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Kapitalmarkt-Report

Zahlen, Fakten, l
Entwicklungen

Deutsche Bank-Studie stellt Uberrendite
von Aktien in Deutschland in Frage

Es entspricht einer weit verbreiteten Uberzeugung, dass
bei einem langeren Betrachtungszeitraum Aklien gine
bessere Rendite versprechen als Staatsanleihen. Diese
Grundilberzeugung findet etwa nach dem IDW Bewer-
tungsstandard S 1 Einzug in die Untemehmensbewer-
tung durch den sog. Risikozuschlag: Da bei der Investi-
tion in Akiien im Gegensatz zur Anlage in Staatsanlei-
hen untemehmerische Risiken zu berlicksichtigen sei-
en, méisse bei der Ertragswertermitiiung zur Abzinsung
dar Zukunitsertrage der Basiszinssatz um &inen Risiko-
zuschlag erhoht werden, um dem Gedanken der Risiko-
aversion der Markiteilnehmer Rechnung zu tragen, wo-
nach das Untemehmensrisiko durch entsprechend ho-
here Renditechancen abgegolten werde. Bei Bestim-
mung des Risikozuschlags wird durch die vom IDW
empfohlenen Kapitaimarktpreisbildungsmodelle des
Capital Asset Pricing Model (CAPM) oder des Tax-CAPM
auf die Marktrisikoprimie abgestellt als Differenz zwi-
schen der Rendite des Markdporifolios und dem risikclo-
sen Basiszinssatz

Dieser Beitrag knlpft an einen Aufsatz von Lochner in
der AG an {Lochner, Die Besfimmung der Markirisiko-
pramie auf Grundlage empirischer Studien im Spruch-
verfahren, AG 2011, 692ff), in dem einige Aspekte der

Berechnungder-Markirisikopramie—inderPraxis—te=
leuchtet und insbesondere kritisiert wurde, dass die Er-
mittlung der flr das Ergebnis der Untemehmensbewer-
tung bedeutsamen Risikoprdmie in der Praxis haufig
aufgrund der verdffentlichten Ergebinisse empirischer
Studien zur historischen Entwickiung der Rendite von
Aktiert im Vergleich mit quasi risikolosen Anlageformen
erfolgt, chne dass die Ergebnisse dieser Studien, wel-
che eine Ubsrrendite von Aklien attestieren, gerichtlich
kritisch hinterfragt und auf ihre Richtigkeit hin {iberpriift
werden. )




Die Erkenntnisse der Deutschen Bank

Fine neue Studie der Deutsche Bank AG gibt dieser Pro-
hlematik zusétzliche Brisanz. Die Deutsche Bankhat die
Studie ,Long Term Asset Retun Study: A Roadmap for
the Grey Age" ihrer Analysten Jim Reid und Nick Burns
vom 1282011 verdffentlicht. Diese Studie fand in der in-
terationalen Presse viel Beachtung {vgl. nur Financial
Times Deutschland v. 2382011, 5.24). Die Deutsche
Bank vergleicht ua. die langhistigen Renditen von Un-
temehmensbetelligungen und  Staatsanleihen (it
10 Jahren Lauizeit} in den G7-Staaten und Spanien. Das
Ergebnis ist bemerkenswert: In Beuischland, ftalien und
Japan ist nach den Untersuchungen der Deutschen
Bank die Rendite von Untemehmensbateiligungen der
letzten 50 Jahre niedriger als die von Staatsanleinen.

Diese aktuellen Erkenntnisse der Deutschen Bank wer-
fen eine Reihe von Fragen auf So stellen sie ganz
grundséizlich die Berechtigung des Anseizens einer
Markirisikopramie bei der Untermehmensbewertung in
Frage. Denn wie eingangs festgestellt, wird eine Risike-
pramie deshalb angesetzt, weil man davon ausgent,
dass Anleger sich das héhere Risiko von Aktien im Ver-
gleich zurvermeintlich sicheren Altemativanlage Staats-
anleihe durch hohere Errdge bezahlen lassen. Legt
man die Ergebnisse der Deutschen Bank zugrunde, so
l4sst sich aber eine Risikopramie fir Deutschiand unter
Beriicksichtigung der Ergebnisse der letzten 50 Jahre
nicht rechifertigen. Die Erkenntnisse der Deutschen
Bank stellen damit zugleich die Richtigkeit dervon der
Bewertungspraxis regelmaBig zur Bestimmung der
Markirisikopramie herangezogenen empirischen Studi-
en in Frage, die ihre Ergebnisse ebenso wie die Deut-
sche Bank gerade auf deutsche Viergangenheitsdaien
griinden; denn das Ergebnis der Deutschen Bank steht
den Ergebnissen dieser Studien diametral entgegen.
Die Zahlen der Deutschen Bank besagen, dass die rea-
le Durchschnittsrendite der letzten 50 Jahre aus Unter-
nehmensbeteiligungen in Deutschland im Durchschnitt
3,46 % betrug, diejenige aus 10-jahrigen Staatsanleihen
428 %. An einem solchen Befund dlrfle auch ein Ver-
gleich mit 304&hrigen Staatsanlethen wenig &ndem, da
die Zinsstrukturkurve im Vergleich zu solchen Papieren
sogar nioch geringfligig ansteigt. Demnach miisste eine
vergangenheitsbasierte Risikoprémie negativ sein, so
dass danach woh! sogar &in Risikoabschiag ange-
bracht wire, Die Tatsachs, dass bisher verdffentlichie
Studienergebnisse die fir die Untermehmensbeweriung
sehrerhabliche Marktrisikopramie mit bis zu 6,0 % bezif-
fart haben tvgl. Simon/Leverkus in Simon, 2007, Anh § 11
SpruchG Rz.128), zeigt eine encrme Diskrepanz zu den
bisher verbreiteten und von den Spruchgerichten aufge-
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sche Bank-Studis legt ihre Rohdaten, das zugrunde ge-
legte Portfolio und die Stichtage fiir die Ermittiung von
Durchschnittswerien nicht offen (vgl. dazu Lochiner, AG
2011, 692 [6951]). Zu beachten ist auch, dass die Werte
keine perstnlichen Steuem berlicksichtigen und somit
nur mit Werten aus dem CAPM und nicht dem Tax
CAPM zu vargleichen sind. Weiter ist zu beachten, dass
die Bendite ven Untemshmensbeteiligungen in ande-
ren G7-Staaten durch die Deutsche Bank hoher beziffert
wird als diejenige von Staatsanleihen. Es kdnnie also
ein landerspezifisches Problem vorliegen, was s zu Kia-
ren gitt

Eine mégliche Erklarung fiir die fehlende Uberrendite ist
nach der Studie der Deutschen Bank, dass die Kapital-
méarkte in Deutschland, Halien und Japan ineffizient ar-
beiten. Diese These wird gestlitzt durch wissenschaft-
liche Erkenntnisse, die dig Effizienz von Kapitalmarkten
bei der Preisbildung in Frage steilen (vgl. Gerke/Schéff-
nier in Heidel, Aktienrecht und Kapitaimarkirecht, 3. Aufl
2011, Behavioral Finance Rz.41f). Sollte diese Erklarung
zutreffen, muss es schiechthin falsch sein, aus vergan-
genheitsbasierten Kapitalmarktdaten von den Anlegem
in Deutschland geforderte Risikopramien abzuleiten.
Sind die am Kapiialmarkt gebildeten Praise ndmlich in-
effizient, kann man (ber diese auch nicht auf die Risiko-
emwariung der Markiteilnehmer schlieen. Kapitalmarkt-
basierte Modelle wéren in Deutschiand folglich nicht

" anwendbar. Eine solche Deutung wirde grundséizlich

auch auf der Linfe der Rechisprechung zur Untermeh-
mensbewertung liegen. In der DAT/Altana-Entschei-
dung des BGH (BGH v. 1232011 - II ZB 15/00, BGHZ
147,108 [117] = AG 2001, 417 [418{]) wurde der Markt-
well einer Aklie nur als Untergrenze des Entschédi-
gungsanspruchs angesetzt, da ein Akiion&r diesen am
Markt jederzeit realisieren kénne. Zusatzlich muss hier-
nach der innere Wert des Untemehmens durch die Er
tfragswertmethode  bestimmt werden. Damit hat der
BGH implizit gesagt: Man kann der Bérse nicht ohne
wekeres varrauen. Disser Gedarke findet sich etwa
auch in der Stollwerck-Entscheidung wieder (BGH v.
1972010~ It ZB 18/09, BGHZ 186, 229 1240] = AG 2010,
629 [632]), in der der BGH den Erragswert als weitere
Abfindungsuntergrenze als notwendigen Schutz der
Minderheitsaktionére vor der Ausnutzung von Unterbe-
wertungen am Markt durch den GroBaktiondr bezeich-
net. Uber das CAPM finden die méglicherweise ineffizi-
enten Praeise {iber die Hintertiir wieder Eingang in die Er-
tragswertberechnung von Aktien, was es zu bedenken

gilt

Fazit

griffenen Annahmen.

Folgen fiir die Praxis

Altein aufgrund der neuen Zahlen der Deutschen Bank
kann man sicherlich die Annahme giner Marktrisikopra-
mie nicht per se als unberechtigt betrachten. Das Be-
dirfnis einer fiir die Spruchgerichte und die Fachdffent-
lichkeit nachvoliziehbaren und tats&chlich nachpritba-
ren wissenschafilichen Aufarbeitung der Vergangen-
heitsdaten wird jedoch offensichtlich. Auch die Deut-

Die von der Deutschen Bankjlingst zur Frage der Uber-
rendite von Aktien gegeniiber Staatsanleihen flr
Deuischland emittelten Zahlen stehen in diametralem
Gegensaiz zu den Ergebnissen von Studien, die
Spruchgerichte regelméaBig im Rahmen der Untemeh-
mensbewertung der Bestimmung der Marktrisikopra-
mie zugrunde legen. Dieser Befund sisllt die bisherige
Praxis in Frage und erforder eine kritische Uberpriifung
der bislang ven den Spruchgerichten angesetzien
Marktrisikopramien sowie ein grundsaizliches Hinterfra-
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gen, ob das Ansetzen einer Markirisikopramie nach den

in Deutschland gegebenen Verhilinissen Uberhaupt
angebracht ist,

RA Dr Daniel Lochner/Wiss. Mitarb. Christopher Scholz,
Meilicke Hoffmann & Partner Rechisanwiéitte, Bonn
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