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Kurzfassung

Der Kooperationspartner erstellt regelmafig Bewertungsgutachten in denen der Wert eines Un-
ternehmens festgestellt wird. Verwendet man dabei eine DCF-Methode, ist es notwendig einen
Diskontierungszinssatz zu ermitteln. Fir die Ermittlung des Diskontierungszinssatzes wird auf
das CAPM zuruckgegriffen. Die Ermittlung des Eigenkapitalzinssatzes folgt der Annahme des
CAPM, dass Investor*innen ihr Kapital anstelle des Unternehmens in ein Alternativinvestment
investieren. Dieses ist gemal den Pramissen der Portfoliotheorie von Markowitz bzw. des CAPM
ein moglichst breiter Aktienindex. In der Literatur herrscht Uneinigkeit daruber, ob das Alterna-
tivinvestment durch einen nationalen, europaischen oder weltweiten Index reprasentiert werden
soll. Diese Arbeit befasst sich mit der Frage, welcher Index fir den vorliegenden Fall heranzuzie-

hen ist, und zeigt die Relevanz bzw. Auswirkung der Indexwahl auf den Unternehmenswert.

Innerhalb dieser Arbeit wurden Kriterien fur die Indexwahl entwickelt. Diese Kriterien sind die
Diversifikation, die Rendite, die Volatilitdt und das Risiko-Rendite-Verhaltnis. Als mdgliche Refe-
renzindizes wurden 4 Indizes herangezogen: Der ATX als nationaler Index, der EURO STOXX
als europaischer Index mit Titeln, die ausschliel3lich in Euro notieren, der STOXX EUROPE 600
als gesamteuropaischer Index und der MSCI World als weltweiter Index. Es zeigte sich, dass der
MSCI World nicht nur jener Index mit der héchsten Diversifikation ist, sondern auch jener Index
mit der hochsten Rendite bei gleichzeitig dem geringsten Risiko ist. Die Heranziehung des ATX
als Referenzindex fuhrte im vorliegenden Fall zu einem niedrigeren Diskontierungszinssatz. Das
ist zuruckzufuhren auf die geringere Marktrendite und den geringeren Betafaktor. Bei Heranzie-
hung des MSCI World ist der Unternehmenswert um 40 % geringer als beim ATX. Die Heranzie-
hung des ATX als Referenzindex flhrt zur Gefahr einer Uberbewertung des Unternehmens. Da
der MSCI World in allen Kriterien die besten Werte aufweist, wurde die Empfehlung ausgespro-

chen den MSCI World als Referenzindex heranzuziehen.

Fur die Beurteilung der Fragestellung wurde in dieser Arbeit zuerst eine Literaturrecherche als
Methode verwendet. Im weiteren Verlauf wurden statistische Methoden zur Kennzahlenberech-

nung als Methode verwendet. Fur die Bewertung wurde die WACC-Methode verwendet.

Die Frage, welcher Referenzindex fur Unternehmensbewertungen herangezogen werden sollte,
ist sehr aktuell. Es ist davon auszugehen, dass auch in Zukunft viele Experten sich in Zeitschriften
zu diesem Thema aufRern werden. Aufgrund der enormen Auswirkung der Wahl des geeigneten
Referenzindex ist anzunehmen, dass diese Entscheidung von Bewerter*innen in Zukunft mit sehr

viel Bedacht getroffen wird.



Abstract

The corporation-partner regularly draws up appraisal reports, in which the value of a company is
calculated. In cases, in which a DCF-method is used to assess the value of a company, it is a
necessity to determine a proper discount rate. For the determination of an adequate discount rate
the CAPM is used as a model. Due to the premises of CAPM, it is assumed that investors can
invest their capital into an alternative investment instead of the company shares. According to
Harry Markowitz’ portfolio-theory and the CAPM, the alternative investment should be repre-
sented by a diversified stock index. The answer to the question, whether this stock index should
be a national, european, or worldwide stock index, cannot be responded in the literature. This
master thesis considers the question, which index should be chosen for representing the alterna-
tive investment. Furthermore, the consequence of the choice is shown by determining the impact

on the company value.

In this master thesis criteria for the index choice were developed. These criteria are the diversifi-
cation of the index, the yield, the volatility, and the risk-return-ratio. As possible reference indices
4 indices were chosen. These indices were the ATX as a national index, the EURO STOXX as
an european index comprising of stocks that were issued in the currency Euro only, the STOXX
EUROPE 600 as an european index and the MSCI World as a worldwide index. It was shown that
the MSCI World is not only the most diversified index, but also the index with the highest yield,
and the lowest volatility. If the ATX was chosen as a reference index, the discount rate would be
lower. Reasons therefore are the low market return and the low beta factor. If the MSCI World
was chosen as a reference index, the value of the company would be smaller by 40 % compared
with choosing the ATX as a reference index. The MSCI World has performed best in all catego-
ries, and therefore it is recommended to choose the MSCI World as a reference index for as-

sessing the company.

To answer the raised research issues the first method used was the literature research. Further-
more, statistic methods for the computation of key figures were used. For the valuation of the

company the WACC-approach was implemented.

The question, which reference index should be chosen for valuating companies is very up to date.
It can be assumed that also in the future many experts will publish their opinion about this topic
in several journals. Because of the enormous consequence regarding the proper index choice, it

can be taken for granted that this decision will be made with a lot of diligence in the future.
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1 Einleitung

Die Rabel & Partner GmbH Wirtschaftsprifungs- und Steuerberatungsgesellschaft ist ein Unter-
nehmen, welches neben Teams der Steuerberatung auch ein Financial Advisory Services Team
unterhalt. Seit November 2023 ist die Kanzlei Teil des Netzwerkes Deloitte, agiert aber als eigen-
standiges Unternehmen. Die Kanzlei betreibt vier Standorte in Osterreich. Diese befinden sich in
Graz, Wien, Linz und Villach. Dabei sind Gber 120 Mitarbeiter beschaftigt. Die Financial Advisory
Services Abteilung befasst sich mit der M&A-Beratung, Sanierungen, betriebswirtschaftlichen Be-

ratungen und der Bewertung von Unternehmen.

Fir die Bewertung von Unternehmen wird in der Praxis haufig ein Discounted-Cashflow-Verfah-
ren angewandt. Bei diesen Verfahren werden die zukunftig erwarteten Cashflows eines Unter-
nehmens mit einem Zinssatz abgezinst, welcher einen entsprechenden Anteil fir die zu erwar-
tende Eigenkapitalrendite beinhaltet. Ein weit verbreitetes Verfahren zur Ermittlung dieses Eigen-
kapitalzinssatzes ist das Capital Asset Pricing Model (CAPM). Ein Bestandteil dieser Formel ist
der Betafaktor, welcher das systematische Risiko abbilden soll. Diese Betafaktoren leiten sich
von Indizes des Kapitalmarktes ab. Ein anderer Bestandteil des CAPM ist die Marktrisikopramie.
Diese ergibt sich aus der Differenz der Marktrendite und dem risikolosen Zinssatz. Der risikolose
Basiszinssatz ist von der Wahl des Indizes unbeeinflusst, sollte jedoch die Konsumwahrung des
Unternehmenssubjektes reprasentieren und ist per Definition risikolos. Die Marktrendite leitet sich

wie der Betafaktor von einem Index des Kapitalmarktes ab.

Ein Index spiegelt die Wertentwicklung der in ihm beinhalteten Aktien wider. Bei der Ermittlung
des Eigenkapitalkostensatzes im Rahmen der Unternehmensbewertung kommt dabei der Frage,
welcher Index herangezogen werden soll, eine zentrale Bedeutung zu. Die Wahl eines weniger
geeigneten Indizes flihrt zu Verzerrungen im Rahmen der Unternehmensbewertung. Durch eine
irrtbmliche Indexwahl kann der berechnete Eigenkapitalzinssatz zu hoch oder zu niedrig bemes-
sen werden. Folglich kdnnen Unternehmen, durch eine unrichtige Indexwahl mit einem zu hohen

oder zu niedrigem Unternehmenswert bewertet werden.

Indizes unterscheiden sich anhand der in ihnen abgebildeten Aktien. Diese Differenzierungen
kénnen entstehen durch die abgebildeten Branchen, die GréRe der abgebildeten Unternehmen,
das Verhalten der Dividendenausschuttung, die strategische Ausrichtung und geographische
Merkmale. Der geographische Aspekt bezieht sich auf die Frage, ob ein Index nur nationale Ak-

tien, nur europaische Aktien oder internationale Aktien beinhaltet. Zusatzlich unterscheidet man



zwischen Preisindizes und Performanceindizes. Preisindizes vernachlassigen etwaige Dividen-
denzahlungen, wohingegen Performanceindizes diese in der Entwicklung ihrer Kurse bertcksich-

tigen.

Osterreichische Aktienindizes, die fir die Berechnung des Eigenkapitalzinssatzes in Frage kom-
men, sind beispielsweise der ATX, der ATX-Prime und der ATX-Five oder der WBI. Diese Indizes
werden von der Wiener Bérse berechnet und auf der Website der Wiener Bérse publiziert. Andere
nationale Indizes wie der MSCI Austria, oder der S&P Austria sind auch nationale Indizes. Diese
werden jedoch nicht von der Wiener Borse veréffentlicht und berechnet, sondern von anderen
Institutionen gefiihrt. Hinsichtlich europaischer Aktienindizes gibt es Unterscheidungen: Es gibt
Aktienindizes wie den EURO STOXX 50 und den EURO STOXX, welche nur Aktien aus dem
Euro-Raum bertcksichtigt. Der EURO STOXX 50 beinhaltet wie im Namen ersichtlich 50 Titel,
der EURO STOXX beinhaltet in etwa 300 Titel aus Landern mit der Wahrung Euro. Weitere Indi-
zes der Eurozone von anderen Indexdienstleistern sind der S&P Euro 75, S&P Euro und der S&P

Eurozone BMI.

In Europa gibt es auch Aktienindizes wie den STOXX Europe 50 Index und den STOXX Europe
600 Index — diese beinhalten Aktien aus europaischen Landern, unabhangig von deren Wahrung
und der EU-Zugehorigkeit. Weitere gesamteuropaische Indizes sind der MSCI Europe und der
S&P Europe 350. Auf internationaler Ebene gibt es den MSCI World. Dieser Aktienindex beinhal-
tet Aktien aus 23 Industrielandern von Europa, Asien, Nordamerika, Australien und Neuseeland.
AulRerdem gibt es den MSCI ACWI (All Country World Index). Dieser Index beinhaltet Aktien aus
23 Industrielandern und 26 Schwellenlandern. Weitere globale Indizes sind der STOXX Global
1800 und der STOXX Global 3000.

Der Kooperationspartner erstellt regelmaig Bewertungsgutachten, in welchen der Unterneh-
menswert des Unternehmens festgestellt werden soll. Das Bewertungsobjekt ist regelmafig ein
in Osterreich ansassiges, international tatiges, Unternehmen. Ein haufiger Anwendungsfall ist die
Bewertung des Bewertungsobjektes aus der Sichtweise eines inlandischen Anlegers, welcher
keinen Restriktionen hinsichtlich seines Alternativinvestments unterliegt. Der inlandische Anleger,
aus dessen Sicht die Bewertung erfolgt, stellt das Bewertungssubjekt dar. Bei der Festlegung des

Referenzindizes ist auf die Sichtweise des Bewertungssubjektes abzustellen.

Aufgrund des beschriebenen Sachverhaltes stellt sich der Kooperationspartner haufig die Frage
nach der richtigen Indexwahl zur Bestimmung des Kapitalkostensatzes. In der Wissenschaft und

im Schrifttum gibt es derzeit keine einheitliche Meinung dartber, ob grundsatzlich ein nationaler,



europaischer oder internationaler Index die Alternativanlage am besten widerspiegelt. Der Ko-
operationspartner verfligt Giber keine abschlieRende Meinung dartiber, ob nationale, europaische
oder weltweite Indizes fiir die Indexwahl zu bevorzugen sind. Es gibt Autoren, die daflr pladieren
ausschlief3lich nationale Indizes fur die Indexwahl heranzuziehen. Gleichzeitig gibt es Autoren,
die die Meinung vertreten, dass europaische und globale Indizes als Referenzindex besser ge-

eignet sind als nationale Indizes.

Innerhalb dieser Arbeit werden beide Meinungen Uber die Frage nach dem geeigneten Referen-
zindex kritisch beurteilt. Es wird gezeigt, welche Aspekte flr die Heranziehung nationaler und
internationaler Indizes als geeigneten Referenzindex sprechen. Gleichzeitig wird anhand der Li-
teraturmeinungen beurteilt, weshalb ein nationaler bzw. internationaler Index weniger geeignet
fur die Indexwahl ist. Faktoren, wie der Diversifikationseffekt, das Wahrungsanderungsrisiko und
das Phanomen ,Home Bias" werden untersucht. Die Diversifikation eines Index gibt Aufschluss
Uber die Breite des Index. Sie zeigt an, ob die Zusammensetzung eines Index stark dominiert
wird von einzelnen Branchen bzw. Titeln, die im Index enthalten sind. Das Wahrungsanderungs-
risiko gibt an, ob ein Index dem Risiko ausgesetzt ist, durch Kursschwankungen von Wahrungen
Verluste zu erleiden. Home Bias beschreibt die Neigung von Investoren bevorzugt in den heimi-
schen bzw. nationalen Kapitalmarkt zu investieren. Kriterien, anhand derer die Entscheidung Uber

die geeignete Indexwahl erfolgt, werden definiert.

Eine Handlungsempfehlung fir die Auswahl des geeigneten Referenzindex stellt den Praxisout-
put dieser Arbeit dar. Innerhalb dieser Handlungsempfehlung flie3en die Meinungen der Literatur
ein. Die definierten Kriterien werden fur eine Auswahl an Indizes angewandt. Das Resultat der
Anwendung der Kriterien an den betroffenen Indizes ist Teil des Praxisoutputs, welcher an den

Kooperationspartner tibergeben wird.

Ein weiterer Teil des Praxisoutputs soll eine Berechnung sein, in der die Auswirkung der In-
dexwahl und die damit verbundene Prioritat dieser Frage demonstriert wird. Aus datenschutz-
rechtlichen Grunden wird darauf verzichtet, das Bewertungsobjekt zu nennen. Fortfolgend wird
das zu bewertende Unternehmen ,XY-AG" genannt. Das Bewertungsobijekt ist ein Gsterreichi-
sches, international tatiges, bérsennotiertes Unternehmen. Bewertet werden soll das Unterneh-
men aus Sicht eines inlandischen Anlegers, welcher keinen Restriktionen in seinem Alternativin-

vestment unterliegt. Dieser Anleger stellt das Bewertungssubjekt dar.

Die Daten fiur die Bewertung des Unternehmens werden durch den Kooperationspartner zur Ver-

fugung gestellt. Auf Basis dieser Daten kann eine Bewertung durchgefihrt werden. Damit wird



gezeigt, welche Auswirkung die Indexwahl auf die Bewertung eines Unternehmens hat. Die Er-
gebnisse der Untersuchung kénnen vom Kooperationspartner im vorliegenden Fall, aber auch
zukulnftig fir Bewertungsgutachten als Unterstitzung flir die Indexwahl dienen. Der Kooperati-
onspartner ist nicht dazu verpflichtet, der abgegebenen Handlungsempfehlung fir die aktuelle

und flr zukinftige Bewertungen zu folgen.

Im Rahmen dieser Masterarbeit soll untersucht werden, welcher Aktienindex dazu geeignet ist,
das Alternativinvestment fir die Berechnung des Eigenkapitalzinssatzes, fur die Bewertung des
nationalen Unternehmens, welches aus der Sicht eines inlandischen Anlegers bewertet wird, dar-
zustellen. Zuallererst wird der Frage nachgegangen, welche Methoden der Unternehmensbewer-
tung es gibt. Der Fokus wird auf die Discounted-Cashflow-Methoden gelegt. Das liegt einerseits
daran, dass diese derzeit weit verbreitet in der Praxis der Unternehmensbewertung sind. Ande-

rerseits stellt sich die Frage der Indexwahl nur bei diesen Methoden.

In der Folge wird erklart, wie der Eigenkapitalzinssatz abgeleitet werden kann, welcher das Alter-
nativinvestment des Unternehmenssubjektes darstellt. Dabei wird insbesondere das CAPM er-
l&utert. Im Rahmen der Arbeit soll das CAPM kritisch hinterfragt werden. Die Pramissen und An-
forderungsvoraussetzungen des CAPM sollen skizziert werden. Vorteile und Nachteile dieses
Modelles werden in der Arbeit entgegengestellt. Die Begriffe systematisches Risiko und unsyste-

matisches Risiko werden erlautert.

Innerhalb des Modelles CAPM wird ein besonderes Augenmerk dem Betafaktor zu teil, welcher
das systematische Risiko darstellt. Zusatzlich wird gezeigt, welche Adjustierungen zum klassi-
schen CAPM gemacht werden koénnen. In der Literatur diskutierte Varianten des CAPM, wie das
Tax-CAPM, Global CAPM und International CAPM werden dem Local-CAPM gegenubergestellt.

Das sogenannte Phanomen ,Home Bias* wird erlautert.

Nachdem oben genannte Aspekte ausreichend beleuchtet wurden, wird untersucht welche Indi-
zes fir die Berechnung des Betafaktors und damit die Berechnung des Eigenkapitalkostensatzes
in Frage kommen. Dabei werden zunachst nationale Indizes, also 6sterreichische Indizes, im ge-
genstandlichen Fall untersucht. In einer zweiten Stufe werden europaische Indizes auf ihre Eig-
nung untersucht. Dabei wird differenziert zwischen jenen Indizes, die ausschlie3lich Aktien aus
der Eurozone beinhalten, und jenen Indizes, die Aktien aus dem gesamten europaischen Raum
beinhalten. Auf dritter Ebene werden globale Indizes naher beleuchtet. Es soll erlautert werden,
inwieweit die ausgewahlten Indizes fur die Ermittlung des Betafaktors bzw. des Eigenkapitalkos-

tensatzes geeignet sind.



In einem ersten Schritt werden jeweils zwei nationale Indizes, zwei Indizes der Eurozone, zwei
gesamteuropaische Indizes und zwei weltweite Indizes bestimmt. Die Indizes werden hinsichtlich
der Aktien bzw. der Branchen, die sie widerspiegeln, analysiert. Eine Rolle fur die Vorauswahl
spielt dabei die Sektorengewichtung der Branchen innerhalb des Indizes. Die Auswirkung der
Breite und der Sektorengewichtung der Indizes auf die Volatilitat soll untersucht werden. Dadurch
kann die Frage beantwortet werden, ob eine breite Sektorengewichtung im Sinne der Diversifika-

tion vorteilhaft erscheint.

Weitere Untersuchungsaspekte der Indizes sind die Marktkapitalisierung, der Anteil von gréf3eren
Blue Chips an der Kapitalisierung, und der Anteil von Wahrungen. Auf Basis der Erkenntnisse
wird in Absprache mit dem Kooperationspartner eine Vorauswahl an Indizes getroffen. In dieser
Vorauswahl soll jeweils zumindest ein nationaler (6sterreichischer) Index, ein Index der Euro-

zone, ein gesamteuropaischer Index, sowie ein weltweiter Index enthalten sein.

Nachdem eine Vorauswahl an Indizes getroffen wurde, werden die ausgewahlten Indizes hin-
sichtlich lhrer Eignung zur Berechnung des Betafaktors und der Marktrendite bzw. Marktrisikopra-
mie genauer analysiert. Es werden Kriterien definiert, anhand derer die Indexwahl getroffen wer-
den kann. Mogliche Kriterien sind die Rendite, die Standardabweichung und die Sharpe-Ratio.
Durch die Definition von Kriterien kann bestimmt werden, wodurch sich Indizes besser oder
schlechter daflr eignen, als Referenzindex fir die Bestimmung des Eigenkapitalkostensatzes

herangezogen zu werden.

Inwiefern weitere Kriterien zur Beurteilung der Indizes wie z.B. die Semivarianz und das Risiko-
mal} ,Maximum Drawdown® herangezogen werden kdnnen, wird in der Arbeit untersucht. Die
Semivarianz gibt die durchschnittliche negative Abweichung einer definierten Mindestrendite an.
Der Maximum Drawdown ist der héchste Verlust der betrachteten Periode zwischen einem Re-
kordhoch und einem darauffolgenden Rekordtief. Weitere Aspekte kdnnen der bereits erwahnte
Diversifikationseffekt, das Wahrungsbereinigungsrisiko und die Bedeutung des ,Home Bias* dar-

stellen.

Nachdem die Kriterien fur die Indexwahl definiert wurden und an den ausgewahlten Indizes an-
gewandt wurden, wird eine Entscheidung Uber die geeignetste Indexwahl getroffen. Die In-
dexwahl soll beispielhaft durch die Bewertung an einem dsterreichischen Unternehmen durchge-
fuhrt werden. Um die Prioritat der geeigneten Indexwahl zu demonstrierten, soll rechnerisch ge-
zeigt werden, welche Abweichungen des Unternehmenswertes sich durch die Anwendung jener

Indizes ergibt, die als weniger geeignet klassifiziert werden.



Das 1. Kapitel dieser Masterarbeit wird durch die Einleitung reprasentiert. Darauffolgend wird ein
Grundlagenkapitel erstellt. In diesem Grundlagenkapitel widmet sich diese Arbeit einer Literatur-
recherche. Mit Verweis auf das KFS BW 1 und die Literatur werden grundlegende Begriffe der
Unternehmensbewertung z.B. der Bewertungszweck erlautert. Weiters werden die verschiede-
nen Bewertungsmethoden skizziert. Die Anwendungsfalle flr die Bewertungsmethoden werden
erlautert. Hinsichtlich der Bewertungsmethoden liegt die Fokussierung auf den Discounted-Cash-
flow-Methoden. Bei diesen Methoden sind der Betafaktor und die Marktrisikoprdmie von Rele-
vanz. Jene Methode, die fur die spatere Anwendung bendtigt wird, wird genauer analysiert. In-
nerhalb dieses Kapitels wird der Fokus auf den Kalkulationszinssatz gelegt. Es wird erlautert, wie
dieser Kalkulationszinssatz zustande kommt und welche reprasentative Darstellung er Uber-
nimmt. Folglich wird untersucht, welche Mdglichkeiten es laut der Literatur gibt, um den Eigenka-
pitalzinssatz zu berechnen. Die Methode der Literaturrecherche ist notwendig, um die Relevanz

des Eigenkapitalzinssatzes infolge des kalkulatorischen Opportunitatskostenkalkiils zu erlautern.

Im 3. Kapitel liegt der Fokus auf dem CAPM und auf dem dazugehdrigen Betafaktor. Die Funkti-
onsweise und die Voraussetzungen, um das CAPM anzuwenden werden dabei erlautert. Dabei
wird auf die Portfoliotheorie von Markowitz eingegangen. Vorteile und Nachteile des Modells
CAPM werden in diesem Kapitel skizziert und das Modell wird kritisch hinterfragt. Es wird gezeigt,
warum das Modell fiir die Ableitung von Kapitalkosten angewandt wird. Méglichkeiten zu Erwei-
terung des CAPMs hin zu einem Tax-CAPM, einem global CAPM und einem international CAPM

werden in der Arbeit dargestellt.

Weiters wird in diesem Kapitel detaillierter darauf eingegangen, wie anhand des CAPM ein Ei-
genkapitalzinssatz errechnet werden kann. Es wird erlautert, wie der Eigenkapitalzinssatz be-
rechnet werden kann, und welche Rolle ein Index fur die Berechnung von Betafaktor bzw. Eigen-
kapitalzinssatz spielt. Fokussiert werden soll dabei auf Méglichkeiten die Marktrendite, die Markt-
risikopramie und den risikolosen Zinssatz abzuleiten. Die Mdglichkeit Marktrenditen implizit ab-
zuleiten wird skizziert. Des Weiteren werden die EinflussgroRen auf den Betafaktor mit den da-
zugehdrigen Begriffen erlautert. Gitekriterien fur die Beurteilung der Plausibilitat und Méglichkei-
ten zur Ableitung des Betafaktors bei nicht bérsennotierten Unternehmen werden nicht naher

skizziert.

Anhand weiterer Recherchen wird gezeigt, welche Indizes fir die Berechnung des Eigenkapi-
talkostensatzes herangezogen werden konnen. Dabei werden nationale, europaische und glo-
bale Indizes analysiert. Es wird untersucht, welche Branchen bzw. welche Aktiengesellschaften

sich innerhalb der Indizes befinden. Der Anteil von Landern und Wahrungen an der Marktkapita-



lisierung der Indizes wird untersucht. Es soll fiir die nationalen, europaischen und globalen Indi-
zes eine Vorauswahl getroffen werden, wo bestimmt wird, welche Indizes in dieser Arbeit genauer
untersucht werden. Daflr werden die Indizes innerhalb der Kategorien hinsichtlich ihrer Marktka-
pitalisierung, Anzahl an Titel, durchschnittlicher Marktkapitalisierung pro Titel, Anteil der gréf3ten
Titel an der gesamten Marktkapitalisierung der Indizes, Anteil von Branchen, Landern und Wah-

rungen an den Indizes verglichen.

Im 5. Kapitel werden Kriterien fur die Indexwahl definiert. Es wird gezeigt, welche Kriterien dazu
geeignet sind, fur die Indexwahl herangezogen zu werden. Es erfolgt eine Begrindung, warum
andere mogliche Kriterien nicht dazu geeignet sind, als Kriterien fur die Indexwahl heranzogen
zu werden. Die ausgewdahlten Indizes werden anhand mehrerer Kennzahlen untersucht, bei-
spielsweise durch die Sharpe-Ratio. Diese Kennzahl driickt das Risiko-Ertragsverhaltnis eines
Anlagenproduktes aus. Um diese Kennzahl berechnen zu kdnnen, missen vorher die Volatilitat
und die Rendite, der Indizes berechnet werden. Zusatzlich muss der risikolose Zinssatz bekannt
sein. Der risikolose Basiszinssatz wird durch den Kooperationspartner berechnet und zur Verfi-

gung stellt.

Diese Analyse soll nicht nur statisch sein, sondern auch in rollierenden Zeitraumen berechnet
werden. Das bedeutet, dass die ausgewahlten Indizes hinsichtlich Ihrer Kennzahlen mehrmals
fur einen bestimmten Zeitraum berechnet werden. Die statischen und rollierenden Zeitraume kén-
nen dabei 1 Jahr, 2 Jahre, 3 Jahre, 5 Jahre, 10 und 15 Jahre betragen. Dadurch lasst sich die
Entwicklung der Kennzahlen der Indizes Uber einen kurzfristigen, mittelfristigen und langfristigen

Zeitraum graphisch und rechnerisch darstellen.

Die Beobachtungszeitraume werden anhand der Literaturempfehlung und der Ricksprache mit
dem Kooperationspartner festgelegt. Die Darstellung der Daten soll bei ausreichender Verfigbar-
keit im Jahr 2003 beginnen. Das Intervall fur die Stichtage soll dabei wochentlich bzw. monatlich
sein. Inwiefern neben den quantitativen Methoden auch qualitative Aspekte einflieRen sollen, z.B.

der Diversifikationseffekt und das Wahrungsanderungsrisiko, wird geklart.

Um eine Entscheidung fir den am besten geeigneten Index treffen zu kénnen, werden die Er-
gebnisse der Untersuchung in einer Handlungsempfehlung miinden. Die Ergebnisse der Unter-
suchung kénnen fir die vorliegende als auch fir Unternehmensbewertungen in der Zukunft ein-
gesetzt werden, da die Entwicklung der Indizes unabhangig der zu bewertenden Unternehmen

ist.



Um die Auswirkungen einer mdglicherweise weniger geeigneten Indexwahl zu demonstrieren,
werden die Eigenkapitalzinssatze anhand der analysierten Indizes berechnet. Die daraus resul-
tierenden Eigenkapitalzinssatze werden dabei fir die Abzinsung der Cashflows angewandt. Auf-
grund der sich daraus ergebenden unterschiedlichen Ergebnisse wird die Signifikanz der richtigen

Indexwahl sichtbar. Das letzte Kapitel dieser Arbeit stellt die Zusammenfassung dar.

Um die definierten Forschungsfragen zu beantworten, bedient sich diese Masterarbeit zunachst
der Methode der Literaturrecherche. Fur die Analysen der Indizes und der Berechnung von diver-
sen Kennzahlen werden statistische Methoden verwendet. Um die Bewertung durchfiihren zu
kdénnen, wird als DCF-Methode das WACC-Verfahren gewahlt.

Es ist nicht das Ziel dieser Arbeit ein Gutachten fur eine Unternehmensbewertung zu erstellen.
Die Ergebnisse dieser Arbeit kdnnen fur die Erstellung eines Gutachtens herangezogen werden.
Zusatzlich kdnnen die Ergebnisse flr zukinftige Bewertungen als Orientierung und Hilfestellung
fur die Indexwahl dienen. Die Ergebnisse der Arbeit dienen als Anleitung fur die Indexwahl. Die
zu ermittelnden Betafaktoren werden hinsichtlich ihrer Gutekriterien wie dem statistischen Maf}
R? beurteilt. Die ermittelnden Betafaktoren werden vom Kooperationspartner einem statistischen

t-Test unterzogen. Die Beurteilung der Belastbarkeit auf Basis weiterer Gutekriterien erfolgt nicht.

In dieser Arbeit wird nicht auf die Plausibilitdt der Planungen der den Cashflows zugrunde liegen-
den Daten eingegangen. Der anhand einer Discounted Cashflow (DCF)-Methode ermittelte Un-
ternehmenswert fur das Bewertungsobjekt wird in dieser Arbeit nicht hinsichtlich anderer anwend-
barer Bewertungsmethoden plausibilisiert. Die Arbeit beschrankt sich darauf, eine einzige DCF-
Methode fur die Ermittlung des Unternehmenswertes zu verwenden. Eine andere, als die ausge-
wahlte und verwendete DCF-Methode, wird nicht verwendet, um den Unternehmenswert des zu
bewertenden Unternehmens zu berechnen. Die Arbeit beschrankt sich darauf eine Empfehlung
hinsichtlich der anzuwendenden Aktienindizes zur Ermittlung des Kapitalkostensatzes abzuge-
ben, und die Auswirkungen der Indexwahl an der XY-AG einem bérsennotierten, dsterreichischen

Unternehmen durchzufuhren fur den Bewertungsstichtag 31.12.2023.



2 Grundlagen der Unternehmensbewertung

In der betriebswirtschaftlichen Literatur ist die Bewertung von Unternehmen bzw. Beteiligungen
ein Fachgebiet, das intensiver Diskussion ausgesetzt ist. Ein Grund dafir ist, dass viele Faktoren
aullerhalb des zu bewertenden Unternehmens bzw. der zu bewertenden Beteiligung zu Einfluss-
faktoren werden konnen. Viele dieser Faktoren basieren auf unsicheren und zukinftigen Daten.
Obwohl diese Einflussfaktoren zukunftig, und mit Unsicherheit behaftet sind, missen diese in der
Bewertung von Unternehmen bericksichtigt werden. Fir die Quantifizierung dieser Faktoren ist

haufig eine Reduktion der Komplexitat notwendig."

Ein Unternehmen, welches bewertet wird, wird lediglich wirtschaftlich und nicht rechtlich abge-
grenzt. Verfahren zur Bewertung von Unternehmen werden auch angewandt fir Betriebe, welche
sich organisatorisch von Unternehmen abgrenzen, Teile eines Unternehmens, die keinen Betrieb
darstellen und Unternehmensverbiinde, im Sinne eines Konzerns. Bei der Bewertung von einzel-
nen Aktien wird nicht von einer Unternehmensbewertung gesprochen. Das liegt daran, dass bei
einzelnen Aktien Synergieeffekte fehlen. Diese Synergieeffekte lagen erst bei Vorliegen eines

Aktienpaketes vor. Darunter wird eine grofRere Menge an Aktien verstanden.?

Der Zweck der Unternehmensbewertung liegt darin, mdgliche Preise fir ganze Unternehmen
oder einzelne Unternehmensteile zu berechnen. Anforderungen fur die Bewertung von Unterneh-
men sind der Investorenbezug, die Zukunftsbezogenheit, die Beriicksichtigung potenzieller Chan-
cen und Risiken und die Nutzenbewertung. Mit dem Schlagwort Investorenbezug ist gemeint,
dass der Wert des Unternehmens abhangig vom Bewertungszweck und dem*der jeweiligen In-
vestor*in ist, aus dessen*deren Perspektive das Unternehmen bewertet wird. Zukunftsbezogen-
heit bedeutet, dass ein*e Investor*in flr einen Kaufpreis nur jene Betrage des Unternehmens
vergutet, welche in der Zukunft erzielt werden. Daraus lasst sich schlieRen, dass die Sichtweise
einer Unternehmensbewertung zukunftsorientiert, und nicht vergangenheitsorientiert ist. Um Un-
sicherheiten zu bericksichtigen, missen mégliche Chancen und Risiken berlcksichtigt werden
und in die Bewertung miteinflielen. Nutzenbewertung bedeutet, dass der Nutzen aus dem Erwerb
eines Unternehmens fiir den*die Investor*in bertcksichtigt wird im Rahmen der Unternehmens-

bewertung.?

1vgl. LUKAS/MOLLS (2018) in: CRASSELT u.a. (Hrsg.), S.1.
2 Vgl. BALLWIESER/HACHMEISTER (2021), S.7.
3 Vgl. PEEMOLLER (2019) in: PEEMOLLER (Hrsg.), S.3.



Mithilfe einer Unternehmensbewertung soll die Entscheidung Uber die Verwendung von Geldmit-
teln erfolgen. Das Prinzip einer Unternehmensbewertung ahnelt jenem einer Investitionsentschei-
dung. Mit dem Kauf eines Unternehmens bzw. dem Anteil eines Unternehmens erwirbt der*die
Kaufer*in Eigentumsrechte. Mit dem Eigentumsrecht erwirbt der*die Kaufer*in die Moglichkeit,
zuklnftige monetare Mittel des Unternehmens flir Konsumzwecke zu verwenden, oder diese zu
reinvestieren. Um einen Unternehmenswert zu ermitteln, reicht das Wissen Gber kinftige Aus-

schittungen nicht aus.*

Wie bereits erwahnt gibt es mehrere Einflussfaktoren, welche aulierhalb des Einflussbereiches
des Unternehmens liegen, aber fur die Feststellung eines Unternehmenswertes mafgeblich sind.
Ein zu berUcksichtigender Aspekt ist das Alternativinvestment. Um eine Entscheidung Uber den
Kauf eines Unternehmens treffen zu konnen, muss die Investition in das Unternehmen mit einer

vergleichbaren Alternativinvestition verglichen werden.®

Grundsatze der Ermittlung von Unternehmenswerten

Der Bewertungszweck ist mafgeblich flr die Vorgangsweise der Bewertung. Der Bewertungs-
zweck bestimmt die Funktion des Wirtschaftstreuhanders und gibt Aufschluss Uber die zu wah-
lende Bewertungsmethode.® Zu beachten ist auch das Stichtagsprinzip. Unternehmenswerte
mussen auf einen Bewertungsstichtag bezogen werden. Alle zum Stichtag vorhandenen Informa-
tionen missen in der Bewertung beriicksichtigt werden. Anderungen zwischen dem Bewertungs-
stichtag und dem Tag des Abschlusses der Bewertung sind nur dann zu bertcksichtigen, wenn
der Grund fiir diese Veranderung bereits vor dem Bewertungsstichtag vorhanden war.” Sowohl
das betriebsnotwendige als auch das nicht betriebsnotwendige Vermdgen muss in die Bewertung
inkludiert werden. Die Wertuntergrenze fur das nicht betriebsnotwendige Vermdgen stellt der Li-
quidationswert dessen dar.® Bei der Ermittlung des objektivierten Unternehmenswertes diirfen

Transaktionskosten grundsatzlich nicht miteinkalkuliert werden.®

Innerhalb dieser Arbeit wird die Auswirkung der Indexwahl auf den objektivierten Unternehmens-
wert an einem o6sterreichischen Unternehmen demonstriert. Dabei wird als Bewertungszweck die
Ermittlung des objektivierten Unternehmenswertes des Unternehmens festgelegt. Die Funktion
des Wirtschaftstreuhanders ist im Rahmen dieser Unternehmensbewertung jene des neutralen
Gutachters. Bewertungsmethoden, und die fir die Bewertung gewahlte Bewertungsmethode wer-

den im nachfolgenden Kapitel beschrieben. Der Bewertungsstichtag ist der 31.12.2023.

4 Vgl. LUKAS/MOLLS (2018) in: CRASSELT u.a. (Hrsg.), S.1f.
5> Vgl. PEEMOLLER (2019) in: PEEMOLLER (Hrsg.), S.46.

65, KFS BW 1 (2014), Rz. 22.

7S. KFS BW 1 (2014), Rz 23-24.

85, KFS BW 1 (2014), Rz. 25-28.

95, KFS BW 1 (2014), Rz. 29.
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2.1 Methoden der Unternehmensbewertung

In der Unternehmensbewertung gibt es eine Vielzahl an Methoden. Das liegt einerseits daran,
dass sich die Erfordernisse zur Bewertung von Unternehmen in der Historie verandert haben.
Des Weiteren flhrten neue Erkenntnisse in der Forschung zur Weiterentwicklung von bestehen-
den Methoden, und zum Entstehen neuer Methoden. Mit der funktionalen Werttheorie reifte die
Erkenntnis, dass die Angemessenheit der Methode zur Bewertung von Unternehmen zweckab-

hangig sein sollte.™

Eine Einteilung der Methoden der Unternehmensbewertung erfolgt in erster Linie danach, ob ein
Unternehmen als Ganzes oder einzelne Teile des Unternehmens bewertet werden. Jene Verfah-
ren die das Unternehmen als Ganzes bewerten werden Gesamtbewertungsverfahren genannt.
Jene Verfahren, die einzelne Teile des Unternehmens bewerten werden Einzelbewertungsver-
fahren genannt. Bei diesen wird der Wert des Unternehmens als Summe der einzeln bewerteten
Teile berechnet. Das unterscheidet die Einzelbewertungsverfahren von den Gesamtbewertungs-
verfahren. Bei den Gesamtbewertungsverfahren wird das Unternehmen nicht in einzelne Kom-

ponente zerteilt, sondern als ein Ganzes betrachtet und bewertet."’

Zwischen den Gesamtbewertungsverfahren und den Einzelbewertungsverfahren sind die Misch-
verfahren einzuordnen. Diese beinhalten Aspekte aus Gesamtbewertungsverfahren und Einzel-
bewertungsverfahren. Bei den Mischverfahren wird der Unternehmenswert aus einer Kombina-
tion von Substanzwert (Einzelbewertungsverfahren) und Ertragswert (Gesamtbewertungsverfah-
ren) ermittelt. Ein konkretes Beispiel dafur ist das Mittelwertverfahren. Bei diesem Verfahren
ergibt sich der Unternehmenswert aus dem Mittelwert von Substanzwert und Ertragswert. Die

Mischverfahren finden in der Praxis derzeit keine Anwendung mehr."?

Gesamtbewertungsverfahren und Einzelbewertungsverfahren lassen sich in 3 Zugange katego-
risieren. Dabei sind die Einzelbewertungsverfahren als kostenorientierte Verfahren dem Cost Ap-
proach zuzuordnen. Die Gesamtbewertungsverfahren lassen sich in marktpreisorientierte Ver-

fahren (Market Approach) und kapitalwertorientierte Verfahren (Income Approach) unterteilen.

10 \/gl. MANDL/RABEL (2019), in: PEEMOLLER (Hrsg.), S.63.

11 ygl. ASCHAUER/PURTSCHER (2023), S.89.

12 \/gl. NADVORNIK u.a. (2015), S.558ff.

13 y/gl. HABERER/PURTSCHER (2014), in: ALTHUBER/SCHOPPER (Hrsg.), S.167.
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Bewertungsverfahren

Income Approach

Cost Approach Market Approach

Reproduktionswert —
Liquidationswert —

Basis Erfahrungssatze Ertragswertverfahren DCF-Verfahren

Vergleichsverfahren Im W |\ \ccverfahren
engeren Sinn

mmd APV-Verfahren

e Equity Verfahren

Abbildung 1: Ubersicht iiber die Bewertungsverfahren, Quelle: in Anlehnung an BERTL/ASCHAUER/PURTSCHER, S.235.

2.2 Erlauterung von Cost Approach, Market Approach und Income Approach

Cost Approach

Beim Cost Approach geht man davon aus, dass ein Unternehmen jenen Wert hat, den es kostet
es in seiner derzeitigen Form nachzubauen. Der dieser Annahme zugrunde liegende Wert wird
Substanzwert genannt. Dieser Substanzwert ergibt sich aus der Berechnung der Vermogens-
werte abzlglich der Schulden des Unternehmens.™

Die Berechnung des Substanzwertes wird den Einzelbewertungsverfahren zugeordnet, da die
Vermobgenswerte bei diesem Verfahren getrennt voneinander bewertet werden. Es gibt keine ge-
genseitigen Effekte der zu bewertenden Vermdgensgegenstande. Da man in der Literatur der
Ansicht ist, dass das Fehlen dieser internen Synergieeffekte nachteilig ist, wird das Substanzver-

fahren nicht als Moglichkeit fir die Bewertung von Unternehmen gesehen.

Das Substanzverfahren lasst sich untergliedern in das Reproduktionsverfahren und Liquidations-
verfahren. Beim Reproduktionsverfahren geht man von der Fortfiihrung des Unternehmens aus.
Beim Liquidationsverfahren bewertet man die Bilanzposten mit ihren Liquidationswerten.'® Der

Liquidationswert eines Unternehmens stellt eine Wertuntergrenze dar. Das bedeutet, wenn ein

14 vgl. ASCHAUER/PURTSCHER (2023), 5.91.
15 \/gl. MANDL/RABEL (1997), S.46ff.
16 \/g|. DIEDRICH/DIERKES (2015), S.29.
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Unternehmen bspw. durch Anwendung anderer Verfahren einen geringeren Unternehmenswert
hatte, ware der Liquidationswert der malRgebliche Unternehmenswert. Vorausgesetzt, es besteht

kein Zwang zur Fortfiihrung des Unternehmens."”

Market Approach

Marktpreisorientierte Verfahren gehen davon aus, dass der Unternehmenswert anhand vergleich-
barer Unternehmen eruierbar ist. Bei marktpreisorientierten Verfahren werden keine Zahlungs-
strome fur die Berechnung des Unternehmenswertes ermittelt. Hinsichtlich der marktpreisorien-
tierten Verfahren unterscheidet man zwischen Vergleichsverfahren im engeren Sinn, und Ver-
gleichsverfahren, welche auf Basis von Erfahrungssatzen wirken. Marktpreisorientierte Verfahren

werden den Gesamtbewertungsverfahren zugeordnet.®

Multiplikatoren, welche auf Basis von Erfahrungssatzen verwendet werden, beziehen sich auf
Erfahrungssatze, die innerhalb einer Branche giiltig sind. Bei Vergleichsverfahren im engeren
Sinn zielt man auf Kennzahlen vergleichbarer Unternehmen ab. Diese Unternehmen sind auf-
grund der einfachbaren Beschaffbarkeit der Daten in der Regel bdrsennotiert. Ausgehend von
Kennzahlen, werden Multiplikatoren ermittelt. Multipliziert man diese Multiplikatoren mit den
Kennzahlen des Unternehmens, erhalt man den Unternehmenswert auf Basis des Market Ap-

proaches.?

Hinsichtlich der Multiplikatoren lasst sich eine Unterscheidung treffen: Es gibt Multiplikatoren,
welche den Wert des Eigenkapitals berechnen, und Multiplikatoren, welche auf den gesamten
Unternehmenswert inkl. Schulden abzielen. Um den Wert des Eigenkapitals bei diesen Multipli-

katoren zu berechnen, muss der Wert der Schulden abgezogen werden.?°

Um den Gesamtwert des Unternehmens mittels Multiplikator zu berechnen werden Kennzahlen
wie der Umsatz, der Cashflow, das Earnings Before Interest Taxes Depreciation and Amortization
(EBITDA) und das Earnings Before Interest and Taxes (EBIT) herangezogen. Umsatzmultiplika-
toren sind kritisch zu beurteilen. Die Autoren begriinden ihre Haltung damit, dass bei gréf3eren
Vergleichsunternehmen der Umsatzmultiplikator zu Uberbewertungen des Unternehmens fiihren
kann. Eigenkapitalmultiplikatoren sind das Kurs-Gewinn-Verhaltnis und das Kurs-Buchwert-Ver-

haltnis.2"

175, KFS BW 1 (2014), Rz 132.

18 \/gl. ASCHAUER/PURTSCHER (2023), S.89f.

19 \/gl. DIEDRICH/DIERKES (2015), S.30.

20 /g, BALLWIESER/HACHMEISTER (2021), S.256f.

21y/g]. ASCHAUER/PURTSCHER/BOZIC (2014), in: BERTL u.a. (Hrsg.), S.278ff.
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Laut KSW BW 1 werden Multiplikatorverfahren eingesetzt um die Plausibilitdt der Ergebnisse,
ausgehend von Diskontierungsverfahren, zu beurteilen.?? Multiplikatorverfahren werden aufgrund
ihrer Einfachheit in der Praxis haufig angewendet. Jedoch wird bemangelt, dass es an einer wis-
senschaftlichen Grundlage fiir die Multiplikatorverfahren fehle.?® Ahnlich sehen das HAESE-
LER/HERRMANN/KROS, die den Begriff ,Verfahren“ im Zusammenhang mit Multiplikatoren ab-

lehnen.?*

Income Approach

Dem Income Approach zufolge ist ein Unternehmen so viel wert, wie es zuklinftig Zahlungsstréme
erwirtschaften kann. Dem Income Approach untergeordnet sind das Ertragswertverfahren und
die DCF-Methoden. Beide genannten Methoden berechnen den Unternehmenswert anhand der
zukunftigen Zahlungsuberschiusse. Ursprunglich wurden beim Ertragswertverfahren Ertrage dis-
kontiert. Inzwischen werden auch beim Ertragswertverfahren Zahlungsiberschiisse abgezinst.

Methoden des Income Approaches werden den Gesamtbewertungsverfahren zugeordnet.?®

Unterschiede der beiden Methoden ergeben sich hinsichtlich des Diskontierungszinssatzes.
Wahrend bei den DCF-Methoden der Diskontierungszinssatz kapitalmarktorientiert ermittelt wird,

ist dieser beim Ertragswertverfahren subjektiver Natur.2®

Man unterscheidet drei DCF-Methoden:
e Adjusted Present Value (APV)-Verfahren
¢ Weighted-Average-Cost-of-Capital (WACC)-Verfahren
e Equity-Verfahren
Grundsatzlich mussen die drei genannten Verfahren zum selben rechnerischen Wert gelangen.

Das ist jedoch nur der Fall, wenn in allen drei Methoden dieselben Annahmen getroffen werden.?’

Wahrend das Equity-Verfahren darauf abzielt, direkt den Wert des Eigenkapitals zu berechnen,
werden beim APV-Verfahren und dem WACC-Verfahren der Wert des gesamten Kapitals be-
stimmt. Das bedeutet, dass der Wert des Fremdkapitals und des Eigenkapitals ermittelt wird.
Folglich ist es notwendig bei diesen beiden Ansatzen, den Wert des Fremdkapitals zu bestimmen,

und ihn abzuziehen, um den Wert des Eigenkapitals zu erlangen.?®

25 KFS BW 1 (2014), Rz 17.

23 y/g|. DIEDRICH/DIERKES (2015), S.30.

24\/g|. HAESELER/HERRMANN/KROS (2017), 11.2.4 Multiplikatoren.
25 \/gl. ASCHAUER/PURTSCHER (2023), S.88.

26 \/gl. PUMMERER (2021), S.237f.

27 \/gl. ENZINGER/KOFLER (2011), S.52.

28 \/g|. BALLWIESER/HACHMEISTER (2021), S.165f.
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Den Diskontierungsverfahren wird derzeit die groRte Bedeutung zugemessen. KFS BW 1 schreibt
bei der Berechnung eines objektivierten Unternehmenswertes vor, ein Diskontierungsverfahren
zu verwenden. Welches dieser Verfahren verwendet wird, bleibt dem*der Bewerter*in Giberlassen,

da die Verfahren ohnehin zum selben Ergebnis fihren missen.?

2.3 Beschreibung des WACC-Verfahrens

Obwohl alle drei DCF-Verfahren bei Anwendung konsistenter Annahmen zum selben Unterneh-
menswert fihren massen, ist nicht jede Methode fir die Bewertung eines Bewertungsobjektes
gleichermalden geeignet. Bei einem Unternehmen mit einer eher geringen Verschuldung sind alle
drei Ansatze gleichermalien geeignet fur die Bewertung. Bei Unternehmen mit einer hohen Ver-
schuldung sind der APV-Ansatz und der WACC-Ansatz zu bevorzugen. Begrindet wird dies da-
mit, dass die Bruttomethode eine héhere Transparenz besitzt und die Eigenkapitalkosten bei An-

wendung des Equity-Ansatzes einen nicht nachvollziehbaren Wert erlangen kdnnen.*°

Ein weiterer Aspekt fur die Entscheidung, welcher Ansatz zur Bewertung gewahlt wird, ist die
Finanzierungsannahme. Hier wird zwischen autonomer und atmender Finanzierung, auch wert-
orientierte Finanzierung genannt, unterschieden. Bei der autonomen Finanzierung wird der
Fremdkapitalbestand unabhangig von der Wertentwicklung des Unternehmens geplant. Bei der
atmenden Finanzierung ist die Planung des Fremdkapitals abhangig von der Finanzierungsstruk-
tur. Es wird eine Zielkapitalstruktur geplant, bspw. eine Fremdkapitalquote von 30 %. Der Bestand
des Fremdkapitals ist abhangig von der Wertentwicklung des Unternehmens und erhoht sich mit
einem hoheren Unternehmenswert bzw. verringert sich mit einem niedrigeren Unternehmens-

wert 3

Bei Vorliegen einer Zielkapitalstruktur ist dem WACC-Ansatz der Vorzug zu geben. Beim WACC-
Ansatz liegt im Falle einer atmenden Finanzierung kein Zirkularitatsproblem vor. Zu empfehlen
ist die Annahme einer Zielkapitalstruktur nur, wenn keine Planung tber den Fremdkapitalbestand

vorliegt.?

Wenn die Kapitalstruktur autonom geplant wird, ist der WACC-Ansatz nicht zu favorisieren. Zu

bevorzugen sind in diesem Fall der APV-Ansatz oder der Equity-Roll-Back-Ansatz. Dieser ist vom

295, KFS BW 1 (2014), Rz 16.

30 vgl. ENZINGER (2019) in: BERTL u.a. (Hrsg.), S.89.
31y/gl. ASCHAUER/PURTSCHER (2023), 5.125.

32 vgl. SYLLE (2015) in: BERTL u.a. (Hrsg.), 5.190.
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klassischen Equity-Ansatz zu unterscheiden. Der klassische Equity-Ansatz fihrt sowohl bei au-
tonomer, als auch bei atmender Finanzierung zu einem Zirkularitatsproblem. Dieses lasst sich

jedoch mit dem Roll-Back-Ansatz I6sen.

Fur das Bewertungsobjekt bzw. flr die Bewertung wird eine atmende Finanzierung unterstellt.
Aufgrund der oben angefiihrten Ausflhrungen ist die Anwendung des APV-Ansatzes nicht zu
empfehlen. Die Anwendung des Equity-Ansatzes ist ohne ein Zirkularitiagtsproblem nicht moglich.
In Absprache mit dem Kooperationspartner wird der WACC-Ansatz als Bewertungsmethode ge-

wahlt.

Wahrend der Equity-Ansatz lediglich die Kapitalflisse an die Eigenkapitalgeber bertcksichtigt,
werden beim APV-Ansatz auch die Kapitalflisse an die Fremdkapitalgeber bericksichtigt. Das
ist eine Gemeinsamkeit zwischen APV-Ansatz und WACC-Ansatz. Im Unterschied zum WACC-
Ansatz werden beim APV-Ansatz die Steuervorteile, die durch die Absetzbarkeit der Fremdkapi-

talzinsen bestehen, separat vom Unternehmenswert ermittelt.>*

Fur die Ermittlung des Unternehmenswertes durch den WACC-Ansatz missen zunachst die Free
Cashflows (FCF) ermittelt werden. Diese stellen jene Zufliisse dar, die an die an die Eigen- und
Fremdkapitalgeber ausbezahlt werden. In der Praxis wird der Cashflow in der Regel indirekt er-
mittelt. Ausgehend vom Ergebnis vor Steuern und Zinsen (EBIT) werden die adjusted taxes ab-
gezogen. Die adjusted taxes stellen nicht die tatsachlichen Steuern dar. Sie sind jener Betrag an
Steuern, der entrichtet werden musste, wenn das Unternehmen zu 100% eigenkapitalfinanziert
ware. Eine Abweichung zu den tatsachlichen Steuern ergibt sich, da Zinsen fir das Fremdkapital
als Aufwand abzugsfahig sind und die Steuerbemessungsgrundlage bzw. den Steuerbetrag re-
duzieren. Das Ergebnis der Differenz zwischen EBIT und adjusted taxes ist das Net Operating
Profit Less Adjusted Taxes (NOPLAT). Das NOPLAT stellt das Ergebnis des Unternehmens nach
Steuern unter der Annahme einer vollstandigen Eigenfinanzierung dar. Aufgrund der Berechnung
des NOPLATS, die eine vollstandige Eigenfinanzierung annimmt, gibt es keine Beeinflussung

des Verschuldungsgrades auf den FCF.*

Weiters missen nicht zahlungswirksame Aufwande bzw. Ertrage korrigiert werden. Das betrifft
Aufwendungen und Ertrage aus Anlagenabgangen, Abschreibungen und Zuschreibungen, und

die Bildung bzw. Auflésung langfristiger Rickstellungen. Eine Erhéhung des Working Capitals

33 gl. ENZINGER (2019) in: BERTL u.a. (Hrsg.), S.90.
34 \/gl. SCHMIDLIN (2020), S.190ff.
35 \/gl. MAIER (2017) in: KRANEBITTER/MAIER (Hrsg.), S.41.
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reduziert den Cashflow, eine Verminderung erhéht ihn. Der Cashflow aus Investitionen bzw. Des-
investitionen muss beriicksichtigt werden. Wurde die Uberleitung vollstéandig aufgestellt, ist das
Ergebnis der FCF.%¢

EBIT

- | Adjusted Taxes

= | NOPLAT

+/- | Abschreibungen/Zuschreibungen

+/- | Aufwendungen/Ertrage aus Anlagenabgangen
+/- | Bildung/Auflésung langfristiger Riickstellungen
-/+ | Erhéhung/Verminderung Working Capital

-/+ | Cashflow aus der Investitionstatigkeit

= | Free Cashflow

Tabelle 1: Berechnung Free Cashflow, Quelle: in Anlehnung an MAIER (2017), S.41.

Bei einer anderen Variante zur Berechnung es FCF bildet das unternehmensrechtliche Jahreser-
gebnis den Ausgangspunkt. Die Fremdkapitalzinsen werden dem Jahresuberschuss hinzugefigt.
Die Steuerersparnis, welche sich aus der Abzugsfahigkeit der Fremdkapitalzinsen ergibt, wird
vom Jahresliberschuss abgezogen. Ergebnis ist das NOPLAT. Wendet man die Anpassungen in
der oben angefiihrten Tabelle an, errechnet sich der Free Cashflow. Diese Berechnungsvariante
findet sich auch im KFS BW 1 Rz 36.%

Jahresiiberschuss

+ | Fremdkapitalzinsen

- | Steuerersparnis aus Fremdfinanzierung (Tax Shields)

= | NOPLAT

+/- | Abschreibungen/Zuschreibungen

+/- | Aufwendungen/Ertrage aus Anlagenabgangen
+/- | Bildung/Auflésung langfristiger Riickstellungen
-[+ | Erhéhung/Verminderung Working Capital

-[+ | Cashflow aus der Investitionstatigkeit

36 \/gl. ASCHAUER/PURTSCHER (2023), S.193.
37 \Vgl. BERTL/MANDL/ASCHAUER (2018) in: BERTL u.a. (Hrsg.), S.248.
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= | Free Cashflow

Tabelle 2: Berechnung Free Cashflows Variante 2, Quelle: in Anlehnung an BERTL/MANDL/ASCHAUER (2018), S.248.

Vom FCF ausgehend kann auch jener Kapitalfluss errechnet werden, der nur den Eigenkapital-
geber*innen zur Verfugung steht. Dieser Betrag wird Flow To Equity (FTE) genannt. Die Steu-
erersparnis aus der Absetzbarkeit der Zinsen wird dem FCF hinzugefugt. Der Betrag an bezahlten
Zinsen wird abgezogen. Eine Erhéhung des verzinslichen Fremdkapitals in der zu betrachteten
Periode wirkt sich erhdhend flr den FTE aus, eine Verminderung verringert den FTE. Der FTE

wird fiir die Equitymethode verwendet.3®

Free Cashflow

+ | Steuerersparnis aus Fremdfinanzierung (Tax Shields)
- | Fremdkapitalzinsen

+/- | Erhéhung/Verminderung verzinsliches Fremdkapital

= | Flow to Equity

Tabelle 3: Berechnung Flow to Equity, Quelle: in Anlehnung an BERTL/MANDL/ASCHAUER (2018), S.248.

Beim WACC-Verfahren werden die FCF mit einem Zinssatz diskontiert. Dieser ist kein Eigenka-
pitalzinssatz wie beim APV-Verfahren, sondern ein Mischzinssatz. Im Gegensatz zum Equity-
Verfahren und zum APV-Verfahren bericksichtigt der Zinssatz den Fremdkapitalzinssatz. Der
Fremdkapitalzinssatz ist jener Zinssatz, zu dem sich das Unternehmen Kapital beschaffen kann,
z.B. in Form eines Kredites bei Banken. Der WACC-Ansatz trifft die Annahme, dass das Unter-
nehmen zu 100% eigenfinanziert ist, da der FCF sowohl den Eigenkapitalgeber*innen, als auch
den Fremdkapitalgeber*innen zufliet. Aufgrund dieser Annahme gibt es einen Mischzinssatz,
der den Anteil von Eigenkapital und Fremdkapital und die Renditeforderungen der Kapitalgeber
bertcksichtigt. Die mit dem Mischzinssatz diskontierten FCF ergeben den Wert des verschulde-
ten Unternehmens, sofern es kein betriebsnotwendiges Vermdgen gibt. Wenn es betriebsnot-
wendiges Vermdgen im Unternehmen gibt, muss dieses zu den diskontierten FCF addiert wer-
den, um den Gesamtwert des Unternehmens zu berechnen. Eine Bertcksichtigung von ,tax
shields®, wie beim APV-Verfahren oder dem Equity-Verfahren ist beim WACC-Verfahren obsolet.
Die steuerliche Absetzbarkeit der Fremdkapitalzinsen und der damit verbundene finanzielle Vor-
teil, welcher durch die Reduktion der Steuerlast entsteht, wird als Abschlag im Kalkulationszins-
satz berlcksichtigt und wirkt werterhohend, da die Diskontierung mit einem geringeren Zinssatz
erfolgt.®

38 \/gl. ASCHAUER/PURTSCHER (2023), 5.194.
39 \y/gl. BERTL/MANDL/ASCHAUER (2018), S.249ff.
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Um den Wert des Eigenkapitals zu erhalten ist es notwendig vom ermittelten gesamten Unter-
nehmenswert den Marktwert des verzinslichen Fremdkapitals abzuziehen. Diese Vorgangsweise
erfolgt parallel zum APV-Verfahren. Bei konsistenter Anwendung der Bewertungsmethoden
ergibt sich, dass der gesamte Wert des verschuldeten Unternehmens bei Anwendung des
WACC-Ansatzes jenem Wert bei Anwendung des APV-Ansatzes entspricht. Wird der Wert des
Fremdkapitals subtrahiert erhalt man den Wert des Eigenkapitals, welcher jenem Wert entspre-
chen muss, den man bei Anwendung des Equity-Verfahrens erhalt.*°

Ewige Rente

Eine Besonderheit im Rahmen der Bewertung mittels einem DCF-Verfahren ist die Ewige Rente.
Wenn bei einem Bewertungsobjekt eine endliche Lebensdauer erwartet wird, dann ist die Ewige
Rente fur die Bewertung irrelevant. Wird unterstellt, dass ein Bewertungsobjekt keine unendliche
Lebensdauer aufweist, wird von einer Liquidation der Vermégensgegenstande am Ende der Le-
bensdauer ausgegangen. Wird unterstellt, dass das Bewertungsobjekt nicht liquidiert wird und
eine unendliche Lebensdauer aufweist, muss dies mit dem Ansatz einer Ewigen Rente in die

Bewertung einflieRen.*’

Mathematisch betrachtet ist die Ewige Rente ein Zustand von anfallen Zahlungsstromen, der kei-
ner zeitlichen Befristung unterliegt und unabhangig von anderen Vorkommnissen ist. Errechnet
wird der Barwert der Ewigen Rente in dem der zukiinftig angesetzte Zahlungsfluss durch den

Kalkulationszinssatz dividiert wird.*2

Wenn das letzte Jahr der Detailplanungsphase das Basisjahr fur die Ewige Rente darstellt ist es
nicht notwendig, nach der Detailplanungsphase eine Ubergangsphase einzurichten. Gibt es Un-
terschiede zwischen dem letzten Jahr der Detailplanungsphase und der Basis fur die Ewige
Rente, ist es notwendig eine Ubergangsphase, gemeinhin Grobplanungsphase genannt, einzu-
richten. FUr den Zeitraum der Ewigen Rente wird angenommen, dass der Zustand auf die restli-
che, unendliche Lebensdauer konstant und eingeschwungen ist. Ein zu bertcksichtigender Fak-
tor innerhalb der Ewigen Rente ist der Wachstumsfaktor. Moglichkeiten fir Wachstum kénnen
preisbedingt und mengenbedingt sein. Mengenbedingtes Wachstum lasst sich in der Ewigen
Rente nicht abbilden, weil das Wachstum der Kapazitaten einen Anstieg Uber die Vollauslastung
implizieren wirde, und das nicht moéglich ist. Preisbedingtes Wachstum entsteht durch Kosten-

steigerungen, welche an Kunden weitergegeben werden.*?

40 yg|. KNOLL/WALA (2002) in: BERTL u.a. (Hrsg.), 3.3 FCF-Methode.
41 yg|. HAIDL (2015) in: KHINAST-SITTENTHALER (Hrsg.), S.107.

42 yg|. WILD (2021), S.47.

43 Vgl. HAIDL (2015) in: KHINAST-SITTENTHALER (Hrsg.), S.108ff.
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Unter der Annahme eines Wachstums in der Rentenphase, muss bericksichtigt werden, dass
dieses Wachstum nur durch Investitionen erreicht werden kann. Das bedeutet, dass ein Teil der
zukulnftigen Cashflows thesauriert werden muss, um Investitionen in das Invested Capital zu be-
werkstelligen, und Wachstum zu ermdglichen.** Der Begriff Invested Capital bezeichnet die

Summe aus Anlagevermdgen und Working Capital.*®

Mithilfe dieser Annahmen, kann anhand der von GORDON/SHAPIRO entwickelten Formel ein
Barwert der Ewigen Rente abgeleitet werden:*°
NOPLAT 11 (1 —q)

l—yg

Formel 1: Berechnung Barwert Ewige Rente

Barwert Ewige Rente =

t+1 = Periode der Ewigen Rente
q = Thesaurierungsquote

i = Kalkulationszinssatz

g = Wachstumsrate

Anhand der Formel zeigt sich, dass durch eine héhere Thesaurierungsrate ein geringerer Barwert
der Ewigen Rente entsteht. Eine hdhere Wachstumsrate wirde sich positiv auf den Barwert der
Ewigen Rente auswirken. Ein Wachstum ohne Thesaurierung ware nicht mdglich. Zu beachten
ist, dass die Wachstumsrate begrenzt ist durch die Hohe des Diskontierungszinssatzes. Ware die
Wachstumsrate hoher als der Diskontierungszinssatz, ware das Ergebnis der Ewigen Rente ne-

gativ.4

Um korrekte Ergebnisse fur die Ewige Rente zu erhalten ist es notwendig, das Wachstum nicht
lediglich im Diskontierungszinssatz zu bertcksichtigen. Auch Ertrage und Aufwendungen, das
Invested Capital, sowie der Stand von Eigen- und Fremdkapital missen in Héhe der Wachstums-

rate steigen, da ansonsten keine konsistenten Ergebnisse erzielbar sind.*®

Lediglich Investitionen, die Renditen Uber den von den Kapitalgeber*innen gestellten Forderun-
gen erzielen, kdnnen zusatzlichen Unternehmenswert erzielen.*® Die Hohe der Wachstumsrate
hat nur dann einen Einfluss auf den Unternehmenswert, wenn die Rentabilitat von Investitionen

nicht gleich hoch ist, wie es die Renditeforderung der Kapitalgeber*innen ist. Ist die Rentabilitat

44 \/g|. ASCHAUER/PURTSCHER (2023), S.49f.

45 Vgl. HAIDL (2015) in: KHINAST-SITTENTHALER (Hrsg.), S.113,

%6 \/gl. GORDON/SHAPIRO (1956), S.102ff., zitiert nach: DRUKARCZYK/SCHULER (2021), S.149.
47 vg|. DRUKARCZYK/SCHULER (2021), 5.148.

48 \/gl. HAIDL (2015) in: KHINAST-SITTENTHALER (Hrsg.), S.111.

49 vgl. DRUKARCZYK/SCHULER (2021), S.148ff.
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von Investitionen hoher als die Kapitalforderungen der Kapitalgeber*innen, sorgt ein gréRReres
Wachstum flr einen héheren Unternehmenswert. Ist die Rentabilitat von Investitionen dagegen
unter der Rentabilitatsforderungen der Kapitalgeber*innen, sinkt der Unternehmenswert, je hdher
die Wachstumsrate ist. Erklarbar ist dieser Sachverhalt dadurch, dass bei einem héheren Wachs-
tum, Investitionen, deren Rentabilitat unter den Renditeforderungen der Kapitalgeber*innen liegt,
eben jene Kapitalkosten nicht abdecken kénnen, und durch zusatzliches Wachstum Wert ver-
nichtet wird. Liegt jedoch eine Uberrendite vor, sorgt zuséatzliches Wachstum fiir mehr Investitio-

nen, die Gber den Kapitalkosten liegen und damit fir Wertzuwachs.*®

Das Vorliegen einer Uberrendite im Zeitraum der Ewigen Rente ist kritisch zu hinterfragen. Auf-
grund vieler Uberlegungen ist grundsétzlich davon auszugehen, dass auf lange Sicht die Erzie-
lung von Uberrenditen nicht maglich ist. Man geht davon aus, dass in einem Markt, in dem dau-
erhaft langfristige Uberrenditen erzielt werden, neue Konkurrenten in den Markt einsteigen, und
aufgrund dieser Entwicklung die Uberrenditen gegen die Renditeforderungen konvergieren und
sich diesen anpassen.®' Die Annahme einer Uberrendite fiir den Zeitraum der Ewigen Rente ist
prufungsbedurftig und muss in einem Gutachten zur Ermittlung des Unternehmenswertes geson-

dert begriindet werden.%?

2.4 Erlauterung des Diskontierungssatzes beim WACC-Verfahren

Es wurde bereits erlautert, dass die Cashflows beim WACC-Ansatz, als DCF-Methode, diskontiert
werden. Eine Begriindung dafiir, warum es zu einer Abzinsung der Kapitalflisse kommt und was

der Eigenkapitalzinssatz darstellt, wird in diesem Unterkapitel vermittelt.

Aus der Kostenrechnung ist die Abgrenzung des Begriffes Kosten gegenlber dem Begriff Auf-
wand bekannt. Kosten kénnen im Gegensatz zu Aufwanden kalkulatorischer Natur sein. Nach
dem kalkulatorischen Opportunitatskostenkalkl sollen kalkulatorische Kosten, bspw. in Form ei-
nes entgangenem Gewinnes bzw. einer entgangenen Gelegenheit, berticksichtigt werden. In der
Kostenrechnung werden etwa kalkulatorische Mieten, kalkulatorische Unternehmerléhne oder
kalkulatorische Zinsen berticksichtigt.>® In der Unternehmensbewertung schlagt sich das kalkula-

torische Opportunitatskostenkalkll in Form der kalkulatorischen Zinsen nieder.

50 vgl. HAIDL (2015) in: KHINAST-SITTENTHALER (Hrsg.), S.117f.
51 vgl. PURTSCHER/SYLLE (2015) in: BERTL u.a. (Hrsg.), S.180.
52 Vgl. KNOLL (2020) in: BERTL u.a. (Hrsg.), S.411.

53 \/gl. COENENBERG/FISCHER/GUNTHER (2016), S.91f.
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Bereits zu Beginn des Kapitel 2 wurde erlautert, dass eine Unternehmensbewertung prinzipiell
einer Investitionsentscheidung ahnelt. Konkret geht es um die Frage der Alternative. Der*die In-
vestor®in steht schlieRlich vor einer Investitionsentscheidung, und um diese treffen zu kdnnen,
muss ein Vergleich von Alternativen vorliegen. Die Anwendung von Opportunitatskosten in Form
der kalkulatorischen Zinsen setzt voraus, dass der*die Investor*in daran interessiert ist, gewinn-
maximierend zu agieren. Aullerdem muss der*die Investor*in Informationen dartber besitzen,
welche Alternativen es gibt. Es sollte dabei mdglich sein, die monetaren Auswirkungen seiner
alternativen Investitionsmaoglichkeiten abzuschatzen. Schliellich muss auch die tatsachliche
Moglichkeit bestehen, die Alternativinvestition wirklich durchzufihren. Sind diese Voraussetzun-

gen nicht erflillt, stellt das Alternativinvestment keine Alternative dar.>

Kalkulatorische Zinsen sind als Eigenkapitalzinsen zu sehen. Der Gedanke der Eigenkapitalzin-
sen ist folgender: Da der*die Investor*in dem Unternehmen Kapital zur Verfliigung stellt, sollte
er*sie dafur auch entschadigt werden. Wahrend Fremdkapitalgeber*innen fur das zur Verfiigung
gestellte Kapital als Entschadigung fixe, vertraglich vereinbarte Zinszahlungen erhalten, ist der
Ruckzahlungsanspruch des gegebenen Kapitals beim*bei der Eigenkapitalgeber*in unsicher. Die
Rickzahlung des Kapitals erfolgt beim*bei der Eigenkapitalgeber*in tUber die Gewinnausschut-
tungen des Unternehmens. Diese Rickzahlungen sind unsicher und mit vielen Risiken verbun-
den. AuRerdem koénnte der*die Investor*in sein*ihr Kapital anders investieren. Um sowohl das
Risiko als auch den entgangenen Gewinn von anderen Investitionsalternativen zu bertcksichti-

gen, erfolgt der Ansatz von kalkulatorischen Zinsen.*®

Im Rahmen einer DCF-Methode werden diese kalkulatorischen Zinsen anders berucksichtigt als
in der Kostenrechnung. In der Kostenrechnung werden im Rahmen der Produktkalkulation die
kalkulatorischen Zinsen, berechnet mit dem Eigenkapitalzinssatz auf Basis des betriebsnotwen-
digen Vermdgens, als Kosten addiert. In der Unternehmensbewertung erfolgt die Berlcksichti-
gung der kalkulatorischen Zinsen in Form der Abzinsung der Cashflows. Durch diese Diskontie-
rung wird einerseits das Risiko des*der Eigenkapitalgebers*in abgegolten. Anderseits wird der
Zeitwert des Geldes berticksichtigt. Der Zeitwert des Geldes berlcksichtigt das Alternativinvest-
ment. Hatte der*die Investor*in zu Beginn der Zeitreihe den Investitionsbetrag nicht in das Unter-
nehmen, sondern in das Alternativinvestment investiert, hatte er dafiir den um das Risiko korri-

gierten Zinssatz erhalten.%®

54 Vgl. BRADATSCH (1996) in: BERTL u.a. (Hrsg.), 3 Der Begriff Opportunititskosten.
55 \/gl. COENENBERG/FISCHER/GUNTHER (2016), S.99ff.
56 \/gl. HABERER/PURTSCHER (2014) in: ALTHUBER/SCHOPPER (Hrsg.), S.168f.
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Das Alternativinvestment stellt den bestmdglichen Kapitaleinsatz des*der Investors*in dar. Mit-
hilfe der Diskontierung wird im DCF-Verfahren sichergestellt, dass der entgangene Nutzen be-
rcksichtigt ist. Grundsatzlich gibt es keine Beschrankung, welche Art der Geldanlage bzw. wel-
che Investition das ist. Die alternative Investition muss jedoch vergleichbar mit der Investition in

das Unternehmen sein.®”

Das Aquivalenzprinzip besagt, dass die Zahlungsfliisse des Unternehmens vergleichbar sein
missen mit jenen der Alternativinvestition. Das bezieht sich besonders auf die Risiko- und Lauf-
zeitaquivalenz. Die Zahlungsflisse der Alternativinvestition mussen dieselbe Unsicherheit und
dieselbe Laufzeit aufweisen. Ansonsten ware das Aquivalenzprinzip verletzt und eine Diskontie-
rung mit einem Zinssatz, der ein solches Alternativinvestment unterstellt, wéare irrefiihrend.® Be-
wertet man ein Unternehmen, mit einer unendlichen Fortfiihrungspramisse, ware eine Investition
in deutsche Staatsanleihen mit einer Laufzeit von einem Jahr nicht zielfihrend. Einerseits sind
deutsche Staatsanleihen im Gegensatz zu den Zahlungsflissen des Unternehmens als sicher
einzustufen. Anderseits ware eine Laufzeit von einem Jahr nicht aquivalent zur Fortfiihrungspra-
misse des Unternehmens. In diesem Fall waren sowohl die Risiko- als auch die Laufzeitaquiva-

lenz verletzt.

Um die Bedingung der Risikodquivalenz zu erflllen gibt es zwei Mdglichkeiten. Das Risiko kann
in Form des Kalkulationszinssatzes bericksichtigt werden, oder das Risiko wird direkt bei den zu
bewertenden Cashflows bericksichtigt. Beide Moglichkeiten missen zum selben Ergebnis flih-
ren. Bei der Sicherheitsaquivalenzmethode werden Abschlage bei den Cashflows generiert.
Diese Cashflows sind als sicher anzusehen. Folglich mussen diese Cashflows mit einem risiko-
losen Zinssatz diskontiert werden. In der Praxis der Unternehmensbewertung durchgesetzt hat
sich die Risikozuschlagsmethode. Die Hohe des Zinssatzes ist abhangig vom Risiko. Je héher
das Risiko der Investition in das Unternehmen ist, desto hoher muss der Diskontierungszinssatz

sein, welcher das Alternativinvestment darstellt.*®

In der Praxis hat sich als Investitionsalternative fur Bewertungen von Unternehmen die Annahme
durchgesetzt, ein*e Investor*in wirde in einen Aktienindex investieren. Investments in Aktienin-
dizes stellen grundsatzlich eine risikoaquivalente Alternative zur Investition in das Unternehmen

dar. Bei einer Abweichung des Risikos ist eine Anpassung des Zinssatzes, der sich aus dem

57 Vgl. DAUMLER/GRABE (2007), S.34ff.
58 \/gl. PATLOCH-KOFLER (2021) in: BERTL/HIRSCHLER (2021), S.20f.
59 Vgl. DRUCKARCZYK/SCHULER (2021), S.43.
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Alternativinvestment ergeben wiirde méglich. Als Methode zur Ermittlung des Eigenkapitalzins-
satzes hat sich das Capital Asset Pricing Model (CAPM) durchgesetzt.®® Es wird im Kapitel 3

erlautert.

Andere Subprinzipien des Aquivalenzprinzipes sind die Arbeitseinsatzaquivalenz, die Steueraqui-
valenz, die Ausschittungsaquivalenz und die Wahrungsaquivalenz. Die Arbeitseinsatzaquivalenz
stellt sicher, dass zwischen den Alternativen derselbe Arbeits- bzw. Kapitaleinsatz gegeben ist.
Aus Sicht des Bewertungssubjektes, einem* inlandischen Kleinanleger*in, ist dieses Aquivalenz-
prinzip nicht verletzt. Die Investition in das zu bewertende Unternehmen besitzt das gleiche Maf}
an Arbeit und Kapital wie es die Investition in einen alternativen Aktienindex tut. Der Ansatz in
Form eines kalkulatorischen Unternehmerlohnes eribrigt sich. Die Steueraquivalenz stellt sicher,
dass es keinen Unterschied hinsichtlich des Besteuerungsausmalies zwischen den Alternativen
gibt. Die Ausschittungsaquivalenz erfordert, dass die Bewertungsalternativen eine ahnliche Aus-
schittungspolitik haben. Die Wahrungsaquivalenz erfordert, dass die Alternativen in derselben

Wahrung bewertet werden.'

Die Berechnung des Unternehmenswertes beim WACC-Ansatz erfolgt, indem die FCF mit dem
WACC, welcher den verschuldeten Eigenkapitalzinssatz beinhaltet, diskontiert werden. Dieser
Zinssatz ist als abhangig von der Finanzierung und des Verschuldungsgrades anzusehen. Ein
via CAPM abgeleiteter Eigenkapitalzinssatz beinhaltet das Finanzierungsrisiko bereits. Zu beach-
ten ist jedoch, dass der Verschuldungsgrad, welcher implizit im via CAPM abgeleiteten Eigenka-
pitalzinssatz enthalten ist, nicht zwingend in der Zukunft bestehend bleibt. Unterstellt man in der
Planung einen Verschuldungsgrad, welcher sich verandert, ist es notwendig den verschuldeten
Eigenkapitalzinssatz um das Finanzierungsrisiko zu bereinigen und anzupassen, um dem zukunf-

tigen Verschuldungsgrad zu entsprechen.?? Die Umrechnung kann (iber den Betafaktor erfolgen.

60 gl LANG (2004) in: BODIS u.a. (Hrsg.), S.147f.
61ygl. MAIER (2017) in: KRANEBITTER/MAIER (Hrsg.), S.51.
62 \/gl. MAIER (2017) in: KRANEBITTER/MAIER (Hrsg.), S.41ff.
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3 Das Capital Asset Pricing Model

Innerhalb dieses Kapitels wird auf das CAPM eingegangen. Zunachst erfolgt eine Einfuhrung in
das Modell. Um die Urspringe des CAPM zu erklaren, wird auf die Portfoliotheorie von Markowitz
eingegangen. Dabei werden Begriffe wie die Standardabweichung und die Kovarianz erlautert.
Die Erweiterung der Portfoliotheorie durch Tobin wird erklart. Nach der Einfuhrung in das CAPM
werden die Anwendungsvoraussetzungen und Pramissen des CAPM erklart. Um eine kritische
Auseinandersetzung mit dem Thema zu gewahrleisten, wird auf die Kritik am CAPM eingegan-
gen. Es wird erklart, warum das CAPM trotz seiner Mangel fir die Ableitung von Kapitalkosten

herangezogen wird.

Nachdem die Pramissen des CAPM erklart wurden, werden die Bestandteile des CAPM skizziert.
Die Rolle und der Einfluss des risikolosen Basiszinssatz, der Marktrisikopramie und des Betafak-
tors werden erlautert. Der Einfluss der Finanzierungsstruktur eines Unternehmens auf die Be-
rechnung des Eigenkapitalzinssatzes wird gezeigt. Am Ende des Kapitels wird auf mogliche Er-
weiterungen des urspringlichen CAPM eingegangen. Die Modelle global und international CAPM

werden skizziert. Unterschiede und Gemeinsamkeiten der Modelle werden aufgezeigt.

Das CAPM wurde in den 1960ern unabhangig von William Sharpe, John Lintner und Jan Mossin
entwickelt. Durch das CAPM konnten nicht nur Rendite und Risiko eines Wertpapieres ermittelt
werden, sondern auch das Verhaltnis von Risiko zur Rendite. Das CAPM nimmt an, dass es einen
Zusammenhang zwischen Rendite und Risiko gibt. Eine h6here Rendite sei demzufolge nur mog-
lich, wenn ein héheres Risiko in Kauf genommen wird. Das Modell unterscheidet hinsichtlich des
Risikos auch zwischen zwei Arten des Risikos: Dem systematischen Risiko und dem unsystema-
tischen Risiko. Das systematische Risiko ist laut dem CAPM nicht vermeidbar. Das unsystemati-
sche Risiko kann dagegen durch Diversifikation innerhalb eines Wertpapierportfolios reduziert

werden.%®

Das systematische Risiko wird durch viele Faktoren beeinflusst, die aul3erhalb der unternehme-
rischen Sphare liegen. Dazu zahlen Finanzkrisen, politische Krisen oder Naturkatastrophen. Die
Portfoliotheorie geht davon aus, dass diese systematischen Risiken durch die Erstellung eines
ausgeglichenen Portfolios nicht zu eliminieren sind. Unsystematische Risiken sind jene Risiken,
die in den unterschiedlichen Wertpapieren selbst in verschiedenem Ausmalf} enthalten sind. Wert-

papiere sind unterschiedlichen unsystematischen Risiken in ausgesetzt. Laut der Portfoliotheorie

63 Vgl. BRAUNEIS/MESTEL (2018) in: BRAUNEIS/MESTEL (Hrsg.), S.91f.
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ist es mdglich die unsystematischen Risiken durch die Zusammenstellung eines diversifizierten

Portfolios zu verringern bzw. sich gegen deren Auftreten zu schiitzen.

Die Erkenntnisse von SHARPE lassen sich als Formel des CAPM folgendermafen darstellen:®®

Tek =75+ B * (T — 77)
Formel 2: CAPM

Tek = Rendite Eigenkapitalgeber*in
Ty = Risikoloser Basiszinssatz

B = Betafaktor

T = Rendite Marktportfolio

Mithilfe des CAPM kann die geforderte Rendite des*der Eigenkapitalgebers*in abgeleitet werden.
Die Bestandteile des CAPM sind der risikolose Basiszinssatz, der Betafaktor und die Marktrisi-
kopramie, die sich aus der Differenz zwischen der Rendite des Marktportfolios und dem risikolo-

sen Basiszinssatz ergibt.®®

Es zeigt sich anhand der Formel, dass eine Rendite Uber den risikolosen Basiszinssatz nur er-
zielbar ist, wenn im Marktportfolio in risikobehaftete Titel investiert wird. Das CAPM ist ein zent-
raler Bestandteil im Rahmen einer Unternehmensbewertung, wenn diese auf Basis einer DCF-
Methode erfolgt. Theoretisch sind andere Mdglichkeiten fur die Ableitung der geforderten Eigen-
kapitalrendite und folglich dem Diskontierungszinssatz fir die Bewertung denkbar. Laut KFS BW
1 sind Eigenkapitalkosten fir die Bewertung von Unternehmen zwingend auf Basis des CAPM

abzuleiten.”

3.1 Die Portfoliotheorie von Markowitz

Das CAPM ist eine Weiterentwicklung der Portfoliotheorie von Harry Markowitz. Daher ist es sinn-
voll, die Portfoliotheorie von Markowitz wiederzugeben. Wahrend das CAPM durch die Hinzu-
rechnung eines risikolosen Zinssatzes eine Erweiterung gegenuber der Portfoliotheorie vorsah,
gibt es bei der Portfoliotheorie von Markowitz grundsatzlich keinen Parameter fur einen risikolo-

sen Zinssatz.%®

64\/gl. SCHOLTZ (2015) in: ADERS u.a. (Hrsg.), S.83.

65 \/gl. SHARPE (1964), S.439.

66 \/gl. CSEBITS (2015) in: KHINAST-SITTENTHALER (Hrsg.), S.56.

§7S. KFS BW 1 (2014), Rz 110ff.

68 \/gl. BRAUNEIS/MESTEL (2018) in: BRAUNEIS/MESTEL (Hrsg.), S.91f.
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Seinen Ursprung nahm die Portfoliotheorie 1952, als Harry Markowitz einen Artikel Gber die Port-
foliotheorie publizierte. Mit der Portfoliotheorie wurde das Fundament flir die moderne Finanzwirt-
schaft geschaffen. Im Zentrum der Theorie steht die Berechnung der Rendite des*der Anle-
gers*in. Je hoher die Rendite des Portfolios ist, desto besser ist das fir den*die Anleger*in. Zu
beachten ist jedoch auch das Risiko. Je hdher das Risiko eines Marktportfolios ist, desto unglins-

tiger ist das fur den*die Anleger*in.®®

Die Portfoliorendite ergibt sich indem die erwarteten bzw. realisierten Renditen multipliziert wer-
den mit ihrem Anteil am gesamten Portfolio. Die Rendite ist nur abhangig von der Hohe der Ren-
diten und der Gewichtung der darin enthaltenen Wertpapiere. In einem solchen Portfolio kdnnen
theoretisch nicht nur Aktien, sondern u.a. auch Anleihen, Derivate, Rohstoffe, Immobilien, Kunst-

gegenstéande enthalten sein. Die Summe der Anteile muss 100 % ergeben.”

Das Risiko wird in der Portfoliotheorie in Form der Standardabweichung gemessen. Diese ist die
zu erwartende Streuung um den Mittelwert. Die Standardabweichung ist die Wurzel der Varianz.

Aus der Formel fir die Berechnung der Varianz lasst sich die Standardabweichung umformen:"

1n

2 _ )2

SEEYCEES
i=1

Formel 3: Berechnung Varianz

o= ol

Formel 4: Berechnung Standardabweichung

o = Standardabweichung

o2 = Varianz

n = Anzahl der Beobachtungen
X = Durchschnittliche Rendite
X; = Rendite

Es zeigt sich, dass die Varianz sich berechnen lasst, indem der Abstand der Renditen zum Mit-
telwert quadriert und summiert wird, und dieses Ergebnis durch die Anzahl an herangezogenen
Werten dividiert wird. Um Renditen, welche geringer sind als die durchschnittliche Rendite, kor-
rekt zu bertcksichtigen, wird der Abstand zum Mittelwert quadriert. Um die Standardabweichung

zu erhalten, muss die Wurzel aus der Varianz gezogen werden.

69 \/gl. SCHULTE-MATTLER (2012) in: NIEHOFF (Hrsg.), S.18f.
70 \/gl. NADVORNIK u.a. (2015), S.390ff.
71y/gl. WILD (2021), S.84.
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Die Hohe des Risikos des Portfolios lasst sich durch 3 Faktoren feststellen: Neben dem einzelnen
Risiko der Wertpapiere und deren Anteil am Gesamtportfolio, hat auch das Verhalten der Wert-
papiere zueinander einen Einfluss auf das Risiko des Portfolios. Die Entwicklung der Wertpapiere
im Wechselspiel wird durch die Kovarianz berechnet. Die Hohe des Risikos des Portfolios ist
begrenzt durch die Summe der gewichteten Risiken der einzelnen Wertpapiere. Das Portfoliori-
siko kann nach den Pramissen der Portfoliotheorie nicht héher sein, als die Summe der einzelnen

Wertpapiere.’?

Die Kovarianz gibt an, ob sich 2 Wertpapiere positiv oder negativ zueinander entwickeln. Berech-
net wird die Kovarianz indem die Abweichungen von 2 Wertpapieren von Mittelwerten multipli-
ziert, summiert und durch die Anzahl an Wertpaaren dividiert werden. Ist die Kovarianz positiv,
bedeutet das, dass es eine positive Korrelation zwischen den Wertpapieren gibt. Steigt das eine
Wertpapiere, ist anzunehmen, dass auch das andere Wertpapier steigt. Die Héhe der Kovarianz
gibt keine Auskunft Gber die Starke des Zusammenhangs. Die Starke des Zusammenhanges wird

durch den Korrelationskoeffizienten berechnet.”®

Sobald 2 Wertpapiere eines Portfolios einen Korrelationskoeffizienten unter 1 haben, gibt es eine
Risikominimierung im Portfolio. Ist der Korrelationskoeffizient bei 1, kann Risikominimierung er-
reicht werden durch Leerverkaufe. Um den Diversifikationseffekt aus mehreren Wertpapieren
auszunutzen, empfiehlt es sich in der Zusammenstellung eines Portfolios Wertpapiere hinzuzu-
ziehen, die eine negative Kovarianz bzw. Korrelation haben.’

Minium Varianz Portfolio

Markowitz stellte fest, dass nicht alle méglichen Kombinationen aus den einzelnen Portfolios in
Frage kommen. Er teilt die moglichen Kombinationen in dominierte und nicht dominierte Portfolios
ein. Dominierte Portfolios sind ineffizient, da es Portfoliokombinationen gibt, die bei weniger Ri-
siko dieselbe Rendite erwirtschaften kdnnen. Effiziente Portfolios zeichnen sich dadurch aus,
dass es beim gegebenen Risiko keine Portfoliokombination gibt, die eine héhere Rendite erwirt-
schaftet. Welches Portfolio vom*von der Investor*in bevorzugt wird, hangt von der Risikoeinstel-

lung des*der Investors*in ab.”™

Betrachtet man die Kombinationen eines Portfolios auf einer Risiko-Rendite-Grafik kann man se-

hen, dass die Kombinationen eine Hyperbel bilden. Alle Kombinationen oberhalb des Minimum-

72 \ygl. SCHULTE-MATTLER (2012) in: NIEHOFF (Hrsg.), S.19.
73 vgl. NADVORNIK u.a. (2015), S.334ff.

74 \/gl. NADVORNIK u.a. (2015), S.396.

75 Vgl. SPREMANN (2010), S.217f.
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Varianz-Portfolios (MVP) gelten als effizient. Alle Kombinationen unterhalb bzw. jenseits der Ef-
fizienzgrenze gelten als ineffizient. Das MVP bildet jene Portfoliokombination, bei der das Risiko

des Portfolios am geringsten ist.”

oD

MVP

- - - = (T
Standardabweschung der
Rendite (Risk

Abbildung 2: Effizienzkurve, Quelle: SPREMANN (2010), S.218.

Um die Effizienzkurve berechnen zu kénnen, ist es notwendig die maximale Portfoliorendite und
das MVP zu berechnen. Dabei missen sich die Anteile der Wertpapiere auf 100 % aufsummie-
ren. Abhangig davon, ob Leerverkaufe moglich sind oder nicht, ist als Nebenbedingung festzule-
gen, dass Wertpapiere mit einem negativen Anteil berlcksichtigt werden kdnnen oder nicht. Die
Effizienzkurve verlauft zwischen den beiden Extrempunkten: dem MVP und der maximalen Port-
foliorendite.””

Die Berechnung des MVP stellt einen Optimierungsfall dar, der sich mathematisch l6sen lasst, in
dem die minimale Portfoliovarianz bestimmt wird. Wird die Portfoliovarianz minimiert, ist das der
Startpunkt fur die Effizienzkurve. Die Portfoliovarianz im Mehr-Wertpapierportfolio stellt sich fol-

gendermalen dar:"

76 Vgl. WALKSHAUSL/BONNINGER (2014) in: ADERS u.a. (Hrsg.), S.168.
77 vgl. FUSS/REHKUGLER/DISCH (2005) in: BYDLINSKI u.a. (Hrsg.), S.255.
78 \gl. ZIMMERER/OTT (2011) in: BYDLINSKI u.a. (Hrsg.), S.
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Formel 5: Berechnung Portfoliovarianz im Mehr-Wertpapierportfolio

of = Varianz Portfolio

P = Anzahl der Wertpapiere

w; = Anteil der Wertpapiere i im Portfolio

w; = Anteil der Wertpapiere j im Portfolio

0j = Kovarianz der Renditen zwischen den Wertpapieren i und j

Das Ziel eines*einer Investors*in ist es sein Portfolio so zu gestalten, dass es bei moglichst ho-
hem Ertrag ein mdglichst geringes Risiko birgt. Um das zu erreichen, ist die Diversifikation be-

sonders wichtig.”®

Durch TOBIN wurde die Portfoliotheorie erweitert um die Mdglichkeit, risikolose Anlagetitel in das
Portfolio zu mischen. Dadurch kann die Effizienz des gesamten Portfolios erhdht werden. Mischt
man die risikolose Veranlagung in das Portfolio, ergibt sich die Gesamtrendite aus der Rendite
des Marktportfolios und dem gewichteten Anteil der Rendite der risikolosen Veranlagung. Die
Standardabweichung des Portfolios reduziert sich durch die Hinzuziehung der risikolosen Veran-

lagung, da diese bei der risikolosen Veranlagung gleich Null ist.&

Abbildung 3: Die Kapitalmarktlinie als Tangente, Quelle: SPREMANN (2010), S.229.

78 \gl. SPREMANN (2010), S.217.
80 \/gl. ASCHAUER/PURTSCHER (2023), S.142ff.
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Die Kapitalmarktlinie reprasentiert das Portfolio eines*einer Investors*in, wenn ein Teil seines
Geldes nicht in das Marktportfolio, sondern in risikolose Anlagen investiert wird. Jener Punkt, bei
dem die Tangente die Effizienzkurve tangiert, wird als Marktportfolio bezeichnet. Je niedriger der
Anteil des risikolosen Investments ist, desto héher ist der Punkt auf der Kapitalmarktlinie, bis zu
dem Punkt, an dem die Kapitalmarktlinie die Effizienzkurve tangiert. In dem Model wird angenom-
men, dass der*die Investor*in sich einen Kredit aufnenmen kann, und die Summe des Kredits in
die risikolosen Anlagemaoglichkeiten investiert. Dadurch kénnen in der Grafik Positionen jenseits
des Marktportfolios erreicht werden. Diese Positionen bieten eine hdhere Verzinsung als es das
Marktportfolio tut.®’

3.2 Anwendungsvoraussetzungen und Pramissen des CAPM

Auf Basis der Portfoliotheorie von Markowitz wurde das CAPM inkl. seiner Pramissen entwickelt.
Das CAPM geht infolgedessen davon aus, dass Investoren*innen ihre Entscheidung im Sinne
der Portfoliotheorie treffen, und das Ziel haben, ein méglichst effizientes Portfolio zusammenzu-
stellen. Im Modell wird die Komplexitat des Kapitalmarktes durch seine Annahmen vereinfacht

dargestellt. Diese Annahmen sind:®?

o Der Markt ist effizient und kompetitiv.

e Auch risikohaltige Wertpapiere werden an einem gemeinsamen Markt gehandelt.

¢ Alle Marktteilnehmer*innen handeln zu 100 % rational — es gibt somit keine persénlichen
Praferenzen, die die Handlungen der Marktteilnehmer verzerren.

o Esist fur alle Marktteilnehmer*innen mdglich, sdmtliche Betrage seines Anlagevolumens
in risikolose Anlagen zu investieren und unbegrenzt Kredite zum risikolosen Zinssatz auf-
zunehmen.

o Samtliche Wertpapiere sind teilbar.

e Leerverkaufe sind in unbegrenzter Form madglich.

e Es gibt keine Steuern und keine Transaktionskosten.

e Es wird von einem Zeithorizont Uber eine Periode ausgegangen.

¢ Die Investoren*innen haben gleiche Erwartungen und treffen ihre Anlageentscheidungen
auf Basis von Kennzahlen, die Auskunft Gber das das Risiko und die Rendite der Aktien

geben.

Das CAPM geht von einem vollkommenen Kapitalmarkt aus. Das bedeutet u.a., dass ausnahms-

los alle Marktteilnehmer*innen sich rational verhalten und verninftige, logisch nachvollziehbare

81y/gl. SPREMANN (2010), S.228f.
82 \/g|. CSEBITS (2015) in: KHINAST-SITTENTHALER (Hrsg.), S.54f.
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Entscheidungen treffen. Die Marktteilnehmer*innen verhalten sich als sogenannter ,Homo Oeco-
nomicus®. Weiters gibt es wie bereits in der Aufzahlung erwahnt keine Transaktionskosten und
keine Informationsdefizite der Marktteilnehmer*innen.® AufRerdem entspricht bei einem vollkom-
menen Kapitalmarkt der Sollzinssatz dem Habenzinssatz. Das bedeutet, der Zinssatz zu dem

Geld ausgeborgt werden kann entspricht dem Zinssatz zu dem Geld angelegt werden kann.®

Zu erwahnen ist, dass das CAPM keine spezifischen Risikozuschlage bspw. Zuschlage fur Lan-
der oder besonders riskante Unternehmen vorsieht.® Weiters konnen Marktteilnehmer*innen au-
genblicklich auf Verdnderungen reagieren, haben dieselbe Zielsetzung, dieselben Erwartungen
und es erscheinen keine Eintrittsbarrieren am Kapitalmarkt.®® Aufgrund der Annahme der voll-
standigen Diversifikation des*der Investors*in werden diese nur fur das nicht diversifizierbare Ri-
siko entlohnt. Das CAPM geht davon aus, dass alle diversifizierbaren Risiken von rationalen In-

vestoren*innen durch Streuung eliminiert werden.®’

Ausgehend von den Annahmen des CAPM folgt, dass Investoren*innen in ein Marktportfolio und
eine risikolose Anlage investieren. Dieses Marktportfolio resultiert aus der Portfoliotheorie von
Markowitz. Es soll ein moglichst effizientes und diversifiziertes Alternativinvestment darstellen.
Modelltheoretisch beinhaltet das Marktportfolio alle Assetklassen angefangen bei Aktien, bis hin
zu Edelmetallen, Immobilien, Kunstgegenstande und Zertifikate. Das Marktportfolio in welches
fiktiv investiert wird, existiert jedoch in Wirklichkeit nicht. Daher wird davon ausgegangen, dass
das Alternativinvestment durch einen Aktienindex reprasentiert wird, welcher tatsachlich exis-

tiert.88

Das CAPM selbst gibt keinen Hinweis auf die Beschrankung des Marktportfolios auf nationale
Titel. Es unterstellt jedoch segmentierte Markte. Das ist gleichbedeutend damit, dass im klassi-
schen CAPM keine Investitionen in auslandische Aktienindizes mdéglich sind, da das klassische
CAPM von einem segmentierten Kapitalmarkt ausgeht. Es ist jedoch mdéglich, das CAPM zu er-
weitern und ein Alternativinvestment zu unterstellen, welches in internationalen Wertpapieren
veranlagt. Wenn ein Investment in auslandische Wertpapiere mdglich ist, und es zu einer héheren
Diversifikation und somit einem effizienteren Portfolio flihrt, werden rational denkende Investo-

ren*innen diesen Diversifikationseffekt ausnutzen.8®

8 Vgl. FREIDANK (2021) in: BERTL u.a. (Hrsg.), S.368.

84 vgl. KRUSCHWITZ (2020) in: BERTL u.a. (Hrsg.), S.399.

8 Vgl. BERTL/PATLOCH-KOFLER (2023) in: BERTL u.a. (Hrsg.), S.84.

8 vgl. BARTL/PATLOCH-KOFLER (2021) in: MITTELBACH-HORMANSEDER/SCHIEBEL (Hrsg.), S.1047.
87 vgl. MANDL/RABEL (2017) in: BERTL u.a. (Hrsg.), S.352.

88 \/gl. BARTL/GLEIRNER/PATLOCH-KOFLER (2023) in: BERTL u.a. (Hrsg.), S.95ff.

8 \/gl. RUIZ DE VARGAS/BREUER (2019) in: TONNES (Hrsg.), S.359.
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3.3 Kritik am CAPM

Aufgrund der restriktiven Annahmen des CAPM wird das CAPM als Modell fir die Ableitung von
Kapitalkosten im Rahmen der Unternehmensbewertung schon lange kritisch gesehen. Da viele
der Restriktionen des CAPM realitatsfremd sind, wird das Modell in der Literatur kritisch bedugt.*
Kritisiert wird z.B. die Annahme, dass der Kapitalmarkt effizient ware. Es kann in der Realitat nicht
davon ausgegangen werden, dass alle Investoren*innen ein effizientes und vollstandig diversifi-
ziertes Portfolio halten. Die Vereinfachung des CAPM, es gabe keine Steuern und keine Trans-

aktionsgebiihren beim Wertpapierhandel ist ebenfalls zu widerlegen.®!

Die Pramisse, dass alle Marktteilnehmer*innen die gleichen Informationen Uber das Geschehen
am Kapitalmarkt besitzen ist nicht haltbar. In der Realitat dirfte es nicht lange dauern eine*n
Investor®in zu finden, der*die schlechter informiert ist als ein*e andere*r. Um diese Annahme zu
falsifizieren, reicht es aus eine*n Marktteilnehmer*in zu finden, der*die ein Unternehmen, dessen
Aktien an der Borse gehandelt werden nicht kennt. Die Annahme, dass alle Investoren*innen ihre
Entscheidungen rein rational treffen ist in der Praxis nicht haltbar. Es darf nicht davon ausgegan-
gen werden, dass jede*r Marktteilnehmer*in dieselben Erwartungen und Nutzenvorstellungen be-
sitzt. Man muss davon ausgehen, dass es Marktteilnehmer*innen gibt, die ihre Entscheidungen
nicht auf Basis von rendite- und risikobezogenen Daten, sondern auf Basis von personlichen

Einschatzungen und Praferenzen treffen.®?

GLEIRNER stellt fest, dass das CAPM nicht dazu konzipiert wurde, Kapitalkosten flir die Bewer-
tung von Unternehmen abzuleiten. Schliel3lich steht CAPM nicht fur ,Capital Asset Valuation Mo-
dell“ und dient nicht der Berechnung von Werten. Folgt man den Pramissen des CAPM gibt es
auch keinen Grund, eine Bewertung durchzufuhren. In einem vollkommenen Markt entspricht die
Marktkapitalisierung des Unternehmens dem Wert des Unternehmens, da alle relevanten Infor-
mationen sich bereits im Bérsenkurs widerspiegeln und es keinen Bewertungsfall gibt. Geht man
davon aus, dass es Abweichungen zwischen dem realen Unternehmenswert und der Marktkapi-
talisierung des Unternehmens an der Bérse gibt, ware das CAPM ebenfalls nicht dazu geeignet,
als Diskontierungssatz fir die Bewertung herangezogen zu werden. Da die Ableitung des Dis-
kontierungssatzes mittels CAPM vergangenheitsorientiert auf Basis der nicht korrekten Borsen-

kurse erfolgt, ware in weiterer Folge auch der Diskontierungssatz falsch.%

% vgl. BARTL/GLEIRNER/PATLOCH-KOFLER (2023) in: BERTL u.a. (Hrsg.), S.95.
1 vgl. LOSBICHLER/ENGELBRECHTSMULLER (2010), S.316.

92 \/gl. KRUSCHWITZ/LOFFLER/MANDL (2014) in: IDW (Hrsg.), S.528.

% Vgl. GLEIRNER (2015) in: IDW (Hrsg.), S.76f.
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Die Vergangenheitsorientiertheit des CAPM stellt ein Problem dar, welches in der Literatur von
vielen Autoren diskutiert wird. Der durch das CAPM berechnete Diskontierungssatz wird zwar auf
Basis der erwarteten Renditen ermittelt, in seiner urspringlichen Form erfolgt diese Ermittlung
jedoch auf vergangenen Daten. Sinkende Zinsen nach der Finanzkrise wirkten sich auf die ermit-
telten Diskontierungssatze des CAPM aus. Infolgedessen wurde mehr denn je in Frage gestellt,

inwieweit die vergangenheitsorientierten Renditen des CAPM auf die Zukunft (ibertragbar sind.**

Das CAPM impliziert mit dem risikolosen Basiszinssatz, dass dieser kein Ausfalls- bzw. Bonitats-
risiko hegt. Diese Annahme wurde insbesondere zu Beginn der 2010er-Jahre kritisch gesehen,
da zu dieser Zeit die Schuldenkrise in der Euro-Zone die Bonitat von Staatsanleihen verschlech-
terte. Die Tatsache, dass das Marktportfolio nicht empirisch beobachtbar ist, sorgt ebenfalls fur
Kritik am CAPM. Weiters wird die Einperiodigkeit des CAPM kritisiert, die nicht im Einklang mit

den Bewertungsobjekten steht.®

Im Zusammenhang mit dem CAPM gibt es weitere Anomalien, die fur Kritik am CAPM sorgen.
Der zu beobachtende Size-Effekt beschreibt, dass Unternehmen mit einem geringeren Borsen-
wert héhere Renditen erzielen, als es das CAPM erklart. Eine weitere UnregelmaRigkeit des
CAPM ist der Price-Earnings-Ratio-Effekt, welcher beschreibt, dass Unternehmen mit einem ho-

heren Kurs-Gewinn-Verhaltnis einen hdheren Unternehmenswert haben.%

Auch die Annahme, der Alpha-Faktor des CAPM liege bei null wurde empirisch widerlegt. Der
Alpha-Faktor vergleicht die tatsachlich realisierte Rendite eines Wertpapieres mit der laut CAPM
zu erwartenden Rendite eines Wertpapieres. Bei einem positiven Alpha erzielte das Wertpapier
eine hohere Rendite, als es das CAPM erwartete. Bei einem negativen Alpha war die realisierte
Rendite geringer, als durch das CAPM erklart.®” Das CAPM versucht die Uberrendite von Wert-
papieren nur durch das systematische Risiko zu erklaren. In mehreren Studien wurde jedoch
bewiesen, dass der sogenannte Alpha-Faktor, auch als Jensen-Alpha bekannt, nicht bei null liegt,

und ein Teil der Uberrendite eines Wertpapieres durch das unsystematische Risiko erklarbar ist.%

Trotz der genannten Kritikpunkte und der unrealistischen Pramissen wird das CAPM in der Praxis
daflr verwendet, Kapitalkosten fir Bewertungen von Unternehmen abzuleiten. Das liegt in erster

Linie daran, dass seit der Entwicklung des CAPM in den 1960er-Jahren kein anderer Ansatz

% \/gl. ASCHAUER/DOLLINGER (2017) in: BERTL u.a. (Hrsg.), S.121.
% Vgl. ZIMMERMANN/MESER (2013) in: ADERS u.a. (Hrsg.), S.5.
% \/g|. LOSBICHLER/ENGELBRECHTSMULLER (2010), S.315f.

97 vgl. MAUSER/MOBIUS (2021) in: BYDLINSKI u.a. (Hrsg.), S.537.
% \/g|. CSEBITS (2015) in: KHINAST-SITTENTHALER (Hrsg.), S.69f.
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entwickelt werden konnte, der das CAPM als primar genutztes Modell zur Ermittlung von Kapital-
kosten ablésen konnte.®® Auch das KFS BW 1 gibt vor, bei der Berechnung von objektivierten

Unternehmenswerten das CAPM fir die Ableitung der Kapitalkosten zu verwenden.'®

Weitere Vorteile des CAPM sind die einfache Anwendung, die Verbreitung und die Verstandlich-
keit des Modells. Die Renditeforderung kann durch seine Orientierung an den Markt objektiv er-
mittelt werden und ist nicht von Ertragsverteilungen abhangig, die schwer zu prognostizieren sind.

Fir die Ermittlung des CAPM konnen Daten aus der Vergangenheit herangezogen werden. ™’

3.4 Bestandteile des CAPM

Im folgenden Unterkapitel wird auf die Bestandteile des CAPM Bezug genommen. Bereits am
Anfang des Kapitel 3 wurde erldutert, dass das CAPM aus dem risikolosen Basiszinssatz, dem
Betafaktor und der Marktrisikopramie besteht. Da das CAPM in seinen Pramissen nicht vorsieht,
dass die von Investor*innen erzielten Renditen besteuert werden, gibt es in seiner urspringlichen
Konzeption keinen Parameter fir Ertragssteuern. Weiters entfallt die Bericksichtigung eines Pa-
rameters fur Transaktionskosten, da es in der CAPM-Welt keine Transaktionskosten gibt. Um
zumindest die Steueraquivalenz herzustellen, gibt es eine Erweiterung des CAPM zum Tax-
CAPM. Beim Tax-CAPM werden personliche Ertragssteuern fir die Berechnung der Renditefor-
derung berlicksichtigt. In Deutschland ist die Anwendung des Tax-CAPM verpflichtend.'®? Laut
KFS BW 1 ist eine Bertcksichtigung von Ertragssteuern durch die Anwendung des Tax-CAPM
moglich. Es gibt jedoch keine Verpflichtung fiir die Anwendung des Modells.'® Da es in Oster-
reich keine Verpflichtung fir die Anwendung des Tax-CAPM gibt, wird im Folgenden nicht mehr

auf diese Erweiterung verwiesen.

Das CAPM ermdglicht eine Berechnung fur die von den Investoren*innen geforderte Rendite.
Erster Bestandteil ist der risikolose Basiszinssatz. Dieser soll zum jeweiligen Bewertungsstichtag
herangezogen werden. Der risikolose Basiszinssatz soll laufzeitdquivalent zum Investment in das
Bewertungsobjekt sein. Eine Risikoaquivalenz des risikolosen Basiszinssatzes zum Bewertungs-
objekt ist nicht mdglich, da der risikolose Basiszinssatz frei von Risiko ist und das Modell CAPM
die Risikoaquivalenz zum Bewertungsobjekt durch den Einbezug des Risikozuschlages herstellt.
Der risikolose Zinssatz stellt jenen Zinssatz dar, zu dem sich der*die Investor*in nach den Pra-

missen des CAPM einen unbeschrankt hohen Betrag an finanziellen Mitteln beschaffen kann.%

% V/gl. FREIDANK (2019) in: BERTL u.a. (Hrsg.), S.74.
1005 KFS BW 1 (2014) Rz 111.

101 yg|. BALLWIESER/HACHMEISTER (2021), S.116.
102 \/g|. BEUMER (2015) in: ADERS u.a. (Hrsg.), 5.330.
1035 KFS BW 1 (2014), Rz 110.

104 \/g|. DRUCKARCZYK/SCHULER (2021), S.466.
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Die Marktrisikopramie ist eine Residualgréfie und ergibt sich aus der Differenz zwischen der er-
warteten Marktrendite und dem risikolosen Basiszinssatz. Durch die Uberrendite der erwarteten
Marktrendite tber den risikolosen Basiszinssatz wird der*die Investor*in fir die Anlage des Kapi-
tals in ein risikobehaftetes Marktportfolio entlohnt. Die ermittelte Marktrisikopramie steht in der
Literatur lange im Zentrum von Diskussionen, da sie beeinflusst wird durch geographische Merk-

male, sowie der Form der Berechnung bzw. Messung der erwarteten Marktrisikopramie.'%

Das CAPM wird durch den Betafaktor erganzt. Dieser wird mit der Marktrisikopramie multipliziert.
Der Betafaktor reprasentiert den Einfluss auf das systematische Risiko des Investments. Er wird
durch das Verhaltnis zwischen dem Marktportfolio und dem Investment beeinflusst. Auch Uber
die Berechnung des Betafaktors werden in der Literatur Diskussionen gefuhrt. Grund sind u.a.
Ermessenspielrdume bezlglich der Auswahl des zugrunde liegenden Marktportfolios sowie die
Mdglichkeit auf ein Peer-Group-Beta auszuweichen, wenn es fir das Bewertungsobjekt keinen

eigenen Betafaktor gibt bzw. dieser nicht belastbar ist.'%®

3.4.1 Der risikolose Basiszinssatz

Um den Kalkulationszinssatz nach dem CAPM bestimmen zu konnen, muss der risikolose Basis-
zinssatz ermittelt werden. Im CAPM reprasentiert der risikolose Basiszinssatz Wertpapiere, die
kein Ausfallsrisiko aufweisen und keine Korrelation zu anderen Wertpapieren entwickeln. Derar-
tige Wertpapiere sind auf dem Kapitalmarkt nicht vorhanden. Es ist daher notwendig den risiko-
losen Zinssatz durch ein ,mehr oder weniger* risikoloses Wertpapier zu ermitteln. Um Bewer-
tungskonsistenz zu gewahrleisten, muss der abgeleitete risikolose Basiszinssatz auch fir die Be-

rechnung der Marktrisikopramie herangezogen werden.'?”

Dem risikolosen Zinssatz am nachsten kommt in der Realitat eine Investition in sichere Staats-
anleihen. Nicht jede Staatsanleihe ist geeignet, um als risikolos klassifiziert zu werden. Als risiko-
los angesehen werden nur Staatsanleihen mit allerhdchster Bonitat. Ein Rating mit allerhdchster
Bonitat entspricht einem Triple A Rating. Festzuhalten ist, dass 6sterreichische Staatsanleihen
nicht mit einem Triple A Rating versehen sind. Den risikolosen Zinssatz auf Basis dsterreichischer

Staatsanleihen abzuleiten ist daher nicht moglich.1%8

105 ygl. BEUMER (2015) in: ADERS u.a. (Hrsg.), S.330f.

106 gl DORSCHELL u.a. (2008) in: IDW (Hrsg.), S.1153ff.

107 vgl. PURTSCHER (2006) in: BERTL u.a. (Hrsg.), S.109.

108 \/g|. KRUSCHWITZ (2017) in: WAGNER/SCHAFFHAUSER-LINZATTI (Hrsg.), S.155.
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Neben der Bedingung, dass die Staatsanleihe kein Ausfallsrisiko besitzen darf, muss die heran-
gezogene Staatsanleihe in der Konsumwahrung des*der Investors*in gehandelt werden, und darf
kein Reinvestitionsrisiko aufweisen. Die Staatsanleihe, welche fiir die Ableitung des Basiszins-
satzes herangezogen wird, muss somit von einem Land aus der Eurozone stammen, welches
Uber die héchste Bonitat verfiugt. Aulierdem darf es bei dem Wertpapier kein Reinvestitionsrisiko

flr Zinszahlungen geben."%

Deutsche Staatsanleihen erfullen die Bedingungen, um als risikoloser Zinssatz klassifiziert zu
werden. Die Ableitung des Basiszinssatzes muss stichtagsgetreu aus der Zinsstrukturkurve er-
folgen. Der abgeleitete Zinssatz ist als Kassazinssatz bzw. ,Spot Rate* bekannt. Kennzeichen
dieser Spot Rates ist, dass diese aus Nullkuponanleihen, auch ,Zero Bonds" genannt, abgeleitet
werden kdnnen. Zero Bonds bezahlen wahrend der Laufzeit keine Zinsertrage, sondern bezahlen

am Ende der Laufzeit den kumulierten Zinsertrag inkl. der Tilgung.'°

Der Fachsenat fir Betriebswirtschaft der KSW empfiehlt den Basiszinssatz deutscher Staatsan-
leihen aus der Zinsstrukturkurve unter Verwendung der Svensson-Methode abzuleiten.'" Die fur
die Verwendung der Svensson-Methode notwendigen Parameter werden taglich von der Deut-
schen Bundesbank bekannt gegeben. Die Berechnung der Spot Rates ermoglicht es, den risiko-
losen Zinssatz stichtagsbezogen und im Einklang mit der Laufzeitaquivalenz zu ermitteln.'? Da
die Hochstlaufzeit deutscher Staatsanleihen auf 30 Jahre begrenzt ist, ergibt sich bei Unterneh-
men mit einer unbegrenzten Lebensdauer ein Problem fir die laufzeitaquivalente Bestimmung
des Basiszinssatzes. Vereinfachend gestattet die Empfehlung von KFS BW 1 E 7 den Zinssatz
auch fiir den Zeitraum jenseits der 30 Jahre zu verwenden.''® Auf die Darstellung der Svensson-
Methode wird verzichtet, da die Ableitung der Spot Rates zum Bewertungsstichtag durch den

Kooperationspartner durchgefiihrt wird und bereitgestellt wird.

In den vergangenen Jahren konnte beobachtet werden, dass die sich ergebenden Spot Rates
der Zinsstrukturkurve einen negativen Wert annahmen. Das wirde bedeuten, dass ein*e Inves-
tor*in Sollzinsen bezahlen musste, um sein*ihr Kapital risikolos anzulegen. Negative Zinssatze
bedeuten auch, dass zukunftige Cashflows einen hoheren Wert besitzen als gegenwartige Cash-
flows. Dass rational denkende Investoren*innen, wie sie das CAPM in seiner Modellwelt unter-

stellt in der Praxis ihr Kapital risikolos zu einem Strafzinssatz anlegen, ist nicht haltbar. Ein*e

109 \/g|. CSEBITS (2015) in: KHINAST-SITTENTHALER (Hrsg.), S.57.

110 y/g|. ASCHAUER/PURTSCHER (2023), S.214ff.

115 KFSBW 1 E 7 Rz 3.

112 y/g|. ASCHAUER/ISACK/PURTSCHER (2020) in: BERTL u.a. (Hrsg.), S.175.
135 KFSBW 1E 7Rz 3.
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Investor*in wiirde in solch einem Zinsumfeld das Kapital nicht zum risikolosen Negativzinssatz
investieren, sondern das Kapital als Bargeldreserve halten. Sollte der Basiszinssatz zum Bewer-
tungsstichtag negativ sein, ist es zu empfehlen den risikolosen Basiszinssatz mit 0 % anzuset-

zen.'*

3.4.2 Die Marktrisikopramie

Die Marktrisikopramie berechnet sich indem von der erwarteten Marktrendite der risikolose Ba-
siszinssatz subtrahiert wird. Die Marktrendite soll dabei den zuklnftigen Ertrag des*der Inves-
tors*in der Alternativinvestition in das fiktive Marktportfolio reprasentieren. Um dem theoretisch
vollstandig diversifizierten Marktportfolio im Sinne des CAPM mdglichst nahe zu kommen wird

das Marktportfolio durch einen Aktienindex approximiert.'®

Die Berechnung der Marktrisikopramie kann auf Basis historischer Marktrisikopréamien und auf
Basis impliziter Marktrisikopramien erfolgen. Die historische Marktrisikopramie lasst sich durch
die Wahl des Aktienindex, und die Festlegung des Zeithorizontes, auf welchem die Marktrisi-
kopramien berechnet werden, beeinflussen. Die berechnete historische Marktrendite ist der Mit-
telwert der Marktrenditen des jeweiligen Index im Betrachtungszeitraum. Die Berechnung des
Mittelwertes kann auf Basis des arithmetischen und des geometrischen Mittelwertes erfolgen.

Auch eine Kombination aus arithmetischem und geometrischem Mittelwert ist denkbar.'®

Die Ermittlung der historischen Marktrendite unterstellt, dass vergangene Renditen sich in der
Zukunft ahnlich entwickeln. Das arithmetische Mittel kann insb. bei extremen Schwankungen zu
unterschiedlichen Ergebnissen im Vergleich zum geometrischen Mittel fihren. Das geometrische
Mittel unterstellt, dass der*die Investor*in wahrend dem gesamten Betrachtungszeitraum keine
Verkaufe innerhalb des Portfolios vornimmt und die erhaltenen Ertrage wiederveranlagt werden.
Beim arithmetischen Mittel wird angenommen, dass der*die Investor*in am Ende der jeweiligen
Periode Kursgewinne bzw. Kursverluste realisiert und zu Beginn der kommenden Periode diese

wiederanlegt.”

Implizite Marktrenditen kénnen analytisch ermittelt werden und basieren auf der Annahme, dass
die Marktkapitalisierung des jeweiligen Aktienindex den Unternehmenswerten der im Aktienindex

enthaltenen Titel entspricht. Die Verwendung impliziter Marktrenditen setzt Prognosen Uber das

114 y/g|. BARTL/PATLOCH-KOFLER (2019) in: BERTL u.a. (Hrsg.), S.297f.
115 y/g|. ASCHAUER/HOFER (2022) in: BERTL u.a. (Hrsg.), S.167.

116 \/g|. CSEBITS (2015) in: KHINAST-SITTENTHALER (Hrsg.), S.60.

117 yig|. ASCHAUER/PURTSCHER (2023), 5.229.
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Wachstum und die zu erwarteten Cashflows voraus. Diese Prognosen werden u.a. von Finanz-
analysten geschatzt. Sind diese Informationen bekannt, lassen sich die impliziten Marktrenditen
fur die Indizes retrograd aus dem Verhaltnis von Cashflows und den Unternehmenswerten unter

Berlicksichtigung der Wachstumsraten ermitteln.''®

Probleme und Vorteile gibt es bei der Verwendung impliziter Marktrenditen und bei der Verwen-
dung historischer Renditen. Fur die Verwendung historischer Renditen spricht, dass diese einfach
anzuwenden sind und es eine breite und vielféltige Datenbasis zur Ableitung der Marktrenditen
gibt. Kritik an der Ermittlung historischer Marktrenditen wird geduflert, da diese davon ausgeht,
dass historische Renditen sich in der Zukunft genauso weiter entwickeln werden. Bei der Berech-
nung des Durchschnittes ist nicht klar definiert, ob dieser als arithmetisches oder geometrisches
Mittel gemessen werden soll. Durch den Ermessensspielraum hinsichtlich des betrachteten Zeit-
raumes und dem Zeitintervall wird ebenfalls Kritik gedufRert. Fur die Verwendung impliziter Markt-
renditen spricht, dass diese zukunftsorientiert abgeleitet wird und eine kurzfristige Messung mog-
lich ist. Dagegen spricht jedoch, dass die Qualitat der Schatzung stark von der Qualitat der Ana-
lysten abhangt, die diese Schatzungen durchfiihren. Weiters werden die berechneten Renditen
von Faktoren beeinflusst, die nicht finanziell sind, z.B. durch Angste oder Euphorie der Analys-

ten.'"?

Seitens des Fachsenats fur Betriebswirtschaft der KSW wird vorgegeben, die Marktrisikopramie
zukunftsorientiert zu ermitteln. Die Moéglichkeit implizite Marktrenditen fir die Berechnung der
Marktrisikopramie heranzuziehen, wird explizit erwahnt. Ein Verbot fir die Berechnung der Markt-
risikopramie auf Basis historischer Marktrenditen ist der Empfehlung nicht zu entnehmen.'? Sei-
tens des Fachsenats wird eine Bandbreite fir die Marktrisikopramie in Héhe von 7,5 % bis 9,0 %
empfohlen. Bei der Festlegung der Marktrisikopramie fur die Bestimmung des CAPM darf von
dieser Bandbreite abgewichen werden, wenn es begriindete Uberlegungen fir diese Annahme
gibt.'?!

3.4.3 Der Betafaktor

Der Betafaktor ist ein Mal3stab, welcher Auskunft Gber das systematische Risiko eines Unterneh-
mens angibt. Unternehmenseigene Betafaktoren kénnen nur fur bdrsennotierte Kapitalgesell-

schaften ermittelt werden. Der Betafaktor gibt an, in welchem Ausmal sich die Rendite einer

118 yg|, BARTL/PATLOCH-KOFLER (2021) in: MITTELBACH-HORMANSEDER/SCHIEBEL, S.1047.
119 yg|, BERTRAM/CASTEDELLO/TSCHOPEL (2015), in: ADERS u.a. (Hrsg.), S.471f.

1205 KFSBW 1E 7, Rz 4.

1215 KFSBW 1E 7, Rz 5.
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Aktie im Verhaltnis zum Marktportfolio andert, wenn dieses Marktportfolio sich andert. Das Markt-
portfolio wird auch flir die Berechnung des Betafaktors vereinfachend als Aktienindex reprasen-
tiert. Der fur die Berechnung des Marktportfolio zugrunde gelegte Aktienindex muss aquivalent
zu jenem der Marktrisikopramie sein. Gibt es hier eine Unterscheidung, flhrt das zu einem Kon-

sistenzproblem. '

Der Betafaktor gibt das systematische Risiko des Unternehmens im Vergleich zum Risiko des
Marktportfolios wieder. Damit der Betafaktor rechnerisch ermittelt werden kann, missen die
Kovarianz der Renditen des Unternehmens und des Marktportfolios als auch die Varianz der
Renditen des Marktportfolios bekannt sein. Wie nachfolgende Formel zeigt, entspricht der Be-
tafaktor der Division aus Kovarianz von Marktportfolio und Aktie, sowie der Varianz der Rendite

des Marktportfolios:'?

Formel 6: Berechnung Betafaktor

0j = Kovarianz des Marktportfolios und der Aktie i

a2 = Varianz der Renditen des Marktportfolios

Multipliziert man den Betafaktor mit der Marktrisikopramie erhalt man den Risikozuschlag des
CAPM. Der*die Investor*in wird durch diesen Risikozuschlag kompensiert fir das risikoreichere
Investment. In der CAPM-Welt wird diese*r Investor*in nur flr das systematische Risiko entlohnt,
da das CAPM davon ausgeht, dass das unsystematische Risiko durch Diversifikation eliminiert
werden kann. Folglich wird nur das systematische Risiko berucksichtigt bei der Ermittlung der
Kapitalkostensatze. Das systematische Risiko, welches durch Diversifikation nicht eliminiert wer-
den kann, wird durch den Betafaktor dargestellt. Der Anteil des systematischen Risikos variiert je
nach der Gesellschaft. Ein Betafaktor von 1 bedeutet, dass das systematische Risiko des Unter-
nehmens aquivalent zu jenem des Marktes ist. Steigt der Wert des Marktportfolios um 1 % steigt
auch der Wert der Aktie um 1 %. Ist der Betafaktor groRRer als 1, bedeutet das, dass die Schwan-
kungen des Marktes sich Uberproportional auf die Entwicklung des Aktienkurses auswirken. Ein
Betafaktor kleiner als 1 bedeutet, dass die Schwankungen des Marktportfolios sich unterpropor-
tional auf die Entwicklung des Aktienkurses auswirken. Méglich ist auch ein Betafaktor von 0 —

das wurde bedeuten, dass die Aktie sich nicht durch die Entwicklungen des Marktes beeinflussen

122 \ig| . KRUSCHWITZ/LOFFLER (2008), in: IDW (Hrsg.), S.807.
123 y/g|. WATRIN/STOVER (2012), in: ADERS u.a. (Hrsg.), S.123.
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lasst. Mathematisch mdglich, aber in der Praxis sehr selten zu beobachten ist ein negativer Be-
tafaktor. Ein negativer Betafaktor bedeutet, der Aktienkurs des Unternehmens steigt, wenn das

Marktportfolio sich negativ entwickelt.?*

Um den Betafaktor fir das Bewertungsobjekt ermitteln zu kénnen, kann der eigene Betafaktor,
ein Betafaktor ausgehend von einer Peergroup, oder ein Branchenbetafaktor verwendet werden.
Grundsatzlich ist der eigene Betafaktor fur die Ermittlung des Kapitalkostensatzes zu bevorzugen.
Voraussetzung daflr ist jedoch, dass das Unternehmen kapitalmarktorientiert ist, da nur dann ein
eigener Betafaktor ermittelbar ist. Weiters muss der eigene Betafaktor belastbar und verlasslich
ermittelbar sein. Die Belastbarkeit des eigenen Betafaktors lasst sich anhand der Liquiditat und
anhand statistischer Kriterien, wie dem Bestimmtheitsma R?, dem Standardfehler des Betafak-
tors und dem t-Test ermitteln. Das Bestimmtheitsmal} errechnet sich durch die Quadrierung des
Korrelationskoeffizienten. Ein hohes Bestimmtheitsmal bedeutet, dass sich anhand der Regres-

sion der Grofteil der Abweichungen durch das statistische Modell begriinden Iasst.?

Bei Verwendung des APV-Ansatzes ist es notwendig den unverschuldeten Betafaktor flr die Be-
rechnung des Kapitalkostensatzes heranzuziehen. Wird ein Betafaktor aus den Bdrsenkursen
abgeleitet, so beinhaltet dieser Betafaktor das finanzielle Risiko. Um den unverschuldeten Be-
tafaktor, welcher nur das operative Risiko des Unternehmens widerspiegelt, zu ermitteln ist es
notwendig anhand einer Umrechnungsformel den unverschuldeten Betafaktor zu ermitteln. Bei
der Verwendung des WACC-Ansatzes kann es notwendig sein, den unverschuldeten Betafaktor
zu ermitteln. Wenn in der Planung ein anderer Verschuldungsgrad angenommen wird, muss der
verschuldete Betafaktor um das in den Bdrsenkursen enthaltene Finanzierungsrisiko bereinigt

werden und an das zukiinftige Finanzierungsrisiko angepasst werden.'?8

Fur den Prozess der Umformung, auch als ,Unlevern bekannt, gibt es verschiedene Anpas-
sungsformel. Diese unterscheiden sich hinsichtlich ihrer Annahmen. Im Falle einer autonomen
Finanzierung ist es notwendig, die Anpassungsformel von HAMADA zu verwenden, die auch den
Annahmen MODIGLIANI/MILLER basiert. Die Formel setzt voraus, dass es einen fixen Fremd-
kapitalbestand gibt, der sich im Zeitablauf konstant verhalt. Folglich wird in dieser Formel unter-
stellt, dass es im Betrachtungszeitraum kein Wachstum gibt. Aulerdem setzt die Formel voraus,
dass der Fremdkapitalgeber kein Risiko tragt und der Zinssatz des Fremdkapitals dem risikolosen

Zinssatz entspricht.'?’

124 y/g|. ZIEMER (2018), S.140ff.

125 y/g|. FRANKEN/SCHULTE (2019) in: FLEISCHER/HUTTEMANN (Hrsg.), S.165.
126 \/g|. DIEDRICH/DIERKES (2015), S.281.

127 yig|. FRANKEN/SCHULTE (2019) in: FLEISCHER/HUTTEMANN (Hrsg.), S.183.
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By
Bu =
1+(1—s)*%

Formel 7: Anpassungsformel Hamada

Bu = Beta unverschuldet
By = Beta verschuldet

S = Steuersatz

FK

. = Verschuldungsgrad

Gibt es einen Unterschied zwischen dem Fremdkapitalzinssatz und dem risikolosen Basiszins-
satz ist eine Anpassung der obigen Formel notwendig. Ein Unterschied zwischen den beiden
Zinssatzen bedeutet, dass der*die Fremdkapitalgeber*in systematische Risiken tragt. Damit ver-
andert sich das Kapitalstrukturrisiko und der*die Eigenkapitalgeber*in reduziert sein*ihr iGbernom-
menes Risiko. In so einem Szenario ist dieser Umstand in Form der Berlicksichtigung eines Debt
Betas zu berticksichtigen. Das Debt Beta ergibt sich, in dem der Risikozuschlag des*der Fremd-
kapitalgebers*in durch die Marktrisikopramie dividiert wird. Der Risikozuschlag entspricht der Dif-

ferenz zwischen dem Fremdkapitalzinssatz und dem risikolosen Basiszinssatz.'?®

Laut der Empfehlung des Fachsenats fur Betriebswirtschaft der KSW ist die Berlcksichtigung
eines Debt Betas erforderlich, wenn es eine gravierende Abweichung zwischen den Fremdkapi-
talkosten und dem risikolosen Basiszinssatz gibt.'?® Unter Berticksichtigung des Debt Betas ergibt

sich bei autonomer Finanzierung folgende Anpassungsformel:'

FK
By + ﬁd*(l_s)*ﬁ
:Bu = FK
1+(1-9)*gp
Formel 8: Anpassungsformel Hamada inkl. Debt Beta
Bu = Beta unverschuldet
By = Beta verschuldet
Ba = Debt Beta
S = Steuersatz
FK

oK = Verschuldungsgrad

128 \/g|. ENZINGER/PELLET/LEITNER (2014) in: CREUTZMANN u.a. (Hrsg.), S.114ff.
1295 KFSBW 1 E3 Rz 1.
130 y/g|. FRANKEN/SCHULTE (2019) in: FLEISCHER/HUTTEMANN (Hrsg.), S.183.
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Die Anpassungsformel von HAMADA flihrt nur dann zu konsistenten Bewertungsergebnissen bei
der Verwendung unterschiedlicher DCF-Methoden, wenn es einen konstanten Fremdkapitalbe-
stand gibt, der sich im Zeitablauf nicht verandert, und wenn es kein Wachstum in der ewigen
Rente gibt. Da diese Annahmen sehr restriktiv sind, und in der Praxis nur selten anzutreffen sind,
gibt es eine andere Anpassungsformel des Betafaktors von HARRIS/PRINGLE. Diese ist an-
wendbar bei atmender Finanzierung, wenn der Bestand des Fremdkapitals vom Marktwert des
Gesamtkapitals abhangt und das wertmafige Verhaltnis von Fremdkapital und Eigenkapital be-
kannt ist. ENZINGER/KOFLER stellen fest, dass die Anwendung der Umrechnungsformel von
HARRIS/PRINGLE auch bei autonomer Finanzierung anwendbar ist. Diese Anpassungsformel
unterstellt, dass tax shields als unsicher anzusehen sind, da der Bestand des Fremdkapitals nicht
konstant, sondern vom Gesamtwert des Unternehmens abhangig ist. Im Falle der Anwendung
des APV-Ansatzes wirde das bedeuten, dass die Abzinsung der tax shields mit dem unverschul-

deten Eigenkapitalzinssatz erfolgen misste.'!

Die Anpassungsformel von HARRIS/PRINGLE berucksichtigt bereits ein Debt Beta. Ein Vorteil in
dieser Formel liegt darin, dass sie auch dann angewandt werden kann, wenn die Fremdkapital-
geber*innen einen Teil des systematischen Risikos ibernehmen und die Fremdkapitalkosten von
den Fremdkapitalzinsen abweichen. Die Formel ist auch anwendbar, wenn der Ansatz eines Debt

Betas unterbleiben kann:32

By = Bu + (Bu — Ba) *

Formel 9: Anpassungsformel Harris/Pringle

Bu = Beta unverschuldet
By = Beta verschuldet
Ba = Debt Beta

FKi_q

x = Verschuldungsgrad zu Marktwertbasis
t—-1

Da der Betafaktor aus historischen Daten ermittelt wird, ist es notwendig eine ausreichend grof3e
Stichprobe heranzuziehen. Empfohlen werden hier mindestens 50-60 Datenpaare. Die Daten-
paare sollten sowohl aktuell als auch reprasentativ sein. Das Messintervall fir den Betafaktor
kann auf taglichen, wéchentlichen oder monatlichen Daten fundieren. Dass die Daten aktuell sein
sollen, spricht fur eine tagliche Betrachtung. Jedoch ergibt sich hier das Problem, dass bei der

Betrachtung eines zu kurzen Zeitraumes Verzerrungen auftreten kénnen und die Aussagekraft

131 y/g|. ENZINGER/KOFLER (2011) in: BERTL u.a. (Hrsg.), S.55.
132 \/g|. ENZINGER/PELLET/LEITNER (2014) in: BERTL u.a. (Hrsg.), S.212.
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des Betafaktors beeinflusst ist. Bei langeren Messintervallen, beispielsweise monatlichen Zeit-
raumen ist es notwendig, den Betrachtungszeitraum auf 5 Jahre auszudehnen. Die Gefahr ab-
normalen Schwankungen ausgesetzt zu sein ist dabei gering. Allerdings gibt es das Risiko, dass
Uber einen so langen Zeitraum sich das Marktumfeld oder das Unternehmen stark verandert ha-
ben und daher keine Aussage Uber das zukunftige systematische Risiko des Unternehmens ge-
troffen werden kann. Ein Kompromiss stellt daher die Betrachtung in einem wéchentlichen Inter-

vall dar, Uber einen Zeitraum von zumindest 2 Jahren. 33

Ein wesentlicher Faktor bei der Bestimmung des Betafaktors ist der Referenzindex, welcher das
Marktportfolio reprasentiert. Hier ist es moglich auf nationale, europaische oder internationale
Indizes abzustellen. Fur die Verwendung eines internationalen Indizes spricht die Anforderung
des CAPM, Diversifikationsvorteile auszunttzen. Fir die Verwendung eines nationalen Indizes
steht das empirisch zu beobachtende Phanomen, dass Anleger*innen vermehrt in nationale Wert-
papiere investieren. Zu begriinden ist dieses Phanomen einerseits mit dem Ausnitzen von Steu-
ervorteilen gegenuber auslandischen Titeln. Der Einbezug von allfélligen Quellensteuern und die
Gefahr einer Doppelbesteuerung ist bei einem Investment in ein ausschlieBlich 6sterreichisches
Portfolio nicht gegeben. Andererseits flihren die besseren Kenntnisse tber den heimischen Ka-
pitalmarkt der Investoren*innen flir die Tendenz primar in den nationalen Kapitalmarkt zu inves-
tieren. Eine allgemeine, generelle Empfehlung Gber die Wahl des Indizes flir die Berechnung des
Betafaktors kann nicht abgegeben werden. Es ist im Einzelfall auf die Investorenperspektive ab-

zustellen.3*

3.5 Erweiterungen des CAPM um das globale/international CAPM

In der Gsterreichischen Bewertungspraxis wird nicht nur auf nationale Indizes flr die Darstellung
des Marktportfolios zurlickgegriffen. Der Ruckgriff auf europaische oder weltweite Aktienindizes
ist denkbar. Ausschlaggebend fir die Frage, ob ein internationaler Index flr die Berechnung der
Marktrisikopramie und des Betafaktors herangezogen werden kann, sind die Anlagemaglichkei-

ten, die den Investoren*innen tatsachlich zur Verfligung stehen.'

Ein weiterer zu berlcksichtigender Aspekt bei der Indexwahl ist die Frage, inwiefern es eine Ka-
pitalmarktintegration zwischen den Markten gibt. Festzuhalten ist, dass das CAPM in seiner ur-
sprunglichen Form zu keinem Zeitpunkt vorgeschrieben hat, dass als Alternativinvestment ein

nationaler Index heranzuziehen ist. In jener Zeit, in der das CAPM entwickelt wurde, gab es eine

133 vgl. ASCHAUER/PURTSCHER (2023), S.245f.
134 vgl. FRANKEN/SCHULTE (2019) in: FLEISCHER/HUTTEMANN (Hrsg.), S.170f.
135 y/g|. DORSCHELL u.a. (2008) in: IDW (Hrsg.), S.1156f.
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geringe Kapitalmarktintegration. Da bei einer fehlenden Kapitalmarktintegration andere als natio-
nale, lokale Anlagemdglichkeiten nicht zur Verfigung standen, wurde aus Mangel an Alternativen
auf einen nationalen Index als Alternativinvestment abgestellt. Feststellbar ist, dass seit der Ent-
wicklung des CAPM das Mal an Integration der Kapitalmarkte in Europa und weltweit erheblich
gestiegen ist. Die Annahme des lokalen CAPM, wonach es segmentierte Markte gibt und es le-
diglich lokale Alternativen fiir Investitionen gibt, ist inzwischen obsolet. Kennzeichen fiir die Ent-
wicklung zu integrierten Kapitalmarkten sind die Einfuhrung von flexiblen Wechselkursen in den
1970er-Jahren, das Fortschreiten der Globalisierung und die Einfihrung des freien Kapitalver-
kehrs in der EU. Folge dieser Entwicklung fur die Unternehmensbewertung ist, dass ausgehend

vom lokalen CAPM ein globales CAPM entwickelt wurde.3®

Das globale CAPM

Das globale CAPM ist anwendbar, sofern das Mal} an Integration der Kapitalmarkte ausreichend
ist. Durch die Anwendung des CAPM lasst sich als Alternativinvestment ein breiterer Index als
symbolisches Marktportfolio heranziehen. Bezuglich der Besteuerung nimmt das globale CAPM
Ungenauigkeiten in Kauf, da Steuernachteile durch Investments in Titel anderer Lander nicht be-
ricksichtigt werden. Festzuhalten ist jedoch, dass das CAPM in seinen Pramissen eine Welt ohne
Steuern annimmt, und diese Realitatsferne dem globalen CAPM nicht angelastet werden kann.
Ein weiterer zu berlicksichtigender Punkt ist das Wahrungskursrisiko. Sofern der zugrunde ge-
legte Index in Titel investiert, die in Fremdwahrungen verbriefen, missen die betroffenen Daten
in die Referenzwahrung umgerechnet werden. Das Fremdwahrungsrisiko wird beim globalen
CAPM indirekt berticksichtigt. Ein expliziter Ausweis des Fremdwahrungsrisiko erfolgt dabei nicht,

da sich dieses implizit in den umgerechneten Kursen niederschlagt.’

Dem globalem CAPM zugrunde liegt die Annahme der relativen Kaufkraftparitat. Demzufolge
kann es kurzfristig zu Unterschieden der Kaufkraft der verschiedenen Wahrungen/Lander kom-
men. Langfristig gibt es in dieser Annahme aber keine inflationsbedingten Risiken durch den Ein-
bezug von Fremdwahrungen. Die realen Renditen sind in allen Wahrungen identisch. Das globale
CAPM unterscheidet sich in seiner Berechnung vom lokalen CAPM nur durch den anderen Re-
ferenzindex, welcher Auswirkungen auf die Marktrendite und den Betafaktor hat. Der risikolose
Basiszinssatz ist im globalen CAPM genauso zu ermitteln, wie im lokalen CAPM. Die Gleichung

des globalen CAPM lautet folgendermafen: '3

136 vgl. RUIZ DE VARGAS/BREUER (2015) in: CREUTZMANN (Hrsg.), S.2ff.
137 vgl. KNOLL (2023) in: ADERS u.a. (Hrsg.), S.250f.
138 \/g|. RUIZ DE VARGAS/BREUER (2015) in: CREUTZMANN u.a. (Hrsg.), S.10f.
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Tek =15 + B¢ * (rmg — 77)

Formel 10: Global CAPM

Tek = Rendite Eigenkapitalgeber*in

Ty = Risikoloser Basiszinssatz

Be = Betafaktor globales Marktportfolio
Tme = Marktrendite globales Marktportfolio

Fur die Wahl eines europaischen oder weltweiten Referenzindex und damit die Anwendung des
global CAPM spricht, dass die Breite des jeweiligen Index bei einem internationalen Index gréflier
ist. Im Sinne der Diversifikation wiirden sich dadurch Vorteile ergeben. Weiters liegen fur interna-
tionale Indizes wie den STOXX EUROPE 600 mehr Analystenschatzungen vor als fir kleinere
nationale Indizes. Das ist ein Vorteil bei der Anwendung von impliziten Marktrenditen. Auch das
Handelsvolumen ist bei einem breiten Index wie dem STOXX EUROPE 600 grofier im Vergleich

zu nationalen 6sterreichischen Indizes. '3

Gegen die Verwendung des globalen CAPM spricht das Phanomen ,Equity Home Bias“ (EHB).
Demzufolge lasst sich beobachten, dass heimische Anleger*innen vorwiegend in nationale Wert-
papiere investieren. Begrindet wird dies mit der besseren Kenntnis des heimischen Kapitalmark-
tes und Vorteilen in der Besteuerung von Ertrdgen. Auch das Risiko, welches sich aus dem Ein-
bezug von Fremdwahrungen ergibt, wird von Kritikern des global CAPM als Argument fur die
Anwendung des lokalen CAPM verwendet.'*® Bei breiteren Indizes zeigt sich ein héherer Stan-
dardfehler fiir die Schatzung des Betafaktors.™' ZIEMER belegte mit ihnren Untersuchungen, dass
breitere Indizes, wie z.B. der STOXX EUROPE 600 durchschnittlich zu hoheren Betafaktoren

fuhren.42

RUIZ DE VARGAS stellt fest, dass das Phanomen des EHB kein Argument gegen das globale
CAPM darstellen kann. Einerseits, weil eine Vielzahl von Institutionen, wie heimische Pensions-
kassen, dazu verpflichtet wird, in den heimischen Kapitalmarkt zu investieren. Anderseits, weil es
seiner Meinung nach irrational ware Diversifikationsvorteile, welche sich aus dem Investment in
einen breiteren Index ergeben, nicht wahrzunehmen. Ein solches Vorgehen wirde einen grund-
legenden Verstol3 gegen die Pramissen des CAPM erzeugen. Die Auswahl des Referenzindizes,
reprasentativ fir das Marktportfolio, sollte auf der Entscheidung eines*r rational handelnden In-

vestors*in erfolgen und nicht davon beeinflusst werden, wie andere Investoren*innen handeln.

139 vgl. BARTL/GLEIRNER (2020) in: BLAIMSCHEIN/NIEDERMAYR/HOFFMANN (Hrsg.), S.8.
140 yg|, FRANKEN/SCHULTE (2019) in: FLEISCHER/HUTTEMANN (Hrsg.), S.170.

141 vgl. BALLWIESER (2020) in: BERTL u.a. (Hrsg.), S.405.

142 /o] ZIEMER (2013), 5.223.
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Aulerdem erfolgt die Entscheidung fur die Anwendung des globalen CAPM unabhangig des Be-

wertungsobjektes. 3

WATRIN/STOVER sind der Meinung, dass nationale Indizes, und damit das lokale CAPM, nicht
dazu geeignet sind das Marktportfolio darzustellen. Aufgrund der geringeren Breite eines natio-
nalen Index kommt es zu einer geringeren Diversifikation und folglich werden Betafaktoren in
ihrer HOhe unterschéatzt. Auch ein breiterer, internationale Index bildet nicht optimal das gesamte
Marktportfolio, bestehend aus Aktien, Anleihen, Gold, Immobilien, Rohstoffen etc. ab. Jedoch

spiegeln sich diese Anlageklassen deutlicher in breiteren, internationalen Indizes wider.'#

International CAPM

“The general ICAPM was pioneered by Solnik (1974), Sercu (1980), Stulz (1981), and Adler and
Dumas (1983). The general ICAPM assumes that purchasing power parity (PPP) ist violated,
which implies that investors in different economies realize different real returns from a given asset

and thus that systematic exposure to exchange rate changes is a priced risk.” 4

Eine Erweiterung zum globalen CAPM stellt das international CAPM dar. Im Gegensatz zum glo-
balen CAPM gibt es beim international CAPM die Unterstellung, dass es keine relative Kaufkraft-
paritat gibt. Das international CAPM bertlcksichtigt Fremdwahrungskurseffekte explizit. Investo-
ren*innen Ubernehmen in diesem Modell nicht nur jenes Fremdwahrungsrisiko, welches sich aus
unterschiedlichen Wechselkursen ergibt, sondern auch das Risiko, einen inflationar bedingten
Kaufkraftverlust zu erleiden. Um fir dieses Risiko entlohnt zu werden, fordern die Kapitalgeber*in-

nen eine zuséatzliche Risikopramie.'46

Die Berechnung des Eigenkapitalzinssatzes auf Basis des international CAPM erweitert das klas-
sische CAPM um einen weiteren Risikofaktor, welcher das Wechselkursrisiko im Marktportfolio
darstellen soll. Der Kalkulationszinssatz ergibt sich aus 3 verschiedenen Komponenten. Dem ri-
sikolosen Basiszinssatz, dem Risikozuschlag fir die globale Marktrisikopramie und einem Risi-
kozuschlag, welcher das Wechselkursrisiko berlcksichtigen soll. Die Berechnung der globalen
Marktrisikopramie ist deutlich komplexer und umfangreicher als beim lokalen und globalen
CAPM. Um die Marktrisikopramie zu berechnen werden u.a. der Anteil der inlandischen Titel im
Marktportfolio und ein globaler Risikoaversionskoeffizient benétigt. Nachfolgend zeigt sich die

Berechnungsformel des international CAPM: 7

143 y/g|. RUIZ DE VARGAS (2021) in: CREUTZMANN u.a. (Hrsg.), S.121.

144 \/g|. WATRIN/STOVER (2012) in: ADERS u.a. (Hrsg.), 5.122.

1455 EJARA u.a. (2020) in: FONG (Hrsg.), S.71ff.

146 \/g|. RUIZ DE VARGAS/BREUER (2015) in: CREUTZMANN u.a. (Hrsg.), S.10f.
147 y/g|. RUIZ DE VARGAS (2021) in: CREUTZMANN u.a. (Hrsg.), S.119f.
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Tek =15 + Bi * MRP; + XRP; xy;

Formel 11: International CAPM

Teok = Renditeforderung der Eigenkapitalgeber*in

Ty = Risikoloser Basiszinssatz

Bi = Betafaktor internationales Marktportfolio

MRP; = Marktrisikopramie internationales Marktportfolio

XRP; = Wechselkurspramie

Vi = Systematisches unternehmensspezifisches Wechselkursrisiko

Das international CAPM ist dem lokalen und globalen CAPM in seiner theoretischen Konzeption
deutlich Uberlegen. Allerdings ist die Anwendung des international CAPM &aulerst herausfor-
dernd. Fir die Berechnung der Marktrendite des internationalen Marktportfolios, als auch der
Wechselkurspramie und dem systematischen unternehmensspezifischen Wechselkursrisiko sind
deutlich mehr Parameter erforderlich als fir das lokale bzw. globale CAPM. Daher konnte sich
das internationale CAPM in der Praxis nicht durchsetzen.'® Aufgrund der Komplexitat und der
mangelnden Anwendung in der Praxis wird nicht weiter auf die Berechnung der Komponenten

des internationalen CAPM bzw. dem Konzept selbst eingegangen.

148 \/g|. RUIZ DE VARGAS/BREUER (2015) in: CREUTZMANN u.a. (Hrsg.), S.11.
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4 Vorauswahl der Aktienindizes fiir die Indexwahl

Im Rahmen dieses Kapitels wird untersucht, welche Indizes flr die Wahl des Referenzindizes
herangezogen werden konnen. Bereits im Einleitungskapitel wurde erwahnt, welche Indizes daflr
in Frage kommen koénnen. Seitens des Kooperationspartners gibt es die Vorgabe, dass fiur die
spatere Performanceanalyse der Indizes jeweils ein nationaler, europaischer Index der EURO-
Zone, gesamteuropaischer und weltweiter Index verglichen werden sollen. Innerhalb dieses Ka-

pitels wird entschieden, welcher Index innerhalb der vier Kategorien dafiir ausgewahlt wird.

Pro Kategorie sollen jeweils zwei Indizes in der Vorauswahl untersucht werden. Das bedeutet,
dass bereits vor der eigentlichen Vorauswahl eine Filterung der Indizes stattfinden muss. Diese
Filterung wird nach Ricksprache mit dem Kooperationspartner durchgefihrt. Innerhalb der Vor-
auswahl sollen die beiden Indizes jeder Kategorie hinsichtlich ihrer inhaltlichen Bestandteile ge-
genubergestellt werden. Dabei wird zunachst der Anteil der Branchen, welche in den Indizes ent-
halten sind, untersucht. Bei den internationalen Indizes wird zudem die Aufteilung der enthaltenen
Titel auf die Lander der Titel untersucht. Weiters wird der Anteil der groRten Aktientitel am ge-
samten Index in den Indizes untersucht. Zusatzlich werden auf Basis der zur Verfigung stehen-
den Informationen die Marktkapitalisierung, die Anzahl der enthaltenen Titel, sowie weitere Kenn-

zahlen Uber die Indexzusammensetzung erhoben.

Man unterscheidet Preisindizes und Performanceindizes. Preisindizes spiegeln die Kursentwick-
lung der Aktienindizes wider. Preisindizes berucksichtigen keine Dividendenzahlungen und zei-
gen lediglich die Kursentwicklung des Indizes. Performanceindizes dagegen korrigieren Preisin-
dizes um diese Unscharfe. Sie berucksichtigen Dividendenzahlungen, welche den Aktionaren*in-
nen zuflieBen. Wirde man bei der spateren Performanceanalyse der Indizes auf Preisindizes
abstellen, wirde man unterstellen, dass Investoren*innen auf Dividendenzahlungen verzichten.
Den Verzicht von Investoren*innen auf das Recht Dividendenzahlungen zu erhalten, wiirde kei-
nen Sinn ergeben. Daher ist bei der Vorauswahl der Indizes darauf zu achten, dass diese Indizes

als Performanceindizes verfligbar sind.'°

Bezuglich der Performanceindizes lasst sich eine weitere Unterscheidung treffen. Performancein-
dizes wie der ATX Total Return berlcksichtigen die Bruttodividende. Das bedeutet, jene Divi-
dende, welche vor Kapitalertragssteuern ausbezahlt wird. Performanceindizes kénnen jedoch
auch nur die Nettodividende berlcksichtigen. Der ATX Net Return spiegelt den ATX als Perfor-

manceindex wider, und bericksichtigt im Gegensatz zum ATX Total Return die Nettodividende.

149 y/g|. BOGNER/FRUHWIRTH/SCHWAIGER (2003) in: BERTL u.a. (Hrsg.), S. 109.
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Beim ATX Net Return wird die Besteuerung der Dividenden unterstellt.”>® In weiter Folge ist hin-
sichtlich der Performancemessung auf jene Performanceindizes abzustellen, die die Bruttodivi-
dende bericksichtigen. Die Verwendung eines Net Return Indizes ist lediglich mit dem Tax-
CAPM vereinbar und wirde bei Verwendung des CAPM zu einem Messfehler fliihren. Den in
diesem Kapitel vorgenommenen Analysen ist vorweg zu nehmen, dass die Anteile von Branchen,
Landern und einzelnen Titel sich auf die Marktkapitalisierung der Indizes beziehen. Das bedeutet,
ein Anteil von z.B. 10 % Aktien aus Deutschland bezieht sich nicht auf die Anzahl der im Index
enthaltenen Titel, sondern auf die Marktkapitalisierung der deutschen Titel, gemessen an der
Gesamtkapitalisierung des Aktienindex. Selbiges gilt fur die Anteile von Branchen etc. Hinsichtlich
der Zusammensetzung der Indizes gibt es zwischen der Ausgestaltung als Preis- bzw. Perfor-

manceindex keine Unterscheidung.

4.1 Osterreichische Aktienindizes

Die Indizes, welche fir die Vorauswahl in Frage kommen, sollten mdglichst breit sein, aber gleich-
zeitig ein hohes Mal} an Liquiditat aufweisen. Als nationale Indizes kommen dabei der ATX und
der ATX Prime in Betracht. Ein weiterer nationaler Index, der in Frage kommt ist der Wiener Bérse
Index (WBI). Der WBI stellt den breitesten dieser genannten Indizes dar. Allerdings besteht hier
die Gefahr, illiquide Titel zu beinhalten, da alle Aktien die an der Wiener Borse gehandelt werden,
auch jene mit einem geringen Handelsvolumen, von diesem Index erfasst werden. Einen Uber-
blick Uber die Liste an Indizes, welche an der Wiener Borse veroffentlicht werden, findet sich auf

der Website der Wiener Borse. !

Branchenspezifische Indizes, wie der ATX Financials, der Immobilien ATX oder Indizes, die sich
auf wenige Titel konzentrieren, wie der ATX Five, stellen keine Alternative dar. Diese Indizes sind
nicht dazu geeignet, das maoglichst breite Marktportfolio zu reprasentieren. Der Index S&P Austria
ist aufgrund der schwierigen Datenbeschaffung fiir die inhaltliche Analyse keine brauchbare Al-
ternative. Der MSCI Austria Index beinhaltet lediglich vier Aktien, und ist daher nicht breit genug,

um eine Alternative darzustellen. %2

Es ist zu empfehlen fiir die Vorauswahl den ATX und den ATX Prime heranzuziehen. Diese Indi-
zes sind hinsichtlich ihrer Zusammensetzung sehr transparent. Die entsprechenden Unterlagen
werden von der Wiener Borse auf ihrer Website zur Verfugung gestellt. Die veroffentlichten Un-

terlagen entsprechen dem Stichtag 19. Juni 2023. Es wird davon ausgegangen, dass diese Zu-

150 vgl. KLAUS (2011) in: BYDLINSKI u.a. (Hrsg.), 5.862.
151 vgl. 0.V. (2023a), Onlinequelle [06.12.2023].
152 vgl. 0.V. (2023b), Onlinequelle [23.12.2023].
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sammensetzung gultig ist fur den 31. Dezember 2023. Die unveranderten, den Analysen zu-
grunde liegenden Rohdaten befinden sich in den Tabellenblattern atx und atxp des Excel-Files

~Auswertungen Indizes“. Ein Screenshot davon findet sich im Anhang.'?

Zunachst ist zu erwahnen, dass der ATX eine Teilmenge des ATX Prime darstellt. Das bedeutet,
dass der ATX Prime und der ATX dieselben 20 Titel beinhalten, der ATX Prime jedoch weitere
an der Wiener Borse gehandelte Titel miteinbezieht. Die Marktkapitalisierung wurde auf Basis der
abgerufenen Rohdaten berechnet. Die Branchenkategorisierung der Unternehmen in die Bran-
chen wurde unverandert belassen. Betrachtet man die Kennzahlen zur Indexzusammensetzung
von ATX und ATX Prime sieht man, dass der ATX Prime zwar doppelt so viele Titel beinhaltet,
die Marktkapitalisierung allerdings nur um € 6 Mrd. breiter ist. Das entspricht einer Erhéhung von
in etwa 10 % gegenuber dem ATX. Daraus lasst sich schlielen, dass der ATX Prime nur unwe-
sentlich diversifizierter ist, als es der ATX ist. Bei beiden Indizes besitzt die grofite Aktie eine
Marktkapitalisierung von etwa € 10 Mrd. Die gemessen an der Marktkapitalisierung geringste Ak-
tie des ATX Prime besitzt eine Marktkapitalisierung von € 30 Mio. Im Durchschnitt verfigen die

Aktien des ATX Uber eine doppelt so hohe Marktkapitalisierung wie jene des ATX Prime. '

ATX Branchenaufteilung

1,9% 1,7%

39,2% H Financials
Basic Industries
12,8%
Industrial Goods & Services
| Utilities
B Consumer Products

H Technology & Telecom

32,0%

Abbildung 4: Branchenaufteilung ATX, Quelle: Eigene Darstellung, Wiener Borse.

Betrachtet man die Branchengewichtung des ATX sieht man, dass die Branchen Financials und

Basic Industries bereits Uber 2/3 des Indexvolumen einnehmen.'®® Anzumerken ist, dass diese

1535, Anhang A: Indexzusammensetzung und Rohdaten von ATX/ATX Prime, S.118.
1545, Anhang B: Vergleich der Indizes, S.119.
1555, Anhang C: Auswertungen ATX, S.120.
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Kategorisierungen sehr oberflachlich sind. In der Kategorie Financials befinden sich sowohl Ban-
ken, als auch Versicherungen und Immobilienunternehmen. Trotz der oberflachlichen Kategori-

sierung ist festzuhalten, dass diese beiden Branchen den Grofiteil des Index reprasentieren.

ATX Prime Branchenaufteilung
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W Technology & Telecom
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29,5%

Abbildung 5: Branchenaufteilung ATX Prime, Quelle: Eigene Darstellung, Wiener Borse.

Betrachtet man die Branchenanteile der Kategorien Financials und Basic Industries beim ATX
Prime kann man feststellen, dass diese in Summe 65,5 % des Index abdecken und damit einen

unwesentlich geringeren Anteil am gesamten Index einnehmen, als beim ATX.'%¢

Der Anteil der finf groRten Aktien, gemessen an der Marktkapitalisierung, betragt beim ATX 59,1
%. Funf Aktien reprasentieren damit bereits mehr als die Halfte des gesamten Index. Die Aktie
mit der groten anteiligen Marktkapitalisierung ist jene der Erste Bank Group und besitzt einen
Anteil von 20 % am ATX. Die zehn groften Aktientitel des ATX stellen 82,4 % des ATX dar."’ Es

lasst sich eine starke Abhangigkeit an den groReren Titeln des ATX feststellen.'®

Im Vergleich zum ATX ist beim ATX Prime keine nennenswerte Veranderung des Anteils der
grolReren Aktien am gesamten Index feststellbar. Die finf grof3ten Aktien des ATX Prime haben
einen Anteil von 53,1 % am Indexvolumen. Der Anteil am gesamten Index ist um 6 % geringer,
als beim ATX. Der Anteil der gréf3ten Aktie, jener der Erste Bank Group, ist mit 18 % nicht signi-
fikant geringer, als beim ATX. Die zehn groRten Aktien reprasentieren 74 % des ATX Prime.

Dieser Anteil ist um 8,4 % geringer, als jener Anteil der zehn groten Aktien am ATX."°

156 5, Anhang D: Auswertungen ATX Prime, S.121.
157's, Anhang C: Auswertungen ATX, S.120.
1585, Anhang C: Auswertungen ATX, S.120.
1595, Anhang D: Auswertungen ATX Prime, S.121.
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Auf Basis der inhaltlichen Analysen zeigt sich, dass die Diversifikationsvorteile des ATX Prime
nur unwesentlich sind. Die Marktkapitalisierung erhéht sich durch den Einbezug weiterer 21 Ak-
tien nur marginal. Die Branchengewichtung bleibt nahezu unverandert, die Abhangigkeit von ein-
zelnen Aktien ist beim ATX Prime im Vergleich zum ATX noch immer sehr hoch. Der Einbezug
von Aktien wie Warimpex, Marinomed und Austriacard Holdings stellt keinen nennenswerten Ein-
fluss dar. Jedoch besteht die Gefahr, dass jene Aktien mit einer geringen Marktkapitalisierung ein
geringes Handelsvolumen aufweisen, und damit llliquiditat mit sich bringen. Aufgrund der Analy-
sen ist es sinnvoll, den ATX als nationalen Index auszuwahlen und diesen in weiterer Folge hin-

sichtlich seiner Performance weiter zu analysieren.

4.2 Europaische Aktienindizes des EURO-Raumes

Europaische Indizes, welche Aktien ausschliel3lich aus der Euro-Zone beinhalten, kbnnen von
Anbietern wie STOXX und S&P abgeleitet werden. Seitens der Indexfamilie MSCI gibt es den
MSCI Europe, der jedoch ein gesamteuropaischer Aktienindex ist, und daher in dieser Kategorie
nicht anwendbar ist. Seitens S&P gibt es die Indizes S&P Euro 75, S&P Euro und den S&P Eu-
rozone BMI. Die Indizes von S&P sind angesichts ihrer breiten Zusammensetzung dazu geeignet,
weiter untersucht zu werden, jedoch Iasst sich bei diesen Indizes nicht bestimmen, wie hoch der

prozentuale Anteil der zehn groRten Aktien am gesamten Index ist.'®®

Seitens des Indexanbieters STOXX werden fir die Eurozone die Indizes EURO STOXX 50 und
EURO STOXX veroffentlicht. Diese beiden Indizes heben sich durch ihre Transparenz hinsichtlich
der Zusammensetzung der Titel hervor. Der Anteil der zehn grofdten Aktientitel am gesamten
Index und der Anteil der Lander am Index sind bestimmbar. Daher werden diese beiden Indizes
fur die Vorauswahl der Aktienindizes des Euroraumes herangezogen. Die folgenden Analysen
beziehen sich auf die Zusammensetzung fur den Stichtag 30. Juni 2023. Es wird vereinfachend
davon ausgegangen, dass diese Zusammensetzung auch fir den 31. Dezember 2023 Bestand
hat.

Der EURO STOXX 50 beinhaltet, wie der Name des Indizes bereits vorwegnimmt, 50 Titel. Der
Titel mit der gréfiten Marktkapitalisierung ist die ASML HLDG, ein Unternehmen aus den Nieder-
landen, mit einer Marktkapitalisierung von € 267,3 Mrd. Die gesamte Marktkapitalisierung des
EURO STOXX 50 betragt € 3.143,1 Mrd. Die Aktie mit der kleinsten Marktkapitalisierung des
EURO STOXX 50 verfugt Uber eine Marktkapitalisierung von € 12,2 Mrd. Die durchschnittliche
Marktkapitalisierung pro Aktie betragt € 62,9 Mrd.™®

160 vgl. 0.V. (2023c), Onlinequelle [24.12.2023].
1615 Anhang E: Fact Sheet/Auswertungen EURO STOXX 50, S.122ff.
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Der EURO STOXX 50 stellt eine Teilmenge des EURO STOXX dar. Eine Information Uber die
Anzahl an beinhalteten Titeln im EURO STOXX gibt es seitens des Anbieters nicht. Die Anzahl
an Titel Iasst sich jedoch implizit berechnen, indem die Marktkapitalisierung des Index durch die
durchschnittliche Marktkapitalisierung dividiert wird. Auf Basis dieser Rechnung betragt die An-
zahl an Titel des EURO STOXX 291. Mit einer Marktkapitalisierung von € 5.082,1 Mrd. verflgt
der EURO STOXX uber eine deutlich gré3ere Marktkapitalisierung als der EURO STOXX 50. Die
Aktie mit dem groRten Anteil am Index ist ebenfalls das niederlandische Unternehmen ASML
HLDG mit einer Marktkapitalisierung von € 267,3 Mrd. Aufgrund der deutlich hdheren Anzahl an
enthaltenen Titel, ist die durchschnittliche Marktkapitalisierung pro Aktie des EURO STOXX mit
€ 17,5 Mrd. wesentlich geringer als jene des EURO STOXX 50. Die kleinste Aktie des EURO
STOXX verfligt Gber eine Marktkapitalisierung von € 1,6 Mrd. 62

Fur die Auswertung der Branchenaufteilung wurden keine Veranderungen zur urspriinglichen von
STOXX eingeteilten Klassifizierung vorgenommen. Die Branchenaufteilung des EURO STOXX
50 zeigt, dass es keine Branche gibt, die durch einen besonders hohen Anteil hervorsticht. Die
Technologiebranche ist am starksten im EURO STOXX 50 reprasentiert, mit einem Anteil von
15,9 %. Die vier groRten Branchen, Technology, Consumer Products & Services, Industrial
Goods & Services und Banks besitzen gemeinsam einen Anteil von mehr als 50 % des Indizes.
Festzuhalten ist, dass die Brancheneinteilung im EURO STOXX 50 granularer ist, als sie es im
ATX und ATX Prime ist. Das lasst sich an der Separation der Branchen Banks und Insurance
feststellen, welche im ATX als Financials zusammengefasst sind. Trotz der detaillierteren Kate-

gorisierung der Branchen gibt es keine Branche, von der eine hohe Abhangigkeit ausgeht.'®3

Beim EURO STOXX ist eine etwas starkere Branchendiversifikation feststellbar, als beim EURO
STOXX 50. Den starksten Anteil am Index hat die Branche Industrial Goods & Services mit einem
Anteil von 14,2 %. Die Branchen Technology und Consumer Products & Services verfligen mit
13,4 % bzw. 10,2 % uber einen geringeren Anteil am Index als beim EURO STOXX 50. Dass der
Anteil der einzelnen Branchen am gesamten Index geringer ist, als beim EURO STOXX 50, Iasst
sich daran erkennen, dass die vier gréf3ten Branchen kumuliert Gber einen Anteil von weniger als
50 % am gesamten Index verfliigen. Der Anteil der sonstigen Branchen, welche nicht genauer
aufgeschlisselt werden, liegt beim EURO STOXX bei 20,1 % und ist damit héher, als beim EURO
STOXX 50 (14,5 %). Daraus lasst sich schlieen, dass der EURO STOXX mehr Branchen repra-
sentiert, als es der EURO STOXX 50 tut."64

1625 Anhang F: Fact Sheet/Auswertungen EURO STOXX, S.125ff.
1635, Anhang E: Fact Sheet/Auswertungen EURO STOXX 50, S.122ff.
1645, Anhang F: Fact Sheet/Auswertungen EURO STOXX, S.125ff.
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Die Landeraufteilung des EURO STOXX 50 zeigt, dass der Index von drei Landern dominiert
wird. Frankreich, Deutschland und Niederlande erreichen gemeinsam mehr als 75 % des In-
dexvolumens. Betrachtet man die Lander einzeln, sieht man dass der Index mit 41,4 % aus fran-
zo0sischen Aktien besteht und eine starke Abhangigkeit vom franzésischen Kapitalmarkt besteht.
Ebenfalls hoch im Verhaltnis zu den anderen vertretenen Landern im Index sind die Anteile von
Deutschland und den Niederlanden mit 26,4 % bzw. 13,8 %. Die anderen vertretenen Lander im
Index, wie Italien, Spanien oder Belgien nehmen einzeln als auch kumuliert betrachtet eine un-
tergeordnete Rolle im Index ein. Festzuhalten ist, dass der Index trotz der Abhangigkeit von fran-
zdsischen Titeln Ianderspezifisch deutlich breiter diversifiziert ist als die dsterreichischen Indizes
es sind, da diese ausschliel3lich Osterreichische Aktien beinhalten und jeder Index, welcher Titel

von mehr als einem Land reprasentiert, diesbezliglich starker diversifiziert ist.'°

Betrachtet man die Landeraufteilung des EURO STOXX, kann eine breitere Landeraufteilung
festgestellt werden. Wahrend der EURO STOXX 50 nur auf Aktientitel von acht Landern zurick-
greift, reprasentiert der EURO STOXX mehr als zwolf Lander. Die zusatzlichen Lander im EURO
STOXX sorgen jedoch nur fur eine untergeordnete Diversifikation. Der Anteil der Lander Frank-
reich, Deutschland und Niederlande ist auch im EURO STOXX hoch. Der Anteil franzosischer
Aktien ist mit 35,7 % geringer, als jener im EURO STOXX 50 mit 41,4 %. Die Anteile deutscher
und niederlandischer Aktientitel bleiben mit 24,6 % bzw. 13,2 % kaum verandert im Vergleich
zum EURO STOXX 50. Die Anteile der restlichen Lander belaufen sich auf etwa ein Viertel des
EURO STOXX.16¢

EURO STOXX 50 Top 10 kumulierter Aktienanteil

100,0%

Anteil am EURO STOXX 50

=@ Kumulierter Anteil der Aktien am Index

Abbildung 6: Anteil Top 10 Aktien EURO STOXX 50, Quelle: Eigene Darstellung, Fact Sheet EURO STOXX 50.

1655, Anhang E: Fact Sheet/Auswertungen EURO STOXX 50, S.122ff.
166 5. Anhang F: Fact Sheet/Auswertungen EURO STOXX, S.125ff.

55



Der Anteil einzelner Aktien am gesamten EURO STOXX 50 ist deutlich geringer, als bei den
nationalen Indizes. Die niederlandische ASML HLDG besitzt einen Anteil von 8,5 % am gesamten
Indexvolumen. Die funf, gemessen an der Marktkapitalisierung, starksten Unternehmen des
EURO STOXX 50 stellen gemeinsam 27,7 % des gesamten Indizes dar. Der Anteil der zehn
groften Unternehmen des EURO STOXX 50 belauft sich auf 43,1 %. Der hohe Anteil franzosi-
scher Aktien am gesamten Indexvolumen spiegelt sich wider, da sechs der zehn grof3ten Unter-
nehmen des EURO STOXX 50 franzdsische Unternehmen sind.'®’
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Abbildung 7: Anteil Top 10 Aktien EURO STOXX, Quelle: Eigene Darstellung, Fact Sheet EURO STOXX.

Die Betrachtung des EURO STOXX zeigt eine noch geringere Abhangigkeit einzelner Aktien am
Gesamtvolumen des Index. Der Anteil des starksten Unternehmens, der niederlandischen ASML
HLDG, belauft sich auf 5,3 % des Index. Die funf grofiten im EURO STOXX abgebildeten Unter-
nehmen haben einen Anteil von 17,7% am gesamten Indexvolumen. Das ist ein wesentlich ge-
ringerer Wert als jener des EURO STOXX 50 mit 27,7 %. Auch die zehn gro3ten Unternehmen
des EURO STOXX haben mit einem Anteil von 26,7 % am gesamten Index einen deutlich gerin-

geren Einfluss auf den Index.8

Vergleicht man die beiden Indizes der Eurozone, mag man auf den ersten Blick keine signifikan-
ten Unterschiede erkennen. Der Anteil einzelne Branchen zwischen den beiden Indizes unter-
scheidet sich nur marginal. Beide Indizes werden von drei Landern dominiert, wobei der Anteil
franzosischer Aktien besonders hervor sticht. Ein Blick auf die Marktkapitalisierung der beiden
Indizes verrat einen deutlichen Diversifikationsvorteil zugunsten des EURO STOXX. Die Marktka-
pitalisierung des EURO STOXX ist mit mehr als € 5 Mrd. um etwa 60 % hoher, als jene des EURO
STOXX 50 mit € 3,1 Mrd. Der Anteil einzelner Aktien am gesamten Indexvolumen ist beim EURO

167'S. Anhang E: Fact Sheet/Auswertungen EURO STOXX 50, S.122ff.
168 5. Anhang F: Fact Sheet/Auswertungen EURO STOXX, S.125ff.
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STOXX deutlich geringer, als jener beim EURO STOXX 50. Die Diversifikationsvorteile des
EURO STOXX gegenliber dem EURO STOXX 50 sind nicht zu leugnen. Daher wird der EURO
STOXX als Index der Eurozone ausgewahlt und fir die spatere Performanceanalyse herangezo-

gen.

4.3 Gesamteuropaische Aktienindizes

Auf gesamteuropaischer Ebene werden zunachst der S&P Europe 350 und der MSCI Europe
untersucht. Der S&P Europe 350 beinhaltet 350 Aktientitel aus 16 europaischen Landern, und
erscheint als brauchbare Alternative. Jedoch geht aus dem Factsheet nicht hervor, wie hoch der
Anteil der zehn gréten Aktien am gesamten Index ist. Daher wird der S&P Europe 350 nicht

weiter untersucht.'®

Der MSCI Europe reprasentiert 428 Titel aus 15 europaischen Landern.'’° Kritisch zu betrachten
ist jedoch die Landeraufschlisselung des Index, welche bei Indizes des Anbieters STOXX akku-
rater erscheint. Als Beispiele fiur die Heranziehung eines europaischen Index wird in der Literatur
regelmaRig der STOXX EUROPE 600 genannt.'”" In weiterer Folge wird die Untersuchung auf
die Indizes STOXX EUROPE 50 und STOXX EUROPE 600 abgestellt. Diese Indizes bestechen
durch ihre Transparenz und eignen sich daher sehr gut fir analytische Untersuchungen. Die In-
formationen der Indizes beziehen sich auf den 30. Juni 2023 als Stichtag. Es wird davon ausge-

gangen, dass diese Zusammensetzung auch fir den 31. Dezember 2023 Bestand hat.

Der STOXX EUROPE 50 beinhaltet 50 Aktien aus europaischen Landern. Eine Einschrankung
auf Lander der Eurozone gibt es dabei nicht. Die Marktkapitalisierung des Index betragt € 4.830,6
Mrd. Der Titel mit der groRten Marktkapitalisierung ist das schweizer Unternehmen Nestlé mit
einer Marktkapitalisierung von € 294,3 Mrd. Die durchschnittliche Marktkapitalisierung pro Titel
betragt im STOXX EUROPE 50 € 96,6 Mrd. Das Unternehmen mit der geringsten Marktkapitali-

sierung verfligt Uber eine Marktkapitalisierung von € 36,4 Mrd.""?

Eine Teilmenge des STOXX EUROPE 600 wird durch die Titel des STOXX EUROPE 50 darge-
stellt. Der STOXX EUROPE 600 reprasentiert 600 Titel aus Europa. Einschrankungen bezlglich
dem Wahrungsraum gibt es nicht. Die Marktkapitalisierung des STOXX EUROPE 600 ist mit €
9.876,7 Mrd. wesentlich breiter als jene des STOXX EUROPE 50 mit € 4.830,6 Mrd. Gemein ist

169 vgl. 0.V. (2023d), Onlinequelle [24.12.2023].

170 vgl. 0.V. (2023e), Onlinequelle [24.12.2023].

171 vgl. BARTL/GLEIRNER/PATLOCH-KOFLER (2023) in: BERTL u.a. (Hrsg.), 5.100.
1725, Anhang B: Vergleich der Indizes, S.119.
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den beiden Indizes der gréfite enthaltene Titel, das Unternehmen Nestlé mit einer Marktkapitali-
sierung von € 294,3 Mrd. Deutlich geringer ist die durchschnittliche Marktkapitalisierung des
STOXX EUROPE 600, welche sich auf € 16,5 Mrd. beziffert. Der Titel mit der geringsten Marktka-
pitalisierung verflgt Gber eine wesentlich geringere Marktkapitalisierung als im STOXX EUROPE
50. Sie belauft sich auf € 1,3 Mrd.'"®

Fir die Analyse der Branchenaufteilung wurden keine Anpassungen im Vergleich zur Klassifizie-
rung der Unternehmen von STOXX vorgenommen. Die Branchenaufteilung des STOXX EU-
ROPE 50 zeigt einen hohen Anteil des Sektors Health Care. Mit einem Anteil von 23 % besteht
die Marktkapitalisierung des Index zu fast einem Funftel aus Titeln dieser Branche. Von den an-
deren Branchen gibt es keine die durch einen besonders hohen Anteil am Index hervorgehoben
wird. Die Anteile der nachstgréeren Branchen am Index sind die Branchen Consumer Products
& Services mit 10,7 %, Food, Beverage & Tobacco mit 10,2 % und Industrial Goods & Services
mit 10,1 %. Am Diagramm ist sichtbar, dass diese vier Branchen gemeinsam mehr als die Halfte

des Index ausfillen.'™

Auch beim STOXX EUROPE 600 hat der Sektor Health Care den starksten Anteil an der Marktka-
pitalisierung des Index. Dieser ist jedoch deutlich geringer mit 15,5 %. Auch der Abstand zur
zweitgréflten im Index vertretenen Branche ist geringer als beim STOXX EUROPE 50. Mit 13,1
% ist die zweitgrofite Branche des Index jene der Industrial Goods & Services. Im Vergleich zum
STOXX EUROPE 50 zeigt sich beim STOXX EUROPE 600, dass die Abhangigkeit des Index von
einzelnen Branchen geringer ist. Nur zwei Branchen verfiigen Uber einen Anteil am Index von
mehr als 10 %. Die funf gréBten Branchen reprasentieren gemeinsam mehr als 50 % des In-

dexvolumens.'”®

1735, Anhang B: Vergleich der Indizes, S.119.
1745, Anhang G: Fact Sheet/Auswertungen STOXX EUROPE 50, S.127ff.
1755, Anhang H: Fact Sheet/Auswertungen STOXX EUROPE 600, S.130ff.
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Landeraufteilung STOXX EUROPE 50
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Abbildung 8: Landeraufteilung STOXX EUROPE 50, Quelle: Eigene Darstellung, Fact Sheet STOXX EUROPE 50.

Die Landeraufteilung, gemessen an der Marktkapitalisierung, zeigt, dass der STOXX EUROPE
50 insbesondere von drei bis vier Ldndern dominiert wird. Am starksten ist der Anteil von Aktien
aus GroRbritannien, mit 25,8 %. Nur unwesentlich geringer ist der Anteil franzésischer Aktien mit
25,4 %. Bemerkenswert ist, angesichts der verhaltnismafig geringen Einwohnerzahl und Lan-
desgrolRe, der hohe Anteil an Titeln aus der Schweiz, mit 19,5 %. Der Anteil deutscher Aktien am
gesamten Index betragt 12,4 %. Die Anteile der restlichen Lander am Indexvolumen sind ge-

ring.'”®

Landeraufteilung STOXX EUROPE 600
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Abbildung 9: Landeraufteilung STOXX EUROPE 600, Quelle: Eigene Darstellung, Fact Sheet STOXX EUROPE 600.

Auch beim STOXX EUROPE 600 setzt sich der Index zu einem grof3en Teil zusammen von Aktien

aus GrofRbritannien, Frankreich, Schweiz und Deutschland. Jedoch sind insbesondere die Anteile

176 5. Anhang G: Fact Sheet/Auswertungen STOXX EUROPE 50, S.127ff.
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von franzdsischen und schweizer Titeln geringer, als beim STOXX EUROPE 50. Der Anteil briti-
scher Aktien am gesamten Indexvolumen ist mit 23,2 % verhaltnismaRig hoch. Die Gewichtung
franzdsischer Aktien mit 18,4 % und schweizer Aktien mit 14,5 % ist jedoch wesentlich geringer
als beim STOXX EUROPE 50. Der Anteil der restlichen Aktien ist mit etwa 30 % wesentlich hoher
als beim STOXX EUROPE 50, wo dieser Anteil sich auf etwa 16 % belief.'’” Daraus l&sst sich
schliel3en, dass die Abhangigkeit von einzelnen Lander beim STOXX EUROPE 600 dezent ge-

ringer ist.

In den zehn groften Aktien des STOXX EUROPE 50 spiegelt sich wider, dass dieser Index vom
Sektor Health Care beeinflusst wird. Mit Novo Nordisk, Astra Zeneca, Roche HLDG P und No-
vartis sind vier dieser zehn Unternehmen der Pharmaindustrie zuzuordnen. Obwohl Aktientitel
aus GroRbritannien Uber ein Viertel des gesamten Indexvolumens darstellen, ist der Anteil ein-
zelner Aktien aus Grof3britannien am gesamten Index gering. Drei der zehn Aktien stammen aus
Grol3britannien, wobei Astra Zeneca mit 4,2 % am starksten den britischen Kapitalmarkt vertritt.
Mit 6,1 % verfugt Nestlé Uber den groten Anteil aller Aktien am STOXX EUROPE 50. Eine Ab-
hangigkeit einer einzelnen Aktie kann beim STOXX EUROPE 50 nicht festgestellt werden. Die
funf grofdten Aktien stellen gemeinsam jedoch Uber 25 % des Index dar. Das ist ein hoherer Wert
als beim EURO STOXX. Kumuliert betrachtet ist der Einfluss der finf bzw. zehn gréften Titel am

gesamten Index nicht unwesentlich.'”®

Der Anteil der grofiten Aktien des STOXX EUROPE 600 ist bei diesem Index sehr gering. Die
Aktie mit der hdchsten Marktkapitalisierung ist Nestlé mit 3,0 %. Vergleicht man den Anteil der
funf groRten Aktien des Index mit dem Anteil beim STOXX EUROPE 50, stellt man fest, dass
dieser Anteil beim STOXX EUROPE 600 mehr als halbiert ist. Aufgrund des geringen Anteils der
groliten Aktien am STOXX EUROPE 600 lasst sich feststellen, dass der Diversifikationsvorteil
durch den Einzug der 550 weiteren Aktien des Index groR} ist. Auffallend bei beiden Indizes ist,

dass Titel aus sechs verschiedenen Landern die zehn groRten Titel der Indizes darstellen.'”®

Bei den beiden STOXX EUROPE Indizes ist darauf hinzuweisen, dass diese mehrere Wahrungen
beinhalten. Fir die spatere Auswertung ist das bei beiden Indizes kein Hindernis, da die Indizes
in der Wahrung Euro bertcksichtigt werden. Das bedeutet, jene Titel, die nicht in der Wahrung
Euro notieren, werden fiir die Indexberechnung anhand der Wechselkurse in Euro umgerechnet.
Der exakte Anteil der jeweiligen Wahrungen am Indexvolumen lasst sich beim STOXX EUROPE

600 nicht berechnen. Grund dafur ist die Zusammenfassung der Kategorie ,Sonstiges*. Es ist auf

1775, Anhang H: Fact Sheet/Auswertungen STOXX EUROPE 600, S.130ff.
178 5. Anhang G: Fact Sheet/Auswertungen STOXX EUROPE 50, S.127ff.
1795, Anhang H: Fact Sheet/Auswertungen STOXX EUROPE 600, S.130ff.
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Basis der Angaben der Fact Sheets nicht ersichtlich, zu welchem Anteil welche Lander mit ihren

Wahrungen in dieser Kategorie enthalten sind.

Der STOXX EUROPE 50 besteht zu 49,7 % aus Titeln, die in Euro notieren. Die verbliebenen
Wahrungen sind das Britische Pfund mit einem Anteil von 25,8 %, der Schweizer Franken mit
einem Anteil von 19,5 % und die Danischen Kronen mit einem Anteil von 5,0 %. Beinahe die
Halfte der Marktkapitalisierung des Index ist auf Titel zurtickzufiihren, die in Euro notieren. Der

Euro stellt die dominierende Wahrung dieses Indizes dar.'®

Ein &hnliches Bild zeigt sich beim STOXX EUROPE 600. Addiert man die Anteile der angefuhrten
Lander der Eurozone, erhalt man einen Wert in Hohe von 47,9 %. Der Anteil des Britischen
Pfunds ist beim STOXX EUROPE 600 mit 23,2 % geringer. Selbiges gilt fur den Anteil des
Schweizer Franken mit 14,5 %. Weitere beinhaltete Wahrungen sind die Danischen und Schwe-
dischen Kronen mit einem Anteil von jeweils 4,6 %. Der Anteil der restlichen 5,2 % lasst sich nicht
auf andere Wahrungen aufteilen, mangels verfligbaren Daten. Es kann sich dabei sowohl um
Euro, als auch Norwegische Kronen, Tschechische Kronen, Polnische Zloty oder andere Wah-
rungen Europas handeln. Verglichen mit dem STOXX EUROPE 50 aufert sich ein mogliches
Fremdwahrungsrisiko durch die Hinzunahme von Titeln anderer Wahrungen nicht. Der Anteil an
der Marktkapitalisierung von Aktien die in Euro notieren liegt bei zumindest 47,9 % und ist wo-
madglich noch hoher, als beim STOXX EUROPE 50. Einzelne andere Wahrungen, wie das Biriti-
sche Pfund oder der Schweizer Franken haben einen geringeren Anteil am Indexvolumen. Das
mogliche Fremdwahrungsrisiko auf Basis dieser Diversifikation ist nicht héher, als beim STOXX
EUROPE 50.®"

Der STOXX EUROPE 600 bietet gegenuber dem STOXX EUROPE 50 signifikante Diversifikati-
onsvorteile. Die Marktkapitalisierung ist mehr als doppelt so grof3. Dadurch kommt der STOXX
EUROPE 600 dem theoretischen Marktportfolio wesentlich naher, als der STOXX EUROPE 50.
Der Branchenanteil des STOXX EUROPE 600 ist ausgeglichener. Die Abhangigkeit des Sektors
Health Care ist geringer. Der STOXX EUROPE 600 reprasentiert mehr Lander und Wahrungen,
wodurch eine geringere Abhangigkeit von einzelnen Landern gegeben ist. Der Anteil der grofiten
Aktien ist beim STOXX EUROPE 600 wesentlich geringer, als beim STOXX EUROPE 50. Daher
wird der STOXX EUROPE 600 ausgewahlt und fir die spatere Performanceanalyse herangezo-

gen.

1805 Anhang G: Fact Sheet/Auswertungen STOXX EUROPE 50, S.127ff.
1815 Anhang H: Fact Sheet/Auswertungen STOXX EUROPE 600, S.130ff
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4.4 Weltweite Aktienindizes

Fur die Betrachtung weltweiter Indizes werden nur Indizes herangezogen, die sich nicht auf eu-
ropaische Titel beschranken, sondern auch nordamerikanische und asiatische Titel beinhalten.
Sinnvoll ist es in dieser Kategorie jeweils einen Index auszuwahlen, der ausschlieRlich Titel aus
Industrieldndern enthalt und einen Index auszuwahlen, der auch Schwellenlander beinhaltet.
Nicht fur die Indexwahl geeignet ist der S&P Global 1200. Dieser wird nicht in der Wahrung Euro
berechnet und stellt somit keine Alternative dar.'® Ein anderer Index des Anbieters S&P ist der
S&P Global BMI. Dieser wird jedoch nicht weiter untersucht, da er wie bereits die europaischen
Indizes von S&P keine Angaben Uber die Anteile der gréfiten Titel am gesamten Indexvolumen

veroffentlicht. 83

Fur die Auswahl von Indizes, welche nur in Industrieldnder investieren eignen sich sowohl der
MSCI World, als auch der STOXX GLOBAL 1800. Hinsichtlich ihrer Zusammensetzung sind sich
diese beiden Indizes sehr dhnlich. Nennenswerte Unterschiede fallen bei der Betrachtung der
Fact Sheets der beiden Indizes nicht auf. Der MSCI World beinhaltet zum Zeitpunkt 31. Oktober
2023 1.511 Titel aus 23 Industrielandern.'® Der STOXX GLOBAL 1800 enthalt zum selben Zeit-
punkt 1.800 Titel, eine Angabe (ber die Anzahl an Landern unterbleibt.'® BARTL/GLEIR-
NER/PATLOCH-KOFLER erwahnen den MSCI World explizit als Alternative fur einen weltweiten

Index."8

Fir die Auswahl des zweiten Index in dieser Kategorie stehen der STOXX GLOBAL 3000 und
der MSCI All Country World Index (MSCI ACWI) zur Verfiugung. Auch hier gilt, dass es wenig
Unterschiede hinsichtlich der Zusammensetzung zwischen den Indizes gibt. Der STOXX GLO-
BAL 3000 reprasentiert zum Stichtag 31. Oktober 2023 3000 Titel aus Industrie- und Schwellen-
landern.'®” Der MSCI ACWI beinhaltet zum selben Zeitpunkt 2.948 Titel aus 23 Industrie- und 24
Schwellenlandern.' Die explizite Erwahnung des MSCI World als Alternative fiir einen weltwei-
ten Index deutet darauf hin, dass die Indizes von MSCI als weltweiter Index eine Bevorzugung in
der Literatur erhalten. Nach Riicksprache mit dem Kooperationspartner werden der MSCI World

und der MSCI ACWI als Indizes in dieser Kategorie fur weitere Analysen ausgewahlt.

182 vgl. 0.V. (2023f), Onlinequelle [25.12.2023].

183 vgl. 0.V. (2023g), Onlinequelle [25.12.2023].

1845, Anhang I: Fact Sheet/Auswertungen MSCI World, S.132ff.

185 vgl. 0.V. (2023h), Onlinequelle [25.12.2023].

186 \/gl. BARTL/GLEIBRNER/PATLOCH-KOFLER (2023) in: BERTL u.a. (Hrsg.), S.100.
187 vgl. 0.V. (2023i), Onlinequelle [25.12.2023].

188 5 Anhang J: Fact Sheet/Auswertungen MSCI ACWI, S.135ff.
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Mit einer Marktkapitalisierung in Héhe von € 49,95 Bil. zum Stichtag 31. Oktober 2023 ist der
MSCI World hinsichtlich seiner Marktkapitalisierung um ein Vielfaches gréRRer als die europai-
schen Indizes. Bereits die wertvollste Aktie dieses Index, gemessen an der Marktkapitalisierung,
Apple, verfugt Uber eine Marktkapitalisierung von € 2,54 Bil. und ist wesentlich wertvoller als der
gesamte ATX. Der Titel mit der geringsten Marktkapitalisierung hat einen Wert in Hohe von €
0,16 Mrd. Die durchschnittliche Marktkapitalisierung pro Aktie betragt im MSCI World € 33,06
Mrd.8°

Der MSCI ACWI beinhaltet mit 2.948 Titel zwar beinahe doppelt so viele Titel wie der MSCI World,
ist aber mit einer Marktkapitalisierung von € 55,88 Bil. im Vergleich nur unwesentlich breiter. Da
der MSCI World als Teilmenge im MSCI ACWI enthalten ist, ist der grofdte Titel mit einer Marktka-
pitalisierung von € 2,54 Bil. Apple. Durch den Einbezug von Titeln aus Schwellenlandern verrin-
gert sich die durchschnittliche Marktkapitalisierung der Titel des Index im Vergleich zum MSCI
World wesentlich auf € 18,95 Mrd. pro Titel. Die Aktie mit der geringsten Marktkapitalisierung

erreicht einen Wert in Hohe von € 0,11 Mrd. %0

Die Branchenanalyse zeigt, dass der MSCI World besonders stark vom Sektor Information Tech-
nology bestimmt wird. Dieser Sektor verflgt (iber einen Anteil von 22,2 % am Indexvolumen. Uber
einen relativ hohen Anteil am Indexvolumen verfligen auch die Branchen Financials und Health
Care mit einem Anteil in Hohe von 14,9 % bzw. 12,6 %. Die drei starksten Branchen des Index

reprasentieren beinahe die Halfte des gesamten Index.'’

Der Vergleich zur Branchenanalyse des MSCI World zeigt, dass die Miteinbeziehung der zusatz-
lichen 1.400 Titel beim MSCI ACWI keinen wesentlichen Einfluss auf die Branchenstruktur aus-
ubt. Der MSCI ACWI besteht zum Wesentlichen aus den Branchen Information Technology, Fi-
nancials und Health Care. Der Anteil dieser Branchen an der gesamten Marktkapitalisierung zum
Stichtag 31. Oktober 2023 betragt 22,1 %, 15,7 % und 11,7 %."%?

1895 Anhang B: Vergleich der Indizes, S.119.
1905 Anhang B: Vergleich der Indizes, S.119.
1915 Anhang I: Fact Sheet/Auswertungen MSCI World, S.132ff.
1925, Anhang J: Fact Sheet/Auswertungen MSCI ACWI, S.135ff.
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Landeraufteilung MSCI WORLD
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Abbildung 10: Landeraufteilung MSCI World, Quelle: Eigene Darstellung, Fact Sheet MSCI World.

Bei Betrachtung der l&nderspezifischen Zusammensetzung fallt auf, dass der MSCI World sehr
stark dominiert wird, durch US-Amerikanische Aktien. Der Anteil der Titel, gemessen an der
Marktkapitalisierung, die aus den USA stammen betragt 70,1 %. Der Anteil der verbleibenden
Lander ist angesichts dieses hohen Prozentsatzes gering. Die Anteile verteilen sich dabei auf
Japan mit 6,1 %, GrofR3britannien mit 4,1 %, Frankreich mit 3,3 % und Kanada mit 3,1 %. Der
restliche Anteil in Hohe von 13,3 % verteilt sich auf sonstige Lander. Welche Lander das sind, ist
nicht angefuhrt. Es handelt sich dabei jedoch um Industrielander, weshalb davon auszugehen ist,
dass Lander wie Deutschland, Australien oder die Schweiz von dieser Kategorie umfasst werden.
Angesichts der Dominanz nordamerikanischer Aktien innerhalb des Index, betragt der Anteil eu-
ropaischer Titel am Index, abhangig vom Anteil der sonstigen Lander, zwischen 7,4 % und 20,7

%'193

1935, Anhang |: Fact Sheet/Auswertungen MSCI World, S.132ff.
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Landeraufteilung MSCI ACWII
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Abbildung 11: Landeraufteilung MSCI ACWI, Quelle: Eigene Darstellung, Fact Sheet MSCI ACWI.

Die landerspezifische Zusammensetzung des MSCI ACWI zeigt ein leicht modifiziertes Bild. Der
Anteil US-Amerikanischer Aktien an der Marktkapitalisierung des Index ist mit 62,6 % um 7,5 %
geringer als beim MSCI World. Unverandert bleibt, dass auch dieser Index stark dominiert vom
US-Amerikanischen Kapitalmarkt ist. Die Miteinbeziehung von Aktien aus Schwellenlandern re-
duziert den Anteil der Ubrigen Lander am gesamten Index. Die Anteile japanischer und britischer
Aktien am Indexvolumen reduzieren sich auf 5,5 % und 3,7 %. Eine sichtbare Veranderung ist
der Anteil chinesischer Aktien. Dieser belauft sich auf 3,2 % des Indexvolumens. Unbekannt
bleibt, zu welchen Anteilen und aus welchen Landern sich die Kategorie sonstige zusammen-
setzt. Angesichts der weniger granularen Aufstellung des Indexanbieters ist dieser Anteil im Ver-
gleich zum MSCI World mit 22,1 % héher. Anzunehmen ist, dass der Anteil der Industrielander

geringer ist, da Gber 23 Schwellenlander mit Aktien in dieser Kategorie vertreten sind.'®*

Innerhalb der zehn grofiten Titel des MSCI World spiegelt sich der hohe Anteil US-Amerikani-
scher Aktien wider. Die zehn grofRten Titel des MSCI World sind ausschlieRlich Aktien aus den
USA. Ebenfalls zeigt sich der gewichtige Anteil an Titel aus dem Sektor Information Technology.
Die beiden grofRten Titel des Aktienindex, Apple und Microsoft, gehdren dieser Branche an. lhr
Anteil belauft sich auf 5,1 % bzw. 4,5 %. Diese beiden Titel sind doppelt so stark im Index ge-
wichtet, wie es das drittgroRte Unternehmen des Index, Amazon, ist. Kumuliert ist der Anteil der
funf grolten Aktien jedoch nicht hoch. Dieser Anteil belauft sich auf 15,3 %. Die zehn grofiten
Titel des Index reprasentieren 20,6 % des gesamten Index.'®®

1945, Anhang J: Fact Sheet/Auswertungen MSCI ACWI, S.135ff.
1955, Anhang |: Fact Sheet/Auswertungen MSCI World, S.132ff.
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Der MSCI ACWI zeigt ein wenig verandertes Bild, verglichen mit dem MSCI World. Auch bei
diesem Index schlagt sich der hohe Anteil an US-Amerikanischen Aktientitel nieder. Die zehn
grofliten Titel des Index sind US-Amerikanische Titel. Der Anteil am gesamten Index ist dabei
etwas verringert gegentiber dem MSCI World. Die zehn gréften Titel des Aktienindex haben ei-
nen Anteil von 18,4 % am gesamten Indexvolumen. Die Abhangigkeit von einzelnen Titel ist kaum

geringer, verglichen mit dem MSCI World."%

Der MSCI World wird durch den US-Dollar dominiert. Mit einem Anteil von 70,1 % an der Marktka-
pitalisierung ist der US-Dollar mit Abstand die am starksten vertretene Wahrung. Andere Wah-
rungen die im Index vertreten sind, sind der Japanische Yen mit 6,1 %, das Britische Pfund mit
4,1 % und der Kanadische Dollar mit 3,1 %. Eine Aussage darUber, wie stark der Euro als Wah-
rung vertreten ist Iasst sich angesichts der nicht ndher definierten Kategorie der Sonstigen Lander
nicht tatigen. Anzunehmen ist jedoch, dass durch den Einbezug von Landern wie Deutschland
und den Niederlanden ein wesentlicher Anteil der nicht aufgeschlisselten 13,3 % auf den Euro
entfallt. Sicher ist, dass ein Anleger, dessen Konsumwahrung der Euro ist, mit einem hohen Anteil

an Fremdwahrungen konfrontiert ist.'”

Mit Blick auf den MSCI ACWI kann festgestellt werden, dass es nur geringe Unterschiede hin-
sichtlich der Wahrungszusammensetzung gibt. Der Anteil des US-Dollars ist mit 62,6 % geringer
als im MSCI World. Auch die anderen Wahrungen wie der Japanische Yen und das britische
Pfund haben mit 5,5 % bzw. 3,7 % geringeren Einfluss auf den Index. Eine weitere Wahrung des
Index ist der Chinesische Yuan mit einem Anteil von 3,2 %. Der Anteil des Euros ist nicht ersicht-
lich. Angesichts der grolkeren Anzahl an enthaltenen Wahrungen, durch den Einbezug von
Schwellenlandern, ist anzunehmen, dass der Anteil des Euros am MSCI ACWI geringer ist, als
beim MSCI World."®®

Der Einbezug von Aktientitel aus Schwellenlandern erhdht die Anzahl an enthaltenen Titel im
MSCI ACWI im Vergleich zum MSCI World deutlich. Der Einbezug dieser Titel schlagt sich jedoch
nicht in der Marktkapitalisierung nieder. Diese ist beim MSCI ACWI nur um etwa 10 % groRer.
Auch auf den Einfluss der einzelnen Branchen hat der Einzug der zusatzlichen Titel kaum Aus-
wirkungen. Der Anteil einzelner Aktien am gesamten Index ist bei beiden Indizes relativ gering.
Zusatzlich werden beide Indizes zu einem hohen Mall vom US-Amerikanischen Kapitalmarkt be-
einflusst. Insbesondere die Aktien des Sektors Information Technology haben einen hohen Ein-

fluss auf die Indizes. Der Vergleich der Wahrungen verdeutlicht, dass in beiden Indizes aus der

19 5. Anhang J: Fact Sheet/Auswertungen MSCI ACWI, S.135ff,
1975, Anhang |: Fact Sheet/Auswertungen MSCI World, S.132ff.
198 5, Anhang J: Fact Sheet/Auswertungen MSCI ACWI, S.135ff.
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Sicht eines Europaers, dessen Konsumwahrung der Euro ist, ein hoher Anteil an Fremdwahrun-

gen enthalten ist.

Die Diversifikationsvorteile des MSCI ACWI erscheinen gering. An dieser Stelle sollte darauf ver-
wiesen werden, dass wie im Kapitel 3.5 beschrieben, die Anwendung des global CAPM voraus-
setzt, dass die Markte der im Index enthaltenen Titel fir mdgliche Diversifikationseffekte frei zu-
ganglich sind.'®® Beim MSCI World stellt das kein Problem dar. Der nordamerikanische Kapital-
markt sollte problemlos frei zuganglich flr europaische Anleger*innen sein. Selbiges gilt fur die
im MSCI World enthaltenen Titel aus asiatischen Industrieldndern. Kritisch zu betrachten ist das
bei Titeln aus Schwellenlandern. Zunachst gibt der Index keine genaue Auskunft dartber, welche
Lander enthalten sind. Es muss kritisch hinterfragt werden, ob z.B. der chinesische Kapitalmarkt
tatsachlich ein ausreichend hohes Niveau an Integration aufweist, um potenzielle Diversifikati-
onseffekte zu ermdglichen. Es ist mdglich, dass russische Aktientitel im MSCI ACWI enthalten
sind. Das ist kritisch zu beurteilen, da angesichts der zum Zeitpunkt der Verfassung der Arbeit
geltenden Sanktionen seitens der Europaischen Union nicht davon ausgegangen werden kann,
dass der russische Kapitalmarkt frei zuganglich flr europaische Anleger*innen ist. Aufgrund der

beschriebenen Ausfiihrungen wird der MSCI World fiir weitere Analysen bevorzugt.

1995, 3.5 Erweiterungen des CAPM um das global/international CAPM, S.44f.
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5 Analytische Untersuchung der Indizes

Dieses Kapitel dient der Bestimmung von Kriterien fur die Auswahl eines Referenzindizes zur
Bestimmung von Kapitalkosten fur Bewertungsgutachten. Die zu bestimmenden Kriterien sollen
objektiv und nachvollziehbar sein. Innerhalb des Kapitels wird zunachst erlautert, welche mogli-
chen Kriterien es fur die Indexwahl gibt. Eine kritische Auseinandersetzung der moglichen Krite-

rien Uberprift, ob diese geeignet sind als Kriterium angewendet zu werden.

Die ausgewahlten Kriterien sollen an den vorausgewahlten Indizes angewendet werden. Die im
Kapitel 4 ausgewahlten Indizes sind der ATX, der EURO STOXX, der STOXX EUROPE 600 und
der MSCI World. Die Berechnung erfolgt auf Basis der Total-Return-Varianten der Indizes. Ent-
sprechend der Vorgabe des Kooperationspartners werden die Kriterien an einem nationalen In-
dex, einem Index der Eurozone, einem gesamteuropaischen und einem weltweiten Index ange-
wendet. Die Ergebnisse werden in diesem Kapitel kommentiert und miteinander verglichen. Eine
abschlieliende Empfehlung fir die Wahl eines Referenzindex zur Bestimmung der Kapitalkosten

erfolgt in diesem Kapitel nicht.

Es wurden durch den Kooperationspartner die Indexschlusskurse der Indizes bereitgestellt. Diese
wurden vom Kooperationspartner via S&P Capital 1Q abgerufen. Zu beachten ist, dass die Zeit-
reihen der Indizes, welche via S&P Capital IQ abgerufen wurden nicht unendlich sind. Um einen
langeren Untersuchungszeitraum gewahrleisten zu kénnen, wurden durch den Kooperations-
partner Daten der Indizes zur Verfigung gestellt, welche fir ein alteres Bewertungsgutachten via

Bloomberg abgeleitet wurden.

Der Zeitraum der Indexschlusskurse des ATX, welche Uber S&P Capital 1Q abgerufen wurden,
beginnt am 19. September 2008. Jene fur den EURO STOXX am 13. November 2015 und jene
fur den STOXX EUROPE 600 am 12. Marz 2010. Die zur Verfugung gestellten Daten vor diesen
Zeitpunkten, wurden in der Vergangenheit fur ein Bewertungsgutachten bendétigt und via Bloom-
berg abgeleitet und vom Kooperationspartner zur Verfigung gestellt fur die Zwecke dieser Mas-
terarbeit. Fur den MSCI World wurden in der Vergangenheit keine Daten via Bloomberg abgelei-
tet. Die Zeitreihe, die via S&P Capital 1Q abrufbar ist, endet am 07. Janner 2005. Altere Daten
stehen daher zum MSCI World nicht zur Verfigung.
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5.1 Erlauterung zur Bestimmung von Kriterien

Bereits in Kapitel 3.4.3 wurde erklart, dass fir die spatere Belastbarkeit eines ermittelten Betafak-
tors, die Liquiditat relevant ist.?° Diese Liquiditat bezieht sich nicht nur auf die gehandelte Aktie,
sondern auch auf den Index, gegen den die Aktie fur die Ermittlung des Betafaktors regressiert
wird. Als Liquiditat in diesem Zusammenhang wird die Fahigkeit beschrieben, ein Wertpapier
schnell und mit relativ geringen Transaktionskosten zu gerechten Marktpreisen handeln zu kon-
nen. Die Liquiditat der Indizes kann nicht direkt festgestellt werden, da die Indizes nicht handelbar
sind. Lediglich auf die in den Indizes enthaltenen Titel l1asst sich die Liquiditat feststellen. Eine
akkurate Trennung in die Kategorien liquide und illiquide ist nicht moglich. Nur der Grad der Li-
quiditat I&sst sich bestimmen. Malde fur die Bestimmung der Liquiditat sind das Handelsvolumen,
der Handelsumsatz und die Geld-Brief-Spanne, auch als Bid-Ask-Spread, bekannt. Das Handels-
volumen bezieht sich auf die Anzahl an gehandelten Stick einer Aktie. Der Handelsumsatz ent-
spricht dem wertmalligen Betrag der gehandelten Aktien. Je hdher der Handelsumsatz und das

Handelsvolumen sind, desto hoher ist der Liquiditatsgrad der gehandelten Aktie.?"!

Die Geld-Brief-Spanne zeigt den Unterschied zwischen dem Kaufpreis und dem Verkaufspreis
von Wertpapieren. Umso hoher dieser Unterschied, umso hoher sind auch die Transaktionskos-
ten fir den Handel mit diesem Wertpapier. Durch einen héheren Bid-Ask-Spread verringert sich
die Handelbarkeit einer Aktie und damit auch die Liquiditat dieses Titels.?®> BARTL/GLEIR-
NER/PATLOCH-KOFLER behaupten, dass ein Aktienindex, welcher das Marktportfolio als Alter-
nativinvestment ersetzt, liquide sein muss. In diesem Zusammenhang werden explizit der ATX,
der STOXX EUROPE 600 und der MSCI World genannt.?%® Daher ist davon auszugehen, dass
sowohl die genannten Indizes, als auch der EURO STOXX, als ausreichend liquide anzusehen

sind.

Die Liquiditat ist eine Grundvoraussetzung die ein Aktienindex erfillen muss, um als Alternativin-
vestment in Frage zu kommen. Die Liquiditat der vorausgewahlten Indizes zu beurteilen, wurde
bedeuten, dass das Handelsvolumen, der Handelsumsatz und der Bid-Ask-Spread der in den
Indizes befindlichen Aktien berechnet werden misste. Diese Daten liegen dem Kooperations-
partner nicht vor. Eine Erhebung dieser Daten stellt einen unverhaltnismaligen Aufwand dar.
Selbst bei Vorliegen dieser Daten wirde die Liquiditat kein geeignetes Kriterium fir die Indexwahl
darstellen. Relevant ist, dass es eine ausreichende Liquiditat der enthaltenen Aktien gibt. Davon

ist anhand der Meinungen in der Literatur auszugehen.

2005 Kapitel 3.4.3 Der Betafaktor, S.41.

201 yg|. FRANKEN/SCHULTE (2019) in: FLEISCHER/HUTTEMANN (Hrsg.), S.174.
202 \/g|. ASCHAUER/ISACK/PURTSCHER (2020) in: BERTL u.a. (Hrsg.), S.178.

203 y/g|. BARTL/GLEIRNER/PATLOCH-KOFLER (2023) in: BERTL u.a. (Hrsg.), 5.98.
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Das Fremdwahrungsrisiko

Ein weiterer zu behandelnder Einflussfaktor ist das Fremdwahrungsrisiko. Dieses aufert sich in
Form der Wechselkurse. Beim ATX und beim EURO STOXX gibt es kein Fremdwahrungsrisiko.
Da alle Titel in Euro notieren, ist keine Wahrungsumrechnung der Titel in Euro erforderlich. Daher
kann es bei diesen Indizes kein Wechselkursrisiko geben. Anders verhalt es sich beim STOXX
EUROPE 600 und beim MSCI World. Bei diesen beiden Indizes gibt es einen signifikanten Anteil
an Fremdwahrungen. Die Indizes werden zwar in Euro berechnet, jene Titel deren Funktionswah-
rung nicht der Euro ist, missen daflr jedoch in den Euro umgerechnet werden. Aufgrund der

schwankenden Wechselkurse entsteht ein Fremdwahrungsrisiko.

BARTL/GLEIRNER stellen fest, dass der STOXX EUROPE 600 Uber kein direktes Wechselkurs-
risiko verfuigt.2%* Diese Aussage erscheint zunachst irrefiinrend. Die Autoren konstatieren mit der
Aussage nicht, dass der STOXX EUROPE 600 Uber kein Fremdwahrungsrisiko verfugt. Der Be-
zug auf das ,direkte Wechselkursrisiko® bedeutet, dass der STOXX EUROPE 600 in der Wahrung
Euro ausgegeben wird, und dadurch eine Wahrungsumrechnung des Indizes in Euro unterbleiben
kann. Das Wechselkursrisiko des STOXX EUROPE 600 als auch des MSCI World ist indirekt
vorhanden. Jene Titel, die nicht in Euro notieren, missen zum Wechselkurs in Euro umgerechnet
werden. Diese Umrechnungen erfolgen seitens des Indexanbieters. Wird die Performance der in

Euro notierenden Indizes abgerufen, ist das Wechselkursrisiko bereits implizit enthalten.

Fremdwahrungsverluste werden somit implizit beriicksichtigt und beeinflussen die Performance
des Index. Selbiges gilt fur Fremdwahrungsgewinne. Durch die implizite Berlcksichtigung des
Fremdwahrungsrisikos sind die Indizes in ihrer Performance vergleichbar. Eine Bereinigung der
Indexperformance um das Fremdwahrungsrisiko ist theoretisch moéglich. Ein solches Vorgehen
ware jedoch mit einem unverhaltnismafigen Aufwand verbunden. Daher wird darauf verzichtet,

die exakte Auswirkung der Fremdwahrungen auf die Indizes zu berechnen.

Der Einbezug von Fremdwahrungen in einen Index ist nicht zwingend negativ. Abgesehen davon,
dass durch Fremdwahrungen Wechselkursgewinne erzielt werden kénnen, ist an dieser Stelle
auf die Portfoliotheorie von Markowitz zu verweisen.?% Diversifikation gilt nicht nur fiir den Einbe-
zug von Aktientitel oder Anlageklassen, sondern kann auch fur den Einbezug von Fremdwahrun-
gen gelten. Dieser Einbezug kann dazu fuhren, dass das Portfolio breiter diversifiziert ist und das
Risiko reduziert wird. Zweifellos fihrt die Investition in einen Index, welcher ausschlief3lich aus

Titel der Wahrung Euro besteht dazu, dass man sich dem Risiko schwankender Wechselkurse

204 y/g|, BARTL/GLEIRNER (2020) in: BLAIMSCHEIN/NIEDERMAYR/HOFFMANN (Hrsg.), S.10.
2055, Kapitel 3.1 Die Portfoliotheorie von Markowitz, S.26ff.
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nicht aussetzt. Jedoch besteht die Gefahr, dass der Euro selbst massiv an Kaufkraft verliert, ins-
besondere im Vergleich zu anderen Wahrungen. Durch den Nichteinbezug von Fremdwahrungen

ist man anderen Risiken ausgesetzt.

Der Einbezug von Fremdwahrungen in einen Index kann sich positiv und negativ auswirken. Eine
grundlegende Beurteilung Uber die Form der Auswirkung ist nicht méglich. Den Einfluss von
Fremdwahrungen auf die Indizes zu bestimmen ware mit einem hohen Aufwand verbunden. Die
Auswirkungen des Einbezuges von Fremdwahrungen sind indirekt in der Rendite der Indizes ent-
halten. Das Fremdwahrungsrisiko sollte daher kein eigenes Kriterium fur die Indexwahl darstellen.
Es ist unklar, wie der Einbezug von Fremdwahrungen Uberhaupt beurteilt werden kann. Daher ist
das Fremdwahrungsrisiko bzw. der Einbezug von Fremdwahrungen an einem Index kein sinnvol-

les Kriterium.

Home Bias

Ein weiteres mogliches Kriterium ist die Berlicksichtigung des Phanomens Home Bias.?%
ASCHAUER/PURTSCHER/WITTE pladieren hinsichtlich der Indexwahl dafir, nur nationale Indi-
zes heranzuziehen. Sie begrinden dieses Vorgehen damit, dass empirisch nachweisbar ist, dass
Investoren*innen primar in den heimischen Kapitalmarkt investieren. Das Phanomen, dass Anle-
ger*innen primar in den heimischen Kapitalmarkt investieren, wird als Home Bias bezeichnet. Da
Anleger*innen den heimischen Kapitalmarkt besser kennen, als den auslandischen Kapitalmarkt,
ist laut den Autoren zu unterstellen, dass das Alternativinvestment nur ein nationaler Index sein
kann. Die Autoren sind der Meinung, dass es bei der Frage der Indexwahl auf das Investorenver-
halten in der Praxis ankommt. Zuséatzlich gibt es beim nationalen Index keinen Fremdwahrungs-
anteil, wodurch kein Wahrungsrisiko entsteht. Fur die Verwendung eines nationalen Index spricht
ebenfalls, dass die Betafaktoren nationaler Indizes tendenziell niedriger sind, als jene von breite-
ren Indizes. Laut den Autoren sind weder ein europaischer Index wie der STOXX EUROPE 600
noch ein weltweiter Index wie der MSCI World dazu geeignet, das Alternativinvestment darzu-

stellen.27

Je groRer der im Index reprasentierte Markt ist, desto eher spiegelt dieser Index das gesamte
Marktportfolio wider.2°® Die Betrachtung nationaler Indizes flihrt aufgrund der geringeren Repra-
sentation des Gesamtmarktes dazu, dass Diversifikationseffekte nicht ausreichend berticksichtigt

werden, und in weiterer Folge Betafaktoren unterschatzt werden.?%

206 5 Kapitel 3.5 Erweiterungen des CAPM um das globale/international CAPM, S.46.
207 yg|. ASCHAUER/PURTSCHER/WITTE (2022) in: IDW (Hrsg.), S.754ff.

208 \y/g|, BALLWIESER (2020) in: BERTL u.a. (Hrsg.), S.405.

209 5 Kapitel 3.5 Erweiterungen des CAPM um das globale/international CAPM, S.46.
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BARTL/GLEIRNER/PATLOCH-KOFLER sind der Meinung, dass das Home Bias keine Rolle bei
der Indexwahl einnehmen darf. Die Autoren erkennen das Vorliegen des Phanomens Home Bias
an. Sie bestreiten nicht, dass in der Praxis beobachtbar ist, dass Investoren*innen primar in den
heimischen Kapitalmarkt investieren. Sie merken jedoch an, dass es Institutionen gibt, z.B. Pen-
sionsfonds, die rechtlich dazu verpflichtet sind mit einem betrachtlichen Anlagevolumen in den
heimischen Kapitalmarkt zu investieren. Dieser Fakt verzerrt das Vorliegen des Phanomens

Home Bias.2"°

Bei der Auswahl des geeigneten Referenzindex ist auf die Sichtweise rational handelnder Inves-
toren*innen abzustellen. Mit der Begrindung des Home Bias lediglich nationale Indizes in die
Indexwahl miteinzubeziehen, wirde man keine*n rationale*n Investor*in mehr unterstellen. Inves-
toren*innen in der EU steht es frei in Investmentfonds, z.B. Exchange Traded Funds (ETFs) zu
investieren, die u.a. den MSCI World nachbauen. Eine Kapitalmarktsegmentation, die eine Mit-
einbeziehung des Home Bias bei rationalen Investoren*innen rechtfertigen wirde, ist laut RUIZ
DE VARGAS nicht anzunehmen. Der Autor ist der Meinung, dass das Phanomen Home Bias eine
Irrationalitat darstellt. Da das CAPM von rationalen Investoren*innen ausgeht, darf die Lokalitat

des Index bei der Indexwahl kein Entscheidungskriterium sein.?"!

Eine zentrale Annahme des CAPM ist jene, dass alle Marktteilnehmer*innen rational denken und
rationale Entscheidungen treffen.?'> Es kommt bei der Frage der Auswahl eines geeigneten Re-
ferenzindex nicht darauf an, was Investoren*innen in der Praxis tatsachlich tun. Es kommt darauf
an, was Investoren*innen grundsatzlich tun kdnnen. Dass Investoren*innen in der Praxis Diversi-
fikationsvorteile nicht tatsachlich ausnitzen, darf laut RUIZ DE VARGAS nicht als Argument her-

vorgebracht werden, um das Home Bias als Kriterium fiir die Indexwahl auszuwahlen.?'3

Ob das Home Bias ein Kriterium fir die Indexwahl darstellt hangt einzig von folgender Frage ab:
Stellt man bei der Wahl des Referenzindex darauf ab, was Investoren*innen in der Realitat tat-
sachlich tun, oder auf das was Investoren*innen tatsachlich tun kénnten? Diese Frage kann ein-
deutig beantwortet werden. Das CAPM geht davon aus, dass Investoren*innen rationale Ent-
scheidungen treffen.?'* Daher muss auch bei der Indexwahl von rationalen Investoren*innen aus-

gegangen werden. Ob diese Diversifikationsvorteile in der Realitat tatsachlich ausnutzen, ist fur

210 yg|. BARTL/GLEIRNER/PATLOCH-KOFLER (2023) in: BERTL u.a. (Hrsg.), 5.101.
211 yg|. RUIZ DE VARGAS (2022) in: CREUTZMANN u.a. (Hrsg.), S.80f.
2125 Kapitel 3.2 Anwendungsvoraussetzungen und Pramissen des CAPM, S.31.
213 y/g|. RUIZ DE VARGAS (2021) in: CREUTZMANN u.a. (Hrsg.), S.120.
214 5, Kapitel 3.2 Anwendungsvoraussetzungen und Pramissen des CAPM, S.31.

72



die Frage der Indexwahl irrelevant. Bei Verwendung des CAPM als Modell zur Ableitung von

Kapitalkosten missen seine Pramissen befolgt werden.

Die Zulassung des Phanomens Home Bias als Kriterium ist mit den Pramissen des CAPM nicht
vereinbar. Rationale Investoren*innen iSd CAPM wirden nicht auf die Lokalitat des Indizes ach-
ten, und daher keine Bevorzugung eines lokalen Indizes auf Basis eines solchen Argumentes
dulden. Als Argument fur die Anwendung des Home Bias als Kriterium zur Indexwahl einen Infor-
mationsvorsprung der Investoren*innen auf dem nationalen Markt anzuflhren, ist unzulassig. Das
CAPM unterstellt, dass alle Investoren*innen denselben Informationsstand besitzen.?'® Osterrei-
chische Investoren*innen besitzen somit keinen Informationsvorsprung auf dem 6sterreichischen
Kapitalmarkt gegeniber z.B. spanischen Investoren*innen. Umgekehrt besitzen spanische Inves-
toren*innen keinen Vorteil auf dem spanischen Kapitalmarkt gegeniber ésterreichischen Inves-
toren*innen. Diese Ausfuhrungen bedeuten nicht, dass nationale Indizes ungeeignet sind, um als
Referenzindex zu dienen. Die Fokussierung auf den nationalen Kapitalmarkt und der damit ein-
hergehende Ausschluss von Diversifikationsmaoglichkeiten durch den Einbezug auslandischer

Kapitalmarkte ist aber unzulassig.

Rationale Investoren*innen treffen ihre Anlageentscheidungen auf Basis von Kennzahlen, z.B.
der Rendite eines Investments, oder dem Risikogehalt eines Investments. Rationale Investoren
sind daran interessiert, das Risiko-Ertragsverhaltnis zu maximieren.?'® Als wesentliches Kriterium
fur die Indexwahl dient daher die Sharpe-Ratio.?'” Die Sharpe-Ratio berechnet die Rendite pro
Einheit des eingegangenen Risikos. Es handelt sich dabei um eine Performancekennzahl. Be-
rechnet wird die Sharpe-Ratio, indem die Uberrendite in das Verhaltnis des eingegangenen Risi-
kos gesetzt wird. Die Uberrendite entspricht dabei der Marktrisikopréamie des Index. Das bedeu-
tet, sie errechnet sich in dem von der erwarteten Rendite der risikolose Basiszinssatz abgezogen

wird. Dieser Wert wird durch die Standardabweichung dividiert.?'®

Investoren*innen sind bestrebt das Risiko-Rendite-Verhaltnis zu maximieren. Das bedeutet, je
hoher die Sharpe-Ratio ist, desto vorteilhafter ist das Investment.?'® Die Sharpe-Ratio als Krite-
rium fir die Indexwahl zu verwenden, ist im Einklang mit den Pramissen des CAPM. Investo-
ren*innen sind bestrebt, ein moglichst effizientes Portfolio zu besitzen.??° Die Sharpe-Ratio ist

jene Kennzahl, die am besten dazu geeignet ist, die Effizienz eines Portfolios im Sinne des Risiko-

2155, Kapitel 3.2 Anwendungsvoraussetzungen und Pramissen des CAPM, S.31.
216 5 Kapitel 3.2 Anwendungsvoraussetzungen und Pramissen des CAPM, S.31.
217 yg|. BARTL/GLEIRNER/PATLOCH-KOFLER (2023) in: BERTL u.a. (Hrsg.), 5.101.
218 yg|. DISCH/HANSER (2017) in: BYDLINSKI u.a. (Hrsg.), S.255.

219 y/g|. BARTL/GLEIRNER/PATLOCH-KOFLER (2023) in: BERTL u.a. (Hrsg.), S.100.
2205, Kapitel 3.2 Anwendungsvoraussetzungen und Pramissen des CAPM, S.31.
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Rendite-Verhaltnisses auszudriicken. Zusatzlich ist die Sharpe-Ratio objektiv beurteilbar und

nachprifbar. Daher sollte die Sharpe-Ratio als Kriterium fiir die Indexwahl herangezogen werden.
Die Berechnung der Sharpe-Ratio lautet wie folgt:??'

_ E(rn) — 17
O’m

A

Formel 12: Sharpe Ratio

A = Sharpe-Ratio

E(ry) = Erwartete Rendite des Marktportfolios

Ty = Risikoloser Basiszinssatz

Om = Standardabweichung des Marktportfolios

Die Sharpe-Ratio kombiniert eine Betrachtungsweise von Rendite und Risiko. In der berechneten
Kennzahl alleine ist nicht ersichtlich, ob das Investment riskant ist oder eine hohe Rendite er-
zeugt. Eine hohe Sharpe-Ratio kann sowohl durch geringes Risiko, als auch durch eine hohe
Rendite erreicht werden. Da die Kennzahl von der Volatilitdt und der Rendite abhangt missen
diese berechnet werden. Es erscheint sinnvoll, das Risiko, ausgedrickt durch die Standardab-
weichung, als auch die Rendite, ausgedrtickt durch die arithmetische bzw. geometrische Rendite
separat als Kriterium heranzuziehen. Daher stellen auch die Rendite und das Risiko geeignete
Kriterien fUr die Indexwahl da. Dabei gilt, je héher die Rendite desto besser und je niedriger die
Standardabweichung, desto vorteilhafter. Auch diese Kriterien lassen sich objektiv beurteilen und

geben Aufschluss Uber die Performance eines Index.

Die Standardabweichung gibt ausreichend Auskunft Gber das Risiko eines Referenzindex. Eine
weitere Untersuchung des Risikos durch Kennzahlen wie dem Value at Risk, dem Lower Partial
Moment und dem Maximum Drawdown unterbleibt. In der Literatur gibt es keine Hinweise darauf,

dass diese Kennzahlen bei der Indexwahl ein Kriterium darstellen konnen.

Ein weiteres Kriterium fir die Indexwahl stellen die Breite bzw. Diversifikation eines Index dar.
Diese lassen sich anhand der Anzahl an Titel, der HOhe der Marktkapitalisierung, der Anzahl der
enthaltenen Branchen und dem Anteil einzelner Titel bzw. Branchen an einem Index erortern.???
Die Diversifikation bzw. Breite der jeweiligen Indizes wurde bereits in Kapitel 4 untersucht. Aller-

dings unterblieb der kategorienlbergreifende Vergleich zwischen den Indizes.

221y/g|. BARTL/GLEIRNER/PATLOCH-KOFLER (2023) in: BERTL u.a. (Hrsg.), S.100.
222 /g BARTL/GLEIRNER (2020) in: BLAIMSCHEIN/NIEDERMAYR/HOFFMANN (Hrsg.), S.8.
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Die geeigneten Kriterien fur die Indexwahl sind die Sharpe-Ratio, die Rendite, die Volatilitat in
Form der Standardabweichung und die Diversifikation eines Index. Grundvoraussetzungen, um
Uberhaupt als Index in Betracht gezogen zu werden, sind die Mdglichkeit in diesen Index zu in-
vestieren, das Vorliegen des Index als Performanceindex und eine ausreichende Liquiditat des
Index. Risikomalfde wie der Value at Risk und der Maximum Drawdown kdnnen als Kriterium zu-
satzlich herangezogen werden, um zusatzliche Untersuchungen beziiglich dem Risiko durchzu-
fuhren. In der Literatur findet sich kein Hinweis darauf, dass diese Kennzahl Kriterien darstellen
kénnen. Das Fremdwahrungsrisiko kann kein Kriterium fur die Indexwahl darstellen. Es ist keine
generelle Beurteilung moglich, ob der Einbezug von Fremdwahrungen vorteilhaft ist oder nicht.
Die Lokalitat des Index in Form des Home Bias kann keinesfalls ein Kriterium fir die Indexwahl

darstellen. Es ist mit den Pramissen des CAPM nicht vereinbar, da es eine Irrationalitat darstellt.

5.2 Diversifikation/Marktkapitalisierung

Bereits firr die Vorauswahl der Indizes in Kapitel 5 wurde die Zusammensetzung der Indizes ana-
lysiert. Die Indizes wurden nur in ihrer Kategorie verglichen. Um das Kriterium der Diversifikation
bzw. Breite anzuwenden, sollen die vorausgewahlten Indizes kategorientibergreifend verglichen

werden.

Bezuglich der Anzahl an Titel ist der ATX mit 20 Titel am geringsten. Durch eine héhere Anzahl
an Titel ist den anderen Indizes eine héhere Breite zu attestieren. Der EURO STOXX beinhaltet
291 Titel, der STOXX EUROPE beinhaltet doppelt so viele Titel, namlich 600 Titel. Hinsichtlich
der Anzahl an Titel ist der MSCI World der gro3te Index. Dieser beinhaltet 1511 Titel. Die Marktka-
pitalisierung zeigt ein dhnliches Bild. Hier verfligt der ATX mit Abstand Uber die geringste Marktka-
pitalisierung. Diese liegt bei € 49,7 Mrd. und ist wesentlich geringer als jene des zweitkleinsten
Index. Der EURO STOXX verfuigt Uber eine Marktkapitalisierung von € 5.082,1 Mrd. Diese
Marktkapitalisierung entspricht der Halfte der Marktkapitalisierung des STOXX EUROPE 600 mit
€ 9.876,7 Mrd. Der Index mit der héchsten Marktkapitalisierung ist der MSCI World mit einer
Marktkapitalisierung von € 49,9 Bil.??3

Auch die durchschnittliche Marktkapitalisierung pro Titel zeigt, dass der ATX hinsichtlich seiner
Marktkapitalisierung kleiner ist, als die anderen Indizes. Diese liegt beim ATX bei € 2,49 Mrd. Der
EURO STOXX, STOXX EURO 600 und der MSCI World haben hier einen Wert von € 17,5 Mrd.,
€ 16,5 Mrd. bzw. € 33,1 Mrd. Der Anteil der groRten Aktien des Aktienindex zeigt, dass der ATX
eine starke Abhangigkeit von einzelnen Titeln aufweist. Bereits die funf grof3ten Titel verfigen

uber einen Anteil von 59,1 % an der Marktkapitalisierung des Index. Dieser Wert ist sehr hoch im

223 5. Anhang B: Vergleich der Indizes, S.119.
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Vergleich zu den anderen Indizes. Die Werte liegen beim EURO STOXX, STOXX EUROPE 600
und MSCI World bei 17,2 %, 12,4 % und 15,3 %.%%*

Der Branchenvergleich zeigt, dass der ATX eine starke Abhangigkeit vom Finanzsektor aufweist.
Eine derart starke Abhangigkeit ist beim EURO STOXX und STOXX EUROPE 600 nicht zu er-
kennen. Der MSCI World wird relativ stark durch den Sektor Information Technology beeinflusst.
Die Betrachtung der Anteile der Lander zeigt folgendes Bild: Der ATX als nationaler Index weist
naturgeman keine Diversifikation diesbeziiglich auf. Der EURO STOXX verfiigt Gber einen hohen
Anteil franzésischer und deutscher Titel. Der STOXX EUROPE 600 wird am starksten durch bri-
tische Aktien beeinflusst. Auch der Anteil franzdsischer und schweizer Aktien ist nennenswert.
Der MSCI World wird dominiert durch den US-Amerikanischen Kapitalmarkt und weist mit 70,1
% Anteil an der Marktkapitalisierung eine hohe Abhangigkeit auf.??°

Das Kriterium der Diversifikation zeigt, dass der ATX keine wesentliche Breite bzw. Diversifikation
aufweist. Hinsichtlich der Anzahl an Titel, der Marktkapitalisierung und der Abhangigkeit von ein-
zelnen Titeln ist der ATX deutlich im Nachteil gegentiber anderen Indizes. Bereits der EURO
STOXX weist wesentliche Diversifikationsvorteile auf. Der EURO STOXX zeichnet sich dadurch
aus, dass es keine Abhangigkeiten von einzelnen Branchen gibt. Der Anteil der groRten Titel an
der Marktkapitalisierung des Index ist verhaltnismafig gering. Die Landeraufteilung zeigt jedoch
einen hohen Anteil franzdsischer und deutscher Aktien. Im Vergleich zum ATX gibt es jedoch

wesentlich Diversifikationsvorteile.

Der STOXX EUROPE 600 verfigt Uber eine noch bessere Diversifikation als der EURO STOXX.
Die Anzahl der Titel als auch die Marktkapitalisierung sind in etwa doppelt so hoch, als beim
EURO STOXX. Der Anteil einzelner Aktien am gesamten Index ist noch geringer. Die Analyse
der Branchenzusammensetzung zeigt keine Abhangigkeiten von einzelnen Branchen. Die Lan-
derzusammensetzung ist insgesamt breiter. Das liegt am Einbezug europaischer Aktien, welche

nicht in Euro notieren, als auch am geringeren Anteil an Aktien einzelner Lander.

Der MSCI World als weltweiter Index weist insgesamt einen héheren Breitegrad auf, da nicht nur
europaische Titel, sondern auch nordamerikanische und asiatische Titel beinhaltet werden. Kri-
tisch zu betrachten ist der hohe Anteil US-Amerikanischer Titel. Es ist zu hinterfragen, ob der

MSCI World hinsichtlich seiner Diversifikation Vorteile gegenlber den europaischen Indizes bie-

2245 Anhang B: Vergleich der Indizes, S.119.
2255, Anhang |: Fact Sheet/Auswertungen MSCI World, S.132ff.
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tet, wenn es eine derart starke Abhangigkeit vom US-Amerikanischen Kapitalmarkt gibt. Die Bran-
chenanalyse zeigt einen hohen Anteil der Branche Information Technology. Zusatzlich besteht
eine hohe Abhangigkeit vom US-Dollar. Insgesamt Iasst sich feststellen, dass der EURO STOXX,
STOXX EUROPE 600 und MSCI World deutliche Diversifikationsvorteile gegeniber dem ATX
bieten. Das Kriterium der Diversifikation bzw. der Breite ist bei diesen Indizes wesentlich besser
erflllt. Diese sind aufgrund ihrer Zusammensetzung deutlich naher am theoretischen Marktport-

folio angesiedelt.

5.3 Arithmetische/Geometrische Rendite

Da als ein Kriterium die Rendite festgelegt wurde, wird diese fur die Indizes auf arithmetischer
und geometrischer Basis ermittelt. Bei der geometrischen Rendite wurden die Daten fur die mo-
natliche Betrachtung auf das Monatsende und fur die woéchentliche Betrachtung auf den Wochen-
tag abgestellt. Dieser ist ein Sonntag, da der Stichtag fur die Berechnung der 31. Dezember 2023
ist, welcher ebenfalls ein Sonntag ist. Da am Wochentag Sonntag die Bérsen geschlossen sind,
beziehen sich die wochentlichen Daten auf den vorgelagerten Wochentag, den Freitag. Urspring-
lich wurden die Berechnungen auf den 30. Juni 2023 als Stichtag abgestellt. Die Ergebnisse dafiir
sind im Anhang ersichtlich, werden in dieser Arbeit aber nicht kommentiert. Fir die Intervalle der
Berechnungen wurde festgelegt, dass die Renditen wochentlich und monatlich berechnet werden
sollen. Fur die woéchentlichen Berechnungen sollen diese fir einen Zeitraum von 1, 2, 3, 5 und
10 Jahren berechnet werden. Fur das monatliche Intervall wurde festgelegt, dass der Zeitraum
der Berechnung sich tber 1, 2, 3, 5, 10, 15, 18 und 20 Jahre streckt.

Die Berechnung der geometrischen Rendite erfolgte folgendermafRen. Der Schlusskurs des 31.
Dezember 2023 wurde durch jene Schlusskurse der Zeitintervalle z.B. fur das 5-jahrige Intervall
jenen des 31. Dezember 2018 dividiert. Aus diesem Ergebnis wurde die Wurzel gezogen. Die
Anzahl der gezogenen Wurzel entspricht jener, des Zeitintervalls — beim 5-jahrigen Zeitraum han-
delt es sich um die funfte Wurzel. Von diesem Ergebnis wurde 1 abgezogen. Das Ergebnis wird
als Prozentzahl dargestellt. Das Ergebnis entspricht der durchschnittlichen jahrlichen Rendite im

Betrachtungszeitraum.

Vergleicht man die Ergebnisse, stellt man fest, dass im einjahrigen Zeitraum fir das geometrische
Mittel groRe Unterschiede zu sehen sind. Am geringsten ist die einjahrige Rendite beim ATX mit
15,4 %. Am hochsten ist diese beim MSCI World mit 20,2 %. Zu beachten ist, dass der einjahrige
Zeitraum stark beeinflusst ist davon, wie sich der Index im Zeitraum davor entwickelt hat. Startet
der Index beispielsweise mit einem geringen Wert, kann sich daraus eine hohe Rendite ergeben.
Bei einem zweijahrigen Betrachtungszeitraum sind die Renditen deutlich geringer. Der ATX er-

zielte in diesem Zeitraum eine negative Rendite in Hohe von -1,5 %. Uber einen dreijahrigen
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Zeitraum konnte der ATX eine deutlich héhere Rendite erzielen. Diese liegt bei 11,7 % und ist um
0,2 % héher als jene des MSCI World. Uber einen langeren Zeitraum weist der ATX jedoch eine
deutlich geringere geometrische Rendite auf. Diese liegt im flnfjahrigen Betrachtungszeitraum
bei 8,4 % und im zehnjahrigen Betrachtungszeitraum bei 6,3 %. Dagegen konnten die anderen
Indizes konstant hdhere Renditen erzielen. Der EURO STOXX und der STOXX EUROPE 600
haben auf zehn Jahre gesehen eine Rendite von 7,4 % bzw. 7,2 %. Die starkste Performance
zeigte der MSCI World mit einer Rendite 14,2 % im funfjahrigen Betrachtungszeitraum und 11,6

% im zehnjahrigen Zeitraum.??

Die Betrachtung des geometrischen Mittels zeigt, dass im 15-Jahrigen Zeitraum der ATX eine
geringere Rendite im Vergleich zu den anderen Indizes erzielen konnte. Diese liegt bei 7,9 %.
Dagegen konnten der EURO STOXX, STOXX EUROPE 600 und MSCI World mit 8,7 %, 9,7 %
und 13,0 % deutlich bessere Renditen erzielen. Uber den Zeitraum von 18 Jahren weist der ATX
ebenfalls keine hdhere Rendite als die Vergleichsindizes auf. Diese liegt bei 2,6 % wahrend der
EURO STOXX, STOXX EUROPE 600 und MSCI World eine Rendite von 5,5 %, 5,9 % und 8,3
% aufweisen. Nur Uber den Zeitraum von 20 Jahren zeigt der ATX eine ansprechende Perfor-
mance. Diese liegt bei 7,1 % und ist damit auf dem Niveau von EURO STOXX und STOXX EU-

ROPE 600, welche eine Rendite von 6,8 % und 7,2 % aufweisen.??’

Fur die Berechnung des arithmetischen Mittelwertes wurden zunachst die wochentlichen und mo-
natlichen Veranderungen gegeniber der Vorperiode fiir die entsprechenden Intervalle berechnet.
Von diesen Veranderungen wurde mit der Excel-Formel ,Mittelwert” der arithmetische Mittelwert
errechnet. Dieser Mittelwert wurde bei den monatlichen Intervallen mit 12 und bei den wdchentli-

chen Intervallen mit 52 multipliziert, damit der jahrliche Mittelwert errechnet werden konnte.

Fur das einjahrige Intervall auf wochentlicher Basis erreicht der MSCI World mit 19,7 % Rendite
p.a. die héchste Rendite. Der EURO STOXX mit 19,3 % und der ATX mit 17,2 % liegen im ein-
jahrigen Zeitraum dahinter. Der STOXX EUROPE 600 konnte mit 16,5 % keine so hohe Rendite
erwirtschaften. Zu beachten ist beim einjahrigen Zeitraum jedoch, dass durch eine schlechte Ent-
wicklung der Indizes vor Beginn des Intervalls Uber den einjahrigen Zeitraum eine Uberproportio-
nale Entwicklung der Rendite erreicht werden kann. Daher sollte das Zeitintervall fir die Beurtei-
lung bevorzugt langer gewahlt werden, um diesen Effekt zu verhindern. Uber das dreijahrige In-
tervall konnte der ATX die héchste Rendite p.a. mit 13,6 % erreichen. Uber das fiinfjahrige wo-

chentliche Intervall konnte der ATX diese Rendite jedoch nicht erwirtschaften und erzielt mit 10,7

226 5. Anhang K: Stichtagbezogene Performanceanalyse Wéchentliches Intervall, S.138f.
2275, Anhang L: Stichtagbezogene Performanceanalyse Monatliches Intervall, S.140f.
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% die schlechteste Rendite p.a. Auffallend ist, dass der MSCI World, abgesehen vom zweijahri-
gen Intervall, konstant eine Rendite in zweistelliger Hohe p.a. erwirtschaften konnte. Dagegen
unterliegen sowohl der ATX, als auch die europaischen STOXX-Indizes sehr hohen Schwankun-

gen beziglich der Entwicklung der Rendite.?2®

Da sich fur die Renditen zwischen den monatlichen und wdchentlichen Intervallen keine wesent-
lichen Unterschiede ergeben, wird auf eine Interpretation der Uberschneidenden monatlichen
Zeitrdume verzichtet. Daher wird beim monatlichen Intervall nur auf die Zeitraume von 10, 15, 18
und 20 Jahre eingegangen. Dabei zeigt sich, dass der MSCI World Gber einen Zeitraum von 10
Jahren die héchste Rendite mit 12,0 % erwirtschaftet. Der ATX, EURO STOXX und STOXX EU-
ROPE 600 liegen mit einer Rendite p.a. von 8,3 %, 8,4 % und 8,0 % nur unwesentlich auseinan-
der. Uber einen Zeitraum von 15 Jahren kann der ATX diese Performance halten und fallt im
Vergleich zu den anderen Indizes mit einer Rendite von 9,9 % p.a. nicht zurtck. Der EURO
STOXX und STOXX EUROPE 600 weisen mit 9,8 % und 10,3 % eine ahnlich hohe Rendite p.a.

auf. Nur der MSCI World erwirtschaftet mit 13,1 % p.a. eine wesentlich héhere Rendite.??®

Uber den 18-jahrigen Zeitraum zeigt sich ein sich etwas verandertes Bild ab. Der ATX erwirt-
schaftet mit 5,3 % die geringste Rendite p.a. Der EURO STOXX und STOXX EUROPE 600 liegen
mit 6,8 % bzw. 6,9 % p.a. gleich auf, erzielen aber wesentlich geringere Renditen als der MSCI
World mit 8,4 % p.a. Uber den 20-jahrigen Zeitraum erwirtschaftet der ATX eine bessere Rendite
mit 9,4 % p.a. Die europaischen Indizes liegen mit 6,8 % bzw. 6,9 % gleich auf. Die Auswertung
zeigt, dass der ATX zwischen 2003 und 2005 eine sehr starke Performance abgegeben hat. Da-
rauf deutet die starke Veranderung zwischen dem 20-jahrigen und 18-jahrigen Messintervall

hin.230

Zusatzlich zu den statischen Berechnungen wurden die arithmetischen Renditen auch in einer
dynamischen Betrachtung betrachtet. Die rollierende Rendite wurde auf Basis eines wdchentli-
chen Intervalls fur einen einjahrigen und funfjahrigen Zeitraum ermittelt und auf Basis eines mo-
natlichen Intervalls fir 1, 5, 10 und 15 Jahre berechnet. Durch die Betrachtung der rollierenden

Renditen kann untersucht werden, ob sich die Renditen im Zeitlauf konstant verhalten.

Betrachtet man das Diagramm, kann man feststellen, dass der ATX die gré3ten Schwankungen
aller Aktienindizes aufweist. Der ATX weist phasenweise konstant negative Renditen auf. Das

Ausmal dieser negativen Renditen ist deutlich starker als bei den anderen Indizes. Gleichzeitig

228 5. Anhang K: Stichtagbezogene Performanceanalyse Wéchentliches Intervall, S.138f.
2295, Anhang L: Stichtagbezogene Performanceanalyse Monatliches Intervall, S.140f.
2305, Anhang L: Stichtagbezogene Performanceanalyse Monatliches Intervall, S.140f.
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weist der ATX phasenweise die starkste positive Renditeentwicklung auf. Das ist aber auch auf
die deutlich negativen Entwicklungen in den Zeitraumen davor zurtickzufiihren. Der MSCI World
bestatigt, wie aus den vorherigen Berechnungen bereits ersichtlich, dass er der konstanteste In-
dex ist. Er wurde von der COVID-19-Krise und dem Beginn des Ukraine-Krieges wesentlich ge-
ringer beeinflusst als die anderen Indizes. Die beiden europaischen Indizes verlaufen ahnlich und

weisen keine wesentlichen Unterschiede in lhrem Verlauf auf.?®'

Rendite 5 Jahr Rollierend
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Abbildung 12: Rollierende Rendite 5-Jahriger Zeitraum auf Basis monatlicher Intervalle, Quelle: Eigene Darstellung, S&P Capital
Q.

Die Betrachtung der flinfjahrigen rollierenden Rendite auf wochentlicher Intervallbasis bestatigt
das vorherige Bild. Der MSCI World zeigt im Betrachtungszeitraum eine durchgangig positive
Rendite Uber den flnfjahrigen Zeitraum auf. Der ATX verflugt phasenweise Uber eine starkere
Rendite als die europaischen Indizes. Gegen Ende des Betrachtungszeitraums ist die Perfor-

mance des ATX jedoch schwacher, als jene der anderen Indizes.?*

Die Betrachtung der einjahrigen rollierenden Rendite auf Basis der monatlichen Intervalle zeigt,
dass der ATX zu Beginn der Messreihe eine deutliche Uberrendite gegeniiber den anderen Indi-
zes zeigte. Diese endete jedoch mit dem Beginn der Weltwirtschaftskrise im Jahr 2007. Der ATX
weist 2009 teilweise eine einjahrige Rendite von -80 % auf und wurde damit deutlich starker vom
damaligen Borsencrash getroffen, als die breiteren Indizes. Der ATX erholte sich zwar von die-
sem Einbruch, zum Zeitraum der Schuldenkrise 2011 brach die Rendite des ATX erneut tberpro-
portional ein. Die europaischen Indizes und der MSCI World konnten teilweise nicht die hohen
Renditen des ATX erwirtschaften, wurden aber von den Krisen im Zeitraum weniger belastet und

verliefen insgesamt beziiglich der Rendite deutlich konstanter.?*

15, Anhang M: Rollierende Rendite Wéchentliches Intervall, 5.142.
2325, Anhang M: Rollierende Rendite Wéchentliches Intervall, 5.142.
2335, Anhang N: Rollierende Rendite Monatliches Intervall, S.143f.

80



Auf Basis des flnfjahrigen rollierenden Betrachtungszeitraumes zeigt sich erneut der deutliche
Einbruch der Rendite beim ATX am Ende der 2000er-Jahre. Der ATX war Uber einen flinfjahrigen
Zeitraum der einzige der untersuchten Indizes, der nach der Weltwirtschaftskrise 2007 nicht
durchgehend eine positive Rendite erzielen konnte. Wahrend die europaischen Indizes sehr dhn-
lich verlaufen sind, zeigt sich die konstante Uberrendite des MSCI World gegeniiber den anderen

Indizes im Zeitablauf deutlich.?3*

Selbiges zeigt sich bei Betrachtung der rollierenden Rendite pro Jahr bei einem zehnjahrigen
Betrachtungszeitraum. Der ATX zeigte ab 2014 eine konstant geringere Rendite im Vergleich zu
den anderen Indizes. Gegen Ende des Betrachtungszeitraumes wurde dieser Abstand jedoch
verringert. Der MSCI World erzielte konstant hdhere Renditen. Sinngemal dasselbe gilt fur die
rollierende Rendite bei 15-jahriger Betrachtung. Dabei ist der Abstand zwischen dem ATX und

den europaischen Indizes jedoch groRer.2®

Die Analysen der Rendite zeigen, dass der ATX sich Uberproportional gegenuber dem restlichen
Markt verhalt. Krisen treffen den ATX wesentlich starker, auch die Erholung dieser Krisen sorgt
fur hohere Renditen. Bis auf den Zeitraum 2003 bis 2005 konnte der ATX jedoch keine héheren
Renditen, zumindest im Vergleich zum MSCI World erzielen. Die europaischen Indizes verlaufen
sehr ahnlich und zeigen nur geringe Unterschiede hinsichtlich der Entwicklung der Rendite. Die
konstantesten Renditen erzielt der MSCI World. Hinsichtlich der Performance ist der MSCI World
der starkste Index, wie die Untersuchung zeigt. Sowohl die statische, als auch die dynamische
Betrachtung der Renditen zeigt, dass der MSCI World sich von Krisen wesentlich weniger beein-
flussen lasst, als es die anderen Indizes tun. Der Index erzielt konstant Uber langere Zeitraume
héhere Renditen als die anderen Indizes. Uber einen Zeitraum von 1 Jahr zeigt der MSCI World
keine hohere Rendite im Vergleich zu den anderen Indizes. Dieser Zeitraum sollte jedoch mit
Vorsicht betrachtet werden, da eine schlechtere Performance vor Beginn des einjahrigen Zeitrau-

mes zu hoheren Renditen in diesem Abschnitt fhren kann.

Nur Gber einen kurzen Betrachtungszeitraum von 1 bzw. 3 Jahren, als auch Uber einen 20-jahri-
gen Betrachtungszeitraum weist der ATX eine vergleichsweise hohe Rendite auf. Fir die hohe
Rendite im kurzen Zeitraum ist jedoch die schwache Performance des ATX vor Beginn des 3-
jahrigen Betrachtungszeitraumes verantwortlich. Die hohe Rendite im 20-jahrigen Betrachtungs-

zeitraum lasst sich auf die starke Performance zwischen 2003 und 2005 zurtckfihren.

2345, Anhang N: Rollierende Rendite Monatliches Intervall, S.143f.
2355, Anhang N: Rollierende Rendite Monatliches Intervall, S.143f.
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5.4 Volatilitat

Um das Risiko eines Aktienindex beurteilen zu kdnnen, eignet sich als Kennzahl die Standardab-
weichung. Um diese berechnen zu kdnnen, wurde mittels Excel die Formel ,STABW.N* verwen-
det und Uber die Zeitraume der monatlichen bzw. wochentlichen Renditeveranderungen bezogen.
Die Beurteilung erfordert die annualisierte Standardabweichung. Da anhand der Formel jeweils
die monatliche bzw. wdchentliche Standardabweichung berechnet worden ware, musste das Er-
gebnis annualisiert werden. Das gelang, indem das Ergebnis der Formel multipliziert wurde mit
der Quadratwurzel der IntervallgréofRe. Das bedeutet bei den monatlichen Intervallen wurde die
monatliche Standardabweichung mit der Quadratwurzel aus 12 multipliziert. Bei den woéchentli-
chen Intervallen wurde die wdchentliche Standardabweichung mit der Quadratwurzel aus 52 mul-

tipliziert.

Fur die Beurteilung der Volatilitat gilt, je niedriger desto besser. Eine niedrigere Volatilitat bedeu-
tet, dass die Veranderung der Indexschlusskurse weniger von der durchschnittlichen Verande-
rung abweicht. Daher sind die Schwankungen bei einer niedrigeren Volatilitat geringer und die
Anlage verfugt Uber ein geringeres Risiko. Bei Betrachtung der jahrlichen Standardabweichung
basierend auf wochentlichen Intervallen fallt auf, dass der ATX Uber alle gemessenen Zeitraume
die mit Abstand hdchste Volatilitat aufweist. Am hochsten ist diese beim flnfjahrigen Betrach-
tungszeitraum mit 25,8 % p.a. Wesentlich geringer ist die Volatilitat beim EURO STOXX. Sowohl
auf ein Jahr als auch auf ein funfjahriges Intervall ist die Standardabweichung mit 17,5 % bzw.
20,7 % deutlich geringer als beim ATX. Der STOXX EUROPE 600 und der MSCI World zeigen
uber die gleichen Zeitraume mit 15,6 % bzw. 18,5 % und 15,7% bzw. 17,2 % im Vergleich zum
EURO STOXX geringere Volatilitaten.?%

Bezogen auf die monatlichen Messintervalle gibt es héhere Volatilitdten Uber die kurzfristigen
Betrachtungszeitrdume, als bei den wochentlichen Messintervallen. Das liegt daran, dass bei den
monatlichen Intervallen in den kurzfristigen Betrachtungszeitrdumen weniger Daten ausgewertet
werden, und der Abstand zwischen den Messintervallen gréRer ist, wodurch auch die Schwan-
kungen um den Erwartungswert héher sind. Uber die langfristigen Betrachtungszeitrdume besta-
tigt sich das vorherige Bild. Die Volatilitat ist beim ATX tber 10 Jahre, als auch Uber 15, 18 und
20 Jahre mit Abstand am hachsten. Uber alle Betrachtungszeitraume ist sie bei mindestens 20
% p.a. Der EURO STOXX weist deutlich geringere Standardabweichungen uber die Betrach-
tungszeitraume aus. Der STOXX EUROPE 600 und der MSCI World weisen uber die langfristigen

Betrachtungszeitrdume durchgehend geringere Standardabweichungen aus, als der EURO

236 5, Anhang K: Stichtagbezogene Performanceanalyse Wéchentliches Intervall, S.138f.
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STOXX. Dabei verfigt der MSCI World Uber leicht geringere Standardabweichungen als der
STOXX EUROPE 600.%7

Um die hohe Standardabweichung des ATX zu verdeutlichen, wurde die relative Standardabwei-
chung des ATX berechnet. Dafir wurde die Standardabweichung des ATX in das Verhaltnis zu
den Standardabweichungen der anderen Indizes gesetzt. Der ermittelte Wert zeigt, um wie viel
héher bzw. niedriger die Standardabweichung des ATX im Verhaltnis zu den anderen Indizes ist.
Auf Basis der monatlichen Messintervalle wurde relative Standardabweichung fir die Zeitrdume
10, 15, 18 und 20 Jahre berechnet. Die Ergebnisse zeigen, dass die Volatilitdt des ATX Uber alle
Zeitraume deutlich hoher ist, als bei den anderen Indizes. Bereits beim zehnjahrigen Betrach-
tungszeitraum ist die Standardabweichung um beinahe 30 % hoéher, verglichen mit jener des
EURO STOXX. Noch deutlicher wird die Abweichung im Vergleich zum STOXX EUROPE 600
und MSCI World. Bei den langeren Betrachtungszeitrdumen zeigen sich héhere relative Stan-

dardabweichungen des ATX.%%8

Uber alle Betrachtungszeitraume, sowohl bei wochentlichen als auch bei monatlichen Messinter-
vallen bestatigt sich das Bild, das bereits beim Verlauf der rollierenden Renditen sichtbar war.
Der ATX verfugt konstant tber die mit Abstand héchsten Standardabweichungen und damit kon-
stant das hochste Risiko. Die hohe Volatilitat lasst sich auf die Vergleichsweise geringe Breite
bzw. Diversifikation und die Abhangigkeit von wenigen Aktien zurlckfihren. Dagegen stellen die
europaischen Indizes und der MSCI World, gemessen am Risiko, deutlich bessere Alternativen
dar. Wahrend die Standardabweichung beim EURO STOXX bereits vergleichsweise gering ist,
stellen der STOXX EUROPE 600 und der MSCI World weitere Verbesserungen hinsichtlich der
Volatilitat im Vergleich zum EURO STOXX dar. Verdeutlich wird das, durch die Berechnung der

relativen Standardabweichung des ATX.

5.5 Sharpe Ratio

Die Sharpe-Ratio vereint die Betrachtung von Risiko und Rendite und ist das wesentlichste Kri-
terium der Indexwabhl, da rationale Investor*innen danach bestrebt sind, das bestmdgliche Risiko-
Rendite-Verhaltnis zu erzielen. Je hdher die Sharpe-Ratio eines Index, desto besser geeignet ist
der Index als Alternativinvestment. Die Berechnung der Sharpe Ratio erfolgte statisch und dyna-
misch. Die statische Betrachtung bezieht sich auf wéchentliche als auch monatliche Zeitintervalle.

Die Betrachtungszeitraume entsprechen dabei jener, der Renditeberechnung. Zur Berechnung

2375, Anhang L: Stichtagbezogene Performanceanalyse Monatliches Intervall, S.140f.
238 5. Anhang L: Stichtagbezogene Performanceanalyse Monatliches Intervall, S.140f.
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der Sharpe-Ratio wurde von der durchschnittlichen Rendite im Betrachtungszeitraum, die durch-
schnittliche Spot Rate des Betrachtungszeitraumes abgezogen und mit der durchschnittlichen
Standardabweichung dividiert. Als Spot Rate dient der mittels Svensson-Methode berechnete
risikolose Basiszinssatz, welcher von der Deutschen Bundesbank abgeleitet wurde, sich auf eine
Laufzeit risikoloser deutscher Staatsanleihen von 30 Jahren bezieht, und vom Kooperations-

partner zur Verfigung gestellt wurde.

Aufgrund der geringen Unterschiede zwischen der auf Basis geometrischer Renditen und auf
Basis arithmetischer Renditen berechneter Sharpe-Ratios wird in dieser Arbeit nur auf mittels
arithmetischem Mittelwert berechneten Sharpe-Ratios eingegangen. Zunachst werden die
Sharpe-Ratios auf Basis wochentlicher Renditepaare interpretiert. Dabei zeigt sich, dass eine
Betrachtung der Rendite alleine zu Fehlinterpretationen fuhren kann. Wahrend der ATX bei der
Betrachtung der Rendite im Zeitraum von 1 und 3 Jahre bessere Ergebnisse liefert, als z.B. der
MSCI World, ist die Sharpe-Ratio in den selben Zeitraumen deutlich niedriger. Auch im Vergleich
zu den europdischen Indizes zeigt sich, dass das Risiko-Rendite-Verhaltnis vergleichsweise
schlechter ist, als eine Betrachtung der Renditen alleine. Auch ber einen Zeitraum von finf Jah-
ren sind die Sharpe-Ratios des ATX deutlich geringer als bei den anderen Indizes. Die Zahlen
zeigen, dass der ATX hohe Renditen nur erwirtschaften kann, durch ein vergleichsweise hohes
Risiko. Gemessen am Ertrag pro Einheit Risiko bietet der MSCI World bis auf den einjahrigen
Zeitraum Uber die anderen Zeitraume den hdchsten Ertrag im Verhaltnis zum eingegangenen

Risiko.2%°

Betrachtet man die Sharpe-Ratios Uber einen langeren Zeitraum auf Basis der monatlichen Ren-
ditepaare stellt man keine wesentlichen Veranderungen gegenuber den kirzeren Zeitraumen
fest. Uber 10, 15 18 und 20 Jahre verfuigt der ATX (iber das mit Abstand schlechteste Risiko-
Rendite-Verhaltnis. Die beiden europaischen Indizes verlaufen ahnlich, wobei der STOXX EU-
ROPE 600 Uber die leicht héheren Sharpe-Ratios verflgt. Zurlickzuflihren ist das, auf den ahnli-
chen Renditeverlauf, und auf die geringere Standardabweichung des STOXX EUROPE 600 im
Vergleich zum EURO STOXX. Konstant die h6chsten Sharpe-Ratios erzielt der MSCI World. Das
ist nicht verwunderlich, da bereits die separate Betrachtung der Rendite und der Volatilitat gezeigt

hat, dass der MSCI World lber das geringste Risiko bei gleichzeitig hohen Renditen verfligt.2*

Die Sharpe-Ratio wurde auch fur rollierende Zeitrdume ermittelt. Dabei wird im Zeitablauf zu den

jeweiligen Stichtagen die Sharpe-Ratio uUber eine vergangene Periode ermittelt. Dadurch lasst

239 5, Anhang K: Stichtagbezogene Performanceanalyse Wéchentliches Intervall, S.138f.
2405, Anhang L: Stichtagbezogene Performanceanalyse Monatliches Intervall, S.140f.
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sich zeigen, wie sich die Sharpe-Ratios Uber langere Zeitrdume entwickelt haben. Die rollieren-
den Sharpe-Ratios wurden auf Basis wochentlicher und monatlicher Renditepaare ermittelt. Bei
den wochentlichen Renditepaaren beziehen sich die Zeitrdume auf 1 Jahr und 5 Jahre. Beim
einjahrigen Betrachtungszeitraum ist zu erkennen, dass der ATX zu Beginn der Messreihe eine
geringere Sharpe-Ratio aufweist, als die anderen Indizes. Diese ist 2017 und 2018 wesentlich
héher, verringert sich jedoch wieder. Schon vor dem Einbruch der Aktienkurse durch die COVID-
19 Pandemie ist die Sharpe-Ratio wesentlich geringer als bei den anderen Indizes. Infolge des
niedrigen Niveaus erholt sich die Sharpe-Ratio 2021 wieder, bleibt jedoch flr den restlichen Be-

trachtungszeitraum konstant unter den Sharpe-Ratios der anderen Indizes.?*!

Uber den fiinfjahrigen rollierenden Zeitraum auf Basis wochentlicher Intervalle zeigt sich, dass
der MSCI World konstant tber den gesamten Betrachtungszeitraum die héchste Sharpe-Ratio
aufweist. Dieser Index ist der einzige, der durchgehend positive Sharpe-Ratios aufweist. Der ATX
befindet sich die meiste Zeit mit seiner Sharpe-Ratio unter den europaischen Indizes. Die beiden
europaischen Indizes verlaufen hinsichtlich ihrer Sharpe-Ratio sehr gleichlaufig, wobei es gegen
Ende des Betrachtungszeitraumes leichte Vorteile fiir den STOXX EUROPE 600 gibt.?4?

Die rollierende einjahrige Sharpe-Ratio auf Basis monatlicher Messintervalle weist starke
Schwankungen auf. Das ist zurlickzuflihren auf die geringe Anzahl an Datenpaaren die in den
einjahrigen Zeitraum einfliel3t. Auf eine Interpretation wird daher verzichtet. Auf Basis des flnf-
jahrigen Zeitraums verdeutlicht sich, dass der MSCI World eine konstant hohere Sharpe-Ratio
erzielt, als die anderen Indizes. Nur zu Beginn der Zeitreihe profitiert der ATX von der starken
Performance zwischen 2003 und 2005, die am Beginn der Zeitreihe Einfluss auf die Sharpe-Ratio
ausubt. Ab dem Zeitpunkt 2010 ist eine konstant niedrigere Sharpe-Ratio im Vergleich zu den
anderen Indizes abzulesen. Der STOXX EUROPE 600 weist die meiste Zeit des Betrachtungs-
zeitraumes eine leicht hdhere Sharpe-Ratio auf, als es der EURO STOXX tut. Gegen Ende des

Betrachtungszeitraumes gibt es hier jedoch nur geringfligige Unterschiede.?*?

241 5. Anhang O: Rollierende Sharpe Ratio Wéchentliches Intervall, S.144.
2425 Anhang O: Rollierende Sharpe Ratio Wéchentliches Intervall, S.144.
243 5. Anhang P: Rollierende Sharpe Ratio Monatliches Intervall, S.144f.
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Abbildung 13: Sharpe Ratio, 10-Jahriger Zeitraum auf Basis monatlicher Intervalle, Quelle: Eigene Darstellung, S&P Capital 1Q.

Auch die Betrachtung der rollierenden Sharpe-Ratios im Zeitraum von 10 bzw. 15 Jahren ver-
deutlicht, dass der MSCI World konstant die héchsten Sharpe-Ratios im Zeitablauf erzielt, unab-
hangig von der Lange des Betrachtungszeitraumes. Es verdeutlicht sich, dass die europaischen
Indizes hinsichtlich ihres Risiko-Rendite-Profils deutliche Vorteile gegentiber dem ATX generie-
ren. Dabei gibt es leichte Vorteile fur den STOXX EUROPE 600. Der ATX weist durchgehend die
niedrigsten Sharpe-Ratios auf, sowohl Uber einen Betrachtungszeitraum von 10 als auch von 15

Jahren.?*

Bei Betrachtung der Sharpe-Ratios fallt auf, dass eine Betrachtung der Rendite fir die Indexwahl
nicht zielfihrend sein kann. Auch die Betrachtung des Risikos alleine genlgt nicht aus. Die
Sharpe-Ratio als Kennzahl zeigt das Risiko-Rendite-Profil von Indizes, und ist das zielfihrende
Kriterium fur die Indexwahl. Kurze Zeitraume sollten nicht ausschlaggebend sein fur die Entschei-
dung, da diese stark verzerrt sein kdnnen. Der ATX verflgt phasenweise bei kurzfristigen Be-
trachtungen Uber hohe rollierende Sharpe-Ratios, profitiert dabei aber vom niedrigen Ausgangs-
niveau und niedrigen vorhergehenden Sharpe-Ratios. Die europaischen Indizes verhalten sich
bezlglich ihrer Sharpe-Ratio sehr dhnlich, wobei es leichte Vorteile fir den STOXX EUROPE 600
gibt. Der MSCI World verfugt konstant Gber die hdchsten Sharpe-Ratios und damit Uber das beste

Risiko-Rendite-Profil der untersuchten Indizes.

244 5. Anhang P: Rollierende Sharpe Ratio Monatliches Intervall, S.144f.
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6 Rechnerische Darstellung der Ergebnisse nach Indexwahl

Innerhalb dieses Kapitels wird dargestellt, welche Auswirkung die Indexwahl auf einen Unterneh-
menswert haben kann. Demonstriert wird diese Auswirkung an einem konkreten Fall. Das zu-
grunde liegende Bewertungsobijekt ist ein dsterreichisches Unternehmen, welches an der Borse
gelistet ist und Teil des ATX ist. Bewertungsstichtag fur die zugrunde liegende Bewertung ist der
31.12.2023. Aus datenschutzrechtlichen Grinden unterbleibt eine Benennung des Unterneh-
mens. Aus denselben Griinden werden samtliche Informationen, die Auskunft oder Hinweise Uber
das Bewertungsobjekt geben kdnnten, nicht genannt. Das Bewertungsobjekt wird folglich ,Be-
wertungsobjekt* bzw. ,XY-AG" genannt. Die der Bewertung zu Grunde liegenden Informationen,
wie die Hohe der Cashflows und die Annahmen der Finanzierungsstruktur, wurden seitens des
Kooperationspartners zur Verfligung gestellt. Eine Kommentierung bzw. Plausibilisierung dieser

Unterlagen innerhalb dieser Masterarbeit unterbleibt.

Zu Beginn dieses Kapitels wird auf die Herleitung des Betafaktors fur das Unternehmen einge-
gangen. Es wird erldutert, wie die Betafaktoren abgeleitet wurden. Darauffolgend wir auf die be-
reits in Kapitel 5 abgeleiteten Marktrenditen eingegangen. Die Renditeforderung der Eigenkapi-
talgeber wird abhangig von der Indexwahl berechnet. Ein Vergleich der Ergebnisse zwischen den
jeweiligen Indizes erfolgt. Die Bewertung wird durchgefihrt mittels des WACC-Verfahrens. Eine
Uberprifung der Werte erfolgt durch die Anwendung des Equity-Verfahrens. Die sich unterschei-

denden Unternehmenswerte werden gegenubergestellt und Abweichungen werden kommentiert.

Die Berechnung der Betafaktoren fur die XY-AG erfolgte auf Basis der in Kapitel 3 erlduterten
Vorgehensweise.?*> Zunachst wurden die Aktienschlusskurse der XY-AG via S&P Capital IQ ab-
geleitet. Die Vorgehensweise erfolgte dabei analog zur Ableitung der Indexschlussdaten. Die Ak-
tienschlusskurse wurden jeweils zum Monatsletzten fur den Zeitraum 31.12.2018 — 31.12.2023
abgeleitet. Zusatzlich wurden die Aktienkurse fir das wochentliche Intervall abgeleitet. Der Zeit-
raum betrifft dabei den 31.12.2021 — 31.12.2023. Anzumerken ist, dass der 31.12.2023 auf den
Wochentag Sonntag entfallt. Da die Wiener Borse an Samstagen und Sonntagen geschlossen
ist, ist der letzte ermittelbare Kurswert der Aktie jener vom 29.12.2023. Bei der monatlichen Ab-
leitung entspricht der Schlusskurs am Monatsende dem letzten Schlusskurs des Monats. Das
bedeutet, der Schlusskurs des 31.12.2023 ist ident mit jenem des 29.12.2023.

245 5, Kapitel 3.4.3 Der Betafaktor, S.40.
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Da die Indexschlusskurse bereits flr die Ermittlung der Renditen und Sharpe-Ratios bendtigt
wurden, mussen jene Daten nicht erneut ermittelt werden, sondern kénnen aus den entsprechen-
den Excel-Tabellenblattern herangezogen werden. Bei der Berechnung der Betafaktoren ist da-
rauf zu achten, dass eine Ausschittungsaquivalenz gegeben ist. Daher werden hinsichtlich der
Indizes die Schlusskurse der Total-Return Indizes verwendet, deren Kurse um Ausschittungen
bereinigt wurden. Es ist darauf hinzuweisen, dass die abgeleiteten Aktienkurse in den Betrach-
tungszeitrdumen durch Dividendenausschuttungen reduziert wurden. Um diesen Effekt auszu-
gleichen, wurden die Aktienkurse um ihre Dividendenausschittungen korrigiert. Die Ableitung der
Aktienschlusskurse erfolgte durch den Kooperationspartner via S&P Capital 1Q und wurde fur
Zwecke dieser Arbeit zur Verfugung gestellt. Eine Darstellung der Aktienkurse innerhalb dieser
Arbeit bzw. des Anhangs erfolgt nach Weisung des Kooperationspartners nicht. Eine Darstellung
der Aktienschlusskurse wirde Hinweise auf die Identitat des Bewertungsobjektes geben, und die

Anonymisierung beeintrachtigen.

6.1 Ergebnisse der ermittelten Betafaktoren

Monatliches Intervall, 5 J ahre

ATX Euro Stoxx Stoxx Europe MSCI World
Kovarianz 0,003652559 0,002812344 0,002461873 0,001958541
Varianz 0,005064951 0,002758553 0,002150014 0,002028838
B etafaktor verschuldet 0,72 1,02 1,15 0,97
Korrelation 0,63 0,62 0,61 0,50

Tabelle 4: Berechnung der Betafaktoren der XY-AG, monatliches Intervall, 5 Jahre, Quelle: Eigene Darstellung, S&P Capital 1Q.

Eine Ubersicht zu den Ergebnissen der Betafaktoren der XY-AG, abhangig vom Index, zeigt diese
Ubersicht. Fur die Berechnung wurde in einem ersten Schritt die monatlichen Renditen der Aktie
und der Indizes errechnet. Durch die Excel-Funktion ,KOVARIANZ.P“ wurde die Kovarianz zwi-
schen den Aktienschlusskursen und den Indexschlusskursen ermittelt. Diese ist in allen Fallen
positiv. Damit ist gesichert, dass alle Betafaktoren positiv sind. Eine negative Kovarianz hatte zur
Folge, dass der Betafaktor negativ ist. In einem zweiten Schritt wurde die Varianz der Indizes
berechnet. Dafir wurde auf die Excel-Funktion ,STABW.N* zurtickgegriffen. Um die Varianz zu
erhalten, musste das Ergebnis, das die Standardabweichung darstellt, quadriert werden. Fur die
Ermittlung der verschuldeten Betafaktoren wurde die Kovarianz von Aktie und Index mit der Va-

rianz des Index dividiert.

Die abgeleiteten Betafaktoren sind verschuldete Betafaktoren. Das bedeutet, sie beinhalten be-
reits das Finanzierungsrisiko. Um die unverschuldeten Betafaktoren zu erhalten, die um dieses
Finanzierungsrisiko bereinigt wurden, missen diese anhand mit der korrekten Umrechnungsfor-
mel angepasst werden. Dieser Prozess des Unleverings wurde bei der Bewertung durchgefihrt,

und wird an spaterer Stelle dargestellt.
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Die Ergebnisse zeigen grolte Unterschiede abhangig von der Indexwahl. Durch die Regression
der Aktienkurse mit den Indexschlusskursen des ATX ergibt sich beim 5-jahrigen Betrachtungs-
zeitraum beim monatlichen Intervall ein Betafaktor von 0,72. Dieser ist deutlich niedriger, als jener
des EURO STOXX mit 1,02. Der hochste Betafaktor ergibt sich bei der Regression mit dem
STOXX EUROPE und betragt 1,15. Der Betafaktor, welcher sich durch die Regression mit dem
MSCI World ergibt betragt 0,97 und ist niedriger als die Betafaktoren bei den européaischen Indi-

Z€es.

Die Berechnungen belegen nur teilweise, dass die Verwendung von breiteren Indizes zu einem
hoheren Betafaktor fihrt.*¢ Teilweise, weil dieser Logik zu Folge die Regression mit dem MSCI
World zum hochsten Betafaktor fuhren musste, da dieser der breiteste der untersuchten Indizes
ist. Die Unterschiede hinsichtlich des berechneten Betafaktors zwischen dem ATX und den inter-
nationalen Indizes sind deutlich grof3er, als es die Unterschiede zwischen den internationalen
Indizes sind. Das zeigt, dass die Verwendung des ATX als Referenzindex unter Umstanden zu
einer Unterschatzung des systematischen Risikos fihren kann. Das spiegelt sich im vergleichs-

weise niedrigen Betafaktor wider.

Malfgeblich fir die Bewertung im gegenstandlichen Bewertungsfall sind die monatlichen Betafak-
toren. Dennoch wurden die Betafaktoren der XY-AG durch Regression gegen die jeweiligen In-
dexschlusskurse auch fir einen 2-Jahrigen und einen 3-Jahrigen Zeitraum auf wochentlicher In-
tervallbasis ermittelt. Die Ergebnisse dieser Regression befinden sich im Anhang. Die ermittelten
Betafaktoren unterscheiden sich gravierend von den Ergebnissen des 5-Jahrigen Betrachtungs-
zeitraumes. Alle Betafaktoren sind wesentlich niedriger. Jener des ATX betragt beim 3-Jahrigen
Betrachtungszeitraum 0,52 und beim 2-Jahrigen Betrachtungszeitraum 0,54. Fir den EURO
STOXX ergeben sich Werte in Héhe von 0,69 bzw. 0,71. Ahnlich sehen die Ergebnisse des
STOXX EUROPE aus — diese betragen 0,73 und 0,71. Der deutlichste Unterschied zeigt sich bei
den Ergebnissen des MSCI World. Die ermittelten Betafaktoren belaufen sich beim 3-Jahrigen

Zeitraum auf 0,31 und beim 2-Jahrigen Ermittlungszeitraum auf 0,24.24"

Es zeigt sich deutlich, dass nicht nur die Indexwahl selbst, sondern auch die Auswahl des Zeit-
raumes bzw. des Intervalls erheblichen Einfluss auf die Ermittlung des Betafaktors ausubt. Zu
beachten ist, dass wahrend dem Betrachtungszeitraum erhebliche Kursschwankungen sowohl

bei den Aktienkursen des Bewertungsobjektes, als auch bei den Indizes aufgetreten sind. Es ist

246 5. 3.5 Erweiterungen des CAPM um das globale/international CAPM, S.46.
2475, Anhang Q Ermittlung der Betafaktoren, S.145.
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daher fUr die Ermittlung der Kapitalkosten, wie vom Kooperationspartner festgelegt, sinnvoller auf

den 5-Jahrigen Zeitraum abzustellen, damit diese Schwankungen geglattet werden kénnen.

Zusatzlich zu den Betafaktoren wurden auch die Korrelationskoeffizienten zwischen Aktienkursen
und Indexschlusskursen ermittelt. Festzuhalten ist, dass die Korrelation kein Kriterium fur die In-
dexwahl darstellt. Sie gibt jedoch Informationen Uber das Verhaltnis zwischen Aktie und In-
dexschlusskurse. Ausgehend vom Korrelationskoeffizienten wird das Bestimmtheitsmall R? er-
mittelt, welches als Gutekriterium fir die Belastbarkeit eines Eigenbetas herangezogen wird. Eine
hohe Korrelation ist nicht erforderlich. Eine zu geringe Korrelation fuhrt dazu, dass das Gutekri-
terium R2 sehr gering ist, und der Betafaktor nicht verwendet werden sollte. Die Belastbarkeit der
ermittelten Betafaktoren wurde anhand der Gutekriterien des t-Tests und R? vom Kooperations-

partner durchgefuhrt.

Der t-Test wurde mit einem Signifikanzniveau von 95 % durchgefuhrt. Bei den monatlichen Inter-
vallen war dieser Test bei allen Indizes signifikant positiv. Erganzend wurde der Test auch bei
den wochentlichen Intervallen fir alle Indizes durchgeflihrt. Als Ergebnis gab es auch hier in allen
Fallen einen signifikant positiven t-Test. Anhand des t-Tests waren alle ermittelten Betafaktoren
fur diese Aktie belastbar und verwendbar. Die Ergebnisse des Giitekriteriums R? zeigen sich fiir

die Aktienindizes in den unterschiedlichen Zeitrdumen folgendermalien:

BestimmtheitsmaB R?

ATX Euro Stoxx Stoxx Europe MSCIWorld
Monatlich, 5 Jahre 39% 38% 38% 25%
Wochentlich, 3 Jahre 23% 23% 19% 4%
Wochentlich, 2 Jahre 25% 24% 19% 2%

Tabelle 5: Berechnung des Bestimmtheitsmales R? fiir die Betafaktoren der XY-AG, Quelle: Eigene Darstellung.

Fir die Berechnung wurden die Korrelationskoeffizienten quadriert. Es zeigt sich, dass das
héchste Bestimmtheitsmald bei den monatlichen Intervallen zu finden ist. Bei den wdchentlichen
Intervallen nimmt das Bestimmtheitsmall wesentlich ab. Am starksten ist die Abnahme beim
MSCI World. Zur Einordnung der Ergebnisse kann ein Judikat des OLG (Oberlandesgericht)
Hamburg aus dem Jahr 2018 herangezogen werden. Das Gericht vertritt die Meinung, dass ein
Betafaktor, dessen Bestimmtheitsmal kleiner als 5 % ist, keine Aussagekraft besitzt, und damit
nicht belastbar ist.>*® Das OLG Frankfurt bestreitet in einem Judikat die statistische Signifikanz

eines Betafaktors bei einem BestimmtheitsmaR von unter 1 %.24°

248 5. OLG Hamburg 28.06.2018, 13 W 66/17, Onlinequelle (22.02.2024).
2495, OLG Frankfurt 05.03.2012, 21 W 11/11, Onlinequelle (22.02.2024).

90



Diese Judikate ermdglichen eine Einordnung der Ergebnisse des Bestimmtheitsmales R? bei
den vorliegenden Betafaktoren. Orientiert man sich an der Entscheidung des OLG Frankfurt wa-
ren alle ermittelten Betafaktoren hinsichtlich des BestimmtheitsmaRes R? statistisch signifikant
und als belastbar anzusehen. Richtet man sich nach dem Judikat des OLG Hamburg scheiden
die anhand des MSCI World ermittelten Betafaktoren auf Basis wdchentlicher Intervalle aufgrund
eines zu geringen Wertes aus. Die auf Basis monatlicher Intervalle ermittelten Betafaktoren wei-
sen ein Bestimmtheitsmal} aus, das deutlich Gber den beschriebenen Grenzwerten liegen, und

sind daher als belastbar anzusehen.

6.2 Auswirkung der Indexwahl auf die Bewertung

Innerhalb dieses Unterkapitels wird die Auswirkung der Indexwahl auf die Bewertung der XY-AG
gezeigt. Die FCFs und die fur die Bewertung getroffenen Finanzierungsannahmen wurden durch
den Kooperationspartner mitgeteilt. Um die Anonymitat des Unternehmens zu gewahrleisten,
werden der Hintergrund des bewertungsgegenstandlichen Falles, die mafigeblichen Planungs-

annahmen und die Ableitung der FCFs nicht erlautert bzw. kommentiert.

Der Bewertung liegt ein 8-jahriger Detailplanungszeitraum zugrunde. Danach startet die Phase
der ewigen Rente. Bewertungsstichtag ist der 31.12.2023. Die Bewertung erfolgt anhand des
WACC-Verfahrens und wird rechnerisch durch die Equity-Methode tberpriift. Fir das Unlevering
der verschuldeten Betafaktoren wurde seitens des Kooperationspartners eine Verschuldungs-
grad in H6he von 0,39 unterstellt. Das Unlevering erfolgte anhand der Anpassungsformel von
Harris/Pringle. Der Fremdkapitalzinssatz entspricht dem risikolosen Basiszinssatz zum Bewer-
tungsstichtag. Dieser betragt 2,22 % und wurde vom Kooperationspartner, wie bereits fur die
Performanceanalyse der Indizes, zur Verfigung gestellt. Da es zwischen dem Fremdkapitalzins-
satz und dem risikolosen Zinssatz keine Abweichung gibt, entspricht das Debt Beta dem Wert

0.%5% Wachstum in der ewigen Rente wird im vorliegenden Szenario nicht unterstellt.

Fur den bewertungsgegenstandlichen Fall werden die Betafaktoren auf Basis des 5-jahrigen Zeit-
raumes mit monatlichem Intervall herangezogen. Zusatzlich werden die Marktrenditen, welche
durch das arithmetische Mittel fur einen 5-Jahrigen Betrachtungszeitraum auf Basis monatlicher
Intervalle ermittelt wurden, herangezogen. Da die Daten fUr den 2- bzw. 3-jahrigen Zeitraum bei
wochentlichem Intervall ohnehin ermittelt wurden, werden diese in der Ubersicht auch dargestellt,

sind aber fur die Bewertung nicht relevant.

2505, Anhang R Bewertungsrelevante Annahmen, S.145ff.
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Verschuldeter Beta Faktor

Monatlich, 5 Jahre Wdchentlich, 3 Jahre Wéchentlich, 2 Jahre

ATX 0,72 0,52 0,54
EURO STOXX 1,02 0,69 0,71
STOXX EUROPE 1,15 0,71 0,73
MSCI WORLD 0,97 0,31 0,24

Verschuldungsgrad

Monatlich, 5 Jahre Wéchentlich, 3 Jahre Wochentlich, 2 Jahre

ATX 0,39 0,39 0,39
EURO STOXX 0,39 0,39 0,39
STOXX EUROPE 0,39 0,39 0,39
MSCI WORLD 0,39 0,39 0,39

Unverschuldeter Beta Faktor

Monatlich, 5 Jahre Wachentlich, 3 Jahre Wochentlich, 2 Jahre

ATX 0,52 0,38 0,39
EURO STOXX 0,73 0,50 0,51
STOXX EUROPE 0,82 0,51 0,52
MSCI WORLD 0,69 0,22 0,17

Tabelle 6: Verschuldeter, unverschuldeter Betafaktoren und Verschuldungsgrad, Quelle: Eigene Darstellung.

Bei Anwendung des CAPMs ergeben sich auf Basis der bewertungsrelevanten Annahmen fol-

gende Renditeforderungen der Eigenkapitalgeber*innen:
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Arithmetische Marktrendite

5Jahre 3 Jahre 2 Jahre
ATX 11,3% 13,6% 1,7%
EURO STOXX 11,9% 10,2% 4,5%
STOXX EUROPE 11,4% 10,2% 3,7%
MSCI WORLD 14,5% 12,1% 4,0%

Basiszinssatz

5Jahre 3 Jahre 2 Jahre
ATX 2,22% 2,22% 2,22%
EURO STOXX 2,22% 2,22% 2,22%
STOXX EUROPE 2,22% 2,22% 2,22%
MSCI WORLD 2,22% 2,22% 2,22%

Renditeforderung EK-Geber*innen verschuldet

Monatlich, 5Jahre Wodchentlich, 3 Jahre Woéchentlich, 2 Jahre
ATX 8,8% 8,2% 2,0%
EURO STOXX 12,1% 7,8% 3,8%
STOXX EUROPE 12,7% 7,9% 3,3%
MSCI WORLD 14,1% 5,3% 2,7%

Tabelle 7: Renditeforderungen der EK-Geber*innen, verschuldet, Quelle: Eigene Darstellung.

Es zeigt sich, dass nicht nur die Indexwahl, sondern auch die Entscheidung Uber den Betrach-

tungszeitraum einen wesentlichen Einfluss auf die bewertungsrelevanten Parameter ausibt. Bei

alleiniger Betrachtung der Marktrendite sind die Abweichungen zwischen den Indizes im 5-Jahri-

gen teils sehr gering. Dabei weicht der MSCI World mit einer hdheren Marktrendite von den an-

deren Indizes ab. Die entscheidende Auswirkung auf die Renditeforderung der Eigenkapitalge-

ber*innen bietet die Miteinbeziehung des Betafaktors. Dadurch entstehen wesentliche Abwei-

chungen bei den Renditeforderungen der Eigenkapitalgeber*innen. Der ATX weist dabei mit 8,76

% einen deutlichen geringeren Wert auf, als die europaischen Indizes mit 12,14 % und 12,72 %.
Der MSCI World hat mit 14,10 % die hochste Renditeforderung. Es zeigt sich, dass bei dem

gewahlten Zeitraum ein breiterer Index zu einer hoheren Renditeforderung fiihrt.2%!

Renditeforderung der EK-

Index Intervall Geber verschuldet WACC

ATH Monatlich, 3 Jlahre 8, 76% 6, 77%
EURD STOXX  Monatlich, 5 Jahre 12,14% 8,20%
STOXX EUROPE Monatlich, 5 Jahre 12,72% 0,62%
MSCI'WORLD  Monatlich, 5 Jahre 14,10% 10,62%

Tabelle 8: WACC bei Anwendung der Referenzindizes, Quelle: Eigene Darstellung.

2515, Anhang R Bewertungsrelevante Annahmen, S.145ff,
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Der fir die Bewertung mafigebliche Kalkulationszinssatz ist der WACC. Die Hohe des WACC,
abhangig von der Indexwahl ist in der oberen Tabelle ersichtlich. Wie bei den Renditeforderungen
der Eigenkapitalgeber*innen ist auch beim ATX der WACC am niedrigsten und beim MSCI World

am hdchsten.252

Hinsichtlich der Héhe der Marktrisikopramie ist die Empfehlung KFS BW 1 E 7 des Fachsenats
der Betriebswirtschaft zu beachten. Diese wurde am 28. November 2017 beschlossen und ent-
faltet seit dem 1. Janner 2018 Gultigkeit. Der Empfehlung zufolge sollte die Marktrendite in einer
Bandbreite zwischen 7,5 % und 9,0 % festgesetzt werden.?*®* Die Empfehlung beinhaltet auch
den Hinweis, dass ein Gutachter sich im Einzelfall selbst ein Bild Gber die Hohe der Marktrendite
erlauben darf.?%* Das darf als Hinweis dafiir interpretiert werden, dass eine Abweichung von die-
ser Empfehlung maoglich ist. Vergleicht man die Marktrenditen mit der Empfehlung, kann man
feststellen, dass alle Marktrenditen auBerhalb dieser Bandbreite sind.?*> Bedenkt man, dass die
Empfehlung der KSW aus dem Jahr 2017 stammt, kann nicht zwingend unterstellt werden, dass
diese Bandbreite mit der Situation am Kapitalmarkt zum Bewertungsstichtag vergleichbar ist. Eine
Abweichung von der Empfehlung der KSW erscheint auf Basis der begriindbaren Berechnung

der Marktrenditen als gerechtfertigt.

Die Berechnung des Unternehmenswertes der XY-AG wurde entsprechend der sich von der In-
dexwahl ergebenen Kapitalkostensatze durchgefihrt. Die FCFs wurden mit dem WACC abge-
zinst. FUr die rechnerische Verprobung wurden die FTEs mit dem verschuldeten Eigenkapital-
zinssatz abgezinst. Die Berechnung mittels WACC-Ansatz und der Verprobung durch den Equity-
Approach ist im Anhang ersichtlich fiir alle 4 Varianten.?%® Eine Gegenuberstellung der Auswir-

kung auf den Unternehmenswert zeigt folgende Tabelle:

Index Intervall Wert des Gesamtkapitals Wert des Eigenkapitals Abweichung zu ATX

ATX Monatlich, 5 Jahre €14 979,51 Mio. €10765,78 Mio. €0,00 Mio. 0,0%
EURO STOXX  Monatlich, 5Jahre €10582,70 Mio. €7 605,79 Mio. -€3 159,99 Mio. -29,4%
STOXX EUROPE Monatlich, 5Jahre €10 054,52 Mio. €7 226,19 Mio. -€£3 539,59 Mio. -32,9%
MSCI WORLD  Monatlich, 5Jahre €8965,72 Mio. €6443,66 Mio. -€4 322,11 Mio. -40,1%

Tabelle 9: Gegenliberstellung der Unternehmenswerte in Abhdngigkeit vom Referenzindex, Quelle: Eigene Darstellung.

2525, Anhang R Bewertungsrelevante Annahmen, S.145ff,

35 KFSBW 1E 7(2017), Rz.5.

45 KFSBW 1E 7(2017), Rz.6.

255 5. Anhang R Bewertungsrelevante Annahmen, S.145ff.

256 5. Anhang S Bewertung der XY-AG bei Anwendung des ATX als Referenzindex, Anhang T Bewertung der XY-AG
bei Anwendung des EURO STOXX als Referenzindex, Anhang U Bewertung der XY-AG bei Anwendung des STOXX
EUROPE 600, Anhang V Bewertung der XY-AG bei Anwendung des MSCI World als Referenzindex, S.147ff.
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Da die FCFs und der Verschuldungsgrad in allen Fallen die selbe HOhe besitzen, resultieren die
unterschiedlichen Werte aus den unterschiedlichen Kalkulationszinssatzen, welche ihren Unter-
schied in der Forderung der Eigenkapitalgeberinnen haben. Bereits anhand der Kalkulations-
zinssatze war absehbar, dass der Unternehmenswert beim ATX am hochsten sein wirde und

beim MSCI World am niedrigsten.

Der Wert des Gesamtkapitals erreicht beim ATX beinahe € 15 Mrd. Nach Abzug des Fremdkapi-
tals ergibt sich ein Wert des Eigenkapitals von € 10,7 Mrd. Bei Anwendung des EURO STOXX
als Referenzindex ergeben sich ein Wert von € 10,5 Mrd. fir das Gesamtkapital der XY-AG und
ein Wert von € 7,6 Mrd. fir das Eigenkapital. Etwas geringer sind die Werte bei Anwendung des
STOXX EUROPE 600 als Referenzindex. Dabei ergibt der Wert des Gesamtkapitals knapp Uber
€ 10 Mrd. und der Wert des Eigenkapitals € 7,2 Mrd. Am geringsten sind die Werte bei Anwen-
dung des MSCI World mit einem Wert des Gesamtkapitals von etwa € 9 Mrd. und einem Wert
des Eigenkapitals von € 6,4 Mrd.?%"

Die Anwendung eines internationalen Index als Referenzindex fuhrt zu erheblichen Veranderun-
gen des Wertes des Eigenkapitals der XY-AG. Bereits die Anwendung des nachstgrofieren Index
fuhrt zu einer Reduktion des Wertes des Eigenkapitals von mehr als € 3 Mrd im Vergleich zur
Anwendung des ATX als Referenzindex. In Relation bedeutet das eine Verringerung des Wertes
von beinahe 30 %. Bei Anwendung des STOXX EUROPE als Referenzindex betragt die Verrin-
gerung des Wertes des Eigenkapitals gegenuber der Anwendung des ATX als Referenzindex €
3,5 Mrd. bzw. 32,9 %. Noch grof3er ist die Abweichung im Vergleich zum MSCI World als Refe-
renzindex: Diese betragt mehr als € 4,3 Mrd. und entspricht einer Abweichung in Héhe von 40
%.2%¢ Anbei zeigt sich die Abweichungsmatrix, welche die Wertunterschiede des Unternehmens-

wertes abhangig von der Indexwahl zeigt.

2575, Anhang W, S.128.
2585, Anhang W, S.128.
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Abweichungen Intervall Monatlich, 5 Jahre

ATX EURO STOXX  STOXX EUROPE MSCI WORLD
ATX €0,00 Mio. €3159,99 Mio. €3539,59 Mio. €4322,11 Mio.
EURO STOXX -€3 159,99 Mio. €0,00 Mio.  €379,60 Mio. €1162,12 Mio.
STOXX EUROPE -€3539,59 Mio. -€379,60 Mio. €0,00 Mio.  €782,52 Mio.
MSCI WORLD  -€4322,11 Mio. -€1162,12 Mio. -€782,52 Mio. €0,00 Mio.

Abweichungen Intervall Monatlich, 5 Jahre

ATX EURO STOXX  STOXX EUROPE MSCI WORLD
ATX 0,0% 41,5% 49,0% 67,1%
EURO STOXX -29,4% 0,0% 5,3% 18,0%
STOXX EUROPE -32,9% -5,0% 0,0% 12,1%
MSCI WORLD -40,1% -15,3% -10,8% 0,0%

Tabelle 10: Abweichungsmatrix des Unternehmenswertes, Quelle: Eigene Darstellung

Die vorliegenden Ergebnisse verdeutlichen, dass bereits geringfiige Anderungen am Kalkulati-
onszinssatz dramatische Auswirkungen auf die Berechnung des Unternehmenswertes mit sich
bringen. Vergleicht man die Diskontierungszinssatze bei Anwendung des EURO STOXX und des
STOXX EUROPE 600, stellt man fest, dass eine Erhdhung des WACC von weniger als 0,5 % zu

einer Wertminderung des Eigenkapitals von € 380 Mio. des Bewertungsobjektes fiihrt.?*°

2595, Anhang W Darstellung der Unternehmenswerte in Abhingigkeit des Referenzindex, S.128.
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7 Entscheidung uber die Wahl des geeigneten Indizes

Innerhalb dieses Kapitels erfolgt eine Empfehlung hinsichtlich der zu treffenden Indexwahl fur die
Bewertung der XY-AG. Diese Entscheidung ist nicht abhangig von den Ergebnissen der In-
dexwahl auf den Unternehmenswert. Es ist aus chronologischer Sicht sinnvoller dieses Kapitel
an dieser Stelle anzufiihren. Die abschlieRende Empfehlung bezieht sich nicht nur auf den vor-
liegenden Bewertungsfall. Da die Kriterien unabhangig des Bewertungsobjektes zu sehen sind,
kénnen die angewandten Kriterien auch fur die Bewertung anderer bérsennotierende Unterneh-
men in Osterreich herangezogen werden, bei denen das Bewertungssubjekt ein*e inlandische*r
Anleger®in ist, der*die keinerlei Restriktionen hinsichtlich seinem*ihres Alternativinvestments un-

terliegt.

Als Kriterien fur die Entscheidung tber die Indexwahl wurden die Breite bzw. Diversifikation der
Indizes, die Rendite, die Volatilitdt und die Sharpe-Ratios der Indizes definiert. Entscheidend fiir
die Auswahl des Referenzindizes ist, ob man das Phanomen EHB bericksichtigt oder nicht. Ware
das EHB ein Kriterium, wirde es die Entscheidung der Indexwahl wesentlich beeinflussen. Aus
Sicht des Autors dieser Arbeit ist das Phadnomen EHB eine Irrationalitat die mit den Pramissen
des CAPMs nicht vereinbar ist. Bei Anwendung des CAPM, unabhangig davon ob man sich auf
das lokale oder das globale CAPM bezieht, sind dessen Pramissen zu berticksichtigen. Es steht
auller Frage, dass gewisse Pramissen des CAPM nicht in der Realitat anzutreffen sind. Es ist

nicht zu bestreiten, dass in der Praxis das Phanomen EHB tatsachlich zu beobachten ist.

Die Anerkennung des EHB als Kriterium flr die Auswahl eines geeigneten Referenzindex ist mit
dem CAPM nicht vereinbar. Das EHB stellt eine nicht tragbare Irrationalitat dar, dessen Einbezug
als Kriterium zu gravierenden Auswirkungen auf den Unternehmenswert fihren kann. Rationale
Investor*innen bertcksichtigen in ihrer Anlageentscheidung keine subjektiven Elemente, wie die
Lokalitat von Wertpapieren. Rationale Investor*innen versuchen ein moglichst effizientes Portfolio

zu erzielen, wie es im Sinne des CAPMs vorgesehen ist.

Betrachtet man das erste ausgewahlte Kriterium, die Diversifikation der in Betracht gezogenen
Indizes fir die Indexwahl, lassen sich wesentliche Unterschiede feststellen. Der ATX als nationa-
ler Index verflgt Uber die geringste Diversifikation und weist eine hohe Abhangigkeit von einzel-
nen Branchen bzw. Titeln auf. Das ist nicht verwunderlich, da der Index aus nur 20 Aktien besteht.
Im Sinne der Diversifikation erscheint der ATX daher nicht geeignet um als Referenzindex her-
angezogen zu werden. Das Anlageuniversum das sich Investor*innen beim ATX bietet ist sehr
eingeengt. Bereits der EURO STOXX weist einen deutlichen héheren Grad an Diversifikation auf.

Die Marktkapitalisierung des Index ist um ein vielfaches héher als beim ATX. Der Index besteht
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aus Aktien aus mehreren Landern, womit ein erheblicher Diversifikationsvorteil erreichbar ist. Ein
europaischer Index wie der EURO STOXX ist deutlich besser dazu geeignet, das potenzielle
Anlageuniversum von Investor*innen darzustellen. Dennoch beschrankt sich auch der EURO
STOXX nicht nur auf den europaischen Kapitalmarkt, sondern auch auf Titel jener Lander, die

den Euro als Wahrung haben.

Der nachstbreitere Index in der Auswahl ist der STOXX EUROPE 600. Dieser Index bietet weitere
Diversifikationsvorteile gegeniber dem EURO STOXX, da auch Aktien aus Landern wie GroRbri-
tannien und der Schweiz miteinbezogen werden. Zusatzlich sind die Anzahl der Titel und die
Marktkapitalisierung hoher. Die Abhangigkeit von groReren Titeln im Index ist geringer. Auch der
Anteil von Titeln einzelner Lander wie Frankreich ist beim STOXX EUROPE 600 deutlich gerin-
ger, als beim EURO STOXX. Dennoch stellt auch der STOXX EUROPE 600 nicht das optimal
diversifizierte, vom CAPM geforderte Portfolio dar. Der Index beschrankt sich auf Titel aus Europa

und verzichtet dabei auf den Einbezug von Aktien aus Nordamerika und Asien.

Der breiteste Index in dieser Betrachtung ist der MSCI World. Durch den Einbezug von Aktien
aus Nordamerika, Asien und Australien weist dieser Aktienindex die groRte Diversifikation auf
und spiegelt das vom CAPM geforderte Portfolio hinsichtlich der Diversifikation bestmdglich wi-
der. Die Abhangigkeit einzelner Titel und Branchen ist vergleichbar mit jener des STOXX EU-
ROPE. Der Index verfugt mit 70 % Uber einen hohen Anteil von US-Amerikanischen Aktien an
der gesamten Indexkapitalisierung. Auf den ersten Blick erscheint es fragwurdig, angesichts die-
ser Zahl von einem optimal diversifizierten Index zu sprechen. Jedoch ist festzuhalten, dass der
Kapitalmarkt der USA in keiner Weise gleichzusetzen ist mit dem Kapitalmarkt eines einzelnen
europaischen Landes. Betrachtet man die Marktkapitalisierung der einzelnen grof3eren US-Ame-
rikanischen Unternehmen wird man feststellen, dass diese um ein vielfaches héher sind, als jene
Werte der europaischen Unternehmen. Unter diesem Aspekt ist anzunehmen, dass der Kapital-
markt der USA deutlich heterogener ist, als es jene Kapitalmarkte der einzelnen europaischen
Lander sind. Daher ist keine Ubergewichtung US-Amerikanischer Aktien im MSCI World zu be-
obachten, sondern eine sinnvolle Einbeziehung des mit Abstand gréfiten Kapitalmarktes der

Welt. Das Kriterium der Diversifikation ist beim MSCI World am besten erflllt.

Hinsichtlich der Rendite zeigen sich keine gravierenden Unterschiede zwischen der arithmeti-
schen und der geometrischen Rendite. Die statische Betrachtung zum Stichtag 31.12.2023 zeigte
an, welche Rendite sich auf Basis der monatlichen bzw. wéchentlichen Intervalle bei den jeweili-
gen Indizes ergeben. Die kurzfristigen Zeitrdume von unter einem Jahr sind wenig aussagekraftig.
Grund dafir sind die mitunter extremen Schwankungen, die sich durch die Auswirkungen der

COVID-19 Krise und dem sonstigen weltpolitischen Geschehen in den Aktienkursen der Indizes
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niederschlagen. Bei den langeren Zeitrdumen sind diese Schwankungen geglattet und die Er-
gebnisse sind daher aussagekratftiger. Aulierdem kann ein niedriges Ausgangsniveau infolge ei-
ner negativen Kurskorrektur zu einer starkeren Kurserholung und damit einer héheren Rendite

bei den kurzfristigen Zeitraumen fihren.

Die statische Betrachtung der arithmetischen monatlichen Rendite zeigt, dass der ATX Uber 5,
10 und 15 Jahre dhnliche Renditen erwirtschaftet hat, wie die beiden europaischen Indizes. Uber
den 20-jahrigen Zeitraum war diese um 1,4 % p.a. héher als bei den beiden europaischen Indizes.
Das ist jedoch auf eine starke Performance zwischen 2003 und 2005 zurtckzufuhren. Da diese
Zeitpunkte langer zurlckliegen, sollte die Performance nicht Uberbewertet werden. Die Betrach-
tung der rollierenden Rendite zeigt, dass der ATX hinsichtlich seiner Renditeentwicklung starken
Schwankungen ausgesetzt ist. Einerseits verringern diese die Rendite des ATX. Andererseits gibt
es insbesondere bei der 1-jahrigen Rendite phasenweise hohe Renditen, die auf das niedrige
Ausgangsniveau zuruckzufuhren sind. Das deutet darauf hin, dass der ATX starker von systema-
tischen Risiken betroffen ist, als es die anderen Indizes sind. Uber einen 5-jahrigen rollierenden
Zeitraum ist ersichtlich, dass der ATX innerhalb der letzten 10 Jahren nur selten eine hohere
Rendite im Vergleich zu den anderen Indizes erwirtschaften konnte. Deutlicher zeigt sich das bei

Betrachtung der 10-jahrigen rollierenden Rendite.

Die beiden europaischen Indizes erwirtschaften Renditen in ahnlicher Hohe. Das ist nicht ver-
wunderlich, schlieRlich besitzt die Zusammensetzung sehr viele Uberschneidungen. Der Ver-
gleich der Renditen zum Stichtag 31.12.2023 zeigt gegenliber dem ATX nur geringflgige Vorteile,
teilweise sogar Nachteile an. Die rollierenden Renditen zwischen den beiden europaischen Indi-
zes bestatigen die ahnlichen Renditen im Zeitablauf. Es zeigt sich, dass die beiden Indizes im
Zeitablauf keine nachhaltigen Uberrenditen gegentiber dem ATX erwirtschaften konnten, und

eine deutlich schlechtere Performance gegeniber dem MSCI World aufweisen.

Die statische Betrachtung der arithmetischen Rendite auf Basis monatlicher Intervalle zeigt, dass
der MSCI World tber langfristige Zeitraume eine deutliche Uberrendite gegenliber allen anderen
Indizes erwirtschaftet. Die Betrachtung ist zeitpunktbezogen, weshalb es zu anderen Zeitpunkten
andere Ergebnisse geben kann. Die Auswertung der rollierenden Rendite verdeutlicht jedoch,
dass der MSCI World nicht nur zeitpunktbezogen die mit Abstand héchste Rendite erwirtschaften
konnte. Auf den Grafiken?® ist ersichtlich, dass der MSCI World deutlich und nachhaltig héhere

260 5. Anhang K Stichtagbezogene Performanceanalyse Wéchentliches Intervall, Anhang L Stichtagbezogene Perfor-
manceanalyse Monatliches Intervall, Anhang M Rollierende Rendite Wéchentliches Intervall, Anhang N Rollierende
Rendite Monatliches Intervall, S.138ff.
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Renditen erwirtschaften konnte. Das Kriterium der Rendite wird durch den MSCI World am starks-
ten erfillt. Kritisch zu betrachten ist, dass nicht ersichtlich ist, wodurch diese Rendite erwirtschaf-
tet wird. Das bedeutet, es kann nicht ausgeschlossen werden, dass nur wenige Titel bzw. Bran-
chen fiir diese nachhaltige Uberrendite verantwortlich sind. Ebenfalls kann auf Basis der vergan-

genheitsbezogenen Daten nicht zwingend die Kursentwicklung der Zukunft abgeschatzt werden.

Die Volatilitat der Indizes zeigt, dass mit zunehmender Indexbreite die Hohe der Standardabwei-
chung erheblich sinkt. Der ATX weist Uber alle Zeitrdume sowohl im wdchentlichen als auch im
monatlichen Intervall erheblich héhere Volatilitdten auf, als es die anderen Indizes tun. In jedem
statischen Zeitraum ist die Volatilitdt um mindestens 3 % hdéher als beim nachstbreiteren Index,
dem EURO STOXX.

Der EURO STOXX weist deutliche Verringerungen hinsichtlich der Volatilitat gegentuber dem ATX
auf. Er hat aber das Nachgesehen gegenuber dem STOXX EUROPE 600. Die Volatilitaten redu-
zieren sich beim STOXX EUROPE 600 signifikant gegeniber dem EURO STOXX. Die Unter-
schiede sind zwar geringer, als zwischen ATX und EURO STOXX. Dennoch gibt es hinsichtlich
der Volatilitat eine sichtbare Verbesserung beim breiter diversifizierteren STOXX EUROPE 600.

Auch das Kriterium der Volatilitat verdeutlicht, dass der MSCI World Vorteile gegeniiber den an-
deren Indizes aufweist. Die Standardabweichung Auf Basis wochentlicher Intervalle errechnet bei
den kurzfristigen Zeitraumen zwar eine leicht héhere Standardabweichung beim MSCI World ge-
genuber dem STOXX EUROPE 600. Auf Basis monatlicher Intervalle, speziell bei langeren Zeit-

raumen, zeigen sich etwas geringere Volatilitdten beim MSCI World.

Die Auswertung der Sharpe-Ratio zeigt keine wesentlichen Unterschiede zwischen der woéchent-
lichen und der monatlichen Betrachtung. Deutlich wird die Unterlegenheit des ATX bezlglich sei-
nem Risiko-Ertragsverhaltnis im Vergleich zu den anderen Indizes. Bei statischer Betrachtung
zum Bewertungsstichtag weist der ATX bis auf den 3-jahrigen Betrachtungszeitraum in jedem
Zeitraum die mit Abstand geringsten Sharpe-Ratios auf. Das bedeutet, gemessen am eingegan-
genen Risiko ist die Rendite des ATX als vergleichsweise gering einzustufen. Der ATX stellt kein
effizientes Portfolio im Sinne des CAPMs dar. Grafisch Iasst sich das durch die Darstellung rol-
lierender Sharpe-Ratios darstellen. Bis auf den 1-jahrigen rollierenden Zeitraum, wo der ATX
phasenweise enorm hohe Sharpe-Ratios erzielt, sind die Sharpe-Ratios des ATX konstant unter
jenen der anderen Indizes zu finden. Das verdeutlicht, dass der ATX nicht dazu geeignet sein

kann, ein Alternativinvestment darzustellen.
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Bezlglich der europaischen Indizes sind die Unterschiede in der Sharpe-Ratio als gering einzu-
stufen. Die statische Betrachtung zum Bewertungsstichtag zeigt, dass es nur geringfiigige Unter-
schiede zwischen den Sharpe-Ratios von EURO STOXX und STOXX EUROPE 600 gibt. Der
Index mit dem tendenziell besseren Risiko-Rendite-Verhaltnis ist der STOXX EUROPE 600. Das
zeigt sich grafisch anhand der rollierenden Sharpe-Ratios.?®! Die Linien, die die Entwicklung der
Sharpe-Ratios im Zeitablauf feststellen, verlaufen zwischen den beiden Indizes ahnlich und pa-
rallel, unterscheiden sich jedoch durch das héhere Niveau des STOXX EUROPE 600. Festzuhal-
ten ist, dass beide Indizes hinsichtlich ihrer Sharpe-Ratio besser dazu geeignet sind, das Alter-
nativinvestment darzustellen. Leichte Vorteile weist der STOXX EUROPE 600 auf, aufgrund der

geringeren Volatilitdt bei ahnlich hohen Ertragen.

Die statische Betrachtung offenbarte, dass der MSCI World in allen gemessenen Zeitrdumen der
Index mit der héchsten Sharpe-Ratio ist. Die Betrachtung der Entwicklung der Sharpe-Ratios
verdeutlicht, dass der MSCI World nicht nur zeitpunktbezogen, sondern auch zeitraumbezogen
konstant das héchste Risiko-Rendite-Verhaltnis aller untersuchten Indizes aufweist. Auch im Kri-
terium der Sharpe-Ratio ist der MSCI World mit deutlichem Abstand der Index, der dieses Krite-

rium am besten erfullt.

Angesichts der Ausfliihrungen in diesem und den vorherigen Kapiteln, erscheint es wenig tberra-
schend, dass der MSCI World als Referenzindex zu empfehlen ist. Er verflgt Gber die hochste
Diversifikation, nachhaltig héhere Renditen, bei gleichzeitig geringerem Risiko. Der MSCI World
weist in allen Kriterien die besten Werte auf. Die rollierende Betrachtung verdeutlichte, dass auch
zu anderen vergangenen Zeitpunkten der MSCI World das beste Risiko-Rendite-Verhaltnis auf-
weist. Der Index entspricht am ehesten dem im Sinne des CAPM und von Markowitz in der Port-
foliotheorie beschriebenen, effizienten Marktportfolio. Fir den bewertungsgegenstandlichen Fall
ist es zu empfehlen, den MSCI World als Referenzindex zu verwenden, und die Kapitalkosten

durch diesen Index abzuleiten.

2615 Anhang P: Rollierende Sharpe Ratio Monatliches Intervall, S.144f.
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8 Reslimee

8.1 Kritische Reflexion

Die Bewertung von Unternehmen ist ein komplexes Thema. Herausforderungen liegen dabei
nicht nur in der Beschaffung von Informationen tber das Unternehmen, der Uberpriifung und
Plausibilisierung dieser Informationen. Bei der Bewertung eines Unternehmens ist zu bedenken,
dass der*die Investor*in Kapital im Unternehmen bindet, dass er*sie anders investieren kdnnte.
Eine Bewertung stellt einen Vergleich von Alternativen dar. Diese Arbeit beschaftigte sich mit der
Frage, welches Alternativinvestment dazu geeignet ist, flr den Vergleich der Alternativen heran-
gezogen zu werden. Zu bedenken ist, dass dieser Vergleich aus der Sicht des Bewertungssub-
jektes, welcher den*die Investor*in reprasentiert, zu treffen ist. In der Literatur und der Praxis wird
daflr ein Aktienindex herangezogen. Diese Arbeit beschaftigte sich mit der Frage, ob fir die Her-
anziehung des Alternativinvestments ein nationaler, europaischer oder weltweiter Aktienindex

herangezogen werden sollte.

Im Zeitablauf der Unternehmensbewertung lasst sich eine Weiterentwicklung der angewandten
Methoden betrachten. Wahrend man urspringlich Bewertungen auf Basis von Substanzwertver-
fahren durchgefuhrt hatte, entwickelte sich im Zeitablauf der Gedanke, dass eine Bewertung im-
mer von der Subjekt-Objekt-Beziehung abhangig ist. Das bedeutete, dass ein Unternehmen
fortan aus der Sicht des Bewertungssubjektes zu bewerten war, und es einen Unterschied in der
Bewertung ausléste, wer dieses Bewertungssubjekt war. Infolge der Weiterentwicklung in der
Bewertungspraxis entstanden die DCF-Methoden, wie der WACC-Ansatz, der Equity-Ansatz und
der APV-Ansatz. Gemein ist diesen Methoden, dass sie bei konsistenter Anwendung zu densel-
ben Ergebnissen fuhren. Zusatzlich ist diesen Methoden der Gedanke inharent, dass der Wert
eines Unternehmens von der zu erwarteten Hohe der zukinftigen Zahlungsflisse bzw. Cash-
Flows abhangt. Im Gegensatz zu Methoden des Cost-Approach und des Market-Approach ist die
Frage des Alternativinvestments bei den DCF-Methoden von entscheidender Bedeutung. Nicht
nur die H6he der Cashflows, sondern auch die Mdglichkeiten des Alternativinvestments des Be-
wertungssubjektes beeinflussen die Hohe des Unternehmenswertes. Der Grund dafur ist, dass
die zu erwartenden Kapitalflisse mit einem Zinssatz diskontiert werden, der die Renditeforderung

der Eigenkapitalgeber*innen darstellt.

Die Diskontierung der Cash-Flows mit einem Diskontierungszinssatz stellt einen Ausfluss des
kalkulatorischen Opportunitatskostenkalkiils dar. Demzufolge mussen die kalkulatorischen Ei-
genkapitalkosten der Investor*innen bertcksichtigt werden. Das geschieht in Form der Diskontie-

rung. Der Diskontierungszinssatz ist bei den unterschiedlichen DCF-Methoden verschieden.
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Beim WACC-Verfahren ist der Zinssatz der WACC, welcher sowohl die Renditeforderung der
Fremdkapitalgeber*innen, als auch jene der Eigenkapitalgeber*innen berlcksichtigt. Die abge-
zinsten Kapitalflisse sind beim WACC-Ansatz die FCFs, welche sowohl den Eigen- und Fremd-
kapitalgeber*innen zuflieRen. Um den Wert des Eigenkapitals zu erhalten, muss der Gesamtwert
der Schulden vom Ergebnis dieser Rechnung abgezogen werden. Die Anwendung des WACC-
Ansatzes ist zu empfehlen, wenn eine wertabhangige Finanzierung vorliegt. In diesem Fall fihrt

die Anwendung des WACC-Ansatzes zu keinen Zirkularitatsproblemen.

Eine Moglichkeit die Renditeforderung der Eigenkapitalgeber*innen zu ermitteln ist die Anwen-
dung des CAPM. Dieses Modell wurde entwickelt auf Basis der Portfoliotheorie von Markowitz.
Die Portfoliotheorie unterstellt eine*n Investor*in, welche*r rational denkt und nur in ein effizientes
Portfolio investiert. Effizient ist ein Portfolio dann, wenn es das bestmdogliche Risiko-Rendite-Ver-
haltnis innehat. Das bedeutet, rationale Investor*innen halten nur Portfolios, welche beim gege-
benen Risiko den maximalen Ertrag, oder beim gegebenen Ertrag, das minimale Risiko erwirt-
schaften. Signifikantes Merkmal der Portfoliotheorie ist die Annahme, dass Diversifikation das
Risiko eines Portfolios senkt. Die Portfoliotheorie geht davon aus, dass sich das unsystematische

Risiko, welches abhangig vom einzelnen Unternehmen ist, sich durch Streuung verringern lasst.

Das CAPM Ubernimmt diese Gedanken der Portfoliotheorie und unterstellt ebenfalls rational den-
kende Investoren, die an einem effizienten Portfolio interessiert sind. Weitere Pramissen des
CAPM sind, dass es keine Steuern und Transaktionskosten gibt, Wertpapiere beliebig teilbar
sind, der Sollzinssatz dem Habenzinssatz entspricht und dass alle Investor*innen denselben In-
formationsstand teilen. Diese Pramissen sind in der Praxis nicht anzutreffen, weshalb das CAPM
in Kritik steht. Festzuhalten ist, dass das Modell ohne diese Vereinfachungen schwer anzuwen-
den ware. Trotz der Kritik am CAPM ist es das am weitesten verbreitete Modell zur Ableitung von
Kapitalkosten. Das ist einerseits darauf zurlickzufiihren, dass das Modell mit seinen Vereinfa-
chungen der breiten Masse verstandlich ist. Andererseits konnte in den Uber 60 Jahren seines

Bestehens niemand ein Modell entwickeln, dass das CAPM abldsen konnte.

Die Hohe des auf Basis des CAPM ermittelten Kalkulationszinssatzes ergibt sich durch den risi-
kolosen Basiszinssatz und einem Risikozuschlag. Die Ableitung des risikolosen Basiszinssatzes
erfolgt auf Basis eines risikolosen Investments. Aus der Sicht eines Osterreichischen Bewertungs-
subjektes erflllen deutsche Staatsanleihen mit einer Laufzeit von 30 Jahren diese Voraussetzun-
gen, da diese in der Wahrung Euro gehandelt werden und die hdchste Bonitat aufweisen. Fur die
Ermittlung des Risikozuschlages werden der Betafaktor mit der Marktrisikopramie multipliziert.

Die Marktrisikopramie ermittelt sich als Differenz zwischen der Marktrendite und dem risikolosen
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Basiszinssatz. Die Marktrendite reprasentiert dabei die Rendite, die eine Investition in den Refe-
renzindex ergeben wirde. Der Betafaktor ermittelt das systematische Risiko, welches sich fiir
den*die Investor*in ergibt. Die Ermittlung erfolgt durch die Regression der Bérsenschlusskurse

des Bewertungsobjektes mit den Bérsenschlusskursen des Referenzindex.

Neben der Auswahl des Referenzindex haben auch die Auswahl des Intervallzeitraumes und die
Lange des gewahlten Betrachtungszeitraumes eine mafRgebliche Bedeutung fur die Ermittlung
des Kalkulationszinssatzes. Fir den bewertungsgegenstandlichen Fall wurde festgelegt, dass
das Intervall monatlich und der Betrachtungszeitraum 5 Jahre betragen sollen. Grund dafur ist,

dass bei einem langer gewahlten Zeitraum maogliche Kursverzerrungen geglattet werden kdnnen.

Hinsichtlich des CAPM ist zu beachten, dass das klassische CAPM davon ausgegangen ist, dass
der Referenzindex ein nationaler Index ist. Das liegt daran, dass das CAPM in seiner urspringli-
chen Form von keiner vollstandigen Marktintegration ausgegangen ist. Das bedeutet, dieses lo-
kale CAPM implizierte, dass Investor*innen nur am nationalen Markt Investitionen tatigen kénnen.
Im Zeitablauf wurde das CAPM um das globale CAPM erweitert. Dieses ist konzeptionell ident,
mit der Ausnahme, dass das globale CAPM von einer vollstandigen Marktintegration ausgeht.
Das bedeutet, Investor*innen steht es frei auch an internationalen Kapitalmarkten tatig zu sein.
Zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Arbeit muss unterstellt werden, dass die Annahme der voll-
standigen Marktintegration realistisch ist, zumindest bezogen auf die westlichen Industrienatio-

nen.

Fir die Auswahl der Referenzindizes gab es seitens des Kooperationspartners die Vorgabe, dass
sowohl ein nationaler, ein Index der Eurozone, ein gesamteuropaischer und ein weltweiter Index
fur die Untersuchung herangezogen werden sollen. Dabei wurde zunachst eine Vorauswahl von
jeweils 2 Indizes pro Kategorie vorgenommen. Fir die nationalen Indizes wurden der ATX und
der ATX Prime ausgewahlt. Diese werden von der Wiener Borse geflhrt. Bei den Indizes der
Eurozone wurden der EURO STOXX 50 und der EURO STOXX ausgewahlt. Als gesamteuropa-
ische Indizes wurden der STOXX EUROPE 50 und der STOXX EUROPE 600 in die Vorauswahl
aufgenommen. Die ausgewahlten weltweiten Indizes sind der MSCI World und der MSCI ACWI.

Eine wesentliche Unterscheidung ist zwischen Performanceindizes und Preisindizes zu treffen.
Preisindizes zeigen den Kursverlauf eines Index, bericksichtigen jedoch nicht die Dividenden-
ausschuittungen der Unternehmen. Performanceindizes korrigieren den Kursverlauf um die Divi-
dendenausschuttungen. Die Anwendung von Preisindizes fir die Berechnung von Kennzahlen

wie z.B. der Rendite wirde Dividendenrenditen nicht berlcksichtigen. Ein derartiges Vorgehen
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wirde unterstellen, dass Investor*innen keine Dividenden erhalten und fir erhebliche Verzerrun-
gen fuhren. Daher wurden fir die spatere Berechnung der Performancekennzahlen jene Varian-
ten der Indizes herangezogen, die die Performance der Indizes um die Dividenden berlcksichti-

gen.

Unberlhrt von der spateren Anwendung der Performanceindizes bleibt die Zusammensetzung
der Indizes. Diese ist als unabhangig von der Heranziehung der Preis- oder Performanceindizes
zu sehen. Ausgehend von der Analyse der Zusammensetzungen der Indizes wurde eine Auswahl
der Indizes getroffen, die fur die spatere Performanceanalyse herangezogen wurden. Dabei
zeigte sich, dass der ATX Prime gegenlUber dem ATX keine wesentlichen Diversifikationsvorteile
aufweist. Die Marktkapitalisierung ist nur unwesentlich hoher, der Anteil einzelner Aktien an der
gesamten Indexkapitalisierung ist nur geringftigig kleiner und durch den Einbezug kleinerer Aktien
im ATX Prime besteht die Gefahr, eine geringfigigere Liquiditat zu erleiden. In weiterer Folge

wurde der ATX als nationaler Index fur die spatere Performanceanalyse bestimmt.

Der EURO STOXX bietet gegentiber dem EURO STOXX 50 wesentliche Diversifikationsvorteile.
Die Marktkapitalisierung und die Anzahl an Aktien sind deutlich hdher, und der Anteil von Aktien
der einzelnen Lander ist beim EURO STOXX geringer, als beim EURO STOXX 50. Daher wurde
der EURO STOXX als Index der Eurozone fur die spatere Analyse herangezogen. Zu einem ahn-
lichen Ergebnis kam der Vergleich zwischen STOXX EUROPE 50 und STOXX EUROPE 600.
Der STOXX EUROPE 600 ist wesentlich breiter gestreut, als der STOXX EUROPE 50. Die Anzahl
an Aktien ist deutlich héher, die Marktkapitalisierung des Index ist das ebenfalls. Die Abhangigkeit
von Titeln einzelner Lander bzw. Branchen ist signifikant geringer beim STOXX EUROPE 600. In
weiterer Folge wurde der STOXX EUROPE 600 vorausgewahlt fur die spatere Analyse.

Bei den weltweiten Indizes zeigt sich, dass die Annahme der vollstandigen Marktintegration an
Grenzen stoldt. Der MSCI ACWII reprasentiert nicht nur Aktien westlicher Industrienationen, son-
dern auch Titel aus Schwellenlandern. Es kann nicht vorbehaltlos unterstellt werden, dass Kapi-
talmarkte von Schwellenlandern wie China oder Russland ohne Einschrankungen fir das Bewer-
tungssubjekt zuganglich sind. Daher wurde als weltweiter Index der MSCI World flir die nachfol-

gende Analyse herangezogen.
In der Arbeit wurden Kriterien fur die Auswahl eines geeigneten Referenzindex entwickelt. Die

Liquiditat der in den Indizes enthaltenen Aktien kann kein eigenes Kriterium darstellen. Die Liqui-

ditat, gemessen in Form des Bid-Ask-Spreads und des Handelsvolumens, stellt eine Grundvo-
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raussetzung flr die Indizes dar, um als Alternativinvestment in Frage zu kommen. Bei den aus-
gewahlten Indizes ist davon auszugehen, dass die Liquiditat in ausreichendem Male vorhanden

ist.

Das Fremdwahrungsrisiko kann kein eigenes Kriterium fur die Indexwahl darstellen. Es lasst sich
nicht pauschal beurteilen, ob der Einbezug von Titeln aus Fremdwahrungen, und das damit ein-
hergehende Schwankungsrisiko der Fremdwahrungen positive oder negative Auswirkungen auf
das Portfolio ausiiben. Der Einbezug von Fremdwahrungen kann die Rendite des Portfolios er-
héhen, aber auch verringern. Die Betrachtung einer unipolaren Skala ist bei diesem Kriterium

nicht moglich, weshalb der Faktor kein objektiv beurteilbares Kriterium darstellen kann.

Eine elementare Frage hinsichtlich der Indexwahl ist jene, ob die Lokalitat eines Index ein Krite-
rium darstellen kann. Fakt ist, dass die Neigung von Investor*innen primar in heimische bzw.
nationale Titel zu investieren, empirisch beobachtbar ist. Dieses Phadnomen wird als Equity Home
Bias (EHB) bezeichnet. Bei Anwendung des CAPM ist zu bertcksichtigen, dass von rationalen
Investor*innen ausgegangen wird, die Diversifikationsvorteile ausnitzen und versuchen ein mog-
lichst effizientes Portfolio zu erreichen. Rationale Investor*innen interessieren sich nicht fur die
Lokalitat des Index, sondern fir Maximierung des Risiko-Rendite-Verhaltnisses ihres Invest-
ments. Die Einschrankung der Referenzindizes auf nationale Indizes ist mit den Pramissen des
CAPM nicht vereinbar und stellt eine beobachtbare Irrationalitat von Investorinnen dar. Bei der
Indexwahl ist es nicht von Bedeutung, welche Entscheidungen Investor*innen in der Praxis tref-
fen. Es ist von Bedeutung, welche Mdglichkeiten sich den Investor*innen bieten, und welche Ent-
scheidungen sie treffen konnten. In weiterer Folge stellte das Phanomen EHB kein Kriterium fr

die Indexwahl dar.

Das CAPM unterstellt, dass Investor*innen ein mdglichst diversifiziertes und breites Portfolio er-
streben. Daher stellt die Diversifikation ein Kriterium fur die Indexwahl dar. In diesem Kriterium
l&sst sich festhalten, dass der MSCI World der breiteste Index ist, da er nicht nur europaische,
sondern auch amerikanische und asiatische Titel berlcksichtigt. Trotz des hohen Anteils ameri-
kanischer Titel an der gesamten Indexkapitalisierung, lasst sich keine Abhangigkeit von einzelnen
Titeln oder Branchen erkennen. Der Anteil von Titeln aus den USA an der Marktkapitalisierung
des MSCI World ist mit etwa 70 % sehr hoch, dennoch kann der US-Amerikanische Kapitalmarkt
nicht gleichgesetzt werden mit dem europaischen Kapitalmarkt, da es zwischen den Kapitalmark-
ten der europaischen Lander eine nicht zu leugnende Verflechtung und Homogenitat gibt. Der
ATX als nationaler Index weist die geringste Diversifikation und héchste Abhangigkeit von einzel-

nen Branchen und Titeln auf.
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Ein weiteres Kriterium stellt die Rendite dar. Diese wurde sowohl als geometrisches, als auch als
arithmetisches Mittel errechnet. Die Intervalle bei der arithmetischen Rendite waren monatlich als
auch wochentlich. Die Zeitraume fir die Messung betrugen zwischen 1 und 20 Jahren. Aufgrund
der beschrankten Datenverfiigbarkeit betragt der langste gemessene Zeitraum beim MSCI World
18 Jahre. Zwischen der geometrischen und arithmetischen Rendite bzw. den gemessenen Inter-
vallen bestehen nur unwesentliche Unterschiede. Die kirzeren Zeitrdume von 1 bis 3 Jahren
weisen aufgrund externer Ereignisse, die wesentliche Verwerfungen auf den Kapitalmarkten er-
zeugten, nur eine eingeschrankte Aussagekraft aus. Bei den gemessenen Zeitrdumen von 5 und
mehr Jahren zeigt sich, dass der MSCI World nachhaltig eine héhere Rendite erzielen konnte,
als die anderen Indizes. Die Unterschiede zwischen den europaischen Indizes und dem ATX sind
nicht wesentlich. Uber einen 20-Jahrigen Zeitraum konnte der ATX eine hdhere Rendite erzielen,
als die europaischen Indizes, da der ATX von einer kraftigen Performance zwischen 2003 und
2005 profitierte.

Eine rollierende Betrachtung der Renditen ermdglichte eine stichtagsunabhangige Analyse der
Renditen im Zeitablauf. Dabei bestatigte sich das Bild, das die statische Analyse fir den
31.12.2023 offenbarte. Der 1-Jahrige rollierende Zeitraum ist aufgrund der kurzen Zeitspanne
und der enormen Schwankungen nicht reprasentativ. Uber den 5-Jahrigen und 10-Jahrigen rol-
lierenden Zeitraum ist ersichtlich, dass der MSCI World in den vergangenen 10 Jahren konstant
die hochste Rendite erwirtschaften konnte. Es zeigte sich, dass der ATX tendenziell eine gerin-

gere Rendite erzielen konnte, als es die europaischen Indizes konnten.

Ein weiteres Auswahlkriterium stellte die Volatilitdt, gemessen in Form der Standardabweichung
dar. Die Ergebnisse zeigen, dass mit zunehmender Breite der Indizes die Volatilitat abnimmt. Der
ATX weist Uber alle gemessenen Zeitraume die hochste Volatilitdt auf. Bereits der nachstbreitere
Index, der EURO STOXX, zeigt eine deutlich geringere Volatilitat als der ATX. Weitere Redukti-
onen der Standardabweichung sind beim STOXX EUROPE 600 und dem MSCI World ersichtlich.
Der Unterschied der Standardabweichung zwischen STOXX EUROPE und MSCI World ist Gber

alle gemessene Zeitrdume gering, beim MSCI World ist sie tendenziell geringer.

Das letzte Auswahlkriterium ist die Sharpe-Ratio. Diese misst das Risiko-Renditeverhaltnis eines
Investments. Je hdher die Sharpe-Ratio, desto hdher ist die erzielte Rendite gemessen am Risiko
des Investments. Die statische Analyse zum Bewertungsstichtag zeigt, dass der MSCI World Giber
alle Zeitraume die hochste Sharpe-Ratio aufweist. Wahrend der ATX hinsichtlich der Rendite teil-

weise besser abgeschnitten hatte, als die europaischen Indizes, zeigt sich, dass das Risiko-Ren-
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dite-Verhaltnis des ATX wesentlich schlechter ist, im Verhaltnis zu den anderen Indizes. Zwi-
schen den europaischen Indizes gibt es Vorteile flir den STOXX EUROPE 600, da die geringere
Standardabweichung im Vergleich zum EURO STOXX eine héhere Sharpe-Ratio erklart.

Die rollierende Betrachtung verdeutlicht, dass das stichtagsbezogene Bild auch kein Einzelfall ist,
sondern auch die zeitraumbezogene Betrachtung das Ergebnis stitzt. Der MSCI World weist
konstant und durchgehend Uber die vergangenen 10 Jahre das mit Abstand beste Risiko-Rendite-
Verhaltnis aus. Der ATX dagegen weist konstant die geringste Sharpe-Ratio auf und wird am
starksten von Marktschwankungen und externen Effekten getroffen, wie auf den Grafiken ersicht-
lich. Die europdischen Indizes haben einen parallelen Verlauf hinsichtlich ihrer Sharpe-Ratio, wo-
bei das Niveau des STOXX EUROPE 600 konstant hoher ist, als jenes des EURO STOXX. Die

Sharpe-Ratio der Indizes ist konstant unter jener des MSCI World.

Fir die Berechnung der Betafaktoren und der Kalkulationszinssatze der Bewertung der XY-AG
ergeben sich bei der Anwendung der unterschiedlichen Indizes verschiedene Ergebnisse. Die
Berechnung der Betafaktoren auf monatlicher Intervallbasis zeigt, dass bei Anwendung des ATX
ein wesentlich geringerer Betafaktor berechnet wird. Den hdchsten Betafaktor erhalt man bei der
Regression zwischen den Aktienkursen der XY-AG und dem STOXX EUROPE 600. Der Betafak-
tor bei Unterstellung des MSCI World als Alternativinvestment ist etwas geringer als bei den bei-
den europaischen Indizes, aber deutlich héher als beim ATX. Die Betafaktoren wurden auch fir
ein wochentliches Intervall fir einen 2- und 3-Jahrigen Zeitraum berechnet. Aufgrund des kiirze-
ren Zeitraumes und starkem externen Einfluss auf die Bérsenkurse in diesem Zeitraum wurden

diese Ergebnisse nicht naher behandelt.

Die Betafaktoren wurden durch das Bestimmungsmaf R? innerhalb dieser Arbeit und seitens des
Kooperationspartners auf ihre Belastbarkeit untersucht. Die Auswertung des Bestimmtheitsma-
Res R? zeigt, dass bei den monatlichen Intervallen im 5-Jahrigen Zeitraum ein ausreichend hohes
Bestimmtheitsmal} bei der Anwendung aller Indizes vorhanden ist. Der Kooperationspartner fiihre
einen t-Test mit einem Signifikanzniveau von 95 % durch. Dieser ergab ein positives Ergebnis fur
die Betafaktoren bei der Anwendung aller Indizes, wodurch belegt wurde, dass alle relevanten

Betafaktoren als belastbar anzusehen sind.

Fur die Berechnung der Marktrendite wurden die bereits ausgewerteten arithmetischen Mittel-
werte des 5-Jahrigen Zeitraumes auf Basis monatlicher Intervalle ausgewahlt. Bei Anwendung
des CAPM ergibt sich beim ATX ein deutlich geringerer Kalkulationszinssatz, als bei den europa-
ischen Indizes und dem MSCI World. Die Bewertung der XY-AG erfolgte mit der WACC-Methode
und wurde mit der Equity-Methode erprobt.
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Die Anwendung des ATX als Referenzindex fihrt zu einem Wert des Eigenkapitals der XY-AG
von mehr als € 10 Mrd. Das ist auf den wesentlich geringeren Kalkulationszinssatz zurlickzufiih-
ren. Bei der Anwendung des EURO STOXX als Referenzindex reduziert sich der Wert des Ei-
genkapitals um beinahe 30 %. Eine weitere Reduktion des Unternehmenswertes ergibt sich bei
der Anwendung des STOXX EUROPE 600 als Referenzindex. Ein Unternehmenswert von Uber

€ 6 Mrd. errechnet sich, wenn der MSCI World als Referenzindex herangezogen wird.

Innerhalb dieser Arbeit wurde belegt, dass die Auswahl des ATX als Referenzindex im konkreten
Fall zu einer Uberbewertung des Unternehmens filhrt. Das hat 2 Ursachen. Einerseits ist die
erzielbare Marktrendite des ATX niedriger, zumindest im Vergleich mit dem ATX. Die Anwendung
des ATX als Referenzindex verleugnet die Moglichkeit ein Alternativinvestment in den MSCI
World zu tatigen. Dadurch wird das mogliche Alternativinvestment der Investor*innen geringer
eingeschatzt, und der Kalkulationszinssatz ist in weiterer Folge niedriger. Der zweite Faktor ist
der niedrigere Betafaktor des ATX, der ebenfalls zu einem geringeren Kalkulationszinssatz fuhrt
und zumindest im Vergleich zu den europaischen Indizes, die wesentlichere Abweichung dar-
stellt. Betrachtet man die rollierenden Verlaufe der Rendite und der Sharpe-Ratio vom ATX stellt
man fest, dass dieser die grofiten Schwankungen aufweist und von systematischen Ereignissen
am starksten beeinflusst wird. Das spiegelt sich im Betafaktor jedoch nicht wider, weshalb von

einer Unterschatzung des systematischen Risikos ausgegangen werden muss.

Wahrend die Anwendung des ATX zu einer Uberwertung des Eigenkapitals der XY-AG fiihrt,
ergeben sich bei der Anwendung von den anderen Indizes als Referenzindex deutlich geringere
Unterschiede. Die Untersuchungen innerhalb dieser Arbeit haben gezeigt, dass fur die Auswahl
des Referenzindex europaische Indizes und zumindest globale Indizes, die aus Titeln westlicher
Industrielander bestehen, in die Auswahl als Referenzindizes herangezogen werden sollten. Je-
ner Index, der bei allen Kriterien am besten abgeschnitten hat, ist der MSCI World. In weiterer
Folge ist es zu empfehlen, den MSCI World als Alternativinvestment fur die Ermittlung des Eigen-

kapitalkostensatzes heranzuziehen.

8.2 Ausblick

Es ist anzunehmen, dass Sharpe, Lintner und Mossin bei der Konzeption des CAPMs nicht ahnen
konnten, dass eines Tages eine Diskussion dartber entbrennt, ob man fir die Wahl des Refe-
renzindizes einen nationalen, europaischen oder globalen Index heranzieht. Das ist nicht weiter
verwunderlich. In den 60er-Jahren des 20. Jahrhunderts herrschte ein Marktumfeld, das sich
deutlich vom derzeitigen Marktumfeld unterscheidet. Zu jener Zeit gab es kaum die Mdglichkeit

fur Anleger, in internationale Wertpapiere zu investieren. Zu beachten ist, dass alle 3 genannten
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Personen US-Amerikaner waren. Das ist insofern relevant, als dass der US-Amerikanische Ka-
pitalmarkt schon zur damaligen Zeit ein sehr breites Spektrum an Aktien umfasste, und aus der
Sicht von US-Amerikaner*innen mit einem nationalen US-Amerikanischen Index eine wesentlich
groliere Breite bzw. Diversifikation erzielt werden konnte, als das bei europaischen Anleger*innen

mit deren nationalen Indizes der Fall war.

Die Globalisierung und Digitalisierung ermoglichen Anleger*innen der westlichen Welt mit einfa-
chen Mitteln Investments zu tatigen in ETFs, die sowohl nationale, als auch europaische und
globale Indizes nachbilden. Ausgehend davon entwickelten sich auch Gedanken, die das CAPM
weiterentwickelten von einem lokalen CAPM zu einem globalen CAPM. Die Diskussion Uber das
Thema der geeigneten Indexwabhl ist eine dullerst junge, die bisher nicht abschlieRend von der
Literatur behandelt wurde. In den vergangenen Jahren haben sich Stimmen entwickelt die die
Anwendung eines globalen CAPMs fordern, bzw. die Mdglichkeit deren Anwendung zumindest
in Betracht zu ziehen. Andererseits gibt es Stimmen die strikt und beharrlich mit Argumenten, die
in deutlichem Widerspruch zu den Pramissen des CAPMs stehen, die Mdglichkeit einen europa-

ischen oder sogar weltweiten Index als Alternativinvestment anzuwenden, ablehnen.

Bedenkt man, dass seit der Entwicklung des CAPM ein enormer Kenntnisgewinn inkl. einer kon-
tinuierlichen Weiterentwicklung der Methoden in der Unternehmensbewertung stattgefunden hat,
darf man gespannt sein, ob es zukiinftig eine einheitliche Meinung hinsichtlich der Indexwahl gibt.
Es ist davon auszugehen, dass auch in der Zukunft weitere Artikel von anderen Expert*innen auf
dem Gebiet der Unternehmensbewertung zur Frage des geeigneten Referenzindizes erscheinen
werden. Da das jungste Fachgutachten KFS BW 1 bereits vor 10 Jahren erschienen ist, ist es nur
eine Frage der Zeit, wann eine Aktualisierung des Fachgutachtens seitens der KSW erscheinen
wird. Mdglicherweise hat diese Masterarbeit mit ihren gewonnenen Erkenntnissen dazu beigetra-
gen, eine Empfehlung fur die Auswahl des geeigneten Referenzindex im nachsten Fachgutachten
KFS BW 1 zu geben.

110



Literaturverzeichnis

Biicher und Zeitschriften

ASCHAUER, E., & DOLLINGER, M. [2017]: Die Ermittlung von Eigenkapitalkosten durch die empirische
Messung von impliziten Branchenrenditen - ein alternatives Kapitalkostenkonzept?, (R. BERTL, K.
HIRSCHLER, A. MILLA, R. REITER, E. TITZ, & T. WENGER, Hrsg.), RWZ - Zeitschrift fiir Recht und
Rechnungswesen, Lexis Nexis Verlag, Heft 4, 2017, S. 120-125.

ASCHAUER, E., & HOFER, A. [2022]: Entwicklungen im Hinblick auf die Marktrendite im Kontext der
Unternehmensbewertung, (R. BERTL, K. HIRSCHLER, A. MILLA, R. REITER, E. TITZ, & T. WENGER,
Hrsg.), RWZ - Zeitschrift fiir Recht und Rechnungswesen, Lexis Nexis Verlag, Heft 5, 2022, S. 166-
170.

ASCHAUER, E., & PURTSCHER, V. [2023]: Einfihrung in die Unternehmensbewertung, 2. Aufl., Wien,
Linde Verlag.

ASCHAUER, E., ISACK, M., & PURTSCHER, E. [2020]: Zum Basiszins flr die Unternehmensbewertung, (R.
BERTL, K. HIRSCHLER, A. MILLA, R. REITER, & E. TITZ, Hrsg.), RWZ - Zeitschrift fir Recht und
Rechnungswesen, Lexis Nexis Verlag, Heft 5, 2020, S. 173-181.

ASCHAUER, E., PURTSCHER, V., & BOZIC, F. [2014]: Eine Ableitung von Multiplikatoren aus vergangenen
Transaktionen fir die Plausibilitdtsprifung von Unternehmenswerten, (R. BERTL, K. HIRSCHLER,
A. MILLA, R. REITER, E. TITZ, & T. WENGER, Hrsg.), RWZ - Zeitschrift fiir Recht und
Rechnungswesen, Lexis Nexis Verlag, Heft 9, 2014, S. 278-282.

ASCHAUER, E., PURTSCHER, V., & WITTE, R. [2020]: Implizite Marktrendite: Uberlegungen zum
Referenzindex, Die Wirtschaftsprifung — WPg, Heft 13, 2020, S. 754-771.

BALLWIESER, W. [2020]: Der Betafaktor in immerwahrender Diskussion: Wiirdigung jingerer Beitrage,
(R. BERTL, K. HIRSCHLER, A. MILLA, R. REITER, E. TITZ, & T. WENGER, Hrsg.), RWZ - Zeitschrift fur
Recht und Rechnungswesen, Lexis Nexis Verlag, Heft 12, 2020, S. 403-408.

BALLWIESER, W., & HACHMEISTER, D. [2021]: Unternehmensbewertung 2. Aufl., Mannheim,
Deutschland, Schaffer-Poeschel Verlag.

BARTL, M., & GLEIRBNER, W. [2020]: Unternehmensbewertung: Marktrisikopramie in Osterreich, (S.
BLAIMSCHEIN, R. NIEDERMAYR, & W. HOFFMANN, Hrsg.), CFO Aktuell, Linde Verlag, Heft 1,
2020, S. 7-10.

BARTL, M., & PATLOCH-KOFLER, M. [2019]: Negativer Basiszinssatz in der Unternehmensbewertung, (R.
BERTL, K. HIRSCHLER, A. MILLA, R. REITER, E. TITZ, & T. WENGER, Hrsg.), RWZ - Zeitschrift fur
Recht und Rechnungswesen, Lexis Nexis Verlag, Heft 9, 2019, S. 293-298.

BARTL, M., & PATLOCH-KOFLER, M. [2021]: Unternehmensbewertung, (In S. MITTELBACH-
HORMANSEDER, & A. SCHIEBEL, Hrsg.), Rechnungswesen und Wirtschaftspriifung - Festschrift
flir Romuald Bertl, Wien, Lexis Nexis Verlag, S.1046-1053.

BARTL, M., GLEIBNER, W., & PATLOCH-KOFLER, M. [2023]: Die Bestimmung der Marktrendite in der
Unternehmensbewertung: Eine Frage des Index, (R. BERTL, K. HIRSCHLER, A. MILLA, R. REITER, E.

111



TITZ, & T. WENGER, Hrsg.), RWZ - Zeitschrift fir Recht und Rechnungswesen, Lexis Nexis Verlag,
Heft 4, 2023, S. 95-101.

BERTL, R., & PATLOCH-KOFLER, M. [2023]: Bewertung von Start-ups - Grundsatzfragen und
Methodenanalyse, (R. BERTL, K. HIRSCHLER, A. MILLA, R. REITER, E. TITZ, & T. WENGER, Hrsg.),
RWZ - Zeitschrift fiir Recht und Rechnungswesen, Lexis Nexis Verlag, Heft 3, 2023, S. 80-86.

BERTL, R., MANDL, G., & ASCHAUER, V. [2018]: Handbuch der 6sterreichischen Steuerlehre, Bd IV:
Finanzierung, Investition und Steuern, (In R. BERTL, C. DJANANI, E. EBERHARTINGER, K.
HIRSCHLER, S. KANDUTH-KRISTEN, H. KOFLER, ... G. AIGNER Hrsg.), Lexis Nexis Verlag.

BERTRAM, ., CASTEDELLO, M., & TSCHOPEL, A. [2015]: Uberlegungen zur Marktrendite und zur
Marktrisikopramie, (C. ADERS, U. BURKERT, N. HENTSCHEL, D. HONOLD, C. KASERER, J.
KENGELBACH, . .. B. SCHWETZLER, Hrsg.), Corporate Finance, Otto Schmidt Verlag, Heft 12,
2015, S. 468-473.

BEUMER, J. [2015]: Implizite Marktrisikopramien - Konsistente Ermittlung und Anwendung, (C. ADERS,
U. BURKERT, N. HENTSCHEL, D. HONOLD, C. KASERER, J. KENGELBACH, ... B. SCHWETZLER,
Hrsg.), Corporate Finance, Otto Schmidt Verlag, Heft 9, 2015, S. 330-344.

BOGNER, S., FRUHWIRTH, M., & SCHWAIGER, M. [2003]: Die Schatzung dMarktrisikopramie aus
empirischen Zeitreihen - Eine Analyse flir den 6sterreichischen Markt, (R. BERTL, K. HIRSCHLER,
A. MILLA, R. REITER, E. TITZ, & T. WENGER, Hrsg.), RWZ - Zeitschrift fir Recht und
Rechnungswesen, Lexis Nexis Verlag, Heft 4, 2003, S. 207-212.

BRADATSCH, H. [1996]: Die Bedeutung von Opportunitatskosten fir unternehmerische Entscheidungen,
(R. BERTL, K. HIRSCHLER, A. MILLA, R. REITER, E. TITZ, & T. WENGER, Hrsg.), RWZ - Zeitschrift fur
Recht und Rechnungswesen, Lexis Nexis Verlag, Heft 9, 1996.

BRAUNEIS, A., & MESTEL, R. [2018]: Capital Asset Pricing Model — CAPM, In: Finanzmarktinstrumente,
hrsg. von A. BRAUNEIS, & R. MESTEL, 2. Aufl., Wien, Linde Verlag, S. 90-105.

COENENBERG, A., FISCHER, T., & GUNTHER, T. [2016]: Kostenrechnung und Kostenanalyse, 9. Aufl.,
Stuttgart, Deutschland: Schaffer-Poeschel.

CSEBITS, G. [2015]: Kapitel 3 - Die Weighted Average Cost of Capital (WACC), In:
Unternehmensbewertung in Theorie und Praxis, hrsg. von C. KHINAST-SITTENTHALER, Lexis
Nexis Verlag, S. 51-79.

DAUMLER, K.-D., & GRABE, J. [2007]: Grundlagen der Investitions- und Wirtschaftlichkeitsberechnung, 4.
Aufl., Stuttgart, Deutschland, nwb Verlag.

DIEDRICH, R., & DIERKES, S. [2015]. Kapitalmarktorientierte Unternehmensbewertung, Stuttgart,
Deutschland, Kohlhammer.

DISCH, W., & HANSER, P. [2017]: Verteilungs- und Performanceeigenschaften von Alternative
Investments, (P. BYDLINSKI, M. DELLINGER, S. KALSS, M. KELLNER, O. LUCIUS, R. MESTEL, . . . K.
STOGER, Hrsg.), OBA - Osterreichisches Bank Archiv, 2017, Linde Verlag, S. 250-258.

DORSCHELL, A., FRANKEN, L., SCHULTE, J., & BRUTTING, C. [2008]: Ableitung CAPM-basierter
Risikozuschlage bei der Unternehmensbewertung - eine kritische Analyse ausgewahlter
Problemkreise im Rahmen von IDW S 1 i.d.F. 2008, Die Wirtschaftspriifung — WPg, Heft 24,
2008, S. 1152-1162.

112



DRUCKARCZYK, J., & SCHULER, A. [2021]: Unternehmensbewertung, 8. Aufl., Miinchen, Deutschland:
Vahlen-Verlag.

EJARA, D., KRAPL, A., O'BRIEN, T., & RUIZ DE VARGAS, S. [2020]: Local, Global and International CAPM:
For which countries does model choice matter?, (G. FONG, Hrsg.) Journal of Investment
Management, Heft 2, 2020, S. 67-101.

ENZINGER, A. [2019]: Unternehmensbewertung: Verschuldungsgrad, Debt Beta und Insolvenzrisiko, (R.
BERTL, K. HIRSCHLER, A. MILLA, R. REITER, E. TITZ, & T. WENGER, Hrsg.), RWZ - Zeitschrift fur
Recht und Rechnungswesen, Lexis Nexis Verlag, Heft 3, 2019, S. 88-95.

ENZINGER, A., & KOFLER, P. [2011]: DCF-Verfahren: Anpassung der Beta-Faktoren zur Erzielung
konsistenter Bewertungsergebnisse, (R. BERTL, K. HIRSCHLER, A. MILLA, R. REITER, E. TITZ, & T.
WENGER, Hrsg.), RWZ - Zeitschrift flir Recht und Rechnungswesen, Lexis Nexis Verlag, Heft 2,
2011, S. 52-56.

ENZINGER, A., PELLET, M., & LEITNER, M. [2014]: Der Wertabschlag Creditspread (WACS) beim APV-
Verfahren, (A. CREUTZMANN, W. KNIEST, J. SCHULTE, B. SCHWETZLER, & A. TSCHOPEL, Hrsg.)
Der Bewertungspraktiker, Otto Schmidt Verlag, Heft 4, S. 114-124.

FRANKEN, L., & SCHULTE, J. [2019]: V. Ableitung des Betafaktors, In: Rechtshandbuch
Unternehmensbewertung, hrsg. von H. FLEISCHER, & R. HUTTEMANN, K&ln, Deutschland: Otto
Schmidt Verlag, S.163-191.

FREIDANK, C. [2019]: Bewertung kleiner und mittlerer Unternehmen zur Berechnung des
Zugewinnausgleichs, (R. BERTL, K. HIRSCHLER, A. MILLA, R. REITER, E. TITZ, & T. WENGER, Hrsg.)
RWZ - Zeitschrift fiir Recht und Rechnungswesen, Lexis Nexis Verlag, Heft 3, 2019, S. 68-78.

FREIDANK, C. [2021]: Fundierung der Rechnungslegung durch konomische Theorien, (R. BERTL, K.
HIRSCHLER, A. MILLA, R. REITER, E. TITZ, & T. WENGER, Hrsg.), RWZ - Zeitschrift fir Recht und
Rechnungswesen, Lexis Nexis Verlag, Heft 12, 2021, S. 367-378.

FUSS, R., REHKUGLER, H., & DISCH, W. [2005]: Fund of Hedge Funds: Portfolioallokation und
Performance, (P. BYDLINSKI, M. DELLINGER, S. KALSS, M. KELLNER, O. LUCIUS, R. MESTEL, . . . K.
STOGER, Hrsg.), OBA - Osterreichisches Bank Archiv, Linde Verlag, Heft 4, S. 249-258.

GLEIBRNER, W. [2015]: Borsenkurs und ,wahrer Wert“ in Abfindungsféllen, (I. IDW, Hrsg.) Die
Wirtschaftsprifung — WPg, IDW-Verlag, Heft 2, 2015, S. 72-80.

GORDON, M., & SHAPIRO, E. [1956). Capital equipment analysis: the required rate of profit, Mangment
Science, Heft 3, 1956, S. 102-110.

HABERER, T., & PURTSCHER, V. [2014]: Wirtschaftliche und rechtliche Fragen der
Unternehmensbewertung, In: Unternehmenskauf & Due Dilligence - Band 1: Legal, hrsg. von F.
ALTHUBER, & A. SCHOPPER, 2. Ausg., Wien, Lexis Nexis, S. 163-210.

HAESELER, H., HORMANN, F., & KROS, F. [2007]: Unternehmensbewertung, 2. Aufl., Wien, Lexis Nexis.

HAIDL, S. [2015]: Kapitel 5: Besondere Herausforderungen beim Ansatz der Ewigen Rente, In:
Unternehmensbewertung in Theorie und Praxis, hrsg. von In C. KHINAST-SITTENTHALER. Wien,
Osterreich: Lexis Nexis.

113



KLAUS, J. [2011]: 20 Jahre Austrian Traded Index - ATX. (P. BYDLINSKI, M. DELLINGER, S. KALSS, M.
KELLNER, O. LUCIUS, R. MESTEL, . .. K. STOGER, Hrsg.), OBA - Osterreichisches Bank Archiv, Lexis
Nexis Verlag, Heft 12, 2011, S. 856-864.

KNOLL, L. [2020]: Anteilseignersteuern, Marktrisikopramien und die standardisierte Umsetzung
theoretischer Vorgaben, (R. BERTL, K. HIRSCHLER, A. MILLA, R. REITER, E. TITZ, & T. WENGER,
Hrsg.), RWZ - Zeitschrift fiir Recht und Rechnungswesen, Lexis Nexis Verlag, Heft 12, 2020, S.
409-415.

KNOLL, L. [2023]: Internationale Peer-Group-Betas, Investorenperspektive und die Wahl des
Marktportfolios in der objektivierten Unternehmensbewertung, (C. ADERS, U. BURKERT, N.
HENTSCHEL, D. HONOLD, C. KASERER, J. KENGELBACH, . .. B. SCHWETZLER, Hrsg.), Corporate
Finance, Otto Schmidt Verlag, Heft 9, S. 248-252.

KNOLL, L., & WALLA, T. [2002]: Methoden der modernen Unternehmensbewertung - Teil 1, (R. BERTL, K.
HIRSCHLER, A. MILLA, R. REITER, E. TITZ, & T. WENGER, Hrsg.), RWZ - Zeitschrift fir Recht und
Rechnungswesen, Lexis Nexis Verlag, Heft 8, 2002.

KRUSCHWITZ, L. [2017]: Was sind und wie bestimmt man angemessene Diskontierungssatze, In:
Langfristige Perspektiven und Nachhaltigkeit in der Rechnungslegung, hrsg. von U. WAGNER, &
M. SCHAFFHAUSER-LINZATTI, Wiesbaden, Deutschland, Springer-Verlag, 5.149-171.

KRUSCHWITZ, L. [2020]: Unternehmensbewertung in Zeiten negativer Zinsen, (R. BERTL, K. HIRSCHLER,
A. MILLA, R. REITER, E. TITZ, & T. WENGER, Hrsg.), RWZ - Zeitschrift fiir Recht und
Rechnungswesen, Lexis Nexis Verlag, Heft 12, 2020, S. 396-402.

KRUSCHWITZ, L., & LOFFLER, A. [2008]: Kapitalkosten aus theoretischer und praktischer Perspektive, (I.
D. IDW, Hrsg.), Die Wirtschaftspriifung — WPg, IDW-Verlag, Heft 17, 2008, S. 803-810.

KRUSCHWITZ, L., LOFFLER, A., & MANDL, G. [2014]: Unternehmensbewertung zwischen Kunst und
Wissenschaft - Bemerkung zu Ernst, GleiBner, WPg 2012, S.1252 ff., (I. IDW, Hrsg.), Die
Wirtschaftsprifung — WPg, IDW-Verlag, Heft 10, 2014, S. 527-531.

LANG, H.-C. [2004]: Ist Eigenkapital gratis?, (A. BODIS, S. MENHOFER, B. REINER, J. REINER, C. SCHLAGER,
& M. TUMPEL, Hrsg.), SWK - Steuer und Wirtschaftskartei, Linde Verlag, Heft 28, 2004, S. 147-
151.

LOSBICHLER, H., & ENGELBRECHTSMULLER, C. [2010]: Kapitel 15 Kapitalkosten, In: CFO-Schliissel Know-
How unter IFRS, hrsg. Von H. LOSBICHLER, & C. ENGELBRECHTSMULLER, Wien, Linde Verlag, S.
299-325.

LUKAS, E., & MOLLS, S. [2018]: Kapitalmarktorientierte Unternehmensbewertung - Stand und
Perspektiven, In Handbuch Kapitalmarktorientierte Unternehmensbewertung, hrsg. von N.
CRASSELT, E. LUKAS, S. MOLLS, & C. TIMMRECK, Stuttgart, Deutschland, Schaffer-Poeschel
Verlag, S. 1-18.

MAIER, D. [2017]: Abschnitt A - Grundlagen der Bewertung, In: Unternehmensbewertung fiir Praktiker,
hrsg. von G. KRANEBITTER, & D. MAIER, Wien, Linde-Verlag, S. 1-256.

MANDL, G., & RABEL, K. [1997]: Unternehmensbewertung - Eine praxisorientierte Einfiihrung, Wien,
Uberreutter-Verlag.

114



MANDL, G., & RABEL, K. [2019]: Methoden der Unternehmensbewertung, In: Praxishandbuch
Unternehmensbewertung, hrsg. von V. PEEMOLLER, 7. Aufl.,). Herne, Deutschland, nwb-Verlag,
S. 55-96

MAUSER, S., & MOBIUS, C. [2021]: Méglichkeiten und Grenzen der Optimierung eines Aktienportfolios
mittels Beimischung von Hedgefonds, (P. BYDLINSKI, M. DELLINGER, S. KALSS, M. KELLNER, O.
LUCIUS, R. MESTEL, . .. K. STOGER, Hrsg.), OBA - Osterreichisches Bankarchiv, Linde Verlag, Heft
8, 2021, S. 532-544,

NADVORNIK, W., BRAUNEIS, A., GRECHENIG, S., HERBST, A., & SCHUSCHNIG, T. [2015]: Praxishandbuch
des modernen Finanzmanagments, 2. Aufl., Wien, Linde-Verlag.

PATLOCH-KOFLER, M. [2012]: Der Liquidationswert in Recht und Rechnungswesen, (R. BERTL, & K.
HIRSCHLER, Hrsg.) RwSt - Rechnungswesen und Steuern, Lexis Nexis Verlag, Heft 1, S. 3-57.

PEEMOLLER, V. [2019]: Grundlagen der Unternehmensbewertung, In: Praxishandbuch der
Unternehmensbewertung, hrsg. von V. PEEMOLLER, 7. Aufl., Herne, Deutschland, nwb-Verlag, S.
1-14.

PUMMERER, E. [2021]: Unternehmensbewertung von KMU, 2. Aufl., Wien, Linde-Verlag.

PURTSCHER, V. [2006]: Komponenten des Kapitalisierungszinssatzes - Ein praxisorientierter Leitfaden zur
Ableitung des Kapitalisierungszinssatzes nach CAPM, (R. BERTL, K. HIRSCHLER, A. MILLA, R.
REITER, E. TITZ, & T. WENGER, Hrsg.), RWZ - Zeitschrift fir Recht und Rechnungswesen, Lexis
Nexis Verlag, Heft 4, 2006, S. 108-113.

PURTSCHER, V., & SYLLE, F. [2015]: Grobplanungsphase und Konvergenz - Anmerkungen fir die
Umsetzung in der Praxis, (R. BERTL, K. HIRSCHLER, A. MILLA, R. REITER, E. TITZ, & T. WENGER,
Hrsg.), RWZ - Zeitschrift fiir Recht und Rechnungswesen, Lexis Nexis Verlag, Heft 6, S. 178-188.

RUIZ DE VARGAS, S. [2021]. Zur praxisgerechten Auswahl zwischen dem nationalen, globalen und
internationalen CAPM, (A. CREUTZMANN, W. KNIEST, J. SCHULTE, B. SCHWETZLER, & A.
TSCHOPEL, Hrsg.), Der Bewertungspraktiker, Otto Schmidt Verlag, Heft 4, S. 117-124.

RUIZ DE VARGAS, S. [2022]: Globales CAPM: Schatzung der globalen Marktrisikopramie. (A.
CREUTZMANN, W. KNIEST, J. SCHULTE, B. SCHWETZLER, & A. TSCHOPEL, Hrsg.), Der
Bewertungspraktiker, Otto Schmidt Verlag, Heft 3, S. 76-88.

RUIZ DE VARGAS, S., & BREUER, W. [2015]: Unternehmensbewertung im internationalen Kontext mit
dem globalen CAPM, (A. CREUTZMANN, W. KNIEST, J. SCHULTE, B. SCHWETZLER, & A.
TSCHOPEL, Hrsg.), Der Bewertungspraktiker, Otto Schmidt Verlag, Heft 1, S. 2-11.

RUIZ DE VARGAS, S., & BREUER, W. [2019]: Unternehmensbewertung - Festschrift fiir Bernhard Groffeld
zum 85. Geburtstag, (W. TONNES, Hrsg.), Deutschland: C.F. Miiller-Verlag.

SCHMIDLIN, N. [2020]: Unternehmensbewertung & Kennzahlenanalyse: Praxisnahe Einfiihrung mit
zahlreichen Fallbeispielen bérsennotierter Unternehmen, Miinchen, Deutschland, Vahlen-
Verlag.

SCHOLTZ, H. [2015]: Ist das systematische Risiko diversifizierbar? Darstellung eines Portfolios, das das
Systemrisiko eliminiert, (C. ADERS, U. BURKERT, N. HENTSCHEL, D. HONOLD, C. KASERER, J.
KENGELBACH, . .. B. SCHWETZLER, Hrsg.), Corporate Finance, Otto Schmidt Verlag, Heft 3, 2015,
S. 83-91.

115



SCHULTE-MATTLER, H. [2012]: Harry Markowitz - Ein wissenschaftlicher Revolution, (W. NIEHOFF,
Hrsg.), Die Bank, Bank-Verlag, Heft 3, 2012, S. 18-22.

SHARPE, W. [1964]: Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium under Conditions of Risk, (The
American Finance Association, Hrsg.), The Journal of Finance, Heft 19, 1964, S. 425-442.

SPREMANN, K. [2010]: Finance, 4. Aufl., (K. SPREMANN, Hrsg.), Miinchen, Oldenburg,
Wissenschaftsverlag.

SYLLE, F. [2015]: Die modellkonforme Finanzierungsstrategie bei Anwendung des WACC-Verfahrens
unter besonderer Berticksichtigung der erforderlichen Anpassungen in Bezug auf den
Betafaktor, (R. BERTL, K. HIRSCHLER, A. MILLA, R. REITER, E. TITZ, & T. WENGER, Hrsg.), RWZ -
Zeitschrift flir Recht und Rechnungswesen, Lexis Nexis Verlag, Heft 6, 2015, S. 189-193.

WALKSHAUSL, C., & BONNIGER, J. [2014]: Risikoreduzierende Aktienindizes: Konstruktion und
Performance, (C. ADERS, U. BURKERT, N. HENTSCHEL, D. HONOLD, C. KASERER, J. KENGELBACH,
...B.SCHWETZLER, Hrsg.), Corporate Finance, Otto Schmidt Verlag, Heft 4, S. 168-173.

WATRIN, C., & STOVER, R. [2012]: Gibt es Alternativen zur DAX-basierten Schitzung von
Marktrisikopramie, Betafaktor und Risikozuschlag?, (C. ADERS, U. BURKERT, N. HENTSCHEL, D.
HONOLD, C. KASERER, J. KENGELBACH, . . . B. SCHWETZLER, Hrsg.), Corporate Finance, Otto
Schmidt Verlag, Heft 3, 2012, S. 119-129.

WILD, W. [2021]: Finanzmathematik fiir Nicht-Mathematiker, Wien, Linde-Verlag.
ZIEMER, F. [2018]: Der Betafaktor, Wiesbaden, Springer-Verlag.

ZIMMERER, T., & OTT, M. [2011]: Minimales Risiko oder maximale Diversifikation? Theoretische und
empirische Analyse risikokontrollierter Asset-Allocation-Ansatze, (P. BYDLINSKI, M. DELLINGER,
S. KALSS, M. KELLNER, O. LUCIUS, R. MESTEL, . . . K. STOGER, Hrsg.), OBA - Osterreichisches Bank
Archiv, Lexis Nexis Verlag, Heft 8, 2011, S. 542-554.

ZIMMERMANN, J., & MESER, M. [2013]: Kapitalkosten in der Krise — Krise der Kapitalkosten? — CAPM
und Barwertmodelle im Langzeitvergleich, (C. ADERS, U. BURKERT, N. HENTSCHEL, D. HONOLD,
C. KASERER, J. KENGELBACH, . .. B. SCHWETZLER, Hrsg.), Corporate Finance, Otto Schmidt
Verlag, Heft 1, 2013, S. 4-10.

Elektronische Quellen

0.V. [2023a]: Abgerufen am 06. Dezember 2023 von Wiener Bérse ATX/ATX Prime Rohdaten, 2023:
https://www.wienerborse.at/indizes-oesterreich/, [06.12.2023].

0.V. [2023b]: Abgerufen am 23. Dezember 2023 von MSCI Austria Fact Sheet, 2023:
https://www.msci.com/documents/10199/b11b1731-88b2-4d69-ae0a-95588505fdff,
[23.12.2023]

0.V. [2023c]: Abgerufen am 24. Dezember 2023 von S&P Europe Ubersicht Indizes, 2023:
https://www.spglobal.com/spdji/en/regional-exposure/europe/#overview, [24.12.2023].

0.V. [2023d]: Abgerufen am 24. Dezember 2023 von S&P Europe 350 Fact Sheet, 2023:
https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/equity/sp-europe-350/#data, [24.12.2023].

116


https://www.wienerborse.at/indizes-oesterreich/
https://www.msci.com/documents/10199/b11b1731-88b2-4d69-ae0a-95588505fdff
https://www.spglobal.com/spdji/en/regional-exposure/europe/#overview
https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/equity/sp-europe-350/#data

0.V. [2023e]: Abgerufen am 24. Dezember 2023 von MSCI Europe Fact Sheet, 2023:
https://www.msci.com/documents/10199/db217f4c-cc8c-4e21-9fac-60eb6a47faf0,
[24.12.2023].

0.V. [2023f]: Abgerufen am 25. Dezember 2023 von S&P Global 1200 Factsheet, 2023:
https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/equity/sp-global-1200/#overview, [25.12.2023].

0.V. [2023g]: Abgerufen am 25. Dezember 2023 von S&P Global Fact Sheet, 2023:
https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/equity/sp-global-bmi/#overview, [25.12.2023]

0.V. [2023h]: Abgerufen am 25. Dezember 2023 von STOXX Global 1800 Fact Sheet, 2023:
https://gontigo.com/index/sxwle/, [25.12.2023].

0.V. [2023i]: Abgerufen am 25. Dezember 2023 von STOXX Global 3000 Fact Sheet, 2023:
https://gontigo.com/index/sxgbmgr/?factsheet=true& gl=1*9mdimj* ga*MTA3NDkzMijgzOC4x
NzAzNDkyNzk4* ga KQQZYDMSJIJ*MTcwMzUxNDA3NC4yLIEUMTcwMzUXNDMANS4wLiAuMA..
&d=2023-10, [25.12.2023].

Judikate

OLG Frankfurt. (5. Médrz 2012). BestimmtheitsmaR Einordnung. 21 W 11/11. Frankfurt, Deutschland.
Abgerufen am 22. Februar 2024 von https://openjur.de/u/308291.html

OLG Hamburg. (28. Juni 2018). Bestimmtheitsmal Eindordnung. 13 W 66/17. Hamburg, Deutschland.
Abgerufen am 22. Februar 2024 von https://openjur.de/u/2195148.html|

117


https://www.msci.com/documents/10199/db217f4c-cc8c-4e21-9fac-60eb6a47faf0
https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/equity/sp-global-1200/#overview
https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/equity/sp-global-bmi/#overview
https://qontigo.com/index/sxw1e/
https://qontigo.com/index/sxgbmgr/?factsheet=true&_gl=1*9mdimj*_ga*MTA3NDkzMjgzOC4xNzAzNDkyNzk4*_ga_KQQZYDMSJJ*MTcwMzUxNDA3NC4yLjEuMTcwMzUxNDM4NS4wLjAuMA..&d=2023-10
https://qontigo.com/index/sxgbmgr/?factsheet=true&_gl=1*9mdimj*_ga*MTA3NDkzMjgzOC4xNzAzNDkyNzk4*_ga_KQQZYDMSJJ*MTcwMzUxNDA3NC4yLjEuMTcwMzUxNDM4NS4wLjAuMA..&d=2023-10
https://qontigo.com/index/sxgbmgr/?factsheet=true&_gl=1*9mdimj*_ga*MTA3NDkzMjgzOC4xNzAzNDkyNzk4*_ga_KQQZYDMSJJ*MTcwMzUxNDA3NC4yLjEuMTcwMzUxNDM4NS4wLjAuMA..&d=2023-10

Anhangverzeichnis

Anhang A:  Indexzusammensetzung und Rohdaten von ATX/ATX PriME .....ccceceecieiieiieieeiesteete e ste e eae e ae e eae e enesra e 118
Anhang B:  Vergleich der Indizes ...
ANNANG C: AUSWEITUNGEN ATX c.iiiiiiiiiieieiie ettt e st e e e st e e sttt e e s bteeesabbeessabeeeesbeeesabaeeesabeeeaasbaeesasbeeesaseeeesbaeesasbeeessteesansneens

ANhang D:  AUSWEITUNGEN ATX PriMmIE . ..eci ittt ettt ettt s e e sttt e s sabt e e s bt e e e sabteeesabteeasbeeesbbeeesaseeeestaeessbeeesseeesanseeens
Anhang E:  Fact Sheet/Auswertungen EURO STOXX 50
Anhang F:  Fact Sheet/Auswertungen EURO STOXX ....
Anhang G:  Fact Sheet/Auswertungen STOXX EUROPE 50.......cccutiiiiiiieeiieeireeieeeiteesreesteesseesseesseesssseseesssesnsesssssesssssseessseenses 127
Anhang H:  Fact Sheet/Auswertungen STOXX EUROPE 600..........cccveevueerieeireeieeeiteesreenteeeseesseesseessseesseessseensessssesssssseessesensens 130
Anhang I: Fact Sheet/Auswertungen MSCI World....
Anhang J: Fact Sheet/AUSWErtUNZEN MSCIACW  ......ciiiiieeereeciee e eeteeeteeeveeeteesbeestaeesbeesaseeseessseesseesaseessaeenseesaseensesenseesseeens

Anhang K:  Stichtagbezogene Performanceanalyse Wochentliches Intervall...........ccoooveiiiiiiiiiiiccciieececcee e 138

Anhang L:  Stichtagbezogene Performanceanalyse Monatliches Intervall...........ccoouveiirii e e 140
Anhang M: Rollierende Rendite Wéchentliches Intervall
Anhang N:  Rollierende Rendite Monatliches INtErvall ............oo i st e e s

Anhang O:  Rollierende Sharpe-Ratio WAchentliches INtervall.........c..eoieiiioiieniieieeeeee e 144
Anhang P:  Rollierende Sharpe-Ratio Monatliches Intervall...
Anhang Q:  Ermittlung der BETafaktoren .....o.eooiiiiiieeeie ettt st e sttt e nneeerees

Anhang R:  Bewertungsrelevanten ANNGNMEN ..........ooiiieiiieieeee ettt ettt s s e sbee st e st e e bt e sare e bnesaneenneeeanees

AnhangS:  Bewertung der XY-AG bei Anwendung des ATX als ReferenzindeX ..........coccueeeeivieeiiiiieiiiee et 147
Anhang T:  Bewertung der XY-AG bei Anwendung des EURO STOXX als ReferenzindeX..........ceceeveeriieenieeneenieeneenieeneeeeen 148
Anhang U:  Bewertung der XY-AG bei Anwendung des STOXX EUROPE 600 als ReferenzindeX..........cccecveeeiireeiiieeeccveeeennnen. 149
AnhangV: Bewertung der XY-AG bei Anwendung des MSCI World als ReferenzindeX .........ccccouveeeeieieeiiieeciiee e 150
Anhang W: Darstellung der Unternehmenswerte in Abhangigkeit des Referenzindex

Anhang

Anhang A Indexzusammensetzung und Rohdaten von ATX/ATX Prime

Short name ATX

Name Austrian Traded Index in EUR
Symbol  ATX

Currency  EUR

ISIN AT0000999982

File for 19.06.2023
Index holida no

Compositior 19.06.2023
File creation 15.06.2023 18:11

Contact info idx_mgmt@wienerborse.at

Name ISIN Mic Country  Amount of sIFFF RatioDR  Ratio share WF Price Crossrate price Crossrate name Capitalization Weight Industry  Sector

ANDRITZ AG AT0000730007 XVIE AT 104000000 0.7000 1 1 100000000  527'500000000000000 100 000 000000000 000 3840 200 000 000 000 77259 Industrial Ge Industrial Engineering & Machinery
AT&S AUSTR AT0000969985 XVIE AT 38850000 0.7000 1 1 100000000 838693 800000000 16873 Technology  Technology Hardware & Equipment
CA IMMOBIL AT0000641352 XVIE AT 106496422 0.4000 1 1 100000000  263500000000000000 100000 000000000000 1122472 287880000 22582 Financials  Real Estate

DO & CO AK1AT0000818802 XVIE AT 9949872 0.7000 1 1 100000000 1 919368 172 800000 18496 Consumer Pt Food, Beverage & Tobacco
ERSTE GROU| AT0000652011 XVIE AT 429800000 0.8000 1 1091000000 317 199991 Financials  Banking

EVNAG  AT0000741053 XVIE AT 179878402 0.3000 1 1 100000000 1122441228 480000 22582 Utilities  Multi-Utilities
IMMOFINAN ATO000A21KS2 XVIE AT 138669711 0.3000 1 1 100000000 690575 160 780000 13893 Financials  Real Estate

LENZING AG AT0000644505 XVIE AT 26550000 0.5000 1 1 100000000  601000000000000000 100000 000000000 000 797827500 000000 16051 Basic Industr Chemicals

MAYR-MELN AT0000938204 XVIE AT 20000000 0.5000 1 1 100000000 1 1 28327 Industrial Ge Packaging

OMVAG  AT0000743059 XVIE AT 327272727 0.5000 1 1 100000000  391500000000000000 100 000 000000000 000 6412909085565000 129018 Basic Industr Oil & Gas

OESTERREIC! ATODOOAPOST4 XVIE AT 67552638 0.5000 1 1 100000000 1116307 342950000 22458 Industrial Ge Transportation
RAIFFEISEN £ AT0000606306 XVIE AT 328939621 0.5000 1 1 100000000  137900000000000000 100 000 000000000 000 2268038 686 795 000 45629 Financials  Banking

SCHOELLER-f AT0000946652 XVIE AT 16000000 0.7000 1 1 100000000  531000000000000000 100000 000000000000 594720000 000000 11965 Basic Industr Oil & Gas

STRABAG SE ATO00000STRL XVIE AT 102599997 0.2000 1 1 100000000  40: 824903 975 830 000 16596 Basic Industr Construction

UNIQA INSU| AT0000821103 XVIE AT 309000000 0.4000 1 1 100000000 927000 000000000 18650 Financials  Insurance

VERBUND ACAT0000746409 XVIE AT 170233686 0.4000 1 1 100000000  741500000000000000 100 000 000000000 000 5049131126760000 101581 Utilities  Electric Utilities

VIENNA INSUAT0000908504 XVIE AT 128000000 0.3000 1 1 100000000 923520000 000000 18580 Financials  Insurance

VOESTALPIN ATO000937503 XVIE AT 178549163 0.7000 1 1 100000000 4111987 223889990 82727 Basic Industr Mining & Metals
WIENERBERC AT0000831706 XVIE AT 111732343 10000 1 1 100000000  285200000000000000 100 000 000000 000 000 3186 606 422 360 000 64110 Basic Industr Construction Materials
BAWAG GRO ATOO00BAWAG2 XVIE AT 82500000 10000 1 1 100000000 437 600000000000000 100 000 000000 000 000 3610200 000 000000 72632 Financials  Banking

Number of 20

Base value 1000000000

Base capitali 99891777 587 000 000

Base date 02.01.1991

Adjustment 6375550 019600 000

Divisor 15605327 195484

Close capital 49 905 010465 340 000

Close value 3185 165 967 972 960000

Interest rate name
Interest rate
Interest rate date
Interest rate days
Interest rate spread
Short cost

Cash component
Dividend points
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Short name

File for
Index holiday
Composition for
File creation
Contactinfo

Name
AGRANA BETEILIGUNGS-AG

ANDRITZAG
AT&S AUSTRIA TECH.&SYSTEMTECH.
PIERER MOBILITY AG
CAIMMOBILIEN ANLAGEN AG

DO & CO AKTIENGESELLSCHAFT
ERSTE GROUP BANK AG

EVNAG

FLUGHAFEN WIEN AG
IMMOFINANZ AG

KAPSCH TRAFFICCOM AG

LENZING AG

MAYR-MELNHOF KARTON AG

oMV AG

OESTERREICHISCHE POST AG
PALFINGER AG

POLYTEC HOLDING AG

RAIFFEISEN BANK INTERNAT. AG
RHI MAGNESITA

ROSENBAUER INTERNATIONAL AG

SCHOELLER-BLECKMANN OILFIELD EQUIPMENT AG

SEMPERIT AG HOLDING
SIMMO AG

STRABAG SE

TELEKOM AUSTRIA AG

UBM DEVELOPMENT AG

UNIQA INSURANCE GROUP AG
VERBUND AG KAT. A

VIENNA INSURANCE GROUP AG
VOESTALPINE AG

WARIMPEX FINANZ- UND BETEILIGUNGS AG
WIENERBERGER AG

ZUMTOBEL GROUP AG

AMAG AUSTRIA METALLAG

FACCAG

BAWAG GROUP AG

MARINOMED BIOTECH AG

FREQUENTIS AG

ADDIKO BANK AG

AUSTRIACARD HOLDINGS AG

Number of constituents
Base value

Base capitalization
Base date
Adjustment factor
Divisor

Close capitalization
Close value
Interest rate name
Interest rate
Interest rate date
Interest rate days
Interest rate spread
Short cost

Cash component
Dividend points

ATXPRIME
ATX Prime in EUR
ATPX
EUR
AT0000999925
19.06.2023

19.06.2023
15.06.202318:11
id_mgmt@wienerborse at

ISIN miC
ATOOOAGRANA3 XVIE
AT0000609607 XVIE
AT0000730007 XVIE
AT0000969985 XVIE
ATO000KTMIO2 XVIE
AT0000641352 XVIE
AT0000818802 XVIE
AT0000652011 XVIE
AT0000741053 XVIE
ATO0000VIEG2 XVIE
ATO000A21KS2 XVIE
ATOOOKAPSCHY XVIE
AT0000644505 XVIE
AT00009382( XVIE
AT0000743059 XVIE
ATO000APOSTA XVIE
AT0000758305 XVIE
ATO000A00XX9. XVIE
AT XVIE
NL0012650360 XVIE
AT0000922554 XVIE
AT0000946652 XVIE
AT0000785555 XVIE
AT0000652250 XVIE
AT000000STRL XVIE
AT0000720008 XVIE
AT0000815402 XVIE
AT0000821103 XVIE
AT0000746409 XVIE
A XVIE
AT0000937503 XVIE
AT0000827209 XVIE
AT0000831706 XVIE
AT0000837307 XVIE
ATO0000AMAG3 XVIE
ATO000OFACC2 XVIE
ATOO00BAWAG2 XVIE
ATMARINOMEDS XVIE
ATFREQUENTO9 XVIE
ATO00ADDIKOO XVIE
AT0000A325L0 XVIE
a1
462490000
212 610806 036 500 000
31.10.1995
13356034 617 400 000
34295924556 849
55522080 148 530 000
1613 096 235 199 210000

Country
AT
AT
AT
AT
AT
AT
AT
AT
AT
AT
AT
AT
AT
AT
AT
AT
AT
AT
AT
AT
AT
AT
AT
AT
AT
AT
AT
AT
AT
AT
AT
AT
AT
AT
AT
AT
AT
AT
AT
AT
AT

Anhang B Vergleich der Indizes

Anzahl Titel
Marktkapitalisierung
Maximum

Minimum

Mittelwert

Median

Kum. Anteil Top 5

Kum. Anteil Top 10

Nr. Aktie
1
2
3
4
5
6
7
8
9

10

ATX Prime
20 41
€49,71 Mrd. €55,32 Mrd.
€9,94Mrd. €9,94 Mrd.
€0,59Mrd. €0,03 Mrd.
€2,49Mrd. €1,35Mrd.
€1,12Mrd. €0,77 Mrd.
59,1% 53,1%
82,4% 74,0%

Kum. Anteil Index

20,0% 18,0%
32,9% 29,6%
43,1% 38,7%
51,3% 46,1%
59,1% 53,1%
66,3% 59,6%
72,7% 65,3%
77,3% 69,4%
80,1% 72,0%
82,4% 74,0%

Amount of sIFFF

18176934 0.2000

Ratio DR

Ratio share  WF Price Crossrate price Crossrate na Capitalization Weight Industry  Sector
1 100000000 176'500000000000000 100000 000 000 000 000 220586085280000  0,3987 Consumer Pi Food, Beverage & Tobacco
1 100000000 138.200000000000000 100000 000 000 000 000 271412707500000  0,4906 Basic Industr Construction
1100000000 3840 69415 Industrial Gc Industrial Engineering & Machinery
1100000000 15160 Technology { Technology Hardware & Equipment
1 100000000 762000000000000000 100000 000 000 000 000 772588790 100 000 13965 Consumer Pt Automobiles & Parts
1 100000000 263'500000000000000 100000 000 000 000 000 1122472 287 880000 20290 Financials  Real Estate
1100000000 1320000000000000000 100000 000 000 000 000 919368 172800 000 16618 Consumer Pi Food, Beverage & Tobacco
1091000000 317 179685 Financials  Banking
1 100000000 208.000000000000000 100000 000 000 000 000 1122441 228480000 20289 Utilities  Multi-Utilities
1100000000 0,6962 Industrial Gc Transportation
1 100000000 166000000000000000 100000000 000 000 000 690575 160 780 000 12483 Financials  Real Estate
1 100000000 1 0,119 Technology { Technology Hardware & Equipment
1 100000000  601000000000000000 100000000 000000 000 797827500 000 000 14421 Basic Industr Chemicals
1100000000 1 1 25451 Industrial Gc Packaging
1 100000000 391900000000000000 100000000 000 000 000 6412909085565000 115918 Basic Industr Oil & Gas
1 100000000 330500000000000000 100000 000 000 000 000 1116307 342 950000 20178 Industrial Gc Transportation
1 100000000 294:500000000000000 100000 000 000 000 000 442848579240000 0,805 Industrial Ge Industrial Engineering & Machinery
1 100000000 47900000000000000 100000 000 000 000 000 8556696972000 0,1547 Consumer PiAutomobiles & Parts
1 100000000 137900000000000000 100000 000 000 000 000 2268038686795000 40997 Financials  Banking
1 100000000 306000000000000000 100000 000 000 000 000 1059812 441 100000 19157 Industrial Gc Industrial Engineering & Machinery
1100000000 104 0,187 Industrial Gc Industrial Engineering & Machinery
1100000000 531 594 10750 0il & Gas,
1 100000000 222'500000000000000 100000 000 000 000 000 183 103 562 600000 0,331 Industrial Gc Other Industrial Goods
1 100000000 125000000000000000 100000 000 000 000 000 184022240000000  0,3326 Financials  Real Estate
1100000000 824 14911 onstruction
1 100000000 6 404 16239 Technology { Telecommunications
1 100000000  261000000000000000 100000000 000 000 000 9751194900000 01763 Financials  Real Estate
1100000000 16756 Financials  Insurance
1 100000000  741500000000000000 100000000 000000 000 5049131126760000 91267 Utilities Electric Utilities
1100000000 16693 Financials  Insurance
1 100000000 329.000000000000000 100000 000 000 000 000 4111987223889990 74327 Basic Industr Mining & Metals
1100000000 0. 0,048 Financials  Real Estate
1 100000000 285200000000000000 100000000000 000 000 3186606422360000 57600 BasicIndustr Construction Materials
1 100000000 69.500000000000000 100000 000 000 000 000 211627500000000  0,3825 Industrial Ge Electrical Equipment
1 100000000 340000000000000000 100000 000 000 000 000 119897600000000 0,167 Basic Industr Mining & Metals
1 100000000 61200000000000000 100000000 000 000 000 140117400000000  0,2533 Industrial Gc Aerospace & Defense
1100000000 437 3610 65257 Financials  Banking
1 100000000 433000000000000000 100000 000 000 000 000 3946795866000 0,073 Health Care Biotechnology
1 100000000 287000000000000000 100000 000 000 000 000 114340791390000  0,2067 Industrial Gc Aerospace & Defense
1100000000 1 0,2622 Financials  Banking
1 100000000 145000000000000000 100000000 000 000 000 5271310860000 00953 Technology {Software & IT Services

EURO STOXX 50 EURO STOXX

50 291
€3143,10Mrd. €5 082,10 Mrd.
€267,30Mrd.  €267,30 Mrd.
€12,20 Mrd. €1,60 Mrd.
€62,90Mrd.  €17,50 Mrd.
€46,90 Mrd. €7,10 Mrd.
27,7% 17,2%

43,1% 26,7%

8,5% 5,3%

15,6% 9,7%

20,0% 12,3%

24,1% 14,9%

27,7% 17,2%

31,3% 19,4%

34,6% 21,4%

37,6% 23,3%

40,4% 25,0%

43,1% 26,7%

STOXX EUROPE 50 STOXX EUROPE 600

50

€4 830,60 Mrd.
€294,30 Mrd.
€36,40 Mrd.
€96,60 Mrd.
€68,40 Mrd.
25,4%

43,2%

6,1%
11,6%
16,6%
21,2%
25,4%
29,5%
33,5%
37,4%
40,4%
43,2%

600

€9876,70 Mrd.
€294,30 Mrd.
€1,30 Mrd.
€16,50 Mrd.
€5,70 Mrd.
12,4%

21,1%

3,0%

5,7%

8,1%
10,4%
12,4%
14,4%
16,4%
18,3%
19,8%
21,1%

MSCI WORLD MSCWIACWII

1511 2948

€49,95 Bil. €55,88 Bil.
€2,54 Bil. €2,54 Bil.
€0,16 Mrd. €0,11 Mrd.
€33,06 Mrd.  €18,95 Mrd.
€12,01 Mrd. €4,89 Mrd.
15,3% 13,6%
20,6% 18,5%

51% 4,6%

9,6% 8,6%

11,9% 10,7%
13,9% 12,4%
15,3% 13,6%
16,5% 14,8%
17,8% 15,9%
18,9% 16,9%
19,8% 17,7%
20,6% 18,5%
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Anhang C Auswertungen ATX

ATX Branchenaufteilung

1,9% 1,7%

39,2% W Financials
M Basi i
12,8% asic Industries
H Industrial Goods & Services
W Utilities
B Consumer Products
M Technology & Telecom
32,0%
ATX Top 5 Aktientitel
W ERSTE GROUP BANK AG
40,9%
HOMV AG
= VERBUND AG KAT. A
12,9% W VOESTALPINE AG
B ANDRITZ AG
M Sonstige
ATX Top 10 kumulierter Aktienanteil
100,0%
100,0%
80,1%
77,3% 4
o 80,0% 72,7%
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Anhang D Auswertungen ATX Prime

ATX Prime Branchenaufteilung

33% 01%

3,6%

M Financials

M Basic Industries

® Industrial Goods & Services
| Utilities

163% M Consumer Products

B Technology & Telecom

W Health Care

29,5%

ATX Prime Top 5 Aktientitel

B ERSTE GROUP BANK AG

HOMV AG
47,0% 11,6%  VERBUND AG KAT. A
W VOESTALPINE AG
® ANDRITZ AG
M Sonstige
9,1%
ATX Prime Top 10 kumulierter Aktienanteil
100,0%
100,0%
[
74,0%
E s00% es3% 694% T20%
o 53.1% 59,6%
= 60,0% 46,1% ’
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BLUE-CHIP INDICES

EURO STOXX 50® INDEX

Anhang E Fact Sheet/Auswertungen EURO STOXX 50

Index description

The ELIRO STOWX 50 k derved from the EURD STOWE index 2nd represerns
the patrfomiance of tha S0 LFEEST COM PN 85 JMOng ohe 20 SLDEsrs oo in
terms of fre-floar ma rket capiakzation in the Eurazone. Thi index has a
fimed resmber of componenas and is pan of the ST blue-chip indes

Key facts

=0One of the most lguid indices for the Bunozone: senms a5 undarying for
finan il produscis joptions, fusures, ETF)and for benchmarking purposes.

=i ellirown and serves as an undes ying not anly Tor seweral sublndices bt
alsio for many strategy indices, such as the ELIRD STONCE 50 Risk Conbnol
Ineckices and (Dividend Point prosducts.

sHuffers are used to achieve the Axed number of components and to
maénaain stabiky of the indices by controlling index compasition changes.

sSalection methodology ensunes a stable and up-an-dase index comipasition.
Farstgait rules ensure the index accurately represenis the performance of

oy tha largest and most Bquid companies in & secior.

=Weigined by free-floas market cap.

Descriptive statistics
e e cap (ELR b Comporsnce HLUE b Lampasant weight i's Tursowsr
Full Fras-flast Mesn _ Weciss Lagee Smaber Largeu Srroaliany LS 11 maarta
LR BT Sl inces 41123 i e i o LI 113 L L] Lk
LR BT v TieEd ps -4 {rk ] i Ml 18 j ] Ak 1k
Supersector weighting (top 10) Country weighting
15 1 Tashnolegy I 1.5 France
14.8% Consumer Progdurts & Senvioes I A BTy
13.¥8 ireduritrial Goods & Sorviies I 115 hathedands
101.4% Aanks
I— £:3% Healih Care — S5 Span
] 5.3% | murance I a2 ady
I 5.4% Eney || 2.3% |reland
I 4.0% Automobie & Party 1 A Firdand
I 4.1% Chemicals = 155 Bl
— 3.0 Faod, Biviriag & Tobass 3% Beigham
Risk and return figures'
Ik PETEITH LTI, e Y umaiaslond e e
Laat et T L FLy w LAt marah ¥Th L L b 11
LR BT Sl e i 1ed Ia L ok Hik ol 1Tk o 5
S O B0 i ik 115 Sk i e LI A JEd wd L]
iredx wolmilicp and risk Anressbed voles licy s dnnsalized thargs ramet
LA BTN Sl iraces [FY 153 ra (L] F{R} LTL] L 11 59 bl
L T BTOO0 e L7 G (519 e Faa His L [ (£ Bl
e a EETCR ATk LamelEtien Tracking smor M)
LR BT Sl e 3 1k 3 L 3 i Fa) 11 ad 1@
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BLUE-CHIP INDICES
EURO STOXX 50® INDEX

Top 10 Components®

Company Supersector Country Weight (%)
ASML HLOG Technalogy Hetherlands a.50
LWMH MOET HENNESSY Consumer Products & Services France 743
SAF Technology Germany 43z
TOTALENERGIES Energy France 416
SIEMENS Industrial Goods & Servces Germany 163
SANOR Health Care France A57
LSREAL Consumer Products & Services Frence EE]
SCHMEIDER ELECTRIC Industrial Goods & Servces France 302
ALLIANZ Insurance: 234
AlR LIGUIDE Chemicals France 234

% Based an the composition as of jun. 30, 2023

Branchenaufteilung EURO STOXX 50

M Technology

m Consumer Products & Services

3,9%
M Industrial Goods & Services
4,0% W Banks
14,3% M Health Care
5,0% M Insurance
MW Energy

5,1% m Automobiles & Parts

)

B Chemicals

M Food, Beerage & Tobacco

M Sonstige

10,4%

Landeraufteilung EURO STOXX 50

{
2,2% 1,8% 1,6%

6,2%

M Frankreich
m Deutschland
41,4% m Niederlande
M Spanien
13,8% .
o [talien
M Irland
M Finnland

M Belgien

26,4%
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Anteil am EURO STOXX 50

EURO STOXX 50 Top 5 Aktientitel

8,5%

4,3% B ASML HLDG

® LVMH MOET HENNESSY
4,2%

HSAP
3,6% ® TOTALENERGIES

W SIEMENS

M Sonstige

EURO STOXX 50 Top 10 kumulierter Aktienanteil 100.0%

100,0%

80,0%
60,0%
40,0%
20,0%
0,0%
° & & @“‘? o & el ,\QBQ Vé\/ ® N
& & N > & 9 S > &
¥ S A A N A R
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& > N
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S &
é® )

=@ Kumulierter Anteil der Aktien am Index
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BROAD INDICES

EURO STOXX® INDEX

Anhang F Fact Sheet/Auswertungen EURO STOXX

Index description

The STOXX Global 1800 derived benchmark indices are designed to provide
a broad yet imvestable representation of the world's developed markets of
Europe, Morth America and Asla/Pacific, represented by the STOMXK Europe
600, the STOXX North America 800 and the STOXX Asla/Pacific 500

Indices. The STOXX Global 1800 Index is a combination of all three indices.

Key facts

= Broad and liquid index benchmarks with well-balanced diversification of all
regions: Burope, Morth America and AslarPacific are each represented by
BO0 COMPONENTS

= Broad number of components

The EURD STOXK Index, a Eurozone subset, is derived from the STCxX
Europe 800, &s Is the 5TOXX Mordic, a subset covering the Nordic region
(Denmark, Finland, lceland, Morway and Sweden).

= Index compositon/design strictly rules based, objective and transparent
= Serve as benchmarks for the relevant reglonsfactively managed funds

= Serve as an underhying for a varlety of financial products, are used for
academic research and recelve wide media coverage

Descriptive statistics
Index kit cap (BUR A Componints (EUR b C s pistea il ki Ehe () Turnover )
Full Froefloat Mian  Median  Largest  Seallest Largest  Smallesy LSt 12 seeths
ELRD STON Indax 716500 50321 175 74 2673 16 53 [T 28
ELRC STOMN Total Markat indec BI04 54365 &7 10 2673 o0 49 7] 27
Supersector weighting (top 10) Country weighting
I 14.2% Industrial Goacts & Services I 35.T% France
- ] 13.4% Technol - ] 24.6% Germany
] 10.2% Condurner Products & Servces [ ] 13,2% Metharlands
. 000000000 ] 9.4% Banks [ ] 8.1% Italy
] 7.5% Health Care I 7.7% Spain
1 578 Uhilities ] 3.5 Finland
1] 5 A% Insurance [ ] 2.9% Belgium
[ ] 5.1 W Autoimabiles & Parts [ ] 2.5% Ireland
I 474 Energy [ 0,7% Austria
1 4.2% Chemicals 1 0,68 Portugal

BROAD INDICES ’
EURO STOXX® INDEX

Top 10 Components®

Company Supersector Country Weight (%)
ASML HLDG Technology Netherlands 5.26
LVMH MOET HENNESSY Consumer Products & Services France 4.41
SAP Technology Germany 267
TOTALENERGIES Energy France 257
SIEMENS Industrial Goods & Services Germany 225
SANOFI Health Care France 221
L'OREAL Consumer Products & Services France 204
SCHNEIDER ELECTRIC Industrial Goods & Services France 1.87
ALLIANZ Insurance Germany 1.69
AIR LIQUIDE Chemicals France 1.69

£ Based on the compasition as of Jun. 30, 2023
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Branchenaufteilung EURO STOXX

14,2%

13,4%
4,2%
4,7%

>i1% 10,2%

5,7% 9,4%
7,6%

Landeraufteilung EURO STOXX

0,7%
2,9% 2,5% 0,2%

3,5%

7,7%

35,7%

8,4%

13,2%

24,6%

EURO STOXX Top 5 Aktientitel

5,3%
4,4%

2,7%
2,6%
2,2%

82,8%

M Industrial Goods & Services

M Technology

m Consumer Products & Services
M Banks

M Health Care

m Utilities

M Insurance

B Automobiles & Parts

M Energy

B Chemicals

MW Sonstige

M Frankreich
m Deutschland
H Niederlande
W Italien

M Spanien

M Finnland

H Belgien

H Irland

m Osterreich
M Portugal

MW Sonstige

B ASML HLDG

B LVMH MOET HENNESSY
H SAP

B TOTALENERGIES

H SIEMENS

MW Sonstige
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Anhang G Fact Sheet/Auswertungen STOXX EUROPE 50

BLUE-CHIP INDICES !

Index description Key facts

The regional blue-chip indices are derived from regional subsets of the «Diversified, as they incorporate a capping factor to ensure that no

STOXX Global 1800 Index. The indices cover the largest supersector leaders country/companent can dominate the index

of their region in terms of free-float market cap.
»Buffers are used to achieve the fixed number of components and to
maintain stability of the indices by reducing index composition changes

»A fast-exit rule ensures the index accurately represents the performance of
anly the biggest and most liquid stocks

Descriptive statistics

st Market cap (EUR bn.) Components [EUR bn.) Component weight (% Turnowver (%]
Full _ Freefloat _ Mean _ Median _Largest _Smallest Largest _ Smallese _ 123t 12months

STOXX Eurape 50 Index 5Traa 48306 96.6 L. 2343 wa &1 oe ES )

STOXX Europe 500 Index 126351 98767 165 57 343 13 EX oo a4

Supersector weighting (top 10) Country weighting

25.8% Great Britain
25.4% France
19.5% Switzerland
12.4% Germany
7.4% Metherlands

23.0% Health Care

10.7% Consumer Products & Services
10.2% Feod, Beverage & Tobacco
10.1% Industrial Goods & Services
9,3% Technology

8.5% Enargy 5.0 Denmark
& Banks 2.6% Spain
L 2% Insurance 1,0% Ieal
3.6% Personal Care, Drug & Grocery Stores. ' ¥
3.4% Utilties 1.0% Belgium
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BLUE-CHIP INDICES
STOXX® EUROPE 50 INDEX

Top 10 Components®

Company Supersector Country Weight (%)
NESTLE Food, Beverage & Tobaceo 6.09
ASML HLDG Technolagy Mesheriands 583
NOVO NORDISK 8 Health Care Denmark A58
LVMH MOET HEMNESSY Consumer Products & Senvces France A4
ASTHAZEMNECA Health Care Great Britain 412
ROCHE HLOG P Health Care A8
NOVARTIS Health Care Switzesiand EEY
SHELL Energy Great Britain 389
HE8C Hanks Great Britain a4
A Technolagy Germary 2

* Barsed an the compasition as of Jun. 30, 2023

3,6%

4,2%

5,6%

8,5%

Branchenaufteilung STOXX EUROPE 50

10,1%

M Health Care
m Consumer Products & Services
M Food, Beverage & Tobacco
M Industrial Goods & Services
B Technology
W Energy
10,7% M Banks
M Insurance
M Personal Care, Drug & Grocery Stores
W Utilities

M Sonstige

Landeraufteilung STOXX EUROPE 50

5,0%

12,4%

19,5%

2,6% \1,0% 0,9%

0,
25,8% M GroRbritannien

W Frankreich
u Schweiz

M Deutschland
H Niederlande
B Danermark
M Spanien

| Italien

H Belgien
25,4%
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Anteil am STOXX EUROPE 50

STOXX EUROPE 50 Top 5 Aktientitel

6,1%

5,0%
4,6% B NESTLE
B ASML HLDG
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M Sonstige

74,6%
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Anhang H Fact Sheet/Auswertungen STOXX EUROPE 600

BROAD INDICES INDICES '

STOXX® EUROPE 600 INDEX

Index description Key facts

The STOXX Global 1800 derived benchmark indices are designed to provide = Broad and liquid index benchmarks with well-balanced diversification of all
a broad yet investable representation of the world's developed markets of regions: Europe, North America and Asia/Parific are each represented by
Europe, Morth America and Asia/Pacific, represented by the STOXX Europe 600 components

600, the STOXX Marth America 600 and the STOXX Asia/Pacific 600

indices. The STOXX Global 1800 Index is a combination of all three indices. » Broad number of companents

The EURD STOXX Index, a Eurozone subset, is derived from the STOXX

Europe 600, as is the STOXX Nordic, a subset covering the Nordic region » Index compaosition/design stricthy rules based, objective and transparent

(D:enmark, Finland, Iceland, Norway and Sweden). ; .
= Serve as benchmarks for the relevant regions/actively managed funds

= Serve as an underlying for a variety of finandial products, are used for
academic research and receive wide media coverage

Descriptive statistics

Index Market e3p [EUR by Compaments (EUR by Companent weight (% Tisrnover (%)

Full Freefioat _ Mlean _ Median _Largest _ Smallest Largest  smaliess 1291 12 manihs

STONXX Ewropa 600 Index 126351 98767 185 57 2943 13 30 0o 4
STONXX Europa Total Markes indas 1427764 107123 56 o8 2943 oo 7 0o 8
Supersector weighting (top 10) Country weighting

I 15,5% Health Care I 73.2% Great Britain
— ] 13.1% Industrial Goads & Services I 18.4% France
] B.4% Banks ] 14.5% Switzerland
1 7.6% Technalogy I 12.6% Germary
] 7.6% Food, Baverage & Tobacoo — 6.8% Metherlands
| ] 7.2% Consurner Products & Services — 4.4% Swaden
1] 6.0% Energy [ ] 4.55% Denrnark
1 5.1% Insurance ] 4.3% Italy
I 4,14 Lilities I 4.0% Spain
] 3.5% Construction & Materials L 1.8% Finland

BROAD INDICES INDICES :
STOXX® EUROPE 600 INDEX

Top 10 Components®

Lompany Supersector Country Weight

MESTLE Food, Baverage & Tobaceo Swdtzerland 298
AEML HLDG Tachnokggy HNetherands N
NOVD NORDISK E Health Care Desvnark 242
LVMH MOET HEMMESSY Consumer Proaduets & Sandces Frange 217
ASTRAZENECA Health Care Graat Brizain 106
ROCHE HLDG P Haalth Care Switzerland 1.8
MOVARTIS Health Care Swdzzerland 185
SHELL Eneigy Graat Brizain 1.90
HSEC Banks Graat Brizain 148
48 Tachoalogy Gemany 137

* Basad onthe compositien as of jun. 30, 2003
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Branchenaufteilung STOXX EUROPE 600

15,5%

13,1%
3,5%
41%

51% 8,4%

7.2% 7,6%

H Health Care

® Industrial Goods & Services

m Banks

B Technology

M Food, Beverage & Tobacco

® Consumer Products & Services
W Energy

M Insurance

| Utilities

B Construction & Materials

M Sonstige

Landeraufteilung STOXX EUROPE 600

1,8% 52%

6,8%

12,6%

14,5%

18,4%

B GroBbritannien
® Frankreich

B Schweiz

W Deutschland

H Niederlande

B Schweden

M Danermark

H |talien

M Spanien

B Finnland

M Sonstige

STOXX EUROPE 600 Top 5 Aktientitel

3,0%

87,6%

W NESTLE

m ASML HLDG

® NOVO NORDISK B

B LVMH MOET HENNESY
B ASTRAZENECA

M Sonstige
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Anhang | Fact Sheet/Auswertungen MSCI World

MSCI World Index (EUR)

The MSCI World Index captures large and mid cap representation across 23 Developed Markets (DM) countries*. With 1,511
constituents, the index covers approximately 85% of the free float-adjusted market capitalization in each country.

CUMULATIVE INDEX PERFORMANCE — PRICE RETURNS (EUR)
(OCT 2008 - OCT 2023)

400 | = MSCTWorld

300

200

100

50

Oct08  Jan10 May 11 Jul12  Oct13  Jan15  Apr16  Jul17  Ot1E  Jan20  Ape21  Jul22

Ocr 23

ANNUAL PERFORMANCE (%)
i MSCI World nergh MSCIACWI
- ekt
-14.19 -17.28 -14.54
29.26 266 25.67
4.64 6.28 4.89
27.49 17.54 26.33
-5.92 12.43 6.70
5.50 18.01 6.82
8.47 1183 8.79
8.34 -7.50 6.65
17.1 8.61 16.26
1874 9.08 15.05
11.44 13.38 1169
-4.53 A7.75 £.39
17.16 24.45 18.09
23.02 69.06 27.42
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OCT N, 2023 Index Factzhest
INDEX CHARACTERISTICS TOP 10 CONSTITUENTS
BASCH World Float Ad] Mid 'H'I..i:_'.l‘.: Becior
Mumber of 1,511 {am mk':'g
Constituenits AFPLE FETRE 505 Infa Tech
MICROSOFT CORP 2250 52 452 Infa Tech
Index 4984757077 AMAZON.COM 116272 333 Cons Diser
Largest 254114507 HVIDLA 352495 1.21 Infa Tech
Smallest 159.91 ALPHABET & 9741 1.40 Comm Srucs
Average 33,056.23 META PLATFORMS & £I0.52 1.26 Cormm Srves
Median 12,0M2.59 ALPHABET © 626,60 1.25 Cormm Srves
TESLA 54201 1.0% Cons Disar
UNITEDHEALTH GROUP 473 o4 Health Care
LILLY {ELI) & CORMPARNY 42285 085 Healih Care
Tetal 10.307.55 20.64
FACTORS - KEY EXPOSURES THAT DRIVE RISK AND RETURN
MSCI FACTOR BDX MSCI FaCs
U LHT LTRET S Ok Pl 1oHT

o

W MsClwoee W] rmarging Mk

SECTOR WEIGHTS

Information Technolegy I2.23%  Firencish H.9% @ Heslth Care 12819

# Inckairiah 12774 @ Conmumer Discretionary T0L80W @ Conuumer Stapie 7.31%

LOW SIZE
Smaller Companies

9 MOMENTUM
Rising Stocks

@ QUALITY
Sound Balance Sheet Stocks

@ YIELD
Cash Flow Paid Out

e LOW VOLATILITY

Lower Risk Stocks

MEC] FaCs provides absolule facior exposures

redative o a

broad ghobal index - MECHACWI IMI.

Meanral fxctor exposure (FaCE = Q) represents

ST ACW ML

COUNTRY WEIGHTS

O

Unitwd Statwn 7008% @ japan 617 @ Unded Mingdom 411% 8 Franoe 1349

Commumication Servcem T.325% @ Energy S04% @ Materiah & 05% Ukt 1729

Pmal Extate 2 XV,

MSCI

W Canedal12% 8 Other 1324

MSCI Wiarld Index (EUR) | mssi com
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Branchenaufteilung MSCI WORLD
2,7% 2,3%
4,1% M Information Technology
® Financials
M Health Care
M Industrials
W Consumer Discretionary
W Consumer Staples
B Communication Services
14,9% M Energy
B Materials

W Utilities

M Real Estate

10,7% 12,6%

Landeraufteilung MSCI WORLD

13,3%

mUSA

M Japan

B GroRbritannien
B Frankreich

M Kanada

M Sonstige
70,1%

MSCI WORLD Top 5 Aktientitel

5,1%

1,4%
mAPPLE

= MICROSOFT
= AMAZON
HNVDIA

B ALPHABET A

W Sonstige

84,8%

134



MSCI WORLD Top 10 kumulierte Aktientitel

11,0% 139% 153% 165% 17,8%

2
18,9% 19,8%

0,

0,6%

100,

100,0%
fa
E‘ 0,
o) 80,0%
=
T 60,0%
(%]
=
£ 40,0%
]
% 20,0% 5,1% 9,6%
<
0.0% f
& A
A NNS
VQ Qp"’ @@/
< v

=@ Kumulierter Anteil der Aktien am Aktienindex

Anhang J Fact Sheet/Auswertungen MSCI ACWI

MSCI ACWI Index (EUR)

0%

The MSCI ACWI captures large and mid cap representation across 23 Developed Markets (DM) and 24 Emerging Markets
(EM) countries*. With 2,948 constituents, the index covers approximately 85% of the global investable equity opportunity set.

CUMULATIVE INDEX PERFORMANCE — PRICE RETURNS (EUR)
(OCT 2008 - OCT 2023)

400 | = MASCT ADWI

300

200

100

50

32348

Ot 08

Jan 10 May 11

Jul 12

Ocr 13

Jan 15

Apr 16

iz

Oct 1B

Jam20  Apr 21

Jul22

Oer 23

ANNUAL PERFORMANCE (%)
W MSCIACWI  MSCI World g
- erkets
2022 -14.54 -14.19 -17.28
202 25.67 29.26 2.66
2020 4.89 4.64 6.28
2019 2633 27.49 17.54
2018 -6.70 -5.92 -12.43
207 6.82 5.50 18.01
2016 B79 B.47 11.83
2015 6.65 B34 -7.50
2014 1626 17.21 B.61
2013 1505 18.74 -9.08
2012 11.69 11.44 13.38
201 -6.39 -4.53 -17.75
2010 18.09 17.16 24 .45
2009 2742 2302 69.06
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OCT 31, 2023 Index Factzheet
INDEX CHARACTERISTICS TOF 10 CONSTITUENTS
Humber of 194E { m;g
Constituerts APPLE Z54115 355 Infa Tech
MICROSOFT CORP 225052 404 Inf Tech
Index BREMG AR AMAZON.COM 116272 208 Cons Discr
Largest 2,541,14517 WVIDIA 95295 17 Infa Tech
Smallest NLE ALPHABET A E97.41 1.25 Cormm Srves
Average 18,854.01 META PLATFORMS & £30.52 112 Corren Srvcs
Median 48877 ALPHABET C 26,69 112 Corren Srves
TESLA 54201 0.e7 Cons Diser
UNITEDHEALTH GROUP 47173 084 Heealth Care
LILLY {EL) & COMPANY 42785 0.7 Health Care
Total 10,307 55 10,45
FACTORS - KEY EXPOSURES THAT DRIVE RISK AMD RETURN
MSCI FACTOR BDX MSCI FaCs
U LHT LTRET S Ok Pl 1oHT
LOW SIZE
Smaller Companies
@ MOMENTUM
i Rising Stocks
@ QUALITY

i o 15
[ ] A el Wk
SECTOR WEIGHTS
TARR

103

AN

nms

"M

-

Information Technolegy I2.08% @ Firendsh 13.7% §§ Heslth Care 11.7%

# Comumer Dncretionary 11% 8 Indurinials 1037% @ Commenication Serdom 7404

Comumer Staplen T2% i Energy 5000 I Msterils £47% ) Ltikes 271%

Raal Bxcate 2300

MSCI i

Sound Balance Sheet Stocks

YIELD
Cash Flow Paid Out

LOW VOLATILITY
Lower Risk Stocks

MEC] FaCE pravides absaluie facior exposures
relalive toa
broad ghobal index - MESCTAZWI IMI.

Heutral factor exposure (FalE = 0) represents

[RAST] AT kAL
COUNTRY WEIGHTS
L 2o
18T A
s
2w

United Seatey £204% @ Japan 549w 8 Uneed Ongdom 167w 8 Chire 1078

W Frarce 29% W Other 3214%

MSCI ACWI Index (EUR) | mscicom
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Branchenaufteilung MSCI ACWII

2,7%2,2%
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15,7%

10,3%

11,0% 11,7%

M Information Technology
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m Health Care

W Consumer Discretionary
M Industrials

B Communication Services
W Consumer Staples

MW Energy

B Materials

| Utilities

M Real Estate

Landeraufteilung MSCI ACWII

2,9%
3,2%

3,7%
62,6%

5,5%

W USA

M Japan

m GroBbritannien
M China

M Frankreich

M Sonstige

MSCI ACWII Top 5 Aktientitel
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86,4%
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Anhang K Stichtagbezogene Performanceanalyse Wochentliches Intervall

Rendite Mittel

Austria ATX Total Return Index

Euro Stoxx Gross Return Index EUR.

Stoxx Europe 600 (EUR) (Gross Total Return) Index

MSCI World Index

Schlusskurs  Schlusskurs Schlusskurs Schlusskurs
von bis Jahre (von) (bis) CAGR (von) (bis) CAGR (von) (bis) CAGR (von) (bis) CAGR
(S0, 31.12.2023{ S0, 01.01.2023 1,0 7.615,9 6.597,1 15,4% 251,9 2108 19,5% 2791 2395 16,5% 519,8 32,4 20,2%
S0,31.12.2023 S0, 02.01.2022 20 76159  7.8488 -1,5% 251,9 2387 2,7% 29,1 266,5 2,3% 519,8 4933 2,6%
S0, 31.12.2023] So, 03.01.2021 30 76159 54663 1,7% 2519 1935 9,2% 2791 212,3 9,5% 519,8 3747 11,5%
S0,31.12.2023; S0, 07.01.2018 50 76159 63940 3,6% 2519 1769 7,3% 2791 192,0 7,8% 519,8 2845 12,8%
S0, 31.12.2023]_ S0, 05.01.2014 100 76159 41629 62% 2519 1227 7,5% 2791 1389 7,2% 519,8 1737 11,6%
Austria ATX Total Return Index Euro Stoxx Gross Return Index EUR. Stoxx Europe 600 (EUR) (Gross Total Return) Index MSCl World Index
Schiusskurs _ Schlusskurs Schlusskurs Schiusskurs
von bis Jahre (von) (bis) CAGR (von) (bis) CAGR (von) (bis) CAGR (von) (bis) CAGR
2 10 69479 60198 15,4% 236 1958 24,4% 266,9 27,7 17,2% 4883 32,7 12,9%
0, 02.07. 0, 04.07. 20 69479 69494 0,0% 2436 2255 3,9% 266,9 247,6 3,8% 4883 43,0 5,0%
S0, 02.07.2023]_So,05.07.2020 30 69479 43915 16,5% 2436 1737 11,9% 266,9 193,0 11,4% 4883 334,7 13,4%
S0, 02.07.2023]_So, 08.07.2018 50 69479 60309 2,9% 2436 174,4 69% 266,9 1896 7,1% 4883 2896 11,0%
S0, 02.07.2023 S0, 07.07.2013 100 69479 36379 67% 236 103,1 9,0% 266,9 1212 8,2% 88,3 160,5 11,8%
Arithmetisches Rendite Mittel
Austria ATX Total Return Index Euro Stoxx Gross Return Index EUR. Stoxx Europe 600 (EUR) (Gross Total Return) Index MSCl World Index
von bis Jahre Durchschnitt AM AM Durchschnitt AM AM
[S0,31.12.2023] So, 01.01.2023] 10 17,2% 19,3% 16,5% 19,7%
20 17% 4,5% 3,7% 4,0%
30 13,6% 10,2% 10,2% 12,1%
50 10,7% 12,2% 11,5% 14,5%
10,0 85% 8,9% 8,4% 12,2%
Austria ATX Total Return Index Euro Stoxx Gross Return Index EUR. Stoxx Europe 600 (EUR) (Gross Total Return) Index MSCI World Index
von bis Jahre Durchschnitt AM Durchschnitt AM Durchschnitt AM Durchschnitt AM
S0,02,07.2023] So, 03.07.2022 1,0 16,5% 2,2% 16,9% 13,1%
S0, 02.07.2023]_So, 04.07.2021 20 2,6% 5,4% 4,9% 59%
S0, 02.07.2023!_So, 05.07.2020 30 17,9% 12,8% 11,9% 13,6%
So,02.07.2023] S 8 50 62% 8,8% 8,5% 11,9%
S0, 02.07.2023] S0, 07.07.2013] 10,0 8,8% 10,3% 9,3% 12,3%
MRP (|
Spot Rate 30) Austria ATX Total Return Euro Stoxx Gross Return Index EUR. Stoxx Europe 600 (EUR) (Gross Total Return) MSCl World Index
von bis Jahre oAM GM AM [ AM GM AM GM
S0,31.12.2023 So, 01.01.2023 1,0 2,48% 14,7% 13,0% 16,9% 17,0% 14,0% 14,0% 17,2% 17,7%
So,31.12.2023; So, 02.01.2022 20 1,87% 01% -3,0% 2,6% 0,9% 1,8% 0,5% 2,1% 08%
So,31.12.2023; So, 03.01.2021 30 1,30% 12,3% 10,0% 8,9% 7,9% 8,9% 8,2% 10,8% 10,2%
8 50 0,86% 9,9% 2,7% 11,3% 65% 10,6% 6,9% 13,6% 12,0%
10,0 1,12% 7,4% 51% 7.8% 63% 7,3% 61% 1,1% 10,5%
Spot Rate 301 Austria ATX Total Return Euro Stoxx Gross Return Index EUR. Stoxx Europe 600 (EUR) (Gross Total Return) MSCl World Index
von bis Jahre PAM AM [ AM [ AM [ AM GM
{50,02.07.2023] S0, 03.07.2022] 1,0 2,03% 14,8% 13,4% 21,1% 2,4% 14,9% 15,2% 11,1% 10,8%
S0, 02.07.2023 So, 021 20 1,24% 1,8% -1,2% 41% 27% 3,6% 2,6% a7m% 3,7%
S0, 02.07.2023; S0, 05.07.2020, 30 0,84% 17,1% 15,7% 11,9% 11,1% 1,1% 10,6% 12,7% 12,6%
S0, 02.07.2023 8| 50 0,70% 5,5% 2,2% 81% 62% 7,8% 6,4% 11,2% 10,3%
S0, 02.07.2023]_ S0, 07.07.2013 10,0 1,12% 7% 5,6% 9,1% 7.9% 81% 7,1% 11,2% 10,6%

138



Austria ATX Total Return Index

Euro Stoxx Gross Return Index EUR.

Stoxx Europe 600 (EUR) (Gross Total Return) Index

MSCI World Index

von bis Jahre Standardabweichung Standardabweichung Standardabweichung Standardabweichung
50, 31.12.2023]_So, 01.01.2023] 10 2,7% 17,5% 15,6% 15,7%
So,31.12.2023; So, 02.01.2022 20 25,2% 18,7% 16,4% 16,7%
S0,31.12.2023]_So, 03.01,2021 30 2,3% 16,9% 14,9% 151%
So,31.12.2023; S0, 07.01.2018 50 25,8% 20,7% 18,5% 17,2%
So,31.12.2023; S0, 05.01,2014 100 2,0% 184% 16,6% 15,9%
Austria ATX Total Return Index Euro Stoxx Gross Return Index EUR. Stoxx Europe 600 (EUR) (Gross Total Return) Index MSCI World Index
von bis Jahre Standardabweichung Standardabweichung Standardabweichung Standardabweichung
50,02.07.2023] S0, 03.07.2022 10 20,5% 15,9% 14,2% 14,4%
S0, 02.07.20231_So, 04.07.2021 20 2,7% 17,3% 15,0% 143%
S0,02.07.2023] S0, 05.07.2020 30 2,7% 17,2% 15,0% 13,9%
S0,02.07.2023 50 25,3% 20,4% 18,1% 169%
S0,02.07.2023 100 21,5% 18,2% 16,3% 154%
Sharpe-Ratio
Spot Rate 30) Austria ATX Total Return Euro Stoxx Gross Return Index EUR. Stoxx Europe 600 (EUR) (Gross Total Return) MSCl World Index
von bis Jahre oAM AM am AM AM
S0, 31.12.2023] So, 01.01.2023] 10 248% 0,62x 0,96x 0,90x 1,09x
S0,31.12.2023; S0, 02.01.2022 20 1,87% 0,01x 0,14x 0,11x 0,13x
So,31.12.2023; So, 03.01.2021 30 1,30% 0,55 0,53x 0,60x 071x
50,31.12,2023' S0, 07.01.2018 50 086% 0,38x 0,55x 0,58x 0,79
S0, 31.12.20231 S0, 05.01.2014 10,0 1,12% 0,38 0,42x 0,44x 0,70x
Spot Rate 30) Austria ATX Total Return Euro Stoxx Gross Return Index EUR. Stoxx Europe 600 (EUR) (Gross Total Return) MISCI World Index
von bis Jahre oAM AM AM AM AM
{50,02.07.2023 S0, 03.07.2022] 1,0 2,03% 071x 1,33x 1,05x 077x
S0,02.07.2023; S0, 04.07.2021 20 1,20% 0,06x 0,24x 0,24x 0,32x
S0,02.07.2023] S0, 05.07.2020 30 08% 0,75 0,69x 0,74x 0,92x
S0, 02.07.2023; S0, 08.07.2018| 50 070% 0,22x 0,40x 0,43x 0,66x
S0, 02.07.2023] So,07.07.2013] 100 1,12% 0,36x 0,50x 0,50x 0,73x
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Anhang L Stichtagbezogene Performanceanalyse Monatliches Intervall

Rendite Mittel

Austria ATX Total Return Index

Euro Stoxx Gross Return Index EUR.

Stoxx Europe 600 (EUR) (Gross Total Return) Index

MSCI World Index

Schlusskurs Schlusskurs Schlusskurs  Schlusskurs Schlusskurs Schlusskurs Schlusskurs Schlusskurs
von bis Jahre (von) (bis) CAGR (von) (bis) CAGR (von) (bis) CAGR (von) (bis) CAGR
[50,31.12.2023] Sa, 31.12.2022 1,0 7615,9 6597,1 15,4% 251,9 210,8 19,5% 2791 2395 16,5% 519,8 4324 20,2%
So, 31.12.2023|_Fr, 31.12.2021 2,0 76159 7848,8 -1,5% 2519 2387 2,7% 2791 266,5 2,3% 519,8 4933 2,6%
So, 31.12.2023| Do, 31.12.2020 30 76159 5466,3 1,7% 2519 193,5 9,2% 2791 2123 9,5% 519,8 374,7 11,5%
So, 31.12.2023 Mo, 31.12.2018; 50 76159 5084,7 84% 2519 151,0 10,8% 2791 168,9 10,6% 519,8 268,1 14,2%
So, 31.12.2023 12.2013 10,0 76159 41518 63% 251,9 1236 7,4% 2791 139,1 7,2% 519,8 173,1 11,6%
S0, 31.12.2023] M, 31.12.2008, 15,0 76159 24253 7,9% 2519 718 87% 2791 69,9 9,7% 519,8 82,8 13,0%
So,31.12.2023| Sa, 31.12.2005 18,0 76159 47771 2,6% 2519 9%,2 5,5% 2791 99,1 5,9% 519,8 1238 83%
So, 31.12.2023| Mi, 31.12.2003 200 76159 1947,6 7% 2519 67,1 6,8% 2791 69,1 7,2%
Austria ATX Total Return Index Euro Stoxx Gross Return Index EUR. Stoxx Europe 600 (EUR) (Gross Total Return) Index MSCI World Index
Schlusskurs Schlusskurs Schiusskurs _ Schlusskurs Schlusskurs _ Schlusskurs Schlusskurs Schlusskurs
von bis Jahre (von) (bis) CAGR (von) (bis) CAGR (von) (bis) CAGR (von) (bis) CAGR
Fr,30.06.2023] Do, 30.06.2022 10 6947,9 60533 14,8% 23,6 1956 24,5% 266,9 27,7 17,2% 4833 27,7 14,2%
Fr, 30.06.2023] M, 30.06.2021 20 6947,9 6807,9 1,0% 2436 23,9 4,3% 266,9 25,4 4,3% 4883 4382 5,6%
Fr,30.06.2023_Di, 30.06.2020 30 6947,9 43412 17,0% 2436 1705 12,6% 266,9 190,2 12,0% 4883 3312 13,8%
Fr,30.06.2023_Sa, 30.06.2018; 50 6947,9 6006,6 3,0% 236 1722 7,2% 266,9 188,4 7,2% 4883 288,2 11,1%
Fr, 30.06.2023_ 3 10,0 6947,9 35930 6,8% 23,6 102,7 9,0% 266,9 1198 8,3% 4883 156,8 12,0%
Fr, 30.06.2023 Mo, 30.06.2008; 15,0 6947,9 54304 17% 23,6 102,8 5,9% 266,9 100,9 67% 4883 1100 10,4%
Fr, 30.06.2023, Do, 30.06.2005 18,0 6947,9 397,5 32% 23,6 84,7 6,0% 266,9 87,5 6,4% 4833 109,2 87%
Fr, 30.06.2023 Mo, 30.06.2003 200 6947,9 1642,8 7,5% 2436 58,2 7,4% 266,9 60,7 7,7%
Rendite Mittel
Austria ATX Total Return Index Euro Stoxx Gross Return Index EUR. Stoxx Europe 600 (EUR) (Gross Total Return) Index MSCI World Index
von bis Jahre AM AM Durchschnitt AM Durchschnitt AM
I Sa, 31.12.2022 1,0 16,0% 18,9% 16,0% 19,0%
So,31.12.2023|_Fr,31.12.2021 2,0 0,9% 2,2% 3,5% 3,8%
So, 31.12.2023| Do, 31.12.2020 30 12,9% 10,0% 10,1% 11,9%
So, 31.12.2023 Mo, 31.12.2018 50 11,3% 11,9% 11,4% 14,5%
So,31.12.2023|_Di, 31.12.2013 10,0 83% 8,4% 8,0% 12,0%
So, 31.12.2023 Mi, 31.12.2008 15,0 9,9% 9,8% 10,3% 13,1%
So,31.12.2023|Sa, 31.12.2005 18,0 53% 6,8% 6,9% 89%
So, 31.12.2023| Mi, 31.12.2003 200 9,4% 8,0% 8,0%
Austria ATX Total Return Index Euro Stoxx Gross Return Index EUR. Stoxx Europe 600 (EUR) (Gross Total Return) Index MSCI World Index
von bis Jahre Durchschnitt AM Durchschnitt AM Durchschnitt AM Durchschnitt AM
Fr, 30.06.2023] Do, 30.06.2022 10 16,3% 23,7% 17,3% 14,8%
Fr,30.06.2023] M, 30.06.2021 2,0 33% 5,6% 5,3% 6,6%
Fr,30.06.2023,_Di, 30.06.2020 30 18,5% 13,5% 12,5% 14,1%
Fr,30.06.2023_Sa, 30.06.2018 50 62% 8,6% 8,3% 11,9%
Fr, 30.06.2023_So, 30.06.2013 10,0 8,8% 9,9% 9,0% 12,3%
Fr, 30.06.2023 Mo, 30.06.2008. 15,0 45% 7,3% 7,6% 10,9%
Fr, 30.06.2023, Do, 30.06.2005 18,0 5,8% 7,3% 7,3% 9,3%
Fr, 30.06.2023] Mo, 30.06.2003 20,0 9,8% 8,5% 8,5%
MRP
Spot Rate 30) Austria ATX Total Return Euro Stoxx Gross Return Index Stoxx Europe 600 (EUR) (Gross Total Return) MSCI World Index
von bis Jahre oAM M [ M GM AM [ AM [
{50, 31.12.2023] sa, 31.12.2022, 10 2,50% 13,7% 13.2% 16,6% 17,2% 13,8% 14,3% 16,7% 18,0%
So,31.12.2023,_Fr, 31.12.2021 20 1,86% -1,8% 3,7% 2,0% 0,5% 13% 0,1% 16% 0,4%
So, 31.12.2023] Do, 31.12.2020 30 131% 10,7% 9,5% 7,8% 7,0% 7,9% 7,3% 9,7% 9,3%
So, 31.12.2023 Mo, 31.12.2018 50 0,88% 9,1% 62% 9,7% 8,6% 9,2% 83% 123% 11,9%
So,31.12.2023_Di, 31.12.2013 100 1,13% 6,1% 4,0% 62% 5,2% 5,8% 5,0% 9,7% 9,4%
So,31.12.2023 Mi, 31.12.2008 150 1,83% 7% 57% 7,6% 6,5% 81% 7,4% 10,9% 10,8%
So,31.12.2023,_Sa, 31.12.2005 180 2,26% 3,1% 0,4% 4,6% 3,3% 4,7% 37% 67% 61%
So,31.12.2023] Mi, 31.12.2003; 20,0 2,50% 7,2% 4,8% 5,8% 4,6% 5,8% 5,0%
_Spot Rate 30)_ Austria ATX Total Return Euro Stoxx Gross Return Index Stoxx Europe 600 (EUR) (Gross Total Return) MSCI World Index
von bis sahre oA AM M AM Gm [ AM ™
{Fr, 30.06.2023] Do, 30.06,2022. 10 2,07% 13,9% 12,3% 21,3% 2,1% 14,9% 14,8% 12,8% 1,7%
Fr, 30.06.2023| Mi, 30.06.2021, 20 1,26% 0,8% -1,8% 3,2% 1,9% 2,9% 18% 4,1% 31%
Fr, 30.06.2023|_Di, 20 30 0,86% 16,0% 14,5% 1,0% 10,2% 10,1% 9,5% 11,6% 11,4%
Fr, 30.06.2023)_Sa, 30.06.2018 50 072% 3,8% 0,5% 62% 47% 5,8% 4,8% 9,4% 8,7%
Fr, 30.06.2023_So, 30.06,2013; 100 1,13% 6,4% 4,8% 7,5% 6,6% 6,6% 5,9% 9,9% 9,6%
Fr, 30.06.2023 Mo, 30.06.2008 150 1,89% 2,0% -0,8% 48% 3,5% 5.2% 4,2% 85% 8,0%
Fr, 30.06.2023 180 2,30% 3,4% 0,7% 249% 3,6% 4,9% 3,9% 68% 6,2%
Fr, 30.06.2023] 20,0 2,57% 7,0% 5,0% 6,1% 5,0% 6,0% 52%
Standardabweichung
Austria ATX Total Return Index Euro Stoxx Gross Retun Index EUR. Stoxx Europe 600 (EUR) (Gross Total Return) Index MSCI World Index
von bis Jahre Standardabweichung Standardabweichung Standardabweichung Standardabweichung
(S0, 31.12.2023] 3, 31.12.2022 10 17,3% 13,9% 11,5% 9,2%
So,31.12.2023]_Fr, 31.12.2021, 20 21,5% 17,5% 153% 15,4%
So, 31.12.2023| Do, 31.12.2020 30 18,8% 15,6% 14,0% 14,0%
So, 31.12.2023 50 2,7% 18,2% 16,1% 15,6%
S0, 31.12.2023 100 20,6% 15,9% 14,1% 13,5%
So,31.12.2023] 2008 150 21,0% 16,7% 143% 12,9%
So,31.12.2023| Sa, 31.12.2005 180 2,7% 17,0% 14,8% 13,5%
So,31.12.2023 Mi, 31.12.2003 20,0 2,3% 16,4% 14.3%
Austria ATX Total Return Index Euro Stoxx Gross Return Index EUR. Stoxx Europe 600 (EUR) (Gross Total Return) Index MSCI World Index
von bis Jahre i i
Fr, 30.06.2023] Do, 30.06.2022 10 2,3% 18,0% 16,4% 17,4%
Fr, 30.06.2023 20 21,1% 16,9% 15,1% 15,3%
Fr, 30.06.2023_Di, 30.06.2020 30 2,6% 17,8% 15,5% 14,7%
Fr, 30.06.2023_Sa, 30.06.2018; 50 25,2% 18,3% 16,2% 16,0%
Fr, 30.06.2023So, 30.06.2013; 100 20,6% 15,9% 14,0% 13,4%
Fr, 30.06.2023 Mo, 30.06.2008 150 23,3% 17,4% 15,0% 13,6%
Fr, 30.06.2023 Do, 30.06.2005, 180 2,7% 16,9% 14,7% 13,4%
Fr, 30.06.2023 Mo, 30.06.2003 200 2,2% 16,4% 143%
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Relative Standardabweichung

Sharpe Ratio

Jahre

ATX

EURO STOXX
STOXX EUROPE 600
MSCI World

Jahre

ATX

EURO STOXX
STOXX EUROPE 600
MSCI World

Relative Standardabweichung ATX 31.12.2023

10,0 150 180 200

ATX ATX ATX ATX
100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
129,4% 126,3% 133,5% 135,7%
146,2% 147,3% 153,3% 156,2%
152,1% 162,8% 168,6% na.
Relative ATX 30.06.2023

10,0 150 180 200

ATX ATX ATX ATX
100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
129,8% 133,9% 134,3% 135,4%
147,3% 154,6% 154,3% 156,0%
153,7% 171,3% 169,2% na.

Spot Rate 30) Austria ATX Total Return Euro Stoxx Gross Return Index Stoxx Europe 600 (EUR) (Gross Total Return) MSCI World Index
von bis sahre oAM Am Am Am
[50,31.12.2023] 53, 31.12.2022 10 2,50% 0,78x 1,18x 1,18x 1,79x
0,31 .20: 20 1,86% 0,05x 0,13x 0,11x 0,13x
So, 31.12.2023| Do, 31.12.2020, 30 131% 0,62x 0,56x 0,63x 0,76x
S0, 31.12.2023 Mo, 31.12.2018, 50 0,88% 0,42x 061x 0,65x 0,88x
So,31.12.2023_Di, 31.12.2013 100 1,13% 0,35x 0,46x 0,49x 0,80x
So,31.12.2023] Mi, 31.12.2008 15,0 1,83% 0,38x 0,48x 0,59x 0,88x
S0, 31.12.2023|_Sa, 31.12.2005 180 2,26% 0,13x 027x 031x 0,29x
S0, 31.12.2023] Mi, 31.12.2003, 200 2,50% 031x 0,33x 0,39x
Spot Rate 30) Austria ATX Total Return Euro Stoxx Gross Return Index Stoxx Europe 600 (EUR) (Gross Total Return) MSCI World Index
von bis sahre 0AM AM M AM AM
| Fr, 30.06.2023 Do, 30.06.2022 1,0 2,07% 0,64x 1,20x 0,93x 073x
Fr, 30.06.2023 20 1,26% 0,10x 0,26x 0.27x 0,35x
Fr, 30.06.2023_Di, 30.06.2020 30 0,86% 0,75x 0,71x 075x 0,90x
Fr, 30.06.2023)Sa, 30.06,2018 50 0,72% 0,22x 0,43x 047x 0,70x
Fr, 30.06.2023] S0, 30.06,2013 100 1,13% 0,37x 0,56 0,56x 0,8ax
Fr, 30.06.2023 Mo, 30.06,2008 150 1,89% 0,11x 031x 0,38x 0,66x
Fr, 30.06.2023) Do, 30.06,2005 180 2,30% 0,15x 0,30x 034x 0,52x
Fr, 30.06.2023] Mo, 30.06,2003 200 2,57% 0,33x 0,36x 0,41x
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Anhang M Rollierende Rendite Wochentliches Intervall

1 Jahr Rendite Rollierend
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5 Jahre Rendite Rollierend
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Anhang N Rollierende Rendite Monatliches Intervall

Rendite 1 Jahr Rollierend
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Rendite 5 Jahr Rollierend
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Rendite 10 Jahr Rollierend
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Rendite 15 Jahre Rollierend
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Anhang O Rollierende Sharpe-Ratio Woéchentliches Intervall
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Anhang P Rollierende Sharpe-Ratio Monatliches Intervall
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Sharpe Ratio 5 Jahre Rollierend
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Sharpe Ratio 15 Jahre Rollierend
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Anhang Q Ermittlung der Betafaktoren

Monatliches Intervall, 5 ) ahre

ATX Euro Stoxx Stoxx Europe MSCIWarld
Kovarianz 0,0036525549 0,002812344 0002461873 0,001958541
Varianz 0,005064951 0,002758553 0,002150014 0,002028838
Betafaktor verschuldet 0,72 1.02 1.15 0,87
Korrelation 0,63 0,62 061 0,50
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Anhang R Bewertungsrelevante Annahmen

Verschuldeter Beta Faktor

Monatlich, 5 Jahre Wachentlich, 3 Jahre Wochentlich, 2 Jahre

ATX 0,72 0,52 0,54
EURO STOXX 1,02 0,69 0,71
STOXX EUROPE 1,15 0,71 0,73
MSCI WORLD 0,97 0,31 0,24
Verschuldungsgrad
Monatlich, 5 Jahre Wéchentlich, 3 Jahre Wochentlich, 2 Jahre
ATX 0,39 0,39 0,39
EURO STOXX 0,39 0,39 0,39
STOXX EUROPE 0,39 0,39 0,39
MSCI WORLD 0,39 0,39 0,39
Unverschuldeter Beta Faktor
Monatlich, 5 Jahre Wochentlich, 3 Jahre Woéchentlich, 2 Jahre
ATX 0,52 0,38 0,39
EURO STOXX 0,73 0,50 0,51
STOXX EUROPE 0,82 0,51 0,52
MSCI WORLD 0,69 0,22 0,17
Arithmetische Marktrendite
5 Jahre 3Jahre 2 Jahre
ATX 11,3% 13,6% 1,7%
EURO STOXX 11,9% 10,2% 4,5%
STOXX EUROPE 11,4% 10,2% 3,7%
MSCI WORLD 14,5% 12,1% 4,0%
Basiszinssatz
5Jahre 3 Jahre 2 Jahre
ATX 2,22% 2,22% 2,22%
EURO STOXX 2,22% 2,22% 2,22%
STOXX EUROPE 2,22% 2,22% 2,22%
MSCI WORLD 2,22% 2,22% 2,22%
Renditeforderung EK-Geber*innen verschuldet
Monatlich, 5 Jahre Wéchentlich, 3 Jahre Wochentlich, 2 Jahre
ATX 8,8% 8,2% 2,0%
EURO STOXX 12,1% 7,8% 3,8%
STOXX EUROPE 12,7% 7,9% 3,3%
MSCI WORLD 14,1% 5,3% 2,7%
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Renditeforderung der EK-

Index Intervall Geber verschuldet WACC

ATX Monatlich, 5 Jahre 8,76% 6,77%
EURO STOXX  Monatlich, 5Jahre 12,14% 9,20%
STOXX EUROPE Monatlich, 5Jahre 12,72% 9,62%
MSCI WORLD Monatlich, 5Jahre 14,10% 10,62%

Anhang S Bewertung der XY-AG bei Anwendung des ATX als Referenzindex

ATX =
Monatlich, 5 Jahre

Bewertung
FC PLAN PLAN PLAN PLAN PLAN PLAN PLAN PLAN v
in Mio. EUR 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Free Cash Flow 212,36 480,94 707,07 969,66 1111,20 1169,75 1138,66 1148,90 1148,90
Basiszinssatz 2,22%
Marktrendite 11,28%
Marktrisikopramie 9,07%
Beta verschuldet 2023 0,72
Beta unverschuldet 2023 0,52
Steuersatz 23,00% 23,00% 23,00% 23,00% 23,00% 23,00% 23,00% 23,00% 23,00%
Verschuldungsgrad 0,39 0,39 0,39 0,39 0,39 0,39 0,39 0,39 0,39 0,39
Eigenkapitalquote 71,87% 71,87% 71,87% 71,87% 71,87% 71,87% 71,87% 71,87% 71,87% 71,87%
Fremdkapitalquote 28,13% 28,13% 28,13% 28,13% 28,13% 28,13% 28,13% 28,13% 28,13% 28,13%
Beta unverschuldet 0,52 0,52 0,52 0,52 0,52 0,52 0,52 0,52 0,52
Beta verschuldet 0,72 0,72 0,72 0,72 0,72 0,72 0,72 0,72 0,72
Renditeforderung unverschuldet 6,92% 6,92% 6,92% 6,92% 6,92% 6,92% 6,92% 6,92% 6,92%
Renditeforderung verschuldet 8,76% 8,76% 8,76% 8,76% 8,76% 8,76% 8,76% 8,76% 8,76%
Renditeforderung Fremdkapitalgeber 2,22% 2,22% 2,22% 2,22% 2,22% 2,22% 2,22% 2,22% 2,22%
WACC 6,77% 6,77% 6,77% 6,77% 6,77% 6,77% 6,77% 6,77% 6,77%
FC PLAN PLAN PLAN PLAN PLAN PLAN PLAN PLAN v
in Mio. EUR 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Free Cash Flow 212,36 480,94 707,07 969,66 1111,20 1169,75 1138,66 1148,90 1148,90
WACC 6,77% 6,77% 6,77% 6,77% 6,77% 6,77% 6,77% 6,77% 6,77%
Gesamtwert des Unternehmens auf Marktwertbasis 1497951 15781,71 16369,66 16771,30 1693755  16973,52  16953,38  16962,97  16962,97
- Schulden zu Marktwertbasis -4213,74  -443939  -4604,78 -4717,77 -476453  -477465 -476899 -4771,68 -4771,68 -4771,68
Martkwert des Eigenkapitals 10765,78 11342,31 11764,87 12 053,53 12173,01 12 198,87 12184,40 12191,29 12191,29
Verprobung
FC PLAN PLAN PLAN PLAN PLAN PLAN PLAN PLAN v
in Mio. EUR 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Free Cash Flow 212,36 480,94 707,07 969,66 1111,20 1169,75 1138,66 1148,90 1148,90
+Tax Shields 21,50 22,65 23,49 24,07 24,31 24,36 24,33 24,34 24,34
- Zinsaufwendungen -93,46 -98,47 -102,14 -104,64 -105,68 -105,91 -105,78 -105,84 -105,84
+/- Change in Debt 225,66 165,39 112,98 46,77 10,12 -5,66 2,70 0,00 0,00
Flow to Equity 366,05 570,51 741,41 935,86 1039,95 1082,53 1059,91 1067,40 1067,40
FC PLAN PLAN PLAN PLAN PLAN PLAN PLAN PLAN v
in Mio. EUR 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Flow to Equity 366,05 570,51 741,41 935,86 1039,95 1082,53 1059,91 1067,40 1067,40
Renditeforderung verschuldet 8,76% 8,76% 8,76% 8,76% 8,76% 8,76% 8,76% 8,76% 8,76%
Marktwert des Eigenkapitals 1076578 1134231 11764,87 12053,53 12173,01 1219887 12184,40 1219129 1219129
+Schulden zu Marktwertbasis 421374 443939 4604,78 4717,77 4764,53 4774,65 4768,99 4771,68 4771,68

Gesamtwert des Unternehmens auf Marktwertbasis 14 979,51 15781,71 16 369,66 16 771,30 16 937,55 16 973,52 16 953,38 16 962,97 16 962,97

Checksum Eigenkapital 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Checksum Gesamtwert Unternehmen 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
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Anhang T Bewertung der XY-AG bei Anwendung des EURO STOXX als Referenzindex

EURO STOXX ~/
Monatlich, 5 Jahre

Bewertung
FC PLAN PLAN PLAN PLAN PLAN PLAN PLAN PLAN v
in Mio. EUR 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Free Cash Flow 212,36 480,94 707,07 969,66 1111,20 1169,75 1138,66 1148,90 1148,90
Basiszinssatz 2,22%
Marktrendite 11,95%
Marktrisikopramie 9,73%
Beta verschuldet 2023 1,02
Beta unverschuldet 2023 0,73
Steuersatz 23,00% 23,00% 23,00% 23,00% 23,00% 23,00% 23,00% 23,00% 23,00%
Verschuldungsgrad 0,39 0,39 0,39 0,39 0,39 0,39 0,39 0,39 0,39 0,39
Eigenkapitalquote 72% 72% 72% 72% 72% 72% 72% 72% 72% 72%
Fremdkapitalquote 28% 28% 28% 28% 28% 28% 28% 28% 28% 28%
Beta unverschuldet 0,73 0,73 0,73 0,73 0,73 0,73 0,73 0,73 0,73
Beta verschuldet 1,02 1,02 1,02 1,02 1,02 1,02 1,02 1,02 1,02
Renditeforderung unverschuldet 9,35% 9,35% 9,35% 9,35% 9,35% 9,35% 9,35% 9,35% 9,35%
Renditeforderung verschuldet 12,14% 12,14% 12,14% 12,14% 12,14% 12,14% 12,14% 12,14% 12,14%
Renditeforderung Fremdkapitalgeber 2,22% 2,22% 2,22% 2,22% 2,22% 2,22% 2,22% 2,22% 2,22%
WACC 9,20% 9,20% 9,20% 9,20% 9,20% 9,20% 9,20% 9,20% 9,20%
FC PLAN PLAN PLAN PLAN PLAN PLAN PLAN PLAN v
in Mio. EUR 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Free Cash Flow 212,36 480,94 707,07 969,66 1111,20 1169,75 1138,66 1148,90 1148,90
WACC 9,20% 9,20% 9,20% 9,20% 9,20% 9,20% 9,20% 9,20% 9,20%
Gesamtwert des Unternehmens auf Marktwertbasis 10582,70  11344,32  11907,45 12296,29 1245832  12493,72  12473,84 1248321 1248321
- Schulden zu Marktwertbasis -2976,91 -3191,16  -3349,57 -3458,95 -3504,53  -3514,48  -3508,89  -3511,53  -3511,53 -3511,53
Martkwert des Eigenkapitals 7 605,79 8153,16 8557,89 8837,34 8953,79 8979,24 8964,95 8971,68 8971,68
Verprobung
FC PLAN PLAN PLAN PLAN PLAN PLAN PLAN PLAN v
in Mio. EUR 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Free Cash Flow 212,36 480,94 707,07 969,66 1111,20 1169,75 1138,66 1148,90 1148,90
+Tax Shields 15,19 16,28 17,09 17,65 17,88 17,93 17,90 17,91 17,91
- Zinsaufwendungen -66,03 -70,78 -74,30 -76,72 -77,73 -77,95 -77,83 -77,89 -77,89
+/- Change in Debt 214,24 158,41 109,38 45,58 9,96 -5,59 2,64 0,00 0,00
Flow to Equity 375,76 584,85 759,24 956,17 1061,31 1104,13 1081,37 1088,92 1088,92
FC PLAN PLAN PLAN PLAN PLAN PLAN PLAN PLAN v
in Mio. EUR 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Flow to Equity 375,76 584,85 759,24 956,17 1061,31 1104,13 1081,37 1088,92 1088,92
Renditeforderung verschuldet 12,14% 12,14% 12,14% 12,14% 12,14% 12,14% 12,14% 12,14% 12,14%
Marktwert des Eigenkapitals 7 605,79 8153,16 8557,89 8837,34 8953,79 8979,24 8964,95 8971,68 8971,68
+Schulden zu Marktwertbasis 2976,91 3191,16 3349,57 3458,95 3504,53 3514,48 3508,89 3511,53 3511,53
Gesamtwert des Unternehmens auf Marktwertbasis 10582,70 11 344,32 11 907,45 12 296,29 12 458,32 12 493,72 12 473,84 12483,21 12 483,21
Checksum Eigenkapital 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Checksum Gesamtwert Unternehmen 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
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Anhang U Bewertung der XY-AG bei Anwendung des STOXX EUROPE 600 als Referenzindex

STOXX EUROPE ~/
Monatlich, 5 Jahre

Bewertung
FC PLAN PLAN PLAN PLAN PLAN PLAN PLAN PLAN v
in Mio. EUR 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Free Cash Flow 212,36 480,94 707,07 969,66 1111,20 1169,75 1138,66 1148,90 1148,90
Basiszinssatz 2,22%
Marktrendite 11,39%
Marktrisikopramie 9,17%
Beta verschuldet 2023 1,15
Beta unverschuldet 2023 0,82
Steuersatz 23,00% 23,00% 23,00% 23,00% 23,00% 23,00% 23,00% 23,00% 23,00%
Verschuldungsgrad 0,39 0,39 0,39 0,39 0,39 0,39 0,39 0,39 0,39 0,39
Eigenkapitalquote 72% 72% 72% 72% 72% 72% 72% 72% 72% 72%
Fremdkapitalquote 28% 28% 28% 28% 28% 28% 28% 28% 28% 28%
Beta unverschuldet 0,82 0,82 0,82 0,82 0,82 0,82 0,82 0,82 0,82
Beta verschuldet 1,15 1,15 1,15 1,15 1,15 1,15 1,15 1,15 1,15
Renditeforderung unverschuldet 9,76% 9,76% 9,76% 9,76% 9,76% 9,76% 9,76% 9,76% 9,76%
Renditeforderung verschuldet 12,72% 12,72% 12,72% 12,72% 12,72% 12,72% 12,72% 12,72% 12,72%
Renditeforderung Fremdkapitalgeber 2,22% 2,22% 2,22% 2,22% 2,22% 2,22% 2,22% 2,22% 2,22%
WACC 9,62% 9,62% 9,62% 9,62% 9,62% 9,62% 9,62% 9,62% 9,62%
FC PLAN PLAN PLAN PLAN PLAN PLAN PLAN PLAN v
in Mio. EUR 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Free Cash Flow 212,36 480,94 707,07 969,66 1111,20 1169,75 1138,66 1148,90 1148,90
WACC 9,62% 9,62% 9,62% 9,62% 9,62% 9,62% 9,62% 9,62% 9,62%
Gesamtwert des Unternehmens auf Marktwertbasis 10054,52 10809,52 1136857 1175528 1191661  11951,91  11932,08 11941,41 1194141
- Schulden zu Marktwertbasis -282834  -3040,72  -3197,98  -3306,76  -3352,14  -3362,07 -3356,49  -3359,12  -3359,12 -3359,12
Martkwert des Eigenkapitals 7226,19 7768,80 8170,59 8448,52 8564,47 8589,84 8575,58 8582,29 8582,29
FC PLAN PLAN PLAN PLAN PLAN PLAN PLAN PLAN v
in Mio. EUR 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Free Cash Flow 212,36 480,94 707,07 969,66 1111,20 1169,75 1138,66 1148,90 1148,90
+Tax Shields 14,43 15,51 16,31 16,87 17,10 17,15 17,12 17,14 17,14
- Zinsaufwendungen -62,73 -67,45 -70,93 -73,35 -74,35 -74,57 -74,45 -74,51 -74,51
+/- Change in Debt 212,38 157,26 108,78 45,38 9,93 -5,58 2,63 0,00 0,00
Flow to Equity 376,44 586,27 761,23 958,57 1063,88 1106,74 1083,96 1091,53 1091,53
FC PLAN PLAN PLAN PLAN PLAN PLAN PLAN PLAN v
in Mio. EUR 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Flow to Equity 376,44 586,27 761,23 958,57 1063,88 1106,74 1083,96 1091,53 1091,53
Renditeforderung verschuldet 12,72% 12,72% 12,72% 12,72% 12,72% 12,72% 12,72% 12,72% 12,72%
Marktwert des Eigenkapitals 7226,19 7768,80 8170,59 8448,52 8564,47 8589,84 8575,58 8582,29 8582,29
+Schulden zu Marktwertbasis 2828,34 3040,72 3197,98 3306,76 3352,14 3362,07 3356,49 3359,12 3359,12
Gesamtwert des Unternehmens auf Marktwertbasis 10 054,52 10 809,52 11 368,57 11755,28 11916,61 11951,91 11 932,08 11941,41 11941,41
Checksum Eigenkapital 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Checksum Gesamtwert Unternehmen 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
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Anhang V Bewertung der XY-AG bei Anwendung des MSCI World als Referenzindex

MSCI WORLD ~/
Monatlich, 5 Jahre

Bewertung
FC PLAN PLAN PLAN PLAN PLAN PLAN PLAN PLAN v
in Mio. EUR 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Free Cash Flow 212,36 480,94 707,07 969,66 1111,20 1169,75 1138,66 1148,90 1148,90
Basiszinssatz 2,22%
Marktrendite 14,53%
Marktrisikopramie 12,31%
Beta verschuldet 2023 0,97
Beta unverschuldet 2023 0,69
Steuersatz 23,00% 23,00% 23,00% 23,00% 23,00% 23,00% 23,00% 23,00% 23,00%
Verschuldungsgrad 0,39 0,39 0,39 0,39 0,39 0,39 0,39 0,39 0,39 0,39
Eigenkapitalquote 72% 72% 72% 72% 72% 72% 72% 72% 72% 72%
Fremdkapitalquote 28% 28% 28% 28% 28% 28% 28% 28% 28% 28%
Beta unverschuldet 0,69 0,69 0,69 0,69 0,69 0,69 0,69 0,69 0,69
Beta verschuldet 0,97 0,97 0,97 0,97 0,97 0,97 0,97 0,97 0,97
Renditeforderung unverschuldet 10,76% 10,76% 10,76% 10,76% 10,76% 10,76% 10,76% 10,76% 10,76%
Renditeforderung verschuldet 14,10% 14,10% 14,10% 14,10% 14,10% 14,10% 14,10% 14,10% 14,10%
Renditeforderung Fremdkapitalgeber 2,22% 2,22% 2,22% 2,22% 2,22% 2,22% 2,22% 2,22% 2,22%
WACC 10,62% 10,62% 10,62% 10,62% 10,62% 10,62% 10,62% 10,62% 10,62%
FC PLAN PLAN PLAN PLAN PLAN PLAN PLAN PLAN v
in Mio. EUR 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Free Cash Flow 212,36 480,94 707,07 969,66 1111,20 1169,75 1138,66 1148,90 1148,90
WACC 10,62% 10,62% 10,62% 10,62% 10,62% 10,62% 10,62% 10,62% 10,62%
Gesamtwert des Unternehmens auf Marktwertbasis 8965,72 970529 10254,81 1063654 1079621 1083129 1081155 10820,81 10820,81
- Schulden zu Marktwertbasis -2522,06  -2730,10  -2884,68  -2992,06  -3036,97  -3046,84 -3041,29 -3043,89  -3043,89  -3043,89
Martkwert des Eigenkapitals 6443,66 6975,19 7370,13 7644,48 7759,23 7784,45 7770,26 7776,91 7776,91
Verprobung
FC PLAN PLAN PLAN PLAN PLAN PLAN PLAN PLAN v
in Mio. EUR 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Free Cash Flow 212,36 480,94 707,07 969,66 1111,20 1169,75 1138,66 1148,90 1148,90
+Tax Shields 12,87 13,93 14,72 15,26 15,49 15,54 15,52 15,53 15,53
- Zinsaufwendungen -55,94 -60,56 -63,98 -66,37 -67,36 -67,58 -67,46 -67,52 -67,52
+/- Change in Debt 208,04 154,58 107,38 44,91 9,87 -5,55 2,60 0,00 0,00
Flow to Equity 377,33 588,89 765,18 963,48 1069,20 1112,16 1089,32 1096,91 1096,91
FC PLAN PLAN PLAN PLAN PLAN PLAN PLAN PLAN v
in Mio. EUR 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Flow to Equity 377,33 588,89 765,18 963,48 1069,20 1112,16 1089,32 1096,91 1096,91
Renditeforderung verschuldet 14,10% 14,10% 14,10% 14,10% 14,10% 14,10% 14,10% 14,10% 14,10%
Marktwert des Eigenkapitals 6 443,66 6975,19 7370,13 7644,48 7759,23 7784,45 7770,26 7776,91 7776,91
+Schulden zu Marktwertbasis 2522,06 2730,10 2884,68 2992,06 3036,97 3046,84 3041,29 3043,89 3043,89
Gesamtwert des Unternehmens auf Marktwertbasis 8965,72 9705,29 10254,81 10 636,54 10796,21 10831,29 10811,55 10820,81 10820,81
Checksum Eigenkapital 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Checksum Gesamtwert Unternehmen 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
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Anhang W Darstellung der Unternehmenswerte in Abhangigkeit des Referenzindex

Index Intervall Wert des Gesamtkapitals Wert des Eigenkapitals Abweichung zu ATX

ATX Monatlich, 5 Jahre €14 979,51 Mio. €10765,78 Mio. €0,00 Mio. 0,0%
EURO STOXX  Monatlich, 5Jahre €10582,70 Mio. €7 605,79 Mio. -€3 159,99 Mio. -29,4%
STOXX EUROPE Monatlich, 5Jahre €10 054,52 Mio. €7 226,19 Mio. -€£3 539,59 Mio. -32,9%
MSCI WORLD  Monatlich, 5Jahre €8965,72 Mio. €6443,66 Mio. -€4 322,11 Mio. -40,1%

Abweichungen Intervall Monatlich, 5 Jahre

ATX EURD STOXX  STOXXEUROPE M3CI WORLD
ATX €£0,00Mio. £315899Mio. £3535,55Mio. £4322,11 Mio
EURO STOXX -£3 155,99 Mio. £0,00Mio.  €37960Mio. £1162,12 Mio
STOXX EUROPE -€£3538,58 Mio. -£379,60 Mio. £0,00Mio. £782,52 Mio.
MSCIWORLD -£4322 11 Mio. -€1162,12Mio. -£782 52 Mio. £0,00 Mio.

Abweichungen Intervall Monatlich, 5 Jahre

ATX EURD STOXX  STOXXEUROPE MSCI WORLD
ATX 0,0% 41,5% 49,0% 67,1%
EURO STOXX -29, 4% 0,0% 5, 3% 18,0%
STOXX EUROPE -32,%% -5,0% 0,0% 12,1%
MSCI WORLD -40, 1% -15,3% -10,8% 0,0%
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