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Das OLG Dusseldorf hat mit Beschluss vom 10.04.2019 (26 W 6/17)
entschieden, dass bei der Ermittlung einer Barabfindung eine Marktrisikopramie
von 5,0 % vor Steuern angemessen ist, sofern der Betafaktor entsprechend
angepasst wird. Mit dem Beschluss bringt das OLG Disseldorf zum Ausdruck,
dass die Marktrisikopramie sowie der Betafaktor keine voneinander unabhangig
zu betrachtenden Parameter bei der Ermittlung von Eigenkapitalkosten i.S.d.
Capital Asset Pricing Model (CAPM) sind. Die Marktrisikoprdmie und der
Betafaktor reprasentieren nach dem CAPM bei der Ermittlung von Kapitalkosten
fur Zwecke der (Unternehmens-)bewertung zusammen den Risikozuschlag, den
ein Investor aufgrund einer Investition in risikobehaftete Anlagen zuséatzlich zum
risikolosen Basiszinssatz als Rendite fordert. Wahrend die Marktrisikopramie
das allgemeine Marktrisiko widerspiegelt, werden im Betafaktor die
unternehmensspezifischen (systematischen) Risiken erfasst. Mithilfe des
Betafaktors wird das allgemeine Marktrisiko an die spezifische Risikostruktur
des konkreten Bewertungsobjekts angepasst. Die Bestimmung der
Marktrisikopramie innerhalb der Unternehmensbewertung ist in Praxis und
Wissenschaft immer wieder Gegenstand von Auseinandersetzungen. Eine
allgemein anerkannte, auf wissenschaftlich fundierten Methoden beruhende
Marktrisikopramie existiert bislang nicht. In der Bewertungspraxis erfolgt
bezliglich der Hohe der Marktrisikopramie regelméaRig eine Orientierung an den
vom Institut der Wirtschaftsprifer (IDW) verotffentlichten Bandbreiten. Derzeit
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empfiehlt das IDW den Ansatz der Marktrisikopréamie vor persénlichen Steuern
in einer Bandbreite zwischen 5,0 % und 6,0 % respektive nach personlichen
Steuern zwischen 5,5 % und 7,0 %. Das OLG Dusseldorf verdeutlicht mit
seinem Beschluss vom 10.04.2019, dass die Hohe der Marktrisikopradmie auch
von der Hohe des unternehmensspezifischen Betafaktors abhéngt, mithin beide
Parameter beim konkreten Bewertungsfall zusammen zu betrachten sind.
Entscheidend ist insofern, dass der Risikozuschlag, mithin die Kombination von
Marktrisikopramie sowie Betafaktor, das Unternehmensrisiko sachgerecht
widerspiegeln.
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Historischer Tiefstand
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— Basiszinssatz nach IDW S 1 zum 01.09.2019 mit 0,20 % nahe null —

Der Fachausschuss fur Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft
(FAUB) des IDW hat aufgrund der anhaltenden Niedrigzinsphase eine
Empfehlung fur die Vorgehensweise bei der Rundung des Basiszinssatzes
ausgesprochen. Sofern dieser unter einem Prozentpunkt liegt, ist der fur die
Unternehmensbewertung relevante Basiszinssatz auf 1/10-Prozentpunkte zu
runden. Bei Zinssatzen oberhalb von 1,00 % ist der Zinssatz weiterhin auf
Ya-Prozentpunkte zu runden. Nachhaltig wirkt sich das anhaltende
Niedrigzinsniveau, das sich gegenwartig eher verscharft, auch auf den
Basiszinssatz und damit zu ermittelnde Unternehmenswerte aus. Nachdem der
Basiszinssatz im November und Dezember 2018 jeweils noch auf 1,25 % zu
runden war, sinkt dieser seit dem Beginn des Jahres 2019 ab. Dass es sich
dabei nicht um einen kurzfristigen Einbruch nach unten handelte, zeigt die
weitere Entwicklung im Jahr 2019. Der Basiszinssatz zum 01.09.2019 belauft
sich gerundet auf 0,2 %. Der ungerundete Basiszinssatz fallt im Vergleich zum
Vormonat von rd. 0,46 % auf rd. 0,21 %. Damit verbleibt der Basiszinssatz zum
01.09.2019 weiterhin deutlich unter der 1,00%-Marke und hat per September
2019 sogar einen historischen Tiefstand erreicht. Seit Beginn des Jahres 2019
hat der Basiszinssatz nach IDW S 1 einen spurbar fallenden Trend. Anzeichen
fur nachhaltig steigende Zinssétze bestehen bislang nicht. Sollte die derzeit
fallende Tendenz anhalten, ist ein weiteres Absinken auch unter den neuen
historischen Tiefstand von 0,20 % nicht ausgeschlossen. Fir aktuelle
Bewertungsfalle bedeutet das niedrige Zinsniveau bei ansonsten unveranderten
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Annahmen steigende (Unternehmens-)Werte. Nicht auszuschlieRen ist
allerdings, dass seitens des IDW eine neue Empfehlung hinsichtlich der
Bandbreite der Marktrisikopramie verdffentlicht wird, um dem weiter
gesunkenen Basiszinssatz Rechnung zu tragen bzw. den Rickgang des
Zinsniveaus insoweit zu kompensieren. Bereits im Mai 2019 — als sich der
bewertungsrelevante Basiszinssatz noch auf 0,70 % belief — hatte der FAUB
angeklndigt, sich kurzfristig abzustimmen, sofern der Basiszinssatz weiter
sinken und die Auffassung bestehen sollte, dass die empfohlene Bandbreite zur
Hohe der Marktrisikopramie nicht mehr ausreicht. Dieser Punkt scheint nun
erreicht. Eine Anpassung der aus dem Jahr 2012 stammenden Bandbreite
hinsichtlich der vom FAUB empfohlenen Marktrisikoprédmie erscheint daher vor
dem Hintergrund der Basiszinssatzentwicklung in 2019 nunmehr
wahrscheinlich. Bei weiterer Verwendung der vom FAUB bislang empfohlenen
Bandbreite der Marktrisikopramie von 5,5 % bis 7,0 % (vor personlichen
Steuern) bzw. 5,0 % bis 6,0 % (nach personlichen Steuern) flhrt der sinkende
Basiszinssatz mit seinem aktuell historischen Tiefstand bei ansonsten
unveranderten Annahmen zu einem Anstieg der Unternehmenswerte.

Zwirner/Zimny
Kapitalisierungszinssatze in der Unternehmensbewertung — Eine

empirische Analyse inlandischer IFRS-Konzernabschliisse 2018
(CF), 7-8/2019, S. 242 ff.
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Aktuelle Empfehlungen des IDW zu den Bandbreiten zur Marktrisikopramie

auf dem Prifstand

Der FAUB (Fachausschuss fur Unternehmensbewertung und Betriebs-
wirtschaft) halt es derzeit noch fiir sachgerecht, sich bei der Bemessung der
Marktrisikopramien an einer Bandbreite von 5,5 % bis 7,0 % (vor personlichen
Steuern) bzw. 5,0 % bis 6,0 % (nach personlichen Steuern) zu orientieren.
Zugleich stehen angesichts des weiter ricklaufigen Basiszinssatzes fir
Unternehmensbewertungen nach IDW S 1 die bislang empfohlenen
Bandbreiten der Marktrisikopramien allerdings auf dem Prifstand.
Insbesondere vor dem Hintergrund eines abermals stark gesunkenen
Basiszinssatzes und der damit zum Ausdruck kommenden gestiegenen
Risikoaversion war seitens des FAUB zu prifen, ob die Empfehlungen zur
Marktrisikopramie angepasst werden sollen. Dem erneut nachhaltig
gesunkenen Zinsniveau hinsichtlich des Basiszinssatzes stehen seit mehreren
Jahren steigende oder zumindest stabile Gesamtmarktrenditen an den
Aktienmarkten gegenuber. Diese Entwicklung hat nach Auffassung des FAUB
auch Auswirkungen auf die Hohe der Marktrisikopramie, die sich definiert als
Differenz zwischen Gesamtmarktrendite und risikolosem Basiszinssatz. Mit
sinkenden Basiszinssétzen und zumindest stabilen Gesamtmarktrenditen
misse nach Auffassung des FAUB auch ein Anstieg der Marktrisikopramie
einhergehen. Nach Analyse des FAUB im Rahmen seiner 134. Sitzung am
29.05.2019 wird derzeit in der Gesamtschau allerdings noch kein erneuter
Handlungsbedarf gesehen, die Empfehlungen zur Marktrisikopramie
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anzupassen. Vor dem Hintergrund der aktuellen Kapitalmarktsituation wird
seitens des FAUB aber empfohlen, bei Unternehmensbewertungen vor
persénlichen Steuern zu prifen, ob dieser Situation mit dem Ansatz der
Marktrisikopramie am oberen Rand der empfohlenen Bandbreite Rechnung zu
tragen ist. Dies gilt grundsatzlich fur alle Bewertungsanlasse, indes kénnen
abhangig von der Situation des einzelnen Bewertungsfalls im Rahmen der
eigenverantwortlichen Beurteilung durch den Bewerter weitergehende
Uberlegungen angezeigt sein. Zudem hat der FAUB fir die Zukunft
beschlossen, sich kurzfristig abzustimmen, sofern der Basiszinssatz weiter
sinken sollte. Ende Mai 2019 lag der Basiszinssatz flir Zwecke der
Unternehmensbewertung nach IDW S 1 bei 0,70 %, im September betragt der
gerundete Basiszinssatz nur noch 0,20 %. Eine Anpassung der aus dem Jahr
2012 stammenden Bandbreite hinsichtlich der vom FAUB empfohlenen
Marktrisikopramie  erscheint ~ daher  vor  dem Hintergrund  der
Basiszinssatzentwicklung in 2019 nicht unwahrscheinlich.

Zwirner/Zimny

Kapitalisierungszinssatz in der Unternehmensbewertung —
Spannungsfeld zwischen Theorie, Rechtsprechung und Praxis
(BB), 4/2019, S. 171 ff.
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Zwirner/Zimny

Berucksichtigung von Debt Beta bei der Bestimmung von
Eigenkapitalkosten — zunehmende Akzeptanz in Praxis und
Rechtsprechung (DB), 31/2019, S. 1694 f.

Zwirner/Zimny

Kapitalisierungszinssatze in der Unternehmensbewertung — Eine
empirische Analyse inlandischer IFRS-Konzernabschliisse 2018 (CF),
7-8/2019, S. 242 ff.

Zwirner/Zimny
Auswirkung der Digitalisierung auf die Unternehmensbewertung, in:
Fink/Kunath (Hrsg.), Digitale Transformation im Finanz- und

Rechnungswesen, Schéffer-Poeschel Verlag, Stuttgart, 2019, S. 159 ff.

Zwirner/Zimny
Auswirkungen der Leasing-Bilanzierung nach IFRS 16 auf den WACC
(IRZ), 5/2019, S. 185 ff.

Zwirner/Zimny

Kapitalisierungszinssatz in der Unternehmensbewertung —
Spannungsfeld zwischen Theorie, Rechtsprechung und Praxis (BB),
4/2019, S. 171 ff.

Peemdller/Petersen/Zwirner (Hrsg.)
UnternehmensWert 9.0, Unternehmensbewertung mit Excel, Version
9.0, NWB Verlag, Herne, 9. Auflage, 2019.
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