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Dr. Werner Gleif3ner

Der Mythos der Objektivierung bei der
Bestimmung objektivierter Werte:
Das Durcheinander von Zukunft und Vergangenheit

I. Einleitung

Die Nutzung eines aus historischen Aktienrenditen abge-
leiteten Beta-Faktors fir die Bestimmung objektivierter
Unternehmenswerte (i. S. des IDW S1) wird - bei aller the-
oretischer und empirischer Kritik am CAPM - oft damit
begriindet, dass damit zumindest eine , Objektivierung”
einhergeht. Infolge des hehren Ziels der Objektivierung
der Unternehmensbewertung wird eine zukunftsori-
entierte Schatzung des Umfangs der bewertungsrele-
vanten Risiken sehr skeptisch betrachtet. Diese Skepsis
betrifft sowohl eine Prognose der an sich bewertungs-
relevanten zukiinftigen Beta-Faktoren als auch andere
Methoden zur Berlicksichtigung der zukiinftigen Risiken,
wie beispielsweise die Berechnung von Risikoabschla-
gen oder dem risikogerechten Diskontierungszinssatz
auf Grundlage der Simulation zukinftiger Cashflows."

Il. Mythos der Objektivierung

Tatsachlich ist der Vorteil der Objektivierung durch die
Bestimmung von Beta-Faktoren auf Grundlage his-
torischer Aktienrenditen ein reines Scheinargument.
Zunéchst ist das CAPM ein ,ex ante-Modell” und aus
theoretischen Griinden sind damit eben die zukiinftigen
Beta-Werte in der Bewertung einzuziehen, was insbe-
sondere in den in jingster Zeit in empirischen Unter-
suchungen genutzten konditionalen CAPM-Varianten
deutlich wird.2 Zudem weif3 nattirlich jeder Bewertungs-
praktiker, dass auch aus historischen Aktienrenditen ab-
geleitete Beta-Faktoren keinesfalls objektiv sind. Durch
die Wahl der Periodizitat der betrachteten Renditen, der
Lange des historischen Analysezeitraums, der Operati-
onalisierung des nicht direkt messbaren ,Marktportfo-
lios™ und viele andere Einflussmdglichkeiten lasst sich
auch mit historischen Daten praktisch jeder beliebige
Beta-Faktor ableiten. Studien beispielsweise von Zim-
mermann (1997) und insbesondere Fernandez (2008)
- verdeutlichen dies sehr eindrucksvoll.?

Besonders obskur wird die Argumentation mit den
Vorteilen der Objektivierung bei Nutzung historischer
Daten, wenn man die - neben dem Beta-Faktor als
Risikomal - drei weitere zentrale Gréf3en der Unter-
nehmensbewertung betrachtet, namlich

den risikolosen Basiszinssatz,

die Marktrisikopramie und

die Erwartungswerte des Ergebnisses

(Ertrége oder Cashflows).

lll. Marktrisikopramie, Basiszins und Plan-
ergebnisse

Die Marktrisikopramie wird (dhnlich dem Beta-Fak-
tor) in der Bewertungspraxis vergangenheitsorientiert
bestimmit, der risikolose Basiszinssatz ist dagegen zu-
kunftsbezogen, ebenso wie natiirlich auch die Progno-
sen beziiglich des Ubernehmensergebnisses.

Bei der Bestimmung des risikolosen Basiszinssatzes
werden spatestens seit der Uberarbeitung des IDW
S 1im Jahr 2005 ausschlief3lich zukunftsbezogene,
kapitalmarktorientierte Verfahren genutzt. Mit Verweis
auf Verstofle gegen das Prinzip der Laufzeitaquivalenz
und das Stichtagsprinzip wird eine vergangenheitsori-
entierte Ableitung des Basiszinssatzes uber langfristige
historische Durchschnittswerte abgelehnt.* Es Gber-
rascht in der Hinsicht schon, dass bei der Bestimmung
der Marktrisikopramie weiterhin eine vergangenheitso-
rientierte Ableitung vorliegt®, obwohl natirlich die glei-
chen Argumente wie beim risikolosen Basiszinssatz fur
eine zukunftsorientierte Ableitung sprechen®, zumal die
Verknipfung von ,vergangenheitsorientierten Marktri-
sikopramien” mit ,zukunftsorientierten Basiszinssat-
zen" auch noch in sich inkonsistent ist.

Wenn man tatsachlich in einer Vergangenheits-
orientierung Vorteil bezliglich der Objektivierung erwar-
tet, sollte man diese Vorteile auch bei der Bestimmung
von risikolosem Basiszinssatz und Ergebnisgrofien nut-
zen. Ein Durcheinander zwischen vergangenheits- und
zukunftsorientierten GrofBen ist unter keinen Umstanden
sinnvoll und fiihrt unvermeidlich zu Inkonsistenzen.

Gerade bezogen auf die Planwerte der Ertrage und
Cashflows wird wohl kaum jemand argumentieren,
dass man hier z. B. historische Durchschnittswerte
der Vergangenheit fiir eine Bestimmung der Zukunfts-
erfolgswerte eines Unternehmens nutzen sollte.
Wenn man jedoch die - natiirlich auch nur begrenzt
intersubjektiv nachvollziehbaren - prognostizierten
Ertrage oder Cashflows in die Bewertung einflie-
Ben lasst, erschlieBt sich nicht, dass man die diesen
zuordenbaren Risiken aus einem anderen Zeitraum
ableitet. Bekanntlich sind Risiken nichts anderes als
die Méglichkeit von Planabweichungen, was Chancen
und Gefahren einschlie3t. Schon fur die Bestimmung
der auch im IDW S 1 explizit angesprochenen ,Er-
wartungswerte” der Ertrage und Cashflows bendétigt
man zudem im Allgemeinen Informationen tber die
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Chancen und Gefahren (Risiken), da Erwartungswerte
gerade eben das Resultat des Durchschnitts aller risi-
kobedingt mdglichen Zukunftsszenarien darstellen.’
Hier zu bericksichtigen ist auch der Bewertungsrele-
vanz der zukinftigen Insolvenzwahrscheinlichkeit des
Unternehmens, die unter anderem eben auch wieder
von den zukiinftigen Unternehmensrisiken abhéngt.t
In den neuen ,,Grundsatzen ordnungsgemafler Pla-
nung” wird daher auch konsequenterweise gefordert,
Transparenz zu schaffen Uber Chancen und Gefahren
(Risiken) und den aggregierten Umfang von Risiken,
um die Planwerte ,erwartungstreu” abzuleiten.

In der Praxis der Unternehmensbewertung, die in
Deutschland stark durch den IDW S 1 gepragt wird,
wird die Marktrisikopramie in der Regel gestutzt auf
historische Daten abgeleitet und lediglich in groB3eren
Abstanden gem. Vorschlag des Instituts der Deutschen
Wirtschaftsprifer (IDW) adjustiert. Bis vor kurzem
war die IDW-Empfehlung fir die Marktrisikopramie
bei 4% bis 5% (nach ESt) bzw. 4,5% - 5,5% (vor ESt).?
In der Zwischenzeit hat das IDW vorgeschlagen, die
Marktrisikopramie auf 5% bis 6% (nach ESt) bzw. 5,5%
bis 7% (vor ESt) anzupassen.”® Gem. des IDW S 1 ist
allerdings der Zinssatz der risikolosen Anlage (unter
Berlicksichtigung der Zinsstruktur) zukunftsorientiert
und aus beobachtbaren Renditen (speziell deutscher

Staatsanleihen) abzuleiten." Bekanntlich werden die
Zinsstruktur-Informationen taglich von der Deutschen
Bundesbank bereitgestellt.”? Der stichtagsbezogene
risikolose Zins andert sich also quasi taglich, wahrend
die Marktrisikopramie Uber einen langeren Zeitraum
konstant sein soll. Gerade in Anbetracht des starken
Absinkens des nominalen und realen risikolosen Zinses
seit der jlingsten Wirtschafts- und Finanzkrise stellt
sich fiir die Bewertungspraxis die Frage nach den Kon-
sequenzen fur die Marktrisikopramie. Ceteris paribus
misste das Absinken des risikolosen Zinssatzes zu
einem deutlichen Anstieg der Unternehmenswerte
fuhren, die so jedoch nicht bei den beobachtbaren
Marktpreisen festzustellen ist. Steigende erwartete
Rendite gehen einher mit gesunkenen realisierten
(historischen) Renditen und umgekehrt!

Eine konsequent zukunftsbezogene Schatzung der
Marktrisikopramie ergibt sich lber die .implizite
Marktrendite”, die ausgehend von Bérsenkursen und
Prognosen von Aktienanalysten fur die zukinftigen Ge-
winne abgeleitet werden kann."™ Bei dieser zukunftso-
rientierten Analyse der Marktrisikopramie zeigen sich
erhebliche Schwankungen im Zeitverlauf." Ausgehend
von einem Niveau bei rd. 4% bis Ende 2008 ist die impli-
zite Marktrisikopramie bis 2009 auf einen Spitzenwert
Uber 8% angestiegen, bevor ein leichter Riickgang auf
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wieder rd. 6,5% festzustellen ist.”® Erwartete Rendite des
(empirischen) Marktportfolios, risikoloser Basiszins und
Marktrisikopramie sind definitorisch verknupft, sodass
nicht eine Grofe taglich schwanken und zwei konstant
bleiben konnen. Die in der Zwischenzeit versuchte
.pragmatische Losung” eines ,.Sprungs” der Marktri-
sikopramie ist problematisch und weder konsequent
zukunfts- noch vergangenheitsorientiert.

Bassemir/Gebhardt/Ruffing formulieren entsprechend
konsequenterweise erganzend:

+Analog zur Kritik an der historischen Ermittlung der
Marktrisikoprdmie gilt auch hier, dass eine historische
Bestimmung des Beta-Faktors zu einem Verstof3 gegen
das Stichtagsprinzip und die Zukunftsorientierung der
Unternehmensbewertung fiihrt."'

Vielleicht fihrt eine derartige Klarstellung dazu, ,.Objek-
tivierung” nicht als Notwendigkeit der ausschlieflichen
Betrachtung historischer Daten zu missinterpretie-
ren — und sich insbesondere wieder mit den bewer-
tungsrelevanten Risiken der zukiinftigen Cashflows
eines Unternehmens (Ertragsrisiken), statt mit Ak-
tienkursschwankungen zu befassen. Nur auf einem
vollkommenen Markt kann man aus historischen , Ak-
tienkursschwankungen” auf bewertungsrelevante zu-
kiinftige ,Ertragsrisiken” des Unternehmens schlief3en.
Transparenz speziell der Annahmen ist nétig fur die
Bestimmung objektivierter Werte, aber der bisherige
Weg der Objektivierung ist problematisch.

Wer nun wirklich der Meinung ist, Objektivierung sei
nur moglich, wenn man das Bewertungskalkdl auf

historische Daten stiitzt, muss konsequent sein. In
diesem Fall sollten geeignete historische Daten Be-
wertungsgrundlage sein fir die Bestimmung des ri-
sikolosen Basiszinssatzes, der Marktrisikopramie, des
bewertungsrelevanten RisikomaBes (z. B. Beta-Faktor
oder Variationskoeffizient der Ertrége) und auch der
Ergebnisgrofien selbst. Diesen Anforderungen kommt
interessanterweise gerade das neue vereinfachte Er-
tragswertverfahren nahe.

Wer eine zukunftsorientierte Bewertung haben
mochte, und dies ist sicherlich nicht nur bei der Be-
stimmung subjektiver Entscheidungswerte sinnvoll,
muss dagegen konsequent zukunftsorientiert sein.
Fur die Bewertung eines Unternehmens sind damit
grds. die Risiken der zukiinftigen Ertrage oder Cash-
flows bewertungsrelevant (,.Ertragsrisiken”). Unter
den speziellen (restriktiven) Zusatzannahmen des
CAPM fihren diese zu einem mit dem CAPM kom-
patiblen Bewertungskalkil und einem zukunftsori-
entierten (impliziten) Beta-Faktor."”

Fazit

Die Verteidigung der Ableitung des Beta-Faktors
aus historischen Aktienrenditen mit dem Verweis
auf die grof3ere Objektivierung ist - wie obige Ar-
gumentation zeigt - ein haltloses Scheinargument.
Und die Verknipfung eines zukunftsorientierten
taglich anderlichen Basiszinssatzes passt nicht zu
einer sprunghaften Veranderung der Marktrisiko-
pramie, die auch kaum als ,objektiviert” oder .gut
fundiert” bezeichnet werden kann.
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