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1. Einfihrung und Problemstellung

Aktieninvestments eines L ebensversicherungsunternehmens, die dazu bestimmt sind, dauer-
haft dem Geschéftsbetrieb zu dienen, sind gemal3 § 341 b HGB nach den fir das Anlagever-
mogen geltenden Vorschriften des HGB zu bewerten. Damit missen sie, dem gemilderten
Niederstwertprinzip folgend, nur bei einer voraussichtlich dauernden Wertminderung zum
Bilanzstichtag abgeschrieben werden. In diesem Falle sind sie auf den niedrigeren, am Ab-
schlussstichtag beizulegenden Wert gemal3 8 253 Abs. 2 Satz 3 HGB abzuschreiben.

Die Substanziierung der Vorschrift des 8 341 b HGB wirft damit die zentrale Frage auf, auf
welche systematische Art und Welise eine sachgerechte Festlegung des beizulegenden Werts
vorzunehmen ist. Ausgehend von dem in einer Stellungnahme des Versicherungsfachaus-
schusses beim Institut der Wirtschaftsprifer (VFA) enthaltenen Vorschlag, den beizulegenden
Wert auf der Basis des Kurs/Gewinn-Verhéltnisses (KGV) zu ermittelnt, wurde in Albrecht
(2003b) eine methodische Vorgehensweise dargelegt, wie ein KGV systematisch in einen
beizulegenden Wert tberfihrt werden kann. Dies geschah unter Rickgriff auf neuere statisti-
sche Evidenz?® hinsichtlich der Existenz von Mean ReversionEffekten fir die Entwicklung
des KGV des Deutschen Aktienindex (DAX).

Gegenstand der vorliegenden Ausarbeitung ist die im Bilanzierungskontext notwendigerweise
zu stellende Anschlussfrage, wie eine entsprechende Methodik auf Einzelaktienebene zu fun-

dieren ist.

Im Weiteren geschient dies durch die direkte Ubertragung der Analysemethode fur das DAX-
KGV auf die Einzelaktienebene. Diese Vorgehensweise beinhaltet die Analyse einer KGV-
Zeitrethe auf der Einzelebene, die Ermittlung und Quantifizierung von Mean Reversion
Tendenzen, die Projektion auf der Basis eines "Gleichgewichts KGV" sowie eines durch-

schnittlichen langfristigen Wachstums,

Vgl. hierzu Institut der Wirtschaftsprifer (2002, S. 3): "Ferner kdnnen Analyseverfahren des Versi-
cherungsunternehmens einen hoheren, nachhaltig erzielbaren Wert begriinden, die bei spiel sweise auf
Kursgewinnverhaltnissen (KGV), Net Asset Values (NAV) oder sonstigen Analysen der Kursverlaufe
von Wertpapieren beruhen”. Neben der Explikation der grundsétzlichen Moglichkeiten, das KGV zur
Substanziierung des beizulegenden Wertes zu verwenden, ist noch hervorzuheben, dass der VFA ex-
plizit auf die Ermittlung eines nachhaltigen Wertes als Analyseziel abstellt. Diesem Gesichtspunkt ist
bei den weiteren Uberlegungen angemessene Beachtung zu widmen.

2 Vgl. hierzu Albrecht/Kantar (2003).
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Die konkrete beispielhafte Umsetzung dieses Ansatzpunktes ist der Gegenstand der weiteren

Ausfuhrungen.

2. KGV-Analyse auf Einzelaktienebene

Zur lllustrierung der vorgeschlagenen Vorgehensweise, der Ubertragung der in Albrecht
(2003b) entwickelten Analysemethodik auf die Einzel aktienebene, betrachten wir bei spiel haft
die Aktien von BASF, BMW und Siemens. Damit werden im Rahmen der Beispielrechnun-
gen drei unterschiedliche Wirtschaftsbranchen erfasst. Zudem stehen fur diese Aktien ent-
sprechend lange Historien der KGV-Zeitreihen in der kommerziellen Datenbank Datastream
zur Verfigung. Grundsétzlich ist die Existenz einer aussagekréftigen Zeitreihe die erste Prob-
lematik, die sich im Rahmen einer KGV-Anayse auf Einzelaktienebene stellt. Die zweite
Problematik besteht in der Ermittlung und Quantifizierung von Mean Reversion-Tendenzen in
der KGV-Zeitreihe. Die Vornahme entsprechender statistischer Analysen® fiihrte dazu, den
weiteren Auswertungen fur die BMW- und die Siemens-Aktie den Zeitraum 07/1983 —
06/2003, mithin einen Zwanzigjahreszeitraum mit 240 monatlichen Datenpunkten, und fir die
BASF-Aktie den Zeitraum 07/1987 — 06/2003, mithin einen Funfzehnjahreszeitraum mit 180

monatlichen Datenpunkten, zugrunde zu legen.

Die nachfolgenden Abbildungen enthalten die grafische Darstellung der zugrunde gelegten
KGV-Zeitreihen.

Angewendet wurden dabei die in Albrecht/Kantar (2003) naher dargestellten statistischen Verfahren.
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Abb. 1: Entwicklung des BASF-KGV von 07/87 — 06/03 auf monétlicher Basis
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Abb. 2: Entwicklung des BMW-KGV von 07/83 — 06/03 auf monatlicher Basis
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Abb. 3: Entwicklung des Siemens-KGV von 07/83 — 06/03 auf monatlicher Basis

Als statistisch-6konometrisches Basismodell zur Quantifizierung von Mean Reversion
Effekten dient, wie in Albrecht/Kantar (2003) naher ausgefihrt, der autoregressive Prozess
erster Ordnung, kurz AR(1)-Prozess. AR(1)-Prozesse weisen ein Langfristmittel auf, und der
Wertverlauf des Prozesses wird bei temporéaren (zufallsabhangigen) Abweichungen mit einer
gewissen Elastizitét auf dieses Langfristmittel hingezogen. Aus der in Anhang A dargestellten
Quantifizierung der jeweiligen AR(1)-Prozesse fir die KGV-Entwicklung von BASF, BMW
und Siemens im Rahmen eines linearen Regressionsansatzes konnen die in Tabelle 1 zusam:
mengestellten Werte fur das Langfristmittel dieser AR(1)-Prozesse, d.h. die langfristigen
KGV-Glechgewichtswerte fiur BASF, BMW und Siemens, bestimmt werden. Diese langfris-
tigen KGV-Gleichgewichtswerte stellen die angemessene Substanziierung der nachhaltigen
Werte des KGV von BASF, BMW und Siemens dar.

BASF BMW Siemens
Kurs Ultimo 2002 35.90 28.95 40.50
KGV Ultimo 2002 12.90 9.50 14.60
Gleichgewichts KGV 13.10 13.20 16.59
Mittleres Gewinnwachstum 5.29% 10.07% 4.21%

Tab. 1: Ausgewéhlte Werte fir BASF, BMW und Siemens

Bel Unterstellung einer unveranderten Gewinnsituation bzw. aquivalent bei Annahme eines

weiteren Gewinnwachstums in Hohe von null kénnen nun die per Ultimo 2002 bestehenden
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Kurse in direkter Weise* auf entsprechende Gleichgewichtskurse umgerechnet werden, wenn
man anstelle der per Ultimo 2002 bestehenden KGV-Werte das zugehdrige Gle chgewichts
KGV ansetzt. Die Ergebnisse sind in der folgenden Tabelle 2 enthalten.

Gleichgewichtskurs bei unveranderter
Gewinnsituation

BASF 36.47
BMW 40.21
Siemens 46.02

Tab. 2. Gleichgewichtskurse bel einem Gewinnwachstum von null

Die Unterschiede zwischen dem Gleichgewichtskurs und dem Kurs per Ultimo 2002 sind
dabel wesentlich auf die Unterschiede zwischen dem GleichgewichtssKGV und dem KGV
per Ultimo 2002 zurtick zufthren.

Beachtet man allerdings die Zielsetzung, die in der Begrindung eines nachhaltig erzielbaren
Wertes der betrachteten Aktien besteht®, so erscheint unter diesem Gesichtspunkt die Annah-
me eines Gewinnwachstums von null nicht angemessen, sondern es ist naheliegend, auch bel
dem Ansatz des Gewinnwachstums von einem nachhaltig erzielbaren Wert auszugehen. In
Tabelle 1 ist das jeweilige mittlere Gewinnwachstum® der betrachteten Einzelaktien enthalten.
Tabelle 3 enthélt die entsprechenden Projektionsergebnisse jewells aternativ bei Wahl eines
Projektionszeitraums von einem, drei und funf Jahren. Die Wahl eines mehrperiodigen Pro-
jektionszeitraums trégt zum einen dem Umstand Rechnung, dass das L ebensversicherungsge-
schéft ausgesprochenen Langfristcharakter besitzt’, und zum anderen dem Umstand, dassim
Rahmen eines mehrperiodigen Projektionszeitraums das KGV entsprechende Zeit erhdlt, sich

auf sein Langfristmittel hin zu bewegen.

Im Falle Siemens entspricht der rechnerische Kurswert pro Indexpunkt per Ultimo 2002 einem Wert
von 40.50/14.60 = 2.774. Multipliziert man diesen Wert mit dem Gleichgewichts-KGV von 16.59, so
erhalt man insgesamt einen Gleichgewichtskurs von 46.02.

Vgl. hierzu nochmals Fu3note 1.

Dieses kann man aus den entsprechenden Werten der Datastream-Datenbank fur die Kursentwicklung
sowie die KGV-Entwicklung der Einzelaktien fir die jeweils zugrunde gelegten Zeitperioden berech-
nen.

Vgl. hierzu sowie zu den hieraus resultierenden Bewertungsimplikationen naher Albrecht (2003a, S.
402 f.) bzw. Albrecht (2003b, S. 1496).



Gleichgewichtskurs bei Annahme
einer mittleren Gewinnwachstumsrate
Projektionszeitraum 1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre
BASF 38.40 42.56 47.18
BMW 44.26 53.62 64.97
Siemens 47.97 52.09 56.57

Tab. 3: Gleichgewichtskurse bel Ansatz eines mittleren Gewinnwachstums und einem metr-
periodigen Projektionszeitraum

Damit ist insgesamt illustriert, wie die in Albrecht (2003b) entwickelte Vorgehensweise zur
Ermittlung eines beizulegenden Wertes auf der Basis des KGV im Falle von Einzelaktien

umgesetzt werden kann.



Anhang: Statistische Analyse

Die statistische Identifikation des den KGV-Zeitreihen zugrunde gelegten AR(1)-Prozesses

kann® auf der Basis der Regressionsgleichung
Vt :C+th_1+Zt

erfolgen. Diese wurde unter Verwendung des 6konomischen Softwarepaketes EViews 4.1
identifiziert. Tabelle 4 enthélt die entsprechenden Ergebnisse fir die geschédtzten Regressi-

onskoeffizienten sowie die entsprechenden Werte des Bestimmheitsmalles R? und der Durbin-
Watson- Statistik.

c a R’ DW
BASF 1.061 0.919 0.848 2.134
BMW 0.782 0.941 0.885 2.305
Semens 1.556 0.906 0.822 2.386

Tab. 4: Ergebnisse der Regressionsanalyse

Die relativ hohen Werte des Bestimmheitsmal3es bestdtigen nochmals die Validitét der unter-
stellten Prémisse des Vorliegens eines AR(1)-Prozesses. Die Durbin-Watson-Statistik liegt
relativ in der Nahe ihres Idealwertes von 2, der sich bei Vorliegen unkorrelierter Residuen

ergibt. Die Validitét der gewonnenen Schétzergebnisse wird damit nochmals untermauert.

AbschlieBend ergibt sich’ das im Haupttext ausgewiesene Langfristmittel des AR(1)-
Prozesses zu m=c/(1-a).

Vgl. hierzu eingehender Albrecht/Kantar (2003).
° Vgl. hierzu ndher Albrecht/Kantar (2003).
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