Geleitwort

Niedrige Zinsen in Europa stellen ékonomische Modelle zur Beschreibung von Fi-
nanzmarkten vor neue Anforderungen. Die kirzlich zu beobachtende Situation nega-
tiver Zinsen in Teilmarkten stellt tradierte Modelle zur Bewertung von Unternehmen
und Aktien ganzlich infrage. In diesem 6konomischen Umfeld stellen empirische Ana-
lysen von Bewertungsmodellen eine gute Grundlage fur neue Erklarungsansatze dar.

Das vorliegende Werk von Herrn Raphael Stahl behandelt die empirische Validitat
des Capital Asset Pricing Model (CAPM) exemplarisch fur Aktien, die im deutschen
Leitindex abgebildet sind.

Wesentliche Parameter des CAPM-Modells werden differenziert nach Branchen ge-
testet. Die Arbeit zeigt auf, wie die derzeitigen Verwerfungen an den Kapitalmarkten
zu Fehlbewertungen bei einzelnen Parametern flihren konnen. Das zeigt sich insbe-
sondere an der empirischen Volatilitdt von Betafaktoren. Branchenubergreifende al-
ternative Ansatze, wie z.B. Mehrfaktoren-Modelle oder die Ableitung der Marktrisiko-
pramie aus impliziten Kapitalkosten, vermogen derzeit noch nicht zu Gberzeugen. Die
Verwendung von Kapitalmarktdaten fir die Unternehmens- und Aktienbewertung
nach der Finanzkrise ist nach diesem empirischen Befund insgesamt infrage gestellt.

Wir wiinschen dem von Herrn Stahl verfassten Werk die gebiihrende Verbreitung in
Theorie und Bewertungspraxis.

Essen, den 20. August 2015 Prof. Dr. Bernd Wassermann
FOM (Hochschule fiir Oekonomie & Management),

Griindungsgesellschafter von Rotthege Wassermann

Partnerschaftsgesellschaft mbB, Essen



Vorwort

Die Unternehmensbewertung unterliegt einem stetigen Wandel, der aktuell und in
den vergangenen Jahren durch Dimensionen wie die Finanz- und Wirtschaftskrise
gepragt wird. Weiterhin stellen zahlreiche Vorschriften komplexe Anforderungen an
diesen Themenbereich. Die vorliegende Arbeit vergleicht das CAPM und kapital-
marktorientierte Alternativmodelle fur den Einsatz im Rahmen der Discounted Cash
Flow-basierten Unternehmensbewertung.

Zur Bestimmung eines angemessenen Unternehmenswertes ist fir einen Bewerter
neben den modelltheoretischen Rahmenbedingungen das Wissen uber die Auswir-
kung von nur geringfliigig veranderten Parametern im Rahmen der Berechnung des
Kapitalisierungszinssatzes elementar. Durch die Finanz- und Wirtschaftskrise stellen
sich diese Parameter teilweise verzerrt dar, sodass erganzende Betrachtungen und
situative KorrekturmaRRnahmen erforderlich sind. Volatile Beta-Faktoren und ein Aus-
einanderlaufen von als aquivalent angenommenen Zeitraum- und Intervallkombinati-
onen im Rahmen der Regression eréffnen dabei weitere Herausforderungen.

Die empirischen Untersuchungen fur die DAX®-Werte sollen insofern fir weitere
Uberlegungen sensibilisieren und Grenzen von in der Bewertungspraxis generierten

Annahmen aufzeigen.

Herne, den 16. August 2015 Raphael Stahl
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