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01.09.2019 auf historisches Tief von 0,20 %

Basiszinssatz nach IDW S 1 auf
historischem Tiefstand

Der fur Zwecke der Unternehmensbewertung
nach IDW S 1 zu ermittelnde Basiszinssatz
ist seit dem 01.03.2019 wieder konstant unter
die 1,00%-Marke gesunken. Der seit mehre-
ren Monaten bestehende Abwartstrend halt
auch zum 01.09.2019 mit einem Wert von
0,20 % an. Damit ist per 01.09.2019 ein neu-
er historischer Tiefstand erreicht. Die Folge
des niedrigen Zinsniveaus sind steigende
Unternehmenswerte, wenn und soweit der
niedrige Basiszinssatz nicht durch eine Erho-
hung der Marktrisikopramie kompensiert wird.

Der Fachausschuss fiir Unternehmens-
bewertung und Betriebswirtschaft (FAUB)
des IDW hat aufgrund der anhaltenden
Niedrigzinsphase eine Empfehlung fur die
Vorgehensweise bei der Rundung des
Basiszinssatzes ausgesprochen. Sofern
dieser unter einem Prozentpunkt liegt, ist der
fur die Unternehmensbewertung relevante
Basiszinssatz auf 1/10-Prozentpunkte zu
runden. Bei Zinssatzen oberhalb von 1,00 %
ist der Zinssatz weiterhin auf 1/4-Prozent-
punkte zu runden. Nachhaltig wirkt sich das
anhaltende Niedrigzinsniveau, das sich
gegenwartig eher verscharft, auch auf den
Basiszinssatz und damit zu ermittelnde
Unternehmenswerte aus.

Nachdem der Basiszinssatz im November
und Dezember 2018 jeweils noch auf 1,25 %
zu runden war, sinkt dieser seit dem Beginn
des Jahres 2019 ab. Bereits zum 01.01.2019
sank der Basiszinssatz von 1,25 % auf

1,00 %. Dass es sich dabei nicht um einen
kurzfristigen Einbruch nach unten handelte,
zeigt die weitere Entwicklung im Jahr 2019.
Der Basiszinssatz zum 01.09.2019 bel&uft
sich gerundet auf 0,20 %. Der ungerundete

Basiszinssatz fallt im Vergleich zum Vor-
monat von rd. 0,46 % auf rd. 0,21 %. Damit
verbleibt der Basiszinssatz zum 01.09.2019
weiterhin deutlich unter der 1,00%-Marke und
hat per September 2019 sogar einen
historischen Tiefstand erreicht.

Seit Beginn des Jahres 2019 hat der Basis-
zinssatz nach IDW S 1 einen spirbaren
fallenden Trend. Anzeichen fir nachhaltig
steigende Zinssétze bestehen bislang nicht.
Sollte die derzeit fallende Tendenz anhalten,
ist ein weiteres Absinken auch unter den
neuen historischen Tiefstand von 0,20 %
nicht ausgeschlossen. Fur aktuelle
Bewertungsfalle bedeutet das niedrige
Zinsniveau bei ansonsten unveranderten
Annahmen steigende (Unternehmens-)Werte.
Nicht auszuschlie3en ist allerdings, dass
seitens des IDW eine neue Empfehlung
hinsichtlich der Bandbreite der Marktrisiko-
pramie veroffentlicht wird, um dem weiter
gesunkenen Basiszinssatz Rechnung zu
tragen bzw. den Riickgang des Zinsniveaus
insoweit zu kompensieren. Bereits im Mai
2019 — als sich der bewertungsrelevante
Basiszinssatz noch auf 0,70 % belief — hatte
der FAUB angekiindigt, sich kurzfristig
abzustimmen, sofern der Basiszinssatz
weiter sinken und die Auffassung bestehen
sollte, dass die empfohlene Bandbreite zur
Hohe der Marktrisikoprdmie nicht mehr
ausreicht. Dieser Punkt scheint nun erreicht.
Eine Anpassung der aus dem Jahr 2012
stammenden Bandbreite hinsichtlich der vom
FAUB empfohlenen Marktrisikopramie
erscheint daher vor dem Hintergrund der
Basiszinssatzentwicklung in 2019 nunmehr
wahrscheinlich.
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Handlungsbedarf zur Héhe der MRP

Der FAUB hélt es derzeit noch fur
sachgerecht, sich bei der Bemessung der
Marktrisikopramien an einer Bandbreite von
5,5 % bis 7,0 % (vor personlichen Steuern)
bzw. 5,0 % bis 6,0 % (nach persodnlichen
Steuern) zu orientieren. Nach Ansicht des
FAUB gelten die im Oktober 2012 herausge-
gebenen Empfehlungen zur Marktrisiko-
pramie damit auch im Jahr 2019 nach wie
vor. Allerdings ist vor dem Hintergrund der
aktuellen Kapitalmarktsituation zu prifen,
inwieweit dem niedrigen Basiszinssatz durch
Ansatz der Marktrisikopramie am oberen
Rand der empfohlenen Bandbreite Rechnung
Zu tragen ist. Zugleich steht angesichts des
weiter ricklaufigen Basiszinssatzes fur
Unternehmensbewertungen nach IDW S 1
die bisher empfohlene Bandbreite der
Marktrisikopramien auf dem Prufstand.

Insbesondere vor dem Hintergrund eines
abermals stark gesunkenen Basiszinssatzes
und der damit zum Ausdruck kommenden
gestiegenen Risikoaversion war seitens des
FAUB zu prifen, ob die Empfehlungen zur
Marktrisikopramie angepasst werden sollen.
Dem erneut nachhaltig gesunkenen Zins-
niveau hinsichtlich des Basiszinssatzes
stehen seit mehreren Jahren steigende oder
zumindest stabile Gesamtmarktrenditen an
den Aktienmarkten gegentber. Diese
Entwicklung hat nach Auffassung des FAUB
auch Auswirkungen auf die Hohe der
Marktrisikopramie, die sich definiert als
Differenz zwischen Gesamtmarktrendite und
risikolosem Basiszinssatz. Mit sinkenden
Basiszinsséatzen und zumindest stabilen
Gesamtmarktrenditen musse nach
Auffassung des FAUB auch ein Anstieg der
Marktrisikopramie einhergehen. Nach
Analyse des FAUB im Rahmen seiner 134.
Sitzung am 29.05.2019 wird derzeit in der
Gesamtschau allerdings noch kein erneuter
Handlungsbedarf gesehen, die Empfehlun-
gen zur Marktrisikopramie anzupassen. Der
FAUB halt es somit weiterhin fir sach-

gerecht, sich bei der Bemessung der
Marktrisikopramien an einer Bandbreite von
5,5 % bis 7,0 % (vor personlichen Steuern)
bzw. 5,0 % bis 6,0 % (nach personlichen
Steuern) zu orientieren. Vor dem Hintergrund
der aktuellen Kapitalmarktsituation wird
seitens des FAUB aber empfohlen, bei
Unternehmensbewertungen vor personlichen
Steuern zu prifen, ob dieser Situation mit
dem Ansatz der Marktrisikopramie am oberen
Rand der empfohlenen Bandbreite Rechnung
zu tragen ist. Dies gilt grundsatzlich fur alle
Bewertungsanlasse, indes kénnen abhangig
von der Situation des einzelnen Bewertungs-
falls im Rahmen der eigenverantwortlichen
Beurteilung durch den Bewerter weitergehen-
de Uberlegungen angezeigt sein.

Zudem hat der FAUB fir die Zukunft
beschlossen, sich kurzfristig abzustimmen,
sofern der Basiszinssatz weiter sinken und
die Auffassung bestehen sollte, dass die
empfohlene Bandbreite zur Hohe der
Marktrisikopramie nicht mehr ausreicht. Ende
Mai 2019 lag der Basiszinssatz fir Zwecke
der Unternehmensbewertung nach IDW S 1
bei 0,70 %, im August 2019 betrug der
gerundete Basiszinssatz nur noch 0,50 %.
Eine Anpassung der aus dem Jahr 2012
stammenden Bandbreiten hinsichtlich der
vom FAUB empfohlenen Marktrisikopréamien
erscheint daher vor dem Hintergrund der
Basiszinssatzentwicklung in 2019 nicht
unwabhrscheinlich.
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