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Sicherheitsdquivalente zur risikoadjustierten Bewertung:
Unternehmensexterne Bewertungssicht

vs. unternehmensinterne Steuerungssicht

Replik zu den Anmerkungen ,,Zum Verhaltnis von Wertadditivitét bei Sicher-

heitsaquivalenten und Risikoanalyse* von Reichling et al. (2008)

Uberblick

Die 6konomische Sinnhaftigkeit der Forderung nach schwacher Wertadditivitat von
Sicherheitséquivalenten ist in Abh&ngigkeit vom jeweiligen Bewertungszweck zu dis-
kutieren. Hierbei muss grundsatzlich zwischen der unternehmensexternen Bewer-
tungssicht und der unternehmensinternen Steuerungssicht unterschieden werden. Bei
letzterer Sichtweise ist die Forderung nach schwacher Wertadditivitat haufig nicht
sinnvoll, wéhrend hier andere Anforderungen an das Bewertungsfunktional zwingend
erflllt sein sollten.

In der bisherigen Literatur zur Anwendbarkeit von Sicherheitsaquivalenten werden die
Kernherausforderungen der unternehmensinternen Steuerung vernachlassigt. Insbe-
sondere die addquate Berticksichtigung stochastischer Abhangigkeiten im Portfolio-
verbund bei der Bewertung von Einzelgeschéften mittels Sicherheitsaquivalenten stellt

eine Forschungsliicke dar.

JEL-KIlassifikation: G11, C44, D81

Stichworte: Sicherheitsdquivalent, Wertadditivitat, Risikoanalyse, Investitionsbewertung

unter Risiko



A. Vorbemerkungen

In ihrem Artikel ,Sicherheitsaquivalente, Wertadditivitdt und Risikoneutralitdt® kommen
Reichling et al. (2006) zu dem Schluss, dass die Bildung von Sicherheitséquivalenten bei
Zugrundelegung der Forderung nach schwacher Wertadditvitat in Form der Bewertungsunab-
hangigkeit bzgl. additiver und multiplikativer Konstanten tberflissig ist, da dies die Risiko-
neutralitat des Bewerters impliziert. In ihren Anmerkungen ,,Sicherheitsaquivalente sind nicht
uberflussig!* zum obigen Beitrag argumentieren Hackel et al. (2008), dass aus den Ergebnis-
sen von Reichling et al. (2006) keine pauschale Ablehnung der Bildung von Sicherheitséqui-
valenten zu Bewertungszwecken gefolgert werden kann, da insbesondere die Forderung nach
Bewertungsunabhangigkeit bzgl. multiplikativer Konstanten fiir viele Bewertungszwecke
okonomisch nicht sinnvoll ist. Des Weiteren merken Héackel et al. an, dass zwischen der
Sicherheitsdquivalentmethode und der Methode der Risikoanalyse unterschieden werden
muss. Reichling et al. (2008) greifen diese Anmerkungen auf und beleuchten insbesondere die
Beziehung zwischen der Forderung nach schwacher Wertadditivitit von Sicherheitsaquivalen-
ten und der Forderung nach Geldmarktinvarianz. Sie kommen zu dem Schluss, dass schwache
Wertadditivitdt von Sicherheitsaquivalenten Geldmarktinvarianz im Sinne der Risikoanalyse
impliziert, aus der Geldmarktinvarianz hingegen weder die Bewertungsinvarianz bzgl. additi-
ver noch die Invarianz bzgl. multiplikativer Konstanten folgt. Sie argumentieren weiterhin,
dass die schwache Wertadditivitdt von Sicherheitsaquivalenten eine finanzierungsseitig be-
grindete Forderung an die Bewertung auch von Realinvestitionen darstellt und nicht investi-

tionsseitig auf borsengehandelte Finanzkontrakte beschrankt ist.

Da sich Reichling et al. in ihrer Replik hauptsachlich auf den Zusammenhang zwischen Geld-
marktinvarianz im Sinne der Risikoanalyse und der Forderung nach schwacher Wertadditivi-
tat bei Sicherheitsaquivalenten konzentrieren, bleibt jedoch der wesentliche Teil der Anmer-
kungen von Hackel et al. weitgehend unbericksichtigt: Die Forderung nach schwacher Wer-
tadditivitat, insbesondere die Forderung nach Bewertungsunabhangigkeit bzgl. multiplikativer
Konstanten, ist aus 6konomischer Sicht nicht generell sinnvoll, sondern ist in Abhangigkeit
vom jeweiligen Bewertungszweck zu diskutieren. Demzufolge wird in dieser erneuten Replik
zu den Anmerkungen von Reichling et al. insbesondere dieser Punkt noch einmal aufgegrif-
fen. Hierzu werden die unternehmensexterne, investorenseitige Bewertungssichtweise und die
unternehmensinterne Steuerungssicht gegenuber gestellt und diskutiert, inwieweit die Forde-
rung nach schwacher Wertadditivitat des Bewertungsfunktionals hier jeweils sinnvoll ist. Des

Weiteren wird beleuchtet, inwieweit in der bisher in der Literatur gefiihrten Diskussion zur
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Anwendbarkeit von Sicherheitsdquivalenten zur risikoadjustierten Bewertung den Herausfor-

derungen einer unternehmensinternen Steuerung Rechnung getragen wird.

B. Unternehmensexterne Bewertungssicht vs. unternehmensinterne Steuerungssicht

In der unternehmensexternen, investorenseitigen Sichtweise, die den Beitrdgen von Reichling
et al. zugrunde liegt, ist die Forderung nach schwacher Wertadditivitat des Bewertungsfunkti-
onals, in diesem Fall des Sicherheitsaquivalents einer unsicheren Zahlung bzw. eines unsiche-
ren Zahlungsstroms, wohl begriindet. Wie Reichling et al. ausfihrlich darlegen, drickt im
Kontext der Unternehmensbewertung die Wertadditivitat bzgl. additiver Konstanten die Un-
abhangigkeit der Bewertung von einer investorenseitig sicheren Zahlung aus, wahrend die
Wertadditivitat bzgl. multiplikativer Konstanten die Unabhéngigkeit der Bewertung von der
Anzahl der zu erwerbenden Unternehmensanteile widerspiegelt. Verladsst man jedoch den
Bereich der unternehmensexternen Investoren- bzw. Kaufersicht und wendet sich stattdessen
der unternehmensinternen Steuerungssicht zu, so stellt man fest, dass insbesondere die Forde-
rung nach Bewertungsunabhéngigkeit bzgl. multiplikativer Konstanten hier in vielen Fallen
nicht sinnvoll ist. Reichling et al. (2008) konstatieren in ihrer Replik: ,,Die Forderung nach
schwacher Wertadditivitat halten wir also in denjenigen Fallen fur gerechtfertigt, in denen
nicht ausschlieflich ein einzelner Investor agiert, um Uberhaupt den Wert eines riskanten
Projekts festlegen zu kdnnen.“! Letzteres ist aber gerade der fiir die unternehmensinterne
Steuerungssicht malRgebliche Anwendungsfall. In der unternehmensinternen Steuerungssicht
agiert das Unternehmen selbst als einzelner Investor und entscheidet zur gezielten Steuerung
des Unternehmensportfolios ber die Durchfuhrung riskanter Projekte bzw. Geschéfte. Zu
diesem Zweck muss das Unternehmen den risikoadjustierten Wert eines Projekts bestimmen.
Wie bereits in Hackel et al. ausfuhrlich diskutiert, verliert die Forderung nach schwacher
Wertadditivitat, insbesondere die Forderung nach Bewertungsunabhéngigkeit von multiplika-
tiven Konstanten, in diesem Kontext an Bedeutung. Wie Reichling et al. (2008) in ihrer Rep-
lik selbst klarstellen, ist die schwache Wertadditivitat eine (der Risikoanalyse) nachgelagerte
Forderung an das Bewertungsfunktional und in diesem Sinne als vom Bewertungszweck
abhangige Forderung zu interpretieren.? Einen wesentlichen Bewertungszweck im Rahmen
der internen Steuerung des Unternehmensportfolios stellt die Bewertung von Realinvestitio-
nen dar, die z.T. einen erheblichen Anteil am Gesamtportfolio einer Unternehmung darstellen.
Wie in Hackel et al. dargelegt, ist die Forderung nach Bewertungsinvarianz bzgl. multiplika-
tiver Konstanten bei Realinvestitionen in der unternehmensinternen Steuerungssicht 6kono-

misch i.d.R. nicht sinnvoll. Dies liegt begrindet in den besonderen Charakteristika von Real-
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investitionen, wie z.B. der fehlenden beliebigen Skalierbarkeit des Investitionsumfangs (Real-
investitionen kénnen haufig nur ganz oder gar nicht durchgefihrt werden). Der von Reichling
et al. zur Begrindung der Forderung nach Bewertungsinvarianz bzgl. multiplikativer Kon-
stanten aufgefiihrte Fall mehrerer Investoren, deren Finanzierungsanteile noch nicht festste-
hen bzw. nicht bekannt sind, trifft in der unternehmensinternen Steuerungssicht nicht zu, da
dort das Unternehmen selbst als einziger Investor bzw. Entscheider agiert. Folglich sei an
dieser Stelle nochmals darauf hingwiesen, dass die Forderung nach schwacher Wertadditivitét
nicht pauschal auf sémtliche Bewertungszwecke angewendet werden kann und die Aussagen
von Reichling et al. folglich nicht die allgemeine Ablehnung der Bildung von Sicherheits-

aquivalenten bedeuten.

Im Rahmen der internen Steuerung des Unternehmensportfolios tritt jedoch eine andere Prob-
lematik auf, welche die Verwendung von Sicherheitsdquivalenten zur risikoadjustierten Be-
wertung erschwert. Denn die Kernherausforderung der unternehmensinternen Steuerung
besteht nicht in der stand-alone Bewertung einzelner Investitionen, sondern vielmehr in der
adaquaten Beriicksichtigung stochastischer Abhangigkeiten im Unternehmensportfolio bei der
risikoadjustierten Bewertung von Investitionen bzw. den zugehdrigen unsicheren Zahlungs-
stromen. Hierzu muss der im Unternehmensportfolio auftretende Diversifikationseffekt®
verursachungsgerecht auf die Einzelgeschafte des Portfolios aufgeteilt werden, um so den
»fairen® Risikobeitrag eines Einzelgeschafts zum Gesamtrisiko der Unternehmung bestimmen
zu konnen. Aufgrund ihrer unternehmensexternen Sichtweise abstrahieren die Beitrdge von
Reichling et al. von dieser Problematik, da hier nur die Bewertung einer einzelnen unsicheren
Zahlung bzw. eines einzelnen unsicheren Zahlungsstroms* betrachtet wird. Im Kontext der
Unternehmensbewertung spiegelt der betrachtete einzelne unsichere Zahlungsstrom dabei den
aggregierten Gesamtzahlungsstrom der Unternehmung wider. Stochastische Abhé&ngigkeiten
zwischen verschiedenen Zahlungsstromen innerhalb des Unternehmensportfolios und deren
Berlicksichtung in der Bewertung der jeweiligen Zahlungsstrome werden nicht betrachtet.
Diese Sichtweise trifft allerdings auf beinahe sémtliche Beitrdge zu, die im Zuge der Diskus-
sion zur Verwendung von Sicherheitsaquivalenten verdffentlicht wurden.> Auch die in Bam-
berg et al. (2006) diskutierte Methode der Risikoanalyse fokussiert auf die isolierte Bewer-
tung einzelner Zahlungsstrome. Die Konsequenz dieser Vernachlassigung stochastischer
Abhangigkeiten ist, dass zu Analysezwecken eine Fokussierung auf uniattributive Nutzen-
funktionen erfolgen kann. Dies gilt auch fir die Bewertung eines einzelnen unsicheren Zah-

lungsstroms, da dieser geméall Bamberg et al. (2006) auf seinen unsicheren Kapitalwert ver-
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dichtet wird, der dann wiederum mit einer uniattributiven Nutzenfunktion bewertet werden

kann.®

Betrachtet man dem gegeniiber die Literatur zur internen, risikoadjustierten Unternehmens-
steuerung, so zeigt sich, dass dort zwar i.d.R. stochastische Abhangigkeiten und damit auftre-
tende Diversifikationseffekte im Unternehmensportfolio bei der Bewertung von Einzelge-
schaften berlcksichtigt werden. Allerdings wird bei den hierflr vorgeschlagenen Konzepten
kein Anspruch auf Vereinbarkeit mit der klassischen Nutzentheorie erhoben. Typischerweise
werden flr die unternehmensinterne Steuerung pragmatische risikoadjustierte Kennzahlen wie
die Klasse der Risk Adjusted Performance Measures (RAPM)’ oder der EVA (Economic
Value Added)? verwendet. Diese Kennzahlen sind in ihrer allgemeinen Form wie folgt defi-

niert:®

(risikoadjustierte) Ertragsgrole
risikoadjustiertes konomisches Kapital

RAPM — Kennzahl =

bzw.

EVA, = NOPAT, —~WACC *risikoadjustiertes 6konomisches Kapital, ,

Diversifikationseffekte werden bei diesen Kennzahlen bei der Bestimmung des risikoadjus-
tierten 6konomischen Kapitals berlcksichtigt, welches fiir einen Geschaftsbereich bzw. ein
Einzelgeschéft gemaR dessen Risikobeitrag zum Gesamtrisiko der Unternehmung zu unterle-
gen ist. Das 6konomische Kapital wird dabei i.d.R. durch Anwendung eines spezifischen,
unternehmensintern festzulegenden Risikoallokationsverfahrens bestimmt, mit Hilfe dessen
das Gesamtrisiko der Unternehmung unter Berlicksichtung bestehender Diversifikationseffek-
te auf einzelne Geschéaftsbereiche bzw. Einzelgeschafte' aufgeteilt wird. Soll nun eine prafe-
renzabhéngige Bewertung von Geschaftsbereichen bzw. Einzelgeschéften im Portfoliover-
bund auf Basis der Nutzentheorie erfolgen, bedarf es hierzu der Verwendung multiattributiver
Nutzenfunktionen. Dies liegt darin begriindet, dass bei Vorliegen eines positiven Diversifika-
tionseffekts die Nutzenbewertung eines Einzelgeschéfts auch von sdmtlichen anderen im
betrachteten Portfolio enthaltenen Einzelgeschéaften abhangt. Sei jedes Einzelgeschaft i der

Unternehmung mit ie N und N :{1,2,...,n} in Analogie zur Darstellung in Reichling et al.

(2008) durch einen unsicheren Zahlungsstrom X . Charakterisiert, misste zur préaferenzabhéan-



gigen Bewertung des Geschafts i im Portfolioverbund eine multiattributive Nutzenfunktion

der folgenden Form verwendet werden:
U(Xi ) ZN\i)

Das zugehdrige Sicherheitsaquivalent s bestimmt sich wie folgt:

)

N

S =u’1(E(u()Zi,

Dabei gilt: Z,, :()Zl,...,XH,Xi,XM,...,Xn)sowie Z :(Xl,...,XH,(_), )ZHI,...,)ZH)

Aus theoretischer Sicht stellt sich somit die Frage nach der Definition geeigneter multiattribu-
tiver Nutzenfunktionen, welche die oben beschriebene Herausforderung — die Beriicksichtung
stochastischer Abhé&ngigkeiten zwischen Zahlungsstromen in der Nutzenbewertung — adaquat
zu l6sen vermogen. Eine entsprechende multiattributive Nutzenfunktion muss dabei so ge-
wahlt werden, dass zum Einen das Sicherheitsaquivalent bildbar ist. Zum Anderen muss das
gebildete Sicherheitsdquivalent weitergehenden Anforderungen geniigen, die im Rahmen
einer Bewertung von Einzelgeschéften im Portfolioverbund aus ékonomischer Sicht erfillt
sein sollten. Exemplarisch sei an dieser Stelle die Anforderung der Superadditivitat genannt.
Diese sagt aus, dass der portfolioabhdngige Wert (in diesem Fall bestimmt Uber das Sicher-
heitsdquivalent) eines Einzelgeschafts mindestens dem portfoliounabhéngigen stand-alone
Wert des jeweiligen Einzelgeschéafts entspricht. Dadurch wird die Berlicksichtigung von
Diversifikationseffekten im Portfolioverbund bei der Bestimmung des risikoadjustierten
Werts eines Einzelgeschéfts gewahrleistet. Die Anforderung nach Superadditivitat auf Ebene
des Sicherheitsdquivalents stellt somit das Aquivalent zur Anforderung nach Subadditivitit
fur Risikobeitrage dar.'? Fur eine sinnvolle Steuerung des Unternehmensportfolios handelt es
sich dabei um eine ,,Must-Anforderung®, da ihre Nichterfiillung dazu flhrt, dass das Risiko
eines Einzelgeschafts im Portfolioverbund systematisch tiberschétzt und sein risikoadjustierter
Wert somit unterschatzt wird. Somit werden ggf. den Unternehmenswert steigernde Geschafte
falschlicherweise nicht durchgefiihrt. Dem gegenuber stellt die Forderung nach Finanzie-
rungsneutralitat in Form der Bewertungsinvarianz bzgl. multiplikativer Konstanten im Rah-
men der internen Unternehmenssteuerung eine ,,Nice to have“-Anforderung dar. Wahrend ihr

bei der unternehmensexternen Bewertungssicht i.d.R. eine wichtige Bedeutung zukommt, ist
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sie bei der internen Steuerungssicht haufig vernachlassigbar, da hier das Unternehmen als

einziger Investor agiert.

Es kann somit festgehalten werden, dass die Anforderung der Finanzierungsneutralitat bei der
unternehmensexternen Bewertungssicht durchaus ihre Berechtigung hat. Im Rahmen der
unternehmensinternen Steuerung kommt jedoch anderen Anforderungen an das Bewertungs-
funktional eine hdhere Bedeutung zu, insbesondere um stochastische Abhangigkeiten im
Portfolioverbund adaquat beriicksichtigen zu kénnen. Da Arbeiten zur Problematik der Ver-
wendung von Sicherheitsaquivalenten im Rahmen der internen Unternehmenssteuerung nach
Kenntnis des Autors noch weitestgehend fehlen'®, kann zudem konstatiert werden, dass in
diesem Bereich noch deutlicher Forschungsbedarf besteht. Vielleicht fuhrt die Aufarbeitung
dieser Forschungslicke auch zu einer Renaissance der Diskussion zur Anwendbarkeit von
Sicherheitsdquivalenten. Denn im Bereich der Verwendung von Sicherheitsaquivalenten zu
externen Bewertungszwecken, z.B. zur Unternehmensbewertung, scheinen inzwischen die

meisten relevanten Forschungsfragen hinreichend diskutiert zu sein.

C. Fazit

In ihrer Replik greifen Reichling et al. (2008) unsere Anregungen zur genaueren Abgrenzung
zwischen der Forderung nach schwacher Wertadditivitat von Sicherheitsaquivalenten und der
Forderung nach Geldmarktinvarianz im Sinne der Methode der Risikoanalyse auf. Sie zeigen,
dass aus der Geldmarktinvarianz weder die Bewertungsinvarianz bzgl. additiver noch die
Invarianz bzgl. multiplikativer Konstanten folgt. Laut Aussage von Reichling et al. ist die
schwache Wertadditivitét vielmehr als eine der Risikoanalyse nachgelagerte Forderung an das

Bewertungsfunktional zu interpretieren.

In diesem Kontext wird mit dieser Replik nochmals betont, dass die Forderung nach schwa-
cher Wertadditivitat, insbesondere die Forderung nach Bewertungsinvarianz bzgl. multiplika-
tiver Konstanten, aus 6konomischer Sicht nicht generell sinnvoll ist, sondern in Abhangigkeit
vom jeweiligen Bewertungszweck zu diskutieren ist. Da im Rahmen der unternehmensinter-
nen Steuerung das Unternehmen als einziger Investor bzw. Entscheider agiert und zur Ent-
scheidungsfindung den Wert riskanter Projekte bestimmen muss, ist insbesondere die Anfor-
derung der Finanzierungsneutralitat hier als eine ,,Nice to have“-Anforderung zu verstehen.

Dem gegeniiber sollten andere Anforderungen an das Bewertungsfunktional in diesem Kon-



text zwingend erfullt sein, um eine sinnvolle Steuerung des Unternehmensportfolios zu er-

maoglichen.

Des Weiteren kann festgehalten werden, dass die bisherige Literatur zur Anwendbarkeit von
Sicherheitsédquivalenten die speziellen Herausforderungen einer unternehmensinternen Steue-
rungssicht vernachléssigt. Insbesondere die Frage der adédquaten Berlicksichtigung von sto-
chastischen Abhéngigkeiten im Portfolioverbund bei der Bewertung von Einzelgeschaften ist
aufgrund der tberwiegend auf Basis univariater Nutzenfunktionen gefiihrten Diskussion nach

Ansicht des Autors noch nicht befriedigend geldst.
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Zusammenfassung

Die Forderung nach schwacher Wertadditivitat von Sicherheitsdquivalenten ist in Abhangig-
keit des jeweiligen Bewertungszwecks zu diskutieren. Wéhrend in der unternehmensexternen
Bewertungssicht, z.B. bei der Unternehmensbewertung, die Forderung nach schwacher Wer-
tadditivitat gut begriindbar ist, stellt sie im Bereich der unternehmensinternen Steuerungssicht
eine ,,Nice to have“-Anforderung dar. Daruber hinaus werden in der bisherigen Literatur zur
Anwendbarkeit von Sicherheitsaquivalenten die Kernherausforderungen der unternehmensin-
ternen Steuerung vernachléssigt. Insbesondere die adaquate Berlicksichtigung stochastischer
Abhangigkeiten im Portfolioverbund bei der Bewertung von Einzelgeschaften mittels Sicher-
heitsdquivalenten stellt eine Forschungsliicke dar.

The postulation for week value additivity of security equivalents has to be discussed depend-
ing on the purpose of valuation. Whereas this postulation can be well justified in the external
valuation view, e.g. in the context of company valuation, it is only a nice to have postulation
in matters of controlling a company’s portfolio. Furthermore the existing literature regarding
the application of security equivalents neglects the key challenges of controlling the com-
pany-wide portfolio. Especially the adequate consideration of stochastic dependencies by
applying security equivalents for the valuation of single deals as part of a portfolio requires

further research.
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Anmerkungen

! Siehe Reichling et al. (2008), Seite 3

2 Siehe Reichling et al. (2008), Seite 4

* Der Diversifikationseffekt ist definiert als die Differenz zwischen der Summe der Einzelrisi-
kobewertungen und dem Gesamtrisiko des Portfolios.

* Siehe Reichling et al. (2008), Seite 6

> Siehe u.a. Schwetzler (2000a), Schwetzler (2000b), Kiirsten (2002), Schwetzler (2002),
Diedrich (2003), Kiirsten (2003), Wiese (2003), Kruschwitz/Loffler (2003), Laitenberger
(2004), Wilhelm (2005), Bamberg et al. (2006) sowie Dorfleitner et. al. (2007).

® Prinzipiell ist auch die Bildung des Barwerts von periodischen Sicherheitsaquivalenten im
Rahmen der traditionellen Sicherheitsaquivalentmethode mdéglich. Dieses VVorgehen wird aber
von Kirsten (2002) und Bamberg et al. (2006) abgelehnt, da es Risikoneutralitat des Ent-
scheiders impliziert und die Bildung von Sicherheitsaquivalenten somit ad absurdum fhrt.

’ Siehe u.a. Ballwieser/Kuhner (2000), Willinsky (2001) sowie Gebhardt/Mansch (2005).

® Siehe z.B. Hostettler (1996) und Gebhardt/Mansch (2005).

% Zur RAPM-Kennzahl: Je nach verwendeter RAPM-Kennzahl kann im Zahler eine risikoad-
justierte oder eine nicht risikoadjustierte Ertragsgrofie verwendet werden.

10 Zur EVA-Kennzahl: NOPAT, bezeichnet den Net Operating Profit der Periode t und WACC
die Weighted Average Cost of Capital.

1 Oder allgemeiner auf Subportfolios.

12 Subadditivitat liegt vor, wenn der Risikobeitrag eines beliebigen Subportfolios maximal der
Summe der in diesem Subportfolio enthaltenen stand-alone Risiken der Einzelgeschéfte ent-
spricht.

1EZwar existieren Arbeiten zur Berucksichtigung intertemporaler Abhéngigkeiten in Zah-
lungsstromen, z.B. von Bamberg et al. (2004) oder Dyckhoff (2007), allerdings werden dort
keine stochastischen Abhédngigkeiten zwischen verschiedenen Zahlungsstromen betrachtet.
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