Abschétzung der Bewertungsungenauigkeit aus der Be-
racksichtigung von Durchschnittszinssatzen im barwert-
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Abstract

Wir untersuchen die Wirkung eines veranderten Basiszinssatzes auf Unternehmens-
werte. Anstatt des vom FAUB/IdW vorgeschlagenen, durchschnittlichen Dreimonats-
zinssatzes verwenden wir einen genaueren, namlich trendadjustierten Zinssatz und
schatzen modellhaft das Ausmal} dieser Veranderung im Bewertungskalkdl.

Im Ergebnis zeigt sich eine erhebliche Wirkung von tber 5% auf die ermittelten Unter-
nehmenswerte.
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Abschétzung der Bewertungsungenauigkeit aus der Be-
racksichtigung von Durchschnittszinssatzen im barwert-
aguivalenten Basiszinssatz

l. Einleitung

Das IDW empfiehlt in seinen Grundsatzen zur Durchfihrung von Unternehmensbe-
wertungen, im Rahmen von objektivierten Unternehmensbewertungen den Kapitalisie-
rungszinssatz auf Grundlage des Capital Asset Pricing Model (CAPM) oder des Tax-
Capital Asset Pricing Model (Tax-CAPM) zu ermitteln.! Der Basiszinssatz als ein Pa-
rameter dieses Modellrahmens soll dabei auf Basis des landestiblichen Zinssatzes fur
eine (quasi) risikofreie Kapitalmarktanlage abgeleitet werden.?

Zur Ermittlung des Basiszinssatzes empfiehlt der Fachausschuss fur Unternehmens-
bewertung und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW von Zinsstrukturkurven fur Staats-
anleihen auszugehen. Aus Objektivierungsgriinden sollte dabei auf die bdrsentaglich
vertffentlichten Zinsstrukturdaten der Deutschen Bundesbank zurlckgegriffen wer-
den.3

Zur Glattung kurzfristiger Marktschwankungen sowie mdoglicher Schatzfehler sollten
nach FAUB nicht allein die zum Bewertungsstichtag geschatzten Zerobondzinssatze,
sondern periodenspezifische Durchschnittszinssatze aus den dem Bewertungsstich-
tag vorangegangenen drei Monaten (IDW-Referenzperiode) verwendet werden.*

Aus diesen periodenspezifischen Durchschnittszinssatzen sollte dann ein barwertaqui-
valenter einheitlicher Zinssatz abgeleitet werden, wobei fur (Rest-)Laufzeiten ab 30
Jahren der durchschnittliche Zerobondzinssatz mit einer Restlaufzeit von 30 Jahren
als nachhaltiger Schatzwert angesetzt werden sollte.®

Diese Vorgehensweise zur Ermittlung des Basiszinssatzes hat sich in der Bewertungs-
praxis weitgehend durchgesetzt und wird auch in der Rechtsprechung als anerkannte
und als geeignet erachtete Methode angesehen.  Insbesondere wird regelmaRig eine
Glattung des Basiszinssatzes anhand des Drei-Monats-Durchschnitts beftirwortet. *

Gleichwohl werden einzelne Festlegungen in dieser Vorgehensweise durchaus kont-
rovers diskutiert. Unter anderem wird festgestellt, dass die Bericksichtigung von tber

1 Vgl.IDW S 1i.d.F2008, Tz.118.

2 Vgl. IDW S 1i.d.F 2008, Tz. 116.

3 Vgl. IDW, Fragen und Antworten: Zur praktischen Anwendung der Grundsatze zur Durchfiihrung von Unter-
nehmensbewertungen nach IDW S1 i.d.F. 2008, Stand 05.02.2014, Fachnachrichten 4/2014, S. 294.

4 Vgl. IDW, a.a.O., (Fn. 3), S. 294.

5 Vgl. IDW, a.a.O., (Fn. 3), S. 296.

6 Vgl. z.B. Urteil des OLG Frankfurt am Main vom 05.12.2013 - 21 W 36/12; Urteil des OLG Karlsruhe vom
23.7.2015 - 12a W 4/15; Urteil des LG Miinchen | vom 31.07.2015 - 5 HK O 16371/13; Urteil des OLG Frankfurt
am Main vom 29.1.2016 - 21 W 70/15.

7 Vgl. Wistemann/Brauchle, BB 2016 S. 1.647.



eine Referenzperiode von drei Monaten vor dem Bewertungsstichtag gebildeten peri-
odenspezifischen Durchschnittszinssatzen der fir die Unternehmensbewertung
grundsétzlich geforderten Einhaltung des Stichtagsprinzips widerspricht.8

Bassemir/Gebhardt/Leyh weisen aus unserer Sicht richtigerweise darauf hin, dass im
Fall eines in der Referenzperiode tendenziell sinkenden (steigenden) Zinsniveaus
durch die Durchschnittsbildung ein Basiszinssatz ermittelt wird, der Uber (unter) dem
Zinssatz liegt, der aus der Zinsstrukturkurve zum Bewertungsstichtag abgeleitet wer-
den kann.® Mit der Durchschnittsbildung mégen eventuelle Marktschwankungen oder
mogliche Schatzfehler in der Zinsstrukturkurve ausgeglichen werden,*® es wird aber
bei Vorliegen eines Trends im Zinsniveau auch dieser nivelliert. Die Einhaltung des
Stichtagsprinzips wére in einem solchen Fall nicht gewahrleistet.

In diesem Beitrag soll untersucht werden, ob in der Vergangenheit Trends im Zinsni-
veau Uber die Referenzperiode aufgetreten sind. In einem zweiten Schritt soll abge-
schatzt werden, wie grol3 die Bewertungsungenauigkeit ist, wenn trotz eines vorhan-
denen Trends pauschal die Durchschnittsbildung tber einen Zeitraum von drei Mona-
ten vorgenommen wird, anstatt im Sinne des Stichtagsprinzips keinen Durchschnitt zu
berechnen oder zumindest einen verklrzten Zeitraum fr die Durchschnittsbildung zu-
grunde zu legen.

. Datenbasis

Die Datenbasis fur unsere Untersuchung haben wir nach dem vom IDW empfohlenen
Vorgehen zur Ermittlung des Basiszinssatzes aufgebaut.

Um die Grundlage unserer Untersuchung zu schaffen, haben wir flir unseren Untersu-
chungszeitraum vom 3.1.2000 bis 31.12.2016 aus den von der Bundesbank bdrsen-
taglich verdffentlichten Schatzparametern tber die Svensson-Funktion! (1) tagliche
Zinssatze fur hypothetische Zerobonds mit (Rest-)Laufzeiten von einem bis 30 Jahren
abgeleitet und damit tagliche Zinsstrukturkurven geschatzt.
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8 Vgl. Bassemir/Gebhardt/Leyh, zfbf 64 2012 S. 660; Wenger, WiSt Heft 9 2006 S. 527.

9 Vgl. Bassemir/Gebhardt/Leyh, a.a.O. (Fn. 8), S. 660.

10 Mit der Frage, ob Marktschwankungen oder mégliche Schatzfehler sich Gberhaupt in den Zinsstrukturkurven
widerspiegeln und ob diese durch eine Durchschnittsbildung Uber einen Zeitraum von drei Monaten ausgeglichen
werden kénnen, beschéftigen wir uns im Rahmen dieser Untersuchung nicht.

11 Vgl. Svensson, Institut for International Economic Studies, University of Stockholm, 1994 S. 6; Deutsche Bun-
desbank, Monatsbericht Oktober 1997, S. 64.



mit 1 (Rest-)Laufzeit in Jahren
Bo, 1, B2, B3, 71, T, Geschdtzte Parameter der Svensson-Funktion

i(l,b): Zinssatz fiir die (Rest-)Laufzeit | als Funktion des Parametervektors b =

(180' ﬁll 182r ﬁ3,r Tl,l TZ)

Uber den Untersuchungszeitraum haben wir so insgesamt 4.263 Zinsstrukturkurven
gerechnet.

Nach dem empfohlenen Vorgehen bei der Ermittlung des Basiszinssatzes haben wir
in einem zweiten Schritt Durchschnittszinssatze abgeleitet. Daftir haben wir flir jeden
Tag des Untersuchungszeitraumes ein Set aus insgesamt 60 Zinsstrukturkurven ge-
bildet, beginnend mit dem Analysetag (entspricht dem letzten Bdrsentag vor einem
potenziellen Bewertungsstichtag) und zuriickreichend bis 60 Borsentage vor diesem
Zeitpunkt. Damit haben wir (vereinfachend) die Empfehlung des FAUB umgesetzt.

Insgesamt wurden so 4.204 Sets gebildet. Tabelle 1 zeigt beispielhaft die Zinsséatze
fur Zerobonds mit (Rest-)Laufzeiten von einem bis 30 Jahren, die fur die Referenzpe-
riode, die am 2.2.2015 (Analysetag) beginnt und bis zum 4.11.2014 zurickreicht, aus
den Parametern der Svensson-Funktionen errechnet wurden.



Tab.1l: Zerobondzinssatze fir das Datenset vom 2.2.2015 zuriick bis 4.11.2014

Datum Von der Bundesbank geschatzte Zinssatze (%) fur (Rest-)Laufzeit in Jahren
Parameter der Svensson-Funktion
Bo B1 B2 B3 T T 1 2 3. 10.. 20.. 30

02.02.15 11,3989 -1,5893 -29,9975 27,3005 2,1119 2,0025 -0,158 -0,171 -0,172 0,295 0,798 0,998
30.01.15 11,5380 -1,7207 -24,6913 21,8347 2,1959 2,0574 -0,155 -0,162 -0,155 0,347 0,886 1,102
29.01.15 1,5547 -1,7446 -30,0000 27,1175 2,1728 2,0547 -0,151 -0,157 -0,152 0,348 0,894 1,113
28.01.15 11,6691 -1,8591 -16,6183 13,7225 2,3544 2,1283 -0,147 -0,139 -0,124 0,388 0,957 1,193
27.01.15 11,6691 -1,8591 -16,6183 13,7225 2,3544 2,1283 -0,147 -0,139 -0,124 0,388 0,957 1,193
26.01.15 11,6482 -1,8688 -16,2901 13,3844 2,2921 2,0389 -0,154 -0,149 -0,143 0,356 0,934 1,170
23.01.15 11,6381 -1,8756 -29,7845 26,8579 2,1490 2,0229 -0,166 -0,158 -0,147 0,386 0,954 1,181
22.01.15 11,9040 -2,1625 -27,9542 24,6977 2,0298 1,8827 -0,156 -0,139 -0,118 0,543 1,173 1,416
21.01.15 11,7803 -2,0311 -17,9482 14,9227 2,1149 1,8866 -0,154 -0,139 -0,122 0,478 1,076 1,310
20.01.15 11,7733 -2,0576 -23,3153 20,2261 2,0629 1,8715 -0,160 -0,150 -0,146 0,434 1,050 1,290
19.01.15 11,7644 -2,0657 -24,2653 21,2038 2,0516 1,8638 -0,162 -0,150 -0,149 0,424 1,041 1,281

18.11.14 2,5259 -2,6582 -30,0000 25,6921 1,8759 1,6950 -0,019 -0,041 -0,041 0,847 1,641 1,935
17.11.14 2,5064 -2,6423 -29,9931 25,6939 1,8764 1,6931 -0,020 -0,045 -0,050 0,826 1,620 1,915
14.11.14 2,5233 -2,6799 -29,9999 25,6945 1,8622 1,6755 -0,024 -0,047 -0,053 0,834 1,634 1,930
13.11.14 2,5504 -2,6970 25,3527 -30,0000 1,6702 1,8560 -0,025 -0,049 -0,051 0,856 1,659 1,956
12.11.14 2,5461 -2,6971 25,3719 -30,0000 1,6705 1,8557 -0,026 -0,049 -0,050 0,856 1,657 1,953
11.11.14 2,6050 -2,7628 25,2987 -30,0000 1,6602 1,8466 -0,027 -0,045 -0,042 0,894 1,706 2,006
10.11.14 2,5726 -2,7391 25,3112 -29,9992 1,6576 1,8466 -0,033 -0,056 -0,058 0,863 1,674 1,973
07.11.14 2,6394 -2,7976 25,2156 -30,0000 1,6664 1,8541 -0,034 -0,053 -0,049 0,903 1,727 2,031
06.11.14 2,6095 -2,7697 25,2589 -30,0000 1,6657 1,8546 -0,032 -0,053 -0,052 0,882 1,701 2,004
05.11.14 2,5888 -2,7564 25,3247 -30,0000 1,6628 1,8497 -0,033 -0,050 -0,048 0,881 1,691 1,990

04.11.14 2,5589 -2,7291 25,3535 -29,9864 11,6488 1,8326 -0,037 -0,055 -0,052 0,878 1,677 1,971

Zinsstrukturkurven zum Datum ....

Jedes Set wurde auf einen mdglichen Trend der Zinsentwicklung untersucht, indem
fur jede Zeitreihe der Zerobondzinssatze jeweils eine lineare Regression der Form

iiy=a+mt+eg (2)
mit 1 (Rest-)Laufzeit in Jahren
t Tage des Referenzzeitraums (1 ...60)
am Koeffizienten der Schatzfunktion
& Residualgrofie
il,t Laufzeitspezifischer Zinssatz fiir (Rest-)Laufzeit|

geschatzt wurde. Fir diese Analyse soll die Beschrankung auf die Identifizierung von
linearen Trends genuigen.

Abbildung 1 zeigt beispielhaft das Ergebnis der Regressionsanalyse des Zerobonds
mit der (Rest-)Laufzeit von zehn Jahren, der Bestandteil des in Tabelle 1 aufgefiihrten
Datensets ist. Fur diese Zeitreihe, die mit einem Zinssatz in Hohe von 0,88% beginnt
und mit einem Zinssatz in Hohe von 0,30% am Analysetag endet, wurde ein negativer
Trend mit einem Steigungskoeffizienten m in H6he von —-0,010 und einem Be-
stimmtheitsmald R? von 94,9% geschatzt.

Zeitreihe der Zinssatze von Zerobonds mit der (Rest-)Laufzeit ...



Abb. 1: Entwicklung der Zinsséatze eines Zerobonds mit einer (Rest-)Laufzeit
von 10 Jahren
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Die Abbildung macht den Trend rein optisch deutlich. Die Zinssatze sinken von Be-
ginn bis Ende der Referenzperiode relativ kontinuierlich. Die Graphik gibt auch einen
Eindruck, wie weit in diesem Fall ein zum Analysetag ermittelter Zinssatz vom durch-
schnittlichen Wert der IDW-Referenzperiode abweichen wiirde, wenn die Zerobond-
zinssatze aller Zeitreihen dieses Sets eine ahnliche Entwicklung hatten.

Tabelle 2 fasst die Datenbasis flr unsere Analyse zusammen. Fur das in Tabelle 1
aufgeflihrte Datenset sind die Ergebnisse der Schatzung der linearen Regressions-
funktion unter Nr. 3.777 ausgewiesen.



Tab. 2: Fur die Analyse aufbereitete Datenbasis

Mittelwert Uber

Referenzperiode Ergebnisse der Regressionsanalysen fur (Rest-)Laufzeiten alle (Rest-)
Nr.  Analyse- zurick 1 Jahr ... 10Jahre ... 20Jahre ... 30Jahre Laufzeiten
tag bis m R2 m R2 m R2 m R2 m R2

1 24.03.00 03.01.00 0,007 0,919 -0,005 0,543 -0,010 0,825 -0,012 0,820 -0,007 0,648
27.03.00 04.01.00 0,007 0,917 -0,006 0,626 -0,010 0,857 -0,013 0,830 -0,007 0,685
3 28.03.00 05.01.00 0,007 0,919 -0,006 0,651 -0,010 0,866 -0,013 0,834 -0,007 0,696

N

3.774 28.01.15 30.10.14 -0,003 0,765 -0,009 0,941 -0,014 0,937 -0,015 0,932 -0,011 0,904
3.775 29.01.15 31.10.14 -0,003 0,789 -0,010 0,943 -0,014 0,941 -0,015 0,937 -0,011 0,909
3.776 30.01.15 03.11.14 -0,003 0,812 -0,010 0,947 -0,014 0,947 -0,016 0,944 -0,011 0,916
3.777 02.02.15 04.11.14 -0,003 0,836 -0,010 0,949 -0,015 0,950 -0,016 0,947 -0,011 0,922

3.789 18.02.15 20.11.14 -0,004 0,959 -0,010 0,934 -0,016 0,956 -0,018 0,960 -0,012 0,949
3.790 19.02.15 21.11.14 -0,004 0,958 -0,010 0,923 -0,015 0,946 -0,017 0,950 -0,012 0,941
3.791 20.02.15 24.11.14 -0,004 0,956 -0,009 0,910 -0,015 0,932 -0,017 0,936 -0,012 0,930
3.792 23.02.15 25.11.14 -0,004 0,954 -0,009 0,893 -0,014 0,911 -0,016 0,914 -0,011 0,914

4176 29.08.16 07.06.16 -0,001 0,063 -0,003 0,368 -0,003 0,333 -0,003 0,322 -0,003 0,317
4.177 30.08.16 08.06.16 0,000 0,039 -0,002 0,332 -0,003 0,290 -0,003 0,276 -0,002 0,276
4.178 31.08.16 09.06.16 0,000 0,021 -0,002 0,302 -0,002 0,255 -0,003 0,240 -0,002 0,243

lll.  Analyse

In unser Analyse haben wir in einem ersten Schritt untersucht, wie viele Sets in der
Datenbasis enthalten sind, bei denen man tendenziell sinkende oder steigende Zins-
niveaus erkennen kann.

In einem zweiten Schritt haben wir fur diese Sets abgeschatzt, welche Auswirkung die
Ermittlung des Basiszinssatzes mit der empfohlenen Durchschnittsbildung im Ver-
gleich zu einer Ermittlung ausschlief3lich auf Basis der Zinsstruktur am Analysetag o-
der im Vergleich zu einer Ermittlung Uber eine verkirzte Durchschnittsbildung tber
eine Referenzperiode von einem Monat oder zwei Monaten hat.

1. Trends

Zur Abschatzung der Bewertungsungenauigkeit aus der Bertcksichtigung von Durch-
schnittszinssatzen im barwertaquivalenten Basiszinssatz soll es ausreichen, bei der
Wahl der Methodik zur ldentifikation von Trends in den Zeitreihen eher pragmatisch
vorzugehen. Dementsprechend haben wir die Identifikation eines Trends in einer Re-
ferenzperiode an dem Wert des Uber alle Zeitreihen gemittelten Bestimmtheitsmalies
R2 der ermittelten Regressionsgeraden (Trendgeraden) festgemacht.

Fur diese Untersuchung haben wir festgelegt, dass ein Zinstrend in der IDW-Referenz-
periode dann identifiziert ist, wenn das Uber alle Zeitreihen gemittelte Bestimmtheits-
malfd Rz einen Wert von groéRer als 80% erreicht.



Wie erwartet sind Annahmen hinsichtlich der Residualgré3en, die bei der Anwendung
einer Regressionsanalyse vorliegen mussen, nicht erfillt. Insbesondere sind die Resi-
dualgréRen bei dieser Analyse von Zeitreihen nicht von der Residualgrof3e der Vorpe-
rioden unabhangig (Autokorrelation). Fur die Identifikation von Trends kann die Re-
gressionsanalyse gleichwohl eingesetzt werden. Allerdings werden bei der hier fest-
gestellten positiven Autokorrelation der Residualgrof3en die Standardfehler der Stei-
gungskoeffizienten systematisch unterschéatzt, wodurch die Prazision der geschatzten
Parameter uberschatzt wird.

Zur Absicherung unseres Vorgehens haben wir zusétzlich einen Hypothesentest nach
Newey-West auf die Steigungskoeffizienten vorgenommen. Nach diesem Test, der ro-
bust gegeniber einer Autokorrelation der Residualgréf3en ist, sind die Steigungskoef-
fizienten der Regressionsgeraden bis zu einem Bestimmtheitsmald R? von 60% hdchst
signifikant, so dass fur diese Zeitreihen ein starker statistischer Nachweis eines Trends
vorliegt.

Damit soll der im Rahmen dieser Untersuchung festgelegte Grenzwert ausreichen,
um Zinstrends in IDW-Referenzperioden festzustellen.

Eine erste Auswertung der Datenbasis ergibt, dass insgesamt 505 Sets ein durch-
schnittliches Bestimmtheitsmal? R2 von grol3er als 80% aufweisen. Diese Sets beste-
hen Uberwiegend aus Zeitreihen, deren Steigung die gleiche Richtung (das gleiche
Vorzeichen) aufweisen. Bei 34 Sets haben wir festgestellt, dass Zeitreihen im kurzfris-
tigen Bereich ((Rest-)Laufzeit ein Jahr bzw. zwei Jahre) eine von den anderen Zeitrei-
hen des Sets differierende Steigung haben. Obwohl in einem solchen Fall nicht unbe-
dingt davon ausgegangen werden kann, dass zwei Zinsreihen (von 30) mit differieren-
der Steigung Einfluss auf den grundsatzlichen Trend im Zinsniveau haben, haben wir
diese Sets aus unserer weiteren Untersuchung ausgeschlossen.

Nach diesem Ausschluss verbleiben 471 Sets als Basis weiterer Analysen. Die Trend-
geraden in 82 Sets weisen dabei ein durchschnittliches Bestimmtheitsmald R? zwi-
schen 90% und 100%, die Trendgeraden weiterer 389 Sets von durchschnittlich zwi-
schen 80% und 90% auf.

Mit Ausnahme der Jahre 2000, 2008 und 2009 haben wir in jedem Jahr des Untersu-
chungszeitraumes Zeitabschnitte identifiziert, in denen ein Trend im Zinsniveau in der
IDW-Referenzperiode vorliegt. Fir die Jahre 2002 bis 2007 haben wir dabei zwischen
38 und 62, fur den Zeitraum 2010 bis August 2016 zwischen 12 und 37 Sets pro Jahr
identifiziert.



Abb. 2: Verteilung der Analysetage im Untersuchungszeitraum
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In dem Zeitfenster von 2015 bis 2016, in dem sich der Stichtag aktueller Bewertungen
befinden wird, haben wir 25 (2016 bis Oktober) bzw. 36 (2015) Analysetage mit einem
Zinstrend in der IDW-Referenzperiode identifiziert. Das bedeutet, dass in diesem Zeit-
fenster bei rund 15% aller potenziellen Bewertungsstichtage Trends im Zinsniveau ver-
mutet werden konnen.

Die Lange der einzelnen Zeitabschnitte, in denen wir Zinstrends festgestellt haben,
reicht von 2 Analysetagen (2014) bis immerhin 48 Analysetagen (2002). Abbildung 3
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Abb. 3: Lange der Zeitabschnitte mit Trendvermutung
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Unsere Datenanalyse zeigt auch, dass Trends in der IDW-Referenzperiode nicht ab-
rupt entstehen. Beispielhaft haben wir eine Situation aus dem Jahr 2015 aufbereitet.
Mitte Januar bis Anfang Marz 2015 haben wir einen Zeitraum von 36 Tagen mit einem
Zinstrend in den Zeitreihen identifiziert. In den 19 Tagen zwischen dem 28.1.2015 und
dem 23.2.2015 weisen die Trendgeraden durchschnittliche Bestimmtheitsmall3e R2
zwischen 90% und 100% auf. Die 9 Tage vor und 8 Tage nach diesem Zeitraum wei-
sen ebenso Trends in den Zeitreihen auf, bei denen mit durchschnittlichen Be-
stimmtheitsmaf3en R? zwischen 80% und 90% die Anpassungsgute etwas geringer ist.

Wir interpretieren dies so, dass sich der Trend in den insgesamt 36 Tagen kontinuier-
lich entwickelt und wieder abbaut. Abbildung 4 macht den zeitlichen Verlauf plastisch.
Der von uns identifizierte Zeitraum beginnt am 15.1.2015. An diesem Tag weisen von
den 30 Zins-Zeitreihen insgesamt 26 einen Trend auf, davon 24 Zins-Zeitreihen mit
einem Bestimmtheitsmal3 R? zwischen 80% und 90% und 2 mit einem Bestimmtheits-
malf3 R? zwischen 90% und 100%. Das durchschnittliche Bestimmtheitsmal3 R2 aller 30
Zeitreihen betragt an diesem Tag 82,8%. Die Gute der Trendschatzung steigt in den
Folgetagen kontinuierlich an. Am 5.2.2015 weisen alle 30 Zins-Zeitreihen einen Trend
auf. Das durchschnittliche Bestimmtheitsmal3 R2 erreicht am 16.2.2015 mit 95,7% sein
Maximum. Nach dem 5.3.2015 liegt das durchschnittliche Bestimmtheitsmafd R2 der
Trendgeraden unter 80%, sodass wir fir diese Tage keinen Trend nach unserer Defi-
nition mehr festgestellt haben.

Abb. 4: Verlauf des Bestimmtheitsmalies im Zeitraum mit Trendvermutung
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Im Ergebnis haben wir in dem von uns untersuchten Zeitraum vom 3.1.2000 bis
31.12.2016 fur 471 Analysetage Referenzzeitrdume mit tendenziell sinkendem oder
steigendem Zinsniveau identifiziert. Bei insgesamt 4.204 untersuchten Analysetagen
sind dies immerhin rund 11%.

Von den 471 Referenzzeitraumen weisen dabei zwei Drittel (314) eine negative Stei-
gung der Zeitreihen und damit ein sinkendes Zinsniveau auf. Ein Drittel (157) der Zeit-
reihen weist eine positive Steigung und damit ein steigendes Zinsniveau auf.

In dem Zeitfenster fir aktuelle Unternehmensbewertungen (2015 bis 2016) gingen die
Zinssatze weiter auf breiter Front zurtick, dementsprechend weisen alle 61 IDW-Refe-
renzzeitraume mit Zinstrend ein sinkendes Zinsniveau auf.

2. Abschatzung der Bewertungsungenauigkeit

Bei der Abschétzung der Bewertungsungenauigkeit legen wir uns bewusst nicht darauf
fest, wie der einheitliche Basiszinssatz fur eine Referenzperiode mit tendenziell sin-
kendem oder steigendem Zinsniveau zu ermitteln ware. Vielmehr zeigen wir durch die
Gegenuberstellung der einheitlichen Zinssatze aus Berechnungen uber die IDW-Re-
ferenzperiode und der Berechnung Uber alternative, kiirzere Zeitraume allein das Aus-
malfd der Bewertungsungenauigkeit auf.

Bei der rechnerischen Ermittlung des einheitlichen Basiszinssatzes haben wir uns an
die Empfehlungen des IDW gehalten. Der einheitliche Basiszinssatz ie entspricht dem-
nach dem Zins, der bei einer gegebenen Zahlungsstruktur den gleichen Barwert liefert
wie die Diskontierung mit den laufzeitspezifischen Zinssatzen. Das IDW unterstellt zur
Bestimmung des einheitlichen Zinssatzes eine konstant mit 1% wachsende Zahlungs-
struktur.? Der einheitliche Basiszinssatz ist dann gegeben durch®?

e = gt T ®

mit g: Wachstumsrate (hier 1%)
(Rest)-Laufzeit (hier L = 1.000)

i gt Laufzeitspezifischer Zinssatz (Mittelwert der Zinssatze fiir
(Rest-)Laufzeit | iiber die Referenzperiode)

o~

Ie: Einheitlicher Zinssatz

12 vgl. IDW, a.a.O., (Fn. 3), S. 296.
13 Vgl. Reese/Wiese, Die kapitalmarktorientierte Ermittiung des Basiszinses fur die Unternehmensbewertung,
Munchener betriebswirtschaftliche Beitrége 16, 2006, S. 19.
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Dabei werden die laufzeitspezifischen Zinssatze i;, als Mittelwerte der nach den
Svensson-Parametern berechneten Zinsséatze der jeweiligen (Rest-)Laufzeit tber die
Lange der Referenzperiode ermittelt.

In unserer Abschatzung der Bewertungsungenauigkeit variieren wir allein die Lange
der Referenzperiode bei der Berechnung dieses Mittelwertes.

Vergleichsbasis ist dabei das vom IDW empfohlene Vorgehen, in dem der einheitliche
Basiszinssatz Uber eine Zinsstrukturkurve aus laufzeitspezifischen Zinssatzen ermittelt
wird, in die die Mittelwerte Uber eine Referenzperiode von drei Monaten (hier: 60 Bor-
sentagen) eingehen.

Alternativ haben wir den einheitlichen Basiszinssatz Uber Zinsstrukturkurven berech-
net, die aus den Mittelwerten der laufzeitspezifischen Zinssatze tber Referenzperio-
den von 30 Boérsentagen (zwei Monate) und 20 Bdrsentagen (ein Monat) gebildet wur-
den. Zusatzlich haben wir den einheitlichen Basiszinssatz aus der Zinsstrukturkurve
des Analysetages berechnet.

Wir wollen zunéchst die Ergebnisse beispielhaft fur zwei Zeitraume ausfuhrlicher pra-
sentieren, und zwar fur einen aktuellen Zeitraum im Jahr 2015 (28.1.2015 bis
23.2.2015), auf den sich die Zahlenbeispiele weiter vorn beziehen, und fur einen Zeit-
raum aus dem Jahr 2006 (2.5.2006 bis 23.5.2006). Die Trends in beiden Zeitrdumen
sind mit einem Uber alle Zeitreihen gemittelten Bestimmtheitsmald R2 von tber 90%
deutlich ausgepragt. Im ersten Zeitraum sinkt das Zinsniveau kontinuierlich, fur den
zweiten Zeitraum haben wir der Vollstandigkeit der Ergebnisprasentation halber einen
Zeitraum mit steigendem Zinsniveau gewabhlt.

Abbildung 5 fasst die Ergebnisse flr den ersten Zeitraum zusammen. Fir den ersten
Analysetag liegt der Basiszinssatz bei einer Berechnung nach den Empfehlungen des
IDW bei 1,668%, fur den letzten Analysetag nur noch bei 1,410%.

Die Uber kurzere Referenzperioden berechneten Basiszinssatze liegen unterhalb der
Uber drei Monate berechneten. Dabei weisen die als Mittelwert Gber zwei und einem
Monat berechneten einen vergleichbar kontinuierlichen Verlauf auf. Den Basiszins-
séatzen, die jeweils allein auf Basis der Zinsstrukturkurve zum Analysetag ermittelt wur-
den, fehlt die glattende Wirkung der Mittelwertberechnung. Sie weisen daher eine dis-
kontinuierliche Entwicklung auf.
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Abb.5: Einheitliche Basiszinssatze in einem Zeitraum mit sinkendem Zinsni-

veau
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Wird bei Vorliegen eines Zinstrends die Berechnung des einheitlichen Basiszinssatzes
nicht auf Durchschnittswerten Uber drei Monate, sondern auf Durchschnittswerten tber
einen Monat (als méglicher Kompromiss aus Glattungswunsch und Stichtagsbezogen-
heit) ermittelt, so ergeben sich fur die Analysetage in dem prasentierten Zeitraum Ab-
weichungen im Basiszinssatz zwischen —0,267%-Punkten und —0,339%-Punkten (Ab-
bildung 6). Bei Basiszinssatzen nach IDW zwischen 1,410% und 1,668% betragt die
Bewertungsungenauigkeit damit rund —20%.

Das Ausmal’ dieser Bewertungsungenauigkeit auf den Unternehmenswert hangt von
dem Steuerregime ab (das IDW empfiehlt die Ermittlung nach persénlichen Steuern
der Anteilseigner), von den weiteren Parametern des Kalkulationszinssatzes (Marktri-
sikopramie und Beta-Faktor) und von der in der Fortfihrungsphase zusatzlich anzu-
setzenden Wachstumsrate des nachhaltig erzielbaren Nettozuflusses an den Anteils-
eigner.
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Wir haben das Ausmald der Bewertungsungenauigkeit anhand eines Unternehmens-
wertes nach personlichen Steuern nach (4) ermittelt.

100

__ g1 Monat*(1—S)+MRP3015—9
AU_ 100 -1 (4)

ie,3 Monate*(1—S)+MRP30915—g

mit Ay Bewertungsungenauigkeit im Unternehmenswert
Ie: Einheitlicher Zinssatz
g: Wachstumsrate (hier 1%)
s: Steuersatz (hier 26,38%)
MRPypq5: Vom IDW vorgeschlagene Marktrisikopramie nach Steuern fiir das Jahr 2015

(hier 5,5%)

Dabei gehen wir vereinfachend von einem Unternehmen aus, dessen Unternehmens-
wert auf Basis eines nachhaltig erzielbaren Nettozuflusses (nach persénlichen Steu-
ern) in Hohe von 100 ermittelt wird. Die Wachstumsrate dieses nachhaltig erzielbaren
Nettozuflusses sei 1%. Der Beta-Faktor des zu bewertenden Unternehmens betragt
1,0.

Fur die einzelnen Analysetage sind jeweils gesondert der fir diesen Bewertungszeit-
punkt gultige personliche Ertragssteuersatz und die vom FAUB empfohlene Marktrisi-
kopramie festzulegen. Fur den Zeitraum Anfang 2015 empfiehlt der FAUB den Ansatz
einer Marktrisikopramie nach personlichen Steuern von 5,50%.4 Die ermittelten Ba-
siszinssatze haben wir in Werte nach personlichen Ertragssteuern unter Berlcksichti-
gung der Abgeltungssteuer (Steuersatz 25% zuziglich Solidaritatszuschlag von 5,5%)
umgerechnet.

Bei Basiszinssatzen (vor personlichen Steuern) nach IDW im prasentierten Zeitraum
von zwischen 1,410% und 1,668% korrespondiert das Ausmalf’ der Bewertungsun-
genauigkeit auf den Unternehmenswert mit den Abweichungen im Basiszinssatz.
Ware der Unternehmenswert zum Analysetag 28.1.2015 (23.2.2015) nicht auf Basis
eines Basiszinssatzes nach IDW, sondern wegen des Trends im Zinsniveau auf Basis
eines Referenzzeitraumes von einem Monat ermittelt worden, dann wéare ein um
4,26% (3,68%) hoherer Unternehmenswert ermittelt worden (Abbildung 6).

14 Vgl. IDW S 1i.d.F 2008, Tz. 28-31.
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Abb. 6:

Monat statt Gber drei Monate (sinkendes Zinsniveau)
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Die Ergebnisse fur den zweiten Zeitraum mit steigendem Zinsniveau sind ahnlich. Im
Zeitraum vom 2.5.2006 bis 23.5.2006 steigt der einheitliche Basiszinssatz bei einer
Berechnung nach den Empfehlungen des IDW von 4,026 auf 4,160%.

Die Uber kirzere Referenzperioden berechneten Basiszinssatze liegen tber den tber
drei Monate berechneten (Abbildung 7). Auch hier weisen die als Mittelwert Gber zwei
Monate und einen Monat berechneten einen vergleichbar kontinuierlichen Verlauf auf,
wahrend die jeweils allein auf Basis der Zinsstrukturkurve zum Analysetag ermittelten
Basiszinssatze eine diskontinuierliche Entwicklung tGber den Zeitraum aufweisen.

Abb. 7: Einheitliche Basiszinssatze in einem Zeitraum mit steigendem Zinsni-
veau
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Fur diesen Zweitraum ergeben sich Abweichungen im Basiszinssatz zwischen
0,206%-Punkten und 0,242%-Punkten, wenn die Berechnung nicht auf Durchschnitts-
werten Uber drei Monate, sondern auf Durchschnittswerten Uber einen Monat vorge-
nommen wird (Abbildung 8). Bei nach IDW berechneten Basiszinssatzen zwischen
4,026% und 4,160% betragt die Bewertungsungenauigkeit damit rund +5%.

Fur Bewertungsstichtage im Zeitraum Mitte 2006 empfiehlt der FAUB den Ansatz einer
Marktrisikopramie nach personlichen Steuern von 5,50%. Die ermittelten Basiszinss-
atze haben wir in Werte nach persoénlichen Steuern unter Berticksichtigung des in die-
sem Zeitraum gultigen Halbeinklinfteverfahrens unter Berticksichtigung des typisierten
Steuersatzes in Hohe von 35% umgerechnet.

Ware der Unternehmenswert zum Analysetag 2.5.2006 (23.5.2006) nicht auf Basis ei-
nes Basiszinssatzes nach IDW, sondern wegen des Trends im Zinsniveau auf Basis
eines Referenzzeitraumes von einem Monat ermittelt worden, dann ware ein um
2,07% (1,82%) niedrigerer Unternehmenswert ermittelt worden (Abbildung 8).

Abb. 8: Abweichung des Basiszinssatzes bei einer Berechnung Uber einen

Monat statt Gber drei Monate (steigendes Zinsniveau)
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In Abbildung 9 haben wir die Verteilung der Bewertungsungenauigkeit im Basiszins-
satz Uber den gesamten Untersuchungszeitraum zusammengefasst. Uber alle Analy-
setage haben wir bei einer Berechnung des Basiszinssatzes lber einen statt tber drei
Monate Abweichungen zwischen —0,37%-Punkten und +0,24%-Punkten festgestellt.

Abb. 9: Verteilung der Bewertungsungenauigkeit im Basiszinssatz

Anzahl
Tage
160

140

120

100

80— ——

0+ ———— —

0 +—)

20—mm—— A B

-0,40% -0,32% -0,24% -0,16% -0,08% +0,00% +0,08% +0,16% +0,24% +0,32%
bis bis bis bis bis bis bis bis bis bis
-0,32% -0,24% -0,16% -0,08% +0,00% +0,08% +0,16% +0,24% +0,32% +0,40%

In dem fur Unternehmensbewertungen aktuellen Zeitfenster 2015 bis 2016 haben wir
Abweichungen im Basiszinssatz zwischen —0,02%-Punkten und —0,34%-Punkten er-
mittelt. Der Mittelwert (Median) der Abweichungen liegt bei —0,21%-Punkten (—0,24%-
Punkten).

Zur Ermittlung der Verteilung der Bewertungsungenauigkeit im Unternehmenswert
Uber den gesamten Untersuchungszeitraum haben wir die periodenibergreifenden
Parameter Wachstumsrate des nachhaltig erzielbaren Nettozuflusses (1%) und Beta-
Faktor (1,0) tbernommen. Die von uns bertcksichtigten, vom Bewertungszeitraum ab-
hangigen Parameter haben wir in Tabelle 2 zusammengefasst. Als personlichen Er-
tragssteuersatz haben wir bis zum 6.7.2007 (Halbeinkinfteverfahren) den typisierten
Steuersatz in Hohe von 35% berticksichtigt, danach (Abgeltungssteuer) einen Steuer-
satz in Hohe von 25% zuzuglich Solidaritatszuschlag von 5,5%. Als Marktrisikopramie
haben wir bei der Ermittlung der Unternehmenswerte die vom FAUB vor dem Hinter-
grund der jeweiligen Kapitalmarktsituation empfohlenen tlbernommen. *°

15 Vgl. Wagner/Saur/Willershausen, WpG 2008, S. 747.
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Tab 2: Parameter zur Berechnung des Unternehmenswertes

Bewertungs- personlicher Marktrisikopramie

stichtage Steuersatz nach persénlichen
auf Basiszinssatz Steuern

bis 6.7.2007 35,00% 5,50

bis 31.12.2008 26,38% 5,00

bis 31.12.2012 26,38% 4,50

bis 30.08.2012 26,38% 5,00

bis aktuell 26,38% 5,50

Die festgestellten Abweichungen im Basiszinssatz filhren zu einer in Abbildung 10
dargestellten Verteilung der Bewertungsungenauigkeit im Unternehmenswert. Die
Mehrzahl der von uns vereinfacht berechneten Unternehmenswerte lage im Fall ten-
denziell sinkender Zinssétze im IDW-Referenzzeitraum zwischen 1,0% und 2,0% ho-
her, wenn die Durchschnittszinssatze im barwertaquivalenten Basiszinssatz tber ei-
nen statt drei Monate gerechnet wiirden. Im Extremfall betragt die Bewertungsun-
genauigkeit in diesem Fall 4,9 %.

Im Fall tendenziell steigender Zinsséatze im IDW-Referenzzeitraum lage die Mehrzahl
der Unternehmenswerte zwischen 1,0% und 2,0% niedriger, wenn die Durchschnitts-
zinssétze im barwertaquivalenten Basiszinssatz tber einen Monat gerechnet wirden.
Bei steigenden Zinssatzen haben wir eine maximale Bewertungsungenauigkeit von
—2,2% ermittelt.

Abb. 10: Verteilung der Bewertungsungenauigkeit im Unternehmenswert
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Fur die 61 Analysetage mit Zinstrend im Zeitfenster, in dem aktuelle Unternehmens-
bewertungen stattfinden werden (2015 bis 2016), haben wir mit unserer vereinfachten
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Rechnung Abweichungen im Unternehmenswert zwischen 0,3% und 4,6% festgestellt.
Der Mittelwert (Median) der Abweichungen liegt bei 2,9% (3,3%).

Die Haufigkeit des Auftretens von Trends im Zinsniveau uber die Referenzperiode in
der Vergangenheit (rund 11% der von uns untersuchten Analysetage) und das Aus-
mald der Bewertungsungenauigkeit, wenn trotz des vorhandenen Trends der Basis-
zinssatz pauschal Uber einen Zeitraum von drei Monaten statt eines Monats vorge-
nommen wird (zwischen —0,37%-Punkte und +0,24%-Punkte im Basiszinssatz und
zwischen +4,9% und -2,2% im Unternehmenswert), sind fir uns ein Hinweis, dass in
Bewertungsgutachten die Entwicklung des Zinsniveaus im IDW-Referenzzeitraum
naher analysiert und insbesondere bei der Feststellung eines Trends dokumentiert
werden sollte.

Aus unserer Sicht Uberwiegt der zuséatzliche Erkenntnisgewinn den sehr Giberschau-
baren zusatzlichen Aufwand.

Wird das Ausmal} der Abweichung als fur den Bewertungsfall relevant eingestuft,
sollte der Gutachter frei sein, von der nach IDW empfohlenen Ermittlung des barwert-
aquivalenten Basiszinssatzes abzuweichen, um so der Forderung nach einer stich-
tagsbezogenen Bewertung zu entsprechen.
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IV. Zusammenfassung

Zur Glattung kurzfristiger Marktschwankungen sowie maglicher Schatzfehler empfiehlt
der FAUB, den barwertaquivalenten, einheitlichen Basiszinssatz aus periodenspezifi-
schen Durchschnittszinssatzen der dem Bewertungsstichtag vorangegangenen drei
Monaten (IDW-Referenzperiode) abzuleiten.

Im Fall eines Trends in der IDW-Referenzperiode mit tendenziell sinkendem (steigen-
dem) Zinsniveau wird durch diese Durchschnittsbildung ein Basiszinssatz ermittelt, der
Uber (unter) dem Zinssatz liegt, der aus periodenspezifischen Durchschnittszinsséatzen
kurzerer Zeitrdume abgeleitet ist. Die Einhaltung des Stichtagsprinzips wére in solchen
Fallen nicht gewahrleistet.

In diesem Beitrag haben wir untersucht, ob in der Vergangenheit Trends im Zinsniveau
Uber die IDW-Referenzperiode aufgetreten sind und wie grol3 die Bewertungsun-
genauigkeit ware, wenn trotz eines identifizierten Trends pauschal die Durchschnitts-
zinssatze Uber einen Zeitraum von drei Monaten berechnet wirden, anstatt im Sinne
des Stichtagsprinzips einen kurzeren Zeitraum fur die Durchschnittsbildung zugrunde
zu legen.

Wir haben in unserem Untersuchungszeitraum insgesamt 471 Tage (rund 11% der von
uns untersuchten Analysetage) identifiziert, an denen ein Trend im Zinsniveau Uber
den IDW-Referenzzeitraum vermutet werden kann.

Das Ausmal3 der Abweichung im Basiszinssatz, das wir festgestellt haben, wenn trotz
eines vorhandenen Trends der Basiszinssatz pauschal Gber einen Zeitraum von drei
Monaten statt  einem Monat  vorgenommen  wird, lag zwischen
—0,37%-Punkten und +0,24%-Punkten. In einem beispielhaft berechneten Unterneh-
menswert fihren die Abweichungen im Basiszinssatz zu einer Bewertungsungenauig-
keit zwischen +4,9% und —2,2%.

Die Haufigkeit des Auftretens von Trends im Zinsniveau Uber die IDW-Referenzperi-
ode und das Ausmalf} der Bewertungsungenauigkeit sind fur uns ein Hinweis, dass in
Bewertungsgutachten die Entwicklung des Zinsniveaus in der Referenzperiode naher
analysiert und dokumentiert werden sollte. Aus unserer Sicht Uberwiegt der zusétzliche
Erkenntnisgewinn den sehr tiberschaubaren zusétzlichen Aufwand. Wird das Ausmalf3
der Abweichung als fur den Bewertungsfall relevant eingestuft, sollte der Gutachter frei
sein, von der nach IDW empfohlenen Ermittlung des barwertaquivalenten Basiszins-
satzes abzuweichen, um so der Forderung nach einer stichtagsbezogenen Bewertung
zu entsprechen.
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