33,4% 57,0% 35,3% 54,1% 133,4% -33,4%
G=2% r=13% 0,638  -0,686 3,230 0,992 24,2% 53,3% 24,8% 49,3% 124,2% -24,2%
G=2% r=14% 0,629 -0,652 3,133 0,860 16,8% 51,3% 16,0% 47,2% 116,8% -16,8%
G=2% r=15% 0,620  -0,620 3,148 0,766 10,5% 48,6% 9,0% 45,7% 110,5% -10,5%
G=2% r=16% 0,612 -0,592 3,153 0,681 4,4% 47,4% 1,6% 43,4% 104,4% -4,4%
G=2% r=17% 0,603 -0,566 3,114 0,609 -0,7% 47,1% -4,3% 43,3% 99,3% 0,7%
G=2% r=18% 0,595  -0,542 3,073 0,548 -4,6% 46,2% -9,7% 42,2% 95,4% 4,6%

Tabelle 87: Sensitivitidt des Mustermodells im Hinblick auf die Eigenkapitalkosten

Dementsprechend fiihrt eine Erhohung der Kapitalkosten c.p. zu einer Reduzierung der
Bewertungskoeffizienten a;, a, und ay. Dies ist im Wesentlichen auf den direkten Einfluss
der Kapitalkosten auf die einzelnen Bewertungskoeffizienten zuriickzufiihren. Im Hinblick
auf den Bewertungskoeffizienten a3 ist keine eindeutige Aussage moglich, inwieweit
dieser von den Kapitalkosten beeinflusst wird. Bis zu einem Diskontierungszins von 12%
steigt a3, danach nimmt a3 wieder kontinuierlich ab. Hier bewirkt die Erhéhung der
Kapitalkosten zwei gegenldufige Effekte. Zum einen nehmen die retrograd ermittelten
,,anderen Informationen® und damit deren Persistenz zu, zum anderen wird der Term a3
direkt negativ durch den Kapitalisierungszins beeinflusst.

Sowohl der relative als auch der absolute Bewertungsfehler des Mustermodells nimmt mit
zunehmendem  Zins stetig ab. Gleichzeitig  nimmt  der  wertmifige
Rechnungslegungseinfluss auf die Hohe des Unternehmenswerts ab. Abbildung 16 zeigt
den Verlauf des relativen Bewertungsfehlers bei Ausblendung der ,anderen

Informationen* sowie die Entwicklung der beiden Bewertungskoeffizienten a; und ay,
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welche im Rahmen der retrograden Ermittlung bestimmt wurden, in Abhéngigkeit der

Eigenkapitalkosten r.

18,00 - - 1000%
16,00 - - 900%
14,00 - 800%

. 0,
12,00 - 700%

- 600%
10,00 -

L 500%
8,00 -

- 400%
6,00 -

- 300%
4,00 7 - 200%
2,00 7 L 100%
oo |HE HN HS S EE BN B BN e e L 0%

olo olo oo oo ,\e\o olo

_ Jole oo olo olo olo oo olo oo oo oo L _ 9
2,00\//”; ™ //‘o //b //’\ ,/‘b //‘3 \9 //,» ;\/'1/ //,\,”) //,\?‘ //,\f) //,»Q) //,\, //,3; 100%

A N N N R (A S A S SO S Sy

a3 o4 Rel.BF ohne Ol (in %)

Abbildung 16: Sensitivitidt des Mustermodells im Hinblick auf die Eigenkapitalkosten

Die Grafik verdeutlicht die Sensitivitit des Modells in Abhéngigkeit der beiden Grofien
Wachstum und Eigenkapitalkosten. Je weniger die beiden Groflen voneinander abweichen,
desto grofer der Bewertungskoeffizient a4 und damit der relative Bewertungsfehler. An
der Stelle r =2 % ist das Modell aufgrund des unterstellten Wachstums von G = 2 % nicht
definiert.

Schlussendlich bleibt im Hinblick auf das Mustermodell festzuhalten, dass die eigens
vorgeschlagene Beriicksichtigung von Konservatismus und Wachstum nur wenig sinnvolle
Ergebnisse liefert. Im Folgenden wird aus den genannten Griinden auf eine weitere
analytische Verwendung des Mustermodells verzichtet. Somit wird im Rahmen der
Analyse und kennzahlenorientierten Bestimmung der ,,anderen Informationen* lediglich

auf das OM aufgesetzt.
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6 Einsatz von Kennzahlen zur Bestimmung der ,.anderen Informationen*

Im nachfolgenden Abschnitt wird darauf abgestellt, auf Basis ausgewihlter Kennzahlen
der Fundamentalanalyse Verfahren und Methoden zu entwickeln, mit denen auf die im
Rahmen des OM retrograd ermittelten ,,anderen Informationen* geschlossen werden kann.
Unter Zuhilfenahme der Verfahren der Regressionsanalyse werden hierfiir je fiinf
ausgewdhlte makrookonomische und bilanzanalytische Kennzahlen daraufhin verprobt, ob
und inwieweit diese Kennzahlen die ,,anderen Informationen“ erkliren. Aufgrund zu
erwartender Unterschiede hinsichtlich des Einflusses einzelner Kennzahlen werden die
Ergebnisse branchenspezifisch ermittelt. Ziel ist letzten Endes die Entwicklung
branchenspezifischer Bestimmungsmodelle fiir die ,,anderen Informationen* im Rahmen
des OM. Folgende Branchen werden dabei getrennt betrachtet: Automobil, Banken, Bau,
Bekleidung, Chemie, Einzel- und GroBhandel, Elektronik, Energie, Lebensmittel,

Maschinenbau und Versicherungen.

6.1 Theoretische Grundlagen der Fundamentalanalyse

Die  Fundamentalanalyse  versucht, = anhand der  zeitlichen = Entwicklung
gesamtwirtschaftlicher, branchenspezifischer sowie unternehmensindividueller Gréen das
Zustandekommen von Aktienkursen zu erkldren. Dabei wird sich insbesondere an der
Entwicklung der Ertragskraft als zentralem Entscheidungskriterium orientiert. Zielsetzung
einer Fundamentalanalyse ist dementsprechend die Ermittlung des inneren bzw.
intrinsischen Wertes der betrachteten Unternehmung65 0,

Die Fundamentalanalyse untergliedert sich in drei verschiedene Analyseformen, die
Global-, Branchen- sowie Unternehmensanalyse. Wihrend bei der Globalanalyse
vornehmlich makrodkonomische FEinflussfaktoren wie Konjunkturdaten, Zinsen,
Wihrungen, Preise sowie geldpolitische Faktoren betrachtet werden, stellt die
Branchenanalyse auf die eingehende Analyse der der jeweiligen Branche zugrunde
liegenden spezifischen Merkmale wie z.B. Markteintrittsbarrieren, Wettbewerbsintensitét,
Technologiestandards, gesetzliche, politische und regulatorische Rahmenbedingungen,
sowie allgemeine Wachstums- und Ertragsaussichten ab.®' In die Beurteilung der

betrachteten Branche flieBen somit primér qualitative Kriterien ein.®?

650 Vgl. Hielscher, Investmentanalyse, 1996, S. 48ff..
631 Vgl. Hielscher, Investmentanalyse, 1999, S. 224.

652 Qualitative Kriterien sind nicht zu beziffernde Informationen, deren Einschiitzung priméir vom
subjektiven Ermessen des Bewertenden bedingt sind. Vgl. Hielscher, Investmentanalyse, 1999, S. 225.
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Im Rahmen der dritten Analyseform, der Unternehmensanalyse, wird vornehmlich die
Ertragskraft des betrachteten Unternehmens untersucht. Dabei wird insbesondere auf
Kennzahlen der Bilanzanalyse zuriickgegriffen, um so das Informationspotential von
Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung, Anhang und Lagebericht systematisch ausschopfen

) N 653
und verarbeiten zu konnen™".

6.2 Selektion geeigneter Kennzahlen

Nachfolgend werden diejenigen Kennzahlen vorgestellt, mit denen auf die ,,anderen
Informationen® geschlossen werden soll. Aus Griinden der Datenverfiigbarkeit und der
Praktikabilitdt wird im Rahmen der empirischen Implementierung ausschlieBlich auf
makrookonomische Kennzahlen sowie Kennzahlen der Bilanzanalyse zuriickgegriffen.

Branchenspezifische Kennzahlen werden dagegen ausgeblendet.654

6.2.1 Grundsitzliche Annahmen

Definitionsgemdll spiegeln die in der Regression Eingang findenden Variablen zur
Beschreibung der ,anderen Informationen* die Erwartungen eines reprédsentativen

S .. . . 1655
Investors fiir die nidchste Periode wider

. Aufgrund der Nichtverfiigbarkeit solcher
Erwartungswerte wird daher vereinfachend angenommen, dass sdmtliche in Zeitpunkt ¢
eingetretenen Kennzahlen und Kenngroflen ex ante den Erwartungen des Investors in der
Vorperiode (#-1) entsprechen. Implizit wird dadurch unterstellt, dass der am Markt
reprasentative Investor zukiinftige Ereignisse stets richtig einschitzt. Zur Sicherstellung
der Vergleichbarkeit der verwendeten Kennzahlen und damit der Modellergebnisse werden
ausschlieBlich dynamische Grofen in Sinne von erwarteten Verdnderungsraten
herangezogen.

Weiterhin sollte gewihrleistet sein, dass die verwendeten Kennzahlen statistisch
unabhingig voneinander sind, um so wechselseitige Abhingigkeiten zwischen den
unabhingigen Variablen ausschlieBen zu konnen, welche die Schitzungen der einzelnen
Koeffizienten stark verzerren konnen. Trotz etwaig existierender, kausaler

Interdependenzen der Kennzahlen wird grundsitzlich von einer statistischen

Unabhingigkeit der nachfolgend verwendeten Variablen ausgegangen. Im Zuge der

%3 yol. Grifer, Bilanzanalyse, 1997, S. 15.

%% Da im Rahmen der Branchenanalyse primir qualitative Fragestellungen adressiert werden, die
zahlenmifig nicht bzw. nur schwer abgebildet werden konnen, werden diese im Zuge der nachfolgenden
Untersuchungen nicht beriicksichtigt.

555 Die Zukunftsgerichtetheit der ,,anderen Informationen‘ driickt sich dadurch aus, dass sie die in der
nichsten Periode erwartete Ertragslage widerspiegeln.
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rechnerischen Implementierung wird dies mit Hilfe der Verfahren der sog.

Multikollinearitétsanalyse verprobt. Diese werden im Nachgang noch niher beschrieben.

6.2.2 Makrookonomische Kennzahlen

Eine wesentliche Einflussdeterminante auf die Hohe des Aktienkurses und somit auf den
Unternehmenswert stellt das der respektiven Unternehmung zugrundeliegende
volkswirtschaftliche Umfeld dar®®. Letzteres kann sowohl anhand qualitativer
Rahmenbedingungen sowie insbesondere anhand quantitativer Faktoren im Sinne
makrodkonomischer Kennzahlen beschrieben werden. Wihrend bei der Analyse
qualitativer Rahmenbedingungen im Wesentlichen Fragen beziiglich der Fiskal-, Steuer-
und Subventionspolitik sowie der allgemeinen Infrastruktur beantworten werden, stellt die
quantitative Analyse darauf ab, inwieweit der Unternehmenswert auf bestimmte
volkswirtschaftliche Groflen reagiert. Regelmiflig in diesem Zusammenhang verwendete
makrookonomische  Kennzahlen sind Zins, Inflation,  Wirtschaftswachstum,
Wihrungsparititen sowie Rohstoff- und insbesondere Olpreise. Auch im Zuge der
empirischen Untersuchung wird infolgedessen auf die quantitativen Messgrofen Zins,
Inflation, Wirtschaftswachstum, Wechselkursparitit zwischen Euro und US-Dollar sowie

Olpreis zuriickgegriffen.

6.2.2.1 Zins

Zur Analyse des Einflusses des Zinsniveaus auf die ,,anderen Informationen* wird im
Rahmen der Kennzahlenanalyse auf den durchschnittlichen Zinssatz fiir simtliche am
deutschen Kapitalmarkt im Umlauf befindlichen, festverzinslichen Wertpapiere abgestellt.
In Analogie zur Bestimmung des Basiszinssatzes wird die Modellvariable Zins (,,REN ‘)
dabei durch die Umlaufsrendite fiir Anleihen der offentlichen Hand zum 31.12. ®7 des
betreffenden Jahres représentiert.

Die von der deutschen Bundesbank sowohl nach Emittenten als auch nach Restlaufzeiten
gruppiert verdffentlichte Umlaufsrendite stellt eine nominale Kenngrofle dar und beinhaltet
damit die Effekte der Preisverdnderung in Deutschland. Trotz der dadurch auftretenden
Problematik im Hinblick auf die statistische Unabhéngigkeit der beiden Modellvariablen
Zins und Inflationsrate, sieht der Verfasser dieser Arbeit von einer Bereinigung der

b658.

Umlaufsrendite um Inflationseffekte a Es wird davon ausgegangen, dass der

6% yol, Spremann, Finanzanalyse, 2002, S. 372ff..
657 Vgl. bundesbank.de, Anleihezinsen, 2006.
58 Bin solcher, um Inflationseffekte bereinigter Zins, wird auch als Realzins bezeichnet.
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reprédsentative Investor im Rahmen seiner Anlageentscheidung ebenfalls keine Bereinigung
der tatsdchlich am Markt beobachtbaren Renditen durchfiihrt und somit nominale anstelle
realer Zinsen heranzieht.

Um die Vergleichbarkeit zu den weiteren, verwendeten Kennzahlen herzustellen, wird auf
die in der nichsten Periode erwartete, absolute Verdnderung der Umlaufsrendite abgestellt.
Zwar stellt die Rendite 6konomisch betrachtet i.e.S. bereits eine Veridnderungsgréfie im
Bezug auf das zugrundeliegende Kapital dar, dennoch soll durch die Kennzahl primér die
erwartete Entwicklung des Zinsniveaus und nicht die erwartete Entwicklung des Kapitals
widergespiegelt werden.

Ein weiterer zu beriicksichtigender Aspekt ist der statistische Zusammenhang der
Kennzahl gegeniiber der zu erkldrenden Variable ,,andere Informationen“, da die
Umlaufsrendite als Basiszins innerhalb der Eigenkapitalkosten die Hohe der retrograd
ermittelten ,,anderen Informationen” direkt beeinflusst. Dadurch liegt offenkundig ein
deterministischer Zusammenhang vor. Ein allgemeiner, linearer Zusammenhang659 liegt
angesichts der zugrundeliegenden Modellstruktur allerdings nicht vor, weshalb zu klidren
bleibt, in welche Richtung und in welcher Intensitit die Umlaufsrendite die Hohe der
,,anderen Informationen‘ beeinflusst.

Die folgende Tabelle illustriert die erwartete, absolute Verdnderung der Umlaufsrendite fiir
Anleihen der 6ffentlichen Hand zum 31.12. fiir die Jahre 1988 bis 2004 (entsprechend der

Datenbasis der ,,anderen Informationen®) in Prozentpunkten.

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

Durchschnittliche Umlaufrendite in t 6,3% 7,6% 89% 85% 73% 55% 74% 56% 52%

erwartete Veranderung der

o 1,3% 1,3% -04% -1,2% -18% 19% -1,8% -0,4% -0,1%
Umlaufrendite in t+1

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Durchschnittliche Umlaufrendite in t 51% 3,7% 50% 49% 46% 41% 4,0% 3,3%

erwartete Veranderung der

Umlaufrendite in t+1 -1,4% 1,3% -0,1% -0,3% -0,5% -0,1% -0,7%

Tabelle 88: Jihrliche Verinderungen der Umlaufsrenditen der 6ffentlichen Hand zum 31.12.%%°

%% ygl. hierfiir Formel 85: Retrograde Ermittlung der ,,anderen Informationen“— OM in Kapitel 5.2.1.

%0 In der Zeitreihe der Bundesbank sind grundsiitzlich nur tarifbesteuerte Inhaberschuldverschreibungen mit
einer vereinbarten lingsten Laufzeit von iiber vier Jahren enthalten. Hierunter zahlen Anleihen von Bund,
Bahn und Post. Vgl. bundesbank.de, Umlaufsrendite, 2006.
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6.2.2.2 Inflation

Die Inflation (,,INF ) zeigt den Anstieg des allgemeinen Preisniveaus an. Zur Berechnung
der Inflation wird in aller Regel auf den Verbraucherpreisindex der privaten Haushalte
zuriickgegriffen, welcher vom Statistischen Bundesamt ermittelt wird. Zu diesem Zweck
werden die Preise einer zuvor definierten Anzahl von Waren und Dienstleistungen erfasst
und dem Wert eines festgelegten Basisjahres gegeniibergestellt.661

Im Rahmen der Implementierung wird die auf den Verbraucherpreisindex abstellende
Inflationsrate herangezogen. Da es sich bei der Inflationsrate bereits um eine dynamische
Groe im Sinne einer prozentualen VerdnderungsgroBe handelt, werden keinerlei
Anpassungen mehr vorgenommen, um die Vergleichbarkeit zu den anderen Kennzahlen
herzustellen. Annahmegemil3 entspricht die tatsdchlich in t eingetretene Inflationsrate

damit der in t-1 erwarteten Inflationsrate der nidchsten Periode.

Unten stehende Tabelle 89 zeigt die Inflationsrate zum 31.12. fiir die Jahre 1988 bis 2004.

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

Inflationsrate in t 12% 28% 26% 16% 51% 44% 27% 1,7% 15%

erwartete Inflationsrate in t+1 28% 2,6% 1,6% 51% 44% 27% 1,7% 15% 1,9%

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Inflationsrate in t 19% 09% 06% 14% 20% 14% 11% 1,6%

erwartete Inflationsrate in t+1 09% 06% 14% 2,0% 1,4% 1,1% 1,6%

Tabelle 89: Inflationsraten zum 31.12.56

6.2.2.3 Wirtschaftswachstum

Unter Wirtschaftswachstum (,,BIP“) versteht man im Allgemeinen die prozentuale
Veridnderung des realen, inflationsbereinigten Bruttoinlandsprodukts, welches synonym fiir
das Volumen der Waren- und Dienstleistungsproduktion in Deutschland steht. Insofern ist
das Wirtschaftswachstum ein geeigneter Indikator zur Darstellung der allgemeinen
wirtschaftlichen Entwicklung in Deutschland.

Im Zuge der Kennzahlenanalyse wird auf das reale Wirtschaftswachstum bezogen auf das

Bruttoinlandsprodukt zuriickgegriffen. Da es sich bei der Kennzahl Wirtschaftswachstum

881 v ol Mankiv, Makroskonomik, 2003, S. 36.
662 Quelle: Statistisches Bundesamt, Inflationsraten, 2006
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bereits um eine Veridnderungsgroe handelt, werden keinerlei Anpassungen mehr
durchgefiihrt, um sie mit den anderen Kennzahlen vergleichbar zu machen. Insofern
entspricht das reale Wirtschaftswachstum der Periode t des in t-1 erwarteten
Realwachstums der nichsten Periode.

Nachfolgende Tabelle 90 zeigt das Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts in
Deutschland fiir die Jahre 1988 bis 2004.

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

BIP-Wachstum in t 3,7% 39% 53% 51% 22% -08% 27% 19% 1,0%

erwartetes BIP-Wachstum in t+1 3,9% 53% 51% 22% -08% 27% 19% 1,0% 1,8%

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

BIP-Wachstum in t 18% 20% 20% 32% 12% 00% -02% 1,2%

erwartetes BIP-Wachstum in t+1 09% 0,6% 1,4% 20% 14% 11% 1,6%

Tabelle 90: Reales BIP Wachstum®®

6.2.2.4 Olpreis

Erdol gilt als der derzeit wichtigste Rohstoff der modernen Industriegesellschaften. Neben
der Funktion als Energietriger und als Treibstoff fast aller Verkehrs- und Transportmittel
wird Erdol insbesondere in der chemischen Industrie zur Herstellung von Kunststoffen und
anderer Chemieprodukte eingesetzt. Aufgrund der o.g. Abhéngigkeit beeinflusst der
Olpreis (,,OIL*) in der Regel auch die allgemeinen Borsenkurse. Als wesentliche
Roholsorten gelten Brent und West Texas Intermediate.®**

Nachfolgend wird der Basket Price von der Organization of the Petroleum Exporting

% Dieser stellt einen

Countries (OPEC) als relevanter Olpreis herangezogen.6
Jahresdurchschnitt wochentlicher Olpreise dar. Um die Vergleichbarkeit zu den anderen
verwendeten Kennzahlen herzustellen, wird auf die in der ndchsten Periode erwartete,

prozentuale Verinderung des Olpreises abgestellt.

693 Quelle: Statistisches Bundesamt, BIP-Wachstum, 2006

%% v, hierfiir u.a.: OPEC, World Oil Outlook 2006, 2006.

%5 Der OPEC Reference Basket umfasst im Einzelnen Saharan Blend (Algeria), Minas (Indonesia), Iran
Heavy (Islamic Republic of Iran), Basra Light (Iraq), Kuwait Export (Kuwait), Es Sider (Libya), Bonny
Light (Nigeria), Qatar Marine (Qatar), Arab Light (Saudi Arabia), Murban (UAE) and BCF 17 (Venezuela).
Vgl. OPEC, OPEC Reference Basket Price, 2006.
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Untenstehende Tabelle 91 zeigt die von der OPEC veroffentlichte Oil Basket Preise der
Jahre 1988 bis 2004.

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

Olpreis (US-$) in t 1424 1731 2226 1862 1844 16,33 1553 16,86 20,29

erwartete Olpreisverinderung in

t+1 21,6% 28,6% -16,4% -1,0% -11,4% -4,9% 8,6% 20,3% -7,9%

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Olpreis (US-$) in t 18,68 12,28 17,48 27,60 23,12 24,36 28,10 36,05

erwartete Olpreisveridnderung in

t+1 -34,3% 42,3% 57,9% -162% 54% 154% 28,3%

Tabelle 91: OPEC Basket Oil Price®®®

6.2.2.5 Wechselkurs

Definitionsgemal ist der Wechselkurs (,, WK*) das Verhiltnis, in dem die Wihrung eines
Landes in die Wihrung eines anderen Landes getauscht wird. Der Wechselkurs ist insofern
von volkswirtschaftlicher Bedeutung, als dass er die Wettbewerbsfihigkeit eines
Wihrungsraumes mafBgeblich beeinflusst. So bedeutet eine Aufwertung mittelfristig einen
Verlust an Wettbewerbsfihigkeit der inldindischen Unternehmen, da die exportierten Giiter
im Ausland teurer werden und die Exporte tendenziell zuriickgehen. Eine Abwertung wirkt
sich dagegen i.d.R. stimulierend auf die Exportwirtschaft aus.®’

Im Folgenden wird das Wechselkursverhéltnis zwischen Euro bzw. DM und US-Dollar
(Jahresdurchschnitt) betrachtet, welches das wichtigste Wechselkursverhiltnis fiir die
Unternehmen in Deutschland darstellt, da ein GroBteil der deutschen Exporte und Importe
in US-Dollar fakturiert werden. Um die verwendeten Kennzahlen vergleichbar zu machen,
wird im Rahmen der rechnerischen Implementierung auf die in der néchsten Periode

erwartete, prozentuale Verdanderung des Wechselkurses abgestellt.

6% Quelle: OPEC, Oil Price, 2006
%7 v ol. Mankiv, Makrodkonomik, 2003, S. 615.
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Fiir die Jahre 1988 bis 2004 wurden dabei folgende Werte erhoben.

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

durchschnittlicher Wechselkurs Euro

in US-$ in t 1,11 1,04 1,21 1,18 1,25 1,18 1,21 1,36 1,30

erwarteter Wechselkurs in t+1 -6,5% 16,4% -2,7% 6,5% -5,7% 2,0% 13,1% -4,6% -13,3%

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

durchschnittlicher Wechselkurs Euro

in US-$ in t 1,13 1,11 1,07 0,92 0,90 0,95 1,13 1,24

erwarteter Wechselkurs in t+1 -1,4% -41% -13,3% -3,0% 5,6% 19,6% 10,0%

Tabelle 92: Wechselkurs Euro/US-Dollar®®

6.2.3 Bilanzkennzahlen

Zwar grenzen sich die ,,anderen Informationen* definitorisch explizit von Informationen
der Rechnungslegung ab, dennoch ist die Verwendung von Bilanzkennzahlen zur
zahlenméfBigen Beschreibung der ,,anderen Informationen® insofern zu befiirworten, als
dass mit deren Hilfe eine Beurteilung der Ertragskraft des zu analysierenden
Unternehmens ermoglicht wird. Demgemifl sind Bilanzkennzahlen nicht als
Rechnungslegungsinformationen im Sinne der bei rechnungslegungsorientierten
Bewertungsmodellen verwendeten Inputgrofen, wie etwa der Eigenkapitalbuchwert und
der Buchgewinn, zu verstehen, sondern als solche Informationen, die ausschlieBlich die
zukiinftige Ertragskraft des untersuchten Unternehmens abbilden. Von der engen
Auslegung der ,anderen Informationen* ist daher zu abstrahieren. Die ,,anderen
Informationen® sind als all diejenigen Informationen zu verstehen, welche die zukiinftigen
Ertragsaussichten eines Unternehmens widerspiegeln, allerdings nicht direkt aus
historischen Rechnungslegungsinformationen zu entnehmen sind.

Ziel der Bilanz- und Kennzahlenanalyse ist es primdr, verldssliche Aussagen iiber die
Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des betreffenden Unternehmens treffen zu konnen.
Nachfolgend wird auf die fiinf Kennzahlen Eigenkapitalrentabilitit, Umsatzwachstum,
Verschuldungsgrad, Ausschiittungsquote sowie Abschreibungsquote fokussiert, da diese

i.d.R. treffende Aussagen iiber die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage ermoglichen.

68 Quelle: bundesbank.de, Wechselkurs, 2006. Die Europiische Zentralbank (EZB) veroffentlicht tidgliche
Referenzkurse, die auf Grundlage der Konzertation zwischen Zentralbanken um 14.15 Uhr ermittelt werden.
Die Durchschnitte wurden aus den tédglichen Notierungen errechnet. Bis Ende 1998 wurden dabei die
Wechselkurse zwischen DM und US-Dollar, ab 1999 zwischen Euro und US-Dollar verwendet. Vgl.
bundesbank.de, Wechselkurs, 2006.
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6.2.3.1 Eigenkapitalrentabilit:it

Mit Hilfe der Eigenkapitalrentabilitit (,, EKR*) wird im Allgemeinen ausgedriickt, zu
welchem Zinssatz sich das eingesetzte Kapital innerhalb des Unternehmens verzinst. Die
Eigenkapitalrentabilitit stellt daher die eigentliche ZielgroBBe einer erwerbswirtschaftlich
orientierten Unternehmung dar und kann demgemifB als geeigneter Indikator fiir die
Beurteilung der Ertragskraft des Unternehmens verstanden werden.®” Sie ist allgemein

definiert als:

Formel 89: Eigenkapitalrentabilitit

Jahresiiberschuss,

Eigenkapitalrentabilitit, = Fivenkapital
igenkapital,

Zu beachten ist in diesem Zusammenhang allerdings, dass sowohl der Jahresiiberschuss als
auch das Eigenkapital die Hohe der retrograd ermittelten ,,anderen Informationen*
unmittelbar beeinflussen. Aufgrund dieses offenkundig deterministischen Zusammenhangs
der verwendeten Variablen, sind die nachfolgend dargelegten Analyseergebnisse
entsprechend zu interpretieren.

Bei der rechnerischen Ermittlung der Kennzahl wird in aller Regel empfohlen, den
gemittelten Eigenkapitalbestand zu Beginn und zum Ende des jeweiligen Geschiftsjahres
anzusetzen®”’. Im Rahmen der empirischen Implementierung wird demzufolge der
Jahresiiberschuss dem Durchschnitt der Eigenkapitalbuchwerte zu Beginn und zum Ende
des Geschiftsjahres gegeniibergestellt. Dabei wird auf Werte von Worldscope
zuriickgegriffen (NET INCOME bzw. COMMON EQUITY). Um die im Zuge der
Analysen verwendeten Kennzahlen vergleichbar zu machen, wird auf die in der néchsten

Periode erwartete, absolute Verdnderung der Eigenkapitalrentabilitit abgestellt.

6.2.3.2 Umsatzwachstum

Als Wachstum (,, GRO*) versteht man im Zuge der Unternehmensanalyse im Allgemeinen
die positive als auch die negative Verdnderung der Unternehmensgrof3e. In der klassischen
Bilanzanalyse wird Wachstum daher auch als Uberschuss der Nettoinvestitionen iiber die

Abschreibungen definiert. Damit steht der Begriff des Wachstums in engem

%9 v el. Kiiting, Weber, Bilanzanalyse, 2001, S. 300.

670 Bei der Berechnung der Kennzahl wird in der Regel empfohlen, fiir das Eigenkapital eine
Durchschnittsgrofe aus den Bestinden zu Beginn und zum Ende des Geschiftsjahres anzusetzen. Vgl.
Kiiting, Weber, Bilanzanalyse, 2001, S. 300.
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6 Einsatz von Kennzahlen zur Bestimmung der ,,anderen Informationen*

Zusammenhang mit dem Begriff des Vermdgens. Im Rahmen der hier vorliegenden
Untersuchung wird indessen von der traditionellen Betrachtungsweise des Wachstums
abstrahiert und auf den Umsatz als Basisgrofe zuriickgegriffen. Dadurch entspricht die

Grofle Wachstum der prozentualen Verdnderung des Umsatzes verglichen zur Vorperiode.

Formel 90: Umsatzwachstum

Umsatz, —Umsatz, ,

Umsatzwachstum, =
Umsatz, |

Im Zuge der empirischen Umsetzung werden die benodtigten Umsatzdaten der Datenbank
von Worldscope entnommen (NET SALES OR REVENUES). Da es sich beim
Umsatzwachstum bereits um eine Veridnderungsgrofe handelt, werden keinerlei
Anpassungen mehr durchgefiihrt, um sie mit den anderen Kennzahlen vergleichbar zu
machen. Insofern entspricht das tatséichlich gemessene Umsatzwachstum der Periode t dem

in t-1 erwarteten Umsatzwachstum fiir die ndchste Periode.

6.2.3.3 Verschuldungsgrad

Unter dem Verschuldungsgrad (,,VG*) wird in aller Regel das Verhiltnis zwischen
bilanziellem Fremd- und Eigenkapital verstanden. Der Verschuldungsgrad dient damit
primédr zur Analyse der Kapitalstruktur einer Unternehmung. In der klassischen
Bewertungs- und Analysepraxis werden dabei regelmifig verschiedene Varianten von
Verschuldungsgraden analysiert. Praktische Relevanz erfihrt insbesondere die engere
Auslegung des marktwertorientierten Verschuldungsgrads (oft auch als Financial Leverage
bezeichnet), welche die Summe der ausschlieBlich fiir Zwecke der Finanzierung
gehaltenen Verbindlichkeiten dem Marktwert des Eigenkapitals gegenuberstellt.671
Grundsitzlich gilt, je geringer der Verschuldungsgrad, als desto besser ist c.p. die
Kapitalstruktur des betrachteten Unternehmens zu beurteilen und desto geringer ist die
Abhingigkeit des Unternehmens von fremden Kapitalgebern. Zudem geht mit steigendem
Verschuldungsgrad oftmals eine Verschlechterung der Kreditkonditionen einher. Dennoch

kann ein hoher Verschuldungsgrad auch strategisch geprigt sein, um gezielt die

Eigenkapitalrendite zu steigern (sog. Leverage Effekt).

671 So werden bspw. im Rahmen der Unternehmensbewertung hiufig die Verschuldungsgrade zum Un- und
Re-levern der Betafaktoren herangezogen, um die Betafaktoren an die tatsdchliche Kapitalstruktur der
betrachteten Unternehmen anzupassen.
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Im Zuge der nachstehenden rechnerischen Implementierung wird der Verschuldungsgrad

rein auf Basis bilanzieller Kenngréen bestimmt.*”*

Formel 91: Statischer Verschuldungsgrad

Fremdkapital
Verschuldungsgrad, = M
FEigenkapital,

Die der Datenbank Worldscope entnommene KenngréBe fiir das Fremdkapital (TOTAL
LIABILITIES) umfasst sowohl kurz- als auch langfristige Verbindlichkeiten und ist
dementsprechend weiter auszulegen als die zur Berechnung des Financial Leverage
verwendeten Finanzverbindlichkeiten. Als Figenkapital wird der Buchwert des
Eigenkapitals verstanden (COMMON EQUITY). Um die im Zuge der Analysen
verwendeten Kennzahlen vergleichbar zu machen, wird auf die in der néchsten Periode

erwartete, absolute Veridnderung des Verschuldungsgrades abgestellt.

6.2.3.4 Ausschiittungsquote

Die Ausschiittungsquote (,,AUS“) beschreibt generell das Ausschiittungsverhalten einer
am Kapitalmarkt gelisteten Unternehmung. Sie dient der Analyse der vom untersuchten
Unternehmen betriebenen Ergebnisverwendungspolitik. Je hoher der Wert der
Ausschiittungsquote, desto mehr ist das Unternehmen in aller Regel dazu bereit, die
erzielten Gewinne an die Aktiondre auszuschiitten. Allerdings kann eine hohe
Ausschiittungsquote auch Anzeichen dafiir sein, dass im Unternehmen selbst nur wenig
rentable Anlagemoglichkeiten vorhanden sind.

Formal leitet sich die Ausschiittungsquote aus dem Verhiltnis zwischen Dividende und
Jahresiiberschuss ab. Dadurch driickt sie den prozentualen Anteil des an die Aktionére

ausgeschiitteten Gewinns am gesamten Gewinn aus.®”

Formel 92: Ausschiittungsquote

Dividende,

Jahresiiberschuss,

Ausschiittungsquote, =

572 Bei dem hier dargelegten Verschuldungsgrad handelt es sich um den statischen Verschuldungsgrad. Vgl.
Wehrheim, Schmitz, Jahresabschlussanalyse, 2001, S. 76.
673 Coenenberg, Jahresabschluss, 2005, S. 1089.
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Zur empirischen Implementierung der Kennzahlenanalyse wird auf die beiden Worldscope
KenngroBen COMMON DIVIDENDS bzw. NET INCOME zuriickgegriffen. Um die
verwendeten Kennzahlen innerhalb der Studie vergleichbar zu machen, wird auf die in der

nichsten Periode erwartete, absolute Verdnderung der Ausschiittungsquote abgestellt.

6.2.3.5 Abschreibungsquote

Die Abschreibungsquote (,,AFA “) gibt generell Auskunft tiber das Abschreibungsverhalten
einer Unternehmung. Sie dient damit in erster Linie der Analyse der Vermogensstruktur.
Durch die Abschreibungsquote wird zahlenmifBig ausgedriickt, inwieweit durch
planméBige und auBerplanméBige Abschreibungen stille Reserven zu Lasten des Gewinnes
gebildet oder zugunsten des Gewinnes aufgelost wurden. Insofern ist sie als eine Art
Indikator fiir die vom Unternehmen verfolgte Bilanzpolitik zu verstehen. Hohe Werte der
Abschreibungsquote deuten tendenziell auf eine konservative, niedrige Werte der
Abschreibungsquote tendenziell auf eine aggressive, im Sinne von gewinnmaximierender
Bilanzpolitik hin. Zu deren Ermittlung werden die Abschreibungen des Geschiftsjahres auf

das Sachanlagevermdgen dem Sachanlagevermogen gegeniibergestellt.

Formel 93: Abschreibungsquote

Abschreibungen,

Abschreibungsquote, =
Sachanlagevermogen,

Die zur Berechnung benétigten Daten werden der Datenbank von Worldscope entnommen
(DEPRECIATION, DEPLETION AND AMORTIZATION bzw. TANGIBLE FIXED
ASSETS).674 Um die verwendeten Kennzahlen vergleichbar zu machen, wird auf die in der

nichsten Periode erwartete, absolute Verinderung der Abschreibungsquote abgestellt.

57* Fiir die Branchen Banken und Versicherungen ist diese Kennzahl nicht verfiigbar.
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6.2.4 Zusammenfassende Darstellung
Nachfolgende Tabelle 93 zeigt iiberblickartig die im Rahmen der empirischen

Implementierung zum Einsatz kommenden Kennzahlen.

Nr. Kennzahl Typ Beschreibung von

1 Zins Makrodkonomische Kennzahl Zinsniveau der Altenativanlage

2 Inflation Makrodkonomische Kennzahl Geldentwertungsrisiko

3 Wirtschaftswachstum Makrodkonomische Kennzahl landerspezifisches Marktwachstum
4 Olpreis Makrodkonomische Kennzahl Rohstoffkosten

5 Wechselkurs €/ $ Makro8konomische Kennzahl Wechselkursrisiko

6 Eigenkapitalrentabilitat Bilanzkennzahl Ertragslage

7 Umsatzwachstum Bilanzkennzahl unternehmensspezifisches Wachstum
8 Verschuldungsgrad Bilanzkennzahl Kapitalstruktur i.w.S.

9 Ausschittungsquote Bilanzkennzahl Ausschuttungspolitik

10 Abschreibungsquote Bilanzkennzahl Bilanzpolitik i.w.S.

Tabelle 93: Ubersicht der verwendeten Kennzahlen zur Bestimmung der ,,anderen Informationen®

Da die ,,anderen Informationen“ nicht nur Informationen umfassen, die zahlenmiBig
beschreibbar sind, sondern auch qualitative Informationen, wie beispielsweise
Wettbewerbs- oder politische Rahmenbedingungen, kann der Inhalt der ,anderen
Informationen* anhand der oben dargestellten Kennzahlen grundsitzlich nicht vollstindig
wiedergegeben werden. Dennoch wird mit Hilfe der verwendeten Kennzahlen eine
Vielzahl der in der Fundamentalanalyse als wesentlich erachteten Einfliisse auf den
Unternehmenswert abgedeckt. So werden sowohl wichtige makrodkonomische Einfliisse
wie Fremdkapital-, Geldentwertungs-, Wechselkursrisiko, allgemeines Marktwachstum
und Rohstoffkostenentwicklung als auch wesentliche unternehmensspezifische Einfliisse
wie FErtragslage, Unternehmenswachstum, Kapitalstruktur, Ausschiittungs- und

Bilanzpolitik beriicksichtigt.
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6.3 Empirischer Einfluss der Kennzahlen auf die ,,anderen Informationen‘

Inwieweit die ausgewihlten Kennzahlen die Hohe der ,,anderen Informationen* wertmifBig
beeinflussen, soll im folgenden Kapitel eingehend analysiert werden. Basis sdmtlicher
Berechnungen bilden dabei die im Rahmen des OM retrograd ermittelten ,,anderen
Informationen®.

Nach der Beschreibung der allgemeinen Vorgehensweise wird am Beispiel der
Automobilindustrie  gezeigt, = welche  Rechenschritte zur  Bestimmung des
Kennzahleneinflusses im Einzelnen durchzufithren sind. AbschlieBend werden die

branchenspezifischen Ergebnisse iiberblickartig vorgestellt und kritisch reflektiert.

6.3.1 Beschreibung der allcemeinen Vorgehensweise

Grundlage zur rechnerischen Ermittlung des Einflusses der ausgewihlten Kennzahlen auf

die ,anderen Informationen“ bilden ©konometrische Eingleichungsmodelle. Solche

Modelle zeichnen sich dadurch aus, dass eine endogene Variable y, von einer oder

mehreren exogenen Variablen x,,,x,,,...,x,, erkldrt wird. Im vorliegenden Fall wird die

endogene Variable von zehn exogenen Variablen beschrieben. Folglich ist zur

rechnerischen Umsetzung das multiple Regressionsmodell heranzuziehen.®”

Formel 94: Grundvariante des multiplen Regressionsmodells

y, = a+,61x1, +,62x2, +~~~+ﬂ10x10z T

mit a Achsenabschnitt der Regressionsgleichung
B, Regressionskoeffizienten
£ stochastischer Storterm

t

Als endogene Variable dienen die durch den Eigenkapitalbuchwert skalierten ,,anderen
Informationen®, als exogene Variablen die dynamisierten Erwartungswerte der zuvor
dargestellten Kennzahlen.

Da die Koeffizienten fiir jede betrachtete Branche aggregiert bestimmt werden, weist die

676

zugrundeliegende Datenbasis sowohl eine Zeit- (time series) als auch eine

677

Querschnittsdimension (cross-section) auf. Ein solcher Datensatz wird in der

%75 Eckey, Kosfeld, Dréiiger, Okonometrie, 2001, S. 19ff..

87 Fiir jedes Unternehmen existieren Datensitze von 1988 bis 2003.

877 Aufgrund der aggregierten Branchenbetrachtung umfasst das Datensample mehrere
unternehmensspezifische Datensitze.
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Okonometrie als Panel bezeichnet und ist entsprechend mit den Methoden der
Panelanalyse zu untersuchen. Vorteile einer solchen Panelanalyse gegeniiber reinen
Zeitreihenstudien ergeben sich insbesondere aus der breiteren Informationsmenge, was
prinzipiell effizientere Schédtzungen der Modellparameter erméglicht.678

Aufgrund der anzunehmenden Heterogenitit zwischen den jeweiligen Individuen innerhalb
des betrachteten Panels wird zur rechnerischen Implementierung auf das Panelmodell mit
festen Effekten (sog. Fixed Effects Modell) zulriickgegriffen.679 Dieses unterstellt, dass sich
die Heterogenitidt der Untersuchungseinheiten durch Verschiebungen im Absolutglied der

Regression abbilden ldsst. Formal lautet das Fixed Effects Modell fiir das vorliegende

Datensample:

Formel 95: Fixed Effects Modell

Vo =0+ X, +B.X,, .+ [ X, tu i=1..N, t=L1...,T

mit g, individuelle Regressionskonstante (Fixed Effects)

B, Regressionskoeffizient

X, Matrix der exogenen Variablen mit der Dimension 7 X N
i Querschnittskomponente
t Zeitkomponente

Zur rechnerischen Ermittlung der fixen Effekte wird das Modell um eine NT x N - Matrix

80 enthilt, die fiir ein bestimmtes

D erginzt, welche ausschlielich Dummy—Variablen6
Individuum gleich 1 und ansonsten gleich 0 sind. Die Berechnung des Parametervektors [

stellt daher auf den Least Squares Dummy Variable (LSDV)-Schitzer ab. Dieser gehort der

578 Voraussetzung ist allerdings, dass die zu schitzenden Regressionskoeffizienten iiber die
Querschnittsdimension als konstant angenommen werden konnen. Vgl. hierfiir Eckey, Kosfeld, Dreger,
Okonometrie, 2001, S. 272ff..

87 Generell konnte in diesem Zusammenhang auch das Panelmodell mit zufilligen Effekten (Random Effects
Modell) herangezogen werden. Dieses postuliert, dass die Anzahl der betrachteten Individuen generell groer
sein sollte als die der Beobachtungszeitrdume. Fiir eine kleine Anzahl an Individuen ist es namlich nur wenig
plausibel anzunehmen, dass die charakteristischen Eigenschaften der Individuen zufillig generiert werden,
zumal die Individuen branchenspezifisch aggregiert werden. Aufgrund der vorliegenden Datenstruktur (16
Beobachtungszeitriume, <16 Individuenanzahl innerhalb der jeweiligen Branche) wurde auf die Anwendung
des Random Effects Modell verzichtet und ausschlieflich auf das Fixed Effects Modell zuriickgegriffen.
Theoriegemil ist in einem solchen Szenario der Hausmann-Test durchzufiihren. Dieser besagt, dass das
Random Effects-Modell zu verwenden ist, sofern der individuenspezifische unbeobachtete Storterm und die
erkldrenden Variablen korreliert sind. Vgl. hierfiir: Kunst, Paneldaten, 2005, S. 10ff..

%50 Durch die Dummy-Variablen werden simtliche Heterogenititseffekte abgefangen.
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Gruppe der Generalized Least Squares (GLS)-Schitzer an und ermittelt die jeweiligen
Parameter sukzessive unter Zuhilfenahme gewohnlicher OLS-Verfahren.®!

Angesichts der anzunehmenden Heteroskedastizitit®®* zwischen den einzelnen Individuen
innerhalb des betrachteten Panels werden die jeweiligen Panelgleichungen mit den
erwarteten Standardabweichungen der individuellen Residuen gewichtet. EViews greift in
diesem Zusammenhang auf den feasible Generalized-Least-Squares (fGLS)-Schitzer
zuriick, bei dem das zu schitzende relative Gewicht mit Hilfe einer vorschitzenden OLS-
Regression (first-stage pooled OLS) berechnet wird.®®

Das Ergebnis der bisherigen Berechnungen ist eine um Sondereffekte der einzelnen
Unternehmen bereinigte, branchenspezifische Regressionsgleichung, die es erméglicht die
»anderen Informationen durch den Einsatz zehn unabhingiger Variablen zu bestimmen.
Die Regressionskoeffizienten geben dabei an, in welchem MaBe die Kennzahlen die
,,anderen Informationen® beeinflussen.

In einem néchsten Schritt werden branchenspezifisch sdmtliche Kennzahlen auf deren
statistische Relevanz fiir die Erkldrung der endogenen Variablen untersucht. Zu diesem
Zweck wird sich des p-Wertes der einzelnen Regressoren bedient. Der p-Wert gilt im
Allgemeinen als Malzahl fiir die statistische Signifikanz. FEr driickt die
Fehlerwahrscheinlichkeit aus, dass der betrachtete Koeffizient ungleich null ist. Damit
ermoglicht er eine Beurteilung hinsichtlich des systematischen FEinflusses der
unabhingigen Variablen auf die abhingige Variable.®® Im Rahmen der empirischen
Untersuchung wurde als Arbeitshypothese ein Signifikanzniveau von 5 % zugrunde gelegt,
d.h. sofern der p-Wert der respektiven Kennzahl kleiner als 0,05 ist, wird der Einfluss der
Kennzahl als signifikant erachtet. Kennzahlen, bei denen der p-Wert groBer gleich 0,05 ist,
werden als statistisch nicht signifikant eingestuft und folglich vom Kennzahlensample
ausgeschlossen.685

Gleichzeitig werden die Kennzahlen einer Multikollinearititspriifung unterzogen, um so

wechselseitige Abhéngigkeiten zwischen den unabhiingigen Variablen feststellen zu

681 Vgl. Kunst, Paneldaten, 2005, S. 5f..

%82 Da die Varianzen der Residuen sowohl bei unterschiedlichen Individuen als auch zu verschiedenen
Zeitpunkten verglichen werden, ist kaum anzunehmen, dass die Residuen eine konstante Varianz aufweisen
(Homoskedastizitét). Von Testverfahren, die diese Problemstellung konkretisieren, wie z.B. Goldfeld-
Quandt-Test bzw. Breusch-Pagan-Test, wurde im Rahmen der Untersuchung abgesehen. Vereinfachend
wurde Heteroskedastizitit unter den Individuen angenommen. Vgl. Eckey, Kosfeld, Dreger, Okonometrie,
2001, S. 96ff..

%83 ygl. hierfiir: Kunst, Paneldaten, 2005, S. 13.

684 Vgl. Eckey, Kosfeld, Dreger, Okonometrie, 2001, S. 66ff..

%5 Ferner wird in diesem Zusammenhang untersucht, inwieweit die Kennzahlen unter Stand-alone-
Gesichtspunkten die ,,anderen Informationen erkldren konnen. Dabei wird auf das Bestimmtheitsmal als
MaB fiir den Erkldrungsgehalt abgestellt.
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konnen, welche die Schitzungen der Koeffizienten stark verzerren kdnnen. So konnen
beispielsweise zwel stark positive korrelierende Einflussgrofen zu
Regressionskoeffizienten mit unterschiedlichen Vorzeichen fithren.®®® Das Vorliegen von
Multikollinearitét lasst sich tiber die Ungenauigkeit eines
Regressionskoeffizientenschitzers feststellen, indem die Varianzinflationswerte iiberpriift
werden. Dabei gibt die Varianzinflation an, um welchen Faktor die Varianz eines
Parameterschiitzers aufgrund von Multikollinearitit verzerrt ist. Sofern alle Variablen
unabhingig voneinander sind, betragen sdmtliche Varianzinflationswerte 1. Besteht
dagegen ein enger Zusammenhang zwischen den unabhiingigen Variablen, so konvergieren
die Varianzinflationswerte gegen oo. In der Praxis werden Varianzinflationswerte ab einer
GroBenordnung von zehn als problematisch erachtet. Der hochste Wert in den
vorliegenden Modellen fiir eine Varianzinflation liegt bei 4,14 und damit weit unter zehn.
Folglich stellt die Multikollinearitit zwischen den gewéhlten Indikatorvariablen fiir die
vorliegende Untersuchung kein Problem dar.®*’

Sdmtliche Berechnungen und Untersuchungen werden mit Hilfe der Software EViews 4.1

durchgefiihrt.

6.3.2 Empirische Ermittlung des Kennzahleneinflusses am Beispiel der

Automobilindustrie

Zur rechnerischen Ermittlung des Kennzahleneinflusses sind zunidchst die zu
implementierenden Kennzahlen zu bestimmen. Dabei wird auf die dynamisierten
Erwartungswerte der nédchsten Periode abgestellt, welche sich in der Periode ¢ aus den
respektiven Daten in 7 und #+/ bestimmen. Die entsprechend ermittelten Kennzahlen sowie
die zugrundeliegenden origindren Daten fiir die fiinf betrachteten Unternehmen BMW,
Elring Klinger, MAN, Porsche und VW sind Anhang 14 zu entnehmen. Im Anschluss an
deren Formatielrung688 werden die in ¢ fiir t+/ erwarteten Kennzahlen auf die ,,anderen
Informationen® in ¢ regressiert. EViews liefert dabei die in

Tabelle 94 dargelegten Ergebnisse.

%% vol. Eckey, Kosfeld, Dreger, Okonometrie, 2001, S. 86ff..

%7 Dariiber hinaus wurde entsprechend den Empfehlungen von Eckey, Kosfeld, Dreger eine einfache
Korrelationsanalyse mit den betrachteten Kennzahlen durchgefiihrt. Demnach gelten
Korrelationskoeffizienten von 0,8 und groBer als problematisch. Der hochste, im Rahmen der Untersuchung
gemessene Korrelationskoeffizient liegt bei 0,487. Insofern zeugt auch diese Untersuchung von dem
Nichtvorhandensein von Multikollinearitit. Vgl. Eckey, Kosfeld, Dreger, Okonometrie, 2001, S. 90.

%% Im Rahmen der vorliegenden Untersuchung wurden die Daten in Excel nach Individuum geschichtet
(stacked data) formatiert, um anschlieBend mit Hilfe der Importierungsfunktion in EViews eingelesen werden
zu konnen.
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Abhangige Variable: Ol

Methode: Generalized Least Squares
Untersuchungszeitraum: 1988 - 2003
Zeitreihnenbeobachtungen: 16

Anzahl von cross-sections: 5

Panel Beobachtungen: 80

Standard-

Variable Koeffizient schitzfehler p-Wert
REN 0.26583 0.161719 0.1051
INF -0.23549 0.075311 0.0026
BIP 0.22378 0.065431 0.0011
OIL -0.00153 0.00674 0.8212
WK -0.24687 0.013585 0.0000
EKR 0.40822 0.04526 0.0000
GRO 0.01053 0.014909 0.4826
VG -0.01030 0.00048 0.0000
AUS 0.00010 2.32E-03 0.9645
AFA 0.18997 0.01828 0.0000
Fixed Effects

BMW 0.030407

ELRING 0.785681

MAN 0.272187

PORSCHE 0.098811

VW 0.059802

Regressionsstatistik

BestimmtheitsmaB 0.53565 F-Statistik 5.35570
Adj. BestimmtheitsmaB 0.43563 Prob(F-Statistik) 0.000001
Durbin-Watson Statistik 1.55456

Tabelle 94: Erste allgemeine Ergebnisse der Kennzahlenanalyse fiir die Automobilindustrie

Im néchsten Schritt sind sdmtliche Kennzahlen auf deren statistische Signifikanz zu
untersuchen. Zu diesem Zweck werden die p-Werte der einzelnen Kennzahlen
herangezogen. Siamtliche Kennzahlen, deren p-Wert 0,05 iibersteigt, werden als statistisch
nicht signifikant eingestuft. Im vorliegenden Falle sind daher die erwartete Verdnderung
der Umlaufsrendite (p-Wert: 0,1051), die erwartete Verinderung des Olpreises (p-Wert:
0,8212), das erwartete Umsatzwachstum (p-Wert: 0,4826) sowie die erwartete
Veridnderung der Ausschiittungsquote (p-Wert: 0,9645) von den anderen Kennzahlen
abzugrenzen und auszuschlieBen.

Zur Analyse der Kennzahlen auf gegenseitige Abhidngigkeiten werden die
Varianzinflationswerte ermittelt. Diese werden berechnet aus dem Kehrwert der Differenz

aus 1 und desjenigen Bestimmtheitsmalles, welches im Zuge einer unabhingigen
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Regression zwischen der jeweils betrachteten und den neun iibrigen Kennzahlen ermittelt

wird.®®
BestimmtheitsmaB Adj. BestimmtheitsmaB Varianzinflationsfaktor
Umlaufrendite 0,4729 0,3691 1,8973
Inflation 0,1523 -0,0147 1,1796
BIP 0,3765 0,2537 1,6038
Olpreis 0,3115 0,1759 1,4524
Wechselkurs 0,0292 -0,1620 1,0301
Eigenkapitalrentabilitat 0,2682 0,1240 1,3664
Wachstum 0,6354 0,5636 2,7429
Verschuldungsgrad 0,3366 0,2059 1,5074
Ausschittungsquote 0,7511 0,7021 4,0177
Abschreibungsquote 0,2936 0,1545 1,4156

Tabelle 95: Bestimmung der Varianzinflationsfaktoren fiir die Automobilindustrie

Tabelle 95 zeigt, dass keiner der betrachten Kennzahlen einen Wert von 10 oder groBer
aufweist. Insofern kann Multikollinearitit ausgeschlossen werden und eine weitere
Bereinigung der Kennzahlen ausbleiben.

Nun werden die noch verbliebenen Kennzahlen in einer weiteren Regression erneut den
»anderen Informationen* gegeniibergestellt. Im Beispiel der Automobilindustrie sind die
noch verbliebenen und damit relevanten Kennzahlen die erwartete Inflation, das erwartete
reale Wirtschaftswachstum, die erwartete Verdnderung des Wechselkurses zwischen Euro
und US-Dollar, die erwartete Veridnderung der FEigenkapitalrendite, die erwartete
Veridnderung des Verschuldungsgrades sowie die erwartete Verdnderung der

Abschreibungsquote.

%% S0 wird beispielsweise die erwartete Umlaufsrendite auf die neun verbleibenden Kennzahlen regressiert.
Danach wird die Inflation auf die neun noch verbleibenden Kennzahlen regressiert. Eine solche Regression
wird fiir jede einzelne Kennzahl durchgefiihrt.
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Abhangige Variable: Ol

Methode: Generalized Least Squares
Untersuchungszeitraum: 1988 - 2003
Zeitreihnenbeobachtungen: 16

Anzahl von cross-sections: 5

Panel Beobachtungen: 80

Standard-

Variable Koeffizient schatzfehler p-Wert
INF -0.27853 0.054947 0.0000
BIP 0.32731 0.052483 0.0000
WK -0.24953 0.010611 0.0000
EKR 0.40684 0.033073 0.0000
VG -0.00944 0.000447 0.0000
AFA 0.17919 0.01819 0.0000
Fixed Effects

BMW 0,029528

ELRING 0,870007

MAN 0,27098

PORSCHE 0,098186

VW 0,058648

Regressionsstatistik

BestimmtheitsmalB 0.51826 F-Statistik 7.42317
Adj. BestimmtheitsmaB 0.44845 Prob(F-Statistik) 0.00000

Durbin-Watson Statistik 1.59899

Tabelle 96: Finale Ergebnisse der Kennzahlenanalyse fiir die Automobilindustrie

Gegeniiber den Ergebnissen des allgemeinen Datensamples fillt auf, dass die Hohe des
adjustierten BestimmtheitsmaBles zunimmt und die Durbon-Watson-Statistik niher an zwei
liegt. Tendenziell bedeutet dies, dass das um die nicht signifikanten Kennzahlen bereinigte
Modell die ,,anderen Informationen‘ insgesamt leicht besser erklirt als das umfassendere
Standardmodell. Eine detaillierte Interpretation der Ergebnisse erfolgt in Abschnitt
6.3.3.2.1.
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6.3.3 Empirische Ergebnisse

6.3.3.1 Allgemeine Ergebnisse
In der empirischen Studie wurden insgesamt 113 Unternehmen beriicksichtigt, von denen
86 einer spezifischen Branche zugeordnet werden konnten. Eine Ubersicht der in die

Analyse einbezogenen Branchen und Industriezweige zeigt nachstehende Tabelle.

Branche Anzahl UN %
Automobil 5 4.42%
Banken 7 6.19%
Bau 9 7.96%
Bekleidung 6 5.31%
Chemie 10 8.85%
Diverse 27 23.89%
Einzel- & GroBhandel 8 7.08%
Elektronik 6 5.31%
Energie 5 4.42%
Lebensmittel 7 6.19%
Maschinenbau 14 12.39%
Versicherungen 9 7.96%
Total 113 100.00%

Tabelle 97: Ubersicht der in die Kennzahlenanalyse einbezogenen Branchen

Die anzahlmiBig grofite betrachtete Branche ist der Maschinenbau, dem 14 Unternehmen
zugeordnet werden konnen. Mit jeweils nur fiinf zuzuordnenden Unternehmen sind die
Energie- und die Automobilindustrie die anzahlméBig kleinsten im Rahmen der
empirischen Untersuchung betrachteten Sektoren. Bei 27 Unternehmen war eine spezielle
Zuordnung nicht méglich.690

Inwieweit die betrachteten Branchen hinsichtlich der verwendeten
Unternehmenskennzahlen variieren, veranschaulicht Tabelle 90. Dabei wird auf den
Median als statistische Messgrofie abgestellt. Betrachtet werden die Kennzahlen von 1988

bis 2003.%!

%% Bei diesen Unternehmen war eine Zuordnung nicht moglich, da den zugrundeliegenden Branchen zu
wenig Unternehmen zugeordnet werden konnten, um noch als reprdsentativ eingestuft werden zu koénnen. Als
Minimumkriterium wurde eine Anzahl von fiinf Unternehmen festgelegt.

! Die verwendeten makroskonomischen Kennzahlen sind fiir alle Unternehmen gleich. Demzufolge
variieren diese Werte unter den verschiedenen Branchen nicht.
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EKR GRO VG AUS AFA
Automobil 10,8% 8,8% 3,29 36,9% 15,5%
Banken 6,8% 9,1% 32,76 45,6% n/a
Bau 9,3% 4,8% 2,14 33,1% 12,9%
Bekleidung 16,2% 5,2% 0,91 31,1% 17,3%
Chemie 12,3% 4,5% 1,60 33,5% 15,8%
Einzel- & GroBhandel 9,4% 6,1% 2,20 47 1% 15,2%
Elektronik 13,2% 6,9% 1,53 29,6% 15,2%
Energie 11,2% 3,4% 2,72 61,9% 8,8%
Lebensmittel 8,9% 4,3% 2,43 44,0% 15,8%
Maschinenbau 8,3% 5,5% 2,79 29,2% 15,8%
Versicherungen 8,9% 7,4% 23,07 23,1% n/a
TOTAL 9,8% 5,5% 2,49 36,6% 14,9%

Tabelle 98: Deskriptive Ubersicht der in der Analyse verwendeten Kennzahlen

Die Branche, bei der im Durchschnitt die grofite Eigenkapitalrendite erwirtschaftet wird,
ist die Bekleidungsindustrie. Im Median betrigt die Eigenkapitalrendite dort 16,2 %.
Danach folgen die Branchen Chemie (12,3 %), Energie (11,2 %) und Automobil (10,8 %).
Die geringsten Renditen weisen dagegen die Unternehmen des Bankensektors (6,8 %) auf.
Das grofite Umsatzwachstum wurde im Zeitraum von 1988 bis 2003 im Banken- (9,1 %)
und Automobilbereich (8,8 %) erzielt. Das geringste Wachstum ist indessen im
Energiesektor festzustellen (3,4 %). Insgesamt wurde in Deutschland ein Umsatzwachstum
in Hohe von durchschnittlich 5,5 % erzielt.

Der Verschuldungsgrad der betrachteten Unternehmen liegt im Median bei 2,49. Ausreifer
stellen dabei die Unternehmen des Banken- sowie Versicherungsbereichs dar. Deren
statischer Verschuldungsgrad betrigt 32,76 bzw. 23,07. Allerdings ist der rechnerisch
ermittelte Verschuldungsgrad von Banken und Versicherungen nicht mit dem von
Industrieunternehmen vergleichbar, da Banken und Versicherungen deutlich abweichende
Geschifts- und Bilanzstrukturen aufweisen. Mit einem Wert von 0,91 weist die
Bekleidungsindustrie den geringsten Verschuldungsgrad unter den betrachteten Branchen
auf.

Beziiglich der Ausschiittungsquote variieren die Werte innerhalb des Datensamples
zwischen 23,1 % (Versicherungen) und 61,9 % (Energie). Insgesamt liegt die

Ausschiittungsquote in Deutschland im Median bei 36,6 %.
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Die Abschreibungsquoten liegen mit Ausnahme des Energiesektors (8,8 %) innerhalb eines
Korridors von 12,9 % (Bau) und 17,3 % (Bekleidung). Fiir die Unternehmen im Banken-

und Versicherungssektor lagen in diesem Zusammenhang keine entsprechenden Daten vor.

6.3.3.2 Branchenspezifische Ergebnisse der Kennzahlenanalyse

Zur Darstellung der Ergebnisse der Kennzahlenanalyse werden generell zunichst die
Ergebnisse bei Verwendung aller Kennzahlen vorgestellt. Fiir jede einzelne Kennzahl wird
dabei zusitzlich das adjustierte Bestimmtheitsmall angezeigt, welches unter Stand-Alone
Gesichtspunkten im Rahmen einer separaten Regression berechnet wird. AnschlieBend
werden die Regressionsergebnisse des um die nicht signifikanten Kennzahlen bereinigten,

spezifizierten Datensamples dargelegt.692

Dabei werden die branchenspezifisch ermittelten
Werte gleichzeitig den Werten bei Zugrundelegung aller Unternehmen gegeniibergestellt.
Dadurch wird nidherungsweise gezeigt, inwieweit sich die betrachtete Branche hinsichtlich

der einzelnen Kennzahlen verglichen zum gesamten deutschen Markt verhilt.

6.3.3.2.1 Automobilindustrie
Wie bereits in 6.3.2. dargelegt, sind dem Automobilsektor im Rahmen der Untersuchung
fiinf Unternehmen zuzuordnen: BMW, Elringklinger, MAN, Porsche und VW. Bei

Verwendung aller Kennzahlen werden fiir diese nachstehende Ergebnisse generiert.

Automobil TOTAL A
Koeffizient p-Wert Adj R2 Koeffizient p-Wert Adj R2 Koeffizient
(Stand-Alone) (Stand-Alone)
REN 0.266 0.105 0.085 0.018 0.000 0.806 0.248
INF -0.235 0.003 0.094 0.459 0.000 0.825 -0.694
BIP 0.224 0.001 0.102 0.530 0.000 0.789 -0.306
OIL -0.002 0.821 0.078 -0.014 0.000 0.799 0.013
WK -0.247 0.000 0.218 0.010 0.000 0.799 -0.257
EKR 0.408 0.000 0.197 0.045 0.000 0.810 0.363
GRO 0.011 0.483 0.140 0.007 0.000 0.803 0.004
VG -0.010 0.000 0.096 -0.001 0.000 0.802 -0.009
AUS 0.000 0.965 0.078 0.000 0.000 0.799 0.000
AFA 0.190 0.000 0.078 0.000 0.039 0.799 0.190
Bestimmtheitsmal 0.536 0.837 -0.301
Adj. Bestimmtheitsmal3 0.436 0.825 -0.389
F-Statistik 5.356 70.838 -65.482
Prob(F-Statistik) 0.000 0.000 0.000
Durbin-Watson Statistik 1.555 1.140 0.414

Tabelle 99: Allgemeine Regressionsergebnisse fiir die Automobilbranche

892 Auf die Darstellung der unternehmensspezifischen fixen Effekte wird nachfolgend verzichtet, da diese
keine allgemeine Aussagekraft haben.
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Betrachtet man die allgemeinen Regressionsergebnisse, so féllt auf, dass die Regression,
die alle Unternehmen einbezieht, ein deutlich hoheres adjustiertes Bestimmtheitsmal}
(0,825) liefert als die, die lediglich die Unternehmen der Automobilbranche (0,436)
beriicksichtigt. Dies ist im Wesentlichen durch die gré3ere Anzahl an Daten und der damit
einhergehenden = Verbesserung  der  Informationsbasis  zu  erkléren. Der
Wahrscheinlichkeitswert der F-Statistik, der eine Art Indikator fiir die allgemeine
Modellqualitit darstellt, weist in beiden Fillen einen Wert von 0,000 auf. Aufgrund der
Durbin-Watson Statistik i.H.v. 1,555 ist eine leicht positive Autokorrelation der Residuen
Zu vermuten.

Als statistisch insignifikant werden die erwartete Verinderung der Umlaufsrendite (p-
Wert: 0,105), die erwartete Veridnderung des Olpreises (p-Wert: 0,821), das erwartete
Umsatzwachstum  (p-Wert:  0,483) sowie die erwartete Verdnderung der
Ausschiittungsquote (p-Wert:  0,965) eingestuft.693 Diese Kennzahlen fiihren zur
Uberspezifikation und sind daher von den anderen Kennzahlen abzugrenzen. Die

Ergebnisse der entsprechend spezifizierten Regression zeigt Tabelle 100.

Automobil TOTAL A
Koeffizient p-Wert Adj R2 Koeffizient p-Wert Adj R2 Koeffizient
(Stand-Alone) (Stand-Alone)

REN n/a n/a 0.085 0.018 0.000 0.806 n/a
INF -0.279 0.000 0.094 0.459 0.000 0.825 -0.737
BIP 0.327 0.000 0.102 0.530 0.000 0.789 -0.202
OIL n/a n/a 0.078 -0.014 0.000 0.799 n/a
WK -0.250 0.000 0.218 0.010 0.000 0.799 -0.260
EKR 0.407 0.000 0.197 0.045 0.000 0.810 0.361
GRO n/a n/a 0.140 0.007 0.000 0.803 n/a
VG -0.009 0.000 0.096 -0.001 0.000 0.802 -0.008
AUS n/a n/a 0.078 0.000 0.000 0.799 n/a
AFA 0.179 0.000 0.078 0.000 0.039 0.799 0.179
Bestimmtheitsmal3 0.518 0.837 -0.319
Adj. Bestimmtheitsmal3 0.448 0.825 -0.377
F-Statistik 7.423 70.838 -63.415
Prob(F-Statistik) 0.000 0.000 0.000
Durbin-Watson Statistik 1.599 1.140 0.459

Tabelle 100: Spezifizierte Regressionsergebnisse fiir die Automobilbranche

Im nunmehr spezifizierten Modell sind keine insignifikanten Variablen mehr vorhanden.
Weiterhin ist eine Verbesserung der Durbon-Watson Statistik (1,599) sowie des

adjustierten Bestimmtheitsmalies (0,448) festzustellen. Damit erklidrt das um die nicht

693 Bei der alle Unternechmen umfassenden Regression sind keine Kennzahlen als statistisch insignifikant
einzuordnen. Insofern ist dieses Modell bereits richtig spezifiziert.
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signifikanten Kennzahlen bereinigte Modell die ,,anderen Informationen* geringfiigig
besser als das allgemeine Modell.

Die durch den Eigenkapitalbuchwert skalierten ,,anderen Informationen®, die nachfolgend
als oi, bezeichnet werden, bestimmen sich aus nachfolgendem Modell:

)+0,327-E,(BIP,,)-0,250- E,(AWK ,_,)

)+0,179- E,(AAFA,,,)

OiAutomobil — _0,279 . Et (INF

t t+1

+0,407 - E,(AEKR,,,)— 0,009 - E, (AVG, ,
Demzufolge ist das Wirkungsverhiltnis zwischen den ,,anderen Informationen* und der
erwarteten Inflation, der erwarteten Verdnderung des Wechselkurses Euro/ US-Dollar
sowie des unternehmensspezifischen Verschuldungsgrades negativ, zwischen den ,,anderen
Informationen und dem erwarteten Wirtschaftswachstum, der erwarteten Veridnderung der
Eigenkapitalrendite sowie der Abschreibungsquote positiv. Es wird daher bestitigt, dass
die Hohe der ,,anderen Informationen‘ und damit gleichzeitig die erwartete Ertragslage fiir
die Unternehmen der Automobilbranche positiv vom erwarteten Wirtschaftswachstum
gepragt werden. Da das Wirtschaftswachstum als ein essentieller Indikator fiir das
Binnennachfrageverhalten gilt, liberrascht ein solches Ergebnis nur wenig. Weiterhin wird
festgestellt, dass die Ertragslage von Unternehmen in der Automobilbranche negativ vom
Wechselkursverhiltnis zwischen Euro und US-Dollar beeinflusst wird, was generell die
starke Exportabhingigkeit der Automobilbranche ausdriickt. Der negative Einfluss der
erwarteten Inflation auf die Hohe der ,,anderen Informationen® ist insbesondere vor dem
Hintergrund des allgemein festgestellten positiven Einflusses iiberraschend. Mit einem
Koeffizienten von 0,407 besitzt die erwartete Eigenkapitalrentabilitit den groften Einfluss
auf die ,,anderen Informationen* und damit auf die erwartete Ertragslage der Unternehmen
in der Automobilbranche. Der Verschuldungsgrad sowie das Abschreibungsverhalten
spielen dagegen eine eher untergeordnete Rolle bei der Bestimmung der ,,anderen
Informationen®. Ferner sei in diesem Zusammenhang angemerkt, dass der Olpreis, welcher
maBgeblich fiir die Hohe des Benzinpreises ist, die Ertragslage der Unternehmen innerhalb
der Automobilbranche faktisch nicht beeinflusst. Unter Stand-Alone Gesichtspunkten sind
der Wechselkurs (Ad;j. R”: 0,218) sowie die Eigenkapitalrendite (Adj. R*: 0,197) die die

,,anderen Informationen‘ am besten erkldrenden Kennzahlen.
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6.3.3.2.2 Bankenbranche

Zur Gruppe der Banken zihlen die Bankgesellschaft Berlin, die Bayerische Hypo- und
Vereinsbank, die Commerzbank, die Deutsche Bank, die DVB, die EuroHypo sowie die
IKB Deutsche Industriebank. Damit umfasst die Bankenbranche in der vorliegenden

Untersuchung sieben Unternehmen.

Banken TOTAL A
Koeffizient p-Wert AdjR2 | ¢ oeffizient p-Wert AdjR2 [y oeffizient
(Stand-Alone) (Stand-Alone)

REN -0.259 0.000 0.102 0.018 0.000 0.806 -0.276
INF 0.464 0.000 0.175 0.459 0.000 0.825 0.005
BIP 0.453 0.000 0.172 0.530 0.000 0.789 -0.077
OIL -0.005 0.000 0.112 -0.014 0.000 0.799 0.010
WK -0.014 0.000 0.108 0.010 0.000 0.799 -0.024
EKR 0.063 0.000 0.110 0.045 0.000 0.810 0.018
GRO -0.007 0.000 0.104 0.007 0.000 0.803 -0.014
VG 0.000 0.015 0.110 -0.001 0.000 0.802 0.001
AUS -0.001 0.000 0.115 0.000 0.000 0.799 -0.001
AFA n/a n/a n/a 0.000 0.039 0.799 n/a
Bestimmtheitsmal} 0.536 0.837 -0.301
Adj. Bestimmtheitsmal3 0.463 0.825 -0.362
F-Statistik 7.392 70.838 -63.446
Prob(F-Statistik) 0.000 0.000 0.000
Durbin-Watson Statistik 1.461 1.140 0.321

Tabelle 101: Allgemeine Regressionsergebnisse fiir die Bankenbranche

Wiederum liefert die allgemeine Regression bessere Ergebnisse als bei ausschlieBlicher
Betrachtung der Unternehmen des Bankensektors. Das adjustierte Bestimmtheitsmal liegt
nunmehr bei 0,463, der Wahrscheinlichkeitswert der F-Statistik bei 0,000 und das Durbin-
Watson Maf bei 1,461.

Statistisch insignifikante Variablen sind bei der Analyse der Bankenbranche nicht

vorhanden. Von einer weiteren Spezifizierung des Modells kann daher abgesehen werden.
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Banken TOTAL A
Koeffizient p-Wert Adj R2 Koeffizient p-Wert Adj R2 Koeffizient
(Stand-Alone) (Stand-Alone)

REN -0.259 0.000 0.102 0.018 0.000 0.806 -0.276
INF 0.464 0.000 0.175 0.459 0.000 0.825 0.005
BIP 0.453 0.000 0.172 0.530 0.000 0.789 -0.077
OIL -0.005 0.000 0.112 -0.014 0.000 0.799 0.010
WK -0.014 0.000 0.108 0.010 0.000 0.799 -0.024
EKR 0.063 0.000 0.110 0.045 0.000 0.810 0.018
GRO -0.007 0.000 0.104 0.007 0.000 0.803 -0.014
VG 0.000 0.015 0.110 -0.001 0.000 0.802 0.001
AUS -0.001 0.000 0.115 0.000 0.000 0.799 -0.001
AFA n/a n/a n/a 0.000 0.039 0.799 n/a
Bestimmtheitsmal3 0.536 0.837 -0.301
Adj. Bestimmtheitsmal3 0.463 0.825 -0.362
F-Statistik 7.392 70.838 -63.446
Prob(F-Statistik) 0.000 0.000 0.000
Durbin-Watson Statistik 1.461 1.140 0.321

Tabelle 102: Spezifizierte Regressionsergebnisse fiir die Bankenbranche

Die Hohe der skalierten ,,anderen Informationen‘ bestimmt sich wie folgt:

0i""" = -0,259- E,(AREN ,,, )+ 0,464 - E, (INF,,, )+ 0,453 E, (BIP., )

—0,005- E,(AOIL,,,)-0,014- E,(AWK,,, )+ 0,063 - E, (AEKR, , )
-0,007 - E,(GRO,,,)+0,000- E, (AVG,,,)- 0,001 E, (AAUS,,,)

Demgemil ist das Wirkungsverhéltnis zwischen den ,,anderen Informationen* und dem
erwarteten Umsatzwachstum, der erwarteten Verdnderung der Umlaufsrendite, des
Olpreises, des Wechselkurses Euro/ US-Dollar sowie der unternehmensspezifischen
Ausschiittungsquote negativ, zwischen den ,,anderen Informationen und der erwarteten
Inflation, dem erwarteten Wirtschaftswachstum, der erwarteten Verdnderung der
Eigenkapitalrendite sowie des Verschuldungsgrades positiv.

Die erwartete Inflation, das erwartete Wirtschaftswachstum sowie die erwartete
Verianderung der Umlaufsrendite sind zahlenmiBig die stidrksten Einflussdeterminanten auf
die Hohe der ,,anderen Informationen. Deren Regressionskoeffizienten liegen bei 0,464,
0,453 bzw. -0,259. Auch unter Stand-Alone Gesichtspunkten sind die Inflation (Ad. R%:
0,175) und das Wirtschaftswachstum (Ad;. R%: 0,172) die die ,,anderen Informationen‘ am
besten erklirenden Kennzahlen. Insofern liegt der Schluss nahe, dass bei der Bewertung
von Banken neben der erwarteten Eigenkapitalrentabilitit der betrachteten Gesellschaft
insbesondere solche Kennzahlen von Bedeutung sind, die in direktem Zusammenhang mit

dem Kredit- und Anlagegeschift der Banken stehen. Weniger einflussreiche Kennzahlen
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sind der Olpreis (B: -0,005), das Wechselkursverhiltnis Euro/ US-Dollar (B: -0,014), das
Umsatzwachstum (B: -0,007), der Verschuldungsgrad (B: +0,000) sowie die
Ausschiittungsquote (B: -0,001).

6.3.3.2.3 Bauindustrie

Die Bauindustrie zéhlt in der vorliegenden Untersuchung neun Firmen: Bilfinger Berger,
Didier Werke, Dyckerhoff, HeidelbergCement, HochTief, Kampa, Strabag, Weru, Westag.
Deren allgemeine Ergebnisse, ohne Beriicksichtigung jeglicher Sperzifikation, sind der

nachstehenden Tabelle zu entnehmen.

Bau TOTAL A
Koeffizient p-Wert AdjR2 ¢ oeffizient p-Wert AdjR2 |y oeffizient
(Stand-Alone) (Stand-Alone)
REN -0.139 0.000 0.236 0.018 0.000 0.806 -0.156
INF 0.680 0.000 0.373 0.459 0.000 0.825 0.221
BIP 0.316 0.000 0.282 0.530 0.000 0.789 -0.214
OIL -0.009 0.000 0.268 -0.014 0.000 0.799 0.006
WK 0.029 0.000 0.260 0.010 0.000 0.799 0.019
EKR 0.028 0.052 0.282 0.045 0.000 0.810 -0.017
GRO 0.009 0.295 0.436 0.007 0.000 0.803 0.002
VG -0.005 0.005 0.238 -0.001 0.000 0.802 -0.004
AUS -0.001 0.000 0.255 0.000 0.000 0.799 -0.001
AFA 0.077 0.000 0.258 0.000 0.039 0.799 0.076
Bestimmtheitsmal 0.690 0.837 -0.147
Adj. Bestimmtheitsmal} 0.645 0.825 -0.180
F-Statistik 15.458 70.838 -55.380
Prob(F-Statistik) 0.000 0.000 0.000
Durbin-Watson Statistik 1.048 1.140 -0.092

Tabelle 103: Allgemeine Regressionsergebnisse fiir die Bauindustrie

Das adjustierte Bestimmtheitsmal} liegt bei 0,645, der Wahrscheinlichkeitswert der F-
Statistik bei 0,000 und die Durbin-Watson Statistik bei 1,048, was eindeutig auf eine
positive Autokorrelation der Residuen schlieen lisst.

Als statistisch insignifikant sind die erwartete Verdnderung der Eigenkapitalrendite sowie
das erwartete Umsatzwachstum einzustufen. Deren p-Werte liegen bei 5,2% bzw. 29,5 %.
Dementsprechend sind die verbleibenden Kennzahlen isoliert von diesen beiden

. 694
Kennzahlen zu analysieren.

694 Insbesondere vor dem Hintergrund, dass das Umsatzwachstum unter Stand-Alone Gesichtspunkten die
.anderen Informationen am besten erklirt (Adj. R%: 0,436), ist es iiberraschend, dass das erwartete
Umsatzwachstum nach dem p-Wert Kriterium als statistisch insignifikant gilt.
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Bau TOTAL A
Koeffizient p-Wert Adj R2 Koeffizient p-Wert Adj R2 Koeffizient
(Stand-Alone) (Stand-Alone)

REN -0.130 0.000 0.236 0.018 0.000 0.806 -0.148
INF 0.847 0.000 0.373 0.459 0.000 0.825 0.388
BIP 0.306 0.000 0.282 0.530 0.000 0.789 -0.224
OIL -0.009 0.000 0.268 -0.014 0.000 0.799 0.005
WK 0.047 0.000 0.260 0.010 0.000 0.799 0.037
EKR n/a n/a 0.282 0.045 0.000 0.810 n/a
GRO n/a n/a 0.436 0.007 0.000 0.803 n/a
VG -0.005 0.038 0.238 -0.001 0.000 0.802 -0.003
AUS -0.001 0.000 0.255 0.000 0.000 0.799 -0.001
AFA 0.105 0.000 0.258 0.000 0.039 0.799 0.105
Bestimmtheitsmall 0.627 0.837 -0.210
Adj. Bestimmtheitsmal3 0.580 0.825 -0.245
F-Statistik 13.361 70.838 -57.477
Prob(F-Statistik) 0.000 0.000 0.000
Durbin-Watson Statistik 1.037 1.140 -0.103

Tabelle 104: Spezifizierte Regressionsergebnisse fiir die Bauindustrie

Nach Spezifikation des Regressionsmodells ist im Allgemeinen eine leichte
Verschlechterung der Regressionsergebnisse festzustellen. Zwar sind nunmehr keine
insignifikanten Variablen vorhanden, dennoch nehmen das adjustierte Bestimmtheitsmaf}
und das Durbin-Watson-Maf leicht ab. Letztere liegen im spezifizierten Fall bei 0,580
(vorher: 0,645) und 1,037 (vorher: 1,048).

Fiir die skalierten ,,anderen Informationen* wird nachfolgendes Bestimmungsmodell
ermittelt:

0i® =-0130-E,(AREN,,, )+ 0,847 - E,(INF.,, )+ 0,306 - E, (BIP,,)

—0,009-E, (AOIL,,, )+ 0,047 - E, (AWK ., )— 0,005 - E, (AVG, )
—0,001- E,(AAUS,,, )+ 0,105 E,(AAFA,,,)

Dementsprechend sind die Wirkungsverhiltnisse fiir die erwartete Verdnderung der
Umlaufsrendite, des Olpreises, des Verschuldungsgrades und der Ausschiittungsquote
negativ, fiir die erwartete Inflation, das erwartete Wirtschaftswachstum, die erwartete
Veridnderung des Wechselkurses und der Abschreibungsquote dagegen positiv.

Die erwartete Inflation und das erwartete Wirtschaftswachstum weisen dabei den stirksten
Einfluss auf die Hohe der ,anderen Informationen® auf. Die respektiven
Regressionskoeffizienten liegen bei 0,847 bzw. 0,306. Auch unter Stand-Alone
Gesichtspunkten sind die Inflation (Adj. R?: 0,373) und das Wirtschaftswachstum (Adj. R*:

0,282) die die ,,anderen Informationen am besten erklirenden Kennzahlen. Damit wird
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bestitigt, dass das Baugewerbe in Deutschland in erheblichem Mafle vom wirtschaftlichen

Wohlstand Deutschlands abhingt. Weiterhin auffallend ist in diesem Zusammenhang das

Verhalten der ,,anderen Informationen* zum Wechselkurs zwischen Euro und US-Dollar.

Steigt der Euro gegeniiber dem US-Dollar an, so fiihrt dies gleichermafen zu einem

Anstieg der ,,anderen Informationen“ (B: +0,047). Ebenso wie beim Anstieg des Euros

fiilhrt auch eine Erhohung der Abschreibungsquote zu einem Anstieg der ,,anderen

Informationen® (B: +0,105). Damit gilt, je konservativer ein Unternehmen bilanziert, desto

hoher ist der Wert der ,,anderen Informationen®. Weniger bedeutende Kennzahlen sind der

Olpreis (B: -0,009), der Verschuldungsgrad (B: -0,005) sowie die Ausschiittungsquote (B: -

0,001).

6.3.3.2.4 Bekleidungsindustrie

Zu den Unternehmen der Bekleidungsindustrie zdhlen Ahlers, Bijou Brigitte, Escada,

Hugo Boss, Puma und Triumph. Damit umfasst die Bekleidungsindustrie in dieser

Untersuchung sechs Unternehmen. Die Ergebnisse fiir die unspezifizierte Regression zeigt

Tabelle 105.

Bekleidung TOTAL A
Koeffizient p-Wert Adj R2 Koeffizient p-Wert Adj R2 Koeffizient
(Stand-Alone) (Stand-Alone)
REN 0.028 0.000 0.607 0.018 0.000 0.806 0.011
INF 0.027 0.000 0.616 0.459 0.000 0.825 -0.432
BIP 0.134 0.000 0.623 0.530 0.000 0.789 -0.395
OIL -0.010 0.000 0.630 -0.014 0.000 0.799 0.005
WK -0.003 0.000 0.631 0.010 0.000 0.799 -0.014
EKR 0.020 0.000 0.609 0.045 0.000 0.810 -0.025
GRO -0.012 0.000 0.608 0.007 0.000 0.803 -0.019
VG -0.004 0.000 0.607 -0.001 0.000 0.802 -0.002
AUS 0.000 0.252 0.608 0.000 0.000 0.799 0.000
AFA 0.144 0.000 0.670 0.000 0.039 0.799 0.144
Bestimmtheitsmal3 0.739 0.837 -0.098
Adj. Bestimmtheitsmal3 0.690 0.825 -0.135
F-Statistik 15.073 70.838 -55.765
Prob(F-Statistik) 0.000 0.000 0.000
Durbin-Watson Statistik 1.395 1.140 0.255

Tabelle 105: Allgemeine Regressionsergebnisse fiir die Bekleidungsindustrie

Als adjustiertes Bestimmtheitsmall wird ein Wert von 0,690 ermittelt. Damit ist 69 % der

festzustellenden Varianz durch das vorliegende Regressionsmodell erkldarbar. Der

Wahrscheinlichkeitswert der F-Statistik betrdgt 0,000, die Durbon-Watson Statistik 1,395,

was eine leicht positive Autokorrelation der Residuen indiziert.
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Statistisch insignifikant ist im vorliegenden Falle einzig die erwartete Verdnderung des
Verschuldungsgrades. Dessen p-Wert liegt bei 0,252. Die Resultate des spezifizierten
Modells illustriert Tabelle 106.

Bekleidung TOTAL A
Koeffizient p-Wert AdjR2 | ¢ oeffizient p-Wert AdjR2 [y oeffizient
(Stand-Alone) (Stand-Alone)

REN 0.029 0.000 0.607 0.018 0.000 0.806 0.011

INF 0.029 0.000 0.616 0.459 0.000 0.825 -0.430
BIP 0.134 0.000 0.623 0.530 0.000 0.789 -0.396
OIL -0.010 0.000 0.630 -0.014 0.000 0.799 0.005

WK -0.004 0.000 0.631 0.010 0.000 0.799 -0.014
EKR 0.021 0.000 0.609 0.045 0.000 0.810 -0.025
GRO -0.012 0.000 0.608 0.007 0.000 0.803 -0.019
VG -0.003 0.000 0.607 -0.001 0.000 0.802 -0.002
AUS n/a n/a 0.608 0.000 0.000 0.799 n/a

AFA 0.144 0.000 0.670 0.000 0.039 0.799 0.144
Bestimmtheitsmal3 0.739 0.837 -0.098
Adj. Bestimmtheitsmal3 0.694 0.825 -0.131
F-Statistik 16.364 70.838 -54.474
Prob(F-Statistik) 0.000 0.000 0.000
Durbin-Watson Statistik 1.393 1.140 0.253

Tabelle 106: Spezifizierte Regressionsergebnisse fiir die Bekleidungsindustrie

Aufgrund der Wegnahme nur einer Variablen, dndern sich die allgemeinen
Regressionsergebnisse nur wenig. Sowohl das adjustierte BestimmtheitsmaB als auch die
Durbin-Watson Statistik werden in der zuvor ermittelten Hohe bestétigt.

Die Hohe der skalierten ,,anderen Informationen‘ bemisst sich fiir die Unternehmen der
Bekleidungsbranche entsprechend der unten stehen Gleichung:

0i "M = 0,029 E, (AREN,,, )+0,029 - E, (INF,,, )+ 0,134 - E,(BIP,,)

-0,010- E, (AOIL,,,)- 0,004 - E, (AWK ,, )+ 0,021- E, (AEKR,, )
-0,012- E,(GRO,,,)- 0,003 E,(AVG,,, )+ 0,144 - E, (AAFA, )

Wihrend das Wirkungsverhiltnis zwischen den ,,anderen Informationen und dem
Umsatzwachstum, C)lpreis, Wechselkurs Euro/ US-Dollar sowie dem
unternehmensspezifischen Verschuldungsgrad negativ ist, wird zwischen den ,,anderen
Informationen‘ und der Inflation, Umlaufsrendite, Eigenkapitalrendite,
Abschreibungsquote sowie dem allgemeinen Wirtschaftswachstum ein positiver
Wirkungszusammenhang festgestellt. Dabei fillt auf, dass die verwendeten Kennzahlen in

der Bekleidungsindustrie deutlich weniger sensitiv sind als diejenigen, welche bei
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Heranziehung des allgemeinen deutschen Marktes bestimmt werden. Mit 0,134 bzw. 0,144
weisen das Wirtschaftswachstum und die Abschreibungsquote bereits die groBten
Koeffizienten unter den betrachteten Kennzahlen auf. Die Hohe der ,,anderen
Informationen wird damit maBgeblich von der Bilanzierungspolitik sowie dem
Binnennachfrageverhalten bestimmt. Weniger bedeutend sind in diesem Zusammenhang
die Umlaufsrendite (B: +0,029), die Inflation (B: +0,029), der Olpreis (B: -0,010), der
Wechselkurs (B: -0,004), die Eigenkapitalrendite (B: +0,021), das Umsatzwachstum (B: -
0,012) sowie der Verschuldungsgrad (B: -0,003). Unter Stand-Alone Gesichtspunkten stellt
die Abschreibungsquote (Adj. R%: 0,670) die die ,,anderen Informationen am besten

erklarende Kennzahl dar.

6.3.3.2.5 Chemieindustrie
Zur Gruppe der betrachteten Chemieunternehmen zéihlen Altana, BASF, Bayer, Beiersdorf,
Continental, Henkel, Kali+Salz, Phoenix, Schering und Simona. Fiir diese zehn Firmen

werden branchenspezifisch nachfolgende Regressionsergebnisse ermittelt.

Chemie TOTAL A
Koeffizient p-Wert Adj R2 Koeffizient p-Wert Adj R2 Koeffizient
(Stand-Alone) (Stand-Alone)
REN 0.181 0.450 0.224 0.018 0.000 0.806 0.164
INF 0.547 0.009 0.235 0.459 0.000 0.825 0.088
BIP 0.810 0.000 0.251 0.530 0.000 0.789 0.280
OIL -0.017 0.200 0.226 -0.014 0.000 0.799 -0.002
WK -0.056 0.023 0.239 0.010 0.000 0.799 -0.067
EKR 0.109 0.102 0.235 0.045 0.000 0.810 0.063
GRO 0.001 0.838 0.222 0.007 0.000 0.803 -0.006
VG -0.041 0.002 0.248 -0.001 0.000 0.802 -0.039
AUS 0.013 0.307 0.221 0.000 0.000 0.799 0.013
AFA -0.118 0.440 0.223 0.000 0.039 0.799 -0.119
Bestimmtheitsmal3 0.366 0.837 -0.471
Adj. Bestimmtheitsmal3 0.280 0.825 -0.545
F-Statistik 4.251 70.838 -66.587
Prob(F-Statistik) 0.000 0.000 0.000
Durbin-Watson Statistik 1.104 1.140 -0.036

Tabelle 107: Allgemeine Regressionsergebnisse fiir die Chemiebranche

Auffallend ist in diesem Zusammenhang, dass lediglich 28 % der Varianz durch das
Modell erklirt werden konnen. Demzufolge weist das adjustierte Bestimmtheitsmal} einen
Wert von 0,280 auf. Der Wahrscheinlichkeitswert der F-Statistik betrdgt 0,000, das
Durbon-Watson Maf 1,104.
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Aufgrund ihres p-Wertes sind von den insgesamt zehn betrachteten Kennzahlen sechs als
statistisch nicht signifikant einzustufen. Dies sind die Umlaufsrendite, der Olpreis, die
Eigenkapitalrendite, das Umsatzwachstum, die Ausschiittungsquote und die
Abschreibungsquote. Fiir das entsprechend spezifizierte Modell werden die in Tabelle 108

dargelegten Ergebnisse generiert.

Chemie TOTAL A
Koeffizient p-Wert AdjR2 | ¢ oeffizient p-Wert AdjR2 |y oeffizient
(Stand-Alone) (Stand-Alone)
REN n/a n/a 0.224 0.018 0.000 0.806 n/a
INF 0.699 0.000 0.235 0.459 0.000 0.825 0.240
BIP 0.662 0.000 0.251 0.530 0.000 0.789 0.132
OIL n/a n/a 0.226 -0.014 0.000 0.799 n/a
WK -0.051 0.007 0.239 0.010 0.000 0.799 -0.062
EKR n/a n/a 0.235 0.045 0.000 0.810 n/a
GRO n/a n/a 0.222 0.007 0.000 0.803 n/a
VG -0.037 0.000 0.248 -0.001 0.000 0.802 -0.035
AUS n/a n/a 0.221 0.000 0.000 0.799 n/a
AFA n/a n/a 0.223 0.000 0.039 0.799 n/a
Bestimmtheitsmal3 0.344 0.837 -0.493
Adj. Bestimmtheitsmal3 0.285 0.825 -0.540
F-Statistik 5.882 70.838 -64.956
Prob(F-Statistik) 0.000 0.000 0.000
Durbin-Watson Statistik 1.161 1.140 0.021

Tabelle 108: Spezifizierte Regressionsergebnisse fiir die Chemiebranche

Trotz der Eliminierung von sechs Kennzahlen steigt das adjustierte Bestimmtheitsmal} von
0,280 auf 0,285 an. Ebenso nimmt das Durbin-Watson MaB3 zu. Letzteres steigt von 1,104
auf 1,161 an.

GemiB den Werten aus Tabelle 108 bestimmt sich die Hohe der skalierten ,,anderen
Informationen® aus dem 0,699-fachen der in der nichsten Periode erwarteten Inflation
zuziiglich dem 0,662-fachen des in der nidchsten Periode erwarteten Anstiegs des
Bruttoinlandsprodukts abziiglich der Summe aus dem 0,051-fachen der erwarteten
Veridnderung des Wechselkurses Euro / US-Dollar und dem 0,037-fachen der erwarteten

Veridnderung des Verschuldungsgrades.

0i”""* = 0,699 E, (INF,

' )+0,662- E (BIP,)-0,051-E, (AWK ,,,)—0,037- E,(AVG.,,)

Ahnlich wie in anderen Branchen stellen auch hier die Inflation und das
Wirtschaftswachstum die Haupttreiber hinsichtlich der Hohe der ,,anderen Informationen*
dar. Auffallend ist in diesem Zusammenhang allerdings, dass der Einfluss des
Wechselkurses auf die ,,anderen Informationen* deutlich stirker ausgeprigt ist als in den
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anderen betrachteten Branchen, was tendenziell die Exportabhingigkeit der deutschen
Chemiebranche ausdriickt. Auch der Einfluss des Verschuldungsgrades ist deutlich stéirker
als in den anderen betrachteten Branchen.®”> Demnach ist davon auszugehen, dass der
Finanzierungsform in der Chemiebranche eine klar gewichtigere Rolle als in den anderen
Branchen zukommt. Sehr iiberraschend ist in diesem Zusammenhang jedoch, dass der
Olpreis, welcher einer der wesentlichen Einfluss- und Kostenfaktoren der Chemiebranche

ist, angesichts der ermittelten Kennzahlen als statistisch nicht signifikant einzustufen ist.0%

6.3.3.2.6 Einzel- & Grofhandelsindustrie

Der Einzel- und GroBhandel umfasst in der vorliegenden Untersuchung acht Unternehmen:
Andrea-Noris Zahn AG, BayWa, Douglas, HIT International Trading, Hornbach, Karstadt,
Piper sowie VBH Holding. Ohne Beriicksichtigung jeglicher Spezifizierung werden fiir

diese Unternehmen nachfolgende Ergebnisse ermittelt.

Einzel- & GroBhandel TOTAL A
Koeffizient p-Wert Adj R2 Koeffizient p-Wert Adj R2 Koeffizient
(Stand-Alone) (Stand-Alone)
REN 0.234 0.125 0.980 0.018 0.000 0.806 0.217
INF 0.709 0.000 0.982 0.459 0.000 0.825 0.250
BIP 1.131 0.000 0.953 0.530 0.000 0.789 0.601
OIL -0.031 0.000 0.975 -0.014 0.000 0.799 -0.017
WK -0.009 0.407 0.978 0.010 0.000 0.799 -0.019
EKR 0.027 0.616 0.982 0.045 0.000 0.810 -0.018
GRO 0.112 0.002 0.976 0.007 0.000 0.803 0.105
VG -0.029 0.214 0.972 -0.001 0.000 0.802 -0.028
AUS -0.005 0.000 0.977 0.000 0.000 0.799 -0.005
AFA 0.040 0.455 0.976 0.000 0.039 0.799 0.040
Bestimmtheitsmal 0.974 0.837 0.138
Adj. Bestimmtheitsmal3 0.971 0.825 0.145
F-Statistik 246.771 70.838 175.932
Prob(F-Statistik) 0.000 0.000 0.000
Durbin-Watson Statistik 1.522 1.140 0.382

Tabelle 109: Allgemeine Regressionsergebnisse fiir die Einzel- und GroBhandelsbranche

Das adjustierte Bestimmtheitsmal} liegt bei 0,971, der Wahrscheinlichkeitswert der F-
Statistik bei 0,000 und das Durbin-Watson Maf bei 1,522.

%3 Auch unter Stand-Alone Gesichtspunkten ist der Verschuldungsgrad (Adj. R*: 0,248) die die ,,anderen

Informationen® am besten erklirende Kennzahl.

%% Dies konnte moglicherweise dadurch erklirt werden, dass Unternehmen wie beispielsweise
BASFaufgrund ausgeprigter Rohdlvorkommen und Explorationsexpertise {iberproportional von einem
Anstieg der Olpreise profitieren, wihrend andere Chemieunternehmen tendenziell unter einem Olpreisanstieg

leiden.

297



6 Einsatz von Kennzahlen zur Bestimmung der ,,anderen Informationen*

Nicht signifikante Kennzahlen sind die Umlaufsrendite, der Wechselkurs, die
Eigenkapitalrentabilitit, der Verschuldungsgrad sowie die Abschreibungsquote. Grenzt

man diese Kennzahlen von den anderen Kennzahlen ab, so erhdlt man die nachstehenden

Ergebnisse.
Einzel- & GroBhandel TOTAL A
Koeffizient p-Wert AdjR2 | ¢ oeffizient p-Wert AdjR2 [y oeffizient
(Stand-Alone) (Stand-Alone)

REN n/a n/a 0.980 0.018 0.000 0.806 n/a
INF 0.720 0.000 0.982 0.459 0.000 0.825 0.261
BIP 1.258 0.000 0.953 0.530 0.000 0.789 0.729
OIL -0.033 0.000 0.975 -0.014 0.000 0.799 -0.018
WK n/a n/a 0.978 0.010 0.000 0.799 n/a
EKR n/a n/a 0.982 0.045 0.000 0.810 n/a
GRO 0.076 0.000 0.976 0.007 0.000 0.803 0.069
VG n/a n/a 0.972 -0.001 0.000 0.802 n/a
AUS -0.004 0.000 0.977 0.000 0.000 0.799 -0.004
AFA n/a n/a 0.976 0.000 0.039 0.799 n/a
Bestimmtheitsmall 0.965 0.837 0.128
Adj. Bestimmtheitsmal3 0.962 0.825 0.137
F-Statistik 266.243 70.838 195.405
Prob(F-Statistik) 0.000 0.000 0.000
Durbin-Watson Statistik 1.482 1.140 0.342

Tabelle 110: Spezifizierte Regressionsergebnisse fiir die Einzel- und Grohandelsindustrie

Trotz des Ausschlusses von fiinf Kennzahlen wird noch immer ein adjustiertes

%7 Auch das Durbin-Watson MaB nimmt

Bestimmtheitsmal} in Hohe von 0,962 festgestellt.
nur leicht ab. Letzteres liegt nunmehr bei 1,482. Der Wahrscheinlichkeitswert der F-
Statistik bleibt dagegen unverédndert.

Entsprechend den Kennzahlen aus Tabelle 110 berechnet sich die Hohe der skalierten
,anderen Informationen fiir die Unternehmen des Einzel- und GroBhandels aus der
Summe des 0,720-fachen der erwarteten Inflation, des 1,258-fachen der erwarteten
Verinderung des Bruttoinlandprodukts und des 0,076-fachen des erwarteten
Umsatzwachstums abziiglich der Summe aus dem 0,033-fachen der erwarteten

Verinderung des Olpreises und dem 0,004-fachen der erwarteten Verinderung der

Ausschiittungsquote.

oi Firzel=&Grofhandel — 0 720 E, (INF,,,)+1,258 - E, (BIP,,, ) 0,033-E, (AOIL, , )

t+1
+0,076-E,(GRO,,,)-0,004- E, (AAUS )

997 Allerdings ist dies angesichts der hohen BestimmtheitsmaBe der einzelnen Kennzahlen - stand-alone
betrachtet - nur wenig verwunderlich. Regressiert man beispielsweise die erwartete Inflation auf die ,,anderen
Informationen®, so ist das adjustierte Bestimmtheitsmall sogar grofer als bei Verwendung der fiinf als
signifikant eingestuften Kennzahlen.
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Das Wirtschaftswachstum weist damit den zahlenmifBig grofSiten Einfluss auf die ,,anderen
Informationen® auf und lidsst demzufolge auf die starke Abhéngigkeit des Einzel- und
GroBhandels auf die Binnennachfrage schlieBen. Einen ebenfalls hohen Wirkungsgrad ist
zwischen der erwarteten Inflation und den ,,anderen Informationen* festzustellen. Dieser
liegt fiir die Unternehmen des Einzel- und GroBhandels bei 0,720. Verglichen zu den
anderen betrachteten Branchen ist zudem der Einfluss des Olpreises auffallend. Der
respektive Koeffizient betrigt -0,033. Damit besitzt der Olpreis im Einzel- und GroBhandel
den stiarksten Einfluss auf die ,,anderen Informationen‘ unter den betrachteten Branchen.
Dies liegt 6konomisch mitunter darin begriindet, dass das Nachfrageverhalten der Einzel-

und GroBhandelskonsumenten maBgeblich vom Olpreis beeinflusst wird.®®

6.3.3.2.7 Elektronikindustrie
Die Elektroindustrie zéhlt im Rahmen der vorliegenden Untersuchung sechs Unternehmen:
DataModul, MCS Systems, SAP, Siemens, TriumphAdler und Vossloh. Die Ergebnisse der

unspezifizierten Regression illustriert die unten stehende Tabelle.

Elektro TOTAL A
Koeffizient p-Wert Adj R2 Koeffizient p-Wert Adj R2 Koeffizient
(Stand-Alone) (Stand-Alone)
REN -0.236 0.000 0.047 0.018 0.000 0.806 -0.253
INF 0.591 0.000 0.058 0.459 0.000 0.825 0.132
BIP 0.718 0.000 0.143 0.530 0.000 0.789 0.188
OIL 0.004 0.002 0.038 -0.014 0.000 0.799 0.018
WK 0.003 0.001 0.038 0.010 0.000 0.799 -0.007
EKR 0.020 0.001 0.038 0.045 0.000 0.810 -0.025
GRO 0.001 0.744 0.038 0.007 0.000 0.803 -0.006
VG -0.011 0.000 0.041 -0.001 0.000 0.802 -0.010
AUS 0.012 0.000 0.067 0.000 0.000 0.799 0.012
AFA -0.174 0.000 0.042 0.000 0.039 0.799 -0.174
Bestimmtheitsmal 0.469 0.837 -0.368
Adj. Bestimmtheitsmal3 0.369 0.825 -0.456
F-Statistik 4.707 70.838 -66.131
Prob(F-Statistik) 0.000 0.000 0.000
Durbin-Watson Statistik 1.513 1.140 0.373

Tabelle 111: Allgemeine Regressionsergebnisse fiir die Elektroindustrie

Tabelle 111 zeigt dabei, dass bei der allgemeinen Regression deutlich bessere Ergebnisse
bestimmt werden konnen als bei ausschlieBlicher Betrachtung der Unternehmen der
Elektroindustrie.  Das  adjustierte ~ Bestimmtheitsmall  liegt bei 0,369, der
Wahrscheinlichkeitswert der F-Statistik bei 0,000, die Durbin-Watson Statistik bei 1,513.

8% So steht bei steigenden Olpreisen und damit auch steigenden Kosten zum Heizen und fiir Treibstoff c.p.
weniger fiir den Konsum zur Verfiigung.
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Als statistisch insignifikant ist lediglich das erwartete Umsatzwachstum einzustufen.

Dessen p-Wert betrigt 0,744.

Elektro TOTAL A
Koeffizient p-Wert Adj R2 Koeffizient p-Wert Adj R2 Koeffizient
(Stand-Alone) (Stand-Alone)

REN -0.236 0.000 0.047 0.018 0.000 0.806 -0.254
INF 0.588 0.000 0.058 0.459 0.000 0.825 0.129
BIP 0.719 0.000 0.143 0.530 0.000 0.789 0.189
OIL 0.004 0.001 0.038 -0.014 0.000 0.799 0.018
WK 0.003 0.000 0.038 0.010 0.000 0.799 -0.007
EKR 0.019 0.000 0.038 0.045 0.000 0.810 -0.026
GRO n/a n/a 0.038 0.007 0.000 0.803 n/a
VG -0.011 0.000 0.041 -0.001 0.000 0.802 -0.010
AUS 0.012 0.000 0.067 0.000 0.000 0.799 0.012
AFA -0.173 0.000 0.042 0.000 0.039 0.799 -0.173
Bestimmtheitsmal3 0.469 0.837 -0.368
Adj. Bestimmtheitsmal3 0.377 0.825 -0.448
F-Statistik 5.107 70.838 -65.731
Prob(F-Statistik) 0.000 0.000 0.000
Durbin-Watson Statistik 1.513 1.140 0.373

Tabelle 112: Spezifizierte Regressionsergebnisse fiir die Elektroindustrie

Nach Ausschluss des Umsatzwachstums ist eine leichte Erhohung des adjustierten
Bestimmtheitsmalles erkennbar. Letzteres liegt nunmehr bei 0,377. Der F-Wert als auch
das Durbin-Watson Mall idndern sich gegeniiber dem unspezifierten Modell nur
geringfiigig.

Formal bestimmen sich die skalierten ,anderen Informationen* fiir die der
Elektronikindustrie zugehorigen Firmen entsprechend dem nachfolgenden Modell:

0" = 0,236 - E,(AREN,,, )+ 0,588 - E (INF_,)+0,719-E (BIP,,)

+0,004- E, (AOIL,,, )+ 0,003 - E, (AWK ., )+ 0,019 E, (AEKR,, )
-0,011-E,(AVG,,,)+0,012- E, (AAUS,,,)- 0,173 E, (AAFA,,,)
Demzufolge ist das Wirkungsverhiltnis zwischen den ,,anderen Informationen* und der
Umlaufsrendite, dem Verschuldungsgrad sowie der Abschreibungsquote negativ, zwischen
den ,,anderen Informationen* und der Inflation, dem Wirtschaftswachstum, dem Olpreis,
dem Wechselkurs, der Eigenkapitalrendite sowie der Ausschiittungsquote positiv. Der
zahlenmdBig grofte Einfluss auf die ,anderen Informationen* wird fiir das
Wirtschaftswachstum (B:  +0,719) festgestellt. Damit wird bestitigt, dass die

Elektronikbranche eine malgeblich vom generellen Wirtschaftswachstum abhingige

Industrie ist. Auch stand-alone betrachtet erklirt das Wirtschaftswachstum (Adj. R%: 0,143)
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6 Einsatz von Kennzahlen zur Bestimmung der ,,anderen Informationen*

die ,anderen Informationen am besten unter den verwendeten Kennzahlen. Der
Regressionskoeffizient fiir die erwartete Inflation betrdgt 0,588. Somit besitzt sie den
zweitgrofiten Einfluss auf die ,,anderen Informationen“. Weiterhin auffallend ist das
Verhalten der ,,anderen Informationen* zur Abschreibungsquote. So wirkt sich eine
zunehmend konservativ gestaltete Bilanzpolitik nunmehr negativ auf die Hohe der
»anderen Informationen® aus. Der ermittelte Koeffizient liegt bei -0,173. Weniger
bedeutende Kennzahlen sind in diesem Zusammenhang der Olpreis (B: +0,004), der
Wechselkurs (B: +0,003), die Eigenkapitalrendite (B: +0,019), der Verschuldungsgrad (B: -
0,011) sowie die Ausschiittungsquote (B: +0,012).

6.3.3.2.8 Energiebranche

Mit fiinf Unternehmen stellt die Energiebranche anzahlmiBig die kleinste in der
Untersuchung betrachtete Branche dar. Zu den analysierten Unternehmen zéhlen EON,
Gelsenwasser, Lechwerke, RWE und Vattenfall. Die Ergebnisse fiir die unspezifizierte

Regression zeigt Tabelle 113.

Energie TOTAL A
Koeffizient p-Wert Adj R2 Koeffizient p-Wert Adj R2 Koeffizient
(Stand-Alone) (Stand-Alone)
REN -0.287 0.000 0.075 0.018 0.000 0.806 -0.305
INF 0.422 0.000 0.142 0.459 0.000 0.825 -0.037
BIP 0.378 0.000 0.090 0.530 0.000 0.789 -0.152
OIL -0.027 0.001 0.071 -0.014 0.000 0.799 -0.013
WK 0.027 0.000 0.073 0.010 0.000 0.799 0.017
EKR 0.193 0.088 0.141 0.045 0.000 0.810 0.147
GRO 0.031 0.173 0.100 0.007 0.000 0.803 0.024
VG 0.005 0.030 0.078 -0.001 0.000 0.802 0.007
AUS -0.011 0.000 0.108 0.000 0.000 0.799 -0.011
AFA 0.349 0.002 0.098 0.000 0.039 0.799 0.348
Bestimmtheitsmal3 0.464 0.837 -0.373
Adj. Bestimmtheitsmal3 0.349 0.825 -0.476
F-Statistik 4.019 70.838 -66.819
Prob(F-Statistik) 0.000 0.000 0.000
Durbin-Watson Statistik 1.186 1.140 0.045

Tabelle 113: Allgemeine Regressionsergebnisse fiir die Energiebranche

Danach liegt das adjustierte Bestimmtheitsmal} bei 0,349, der Wahrscheinlichkeitswert der
F-Statistik bei 0,000, das Durbin-Watson Maf bei 1,186.

Als statistisch insignifikant sind die Eigenkapitalrendite sowie das Umsatzwachstum
einzustufen. Deren p-Werte betragen 0,088 bzw. 0,173. Regressiert man die verbleibenden

acht Kennzahlen auf die ,,anderen Informationen®, so erhilt man nachstehende Ergebnisse.
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Energie TOTAL A
Koeffizient p-Wert Adj R2 Koeffizient p-Wert Adj R2 Koeffizient
(Stand-Alone) (Stand-Alone)

REN -0.403 0.000 0.075 0.018 0.000 0.806 -0.421
INF 0.515 0.000 0.142 0.459 0.000 0.825 0.056
BIP 0.422 0.000 0.090 0.530 0.000 0.789 -0.108
OIL -0.015 0.000 0.071 -0.014 0.000 0.799 0.000
WK 0.024 0.000 0.073 0.010 0.000 0.799 0.013
EKR n/a n/a 0.141 0.045 0.000 0.810 n/a
GRO n/a n/a 0.100 0.007 0.000 0.803 n/a
VG 0.004 0.019 0.078 -0.001 0.000 0.802 0.005
AUS -0.013 0.000 0.108 0.000 0.000 0.799 -0.013
AFA 0.211 0.000 0.098 0.000 0.039 0.799 0.210
Bestimmtheitsmal} 0.416 0.837 -0.420
Adj. Bestimmtheitsmal3 0.312 0.825 -0.513
F-Statistik 3.985 70.838 -66.853
Prob(F-Statistik) 0.000 0.000 0.000
Durbin-Watson Statistik 1.207 1.140 0.067

Tabelle 114: Spezifizierte Regressionsergebnisse fiir die Energiebranche

Zwar erhoht sich das Durbin-Watson Mall um 0,021, doch verringert sich das adjustierte
Bestimmtheitsmall nunmehr um 0,037. Der Wahrscheinlichkeitswert der F-Statistik bleibt
dagegen unverindert.

Die Gleichung zur rechnerischen Ermittlung der skalierten ,,anderen Informationen* lautet:

0™ = —0,403- E, (AREN,,, )+ 0,515 E,(INF,,, )+ 0,422 - E,(BIP.,)

—0,015-E,(AOIL,,, )+ 0,024 - E, (AWK, )+ 0,004 - E, (AVG, )
—0,013- E,(AAUS,,, )+ 0,211 E,(AAFA,,,)

DemgemiB ist der Einfluss von Umlaufsrendite, Olpreis und Ausschiittungsverhalten auf
die ,anderen Informationen* negativ, der von Inflation, Wirtschaftswachstum,
Wechselkurs, Verschuldungsgrad und Abschreibungsquote positiv. Auffallend ist dabei der
starke Einfluss der Umlaufsrendite. So fiihrt ein erwarteter Anstieg der Umlaufsrendite von
1 % ceteris paribus zu einem Riickgang der skalierten ,,anderen Informationen* von
0,403 %. Einen dhnlich groBen Einfluss haben Inflation und Wirtschaftswachstum. Die in
diesem Zusammenhang ermittelten Koeffizienten liegen bei +0,515 bzw. +0,422. Damit
sind die Ergebnisse vergleichbar zu den Ergebnissen bei Betrachtung des allgemeinen
Marktes. Deutlich vom Markt abweichende Ergebnisse werden dagegen fiir die
Abschreibungsquote ermittelt. Mit einem diesbeziiglichen Faktor von 0,211 ist die

Energiebranche die am stdrksten auf die Bilanzierungspolitik reagierende Branche im
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Rahmen der vorliegenden Untersuchung, was mitunter auf die hohe Kapitalintensitit der

Energiebranche zuriickzufiihren sein diirfte. Weniger bedeutende Kennzahlen sind der

Olpreis, der Wechselkurs, der Verschuldungsgrad sowie die Ausschiittungsquote. Fiir diese

Kennzahlen liegt der Regressionskoeffizient betragsméfig unterhalb von 0,025.

6.3.3.2.9 Lebensmittelindustrie

Die Lebensmittelindustrie umfasst in der vorliegenden Untersuchung sieben Unternehmen:

Moksel, Holsten, Kulmbacher, KWS Saat, Mineralbrunnen, Schwdilbchen und Siidzucker.

Fiir diese werden nachstehende Kennzahlen ermittelt.

Lebensmittel TOTAL A
Koeffizient p-Wert AdjR2 ¢ oeffizient p-Wert AdjR2 |y oeffizient
(Stand-Alone) (Stand-Alone)
REN -0.073 0.000 0.066 0.018 0.000 0.806 -0.090
INF 0.138 0.000 0.120 0.459 0.000 0.825 -0.321
BIP 0.151 0.000 0.185 0.530 0.000 0.789 -0.379
OIL -0.001 0.000 0.074 -0.014 0.000 0.799 0.014
WK 0.005 0.000 0.069 0.010 0.000 0.799 -0.006
EKR 0.024 0.000 0.089 0.045 0.000 0.810 -0.021
GRO 0.007 0.000 0.171 0.007 0.000 0.803 0.000
VG 0.001 0.003 0.078 -0.001 0.000 0.802 0.002
AUS 0.000 0.095 0.066 0.000 0.000 0.799 0.000
AFA -0.001 0.000 0.075 0.000 0.039 0.799 -0.001
Bestimmtheitsmal 0.463 0.837 -0.374
Adj. Bestimmtheitsmal} 0.373 0.825 -0.452
F-Statistik 5.125 70.838 -65.713
Prob(F-Statistik) 0.000 0.000 0.000
Durbin-Watson Statistik 1.004 1.140 -0.136

Tabelle 115: Allgemeine Regressionsergebnisse fiir die Lebensmittelindustrie

Das adjustierte Bestimmtheitsmal} liegt bei 0,373, der Wahrscheinlichkeitswert der F-
Statistik bei 0,000, das Durbin-Watson Mal} bei 1,004. Folglich ist lediglich 37,3 % der

Varianz anhand des bestimmten Regressionmodells erklérbar.

Statistisch nicht signifikant ist einzig die Ausschiittungsquote. Der respektive p-Wert

betrdgt 0,095. Die unter Ausschluss der Ausschiittungsquote ermittelten Kennzahlen

illustriert Tabelle 115.
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Lebensmittel TOTAL A
Koeffizient p-Wert Adj R2 Koeffizient p-Wert Adj R2 Koeffizient
(Stand-Alone) (Stand-Alone)

REN -0.073 0.000 0.066 0.018 0.000 0.806 -0.091
INF 0.137 0.000 0.120 0.459 0.000 0.825 -0.321
BIP 0.151 0.000 0.185 0.530 0.000 0.789 -0.379
OIL -0.001 0.000 0.074 -0.014 0.000 0.799 0.014
WK 0.005 0.000 0.069 0.010 0.000 0.799 -0.006
EKR 0.024 0.000 0.089 0.045 0.000 0.810 -0.021
GRO 0.007 0.000 0.171 0.007 0.000 0.803 0.000
VG 0.001 0.003 0.078 -0.001 0.000 0.802 0.002
AUS n/a n/a 0.066 0.000 0.000 0.799 n/a
AFA -0.001 0.000 0.075 0.000 0.039 0.799 -0.001
Bestimmtheitsmal3 0.463 0.837 -0.374
Adj. Bestimmtheitsmal3 0.379 0.825 -0.446
F-Statistik 5514 70.838 -65.324
Prob(F-Statistik) 0.000 0.000 0.000
Durbin-Watson Statistik 1.004 1.140 -0.136

Tabelle 116: Spezifizierte Regressionsergebnisse fiir die Lebensmittelindustrie

Aufgrund des Ausschlusses nur einer Kennzahl dndern sich die die Regressionsqualitit
beschreibenden Kennzahlen nur geringfiigig. Das adjustierte Bestimmtheitsmal3 betrdgt
nun 0,379, der Wahrscheinlichkeitswert der F-Statistik sowie das Durbin-Watson Maf3
bleiben unverindert.

Die Hohe der skalierten ,,anderen Informationen® bemisst sich fiir die Unternehmen der

Lebensmittelbranche entsprechend der nachstehenden Formel:

oi/ """ = -0,073- E,(AREN ,, )+ 0,137 - E,(INF,,, )+ 0,151 E, (BIP,, )

-0,001- E,(AOIL,,,)+0,005- E, (AWK ,,, )+ 0,024 - E,(AEKR,,,)
+0,007 - E,(GRO,,,)+0,001- E, (AVG,,,) - 0,001- E, (AAFA, )

t+1 t+1

Fiir die Kennzahlen Umlaufsrendite, Olpreis und Abschreibungsquote wird ein negativer,
fir die Kennzahlen Inflation, Wirtschaftswachstum, Wechselkurs, Eigenkapitalrendite,
Umsatzwachstum sowie Verschuldungsgrad ein positiver Regressionskoeffizient
festgestellt. Dabei fillt auf, dass die verwendeten Kennzahlen &hnlich wie in der
Bekleidungsbranche deutlich weniger sensitiv sind als diejenigen, welche bei
Heranziehung des allgemeinen deutschen Marktes bestimmt werden. Die wesentlichen
Kennzahlen sind das erwartete Wirtschaftswachstum sowie die erwartete Inflation, deren
Koeffizienten 0,151 bzw. 0,137 betragen. Insofern ist auch die Lebensmittelindustrie eine
in erster Linie von der erwarteten Binnennachfrage und dem generellen

Wirtschaftswachstum abhéingige Branche. Nur wenig Bedeutung kommt den Kennzahlen
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Olpreis (B: -0,001), Wechselkurs (B: +0,005), Eigenkapitalrendite (B: +0,024),
Umsatzwachstum (f: +0,007), Verschuldungsgrad (: +0,001) und Abschreibungsquote (f3:
-0,001) zu.

Stand-alone betrachtet erklidrt das Wirtschaftswachstum (Adj. R%: 0,197) die ,,anderen

Informationen‘ am besten unter den betrachteten Kennzahlen.

6.3.3.2.10 Maschinenbauindustrie

Der Maschinenbau, welcher in der vorliegenden Untersuchung anzahlmiBig die grofite
betrachtete Branche darstellt, umfasst 14 Unternehmen: Deutz, Diirkopp Adler, Diirr,
Gildemeister, IWKA, Jungheinrich, Klockner, Konig & Bauer, KSB, Linde, Hermle,
Rheinmetall, Sartorius und Schumag. Im Rahmen der allgemeinen Kennzahlenanalyse

werden fiir diese Unternehmen nachfolgende Ergebnisse generiert.

Maschinenbau TOTAL A
Koeffizient p-Wert Adj R2 Koeffizient p-Wert Adj R2 Koeffizient
(Stand-Alone) (Stand-Alone)
REN 0.101 0.057 0.334 0.018 0.000 0.806 0.084
INF 0.431 0.000 0.373 0.459 0.000 0.825 -0.027
BIP 0.403 0.000 0.482 0.530 0.000 0.789 -0.126
OIL -0.018 0.000 0.322 -0.014 0.000 0.799 -0.004
WK 0.019 0.000 0.315 0.010 0.000 0.799 0.009
EKR 0.072 0.066 0.346 0.045 0.000 0.810 0.027
GRO 0.032 0.000 0.345 0.007 0.000 0.803 0.026
VG 0.000 0.968 0.339 -0.001 0.000 0.802 0.001
AUS 0.004 0.045 0.315 0.000 0.000 0.799 0.004
AFA -0.036 0.106 0.315 0.000 0.039 0.799 -0.036
Bestimmtheitsmal 0.690 0.837 -0.147
Adj. Bestimmtheitsmal} 0.654 0.825 -0.171
F-Statistik 19.326 70.838 -51.512
Prob(F-Statistik) 0.000 0.000 0.000
Durbin-Watson Statistik 1.051 1.140 -0.089

Tabelle 117: Allgemeine Regressionsergebnisse fiir die Maschinenbaubranche

Das adjustierte Bestimmtheitsmall betrdagt 0,654, der Wahrscheinlichkeitswert der F-
Statistik bei 0,000, das Durbin-Watson MaB3 1,051 und indiziert damit eine positive
Autokorrelation der Residuen.

Als statistisch insignifikant werden die erwartete Verinderung der Umlaufsrendite (p-
Wert: 0,057), die erwartete Verdnderung der Eigenkapitalrendite (p-Wert: 0,066), die

erwartete Verdnderung des Verschuldungsgrades (p-Wert: 0,968) sowie die erwartete
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Veridnderung der Abschreibungsquote (p-Wert: 0,106) eingestuft.699 Diese Kennzahlen
fiihren im Rahmen der Maschinenbaubranche zur Uberspezifikation und werden daher von
den anderen Kennzahlen abgegrenzt. Die Ergebnisse der entsprechend spezifizierten

Regression zeigt Tabelle 118.

Maschinenbau TOTAL A
Koeffizient p-Wert AdjR2 | ¢ oeffizient p-Wert AdjR2 |y oeffizient
(Stand-Alone) (Stand-Alone)

REN n/a n/a 0.334 0.018 0.000 0.806 n/a
INF 0.432 0.000 0.373 0.459 0.000 0.825 -0.027
BIP 0.466 0.000 0.482 0.530 0.000 0.789 -0.064
OIL -0.016 0.000 0.322 -0.014 0.000 0.799 -0.002
WK 0.018 0.000 0.315 0.010 0.000 0.799 0.008
EKR n/a n/a 0.346 0.045 0.000 0.810 n/a
GRO 0.026 0.000 0.345 0.007 0.000 0.803 0.019
VG n/a n/a 0.339 -0.001 0.000 0.802 n/a
AUS n/a n/a 0.315 0.000 0.000 0.799 n/a
AFA n/a n/a 0.315 0.000 0.039 0.799 n/a
Bestimmtheitsmal3 0.677 0.837 -0.159
Adj. Bestimmtheitsmal3 0.649 0.825 -0.176
F-Statistik 23.919 70.838 -46.919
Prob(F-Statistik) 0.000 0.000 0.000
Durbin-Watson Statistik 1.021 1.140 -0.119

Tabelle 118: Spezifizierte Regressionsergebnisse fiir die Maschinenbaubranche

Trotz des Ausschlusses von insgesamt fiinf Kennzahlen &ndern sich die die
Regressionsqualitit  beschreibenden  Kennzahlen nur wenig. Das adjustierte
Bestimmtheitsmall betrigt nun 0,649, das Durbin-Watson MaBl 1,021. Der
Wahrscheinlichkeitswert der F-Statistik bleibt dagegen unverédndert.

Die Hohe der skalierten ,,anderen Informationen‘ bestimmt sich aus folgendem Modell:

Ol.tMuschinenbau — 0’432 : E; (INF

t+1
+0,018- E, (AWK, )+ 0,026 - E,(GRO, )

)+ 0,466 - E, (BIP,

t+1

)-0,016-E, (AOIL,,,)

t+1

Demgemif ist lediglich der Einfluss des Olpreises auf die ,,anderen Informationen®
negativ, der Einfluss von Inflation, Wirtschaftswachstum, Wechselkurs, und
Umsatzwachstum ist indessen positiv. Vergleicht man die allgemeinen Koeffizienten mit
den maschinenbauspezifischen Koeffizienten, so féllt auf, dass diese nur geringfiigig

voneinander abweichen. Den zahlenmidBig groBten FEinfluss auf die ,,anderen

%99 Ferner wurde in einem weiteren Schritt die erwartete Verinderung der Ausschiittungsquote
ausgeschlossen, da fiir diese Kennzahl ebenfalls ein p-Wert von grofer 0,05 festgestellt wurde.
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Informationen® weisen dabei die Kennzahlen Wirtschaftswachstum und Inflation auf. Fur
diese beiden Kennzahlen werden Regressionskoeffizienten in Hohe von +0,466 bzw.
+0,432 ermittelt. Der Einfluss des Olpreises (B: -0,016), Wechselkurses (j: +0,018)700 und

des Umsatzwachstums (3: +0,026) ist dagegen nur wenig bedeutend.

6.3.3.2.11 Versicherungsbranche

Die letzte im Rahmen der vorliegenden Untersuchung analysierte Branche ist die
Versicherungsbranche. Diese umfasst neun Unternehmen: Allianz, AMB Generali, AXA,
DBV Winterthur, Ergo Versicherungen, Koln Riick, Mannheimer Versicherungen,

Miinchner Riick sowie die Niirnberger Versicherungsgruppe.

Versicherungen TOTAL A
Koeffizient p-Wert AdjR2 ¢ oeffizient p-Wert AdjR2 |y oeffizient
(Stand-Alone) (Stand-Alone)

REN 0.059 0.511 0.768 0.018 0.000 0.806 0.042
INF 0.769 0.000 0.756 0.459 0.000 0.825 0.311
BIP 1.588 0.000 0.785 0.530 0.000 0.789 1.058
OIL -0.018 0.000 0.760 -0.014 0.000 0.799 -0.004
WK 0.104 0.000 0.764 0.010 0.000 0.799 0.093
EKR -0.003 0.964 0.758 0.045 0.000 0.810 -0.048
GRO 0.074 0.000 0.760 0.007 0.000 0.803 0.068
VG -0.001 0.000 0.771 -0.001 0.000 0.802 0.000
AUS 0.000 0.842 0.759 0.000 0.000 0.799 0.000
AFA n/a n/a n/a 0.000 0.039 0.799 n/a
Bestimmtheitsmal 0.831 0.837 -0.006
Adj. Bestimmtheitsmal3 0.808 0.825 -0.017
F-Statistik 36.417 70.838 -34.421
Prob(F-Statistik) 0.000 0.000 0.000
Durbin-Watson Statistik 1.191 1.140 0.051

Tabelle 119: Allgemeine Regressionsergebnisse fiir die Versicherungsbranche

Angesichts des Durbin-Watson MafBles von 1,191 ist von einer positiven Autokorrelation
der Residuen auszugehen. Das adjustierte Bestimmtheitsmall betrdgt 0,808, der
Wahrscheinlichkeitswert der F-Statistik 0,000.

Aufgrund ihres p-Wertes sind von den insgesamt neun betrachteten Kennzahlen drei als
statistisch nicht signifikant einzustufen. Dies sind die Umlaufsrendite (p-Wert: 0,511), die
Eigenkapitalrentabilitdt (p-Wert: 0,964), und die Ausschiittungsquote (p-Wert: 0,842). Fiir
das entsprechend spezifizierte Modell werden die in Tabelle 120 dargelegten Ergebnisse

ermittelt.

" Die geringe Signifikanz des Wechselkurses ist im Hinblick auf die starke Exportlastigkeit des deutschen
Maschinenbaus doch etwas iiberraschend.
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Versicherungen TOTAL A
Koeffizient p-Wert Adj R2 Koeffizient p-Wert Adj R2 Koeffizient
(Stand-Alone) (Stand-Alone)

REN n/a n/a 0.768 0.018 0.000 0.806 n/a
INF 0.760 0.000 0.756 0.459 0.000 0.825 0.301
BIP 1.601 0.000 0.785 0.530 0.000 0.789 1.071
OIL -0.018 0.000 0.760 -0.014 0.000 0.799 -0.003
WK 0.105 0.000 0.764 0.010 0.000 0.799 0.094
EKR n/a n/a 0.758 0.045 0.000 0.810 n/a
GRO 0.074 0.000 0.760 0.007 0.000 0.803 0.068
VG -0.001 0.000 0.771 -0.001 0.000 0.802 0.000
AUS n/a n/a 0.759 0.000 0.000 0.799 n/a
AFA n/a n/a n/a 0.000 0.039 0.799 n/a
Bestimmtheitsmal} 0.831 0.837 -0.006
Adj. Bestimmtheitsmal3 0.812 0.825 -0.013
F-Statistik 45.261 70.838 -25.577
Prob(F-Statistik) 0.000 0.000 0.000
Durbin-Watson Statistik 1.187 1.140 0.047

Tabelle 120: Spezifizierte Regressionsergebnisse fiir die Versicherungsbranche

Wihrend hinsichtlich des adjustierten Bestimmtheitsmalles eine leichte Verbesserung
festgestellt werden kann (Adj. R%: 0,812), nimmt das Durbin-Watson Mal} leicht ab.
Letzteres liegt nunmehr bei 1,187. Der Wahrscheinlichkeitswert der F-Statistik bleibt
dagegen unverindert.

Das Modell zur Bestimmung der skalierten ,,anderen Informationen* fiir die Unternehmen

der Versicherungsbranche lautet:

)+1,601-E, (BIP,,)- 0,018 E,(AOIL,,, )

)-0,001-E, (AVG,,,)

OiVersichenmgen — 0,760 . E[ (INF

t t+1

+0,105-E, (AWK ,,, )+ 0,074 - E,(GRO, ,

Demzufolge ist das Wirkungsverhiltnis zwischen den ,,anderen Informationen* und dem
Olpreis sowie dem Verschuldungsgrad negativ, zwischen den ,anderen Informationen®
und der Inflation, dem Wirtschaftswachstum, dem Umsatzwachstum sowie dem
Wechselkurs positiv. Auffallend sind dabei insbesondere die Koeffizienten fiir die
Kennzahlen Inflation und Wirtschaftswachstum, welche deutlich vom ermittelten
Marktdurchschnitt abweichen. Letztere liegen bei +0,760 bzw. +1,601. Damit misst die
Versicherungsbranche unter simtlichen betrachteten Branchen dem Wirtschaftswachstum
die grofte Relevanz bei. Mit einem Faktor von +0,105 liegt der Einfluss des
Wechselkurses etwas iiberraschend ebenfalls deutlich iiber dem deutschen Durchschnitt.
Im Gegensatz zu exportlastigen Branchen wie der deutschen Automobil- bzw.

Chemieindustrie ist das Wirkungsverhiltnis dabei allerdings positiv. Neben den bereits
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genannten Kennzahlen spielt noch das erwartete Umsatzwachstum eine nicht
unbedeutende Rolle im Bestimmungsprozess der ,,anderen Informationen®. Der in diesem
Zusammenhang ermittelte Regressionskoeffizient betrigt +0,074 und liegt ebenfalls
deutlich iiber dem deutschen Durchschnitt (B: +0,007). Demnach wird dem Umsatz in der
Versicherungsbranche wertmifig deutlich mehr Relevanz beigemessen als in anderen
Industrien. Wenig bedeutende Kennzahlen sind in diesem Zusammenhang der Olpreis
(B: -0,018) sowie der Verschuldungsgrad (j: -0,001).

Stand-alone betrachtet ist das Wirtschaftswachstum die die ,,anderen Informationen* am

besten erklidrende Kennzahl. Das adjustierte Bestimmtheitsmaf liegt hier bei 0,785.

6.3.3.3 Zusammenfassung der Ergebnisse

Zusammenfassend bleibt festzuhalten, dass im Rahmen der vorliegenden empirischen
Untersuchung die beiden Kennzahlen Inflation und Wirtschaftswachstum den wertméBig
grofiten Einfluss auf die ,,anderen Informationen* haben. Von den elf in die Analyse
einbezogenen Branchen messen sechs Branchen dem Wirtschaftswachstum, vier Branchen
der Inflation und lediglich eine Branche der Eigenkapitalrendite die grofite Wertrelevanz
bei.’”! Zudem sind die Inflation und das Wirtschaftswachstum die beiden einzigen

Kennzahlen, die in keiner Branche als insignifikant eingestuft werden.

TOTAL Automobil Banken Bau Bekleidung Chemie
Umlaufrendite 0.018 XXX -0.259 -0.130 0.029 XXX
Inflation 0.459 -0.279 0.464 0.847 0.029 0.699
BIP 0.530 0.327 0.453 0.306 0.134 0.662
Olpreis -0.014 XXX -0.005 -0.009 -0.010 XXX
Wechselkurs 0.010 -0.250 -0.014 0.047 -0.004 -0.051
Eigenkapitalrentabilitét 0.045 0.407 0.063 XXX 0.021 XXX
Wachstum 0.007 XXX -0.007 XXX -0.012 XXX
Verschuldungsgrad -0.001 -0.009 0.000 -0.005 -0.003 -0.037
Ausschiittungsquote 0.000 XXX -0.001 -0.001 XXX XXX
Abschreibungsquote 0.000 0.179 XXX 0.105 0.144 XXX
Einzel- & Maschinen-
GroBhandel  Elektronik Energie Lebensmittel bau Versicherung
Umlaufrendite XXX -0.236 -0.403 -0.073 XXX XXX
Inflation 0.720 0.588 0.515 0.137 0.432 0.760
BIP 1.258 0.719 0.422 0.151 0.466 1.601
Olpreis -0.033 0.004 -0.015 -0.001 -0.016 -0.018
Wechselkurs XXX 0.003 0.024 0.005 0.018 0.105
Eigenkapitalrentabilitit XXX 0.019 XXX 0.024 XXX XXX
Wachstum 0.076 XXX XXX 0.007 0.026 0.074
Verschuldungsgrad XXX -0.011 0.004 0.001 XXX -0.001
Ausschiittungsquote -0.004 0.012 -0.013 XXX XXX XXX
Abschreibungsquote XXX -0.173 0.211 -0.001 XXX XXX

Tabelle 121: Ubersicht der ermittelten Regressionskoeffizienten

01 Angesichts der Verwendung ausschlieBlich dynamisierter Kennzahlen konnen die ermittelten
Koeffizienten zur Analyse des Einflusses auf die ,,anderen Informationen‘ herangezogen werden.
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Tabelle 121 zeigt in diesem Zusammenhang nochmals die branchenspezifisch ermittelten
Koeffizienten und stellt diese gegeniiber. Fett gedruckte Kennzahlen stehen dabei fiir den
grofften Einflusskoeffizienten innerhalb der betrachteten Branche, grau markierte
Kennzahlen zeigen dagegen diejenige Branche an, in der der Einfluss der betrachteten
Kennzahl betragsmifig am grofiten ist.

Der Einfluss der Umlaufsrendite auf die ,,anderen Informationen‘ ist in den betrachteten
Branchen zumeist negativ. Lediglich in der Bekleidungsbranche wird diesbeziiglich ein
positiver Koeffizient festgestellt. In den Branchen Automobil, Chemie, Einzel- und
GroBhandel, Maschinenbau und Versicherung ist der Einfluss nicht signifikant. Angesichts
dieser Ergebnisse wird im Grunde bestitigt, dass die Renditen festverzinslicher
Wertpapiere die Hohe der ,,anderen Informationen* und damit des Unternehmenswertes
negativ beeinflussen. Dies liegt im Wesentlichen darin begriindet, dass bei steigenden
Zinsen zum einen die Finanzierungskosten der Unternehmen zunehmen und zum anderen
der Markt vermehrt festverzinsliche Wertpapiere gegeniiber Aktien bevorzugt. Der daraus
folgende Nachfrageriickgang fiir Aktien fiihrt ceteris paribus zu einem Riickgang der
Aktienkurse.

Die Inflation z#hlt zu den beiden -einflussreichsten Kennzahlen im Rahmen der
Untersuchung. In vier der elf untersuchten Branchen besitzt die Inflation den zahlenméBig
groften Einfluss auf die ,,anderen Informationen®.”> Mit Ausnahme der Automobilbranche
wird dabei regelmiBig ein positiver Koeffizient festgestellt. Grundsitzlich steigt deshalb
der Wert der ,,anderen Informationen®, sofern in der niichsten Periode eine Geldentwertung
erwartet wird. Dies ist in erster Linie darauf zuriickzufiihren, dass es sich bei den “anderen
Informationen* um eine nominale Wertgrole handelt, bei der duBlere Inflationseinfliisse
bereits implizit beriicksichtigt sind.””

Das erwartete Wirtschaftswachstum spielt die gewichtigste Rolle im Rahmen des
Bestimmungsprozesses der ,,anderen Informationen*. So weist das Wirtschaftswachstum in
sechs der elf betrachteten Branchen den grofiten Regressionskoeffizienten auf.
Ausnahmslos wird dabei ein Koeffizient grofer null festgestellt. Demgemill bleibt
festzuhalten, dass die Ertragslage eines Unternehmens und damit der Unternehmenswert

mafgeblich von der makro-wirtschaftlichen Entwicklung abhingen. Insbesondere ist diese

792 Allerdings sei in diesem Zusammenhang auch angemerkt, dass die zugrundeliegenden Inflationswerte
betragsméBig tendenziell kleiner ausfallen als die anderen verwendeten Kennzahlen.

793 Allerdings indiziert ein erwarteter Anstieg der Inflation tendenziell eine Erhchung der Leitzinsen und
wirkt somit wertsenkend auf die ,,anderen Informationen®.
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Entwicklung in den Konsumbranchen Bekleidung, Einzel- und Grohandel, Elektronik und
Lebensmittel erkennbar.”*

Verglichen zu den zuvor genannten Kennzahlen ist der Olpreis eine eher wenig bedeutende
Kennzahl im Rahmen der Bestimmung der ,,anderen Informationen®. Dessen Einfluss auf
die ,,anderen Informationen* ist mit Ausnahme der Elektronikbranche negativ. Insofern
spiegeln die hier ermittelten Ergebnisse das allgemeingiiltige Verstindnis wider, dass mit
zunehmendem Olpreis die Unternehmenswerte - mit Ausnahme der hier nicht untersuchten
Ol- und Explorationsbranche - tendenziell abnehmen. Hintergrund hierfiir sind im
Wesentlichen steigende Materialkosten der 61- und kunststoffverarbeitenden Unternehmen,
eine durch steigende Benzin- und Energiekosten bedingte, hohere Kostenbelastung der
Unternehmen sowie eine c.p. abnehmende Kaufkraft der Konsumenten.

Der Einfluss des Wechselkurses zwischen Euro und US-Dollar auf die ,anderen
Informationen® variiert unter den betrachteten Branchen enorm. Wihrend fiir die Branchen
Automobil, Banken und Bekleidung diesbeziiglich ein negativer Koeffizient festgestellt
wird, ist der FEinfluss in den Bereichen Bau, Elektronik, Energie, Lebensmittel,
Maschinenbau und Versicherungen positiv. Da mit steigendem Euro die Nachfrage aus
dem Ausland (insbesondere aus den USA und dem US-Dollar Faktura-Raum) tendenziell
gehemmt wird und damit gleichzeitig eine Verschlechterung der Exportbedingungen fiir
deutsche Unternehmen einhergeht, ist ein negativer Wirkungseinfluss dieser Kennzahl
insbesondere in exportlastigen Branchen zu erwarten. Insofern driicken negative
Kennzahlen die Exportabhidngigkeit dieser Branchen aus. Die grofite Exportabhingigkeit
wird im Rahmen der vorliegenden Untersuchung fiir die Automobilindustrie festgestellt,
was im Grunde die Zahlen des Verbands der Automobilindustrie (VDA) best’aitigt.705 Ein
positiver Koeffizient steht dagegen fiir importabhéingige Branchen bzw. solche Branchen,
die sich mit ausldndischen Konkurrenzfirmen konfrontiert sehen. Steigt der Euro
gegeniiber dem US-Dollar an, so wird der Bezug von Materialien und Dienstleistungen aus
dem Ausland (insbesondere aus den USA und dem US-Dollar Faktura-Raum) fiir diese
Unternehmen tendenziell billiger, fiir auslindische Firmen wird die Produktion in
Deutschland entsprechend teurer. Wird in der nichsten Periode eine Verbesserung der
unternehmensspezifischen Eigenkapitalrentabilitit erwartet, so fiihrt dies regelméBig zu

einem Anstieg der ,anderen Informationen“ und damit zu einem hoheren

%% In diesen Branchen besitzt das Wirtschaftswachstum den groBten Einfluss unter den verwendeten
Kennzahlen.

7% Entsprechend den Statistiken des Verbands der Automobilindustrie (VDA) gilt insbesondere die
Automobilbranche als extrem exportlastig. Vgl. hierfiir: VDA, Statistik, 2007.
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Unternehmenswert. Der stérkste Einfluss wird dabei in der Automobilindustrie festgestellt.
Dort liegt der Regressionskoeffizient bei +0,407. Da die ,,anderen Informationen*
inhaltlich die in der ndchsten Periode erwartete Ertragslage des betrachteten Unternehmens
ausdriicken, tiberrascht ein solches Ergebnis nur wenig. Auffallend ist allerdings, dass die
Eigenkapitalrendite trotz des feststellbaren inhaltlichen Zusammenhangs in sechs Branchen
als statistisch nicht signifikant eingestuft wird.

Ahnliches gilt in diesem Zusammenhang fiir das erwartete Umsatzwachstum. Nur sechs
der elf betrachteten Branchen erachten diese Kennzahl zur Beschreibung der ,,anderen
Informationen* als signifikant. Der Einfluss auf die ,,anderen Informationen ist dabei
mehrheitlich positiv.706 Insofern ist im Allgemeinen davon auszugehen, dass ein erwartetes
Umsatzwachstum gleichzeitig zu einem Anstieg des Unternehmenswertes fiihrt. Die
vorliegenden Ergebnisse zeigen allerdings, dass dies fiir Banken und Unternehmen der
Bekleidungsindustrie nicht zutrifft. Dementsprechend geht der Markt im Allgemeinen
davon aus, dass ein Anstieg des Umsatzes in diesen beiden Branchen nicht unbedingt zu
einer Verbesserung des Ergebnisses fithren muss.

Dem Verschuldungsgrad, der die Art der Unternehmensfinanzierung ausdriickt, kommt im
Rahmen der Bestimmung der ,,anderen Informationen* wertmafig nur wenig Bedeutung
zu. Der groBte in diesem Zusammenhang festgestellte Koeffizient liegt bei -0,037
(Chemie). Angesichts der dabei ermittelten Vorzeichen” bleibt grundsétzlich festzuhalten,
dass eine zunehmende Verschuldung vom Markt als eher wertmindernd eingeschétzt wird
bzw. im Allgemeinen eine Eigenfinanzierung priferiert wird. Nicht betrachtet werden
diirfen jedoch die in diesem Zusammenhang ermittelten Werte fiir Banken und
Versicherungen, da diese aufgrund der Geschiftsstruktur deutlich abweichende
Verschuldungsgrade aufweisen. Fiir diese beiden Branchen wird festgestellt, dass der
Einfluss auf die ,,anderen Informationen‘ tendenziell gegen null geht.

Eine ebenfalls untergeordnete Rolle bei der Erkldarung der ,,anderen Informationen* spielt
die unternehmensspezifische Ausschiittungsquote. Der grofite dabei ermittelte Koeffizient
betrdgt -0,013 (Energie). Entsprechend ist anzunehmen, dass die Hohe der ,,anderen
Informationen® und damit gleichzeitig der Unternehmenswert eher unabhidngig vom

jeweiligen Ausschiittungsverhalten sind.

706 S0 weisen der Einzel- und GroBhandel, die Lebensmittelindustrie, der Maschinenbau und der

Versicherungssektor einen positiven, die Banken und die Bekleidungsindustrie einen negativen Koeffizienten
auf.

7 In sechs Branchen wird in diesem Zusammenhang ein positives, dagegen nur in drei ein negatives
Vorzeichen ermittelt.
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Die letzte in diesem Zusammenhang zu untersuchende Kennzahl ist die
Abschreibungsquote. Fiir diese wird mehrheitlich festgestellt, dass deren Einfluss auf die
»anderen Informationen positiv ist. Tendenziell steigt somit die Hohe der ,,anderen
Informationen®, sofern vom betrachteten Unternehmen erwartet wird, die
Bilanzierungspolitik konservativer zu gestalten. Ausnahmen sind die Elektronik- und
Lebensmittelbranche. Diese kennzeichnen sich dadurch, dass der Markt hinsichtlich des
Unternehmenswertes prinzipiell eine eher aggressiv ausgerichtete Abschreibungspolitik
praferiert.

Insgesamt bleibt festzuhalten, dass makrookonomischen Kennzahlen bei der Bestimmung
der ,,anderen Informationen* gemessen am Einfluss der Kennzahlen eine wesentlich
grofere Relevanz zukommt als rechnungslegungsorientierten Kennzahlen. Im Grunde wird
dadurch auch bestitigt, dass die ,,anderen Informationen* definitionsgemill eine Grofie

darstellen, die tendenziell von rechnungslegungsspezifischen Informationen abstrahiert.

313



7 Die Integration der Kennzahlen in das Ohlson Modell

7 Die Integration der Kennzahlen in das Ohlson Modell

Im letzten Abschnitt dieser Arbeit soll nun untersucht werden, inwieweit sich der Einsatz
der objektiv ermittelbaren, branchenspezifischen ,,anderen Informationen* im Rahmen des
Ohlson Modells auswirkt. Speziell soll dabei analysiert werden, ob der Einsatz der im
vorigen Abschnitt branchenspezifisch ermittelten Kennzahlenmodelle bei der Bestimmung
der ,anderen Informationen“ dem Einsatz von Analystenvorhersagen iiberlegen und

dementsprechend vorzuziehen ist.

7.1 Modellbeschreibung

Zur Analyse des Einflusses der im vorigen Abschnitt ermittelten Kennzahlen auf den
Unternehmenswert wird das OM zunichst unter Heranziehung der branchenspezifischen
Kennzahlenmodelle implementiert. Die dabei generierten Modellergebnisse werden im

Anschluss denen bei Heranziehung von Analystenvorhersagen gegeniibergestellt.

7.1.1 Modellannahmen

Grundsitzlich werden bei der Analyse des Einflusses der Kennzahlen auf den
Unternehmenswert die gleichen Annahmen getroffen wie bei der retrograden Ermittlung
der ,,anderen Informationen* (vgl. hierfiir: Kapitel 5.1). So wird im Rahmen der
Bewertung generell von der Clean-Surplus-Relation sowie der Persistenz der
Residualgewinne und ,,anderen Informationen‘ ausgegangen.

Weiterhin wird unterstellt dass die mittels historischer Daten ermittelten LIM-Parameter
iiber den kompletten Erhebungs- und Untersuchungszeitraum konstant bleiben. Aufgrund
einer abweichenden Datenbasis der Residualgewinne und ,anderen Informationen*
entspricht der Erhebungszeitraum nunmehr nicht dem Untersuchungszeitraum. Fiir die
»anderen Informationen® liegen erste Kennzahlen ab 1988 vor, fiir die Residualgewinne
bereits ab 1980. Dementsprechend reicht der Untersuchungszeitraum von 1988 bis 2003,
der Erhebungszeitraum zur Ermittlung der LIM-Parameter von 1980 bis 2004.

Die Eigenkapitalkosten werden in Analogie zur retrograden Ermittlung auf einer jéhrlichen
Basis bestimmt.

AbschlieBend wird noch unterstellt, dass sdmtliche in Zeitpunkt ¢ eingetretenen
Kennzahlen den Erwartungen eines représentativen Investors in der Vorperiode (#-1)
entsprechen. Implizit wird dadurch unterstellt, dass der am Markt reprisentative Investor

zukiinftige Ereignisse stets richtig einschitzt.
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7.1.2 Beschreibung der empirischen Implementierung

7.1.2.1 Betrachtete Unternehmen

Grundlage der nachstehenden empirischen Erhebung bilden sdmtliche Unternehmen, die
im Rahmen der Kennzahlenanalyse beriicksichtigt wurden und dabei gleichzeitig einer
speziellen Branche zugeordnet werden konnten. Nur fiir diese Unternehmen ist es moglich
die ,,anderen Informationen® anhand der branchenspezifischen Kennzahlenmodelle zu
bestimmen. Insgesamt besteht das zu untersuchende Datensample damit aus 86 deutschen

Unternehmen.

7.1.2.2 Untersuchungszeitraum

Da im Rahmen des OM auf diverse Positionen des Jahresabschlusses zuriickgegriffen
werden muss, erfolgt die Bestimmung der Unternehmenswerte zum jeweiligen
Abschlussstichtag der betreffenden Gesellschaft. In der Regel ist dies der 31.12. eines
Jahres bzw. bei abweichendem Geschiftsjahr der abweichende Abschlussstichtag.
Demgemif sind die zur Bestimmung des Unternehmenswertes bendtigten Daten und
Kennzahlen fiir den 31.12. bzw. fiir den abweichenden Abschlussstichtag zu ermitteln. Bei
den zur Analyse der Bewertungsqualitdt heranzuziehenden Marktpreisen wird von dieser
Vorgehensweise allerdings abgewichen. So werden stets die Kurse am Tag der
Veroffentlichung des Geschiftsberichts herangezogen. Dabei wird angenommen, dass der
Markt die relevanten Informationen bereits eine logische Sekunde nach deren
Veroffentlichung im Marktpreis widerspiegelt. Als allgemeiner Untersuchungszeitraum
wird der Zeitraum von 1988 bis 2003 (16 Jahre) festgelegt, als Erhebungszeitraum der
Zeitraum von 1980 bis 2004 (25 Jahre). Grund fiir die Abweichung der beiden Zeitrdume

ist die unterschiedliche Datenbasis der Residualgewinne und ,,anderen Informationen®.

7.1.2.3 Ermittlung der Modellvariablen

Die zu implementierenden Modellvariablen entsprechen mit Ausnahme der ,,anderen
Informationen denen der retrograden Ermittlung. Dementsprechend werden fiir die
GroBen Eigenkapitalbuchwert, Gewinn, Eigenkapitalkosten, Unternehmensmarktwert
sowie Analystenvorhersage wieder die gleichen Werte verwendet wie in Kapitel 5.3.3.

Die ,,anderen Informationen werden nunmehr unter Zuhilfenahme der im vorigen Kapitel
entwickelten Kennzahlenmodelle berechnet. Je nach dem, in welcher Branche sich das
betreffende Unternehmen befindet, ist das entsprechende branchenspezifische Modell

heranzuziehen. Da es sich bei den entwickelten Modellen um zeitinvariate Modelle
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handelt, konnen diese zu jedem Zeitpunkt angewendet werden. Zur Ermittlung des
Absolutwertes der ,,anderen Informationen® sind samtliche darin enthaltenen GrofBen
zusitzlich mit dem Eigenkapitalbuchwert zu multiplizieren. Die derart modifizierten
Modelle fiir die betrachteten Branchen zeigt Anhang 15.

Hinsichtlich der in die jeweiligen Modelle zu implementierenden Kennzahlen werden die
gleichen GroBen herangezogen und Annahmen getroffen wie bei der Kennzahlenanalyse
selbst. Fiir eine detaillierte Ubersicht der verwendeten Kennzahlen und Annahmen siehe

Abschnitt 6.2.

7.1.2.4 Ermittlung der LIM-Parameter

Zur Ermittlung der LIM-Parameter werden die von Ohlson vorgeschlagenen
Regressionsmodelle herangezogen. In Anlehnung an die Vorgehensweise von CHP werden
die in die Regressionsmodelle zu implementierenden Variablen zuvor durch den
korrespondierenden Eigenkapitalbuchwert skaliert.””® Samtliche Parameter werden dabei
unternehmensspezifisch unter Anwendung der Zeitreihenregression berechnet.

Demzufolge lauten die Bestimmungsgleichungen der LIM-Parameter:

a a
X X .
=, +e,. SOwWI1E
b J 1j.t
Jit=1 !
V. V.
Jr Jot=1
L ter
-1 -1

Fiir die beiden LIM-Parameter gilt (0 < @, <1) sowie (0 <y, <1). Liegen die rechnerisch

ermittelten Werte auBlerhalb des Definitionsbereichs, so werden sie annahmegeméil dem
entsprechenden Polarwert gleichgesetzt.

Die praktische Umsetzung erfolgt dabei mit Hilfe der Software EViews 4.1 (Durchfiihrung
samtlicher Regressionen) sowie Microsoft Excel 2002 (Berechnung sémtlicher zu

implementierender Variablen).

7.1.2.5 Ermittlung des Unternehmenswertes
Zur Bestimmung des Unternehmenswertes wird auf die Formel des OM zuriickgegriffen.
Aufgrund der im Rahmen der Implementierung unterstellten, sich im Zeitablauf dndernden

Eigenkapitalkosten lautet die Gleichung fiir den Unternehmenswert in #:

798 Dadurch sind die Ergebnisse wiederum vergleichbar zu den bereits ermittelten Werten der retrograden
Ermittlung.
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_ a
V.=b +a,,x +a,,v,,

L%t

. w
wobei a, = >0
Rf,t -
R
fit
! (Rf,r - w)(Rf,r - 7)

Liegen die rechnerisch ermittelten Werte fiir &, und ¢«,, auBerhalb des

Definitionsbereichs, also im negativen Bereich, so werden sie annahmegemif gleich null

gesetzt.

7.1.3 Berechnung der Kennzahlen am Beispiel der Andrea-Noris Zahn AG

Zur Verdeutlichung der oben beschriebenen Vorgehensweise wird nachfolgend am
Beispiel der Andrea-Noris Zahn AG dargestellt, wie die Rechenschritte im Einzelnen

durchzufiihren sind.

7.1.3.1 Bestimmung von ®

Da die in diesem Zusammenhang stehenden Berechnungen bereits ausfiihrlich in 5.4.1.1
behandelt wurden, wird auf die dort beschriebenen Darstellungen verwiesen. Es werden
lediglich die wesentlichen Ergebnisse kurz vorgestellt.

Der Persistenzparameter der Residualgewinne betrigt fiir die Andrea-Noris Zahn AG ()
0,9293. Damit wird unterstellt, dass sich der in #+/ zu erwartende Residualgewinn aus dem

mit dem Faktor 0,9293 multiplizierten Residualgewinn in ¢ bestimmt:

%%, =0.9293 x°.

7.1.3.2 Bestimmung von y

Um im Rahmen der Unternehmenswertbestimmung den Persistenzparameter y bestimmen
zu konnen, sind zunichst die zugrundezulegenden ,,anderen Informationen* zu ermitteln.
Dabei wird auf das Kennzahlenmodell fiir die FEinzel- und GroBhandelsbranche

zuriickgegriffen:

0,720 E, (INF,

t+1

+0,076 - E,(GRO

)+1,258-E, (BIP,,)-0,033- E,(AOIL,,, )J A

)—0,004- E, (AAUS )

Einzel-&Grofhandel —_
1% ¢ =

t+1
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7 Die Integration der Kennzahlen in das Ohlson Modell

Tabelle 122 veranschaulicht die in diesem Zusammenhang bendtigte Datenbasis zur

Bestimmung der erwarteten Kennzahlen.

REN INF BIP OIL WK EKR GRO VG AUS AFA

1988 6.3% 1,2% 3,7% 14,24 1,11 9,4% 6,2% 3,08 19,8%  17,8%
1989 7,6% 2,8% 3,9% 17,31 1,04 9,9% 0,8% 3,05 242%  26,5%
1990 8,9% 2,6% 5,3% 22,26 1,21 9,1%  159% 3,27 29,0%  28,4%
1991 8,5% 1,6% 5,1% 18,62 1,18 14,0%  16,3% 2,79 24,9%  258%
1992 7,3% 5,1% 2,2% 18,44 1,25 141%  9,5% 2,90 252%  31,3%
1993 5,5% 4,4% -0,8% 16,33 1,18 10,9%  -6,2% 2,29 350%  20,8%
1994 7,4% 2,7% 2,7% 15,58 1,21 10,8%  -6,2% 1,84  368%  18,8%
1995 5,6% 1,7% 1,9% 16,86 1,36 12,0%  19,3% 1,78 31,3% 18,6%
1996 5,2% 1,5% 1,0% 20,29 1,30 14,4%  65% 1,53 31,4% 17,8%
1997 5,1% 1,9% 1,8% 18,68 1,13 13,9%  -1,3% 1,19 40,7%  19,7%
1998 3,7% 0,9% 2,0% 12,28 1,1 121%  4,6% 1,12 49,9%  16,8%
1999 5,0% 0,6% 2,0% 17,48 1,07 1,9%  7,7% 1,12 50,1%  16,7%
2000 4,9% 1,4% 3.2% 27,60 0,92 10,1%  2,5% 1,18 56,1%  16,1%
2001 4,6% 2,0% 1,2% 23,12 0,90 14,4%  9,3% 1,21 36,6%  15,7%
2002 41%  14%  00% 2436 095  154%  54% 1,23 39,6% 13,7%
2003 40%  11%  -02% 2810 1,13 9,6%  92% 1,46 63,8% 135%

Tabelle 122: Originédre Datenbasis der Andrea-Noris-Zahn AG zur Bestimmung der ,,anderen Informationen‘

Mit Ausnahme der beiden Kennzahlen Olpreis und Wechselkurs, welche in Euro bzw. US-
Dollar je Euro angegeben werden sowie des Verschuldungsgrades handelt es sich bei den
in der obigen Tabelle dargelegten Kennzahlen um Prozentwerte.

Da lediglich die Kennzahlen Inflation, Wirtschaftswachstum, Olpreis, Umsatzwachstum
und Ausschiittungsquote zur Bestimmung der ,,anderen Informationen* von Bedeutung
sind, konnen die restlichen Kennzahlen vernachlidssigt werden. Zur Bestimmung von
E[INF (t+1)], E[BIP (t+1)] und E[{GRO (t+1)] werden nun annahmegemélf die tatsidchlich
in 7+ eingetretenen Kennzahlen herangezogen. So entspricht beispielsweise das in 1996
fir 1997 erwartete Wirtschaftswachstum dem tatsdchlich in 1997 eingetretenem
Wirtschaftswachstum, also 1,8 %. Zur Bestimmung von E[/A OIL (t+1, t)] und E[A AUS
(t+1, t)] sind die erwarteten Werte in 7+/ zusdtzlich den Werten in ¢ verhéltnismiBig
gegeniiberzustellen. So berechnet sich die in 1996 fiir 1997 erwartete Verdnderung des
Olpreises aus der prozentualen Verinderung des Olpreises in 1997, in diesem Fall also der
prozentualen Verdnderung von 20,29 Euro (1996) auf 18,68 Euro (1997), was einem
Riickgang von 7,9 % entspricht.
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7 Die Integration der Kennzahlen in das Ohlson Modell

E[INF (t+1)] E[BIP (t+1)]  E[AOIL(t+1,t)]  E[GRO (t+1)]  E[A AUS (t+1, 1)]
1988 0,028 0,039 0,216 0,008 0,044
1989 0,026 0,053 0,286 0,159 0,048
1990 0,016 0,051 -0,164 0,163 -0,040
1991 0,051 0,022 -0,010 0,095 0,003
1992 0,044 -0,008 -0,114 -0,062 0,098
1993 0,027 0,027 -0,049 -0,062 0,018
1994 0,017 0,019 0,086 0,193 -0,055
1995 0,015 0,010 0,203 0,065 0,001
1996 0,019 0,018 -0,079 -0,013 0,093
1997 0,009 0,020 -0,343 0,046 0,092
1998 0,006 0,020 0,423 0,077 0,002
1999 0,014 0,032 0,579 0,025 0,060
2000 0,020 0,012 -0,162 0,093 -0,194
2001 0,014 0,000 0,054 0,054 0,030
2002 0,011 -0,002 0,154 0,092 0,242
2003 0,016 0,012 0,283 0,053 -0,127

Tabelle 123: Modifizierte Datenbasis der Andrea-Noris-Zahn AG zur Bestimmung der ,,anderen
Informationen*

Anhand der derart ermittelten Kennzahlen kann nun auf die ,,anderen Informationen*
geschlossen werden. Beispielhaft wird die Ermittlung der ,,anderen Informationen® fiir das
Jahr 1996 illustriert.

Yy

~(0.720-0,019+1,258-0,018 - 0,033 - (- 0,079)
(40,076 (=0,013)— 0,004 - 0,093

j -161,84 = 0,0375-161,84 = 6,0721
Der oben ermittelte Wert der ,,anderen Informationen® lautet dabei auf Mio. Euro.
Insgesamt werden auf diese Weise fiir den Untersuchungszeitraum 1988 bis 2003

nachfolgende Werte fiir die ,,anderen Informationen* bestimmt.

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Vi 464 703 822 7.3 224 6.05 6.10 3.02 6.07 8.07 401 656 8.86 2.80 1.56 5.64
(Mio €)

Tabelle 124: Im Rahmen des Kennzahlenmodells bestimmte ,,andere Informationen fiir die Andrea-Noris-
Zahn AG

Diese dienen nun zur Bestimmung von j. In Analogie zur Regression der Residualgewinne
werden die Kennzahlen zuvor durch den Eigenkapitalbuchwert in #-/ skaliert. Die in

diesem Zusammenhang ermittelten Ergebnisse zeigt Tabelle 125.
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7 Die Integration der Kennzahlen in das Ohlson Modell

Beobachtungen Y Standardschétzfehler Adj. R?

15 0,9349 0,1228 0,3101

Tabelle 125: Regressionsergebnisse im Rahmen der Bestimmung von ¥ fiir die Andrea-Noris Zahn AG

Der Persistenzparameter fiir die mit Hilfe des Kennzahlenmodells abgeleiteten ,,anderen
Informationen® betrdgt demgemiBl 0,9349. Demgemill bestimmen sich die in #+/ zu
erwartenden ,,anderen Informationen* aus den mit 0,9349 multiplizierten ,,anderen

Informationen® in ¢:
v, =09349.v, .

Der p-Wert nimmt dabei einen Wert von 0,0000 an, so dass von der statistischen
Signifikanz des Koeffizienten ausgegangen werden kann. Das Bestimmtheitsmal} liegt bei

31 %.

7.1.3.3 Bestimmung von P 4natyst Forecast

Um die Ergebnisse, die im Zusammenhang mit dem Kennzahlenmodell bestimmt werden,
qualitativ einschitzen zu konnen, werden diese den Ergebnissen bei Heranziehung von
Analystenvorhersagen gegeniibergestellt. Da die in diesem Zusammenhang stehenden
Berechnungen bereits ausfithrlich in 5.4.1.2 behandelt wurden, wird auf die dort
beschriebenen Darstellungen verwiesen. Im Folgenden werden lediglich die wesentlichen
Ergebnisse kurz vorgestellt. Der Persistenzparameter fiir die mit Hilfe der aus
Analystenvorhersagen abgeleiteten ,,anderen Informationen® (Yanaiyst Forecasr) betrgt
demzufolge 0,9453. Damit bestimmen sich die in r+/ zu erwartenden ,,anderen

Informationen® aus den mit 0,9453 multiplizierten ,,anderen Informationen* in #:

~ Analyst Forecast __ . 4,Analyst Forecast
o =0,9453- " _
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7 Die Integration der Kennzahlen in das Ohlson Modell

7.1.3.4 Ermittlung des Unternehmenswertes
Zur Bestimmung des Unternehmenswerts wird das OM zugrundegelegt. Demnach bemisst

sich der Unternehmenswert in ¢ wie folgt:

Vt = bl + al,txta + aZ,tvt >

RfJ
(Rf,r _waf,t - 7)

Wird bei der Implementierung auf die mittels Kennzahlenmodell abgeleiteten ,,anderen

Informationen‘ abgestellt, so werden die nachfolgenden Ergebnisse bestimmt.

az bt x[a \% p VI Shares, VPSS

R 1)) V4 04 !
! T (Mio€)  (Mio€) (Mio€) (Mio€) (M0 ©

t

t
Jt

1988 1,068 0,929 0,935 6,708 58,003 74,145 2,708 4,641 361,49 8,353 43,28
1989 1,084 0,929 0,935 5,987 46,712 80,024 2,586 7,083 424,04 8,353 50,76
1990 1,094 0,929 0,935 5,668 41,981 87,825 0,869 8,215 437,60 8,400 52,10
1991 1,090 0,929 0,935 5,798 43,973 99,182 4,919 7,131 441,27 8,400 52,54
1992 1,076 0,929 0,935 6,351 52,261 110,618 5,932 2,239 265,31 8,971 29,57
1993 1,060 0,929 0,935 7,085 64,417 120,393 4,288 6,051 540,59 9,110 59,34
1994 1,079 0,929 0,935 6,224 50,295 126,623 6,108 6,099 471,41 10,670 44,18
1995 1,060 0,929 0,935 7,133 65,254 139,490 6,051 3,020 379,74 10,670 35,59
1996 1,057 0,929 0,935 7,260 67,510 161,843 13,370 6,072 668,83 10,670 62,68
1997 1,059 0,929 0,935 7,144 65,449 175531 14,253 8,068 805,38 10,678 75,42
1998 1,046 0,929 0,935 7,985 81,149 187,120 11,468 4,013 604,37 10,678 56,60
1999 1,061 0,929 0,935 7,030 63,470 198,560 14,367 6,557 715,76 10,678 67,03
2000 1,059 0,929 0,935 7,168 65,875 207,559 8,254 8,864 850,62 10,678 79,66
2001 1,053 0,929 0,935 7,496 71,804 227,433 19,075 2,795 571,07 10,678 53,48
2002 1,042 0,929 0,935 8,213 85,717 246,235 24,314 1,557 579,38 10,678 54,26
2003 1,044 0,929 0,935 8,126 83,957 257,844 13,833 5,643 844,06 10,678 79,05

Tabelle 126: Berechnungstableau zur Bestimmung des Unternehmenswertes unter Beriicksichtigung des
Kennzahlenmodells fiir die Andrea-Noris Zahn AG

VPS, steht dabei fiir den durch die Anzahl der ausstehenden Aktien dividierten
Unternehmenswert. Damit entspricht VPS; dem Unternehmenswert je Aktie und kann zu

direkten Vergleichen mit Borsenkursen herangezogen werden.
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7 Die Integration der Kennzahlen in das Ohlson Modell

Wird dagegen auf die mittels Analystenvorhersagen abgeleiteten ,,anderen Informationen*

abgestellt, so lauten die Ergebnisse:

N AF AF b xa v AF V AF Shares, VP AF
Rt @ Var al,t az,r ! ! ! ! (Mio) !
Mio€) (Mio€) (Mio€) (Mio€) (€)

1988 1,068 0,929 0,945 6,708 62,941 74,145 2,708 9,163 669,05 8,353 80,10
1989 1,084 0,929 0,945 5,987 50,212 80,024 2,586 9,214 558,13 8,353 66,82
1990 1,094 0,929 0,945 5,658 44,934 87,825 0,869 12,820 668,79 8,400 79,62
1991 1,090 0,929 0,945 5,798 47,152 99,182 4,919 12,589 721,33 8,400 85,88
1992 1,076 0,929 0,945 6,351 56,445 110,618 5,932 9,454 681,90 8,971 76,01

1993 1,060 0,929 0,945 7,085 70,253 120,393 4,288 13,338 1087,82 9,110 119,41
1994 1,079 0,929 0,945 6,224 54,230 126,623 6,108 16,388 1053,35 10,670 98,72
1995 1,060 0,929 0,945 7,133 71,211 139,490 6,051 25,651 2002,19 10,670 187,65
1996 1,067 0,929 0,945 7,260 73,798 161,843 13,370 22,056 1886,59 10,670 176,81
1997 1,059 0,929 0,945 7,144 71,434 175,531 14,253 23,323 1943,43 10,678 182,00
1998 1,046 0,929 0,945 7,985 89,584 187,120 11,468 4,083 644,47 10,678 60,35
1999 1,061 0,929 0,945 7,080 69,170 198,560 14,367 -1,951 164,65 10,678 15,42
2000 1,059 0,929 0,945 7,168 71,922 207,559 8,254 1,995 410,21 10,678 38,42
2001 1,053 0,929 0,945 7,496 78,741 227,433 19,075 -6,980 0,00 10,678 0,00

2002 1,042 0,929 0,945 8,213 94,923 246,235 24,314 -5,164 0,00 10,678 0,00

2003 1,044 0,929 0,945 8,126 92,863 257,844 13,833 1,102 472,54 10,678 44,25

Tabelle 127: Berechnungstableau zur Bestimmung des Unternehmenswertes unter Riickgriff von
Analystenvorhersagen fiir die Andrea-Noris Zahn AG

Bei vergleichender Betrachtung der Ergebnisse fillt generell auf, dass die mit Hilfe des
Kennzahlenmodells bestimmten Unternehmenswerte deutlich weniger schwanken als die

Unternehmenswerte, die unter Riickgriff auf Analystenvorhersagen berechnet wurden.

v, v/ A A VPS, VPSM 4 A
(Mio €) (Mio €) (Mio €) (%) (€) (€) (€) (%)
1988 4,64 9,16 -4,52 -49,4% 43,28 80,10 -36,82 -46,0%
1989 7,03 9,21 2,18 -23,7% 50,76 66,82 -16,05 -24,0%
1990 8,21 12,82 -4,60 -35,9% 52,10 79,62 27,52 -34,6%
1991 7,13 12,59 -5,46 -43,4% 52,54 85,88 -33,34 -38,8%
1992 2,24 9,45 7,21 -76,3% 29,57 76,01 -46,44 -61,1%
1993 6,05 13,34 7,29 -54,6% 59,34 119,41 -60,07 -50,3%
1994 6,10 16,39 -10,29 -62,8% 4418 98,72 -54,54 -55,2%
1995 3,02 25,55 -22,53 -88,2% 35,59 187,65 -152,06 -81,0%
1996 6,07 22,06 -15,98 -72,5% 62,68 176,81 -114,13 -64,5%
1997 8,07 23,32 -15,26 -65,4% 75,42 182,00 -106,58 -58,6%
1998 4,01 4,08 -0,07 -1,7% 56,60 60,35 3,75 -6,2%
1999 6,56 -1,95 8,51 n/a 67,03 15,42 51,61 334,7%
2000 8,86 2,00 6,87 344,3% 79,66 38,42 41,24 107,4%
2001 2,79 -6,98 9,77 n/a 53,48 0,00 53,48 n/a
2002 1,56 -5,16 6,72 n/a 54,26 0,00 54,26 n/a
2003 5,64 1,10 4,54 412,3% 79,05 44,25 34,79 78,6%

Tabelle 128: Vergleich der Bewertungsergebnisse bei Verwendung des Kennzahlenmodells mit denen bei
Verwendung von Analystenvorhersagen fiir die Andrea-Noris Zahn AG

Dariiber hinaus wird festgestellt, dass sowohl die ,,anderen Informationen als auch der

daraus resultierende Unternehmenswert beim Riickgriff auf Analystenvorhersagen
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7 Die Integration der Kennzahlen in das Ohlson Modell

mehrheitlich groBer sind als bei Verwendung des Kennzahlenmodells. So betrigt die
Abweichung beziiglich der Hohe der ,,anderen Informationen* zwischen den beiden
Ergebnisformen im Median 49 %, beziiglich der Hohe des Unternehmenswerts 42%.

Eine letzte Untersuchung ist in diesem Zusammenhang die Gegeniiberstellung der
Ergebnisse der mittels Kennzahlenmodell generierten Ergebnisse mit denen der

retrograden Ermittlung.

Vt VtAF A A VPSt VPSZAF A A

(Mio €) (Mio €) (Mio €) (%) (€) (€) (€) (%)
1988 4,64 2,43 2,21 91,1% 43,28 16,04 27,24 169,8%
1989 7,03 4,86 2,17 44,8% 50,76 20,16 30,60 151,8%
1990 8,21 3,10 5,12 165,1% 52,10 16,22 35,88 221,3%
1991 7,13 2,55 4,58 179,5% 52,54 19,59 32,94 168,2%
1992 2,24 -1,03 3,27 n/a 29,57 14,68 14,89 101,4%
1993 6,05 1,38 4,67 338,0% 59,34 19,33 40,01 207,0%
1994 6,10 1,05 5,05 481,6% 44,18 16,97 27,21 160,3%
1995 3,02 2,76 0,26 9,6% 35,59 21,88 13,71 62,6%
1996 6,07 3,89 2,18 56,0% 62,68 31,14 31,55 101,3%
1997 8,07 7,74 0,33 4,3% 75,42 39,37 36,05 91,6%
1998 4,01 -0,56 4,57 n/a 56,60 25,00 31,60 126,4%
1999 6,56 -4,92 11,47 n/a 67,03 19,70 47,33 240,3%
2000 8,86 1,45 7,41 511,0% 79,66 27,50 52,16 189,7%
2001 2,79 -5,56 8,36 n/a 53,48 24,50 28,98 118,3%
2002 1,56 -6,41 7,97 n/a 54,26 28,70 25,56 89,1%
2003 5,64 -3,62 9,26 n/a 79,05 27,40 51,65 188,5%

Tabelle 129: Vergleich der Bewertungsergebnisse bei Verwendung des Kennzahlenmodells mit denen der
retrograden Ermittlung fiir die Andrea-Noris Zahn AG

Entsprechend der in Tabelle 129 dargelegten Ergebnisse tendiert das Kennzahlenmodell
fiir die Andrea-Noris Zahn AG deutlich zur Uberschitzung der ,,anderen Informationen‘
und damit gleichzeitig zur Uberschitzung des Unternehmenswertes. Im Median betrigt die
Abweichung beziiglich der Hohe der ,,anderen Informationen* zwischen den beiden
Ergebnisformen 128 %, beziiglich der Hohe des Unternehmenswerts 156 %.

Vorab sei allerdings angemerkt, dass die Ergebnisse, die in diesem Zusammenhang fiir die
Andrea-Noris Zahn AG bestimmt wurden, deutlich von den anderen Ergebnissen der

vorliegenden Untersuchung abweichen und dementsprechend Ausreilerwerte darstellen.

7.2 Empirische Ergebnisse

In den nun folgenden Abschnitten werden die empirischen Ergebnisse vorgestellt, welche
bei der Implementierung der Kennzahlenmodelle in das OM erzielt wurden. Zur
qualitativen Einschitzung der Ergebnisse werden diese sowohl den Ergebnissen bei
Verwendung von Analystenvorhersagen als auch den Ergebnissen der retrograden

Ermittlung gegeniibergestellt. Samtliche Untersuchungsergebnisse werden dabei
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branchenspezifisch ermittelt, um so eventuell vorhandene Charakteristika einzelner
Branchen feststellen zu kdnnen. ~

Grundlage der Untersuchung bilden 86 in Deutschland notierte Unternehmen, welche in elf
verschiedene Branchen unterteilt werden konnen. Untersuchungszeitraum ist der Zeitraum
von 1988 bis 2003. Insofern beziehen sich die nachfolgenden Ergebnisse auf eine 1376

Firmenjahre umfassende Datenbasis.

7.2.1 Allgemeine Kennzahlen

Zur besseren Verstindnis der Modellergebnisse werden zunichst die Ergebnisse beziiglich
der Residualgewinnregression kurz dargestellt. Hierbei sei angemerkt, dass aufgrund der
zur retrograden Ermittlung abweichenden Datenbasis die diesbeziiglichen Kennzahlen zu
den in 5.5.2 vorgestellten Kennzahlen variieren. Die nunmehr ermittelten

Untersuchungsergebnisse fiir w lauten:

Beobacht- ) imum  Minimum Schiefe  Arith. Mittel Median Adj. Re
ungen
w 86 1,473 -0,147 0,0 0,604 0,618 19,2%

Tabelle 130: Empirische Ergebnisse im Rahmen der Bestimmung von o (OM)

Danach ergibt sich im Durchschnitt (Median) ein o i.H.v. 0,604 (0,618). Der Anteil der
durch das Regressionsmodell erklédrten Varianz an der Gesamtvarianz der Beobachtungen
(Bestimmtheitsmafl) liegt durchschnittlich bei 19,2 %. Damit wird aufgrund des
Ausschlusses der 32 Unternehmen, die keiner der elf betrachteten Branchen zugeordnet
werden konnten, ein leichter Anstieg der Persistenzparameter festgestellt. Die
Persistenzeigenschaften innerhalb der betrachteten Branchen bleiben dagegen unverindert.
Der Sektor mit den stirksten Persistenzeigenschaften ist dementsprechend der
Energiesektor, gefolgt von den Unternehmen der Bekleidungsindustrie und des
Chemiesektors. Die geringsten Persistenzeigenschaften weisen dagegen die Unternehmen
des Versicherungs- und Maschinenbausektors auf.

Unter Heranziehung der im vorigen Kapitel entwickelten Kennzahlenmodelle liegen die
»anderen Informationen” fiir die Unternehmen des deutschen Kapitalmarkts im Median bei
3,88 Mio. €. Bei Skalierung mit dem Eigenkapitalbuchwert ergibt sich fiir die ,,anderen
Informationen im Median ein GroBenverhiltnis von 0,02. Werden sie durch den

Residualgewinn dividiert, wird im Median ein Faktor von 0,09 festgestellt.
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Beobacht- ) imum  Minimum Schiefe  Arith. Mittel Median Ad. Re
ungen
v [Mio. EUR] 1.292 354 18 3,4 26,2 3,9
w/ by 1.292 0,091 -0,021 0,9 0,024 0,020
W/ xd 1.292 5,181 5,438 -0,3 0,111 0,091
v 86 3,031 -0,641 0,1 0,798 0,902 12,4%

Tabelle 131: Kennzahlen zu den mit Hilfe der Kennzahlenmodelle abgeleiteten ,,anderen Informationen*

Angesichts dieser Ergebnisse ist tendenziell anzunehmen, dass der Einfluss des
Residualgewinnes auf den Unternehmenswert grofler ist als der der ,anderen
Informationen®. Eindeutige Erkenntnisse liefert in diesem Zusammenhang allerdings erst
eine Gegeniiberstellung der jeweiligen Persistenzparameter. Letztere liegen fiir die
untersuchten Unternehmen des deutschen Kapitalmarkts beziiglich der ,anderen
Informationen im Durchschnitt (Median) bei 0,798 (0,902). Damit weisen die mittels
Kennzahlenmodelle bestimmten ,,anderen Informationen® deutlich hohere
Persistenzeigenschaften auf als die Residualgewinne. Inwieweit sich das Verhiltnis
zwischen Residualgewinn und ,anderen Informationen* letztendlich auf den

Unternehmenswert auswirkt, kann allerdings nicht eindeutig beantwortet werden.

wnsone MU s g
Automobil 5 0,521 -0,641 -1,4 0,122 0,210 11,4%
Banken 7 1,000 0,455 -1,5 0,826 0,893 -4,4%
Bau 9 1,108 0,740 -0,5 0,941 0,944 10,0%
Bekleidung 6 0,808 -0,638 0,4 0,007 -0,002 8,9%
Chemie 10 1,117 0,157 -1,5 0,799 0,892 12,3%
Einzel- & GroBhandel 8 1,305 0,840 2,0 0,974 0,926 29,7%
Elektronik 6 1,386 -0,239 -1,3 0,781 0,879 17,1%
Energie 5 0,920 0,192 -0,4 0,597 0,549 -26,2%
Lebensmittel 7 1,085 0,233 2,2 0,852 0,966 13,2%
Maschinenbau 14 3,031 0,714 3,3 1,102 0,948 22,7%
Versicherungen 9 1,573 0,762 21 0,990 0,921 17,4%
Total 86 3,031 -0,641 0,1 0,798 0,902 12,4%

Tabelle 132: Persistenzeigenschaften der mit Hilfe der Kennzahlenmodelle abgeleiteten ,,anderen
Informationen®

Auffallend ist in diesem Zusammenhang, dass die Persistenzeigenschaften der betrachteten
Branchen erheblich voneinander abweichen. So reichen die dabei ermittelten Werte von

0,007 in der Bekleidungsbranche bis 1,102 im Maschinenbau.’”

99 Es sei in diesem Zusammenhang kurz angemerkt, dass Werte groBer eins im Zuge der Bewertung
definitionsgeméil gleich eins gesetzt werden.
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7 Die Integration der Kennzahlen in das Ohlson Modell

Bei Gegeniiberstellung der mittels der Kennzahlenmodelle bestimmten ,anderen
Informationen zu den retrograd ermittelten sowie den mittels Analystenvorhersagen
abgeleiteten ,anderen Informationen® wird festgestellt, dass die mittels der
Kennzahlenmodelle bestimmten ,,anderen Informationen zahlenméBig deutlich geringer
ausfallen und zugleich weniger schwankungsanfillig sind als letztere beiden Varianten.
Zieht man wiederum die durch den Eigenkapitalbuchwert skalierten ,,anderen
Informationen® in Betracht, so liegen diese bei Verwendung der Kennzahlenmodelle im
Median bei 0,020, bei Verwendung von Analystenvorhersagen bei 0,056, im Rahmen der
retrograden Ermittlung bei 0,057. Die Werte variieren bei Verwendung der
Kennzahlenmodelle von -0,021 bis 0,091, bei Verwendung der Analystenvorhersagen von
-0,128 bis 0,376, bei der retrograden Ermittlung von -0,200 bis 1,577.

Insbesondere aufgrund des Vergleichs zu den retrograd ermittelten ,,anderen
Informationen®, die eine marktorientierte Bewertung garantieren, ist anzunehmen, dass
durch den Finsatz der Kennzahlenmodelle im OM die Unternehmen tendenziell

unterbewertet werden.

Beobacht-

Maximum Minimum Schiefe  Arith. Mittel Median Adj. R
ungen
v; [Mio. EUR]
Kennzahlen 1,292 354 -18 3.4 26.19 3.88
Analyst 1,292 1,144 -122 3.7 65.33 8.73
retrograd 1,292 2,604 -102 4.4 113.18 6.14
v/ by
Kennzahlen 1,292 0.091 -0.021 0.9 0.024 0.020
Analyst 1,292 0.376 -0.128 0.6 0.070 0.056
retrograd 1,292 1.577 -0.200 2.1 0.178 0.057
v/ x
Kennzahlen 1,292 5.181 -5.438 -0.3 0.111 0.091
Analyst 1,292 16.712 -15.370 0.2 0.723 0.251
retrograd 1,292 43.711 -32.488 1.0 1.520 0.235
Y
Kennzahlen 86 3.031 -0.641 0.1 0.798 0.902 12.4%
Analyst 86 1.151 -0.327 -0.4 0.554 0.612 30.1%
retrograd 86 1.853 -1.273 -1.3 0.674 0.708 44.8%

Tabelle 133: Vergleich der verschiedenartig ermittelten ,,anderen Informationen*
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Gleichzeitig zeigt Tabelle 133 allerdings auch, dass die mittels der Kennzahlenmodelle
abgeleiteten ,,anderen Informationen* durchschnittlich eine deutlich hohere Persistenz
aufweisen als die retrograd ermittelten ,,anderen Informationen®, was wiederum der

anzunehmenden Unterbewertungsproblematik entgegenwirken sollte.

7.2.2 Bewertungsergebnisse

In der abschlieBenden Untersuchung wird das OM unter Heranziehung der mittels der
Kennzahlenmodelle abgeleiteten ,,anderen Informationen* implementiert. Dabei wird
festgestellt, dass das OM den Unternehmenswert verglichen zum Unternehmensmarktwert
1m Median um 7,6 % unterschitzt. Im arithmetischen Mittel wird der Unternehmenswert
dagegen um 22,4 % iiberschitzt. Aufgrund der deutlichen Abweichung von Median und

arithmetischem Mittel ist auch hier von Ergebnisausreiern auszugehen.

Relativer Anzahl der Arithmetisches

Bewertungsfehler Beobachtungen Maximum Minimum Schiefe Mittel Median
Automobil 76 114,0% -79,1% 1,5 -24,0% -31,0%
Banken 110 284,6% -64,9% 1,9 12,6% 8,7%
Bau 134 646,4% -77,5% 2,0 60,6% 13,5%
Bekleidung 78 674,3% -80,1% 2,5 55,0% 7,2%
Chemie 157 368,0% -76,8% 1,5 33,0% 7,6%
Einzel- & GroBhandel 109 643,6% -79,2% 2,4 36,4% -3,0%
Elektronik 93 196,3% -80,9% 1,7 -12,1% -39,8%
Energie 80 178,2% -80,0% 1,3 -10,3% -27,2%
Lebensmittel 103 242,8% -78,2% 1,5 -4,7% -26,5%
Maschinenbau 218 452,3% -81,5% 1,7 28,6% 3,9%
Versicherungen 134 594,2% -81,2% 2,2 29,5% -32,7%
Total 1.292 674,3% -81,5% 2,6 22,4% -7,6%

Tabelle 134: Relativer Bewertungsfehler des OM bei Ableitung der ,,anderen Informationen unter
Verwendung der Kennzahlenmodelle”"

Hauptgrund fiir die mehrheitlich zu niedrigen Unternehmenswerte ist die
Nichtberiicksichtigung der fixen Effekte aus der Ermittlung der Kennzahlenmodelle.
Dadurch werden die ,,anderen Informationen* und damit auch der Unternehmenswert
unterschitzt.

Bei Gegeniiberstellung der branchenspezifisch ermittelten Ergebnisse werden sowohl
negative als auch positive Abweichungen zum Unternehmensmarktwert festgestellt.
Wihrend in den Bereichen Automobil, Einzel- und GroBhandel, Elektronik, Energie,

Lebensmittel und Versicherungen tendenziell zu niedrige Unternehmenswerte generiert

" In Analogie zu den vorigen Untersuchungen wurden die oberen und unteren 3 % der Beobachtungen
ausgegrenzt.
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werden, iiberschitzt das OM in den Bereichen Banken, Bau, Bekleidung, Chemie sowie
Maschinenbau den Unternehmenswert zumeist. Die grofite negative Abweichung weist die
Elektronikbranche (-39,8 %) auf, die groBten positiven Abweichungen die Unternehmen
des Bankensektors (+8,7 %).

Der absolute Bewertungsfehler wird durch Tabelle 135 illustriert.

Absoluter Anzahl der Maximum Minimum Schiefe  Aitmetisches Median
Bewertungsfehler Beobachtungen Mittel

Automobil 79 114,0% 3,8% 0,8 39,8% 37,0%
Banken 105 284,6% 3,0% 3,5 38,9% 30,5%
Bau 133 646,4% 4,1% 2,4 97,9% 47,8%
Bekleidung 79 674,3% 3,9% 3,0 91,1% 59,3%
Chemie 155 368,0% 3,1% 2,2 67,7% 43,4%
Einzel- & GroBhandel 108 643,6% 3,3% 3,3 71,7% 41,0%
Elektronik 96 196,3% 3,9% 1,9 56,5% 50,8%
Energie 78 178,2% 4,5% 1,7 47,2% 41,2%
Lebensmittel 111 242,8% 4,1% 2,1 56,1% 48,9%
Maschinenbau 215 452,3% 3,1% 2,6 69,4% 49,0%
Versicherungen 133 594,2% 3,3% 2,7 97,4% 62,8%
Total 1.292 674,3% 3,0% 3,6 68,8% 46,9%

Tabelle 135: Absoluter Bewertungsfehler des OM bei Ableitung der ,.anderen Informationen* unter
Verwendung der Kennzahlenmodelle’"!

Demnach liegt die betragsmifige Abweichung der Bewertungsmodelle im Median bei
46,9 %. Branchenspezifisch variiert der absolute Bewertungsfehler zwischen 30,5 % und
62,8 %.

In Tabelle 136 werden die unter Zuhilfenahme der Kennzahlenmodelle ermittelten
Ergebnisse denen bei Ausblendung der ,,anderen Informationen sowie bei Ableitung der

,-anderen Informationen mittels Analystenvorhersagen gegeniibergestellt.

Beobacht-\\ imum  Minimum Schiefe  Arith. Mittel Median Adj. Re
ungen

Relativer Bewertungsfehler
Kennzahlenmodell 1.292 674,3% -81,5% 2,6 22,4% -7,6% 17,2%
Ausblendung von Ol 1.292 293,1% -87,4% 2,1 -20,1% -37,7% 12,2%
Analystenvorhersage 1.292 991,1% -100,0% 3,0 30,8% -10,0% 19,2%
Absoluter Bewertungsfehler
Kennzahlenmodell 1.292 674,3% 3,0% 3,6 68,8% 46,9% 17,2%
Ausblendung von Ol 1.292 293,1% 3,4% 2,3 52,8% 49,7% 12,2%
Analystenvorhersage 1.292 991,1% 4,2% 4,0 84,6% 51,2% 19,2%

Tabelle 136: Vergleichende Betrachtung der Bewertungsergebnisse beim OM’'*

" In Analogie zu den vorigen Untersuchungen wurden die oberen und unteren 3 % der Beobachtungen
ausgegrenzt.
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Sowohl im Hinblick auf den relativen Bewertungsfehler als auch auf den absoluten
Bewertungsfehler liefert das OM dann die besten Schitzwerte, sofern zur Ableitung der
»anderen Informationen* auf die Kennzahlenmodelle zuriickgegriffen wird. So liegt der
relative Bewertungsfehler unter Riickgriff auf das Kennzahlenmodell im Median bei
-7,6 %, bei Ausblendung der ,,anderen Informationen* bei -37,7 %, bei Ableitung der
»anderen Informationen* mittels Analystenvorhersagen bei -10,0 %. Weiterhin zeigt der
betragsmiBig niedrigere absolute Bewertungsfehler, dass die mit Hilfe der
Kennzahlenmodelle (46,9 %) bestimmten Unternehmenswerte deutlich weniger schwanken
als diejenigen, bei deren Ermittlung auf Analystenvorhersagen (51,2 %) zuriickgegriffen
wird. Mit Ausnahme der Elektronik- und Maschinenbaubranche, bei welchen der
durchschnittliche absolute Bewertungsfehler grofer ist als unter Verwendung von
Analystenvorhersagen, kann dieser Ergebnistrend fiir jede betrachtete Branche bestitigt
werden.

Die Erkldrungskraft des OM im Rahmen der hier durchgefiihrten Untersuchung liegt mit
17,2 % oberhalb derer bei Ausblendung der ,,anderen Informationen® (12,2 %), allerdings
leicht unterhalb derer bei Ableitung der ,anderen Informationen® mittels

Analystenvorhersagen (19,2 %)."

7.3 Zusammenfassende Beurteilung der Ergebnisse

Zusammenfassend bleibt festzuhalten, dass der Einsatz der im vorigen Kapitel
entwickelten Kennzahlenmodelle zur Bestimmung der ,anderen Informationen* im
Rahmen des OM verglichen zu den bisherigen Verfahren der Kapitalmarktforschung, wie
der Ausblendung der ,,anderen Informationen bzw. deren Ableitung unter Zuhilfenahme
gemittelter Analystenvorhersagewerte tendenziell iiberlegen ist. Insbesondere bei
Betrachtung des relativen und des absoluten Bewertungsfehlers liefert der Einsatz der
Kennzahlenmodelle den anderen Methoden iiberlegene Messergebnisse. Dennoch wird der
Unternehmenswert weiterhin leicht unterschitzt. Dies liegt im Wesentlichen in der
Ausblendung der im Rahmen der Berechnung der Kennzahlenmodelle ermittelten fixen
Effekte begriindet, welche mehrheitlich gréBer als null sind. Dadurch werden die ,,anderen

Informationen® und damit gleichzeitig der Unternehmenswert generell unterschétzt.

712 Bei der Analyse der Ergebnisse ist im Vergleich zu den in Kapitel 5 dargelegten Ergebnissen zu beachten,
dass aufgrund der abweichenden Datenbasis die Kennzahlen bei Ausblendung der ,,anderen Informationen®
als auch bei deren Ableitung mittels Analystenvorhersagen verglichen zu denen in Kapitel 5 variieren.

s Vgl. fiir eine ausfiihrliche Darstellung Anhang 16.
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7 Die Integration der Kennzahlen in das Ohlson Modell

Unbeantwortet bleibt in diesem Zusammenhang allerdings noch, ob und inwieweit die
entwickelten Kennzahlenmodelle dazu geeignet sind, Unternehmen ex ante zu bewerten.
Im Zuge der vorliegenden Untersuchung wurden die einzelnen Kennzahlenmodelle auf
Basis der retrograd ermittelten ,anderen Informationen“ der Jahre 1988 bis 2003
abgeleitet. Durch Beriicksichtigung der retrograd ermittelten ,,anderen Informationen*
liefert das OM stets den Marktwert als Unternehmenswert. Zur Analyse der
Bewertungsqualitit des OM unter Heranziehung der Kennzahlenmodelle wurde ebenfalls
der Zeitraum von 1988 bis 2003 herangezogen. Infolgedessen iiberrascht es nur wenig,
dass das OM unter Heranziehung dieser Kennzahlenmodelle tendenziell besser geeignet
1st, den Unternehmenswert im Zeitraum 1988 bis 2003 abzubilden als die anderen beiden
dargelegten Varianten. Interessant wire daher eine weiterfithrende Analyse, welche die ex
ante Bewertungsqualitit des OM bei Heranziehung der entwickelten Kennzahlenmodelle

fiir den Zeitraum nach 2003 aufzeigt.
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8 Zusammenfassung und Ausblick

Bereits in der ersten Hilfte des letzten Jahrhunderts wurden rechnungswesenorientierte
Bewertungsverfahren entwickelt, deren Charakteristika die ausschlieBlich direkte
Verwendung externer Rechnungslegungsdaten war. Insbesondere ist in diesem
Zusammenhang der Residualgewinnansatz von Preinreich zu nennen, bei dem sich der
Unternehmenswert aus dem Buchwert des Eigenkapitals und der Summe der zukiinftigen
diskontierten Residualgewinne zusammensetzt. Allerdings konnten sich diese Verfahren
im Anschluss weder in der Theorie noch in der Praxis gegeniiber den heute géngigen
Verfahren wie etwa dem Discounted Cashflow Model oder dem Ertragswertverfahren
durchsetzen. Lediglich in Form des Ubergewinnverfahrens - so ist hier v.a. an das
Stuttgarter Verfahren zu denken - fand der rechnungslegungsorientierte Ansatz in der
Praxis vereinzelt Beriicksichtigung.

Erst nachdem Ohlson Mitte der 90er Jahre ein neues, auf linearen Informationsmodellen
basierendes rechnungswesenorientiertes Bewertungsverfahren vorgestellt hatte, riickten die
jahrzehntelang vernachléssigten rechnungslegungsorientierten Ansétze wieder ins Interesse
der betriebswirtschaftlichen Analyse wund internationalen Kapitalmarktforschung.
Wesentliche modelltheoretische Voraussetzung fiir die Anwendung
rechnungswesenorientierter Bewertungsverfahren ist dabei die Giiltigkeit der sog. Clean
Surplus Relation, die besagt, dass sdmtliche erfolgswirksamen Geschiftsvorfille zunichst
die Gewinn- und Verlustrechnung durchlaufen, bevor sie eine Anderung des Buchwerts
des Eigenkapitals bewirken. Insofern wird das bilanzielle Eigenkapital lediglich durch den
vom Unternehmen erzielten Gewinn sowie durch Dividendenausschiittungen bzw.
Gewinnthesaurierungen der laufenden Periode beeinflusst.

Im Rahmen dieser Arbeit wurde fiir den deutschen Kapitalmarkt (CDAX) empirisch
untersucht, inwieweit die in einem IAS-/IFRS-Abschluss veroffentlichten Gewinngré3en
der Clean Surplus Relation geniigen. Dabei wurde festgestellt, dass sich der Anteil des
dirty surplus am ausgewiesenen Jahresergebnis im Median auf 2,1 % belduft. Damit sind
IAS-/TFRS-Abschliisse beziiglich deren Clean Surplus Eigenschaft qualitativ fast dhnlich
einzustufen wie US-GAAP-Abschliisse, bei denen sich gemi3 Erhebungen von Lo/Lys
(2000) der Anteil des dirty surplus am ausgewiesenen Jahresergebnis im Median auf 0,4 %
belduft. Prokop (2003) ermittelt bei HGB-Abschliissen den Anteil des dirty surplus am
ausgewiesenen Jahresergebnis im Median bei beachtlichen 57,1 %, weshalb von der
Anwendung rechnungswesenorientierter Bewertungsverfahren bei Unternehmen, die noch

nach den Regeln des HGB bilanzieren, i.d.R. von vorneherein abzuraten ist. Dariiber
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hinaus verdeutlichen die im Rahmen der empirischen Untersuchung gewonnenen
Ergebnisse, dass der Anteil des dirty surplus bei einer um auferordentliche Positionen
bereinigten Gewinngrée deutlich hoher liegt als bei einer nicht bereinigten Gewinngréfle,
die direkt der Gewinn- und Verlustrechnung entnommen wird. Auch belegen die
gewonnenen Ergebnisse der Clean Surplus Studie den gegenwirtig stattfindenden
Ubergang der Rechnungslegungsstandards bei den CDAX-Unternehmen weg vom HGB
hin zu IAS/IFRS recht deutlich.

Aufgrund seiner Orientierung an direkt der Rechnungslegung zu entnehmender Daten gilt
die Giiltigkeit der Clean Surplus Relation auch im Rahmen des von Ohlson entwickelten
Bewertungsmodells als wesentliche modelltheoretische Voraussetzung. Konzeptionelles
Merkmal des Ohlson Modells (OM) ist das unterstellte autoregressive Verhalten
vergangener und zukiinftiger Residualgewinne. Dadurch ist es moglich, zukiinftige
Residualgewinne praktisch unabhiingig von unsicheren Vorhersagen ausschlieBlich mit
Hilfe mathematisch-statistischer Modelle zu prognostizieren. Neben dem Residualgewinn
beriicksichtigt das von Ohlson entwickelte Modell noch eine weitere wesentliche
Bewertungsvariable, die allerdings losgeldst von der Rechnungslegung zu betrachten ist
und dabei die zukiinftig erwartete Ertragslage des betreffenden Unternehmens ausdriicken
soll. Die rechnerische Ermittlung dieser sog. ,,anderen Informationen* wird von Ohlson
nicht niher spezifiziert. Als Prototypen der sog. LIM-orientierten Bewertungsverfahren
gelten neben dem OM das ebenfalls aus dem Jahre 1995 stammende Feltham-Ohlson
Modell (FOM), welches zusidtzlich zum Ohlson Modell insbesondere noch Wachstum
sowie eine konservative Rechnungslegung beriicksichtigt.

Eine Vielzahl von empirischen Erhebungen zu den beiden Modellen verdeutlicht jedoch,
dass deren Implementierung in der Praxis regelméBig zu erheblichen Problemen fiihrt.
Insbesondere wird in diesem Zusammenhang festgestellt, dass Unternehmen zumeist
signifikant unterbewertet werden, sofern auf die origindr von Ohlson postulierte
Bewertungsmethodologie zuriickgegriffen wird. Genau aus diesem Grunde beschiftigten
sich in der jiingeren Vergangenheit =zahlreiche Wissenschaftler damit, die
zugrundeliegenden Modellstrukturen zu erweitern und zu verfeinern. Im Fokus der
Untersuchungen stehen dabei regelmédBig die Struktur und Parameter der
Informationsmodelle, die zu implementierenden Gewinngréfen, die Beriicksichtigung von
Konservatismus sowie die rechnerische Bestimmung der ,,anderen Informationen®.
Beziiglich der Struktur der Informationsmodelle wird u.a. festgestellt, dass der von Ohlson

unterstellte lineare Zusammenhang in der Praxis mehrheitlich nicht bestitigt werden kann.
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Zudem weisen autoregressive Prozesse hoherer Ordnung bessere Prognoseeigenschaften
auf als die im Ohlson Modell unterstellten autoregressive Prozesse erster Ordnung.

Auch hinsichtlich der zu implementierenden Gewinngrofle ist das urspriingliche Ohlson
Modell nicht optimal konzipiert. So ist eine Trennung des Gewinns in
zahlungsstromorientierte  und nicht zahlungsstromorientierte =~ Gewinnbestandteile
prinzipiell einer aggregierten Gewinnbetrachtung, wie sie das Ohlson Modell vorschreibt,
vorzuziehen.

Zur Beriicksichtigung von Konservatismus werden die Informationsmodelle i.d.R. um
einen Achsenabschnittsparameter ergénzt, der sich bei Vorhandensein stiller Reserven
werterhohend auf den Unternehmenswert auswirkt. Zwar fiihrt die Beriicksichtigung von
Konservatismus durchschnittlich zu deutlich verbesserten Messergebnissen verglichen zu
Modellen, die eine unverzerrte Rechnungslegung unterstellen, allerdings gehen die damit
erzielten Verbesserungen mit einer deutlich groBeren Sensitivitit beziiglich der
Eigenkapitalkosten und Wachstumsraten einher.

Bei der Bestimmung der ,,anderen Informationen“ wird regelméBig vorgeschlagen, auf
gemittelte Analystenvorhersagewerte zuriickzugreifen. Allerdings wird dabei trotz im
Durchschnitt deutlich zu hoch geschitzter Gewinne der Unternehmenswert tendenziell
weiterhin unterschitzt und zudem die Objektivierbarkeit der LIM-orientierten
Unternehmensbewertung generell in Frage gestellt.

Die in Abschnitt 3.3 vorgenommene Analyse der vorliegenden Empirien zum OM und
FOM liefert letztendlich keine eindeutigen Ergebnisse hinsichtlich deren optimalen
Konfiguration. Es bleibt lediglich festzuhalten, dass LIM-orientierte Bewertungsmodelle
sich nach wie vor in einer Entwicklungsphase befinden und bislang nicht einmal
ansatzweise allgemeingiiltige, systematisierte Richtlinien fiir die optimale Strukturierung
dieser Modelle existieren. Zwei voneinander unabhingige Empirien kommen dabei sogar
zu dem Schluss, dass von der Vorhersageeigenschaft des Informationsmodells nicht
gleichzeitig auf die Bewertungsqualitit des daraus abzuleitenden Bewertungsmodells
geschlossen  werden kann. In  beiden Untersuchungen stimmt dasjenige
Informationsmodell, welches das Residualgewinnverhalten am besten abbildet, nicht mit
dem iiberein, dessen Bewertungsmodell den Marktwert am besten erklirt.

Dennoch werden aufbauend auf den Erkenntnissen aus Kapitel 3.4.3.6 allgemeine
Kriterien fiir die ,richtige® Modellierung entwickelt und anschlieBend in 3.4.4 in die

Entwicklung eines eigenen Unternehmensbewertungsmodells transformiert. Dieses Modell
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sowie das originire OM stellen die zentralen Objekte der vielfiltigen empirischen
Untersuchungen dieser Arbeit in den Abschnitten 5, 6 und 7 dar.

Um sidmtliche subjektive Einflussnahme auf die Gestaltung und Hohe der ,,anderen
Informationen® zu eliminieren und damit auch dem Objektivititspostulat LIM-orientierter
Bewertungsmodelle gerecht zu werden, werden die ,,anderen Informationen nicht mehr
auf Basis von wie immer ermittelter subjektiver Analystenvorhersagen bestimmt, sondern
durch einen zielgerichteten Einsatz von Makro- und Bilanzkennzahlen substituiert. Die in
der Regressionskonzeption Beriicksichtigung findenden Variablen zur Beschreibung der
»anderen Informationen* sollten dabei moglichst sdmtliche Ertragserwartungen eines am
Kapitalmarkt reprisentativen Investors fiir die néichste Periode widerspiegeln und nicht
direkt aus der Rechnungslegung entnommen werden. Mit der Zins- und
Inflationsentwicklung, dem BIP-Wachstum, der Olpreis- und der Wechselkursentwicklung
Euro/ US-Dollar wurden fiinf makrookonomische, mit der Eigenkapitalrentabilitit, dem
Umsatzwachstum, dem  Verschuldungsgrad und der Ausschiittungs-  und
Abschreibungsquote fiinf Bilanzkennzahlen als Erkldarungsvariable herangezogen.

In der empirischen Studie wurden insgesamt 113 CDAX Unternehmen beriicksichtigt,
wovon jedoch nur 86 einer spezifischen Branche zugeordnet werden Kkonnten.
Untersuchungszeitraum waren die Jahre 1988 bis 2003, der Median die primér verwendete
MessgroBe. Unter Ausschluss der Position ,,Diverse/ nicht zuordenbar* wurden insgesamt
elf Branchen unterschieden.

Im Rahmen der empirischen Regressionsuntersuchungen wurde mitunter festgestellt, dass
Inflation und Wirtschaftswachstum mit Abstand den wertméBig grofiten Einfluss auf die
»anderen Informationen‘ haben. Von den elf in die Untersuchung einbezogenen Branchen
messen sechs Branchen dem Wirtschaftswachstum, vier Branchen der Inflation und
lediglich eine der Eigenkapitalrendite die grofite Wertrelevanz bei. Inflation und
Wirtschaftswachstum sind zudem die einzigen Kennzahlen, die fiir jede der Branchen als
statistisch signifikant eingestuft werden konnten. Verglichen zu den vorher genannten
Kennzahlen ist der Olpreis iiberraschenderweise eine eher wenig bedeutende Kennzahl im
Rahmen der Bestimmung der ,,anderen Informationen®. Dessen Einfluss auf die ,,anderen
Informationen® ist mit Ausnahme der Elektronikindustrie stets negativ. Extrem iiberrascht
in diesem Zusammenhang, dass die Entwicklung des Olpreises fiir die Chemiebranche in
der Regression als insignifikant eingestuft wird. Der Einfluss des Wechselkurses zwischen
Euro und US-Dollar auf die ,,anderen Informationen® variiert unter den betrachteten

Branchen enorm. Wihrend fiir die Branchen Automobil, Banken, Chemie und Bekleidung
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ein negativer Koeffizient festgestellt wird, ist der Einfluss in den Bereichen Bau,
Elektronik, Energie, Lebensmittel, Maschinenbau und Versicherungen positiv. Der
erwarteten Verdnderung bei Verschuldungsgrad und Ausschiittungsquote kommt im
Rahmen der Bestimmung der ,anderen Informationen* wertmifig keine groBere
Bedeutung zu. Erwartet der Markt eine Veridnderung hin zu einer zunehmend konservativ
ausgerichteten Bilanzierungspolitik (ausgedriickt durch eine erwartete Erhohung der
Abschreibungsquote), so wird mehrheitlich (mit Ausnahme der Elektronik und
Lebensmittelbranche) ein positiver Einfluss auf die ,,anderen Informationen* festgestellt.
Insgesamt machen die ermittelten Ergebnisse deutlich, dass die hier verwendeten
makrookonomischen Kennzahlen bei der Bestimmung der ,,anderen Informationen* eine
wesentlich groflere Relevanz als die verwendeten Bilanzkennzahlen haben. Im Grunde
wird dadurch gerade bestitigt, dass die ,,anderen Informationen* definitionsmiBig eine
GroBe darstellen, die von rechnungslegungsspezifischen Informationen abstrahiert.

Bei der in Kapitel 5 vorgestellten retrograden Ermittlung der ,,anderen Informationen*
wird auf ein Verfahren abgestellt, das ausgehend vom eigentlichen Bewertungsziel, dem
Unternehmensmarktwert gemifl den gesetzten Primissen riickwirkend auf die Hohe der
»anderen Informationen schlieft. Das Modell ermittelt dabei stets den ,richtigen® Wert
der ,,anderen Informationen®, bemisst exakt die Differenz aus Unternehmensmarktwert und
Hohe der rein rechnungslegungsorientierten Bewertung, mithin den nicht durch
Rechnungslegung erklirten Wertbeitrag der ,,anderen Informationen®“. Der retrograd
ermittelte Wert dient somit als MaBstab fiir die ,,richtige* Wertbeimessung der ,,anderen
Informationen® und damit als Grundlage fiir Abweichungsanalysen gegeniiber ,,induktiver*
Informations- und Unternehmensbewertungsmodelle. Die empirischen Untersuchungen
hierzu im Rahmen des CDAX bestitigen im GroBen und Ganzen die Erfahrungen der
anglo-amerikanischen = ,earnings  persistence“~Forschung und  bestdtigen  bei
branchenspezifischer Segmentierung der Nachhaltigkeit der zu beobachtenden
Residualgewinne iiberdies offensichtliche Entwicklungen: einen kaum existierenden
Wettbewerb  unter  deutschen  Energieversorgern sowie eine  sehr  hohe
Wettbewerbsintensitit im Versicherungssektor. Ferner ergab die Analyse, dass das in
Kapitel 3.4.4. entwickelte Mustermodell nur wenig geeignet ist, die im CDAX gelisteten
Unternehmen zu bewerten. Zwar konnte durch die im Mustermodell vorgenommene
Aufspaltung des Gewinnes das Residualverhalten besser abgebildet werden als im
,konkurrierenden OM, doch tendiert das Modell sowohl bei Ausblendung der ,,anderen

Informationen als auch bei deren Ableitung mittels Analystenvorhersagen deutlich zur
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Uberschiitzung des Unternehmenswertes. Deswegen wurde in den folgenden Analysen auf
eine weitere Verwendung des Mustermodells verzichtet und stattdessen lediglich auf die
im OM ermittelten Ergebnisse zuriickgegriffen.

Im letzten Abschnitt der Arbeit wurde wiederum fiir die Unternehmen des CDAX
untersucht, wie sich der vorher beschriebene Einsatz von Fundamentalkennzahlen als
objektiv ermittelbare, branchenspezifische ,,andere Informationen“ im Vergleich zur
herkémmlichen Verwendung von Analystenvorhersagen bzw. Ausblendung der ,,anderen
Informationen® bewertungsmifiig im OM auswirkt. Die mit Hilfe der Kennzahlenmodelle
ermittelten Unternehmenswerte lagen dabei sowohl im Durchschnitt als auch im Median
ndher am Unternehmensmarktwert als bei Ausblendung der ,,anderen Informationen* und
bei Verwendung von Analystenvorhersagen. Weiterhin konnte festgestellt werden, dass die
mit Hilfe der Kennzahlenmodelle ermittelten Unternehmenswerte deutlich weniger
schwanken als diejenigen, bei deren Ermittlung auf Analystenvorhersagen zuriickgegriffen
wird. Sowohl unter Zugrundelegung der prozentualen Abweichung der generierten
Unternehmenswerte zum Unternehmensmarktwert als auch bei Betrachtung des absoluten
Bewertungsfehlers liefert der Einsatz der hier eingefiihrten Kennzahlenmodelle im
Vergleich zu den anderen Methoden iiberlegene Ergebnisse.

Wihrend sich der Autor von dieser Arbeit die Anerkenntnis eines nennenswerten Beitrags
zur Weiterentwicklung LIM-basierter Unternehmensbewertungen erhofft, bleibt aber
dennoch die resiimierende Erkenntnis, dass rechnungswesen- und insbesondere LIM-
orientierte Bewertungsverfahren derzeit nach wie vor als relativ unausgereift fiir die
Verwendung in der betrieblichen Praxis und Kapitalmarktforschung erachtet werden
miissen. Daran #ndert auch eine verbesserte Abbildungsfihigkeit der ,anderen
Informationen® nichts, die mit der in dieser Arbeit vorgestellten Modellerweiterung
erreicht  wurde. Trotz teilweiser FEignung im Rahmen von pragmatischen
Ubergewinnkonzeptionen wie den angelsichsischen Bewertungskonzeptionen EVA bzw.
CVA, ist noch immer eine deutliche konzeptionelle Unterlegenheit gegeniiber
traditionellen Bewertungsverfahren wie dem DCF oder Ertragswertverfahren zu
konstatieren. Sofern es nicht gelingt, in der Zukunft bessere Proxys fiir die ,,anderen
Informationen® zu entwickeln und dariiber hinaus die Modellstrukturen noch weiter zu
verbessern, wird diese Unterlegenheit — in Anlehnung an die in dieser Arbeit ausgiebig

praktizierten Statistikidiomatik — auch weiterhin ,,persistieren®.
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9 Anhang

Anhang 1: Definition der Worldscope-Bilanzgrofien

1a) Common Dividends
Common Dividends represent the total cash common dividends paid on the company’s

common stock during the fiscal year.

Includes: - Extra dividends
- Special dividends
Excludes: - Dividends paid to minority stakeholders

1b) Common Equity
Common Equity represents common shareholders” investment in a company.
Includes: - Common stock value
- Retained earnings
- Capital surplus
- Capital stock premium
- Cumulative gain or loss of foreign currency translations
- Preference stock which participates with the common/ordinary
shares in the profits of the company
Excludes: - Common treasury stocks
- Accumulated unpaid preferred dividends

- Redeemable common stock

1c) Income Taxes
Income Taxes represent all income taxes levied on the income of a company by federal,
state and foreign governments.
Includes: - Federal income taxes
- State income taxes
- Foreign income taxes
- Charges in lieu of income taxes
- Charges equivalent to investment tax credit
- Income taxes on dividends or earnings of unconsolidated
subsidiaries or minority interest, if reported before taxes

- Deferred taxation charges
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Excludes: - Domestic International Sales Corporation taxes
- Ad Valorem taxes
- Excise taxes
- Windfall profit taxes
- Taxes other than income

- General and services taxes

1d) Interest Expense On Debt
Interest Expense On Debt represents the service charge for the use of capital before the
reduction for interest capitalized.
Includes: - Interest expense on short term debt
- Interest expense on long term debt and capitalized lease obligations
- Amortization expense associated with the issuance of debt

- Similar charges

1e) Interest Income
Interest Income represents the income generated from interest bearing investments not
related to the operating activities of the company.

Includes: - Interest on savings

- Interest on investments

1f) Net Income
Net Income represents the net income the company uses to calculate its earnings per share.

It is before extraordinary items. It is generally net income after preferred dividends.

1g) Operating Income

Operating Income represents the difference between sales and total operating expenses.
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Anhang 2: Mathematische Herleitung des Ohlson-Modells (1995)
Vagl. fiir die Vorgehensweise: Ohlson, Equity Valuation, 1995, S. 683ff..

Als Grundlage seines Bewertungsmodells zieht Ohlson das

Dividendendiskontierungsmodell heran:

Vt — g Etkl;‘*-f]‘

Durch Beriicksichtigung der CSR und der Definition der Residualgewinne kann das DDM
wie folgt modelliert werden:
b =b,_,+x,—-d, (CSR)
=> d, =b,_,—b, +x,
- (Rf - l)bt_1 (Residualgewinndefinition)
=> x, =x/+Rb,_ —b,,
=> d =b_-b +x'+RD_ b,
=> d, =x'—b+Rb,,
Folgende mathematische Umformungen sind weiter zu beriicksichtigen:

El IEI‘+TJ
R T

— 0, wenn 7 — oo und

E,|R:D
LR CE D)=
R} R}

t

oo E a
=>V, =b, + z % (Residualgewinnmodell).
7=l f

Wie bereits beschrieben nimmt Ohlson an, dass die Zeitreihe der Residualgewinne anhand
einer linearen Informationsdynamik, welche es ermdoglicht, die Residualgewinne bis in

t = oo zu prognostizieren, beschrieben werden kann:

X0 =ax’ +v, + &

t+1
4 +1 = Wr +€2r+1 *
Mit Hilfe des linearen Informationsmodells ist es nun mdglich, das lineare

Bewertungsmodell von Ohlson abzuleiten. Hierfiir ist in einem ersten Schritt das LIM in

Vektor- und Matrizenform zu transformieren. Danach lautet das urspriingliche LIM:
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~a ~ _ a ~ ~
(xt+l ’ vt+l ) - Rf P('xt ’ vt )+ (€I,I+1 ’ g2,t+1 )

. Lo 1
mit P:Rf .
0 7

Dementsprechend gilt fiir den diskontierten Residualgewinn:
RE, [, |= (10)P7 (v, ).

Folglich kann das urspriingliche Residualgewinnmodell formuliert werden als:

V,=b,+ 3 R7E 5 |=b,+ 3 1L0)P*(x*.v,)
7=l 7=l

=V, —b, =3 (10)P"(x*.v,)

=l
=V b =(LO)|P+P*+ P+ P +..+ P [x*.v)

Sofern fiir die Werte innerhalb der Matrix angenommen werden kann, dass diese in einem

Korridor zwischen null und eins liegen, konvergiert die zur Bestimmung des

Unternehmenswertes relevante Potenzreihe (P+P+P°+P*+...+P”) langfristig gegen einen

endlichen Grenzwert. Dieser kann mit Hilfe des nachfolgenden mathematischen

Zusammenhangs auf einfache Weise ermittelt werden:
[P+P?+ P+ P ..+ P |=PlI-P]".
Dabei bezeichne I die Einheitsmatrix und (/-P )'] die Inverse der betrachteten Matrix.

So gilt fiir die Hohe des Unternehmenswerts nach Ohlson (1995):

v, =b, +(1,0)P[1 =PI (x",v,)

-1
11 o 1
v, =b, +(LO)R;| —r|? (xe.v,)
0 7(|10 1 0 y
R'o rR']M 0] [Rl'e rRM)
Vt = bt + (190 ! _f1 - ! —f1 (xtu’vt)
0 R, 7|0 1 0 Ry

M p-l _p-1 7!
N P L J ()

0 I-R/
o —R;l
v =b +(R ok 1-R;'@ (1—R;‘w)(1—R;I}/) (x*.v,)
t t f YIS 0 1 t 27t
1-R;'y
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R'w -R’w R}
Vt = bt + -1 4 -1 -1 + -1 (xtd’vt)
I-R @ (I—Rfa))(l—R 7) I-R,y
) —R‘ a)+R 1 R 17
V,=b+ ; =
R, - ﬁ Rwﬁ RW }
@ —R4w+R*1 R*w
V,=b, + :
R, -® ﬁ Ra% R}

) R

V. =b + s ! x5, v
ro ;@ 1+R;2a);/—R;‘w—R;17J(’ )

o R} R}
Vt :bt + s 2 ' -1 ('xtu’vt)
R, —w R; 1+R wy—R; w- Rfy

R
Vt=b1+ Rw ’Rz R fR J('xta’vt)
fm@ Ry =Ko=K, y+wy

R, —w’(Rf —w)(Rf —y

Vr = bt + 2 Rf )\](xra’vt)
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Anhang 3: Beschreibung der linearen Informationsmodelle von BBHL
3a) LIM 1

NI = @, +@&\NI +0,b,  + 05y, + &,
b, =ty + Wb, + &,
Vip = Wy + W33y, T &y
mit a,, y-Achsenabschnittsparameter der Residualgewinne
@, Persistenzparameter der Residualgewinne
a, Konservatismusparameter
a, Regressionskoeffizient der anderen Informationen im Rahmen der

Residualgewinnregression

s, y-Achsenabschnittsparameter des Eigenkapitals
Wy, Wachstumsparameter des Eigenkapitals
Wy, y-Achsenabschnittsparameter der anderen Informationen
Wy, Persistenzparameter der anderen Informationen
Ei Regressionsstorterm.
3b) LIM 2
NIiltI = a)l() + a)llNIil:—l + wlZACCit—l + a)ISbit—l + a)l4vit—l + glit
ACCit = wZ() + wZZACCit—l + wZSbit—l + 821'[
b, = @y + ;b + &5,
Vie = Wyo T WV T €4y -
mit @, Regressionskoeffizient der total accruals im Rahmen der
Residualgewinnregression
@, Konservatismusparameter I
a,, Regressionskoeffizient der anderen Informationen im Rahmen der
Residualgewinnregression
Wy, y-Achsenabschnittsparameter der total accruals
w,, Persistenzparameter der fotal accruals

Wy Konservatismusparameter II
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w3()

jit

3c) LIM 3

NI; =0, +a@,

y-Achsenabschnittsparameter des Eigenkapitals
Wachstumsparameter des Eigenkapitals
y-Achsenabschnittsparameter der anderen Informationen
Persistenzparameter der anderen Informationen

Regressionsstorterm.

+ a)IZAREQI—l + a)ISAIN‘/it—l + a)l4AABt—1 + a)ISDEB’t—l + a)lébit—l + a)l7vit—l + glit

AREC; = @,y + 0,,REC;_, + 0,;AINV, _ + @,sDEP, | + Gib,,_, + 0,;v,,_, + &5,
AINV, = @y, + W3, REC,_ + Wy, AINV, | + 03, AAP, | + WysDEP, | + wyb, | + &,
AAP, = @, + W AINV,  + @, AAP, | + @b, + €,

DEP, = ws, + @;sDEP, | + 0ssb,,_, + £,

b, = @y + @b, + g,

V, =Wy + WV, | +E

mit

wli

Tit

Regressionskoeffizient der jeweiligen Gewinnbestandteile im
Rahmen der Residualgewinnregression mit i € {2,3,4,5}
Konservatismusparameter I

Regressionskoeffizient der anderen Informationen im Rahmen der
Residualgewinnregression

y-Achsenabschnittsparameter der annual change in receivables
Persistenzparameter der annual change in receivables
Regressionskoeffizient der Gewinnbestandteile im Rahmen der
Regression der annual change in receivables mit i € {3,5}
Konservatismusparameter II

Regressionskoeffizient der anderen Informationen im Rahmen der

Regression der annual change in receivables

y-Achsenabschnittsparameter der annual change in inventory
Persistenzparameter der annual change in inventory

Regressionskoeffizient der Gewinnbestandteile im Rahmen der
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Regression der annual change in inventory mit i € {2,4,5}
Konservatismusparameter 111

y-Achsenabschnittsparameter der annual change in payables
Persistenzparameter der annual change in payables
Regressionskoeffizient der Gewinnbestandteile im Rahmen der
Regression der annual change in payables mit i € {3}
Konservatismusparameter IV

y-Achsenabschnittsparameter der depreciation and amortization

expense

Persistenzparameter der depreciation and amortization expense
Konservatismusparameter V

y-Achsenabschnittsparameter des Eigenkapitals
Wachstumsparameter des Eigenkapitals
y-Achsenabschnittsparameter der anderen Informationen
Persistenzparameter der anderen Informationen

Regressionsstorterm.
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Anhang 4: Mathematische Herleitung des eigens entwickelten Muster-Modells
Vgl. fiir die Vorgehensweise: Ohlson, Equity Valuation, 1995, S. 683ff.

Als Grundlage des Bewertungsmodells dient in Analogie zum OM das

Dividendendiskontierungsmodell:
=] E it

Vr — z ! ldTH-TJ .
7=1 R f

Wie bereits in Anhang No. 2 bewiesen, kann das DDM durch Beriicksichtigung der CSR

und der Definition der Residualgewinne wie folgt modelliert werden:

V.=b, + Z% (Residualgewinnmodell).
7=1 f

Das lineare Inforationsmodell lautet:

X, =w0,x' +w,a, +v, +w,b, + &,

t+1
d,, =0ya, +W,b +§&,

Vg = WiV, + &

+
bt+1 = w44bz + g4t .
Transformiert in Vektor- und Matrizenform lédsst sich das LIM wie folgt darstellen:

~a ~ ~ ~ _ a ~ ~ ~ ~
()C ar+l ’ vH—l ’bH—l )_ RP(xz ’ ar ’ vr ’ br )+ (81,z+l ’ 82,z+1 ’ 83,z+l ’ 84,z+1 )

t+1°

a)l 1 wlZ 1 w14

mit  pogt| 0 P2 0 @ula
0 0 o, 0] °
0 0 0 a,

Dementsprechend gilt fiir den diskontierten Residualgewinn:
R7E [z |=(10,00)P* (x*.a,.v,.b,).

Das urspriingliche Residualgewinnmodell kann dann wie folgt formuliert werden:
V,=b,+ 3 R7E [ |=b + > (1,0,0,0)P (x*,a,.v,.b,)
7=1 7=l

V. =b +(1000)|P+P>+ P + P +..+ P [x*.a,,v,.b).

714 Im Unterschied zum OM liegt nunmehr keine ,, Triangel-Struktur* des LIM vor. Daher auch die z.T.
komplexen Terme in der linearen Bewertungsformel.
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Sofern fiir die Werte innerhalb der Matrix angenommen werden kann, dass diese in einem
Korridor zwischen null und eins liegen, konvergiert der Unternehmenswert gegen den

nachfolgenden endlichen Grenzwert:

V. =b, +(1,0,00)P[I - P (x".a,v,.b,).

Dabei gilt:
wll wlZ 1 a)l4
0 w 0 w
(1,0,0,0)P = (1,0,0,0)R™ 2 *|=(R"@,,R"®,,R",R"®,) und
0 0 w, O
0 0 0 aw,
-1
1 000 o, o, 1 o,
_ 01 0 O 0 o 0 w
[I—P] 1 _ _R™ 22 24
0 01 O 0 0 ;, 0
0 0 0 1 0 0 0 ow,
1-R'w,, -R'w, -R™ -R'w,
_ 0 1-R'w 0 -R'w
[] - P] - 22 1 24
0 1-R™ w,, 0
0 0 0 1-R™ w,,
I 1 Rila)lz Ril Rilah(l_R?lwzz)"' a)lza)24R’2 |
I_Rilwn (I_Rila%l)(l_Rilwzz) (I_Rila%lxl_RilaM) (1_Rila%l)(l_Rilwzz)(l_Rilwaa)
0 1 0 R'w,
[I—P]il = I_Rila)zz (I_Rilwzle_Rile)
0 0 S — 0
1-R o,
0 0 0 L
L 1-R w, |
Somit gilt fiir die Formel des Unternehmenswertes:
1 Rilwlz Ril Rilwm(l_Rilwzz)*'@zme?z 1
1-R'a, 1-R'aJi-R'e,) -R'giI-R'a,) -Ra,iI-Ro,fi-R"o,)
0 1 0 R,
V,=b+(R 0, R0, R R 0, 1=Ky Y A
0 0 % 0
1-R w,
0 0 0 71,1
1-R w,,

Die lineare Bewertungsgleichung lautet schlielich folgendermaf3en:
V.=b +(a,.0.a,.a,) " a,v,.b,)

'""R-w
11
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o = Ro,
’ (R_wu)(R_wzz)’
o = R
’ (R_wn)(R_wm)’
a, = 0, W,, + Rw14 — 0, Wy, q.e.d.

Rz(l_R_lwn)(l_R_lwzz XI_R_IWM).
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Anhang 5: Ubersichtstafel der Bilanzkennzahlen der Andrea-Noris Zahn AG

Jahr GJ RL vo BK(€) AaA EK(Mio€) NI(Mio€) EPS(€) EPSForecast(€) CF(Mio€) ACC(Mio€) Basiszins Beta RP  EKK  RG (Mio€)
1980  01.01.-31.12. HGB 7623650 50,24 0,91 0,12 5,26 -4,35 0,089 0,268 -0,001 0,0889
1981  01.01.-31.12. HGB 7636230 49,78 0,76 0,10 5,21 -4,45 0,097 0,268 -0,003 0,0961 -3,70
1982  01.01.-31.12. HGB 7636230 48,87 0,04 0,01 7,72 -7,68 0,079 0,268 -0,006 0,073 -4,75
1983  01.01.-31.12. HGB 7636230 48,72 0,12 0,02 8,42 -8,30 0,082 0,268 0,0147 0,0859 -3,66
1984  01.01.-31.12. HGB 7636230 51,13 1,88 0,25 11,13 -9,25 0,070 0,268 0,0095 0,0725 -2,31
1985  01.01.-31.12. HGB 7636230 52,97 2,11 0,28 10,44 -8,33 0,064 0,268 0,0356 0,0735 -1,60
1986  01.01.-31.12. HGB 7122989 56,69 0,91 0,13 7,90 -6,99 0,059 0,268 0,0314 0,0674 -2,99
1987  01.01.-31.12. HGB 7122989 58,89 3,02 0,42 11.78 -8.76 0.059 0.268 0.0530 0.0732 -0.80
1988  01.01.-31.12. HGB 13.07.1989 16,04 8352920 74,14 6,27 0,75 16,21 -9,94 0,063 0,268 0,0179 0,0678 1,96
1989  01.01.-31.12. HGB 21.06.1990 20,16 8352920 80,02 7,61 0,91 2,00 26,39 -18,78 0,076 0,268 0,0316 0,0845 2,58
1990  01.01.-31.12. HGB 24.06.1991 16,22 8399587 87,83 7,63 0,91 2,20 26,71 -19,08 0,089 0,268 0,0168 0,0935 0,87
1991  01.01.-31.12. HGB 10.06.1992 19,59 8399587 99,18 13,13 1,56 2,60 28,64 -15,51 0,085 0,268 0,0168 0,0895 4,92
1992 01.01.-31.12. HGB 16.06.1993 14,68 8971230 110,62 14,81 1,65 3,10 35,71 -20,90 0,073 0,268 0,009 0,0756 5,93
1993  01.01.-31.12. HGB 23.06.1994 19,33 9110000 120,39 12,65 1,39 2,60 26,11 -13,46 0,055 0,268 0,0202 0,0604 4,29
1994  01.09.-31.08. HGB 15.01.1995 16,97 10670000 126,62 13,38 1,25 2,70 24,80 11,42 0,074 0,268 0,0170 0,0786 6,11
1995  01.09.-31.08. HGB 25.01.1996 21,88 10670000 139,49 15,60 1,46 3,00 27,01 11,41 0,056 0,268 0,0132 0,0595 5,65
1996  01.09.-31.08. HGB 04.02.1997 31,14 10670000 161,84 21,68 2,03 3,70 32,71 -11,03 0,052 0,268 0,019 0,0573 13,38
1997  01.09.-31.08. HGB 18.12.1997 39,37 10678000 175,53 23,52 2,20 4,10 34,45 -10,93 0,051 0,268 0,0311 0,0593 14,25
1998  01.09.-31.08. HGB 05.05.1999 25,00 10678000 187,12 21,88 2,05 4,40 30,59 -8,71 0,037 0,268 0,0322 0,0456 11,46
1999  01.09.-31.08. HGB 24.10.2000 19,70 10678000 198,56 22,91 2,15 2,18 31,15 -8,24 0,050 0,268 0,0426 0,0614 14,37
2000 01.09.-31.08. HGB 09.03.2001 27,50 10678000 207,56 20,45 1,92 2,21 28,28 -7,83 0,049 0,268 0,0369 0,0589 8,25
2001  01.09.-31.08. HGB 16.04.2002 24,50 10678000 227,43 31,30 2,93 2,05 39,21 -7,91 0,046 0,268 0,0270 0,0532 19,08
2002  01.09.-31.08. HGB 13.03.2003 28,70 10678000 246,24 36,42 3.4 2,14 44,83 -8,41 0,041 0,268 0,0052 0,0424 24,31
2003  01.09.-31.08. HGB 08.04.2004 27,40 10678000 257,84 24,27 2,27 2,61 33,05 -8,78 0,040 0,268 0,0135 0,0436 13,83
2004 01.09.-31.08. HGB 06.04.2005 34,46 10678000 277,85 22,97 2,15 2,36 32,06 -9,09 0,033 0,268 0,0132 0,0365 11,72
Tabelle 137: Ubersichtstafel der Bilanzkennzahlen der Andrea-Noris Zahn AG
Mit:  GJ  Geschiftsjahr RL  Angewandte Rechnungslegung VO  Veroffentlichungsdatum der Kennzahlen

BK  Borsenschlusskurs zum VO AaA  Anzahl ausstehender Aktien EK  Eigenkapitalbuchwert

NI Net Income (Jahresiiberschuss) EPS Earnings per Share CF  Cashflow

ACC Total Accruals Beta Betafaktor RP  Marktrisikopramie

EKK FEigenkapitalkosten RG  Residualgewinn
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Anhang 6: Datensample der Andrea-Noris Zahn AG zur Bestimmung von ®

Regressand Regressor
il )
t br—l br bt—l
1980
1981 -0,07442
1982 -0,09542 -0,09719 -0,07442
1983 -0,07516 -0,07539 -0,09719
1984 -0,04728 -0,04506 -0,07539
1985 -0,03130 -0,03021 -0,04506
1986 -0,05627 -0,05258 -0,03021
1987 -0,01409 -0,01356 -0,05258
1988 0,04598 0,03652 -0,01356
1989 0,03487 0,03231 0,03652
1990 0,01087 0,00990 0,03231
1991 0,05601 0,04959 0,00990
1992 0,05982 0,05363 0,04959
1993 0,03876 0,03562 0,05363
1994 0,05074 0,04824 0,03562
1995 0,04778 0,04337 0,04824
1996 0,09585 0,08261 0,04337
1997 0,08807 0,08120 0,08261
1998 0,06533 0,06129 0,08120
1999 0,07678 0,07236 0,06129
2000 0,04158 0,03978 0,07236
2001 0,09191 0,08388 0,03978
2002 0,10690 0,09874 0,08388
2003 0,05618 0,05365 0,09874
2004 0,04546 0,05365

Tabelle 138: Datensample der Andrea-Noris Zahn AG zur Bestimmung von ®
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Anhang 7: Datensample der Andrea-Noris Zahn AG zur Bestimmung von Y,aiys Forecast

Regressand Regressor
Vi & Vi

t bz—l bt bt—l
1988 0,1863
1989 0,1933 0,1791 0,1863
1990 0,2342 0,2134 0,1791
1991 0,2238 0,1982 0,2134
1992 0,1400 0,1256 0,1982
1993 0,1589 0,1460 0,1256
1994 0,1363 0,1296 0,1460
1995 0,2020 0,1834 0,1296
1996 0,1584 0,1365 0,1834
1997 0,1441 0,1329 0,1365
1998 0,0233 0,0218 0,1329
1999 -0,0104 -0,0098 0,0218
2000 0,0100 0,0096 -0,0098
2001 -0,0336 -0,0307 0,0096
2002 -0,0227 -0,0210 -0,0307
2003 0,0045 -0,0210

Tabelle 139: Datensample der Andrea-Noris Zahn AG zur Bestimmung von Y Analyst Forecast
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Anhang 8: Datensample der Andrea-Noris Zahn AG zur Bestimmung von w;;, @;; und

w4
Regressand Regressor Regressor
X X Gy
bt—l br—l bt—l
1982 -0,0954 -0,0744 -0,0895
1983 -0,0752 -0,0972 -0,1573
1984 -0,0473 -0,0754 -0,1707
1985 -0,0313 -0,0451 -0,1808
1986 -0,0563 -0,0302 -0,1572
1987 -0,0141 -0,0526 -0,1233
1988 0,0460 -0,0136 -0,1487
1989 0,0349 0,0365 -0,1341
1990 0,0109 0,0323 -0,2346
1991 0,0560 0,0099 -0,2173
1992 0,0598 0,0496 -0,1564
1993 0,0388 0,0536 -0,1889
1994 0,0507 0,0356 -0,1119
1995 0,0478 0,0482 -0,0902
1996 0,0959 0,0434 -0,0790
1997 0,0881 0,0826 -0,0682
1998 0,0653 0,0812 -0,0623
1999 0,0768 0,0613 -0,0466
2000 0,0416 0,0724 -0,0415
2001 0,0919 0,0398 -0,0377
2002 0,1069 0,0839 -0,0348
2003 0,0562 0,0987 -0,0341
2004 0,0455 0,0536 -0,0341

Tabelle 140: Datensample der Andrea-Noris Zahn AG zur Bestimmung von @;;, @;, und @ 4
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Anhang 9: Datensample der Andrea-Noris Zahn AG zur Bestimmung von w,; und w4

Regressand Regressor
a, a,,
bt—l bt—l
1982 -0,1543 -0,0895
1983 -0,1698 -0,1573
1984 -0,1899 -0,1707
1985 -0,1629 -0,1808
1986 -0,1320 -0,1572
1987 -0,1545 -0,1233
1988 -0,1688 -0,1487
1989 -0,2533 -0,1341
1990 -0,2384 -0,2346
1991 -0,1766 -0,2173
1992 -0,2107 -0,1564
1993 -0,1217 -0,1889
1994 -0,0949 -0,1119
1995 -0,0901 -0,0902
1996 -0,0791 -0,0790
1997 -0,0875 -0,0682
1998 -0,0496 -0,0623
1999 -0,0440 -0,0466
2000 -0,0394 -0,0415
2001 -0,0381 -0,0377
2002 -0,0370 -0,0348
2003 -0,0356 -0,0341
2004 -0,0353 -0,0341

Tabelle 141: Datensample der Andrea-Noris Zahn AG zur Bestimmung von w;, und @,y
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Anhang 10: Datensample der Andrea-Noris Zahn AG zur Bestimmung von w3;

Regressand Regressor

L Vi

bt—l bt—l
1989 0,1128 0,1219
1990 0,1466 0,1045
1991 0,1328 0,1336
1992 0,0852 0,1176
1993 0,1093 0,0764
1994 0,1261 0,1004
1995 0,1937 0,1199
1996 0,1501 0,1758
1997 0,1366 0,1294
1998 0,0143 0,1259
1999 -0,0185 0,0134
2000 -0,0005 -0,0174
2001 -0,0410 -0,0005
2002 -0,0288 -0,0374
2003 -0,0050 -0,0266

Tabelle 142: Datensample der Andrea-Noris Zahn AG zur Bestimmung von wj;;
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Anhang 11: Kennzahleniibersicht der im OM Eingang findenden Variablen

Beongta;r:;eer: Maximum Minimum Schiefe Arithmetis'\;if:teesl Median
Absolute Kennzahlen
Eigenkapitalbuchwert [Mio. EUR] 2.546 40.193 -340 5,0 1.318 181
kapitalisierter Marktwert [Mio. EUR] 2.006 90.805 1 53 2.960 298
Jahresuberschuss [Mio. EUR] 2.511 7.549 -2.639 6,3 116 15
EPS [EUR] 2.457 239,05 -104,67 10,3 2,70 1,00
EPS - Analyst Forecast [EUR] 1.888 253,39 -42,18 1,1 4,14 1,90
Residualgewinn [Mio. EUR] 2.428 5.486 -3.297 1,9 17 2
"Andere Info." (Forecast) [Mio. EUR] 1.888 2.744 -1.452 4,0 78,3 6,2
Relative Kennzahlen
Kapitalisierungszins 2.772 1,1% 3,9% 0,0 7,3% 7,3%
Price-to-book ratio 1.884 8,3 0,2 1,4 2,2 1,9
Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV) 1.658 149,9 2,8 2,4 24,4 19,0
Residualgewinn in % EK 2.282 27,7% -40,8% -0,8 2,2% 2,0%
Residualgewinn in % JU 1.414 88,8% 4,3% -0,1 47,7% 49,1%
Relativer Prognosefehler der Analysten 1769 479,4% -204,9% 0,9 40,6% 10,7%
Absoluter Prognosefehler der Analysten 1769 480,4% -202,2% 0,9 63,3% 44,7%
"Andere Info." (Forecast) in % EK 1.774 38,3% -15,5% 0,6 6,8% 5,2%

Tabelle 143: Verteilungs- und Kennzahleniibersicht der im OM Eingang findenden Variablen

Mit Ausnahme des KapitalisierungszinsfuBes und der Verhiltniskennzahlen sind alle Angaben in Mio. €.
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Anhang 12: Kennzahleniibersicht der im Mustermodell Eingang findenden Variablen

& Korrelationsmatrix

Beongta;r:;eer: Maximum Minimum Schiefe Arithmetis'\;if:teesl Median
Absolute Kennzahlen
Eigenkapitalbuchwert [Mio. EUR] 2.132 33.560 -340 5,6 1.036 157
kapitalisierter Marktwert [Mio. EUR] 1.683 82.921 3 5,6 2.253 246
Jahresuberschuss [Mio. EUR] 2.102 7.549 -1.631 8,1 108 14
Cashflow [Mio. EUR] 2.073 11.830 -1.301 5 379 52
Accruals [Mio. EUR] 2.057 149 -8.826 -5 -268 -38
EPS [EUR] 2.063 239,05 -104,67 10,5 2,82 1,03
EPS - Analyst Forecast [EUR] 1.584 253,39 -42,18 10,4 4,33 1,79
Residualgewinn [Mio. EUR] 2.033 5.486 -2.710 7,5 28 3
"Andere Info." (Forecast) [Mio. EUR] 1.584 1.952 -4.994 -6 -20 0
Relative Kennzahlen
Kapitalisierungszins 2.475 15,7% 1,9% 0,2 7,3% 7,3%
Price-to-book ratio 1.581 7,9 0,3 1,3 2,2 1,9
Kurs-Gewinn-Verhéltnis (KGV) 1.400 100,6 3,1 1,8 22,3 18,1
Residualgewinn in % EK 1.911 29,0% -41,4% -0,8 2,7% 2,5%
Residualgewinn in % JU 1.235 88,3% 4,9% -0,2 48,9% 50,3%
Relativer Prognosefehler der Analysten 1485 431,1% -182,7% 0,9 39,3% 10,7%
Absoluter Prognosefehler der Analysten 1485 448,1% -181,8% 0,9 61,5% 42,5%
"Andere Info." (Forecast) in % EK 1.488 32,2% -31,2% 0,1 -0,8% -1,5%

Tabelle 144: Verteilungs- und Kennzahleniibersicht der im Mustermodell Eingang findenden Variablen.

Mit Ausnahme des Kapitalisierungszinsfu3es und der Verhiltniskennzahlen sind alle Angaben in Mio. €.

Korrelationsmatrix EK, v, X, X2 r, QIAF
EK, XXX 0,85 0,83 0,39 0,13 -0,40
v, 0,85 XXX 0,82 0,50 0,15 -0,44
X, 0,83 0,82 XXX 0,81 0,11 -0,48
X2 0,39 0,50 0,81 XXX -0,01 -0,35
r 0,13 0,15 0,11 -0,01 XXX -0,06
OIAF -0,40 -0,44 0,48 -0,35 -0,06 XXX

Tabelle 145: Korrelationsmatrix fiir die im Mustermodell Eingang findenden Variablen

355



9 Anhang

Anhang 13: Preisregressionen im Zuge der verschiedenen Bewertungsansitze

Preisregression 1 - OM MV =a,+aV, +¢,
do 39,629
as 0,197
Adj. R 0,131

3

Tabelle 146: Preisregression im Rahmen des OM bei Ausblendung der ,,anderen Informationen’

Preisregression 2 - OM MV =oa,+aV, +¢,

ap 43,812

ay 0,043

Adj. R? 0,152
Tabelle 147: Preisregression im Rahmen des OM bei Ableitung der ,,anderen Informationen® mit Hilfe von
Analystenvorhersagen

Preisregression 3 - OM MV, =a,+a\V, +&,

ap 0.000

a; 1.000

Adj. 1.000

Tabelle 148: Preisregression im Rahmen des OM bei retrograder Ermittlung der ,,anderen Informationen®

Preisregression 1 - Mustermodell MV, =a,+aV, +&,
o 46,154
aj 0,002
Ad. R 0.046

3

Tabelle 149: Preisregression im Rahmen des Mustermodells bei Ausblendung der ,,anderen Informationen’

Preisregression 2 - Mustermodell MV, =a,+a\V, +&,
ao 46,064
aj 0,002
Ad. R 0,050

Tabelle 150: Preisregression im Rahmen des Mustermodells bei Ableitung der ,,anderen Informationen® mit
Hilfe von Analystenvorhersagen

Preisregression 3 - Mustermodell MV, =a,+a\V, +&,
do 0.000
ay 1.000
Adj. 1.000

Tabelle 151: Preisregression im Rahmen des Mustermodells bei retrograder Ermittlung der ,,anderen
Informationen*
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Anhang 14: Datenbasis zur rechnerischen Ermittlung des Kennzahleneinflusses in der Automobilindustrie

14a) Originiire und modifizierte Datenbasis BMW

BMW
Jahr OI/EK REN INF BIP olL WK EKR GRO VG AUS AFA
1988 0.035 6.3% 1.2% 3.7% 14.24 111 11.2% 12.9% 2289 49.4% 25.7%
1989 0.005 7.6% 2.8% 3.9% 17.31 1.04 12.6% 28.3% 2.883 33.7% 15.8%
1990 0.010 8.9% 2.6% 5.3% 22.26 1.21 12.4% 2.5% 2.862 27.9% 16.1%
1991 0.014 8.5% 1.6% 51% 18.62 1.18 12.5% 9.8% 3.020 26.4% 14.6%
1992 0.001 7.3% 5.1% 2.2% 18.44 1.25 11.1% 4.7% 3.147 31.2% 14.3%
1993 0.035 5.5% 4.4% -0.8% 16.33 1.18 7.7% 7.1% 3390 43.0% 11.5%
1994 0.015 7.4% 2.7% 2.7% 1553 1.21 9.4% 45.2% 3977 32.6% 12.0%
1995 0.025 5.6% 1.7% 1.9% 16.86 1.36 8.7% 9.5% 4.086 40.3% 12.7%
1996 0.047 5.2% 1.5% 1.0% 20.29 1.30 9.6% 13.3% 4.109 32.8% 11.7%
1997 0.069 5.1% 1.9% 1.8% 18.68 1.13 13.1% 15.1% 4323 23.8% 11.0%
1998 0.038 3.7% 0.9% 2.0% 12.28 111 8.0% 5.0% 3.844 44.0% 26.6%
1999 0.149 5.0% 0.6% 2.0% 17.48 1.07 12.9% 6.6% 8.599 35.3% 22.0%
2000 0.062 4.9% 1.4% 3.2% 27.60 0.92 23.2% 2.8% 6.252 26.2% 21.7%
2001 -0.015 4.6% 2.0% 1.2% 23.12 0.90 23.9% 8.8% 3.700 16.6% 11.4%
2002 -0.040 4.1% 1.4% 0.0% 24.36 0.95 16.5% 9.9% 2.999 17.3% 10.9%
2003 -0.031 4.0% 11% -0.2% 28.10 1.13 13.0% -1.8% 2793 18.0% 11.6%
2004 3.3% 1.6% 1.2% 36.05 1.24 13.2% 6.8% 2.830 17.6% 12.1%
Tabelle 152: Origindre Datenbasis BMW
BMW
Jahr OVEK  EIAREN (t+1,6)] E[NF ()] E[BIP (t+1)]  E[AOIL (t+1,6)] E[AWK (t1,)] EIAEKR (t+1,8)] EIGRO (t#1)]  E[AVG (e+1,6)]  E[AAUS (t+1,6)] E[A AFA (641, 1)]
1988 0.035 0.013 0.028 0.039 0.216 -0.065 0.014 0.283 0.594 -0.158 -0.099
1989 0.005 0.013 0.026 0.053 0.286 0.164 -0.002 0.025 -0.021 -0.057 0.003
1990 0.010 -0.004 0.016 0.051 -0.164 -0.027 0.000 0.098 0.158 -0.015 -0.014
1991 0.014 -0.012 0.051 0.022 -0.010 0.065 -0.013 0.047 0.126 0.048 -0.003
1992 0.001 -0.018 0.044 -0.008 -0.114 -0.057 -0.034 -0.071 0.243 0.118 -0.028
1993 0.035 0.019 0.027 0.027 -0.049 0.020 0.017 0.452 0.587 -0.104 0.005
1994 0.015 -0.018 0.017 0.019 0.086 0.131 -0.008 0.095 0.109 0.077 0.007
1995 0.025 -0.004 0.015 0.010 0.203 -0.046 0.009 0.133 0.023 -0.075 -0.011
1996 0.047 -0.001 0.019 0.018 -0.079 -0.133 0.035 0.151 0.214 -0.090 -0.006
1997 0.069 -0.014 0.009 0.020 -0.343 -0.014 -0.051 0.050 -0.480 0.201 0.156
1998 0.038 0.013 0.006 0.020 0.423 -0.041 0.049 0.066 4.756 -0.087 -0.047
1999 0.149 -0.001 0.014 0.032 0.579 -0.133 0.104 0.028 -2.348 -0.091 -0.002
2000 0.062 -0.003 0.020 0.012 -0.162 -0.030 0.007 0.088 -2.551 -0.096 -0.103
2001 -0.015 -0.005 0.014 0.000 0.054 0.056 -0.074 0.099 -0.701 0.007 -0.005
2002 -0.040 -0.001 0.011 -0.002 0.154 0.196 -0.035 -0.018 -0.206 0.007 0.006
2003 -0.031 -0.007 0.016 0.012 0.283 0.100 0.002 0.068 0.036 -0.004 0.006
2004

Tabelle 153: Modifizierte Datenbasis BMW
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14b) Originiire und modifizierte Datenbasis Elring Klinger

Elringklinger

Jahr OlEK REN INF BIP olL WK EKR GRO VG AUS AFA
1988 1.844 6.3% 1.2% 3.7% 14.24 1.1 11.1% 12.2% 1.643 59.8% -0.7%
1989 1.384 7.6% 2.8% 3.9% 17.31 1.04 11.6% 5.7% 1.522 54.4% -0.6%
1990 0.858 8.9% 2.6% 5.3% 22.26 1.21 14.9% 18.9% 1.389 59.6% -0.5%
1991 0.597 8.5% 1.6% 5.1% 18.62 118 -5.6% 7410.9% 9.475 -135.3% 26.2%
1992 0.482 7.3% 5.1% 2.2% 18.44 1.25 32.0% 19.7% 5.673 19.4% 23.4%
1993 0.633 5.5% 4.4% -0.8% 16.33 118 9.5% -9.8% 1.785 49.3% 26.0%
1994 0.699 7.4% 2.7% 2.7% 15.53 1.21 49.9% -98.1% 0.494 7.2% -1.9%
1995 0.671 5.6% 1.7% 1.9% 16.86 1.36 8.1% 48.7% 0.553 134.2% -6.6%
1996 0.648 5.2% 1.5% 1.0% 20.29 1.30 8.2% 19.0% 0.691 63.8% -2.9%
1997 2211 5.1% 1.9% 1.8% 18.68 113 9.5% 1.2% 1.307 52.5% -4.6%
1998 0.590 3.7% 0.9% 2.0% 12.28 1.1 7.2% 5627.7% 3.508 45.2% 16.2%
1999 0.680 5.0% 0.6% 2.0% 17.48 1.07 14.1% 4.8% 2.951 26.8% 16.1%
2000 0.363 4.9% 1.4% 3.2% 27.60 092 10.7% 17.0% 3.233 38.0% 16.2%
2001 0.252 4.6% 2.0% 1.2% 23.12 0.90 19.3% 17.8% 2,654 41.0% 17.4%
2002 0.544 41% 1.4% 0.0% 24.36 0.95 18.7% 6.9% 2.253 53.6% 20.0%
2003 1.555 4.0% 1.1% -0.2% 28.10 113 24.0% 6.2% 2.245 63.4% 20.5%
2004 3.3% 1.6% 1.2% 36.05 1.24 33.7% 8.8% 1.710 45.6% 18.5%

Tabelle 154: Origindre Datenbasis Elring Klinger

Elringklinger

Jahr OVEK  E[AREN (w1,0)] E[INF(#1)]  EBIP (t1)]  E[AOIL (t+1,6)] E[AWK (t+1,0)] EIAEKR (t+1,0)]  EIGRO (t+1)] VG (t+1,0)]  E[AAUS (t+1,1)] E[A AFA (41, 1)]
1988 1.844 0.013 0.028 0.039 0216 -0.065 0.004 0.057 -0.121 -0.054 0.000
1989 1.384 0.013 0.026 0.053 0.286 0.164 0.033 0.189 -0.132 0.052 0.001
1990 0.858 -0.004 0.016 0.051 -0.164 -0.027 -0.205 74.109 8.085 -1.949 0.268
1991 0.597 -0.012 0.051 0.022 -0.010 0.065 0.376 -0.197 -3.802 1.547 -0.028
1992 0.482 -0.018 0.044 -0.008 -0.114 -0.057 -0.225 -0.098 -3.888 0.299 0.026
1993 0.633 0.019 0.027 0.027 -0.049 0.020 0.404 -0.981 -1.290 -0.421 -0.279
1994 0.699 -0.018 0.017 0.019 0.086 0.131 -0.419 0.487 0.059 1.270 -0.048
1995 0.671 -0.004 0.015 0.010 0.203 -0.046 0.001 0.190 0.138 -0.704 0.038
1996 0.648 -0.001 0.019 0.018 -0.079 -0.133 0.014 0.012 0617 -0.113 -0.018
1997 2211 -0.014 0.009 0.020 -0.343 -0.014 -0.023 56.277 2.200 -0.073 0.208
1998 0.590 0.013 0.006 0.020 0.423 -0.041 0.068 0.048 -0.557 -0.184 -0.001
1999 0.680 -0.001 0.014 0.032 0579 -0.133 -0.034 0.170 0.282 0.112 0.001
2000 0.363 -0.003 0.020 0.012 -0.162 -0.030 0.086 0.178 -0.579 0.030 0.012
2001 0.252 -0.005 0.014 0.000 0.054 0.056 -0.006 0.069 -0.401 0.126 0.026
2002 0.544 -0.001 0.011 -0.002 0.154 0.196 0.053 0.062 -0.008 0.098 0.004
2003 1.555 -0.007 0.016 0.012 0.283 0.100 0.096 0.088 -0.535 -0.177 -0.019
2004

Tabelle 155: Modifizierte Datenbasis Elring Klinger
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14c¢) Originére und modifizierte Datenbasis MAN

MAN

Jahr OVEK REN INF BIP olL WK EKR GRO VG AUS AFA
1988 0.121 6.3% 1.2% 3.7% 14.24 1.1 8.3% 4.0% 5.266 41.6% 13.9%
1989 1117 7.6% 2.8% 3.9% 17.31 1.04 10.8% 14.0% 5.521 36.9% 12.8%
1990 0.270 8.9% 2.6% 5.3% 22.26 1.21 11.7% 11.0% 45619 34.7% 12.8%
1991 0.186 8.5% 1.6% 5.1% 18.62 118 12.4% 05% 4.378 48.4% 11.9%
1992 -0.135 7.3% 5.1% 2.2% 18.44 1.25 12.2% 0.7% 4.208 45.4% 124%
1993 0.074 5.5% 4.4% -0.8% 16.33 118 6.5% 1.0% 4273 83.4% 12.7%
1994 0.322 7.4% 2.7% 2.7% 15.53 1.21 4.4% -4.4% 4.065 91.9% 13.6%
1995 0.281 5.6% 1.7% 1.9% 16.86 1.36 7.3% 2.5% 4.129 44.5% 15.8%
1996 0.121 5.2% 1.5% 1.0% 20.29 1.30 8.3% 9.0% 4211 50.9% 14.3%
1997 0.487 5.1% 1.9% 1.8% 18.68 113 8.4% 5.3% 4.457 62.5% 13.1%
1998 0.546 3.7% 0.9% 2.0% 12.28 1.1 14.4% 16.1% 4.159 39.7% 14.4%
1999 0.342 5.0% 0.6% 2.0% 17.48 1.07 15.3% 4.6% 2.861 39.7% 15.5%
2000 0.163 4.9% 1.4% 3.2% 27.60 0.92 12.7% 13.5% 3.190 53.4% 14.6%
2001 0.224 4.6% 2.0% 1.2% 23.12 0.90 5.8% 8.3% 3.437 57.6% 16.5%
2002 -0.346 4.1% 1.4% 0.0% 24.36 0.95 5.2% -1.6% 3.178 73.3% 14.9%
2003 0.562 4.0% 1.1% -0.2% 28.10 113 8.5% -6.4% 2.486 41.0% 14.0%
2004 3.3% 1.6% 1.2% 36.05 1.24 10.9% -0.5% 2.833 38.0% 12.8%

Tabelle 156: Origindre Datenbasis MAN

MAN

Jahr OVEK  E[AREN (w+1.0)] E[INF(+1)]  EPBIP (#1)]  E[AOIL (t+1,1)] E[AWK (+1.0] EIAEKR (t+1,6)] E[GRO (1)]  E[AVG (t+1,0)]  E[AAUS (1+1,1)] E[A AFA (41, 1)]
1988 0.121 0.013 0.028 0.039 0.216 -0.065 0.025 0.140 0.256 -0.047 -0.012
1989 1117 0.013 0.026 0.053 0.286 0.164 0.010 0.110 -0.903 -0.022 0.001
1990 0.270 -0.004 0.016 0.051 -0.164 -0.027 0.004 0.005 -0.241 0.137 -0.010
1991 0.186 -0.012 0.051 0.022 -0.010 0.065 0.000 0.007 -0.170 -0.031 0.002
1992 -0.135 -0.018 0.044 -0.008 -0.114 -0.057 -0.057 -0.010 0.065 0.380 0.007
1993 0.074 0.019 0.027 0.027 -0.049 0.020 -0.021 -0.044 -0.208 0.085 0.008
1994 0.322 -0.018 0.017 0.019 0.086 0.131 0.029 0.025 0.064 -0.474 0.022
1995 0.281 -0.004 0.015 0.010 0.203 -0.046 0.010 0.090 0.083 0.064 -0.015
1996 0.121 -0.001 0.019 0.018 -0.079 -0.133 0.001 0.053 0.246 0.115 -0.012
1997 0.487 -0.014 0.009 0.020 -0.343 -0.014 0.060 0.161 -0.299 -0.228 0.013
1998 0.546 0.013 0.006 0.020 0.423 -0.041 0.009 0.046 -1.208 0.000 0.011
1999 0.342 -0.001 0.014 0.032 0.579 -0.133 -0.026 0.135 0.330 0.138 -0.009
2000 0.163 -0.003 0.020 0.012 -0.162 -0.030 -0.069 0.083 0.246 0.042 0.019
2001 0.224 -0.005 0.014 0.000 0.054 0.056 -0.006 -0.016 -0.259 0.157 -0.016
2002 -0.346 -0.001 0.011 -0.002 0.154 0.196 0.033 -0.064 -0.691 -0.324 -0.008
2003 0.562 -0.007 0.016 0.012 0.283 0.100 0.024 -0.005 0.347 -0.030 -0.013
2004

Tabelle 157: Modifizierte Datenbasis MAN
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9 Anhang

14d) Originire und modifizierte Datenbasis Porsche

Porsche
Jahr OlEK REN INF BIP olL WK EKR GRO VG AUS AFA
1988 -0.006 6.3% 1.2% 3.7% 14.24 1.1 45% -27.2% 1.685 58.1% 20.4%
1989 0.000 7.6% 2.8% 3.9% 17.31 1.04 8.9% 1.8% 1.834 27.1% 23.0%
1990 -0.022 8.9% 2.6% 5.3% 22.26 1.21 10.4% 21.4% 2.101 23.5% 21.5%
1991 -0.004 8.5% 1.6% 5.1% 18.62 118 1.8% 1.1% 2.205 139.0% 20.6%
1992 0.063 7.3% 5.1% 2.2% 18.44 1.25 -10.5% -13.5% 2.176 19.1% 22.8%
1993 0.387 5.5% 4.4% -0.8% 16.33 118 -48.3% -28.7% 3.146 -0.7% 20.2%
1994 0.207 7.4% 2.7% 2.7% 15.53 1.21 -38.4% 22.1% 2.867 0.0% 21.5%
1995 0.050 5.6% 1.7% 1.9% 16.86 1.36 0.5% 11.6% 3.210 0.0% 15.4%
1996 0.123 5.2% 1.5% 1.0% 20.29 1.30 10.9% 7.9% 3.322 0.0% 13.9%
1997 0.237 5.1% 1.9% 1.8% 18.68 113 26.4% 45.6% 3.591 6.8% 18.6%
1998 0.116 3.7% 0.9% 2.0% 12.28 1.1 39.7% 20.4% 2.889 9.2% 26.6%
1999 0.137 5.0% 0.6% 2.0% 17.48 1.07 38.0% 25.5% 2.370 11.5% 28.3%
2000 0.207 4.9% 1.4% 3.2% 27.60 092 30.7% 15.4% 1.992 10.4% 26.1%
2001 0.140 4.6% 2.0% 1.2% 23.12 0.90 29.9% 21.8% 1.932 9.8% 13.8%
2002 0.016 41% 1.4% 0.0% 24.36 0.95 37.1% 9.4% 2.822 9.7% 10.2%
2003 -0.028 4.0% 1.1% -0.2% 28.10 113 35.1% 14.9% 2,639 52.6% 12.2%
2004 3.3% 1.6% 1.2% 36.05 1.24 30.3% 13.9% 2.569 9.6% 13.8%
Tabelle 158: Origindre Datenbasis Porsche
Porsche

Jahr OVEK  E[AREN (w+1.0)] E[INF(+1)]  EPBIP (#1)]  E[AOIL (t+1,1)] E[AWK (+1.0] EIAEKR (t+1,6)] E[GRO (1)]  E[AVG (t+1,0)]  E[AAUS (1+1,1)] E[A AFA (41, 1)]
1988 -0.006 0.013 0.028 0.039 0.216 -0.065 0.044 0.018 0.149 -0.310 0.026
1989 0.000 0.013 0.026 0.053 0.286 0.164 0.015 0.214 0.267 -0.036 -0.015
1990 -0.022 -0.004 0.016 0.051 -0.164 -0.027 -0.086 0.011 0.104 1.154 -0.010
1991 -0.004 -0.012 0.051 0.022 -0.010 0.065 -0.123 -0.135 -0.030 -1.581 0.023
1992 0.063 -0.018 0.044 -0.008 -0.114 -0.057 -0.378 -0.287 0.971 0.184 -0.026
1993 0.387 0.019 0.027 0.027 -0.049 0.020 0.099 0.221 -0.279 0.007 0.013
1994 0.207 -0.018 0.017 0.019 0.086 0.131 0.389 0.116 0.343 0.000 -0.061
1995 0.050 -0.004 0.015 0.010 0.203 -0.046 0.104 0.079 0.111 0.000 -0.015
1996 0.123 -0.001 0.019 0.018 -0.079 -0.133 0.155 0.456 0.270 0.068 0.047
1997 0.237 -0.014 0.009 0.020 -0.343 -0.014 0.132 0.204 -0.702 0.023 0.080
1998 0.116 0.013 0.006 0.020 0.423 -0.041 -0.016 0.255 -0.520 0.023 0.017
1999 0.137 -0.001 0.014 0.032 0.579 -0.133 -0.074 0.154 -0.378 -0.010 -0.022
2000 0.207 -0.003 0.020 0.012 -0.162 -0.030 -0.008 0.218 -0.060 -0.007 -0.122
2001 0.140 -0.005 0.014 0.000 0.054 0.056 0.072 0.094 0.890 0.000 -0.037
2002 0.016 -0.001 0.011 -0.002 0.154 0.196 -0.020 0.149 -0.183 0.429 0.020
2003 -0.028 -0.007 0.016 0.012 0.283 0.100 -0.048 0.139 -0.070 -0.430 0.016
2004

Tabelle 159: Modifizierte Datenbasis Porsche
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9 Anhang

14e) Originire und modifizierte Datenbasis VW

VW
Jahr OVEK REN INF BIP olL WK EKR GRO VG AUS AFA
1988 -0.011 6.3% 1.2% 3.7% 14.24 1.1 7.0% 8.4% 3.371 41.4% 20.6%
1989 0.049 7.6% 2.8% 3.9% 17.31 1.04 8.8% 10.4% 3.646 31.1% 20.0%
1990 -0.026 8.9% 2.6% 5.3% 22.26 1.21 8.4% 41% 3.414 31.9% 20.0%
1991 -0.031 8.5% 1.6% 5.1% 18.62 118 8.0% 12.1% 3.679 33.5% 18.1%
1992 -0.027 7.3% 5.1% 2.2% 18.44 1.25 0.6% 11.9% 4224 4731% 18.9%
1993 0.109 5.5% 4.4% -0.8% 16.33 118 -16.4% -10.3% 5.669 -3.2% 20.1%
1994 -0.001 7.4% 2.7% 2.7% 15.53 1.21 1.3% 45% 6.087 80.5% 26.3%
1995 0.070 5.6% 1.7% 1.9% 16.86 1.36 3.3% 10.1% 6.794 38.7% 25.5%
1996 0.245 5.2% 1.5% 1.0% 20.29 1.30 6.0% 13.6% 7.088 33.4% 19.9%
1997 0.348 5.1% 1.9% 1.8% 18.68 113 11.0% 13.1% 6.810 24.3% 21.6%
1998 0.168 3.7% 0.9% 2.0% 12.28 1.1 14.5% 18.5% 5.527 22.1% 20.2%
1999 0.063 5.0% 0.6% 2.0% 17.48 1.07 8.8% 9.5% 5.935 39.4% 19.6%
2000 0.147 4.9% 1.4% 3.2% 27.60 0.92 22.2% 13.8% 7.830 16.0% 19.0%
2001 -0.077 4.6% 2.0% 1.2% 23.12 0.90 17.7% 7.2% 3.290 16.0% 9.4%
2002 -0.091 4.1% 1.4% 0.0% 24.36 0.95 10.6% -1.9% 3.360 19.7% 9.4%
2003 -0.069 4.0% 1.1% -0.2% 28.10 113 4.5% -0.1% 3.810 49.2% 9.7%
2004 3.3% 1.6% 1.2% 36.05 1.24 2.8% 1.1% 4.230 67.5% 11.6%
Tabelle 160: Origindre Datenbasis VW
vw
Jahr OVEK  E[AREN (w+1.0)] E[INF(+1)]  EPBIP (#1)]  E[AOIL (t+1,1)] E[AWK (+1.0] EIAEKR (t+1,6)] E[GRO (1)]  E[AVG (t+1,0)]  E[AAUS (1+1,1)] E[A AFA (41, 1)]
1988 -0.011 0.013 0.028 0.039 0.216 -0.065 0.018 0.104 0.276 -0.103 -0.005
1989 0.049 0.013 0.026 0.053 0.286 0.164 -0.004 0.041 -0.232 0.008 0.000
1990 -0.026 -0.004 0.016 0.051 -0.164 -0.027 -0.004 0.121 0.264 0.016 -0.019
1991 -0.031 -0.012 0.051 0.022 -0.010 0.065 -0.074 0.119 0.545 4.396 0.008
1992 -0.027 -0.018 0.044 -0.008 -0.114 -0.057 -0.170 -0.103 1.445 -4.763 0.012
1993 0.109 0.019 0.027 0.027 -0.049 0.020 0.178 0.045 0.418 0.838 0.062
1994 -0.001 -0.018 0.017 0.019 0.086 0.131 0.020 0.101 0.707 -0.418 -0.007
1995 0.070 -0.004 0.015 0.010 0.203 -0.046 0.027 0.136 0.295 -0.053 -0.056
1996 0.245 -0.001 0.019 0.018 -0.079 -0.133 0.050 0.131 -0.279 -0.091 0.016
1997 0.348 -0.014 0.009 0.020 -0.343 -0.014 0.034 0.185 -1.283 -0.021 -0.014
1998 0.168 0.013 0.006 0.020 0.423 -0.041 -0.057 0.095 0.408 0.172 -0.006
1999 0.063 -0.001 0.014 0.032 0.579 -0.133 0.134 0.138 1.895 -0.233 -0.006
2000 0.147 -0.003 0.020 0.012 -0.162 -0.030 -0.045 0.072 -4.540 -0.001 -0.096
2001 -0.077 -0.005 0.014 0.000 0.054 0.056 -0.071 -0.019 0.069 0.037 0.000
2002 -0.091 -0.001 0.011 -0.002 0.154 0.196 -0.062 -0.001 0.451 0.295 0.003
2003 -0.069 -0.007 0.016 0.012 0.283 0.100 -0.017 -0.011 0.420 0.183 0.020
2004

Tabelle 161: Modifizierte Datenbasis VW
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Anhang 15: Kennzahlenmodelle zur Bestimmung der ,,anderen Informationen‘

e Automobilbranche:

)+0,327 - E,(BIP,,)- 0,250 E, (AWK ,,,) J

)—0,009- E,(AVG,,,)+ 0,179 E,(AAFA, ,,)

t+1

+0,407 - E,(AEKR

t

Automobil — {_ 0’279 ’ Et (INF

t+1 t+1

e Bankenbranche:

-0,259-E (AREN,, )+ 0,464 - E (INF,, )+0,453-E, (BIP,,)
ylamken —1 0,005 E,(AOIL,,,)- 0,014 - E, (AWK, )+ 0,063 - E, (AEKR

-0,007 - E,(GRO,,, )+ 0,000 E, (AVG,,,)— 0,001 - E,(AAUS, )

t+1 ) bt

e Baubranche:

—0,130- E,(AREN,,, )+ 0,847 - E,(INF,,, )+ 0,306 - E,(BIP,,)
yiu =1-0,009-E, (AOIL,,, )+ 0,047 - E, (AWK, ) 0,005 E,(AVG,,, ) |b

—0,001- E,(AAUS,,, )+ 0,105 - E, (AAFA,,,)

t

t+1

e Bekleidungsbranche:

0,029 E,(AREN )+ 0,029 E,(INF,, )+ 0,134 - E,(BIP., )
yPekteiduns — | 0,010 - E, (AOIL,,,)— 0,004 - E, (AWK ,,, )+ 0,021- E, (AEKR

-0,012-E,(GRO,,,)- 0,003 - E,(AVG,,,)+ 0,144 - E,(AAFA,,,)

t+1 t+1 ) br

o Chemiebranche:

Chemie __ )+ 0’662 : Et (BIPt+1 )

0,699 - E, (INF,
*(-0051-E,(AWK,,,)-0,037 - E,(AVG,,))

t+1

e FEinzel- und GroBhandelsbranche:

 Einzel =& Grofhandel ) +1258-E t (BIPM

t

B (0,720 \E,(INF,, )-0.033- E, (AOIL,, )J )

+0,076- E,(GRO,,,)— 0,004 - E, (AAUS )

e Elektrobranche:

—0,236-E,(AREN,, )+ 0,588 E,(INF,,, )+ 0,719 E, (BIP,,)
yEere —1 40,004 E,(AOIL,,, )+ 0,003 E, (AWK, )+ 0,019 E, (AEKR,, ) |b

—-0,011-E,(AVG,,,)+0,012- E,(AAUS,,,)- 0,173 - E,(AAFA, )

t

t+1 t+1
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e Energiebranche:

—0,403- E,(AREN,,, )+ 0,515 E, (INF,,, )+ 0,422 - E,(BIP,, )
yiresie = —0,015- E, (AOIL,,, )+ 0,024 - E, (AWK, )+ 0,004 - E, (AVG

—0,013- E,(AAUS,,, )+ 0,211- E,(AAFA, )

) b

t+1 t+1 t

o [.ebensmittelbranche:

-0,073- E,(AREN,,, )+ 0,137 - E,(INF,,, )+ 0,151 - E,(BIP,,,)
yebensminel — 1 —0,001- E, (AOIL, ,,)+ 0,005 - E, (AWK ,,, )+ 0,024 - E,(AEKR,, ) b

+0,007 - E,(GRO,,,)+0,001- E, (AVG,,,) - 0,001- E,(AAFA,,,)

t+1

t

e Maschinenbaubranche:

e (0,432 E,(INF,,,)+0,466 - E, (BIP,, )- 0,016 - E,(AOIL,,,) X
v =
’ +0,018-E (AWK ,,, )+ 0,026 - E,(GRO, ,,) '

e Versicherungsbranche:

)+1,601- E,(BIP,,)-0,018- E, (AOIL,,,) J

+0,105- E, (AWK ,,, )+ 0,074 - E,(GRO,,,) - 0,001 E, (AVG, ,,)

t+1
t

Versicherungen — (0’760 ’ Et (INF
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Anhang 16: Preisregressionen im Zuge des OM unter Heranziehung des

Kennzahlenmodells

Preisregression 1 - OM MV, =a,+a\V, +&,
ao 41,950

ay 0,166

Ad. R 0,122

Tabelle 162: Preisregression bei Ausblendung der ,,anderen Informationen*

Preisregression 2 - OM MV =a,+aV, +¢,
do 45,319
as 0,042
Adj. R? 0,192

Tabelle 163: Preisregression bei Ableitung der ,,anderen Informationen‘ mit Hilfe von Analystenvorhersagen

Preisregression 3 - OM MV =a,+aV, +¢,
do 37,382
as 0,177
Ad. R 0,172

Tabelle 164: Preisregression unter Heranziehung der Kennzahlenmodelle
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