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Anlegerschutz

Griinde fiir zu niedrige Wertansétze in
Bewertungsgutachten bei Squeeze-out

Wertgutachten fiir borsennotierte Aktiengesellschaften,
wie sie regelmaBig im Rahmen des Squeeze-out-Ver-
fahrens erstellt werden, weisen teilweise erhebliche me-
thodische Schwachen auf, die unangemessen niedrige
Unternehmenswerte zur Folge haben und entspre-
chend Minderheitsaktionare benachteiligen. Dies gilt
auch, wenn bei der Bewertung der (neue) Bewertungs-
standard S1 des Instituts der Wirtschaftsprifer (DW) ver-
wendet wird, weil dieser an vielen zentralen Punkten
Bewertungsspielraume lasst. Der IDW S1 ist zudem in
vielerlei Hinsicht als ,konservativ’ einzuschatzen, weil
aktuelle wissenschattliche Erkenntnisse zur Bewertung
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von Unternehmen noch nicht bertcksichtigt werden.
Hier ist insbesondere zu verweisen auf die Implikatio-
nen der Unvollkommenheit von Kapitalméarkten fir den
Unternehmenswert, die in vielen empirischen Unter-
suchungen bestatigt wurden (vgl. Wallmeier, Prognose
von Aktienrenditen und -risiken mit Mehrfaktorenmodel-
len, 1997 und zusammenfassend GleiBner, Finanz-
Betrieb 4/2005, 217-229). Fur die kritische Analyse
vorliegender Bewertungsgutachten ist es erforderlich,
diejenigen Elemente zu erkennen, die auf eine Unter-
schatzung des tatsachlich angemessenen fundamen-
talen Unternehmenswerts hinweisen. Im Folgenden
sind einige der wesentlichen Ursachen fir eine mogli-
che Unterschatzung des Unternehmenswerts checklis-
tenartig zusammengefasst.

l. Risikopramie auf Grundlage historischer
Aktienrenditen

Die Risikopramie, also die Differenz der erwarteten Ren-
dite des Marktportfolios (naherungsweise eines Aktien-
index) und der risikolosen Anlage (Staatsanleihen), ist
eine wesentliche Komponente des Diskontierungszins-
satzes zukinftiger erwarteter Ertrage (oder Cash-Flows).
Sie wird haufig berechnet auf Grundlage tatsachlich in
der Vergangenheit realisierter Aktienrenditen. Dies fuhrt
regelmaBig zu einer Uberschatzung dieser Risikopra-
mie und einer oft erheblichen Unterschatzung des Un-
ternehmenswerts. Die historischen Aktienrenditen sind
namlich kein adaquater Schatzer fur die bewertungs-
relevante zukinftige Risikopramie. Historische Aktien-
renditen sind - je nach gewahltem Zeitrahmen - erheb-
lich hoher als die zuklnftig zu erwartenden, weil die
Aktienkurse zuzUglich Dividende erheblich schneller
gestiegen sind als die Gewinne (man spricht hier
vom sog. ,Equity-Premium-Puzzle®, s. Mehra/Prescott,
The Equity Premium in Retrospect, NBER Working Pa-
per No. W9525, 2003). Ursachlich hierflir ist primar der
Rickgang des Zinsniveaus (wegen niedrigerer Inflation
und moglicherweise auch niedrigerer Risikoaversion)
sowie evil. erganzend auch psychologisch bedingte
Fehlbewertungen (,Bubbles®). Da ein weiteres vergleich-
bares Absinken des Inflations- und Zinsniveaus nicht zu
erwarten ist, kénnen die historischen Aktienrenditen
nicht unreflektiert in die Zukunft fortgeschrieben werden.
Realistischere Schatzung der zuklnftig erwarteten Ak-
tienrenditen (Eigenkapitalkosten) und Risikopramien
bieten realwirtschaftliche Modelle, bei denen sich die
zukinftig erwartete Aktienrendite als Summe der erwar-
teten Dividendenrendite (zur Zeit ca. 3 %), des realen
Wirtschaftswachstums (ca. 2 %) und der erwarteten In-
flation (ca. 2 %) ergibt. Ein realistischer Schétzer fir die
Eigenkapitalkosten, als erwartete Rendite der Aktien, be-
tragt damit 7 %. Die Risikopramie bei einer Rendite lang
laufender Staatsanleihen (Basiszinssatz) liegt damit
etwa bei 3 %.

Il. Vernachléssigung von Realoptionen

(z.B. Flexibilitat)
Bei der Ertragswertmethode und der Discounted-Cash-
Flow-Methode wird meist implizit davon ausgegangen,
dass die der Bewertung zu Grunde liegende Planung
bei vorliegenden neuen Informationen der Unterneh-
mensfuhrung nicht angepasst wird; von Flexibilitat


kh
Rechteck


2

wird also abstrahiert. Eine derartige Flexibilitat hat je-
doch gerade bei jungen innovativen Unternehmen
(oder solchen mit speziellen technologischem Know-
how) einen erheblichen Wert, der mittels sog. Realopti-
onsmodelle berechnet werden kann und dann den
Jraditionellen“ Unternehmenswert erhoht (s. Hommel/
Scholich/Vollrath, Realoption in der Unternehmenspra-
xis, 2001).

lll. Unterschatzung von Unternehmen mit niedriger
Fundamentalbewertung

Bewertungsgutachten (und auch die Bdrse) unterschét-
zen systematisch Unternehmen, die in den letzten zwei
bis funf Jahren wirtschaftlich in einer schwierigen Situa-
tion waren - sei es auf Grund des Branchenumfelds
oder intermer Probleme. Derartige Unternehmen zeich-
nen sich oft durch eine im Vergleich zum Gesamtmarkt
niedrige Bewertung bezlglich Kurs-Gewinn-Verhaltnis,
Kurs-Buchwert-Verhéltnis und eine hohe Dividenden-
rendite aus, weil die aktuellen Probleme zu weit in
die Zukunft fortgeschrieben werden. Tatsachlich zeigen
jedoch derartige Unternehmen oft in den Folgejahren
mit der Beendigung der bestehenden fundamentalen
Probleme eine Uberdurchschnittliche Gewinnentwick-
lung und eine Uberdurchschnittliche Performance an
der Borse (zB. Haugen, Inefficient Stock Markets, Pren-
tice Hall, 2002). Unternenmen mit einer temporéren
Krise und gunstigen Bewertungskennzahlen werden
somit tendenziell zu niedrig bewertet.

IV. Nach-Steuer-Bewertung

Der IDW Bewertungsstandard S1 empfiehlt eine Nach-
Steuer-Bewertung von Unternehmen, d.h. sowohl die
Ertrage (bzw. Cash-Flows), wie auch der Diskontierungs-
zinssatz werden nach Steuern angesetzt. Dieses Verfah-
ren ist international untblich und auch nicht unstrittig,
weil der Bdrsenwert eines Unternehmens durch Kaufe
und Verkaufe von Investoren aus vielen Landern mit
sehr unterschiedlichen Steuerregimes bestimmt wird.
Das Verfahren fUhrt oft zu niedrigeren Unternehmens-
werten als angemessen.

V. Unterbewertung risikoarmer Unternehmen

Die Verwendung traditioneller Modelle zur Berechnung
von Diskontierungszinssatzen (Kapitalkosten) auf Basis
der Hypothese vollkommener Kapitalmarkte (zB. mittels
des Capital-Asset-Pricing-Modells [CAPM)]) fihrt tenden-
ziell zu einem zu niedrigen Wertansatz von Unterneh-
men mit einem niedrigen Gesamtrisiko. Seit 15 Jahren
zeigen nahezu samtliche empirische Untersuchungen,
dass traditionelle Kapitalkostenmodelle, wie das ge-
nannte CAPM, nicht geeignet sind, die erwartete Ren-
dite von Aktien zu prognostizieren und darauf basie-
rende Diskontierungszinssatze fur die Bewertung abzu-
leiten. Ursachlich hierfur ist, dass zumindest der als
RisikomalB verwendete ,Beta-Faktor* die bewertungs-
relevanten Risiken nicht adaquat erfasst (s. zB. Fama/
French, Journal of Finance, 2/1992, 427-465). Zudem ist
auf Grund bestehender Unvollkommenheiten des Ka-
pitalmarkts grundsatzlich davon auszugehen, dass die
Kapitalmarktakteure Uber die zukinftigen bewertungs-
relevanten Risiken nicht adaquat informiert sind. Mo-
derne Bewertungsansatze, die die Unvollkommenheit
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des Kapitalmarktes bertcksichtigen, leiten deshalb
die bewertungsrelevanten Risiken auch unmittelbar
aus der (fir die Bewertung vorliegenden) Untemeh-
mensplanung und den mit diesen verbundenen Risi-
ken (mogliche Planabweichungen) ab. Bei einer derarti-
gen risikogerechten Bewertung werden auch die (z.B.
fir das Rating relevanten) unternehmensspezifischen
Risiken - anders als im CAPM - berlicksichtigt, was
bei nicht perfekt diversifizierten Portfolios, begrenzten
Verschuldungsmaoglichkeiten und der Existenz von Kon-
kurskosten erforderlich ist. Als risikogerechtes Risiko-
maR dient dabei der Eigenkapitalbedarf* (Risikokapital),
der mittels Simulation aus der Unternehmensplanung
abgeleitet wird, in dem berechnet wird, welcher Umfang
von Verlusten in Anbetracht der unternehmensspezi-
fischen Risiken moglich und entsprechend durch (teu-
res) Eigenkapital abzusichern ist. Ein risikobedingter ho-
herer Bedarf an teurem Eigenkapital fihrt entsprechend
zu hoheren Kapitalkosten (Diskontierungszinsséatzen)
und einem niedrigeren Unternehmenswert (und umge-
kehn). Die Verwendung des CAPM fiir die Ableitung von
Diskontierungszinsséatzen im Rahmen der Bewertung
(und die Vernachlassigung des tatsachlichen Risikopro-
fils) wirkt tendenziell zu einer Unterbewertung von Un-
ternehmen, die auf Grund einer besonders guten stra-
tegischen Aufstellung und niedrigen Risiken kaum einer
Verlustgefahr ausgesetzt sind und damit wenig Eigen-
kapital zur Risikodeckung benotigen.

VI. Diskontierung negativer Zahlungen (Ertrage)
Eine Uberbewertung tritt bei der Bewertung mit der Ri-
sikozuschlagmethode, also bei Verwendung eines kon-
stanten Diskontierungszinssatzes (Kapitalkostensatz)
auf, wenn der Erwartungswert der Zahlungen im Ver-
gleich zu den Risiken (Standardabweichungen) klein
ist. Das Problem besteht hier in der Diskontierung ne-
gativer Zahlungen. Im Diskontierungszinssatz soll sich
(neben der Zeitpréferenz) die Risikoeinstellung der In-
vestoren widerspiegeln. Das Sicherheitsaquivalent einer
Zahlung mit negativem Erwartungswert wird kleiner als
der Erwartungswert sein, wahrend bei einer Diskontie-
rung mit einer (positiven) Risikopramie sich (falschlich)
ein diskontierter Wert ergibt, der gréBer als der Erwar-
tungswert ist.

Insgesamt zeigen die oben genannten Aspekte, dass
bei Wertgutachten im Rahmen von Squeeze-out-Ver-
fahren durch die Vernachlassigung bewertungsrelevan-
ter Aspekte sehr leicht eine Benachteiligung der Min-
derheitsaktionére entstehen kann. FUr die Beurteilung
der Angemessenheit von Bewertungen im Rahmen
von Gutachten sollten - neben einer zwangslaufig erfor-
derlichen Betrachtung der zu Grunde liegenden Pla-
nungen und Annahmen - die oben genannten Aspekte
daher kritisch hinterfragt werden. Bei Vorliegen eines
oder mehrerer der oben genannten Aspekte kann im
nachsten Schritt bereits sehr schnell durch eine Uber-
schlagsrechnung auf den Umfang einer mdaglicher-
weise bestehenden Fehlbewertung geschlossen wer-
den. In einem weiteren Schritt besteht auf Grundlage
der oben genannten ,Bewertungsabweichungen® die
Moglichkeit, das vorliegende Gutachten zu korrigieren
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oder ein Bewertungsgutachten zu erstellen, das diese
Bewertungsaspekte adaquat bertcksichtigt.

Dr. Werner GleiBner, FutureValue Group AG/RMCE
RiskCon GmbH, Leinfelden-Echterdingen
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