Unternehmensbewertung:

Niedrigzins

und weitere Herausforderungen

Die Ursachen fiir das bestehende Niedrigzinsniveau sind vielfiltig. Ein wesentlicher Einflussfaktor
fiir das aktuelle Zinsniveau liegt nicht zuletzt im Krisenmanagement der Zentralbanken im Zuge der
globalen Finanz- und Wirtschaftskrise. Das Krisenmanagement beinhaltete eine expansive Geldpolitik,
die das Zinsniveau - auch heute noch - nach unten driickt. Die Auswirkungen des Niedrigzinsniveaus
auf die Unternehmen sind sehr hoch und vielschichtig. Die Einfliisse gehen von der (Eigen-) Finanzie-
rung Uber die Bilanzierung bis hin zu der Unternehmensbewertung.

von WP/StB Prof, Dr. Christian Zwirner
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Mit Blick auf die Bilanzierung riickt regelmaBig die Bilanz-
position der Pensionsriickstellungen in den Mittelpunkt.
Hintergrund ist, dass diese mit dem Barwert angesetzt wer-
den, wodurch sich bei einem sinkenden bewertungsrele-
vanten Zinssatz — c.p. — steigende Pensionsruckstellungen
ergeben. Geringeren Zinssatzen und Kapitalkosten auf der
Passivseite stehen geringere Renditen auf der Aktivseite ge-
genuber. Diese tangieren auch die Beteiligungsbewertung,
da fur diese die nachhaltigen Zahlungstberschisse der
bilanzierten Beteiligungen mit einem risikoadaquaten Zins-
satz diskontiert werden.

Unternehmensbewertung
nach IDW S 1

In der Praxis der Unternehmensbewertung ist zum (Bewer-
tungs-)Stichtag der Kapitalisierungszinssatz zu ermitteln, in
den neben der Risikopramie (zusammengesetzt aus einer
einheitlichen Bandbreite fur die Marktrisikopramie und
einem unternehmensspezifischen Beta-Faktor) der Basis-
zinssatz nach IDW S 1 eingeht. Der Basiszinssatz nach IDW

S 1 basiert dabei auf einer dreimonatigen Durchschnittsbe-

trachtung von Nullkuponanleihen (Spot Rates), die anhand
eines vereinfachten Bewertungsmodells barwertaquivalent
zu einem Einheitszins verdichtet und anschlieBend kauf-
mannisch auf- bzw. abgerundet werden. Um die Schwan-
kungen beim Kapitalisierungszinssatz und insbesondere
beim Basiszinssatz so gering wie moéglich zu halten - bei-
spielsweise vor dem Hintergrund eines verschobenen Be-
wertungsstichtags — empfahl der FAUB im Juni 2005 eine
kaufméannische Rundung des Basiszinssatzes auf 1/4-Pro-
zentpunkte'. Das anhaltende Niedrigzinsniveau veranlasste
den FAUB im Jahr 2016 dazu, eine neue Empfehlung zur
Rundung des Basiszinssatzes auszusprechen?. Seitdem ist
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der ungerundete, aus den Zinsstrukturdaten der Deutschen
Bundesbank abgeleitete Basiszinssatz, unter der Vorausset-
zung, dass dieser unter einem Prozentpunkt liegt, auf 1/10-
Prozentpunkte zu runden. Hierdurch sollen Unternehmens-
werte — wahrend Zeiten niedriger Zinsen — genauer ermit-
telt werden. Eine entsprechende Erganzung der F&A zu
IDW S 1i.d.F. 2008 wurde vorgenommen3.

In den letzten Monaten konnte der Basiszinssatz nach
IDW S 1 einen Zuwachs verzeichnen. Wenngleich sich dieser
immer noch auf sehr niedrigem Niveau bewegt, ist der An-
stieg seit 30.09.2016 beachtenswert. Zu diesem Zeitpunkt
belief sich der Basiszinssatz nach IDW S 1 — nach der 1/10-
Rundung - auf 0,50 % und hat seither einen Anstieg um
0,75 Prozentpunkte auf 1,25 % (zum 01.05.2017) erfahren.
Aktuell wird der Basiszinssatz — aufgrund der Tatsache, dass
dieser ungerundet bei Uber 1,00 % liegt — mittels der 1/4-
Rundung ermittelt. Abbildung 1 zeigt die Entwicklung des
Basiszinssatzes nach IDW S 1 seit dem 01.01.2009 auf.

Der bewertungsrelevante Kapitalisierungszinssatz wird
— analog zum (Tax-) CAPM - mittels des Basiszinssatzes so-
wie einer Risikopramie ermittelt. Die Risikopramie ist dabei

die mit dem Beta-Faktor gewichtete Marktrisikopramie. Ziel |

der Risikopramie ist es, das unternehmensspezifische Risiko
des zu bewertenden Unternehmens sowie auch der Bran-
che abzubilden. Fur Zwecke der Bewertung einer ewigen
Rente (in der sog. zweiten Phase nach IDW S 1 i.d.F. 2008)
ist zudem die Berucksichtigung eines Wachstumsabschlags
im Kapitalisierungszinssatz zuldssig. Der FAUB des IDW hat
zu der Hohe der Marktrisikopramie eine Empfehlung aus-
gesprochen: Seit Ende 2012 beinhaltet die Empfehlung eine
zu verwendende Bandbreite von 5,5 % bis 7,0 % (vor pers.
Steuern) bzw. 5,0 % bis 6,0 % (nach pers. Steuern). Mit der
Anhebung der empfohlenen Marktrisikopramie hat das
IDW auf die anhaltende Niedrigzinsphase reagiert. Tabelle
1 gibt einen Uberblick tiber die Empfehlungen des FAUB.
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Trotz des allgemein anhaltenden Niedrigzinsniveaus und
des damit einhergehenden weiteren Absinkens des Basis-
zinssatzes hat der FAUB seine 2012 zuletzt aktualisierte
Empfehlung im Jahr 2016 nochmals bestatigt. Vor dem Hin-
tergrund der aktuell empfohlenen Zinssatze zeigt sich, dass
sich die Bandbreite der Marktrisikopramie — abweichend
zum Basiszinssatz — seit Jahren konstant verhalt. Hingegen
erfahrt der Basiszinssatz nach IDW S 1 seit Jahren einen star-
ken Rickgang, wodurch sich — bei einem vergleichsweise
konstanten Niveau der Marktrisikopramie — auch der be-
wertungsrelevante Kapitalisierungszinssatz rtcklaufig ver-

halt. Abbildung 2 zeigt dessen Entwicklung auf.

Zinssatz

vor personlicher Ertragsteuer

GemaB IDW S 1 sind zur Ermittlung des Unternehmens-
werts insbesondere das Ertragswert- sowie auch die DCF-
Verfahren geeignet®. Bei den Verfahren wird der Unter-
nehmenswert abgeleitet, indem die den Anteilseignern zu-
flieBenden zukinftigen Zahlungstberschlsse auf den Be-
wertungsstichtag diskontiert werden. So basieren sowohl
das Ertragswert- als auch die DCF-Verfahren auf dem Kapi-
talwertkalktl. Vor dem Hintergrund des Niedrigzinsniveaus
bedeutet dies, dass unter ansonsten gleichen Annahmen
der Unternehmenswert bei sinkenden Zinssatzen steigt.
Teilweise reagiert die Praxis auf die niedrigen Basiszinssatze
mit der Verwendung einer Marktrisikopramie am oberen
Ende der vom FAUB empfohlenen Bandbreite. Damit wird
@'@?&est teilweise das niedrige Basiszinsniveau hinsicht-
li

nes Einflusses auf den Kapitalisierungszinssatz kom-
~ Pensiert. >

nach personlicher Ertragsteuer

FAUB
(Empfehlung vom 19.09.2012)

¢ bislang angenommene langfristige Trendentwicklungen werden in der
aktuellen Finanzmarktkrise von anderen EinflussgréBen Gberlagert

e ,Deshalb kommt der FAUB zu dem Ergebnis, dass im Vergleich zu den
#/ letzten Jahren derzeit von einer héheren Marktrisikopramie auszugehen ist.”*

Orientierung an 5,50% - 7,00% 5,00% - 6,00%

neuer Bandbreite - im Mittel 6,25% - im Mittel 5,50%

FAUB e der FAUB halt es weiterhin flr sachgerecht, sich bei der Bemessung der

(Empfehlung vom 13.05.2016) MRP an einer Bandbreite von 5,5 % bis 7,0 % (vor pers. Steuern) bzw.

5,0 % bis 6,0 % (nach pers. Steuern) zu orientieren
Tabelle. 1:

Empfehlungen des FAUB (Fachausschuss fir Unternehmensbewertung
und Betriebswirtschaft des Instituts der Wirtschaftspriifer) zur Marktrisikopramie
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Beteiligungsbewertung

Als einen Bewertungsanlass fuhrt das Rahmenkonzept des
IDW S 1i.d.F. 2008 die (Gesamt-) Bewertung von Unterneh-
men fur Zwecke der externen Rechnungslegung auf. Der
einer Beteiligung am Abschlussstichtag beizulegende Wert
ist als Zukunftserfolgswert grundsatzlich mittels Ertrags-
wertverfahren bzw. DCF-Verfahren zu ermitteln®. Insoweit
verweist IDW RS HFA 10 auf die Grundsatze des IDW S 1
i.d.F. 2008. Hierbei ist hinsichtlich der zu ermittelnden be-
wertungsrelevanten Ertrags- bzw. Zahlungstberschisse u.a.
auf die zutreffende Bertcksichtigung von Synergien Bezug
zu nehmen’.

Neben der Ermittlung der kiinftigen Cashflows ist im
Rahmen der Unternehmensbewertung die Bestimmung
eines geeigneten Kapitalisierungszinssatzes zum Bewer-
tungsstichtag notwendig. Dessen Bestimmung folgt den
Anforderungen des IDW S 1 i.d.F. 2008 bzw. IDW RS HFA 10
und setzt sich wie bereits erértert aus dem Basiszinssatz
sowie dem Risikozuschlag zusammen.

Die Folge aus dem aktuell niedrigen Basiszinssatz, dem
keine insoweit gestiegene Marktrisikopramie gegenuber
steht, ist, dass die Unternehmenswerte steigen, ohne dass
substanzielle Ergebnisverbesserungen oder Cashflowsteige-
rungen einen Anstieg des Unternehmenswerts begriinden
wdarden. D.h. im Zweifel kdnnen aufgrund des niedrigen
Zinssatzes steigende Unternehmenswerte resultieren, ob-
wohl sich die Ertragslage im Zeitablauf sogar tendenziell
verschlechtert hat. Dieser Umstand verdeutlicht, wie fol-
genreich die Auswirkungen respektive die Effekte der nied-
rigen Zinsen sein kénnen. Kritiker der internationalen
Bilanzierung, die sich dem sog. impairment-only Ansatz ver-
schrieben haben, fuhlen sich an mancher Stelle an die Zei-
ten des Neuen Markts erinnert und befiirchten derzeit eine
zinssatzinduzierte Blasenbildung im Zusammenhang mit
Beteiligungsansatzen in den Jahres- und Konzernabschlis-
sen sowie den in diesen ausgewiesenen Geschéafts- oder Fir-
menwerten (Goodwills).
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Praxishinweis:

Die Risiken des derzeitigen Zinsniveaus liegen auf der Hand:
Wenn die Zinsen steigen, offenbaren sich die Bewertungs-
risiken im Hinblick auf die zu hoch bewerteten Beteiligun-
gen und Geschafts- oder Firmenwerte. Die Folge sind
auBerplanmaBige Abschreibungen, die dann die Ergebnis-
und Eigenkapitalsituation der Unternehmen belasten.

Fazit

Das Niedrigzinsniveau weist im Bereich der Bilanzierung
und Bewertung weitreichende Folgen auf. Durch den ge-
sunkenen Basiszinssatz ergeben sich c.p. steigende Unter-
nehmenswerte, was gleichzeitig groBe Risiken birgt. Durch
den bilanziellen Ansatz von erhdhten Beteiligungs- bzw.
Geschafts- oder Firmenwerten ergibt sich potenzieller Ab-
schreibungsbedarf im Falle steigender Zinsen. Dieser Um-
stand verdeutlicht die Brisanz des Niedrigzinsniveaus, da
sich steigende Unternehmenswerte nicht aufgrund einer
verbesserten Ertragslage, sondern durch einen sinkenden
Basiszinssatz ergeben haben.

In der Vergangenheit hat sich der Gesetzgeber ausfuhr-
lich mit der Thematik , Niedrigzinsniveau” im Rahmen der
Bilanzierung beschaftigt.




Der Bereich der Pensionsriickstellungen wurde zuletzt im
Jahr 2016 mit Blick auf den handelsrechtlichen Jahresab-
schluss reformiert, indem der bewertungsrelevante Zinssatz
kunstlich angehoben wurde. Auch der FAUB des IDW hat
mit seiner Empfehlung zur Rundung des Basiszinssatzes auf
eine Abmilderung des Niedrigzinsniveaus abgezielt, wenn-
gleich es bisher keine abschlieBende Loésung zu der beste-
henden Niedrigzinsproblematik gibt.

Insbesondere die Entwicklungen in den letzten Monaten
sind besorgniserregend. Bis vor kurzem war ein Ende des
Zeitraums der niedrigen Zinsen nicht in Sicht. Nichtsdesto-
trotz deutet mittlerweile einiges auf ein — zumindest mit-
telfristiges — Ende des Niedrigzinsniveaus hin. Jingst hat die
US-Notenbank Federal Reserve (Fed) ihren Leitzinssatz er-
hoht. Dies war bereits die zweite Zinserh6hung innerhalb
von wenigen Monaten. Dies korreliert zwar nicht direkt mit
dem Basiszinssatz nach IDW S 1, kann jedoch durchaus als

Indikator verstanden werden. In den vergangenen Mona-
ten ist der Basiszinssatz nach IDW S 1 stetig angestiegen
und hat sich seit seinem Tiefststand mehr als verdoppelt.
Dies fuhrt tendenziell wieder zu sinkenden Unternehmens-
werten und damit potenziell zu Abschreibungsbedarf, so-
dass das oben angesprochene Risiko bei einigen Unter-
nehmen bereits eintritt.

Es ist den Bilanzierenden und Beratern anzuraten, sich
zeitnah mit der Problematik niedriger Zinsen auseinander-
zusetzen und die moéglichen Auswirkungen auf das jewei-
lige Unternehmen einzelfallbezogen zu analysieren. Nur
dadurch besteht die Moglichkeit, die bilanziellen Risiken
fruhzeitig zu erkennen und ggf. GegenmaBnahmen ergrei-
fen zu kénnen. °
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1 Eine Ubersicht Gber die relevanten Basiszinssidtze zum jeweiligen Stichtag wird monatlich von der Dr. Kleeberg & Partner GmbH WPG
StBG erstellt und findet sich unter www.unternehmensbewertung.de
2 Vgl. zur Empfehlung des FAUB bzgl. der Basiszinssatzrundung Zwirner/Lindmayr, DB 2016, 2561.

3 vgl. zur Ergénzung der F&A zu IDW S 1 wegen der neuen Vorgehensweise bei der Rundung des Basiszinssatzes IDW, IDW Life 2016, S. 731 f.

4 IDW, IDW Fachnachrichten 2012, S. 568 f.

> Vgl. zur Anerkennung von Bewertungsmethoden BGH, Beschluss vom 29.09.2015, Il ZB 23/14, Rn. 33 sowie auch IDW S 1 i.d.F. 2008, Rn. 101.

6 Vgl. zur Beteiligungsbewertung IDW RS HFA 10, Rn. 3.

7 Vgl. zur Beriicksichtigung von Synergien bei der Beteiligungsbewertung stellvertretend Zwirner, in: DB 2013, S. 2874 ff.
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