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SdK EXTRA

Spruchverfahren
in der Praxis

MARKTRISIKOPRAMIE Fiinf Jahre nach Ausbruch der Finanzkrise hatte sich der Fachausschuss

fiir Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW entschlossen, im Interesse seiner
Klientel eine Anhebung der Markerisikoprimien — von 4,5 % im Mittel auf 5,5 % nach Steuern —
zu empfehlen. Eine stichhaltige Begriindung dafiir blieb der FAUB damals schuldig.

die Anhebung der Markerisikoprimien nach. Diese propa-
gierte jedoch einen Paradigmenwechsel in der Berechnungs-
methode. Anstelle der jahrzehntelangen Schitzung der Marktrisiko-
primie auf Basis vergangenheitsbezogener (Ist-) Werte soll nunmehr
die Markerisikoprimie implizic auf Basis zukunftsgerichrerer

E rst 2018 schoben Mitglieder des FAUB cine Begriindung fiir

Schiitzungen erfolgen.

Ex-post- versus Ex-ante-Analysen

Auf den ersten Blick scheint der Wechsel der Berechnungsme-

thode konsistent, werden doch Unternehmenswerte ebenfalls auf
Basis zukiinftiger Zahlungsstrome bewertet. Kritisch sind jedoch

die Datenverfiigbarkeit, die Modellabhingigkeit und die Zirkulari-

tiit zu hinterfragen. Dazu fithrten die gerichtlich bestellten Sachver-

stindigen im Spruchverfahren zur Bestimmung der angemessenen

Barabfindung fiir die ausgeschlossenen Minderheitsaktiontire der

Bayerische Hypo- und Vereinsbank AG aus:

Bei niherer Betrachtung der Datenverfiigharkeit lassen sich trotz
zunehmender Marktabdeckung lingst nicht fiir alle birsennotierten

Unternebmen ausreichend Analystenschitzungen finden. Ublicher-
weise werden mebr Researchanalysen von Unternehmen veriffentlicht,

die sich in einem Index (DAX, MDAX etc.) befinden, als von ande-
ren birsennotierten Unternchmen. Implizite Mavktrisikoprimien auf
Basis einer Aggregation der Einzelrenditen von kleinen birsennotier-
ten Gesellschafien obme oder mir nur vereinzelten Analystenschirzun-
gen sind nur cingeschrinkr aussagefihig.

Ein weiteres Problem betrifft die starke Modellabhingigkeit der im-
pliziten Kapitalkostenmodelle. Empirische Studien haben bisher zu
einer grofien Bandbreite an impliziten FEigenkapitalkosten bzw.
Marktrisikaprimien gefiibre. Ein einheitliches Vorgehen bzw. die
richtige Methode zur Ableitung impliziter Eigenkapiralkosten hat sich
bisher nicht etabliers.

Der grundlegende Nachteil der impliziten Modelle ist in der Zir-
kularitit zu sehen. Anders als beim Rlassischen Bewertungskalkiil

- geht der aktuell beobachibare Aktienkurs als gegebene Grifie in die
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Ermittlung der impliziten Figenkapitalkosten ein. Damir bingen
die Eigenkapitalkosten von Preisen ab, die diblicherweise anch nicht-
rationale oder nicht-monetive Verbaltensweisen der Anleger beim
Handel an einer Birse widerspicgeln kinnen. Die Eigenkapitalkosten
werden aber gerade dazu benitigh, einen fundamentalen Unternelr-
menswert zi finden, der von den individuellen Vorstellungen und
Motiven einer Vielzabhl von Anlegern abstrahiers.”

Weitere Kritikpunkte

Als Folgeprobleme nennen die Sachversténdigen, dass implizite
Markrrisikoprimien geradezu miniitlich, dem Bérsenkurs folgend,
schwanken kénnen und Annahmen zur zukiinfrigen Entwicklung
der (quasi) risikofreien Basiszinsen fehlen.

Vor diesem Hintergrund lehnt das Landgeriche Miinchen [ in stin-
diger Rechtsprechung die Ableitung implizicer Risikoprimien ab:
wDer Ansatz einer implizit aus Prognosen von Finanzanalysten und
Ratingagenturen ermittelten Markirisikoprimie ist nicht geeignet,
diese Uberrendite abzuleiten. Gerade die Schitzung von Finanzana-
lysten und Ratingagenturen ist in hohem Maffe abhingig von deren
subjektiver Einschitzung.” (LG Miinchen I vom 29. Angust 2018 —
5 HK 16585/15)

Wird aber die Marktrisikoprimie aus Ex-post-Analysen abgelei-
tet, lisst sich die zusirzlich vom FAUB eingebrachte Behauptung,
dass Marktteilnehmer trotz ,Niedrigzinsumfeld® eine konstante
Gesamtrendite fordern, empirisch schlicht nicht belegen. Statt-
dessen zeigen die Markegegebenheiten, dass sich diese mit niedri-
geren Gesamtrenditen zufrieden geben.
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