DER BETRIEB | Nr. 24 | 18.6.2010

Betriebswirtschaft 1301

WP/StB CVA Dipl.-Kfm. Prof. Andreas Creutzmann / Dipl.-Kfm. André Heuer, beide Frankfurt/M.

Der Risikozuschlag beim vereinfachten Ertrags-

wertverfahren

I. Einleitung

Mit dem ErbStRG sind zum 1. 1. 2009 umfangreiche Neu-
regelungen fiir die Erbschafts- und Schenkungssteuer in Kraft
getreten. Die Reform sieht u. a. ein Wahlrecht fiir die Bewer-
tung nicht-notierter Anteile an KapGes. vor (§ 11 Abs. 2 Satz 2
BewG 1. V. mit § 199 Abs. 1 BewG). Der Stpfl. darf zukiinftig
auf das vereinfachte Ertragswertverfahren zurtickgreifen, wenn
der Wert der Anteile nicht aus Transaktionspreisen aus den
zuriickliegenden 12 Monaten abgeleitet werden kann und kein
anderes Bewertungsverfahren fir diesen Unternehmenstyp
einschligig ist.

Das vereinfachte Ertragswertverfahren normiert einen ein-
heitlichen Kapitalisierungszinssatz mit einem einheitlichen Risi-
kozuschlag i. H. von 4,5%. Obwohl der Bundesrat hier bereits
im Vorfeld erhebliche Probleme sah, hat der Gesetzgeber an der
Normierung eines einheitlichen Risikozuschlags festgehalten'.
Der Zuschlag soll pauschal neben dem Unternehmerrisiko auch
andere Korrekturposten, z.B. Fungibilititszuschlag, Wachs-
tumsabschlag oder inhaberabhingige Faktoren beriicksichtigen®.
Branchenspezifische Faktoren sollen in dem beim vereinfachten
Ertragswertverfahren geregelten typisierenden Verfahren durch
einen Betafaktor von 1,0 berticksichtigt werden, ,wei/ dann die
Einzelrendite wie der Markt schwankt>. Unter der Annahme,
dass der Gesetzgeber von einem Betafaktor i. H. von 1,0 aus-
geht, entspricht der Risikozuschlag beim vereinfachten Ertrags-
wertverfahren im Ergebnis einer Marktrisikoprimie i. H. von
4,5%. Vor diesem Hintergrund soll im Folgenden untersucht
werden, inwieweit eine dem Risikozuschlag implizite Marktrisi-
koprimie auf 4,5% eine sachgerechte Annahme ist.

II. Methoden zur Bestimmung der Marktrisikopramie

Unter der Marktrisikoprimie versteht man die Differenz zwi-
schen der erwarteten Marktrendite und dem risikolosen Zins-
satz. Die Marktrendite ist dabei jene Rendite, die ein Investor
erzielt, der ein gut diversifiziertes Portfolio riskanter Kapital-

anlagen (z. B. Aktien) hilt.

1. Implizite Kapitalkosten

Das Prinzip der impliziten Kapitalkosten versucht die Risikopri-
mie zu schiitzen, ohne dafiir historische Zeitreihen zu benutzen*.
Bei den impliziten Kapitalkosten wird das klassische Bewer-
tungsmodell umgekehrt. Beim klassischen Modell ist der Markt-
wert des Eigenkapitals die gesuchte Grofle. Die Eigenkapital-
kosten werden aus historischen Daten geschiitzt (Beta, Risiko-
primie) und gehen als gegebene Gréfle ins Modell ein. Bei den
impliziten Kapitalkosten werden die Eigenkapitalkosten gesucht
und man verwendet den Borsenkurs als gegebenen Marktwert
des Eigenkapitals.

Fur Deutschland zeigt Reese anhand einer empirischen Unter-
suchung fiir den Zeitraum 1989-2003 eine Risikoprimie von
3,83% bis 6,47% auf®. Unter Umstinden kann seiner Ansicht
nach eine Wertgewichtung erfolgen, die Risikoprimien von
1,72%—4,24% erzeugen®. Obwohl die Primien nun deutlich ge-
ringer sind, ist die starke Modellabhingigkeit deutlich sichtbar.
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2. Expertenbefragung

Risikoprimien koénnen ebenfalls durch eine Befragung von Ex-
perten, Managern und Investoren gewonnen werden. Befragun-
gen haben jedoch ergeben, dass diese tiberwiegend die tatsich-
lichen Vergangenheitsdaten reflektieren’. Auflerdem kénnen
mit der Datenerhebung erhebliche Probleme verbunden sein,
wie etwa nicht sachgerechte Antworten oder ein betrichtlicher
Zeitverzug®.

3. Historische Marktrisikopramien

Die Schitzung der zukiinftigen Marktrisikoprimie erfolgt re-
gelmiflig auf Basis der Analyse bistorischer Marktrisikoprimien.
Die Ableitung der zukiinftigen Marktrisikoprimie anhand his-
torischer Daten ist deshalb so populir, weil diesem Ansatz die
Annahme immanent ist, dass die Marktrisikoprimie sich im
Zeitablauf nicht oder zumindest nicht nennenswert indert.
Dies bedeutet, dass die in der Vergangenheit beobachteten
Marktrisikoprimien auf die Zukunft tbertragen werden kén-
nen.

Andere Methoden zur Ermittlung der Marktrisikoprimie,
wie Expertenbefragungen oder implizite Modelle, haben bislang
kaum Bedeutung. Sie werden tendenziell eher zur Plausibilitits-
kontrolle herangezogen.

Die Literatur bietet zu dem vergangenheitsorientierten Ver-
fahren der historischen Zeitreihen eine nahezu uniiberschaubare
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Vielfalt von Studien, die viele Risikoprimien als plausibel er-
scheinen lassen. Das Hauptaugenmerk des Beitrags liegt auf der
Untersuchung der Bestimmungstfaktoren historischer Marktrisi-
koprimien. Nur unter Kenntnis der Bestimmungsfaktoren und
deren Wirkungsweise lassen sich Marktrisikoprimien interpre-
tieren und sachgerecht vergleichen. Im Anschluss daran werden
ausgewihlte Studien untersucht und die Aussagekraft der Ergeb-
nisse beurteilt.

III. Ableitung der Marktrisikopramie aus historischen
Daten

1. Bestimmungsfaktoren

Das Ergebnis der Analyse historischer Marktrisikoprimien wird
durch die folgenden drei Bestimmungsfaktoren mafigeblich be-
einflusst:

1. Umfang des Marktportfolios und risikoloser Zinssatz,
2. Referenzzeitraum und Renditeintervall,

3. Art der Mittelwertbildung.

Ad 1.: Umfang des Marktportfolios und risikoloser Zinssatz

Wesentlichen Einfluss auf die Schitzung von zukiinftigen
Risikoprimien haben die Ableitung des risikolosen Zinses und
der Umfang des Marktportfolios, das zur Ermittlung der Markt-

risikoprimie herangezogen wird.

Aus dem Standard CAPM lisst sich das Ergebnis ableiten,
dass alle Investoren diversifiziert sind und ihre optimalen Port-
folios daher aus simtlichen am Kapitalmarkt gehandelten
Wertpapieren bestehen. Demzufolge muss auch die Marktrisi-
koprimie alle am Kapitalmarkt gehandelten risikobehafteten
Titel umfassen. Nun ist es aber praktisch unméglich, die Risi-
koprimie mit einer solchen umfassenden Menge von Titeln zu
berechnen. Daher hat es sich etabliert, die Rendite eines repri-
sentativen Aktienindex zur Ermittlung der Marktrisikoprimie
heranzuziehen. Dabei verwendet man iiblicherweise einen Ak-
tienindex (DAX, CAC 40, S&P 500) jenes Landes, in dem
das zu bewertende Unternehmen titig ist. Um dem theore-
tischen Ziel nahe zu kommen, simtliche riskanten Titel zu er-
fassen, ist ein breiter Index gegeniiber einem schmalen Index
vorzuziehen.

Der bekannteste Index zur Messung der Aktienperformance
in Deutschland ist der DAX. Der DAX reprisentiert die 30
grofiten deutschen Unternehmen mit den Schwerpunktsektoren
»echnology & Classics“. Der DAX ist jedoch zur Ermittlung
der Marktrisikoprimie wegen seiner geringen Anzahl enthalte-
ner Unternehmen nicht zweckmifig. Er reprisentiert nicht die
Risikopramie einer Vielzahl von Unternehmen unterschiedlicher
Grofle, Chancen und Risiken. Der DAX kommt der Modellwelt
des CAPM nicht sehr nahe. Der Composite-DAX (CDAX),
der den gesamten deutschen Aktienmarkt tber alle Sektoren
reflektiert und im Mai 2010 insgesamt 597 Unternehmen’ ent-
hilt, ist nach der Theorie des CAPM besser zur Darstellung al-
ler handelbaren Wertpapiere und ihres Risikos geeignet.

Fir die Auswertung der Anleiherenditen in Deutschland
kann auf den Performance-Rentenindex REXP zuriickgegriffen
werden. Der REXP misst die Preisverinderung von Anleihen.
Dieser Index ist ein Performanceindex, in dem regelmifig die
anfallenden Zinsen wieder in Anleihen angelegt werden. Im
REXP sind Anleihen unterschiedlicher Fristigkeit mit Laufzei-

ten von 1-10 Jahren notiert.

In Deutschland sind Staatsanleihen aber auch mit einer Lauf-
zeit von 30 Jahren erhiltlich. Diese Anleihen sind bei einer nor-
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malen Zinsstrukturkurve rentabler als die kurz- und mittelfristi-
gen Anleihen des REXP. Zum Einen werden sie héher verzinst
als kurzfristige Anleihen. Zum Anderen kénnen langfristige An-
leihen dhnlich zu Aktien auch durch Kursiinderungen wihrend
der Laufzeit an Wert gewinnen. Dies ist dann der Fall, wenn die
Marktzinsen sinken und die Anleihe bei einer htheren Nomi-
nalverzinsung auch eine hohere Effektivverzinsung aufweist.

Will man also die erwartete Rendite einer (i. d. R. langfristi-
gen) Aktieninvestition bestimmen, sollte man die Rendite einer
Alternativanlage ebenfalls iiber diesen Zeitraum betrachten. Nur
so ldsst sich eine fristaddquate Risikoprimie ableiten. Unterstellt
man im langfristigen Durchschnitt eine normale Zinsstruk-
turkurve, dann fillt, bei einem Vergleich von Aktien mit 30-jih-
rigen Staatsanleihen, die Risikoprimie geringer aus, als beim
Vergleich von langfristigen Aktien mit dem REXP. Der REXP
ist aus diesem Grunde eingeschrinkt zur Ableitung der Risiko-
primie geeignet.

Betrachtet man die Risikoprimie in der Modellwelt des
CAPM,, ist weiterhin auf Zeitkonsistenz mit dem erwarteten ri-
sikolosen Zins zu achten. Stellt die Unternehmensbewertung bei
der Ermittlung des risikolosen Basiszinses auf langfristige Zeit-
riume ab, sollte auch die Risikoprimie aus Anleiherenditen mit
dhnlich langen Zeitriumen gewonnen werden.

Bei der Auswahl eines geeigneten Indexes sind die Perform-
anceindizes den Kursindizes vorzuziehen. Performanceindizes
beriicksichtigen im Gegensatz zu Kursindizes die Wiederanlage
der Dividenden sowie Kapitalherabsetzungen und Kapitalerho-
hungen. Ein Anleger profitiert bei der Investition in Aktien
nicht nur von einer Kurssteigerung, sondern auch von der regel-
mifligen Gewinnbeteiligung in Form von Dividenden und
Kapitalmafinahmen. Die Wiederanlage der Dividenden erzeugt
einen umso grofleren Wertzuwachs der Aktie, desto linger der
betrachtete Anlagezeitraum ist. Blieben die Dividenden unbe-
riicksichtigt, wiirde die Aktienperformance unterschiitzt wer-
den.

Ad 2.: Referenzzeitraum und Renditeintervall

Wenn man zukiinftige Risikoprimien auf Grundlage beob-
achteter Risikoprimien ableiten will, kann man die Historie
bzgl. unterschiedlicher Zeitriume analysieren. Tab. 1 gibt eine
Ubersicht iiber Argumente fiir kurze bzw. fiir lange Zeitriume.

Argumente fiir kurze Zeitrdaume | Argumente fiir lange Zeitraume

Die Ergebnisse der jiingeren
Vergangenheit sind fiir Investoren
relevanter.

Lange Zeitreihen {iber Renditen
bestdtigen eine Stabilitat.

Kurze Zeitreihen enthalten nicht
alle wertbildenden Fakten und
konnten zu Irrtiimern bzgl. der
Renditevorhersage fiihren.

Renditemuster konnten sich
gedndert haben.

Die jiingere Vergangenheit enthalt
keine Sonderereignisse (z. B.
2. Weltkrieg, Depression)

Sonderereignisse kdnnten auch in
Zukunft geschehen und erheblichen
Einfluss auf den Markt haben.

Das Gesetz der grofRen Zahlen: Je
mehr Datenpunkte beobachtet
werden kdnnen, desto praziser wird
die Vorhersage.

2008, S. 98.

" Quelle: Grabowski/Pratt, Cost of Capital - Applications and Examples,

Tab. 1: Argumente zum Referenzzeitraum fiir die Marktrisikoprimie”

9  Vgl. Deutsche Borse, Cash Market: Monthly Statistics — Mai 2010, S. 42.
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Bei der Auswertung von Zeitreihen ist u. a. fraglich, wie Ren-
diten und Risikoprimien wihrend historischer Sondereinfliisse
zu beurteilen sind. Der wohl bedeutendste Einfluss auf die Ak-
tienentwicklung ging vom 2. Weltkrieg sowie den Jahren danach
im Rahmen des Wiederaufbaus aus®. Wihrend der Zeit von
1939-1948 verloren deutsche bzw. japanische Aktien rund 88%
bzw. 96% an Wert''. Dagegen konnten amerikanische und briti-
sche Aktien moderat an Wert gewinnen. In der Zeit von
1949-1959 gewannen deutsche Aktien 4.094% an Wert, was
einer Performance von 40,4% pro Jahr entspricht™. Im selben
Zeitraum konnte ein weltweit diversifiziertes Portfolio nur 516%
an Wertzuwachs erzielen®™. Japanische Aktien verzeichneten
nach dem 2. Weltkrieg eine Aktienperformance von 1.565%,
was einer Performance von 29,1% pro Jahr entspricht'. Der
durch das Wirtschaftswunder hervorgerufene Boom an den Ak-
tienmirkten kénnte eine verzerrte Risikoprimie zur Folge ha-
ben. Die Auswertung von kiirzeren Zeitriumen kann dagegen
die Gefahr beinhalten, statistisch nicht aussagefihige Werte zu
erfassen.

Bei der Abwigung zwischen kurzen oder langen Referenz-
zeitriumen ist daneben das Renditeintervall zu berticksichti-
gen. Die Rendite errechnet sich iiblicherweise durch den Ver-
gleich von Kaufdatum eines Wertpapiers und Verkaufsdatum.
Fraglich bleibt dabei, ob als Zeitintervall zwischen Kauf- und
Verkaufsdatum Tages-, Wochen-, Monats- oder Jahreswerte
betrachtet werden sollen. Eine fundierte Theorie zur Beant-
wortung dieser Frage gibt es nicht. Das Intervall kann jedoch
nicht unabhingig vom Referenzzeitraum festgelegt werden. Im
Allgemeinen werden ein kurzer Betrachtungszeitraum und die
Verwendung von langen Intervallen (Jahresrenditen) zu sehr
wenigen Datenpunkten fiihren. Die Renditen und Risikopri-
mien kénnten dann statistisch nicht signifikant sein. Die Ver-
wendung von kurzen Intervallen wie Tages- oder Wochenwer-
te liefert zu viele Datenpunkte, die Ergebnis von Zufillen oder
Spekulation sein kénnten und weniger die Marktbeurteilung
wiederspiegeln. Die Ermittlung von Monatsrenditen iiber
einen langen Zeitraum erscheint daher zur Ableitung von Risi-
koprimien besser geeignet zu sein, weil dieses Intervall einen
ausreichend groflen Stichprobenumfang gewihrleistet und Mo-
natsrenditen im Gegensatz zu tiglichen Renditen annihernd
normalverteilt sind®.

Ein wesentlicher Punkt bei der Auswertung unterschied-
licher Zeitraume ist die Wirkung der Besteuerung auf die Ren-
diten. Renditen werden regelmiflig nach Unternehmensteuern
und vor ESt auf Anteilseignerebene ausgewiesen. So hingen
die Risikoprimien in Deutschland im Zeitverlauf wesentlich
von der KSt und GewSt ab (inklusive SolZ). Wesentliche
Verinderungen der Unternehmensbesteuerung in Deutschland
ergaben sich durch die Steuerreformen in den Jahren 1977
(Ubergang zum Anrechnungsverfahren), 2001 (Halbeinkiinfte-
verfahren) und 2008 (Kursgewinnbesteuerung). Risikoprimien,
die iiber Zeitriume unterschiedlicher Unternehmensteuern be-
trachtet werden, sind kaum miteinander vergleichbar und auf

die Zukunft Gbertragbar.

Ein weiteres Problem betrifft die ESt der Anteilseigner®.
Der seit 1987 aufgestellte DAX wurde auf Basis der Bardividen-
de errechnet. Das zu dieser Zeit giiltige korperschaftsteuerliche
Anrechnungsverfahren erlaubt die teilweise Anrechnung der ge-
zahlten KSt auf die zu zahlende ESt der Anteilseigner. Da im
DAX diese KSt-Gutschriften nicht beriicksichtigt sind, spiegelt
die Rendite eine ESt-Belastung der Bardividende mit einem
Grenzsteuersatz von 36% wieder. Von 1994-2001 betrug dieser
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Grenzsteuersatz 30%. Nach Abschaffung des KSt-Anrech-
nungsverfahrens und Einfihrung des Halbeinkiinfteverfahrens
im Jahr 2002 beinhalteten die DAX-Renditen nur noch die Un-
ternehmensteuern und keine ESt-Bestandteile mehr. In Folge
dessen enthilt auch eine aus diesem Zeitraum abgeleitete Risiko-
primie zeitweise personliche ESt-Bestandteile und zeitweise
nicht.

Dieses Problem hat insbesondere Stehle bei seiner durch-
gefiihrten Untersuchung fiir den Zeitraum 1947-2003 bertick-
sichtigt und behoben. Er hat den DAX und den CDAX um die
verschiedenen ESt-Einflisse bereinigt und die Renditen einmal
vollstindig ohne ESt und einmal einheitlich mit einem ESt-Satz
von 35% berechnet”. Die von ihm abgeleiteten Risikoprimien
sind tiber den Untersuchungszeitraum folglich frei von unter-
schiedlichen ESt-Einfliissen und fiir die Prognose von zukiinfti-
gen Risikoprimien besser geeignet.

Ad 3.: Art der Mittelwertbildung
Bei der Analyse historischer Zeitriume kann man zur Be-

rechnung von Jahresrenditen eines Wertpapiers auf das arithme-
tische oder das geometrische Mittelwertkonzept zuriickgreifen.

Folgendes Beispiel illustriert die Mittelwertkonzepte® (vgl.
Tab. 2)

» Beispiel
Periode Kurswert der Aktie | Wertentwicklung in %
1 10 -
2 20 +100%
3 10 -50%

“Quelle: Grabowski/Pratt, Cost of Capital - Applications and Examples,
2008, S. 95 f.

Tab. 2: Berechnungsbeispiel zur Mittelwertbildung”

Angenommen, eine Aktie wird in dieser Periode mit einem
Kurswert von 10 € gehandelt. In der nichsten Periode ent-
wickelt sich die Aktie positiv und steigt auf 20 €. Dies ent-
spricht einer Wertentwicklung von 100%. In der darauffol-
genden Periode fillt die Aktie wieder auf ihren Ausgangswert
von 10 € zuriick, was einer Wertentwicklung von -50% in
dieser Periode entspricht.

Das arithmetische Mittel aus dieser Wertentwicklung betrigt:
(100% + (-50%)) / 2 = 25%. Das bedeutet, greift man aus die-
sem Datenzeitraum von zwei Jahren ein Jahr willkiirlich he-
raus, ergibt sich eine durchschnittliche Jahresrendite von 25%.
Das geometrische Mittel prift dagegen den gesamten Zeitraum
der Investition, und stellt den Anfangs- und Endwert des
Aktienkurses unter Beriicksichtigung der Wiederanlage der
Dividenden gegeniiber. Im Beispiel entspricht das geometri-
sche Mittel dem Wert: (1 + ri)(1 + )2 -1 = (1 + 1)

10 Vgl. Dimson/Marsh/Staunton, Global Investment Returns Yearbook 2009,
S. 6 f. Es werden weitere Beispiele fiir historische Einfliisse gezeigt, die je-
doch bei weitem nicht das AusmaR auf den Aktienmarkt erreichten. Die Ren-
diten sind inflationsbereinigt in realen Werten angegeben.

11 Vgl. Dimson/Marsh/Staunton, a.a.0. (Fn. 10), S. 6.

12 Vgl. Dimson/Marsh/Staunton, a.a.0. (Fn. 10), S. 6.

13 Vgl. Dimson/Marsh/Staunton, a.a.0. (Fn. 10), S. 6.

14 Vgl. Dimson/Marsh/Staunton, a.a.0. (Fn. 10), S. 6.

15 Vgl. Zimmermann, Schatzung und Prognose von Betawerten, 1997, S. 79.

16 Vgl. Stehle/Huber/Maier, Riickberechnung des DAX fiir die Jahre 1955 bis
1987, 1996, S. 7 f.

17 Vgl. Stehle, WPg 2004 S. 919 f.

18 Vgl. Grabowski/Pratt, Cost of Capital — Applications and Examples, 2008,
S.95f.
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(1-0,5"2 -1 = 0. Der Anfangswert und der Endwert der
Aktie sind in diesem Beispiel gleich, woraus sich insgesamt
eine Wertentwicklung von 0% ergibt. Das geometrische Mit-
tel ist also kleiner und stellt die Untergrenze des arithmeti-
schen Mittels dar.

Ob das arithmetische oder das geometrische Mittel verwendet
werden sollte, ist davon abhingig, durch welchen stochastischen
Prozess sich Renditen am besten beschreiben lassen. Von
einem stochastischen Prozess spricht man, wenn eine Zufalls-
variable (hier: Rendite) zu jedem Zeitpunkt innerhalb eines be-
stimmten Zeitraums einen zufilligen Wert annimmt.

Das geometrische Mittel geht bei der Messung davon aus, dass
in aufeinanderfolgenden Jahren die Renditen von Wertpapieren
korreliert sind. Das bedeutet, auf ein gutes Jahr folgt mit Sicher-
heit ein schlechtes Jahr und umgekehrt. Die Rendite des Folge-
jahres hingt also vom Vorjahr ab und muss ein anderes Vorzei-
chen haben.

Das arithmetische Mittel geht bei der Messung von Renditen
davon aus, dass in aufeinanderfolgenden Jahren die Renditen
von Wertpapieren unkorreliert sind. Das bedeutet, auf ein gutes
Jahr kann mit gleicher Wahrscheinlichkeit wieder ein gutes Jahr
folgen, aber auch ein schlechtes Jahr und umgekehrt. Die Rendi-
te des Vorjahres beeinflusst also nicht die des darauffolgenden
Jahres. Die Folgerendite stellt sich zufillig ein, sie ist unabhingig
vom Vorjahr.

Fraglich bleibt, welcher stochastische Prozess die Realitit am
geeignetsten wiedergibt. Geht man von unabhiingigen (unkorre-
lierten) Renditen aus, ist ein unendlich langer Aufwirtstrend
von Wertpapiermirkten genauso moglich, wie ein unendlich
langer Abwirtstrend. Diese Fille sind jedoch unwahrscheinlich.
Aber auch eine zwingende Umkehr der Renditen in jeder Peri-
ode, wie sie bei der abhingigen (korrelierten) Aktienmarktent-
wicklung auftrite, ist kaum denkbar. Empirische Studien bele-
gen cher einen sich abwechselnden Auf- und Abwirtstrend von
Wertpapiermirkten bzw. negativ korrelierte Renditen®. Aus
empirischer Sicht wird daraus der Vorschlag abgeleitet, einen ge-
wichteten Durchschnitt aus arithmetischen und geometrischen
Mittelwert zu bilden. Dabei sollte das geometrische Mittel umso
stirker gewichtet werden, je linger der betrachtete Investitions-
zeitraum ist?!.

In der Theorie gibt es insgesamt keine klare Tendenz bzgl.
des anzuwendenden Mittelwerts?. Ahnlich zu den empirischen
Ergebnissen stellen Grabowski und Pratt fest, dass sich tiber lan-
ge Investitionszeitriume das arithmetische Mittel der Renditen
dem geometrischen Mittel sehr stark annihert®. Missiakoulis
et.al. sind der Meinung, dass das arithmetische Mittel nicht bei
starken Schwankungen der Renditen verwendet werden sollte,
weil es deutlich empfindlicher auf die Extremwerte reagiert als
das geometrische Mittel .

Wagner et. al. stellen nach ihrer Analyse zur Mittelwert-
bildung fest, dass es sowohl auf den stochastischen Prozess als
auch auf die Abzinsung oder Aufzinsung ankomme?®. Bei sto-
chastischer Abhingigkeit der Renditen sehen sie unabhingig
vom Auf- oder Abzinsen eine Tendenz zum arithmetischen
Mittel bestitigt. Bei stochastischer Unabhingigkeit und Aufzin-
sung sind geometrisches und arithmetisches Mittel gleicherma-
fen verzerrt. Im Falle der Abzinsung ist das geometrische Mittel
stirker verzerrt als das arithmetische Mittel?”®. Die Autoren er-
kennen fiir stochastische Unabhingigkeit insgesamt eine Band-
breite zwischen arithmetischen und geometrischen Mittelwert.
Sie empfehlen alles in allem eine Risikoprimie auf Basis des
arithmetischen Mittels mit 1,00-2,00%-punkten Abschlag.
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2. Ergebnisse verschiedener Studien fiir Deutschland

In der Literatur gibt es eine Vielzahl von Studien, die Marktrisi-
koprimien analysieren. Ubersichten und Auswertungen ver-
schiedener Studien finden sich z. B. bei Fernandez, der nach
eigenen Angaben 100 zwischen 1979 und 2008 verdffentlichte
Fachbiicher aus dem Bereich ,,Corporate Finance® und ,,Valuati-
on“ analysiert. Als Ergebnis ermittelt Fernandez fiir die Risiko-
pramie eine Bandbreite von 3%-10% und unterstreicht, es gebe
keine allgemeingiiltige Methode zu deren Bestimmung. Ursich-
lich hierfiir ist der Umstand, dass es die ,wahre Risikoprimie
nicht gibe, sondern jene Ergebnis der individuellen Erwartun-
gen und Anspriiche der Investoren an den Markt wire”. Im
Mittelpunkt dieser Arbeit stehen nachfolgend nur Studien, die
die Performance des deutschen Aktien- und Anleihenmarktes
messen.

a) Studien von Dimson/Marsh/Staunton

Insbesondere Dimson/Marsh/Staunton verdffentlichen im ,,Glo-
bal Investment Returns Yearbook® langfristige Untersuchungen
zur Entwicklung von Aktienmirkten und Risikoprimien. Dieses
seit 2000 regelmiflig erscheinende Jahrbuch enthilt Langzeit-
studien, die bis ins Jahr 1900 zuriickreichen. Die Analyse um-
fasst dabei die 17 wichtigsten Aktienmirkte der Welt?.

Fiir Deutschland kommen die Autoren fiir den Zeitraum
1900-2005 auf eine arithmetisch ermittelte Risikoprimie von
9,07% und eine geometrisch ermittelte Risikoprimie von
3,83%?%. Arithmetische Mittelwerte kénnen auf Basis von dis-
kreten Renditen stark verzerrte Risikoprimien wiedergeben,
wenn diese viele Extremwerte enthalten. Dieser Fall ist flir
Deutschland zutreftend. Die Dimson et.al. Studie geht bis 1900
zuriick und enthilt insbesondere viele Extremrenditen wihrend

der starken Jahre des Wirtschaftswunders®.

Die Ableitung der Risikoprimie aus der Bandbreite zwischen
arithmetischen und geometrischen Mittelwerten erscheint aus
der Dimson et.al. Studie fiir Deutschland nicht zweckmifig.
Besser geeignet ist die Empfehlung der Autoren, eine Risikopri-
mie aus den Mirkten aller 17 Linder abzuleiten. Dies ist auf-
grund der Méglichkeit, Aktien und Anleihen weltweit kaufen zu
kénnen, nachvollziehbar und steht im Einklang mit der Modell-
welt des CAPM. Sie empfehlen fiir ein weltweit gestreutes
Wertpapierportfolio  eine  Risikoprimie vor ESt von

19 Vgl. Erhardt/Nowak, AG 2005 S. 4-5; Wenger, AG 2005 S. 18-20; Damodaran,
a.a.0. (Fn. 4).

20 Vgl. Fama/French, Journal of Finance 1992 S. 427-466.

21 Vgl. Indro/Lee, Financial Management 1997 S. 81-90; Blume, Unbiased esti-
mators oft long run expected rates of return, 1972, S. 8.

22 \Vgl. Dérschel/Franken/Schulte, Der Kapitalisierungszinssatz in der Unterneh-
mensbewertung, 2009, S. 97 f.

23 Vgl. Grabowski/Pratt, a.a.0 (Fn. 18), S. 96.

24 \gl. Missiakoulis/Vasiliou/Eriotis, Arithmetic Mean: A Bellwether for un-
biased Forecasting of Portfolio Performance.

25 Vgl. Wagner/Jonas/Ballwieser/Tschopel, WPg 2006 S. 1017-1019; Ddrschel/
Franken/Schulte, a.a.0., (Fn. 22), S. 98-108.

26 \Vgl. Dorschel/Franken/Schulte, a.a.0. (Fn. 22), S. 104 (106).

27 Vgl. Ferndndez, The Equity Premium in 100 Textbooks, 2008, S. 9 f.

28 Vgl. Dimson/Marsh/Staunton, The worldwide Equity Premium: A smaller Puz-
zle, 2006. Dort sowie in der DMS-Database unter www.morningstar.com sind
weitere detailliertere Informationen, in welchen Zeitrdumen welche Indizes
zum Einsatz kamen, erhéltlich. Dimson/Marsh/Staunton, a.a.0 (Fn. 10). Dim-
son/Marsh/Staunton, Global Evidence on the Equity Risk Premium, 2003.

29 Vgl. Dimson/Marsh/Staunton, a.a.0. (Fn. 28), S. 18 f. Diese Risikopramien
beziehen sich auf den Vergleich von Aktien mit Bills (kurzfristige Anleihen).
In Deutschland waren als einzigem von allen untersuchten Landern zeitweise
die langfristigen Anleihen niedriger verzinst als die kurzfristigen. Um diesen
ungewdhnlichen, seltenen Trend nicht in die Zukunft zu iibertragen, scheint
die Betrachtung der Risikoprdmien auf Basis von Bills zweckmé@Riger.

30 Dies betrifft auch die Lander: Italien, Japan und Frankreich.
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Risikopramie
Autor der Studie Zeitraum Geome- | Arithme- Daten fiir Aktie Daten fiir Anleihe Steuer | Inflation
trisch tisch
1 Barclays Capital 1979-1999 7,76% -
2 Barclays Capital 1979-2003 2,59% - DAX REXP nein nein
3 Barclays Capital 2000-2003 -19,57% -
4 Credit Suisse (D6hnert/ 1025-2002 B ~1,80%
Kunz)
5 Credit Suisse (Dohnert/ 1948-2002 B 4,80%
Kunz)
6| Credit SULSSEZ()DOh”ert/ 1948-1998 - 6,50% Gielen, MSCI | CS, GFD, Datastream |  nein nein
7 Credit Suisse (Dohnert/ 1953-1992 _ 2.90%
Kunz)
8 Credit Suisse (D6hnert/ 1048-1954 B 23.70%
Kunz)
9 De”tsf‘e' I"[‘)’IeTStme”t 1960-2000 1,00% - GFD (1960-1969), o
rust (DIT) MSCI (1969-1981), | 10-jshrige Staats- ein ia
Deutscher Investment JP Morgan anleihen
10 Trust (DIT) 1981-2001 5,50% - (1981-2001)
11| Dichtl/H./Schlenger, C. 1972-2002 -1,78% -
12| Dichtl/H./Schlenger, C. 1982-1992 3,28% -
13| Dichtl/H./Schlenger, C. 1972-1982 -7,63% - DAX REXP nein nein
14| Dichtl/H./Schlenger, C. 1992-2002 -0,74% -
15[ Dichtl/H./Schlenger, C. 1999-2002 -32,52% -
16 Feri Trust GmbH 1977-2002 1,10% -
17 Feri Trust GmbH 1982-2002 1,90% -
18 Feri Trust GmbH 1987-2002 0,90% - . ;alodmsn-foothefS- . ,
ond-Performance- ja nein
19 Feri Trust GmbH 1992-2002 -0,40% - Indizes
20 Feri Trust GmbH 1997-2002 -12,40% -
21 Feri Trust GmbH 2001-2002 -52,10% -
22| Global Financial Data 1925-2001 5,76% -
23| Global Financial Data 1951-2001 3,33% - CDAX Total Return Databa- oein ia
24| Global Financial Data 1976-2001 2,88% - se
25| Global Financial Data 1991-2001 2,15% -
26 Helaba Trust 1968-2003 -1,77% -
27 Helaba Trust 1982-2000 7,75% -
DAX REXP nein ja
28 Helaba Trust 1987-2003 -3,2% -
29 Helaba Trust 2000-2003 -19,14% -
. Durchschnittliche
B. Hoffmann, F. ThieRen, DAX (seit 1992), Akj Rendite inldandischer . .
30 . 1959-2001 1,7% - tienindex des statisti- X nein nein
V. Weber, R. Wunderlich Schuldverschreibun-
schen Bundesamtes
gen
HSBC Trinkhaus o
31 & Burkhardt 1992-2002 -0,87% -
32 HZ‘BBCUT:;E';':;‘JS 1097-2002 | -13,88% | - DAX REXP nein nein
HSBC Trinkhaus o
33 & Burkhardt 2000-2002 - 44,22% -
34 Memg'cg' SKEZ&\S“” 1969-2003 - 0,75% - Salomon-Brothers
: WGBI Returnindex Dt.
Metzler, B. seel. Sohn 0 (seit 1985), IWF . .
35 & Co. KGaA 1987-2003 2,24% - MSCI Returnindex fiir nein nein
langfr. Bundesanlei-
36 Metz{gr'cg' SKEZ[AS°h” 2000-2003 - 20,22% - hen (bis1984)
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37 Stehle, R. 1947-2003 6,78% -
38 Stehle, R. 1987-2003 -0,23% - REXP, erganzt durch
DAX K', lkopf-Reih ja ja
39 Stehle, R. 1987-1999 6,45% - ielkopf-Reihe
40 Stehle, R. 2000-2003 -19,27% -
“ Thomson Financial 1967-2003 - 1,28% _
Datastream
Thomson Financial ; ;
42 1981-2000 6,56% - DAX REXP nein ja
Datastream
43 Thomson Financial 2000-2003 19,5% _
Datastream
" Quelle: in Anlehnung an Deutsches Aktieninstitut e. V., Aktien versus Rente — Aktuelle Renditevergleiche zwischen Aktien und festverzinslichen Wert-
papieren, Heft 26/2004.
Tab. 3: Untersuchungen des DAI zu Studien zur Marktrisikoprimie”

3,00%-3,50% auf Basis des geometrischen Mittels unter Ver-
wendung von Bill-Renditen®!. Implizit geht daraus eine arith-
metisch ermittelte Risikoprimie vor ESt von 4,00%-4,50% her-

vor®2,

b) Analyseergebnisse des Deutschen Aktieninstituts e. V. fiir
Deutschland

Ubersichtliche Darstellungen zu den Parametern und Ergebnis-
sen von Studien stellt u. a. das Deutsche Aktieninstitut e.V.
(DAI) bereit. Das DAI hat nach 1999 im Jahr 2004 eine weitere
Untersuchung zum langfristigen Renditevergleich zwischen Ak-
tien und Anleihen herausgegeben®. Es wurde anhand von Stu-
dien iiber neun Linder und verschiedenen Zeitriumen {iber-
priift, ob die Aktienrendite der Anleiherendite iiberlegen war.
Im Ergebnis kommt das DAI zu dem Schluss, dass weltweit na-
hezu ausschliefilich die Aktie rentabler ist. Fiir Deutschland zei-
gen die ausgewerteten Studien ein differenzierteres Bild. Sieben
von dreizehn Studien (54%) ermitteln im Ergebnis die Aktie als
tiberlegene Anlageform. In sechs Studien erzielte die Anleihe
eine bessere Performance. In diesem Fall wiire folglich eine Risi-
koprimie ausgeschlossen.

In Tab. 3 auf S. 1305 werden ausgewihlte Studien dargestellt
und deren Vorgehen und Ergebnisse erldutert. Dabei wird vor-
rangig der deutsche Aktienmarkt betrachtet. Die Risikoprimien
zwischen verschiedenen Lindern sind nur eingeschrinkt ver-
gleichbar. Die Ursache liegt darin, dass die Gewinne auf Unter-
nehmensebene in jedem Land unterschiedlich besteuert werden.

Bei der Darstellung wurden nur die Daten des DAI bertick-
sichtigt, die eine Performance fiir Aktien und gleichzeitig fiir
Anleihen aufzeigen, um daraus die Risikoprimie zu ermitteln.
Des Weiteren wurden tiberwiegend nominale Vorsteuerrenditen
ausgewiesen, da nur 5 Studien die Inflationsrate und 2 Studien
Nachsteuerrechnungen enthalten. Die zugrunde liegenden Ren-
diten beinhalten ausnahmslos eine Wiederanlage der Gewinne,
da diese mit zunehmendem Zeithorizont die Performance er-
heblich verbessern. Die Ergebnisse der Studien basierten iiber-
wiegend auf dem geometrischen Mittelwert.

Wertet man alle Studien aus, die nur den Zeitraum ab 1999
untersuchen, lassen sich ausnahmslos negative Werte feststellen.
Ursichlich hierfiir ist eine Marktkorrektur in Folge der Uber-
bewertung von Technologieaktien. Negative Risikoprimien sind
Ausdruck der Uberperforrnance von Anleihen tiber Aktien und
zur Ableitung fiir zukiinftige Risikoprimien ungeeignet. Auf-
grund der Irrtumswahrscheinlichkeit werden Studien mit Zeit-

rdumen unter 20 Jahren deshalb als eingeschrinkt aussagefihig
fiir die Ableitung der Risikoprimie erachtet.

Die Datenerhebungen der Credit-Suisse beinhalten den Zeit-
raum des Wirtschaftswunders, sodass von einem einmaligen,
historisch bedingten Einfluss auf die Aktienperformance aus-
gegangen werden kann. Dieser Sondereinfluss als Folge des
2. Weltkrieges ist ebenfalls fir drei Erhebungen der Global
Financial Database und fiir Stehle zu vermuten. Diese Zeitreihen
werden ebenfalls als nicht mafigeblich fiir die Ableitung zukiinf-
tiger Risikoprimien erachtet. Szehle kommt unter Verwendung
eines kiirzeren Zeitraums und eines anderen Indexes zu weiteren
Ergebnissen, die spiter wieder aufgegriffen werden.

Die Aktienperformance der vorliegenden Studien fiir
Deutschland wurde tiberwiegend anhand des DAX gemessen.
Dieser ist wie bereits erliutert unzweckmiflig zur Ableitung von
Aktienrenditen. Der REXP ist nicht grds. ungeeignet, konnte
die Anleihenperformance aber tendenziell unterschitzen und

folglich die Risikoprimie leicht erhoht darstellen.

Insgesamt sind grds. die Studien und Ergebnisse zur Ablei-
tung einer Risikoprimie zweckmifig, die einen Zeitraum von
mindestens 20 Jahren messen und zusitzlich auf Grundlage vor-
stehender Ausfiihrungen einen geeigneten Aktien- und Anlei-
henindex auswihlen und frei von historischen Sondereinfliissen
sind. Diese Anforderungen erfiillt auch die bereits erwihnte Un-
tersuchung von Stehle fiir den Zeitraum 1955-2003 unter Ver-
wendung des CDAX und des REXP**. Die Ergebnisse, prisen-
tiert vom DAI, sind um die Szehle-Studie erginzt und in Tab. 4
auf S. 1307 abgebildet.

Die Bandbreite moglicher Risikoprimien liegt zwischen
1,00% und 6,66%. Studien, die iiber das Jahr 2000 hinausgehen
(besonders die Ergebnisse von Feri Trust und Stehle), konnten
die Aktienentwicklung zur Zeit der starken Marktkorrektur auf-
grund der iiberbewerteten High-Tech-Aktien beinhalten. Die
Aktienperformance ging im Zeitraum 2000-2003 in Deutsch-
land um 65% zuriick. Die Ergebnisse von Feri Trust und Stehle
konnten aus diesem Grund tendenziell zu niedrig sein. Zusitz-
lich enthilt auch diese Stehle-Studie noch ein Teil der als Wirt-
schaftswunder bezeichneten Jahre bis 1959. Hieraus resultiert
ein gegenliufiger Effekt, sodass die Renditen sich kompensieren

31 Es handelt sich dabei um Treasury Bills (Schatzwechsel), die von US-Schatz-

amt in Form von Laufzeiten mit 90-, 180-, 270- und/oder 360-Tagen emit-
tiert werden.

Vgl. Dimson/Marsh/Staunton, a.a.0. (Fn. 28), S. 29.

Vgl. DAL, Aktie versus Rente - Aktuelle Renditevergleiche zwischen Aktien
und festverzinslichen Wertpapieren, Heft 26/2004.

Vgl. Stehle, WPg 2004 S. 906-927.

32
33

34
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Marktrisikopramie
Autor der Studie Zeitraum Geome- | Arithme- Daten fiir Aktie Daten fiir Anleihe Steuer | Inflation
trisch tisch
9 Deutscher Investment 1960-2000 1,00% _ GFD (1960-1969),
Trust (DIT) MSCI (1969-1981), | 10-jahrige Staats- nein ia
Deutscher Investment JP Morgan anleihen
10 Trust (DIT) 1981-2001 5,50% - (1981-2001)
16 Feri Trust GmbH 1977-2002 1,10% Salomon-Brothers-
MSCL Bond-Performance- ja nein
17 Feri Trust GmbH 1982-2002 1,90% Indizes
24| Global Financial Data 1976-2001 2,88% CDAX Total Re“;:‘ Databa- | ot ja
neu Stehle, R. 1955-2003 2,66% 5,46% CDAX REXP nein ja
neu Stehle, R. 1955-2003 3,83% 6,66% CDAX REXP ja ja
" Quelle: in Anlehnung an Deutsches Aktieninstitut e. V., Aktien versus Rente - Aktuelle Renditevergleiche zwischen Aktien und festverzinslichen Wert-
papieren, Heft 26/2004. Vgl. Stehle, WPg 2004 S. 921.
Tab. 4: Ausgewihlte empirische Studien zur Marktrisikopramie”

konnten. Eine exakte Bezifferung der Abweichungen ist kaum
moglich. Szeble selbst bezeichnet die Einbeziehung der Nach-
kriegsjahre als ,diskussionswiirdig“®. Zusitzlich ist zu beachten,
dass DIT'und GFD die Inflation berticksichtigen und reale Ren-
diten vor Anteilseignersteuern bzw. Risikoprimien ausweisen.
Feri Trust hingegen vernachlissigt die Inflation, bezieht jedoch
die Anteilseignersteuern mit ein.

Wie bereits gezeigt, gehen steuerlich einheitlich abgeleitete
Risikopramien aus der Szehle-Studie hervor. Er ermittelt fiir den
CDAX vor ESt einmal 2,66% (geometrisch) und 5,46% (arith-
metisch) sowie 3,83% (geometrisch) und 6,66% (arithmetisch)
unter Berticksichtigung von 35% ESt. Steble erachtet das arith-
metische Mittel fiir mafgeblich und hilt Abschlige von
1,00%-1,50% fiir niedrigere Transaktionskosten und eine breite-
re Wertpapierstreuung fiir vertretbar. Im Endeffekt seien damit
seiner Meinung nach Risikoprimien unter Geltung des Halbein-
kiinfteverfahrens von 4,50% vor ESt und 5,50% nach ESt sach-
gerecht™®.

IV. Zusammenfassung und Ausblick

In dem Beitrag sollte untersucht werden, inwieweit dem einheit-
lichen Risikozuschlag beim Ertragswertverfahren zugrunde lie-
gende implizite Marktrisikoprimie i. H. von 4,5% eine sachge-
rechte Annahme ist.

Zur Ableitung von Marktrisikoprimie bieten sich grds. his-
torische Zeitreihen, implizite Modelle oder Expertenbefragun-
gen an. Im Fokus des vorliegenden Beitrags stand dabei die
Betrachtung historischer Zeitreihen. Zunichst waren dafiir die
Bestimmungsfaktoren zur Ableitung der Marktrisikoprimie zu
kliren. Die Analyse hat ergeben, dass ein marktbreiter Aktien-
index und eine laufzeitiquivalente Anleihenauswahl sowie ein
langer Referenzzeitraum ohne historische Strukturbriiche wich-
tige Parameter bei der Untersuchung sind. Insbesondere die
Uberlegungen zur Mittelwertbildung haben gezeigt, dass das
geometrische Mittel allein kein geeigneter Mafistab fiir die Ab-
leitung der Risikopramie ist.

Die anschliefende Untersuchung verschiedener Studien ergab
ein uneinheitliches Bild tiber die historische Marktrisikoprimie
fiir Deutschland. Der Grofiteil der untersuchten Studien ist ge-

rade nicht uneingeschrinkt zur Ableitung von Risikoprimien ge-
eignet, sei es aufgrund unzweckmifiger Indizes, Mittelwertkon-
zepte oder Zeitriume. Zweckmiflige Parameter enthalten ins-
besondere die analysierten Studien von Dimson et.al., DIT, Feri,
GFD und Steble. Historische Sondereinfliisse sind vornehmlich
bei der arithmetisch ermittelte Risikoprimie von Dimson et.al so-
wie bei Stehle zu vermuten. DIT, Feri und GFD weisen nur geo-
metrisch ermittelte Marktrisikoprimien aus und kénnten allein
als zu niedrig angesehen werden. Die unterschiedliche Behand-
lung der Besteuerung und Inflation innerhalb der Studien er-
schweren einen Vergleich zusitzlich.

Alles in allem kann mit der Beachtung zweckmifliger Be-
stimmungsfaktoren eine enge Bandbreite fiir die historische
Marktrisikoprimie gezogen werden. Damit stellt die vergan-
genheitsorientierte Methode noch immer ein geeignetes In-
strument zur Ableitung fiir zukiinftig zu erwartende Risikopri-
mien dar. Die vom Gesetzgeber implizit im Risikozuschlag
normierte Marktrisikoprimie von 4,5% kann vor dem Hinter-
grund der Ergebnisse der empirischen Studien als vertretbar
angesechen werden, sofern es sich um ein Bewertungskalkiil
nach Berticksichtigung von persénlicher ESt des Anteilseigners
handelt. In den Gesetzesbegriindungen im Vorfeld der Reform
war dies jedoch nicht eindeutig erldutert. Nach dem Wortlaut
der Begriindungen war tendenziell eher von einem Bewer-
tungskalkiil vor personlicher ESt des Gesetzgebers auszugehen.
In diesem Fall wiren auch hohere Marktrisikoprimien be-
griindbar.

Als nicht akzeptabel kann jedoch eine Normierung des Beta-
faktors auf 1,0 angeschen werden. Damit bleibt das unterneh-
mensindividuelle Risiko bei Bewertungen nach dem vereinfach-
ten Ertragswertverfahren aufler Betracht. Dem steuerlichen Be-
rater wird in den meisten Fillen nichts anderes iibrig bleiben
als auf das volle Ertragswertverfahren zuriick zu greifen. Denn
nur beim vollen Ertragswertverfahren wird richtigerweise das
unternehmensindividuelle Risiko bei der Bewertung berticksich-
tigt.

35 Vgl. Stehle, WPg 2004 S. 920.
36 Vgl. Stehle, WPg 2004 S. 921.



