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Geleitwort

Herr Tartler legt mit vorliegender Untersuchung erstmals einen methodisch befrie-
digenden Vergleich der auf bedeutenden Kapitalmirkten iiber lange Zeitraume
erzielten Marktrisikoprdmien vor. Seit der Einbeziehung von Erkenntnissen des
CAPM in die Unternehmensbewertung wird die Hohe des Kalkulationszinsfuf3es,
mit dem die Zahlungsiiberschiisse des Bewertungsobjekts diskontiert werden, ent-
scheidend bestimmt durch die zugrunde gelegte Marktrisikoprimie; grundsétzlich
soll sie die erwartete Uberrendite eines diversifizierten Aktienportfolios gegen-
liber einer als risikolos unterstellten Anlagealternative zum Ausdruck bringen. Die
empirische Bestimmung der Marktrisikoprdmie anhand historischer Zeitreihen
fiir Aktien- und Anleihekurse steht dabei Versuchen gegeniiber, die Uberrendite
von Aktien aus der ,,impliziten* Verzinsung abzuleiten, mit der die aus einem
Aktienportfolio erwarteten Zahlungsstrome diskontiert werden miissen, damit das
damit ermittelte Bewertungsergebnis mit dem aktuell am Aktienmarkt ermittelten
Bewertungsniveau iibereinstimmt. Beiden Ansétzen zur Ermittlung der Marktri-
sikoprdmie ist gemein, dass sie eine Vielzahl von Freiheitsgraden enthalten, die
genutzt werden konnen, um die Marktrisikoprdmie je nach eigener Interessenlage
moglichst hoch oder moglichst niedrig anzusetzen.

Bei freien Verhandlungen zwischen Kéufern und Verkédufern eines vor einem
Eigentumsiibergang stehenden Bewertungsobjekts wird der fiir die rechnerischen
Pramissen der Unternehmensbewertung mobilisierbare Spielraum durch die Inter-
essen der jeweils anderen Partei eines potentiellen Kaufvertrags begrenzt; dem-
entsprechend ist eine interessengeleitete Manipulation des Bewertungsmodells
und der ihm zugrunde gelegten Marktrisikoprdmie in solchen Féllen von deut-
lich geringerer Bedeutung als dort, wo eine der beiden Parteien die Moglichkeit
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hat, auf der Basis des verwendeten Bewertungsmodells einen Eigentumsiibergang
Zu erzwingen.

Im Aktienrecht sind die Moglichkeiten eines GroBaktionirs, zu Lasten von
Minderheitsaktiondren einen Eigentumsiibergang zu erzwingen, seit der im Jahre
2002 wirksam gewordenen Einfiigung des § 327a in das Aktiengesetz immer
weiter ausgedehnt worden. Dementsprechend ist die Frage, wie hoch die Markt-
risikopramie sein darf, die in das Bewertungsmodell einflief3t, in diesem Kontext
von besonderer Bedeutung.

Dies gilt insbesondere dann, wenn Bewertungsmodell und Marktrisikopramie
vorab in die Zusténdigkeit von ,,Experten aus der Wirtschaftspriifer-Szene fallen,
die bei der Erstellung eines Bewertungsgutachtens zwar mit dem erwerbswilligen
GroBaktiondr kommunizieren, aber keinen Kontakt zu den Minderheitsaktionidren
haben diirfen, bis ihr Bewertungsergebnis feststeht. Das vom Gesetzgeber inso-
weit gewdhlte Verfahren ist vergleichbar mit einem Gerichtsverfahren, in dem der
Richter vor seinem Urteilsspruch nur eine Seite anhort; selbst wenn es gegen das
bereits gefallene Urteil dann noch Rechtsmittel gibt, ist die erst nach dessen Aus-
fertigung angehorte Seite extrem benachteiligt. Es leuchtet ein, dass unter solchen
Umstédnden tendenziell niedrige Bewertungsergebnisse ,.ergutachtet werden; da
das mit einem moglichst hohen Kalkulationszinsful am leichtesten erreicht wer-
den kann, werden Wirtschaftspriifer sich entsprechend hohe Marktrisikopramien
zurecht legen. Die gesetzestechnischen Moglichkeiten, {iberrissene Marktrisiko-
pramien in Rahmen eines Gerichtsverfahrens zurechtzustutzen, werden von der
Richterschaft zunehmend weniger ergriffen; im Wesentlichen verlésst sich diese
seit geraumer Zeit auf die Verlautbarungen eines regelmiBig fiir den GrofBaktio-
nir titigen Berufsstands und verzichtet auf eigene Beweiserhebungen zur Hohe
der Marktrisikopramie.

Dabei ist auffillig, dass seit der Jahrtausendwende die Hohe der Marktrisi-
koprdamie zunéchst noch auf der Basis historischer Kurszeitreihen ,,begriindet®
wurde, die dann naturgeméil interessegeleitet ausgewertet wurden; im Laufe
der Zeit zeigte sich aber insbesondere in Deutschland, dass die angestrebten
Marktrisikopramien auf diese Weise nicht mehr begriindet werden konnten. Von
daher kann es nicht verwundern, dass harte historische Daten als Basis fiir die
Ermittlung der Marktrisikoprdmie in den Hintergrund gedringt wurden und der
Berufsstand der Wirtschaftspriifer und seine Hilfstruppen eine besondere Sym-
pathie fiir die ,,implizite“ Ermittlung der Marktrisikoprdmie entwickelten. Die
wesentlichen Inputparameter des Rechenmodells sind dann nicht mehr historisch
nachgewiesene Kurszeitreihen, sondern Ertragsschitzungen von Wertpapierana-
lysten, die im Wesentlichen davon leben, dass Anlegern der Kauf von Aktien mit
giinstigen Prognosen schmackhaft gemacht wird.
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Dessen ungeachtet sind historische Analysen nach wie vor geeignet, iiberzo-
gene Schitzungen impliziter Marktrisikoprdmien einer Plausibilititskontrolle zu
unterziehen; wenn sich ,,implizit* errechnete Marktrisikopriamien iiber sehr lange
Zeitrdume in der Vergangenheit nicht erzielen lieen und sich dies im Zeitablauf
auch nicht dndert, werden sich Gesetzgebung und Rechtsprechung nicht mehr auf
dieselben ,,Experten verlassen diirfen, die inzwischen iiber rund zwei Jahrzehnte
hinweg an moglichst hohen Marktrisikoprdmien ,,gearbeitet” haben.

Vor diesem Hintergrund ist die Entstehung der vorliegenden Arbeit von
Herrn Tartler zu sehen. Fiir ein im Rahmen einer Dissertation noch zumutbares
Spektrum bedeutender internationaler Kapitalmirkte sollte fiir einen moglichst
langen Beobachtungszeitraum gepriift werden, welche Marktrisikopramien aus
historischer Sicht tatsdchlich erzielt werden konnten. Als Einstiegsjahr wurde
grundsitzlich das Jahr 1870 gewihlt, weil die Verfiigbarkeit dlterer Daten nur
noch mit starken Einschrinkungen oder tiberhaupt nicht mehr gegeben war. Von
entscheidender Bedeutung war dabei auch, dass Mingel anderer Untersuchun-
gen, die vergleichbar weit in die Vergangenheit zuriickreichen, behoben werden.
Im Mittelpunkt stand dabei, dass die Marktrisikoprdmie keine laufzeitbeding-
ten Mehrrenditen enthalten darf. Dieser Gesichtspunkt wird in vielen anderen
Untersuchungen nicht beachtet, weil dort die Rendite von Aktien der Rendite
von festverzinslichen Titeln gegeniibergestellt wird, die vergleichsweise geringe
Laufzeiten von nicht mehr als 10 Jahren aufweisen. Bei solchen Gegeniiberstel-
lungen wird die Marktrisikopriamie deutlich iiberschitzt, weil sie um eine rein
laufzeitbedingte Mehrrendite ,,aufgeblasen® wird.

Die Untersuchung umfasst mit dem Vereinigten Konigreich und den Verei-
nigten Staaten von Amerika die beiden vorherrschenden Weltmichte zu Beginn
bzw. am Ende des Untersuchungszeitraums. Mit Frankreich und Japan werden
zwei weitere bedeutende Kapitalmérkte betrachtet. Dariiber hinaus werden mit
Deutschland, der Schweiz und Osterreich die drei (iiberwiegend) deutschsprachi-
gen Linder erfasst.

Insgesamt zeigt die Arbeit von Herrn Tartler, dass Marktrisikoprimien von
iiber 5 % p. a., die seit geraumer Zeit von Wirtschaftspriifern bei der Ergutachtung
von Zwangsabfindungen fiir nicht mehr erwiinschte Minderheitsaktionire verwen-
det und von deutschen Gerichten mittlerweile routineméaBig akzeptiert werden, auf
lange Sicht in keinem der hier untersuchten Léinder auch nur annédhernd erzielt
werden konnten. Speziell fiir Deutschland sind die Befunde fiir die jiingere Ver-
gangenheit seit den sechziger Jahren, als die Aufholerfolge der Nachkriegszeit
Geschichte waren, erniichternd: Fiir den Zeitraum 1960 bis 2016 kommt Herr
Tartler hier zu einer Marktrisikoprdmie in nationaler Wihrung von 0,0 %! In
Japan und Frankreich liegt die Marktrisikopridmie fiir diese Zeitraum im negativen
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Bereich; den hochsten Wert erzielt die Schweiz mit einer positiven Marktrisiko-
pramie von 2,3 %. Rechnet man erst ab 1970, so erreicht wiederum die Schweiz
mit + 1,0 % den hochsten Wert; drei der sieben untersuchten Linder liegen dann
im Minus, und Deutschland erreicht magere 0,4 %.

Angesichts der typischen Interessenlage des Berufsstands der Wirtschafts-
priifer und der bedauerlichen Bereitschaft der Gerichte, dessen Vorgaben ohne
Beweisaufnahme abzunicken und als mittlerweile verfestigte Rechtsprechung
fortzuschreiben, ist naturgemifl nicht zu erwarten, dass die sich seit Jahren
stetig verschlimmernde Misere im Bereich der Unternehmensbewertung allein
durch Verbreitung der empirischen Befunde von Herrn Tartler entschérft werden
kann. Eine Wende zuriick zur Realitdt der von einer Aktienanlage tatsdchlich
erwartbaren Uberrendite kann angesichts mangelnder Selbstheilungskriifte einer
grundlegend verfehlten Rechtsprechung vermutlich nur erreicht werden, wenn
der Gesetzgeber dafiir sorgt, dass Zwangsabfindungen fiir Aktiondrsminderheiten
anderen Regeln unterworfen werden als jenen, die sich im Zusammenspiel von
Wirtschaftspriifern und Richtern herausgebildet haben.

Gerade in Deutschland mit seinem mittlerweile auffilligen Investitionsdefi-
zit sollte sich der Gesetzgeber dariiber im Klaren sein, dass Investitionen in
borsennotierte Unternehmen massiv behindert werden, wenn ihre Attraktivi-
tdt mit iiberhohten Renditeanforderungen heruntergerechnet wird. Glauben die
Marktteilnehmer daran, dass sie selbst die von den Gerichten unterstellten Ren-
diteanforderungen erreichen miissen, so ist es offensichtlich, dass Investitionen
unterbleiben, die realistischen Renditeanforderungen geniigen wiirden. Das damit
verbundene Investitionsdefizit tritt aber auch dann ein, wenn die Marktteilneh-
mer gerade nicht daran glauben, dass die Marktrisikoprdmien tatsédchlich so hoch
sind, wie sie von den Gerichten derzeit festgesetzt werden. Es geniigt das Wis-
sen, dass ihnen ihre Aktien auf der Basis einer Unternehmensbewertung entzogen
werden konnen, der eine realititsfremde Marktrisikopramie zugrunde liegt. Eine
solche Enteignungsmoglichkeit lastet auf den Aktienkursen von bdrsengehandel-
ten Unternehmen und schrinkt dadurch deren Finanzierungsmoglichkeiten und
Investitionsbereitschaft ein — auch wenn kein verniinftiger Investor an die im
Gerichtssaal anerkannten Marktrisikopramien glaubt.

Luxemburg, den 22.04.2024 Prof. Dr. Ekkehard Wenger
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