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Geleitwort

Herr Tartler legt mit vorliegender Untersuchung erstmals einen methodisch befrie-
digenden Vergleich der auf bedeutenden Kapitalmärkten über lange Zeiträume
erzielten Marktrisikoprämien vor. Seit der Einbeziehung von Erkenntnissen des
CAPM in die Unternehmensbewertung wird die Höhe des Kalkulationszinsfußes,
mit dem die Zahlungsüberschüsse des Bewertungsobjekts diskontiert werden, ent-
scheidend bestimmt durch die zugrunde gelegte Marktrisikoprämie; grundsätzlich
soll sie die erwartete Überrendite eines diversifizierten Aktienportfolios gegen-
über einer als risikolos unterstellten Anlagealternative zum Ausdruck bringen. Die
empirische Bestimmung der Marktrisikoprämie anhand historischer Zeitreihen
für Aktien- und Anleihekurse steht dabei Versuchen gegenüber, die Überrendite
von Aktien aus der „impliziten“ Verzinsung abzuleiten, mit der die aus einem
Aktienportfolio erwarteten Zahlungsströme diskontiert werden müssen, damit das
damit ermittelte Bewertungsergebnis mit dem aktuell am Aktienmarkt ermittelten
Bewertungsniveau übereinstimmt. Beiden Ansätzen zur Ermittlung der Marktri-
sikoprämie ist gemein, dass sie eine Vielzahl von Freiheitsgraden enthalten, die
genutzt werden können, um die Marktrisikoprämie je nach eigener Interessenlage
möglichst hoch oder möglichst niedrig anzusetzen.

Bei freien Verhandlungen zwischen Käufern und Verkäufern eines vor einem
Eigentumsübergang stehenden Bewertungsobjekts wird der für die rechnerischen
Prämissen 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 Marktrisikoprämie in solchen Fällen von deut-
lich geringerer Bedeutung als dort, wo eine der beiden Parteien die Möglichkeit
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hat, auf der Basis des verwendeten Bewertungsmodells einen Eigentumsübergang
zu erzwingen.

Im Aktienrecht sind die Möglichkeiten eines Großaktionärs, zu Lasten von
Minderheitsaktionären einen Eigentumsübergang zu erzwingen, seit der im Jahre
2002 wirksam gewordenen Einfügung des § 327a in das Aktiengesetz immer
weiter ausgedehnt worden. Dementsprechend ist die Frage, wie hoch die Markt-
risikoprämie sein darf, die in das Bewertungsmodell einfließt, in diesem Kontext
von besonderer Bedeutung.

Dies gilt insbesondere dann, wenn Bewertungsmodell und Marktrisikoprämie
vorab in die Zuständigkeit von „Experten“ aus der Wirtschaftsprüfer-Szene fallen,
die bei der Erstellung eines Bewertungsgutachtens zwar mit dem erwerbswilligen
Großaktionär kommunizieren, aber keinen Kontakt zu den Minderheitsaktionären
haben dürfen, bis ihr Bewertungsergebnis feststeht. Das vom Gesetzgeber inso-
weit gewählte Verfahren ist vergleichbar mit einem Gerichtsverfahren, in dem der
Richter vor seinem Urteilsspruch nur eine Seite anhört; selbst wenn es gegen das
bereits gefallene Urteil dann noch Rechtsmittel gibt, ist die erst nach dessen Aus-
fertigung angehörte Seite extrem benachteiligt. Es leuchtet ein, dass unter solchen
Umständen tendenziell niedrige Bewertungsergebnisse „ergutachtet“ werden; da
das mit einem möglichst hohen Kalkulationszinsfuß am leichtesten erreicht wer-
den kann, werden Wirtschaftsprüfer sich entsprechend hohe Marktrisikoprämien
zurecht legen. Die gesetzestechnischen Möglichkeiten, überrissene Marktrisiko-
prämien in Rahmen eines Gerichtsverfahrens zurechtzustutzen, werden von der
Richterschaft zunehmend weniger ergriffen; im Wesentlichen verlässt sich diese
seit geraumer Zeit auf die Verlautbarungen eines regelmäßig für den Großaktio-
när tätigen Berufsstands und verzichtet auf eigene Beweiserhebungen zur Höhe
der Marktrisikoprämie.

Dabei ist auffällig, dass seit der Jahrtausendwende die Höhe der Marktrisi-
koprämie zunächst noch auf der Basis historischer Kurszeitreihen „begründet“
wurde, die dann naturgemäß interessegeleitet ausgewertet wurden; im Laufe
der Zeit zeigte sich aber insbesondere in Deutschland, dass die angestrebten
Marktrisikoprämien auf diese Weise nicht mehr begründet werden konnten. Von
daher kann es nicht verwundern, dass harte historische Daten als Basis für die
Ermittlung der Marktrisikoprämie in den Hintergrund gedrängt wurden und der
Berufsstand der Wirtschaftsprüfer und seine Hilfstruppen eine besondere Sym-
pathie für die „implizite“ Ermittlung der Marktrisikoprämie entwickelten. Die
wesentlichen Inputparameter des Rechenmodells sind dann nicht mehr historisch
nachgewiesene Kurszeitreihen, sondern Ertragsschätzungen von Wertpapierana-
lysten, die im Wesentlichen davon leben, dass Anlegern der Kauf von Aktien mit
günstigen Prognosen schmackhaft gemacht wird.
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Dessen ungeachtet sind historische Analysen nach wie vor geeignet, überzo-
gene Schätzungen impliziter Marktrisikoprämien einer Plausibilitätskontrolle zu
unterziehen; wenn sich „implizit“ errechnete Marktrisikoprämien über sehr lange
Zeiträume in der Vergangenheit nicht erzielen ließen und sich dies im Zeitablauf
auch nicht ändert, werden sich Gesetzgebung und Rechtsprechung nicht mehr auf
dieselben „Experten“ verlassen dürfen, die inzwischen über rund zwei Jahrzehnte
hinweg an möglichst hohen Marktrisikoprämien „gearbeitet“ haben.

Vor diesem Hintergrund ist die Entstehung der vorliegenden Arbeit von
Herrn Tartler zu sehen. Für ein im Rahmen einer Dissertation noch zumutbares
Spektrum bedeutender internationaler Kapitalmärkte sollte für einen möglichst
langen Beobachtungszeitraum geprüft werden, welche Marktrisikoprämien aus
historischer Sicht tatsächlich erzielt werden konnten. Als Einstiegsjahr wurde
grundsätzlich das Jahr 1870 gewählt, weil die Verfügbarkeit älterer Daten nur
noch mit starken Einschränkungen oder überhaupt nicht mehr gegeben war. Von
entscheidender Bedeutung war dabei auch, dass Mängel anderer Untersuchun-
gen, die vergleichbar weit in die Vergangenheit zurückreichen, behoben werden.
Im Mittelpunkt stand dabei, dass die Marktrisikoprämie 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 gegenübergestellt wird, die vergleichsweise geringe
Laufzeiten von nicht mehr als 10 Jahren aufweisen. Bei solchen Gegenüberstel-
lungen wird die Marktrisikoprämie deutlich überschätzt, weil sie um eine rein
laufzeitbedingte Mehrrendite „aufgeblasen“ wird.

Die Untersuchung umfasst mit dem Vereinigten Königreich und den Verei-
nigten Staaten von Amerika die beiden vorherrschenden Weltmächte zu Beginn
bzw. am Ende des Untersuchungszeitraums. Mit Frankreich und Japan werden
zwei weitere bedeutende Kapitalmärkte betrachtet. Darüber hinaus werden mit
Deutschland, der Schweiz und Österreich die drei (überwiegend) deutschsprachi-
gen Länder erfasst.

Insgesamt zeigt die Arbeit von Herrn Tartler, dass Marktrisikoprämien von
über 5 % p. a., die seit geraumer Zeit von Wirtschaftsprüfern bei der Ergutachtung
von Zwangsabfindungen für nicht mehr erwünschte Minderheitsaktionäre verwen-
det und von deutschen Gerichten mittlerweile routinemäßig akzeptiert werden, auf
lange Sicht in keinem der hier untersuchten Länder auch nur annähernd erzielt
werden konnten. Speziell für Deutschland sind die Befunde für die jüngere Ver-
gangenheit seit den sechziger Jahren, als die Aufholerfolge der Nachkriegszeit
Geschichte waren, ernüchternd: Für den Zeitraum 1960 bis 2016 kommt Herr
Tartler hier zu einer Marktrisikoprämie in nationaler Währung von 0,0 %! In
Japan und Frankreich liegt die Marktrisikoprämie für diese Zeitraum im negativen



VIII Geleitwort

Bereich; den höchsten Wert erzielt die Schweiz mit einer positiven Marktrisiko-
prämie von 2,3 %. Rechnet man erst ab 1970, so erreicht wiederum die Schweiz
mit + 1,0 % den höchsten Wert; drei der sieben untersuchten Länder liegen dann
im Minus, und Deutschland erreicht magere 0,4 %.

Angesichts der typischen Interessenlage des Berufsstands der Wirtschafts-
prüfer und der bedauerlichen Bereitschaft der Gerichte, dessen Vorgaben ohne
Beweisaufnahme abzunicken und als mittlerweile verfestigte Rechtsprechung
fortzuschreiben, ist naturgemäß nicht zu erwarten, dass die sich seit Jahren
stetig verschlimmernde Misere im Bereich der Unternehmensbewertung allein
durch Verbreitung der empirischen Befunde von Herrn Tartler entschärft werden
kann. Eine Wende zurück zur Realität der von einer Aktienanlage tatsächlich
erwartbaren Überrendite kann angesichts mangelnder Selbstheilungskräfte einer
grundlegend verfehlten Rechtsprechung vermutlich nur erreicht werden, wenn
der Gesetzgeber dafür sorgt, dass Zwangsabfindungen für Aktionärsminderheiten
anderen Regeln unterworfen werden als jenen, die sich im Zusammenspiel von
Wirtschaftsprüfern und Richtern herausgebildet haben.

Gerade in Deutschland mit seinem mittlerweile auffälligen Investitionsdefi-
zit sollte sich der Gesetzgeber darüber im Klaren sein, dass Investitionen in
börsennotierte Unternehmen massiv behindert werden, wenn ihre Attraktivi-
tät mit überhöhten Renditeanforderungen heruntergerechnet wird. Glauben die
Marktteilnehmer daran, dass sie selbst die von den Gerichten unterstellten Ren-
diteanforderungen erreichen müssen, so ist es offensichtlich, dass Investitionen
unterbleiben, die realistischen Renditeanforderungen genügen würden. Das damit
verbundene Investitionsdefizit tritt aber auch dann ein, wenn die Marktteilneh-
mer gerade nicht daran glauben, dass die Marktrisikoprämien tatsächlich so hoch
sind, wie sie von den Gerichten derzeit festgesetzt werden. Es genügt das Wis-
sen, dass ihnen ihre Aktien auf der Basis einer Unternehmensbewertung entzogen
werden können, der eine realitätsfremde Marktrisikoprämie zugrunde liegt. Eine
solche Enteignungsmöglichkeit lastet auf den Aktienkursen von börsengehandel-
ten Unternehmen und schränkt dadurch deren Finanzierungsmöglichkeiten und
Investitionsbereitschaft ein – auch wenn kein vernünftiger Investor an die im
Gerichtssaal anerkannten Marktrisikoprämien glaubt.

Luxemburg, den 22.04.2024 Prof. Dr. Ekkehard Wenger
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M Substitutionsparameter
MD modifizierte Duration
MDAktien modifizierte Duration eines unsicheren Zahlungsstroms
MDBZ modifizierte Duration des Basiszinsinstruments
MDZB modifizierte Duration eines Zero Bonds
MDV modifizierte Duration einer typisierten Bewertung gem. IDW S1
MD∞ modifizierte Duration einer unendlich laufenden Anleihe
MRP erwartete/geschätzte Marktrisikoprämie
MRPt erzielte Marktrisikoprämie auf Basis absoluter Renditen

in Periode t
MRPrel

t erzielte Marktrisikoprämie auf Basis relativer Renditen in Periode t
MRPAM arithmetisch ermittelte Marktrisikoprämie auf Basis absoluter

Renditedifferenzen
MRPrel

AM arithmetisch ermittelte Marktrisikoprämie auf Basis relativer
Renditen

MRPGM ermittelte Marktrisikoprämie auf Basis absoluter Differenzen der
geometrischen Mittelwerte der Renditen

MRPrel
GM geometrisch ermittelte Marktrisikoprämie auf Basis relativer

Renditen
MRPGMgeo geometrisch ermittelte Marktrisikoprämie auf Basis absoluter

Renditedifferenzen
MRPnSt erwartete Marktrisikoprämie nach Steuern
MRPvSt erwartete Marktrisikoprämie vor Steuern
nk,t Anzahl von Wertpapier/Anleihe k im Zeitpunkt t
nSt nach Steuern
N Länge der zu schätzenden Periode
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NV Normalverteilung
P0 Preis eines Wertpapiers/des Marktes im Zeitpunkt t = 0
Pi,0 Preis von Wertpapier i im Zeitpunkt 0
�t Preisindex in Periode t
q typisierte Ausschüttungsquote
Q Substitutionsparameter
r erwartete Eigenkapitalkosten
rEinheit erwartete einheitliche Eigenkapitalkosten für typisierte

Unternehmensbewertungen
rf risikofreier Zins
r̃i Rendite des Wertpapiers i
rM erwartete Marktrendite
r̃M Marktrendite
rt erwartete Eigenkapitalkosten bei einer typisierten

Unternehmensbewertung für die Laufzeit t
Rf risikofreier Renditefaktor Rf = 1 + rf
R̃i Renditefaktor des Wertpapiers i
R̃U
i Renditefaktor des hypothetisch unverschuldeten Wertpapiers i

Rnominal
i,t realisierter nominaler Renditefaktor von Wertpapier i in Periode t

Rreal
i,t realisierter realer Renditefaktor von Wertpapier i in Periode t

R̃M Renditefaktor des Marktportfolios
R̃U
M Renditefaktor des hypothetisch unverschuldeten Marktportfolios

RSurvivor realisierter Renditefaktor der zum Zeitpunkt der Messung noch
existierenden Kapitalmärkte

Rt realisierter Renditefaktor in Periode t
RWeltmarkt realisierter Renditefaktor des Weltmarkts
RP Risikoprämie für ein Wertpapier = β MRP
s Steuersatz
sD Steuersatz auf Dividenden
sK Steuersatz auf Zinseinkünfte
sV Steuersatz auf Kursgewinne
Sk,t Stückzins der Anleihe k im Zeitpunkt t
SW 0 Sonderwert im Zeitpunkt 0
t Indikator der Periode
T Endzeitpunkt / Gesamtlaufzeit in Jahren
Ü Übergangszeitraum
vSt vor Steuern
V typisierte Bewertung gem. IDW S1
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V2000 typisierte Bewertung gem. IDW S1 i. d. F. 2000
V2005 typisierte Bewertung gem. IDW S1 i. d. F. 2005
V2008 typisierte Bewertung gem. IDW S1 i. d. F. 2008
V ∗
2000 typisierte Bewertung gem. IDW S1 i. d. F. 2000, für w = 0

V ∗
2005 typisierte Bewertung gem. IDW S1 i. d. F. 2000, für w = 0

V ∗
2008 typisierte Bewertung gem. IDW S1 i. d. F. 2000, für w = 0

Var(·) Varianzoperator
w typisierte Wachstumsrate
w(i) vom Zinsniveau i abhängige Wachstumsrate
wD erwartetes Dividendenwachstum
wreal
D erwartetes reales Dividendenwachstum

Z erwartete Zahlung/Dividende zu Beginn der ewigen Rente
Zt erwartete Zahlung/Dividende im Zeitpunkt t
ZB Zerobond = Nullkuponanleihe
βi = βL

i verschuldeter/raw Betafaktor von Wertpapier i
βU
i hypothetisch unverschuldeter Betafaktor von Wertpapier i

βUU
i hypothetisch unverschuldeter Betafaktor von Wertpapier i in

Bezug auf das hypothetisch unverschuldete Marktportfolio
γ Substitutionsparameter
π Inflationsrate
5t (Konsumenten-)Preisindex zum Zeitpunkt t
σ 2 Varianz der Renditen
∞ indiziert eine unendlich laufende Anleihe
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