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Kapitalkostensatz ist potenzieller Zankapfel

Finma-Rundschreiben in zehn Grundsatzen zur angemessenen Vergiitung — Berlicksichtigung der eingegangenen Risiken

NEPOMUK FESER

ergilitungsmodelle sind gemaéss der

‘ / Eidgendssischen Finanzmarktauf-
sicht (Finma) kiinftig am 6konomi-

schen Gewinn auszurichten. Gewinne
dieser Art werden als Value Added be-
zeichnet und sind keine neue Erschei-
nung. Zahlreiche Unternehmen gingen in
den letzten Jahren zu einer wertorientier-
ten Unternehmensfithrung auf der Basis
von 6konomischen Gewinnen iiber. Sie
berichten — zumindest intern - {iber den
Value Added und koppeln in zunehmen-
dem Masse die variable Vergiitung daran.
Der zentrale Unterschied zwischen
dem Buchgewinn (aus der Erfolgsrech-
nung) und dem 6konomischen Gewinn ist
die Berticksichtigung der Eigenkapitalkos-
ten. So sind die Zinszahlungen an die
Fremdkapitalgeber im Buchgewinn be-
reits abgezogen, wihrend die Kosten fiir
Eigenmittel ausser Acht gelassen werden.
Eine 6konomische Erfolgsrechnung, die
die buchhalterische Betrachtung ergénzt,
bezieht hingegen die Kosten fiir Eigenmit-
tel mit ins Kalkdil ein (vgl. Grafik 1). In an-
deren Worten, der 6konomische Gewinn
berticksichtigt neben den aus der Erfolgs-
rechnung bekannten Kosten fiir Personal,
IT usw. auch diejenigen fiir die Uberlas-
sung von Eigenkapital, das auch riickbe-
haltene Gewinne sowie Kapital fiir die De-
ckung von unerwarteten Risiken umfasst.

Kosten des Eigenkapitals

Bei einem Markt-Buchwert-Verhéltnis
von eins werden bei einem 6konomischen
Gewinn von null die Investoren entspre-
chend ihren Erwartungen entschadigt.
Das Unternehmen hat in dem Falle samt-
liche Risikokosten gedeckt, was auch die
Zahlung von sogenannten normalen Boni
rechtfertigt. Ist der 6konomische Gewinn
positiv, wurde sogar mehr Wert geschaf-
fen, als es die Investoren erwarten. Wie der
«Uberschuss» auf Anleger, Management
und Mitarbeiter aufgeteilt wird, ist Frage
der Vergiitungspolitik und betrifft die Allo-
kation sowie die Auszahlung von variabler
Vergiitung. In vorliegenden Artikel kon-
zentrieren wir uns auf die Finanzierung
der variablen Verglitung.

Wihrend die Fremdkapitalkosten re-
lativ einfach festzustellen bzw. fiir Ban-
ken und Versicherungen als Teil des ope-
rativen Geschiftes verstanden werden
konnen und bereits in der gew6hnlichen
Erfolgsrechnung erfasst sind, gestaltet
sich die Ermittlung der Eigenkapitalkos-
ten ungleich schwieriger. Letztere hén-
gen grundsétzlich von zwei Grossen ab:
vom Umfang des von den Eigentiimern
zur Verfiigung gestellten Kapitals und der
Hohe des Zinses fiir dieses Kapital, der
Eigenkapitalkostensatz. Der Umfang des
zur Verfiigung gestellten Kapitals, ent-
spricht grundsatzlich dem Buchwert des
Eigenkapitals. Jedoch ist vor allem bei
Banken zu unterscheiden, inwiefern das
ausgewiesene Eigenkapital dem tatsdch-
lichen Risikokapital entspricht. Meistens
wird bei der Berechnung des 6konomi-
schen Gewinns vom intern ermittelten
Risikokapital ( Capital at Risk) ausgegan-
gen, dieses u.U. mit Gegenparteirisiken
sowie Reputationskapital erginzt. Eine

Anzeige

etwaige Uberschussgrosse wird oft als
Excess Capital aus der Value-Added-Kal-
kulation ausgeblendet.

Der direkte Einfluss des Eigenkapital-
kostensatzes auf die Vergiitung verleiht
dem Thema zusétzliche Brisanz. Denn je
hoher der Eigenkapitalkostensatz ange-
setzt wird, desto geringer ist der 6konomi-
sche Gewinn und dadurch der Spielraum
fiir Boni. Es besteht somit die Gefahr, dass
der Kapitalkostensatz — neben der Festle-
gung der Hohe und der Elemente des
Eigenkapitals — zum Zankapfel wird.

Ansatz zur Ermittlung

Der Eigenkapitalkostensatz spiegelt die
Risikoprdmie, die die Aktionédre fiir die
von ihnen getragenen Risiken erwarten.
Die Verzinsung auf dem Eigenkapital sollte
alle eingegangenen Risiken, die nicht di-
versifizierbar sind, bertiicksichtigen. Je
mehr und je grosser sie sind, desto hoher
sollte der Eigenkapitalkostensatz ausfal-
len. Der Value Added unterscheidet sich
vor allem dann stark vom Buchgewinn,
wenn die Eigenkapitalkosten sehr hoch
sind, d.h., wenn besonders viele oder
grosse Risiken eingegangen werden. Die
Wahl eines passenden Ansatzes zur Er-
mittlung des Eigenkapitalkostensatzes ist
daher von zentraler Bedeutung.

Im Gegensatz zu Bilanz und Erfolgs-
rechnung, wo Rechnungslegungsstan-
dards greifen, besteht bei der Ermittlung
des Eigenkapitalkostensatzes ein beacht-
licher Spielraum. Da der Eigenkapital-
kostensatz Opportunititskosten eines
Unternehmens darstellt, kann er nicht
direkt beobachtet werden, sondern muss
von den Eigentiimern festgelegt und
unter Zuhilfenahme eines Modells ge-
schétzt werden. Haufig wird dazu das Ca-

Schatzungen der Risikopramien

CAPM  Mehrfaktor
USA in % in %
Hypothekarbanken 1.8 7,0
Brokerage 6,4 10,2
Investment Banking 89 71
Asset Management 53 6,2
Geschaftsbanken 52 838
Schweiz
Retail Banking 09 42
Private Banking 6,0 9,7
Diversified 85 73

Néherungswerte fiir die Kapitalkosten ergeben sich durch die
Addition der entsprechenden Pramie aus der Tabelle mit dem
risikofreien Zinssatz

pital Asset Pricing Model (CAPM) ver-
wendet.

Dabei wird der Eigenkapitalkostensatz
anhand historischer Aktienrenditen ge-
schétzt. Es besteht also die Freiheit, den
Zeitraum der Historie nach Belieben fest-
legen zu konnen. Dariiber hinaus zeigen
gerade jiingere Forschungsarbeiten, dass
das CAPM ziemlich ungenau ist. Eine Al-
ternative dazu sind etwas aufwendigere,
umfassendere Mehrfaktormodelle. Da-
durch kénnte nicht nur der Umfang der
eingegangen Risiken, sondern auch die
Art der Risiken deutlich besser erfasst wer-
den. Aufgrund der vielfdltigen Risiken und
der Heterogenitdt der Finanzinstitutionen
scheint das ein vorteilhafter Ansatz zu
sein, der auch die eine oder andere Uber-
raschung hinsichtlich den Sétzen der Ka-
pitalkosten verspricht.

Werden in einem Modell bestimmte
Risiken tbersehen, kann das zu einer
Unterschédtzung des Eigenkapitalkosten-
satzes fithren. Im CAPM, bei welchem das
Risiko einzig anhand des Marktrisikos er-
fasst wird, konnen insbesondere zyklische
(konjunkturelle) Risiken nicht addquat
abgedeckt sein. Mehrfaktormodelle zielen
daher darauf ab, zusétzliche Risikoquellen
mit einzubeziehen und dadurch die Ge-
fahr einer Unterschéitzung des Eigenkapi-
talkostensatzes zu minimieren. Das Risiko
wird dann mehrdimensional erfasst (vgl.
Grafiken rechts).

Der Einsatz eines Mehrfaktormodells
bietet sich dort an, wo Risiken — nament-
lich solche zyklischer Natur - eingegangen
werden. Sie werden im typischen CAPM
nicht geniigend erfasst, kdnnen aber in
einem Modell, das auf mehreren Risiko-
faktoren aufbaut, beriicksichtigt werden.
Selbstverstidndlich kann bei Mehrfaktor-
modellen das Marktrisiko als eine der Ri-
sikoquellen berticksichtigt werden. Der
Anpassungsbedarf bei den Kapitalkosten
diirfte zwischen Grossbanken, Privatban-
ken und Versicherungen sehr unterschied-
lich ausfallen, wobei grossere Adjustie-
rungen vor allem bei krisenanfilligen Ge-
schiftsmodellen zu vermuten sind. Schat-
zungen der Risikoprdmien fiir Geschifts-
modelle aus den USA und der Schweiz
sind in der Tabelle links aufgefiihrt.

Da die Berechnungen stark vom Unter-
suchungszeitraum abhéngen, sind die Er-
gebnisse eher als Beispiele denn als einge-
hende Analyse zu betrachten. Zwei Punkte

Ermittlung des 6konomischen Gewinns

Aus Erfolgsrechnung

Erweiterte
Betrachtungen
erlauben die Aufteilung
von Buchgewinn in
Eigenkapitalkosten und
6konomischen Gewinn
(Value Added).
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werden jedoch gut veranschaulicht: Ers-
tens unterscheiden sich die Risikopra-
mien verschiedener Geschéftsmodelle
teilweise deutlich zwischen den verwen-
deten Modellen. Je nach angewandtem
Modell kénnen die Risikopramien héher
oder tiefer ausfallen. Beispielsweise fallt
mit dem CAPM die Risikoprdmie im
Schweizer Retail Banking tiefer aus als mit
einem Mehrfaktormodell. Moglicherweise
erfasst das Marktrisiko die mit Retail Ban-
king (Zahlungsverkehr, Hypotheken, Kre-
dite an KMU) verbundenen Unsicherhei-
ten nicht in gentigendem Masse.

Geschiftsrisiken enthalten

Zweitens, wie das Beispiel Investment
Banking zeigt, bedeutet die Applizierung
eines Mehrfaktormodells nicht zwangs-
laufig eine hohere Risikoprdmie. In man-
chen Féllen wird die Risikoprdmie mit
dem CAPM iiberschétzt, und ein genau-
eres Mehrfaktormodell ist in der Lage
diese Schitzung zu korrigieren. Der Grund
fiir eine tiefere Pramie im Mehrfaktormo-
dell ist, dass bestimmte Geschéftsmodelle
ein Hedging gegeniiber den einzelnen Ri-
siken bieten.

Mitunter konnen im Investment Ban-
king Dienstleistungen wie Restrukturie-
rungsberatung dazu dienen, die Ex-
poniertheit gegeniiber den Entwicklun-
gen an den Finanzmérkten zu kompensie-
ren. Investoren schétzen solche Eigen-
schaften und erwarten daher eine tiefere

Risikopramie. Die Ausrichtung der Vergii-
tungsmodelle am 6konomischen Gewinn
ist ein vielversprechender Ansatz, der die
eingegangenen Geschiftsrisiken entspre-
chend wiirdigt. In der Praxis wird das Kon-
zept teilweise bereits umgesetzt. Verschie-
dene Unternehmen verfolgen demnach
bereits eine langfristige Wertorientierung
unter Berticksichtigung der entsprechen-
den Risikopositionierung. Die verschiede-
nen Konzepte zur Bestimmung des 6ko-
nomischen Gewinns und insbesondere
die Freiheiten, die bei der Ermittlung der
Eigenkapitalkosten bestehen, kénnen die
mit Value-Added-Grossen verbundenen
Vorteile jedoch unterlaufen.

Die prinzipienorientierten Grundsitze
der Finma sind zwar begriissenswert. Da-
mit Kapitalkosten nicht zum Zankapfel
werden, wiren gewisse Prazisierungen je-
doch hilfreich. Eine Corporate-Governan-
ce-Architektur, die die Investorenerwar-
tung hinsichtlich Eigenkapitalkostensatz
mit einbezieht (bspw. durch angemessene
Kontrollinstanzen und unabhéngige Be-
urteilungen), hilft zudem, den Vorteilen
des 6konomischen Gewinns ein entspre-
chendes Gewicht zu verschaffen und so-
mit Risikobewusstsein in der Unterneh-
menskultur zu verankern.

Hostettler & Partner, Patrick Scheurle wis-
senschaftlicher Mitarbeiter am Schweize-
rischen Institut fiir Banken und Finanzen
der Universitdt St. Gallen.
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