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Kapitel 6: Bewertung von Eigenkapitalrisiken

Aufgabe 6.1

Existiert ein konzeptioneller Unterschied zwischen der Berechnung der Risikopramie von Ei-
gen- und Fremdkapitaltiteln?

Nein, es besteht kein konzeptioneller Unterschied. Die Risikopramie ist immer noch die Differenz zwi-
schen einer sicheren Alternative und einer risikobehafteten Alternative. In Ubungsaufgabe 5.3 wurde
detailliert gezeigt, wie man eine solche Risikopramie fiir Fremdkapitaltitel berechnen kann.

Geht man nun hin und méchte die Risikopramie von Eigenkapitaltiteln ermitteln, so andert sich ,nur*
die betrachtete risikobehaftete Anlage. Diese ist nun die Investition in eine bestimmte Aktie und nicht
mehr in z.B. eine Unternehmensanleihe.

Das Prinzip ist somit identisch. Es gilt eine Zahlungsreihe erwarteter Zahlungen aufzustellen und die
damit verbundene Effektivverzinsung mit einer sicheren Anlage zu vergleichen. Und genau hierbei
kénnen sich Probleme ergeben: Zum einen ist die Prognose der mit einem Eigenkapitaltitel verbunde-
nen Zahlungen schwieriger als bei Fremdkapitaltiteln, da Eigenkapitalgeber ja erst nach den Fremd-
kapitalgebern bedient werden und die Dividendenzahlung dartber hinaus noch von der Ausschut-
tungspolitik beeinflusst wird. Zum anderen ist die Bestimmung der adaquaten sicheren Verzinsung
komplizierter. Aktien haben keinen Termin, zu dem sie ,fallig“ werden, sondern verbriefen einen theo-
retisch unendlichen Zahlungsstrom. Die anzusetzende sichere Verzinsung musste folglich von dem
geplanten Verkaufstermin, also dem Anlagehorizont des Investors abhangig bestimmt werden. Da
dies in der Regel aber nicht mdglich ist, benutzt man einen langfristigen sicheren Zins, z.B. den REX

fur 10jahrige Staatsanleihen. Genau genommen ist dies aber nur eine Approximation!

Aufgabe 6.2

Erlautern Sie die Vorgehensweise eines Mehrphasenmodells zur Berechnung der Risikopramie
eines Eigenkapitaltitels. Welche Problematik soll durch diese Vorgehensweise umgangen wer-
den?

Alle Kapitalwertorientierten Verfahren bergen die bereits angesprochene Problematik, dass ein unend-

. Am Beispiel Aktie heil’t dies, dass

licher Zahlungsstrom berticksichtigt werden muss: C = i( Zt )t
oo (1+1

der Kaufer einer Aktie einen unendlich langen Strom von Dividendenzahlungen erwirbt. Zur Anwen-
dung dieser Verfahren ist demnach eine Prognose dieses Zahlungsstroms notwendig. Solche Progno-
sen sind im Allgemeinen aber nur schwer moglich. Daher wird versucht im Rahmen der Mehrphasen-
modelle den Aspekt der Unendlichkeit griffiger zu gestalten.

Prinzipielle Idee von Mehrphasenmodellen ist es, in einer ersten Phase auf konkrete Prognosen der
betrachteten GréRen (z.B. Gewinne, Dividenden oder Eigenkapitalrendite) zurtickzugreifen, soweit
diese in einer ausreichenden Qualitat vorliegen. In der letzten Phase wird ein langfristiges Wachstum
dieser GroRe angesetzt, wobei diese Wachstumsannahme auf historischen Erkenntnissen oder aus
gleichgewichtigen Modellen abgeleitet werden kann. In einem Zweiphasenmodell sind dies die einzi-
gen Phasen. In einem Dreiphasenmodell kommt noch eine Konvergenzphase hinzu, die zwischen der

ersten und der letzten Phase steht. In dieser werden die Wachstumsraten von der letzten konkreten
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Prognose hin zum langfristigen Wachstum Ubergefiihrt. Dies kann beispielsweise linear geschehen.

Die folgende Abbildung soll dies noch einmal verdeutlichen, wobei die Phase Il sozusagen optional ist.

y

Phase |

Aufgabe 6.3
a) Welcher gerechtfertigte Aktienkurs ergibt sich fir die BASF AG gemdaR der Gordon-
Formel, wenn folgende Daten bekannt sind (Stand: 10.07.2006):

b)

c)

e Analystenkonsensschéatzung der nachsten gezahlten Dividende pro Aktie: 2,50€
e Fir die Wachstumsrate g soll die durchschnittliche historische Wachstumsrate als

Schatzung genommen werden:

Year
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996

Reporting Instrument
ADIDAS AG O.N.
ALLIANZ SE VNA O.N.
ALTANA AG O.N.
BASF AG O.N.

Phase I

Phase llI

Dividend per Share

0,51
0,51
0,51
0,61
0,66
0,66
0,61
0,51
0,41
0,51
0,72

ISIN
DE0005003404
DE0008404005
DE0007600801
DE0005151005

Volatility 30
23,47%
27,14%
11,37%
20,90%

Year
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006

Correlation 30

Dividend per Share

0,5296
0,8796
0,2286
0,8103

0,87
1,02
1,12
1,13
1,30
1,30
1,40
1,40
1,70
2,00

Correlation 250

0,5754
0,8580
0,3691
0,7737

e Als Schatzung fur die Marktrisikopramie gehen Sie von 3,5% aus.

o Der sichere Zins (REX 10 Jahre) liegt bei 3,9%

Beta 250
0,7883
1,1763
0,2822
0,8950

Erlautern Sie das Ergebnis aus Aufgabenteil a). Worin liegt die Problematik bei der An-

wendung des Gordon-Modells?

Welche Wachstumsrate g misste gelten, damit der vom Markt gezahlte Preis (P = 62,98)

gemal der Gordon-Formel korrekt ware?
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a)
Die Gordon Formel ist eine Vereinfachung des Dividendendiskontierungsmodells, bei dem eine kon-
stante Wachstumsrate der Dividenden unterstellt wird. Der Unternehmenswert berechnet sich zu:
D,
g.
Gemal Aufgabenstellung sind folgende Daten gegeben:
e D;y=3,02 EUR

) g=2 2.0 -1=7,07%
0,51

8=0,895
RPy=3,5%
o i=3,9%

Diese Daten kénnen in die obige Formel eingesetzt werden:

2,50 2,50 2,50
P, = - - = —6250
(0,039+0,895-0,035)-0,0707  0,0703-0,0707 —0,6367

P, =

b)

Das Ergebnis aus Aufgabenteil a) ist unlogisch, da mit den Inputdaten ein negativer Preis flr eine
BASF-Aktie ermittelt wiirde. Dieses Ergebnis ist vor allem an der Sensitivitat des Gordon-Modells auf
die Wachstumsrate der Dividende zurlickzufiihren: in dem Modell wird davon ausgegangen, dass die
Dividende der BASF AG fir immer um jahrlich 7,07% wachsen wird. Dass dies in der Vergangenheit
aber so gewesen ist, muss nicht auf die Zukunft schlieRen lassen. So ist das Geschaftsmodell der
BASF AG tendenziell in der Reifephase, so dass das kinftige Wachstum méglicherweise weniger
stark ausfallen wird. Im Rahmen dieser Aufgabe sollte somit klar geworden sein, dass die Inputpara-
meter sorgfaltig Uberprift werden sollten und nicht einfach historische Gegebenheiten in die Zukunft

fortgeschrieben werden sollten.

c)
Wenn die historische Wachstumsrate nicht dazu geeignet erscheint, eine Schatzung fiir die Zukunft zu
geben, so ist es doch interessant, welches Wachstum gemafl dem Gordon-Modell denn in den mo-

mentanen Kurs eingepreist ist. Dazu muss einfach die Gordon-Formel nach g aufgelést werden:

p, - D1
e —g

=
g=rp ot
E PO

Die Wachstumsrate g entspricht im Gordonmodell also der Differenz aus Eigenkapitalkosten und Divi-
dendenrendite. Eingesetzt fiir unseren Fall ergibt sich ein vom Markt erwartetes (nominelles) Dividen-

denwachstum von 0,0703 — ﬂ =3,06% .
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Berlicksichtigt man, dass in den USA die Dividenden im 20. Jahrhundert durchschnittlich (nominal) um

4,2% und in der 2. Halfte um 5,06% gestiegen sind, erscheint diese Schatzung als sehr konservativ.

Aufgabe 6.4

Abweichend von Aufgabe 6.3 méchten Sie die BASF AG nun mit einem genaueren Dividenden-
diskontierungsmodell bewerten. Dazu wéhlen Sie ein Dreiphasenmodell aus. In der ersten Pha-
se sollen die vorhandenen Analystenprognosen genutzt werden. Da es sich dabei aber um
prognostizierte Gewinne handelt, muss zur Berechnung der Dividendenzahlungen die Aus-
schittungsquote bestimmt werden. Diese soll auf dem Stand von 2007 festgeschrieben werden
(D2gos = 2,5 und D,y = 3,02 in der Bilanz). Die Gewinnprognosen kénnen folgender Tabelle ent-

nommen werden:

2006 2007 2008 2009 2010
6,37 6,91 6,96 7,05 n.n.

In der zweiten Phase, die 5 Jahre dauert, soll die Wachstumsrate der Dividenden an ein lang-
fristiges Wachstum von 3,5% angeglichen werden, welches dann in der dritten Phase unend-
lich fortgeschrieben wird.

Am 31.12.2006 ist mit folgender Zinsstrukturkurve zu rechnen. Fir langere Laufzeiten soll ein-

fach mit dem 10jahrigen Zins kalkuliert werden.

Restlaufzeit | 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Rendite [%] | 4,22 4,21 4,21 4,22 4,23 4,24 4,26 4,28 4,30 4,32

Welcher Aktienkurs ex Dividende wéare am 31.12.2006 gemaR diesem Modell ,,fundamental ge-
rechtfertigt”, wenn Sie davon ausgehen, dass die Dividenden fir ein Geschéftsjahr immer am

Ende des Geschéftsjahres ausgeschiittet werden und nicht im darauf folgendem Jahr?

Zur Losung dieser Aufgabe muss auch auf die Daten der Aufgabe 6.3 zurlickgegriffen werden. Im
Prinzip handelt es sich um die gleiche Problematik wie in Aufgabe 6.3, nur das jetzt das Problem der
Dividendenwachstumsrate umgangen wird und stattdessen ein Drei-Phasen-Modell genutzt wird. Zur
Lésung der Aufgabe bedarf es dreier Schritte:

1. Aufstellen der Zahlungsreihe

2. Bestimmen des Diskontierungsfaktors

Dt

(1+r)

3. Einsetzen in die Formel und berechnen des gerechtfertigten Preises: P, = z
t=1
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Schritt1: Aufstellen der Zahlungsreihe

Die erste Problematik liegt darin, dass die Analysten eine Gewinnschatzung vornehmen, fiir das Divi-
dendendiskontierungsmodell hingegen Dividenden von Interesse sind. Laut Aufgabenstellung soll
diese fur die Zeit nach 2007 auf dem Stand von 2007 festgeschrieben werden.

Um die konkreten Dividendenzahlungen zu ermitteln, kdnnen in der ersten Phase die tatsachlichen
Schatzungen der Analysten Gbernommen (vgl. Infos zu Aufgabe 6.3), bzw. bis 2009 errechnet werden

(Ausschuttungsquote,g? - Gewinnschatzung). Damit ergibt sich fur die erste Phase:

Phase |
2006 2007 2008 2009
Dividende 2,50 3,02 3,04 3,08
Ausschittungsquote 39% 44% 44% 44%
Wachstumsrate 20,80% 0,72% 1,29%

In der zweiten Phase soll nun die Wachstumsrate tber 5 Jahre hinweg linear auf ein langfristig realis-
tisches Niveau von 3,5% angepasst werden. Berechnet man daraus die jeweiligen Dividenden fir die
Jahre 2010-2014, so ergibt sich fur die zweite Phase:

Phase Il Phase I
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016...
Dividende 3,13 320 3,27 336 347 3,59
Ausschittungsquote
Wachstumsrate 1,66% 2,03% 2,40% 2,76% 3,13% 3,50%

In der dritten Phase wird nun davon ausgegangen, dass die Dividenden ewig um 3,5% pro Jahr wach-
sen (nominal). Dies kann uber einen Residualwert bertcksichtigt werden, der sich mittels der Gordon-
Formel errechnen lasst.

Damit wéare die Zahlungsreihe ermittelt.

Schritt 2: Bestimmen des Diskontierungsfaktors

Wie man an der Formel des Dividendendiskontierungsmodells erkennen kann, bendtigt man zur Dis-

kontierung den Eigenkapitalkostensatz, der sich (wie in Aufgabe 6.3) ergibt zu: rz. =i+ -RP,,.

Das Beta (0,895) und die Risikopramie des Marktes (3,5%) sind bereits bekannt (aus Aufgabe 6.3).
Unbekannt ist hingegen der korrekte sichere Zins i. Wenn man genau ist, so misste man aus der
Zinsstrukturkurve die jeweiligen sicheren Zinsen ablesen — deshalb wollen wir dies auch hier so ma-
chen (die Angaben sind ja in der Aufgabenstellung gegeben). Somit ergibt sich fir die jeweiligen Zeit-

punkte als Eigenkapitalkosten:

Phase | Phase Il Phase lll
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016...
7,35% 7,34% 7,34% 7,35% 7,36% 7,37% 7,39% 7,41% 7,43% 7,45%
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Schritt 3: Bestimmen des fundamental gerechtfertigten Preises

Alle zur Berechnung notwendigen Daten sind nun bekannt.

Phase | Phase Il Phase I
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016...
Dividende 2,50 3,02 304 308 313 320 327 336 347 3,59
Ausschittungsquote 39%  44% 44%  44%
Wachstumsrate 20,80% 0,72% 1,29% 1,66% 2,03% 2,40% 2,76% 3,13% 3,50%
sicherer Zins 422% 421% 421% 4,22% 4,23% 4,24% 4,26% 4,28% 4,30% 4,32%
Eigenkapitalkosten 7,35% 7,34% 7,34% 7,35% 7,36% 7,37% 7,39% 7,41% 7,43% 7,45%

Die Dividendenzahlungen wurden mittels eines Dreiphasenmodells geschatzt, wobei die dritte Phase
in Form eines Residualwertes berticksichtigt wird.

Dieser betragtin 2014: p — 399 _g;5g

2147 0,0743-0,035
Somit ergibt sich der am 31.12.2006 unter den getroffenen Prognosen gerechtfertigte fundamentale
Wert zu:
3,02 3,04 3,08 3,47 +91,28
Tt 2 T gt e T
(1,0735)"  (1,0734)° (1,0734) (1,0741)

70,19

Zum Vergleich:

Der Schlusskurs der BASF-Aktie zum 29.12.2006 notierte 73,85€. Nimmt man nun an, dass der oben

berechnete fundamentale Wert von 70,19€ korrekt ist, so war die BASF-Aktie etwas liberbewertet.
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Aufgabe 6.5
Nun soll versucht werden, die gesamte europaische Chemiebranche anhand von Multiplever-
fahren zu bewerten. In der folgenden Tabelle sind Daten verschiedener europaischer Chemie-
werte angegeben. Berechnen Sie das KGV und das KDV der Titel. Gehen Sie dabei auf die in-
haltliche Aussage der Multiplikatoren ein. Welche Erkenntnisse kénnen aus dem Ergebnis ab-
geleitet werden? Gehen Sie auf die Vor- und Nachteile der Multipleverfahren ein.

Kurs am 15.07.2003 Gewinn 2003 Gewinn 2004 Dividende 2003

AIR LIQUIDE 132,6 7,57 8,32 3,37
AKZO NOBEL 24,8 2,42 2,7 1,11
BASF (XET) 39,93 2,62 3,13 1,45
BOC GROUP 871,5 52,17 58,35 39,06
BAYER (XET) 20,48 1,11 1,47 0,84
CIBA SPLTY.CHEMS. R 88,65 6,24 7,07 2,52
DSM 39,45 3,46 4,23 1,76
DEGUSSA (XET) 26,8 2,05 2,42 1,17
GIVAUDAN N 557 36,37 40,83 8,65
IMP.CHM.INDS. 136,25 15,46 19,66 6,07
JOHNSON MATTHEY 886 58,58 64,89 26,78
LINDE (XET) 35,95 2,06 2,5 1,14
LONZA GROUP 67,7 5,38 6,43 1,98
SOLVAY 59,55 5,38 6,32 2,11
SYNGENTA 72,5 4,36 5,65 1,23

Das KGV (Kurs-Gewinn-Verhaltnis) einer Aktie gibt an, mit welchem Faktor auf den Gewinn eines
Jahres (meist den aktuellen oder des Folgejahres) eine Aktie bewertet wird. Die Berechnung ergibt
sich simpel als Division der beiden Gréen.
Beim KDV (Kurs-Dividenden-Verhaltnis) handelt es sich analog um den Faktor auf die ausgeschuttete
(oder auszuschittende) Dividende.
Berechnet man diese Werte fiir die obigen Werte, so erhalt man das folgende Bild:

KGV (2003) KGV (2004) KDV (2003)

AIR LIQUIDE 17,52 15,94 39,35
AKZO NOBEL 10,25 9,19 22,34
BASF (XET) 15,24 12,76 27,54
BOC GROUP 16,71 14,94 22,31
BAYER (XET) 18,45 13,93 24,38
CIBA SPLTY.CHEMS. R 14,21 12,54 35,18
DSM 11,40 9,33 22,41
DEGUSSA (XET) 13,07 11,07 22,91
GIVAUDAN N 15,31 13,64 64,39
IMP.CHM.INDS. 8,81 6,93 22,45
JOHNSON MATTHEY 15,12 13,65 33,08
LINDE (XET) 17,45 14,38 31,54
LONZA GROUP 12,58 10,53 34,19
SOLVAY 11,07 9,42 28,22
SYNGENTA 16,63 12,83 58,04

Solche Vergleiche werden gerne angestellt. Hierbei handelt es sich um einen sog. Peergroup-
Vergleich, d.h. es werden alle Unternehmen einer Branche betrachtet. Gemessen am Mittelwert des
KGV (2004) von knapp 12 ware vor allem das britische Chemieunternehmen ICI (Imperical Chemical
Industries) mit einem KGV von 6,93 niedrig bewertet und das franzdsische Unternehmen Air Liquide

tendenziell hoch bewertet.
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Die Einfachheit dieser Bewertung birgt aber auch entsprechende Gefahren, da pauschal Uber eine
Branche hinweg Unternehmen verglichen werden. Wie diese allerdings strategisch aufgestellt sind
und welche Wachstumsraten sich damit verbinden, bleibt unbericksichtigt. Wirde man die Peergroup
anders wahlen, so kdme man auch zu anderen Ergebnissen. So kann es ja fur Air Liquide durchaus
angemessen sein ein hdheres KGV zu zahlen, wenn ihre Marktposition und die gewahlte Strategie
entsprechende Ruckflisse auch erwarten lassen. Der zur Bewertung herangezogene Gewinn in 2004
enthalt solche Informationen nicht!

Bei der Anwendung der Multiplemethoden (die im Endeffekt nichts anderes sind als ein angewandter

Dreisatz) missen diese Problematiken immer bericksichtigt werden!

Aufgabe 6.6
Sie sollen erneut ein Unternehmen bewerten. Ihnen stehen die folgenden Informationen zur
Verfigung:
Zeitpunkt t B, erw. Gewinne
0 1.000.000
1 150.000
2 155.000
+3%

Gehen Sie hierbei davon aus, dass der Buchwert des Eigenkapitals sich gemaR der Clean

Surplus Relation (CSR) entwickelt: B, :Bt—l+Gt+(EE —AD) Ferner wird eine Ausschiit-

tungsquote von 80% und Eigenkapitalkosten in H6he von 10% unterstellt.

a) Bewerten Sie das durch die obigen Sachverhalte gekennzeichnete Unternehmen so-
wohl mit dem DDM als auch mit dem RIM und vergleichen Sie die Ergebnisse.

b) Wenn DDM und RIM im Idealfall zu identischen Ergebnissen fiithren, dann muss es auch
maoglich sein, dies formal zu zeigen. Leiten Sie das RIM aus dem DDM ab.

c) Welche Vorteile sprechen fur die Verwendung des RIM? Argumentieren Sie diese am

obigen Beispiel!

a)
D,
(1+r)

Dieses sollte hier aufgrund der Informationslage als Zweiphasenmodell benutzt werden, wobei die

Zunachst soll das Unternehmen mit dem DDM bewertet werden. P, = Z
t=1

erste Phase 2 Perioden betragt und die 2. Phase die Unendlichkeit in Form eines Residualwerts be-
ricksichtigt. Somit ergibt sich der Unternehmenswert geman:
D, ‘(1+ g)
P, = D, + D, + (re —g)
@+ ) @Q+r)®  (@+r)

Zur direkten Anwendung mussen zunachst die kinftigen Dividenden berechnet werden. Diese erge-

ben sich aus der Annahme einer Ausschuttungsquote von 80% und den Gewinnerwartungen zu:
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t erw.Gewinne Ap
0
1 150.000 120000
2 155.000 124000
+3% +3%

Setzt man diese in obige Formel ein, so erhalt man einen Unternehmenswert in H6he von:

124.000-(1,03)
(0,07)

oow _ 120,000  124.000
_ s /
(1)

SR CEV Y

=109.09091+102.479,34 +1.507.910,27 =1.719.480,52 .

Bei Anwendung des RIM gilt folgender Zusammenhang.
N Bt—l '(EKRt — r'E)

B

t=1

P, . Da das RIM nicht als geometrische Reihe formuliert werden kann,

bedarf es zur Kalkulation des Unternehmenswertes unter Berucksichtigung des unendlichen Zeit-

raums der Zuhilfenahme von Excel (Sheet ist auf unserer Homepage downloadbar).

Fd Microsoft Excel - RIM-DDM.uls =] x|
Datei  Bearbeiten  Ansicht  Einfilgen Format  Extras  Daten  Fenster Datastream-AF0  F Acrobat Frage hier eingeben -8 X

DSt SRY BRI o-c- & 2-B4 3 glhoos -0, ) escehet., | #2733 5|,

arial -u - FRUISEEEFermg s EEl-0-A- 2R, Pam, TE.
5 - A =CAT+5KE3)
A B | c [ D] E | F \ G s [ ] J Lkl 3

| 1| t  BuchwertdesEK (B} erw. Gewinne EKR AD co Kumulierter C0  C0 aus DDM Ausschiittungsquote 0,80 il
|2 |0 1.000.000 00 € 1.000.000,00 € Eigenkapitalkosten 0,10
|3 |1 1.030.000 00 € 150.000,00 € 15% 120.000,00 € 45.454 55 € 1.045.454 55 € | 1719480 52 Wachstumsrate 0,03
142 1.061.000,00 € 5500000 € 15%  124.000,00 € 4297521 € 1.088.42975€ 1719480 52
|63 1.092.93000 € : 5965000 £ _|15% 127.720,00 € 4023291 € 112886206 € 171948052
| B | 4 1125817 90 € 54433 50 € 15% 13155160 € 3766580 € 1.166.328 46 € | 1719480 52
|7 |5 1.199.6592 44 € 1B9.372 69 € 15% 13549815 € 3526260 € 1.201.591,14 € | 1719480 52
|8 | B 1.194.5683 21 € 17445387 € 16% 13956309 € 3301304 € 1.234604,18€ 1719480 52
1897 1.230.520 71 € 179667 48 € 16% 14374999 € 3090708 € 126651127 € 171948052
|10 B 126753633 € 185.078,11 € 15% 148 062 48 € 2893560 € 1.294 445 87 € | 1719480 52
|11 9 1.305.662 42 € 180,630 45 € 15% 152,504 36 € 2709001 € 1.321.536 87 € | 1719480 52
1210 134493229 € 19634936 € 16% 15707949 € 2536224 € 1346.89912€ 1719480 52
113 11 1.385.380 26 € 20223384 € 168% 16179187 € 2374478 € 137064389 € 171948052
| 14| 12 1.427.041 B7 € 208.307 04 € 15% 16664553 € 2223056 € 1.392.874 45 € | 1719480 52
|15 13 1.469.952 92 € 214556 25 € | 15% 17164500 € 2081299 € 1.413.687 44 € | 1719480 52

16| 14 1.514.151 50 € 22099294 € 16% 17679436 € 1948589 € 1.433.173,33€ 171948052
|140(138 5928103866 € 863364641 € 15% BO0BSI7T 13 € 558 € 1.719.398 36 € | 1719480 52
|147(139 B1.059.569 82 € 089265580 € 15% 711412464 € 023€ 1.719.403 59 € | 1719480 52
1142(140 G2891.45692 € 915943547 € 16% 732754838 € 490€ 171940848 € 171248052
1143141 6477830063 € 943421854 € 16% 7604737483 € 458€  1.719.41307 € 171248052
|144 (142 BE721.74365 € 971724509 € 15% 777379508 € 429 € 1.719.417 36 € | 1719480 52
|145(143 B0.723.502 13 € 10.008.762 45 € 15% 08.007.009 96 € 402 € 1.719.421 38 € | 1719480 52
|146144 70785307 20 € 10.309.025 32 € 15% B.247 22026 € 376 € 171942514 € 1712480 52
1147|145 7290396641 € 10.618.29603 € 15% B.424 636,86 € 352€ 171942867 € 171248052
|145| 146 7509633541 € 10936844596 € 15% B.74947597 € 330€ 1.719.431 97 € | 1719480 52
|48 147 T7.349320 47 € 11.264.95031 € 15% S.011.96025 € 309 1.719.435 06 € | 1719480 52
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Die obige Abbildung zeigt die prinzipielle Vorgehensweise. Tragt man den kumulierten Kapitalwert

graphisch ab, so ergibt sich das folgende Bild:
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An der Grafik ist zu erkennen, dass das RIM (schwarze Kurve) das gleiche Ergebnis wie das DDM (rot
gestrichelte Linie) liefert. Dieses Ergebnis ist konsistent mit der Erwartung, dass der Unternehmens-

wert nicht von der Verwendung der Bewertungsmethode abhangen sollte.

b)
Unter der Voraussetzung, dass die Clean Surplus Relation (CSR) gilt, kann das Residual Income Mo-
del (RIM) aus dem Dividendendiskontierungsmodell (DDM) hergeleitet werden. Dies soll im Folgenden

gezeigt werden.

P, =Y Dt _ (DDM)

= (1)
B, =B +G, + (EE - AD) bzw. unter Vernachlassigung der Mdglichkeit einer Kapitalerhdhung

B, =B_, +G, - D, (CSR)

Die CSR lasst sich auflosen nach Dy:
Dt = Gt - (Bt - Bt—l)

Der Gewinn wiederum kann wiederum als Produkt von Buchwert der Vorperiode und der Eigenkapital-
rendite dargestellt werden: G, = B,_; - EKR,

Damit I&sst sich die vorige Gleichung umformen zu:

D, =B,,-EKR, - (B, -B,,) = Bt_1(1+ EKRt)— B,

Setzt man diese Gleichung nun in das Dividendendiskontierungsmodell ein, so erhalt man wie folgt die

Gleichung des Residual Income Models:
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B

@+r)
B,l+EKR) & B
@+r) _§(1+ r.)
B_,(1+EKR B,

iBtl 1+r Bo:|

.3 tl1+EK R)- Bt1(1+r)
t=1

(v )

=B, +i B, '((EKRt — E) ged
t=1

1+1,)

Als Vorteil des RIM gegeniber dem DDM wird haufig die intuitivere Interpretationsmdoglichkeit
verstanden. Wie man am oben dargestellten Excelsheet erkennt, wird bei der Bewertung von
einer impliziten Eigenkapitalrendite von 15% ausgegangen. Wahrend diese Annahme beim
RIM ,sichtbar® wird, ist sie bei DDM in der Wachstumsannahme der Dividenden verborgen.
Waéhrend ein 3% Dividendenwachstum pro Jahr aufgrund der dahinter liegenden Zusammen-
hange nur schwer interpretiert werden kann, erkennt man im RIM, dass bei der Bewertung un-
terstellt wird, dass das Unternehmen auf Dauer ausreichend wettbewerbsfahig bleibt, um eine
Eigenkapitalrendite von 15% zu erwirtschaften. Ist diese Annahme auf einem kompetitiven
Markt sinnvoll? Werden die Kernkompetenzen, die einem Unternehmen kurzfristig das Erwirt-
schaften hoher Eigenkapitalrenditen ermdglichen nicht langfristig aufgerieben? Diese Fragen
lassen sich im Rahmen des RIM besser argumentieren und modellieren als zum theoretisch
aquivalenten DDM.

Als weiterer Vorteil ergibt sich der héhere Anteil beobachtbarer Eingangsfaktoren am kalku-
lierten Unternehmenswert. Hierzu gehoren konkrete Gewinnprognosen und Buchwerte. Den
grélRten Anteil am berechneten Unternehmenswert beim DDM nimmt der Residualwert ein
(1507910/1719479 z88%). Dies ist problematisch, da dieser Wert nur auf Prognosen, vor al-

lem der Unterstellung des langfristigen Wachstums, beruht. Beim RIM basiert hingegen nur
37% (Buchwert, Gewinnprognose fir t=1 und t=2 sind ,direkt‘ beobachtbar). Diese Divergenz
erklart, warum sich bei empirischen Untersuchungen die Werte, berechnet durch das DDM

und das RIM, auch unterscheiden konnen.
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Kapitel 7:  Kapitalmarktorientierte Handlungsstrategien

Aufgabe 7.1 — Fallstudie Fu3ballbundesliga

Asset Backed Securities (ABS) stellen nicht nur fir klassische Unternehmen eine interessante
Finanzierungsquelle dar, sondern bspw. auch fiir Sportvereine. Machen Sie sich im Rahmen
dieser Fallstudie Gedanken zur Anwendungsmdglichkeit dieser Finanzierungsform fir Ful3-
ballvereine. Lassen Sie sich dabei von den folgenden Fragestellungen leiten:

e Was ist eine ABS und welche Akteure sind daran beteiligt?

e Wie kdnnen sich FuRBballclubs klassischerweise finanzieren?

e Wie kénnte man das Konstrukt der ABS auf einen FuRBballverein Gbertragen? Welche
Assets konnten zur Absicherung der Verbriefung dienen? Welche Vorteile gibt es fur
beide Vertragsseiten?

e Welche Gefahren kénnten gerade im Bereich der FuBBballbundesliga auftreten?

Motivation und Daten der Fallstudie basieren auf: Kern, M. (2003): Securitization - Allheilmittel fir die
FuBballbundesliga?, in: Die Bank, 2003 (7), S. 444-449.

Unter Asset Backed Securities (ABS) fasst man Wertpapiere zusammen, die durch unterschiedliche
Finanzaktiva besichert sind. Sie werden von Single Purpose Vehicles (SPV) emittiert, die diese Fi-
nanzaktiva mit dem Verkaufserlés der Wertpapiere von dem Originator abgekauft haben. Besonders
beliebt sind ABS bei Finanzinstituten im Rahmen der Verbriefung von Kreditportfolios. Theoretisch ist
die Besicherung aber mit allen moglichen Forderungen maoglich. In der Praxis haufig anzutreffen sind
dabei vor allem noch Forderungen aus Konsumentendarlehen, Leasingvertragen und Kreditkartenfor-

derungen. Die folgende Abbildung (7-5) stellt das Konstrukt nochmals dar.

Originator Kauf SPV .
(Forderungs aufvertrag, (Forderungs Emls:g)g o, Investoren
verkaufer) kaufer)
Bonitatshilf Rating
Forderungspog Banken, _
Versicherungen Ratingagenturen

Um zu verstehen, wie dieses Konstrukt zur Finanzierung von FuRballvereinen angewandt werden
kann, sollte man sich vorher Gedanken machen, wie sich ein Fu3ballclub Gberhaupt finanziert. Im
Rahmen der operativen Geschaftstatigkeit stehen hierzu vor allem Zuschauereinnahmen & andere
spieltagsnahe Erlése, Medienrechte, Merchandising, Sponsoring und Transfererlése zur Verfliigung.
Mit dem Zusammenbruch der Kirch Media AG fallen aber die hohen Einnahmen aus dem Verkauf der

Medienrechte weg (mit entsprechend negativen Konsequenzen fir den Transfermarkt fir Spieler), so
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dass andere Einnahmequellen erschlossen werden mussen. Dazu kommt auch noch eine erhdhte
Risikosensibilisierung der Banken im Rahmen eines margenschwachen Kreditgeschafts.

Wirde man nun die Asset-Backed-Securitization einsetzen, so ergaben sich sowohl fir den entspre-
chenden Verein, als auch fur die Investoren Vorteile. Die Vorteile fir die Investoren liegen vor allem
beim Diversifikationspotenzial, da Ful3ballvereine eine neue ,Asset-Klasse“ darstellen. Fir den Verein
ergdbe sich der Vorteil einer langfristigen Finanzierung (mit der entsprechenden Planungssicherheit),
einer Senkung der Finanzierungskosten und einer geringeren Abhangigkeit von kurzfristigen Krediten,
wobei alle Assets, die nicht in die Verbriefung einflieBen, noch als Sicherheit fir klassische Kredite zur
Verfiigung stehen.

Moéchte man nun das ABS-Konstrukt zur Finanzierung eines Fulballclubs nutzen, so muss man sich
zunachst Gedanken dariiber machen, welche Assets man auslagern und verkaufen méchte. Dabei
interessiert vor allem die Frage, welche Forderungen einem FuBballverein Uberhaupt abgekauft wer-
den. Aus der Sicht des Kaufers sind die wichtigsten Kriterien des Forderungspools flr eine Verbrie-
fung die Stabilitdt der resultierenden Cash Flows, die wirtschaftliche und rechtliche Separierbarkeit,
Bonitat des Emittenten und die Homogenitat der Forderungen. Welche Forderungen besitzt ein Ful3-

ballverein, die diesen Kriterien entsprechen?

zuklnftige Transfererl@se (zu geringe Stabilitat, Separierbarkeit?)

e Einnahmen aus der Verwertung der Medienrechte (tendenziell ja, Stabilitat (siehe Kirch)?)

e Einnahmen aus Merchandising (Stabilitat?)

e Einnahmen aus Sponsoring (Stabilitat?)

e Zuschauereinnahmen und anderen spieltagsnahen Erlésen (wenn Fans loyal, dann ok)
Wie man erkennt, konnten vor allem die mit den Zuschauern verbundenen Einnahmen interessant
sein, da die Forderungen in den anderen Bereichen tendenziell volumenmafig gering oder zu unsta-
bil, bzw. nicht separierbar sind. Wenn man mochte, sorgt die Loyalitat der Fans fir die Bonitat der
ABS. Besitzt der Verein zusatzlich das Stadion, so kdnnte dieses als ,real asset ebenfalls in den For-

derungspool eingebracht werden — fur den Fall des Ausfalls der Zuschauereinnahmen.

Besicherungsmasse:
‘ggfs: “Stadion GmbH”

Besicherung @
durch Stadion

Cash Flows

SPV= Special Purpose
ABS

Vehicle Emittet |—222—» | Investoren
/v

Forderungspool

Darlehen
T 100%

A

Fullballverein Banken Ratingagenturen

Abbildung in Anlehnung an Kern (2003), Die Bank, S.447
Die obige Abbildung zeigt eine mogliche Durchfiihrung einer solchen Transaktion. Der FuRballverein

gliedert einen Teil seines Forderungspools (Zuschauereinnahmen) aus und verkauft sie an ein SPV.
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Dieses emittiert Wertpapiere und verkauft sie an institutionelle Investoren. Dieser Abschluss wird von
Banken arrangiert und Ratingagenturen benoten die Bonitat der Papiere, die durch die kiinftigen Cash
Flows der Zuschauereinnahmen und dem Stadion als ,real asset® besichert sind. Der Verkaufserlds
flie3t an den FuBballverein zurtick.

Die realisierten Zuschauereinnahmen werden zunachst zum Schuldendienst verwendet. Der dartber
hinausgehende Betrag wird in einen Reservefonds eingezahlt und flie3t (sobald dieser voll ist) wieder
direkt dem Verein zu. Die Zuschauereinnahmen werden also nicht komplett verkauft, sondern sie die-
nen nur der Besicherung der emittierten Papiere.

Natirlich existieren auch potentielle Gefahren bei solchen Transaktionen, die bei der Abwicklung be-
ricksichtigt werden sollten. So konnte es sein, dass die Marktwerte der Medienrechte schwanken
(z.B. durch die Insolvenz der Kirch Media AG in Deutschland, bzw. der ITV Digital in England). Auch
kénnte durch eine Veranderung der sportlichen Leistung (z.B. durch einen Abstieg: AC Florenz oder
Leicester City) die jeweils zur Besicherung herangezogenen Forderungen schwanken oder ausfallen.

In der folgenden Tabelle sind alle ABS-Transaktionen europaischer FuRballclubs aufgefihrt.

Originator Land Datum Volumen (Mrd. €) Laufzeit Assets
Lazio Rom ITA 10/97 26,1 10 z
Real Madrid ESP 07/98 44,7 5
AC Florenz ITA 11/98 34,7 12 z
Newcastle Utd. ENG 12/99 86,3 17 z
Southhampton FC ENG 12/00 41,4 25 Z
Leicester City ENG 08/01 44,3 25 F,S
Ipswich Town ENG 08/01 39,6 25
Leeds United ENG 09/01 95,9 25
Everton FC ENG 03/02 48,3 25 z
AC Parma ITA 05/02 95,0 5 F,S,M
Manchester City ENG 09/02 48,4 24 VA
Schalke 04 D 10/02 85,0 23 z
Tottenham Hotspur ENG 11/02 117,9 21 VA

Z = Zuschauer- bzw. stadionnahe Einnahmen
F = Fernsehrechte

S = Sponsoringeinnahmen

M = Merchandisingeinnahmen

Daten entnommen aus: Kern (2003), S. 446.

Sowohl die ABS des AC Florenz als auch von Leicester City sind durch den sportlichen Abstieg aus-
gefallen. Bei Ipswich Town hingegen (die auch nicht mehr in der Premier League spielen) fuhrte der
sportliche Misserfolg nicht zum Ausfall der ABS, da die zur Besicherung genutzten Zuschauereinnah-
men sich nicht veranderten.

Aus Sicht der Investoren besteht zudem die Gefahr darin, dass das Management des Clubs die erziel-
ten Mittel nicht zur langfristigen Weiterentwicklung des Vereins einsetzt, sondern kurzfristig handelt,
indem hohe Ablésesummen flr ,Starspieler® bezahlt werden. Hierdurch kénnte eine langerfristige

Stabilitdt der Cash Flows gefahrdet sein.
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Soviel zur ,Theorie“. Konkret gab es auch in Deutschland dieses Jahr eine erste solche Transaktion,

wie die folgende Pressemitteilung des FC Schalke 04 belegt:

15.04.2003 Anleihe fur die Knappen ist perfekt

Der FC Schalke 04 hat seine samtlichen Verbindlichkeiten, insbesondere diejenigen gegeniiber Kreditinstituten,
durch Begebung einer Anleihe am 2. April 2003 abgeldst.

Die festverzinsliche Anleihe, sog. Ticket-Securitisation oder Verbriefung von Zuschauereinnahmen, hat ei-
ne Laufzeit von 23 Jahren. Nach dem Zahlungsplan zur Anleihe wird mit der letzten Rate im 23. Jahr der Anlei-
hebetrag vollstandig zurlickgezahlt sein“, so Schalkes Finanzvorstand Josef Schnusenberg.

Die Ratingagentur Fitch Ratings hat die Anleihe des Vereins mit BBB bewertet. Der von dem Verein zu leisten-
de Zins wurde fiir die gesamte Laufzeit der Anleihe festgelegt.

Nach den Bestimmungen der Anleihedokumentation kann der Verein bis zu 100 Millionen Euro verbriefen. 75
Millionen Euro wurden bereits durch institutionelle Investoren aus den USA und dem Vereinigten Konigreich ge-
zeichnet und entsprechende Mittel sind Schalke 04 bereits Mitte letzter Woche zugeflossen. Die Dokumentation
einer weiteren Zeichnung in H6he von 10 Millionen Euro durch einen vierten institutionellen Investor ist in der
Erstellung.

Die Anleihe wurde platziert von Stephen Schechter, Inhaber der Investmentbank Schechter & Co Ltd., London.
Der Verein wurde vertreten durch den Vorstand, insbesondere Finanzvorstand Josef Schnusenberg und Ge-
schéftsfuhrer Peter Peters. Juristisch wurde der Verein zur Anleihe beraten durch Theo Paeffgen, Rechtsanwalt
der Kanzlei Paeffgen Rechtsanwaltsgesellschaft mbH, Kéln und zu allgemeinen Rechtsfragen beraten durch
Fred Fiestelmann, Rechtsanwalt aus Gelsenkirchen. Seitens der Investoren war Bernard Nelson, Anwalt der

Kanzlei Latham & Watkins, London, beteiligt.

Die Kalkulation dabei ist, dass von den geplanten 15 Mio. EUR stadionnaher Einnahmen pro Jahr
(zzgl. Logenvermietung) 9 Mio. EUR zur Besicherung der ABS abgefuhrt werden. Mit den erzielten
Mitteln wurden zunachst kurzfristige Verbindlichkeiten getilgt (48 Mio. €). Mit dem Rest soll die Infra-
struktur der Schalke-Arena erhoht, sowie die Anteile an der Betreibergesellschaft der Arena erhdht
werden (= Arena ist kein real asset).

Inwiefern diese Finanzierungsoption auch anderen Bundesligaclubs offen steht, bedarf einer konkre-
ten Untersuchung der entsprechenden Situation. Wen es interessiert, sollte einen Blick in den bereits
haufiger zitierten Artikel werfen. Im Rahmen der Ubung sollte klar werden, dass ABS kein theoretisch-

abgehobenes Konstrukt ist, sondern im realen Leben taglich zur konkreten Anwendung kommt.

Das war’s.

--- ENDE ---



