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1. Ausgangslage

» Wenn auch eine erste Normalisierung — infolge der
Lockerung vieler MaBnahmen zur Bekampfung von
Covid-19 — des Sozial- und Wirtschaftslebens bereits
eingesetzt hat, so hat die aktuelle Krise dennoch wei-
terhin einen massiven Einfluss auf die wirtschaftliche
Situation. Dies hat sich an den Aktienmarkten in extrem
hoher Volatilitat niedergeschlagen.

Es ist davon auszugehen, dass uns diese Situation noch
bis 2021 und dartber hinaus begleiten wird. Ent-
scheidungstrager sollten daher die geanderten Rahmen-
bedingungen bei der Bewertung von (organischen wie
anorganischen) Investitionsentscheidungen und auch
bei gegebenenfalls erforderlichen Impairment Tests mit
einbeziehen, um bestmaogliche Investitionsentschei-
dungen zu treffen.

Ein zentrales Element in der Beurteilung von Inves-
titionsentscheidungen stellen die Kapitalkosten dar,
welche fr jegliche Anwendung von Kapitalwertkalk{-
len (z.B. Discounted-Cashflow-Methode, Ertragswert-
verfahren) als Diskontierungsfaktor erforderlich sind.
Die Kapitalkosten mussen risikoadaquat sein, das heil3t
sowohl operative als auch finanzielle Risiken von In-
vestitionsobjekten widerspiegeln. Im Folgenden wird
auf unterschiedliche Varianten zur Bestimmung von
Eigenkapitalkosten eingegangen und es werden euro-
paische Kapitalkosten und Bewertungsniveaus auf
Sektorebene zum 30.6.2020 dargestellt.

2. Zielsetzung der Europa-Kapitalmarktstudie

ValueTrust veroffentlicht zweimal im Jahr die Europa-
Kapitalmarktstudie, um Entscheidungstragern eine wei-
tere Orientierungshilfe in der Ermittlung von Kapital-
kosten durch einen Vergleich mit aktuellen Marktdaten
zu geben. Die Europa-Kapitalmarktstudie berticksichtigt
alle Unternehmen des Aktienindex STOXX Europe 600,
welcher sich weiter in zehn Sektoren untergliedert. Die
Sektorzuordnung folgt der Klassifizierung von STOXX.
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Es werden auf umfangreiche Weise Kapitalkosten und
Bewertungsparameter abgeleitet, um eine fundierte
Basis fur Investitionsentscheidungen zu bieten:

e Die Europa-Kapitalmarktstudie beinhaltet alle we-
sentlichen Kapitalkostenparameter (Basiszinssatz,
Beta-Faktoren unterschiedlicher Branchen, Marktri-
sikopramie) zur Anwendung des Capital Asset Pri-
cing Models (CAPM) und stellt diese zum Teil auch
Uber einen langeren Zeitraum dar;

° sie ermittelt — aufbauend auf zukunftsorientierten
Gewinnschatzungen von Analysten — implizite Ei-
genkapitalkosten fur den gesamten, europadischen
Kapitalmarkt sowie fur die zehn unterschiedlichen
Sektoren des STOXX Europe 600,

° sie zeigt historische Total Shareholder Returns fir
den Gesamtmarkt und die einzelnen Sektoren?

e und stellt die Bewertungsniveaus des Gesamtmark-
tes und der unterschiedlichen Branchen durch Bor-
senmultiplikatoren dar.

Dies ermdglicht Entscheidungstragern, durch vier ver-
schiedene Bewertungsansatze an die Beurteilung von
Investitionsmaoglichkeiten heranzugehen.?

3. Parameter der Eigenkapitalkosten im Rahmen
des CAPM

Die wesentlichen Parameter zur Ermittlung der Eigen-
kapitalkosten im Rahmen des CAPM sind der Basis-
zinssatz, der Betafaktor und die Marktrisikopramie. Im
Folgenden wird auf diese drei Parameter sowie auf die
impliziten Eigenkapitalkosten als Marktvergleichswert
eingegangen.

1 Zur Bedeutung impliziter Eigenkapitalkosten in der Unternehmensbewertung vgl. Aders/
Aschauer/Dollinger, Die implizite Marktrisikopramie am dsterreichischen Kapitalmarkt,
RWZ, 6/2016, S. 195-202.

2 Total Shareholder Returns werden in diesem Artikel nicht dargestellt.

3 Vgl. Pratt/Grabowski, Cost of Capital, Wiley Finance, 5. Auflage, 2014, S. 189-201.
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Abb. 1 ¢ Entwicklung des Basiszinssatzes

Quelle: Eigene Darstellung
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Abb. 2 ¢ Betas pro Sektor*
Quelle: Eigene Darstellung
Sektor Verschuldetes Beta Fremdkapitalquote Debt Beta Unverschuldetes Beta
Financials 1,12 67% n.a. n.a.
Basic Materials 1,04 35% 0,20 0,74
Consumer Cyclicals 1,10 47% 0,20 0,67
Telecommunications Services 0,66 59% 0,31 0,45
Industrials 1,09 52% 0,20 0,62
Consumer Non-Cyclicals 0,65 47% 0,20 0,43
Healthcare 0,84 39% 0,15 0,58
Technology 1,01 27% 0,15 0,78
Utilities 0,66 58% 0,31 0,46
Energy 1,08 37% 0,20 0,76

* Da die Verschuldung bei Financials einen Bestandteil des operativen Geschaftsmodells darstellt, wird kein unverschuldetes Beta ermittelt.

a) Europaischer Basiszinssatz

Der Basiszinssatz stellt die Verzinsung einer Anlage in
(quasi) risikolose Wertpapiere dar und wird aus lang-
laufenden Staatsanleihen europdischer Lander mit erst-
klassigem Rating abgeleitet. Zum 30.6.2020 waren in
der Eurozone Deutschland, Luxemburg und die Nie-
derlande durch Standard & Poor’s AAA-gerated; die
Staatsanleihen dieser drei Lander kédnnen somit als na-
hezu risikofrei betrachtet werden. Unsere Ableitung des
europaischen Basiszinssatzes aus der Zinsstrukturkurve
basiert daher auf den von der Europaischen Zentralbank
aggregiert verdffentlichten Kapitalmarktdaten dieser
drei Lander.

Seit Mitte 2014 ist der europaische Basiszinssatz von
2,40% auf 0,06% gesunken. Abgesehen von Aufwarts-
trends in 2015 und 2016 zeigt der Basiszins einen na-
hezu kontinuierlichen Rickgang. Auch seit unserer
Ermittlung des europdischen Basiszinssatzes zu Beginn
der Covid-19-Krise zum 31.3.2020 ist der Basiszins
weiter gesunken, namlich von 0,11% auf ein histori-
sches Tief von 0,06%, was wohl hauptsachlich durch
die umfangreichen MaBnahmen der Europdaischen
Zentralbank zur Liquiditatsbereitstellung begriindet ist.
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b) Betafaktor pro Sektor

Der Beta-Faktor ist eine MaB3zahl fir das systematische
Risiko einer Anlage und gibt wieder, in welchem Mafe
das unternehmensspezifische Risiko mit dem des Ge-
samtmarktes vergleichbar ist. Das Beta des Gesamt-
marktes betragt 1, sodass ein Betafaktor gréBer als 1
bedeutet, dass das Risiko dieses Unternehmens das des
Gesamtmarkts Ubersteigt, und ein Betafaktor unter 1,
dass das Unternehmen ein geringeres Risiko als der
Gesamtmarkt aufweist.

Der Beta-Faktor beinhaltet nicht nur das operative Risiko
eines Unternehmens, sondern auch dessen Verschul-
dungsrisiko, sodass der verschuldete Beta-Faktor eines
(verschuldeten) Unternehmens hoher ist als sein unver-
schuldeter Beta-Faktor.

Durch die Regression historischer Aktienrenditen gegen
den Aktienindex STOXX Europe 600 werden Uber einen
Zeitraum von funf Jahren aggregierte Branchenbetas
ermittelt.

Der Sektor Technology hat mit 0,78 den hochsten un-

verschuldeten Betafaktor, der Sektor Energy das zweit- pp
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Abb. 3 ¢ Implizite Marktrendite und implizite Marktrisikopramie des STOXX Europe 600

Quelle: Eigene Darstellung
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hochste Beta (0,76). Consumer Non-Cyclicals haben
den geringsten Betafaktor mit nur 0,43, gefolgt von
Telecommunication Services (0,45) und Utilities (0,46);
diese Sektoren weisen somit das niedrigste operative
Risiko auf. Aufgrund des vergleichsweise niedrigen ope-
rativen Risikos haben die Sektoren Telecommunication
Services und Utilities einen im Vergleich zu den anderen
Sektoren hohen Verschuldungsgrad. Auch bei Betrach-
tung der verschuldeten Betas stellen die Betafaktoren
der Sektoren Consumer Non-Cyclicals, Telecommu-
nication Services und Utilities noch immer die niedrigs-
ten Werte im Sektorvergleich dar.

¢) Implizite Eigenkapitalkosten und Marktrisikopramie
des Gesamtmarkts

Die Marktrisikopramie als Parameter im CAPM lasst sich
— im Gegensatz zum Basiszinssatz und zu den Beta-
faktoren — nicht direkt am Kapitalmarkt feststellen. Die
Marktrisikopramie resultiert hingegen als die Differenz
zwischen der beobachtbaren Gesamtmarktrendite und
dem ermittelten risikolosen Basiszinssatz.

Im Gegensatz zu einer ex-post Ermittlung auf Basis
historischer Gesamtmarktrenditen lassen implizite, ver-
schuldete Eigenkapitalkosten des Gesamtmarkts (impli-
zite Gesamtmarktrendite) eine vorausschauende Er-
mittlung von Eigenkapitalkosten und somit auch der
impliziten Marktrisikopramie zu.

Die impliziten Gesamtmarktrenditen werden im Rahmen
der Europa-Kapitalmarktstudie durch eine Auspragung
des Residualgewinnmodells berechnet:*

JUpiy B, :
t —T+(1—E) * g mit:
r, = Eigenkapitalkosten zum Zeitpunkt t (verschuldet)
JO = erwarteter Jahrestberschuss in der

(t+1) ;
Folgeperiode

4 Zur weiteren Detaillierung der Berechnung von impliziten Kapitalkosten siehe auch
ValueTrust's Europa-Kapitalmarktstudie zum 31.6.2020.
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fachend wird als nachhaltige Wachstumsrate
das Inflationsziel der Europaischen
Zentralbank i.H.v. 2% angenommen

Aufgrund der Covid-19-Krise ist die implizite Markt-
rendite von 7,8% zum 31.12.2019 auf 9,1% zum
31.3.2020 signifikant angestiegen und hat den starks-
ten kurzfristigen Anstieg im Zeitraum unserer Daten-
erhebung sowie mit Ausnahme der impliziten Markt-
rendite zum 31.12.2018 (9,2%) auch die hoéchste im-
plizite Rendite dargestellt. Dies war auf den Rickgang
der Marktkapitalisierungen bei gleichzeitig geringerem
Ruckgang der Analystenschatzungen zurtckzufihren.
Zum 30.6.2020 hat sich die implizite Gesamtmarktren-
dite wieder normalisiert und liegt mit 7,3% auf dem
niedrigsten Niveau im Betrachtungszeitraum. Die Grin-
de fur den Ruickgang der impliziten Marktrendite sind
sowohl gestiegene Marktkapitalisierungen als auch
abermalig reduzierte Analystenschatzungen.

Die implizite Marktrisikopramie ist analog zur impli-
ziten Marktrendite ebenfalls gesunken; aufgrund des
leichten Rickgangs des Basiszinssatzes entspricht die
Marktrisikopréamie zum 30.6.2020 gerundet ebenfalls
7,3%.

Die Volatilitat ist infolge der Covid-19-Krise deutlich an-
gestiegen, wie der EURO STOXX 50 Volatility Index im
folgenden Chart verdeutlicht: Er stieg zu Beginn der
Krise auf 85,62 und ist auch zum 30.6.2020 noch im-
mer auf einem Niveau im obersten Quantil.

Aufgrund der hohen Volatilitat ist es ratsam, bei
Verwendung der Marktrisikopramie aktuell nicht nur
auf den Stichtagswert, sondern auf einen langerfristi-
gen Durchschnittswert, zum Beispiel der letzten zwei
bis drei Jahre, abzustellen.
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Abb. 4 ¢« STOXX Europe 600 Index und EURO STOXX 50 Volatility Index

Quelle: Eigene Darstellung
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Abb. 5 ¢ Unverschuldete, implizite Branchenrenditen in Europa*

*Die impliziten Branchenrenditen fur Financials entsprechen den verschuldeten Branchenrenditen, da die Verschuldung einen inharenten Bestandteil
deren operativen Geschaftsmodells darstellt. Quelle: Eigene Darstellung
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Die impliziten unverschuldeten Branchenrenditen
konnen durch Adjustierung der Verschuldung (Relevern)
auf den spezifischen Verschuldungsgrad eines Unter-
nehmens in zukunftsgerichtete Eigenkapitalkosten ei-
nes Unternehmens umgewandelt werden und stellen
damit eine Alternative beziehungsweise Erganzung
zum traditionellen CAPM dar.

Analog zur Ermittlung derimpliziten Gesamtmarktrendite
erfolgt die Ermittlung der branchenspezifischen impli-
ziten Marktrenditen anhand einer Variante des Resi-
dualgewinnmodells. Dariber hinaus werden die ver-
schuldeten impliziten Branchenrenditen in unverschul-
dete implizite Branchenrenditen anhand folgender
Formel Uberfhrt:

31. Jahrgang ® M&A REVIEW 10/2020

r‘E’ = verschuldete Eigenkapitalkosten

r§ = unverschuldete Eigenkapitalkosten
I'¢ = risikoloser Basiszinssatz

FK

= = Verschuldungsgrad zu Marktwerten

(Fremdkapital/Marktwert des Eigenkapitals)

Mit Ausnahme der Financials, deren unverschuldete
Eigenkapitalkosten aufgrund ihres Geschaftsmodells
den verschuldeten entsprechen, weisen Unternehmen
der Sektoren Basic Materials, Healthcare und Energy die
héchsten unverschuldeten impliziten Eigenkapitalkos-
ten zum 30.6.2020 auf. Die geringsten impliziten pp
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Abb. 6 ¢ Branchen-Multiplikatoren zum 30.6.2020,

Quelle: Eigene Darstellung

31.3.2020 und 31.12.2019

EV/Umsatz 1yf EV/EBIT 1yf KGV 1yf
Sektor 31.12.2019 31.03.2020 30.06.2020|31.12.2019 31.03.2020 30.06.2020|31.12.2019 31.03.2020 30.06.2020

Financials n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 11,2x 8,1x 12,0x
Basic Materials 1,7x 1,4x 1,8x 13,3x 11,2x 14,7x 16,5x 13,7x 18,5x
Consumer Cyclicals 1,3x 1,1x 1,3x 13,4x 12,1x 18,9x 14,3x 11,7x 19,7x
Telecommunications Services 2,2x 2,0x 2,0x 15,5x 13,9x 15,1x 13,7x 11,3x 13,5x
Industrials 1,5x 1.2x 1,6x 15,1x 12,6x 18,2x 17,5x 14,0x 21,0x
Consumer Non-Cyclicals 2,2x 1,9x 2,2x 15,8x 14,4x 16,3x 17,9x 16,3x 18,6x
Healthcare 3,7x 3,4x 3,7x 15,2x 13,9x 15,2 17,4x 15,7x 17.3x
Technology 3,4x 2,8x 3,6x 17,4x 15,3x 20,5x 22,4x 19,0x 26,4x
Utilities 1,4x 1,3x 1,5x 13,7x 13,0x 14,8x 15,4x 13,5x 16,1x
Energy 0,8x 0,7x 0,7x 8,8x 10,6x 14,8x 11,5x 13,5x 19,0x
All 1,9x 1,7x 1,7x 13,7x 12,7x 15,5x 14,8x 12,6x 17.2x

Eigenkapitalkosten hingegen haben die Sektoren
Telecommunication Services und Utilities. Dies deckt
sich mit deren Betafaktoren, bei welchen der Sektor
Energy den zweithéchsten Wert und die Sektoren
Telecommuncation Services und Utilities gemeinsam mit
Consumer Cyclicals die geringsten Werte markieren.

5. Bewertungsniveaus des Gesamtmarkts und der
verschiedenen Sektoren

Zusatzlich zur Anwendung von Kapitalwertkalkdlen ist
die Multiplikator-Methode eine effiziente Moglichkeit
zur vergleichenden Schatzung von Unternehmens-
. Preisen” und wird, zum Beispiel im Rahmen von
M&A-Transaktionen, haufig ergdnzend angewandt.
Dabei ist zu bertcksichtigen, dass die auf Basis von
Kapitalwertkalkilen ermittelten Unternehmenswerte
insbesondere in Krisenzeiten zeitweise signifikant von
den durch Multiplikatoren ermittelten Werten abwei-
chen kénnen. Um fundierte Investitionsentscheidungen
zu treffen, empfiehlt sich jedenfalls die ergdnzende
Anwendung unterschiedlicher Bewertungsmethoden.

In der folgenden Tabelle werden die zukunftsgerich-
teten Umsatzmultiplikatoren (Enterprise Value (EV)/
Umsatz), EBIT-Multiplikatoren (EV/EBIT) und Kurs-
Gewinn-Verhaltnisse (KGV) zum 30.6.2020 im Vergleich
zum 31.3.2020 und zum 31.12.2019 dargestellt; die
BezugsgroBen (Umsatz, Gewinn bzw. EBIT) beruhen auf
einjahrigen Analystenschatzungen.

Durch die Erholung an den Aktienmarkten in Q2 2020
(STOXX Europe 600 ca. + 13%) sind auch die Multi-
plikatoren in diesem Zeitraum durchschnittlich deutlich
angestiegen. Aufgrund Uberarbeiteter Analystenschat-
zungen sowie erfolgter Abschreibungen schlagt sich der
Anstieg der Marktkapitalisierungen in den unterschied-
lichen Multiplikatoren in unterschiedlichem Ausmal3
nieder. Den starksten Anstieg der Kurs-Gewinn-Ver-
haltnisse in Q2 2020 konnte der Sektor Consumer
Cyclicals verzeichnen.

Viele Sektoren weisen zum 30.6.2020 eine hohere
Bewertung nicht nur als zum 31.3.2020, sondern auch
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als zum 31.12.2019 auf, was auf die Erholung des
Kapitalmarkts sowie auf die geringeren Gewinnschat-
zungen fir das Jahr 2021, welches noch von der Krise
betroffen sein wird, zurtickzufihren ist.

6. Zusammenfassung

Infolge der Covid-19-Krise ist der Basiszinssatz im ers-
ten Halbjahr 2020 nahezu kontinuierlich gesunken und
erreicht mit 0,06% ein historisches Tief. Gleichzeitig
sind die Kapitalmarkte — trotz einer deutlichen Erho-
lung seit Beginn der Krise — weiterhin sehr volatil, was
in Bezug auf implizite Kapitalkosten und Marktrisiko-
pramie ebenfalls zu starken Bewegungen fihrt.

Die Bewertungsniveaus haben sich im zweiten Quartal
2020 wieder normalisiert und liegen zum 30.6.2020
sogar in den meisten Branchen auf einem hdéheren
Niveau als Ende 2019. Dies ist jedoch teilweise auf
die Gewinnerwartungen fir 2021 zurlckzufthren, die
noch von der Krise beeintrachtigt sein werden.

Insbesondere in volatilen Zeiten, wie wir sie aktuell
vorfinden, ist es sinnvoll, Investitionsentscheidungen
durch die Anwendung mehrerer Bewertungsmethoden
zu fundieren. Aufgrund der Volatilitdt an den Kapital-
markten stellt die Anwendung von langerfristigen
Durchschnittswerten (z.B. bei impliziten Kapitalkosten,
der Marktrisikopramie oder Multiplikatoren) eine mog-
liche Alternative zu Stichtagswerten dar. |
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