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Risikoabschlige, Risikozuschlige und Risikoprimien in
der Unternehmensbewertung

I. Einleitung

Ublicherweise geht man bei der Unternehmensbewertung davon

aus, dass das zu bewertende Unternehmen in der Zukunft Ein-

zahlungsiiberschiisse (Nettoeinzahlungen, positive Cashflows)
erwirtschaftet, die mit Unsicherheit behaftet sind. Wenn solche

Nettoeinzahlungen angemessen bewertet werden sollen, miissen

Risikoadjustierungen vorgenommen werden. Um diesen Zweck

zu erreichen, werden in der Literatur iiblicherweise zwei Wege

genannt.

1. Der erste Weg besteht darin, dass die erwarteten Nettoeinzahlungen
um einen Risikoabschlag vermindert werden und das verbleibende
Sicherheitsdquivalent mit dem risikolosen Zinssatz diskontiert wird,
also

erwartete Nettoeinzahlungen — Risikoabschlag

1 + risikoloser Zinssatz

Barwert = (1)

2. Der zweite Weg nimmt die Risikoadjustierung beim Diskontierungs-
satz vor und ldsst die Nettoeinzahlungen unverindert, das heifit
erwartete Nettoeinzahlungen

: (2)
1 + risikoloser Zinssatz + Risikopramie '

Barwert =

Werden Risikoabschlag beziehungsweise Risikoprimie in geeig-
neter Weise gewihlt, sind beide Bewertungstechniken selbstver-
stindlich im Ergebnis vollkommen dquivalent.

Es gibt Unternehmen, bei denen wir typischerweise beobachten
konnen, dass {iber viele Jahre hinweg keine Einzahlungsiiber-
schiisse, sondern Auszahlungsiiberschiisse anfallen. Beispielhaft
widre an Atomkraftwerke oder an Tagebaubetriebe zu denken.
Fiir einen Braunkohletagebau etwa ist charakteristisch, dass
wihrend der Phase des Abbaus Nettoeinzahlungen anfallen und
nach Einstellung der Forderung die Oberfliche neu zu gestalten
ist und Renaturierungsmafnahmen erfolgen miissen, welche
beim Betreiber nur noch Nettoauszahlungen entstehen lassen.
Es stellt sich die Frage, ob fiir Auszahlungsiiberschiisse dieselbe
Logik gilt, wie wir sie in Bezug auf Einzahlungsiiberschiisse in
Gestalt der Gleichungen (1) und (2) vor uns haben oder ob hier
andere Uberlegungen angestellt werden miissen. Aus Gespri-
chen mit Vertretern der Praxis gewinnt man oft genug den Ein-
druck, dass die Meinungen hier durchaus geteilt sind. Im Folgen-
den sollen Prinzipien beschrieben werden, mit denen man die
Frage unmissverstdndlich beantworten kann. g

iI. Wie bildet man Sicherheitsidquivalente?

Wir konzentrieren uns auf Gleichung (1) und gehen der Frage
nach, wie man diese zu modifizieren hat, wenn man es anstelle
von Einzahlungsiiberschiissen mit Auszahlungsiiberschiissen zu
tun hat. Zu diesem Zweck ist es notwendig zu analysieren, wie
man das Sicherheitsdquivalent von Ein- beziehungsweise Aus-
zahlungsiiberschiissen bildet. Da es sich um einen Fachterminus
handelt, der in der Umgangssprache nicht gebrduchlich ist, miis-
sen wir zundchst einige Vorbereitungen treffen.

1. Begriff des Sicherheitsidquivalents

Drukarczyk definiert ein Sicherheitsdquivalent als jenen sicheren
Betrag, fiir den der Investor eine Verteilung von Nettoeinzahlun-
gen abgibt, also verkauft'. Wir kénnen das so definierte Sicher-

heitsdquivalent im Zihler von Gleichung (1) identifizieren. Rich-
tet man den Blick auf Auszahlungen anstelle von Einzahlungen,
so hilft Drukarczyks Begriffsfassung zunidchst nicht weiter. Bei
Bamberg/Coenenberg findet man folgende etwas weiter gefasste
Definition: ,Ist ein Entscheidungstréger zwischen einem siche-
ren Ergebnis s und einem zufallsabhéngigen Ergebnis X indiffe-
rent, so bezeichnet man s als das Sicherheitsiquivalent von X.“?
Ahnliche Definitionen liest man auch in anderen Lehrbiichern
zur Entscheidungstheorie®. Typischerweise betrachten die zitier-
ten Autoren in ihren Beispielen allerdings trotzdem stets Einzah-
lungsiiberschiisse. Der Grund mag darin bestehen, dass man An-
spriiche auf kiinftige Nettoeinzahlungen an einem Kapitalmarkt
leicht verkaufen kann. Soll dagegen umgekehrt jemand gefunden
werden, der die Verpflichtung {ibernimmt, spitere Nettoauszah-
lungen aus seiner Tasche zu bezahlen, so wird man ihm heute
dafiir irgendeinen Preis zahlen miissen. Wir nehmen an, dass
sich immer ein Betrag bestimmen ldsst, den jemand

1. fiir den Verzicht auf Einzahlungsanspriiche mindestens verlangen

oder
2. fiir die Befreiung von Auszahlungsverpflichtungen hdchstens bezah-
len

wiirde, ohne eine NutzeneinbuBe zu empfinden. Einen solchen
Betrag wollen wir als Sicherheitsdquivalent bezeichnen.

2. Risikoneutralitit als Nullpunkt

Nachdem der Begriff des Sicherheitsdquivalents geklart ist, wen-
den wir uns der Frage zu, was unter Risikoaversion zu verstehen
ist. In der Literatur wird gew6hnlich zwischen drei Formen der
Risikoeinstellung unterschieden, ndmlich Risikoscheu (Risiko-
aversion), Risikoneutralitdt (Risikoindifferenz) und Risikofreude
(Risikosympathie). Dabei markiert Risikoneutralitit genau die
Grenze zwischen Risikoscheu und Risikofreude und wird unter
Verwendung einer Lotterie sowie ihres Sicherheitsdquivalents
definiert. Nun miissen jedoch zwei Fille unterschieden werden.
1. Lotterie mit Einzahlungen (Gewinnlotterie): Stellen wir uns vor,
dass jemand im Besitz eines ungetffneten Lotterieloses ist, das mit
gleichen Wahrscheinlichkeiten entweder einen Gewinn von X| =
100 € verspricht oder mit X = 0 € eine Niete ist. Der Erwartungs-
wert der Einzahlungen belduft sich auf E[X'] = 0,5 - X+ 0,5 - X7 =
50 €. Ist nun die betreffende Person dazu bereit, sich von dem be-
sagten Los zu trennen, wenn man ihr dafiir mindestens 50 € gibt, so
nennt man sie risikoneutral. Bezeichnen wir das Sicherheitsédquiva-
lent der Einzahlungen mit S[X”], so ist also Risikoneutralitit gege-
ben, wenn das Sicherheitsdquivalent ebenso groB ist wie die erwar-
teten Einzahlungen,

S[X7 | = E|X"] < Risikoneutralitat.

Prof. Dr. Lutz Kruschwitz ist seit 1990 Inhaber des Lehrstuhls fiir
Bank- und Finanzwirtschaft an der Freien Universitdt Beriin.

.. Drukarczyk, Unternenmensbewertung, 3. Aufl. 2001, S. 77.

2... Bamberg/Coenenberg, Betriebswirtschaftliche Entscheidungslehre,
10. Aufl. 2000, S. 89.
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2. Lotterie mit Auszahlungen (Verlustlotterie): Aufgrund unserer The-
menstellung sehen wir uns dazu veranlasst, auch eine Lotterie zu be-
trachten, bei der man nichts gewinnen, wohl aber etwas verlieren
kann. Stellen Sie sich etwa einen Verkehrssiinder vor, der von einem
etwas merkwiirdigen Richter nicht zu einer festen Geldstrafe ver-
urteilt wird, sondern sich stattdessen an einem Miinzwurfspiel betei-
ligen muss. Wenn Kopf kommt, hat er X = 100 € an die Staatskasse
zu entrichten; erscheint dagegen Wappen, so bleibt er von der Strafe
verschont, X; = 0 €. Die erwarteten Auszahlungen belaufen sich
demnach auf E[X ] =0,5- X + 0,5 - X5 = 50 €. Unser Verkehrssiin-
der wird von seinem zum Zocken aufgelegten Richter gefragt, wel-
chen Betrag er hochstens locker machen wiirde, um dem Miinzwurf-
spiel zu entgehen. Antwortet er, dass er maximal 50 € bezahlen
wiirde, wollen wir ihn analog zur obigen Vorgehensweise als risiko-
neutral bezeichnen. Das heifit

S[X7] = E[X"] < Risikoneutralitat.

Risikoneutralitit ist nun sozusagen bloB der Nullpunkt oder die
Scheidemarke zwischen Risikoscheu und Risikofreude.

3. Risikoscheu und Risikofreude

Dieser Nullpunkt ist ebenso wie der Nullpunkt eines Thermo-

meters bis zu einem gewissen Grad willkiirlich. Indessen brau-

chen wir solch einen Nullpunkt, wenn wir von Risikoabneigung

(Wdrme) beziehungsweise Risikofreude (Kilte) sprechen wollen.

In der Literatur iiber Entscheidungstheorie findet man nun ohne

jede Schwierigkeiten Aussagen dariiber, wann Risikoscheu vor-

liegt. So heilt es etwa bei Bamberg/Coenenberg: ,Man bezeich-
net einen Entscheidungstrdger ... als risikoscheu, wenn das

Sicherheitsdquivalent kleiner als der Erwartungswert ist.“*

Wenn man das wortlich ndhme, wiirde es

S|X*]<E[X"]

SIXT] <ElX7]

bedeuten. Es empfiehlt sich jedoch, erneut zwischen Gewinn-

und Verlustlotterien zu unterscheiden. Man wird dann ndmlich
zu einem etwas anderen Ergebnis kommen. Zu diesem Zweck
miissen wir allerdings wagen, eine risikoaverse Person ohne

Riickgriff auf Sicherheitsdquivalente zu charakterisieren. Indivi-

duen, die wir risikoscheu nennen, zeichnen sich durch einen ge-

wissen Pessimismus aus. Wenn sie Lotterien bewerten, lassen
sie sich von den jeweils ungiinstigeren Ergebnissen stérker leiten
als von den giinstigen.

1. Lotterie mit Einzahlungen (Gewinnlotterie): Der Gewinn von X/ =
100 € ist hier natiirlich das giinstige Ergebnis, wéhrend die Niete
mit X7 = 0 € das unangenehme Resultat darstellt. Jemand, der pessi-
mistisch ist und sich von dem ungiinstigen Ergebnis stirker beein-
drucken ldsst als von dem giinstigen, wird bereit sein, das Lotterielos
fiir einen verhaltnisméfig geringen Preis zu verkaufen. Ist dieser
Preis kleiner als der Erwartungswert E[X '], dann nennen wir diese
Person risikoscheu. Daher haben wir tatsdchlich

S|X7| < E|X" | <> Risikoscheu
S|X"| > E|X' | < Risikofreude.

Das entspricht ganz und gar der Aussage, die wir in der entschei-

dungstheoretischen Literatur gefunden haben.

2. Lotterie mit Auszahlungen (Verlustlotterie): Jetzt ist die Straffreiheit
mit X; = 0 € das giinstige Ergebnis, wahrend die Strafe von Xy =
100 € das unattraktive Resultat darstellt. Ein zum Pessimismus nei-
gendes Individuum, das diese Strafe hinreichend heftig fiirchtet,
wird dazu bereit sein, einen verhiltnismiBig hohen Preis zu zahlen,
um dem immerhin mdglichen Verlust mit Sicherheit zu entgehen.
Der Preis, den diese Person zahlen wiirde, um sich der Teilnahme
am Miinzwurfspiel zu entziehen, wire gegebenenfalls gréBer als der
Verlusterwartungswert E[X 7], und daher kommen wir konsequen-
terweise zu

S|X7| > E|X"| < Risikoscheu
S|X7] < E|X7| < Risikofreude.

Das entspricht nicht dem, was wir bei Bamberg/Coenenberg oder
anderen Entscheidungstheoretikern lesen. Trotzdem befinden wir

}c: Risikoscheu
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uns ganz sicher nicht im sachlichen Gegensatz zu diesen Autoren.
Dort wird der Fall von Verlustlotterien nur nicht betrachtet®.

4. Ein vorliufiges Fazit

Wir wollten die Frage beantworten, wie Sicherheitsdquivalente
gebildet werden. Offensichtlich hdngt die Antwort davon ab, wel-
che Risikoeinstellung der Entscheidungstréger besitzt. Drukarczyk
schreibt, dass Investoren in aller Regel als risikoscheu anzusehen
sind®. Das ist empirisch wohl so gut bestitigt, dass es sich in der
Finanzierungslehre mittlerweile als Standard etabliert hat.

Unsere bisherige Analyse hat ergeben, dass risikoaverse Per-
sonen bei der Bestimmung von Sicherheitsdquivalenten unter-
scheiden, ob sie es mit Einzahlungen oder mit Auszahlungen zu
tun haben. Das Sicherheitsiquivalent kiinftiger Einzahlungen
entsteht, indem die erwarteten Einzahlungen um einen Risiko-
abschlag gemindert werden. Das Sicherheitsdquivalent kiinftiger
Auszahlungen wird hingegen gewonnen, indem die erwarteten
Auszahlungen um einen Risikozuschlag erhéht werden. Die hin-
ter dieser unterschiedlichen Behandlung von Ein- und Auszah-
lungen steckende Logik ist leicht zu verstehen. Wer risikoscheu
ist und deswegen Vorsicht an den Tag legen méchte, neigt dazu,
kiinftige Einzahlungen eher konservativ anzusetzen und kiinftige
Auszahlungen etwas zu {ibertreiben. Verhielte er sich anders,
wire er risikofreudig.

lll. Wie diskontiert man Sicherheitsiquivalente
und erwartete Zahlungen?

Diese Frage scheint zumindest in ihrem ersten Teil trivial zu
sein. Allerdings werden wir sehen, dass dieser Eindruck doch et-
was tduscht. Anders sind gewisse Antworten, die man auf die
hier gestellte Frage sowohl in der Literatur als auch in der Be-
wertungspraxis finden kann, kaum zu erkldren.

Bisher ging es um die Bestimmung von Sicherheitsdquivalenten
ohne jede zeitliche Dynamik. Wir fragten nach jenem Geldbetrag,
den eine risikoscheue Person im ZeitpunktZ mindestens verlangen
(hochstens anbieten) wiirde, um sich von einer Gewinnlotterie
(Verlustlotterie) zu trennen, deren relevante Zahlungen sich sofort
realisieren wiirden’. Um diese Zeitidentitdt deutlich zu machen,
werden wir im Folgenden die Symbole £[X,] und S[X.] verwenden,
wenn von Erwartungswerten beziehungsweise Sicherheitsdquiva-
lenten von im Zeitpunkt ¢ félligen Zahlungen die Rede ist. Gele-
gentlich werden wir dort, wo entsprechende Prdzision entbehr-
lich ist, auch einfach nur E; und S, schreiben.

1. Einperiodenfall

Der Einperiodenfall ist gegeben, wenn das zu bewertende Unter-
nehmen ausschlieBlich im Zeitpunkt ¢ = 1 Zahlungsiiberschiisse
verspricht. ZugegebenermaBen ist das alles andere als realis-
tisch. Wir erértern den Fall nur deswegen, weil es keinerlei Kon-
troverse dariiber geben diirfte, wie Sicherheitsdquivalente bezie-
hungsweise erwartete Zahlungen unter dieser Voraussetzung zu
diskontieren sind. Es diirfte ndmlich Einvernehmen dariiber be-
stehen, dass sichere Zahlungen mit dem risikolosen Zins abzu-
zinsen sind®. Da das Sicherheitsdquivalent eine sichere Zahlung

4... Bamberg/Coenenberg, a. a. O. (Fn. 2), S. 96. Es ware leicht, weitere
Literaturstellen mit entsprechendem Inhalt zusammenzustelien.

5... Eine Ausnahme ist Drukarczyk, a. a. Q. (Fn. 1), S. 336, der zum sel-
ben Ergebnis kommt wie wir. Seicht schlieft sich dieser Auffassung
an und muss sich von Praktikern vorwerfen lassen, dass seine Argu-
mentation nicht nachvollziehbar sei, vgl. Seicht, in: Seicht, Jahrbuch
fr Controlling und Rechnungswesen 2001, S. 30 f.

.. Drukarczyk, a. a. Q. (Fn. 1), S. 76 f.

.. Das betont auch Kdrsten, Unternehmensbewertung unter Unsicher-
heit, oder: Theoriedefizit einer nihilistischen Kunstdiskussion Uber Si-
cherheitsdquivalent- und Risikozuschlagsmethode, erscheint in Kur-
ze in Zfbf.

(FuBnote 8 auf Seite 2411)
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darstellt (die eine risikoscheue Person fiir ebenso attraktiv halt
wie eine Wahrscheinlichkeitsverteilung von im selben Zeitpunkt
falligen Zahlungen), belduft sich ihr Barwert auf

SEXT :

vy = 2L )
I+:}

i = 24l n
l+1}

Das entspricht Gleichung (1). Die Literatur bezeichnet ein sol-
ches Konzept als Sicherheitsiquivalentmethode. Von Risiko-
zuschlagsmethode (wir werden im Folgenden von Risikopra-
mienmethode sprechen) ist dann die Rede, wenn die Risikoad-
justierung nicht im Zdhler, sondern wie in Gleichung (1) im
Nenner erfolgt. Mit p, als Symbol fiir die Risikoprdmie im Ein-
periodenfall bedeutet das

vix) =2l )
L+ 7 +p

1o ElX]] |

S e ()

Es mag verwundern, dass wir die Risikoprimien mit einem Zeit-
index versehen. Die ZweckmaBigkeit dieser umsténdlichen
Schreibweise wird spdter klar werden.

Gehen wir davon aus, dass sowohl erwartete Zahlungen als auch
Sicherheitsiquivalente gegeben sind, so existieren eindeutige Ri-
sikoprdmien, die auf dieselben Barwerte fiihren. Um diese Prd-
mien zu identifizieren, brauchen wir nur (3) und (5) beziehungs-
weise (4) und (6) gleichzusetzen und nach den Primien aufzuld-
sen. Das fiihrt auf

= ElX;]

m-n+m(ﬂﬂ11] 7)
¢ I .
“'“+G%5wn q' #

Unter der Voraussetzung, dass die Investoren risikoavers sind,
hatten wir uns klargemacht, dass S|X;] < E[X] und S[X;] > E|X]
gelten muss. Daraus folgt nun sofort, dass die Terme in den gro-
Ben Klammern im ersten Fall positiv, im zweiten dagegen nega-
tiv sind. Die logische Konsequenz ist, dass wir erwartete Einzah-
lungsiiberschiisse mit positiven Risikoprdmien, erwartete Aus-
zahlungsiiberschiisse aber mit negativen Risikoprdmien diskon-
tieren miissen”’.

2. Mehrperiodenfall

Dass sichere Zahlungen — und infolgedessen auch Sicherheits-
dquivalente — immer mit dem risikolosen Zins zu diskontieren
sind, bleibt auch im Mehrperiodenfall richtig.

Konzentrieren wir uns zundchst auf ein Unternehmen, das aus-
schlieBlich im Zeitpunkt ¢ = 2 unsichere Zahlungen verspricht,
deren Erwartungswert sich auf E; belduft und deren Sicherheits-
dquivalent S; betrdgt, um die verkiirzte Schreibweise zu benut-
zen. Diskontieren wir auf den Zeitpunkt £ = 1, gilt analog zu (3)
oder (4) beziehungsweise (5) oder (6)

Y B B )

1
1+ 1+75,+p;

mit

E
pz=[l+1}}[$—i——IJ.

Wenn nun ferner akzeptiert wird, dass sich der auf ¢ = 0 bezoge-
ne Barwert von S, auf

s
(1+1,)

belduft, so folgt in Verbindung mit (9) unmittelbar, dass wir fiir
den Barwert auch

= Vi

i r

0

SR | EE—

(l+r +p)(1+7)

schreiben diirfen. Das ist bemerkenswert, weil wir die im Zeit-
punkt ¢ = 2 erwarteten Zahlungsiiberschiisse offenkundig eine
Periode lang mit Risikoprdmie und eine Periode lang ohne Risi-
koprdmie zu diskontieren haben. Wie Gleichung (9) zeigt, lasst
die Abzinsung der fiir den Zeitpunkt ¢ = 2 erwarteten Zahlungs-
{iberschiisse unter Einschluss der Risikoprimie ein auf den Zeit-
punkt ¢ = 1 abgezinstes Sicherheitsdquivalent werden, das in der
zweiten Diskontierungsperiode nicht noch einmal risikoadjus-
tiert werden darfl Deswegen muss in der zweiten Diskontie-
rungsperiode unbedingt der risikolose Zins angewendet werden.
Dasselbe Argument ist selbstverstdndlich auch fiir weitere Ab-
zinsungsperioden richtig. Fiir den Barwert unsicherer Zahlun-
gen, die im Zeitpunkt ¢ > 0 fallig sind, gilt dieser Logik folgend

3 E,

I

V’J= r= X t-1
(I+r) (+r+p)(l+r)
mit
p, =1 +G}[‘E§L"lj' (10}

Ein Beispiel mag unsere Uberlegung veranschaulichen. Gehen wir
davon aus, dass eine Person im Besitz einer Gewinnlotterie vom
Typ (100 €, 0 €: 50%, 50%) ist, das im Zeitpunkt ¢ = 2 gedffnet
werden wird. Der Losbesitzer ist bereit, dieses Los zu verkaufen,
wenn man ihm dafiir in ¢ = 2 einen Preis i. H. von mindestens 40 €
bezahlt. Der risikolose Zinssatz betrdgt 10%. Infolgedessen haben
wir £, =50€,5,=40€ und p,=0,275. Stellt man dem Losbesitzer
nun die Frage, welchen Preis er fiir die Hergabe des beschriebenen
Loses im Zeitpunkt ¢ = 1 verlangt, wiirde er antworten: Bei einem
sicheren Zins von 10% ist es mir gleichgiiltig, ob ich in ¢ = 2 den
Preis von 40 € erhalte oderin ¢ = 1

40,00 50,00
YT 01 1401+ 0275
Und fragt man dieselbe Person nach dem Preis, den sie heute be-
kommen miisste, so wiirde sie
36,36 40,00 50,00
OT1+01 (1407 (1+0,1+0275-(1+0,]
fordern.

=36.36 €

=33,06 €

In der Regel ist davon auszugehen, dass ein Unternehmen nicht
nur zu einem einzigen zukiinftigen Zeitpunkt Zahlungen ver-
spricht. Vielmehr kann unterstellt werden, dass solche Zahlun-
gen in den Zeitpunkten ¢ = 1, 2, ..., n stattfinden werden. Der
Unternehmenswert einer solchen Serie von Zahlungsiiberschiis-
sen ergibt sich folgerichtig aus

S
Vo= -

’ §u+w
E, ) (11)

S0+ +p)-+r)!
Es sei darauf aufmerksam gemacht, dass die Risikoprimien p.
durchaus nicht im Zeitablauf konstant sein miissen. Sollte es sich

bei den erwarteten Zahlungsiiberschiissen teilweise um Einzah-
lungsiiberschiisse und teilweise um Auszahlungsiiberschiisse

8... Der einzige uns bekannte Autor, der in Bezug auf den Sinn einer sol-
chen Operation Zweifel anmeldet, ist Kursten, a.a. Q. (Fn. 7), S. 121,
9... Zu diesem Ergebnis kommt auch Seicht, a. a. O. (Fn. §), S. 26.
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handeln, so sind gleich bleibende Risikoprdamien aus logischen
Griinden sogar unméglich (p."> 0, p, < 0). Dieses Resultat ist
ganz unabhingig davon, ob die Ein- oder Auszahlungsiiberschiis-
se in naher oder erst in ferner Zukunft anfallen.

3. Einmalige Risikopramien oder zeitlich wiederkeh-
rende Risikozuschlagssitze?

Ballwieser vertritt seit langem die Ansicht, dass die Risikoadjus-
tierung im Nenner problematisch sei: In seiner Habilitations-
schrift lesen wir: ,Die Risikozuschlagsmethode lduft ... der Intui-
tion zuwider: Will man die Zuschlige so bemessen, dass der
Grenzpreis aufgrund dieses Verfahrens iibereinstimmt mit dem
Grenzpreis aufgrund einer Diskontierung von Sicherheitsdquiva-
lenten, so miissen (durch das Rechenverfahren bedingt) selbst
bei identischen Periodenverteilungen im Zeitablauf die Risiko-
zuschldge . . . periodenweise sinken'®.“ Diese Meinung wird in
der Literatur weitgehend akzeptiert''.

Fiir unser Verstdndnis vom verniinftigen Rechnen mit Risikopri-
mien ist Ballwiesers Behauptung allerdings unzutreffend. Unter-
stellen wir mit Ballwieser im Zeitablauf gleich bleibende Vertei-
lungen von Einzahlungsiiberschiissen, deren Erwartungswerte
sichauf £, E;, ..., E. = E belaufen. Auch die Sicherheitsiquivalente
sollen sich nicht dndern, S, S, ..., S, = S. Mit dem risikolosen Zins
ry ergibt sich der Wert des Unternehmens dann wahlweise aus

(1+r)" =1
S _ s\

v, = (12)

S0+n) T per)”

oder analog zu Gleichung (11) aus

: I+r,  (14+r)"=1
V=¥ E - +r (+n)
e(l+ 7, +p)(1+1,)
Gleichsetzen beider Unternehmenswerte und Aufldsen nach der
Risikoprdmie fiihrt auf
E

=(1+r)) =-1/. 13)
p=ter)(E-1) (
Das ist offensichtlich ganz unabhdngig von der Laufzeit n und
entspricht ganz und gar dem Ergebnis, das wir oben fiir den Ein-
periodenfall bekommen hatten'?,

Ballwiesers hiervon abweichendes Resultat ist tatsdchlich schlicht
und ergreifend dem Rechenverfahren geschuldet. Im Gegensatz zu
uns nimmt man im Rahmen der sog. Risikozuschlagsmethode die
Risikoadjustierung im Mehrperiodenfall sozusagen hdppchenwei-
se vor'®. Es handelt sich um eine vollkommen mechanische An-
wendung der Zinseszinsrechnung mit ,Kapitalkosten* i. H. von
k = r + z, ohne dass ein solches Konzept sachlich gerechtfertigt
wdre', Das fiihrt mit z als Symbol fiir die Risikoprdmie nicht
auf unsere Gleichung {13), sondern auf

l+r,+p r-(147,)"

14r+2)"-1
. E . (+n+2) ”

S+ +2)f - '1{,+zl-[l+(,+zj"'

Gleichsetzen von (12) und (14) fiihrt in der Tat auf den von Ball-
wieser behaupteten Effekt: Die z sind um so kleiner, je grofer n

E

ist'%, Sie nahern sich dem Grenzwert -(-1|. Das zeigt auch Abb. 1.

Abb. 1: Risikozuschlagssatz in Abhdngigkeit von der Laufzeit

[

z
4
] \

DER BETRIEB - Heft 46 vom 16. 11. 2001

Betrachten wir ein Unternehmen mit einer Lebensdauer von n =

' 2 Jahren und E, = E; = E. Der erwartete Einzahlungsiiberschuss

des ersten Jahres wird mit ry + z diskontiert, was
E
1+ n+z

V‘J[Ezlz

ergibt. Das ist erstens auf ¢ = 0 diskontiert und sollte wohl auch
vollstdndig risikoadjustiert sein. Zinsen wir nun den erwarteten
Zahlungsiiberschuss des zweiten Jahres mit der sog. Risiko-
zuschlagsmethode auf ¢ = 1 ab, so haben wir

E

ViE,]|= »
I+r+2

Da es sich hierbei um absolut dieselbe Operation handelt wie
bei der Ermittlung von V;[E], kénnte man vermuten, dass die Ri-
sikoadjustierung ebenfalls vollstindig gelungen sei. Das ist aber
nicht so, denn die Zuschlagstechnik schreibt vor, dass die Risiko-
prdmie z zur Gewinnung des auf ¢ = 0 bezogenen Barwerts noch
einmal anzuwenden ist,

VIE,| _ E
45, +2 T(l4r 4z

Va[E:J=

Die Risikopramie z bewirkt also in Bezug auf £, etwas anderes
als in Bezug auf E,. Worin der 6konomische Sinn einer solchen -
je nach Zahlungszeitpunkt gegebenenfalls auch noch unter-
schiedlichen — hdppchenweisen Risikoadjustierung liegen soll,
bleibt im Dunkeln.

Dass Ballwieser das Verfahren nur vorgestellt hdtte, um es an-
schliefend als theoretisch mangelhaft brandmarken zu kon-
nen'®, wollen und diirfen wir wohl auch getrost ausschliefen .

IV. Ein Beispiel

Ein Zahlenbeispiel mag unsere Uberlegungen und Ergebnisse ab-
schlieBend veranschaulichen. Wir bewerten ein Unternehmen,
das in den folgenden n = 10 Jahren Zahlungsiiberschiisse erwarten
ldsst, die aus der zweiten Spalte von Tab. 1 hervorgehen. Der Be-
werter rechnet mit einem risikolosen Zins von r,= 10%. Die auf die
Einzahlungen bezogene Risikopramie wird konstant mitp "= 20%
angesetzt, die auf die Auszahlungen bezogene Pramie unverander-
lich mit p~ = - 25%. Die Sicherheitsdquivalente ergeben sich aus
den vorgegebenen Zahlen mit Riickgriff auf Gleichung (10) aus

1+,
S| |=EX] | ——————
e I+r+p

1+r,
SIX; |=ElX; |- ———.
1+, +p

10... Baliwieser, Unternenmensbewertung und Komplexitatsreduktion, 3.
Aufl. 1990, S. 171. Umgekehrt folgen aus gegebenen Risiko-
zuschlagssatzen im Zeitablauf sinkende Sicherheitsaguivalente, vgl.
dazu Schwetzler, Zfof 2000, S. 472, m. w. N.

11... Siehe beispielsweise Moxter, Grundsatze ordnungsmaBiger Unter-
nehmensbewertung, 2. Aufl. 1983.

12... Siehe oben Gleichungen (7) und (8). An unserem Resultat wiirde sich
auch dann nichts andern, wenn wir ewige Renten betrachten wir-
den, wenn also n Uber alle Grenzen ginge.

13... Vgl. hierzu Schwetzler, BFUP 2000, S. 485.

14... Siehe hierzu auch die vernichtende Kritik von Kirsten, 2001, an dem
Beitrag (nicht nur) von Schwetzler, Zfbf 2000 S. 469. Nach IDW S
besitzt das Verfahren angeblich den Vorteil, dass es sich auf empi-
risch beobachtbares Verhaiten stiitzt und bei der Bemessung der Ri-
sikozuschlage marktorientiert vorgegangen werden kann. Vgl. Insti-
tut der Wirtschaftsprifer in Deutschland, WPg. 2000 S. 833 und In-
stitut der Wirtschaftsprifer in Deutschland, Handbuch fur Rech-
nungslegung, Prifung und Beratung, Band II, Teil A, Rdn. 182.

15... Es entsteht eine Funktion, die sich flr n > 2 nicht explizit nach z auf-
I6sen ldsst. z kann daher im Allgemeinen nur mit lterationsverfahren
berechnet werden.

16... Ballwieser, a. a. O. (Fn. 10), S. 171.

17... Siehe hierzu auch Fn. 14.
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So entstehen beispielsweise
1+0,1

=500 gr
1+0,1-0,25

s1x; 1=800— % 67692
1+0,1+02

Tab. 1 weist fiir alle n = 10 Jahre die auf entsprechende Weise
ermittelten Sicherheitsdquivalente in Spalte 3 aus. Spalte 4 ent-
hilt die Diskontierungsfaktoren, welche sich aus dem risikolosen
Zins ergeben. Spalte 5 weist die abgezinsten Sicherheitsdquiva-
lente aus. Deren Summe i. H. von 988,45 € stellt den Wert des
Unternehmens dar.

AT i e i e S e R
“Betriebswirtschaft

Tab. 1: Unternehmensbewertung mit Sicherheitsiquivalent-
methode
1 SIX,]
f EIXrI S{X.l [1+rf}.' “_'_r;].'
1 - 100.00 - 129.41 0.9091 - 117.65
2 - 50.00 - 064.71 0.8264 - 53.48
3 200.00 169.23 0.7513 127.15
4 400.00 338.46 0.6830 231.17
5 600.00 507.69 0.6209 315.24
6 800.00 676.92 0.5645 382.11
7 1000.00 846.15 0.5132 434.21
8 -200.00 -258.82 0.4665 -120.74
9 - 200.00 -258.82 0.4241 -109.77
10 -200.00 - 258.82 0.3855 - 09.79
088.45

Tab. 2 enthdlt dieselben Ausgangszahien wie Tab. 1, zeigt aber
die Ermittlung des Unternehmenswerts mit Hilfe der Risikopri-
mienmethode. In Spalte 3 befinden sich die um eine Periode dis-
kontierten Sicherheitsdquivalente,

Tab. 2: Unternehmensbewertung mit Risikoprimienmethode

_ EIX,) 1 EIX,]

¢ Elx l+r+p [ (+0)7" | (4 +p)(1+7) "
1 - 100.00 —=117.65 1.0000 -117.85
2 - 50.00 - .58.82 0.9091 - 53.48
3 200.00 153.85 0.8204 127.15
4 400.00 |  307.69 0.7513 231.17
5 600.00 | 461.54 0.6830 315.24
6 800.00 615.38 0.6209 382.11
7 1000.00 769.23 0.5645 434.21
8 -200.00 -235.29 0.5132 -120.74
9 - 200.00 -235.29 0.4665 -109.77
10 -200.00 =235.29 0.4241 - 00.79
' 988.45

E[X,] . p*,wenn E[X,|>0
L— mit p= ) 3
l+r,+p P, wenn £[X,]<0

in Spalte 4 die um eine Periode verschobenen Diskontierungs-
faktoren. Spalte 5 enthdlt die Produkte aus den beiden zuletzt
beschriebenen Zahlen. Der Vergleich mit Tab. 1 macht klar, dass
es sich auch hier wieder um die mit dem risikolosen Zins diskon-
tierten Sicherheitsdquivalente handelt. Sicherheitsdquivalent-
methode und Risikoprimienverfahren unterscheiden sich also
nur um Details im Rechenablauf. Sie sind der Sache nach absolut
gleichwertig.

Auch Tab. 3 enthilt dieselben Ausgangszahlen wie Tab. 1. Sie
zeigt die Ermittlung des Unternehmenswerts mit Hilfe der sog.
Risikozuschlagsmethode, die wir aus den zuvor erlduterten
Griinden fiir 6konomisch abwegig halten. Bei Anwendung dieses
Verfahrens ergibt sich der Unternehmenswert grundsitzlich aus

)\

r,+2z, wenn £(X,]>0
& r.—z, wenn E[X,]<0[
Einzahlungsiiberschiisse sind mit einem positiven, Auszahlungs-
iiberschiisse mit einem negativen Zuschlagssatz auf den risikolo-
sen Zins zu diskontieren. Es ldsst sich zeigen, dass eine Risiko-
pramie i. H. von z = 3,6516% zu verwenden

Tab. 3: Unternehmensbewertung mit Risikozuschlagsmethode
(mit k = ry + z im Fall von Einzahlungen mit k = r; - z im Fall von
Auszahlungen)

[ - 1 E|X.]

4 %] (1+K) (1+ k)’
1 -100.00 0.9403 -~ 04.03
2 - 50.00 0.8842 - 4421
3 200.00 0.6812 136.24
4 400.00 0.5994 239.75
5 600.00 0.5274 316.43
6 800.00 0.4640 371.22
7 1000.00 0.4083 408.29
8 - 200.00 0.6112 - 12223
9 - 200.00 0.5747 -114.93
10 -200.00 0.5404 -108.07
088.45

ist, wenn man auf denselben Unternehmenswert kommen will
wie mit den beiden vorher beschriebenen Verfahren. Eine iiber-
zeugende inhaltliche Interpretation der Zahl z ist nach unserer
Ansicht unméglich. Wendet man seine Aufmerksamkeit der letz-
ten Spalte von Tab. 3 zu und vergleicht diese mit den jeweils
letzten Spalten der Tab. 1 oder 2, so wird deutlich, dass diese
sich in der Tat nicht als abgezinste Sicherheitsdquivalente auffas-
sen lassen, und zwar selbst dann nicht, wenn der gewdhlte Zu-
schlagssatz so gewdhlt wird, dass derselbe Unternehmenswert
entsteht.

V. Zusammenfassung

Die Ergebnisse unserer Uberlegungen lassen sich wie folgt zu-
sammenfassen:

1. Aus der Sicht risikoscheuer Kapitalanleger ist das Sicherheits-
dquivalent unsicherer Einzahlungen kleiner als ihr Erwartungs-
wert, das Sicherheitsiquivalent unsicherer Auszahlungen dage-
gen griBer als ihr Erwartungswert. Im ersten Fall ist also ein Ri-
sikoabschlag vorzunehmen, im zweiten ein Risikozuschlag.

Erfolgt die Risikoadjustierung nicht im Zihler, sondern im Nen-
ner der Bewertungsgleichungen, so fiihren Risikoadjustierungen
in Bezug auf Einzahlungsiiberschiisse zu positiven Risikopra-
mien, wéhrend Risikoadjustierungen in Bezug auf Auszahlungs-
iiberschiisse negative Risikopramien nach sich ziehen.

2. All das ist vollig unabhéngig davon, ob es sich um gegenwarti-
ge oder zukiinftige Zahlungen handelt. Auch ist gleichgiiltig, ob
die Zahlungen in naher oder in ferner Zukunft anfallen und ob-
man die Prognose der Zahlungen nach der Einphasentechnik
oder nach der Mehrphasentechnik vornimmt.

3. Sicherheitsdquivalente sind stets mit dem risikolosen Zins zu
diskontieren. Erfolgt die Risikoadjustierung mit Hilfe einer Risi-
koprdmie, so empfiehlt es sich, diese so zu fassen, dass die Adjus-
tierung im Rahmen genau einer Zeitperiode (eines Jahres) er-
folgt. Diese Vorgehensweise sorgt notwendigerweise dafiir, dass
Sicherheitsdquivalentmethode und Risikoprimienverfahren voll-
kommen gleichwertig sind.

4. Die wiederholte Risikoadjustierung mehrperiodiger unsiche-
rer Zahlungen durch gedankenlose Anwendung der Zinseszins-
rechnung (Risikozuschlagsmethode) ldsst sich sachlich nicht
rechtfertigen.




