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Executive Summary

» Im Zuge der Finanz- und Schuldenkrise sind die Renditen deutscher
Bundesanleihen auf ein historisch niedriges Niveau gesunken, parallel
hierzu kam es zu signifikanten Riickgéngen bei deutschen Aktienindi-
zes. Vor dem Hintergrund dieses Widerspruchs setzt sich der Beitrag
mit den krisenbedingten Auswirkungen auf die Parameter der Kapital-
kosten fur Zwecke der Unternehmensbewertung auseinander und zeigt
konkrete Handlungsempfehlungen fur eine konsistente Ableitung der
Kapitalkosten in der Krise auf.

» In the course of the financial and debt crisis, yields on German go-
vernment bonds have fallen on a historically low level. At the same ti-
me, German stock market indices significantly declined. In the light of
this contradiction, this article examines the crisis-related effects on
the parameters of cost of capital for purposes of business valuation
and shows specific recommendations for a consistent derivation of
cost of capital in the crisis.

I. Einleitung

Unternehmen werden im Regelfall mittels kapitalwertorien-
tierter Verfahren bewertet. Erwartete, fiir die Anteilseigner
frei verfiigbare Zahlungsiiberschiisse des Unternehmens
werden mit einem risiko-, steuer- und laufzeitdquivalenten®
Zinssatz auf den Bewertungsstichtag diskontiert (Kapital-
wertkalkiil) 2. Dieser Kapitalisierungszinssatz® repriasentiert
die Rendite aus einer zur Investition in das zu bewertende
Unternehmen adaquaten Alternativanlage. Als Ausgangsgro-
Re fur die Bestimmung von Alternativrenditen kommen ins-
besondere Kapitalmarktrenditen fiir Unternehmensbetei-
ligungen in Betracht*. Diese Renditen lassen sich gemal Ca-
pital Asset Pricing Model (CAPM)® grundsatzlich in einen Ba-
siszinssatz und eine von den Anteilseignern aufgrund der
Ubernahme unternehmerischen Risikos geforderte Risiko-
pramie® zerlegen. Zur Ableitung der Eigenkapitalkosten fiir
Zwecke der Unternehmensbewertung mittels CAPM werden
empirisch beobachtbare Kapitalmarktparameter zugrunde
gelegt’. Dabei wird der Basiszinssatz regelmiRig aus der die
aktuellen Erwartungen widerspiegelnden zukunftsorientier-
ten Zinsstrukturkurve® abgeleitet; die Risikopramie orientiert
sich tiblicherweise an historischen Durchschnittswerten.

Im Zuge der Finanz- und Wirtschaftskrise der Jahre 2008/2009
sowie der 2011 zusatzlich einsetzenden (Staats-)Schuldenkri-
se sind hohe Kursverluste und eine zunehmende Volatilitat an
den Aktienmarkten im Jahr 2008 und der zweiten Halfte des

1  Moxter, Grundsidtze ordnungsmaRiger Unternehmensbewertung, 2. Aufl.
1983, S. 155.

2 IDWS1Tz. 4

3 Im Folgenden aufgrund der Fokussierung auf die sog. Nettoverfahren
i.e.S. die Eigenkapitalkosten.

4 Wagner/Jonas/Ballwieser/Tschopel, WPg 17/2004 S. 891.
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Jahres 2011 sowie eine signifikante Reduzierung des Basis-
zinssatzes zu beobachten. Eine unreflektierte Ubernahme
des Ende des Jahres 2011 beobachtbaren Basiszinssatzes in
Unternehmensbewertungskalkiile hitte c.p. — also ohne die
Beriicksichtigung des Einflusses der Kapitalmarktkrisen auf
die anderen Parameter des Kapitalisierungszinssatzes, wie
z.B. die Risikopramie —rein rechnerisch reduzierte Kapitalkos-
ten und steigende Unternehmenswerte zur Folge, was jedoch
im drastischen Gegensatz zu der beobachtbaren Entwicklung
an den Aktienmarkten stehen wiirde. So sind insbesondere in
der zweiten Jahreshalfte 2011 deutsche Aktienindizes parallel
zum Riickgang der Renditen deutscher Bundesanleihen deut-
lich gesunken (siehe Abb. 1).

Weiterhin ist zu beobachten, dass die Marktmultiplikatoren”®
sich Ende 2011 wieder auf Tiefstinden befinden, weitgehend
vergleichbar mit der Situation auf dem Hohepunkt der Fi-
nanz- und Wirtschaftskrise 2008/2009%. Diese Widerspriiche
geben Anlass, die Ableitung des Kapitalisierungszinssatzes

5 Ungeachtet zahlreicher Diskussionen hinsichtlich der zwar anerkannten
logischen Geschlossenheit des CAPM, jedoch auch kontrovers diskutier-
ter Pramissenkritik (vgl. Gerling, Unternehmensbewertung in den USA,
1985, S. 260 (263); Weigel, Steuern bei Investitionsentscheidungen. Ein
kapitalmarktorientierter Ansatz, 1989, S. 73 (83); Rudolph, ZfB 1979 S.
1034 (1067) und S. 1049 (1053); Dorschell/Franken/Schulte, Der Kapitali-
sierungszinssatz in der Unternehmensbewertung, 2009, S. 20, m.w.N.,
sowie Diskussionen zur empirischen Nachweisbarkeit (vgl. Wallmeier,
zfbf 2000 S. 27 (57) sowie die frithen Studien von Black/Jensen/ Scholes,
in: Studies in the Theory of Capital Markets 1972 S. 79 (121); Fama/
MacBeth, Journal of Political Economy 1973 S. 607 (663); die Kritik von
Roll, Journal of Financial Economics 1977 S. 129 (176) sowie die Unter-
suchungen von Gibbon, Journal of Financial Economics 1982 S. 3 (27);
Shanken, Journal of Financial Economics 1987 S. 91 (110); Fama/French,
The Journal of Finance 1992 S. 427 (465); Black, Journal of Portfolio Ma-
nagement 1993 S. 5 (20) und Fama/French, The Journal of Finance 1996
S. 1947 (1958) sowie die ausfiihrlichen Ubersichten bei Hachmeister, Der
Discounted Cash Flow als MaR der Unternehmenswertsteigerung, 4. Aufl.
2000, S. 187 ist das CAPM heute das meistverwendete Modell zur Ermitt-
lung von Unternehmenswerten. ,So dominiert das CAPM bis heute Fi-
nanzmirkte und Unternehmensbewertung, und daran wird sich bis zum
Erscheinen eines ernsthaften Konkurrenten wohl auch kaum etwas &n-
dern.” (Knoll, UM 6/2005 S. 175)

6  Da wir generelle Markteffekte betrachten, bleibt der unternehmensspezi-

fische Betafaktor unter der Annahme einer in der Regel nahezu unver-

dnderten Schwankung des einzelnen Kapitalmarkttitels zur Schwankung
des Marktportfolios nachfolgend unberiicksichtigt.

IDW Tz. 115

IDW-FN 8/2005 S. 555 (556); IDW S1 Tz. 117; Jonas/Wieland-Blose/Schif-

farth, FB 10/2005 S. 647 (653), Wagner/Jonas/Ballwieser/Tschopel, WPg

16/2006 S. 1015.

9  Multiplikatoren lassen sich dabei grundsétzlich als das Reziprok des Kapi-
talisierungszinssatzes interpretieren; das heift, niedrige Multiplikatoren
entsprechen hohen Kapitalisierungszinssatzen und umgekehrt, vgl. Aders/
Galli/Wiedemann, FB 4/2000 S. 203; Moser/Auge-Dickhut, FB 1/2003 S. 12

10 www.finexpert.info/capital-market-data/multiples.html (Stand
20.12.2011) Aktualisierung per 15.10.2011, sowie Arnold, The Develop-
ment of Multiples over the Financial Crisis, An analysis for German indus-
try multiples unter www.finexpert.info/fileadmin/user_upload/capi-
tal_market_data/The_Development_of Multiples_over_the_Financial_Cri-
sis_Finexpert_final.pdf (Stand 20.12.2011)
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Abb. 1: Entwicklung CDAX und Renditen von Bundesanleihen seit 01.07.2011 (Quelle: Capital

1Q, Deutsche Bundesbank, eigene Darstellung)

zu hinterfragen und das aktuelle Kapitalmarktumfeld zu ana-
lysieren, um Anhaltspunkte zu gewinnen, wie in das Bewer-
tungskalkiil eingehende Parameter bestimmt werden kon-
nen, damit auch in Zeiten der Krise Unternehmenswerte und
-preise weitgehend gleichlaufenden Trends folgen™.

Empirisch beobachtbare Daten entziehen sich naturgemaf
einer Beurteilung im Sinne von ,richtig” oder ,falsch”. So-
weit empirische Daten allerdings Eingang in Unternehmens-
bewertungskalkiile finden sollen, sind sie kritisch hinsicht-
lich ihrer grundsatzlichen Eignung sowie auf etwaige Inter-
dependenzen zu beurteilen. Normativer MaRstab einer sol-
chen Beurteilung der Verwendbarkeit einzelner Parameter
muss hierbei die Vereinbarkeit der Pramissen des verwen-
deten (theoretischen) Bewertungsmodells mit den (empiri-
schen) Rahmenbedingungen des Kapitalmarkts zum Erhe-
bungszeitpunkt der zu beurteilenden Kapitalmarktparameter
sein. Vor dem Hintergrund der restriktiven Pramissen der
verwendeten Kapitalmarktmodelle™ sind grundsatzlich reale
(Extrem)Situationen denkbar, in denen die beobachtbaren
Kapitalmarktparameter mit hoher Wahrscheinlichkeit und
zu einem ganz iberwiegenden Teil durch extreme Rahmen-
bedingungen gepriagt werden, die in den Bewertungsmodel-

11 Zwar ist der Unterschied zwischen Preis und Wert grundsitzlich zu be-
achten, gleichzeitig erscheint es jedoch betriebswirtschaftlich fragwiir-
dig, wenn theoretische Modelle steigende Werte erzeugen, wahrend be-
obachtbare Marktpreise deutlich sinken.
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auf die in der Praxis zu l6sen-
den Probleme®. Im Ergebnis
kann die grundséatzliche Nicht-
anwendbarkeit entweder der
(empirischen) Kapitalmarktdaten oder des jeweiligen (theo-
retischen) Bewertungsmodells resultieren, wenn beide im
Extremfall nicht kompatibel sind.

12 Neben den Merkmalen konkurrenzgleichgewichtiger Markte basiert das
CAPM auf der Annahme informationseffizienter, vollstindiger und voll-
kommener Kapitalmérkte. Informationseffizienz sichert hierbei die unver-
ziigliche Anpassung der Marktpreise an neue Informationen. Vollstindig-
keit bedeutet, dass alle bestehenden Arten von Anspriichen unabhingig
von ihrer Hohe, ihrer zeitlichen Struktur und ihrer Unsicherheitsdimensi-
on in der Gegenwart gehandelt werden konnen. Dies heift, dass grund-
sitzlich auch die unsicheren Zahlungsstrome eines zu bewertenden Un-
ternehmens gehandelt werden kénnen bzw. dass ein dquivalenter Zah-
lungsstrom aus handelbaren Zahlungsstromen dupliziert werden kann.
Die Moglichkeit zur Duplikation der zu bewertenden Zahlungen durch am
Kapitalmarkt gehandelte unsichere Zahlungen wird als Spanning bezeich-
net und bildet eine Grundvoraussetzung fiir eine vollstindig praferenz-
freie Bewertung unsicherer Zahlungen und somit der kapitalmarkttheo-
retischen Gleichgewichtsmodelle, welchen der arbitragefreie Kapital-
markt zugrunde liegt. Vollkommenheit bedeutet, dass niemand den Preis
eines Zahlungsstromes beeinflussen kann; der Preis eines Zahlungsstro-
mes zu einem bestimmten Zeitpunkt ist fiir Kiufer und Verkaufer glei-
chermaBen gegeben und gleich hoch. Dies unterstellt eine Vielzahl von
,kleinen® Anbietern und Nachfragern. Hinzu treten als weitere modell-
spezifische Annahmen: Risikoscheue Investoren, deren entscheidungs-
relevante Parameter der Erwartungswert und die Standardabweichung
der Ertrdge der zu beurteilenden Portfolios sind, die homogene Erwartun-
gen hinsichtlich dieser GroRen besitzen und sich rational im Sinne des
Bernoulli-Prinzips verhalten, normalverteilte Ertrdge bzw. quadratische
Nutzenfunktionen der Investoren, Existenz eines risikolosen Zinssatzes,
zu dem Geld angelegt und aufgenommen werden kann, beliebige Teilbar-
keit der Anlagemdglichkeiten, einperiodiger Planungshorizont, keine
Transaktionskosten und Steuern.

13 Taetzner, Das Bewertungskalkiil des Shareholder Value-Ansatzes in kriti-
scher Betrachtung, 2000, S. 121
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Die derzeitige Finanz- und Schuldenkrise kann, wie anhand
nachfolgender Uberlegungen gezeigt wird, als Extremsituati-
on interpretiert werden. Fiir Bewertungspraktiker stellt dies
eine grolle Herausforderung dar, da sie sich ihren berufli-
chen Verpflichtungen nicht mit dem Verweis auf die Nicht-
anwendbarkeit theoretischer Kalkiile entziehen konnen. Viel-
mehr sind Bewertungspraktiker in der Pflicht, unter Wiirdi-
gung des Einzelfalles' praktikable Losungsansitze in Uber-
einstimmung mit den empirischen Beobachtungen zu ent-
wickeln, ohne sich allzu sehr von der Bewertungstheorie zu
entfernen. Insbesondere im Rahmen objektivierter Unterneh-
mensbewertungen sind die intersubjektive Nachpriifbarkeit
der vom Bewertungsgutachter getroffenen Annahmen und
Vorgehensweise sowie Transparenz geboten. Nach einer
kurzen Ubersicht iiber die Ableitung der Kapitalkosten-
bestandteile folgt die Analyse aktueller Kapitalmarktdaten.
Hieraus entwickeln wir vor dem Hintergrund der Ende 2011
extremen Kapitalmarktsituation einen Vorschlag, wie in das
Bewertungskalkiil eingehende Parameter bestimmt werden
konnen, damit auch in Zeiten der Krise Unternehmenswerte
und -preise weitgehend gleichlaufenden Trends folgen.

Il. Ableitung der Kapitalkostenparameter
1. Basiszinssatz

Im CAPM reprisentiert der Basiszinssatz eine risikofreie und
fristadaquate Alternativanlage zur Investition in das zu be-
wertende Unternehmen. Ausgehend von den durch die
Marktteilnehmer geforderten Realrenditen®™ schlagen sich
ihre Erwartungen hinsichtlich der zukiinftigen Inflation
grundsatzlich direkt im erwarteten Basiszinssatz nieder.
Durch den Vergleich entsprechender Kapitalmarktdaten im
Zeitablauf lassen sich inflationsbedingte Effekte grundsitz-
lich auch stichtagsbezogen messen®. Da sich in der Realitit
Zinssatze fiir verschiedene Laufzeiten regelmifig unter-
scheiden, ist vor dem Hintergrund der Laufzeitdquivalenz
mit den jeweiligen periodenspezifischen Kapitalkosten zu
diskontieren. In der jiingeren Vergangenheit verwendet der
Berufsstand der Wirtschaftspriifer gemaR den Empfehlungen
des IDW" basierend auf Zinsstrukturdaten der Deutschen
Bundesbank™ hierfiir Zinsstrukturkurven fristaddquater Ze-
robondrenditen gemil der Svensson-Methode? fiir einen
30-jahrigen Zeitraum. Diese bilden den Zusammenhang zwi-
schen Zinssdtzen und Laufzeiten von Zerobonds ohne Kre-
ditausfallrisiko ab. Grundsatzlich ist fiir jedes Jahr der jewei-
lige laufzeitaddquate Zinssatz gemiR Zinsstrukturkurve zu
verwenden. Vereinfachend kann ein einheitlicher barwert-
aquivalenter Basiszinssatz tiber den gesamten Zeitraum, das
heillt beginnend mit dem ersten Planjahr, berechnet und ver-

14 IDW S1 Tz. 1; Hinweise des Fachausschusses fiir Unternehmensbewer-
tung und Betriebswirtschaft (FAUB) vom 10.01.2012 zu den Auswirkun-
gen der aktuellen Kapitalmarktsituation auf die Ermittlung des Kapitali-
sierungszinssatzes, https://www.idw.de/idw/portal/d614570/index.jsp
(Stand 13.01.2012)

15 Vgl. zu dieser Ausgangspramisse auch Tschopel/Wiese/Willershausen,
WPg 7/2010 S. 350

16 Wir verweisen hierfiir auf Abschn. III.

17 IDW-FN 8/2005 S. 555 (556).; IDW S1 Tz. 117; Jonas/Wieland-Blose/
Schiffarth, FB 10/2005 S. 647 (653) und Wagner/Jonas/Ballwieser/Tscho-
pel, WPg 16/2006 S. 1015.

18 www.bundesbank.de/statistik/statistik_zeitrei-
hen.php?lang=de&open=&func=list&tr=www_s300_it03c

19 Svensson, IWF Working Paper 114, September 1994; Dahlquist/Svensson,
Scand. Journal of Economics 1996, S. 163 (183).
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wendet werden®. Das IDW empfiehlt zur Glattung kurzfristi-
ger Marktschwankungen sowie moglicher Schitzfehler zu-
dem die Verwendung periodenspezifischer Durchschnitts-
zinssiatze der dem Bewertungsstichtag vorangegangenen
drei Monate. Als nachhaltiger Schitzwert der Zerobondsatze
jenseits des 30-jihrigen Betrachtungszeitraumes kann der
ermittelte Zerobondsatz mit der Restlaufzeit von 30 Jahren
verwendet werden?*. Die zugrunde liegenden Daten und der
methodische Ansatz ermoglichen grundsatzlich eine stich-
tagsbezogene Ableitung des gesuchten zukunftsorientierten
Basiszinssatzes.

2. Marktrisikopramie

Grundsatzlich unterliegt auch die empirisch beobachtbare
Marktrisikoprdmie Schwankungen im Zeitablauf, da sie die
sich verdndernden Risikoeinschiatzungen der Marktteilneh-
mer widerspiegelt?.

Die Schatzung von Marktrisikopramien wird in der Praxis re-
gelmaRig auf der Basis kapitalmarkttheoretischer Modelle
vorgenommen, in die empirische Daten einfliefen. Am weites-
ten verbreitet ist die Ableitung von Marktrisikopramien aus-
gehend von historischen Kapitalmarktrenditen. Sie ist von ei-
ner Vielzahl von Faktoren? beeinflusst, so z.B. vom gewihlten
Modell*, der Art der Durchschnittsbildung®, dem Betrach-
tungszeitraum? und vom jeweiligen Steuersystem?’. Zwar wé-
re eine zukunftsorientierte Ermittlung, z.B. durch die Schat-
zung impliziter Risikopramien?®, wiinschenswert, die hierzu
verwendeten Verfahren sind jedoch konzeptionell angreif-
bar¥. Insbesondere die implizit unterstellte Identitdt von Preis
(in Gestalt der Marktkapitalisierung) und Wert, die hohen Rea-
gibilitaiten der ermittelten impliziten Kapitalkosten bei Prog-
nosemodellinderungen®, notwendige Vereinfachungen bei
der Analyse einer Vielzahl von Unternehmen auf der Basis

20 Zur Diskussion hinsichtlich unterschiedlicher Methoden vgl. Dérschell/
Franken/Schulte, Der Kapitalisierungszinssatz in der Unternehmens-
bewertung, 2009, S. 50 (69).

21 Erganzende Hinweise des FAUB zur Bestimmung des Basiszinssatzes im
Rahmen objektivierter Unternehmensbewertungen, IDW-FN 11/2008 S.
490 (491).; zu alternativen Verfahren vgl. Dorschell/Franken/Schulte, Der
Kapitalisierungszinssatz in der Unternehmensbewertung, 2009, S. 50
61).

22 Vgl. Stehle, WPg 17/2004 S. 922 (927) sowie Grafik zur Entwicklung im-
pliziter Marktrisikoprdmien in Kapitel III. 2.

23 Stehle/Hausladen, WPg 17/2004 S. 928.

24 Das gebrauchlichste Modell ist hierbei das CAPM. Eine u.W. nach einzig-
artige Ableitung mittels Tax-CAPM findet sich bei Stehle, WPg 17/2004
S. 906. Grundsitzlich sollte das Kapitalmarktmodell Anwendung finden,
das den jeweiligen empirischen Kapitalmarkt am besten beschreibt, bei
Schulz/Stehle findet sich ein internationaler Literaturiiberblick sowie eine
eigene Untersuchung fiir Deutschland beziiglich der Eignung der beiden
Modelle fiir unterschiedliche Kapitalmarkte. Im Ergebnis wird das Tax-
CAPM vor diesem Hintergrund zumindest nicht verworfen, vielmehr se-
hen die Verfasser Indizien gegen die empirische Giiltigkeit des CAPM in
Deutschland, Schulz/Stehle, AG 2005 S. 22. Es bleibt daher abzuwarten,
ob zukiinftig weitere empirische Untersuchungen auf der Basis des Tax-
CAPM folgen werden. Zur impliziten Schitzung der Marktrisikopramie
nach Tax-CAPM in Deutschland existiert zwischenzeitlich eine Arbeit von
Dausend/Schmitt, CFB 2011 S. 459 (469).

25 Zur Diskussion hinsichtlich der Verwendung des arithmetischen oder
geometrischen Mittels siehe Wagner/Jonas/Ballwieser/Tschopel, WPg
16/2006 S. 1017, m.w.N.

26 Dorschell/Franken/Schulte, Der Kapitalisierungszinssatz in der Unterneh-
mensbewertung, 2009, S. 110.

27 Zeidler/Schoniger/Tschopel, FB 2008 S. 276; Wagner/Saur/Willershau-
sen, WPg 2008 S. 731; Stehle, WPg 2004 S. 906.

28 Daske/Gebhardt/Klein, Schmalenbach Business Review, 2006 S. 2; Ball-
wieser, in FS Siegel, 2005, S. 321; Daske/Wiesenbach, FB 2005 S. 407;
Stehle, WPg 2004 S. 918.

29 Wagner/Jonas/Ballwieser/Tschopel, WPg 16/2006 S. 1017.

30 Reese, Working Paper 2005-6, Fakultit fiir Betriebswirtschaft, Ludwig-
Maximilians-Universitiat, Miinchen 2005.
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Abb. 2: Entwicklung Basiszinssatz 3-Monats-Durchschnitt, ungerundet (Quelle:

eigene Darstellung)

offentlich zuganglicher Informationen sowie die starke Ge-
wichtung zeitnaher Erwartungen bzw. langfristig angewand-
ter Multiple-Verfahren zur Abschitzung des Terminal Value
durch Analysten sprechen konzeptionell und methodisch ge-
gen die implizite stichtagsbezogene Schitzung von Marktrisi-
kopramien®!. Analysen zur Risikopramie anhand von CDS
(Berg, The term structure of risk premia — new evidence from
the financial crisis, Europdische Zentralbank, working paper
series, 1165, Mérz 2010) ermoglichen Aussagen zur Entwick-
lung darin enthaltener Risikoprdmien im Analysezeitraum. Sie
lassen jedoch nicht ohne Weiteres Riickschliisse auf die Hohe
der langfristigen durchschnittlichen Marktrisikopramie zu®.

Die mangels besserer Methoden vergangenheitsorientierte
Ermittlung der Marktrisikopramie hat jedoch ihren Preis. So
spiegeln die historischen Daten lediglich die durchschnittliche
Vergangenheit wider; sie sind somit nur dann unverandert in
die Zukunft iibertragbar, wenn sich die maRgeblichen Rah-
menbedingungen der jeweiligen Kapitalmérkte in der Zukunft
nicht, jedenfalls nicht grundlegend verdndern wiirden. Im Um-
kehrschluss sind Veranderungen von Rahmenbedingungen,
aber auch mit zeitlich groBem Abstand auftretende Extremsi-
tuationen, die nicht oder nicht hinreichend in den Vergangen-
heitsdurchschnitt eingeflossen sind, bei der Bestimmung der
erwarteten Risikopramie grundsatzlich zu beriicksichtigen. So
erforderte z.B. der Ubergang des Steuersystems vom Halbein-
kiinfteverfahren auf das System der Abgeltungssteuer zum
01.01.2009 eine entsprechende Anpassung der bis dahin gel-
tenden Bandbreiten fiir Marktrisikoprdmien vor bzw. nach
personlichen Einkommensteuern®. Auf der Basis von ver-
schiedenen langfristigen empirischen Untersuchungen sieht
das IDW unter den Bedingungen des derzeitigen Steuersys-

31
32

Wagner/Jonas/Ballwieser/Tschopel, WPg 16/2006 S. 1017.

Zur Ableitung der Marktrisikopramie aus CDS vgl. Berg/Kaserer, Estima-
ting Equity Premia from CDS Spreads, working paper 2009.
Zeidler/Schoniger/Tschopel, FB 4/2008 S. 276; Wagner/Saur/Willershau-
sen, WPg 16/2008 S. 731.

33
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Deutsche Bundesbank, eigene Analysen,

tems die Marktrisikopramie vor Einkommensteuern zwischen
4,5% und 5,5% und nach Einkommensteuern zwischen 4,0%
und 5,0% **. Von den langfristigen empirischen Studien ist die
Arbeit von Stehle* von besonderer Bedeutung, da er erstmals
und bisher als Einziger Marktrisikoprdmien unter Verwen-
dung des TAX-CAPM (Marktrisikopramie nach Einkommen-
steuer) ermittelte und sich zudem seine Ergebnisse fiir die
Marktrisikopramie vor Einkommensteuern fiir den deutschen
Kapitalmarkt gut in die Vielzahl internationaler empirischer
Untersuchungen zur Marktrisikopramie (vor Einkommensteu-
ern) auf vergleichbar entwickelten Kapitalmarkten einfiigen.

Aus statistischen Griinden sind grundsatzlich lange Zeitraume
zu bevorzugen — insbesondere um ,,Ausreifer” zu nivellieren,
aber auch, um regelmiRig, wenn ggf. auch nur in sehr langen
Zeitintervallen auftretende ,Ausreifer grundsitzlich zu er-
fassen. Die den 0.g. Bandbreiten des IDW zugrunde liegenden
Zeitraume umfassen eine Vielzahl von Konjunkturzyklen. Im
Vergleich zu diesen eher systemimmanenten konjunkturellen
Entwicklungen in der Vergangenheit konnen die jiingste Fi-
nanz- und Wirtschaftskrise 2008/2009 sowie die aktuelle
Schuldenkrise als Extremsituationen der Kapitalmarkte ange-
sehen werden, die in den iiblichen Bandbreiten der Marktrisi-
kopramien von 4,0% bis 5,0% (nach Einkommensteuern)
bzw. 4,5% bis 5,5% (vor Einkommensteuern) nicht bzw. nicht
hinreichend reflektiert sind, da in den betrachteten Zeitrau-
men keine vergleichbaren Turbulenzen aufgetreten sind?*.

34 IDW-FN 12/2009 S. 697; Zeidler/Schoniger/Tschopel, FB 2008 S. 276;
Wagner/Saur/Willershausen, WPg 16/2008 S. 731.

Stehle, WPg 17/2004 S 906.

In der vorldufigen Stellungnahme vom 10.01.2012 empfiehlt der FAUB
vorbehaltlich der Erkenntnisse von weiteren Untersuchungen zwar nur,
bei Unternehmensbewertungen zu priifen, ob dieser Situation mit dem
Ansatz der Marktrisikoprdmie am oberen Rand der empfohlenen Band-
breiten von 4,5% bis 5,5% (vor Einkommensteuer) bzw. von 4,0% bis
5,0% (nach Einkommensteuer) Rechnung zu tragen ist, weist jedoch da-
rauf hin, dass im Rahmen der eigenverantwortlichen Beurteilung durch
den Bewerter weitergehende Uberlegungen angezeigt sein kénnen.

35
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Abb. 3: Rendite von Bundesanleihen mit Laufzeiten von 10 und 30 Jahren in der Vergangenheit und Entwicklung der Ist- so-
wie der erwarteten Inflationsraten (Quelle: Deutsche Bundesbank (Zeitreihen wt1010 und wt3030), Statistisches Bundesamt
(Verbraucherpreisindex), Economist Intelligence Unit, eigene Darstellung)

Angesichts dessen ist eine Adjustierung der Marktrisikopra-
mie vorzunehmen, die durch empirische Analysen, wie sie u.a.
auch bei der Anpassung der Marktrisikopramie im Zusam-
menhang mit dem steuerlichen Systemwechsel 2009 gefor-
dert wurden®, laufend zu tiberpriifen und ggf. anzupassen ist.

Ill. Empirische Untersuchung
1. Basiszinssatz

Wie Abb. 2 auf S. 73 zeigt, ist der Basiszinssatz seit der Euro-
Bargeldeinfithrung am 01.01.2002 auf ein historisch nied-
riges Niveau von unter 3% p.a. (zum 31.12.2011 2,75%) ge-
fallen.

Das Renditeniveau von deutschen Bundesanleihen zum Ende
des Jahres 2011 ist durch die erhebliche Verunsicherung an
den internationalen Kapitalmarkten verursacht durch die Fi-
nanz- und Schuldenkrise stark beeinflusst. Investoren sind
weltweit auf der Suche nach sicheren Investitionsmoglich-
keiten. Deutsche Bundesanleihen werden dabei von einer
Vielzahl von Kapitalmarktteilnehmern als einer der wenigen
verbliebenen ,sicheren Hiafen“ gesehen®. Dies kommt in ei-
ner erhohten Nachfrage nach deutschen Bundesanleihen

37 Zeidler/Schoniger/Tschopel, FB 4/2008 S. 286.
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und dementsprechend steigenden Kursen und sinkenden
Renditen® zum Ausdruck. Der Riickgang der Nominalrendi-
ten ist jedoch fiir sich gesehen kein Grund, diese nicht fiir
das Bewertungskalkiil zu verwenden.

Durch die Erweiterung der Betrachtung um Inflationsdaten
erhdlt man die implizite Realzinsforderung von Investoren
(als Differenz zwischen der Rendite der deutschen Bundes-
anleihen als eine quasi-risikolose Kapitalmarktanlage und ei-
nem geforderten Inflationsausgleich). Diese Analyse zeigt,
dass Investoren derzeit offensichtlich bereit sind, nicht nur
eine im historischen Vergleich niedrige, sondern teilweise
sogar eine negative Realverzinsung in Kauf zu nehmen, da
die aktuellen sowie die erwarteten Inflationsraten fiir viele
Laufzeiten hoher als die nominalen Renditen der deutschen
Bundesanleihen sind*. Fiir die Bestimmung der Inflations-

38 Vgl. beispielsweise ECB Monthly Bulletin 10.2011, S. 41 (42); ECB
Monthly Bulletin 11.2011, S. 27; Deutsche Bundesbank Finanzstabilitats-
bericht 2011, S. 31; Deutsche Bundesbank Monatsbericht August 2011,
S. 45; Handelsblatt: ,Sicherheit um jeden Preis: Begehrte Bundesanlei-
hen® vom 11.11.2011, Handelsblatt: ,,Erstmals negative Rendite: Anleger
zahlen bei Bundesanleihen drauf vom 09.01.2012.

Dies ist grundsatzlich auch bei der Verwendung der Zinsstrukturdaten
der EZB, der FED und der Schweizer Nationalbank und ggf. weiterer zu
beachten, da dhnliche Entwicklungen auch fiir weitere Liander neben
Deutschland beobachtbar sind.

39
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Abb. 4: Rendite 30-jahrige Bundesanleihe vs. Inflationsrate (Quelle: Deutsche Bundesbank, Statistisches Bundesamt, eigene

Darstellung)
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raten von Analysten der Econo-
mist Intelligence Unit heran-
gezogen*'.

Abb. 3 auf S. 74 und Abb. 4
stellen die Rendite von Bun-
desanleihen mit Laufzeiten von
10 und 30 Jahren in der Ver-
gangenheit den zeitgleich be-
stehenden sowie den erwarte-
ten Inflationsraten gegeniiber
(bis einschlieBlich Dezember
20171).

Die vorstehenden Analysen do-
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kumentieren nicht nur, dass
die Realverzinsung, die deut-
sche Bundesanleihen Ende des
Jahres 2011 bieten, deutlich
unterhalb langjahriger Mittel-
werte liegt*, sondern im Be-
sonderen auch, dass in dieser
Zeit negative Realzinsen am
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Jun. 11
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Abb. 5: Rendite inflationsgeschiitzter Anleihen (Quelle: Bloomberg, eigene Darstellung)

raten wurden sowohl jeweils aktuelle Ist-Inflationsraten auf
Basis von Daten des Statistischen Bundesamtes als auch fiir
die nichsten fiinf Jahre durchschnittlich erwartete Inflations-

40 Zieht man dariiber hinaus in Betracht, dass Investoren selbst deutsche
Bundesanleihen derzeit nicht mehr als vollig risikolos betrachten, son-
dern ihnen mdoglicherweise eine gewisse Ausfallwahrscheinlichkeit zu-
ordnen, enthalten die beobachtbaren Renditen deutscher Bundesanleihen
auch eine Risikokomponente. Die Realverzinsungskomponente der beob-
achtbaren Renditen reduziert sich damit noch weiter. Ein Indiz hierfiir ist
die Entwicklung von Kreditversicherungen (sog. CDS - Credit Default
Swaps) auf deutsche Bundesanleihen. Diese sind Ende des Jahres 2011
deutlich gestiegen auf ein Niveau von iiber 100 Basispunkten bzw. 1%
teilweise sogar auf ca. 140 Basispunkte bzw. 1,4%.
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Markt zu beobachten sind.
Aufgrund der direkten und da-
mit besseren Messbarkeit von Realverzinsungen haben wir

41 Auch wenn der Vergleich von Ist- und damit historischen Inflationsraten
mit zukiinftigen Renditen fiir die Restlaufzeit deutscher Bundesanleihen
methodische Unschirfen aufweist, lasst er doch analytische Riickschliisse
zu, da Investoren die aktuellen Inflationsraten haufig in die Zukunft extra-
polieren. So zeigen Untersuchungen eine Reaktion von Analysten bei der
Schitzung von erwarteten Inflationsraten auf die Entwicklung aktueller
Inflationsraten. Zudem hat die Wahl ob Ist- oder erwartete Inflationsraten
in die Analyse einbezogen werden — zumindest fiir die betrachteten Zeit-
raume - keinen wesentlichen Einfluss auf das Ergebnis.

Fiir den Zeitraum 1960 bis 2001 ermittelt die Deutsche Bundesbank die
durchschnittliche Realverzinsung auf Basis von Laufzeiten von ca. fiinf
Jahren sogar mit ca. 4%. Vgl. Deutsche Bundesbank, Monatsbericht Juli
2001, S. 41.

42
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tergehende Analysen zum kon-
kreten Bewertungsfall gebo-
ten.

Auch wenn vermutet werden
kann, dass die Kursverlaufe
von Aktienméirkten vor dem
Hintergrund der gestiegenen
Unsicherheit in Folge der Fi-
nanz- und Schuldenkrise zum
Teil auch irrationalen Ubertrei-
bungen folgen, ist grundsatz-
lich davon auszugehen, dass
die allgemeine nachhaltige Ri-
sikoaversion von Marktteilneh-
mern — reflektiert in der gefor-

Jul. 11 derten Risikopramie - aktuell

Abb. 6: Entwicklung implizite Risikopramie S&P 500 (Quelle: Prof. Damodaran, eigene Dar-

stellung)*®

auch inflationsgeschiitzte Staatsanleihen analysiert. Es zeigt
sich auch bei der Analyse von US-amerikanischen und deut-
schen inflationsgeschiitzten Staatsanleihen ein &ahnliches
Bild (Abb. 5)*. Auch hier sind Ende des Jahres 2011 jeweils
negative Realzinsen zu beobachten gewesen.

Zusammenfassend ist festzustellen, dass es sich beim zum
Ende des Jahres 2011 beobachtbaren Renditeniveau fiir
deutsche Bundesanleihen offensichtlich um eine von der Fi-
nanz- und Schuldenkrise massiv verzerrte Kapitalmarktsitua-
tion handelt, die in dieser Art und Weise und diesem AusmaR
einzigartig ist. Da es nach unserer Einschatzung keine Anzei-
chen dafiir gibt, dass Investoren zukiinftig nachhaltig eine
erheblich niedrigere Realverzinsung ihrer eingesetzten Mit-
tel als in der Vergangenheit akzeptieren werden*, gehen wir
davon aus, dass es sich bei der gegenwartigen Situation um
einen temporar begrenzten Effekt handelt, der sich bei einer
Beruhigung der Kapitalmarkte auf mittlere Frist wieder nor-
malisiert. Die gesamte Zinsstrukturkurve wire aufgrund der
aktuellen Finanz- und Schuldenkrise iibergangsweise nach
unten verschoben verbunden mit dem in extremen Hoch-
und Tiefphasen beobachtbaren (temporér) veranderten Ver-
halten von Marktteilnehmern, z.B. beziiglich ihrer Wahrneh-
mung und Einschitzung von Risiko.

2. Marktrisikopramie

Die in Kapitel II. 2. geschilderte Vorgehensweise zur Ermitt-
lung von Marktrisikopramien anhand von langfristigen his-
torischen Renditezeitreihen lisst naturgemill keine Aus-
sagen zu kurzfristigen Veranderungen der Marktrisikopra-
mie zu. Die bloRe Ubernahme der bisher regelmiRig verwen-
deten Marktrisikoprdmie ohne weitere Analysen scheidet vor
dem Hintergrund des aktuellen Kapitalmarktumfelds und der
beobachtbaren Widerspriiche (siehe Kapitel I. und I1.2.)
grundsatzlich aus. Vielmehr sind gemafl IDW S 1 Tz. 91 wei-

43 Die von Datenanbietern verdffentlichte und nachfolgend gezeigte Rendite
inflationsgeschiitzter Anleihen entspricht dabei einer Realverzinsung.

44 Vgl. zur Pramisse der Konstanz realer Renditeforderungen die Modellie-
rungen bei Tschopel/Wiese/Willershausen, WPg 7/2010 S. 350 im Zusam-
menhang mit Fragestellungen zu empirisch beobachtbaren Wachstums-
raten und ihrer theoretischen Modellierung.
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signifikant oberhalb ihres lang-
fristigen Durchschnitts liegt
und folglich die historisch ab-
geleiteten Durchschnitte nach
oben verschieben wird. Analysen zu aktuellen impliziten Ri-
sikopramien fiir z.B. den US-amerikanischen Markt scheinen
dies dem Grunde nach zu bestatigen (Abb. 6).

Wir halten allerdings die diesen Betrachtungen zugrunde
liegenden Methoden zur Ableitung impliziter Risikopramien
wie geschildert fiir konzeptionell angreifbar. Zudem lassen
unseres Erachtens die so gewonnenen impliziten Risiko-
pramien keine Ableitung langfristig durchschnittlich zu
erwartender Marktrisikopramien zu, da die Korrektur
vorhandener, lediglich tempordr bestehender Einflisse
nicht transparent moglich ist. Die Ubertragung temporirer
Parameter auf langfristige Bewertungskalkiile ist jedoch
nicht sinnvoll.

Die These von einer durch Investoren derzeit geforderten er-
hohten Risikopramie ldsst sich im Ubrigen auch an den
Markten fiir risikobehaftetes Fremdkapital beobachten. Dort
fithrte das verminderte (quasi-risikolose) Zinsniveau fiir
deutsche Bundesanleihen in der zweiten Jahreshalfte 2011
mitnichten zu einer Verringerung der Finanzierungskosten
von Unternehmen in gleicher Hohe. Vielmehr wurde dieser
Riickgang des Zinsniveaus durch erhohte Risikozuschlage
der Kreditgeber tendenziell (iber)kompensiert. In Abb. 7 auf
S. 77 ist die Entwicklung der Renditeunterschiede zwischen
jeweils einem Korb 10-jdhriger europdischer Industrieanlei-
hen einer Ratingklasse und 10-jahrigen Bundesanleihen im
zweiten Halbjahr 2011 dargestellt*”. Auch die Analyse von
Risikopramien anhand von Kreditversicherungen (CDS) zeigt
einen Anstieg der Risikoprdmien in der Finanz- und
Schuldenkrise 2.

Es ldsst sich somit insgesamt festhalten, dass die auf Grund-
lage iiblicher langfristiger historischer Parameter abgeleitete
Risikopramie anzupassen ist. In seinem vorlaufigen Hinweis

45 Basierend auf: Prof. Damodaran, Stern School of Business at New York
University, www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/implprem/
ERPbymonth.xls, Stand 03.01.2012.

46 Auch wenn es sich um Daten zum US-amerikanischen Kapitalmarkt han-
delt, kann davon ausgegangen werden, dass die Ergebnisse auf andere
entwickelte Kapitalmarkte grundsitzlich tibertragbar sind.

47 Bei Ratingklassen unterhalb BBB verstirkt sich dieser Effekt noch mehr.

48 Berg, The term structure of risk premia — new evidence from the financial
crisis, Europdische Zentralbank, working paper series, 1165, Mérz 2010.
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Abb. 7: Unterschied Rendite 10-jéhrige Industrieanleihen vs. 10-jahrige Bundesanleihen
(Quelle: Bloomberg, Deutsche Bundesbank, eigene Darstellung)

zu den Auswirkungen der aktuellen Kapitalmarktsituation
auf die FErmittlung des Kapitalisierungszinssatzes vom
10.01.2012 empfiehlt der Fachausschuss fiir Unternehmens-
bewertung und Betriebswirtschaft (FAUB) zu prifen, ob der
aktuellen Kapitalmarktsituation mit dem Ansatz der Marktrisi-
kopramie am oberen Rand der zuvor genannten empfohlenen
Bandbreiten Rechnung getragen wird. Zwar basieren die der-
zeit vom IDW empfohlenen Bandbreiten fiir die Marktrisiko-
pramie auf langfristigen historischen Zeitreihen, die sowohl
konjunkturelle Hoch- wie Tiefphasen beinhalten, dennoch be-
darf es nach unserer Auffassung einer gesonderten Anpas-
sung, da die momentane Situation an den Kapitalmarkten eine
im Analysezeitraum fiir die Ableitung der Marktrisikopramie
einmalige historische Situation darstellt und iiber eine ,,nor-
male“ Rezessionsphase deutlich hinausgeht. Zudem kann
die Situation in Deutschland zum Jahresende 2011 gerade
nicht als Rezession bezeichnet werden, hieran gemessen ist
das Zinsniveau deutscher Bundesanleihen aullergewohnlich
niedrig. Da die Situation an den Kapitalméarkten u.E. nach nicht
hinreichend in der empfohlenen Risikopramie berticksichtigt
ist, sind entsprechende Anpassungen vorzunehmen®. Die
hierfiir notwendige Quantifizierung der Hohe der Anpassung
der langfristig durchschnittlichen Risikopramie ist empirisch
jedoch erst in spateren Jahren in einer Rickschau moglich.
Folglich bedarf es alternativer intersubjektiv nachvollzieh-
barer Uberlegungen und Methoden.

IV. Auswirkungen auf Unternehmensbewer-
tungskalkiile

Im Zusammenhang mit dem Ende des Jahres 2011 historisch
niedrigen Zinsniveau in Deutschland konnen unseres Erach-
tens grundsatzlich folgende Thesen in Bezug auf die maR-
geblichen (Real-)Renditeerwartung von Investoren und hie-

49 Zur Anpassung der Risikopramie vgl. IDW S1 Tz. 91
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kiil muss bei der Bestim-

mung konsistenter Kapital-

kosten jedoch einhergehen
mit ebenfalls empirisch be-
obachtbaren Veranderungen bei der Risikopramie.

2. Nachhaltig reduzierte (Real-)Renditeerwartungen der In-
vestoren: Das Zinsniveau deutscher Bundesanleihen wird
auch zukiinftig mittel- bis langfristig auf einem niedrigen
Niveau verharren und Investoren richten ihr Verhalten in
Form einer verminderten (Real-)Renditeerwartung daran
aus. Fine Anpassung der Risikoprdmie ware nicht erfor-
derlich.

Wir gehen im Folgenden naher auf die diesen Thesen zu-
grunde liegenden Annahmen sowie die hieraus resultieren-
den Konsequenzen fiir Unternehmensbewertungskalkiile
ein. Es ldsst sich zeigen, dass ungeachtet vorstehender The-
sen korrekte Anpassungen in den Bewertungskalkiilen zu
aquivalenten Unternehmenswerten fithren.

1. These 1: Nachhaltig relativ stabile (Real-)Renditeer-
wartungen der Investoren

Die Annahme stabiler, langfristig durchschnittlich erwarteter
(Real-)Renditen aus einer Investition in Unternehmen lasst
vor dem Hintergrund der Ende des Jahres 2011 niedrigen
(Real-)Rendite von deutschen Bundesanleihen grundsatzlich
Raum fiir unterschiedliche Interpretationen des aktuell kri-
senbeeinflussten Verhaltens der Marktteilnehmer. So kon-
nen diese ungeachtet der MaRgeblichkeit der zum Stichtag
bestehenden Anlagemdoglichkeiten (1) das derzeitige Zins-
niveau fiir nach unten verzerrt einschatzen und fiir Bewer-
tungszwecke bei der Bestimmung ihrer Renditeerwartungen
hieraus resultierende Anpassungen fiir notwendig erachten
oder (2) in Bezug auf ihre Investitionsentscheidung im Ver-
gleich zu langfristigen historischen Durchschnitten erhohte
Risikopramien fordern. Da eine exakte, theoretisch fundierte
Trennung dieser beiden Interpretationsansitze nicht mog-
lich ist, sind ihre Konsequenzen fiir die Bestimmung von Ka-
pitalkosten insgesamt zu beurteilen.
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Entwicklung Realverzinsung (Basis: historische Inflation)

Entwicklung Realverzinsung (Basis: erwartete Inflation)

Zeitraum Realverzinsung per 31.12.2011 Zeitraum Realverzinsung per 31.12.2011
10-jdhrige Anleihen | 30-jahrige Anleihen 10-jahrige Anleihen | 30-jahrige Anleihen

@ 3 Monate -0,33% 0,34% | @ 3 Monate 0,17% 0,84%

(analog Basiszins) (analog Basiszins)

@1994-2011 n/a 3,52%

@ 2002-2011 2,11% 2,64% | @ 2002-2011 2,22% 2,74%

@ 1994-2006 n/a 4,04%

@ 2002-2006 2,57% 3,08% | @ 2002-2006 2,59% 3,10%

@ 2007-2011 1,65% 2,19% | @ 2007-2011 1,84% 2,38%

Quelle: eigene Darstellung

Tab. 1: Entwicklung Realverzinsung

In Ermangelung belastbarer Methoden zur Bestimmung
kurzfristig gestiegener Risikopramien haben wir zur Bestim-
mung methodenkonformer Kapitalkosten unsere Analysen
auf nachvollziehbare Verfahren und beobachtbare Kapital-
marktdaten gestutzt. Diese basieren auf den in Kapitel III.
untersuchten Daten zum Basiszins und Renditen von deut-
schen Bundesanleihen. Sie konnen die nicht mdgliche unmit-
telbare Quantifizierbarkeit der gestiegenen Risikopramie
nicht ersetzen, sie geben im Zusammenhang mit unseren
Uberlegungen zu einem nachhaltig von Anteilseignern gefor-
derten (Real-)Renditeniveau jedoch belastbare Ergebnisse,
in welcher Bandbreite sich eine aktuelle Verdnderung der
nachhaltigen Risikopramie bewegen konnte. Ungeachtet
dessen, dass das Ende des Jahres 2011 beobachtbare starke
Absinken des Basiszinssatzes mit hoher Wahrscheinlichkeit
einen krisenbedingten temporar begrenzten Effekt darstellt,
stellt das aktuelle Zinsniveau - insbesondere unter Bertick-
sichtigung des Stichtagsprinzips — die zum Bewertungsstich-
tag mallgebliche risikolose Alternativanlage fiir die Kapital-
marktteilnehmer dar. Dies gilt selbst dann, wenn mittelfristig
erwartet werden kann, dass mit der Eindammung der Fi-
nanz- und Schuldenkrise und einer hiermit einhergehenden
Beruhigung der Kapitalmérkte ein ,Riickverschieben“ der
gesamten Zinsstrukturkurve in den bislang empirisch beob-
achtbaren langfristig durchschnittlichen Korridor erfolgt, in
dem sich die geforderten durchschnittlichen Realrenditen
wieder in einer bislang beobachtbaren Bandbreite bewegen.
Gleichzeitig kann in diesem Szenario infolge erwarteter ab-
nehmender Unsicherheiten von einer Riickkehr der krisenbe-
dingt erhohten Risikoprimie auf eine langfristig durch-
schnittliche Bandbreite ausgegangen werden, was in einer
Gesamtbetrachtung die Annahme stabiler langfristig durch-
schnittlich erwarteter (Real-)Kapitalrenditen aus Unterneh-
mensanteilen stiitzt. Diese Annahme lasst vor dem Hinter-
grund des Ende des Jahres 2011 niedrigen Basiszinsniveaus
auf Grundlage der Zinsstrukturkurve auch grundsatzlich un-
terschiedliche Sichtweisen der Marktteilnehmer hinsichtlich
ihrer individuellen Einschitzungen beziiglich des derzeitigen
Basiszinsniveau und/oder ihrer geforderten Risikopramien
Zu.

Selbst unter Beriicksichtigung einer in jlingerer Zeit beob-
achtbaren rucklaufigen Realverzinsung (Tab. 1) und unter
der Annahme nachhaltig stabiler (Real-)Renditeerwartungen
der Anteilseigner liefert diese Betrachtung stellvertretend
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objektivierbare Anhaltspunkte fiir eine krisenbedingt ange-
messene Anpassung der Risikopramie.

Wird basierend auf den vorstehenden Darstellungen als unver-
zerrter Schatzer fur den Basiszinssatz die langfristige durch-
schnittliche Renditeerwartung der Anteilseigner in Form der
Realverzinsung von 2,0% bis 2,5% p.a. sowie erganzend die
Inflationserwartung fiir Deutschland zum Ende des Jahres
2011 von ca. 2,0% p.a. herangezogen, ermittelt sich ein Wert
von 4,0% bis 4,5% p.a. Dies dokumentiert zum auf der Grund-
lage der Zinsstrukturdaten zum Ende des Jahres 2011 be-
stimmten Basiszins i.H.v. 2,75% eine Diskrepanz in einer
Bandbreite von rund 1,25% bis 1,75%-Punkten.

Vor diesem Hintergrund halten wir zur Abbildung der Erho-
hung der Marktrisikopramie im Rahmen der Bestimmung
methodenkonformer Kapitalkosten einen pauschalen Zu-
schlag in einer Bandbreite von 1,25% bis 1,75%-Punkten
auf die Kapitalkosten fiir sinnvoll und angemessen®. Aus-
gehend von einer Marktrisikopramie (vor Einkommensteuer)
von 5,0% ' resultiert unter Beriicksichtigung des Zuschlags
von 1,25% bis 1,75%, im Mittel von 1,5% eine Marktrisiko-
pramie von 6,5% . Dies entspricht gemessen an der Ober-
grenze der Bandbreite der IDW-Empfehlung zur Marktrisiko-

50 Grundsitzlich handelt es sich hierbei i.e.S. um die Abbildung des Effektes
erhohten Risikobewusstseins der Anleger und somit um eine Anpassung
der empirischen Kapitalmarktdaten zur Bestimmung der Risikopramie.
Insoweit verldsst die empfohlene Vorgehensweise nicht den Pramissen-
rahmen des CAPM, da dieser Zuschlag keinen nicht durch das im CAPM
gedeckten Parameter darstellt. Lediglich fiir Darstellungszwecke und Ein-
haltung der gebotenen Transparenz empfehlen wir einen separaten Aus-
weis dieses Zuschlags zur Risikoprdmie. Denkbar wire zudem die Ge-
wichtung des Zuschlags mit dem unternehmensspezifischen Betafaktor.
Da es sich jedoch grundsétzlich — bedingt durch die ohnehin stark einge-
schriankten Moglichkeiten zur objektivierten Ableitung des krisenbeding-
ten Zuschlags — um eine stark komplexitatsreduzierende Vorgehensweise
handelt, erachten wir die empfohlene Bandbreite grundsétzlich als hinrei-
chend zur gebotenen Beriicksichtigung des krisenbedingt verzerrten Ka-
pitalmarktniveaus. Sollten sich ebenfalls signifikante krisenbedingte Ein-
fliisse auf einzelne Betafaktoren ergeben, sind die Wirkungen auf die Risi-
kopridmie insgesamt zu analysieren und kritisch zu hinterfragen. Grund-
satzlich obliegt es gemdll IDW S 1 Tz. 1 dem einzelnen Bewerter, fiir je-
den einzelnen Bewertungsfall sein Bewertungsvorgehen und seine Be-
wertungspramissen im Rahmen seiner Ermessensspielrdume eigenver-
antwortlich festzulegen sowie transparent und nachpriifbar darzustellen.
Empfehlung des IDW zur Marktrisikoprdamie (vor Einkommensteuern) in
einer Bandbreite von 4,5% bis 5,5%, im Mittel 5,0%, vgl. IDW-FN
12/2009 S. 697; Zeidler/Schoniger/Tschopel, FB 2008 S. 276; Wagner/
Saur/Willershausen, WPg 16/2008 S. 731.

Nach der bei Zeidler/Schoniger/Tschopel, FB 2008 S. 287 beschriebenen
Systematik ergibt sich unter Beriicksichtigung der effektiven Einkommen-
steuerbelastung des Marktportfolios ein Zuschlag nach Einkommensteuer
in einer Bandbreite von ca. 1,0% bis 1,5%, durchschnittlich 1,25%.

51
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pramie (vor Einkommensteuer) von 5,5% %, die Extremsitua-
tionen wie die Finanz- und Wirtschaftkrise sowie die Schul-
denkrise nicht beinhaltet, einem krisenbedingten durch-
schnittlichen Zuschlag von 1%-Punkt.

Unsere Einschitzung steht auch im Einklang mit internatio-
naler Bewertungspraxis. So verwenden z.B. US-amerikani-
sche Bewerter eine erhohte Marktrisikopramie.

2. These 2: Nachhaltige reduzierte (Real-)Renditeer-
wartungen der Investoren

Ausgangspunkt dieser These ist die Annahme eines aufgrund
einer dauerhaft expansiven Geldpolitik der Notenbanken
nachhaltig niedrigen (Real-)Zinsniveaus von deutschen Bun-
desanleihen. Korrespondierend zu diesen moglichen risiko-
freien Alternativanlagen wiirden sich folglich auch die nach-
haltigen (Real-)Renditeforderungen der Investoren reduzie-
ren. Fir Zwecke der Unternehmensbewertung ware dem-
nach von verminderten Kapitalkosten auszugehen.

Bei Zugrundelegung dieser Einschitzung wire — unter Be-
riicksichtigung einer Inflation in Hohe des bislang beobacht-
baren und erwarteten Niveaus von ca. 2% p.a. — zukiinftig ei-
ne signifikante Reduzierung bzw. sogar der Verzicht der In-
vestoren auf eine positive Realverzinsung zu erwarten. Alter-
nativ konnten Investoren eine eigene Einschatzung zur zu-
kiinftigen Inflation haben, die nach unten von der Markt-
erwartung®* abweicht.

Bei (angenommener) nachhaltiger Reduzierung der all-
gemeinen (Real-)Renditeerwartungen der Investoren ware in
Verbindung mit einer Ausweitung der Geldmenge zu erwar-
ten, dass hieraus eine Erhéhung von Investitionen und eine
Verscharfung des Wettbewerbs, z.B. durch den Eintritt neuer
Wettbewerber oder aggressive Expansionsstrategien beste-
hender Wettbewerber resultiert, mit der Konsequenz von
mittel- bis langfristig verminderten Kapitalrenditen der Un-
ternehmen, d.h. eine Beeintrachtigung der Ertragskraft der
Unternehmen. Grundsatzlich ist davon auszugehen, dass auf
funktionierenden Markten die erzielbaren Unternehmens-
renditen sich der Grenzrenditeerwartung der Investoren an-
nihern, da Uberrenditen infolge von Arbitrageprozessen
nachhaltig nicht erzielbar sind. Die zu erwartenden sinken-
den Kapitalrenditen der Unternehmen miissen sich dann ent-
sprechend in der Ertragserwartung der Unternehmenspla-
nung, zumindest jedoch in der Ableitung des nachhaltigen
Ergebnisses bei der Unternehmensbewertung widerspie-
geln.

Die Planung der zu bewertenden Gesellschaft ist deshalb auf
eine durch oben geschilderte Prozesse verminderte Erwar-
tung des Managements zu untersuchen. Nach unseren Er-
fahrungen ist eine solche verminderte Erwartung in Bezug
auf die Entwicklung der Unternehmensrendite jedoch derzeit
regelmafig nicht erkennbar. Die These mittel- und langfris-
tig sinkender Unternehmensrenditen wire in diesem Fall
nicht in den aktuellen Planannahmen der zu bewertenden
Gesellschaft reflektiert. Zur Einhaltung der Aquivalenz hin-

53 Entsprechend der Empfehlung des FAUB vom 10.01.2012.

54 Diese kann z.B. aktuelle Inflationsraten, langfristige durchschnittliche his-
torische Inflationsraten, Renditen von nicht inflationsgeschiitzten Bun-
desanleihen im Vergleich zu inflationsgeschiitzten Bundesanleihen und
aktuelle Analystenschitzungen beziiglich zukiinftiger Inflationsraten be-
inhalten.
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sichtlich des erwarteten Riickgangs der Alternativrenditen
und damit des Kapitalisierungszinssatzes ware deshalb das
nachhaltige Ergebnisniveau des Bewertungsobjektes ent-
sprechend anzupassen®.

3. Ein Beispiel

Nachfolgendes einfaches Beispiel in Tab. 2 stellt die empfoh-
lene Vorgehensweise bei These 1 und 2 gegeniiber und zeigt
bestehende Interdependenzen bzw. notwendige implizite
Annahmen im Zusammenhang mit der gebotenen grundsatz-
lichen Uberleitbarkeit. In These 1 erfolgte die Erhéhung der
Kapitalkosten um einen Zuschlag von durchschnittlich
1,5%-Punkten zur Berticksichtigung der erhohten Risikopra-
mie (basierend auf der abgeleiteten Bandbreite von 1,25%
bis 1,75%-Punkten). In These 2 erfolgt — ausgehend von der
Annahme eines nachhaltig gesunkenen Renditeniveaus, die
Anpassung der Unternehmensplanung. Die Ergebnisse bei-
der Thesen lassen sich in einem idealisierten Modell, in wel-
chem die Uberrenditen bereits im ersten Planjahr verloren
gehen®, ineinander tUberfithren®.

Beispiel

Thesel These2

Nettoeinnahmen vor Anpassung 100,00 100,00
Anpassung - -16,22
in % -16%
Nettoeinnahmen nach Anpassung 100,00 83,78
Basiszinssatz 2,75% 2,75%
Marktrisikopramie 5,00% 5,00%

Betafaktor (unverschuldet) 1,00 1,00

Risikozuschlag 5,00% 5,00%
Zuschlag fur Finanz- und Schuldenkrise 1,50% -
unverschuldete Eigenkapitalkosten 9,25% 7,75%
Unternehmenswert 1.081,08 | 1.081,08

Tab. 2: Beispielrechnung im idealisierten Modell

Der Zuschlag von durchschnittlich 1,5% p.a. bei der Ablei-
tung der Kapitalkosten entspricht dabei einer Reduzierung
der bewertungsrelevanten Nettoeinnahmen, die noch nicht
an die implizit erwarteten zukiinftigen Renditeforderungen
angepasst waren, um ca. 16%.

V. Zusammenfassung

Wesentliche Parameter bei der Bestimmung von Kapitalkos-
ten fiir Zwecke der Unternehmensbewertung sind derzeit
durch die Finanz- und Schuldenkrise verzerrt. Fiir den Bewer-
tungspraktiker stellt sich die Herausforderung, trotzdem prak-
tikable Losungsansatze zu entwickeln, die in hinreichendem

55 Sollte der Bewertungsgutachter die geschilderten grundsitzlichen ma-
krookonomischen Zusammenhange zwischen Giiter- sowie Geld- und Ka-
pitalmarkt sowie die Arbitrageprozesse auf funktionierenden Markten ne-
gieren oder fiir langfristig auler Kraft gesetzt erachten, wiirde er seiner
Bewertung die Annahme nachhaltig erzielbarer Uberrenditen zugrunde
legen. Dies wiirde u.E. zu iiberh6hten Unternehmenswerten fiihren. Eine
solche zentrale Annahme der Bewertung wire im Gutachten zu dokumen-
tieren, hinreichend zu diskutieren und die Wertauswirkung dieser Annah-
me durch Szenariorechnungen transparent zu machen. Dies ermdglicht
dem Adressatenkreis des Gutachtens eine eigene Einschiatzung.

56 Weitere Annahmen: Rentenmodell, unverschuldetes Unternehmen, ohne
Wachstum, vor Einkommensteuern.

57 Tatsdchlich wiirde der Unternehmenswert geméaR These 2 den nach The-
se 1 in Abhingigkeit von der Lange des Zeitraums, in dem das Unterneh-
men noch Uberrenditen erzielen kann, iibersteigen.
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MaRe den theoretischen Modellen als auch den empirisch be-
obachtbaren Kapitalmarktinformationen Rechnung tragen.

Das Basiszinsniveau bewegt sich derzeit auf einem histori-
schen Tiefpunkt. Eine unreflektierte Ubernahme dieses Ba-
siszinsniveaus bei der Bestimmung von Kapitalkosten fiir
Unternehmensbewertungen fiihrt c.p. zu nach oben verzerr-
ten Unternehmenswerten. Vergleiche mit den Aktienkursent-
wicklungen im Betrachtungszeitraum fiihren zu nicht wider-
spruchsfreien Ergebnissen.

Zur Beriicksichtigung des ebenfalls beobachtbaren Anstiegs
der Risikopramien haben wir ausgehend von Analysen zu
Renditen von deutschen Bundesanleihen einen Zuschlag auf
die Kapitalkosten abgeleitet, der unseres Erachtens zu wi-
derspruchsfreien Unternehmenswerten fiihrt und zudem in-
tersubjektiv nachpriifbar ist. Alternativ kann dem derzeit re-
duzierten Renditeniveau deutscher Bundesanleihen unter
der Annahme nachhaltig reduzierter Renditeerwartungen
auch durch eine Reduzierung der Planertrage des Bewer-
tungsobjekts Rechnung getragen werden. Die aus beiden
Vorgehensweisen abgeleiteten Unternehmenswerte lassen
sich grundsatzlich ineinander iiberfiihren. Da Unternehmen
derzeit aber in der Regel (noch) keine Anpassung ihrer Pla-
nungsrechnung vornehmen, préferieren wir die Anpassung
der Kapitalkosten.

Die vorgeschlagene Vorgehensweise 10st auch den Wider-
spruch eines gegensitzlichen Trends der Entwicklung von

Unternehmenswerten und -preisen, da sich Preise grund-
satzlich um die inneren Unternehmenswerte bewegen und
somit beide eher einem einheitlichen Trend folgen sollten.
Hingegen fiihrt die unreflektierte Ubernahme des zum Ende
des Jahres 2011 beobachtbaren Basiszinsniveaus in das Be-
wertungskalkiil zum Auseinanderstreben von Wert und Preis
(steigende Werte - sinkende Preise). Umgekehrt wiirde eine
solche Vorgehensweise nach Uberwindung der Finanz- und
Schuldenkrise und einer zu erwartenden Normalisierung der
Kapitalmarktsituation notwendigerweise zur Umkehrung
dieses Effektes fiihren (sinkende Werte — steigende Preise).
Die hieraus resultierenden Implikationen (wie z.B. im Rah-
men der Uberpriifung der Werthaltigkeit von Unternehmens-
beteiligungen: Vermeidung von Abschreibungen in der Fi-
nanz- und Schuldenkrise und Entstehen von Abschreibungs-
bedarf nach Losung der Krise) erscheinen uns nicht sachge-
recht.

Die hier vorgestellten kriseninduzierten Analysen und Uber-
legungen bediirfen naturgemaR einer grundsatzlichen wei-
teren Auseinandersetzung hinsichtlich der Wirkungszusam-
menhinge von Kapitalmarkten in Krisensituationen sowie ei-
ner empirischen Unterlegung. Der Aufsatz soll insbesondere
DenkanstoBe liefern, auf die Einhaltung der grundlegenden
Aquivalenzprinzipien der Unternehmensbewertung verwei-
sen und zum steten kritischen Hinterfragen der Bewertun-
gen zugrunde gelegten Pramissen und Parameter anregen.
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