Ing. Mag. Peter Hager: )
Diskontierungszinssatz — Ein kurzer Uberblick®

A/ 0T 471V ] & S ST OP ST PP PPP 2
1. WarUm AiSKONTIEIEIN ....oiiiiieie ettt ettt e e ste s e besne e testeeaeseeeneeneennean 2
2. Ermittlung des DiSKONtIErUNGSZINSSALZES .......ccccoiiiieiiiieieieese e 3
2.1. Capital Asset Pricing Model (CAPM) ..ottt 4
3. BASISZINSSALZ .ttt b b et R et b ettt e e 4
G 700 IO = 0 11 11 T T PSS 6
3.2. BASISZINSSAIZ UNA ZEIt .....ccueiviriiiiiieieeeeees ettt bbb 6
Y = 1 AT 1 o] o1 = L4 = USSP 6
T 0 11 11 0T 7= o PSS 6
A O 1 1= 1= o PSSR 7
T =T =] = T |4 o OSSR 8
5.1. Grundsatzliches und BEAEULUNG ........cceiiiiiiiiiie e 8
5.2. Einflussfaktoren auf den Beta-Faktor ..o e 9
5.2.1. GESCRAMSIALIGKEIL. ... c.eitiitiiitiitie bbb 10
LT = T o1 = £ £ (1] L] SRS 10
5.2.3. Weitere EINfIUSSGIOBEN ......ccviiieeei ettt sta e s e e nteeaeeneeeneennee e 11
LT TS (= U1 o USSP 11
5.3. Ableitung des Beta-FaKtOrS..........cccoiiiiiiiiic sttt st 11
5.4. Ermittiung des Beta-FaKIOrS.........ccccooviiiiiiiic sttt st sne s 11
5.4. 1. BraNCRENUALEN ...t bbbttt e b et b e bbbt et et nr b b ebe b 11
6. Adaptierungen des Capital Asset Pricing Model (CAPM) ... 12
TR S (=10 [ TSP TOPR TR 12
6.2. INflation UNA WACKHSIUM ......c..iiiiicii et naenne s 12
6.2.1. DetailplanUNQSZEItralM ... .....ccoviiiiiiiiirteieie sttt bttt ettt et 13
6.2.2. FOrtfUNIUNQGSZEITAUM .......uei et e st e st e te e be e teesaesneesreenaeenes 13
6.3, INSOIVENZIISIKO ....eviiieiiieit sttt ettt sttt e st et s e steese e besneesbesteeneesteeneeneennean 13
6.4. WEILEre EFgEANZUNGEN .....ooiiiiiitiieiite ettt ettt bbb 14
7. Arten DiSKONTIErUNGSZINSSALZ ....ccuiiviiiieieieis ettt 14
7.1. Verschuldete EigenkapitalKOSIEN ..o 15
[N =T = L O OSSR 15
FACNQUIACHTEN ...ttt bt 15
EMPFehlUuNGEN / HINWEISE.......c.ooiiiice ettt bbbt 15
2T T 1T SRR 16
ATTIKEL..c ettt ettt bt ekttt R Rt R R e Rttt e Rt e R e e be e Re b ntenrene e 16
L0 a1 (=T F= To 1= o R SRRSO 16
1= 1011 =T o USSP 16
SUCRWOIIVEIZEICINIS ...ttt re e nre e 17
Abbildung
Abbildung 1: Zusammenhénge der Beta-Faktoren 10
Formel

Formel 1: Diskontierungszinssatz
Formel 2: Wertpapierrendite nach CAPM
Formel 3: Svensson-Formel

Formel 4: Beta-Faktor (Standardformel)

O o bhw

' Es wird darauf verwiesen, dass alle Angaben in dieser Unterlage trotz sorgféltiger Bearbeitung ohne Gewéhr

erfolgen und eine Haftung ausgeschlossen ist.
Das Dokument ist zur Verwendung als PDF gedacht. Nicht alle hinterlegten Internetlinks sind vollstandig im
Text abgedruckt.

Stand Okt. 2024 © Ing. Mag. Peter Hager, www.bewertungshilfe.at



http://www.bewertungshilfe.at/

Formel 5: Wachstum (aggressives) 13

Formel 6: Wachstum (mit Thesaurierung) 13

Formel 7: Verschuldete Eigenkapitalkosten 15
Tabelle

Tabelle 1: Marktrisikopramie It Arbeitsgruppe Unternehmensbewertung 7

Tabelle 2: Marktrisikopramie gem. IDW 7

Tabelle 3: Marktrisikopramie It Damodaran 8

Abkurzungs- und Symbolverzeichnis

b Thesaurierungsquote

Bi Beta-Faktor fir das Wertpapier |

Bu Beta-Faktor des unverschuldeten Betriebes (Eigenkapital)

Bv Beta-Faktor des verschuldeten Betriebes (Eigenkapital) (levered Beta)
FK* Marktwert des Fremdkapitals

g Wachstum

GK’ Marktwert des Gesamtkapitals

i Zins, allgemein

ir Zins, risikofrei (Basiszinssatz)

u(r) Erwartete Rendite des riskanten Wertpapiers |

p(rm) Erwartete Rendite des Marktportefeuilles

MRP  Marktrisikopramie

R Rate (gleichbleibend)

r(EK)y Renditeforderung Eigenkapitalgeber fir das verschuldete Unternehmen
RONIC Rendite der wachstumsbedingten Nettoneuinvestitionen

S Steuer, allgemein

Yorwort

Diskontierungsverfahren ermitteln den Unternehmenswert durch Abzinsung kiinftiger Ertrage oder
Cash-Flows (Zukunftserfolge). Dabei wird das unternehmerische Risiko durch einen Zuschlag zum si-
cheren Zinssatz beriicksichtigt (Risikozuschlagsmethode). Dabei sind die Aquivalenzprinzipien zu be-
achten. Bei Ermittlung eines objektivierten Wertes muss dieser Zuschlag auf Basis einer Kapitalmarkt-
theorie (z.B. Capital Asset Pricing Model (CAPM)) ermittelt werden. Die unterschiedlichen Bewertungs-
methoden erfordern unterschiedliche Diskontierungszinssatze.

Der Diskontierungszins und seine Ableitung sind ein zentrales Kapitel der Unternehmensbewertung.
Dementsprechend umfangreich ist die Literatur. Diese mochte Anfangern einen sehr kurzen Uberblick
tiber die wichtigsten Fragen geben. Sie erhebt keinerlei Anspruch auf Vollstandigkeit.

1. Warum diskontieren

Vertiefung
Biicher:
Aschauer / Purtscher (2023), S. 1 ff, 27 ff; Kruschwitz (2009), Lechner u.a. (2010), S. 323;

Artikel:
Zischg (2008) u (2008a);

Unterlage:
Aquivalenz; Unsicherheit;

Weblinks:
Bewertungshilfe, Stichwort: Aquivalenzprinzipien;
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Der kiinftige Konsum ist dem homo oeconomicus’ weniger wert als der heutige, er méchte dafiir eine
Entschadigung — den Zinssatz. Um Ertrage verschiedener Perioden miteinander vergleichen zu kénnen,

miissen sie auf einen einheitlichen Bewertungsstichtag® abgezinst (= diskontiert) werden.

Die Diskontierungsverfahren beruhen auf der Investitionsrechnung, insbesondere der Kapitalwertme-

thode. Die Zukunftserfolge (Ertrag, Cash-Flow) werden auf den Bewertungsstichtag® abgezinst (diskon-
tiert).

Bewerten heilt vergleichen.’

Das Bewertungsobjekt wird mit einer sicheren Anlage6 verglichen, dabei miissen die Aquivalenz-
prinzipien7 beachtet werden, inshesondere

e Laufzeitaquivalenz:®

e Besteuerungsaquivalenz:’
o Kaufkraftaquivalenz:™

e Risiko4quivalenz:™*

2. Ermittlung des Diskontierungszinssatzes

Vertiefung
Richtlinie / Fachqutachten / Empfehlungen:
KFS/BW 1 Rz. 101 ff; IDW S 1 Rz. 91 f;

Bicher:
Aschauer / Purtscher (2023), S. 132 ff; Mandl / Rabel (1997), S. 289 ff; Stahl (2015), S. 3 ff, 13 ff;

Artikel:
Hager (2014), S. 1128 f; Purtscher (2006);

Unterlage:
Unsicherheit, S. 5 f;

Weblinks:
Bewertungshilfe, Stichwort: Risiko;

Um Risikoaquivalenz zwischen sicherer Anlage und Bewertungsobjekt herzustellen, wird internatio-
nal die Risikozuschlagsmethode verwendet. Dabei wird der sichere Zinssatz (Basiszinssatz) um einen
Risikozuschlag erhoht.

Formel 1: Diskontierungszinssatz

Diskontierungszinssatz = Basiszinssatz + Risikozuschlag

Wortlich Wirtschaftsmensch, vgl. Wikipedia, Stichwort homo oeconomicus, abgefragt 5.10.2024.
Zum Begriff vgl. Unterlage (Grundbegriffe), S. 5 f.
Zum Begriff vgl. Unterlage (Grundbegriffe), S. 5 f.
Moxter (1990), S. 123.

Zum Begriff vgl. Kap. 3.

Zum Begriff vgl. Unterlage (Aquivalenz), S. 1.
Details vgl. Unterlage (Aquivalenz), S. 2.

Details vgl. Unterlage (Aquivalenz), S. 3 f.

Details vgl. Unterlage (Aquivalenz), S. 4.

Details vgl. Unterlage (Aquivalenz), S. 5.

Zum Begriff vgl. Unterlage (Unsicherheit), S. 6 f.
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Arten der Ermittlung der Zuschlége:
1. Individuelle Zuschlage,

2. Kapitalmarktorientierte Zuschlage®® (insbesondere Capital Asset Pricing Model (CAPM)) und
3. alternative Berechnung

Individuelle Zuschlage sind fiir objektivierte Werte nicht zulassig."* CAPM ist der Standard der Fach-
gutachten. Andere Kapitalmarktmodelle oder alternative Modelle sind zu begrUnden.15

2.1. Capital Asset Pricing Model (CAPM)

Capital Asset Pricing Model (CAPM):

ist ein Kapitalmarktmodell, nach dem die erwartete Rendite eines Wertpapiers eine lineare Funktion der
Risikopramie des Marktportfolios ist.*®

Das CAPM ist ein Einperiodenmodell, *’ die Anwendung fiir eine mehrjahrige Berechnung ist deshalb
umstritten. Das CAPM beruht auf restriktiven Pramissen'®, deren Vorhandensein von der Literatur be-
stritten wird. Trotzdem scheint das CAPM den Anforderungen der Unternehmensbewertung am ehesten
gerecht zu werden.

Formel 2: Wertpapierrendite nach CAPMlg

Marktrisikopramie

#(T}) = i+ \Bj X (u(rn) — ir})

RisikozYuschIag

Bei der Berechnung des Diskontierungszinses nach Capital Asset Pricing Model (CAPM) flieRen fol-
gende Variablen ein:
1) Basiszinssatz (Kap. 3),
2) Risikozuschlag
a) Marktrisikopramie (Kap. 4) und
b) Beta-Faktor (Kap. 5).

Zu den Erganzungen des CAPM vgl. Kap. 6.

3. Basiszinssatz

Vertiefung
Richtlinie / Fachgutachten / Empfehlungen:
KFS/BW 1 Rz. 103 ff; IDW S 1 Rz. 114 ff; KFS/BW 1 E7 (2022);

Bicher:
Aschauer / Purtscher (2023), S. 213 ff; Dorschell u.a. (2012), S. 50 ff;

Artikel:
Hager (2014); S. 1128;

13

Vgl. z.B. Aschauer / Purtscher (2023), S. 31 ff.

KFS/BW 1 Rz. 50.

KFS/BW 1 Rz. 112.

Gablers Wirtschaftslexikon, Stichwort: Capital Asset Pricing Model, abgefragt 5.10.2024.
Vgl. Stahl (2015), S. 3 und die dort angefihrte Literatur.

Vgl. Mandl / Rabel (1997), S. 291.

Aus Mandl / Rabel (1997), S. 290.
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nn verdffentlichte Tabelle:
Svensson;

Basiszinssatz (iy):

Stellt eine laufzeitaquivalente risikofreie Veranlagung dar. 20

Risikofrei bedeutet, dass keinerlei Ausfallsrisiko besteht. Ein solches Wertpapier gibt es nicht. Nahe-
rungsweise werden dazu Staatsanleihen héchster Bonitat herangezogen.”

Die Risikolosigkeit der Kapitalanlage bezieht sich insbesondere auf das Wahrungs-, Termin- und Aus-
fallrisiko.”

Es gibt verschiedene Methoden zur Ableitung des Basiszinssatzes. Diese erfuhren in den letzten Jahr-
zehnten Anderungen. So ist die Ableitung aus der Sekundarmarktrendite und der Neuemissionsrendite**
oOsterreichischer Bundesanleihen seit KFS/BW 1 (2006) bzw. KFS/BW 1 (2014) nicht mehr zuldssig. Ein-
zig zulassige Ermittlungsmoglichkeit ist die Ableitung aus der Zinsstrukturkurve, z.B. mittels Svensson-
Formel.

Zinsstrukturkurve
zeigt den Zusammenhang zwischen den Zinssétzen und einer NuIIkuponanIeihe.25

Nullkuponanleihen sind Anleihen ohne laufende Verzinsung, d.h. die Zahlung der Zinsen erfolgt am
Ende der Laufzeit. ® Die Rendite dieser Anleihe wird als Kassazinssatz oder Spot Rate bezeichnet. *’

Bei der Ableitung aus der Zinsstrukturkurve werden mittels der Svensson-Formel aus den Zinsdaten
eines Zerobonds die laufzeitadquivalenten Zinsen abgeleitet.

28
Formel 3: Svensson-Formel

_e_T/Tl _e_T/rl - _e_T/rz _
i(T,B, 1) = Bo+ B4 <1TT1> + B ((1 s ) —e T/Ti> + S5 ((1 iy ) —e T/TZ)

i(T,B,t) sicherer Zins im Zeitpunkt T, als Funktion von Beta und Tau
B Bo, B1, B2, Bz Parametavektor (nicht verwechseln mit dem Beta-Faktor)
T 11, T2 Parametavektor

Die Daten finden sich u.a. bei der Deutschen Bundesbank.”® Da das Ergebnis dieser Formel einen
grofRen Rechenaufwand bedeutet, kénnen die Zinsen fiir jeden Handelstag und jede Laufzeit (bis 30 Jahre)

heruntergeladen werden.*

20 Vgl. Aschauer / Purtscher (2023), S. 212.

Vgl. Aschauer / Purtscher (2023), S. 212.
Ihlau / Duscha (2019), S. 89.

Seit 2015 umlaufgewichtete  Durchschnittsrendite  fir  Bundesanleinen  (UDRB),  Fundstelle:
https://www.oenb.at/isaweb/report.do?lang=DE&report=2.11.1, abgefragt 5.10.2024.

Wird von der ONB nicht mehr ausgewiesen. Abfrage 5.10.2024 erbrachte kein Ergebnis.
Vgl. Dérschell u.a. (2012), S. 51.

Vgl. Wikipedia, Stichwort: Nullkuponanleihe, abgefragt 5.10.2024.

Ddrschell u.a. (2012), S. 51.

Aus Aschauer / Purtscher (2023), S. 217.

www.bundesbank.de, Tabelle: Tégliche Zinsstruktur fiir bdrsennotierte Bundeswertpapiere, abgefragt
5.10.2024.

www.bundesbank.de, Tabelle: Tégliche Zinsstruktur fir bdrsennotierte Bundeswertpapiere, abgefragt
5.10.2024.
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3.1. Ermittlung

Die Zinsermittlung mittels Svensson-Formel ist zeitaufwendig. Die Ergebnisse finden sich auch

a) im Mitgliederbereich der KSW;**

b) auf der Internetseite http://www.basiszinskurve.de/basiszinssatz-gemaess-idw.html, abgefragt
5.10.2024:
(entspricht der Empfehlung IDW S 1 und nicht KFS/BW 1);

¢} inden Transferstudien der WU Wien: Seite iIMR: implizite Marktrendite(n) fiir den &sterreichischen
Kapitalmarkt, abgefragt 5.10.2024;

d) in der Tabelle (Svensson).

Bei der Ableitung ist in Deutschland eine Glattung der Zinsstrukturkurve vorzunehmen, d.h. es
wird der durchschnittliche Tageswert der letzten drei Monate herangezogen. > KFS/BW 1 folgt der Stich-
tagsbetrachtung, IDW S 1 praferiert die Glattung.

In Deutschland wird zur Vermeidung einer Scheingenauigkeit der Basiszinssatz auf 0,25 %, bei einem
Ergebnis der Berechnung von weniger als 1,0% p.a. auf 0,1 %, gerundet.33

In Osterreich ist dies nicht vorgesehen, ware m.E. aber empfehlenswert. Wobei eine etwas kaufman-
nischere Rundung wiinschenswert ware (z.B. einheitlich 0,1%).

3.2. Basiszinssatz und Zeit

Der Zinssatz hangt von der Laufzeit ab. Nach dem Prinzip der Laufzeitdquivalenz mussen Unterneh-
mens- und Alternativertrage hinsichtlich ihrer Laufzeit vergleichbar sein.* Da es keine Anleihen mit
unendlicher Laufzeit gibt, wird ab dem 30. Jahr ein konstanter Zins unterstellt.®

4. Marktrisikoprimie

Vertiefung
Richtlinie / Fachqutachten / Empfehlungen:
KFS/BW 1 Rz. 105; IDW S 1 Rz. 118 ff; KFS/BW 1 E7 (2022);

Bicher:
Aschauer / Purtscher (2023), S. 225 ff; Ihlau / Duscha (2019), S. 94 f;

Marktrisikopramie:
gilt das hohere Risiko des Marktportefeuilles ab, das sich aus der Investition in risikobehaftete Anlagen
gegenlber einer Veranlagung zum risikofreien Basiszinssatz ergibt.36

Grundsatzlich ist die Marktrisikoprdmie jenes Landes heranzuziehen, in welchem letztendlich auch
die Ertrage des Unternehmens mafligeblich erwirtschaftet werden.”’

4.1. Ermittlungsart

Es gibt zwei Mdglichkeiten der Ermittlung:
a) historische Marktrisikopramie und
b) Implizite Marktrisikopramie, basiert auf kiinftigen Entwicklungen

3 Zugang nur fiir Mitglieder der Kammer der Steuerberater und Wirtschaftsprifer (KSW). Im Abgabenverfahren

kann aber vom Gutachten die Vorlage seiner Quelle verlangt werden.
Vgl. WPH-Edition (2018), Tz. A 379 und die dort angeflhrte Literatur.
Vgl. WPH-Edition (2018), Tz. A 380.

Vgl. Unterlage (Aquivalenz), S. 1f.

Vgl. Aschauer / Purtscher (2023), S. 223.

Aschauer / Purtscher (2023), S. 225.

Bachl (2018), S. 47.
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Die Marktrisikoprdmie ist immer eine Differenzgréfie zwischen Marktrenditen und dem Basiszinssatz.
Die beiden Variablen lassen sich aus historischen Beobachtungen oder Schatzungen uber kiinftige Ent-
wicklungen ableiten.

KFS/BW 1 Rz. 105 verweist bei Ermittlung der Marktrisikopramie auf die einschldgigen Empfehlun-
gen der Arbeitsgruppe Unternehmensbewertung. Das bedeutet, dass ab 2018 die implizite Marktrisi-
koprédmie anzuwenden ist und Damodaran und andere Quellen nur zur Konkretisierung eines Spielraumes
herangezogen werden sollten.

4.2. Quellen

Folgende Quellen stehen zur Verfligung:

a) Empfehlung und Daten Arbeitsgruppe Unternehmensbewertung
b) Empfehlung und Daten IDW

¢) Daten Damodaran

d) marktrisikopramie.de

e) Internetseite der WU

Zu a) Empfehlung und Daten Arbeitsgruppe Unternehmensbewertung

Tabelle 1: Marktrisikopramie It Arbeitsgruppe Unternehmensbewertunq38

Die MRP vor Steuern betragen:

11.12.2006 4,5-5%
17.1.2012 45-55%
18.6.2012 -
4.10. 2012 55-7.0%
28.11.2017 7 5%-9,0%
5.10.2022% 7,5%-9,0%

Die Empfehlung enthélt keinen Hinweis zur Ableitung und ist daher insoweit nicht nachvollziehbar.
Zu b) Empfehlung und Daten IDW

Entsprechend dem Fachgutachten IDW S 1 wird bei der Marktrisikopramie zwischen Vor- und Nach-
steuerwerten unterschieden.

Tabelle 2: Marktrisikopramie gem. IDW™*

Stichtag Marktrisikoprémie
vor personlicher Ertragsteuer nach personlicher Ertragsteuer

bis 6.7.2007 4,0% - 5,0% 5,0% - 6,0%

7.7.07 bis 31.12.08 4,5% - 5,5% 4,5% - 5,5%

ab 1.1.2009 4,5% - 5,5% 4,0% - 5,0%

Hinweis FAUB 10.1.2012* 4,5% - 5,5% 4,0% - 5,0%

Hinweis FAUB 19.9.2012% 5,5% - 7,0% 5,0% - 6,0%

Hinweis FAUB 25.10.2019 6%-8% 5,0%-8,0%

% Quellen und Downloads bei Bewertungshilfe, Stichwort: Fachgutachten-Unternehmensbewertung, abgefragt

5.10.2024.

Erg. Anwendungshinweis

Aus Ihlau / Duscha (2019), S. 101.

Empfehlung einer Prifung, ob im Zusammenhang mit der derzeit beobachtbaren erhdhten Unsicherheit am Ka-

pitalmarkt und der damit zum Ausdruck kommenden gestiegenen Risikoaversion dem Ansatz der Marktrisi-
koprédmie am oberen Rand der empfohlenen Bandbreiten Rechnung zu tragen ist.

Bei der Prognose der Marktrisikopramie sind durch die Finanzmarktkrise veranderte Einflussparameter, insbe-
sondere eine verdnderte Risikotoleranz, zu beriicksichtigen, so dass sich im Vergleich zu den letzten Jahren
derzeit héhere Marktrisikoprdmien rechtfertigen lassen.
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Die Empfehlung enthélt keinen Hinweis zur Ableitung und ist daher insoweit nicht nachvollziehbar.
Zu c) Daten Damodaran

Aswath Damodaran veroffentlicht jahrlich aktualisierte Marktrisikopramien flr zahlreiche Lander:
pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ Verzeichnis ,,Data“ — , Archived Data*“ — ,Risk Premiums for Other
Markets*. Zu beachten ist, dass die Daten fiir die Seminare erstellt werden und daher nicht fir jedes Land
jedes Jahr Daten veroffentlicht werden. Die Ableitung und Prinzipien werden in zwei Aufsatzen verof-
fentlicht und sind somit nachvollziehbar.

Tabelle 3: Marktrisikopramie It Damodaran

Die MRP vor Steuern betragen:

2011 2012 2013 2014 2015
Austria 6,00%| 5,80%| 5,00%| 5,75%| 6,88%
2016 2017 2018 2019 2020
Austria 6,25%| 5,54% | 6,51%| 559%/| 5,10%
2021 2022 2023
Austria 4,63%| 6,63%| 5,18%

Datenquellen und Ableitung sind erldutert. Die Marktrisikopramie ist insoweit nachvollziehbar.
Zu d) marktrisikopramie.de

Die Internetsite marktrisikoprdmie.de ist mit der Seite basiszinskurve.de verkniipft. Die Werte basie-
ren auf impliziten Marktrisikoprdmien. Da jedoch die geglatteten Basiszinssatze abgezogen werden, kann
es zu rechnerischen Abweichungen zu KFS/BW 1 kommen. Die Quellen der Daten und ihre Ableitung
sind dargestellt und insoweit nachvollziehbar. Die Daten sind nicht als Tabelle, sondern grafisch darge-
stellt und nur schwer lesbar.

Zu e) Internetseite der WU Wien

Auf der Internetseite Transferstudien der WU Wien: Seite iMR: implizite Marktrendite(n) fiir den
Osterreichischen Kapitalmarkt, abgefragt 5.10.2024, finden sich die impliziten Marktrisikopramien. Die
Berechnung ist ersichtlich, nicht jedoch die Quellen. Die Werte sind insoweit nicht nachvollziehbar. Die
Daten sind nicht als Tabelle, sondern grafisch dargestellt und nur schwer lesbar.

S. Beta-Faktor

Vertiefung
Richtlinie / Fachgqutachten / Empfehlungen:
KFS/BW 1 Rz. 106 ff; IDW S 1 Rz. 100, 121 f;

Bicher:
Aschauer / Purtscher (2023), S. 239 ff; Bachl (2018), S. 51; Mand! / Rabel (1997), S. 297 ff;

S.1. Grundsitzliches und Bedeutung

Beta-Faktor:
ist das Mal fiir das systematische Risiko.

Je nachdem, ob das Risiko durch Diversifikation (d.h. Risikostreuung durch Wertpapiermischung)
beseitigt werden kann, wird zwischen systematischem und unsystematischem Risiko unterschieden.

Der Beta-Faktor gibt die Schwankungsbreite (Volatilitat) zwischen dem Kurs eines Wertpapiers und
dem Gesamtmarkt an.”®

43

WPH-Edition (2018), Tz. A 402.



http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
http://www.marktrisikoprämie.de/
http://www.basiszinskurve.de/
file:///C:/Users/Peter/Büro/Arbeitsprojekte/Zins/Transferstudien
https://revision.shinyapps.io/iMR_implizite_Marktrendite/
https://revision.shinyapps.io/iMR_implizite_Marktrendite/

Bedeutung Beta-Faktor:*

B>1 ... Wertpapier hat hdheres Risiko als der Markt
B=1...... Risiko entspricht dem Marktportfolio
O<p<l... Wertpapier ist sicherer als der Markt
=0 risikofreie Veranlagung

Wéhrend die Marktrisikoprdmie die Rendite eines Aktienportfolios ergibt, erhdlt man nach Anwen-
dung des Beta-Faktors die Rendite des konkreten Investments. Dabei werden unsystematische Risiken
ausgeblendet. Das Beta enthélt jedenfalls das Geschéftsrisiko. Beim unlevered Beta wird das Kapital-
strukturrisiko ausgeblendet. Beim levered Beta werden die Kapitalstruktur des konkreten Unternehmens
oder eine Zielkapitalstruktur bertcksichtigt. Die Beriicksichtigung der Finanzstruktur erfolgt entspre-
chend der gewéahlten Bewertungsmethode.

Das Standardmodell wird auch als Lehrbuch-(Textbook)-Formel bezeichnet.

Formel 4: Beta-Faktor (Standardformel)45

Bo=Bu1+ (-5

Die Standardformel fiihrt nicht immer zum richtigen Ergebnis, je nach Annahme sind verschiedene
Formeln, die auf unterschiedlichen Theorien basieren, anzuwenden.
Die relevanten Theorien sind:
a) Modigliani / Miller:*

entspricht der Grundformel, nicht bei Debt Beta anwenden. */
b) Hamada:*

Anwendung bei Debt Beta, nicht jedoch bei autonomer Finanzierung “
¢) Harris/ Pringle:*

bei Debt Beta und autonomer Finanzierung sowie unsicherem Tax Shield™
d) Miles/ Ezzel:*

bei Debt Beta und autonomer Finanzierung, Tax Shield sicher *°

5.2. Einflussfaktoren auf den Beta-Faktor

Der Beta-Faktor, als Maf3 flr das systematische Risiko, umfasst sowohl das Geschaftsrisiko als auch
das Kapitalstrukturrisiko.>

* Vgl Bachl (2018), S. 43.

Aus Mandl / Rabel (1997), S. 300 f.

Zur Vertiefung:-Dérschell u.a. (2012), S. 195.

Bachl (2018), S. 43.

Zur Vertiefung: Aschauer / Purtscher (2023), S. 148 f; Bachl (2018), S. 48.
Aschauer / Purtscher (2023), S. 148.

Zur Vertiefung: Aschauer / Purtscher (2023), S. 151; Bachl (2018), S 49.
Aschauer / Purtscher (2023), S. 151.

Zur Vertiefung: Aschauer / Purtscher (2023), S. 211.

Aschauer / Purtscher (2023), S. 211.

Aschauer / Purtscher (2023), S. 148.

45
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Abbildung 1: Zusammenhange der Beta-Faktoren™"

verschuldeter Betafaktor
Geschéftsstrukturrisiko Kapitalstrukturrisiko
Marktrisiko leistungswirtschaftliches
Risiko
Unverschuldeter Betafaktor
| unsystematisches Risiko systematisches Risiko |

Daneben haben weitere Einflussfaktoren (Finanzierungspolitik und Ausfallsrisiko des Fremdkapitals)
sowie der Steuervorteil der Fremdfinanzierung Relevanz flir den Beta-Faktor.

5.2.1. Geschaftstatigkeit

Geschaftsrisiko (operatives Risiko, Operating Beta)

ist das durch den Geschéftsbetrieb verursachte Risiko eines Unternehmens, es hat exogene und endogene
Ursachen. Exogen sind die Konjunktur- und Marktabh&ngigkeit, die in der Schwankung der Umsatzerlése
zum Ausdruck kommt. Endogen ist das leistungswirtschaftliche Risiko, welches durch die (Fix-)Kosten-

struktur des Unternehmens bestimmt wird.”®

Das Geschaftsrisiko wird wesentlich durch die Branche bzw. den Industriezweig beeinflusst.>” Es fin-
det seinen Ausdruck im unlevered Beta-Faktor.

Unlevered Beta-Faktor (B.):

stellt das RisikomaR eines (fiktiv) unverschuldeten Unternehmens dar. **

Das unlevered Beta wird auch als Asset Beta bezeichnet.”

In der nationalen und in der internationalen Bewertungspraxis geht man i.d.R. von einem im Zeitablauf
konstanten operativen Risiko aus, sofern das Geschaftsmodell unveréndert ist.*

5.2.2. Kapitalstruktur

Kapitalstrukturrisiko (Finanzielles Risiko, Financial Beta):
héangt von der Finanzierungsstruktur des Unternehmens ab und ist umso hoher, je groRer der Verschul-

dungsgrad des Unternehmens ist.**

Das Kapitalstrukturrisiko findet seinen Ausdruck im levered Beta-Faktor.

Levered Beta-Faktor :
beinhaltet auch das Kapitalstrukturrisiko des betreffenden Unternehmens auf Basis der flir das Bewer-

tungsobjekt maRgeblichen Verschuldung.®

% Eigene Darstellung auf Basis WPH-Edition (2018), Tz. A 417.

Vgl. WPH-Edition (2018), Tz. A 333.
Aschauer / Purtscher (2023), S. 148.
Vgl. Bachl (2018), S. 47.

Vgl. Stahl (2015), S. 11.

Vgl. WPH-Edition (2018), Tz. A 333.
Aschauer / Purtscher (2023), S. 148.
Vgl. Bachl (2018), S. 47.
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5.2.3. Weitere Einflussgrofen

Weitere EinflussgréRen sind:
e Finanzierungspolitik und
e Ausfallsrisiko des Fremdkapitals: Im Standardmodell ist das Fremdkapital nicht risikobehaftet.

Diese Punkte tiberschreiten jedoch das Niveau einer Einfiihrung.

Finanzierungspolitik:
legt die Weise der Planung des zukiinftigen Fremdkapitalbestands in einem Unternehmen fest.

Dabei kommen in Frage:
a) Wertorientierte (atmende) Finanzierungspolitik
b) Autonome Finanzierungspolitik, dabei ist der Fremdmittelbestand frei planbar.

5.2.4. Steuern

Die steuerliche Abzugsféhigkeit der Fremdkapitalzinsen erhoht den Gesamtwert des Unternehmens.”
Dies steht im Widerspruch zur Irrelevanztheorie von Modigliani / Miller.**

Steuervorteil der Fremdfinanzierung (Tax Shieldesl:

ergibt sich aus der Abziehbarkeit der Fremdkapitalzinsen von der Steuerbemessungsgrundlage und somit
einer Verminderung der Unternehmenssteuern.®

5.3. Ableitung des Beta-Faktors

Ergebnis der Ermittlung des Beta-Faktors ist (sowohl bei Branchen als auch bei Peer-Groups) der
(raw) Beta-Faktor. Daraus wird unter Berucksichtigung des Verschuldensgrades (FK*/EK*) der unter-
suchten Unternehmen der unlevered Beta-Faktor () ermittelt. Fur den Zinssatz des verschuldeten Un-
ternehmens ermittelt man anhand der Unternehmensdaten den levered Beta-Faktor (f,). Dabei werden
in erster Linie die aktuellen Daten verwendet. Sofern diese keine Aussagekraft haben (z.B. Thesaurie-

rung), ist auf ZielgroRen (z.B. Branchenmittel®’) abzustellen.

Die Uberleitung vom raw (adjusted) zum unlevered Beta-Faktor wird als unlevern, die Uberleitung
vom undlevered zum (re)levered Beta als relevern bezeichnet. Sie basieren auf der Standard-Lehrbuch-
formel (Modigliani / Miller) bzw. der Theorien von Hamada, Harris / Pringle bzw. Miles / Ezzel.”®

5.4. Ermittlung des Beta-Faktors

Der Beta-Faktor kann ermittelt werden (ber:

e Bodrsenotierung des zu bewertenden Unternehmens (eigene Berechnung oder bei Finanzdienstleis-
tern oder einschlagigen Publikationen);

e Vergleichsgruppen;

e Branchen-Betas (nur bei nicht-bdrsenotierten Unternehmen).

5.4.1. Branchendaten

Verschiedene Quellen verdffentlichen regelméRig Beta-Faktoren fiir ganze Branchen.

* vgl. WPH-Edition (2018), Tz. A 343.

Vgl. Aschauer / Purtscher (2023), S. 106 ff; Wikipedia, Stichwort: Modigliani-Miller-Theorem, abgefragt
5.10.2024.

Der Begriff Tax Shield wird in der jedoch uneinheitlich auch fur den Barwert der Steuervorteile verwendet.
Vgl. Bewertungshilfe, Stichwort: Tax Shield, abgefragt 5.10.2024.

Vgl. Thlau / Duscha (2019), S. 46.
D/E-Faktor in den Tabellen.
Vgl. Kap. 5.1.
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https://de.wikipedia.org/wiki/Modigliani-Miller-Theorem
https://www.bewertungshilfe.at/index.php?title=Tax_Shield
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o Damodaran: Unter pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ finden sich die jahrlich aktualisierten Daten un-
ter ,,Data“ — ,,Archived Data“ — ,,Levered and Unlevered Betas by Industry*. Dabei wird zwischen
USA, Europa und Japan unterschieden. Dabei stellt ,,Beta” den Branchendurchschnitt dar. Als Basis
zum relevern empfiehlt sich ,,Unlevered beta“.

e Schwetzler u.a.: ,,Multiples und Beta-Faktoren fiir deutsche Branchen* in der Zeitschrift CF,

e Schwetzler u.a.: ,,Betafaktoren* in der Zeitschrift BP und

e Aschauer u.a.: ,,Beta-Faktoren flr die Bewertung von kleinen und mittleren Unternehmen“ RWZ
2014/53.

6. Adaptierungen des Capital Asset Pricing Model (CAPM)

Das CAPM wird durch einige akzeptierte Ergdnzungen erweitert:
1. Steuern

2. Inflation und Wachstum

3. Insolvenzrisiko

Daneben gibt es noch weitere Ergédnzungen, die versuchen, die Kritikpunkte am CAPM auszugleichen.

6.1. Steuer

Vertiefung
Richtlinie / Fachgutachten / Empfehlungen:
KFS/BW 1 Rz. 110; IDW S. 1 Rz. 118 ff;

Bicher:
Aschauer / Purtscher (2023), S. 146 f; Bachl (2018), S. 59;

Unterlage:
Aquivalenz, S. 3 f;

Vor- und Nachsteuerbetrachtung

Entsprechend der Besteuerungséquivalenz sind Zukunftserfolg und Zinssatz einheitlich vor oder nach
Steuer anzusetzen. Dabei ist zwischen Unternehmenssteuer (KSt) und personlicher Ertragsteuer (KESt)
zu unterscheiden. Wirklich mal3geblich fur den Unternehmenswert ist, was dem Eigentiimer zuflief3t, da-
her muss die persdnliche Ertragsteuer berticksichtigt werden.

Beim CAPM wird der Zinssatz nach Unternehmenssteuer (KSt), aber vor persénlicher Ertragsteuer
(KESt) ermittelt., auch wenn unter bestimmten Umstanden Vereinfachungen zulassig sind. Bei Berlick-

sichtigung der personlichen Ertragsteuer ist das CAPM auf das Tax-CAPM zu erweitern.*

In Osterreich kann bei Kapitalgesellschaften vereinfachend eine Bewertung vor Beriicksichtigung der

personlichen Ertragsteuer vorgenommen werden.”® Einzelunternehmen und Personengesellschaften kén-
nen It. KFS/BW 1 Rz. 86 wie eine Kapitalgesellschaft behandelt werden (Bewertung somit auch vor

Berticksichtigung der personlichen Ertragsteuer).”

6.2. Inflation und Wachstum

Vertiefung
Richtlinie / Fachqutachten / Empfehlungen:
KFS/BW 1 Rz. 115; IDW S 1 Rz. 98; KFS/BW1 E4 (2015)

Biicher:
Aschauer / Purtscher (2023), S. 49 ff; Bachl (2018), S. 56 ff;

Unterlage:
Geldwertanderung, S. 3 ff;

° Hager (2014), S. 1129 unter Verweis auf Sylle (2012).
® vgl. KFS/BW 1 Rz. 84.

" vgl. Hager (2014), S. 1127.


http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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Weblinks:
Bewertungshilfe, Stichwort: Geldwertédnderung, Geldwertaquivalenz, Wachstumséquivalenz;

Geldwertédnderung (+ Inflation, - Deflation) ist eine spezielle Form des Wachstums. Bei Wachstum
und Geldwertanderung ist zwischen dem Detailplanungs- und dem Fortfiihrungszeitraum zu unterschei-
den.

6.2.1. Detailplanungszeitraum

Wachstum hat im Detailplanungszeitraum keine Auswirkung auf den Zinssatz, Soweit Inflation im
Detailplanungszeitraum zu berticksichtigen ist, muss zwischen Nominal- und Realplanung unterschieden
werden.

Bei Realplanungen ist im Detailplanungszeitraum die Inflationsrate vom Zinssatz abzuziehen.

Bei Nominalplanungen hat im Detailplanungszeitraum die Inflation im Zinssatz keine Auswirkung,
da die Wirtschaftssubjekte Zinssatze vereinbaren, in denen die Inflationsrate abgegolten ist (auch wenn
dies bei den aktuellen Zinssétzen nicht plausibel erscheint).

6.2.2. Fortfihrungszeitraum

Im Bereich der ewigen Rente ist bei Wachstum und Inflation der Zinssatz zu berichtigen.
Hé&ufig wird die Gordon-Shapiro-Formel (Gordon-Growth-Formel) verwendet:

Formel 5: Wachstum (aqqressives)72

uw = 2
i-g

Der uneingeschrankte Abschlag vom Zinssatz wird als aggressive Wachstumsformel bezeichnet.
Besser sollte die erforderliche Thesaurierung berticksichtigt werden. Dazu wird das Wachstum durch die
Thesauierungsquote und der Rendite der wachstumsbedingten Nettoneuinvestitionen (RONIC) adaptiert.

Formel 6: Wachstum (mit Thesaurierunq)73
g =b+*RONIC

Ursachen des Wachstums:"

a) Nominales Wachstum: umfasst das inflationsbedinge Wachstum
b) Reales Wachstum aus Mengen- oder Strukturdnderungen

¢) Thesaurierungsbedingtes Wachstum:

6.3. Insolvenzrisiko

Vertiefung
Richtlinie / Fachqutachten / Empfehlungen:
KFS/BW 1 Rz. 67, 136; KFS/BW1 E6 (2017);

Bicher:
Bachl (2018), S. 60; Ihlau / Duscha (2019), S. 227 ff;

Unterlage:
Rating;

Tabelle:
Rating;

Nach KFS/BW 1 Rz. 67 ist das Bewertungsobjekt auf Insolvenzgefahr zu untersuchen. Dies gilt ins-
besondere fiir Wachstumsunternehmen.” Die Insolvenzgefahr lasst sich durch ein Rating feststellen.”

Aus Aschauer / Purtscher (2023), S. 452.

Aus Bachl (2018), S. 57.

Vgl. GroRfeld u.a. (2020), Rz. 1012.

Vgl. KFS/BW 1 Rz. 136.

® Darstellung in Unterlage (Rating), Berechnungshilfe: Tabelle (Rating).


https://www.bewertungshilfe.at/index.php?title=Geldwert%C3%A4nderung
https://www.bewertungshilfe.at/index.php?title=Geldwert%C3%A4quivalenz
https://www.bewertungshilfe.at/index.php?title=Wachstums%C3%A4quivalenz&redirect=no

-14 -

Im Detailplanungszeitraum ist der Ausfall durch Insolvenz im zu erwartenden Zukunftserfolg zu be-

ricksichtigen. Im Fortfihrungszeitraum wird er durch einen Zuschlag im Zinssatz beriicksichtigt. ""Wenn
im Bereich der ewige Rente ein Insolvenzrisiko zu beriicksichtigen ist, erfolgt dies als ,,negatives Wachs-

tum®”.

6.4. Weitere Erginzungen

Soweit konkrete Umsténde des Bewertungsanlasses eine Ergédnzung der durch CAPM ermittelten Ei-
genkapitalkosten erfordern, ist dies im Einzelfall zul&ssig, muss jedoch vom Gutachter begriindet wer-
den.”

Im Einzelnen kénnen dies sein:”

a) GroRenprédmie (size premium): 1-4%, auch fur KMU ist die GroRenprémie abzulehnen.”,
b) Lé&nderrisikopramie (country risk premium): bei grenziiberschreitenden Bewertungen (cross border

valuation) Diese Adaptierung stoRt in der Literatur auf Kritik.** Sie ist aber in der Praxis haufig zu

finden.*
¢) build-up method: Der Zinssatz wird modular ermittelt. Kommt beim objektiviert Wert nicht in

Frage.
d) Anpassung wegen mangelnder Mobilitat: Gemar KFS/BW 1 Rz. 102 nur bei begrenzter Behal-

tedauer der Beteiligung zuldssig. AusmaR: 1-5%.*
e) Total-Beta: geht von einem Investor ohne vollstandige Diversifikation aus und scheint damit spezi-

ell fur KMU gut geeignet zu sein. Die Anwendbarkeit ist umstritten.*

7. Arten Diskontierungszinssatz

Vertiefung
Bicher:
lhlau / Duscha (2019), S. 81 ff;

Wichtig ist m.E. die Unterscheidung zwischen Zinssatz (einem Prozentsatz) und dem Zins (einem
Betrag).

Diskontierungszinssatz:

ist jener Zinssatz, der entsprechend der Bewertungsmethode und unter Beriicksichtigung der Aquivalenz-
prinzipien die Zukunftserfolge im Bewertungsstichtag vergleichbar macht.

Arten:
1) Verschuldete Eigenkapitalkosten, Bedeutung
a) fur Ertragswert—,
b) fir FTE-Verfahren und
c) Bestandteil der Formel fur den WACC.
2) Unverschuldete Eigenkapitalkosten,*® Bedeutung fiir
a) APV-Verfahren

" Aus Bachl (2018), S. 60.

Vgl. KFS/BW 1 Rz. 111 f.

Vgl. Hager (2014), S. 1129 f.

Vgl. BStBK (2014) Rz. 47.

Vgl. Hager (2014), S. 1130 u.V.a. Mandl (2013), S. 178 ff.

Bachl (2018), S. 74.

Vgl. Mandl (2013) S. 180.

Ihlau / Duscha (2019), S. 250 uVa Schiitte-Biastoch 2011, S. 200.

Mandl (2013) S. 183, sieht im Total-Beta-Ansatz eine gute Heuristik. Ihlau / Duscha (2019), S. 242 sehen die
Anwendung auf Entscheidungswerte beschrénkt. Kruschwitz / Loffler (2014), S. 263 lehnen das Total-Beta ab.

Zur Vertiefung vgl. Ihlau / Duscha (2019), S. 83.
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3) Weighted Average Costs of Capital (WACC) (incl. Tax-Shield),*” Bedeutung fiir
a) WACC-Verfahren

4) WACC (excl. Tax-Shield),*® Bedeutung fiir
a) TCF-Verfahren

7.1. Verschuldete Eigenkapitalkosten

Verschuldete Eigenkapitalkosten (richtig: Renditeforderung des verschuldeten Unternehmens, oft kurz
Eigenkapitalkosten):

sind jene Eigenkapitalkosten die ein Eigentlmer bei der konkreten Verschuldung als risikokoadaquat
empfindet.

Formel 7: Verschuldete Eigenkapitalkosten
r(EK), =i, + B, - MRP

Entsprechend der allgemeinen Formel des CAPM bestehen die Eigenkapitalkosten aus dem Basiszins-
satz und dem Risikozuschlag. Letzterer ergibt sich aus der Marktrisikopramie (MRP) und dem Beta-
Faktor des verschuldeten Eigenkapitals (Bv).
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