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IDW INSTITUT DER WIRTSCHAFTSPRUFER
Herrn Dr. Norbert Breker

Tersteegenstralle 14
D-40474 Disseldorf

25, Marz 2008 wa/ ik 7956

Sehr geehrter Herr Dr. Breker,

FuTurReVaLUE GRroup

mit groRRem Interesse habe ich den Vorschlag fur die Uberarbeitung des IDW S 1 zur Durchfiih-
rung von Unternehmensbewertungen gelesen. Wie auch bei der letzten Uberarbeitung habe ich
mir erlaubt, einige Anregungen und Vorschlage zusammenzufassen.

Ich stehe sehr gerne (wie auch bei der letzten Uberarbeitung) fiir ein persénliches Gesprach zur
Diskussion meiner Vorschlage sehr gerne zur Verfligung.

Mit freundlichen Griifden

Dr. Werner Gleiliner
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Anmerkung zum Entwurf einer Neufassung des IDW S 1:

Grundsétze zur Burchfiihrung von Unternehmensbewertungen
(IDW ES 1 n.F., 2008)

Aligemeine Anmerkungen (zu Abschnitt 7: Bewertungsveriahren):
Analytische und simulationsbasierie (stochastische) Bewertungsmethodik:

Im Hinblick auf die aufgezeigten Bewertungsverfahren (7.) wird implizit unterstellt, dass
die Bewertung ausschlieBlich mit Hilfe numerisch analytischer Verfahren durchgefihrt
werden muss. Bekanntlich ergibt sich durch die Beschrankung auf (bekannte) analy-
tisch-numerische Losungen haufig in der Bewertungspraxis die Notwendigkeit, restriktive
und wenig realitdtsnahe Annahmen setzen zu miissen'. Simulationsbasierte Verfahren,
die mit Hilfe einer Monte-Carlo-Simulation eine groBe reprasentative Anzahl moglicher
Zukunftsszenarien des Unternehmens bestimmen und {mittels Risikozuschlagmethode
oder Sicherheitsaquivalentmethode) bewerten, erfordern derartige restriktive Annahmen
nicht®. Sie haben dariiber hinaus den Vorieil, dass Transparenz geschaffen wird beziig-
lich der (bewertungsrelevanten) Risiken, da die getroffenen Annahmen hinsichtlich der
Wahrscheinlichkeitsverteilungen bzw. stochastischen Prozesse (z. B. von Erirégen,
Cash Flows oder Zinssétzen) dargestellt werden missen. Die Mdglichkeit einer derarti-
gen simulationsbasierten Bewertung mit der Forderung des Aufzeigens der entspre-
chenden Annahmen sollte als grundsétzlich mdgliche Alternative zu den analytisch-
numerischen Bewertungsverfahren explizit erwahnt werden (hilfreich z.B., um Probleme
mit der Zinsschranke zu ldsen, Bachmann/Schulze (2008). Bekanntlich lassen sich Si-
mulationsverfahren sowohl im Kontext des Eriragswertes — als auch DCF-Verfahren (in
allen Varianten) nutzen.

Subjektiver Entscheidungswert, objektiver Wert und Marktpreis:

Es sollte dariiber nachgedacht werden, im IDW S1 explizit zu unterscheiden zwischen
{subjektiven oder objekiivierten) Unternehmenswerten und unter den gegebenen Markt-
bedingungen (kurzfristig) erzielbaren Marktpreisen. Nur in einem vollkommenen Markt
stimmen Wert und Preis Uberein.

z.B. Normalverteilungsannahme bei den ErtrAgen oder Unsicherheit lediglich bei den zu bewer-
tenden Ertragen (und nicht etwa auch bezlglich Zinssatzen oder der Korrelationsstruktur) oder
Martingalprozesse, s. Fama (1977), Cochrane {2001) sowie Schneider, 8. (2000)zum stochasti-
schen Diskontierungszinssatz

siehe Coenenbery, 1970; Siegel, 1998; Schwantz/Moon, 2002, sowie GleiBner 2002 und 2005
{Finanz-Betrieb)



Fremdkapitalkosten und Fremdkapitalzinssatz:

Im gesamten IDW S 1 solite eine prazisere Unterscheidung der Begriffe (1) Fremdkapi-
talkostensatz (wie er bisher einheitlich verwendet wird) und (2) Fremdkapitalzingsatz
vorgenommen werden. Wie an verschiedenen Stellen (richtigerweise) ausgefihrt, ba-
siert die Bewertung eines Unternehmens auf Erwartungswert von Uberschiissen (Ertra-
gen oder Free Cashflows). Hier sollte zunéchst grundsatzlich geklart werden, ob beding-
te oder unbedingte Erwartungswert gemeint sind, also Erwartungswerte anzusetzen
sind, die auch die Mdglichkeit einer Insolvenz einschlieBen®. Im Speziellen ist diese Un-
terscheidung auch bei den Fremdkapitalkosten erforderlich. Versteht man als Fremdka-
pitalkosten die (unbedingte) erwartete Rendite der Glaubiger, so ist diese niedriger als
der vertraglich vereinbarte Fremdkapitalzinssatz. Bei einem gegebenen vertraglichen

Fremdkapitalzinssatz von k., und einer (geschatzten) Ausfallwahrscheinlichkeit (z.B.
mit einem (blichen Ratingmodell} von p ergibt sich flr den Fremdkapitalkostensaiz kFK'*

ke =(1= p) {1+ KD ) -1

Der erwartete Fremdkapitalaufwand ist auch von den erwarteten Fremdkapitalkosten
abhéngig. Hier ist einheitlich die Verwendung von Fremdkapitalkostenséatzen im Sinne
von erwarteten Renditen der Glaubiger zu empfehien. Zumindest ist es im Rahmen ei-
nes Bewertungsgutachtens notwendig aufzuzeigen, ob man mit vertraglichem Fremdka-
pitalzinsséizen oder Fremdkapitalkostensétzen in der genannten Definition rechnet (z.B.
Cooper/Davydenko, 2001). Eine besondere Bedeutung hat dies bei der Bewertung er-
tragsschwacher Unternehmen (und ihres Fremdkapitals) (Abschnitt 8.2), da aufgrund der
hier hohen Ausfallwahrscheinlichkeit eine erhebliche Differenz zwischen vertraglichen
Fremdkapitalzinssatzen und Fremdkapitalkostensatzen besteht und zudem ebenfalls
bedingte und unbedingte Erwartungswerte — also der Berticksichtigung und Nicht-
Berlcksichtigung der Insolvenz — erheblich auseinander liegen.

Die Anmerkungen zu einzelnen Abschnitten:
Zu (43) bis (47):

Woeiterhin diskussionswiirdig erscheint die Bestimmung der {an sich unzweifelhaft rele-
vanten) personlichen Steuer flr die Bewertung. Die tatsachliche Eigentlmerstruktur
deutscher Unternehmen (speziell der borsennotierten) lasst es zweifelhaft erscheinen,
ob die inlandische natlirliche Person hier tatséchlich eine sinnvolle Typisierung darstelit.
In Anbetracht der Unsicherheit bezlglich der zukinftigen Besteuerung von Ertragen soll-
te — zumindest als Alternative zur Abbildung des jetzigen Steuersystems (speziell auch
der persdnlichen Steuern) — auch die Bewertung unter Berilicksichtigung eines ,sto-
chastischen Steuersatzes” méglich sein. Genau wie die Héhe der Ertrdge oder freien
Cashflows selbst sollte dann auch der Steuersatz als Zufallsvariable modeliierbar sein.

Beispiel: Betragt der (bedingte) Erwartungswert der Ertrage 100 im Falle des Uberlebens des
Unternehmens und die Insolvenzwahrscheinlichkeit fir diese Periode 5% so betragt der (unbe-
dingte) Erwartungswert 0,95 x 100 = 95.

Bei einer Recovery Rate von Null.



Verfahren einer simulationsbasierten Bewertung (siehe 1.1.} kénnen chne Probleme
auch die Unsicherheit bezlglich des Steuersatzes sowohl beim Ertragswertverfahren als
auch beim Free-Cashflow-Verfahren (DCF-Verfahren) adaguat bertcksichtigen.

Die unrealistische Fortschreibung des heutigen Steuersystems ad infinum fihrt zu der —
falschen — deutlichen Veranderung von berechneten Unternehmenswerten durch die
Steuerreform 2008/2009, wie bei Kersten, (2008), Bachmann, C./ Schulze, W. (2008)
angegeben werden, aber am Markt nicht feststellbar sind.

zu (88):

Die Aussage, "dass die Wirtschaftssubjekte zuktinftiger Risiken® stérker gewichten als
zukiinftige Chancen® ist empirisch gut belegt (vgl. z.B. die Prospect-Theorie von Kah-
neman und Tversky). Genau diesen Aspekt findet man jedoch im IDW nicht addquat be-
riicksichtigt: Die RisikomaBe der meisten Kapitalmarktbewertungsmodelle (so auch das
Capital-Asset-Pricing-Modell} basieren auf Varianz (bzw. Kovarianz) und berlcksichtigen
Chancen und Gefahren (Risiken) damit symmetrisch. Die Empfehlungen hinsichtlich des
CAPM einerseits und einer starkeren Gewichtung von Risiken gegeniiber Chancen er-
scheinen als Widerspruch. Moglich wére hier die Verwendung von Downside-
Risikomafe (wie LPM, VaR oder CVaR) explizit zuzulassen, aus dem auch risikogerech-
te Diskontierungszinsen ableitbar sind (vgl. Harlow/Roa, 1989).

zu (91):

Flr die Erfassung der Risiken eines Unternehmens und die Ableitung von Risikoprémien
bietet sich die Nutzung der Information des Risikomanagements an, die geman des IDW
PS 340 fir ein KonTraG-konformes Risikomanagementsystem aggregiert werden soll-
ten.” Aus den (mittels Simulation) verdichteten Risikoinformation kann auf den Bedarf an
teurem Eigenkapital oder ein anderes Risikomal (auch #) und damit auf einen Kapital-

kostensatz geschlossen werden, der bei einem nicht (oder nicht perfekt) diversifizierten
Portfolio bei subjektiver Bewertung angemessen st (vgl. Fachtext in der Anlage, Gleif3-
ner, Finanz-Betrieb, 2005). Nur so ist grundsatzlich Konsistenz gewéhrleistet zwischen
prognostiziertem Ergebnis (aus der Untersuchungsplanung) und bewertungsrelevantem
Risiko, da beides aus der gleichen Informationsgrundlage abgeleitet wird — dies ist nicht
sichergestellt, wenn Kapitalmarktdaten flir die Risikogquantifizierung genutzt werden (vgl.
Baecker/GleiBner/Hommel, 2007).

im Sinne von mdglichen Verlusten, als¢ eigentlich Gefahren
im Sinne mdglicher Gewinne

! «Die Risikoanalyse beinhaltet eine Beurteilung der Tragweite der erkannten Risiken in
Bezug auf Eintrittswahrscheinlichkeit und quantitative Auswirkungen. Hierzu gehdrt auch
die Einschétzung, ob Einzelrisiken, die isofiert betrachtet von nachrangiger Bedeutung
sind, sich in ihrem Zusammenwirken oder durch Kumulation im Zeitablauf zu einem be-
standsgefdhrdenden Risiko aggregieren kénnen.*”



zu (92):

Ich halte es weiterhin flr sehr bedenklich, wenn der IDW jetzt (rund 40 Jahre nach der
Verdffentlichung) mit dem Capital-Asset-Pricing-Modell (CAPM) ein Gleichgewichismo-
dell fir die Ableitung von Kapitalkostensétzen eindeutig propagiert, das in empirischen
wissenschaftlichen Untersuchungen seit 10 bis 15 Jahren durchweg verworfen wird (vgl.
z.B. Haugen, 2002, Shleifer, 2000, Fama/French, 1992 und 2004, Ulschmid, C., 1994,
Stock, 2002 und Dutzende weitere Untersuchungen). Und trotz der Verwendung in Pra-
xis {und eine Betonung in Betriebswirtschafts-Vorlesungen) zeigen alle Untersuchungen,
dass mit CAPM nicht einmal in der Tendenz auf zukinftig erwartete Renditen geschlos-
sen werden kann. Urséchlich hierflir sind die erheblichen Unvollkommenheiten des Kapi-
talmarkis (z.B. Konkurskosten, Finanzierungsrestriktionen, asymmetrisch verteiite Infor-
mationen, schlecht diversifizierte Portfolios, begrenzte Rationalitat der Kapitalmarktteil-
nehmer) und/oder die fehlende Eignung des Beta-Fakiors als RisikomaB3 (Fernandez,

2004).

Seit Anfang der 90-er Jahre wurde das CAP deshalb abgelést durch das 3-
Faktorenmodelle (siehe z.B. Haugan), das besonders bekannte 3-Faktoren Modell (Fa-
ma/French, 1993) oder das 4-Faktoren Modell (Carhart, 1997) Alle diese Modelle bele-
gen, dass der Beta-Faktor Uberhaupt keinen eigenstindigen Erklérungsbeitrag fir die
erwarteten Renditen aufweist, sondern anderen Faktoren (z.B. Unternehmensgroile,
Kurs-Buchwert-Verhéltnis, Momentum oder saisonale Effekte) die Rendite bestimmen.
Alle empirischen Ergebnisse zeigen m.E. (berzeugend, dass es keinesfalls Uberzeu-
gend ist, aflein wegen der hohen Bekanntheit ein Bewertungsmodell zu praferieren, das
wissenschafilich nicht mehr zu halten ist. In Anlehnung an die entsprechenden Aussa-
gen von IFRS ist hier im IDW S 1 zumindest eine Empfehlung sinnvoll, dass nach Ein-
schatzung der Bewertenden bestehende (und bewertungsrelevanten) Kapitalmarktun-
vollkommenheiten auch in der Bewertung zu beriicksichtigen sind (siehe z.B. Ke-
rins/Shmith/Smith, 2004 flr den Fall unvollkommener Diversifikation). Und auf denkbare
Alternativen zum CAPM bzw. Tax-CAPM (z.B. Fama/French 3-Faktoren-Modell) sollte
zumindest hingewiesen werden.

Fur die Bestimmung (subjektiver) Entscheidungswerte ist CAPM keinesfalls geeignet, da
hier natrlich der Informationsstand (z.B. bezliglich Risiken) Handiungsoptionen und Ri-
siken des Bewertenden zu ber(cksichtigen sind. Auch das ist erwahnenswert.

zu (100):

Der Hinweis, dass der Einfluss der Kapitalstruktur des zu bewertenden Unternehmens auf die
Kapitalisierungszinssétze zu berlicksichtigen sei, scheint (sofern mehr als der Steuereffekt
gemeint sein solite) im Widerspruch zu stehen zu den héufigen Hinweisen auf Modelle eines
vollkommenen Kapitalmarkis (wie die Modigliani-Miller-Thesen) oder dem expliziten Hinweis
{in (137)), dass der Gesamtkapitalwert unabhangig von der Art der Finanzierung sei; was
auch nach dem neuen Steuerrecht nicht zutrifft, (siehe Bachmann, C./ Schulze, W., 2008).
Léasst man die Mdglichkeit einer sich im Zeitverlauf verdndernden Finanzierungsstruktur zu,
was auf Grund der explizit geforderten Unternehmensplanung als Bewertungsgrundiage ei-



gentlich unvermeidiich ist, muss man geméan dieser Anforderung explizit auch zeitabhangige
Kapitalisierungszinssétze fordern, um konsistent in der Bewertung zu bleiben. Dieser Aspekt
solite explizit im Standard genannt werden. Auch Veranderungen des Risikoumfangs (vgl.
oben) milssen sich hier widerspiegeln. Gerade bei der Bewertung ertragsschwacher Unter-
nehmen (z.B. Restrukiurierungssituationen) haben sclche zeitlichen Verdnderungen des Ri-
sikos eine erhebliche Bewertungsrelevanz.

Die Nutzung der Kapitalstrukiur zu Marktwerten (nicht zu Buchwerten) bei der Bestim-
mung des Kapitalisierungszinssatzes kann nur eingeschrénkt zugestimmt werden. Die
haufiger herangezogenen Bérsenwerte sind nur sinnvoll, wenn man von vollkommen in-
formierten Kapitalmarktteilnehmern und rationalem Verhalten ausgeht, was zunehmend
bestritten wird (siehe Behavioral Finance-Forschung). Auch der planungskonsistente
(gutachterliche) Wert des Eigenkapitals ist durchaus nicht immer bewertungsrelevant®.

zu (109) und (110):

Schwankende Finanzierungsvolumen fithren nicht nur zu Schwankungen der Zinsauf-
wendungen sondern —wie oben bereits erwéhnt ~ auch zu veréanderlichen Gewichien
bei der Berechnung der Kapitalisierungszinssatze, was hier explizit erwédhnt werden
konnte. Anzumerken ist zudem, dass bestimmte Bewertungsverfahren (z.B. WACC-
Ansaiz versus APV-Ansatz) nur mit bestimmten Annahmen (ber die Finanzierungsstra-
tegie ("wertorientierte" Finanzierung versus "autonome” Finanzierung), kompatibel sind.’

zu (111}

M.E. ebenfalls explizit zu klaren ist in diesem Kontext auch der Umgang mit dem Rating
(und damit der Ausfallwahrscheinlichkeit) eines Unternehmens bei der Bewertung. Tat-
sachlich zeigt sich in der Bewertungspraxis (und auch in der Literatur), dass hier sehr
haufig der vertragliche Fremdkapitalzinssatz und der (um die ratingabhangige Ausfall-
wahrscheinlichkeit) bereinigte Fremdkapitalzinssatz verwechselt wird (siehe oben).

In Anbetracht der hohen Bedeutung des Themas Rating sollte auf die Verarbeitung von
Ratinginformationen in einem eigenstéandigen Punkt eingegangen werden. [n der Praxis
vieler Gutachten zeigt sich heute n&mlich beispielsweise, dass ein vorliegendes Rating
genutzt wird, um auf den Beta-Faktor des CAPM und damit auf den Diskontierungssatz
der Unternehmensbewertung zu schlieBen. Dies ist offensichtlich problematisch, weil
sich im Rating systematische und unsystematische Risiken widerspiegeln, wahrend der
Beta-Faktor lediglich systematische Risiken erfasst. Rating und CAPM sind in dieser
Hinsicht inkompatibel und auf die korrekte Berlicksichtigung des Ratings muss deshalb
explizit eingegangen werden, da es z.B. den Zinsauiwand beeinflusst.

Man denke im einfachsten Fall an eine Existenzgriindung, die mit einer Million Eigenkapital und
einer Million Fremdkapital finanziert werden scll, und (z.B. fUr einen Private Equity-Investor) mit
drei Millionen Euro geman eines Gutachtens bewertet wird. In diesem Fall ist nur das tatsédchiich
einzubringende Eigenkapital (sozusagen der Kapital-Input) flir die Berechnung von Kapitalkos-
tensétzen relevant,

vgl. Kruschwitz/L6ffler (2003) S.731



zu (118) und (121):

Hier gelten meine grundsétzlichen Erlauterungen zur Kritik am CAPM, das keinesfalls
als einziges akzeptiertes Kapitalmarktmodell genannt werden sollte. Weder CAPM noch
TAX-CAPM bieten eine ,Erklarung der empirisch beobachibaren Aktienrenditen®.

Zudem wére zu empfehlen, auch den Begriff ,Risikopramie” in den genannten Abschnit-
ten noch etwas klarer zu stellen. Das CAPM (und auch andere Kapitalmarkimodelle)
nutzen namlich bekanntlich zwei Arten von Informationen, namlich die Markirisikopramie
und ein unternehmensindividuelles Risikomaf3 (den Beta-Faktor).

Die Verwendung von Kapitalmarkirenditen von Alternativanlagen im Sinne eines Oppor-
tunitatskostenkalkils solite sehr vorsichtig betrachtet werden. Historische Kapitalmarkt-
renditen, die hier regelmaBig verwendet werden, sind ndmlich keine guten Schéatzer flr
die (bewertungsrelevanten) zukinftig erwarteten Renditen. So zeigen viele empirische
Untersuchungen zum sog. "Equity-Premium-Puzzle", dass die empirischen Aktienrendi-
ten in den letzten Jahren gemessen an der fundamentalen Entwickiung erheblich zu
hoch waren, so dass sie nicht in die Zukunft fortschrieben werden kénnen.'® Als (vermut-
lich leistungsfahigere) Alternative zur Ableitung von Alternativrenditen aus Kapitalmarki-
daten bieten sich daher sog. ,realwirtschaftliche Modelle” an, die erwartete Renditen auf
Grund der Prognose von Dividendenrenditen, realem Wirtschaftswachstum und Inflation
bestimmen, und die im Rahmen des IDW-Standards zumindest als gleichberechtigt er-
wéahnt werden sollien.

zu (127):

Neben dem Weg der Herleitung der Free Cash Flows ausgehend vom handelsrechtli-
chen Jahres(iberschuss wére es m.E. auch hilfreich, den Weg ausgehend vom Betriebs-
ergebnis (EBIT) aufzuzeigen.

Zu (129) bis (131):

Bei der Bestimmung des fiir die Bewertung mafigeblichen Terminal Values (Fortflh-
rungswert, Residualwert) sowie bei der Berlicksichtigung wachsender finanzieller Uber-
schlisse (6.4) sollte aufgezeigt werden, dass in Anbetracht der Unsicherheit einer sol-
chen Wachstumsrate diese Unsicherheit explizit im Bewertungskalkll berdicksichtigt
werden muss (siehe z.B. Schwetzler, 2000). Bei einer unsicheren langfristigen Wachs-
tumsrate der Uberschiisse ist bei der Terminal Value Berechnung (unendiiche Rente) im
Prinzip deren Sicherheitséquivalent anzusetzen, und nicht deren Erwartungswert.

Autor: Dr. Werner GleiBner, FutureValue Group AG
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vgl. Fama/French (2002)
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