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Aktuelle Entwicklungen

Die wirtschaftlichen Folgen der Corona-Krise
bzw. die mit der Krise einhergehenden Unsi-
cherheiten machen sich zunehmend auch an
den Kapitalméarkten bemerkbar. Wie bereits
die Aktienkurse rutschen die Renditen fur
Bundesanleihen aufgrund der Corona-Krise
ausgehend von einem ohnehin niedrigen Ni-
veau noch weiter ab. Nach der steigenden
Tendenz beim Basiszinssatz zu Beginn des
Jahres 2020 geht die zunehmende Ausbrei-
tung des Corona-Virus (SARS-CoV-2) auch
an der Entwicklung des Basiszinssatzes nach
IDW S 1 nicht spurlos voriber. Dieser zeigt
zum 01.04.2020 eine ricklaufige Tendenz
und fallt auf gerundet 0,10 %. Es bleibt abzu-
warten, wie sehr sich die aktuellen Verwer-
fungen an den Kapitalmarkten im Zusam-
menhang mit der Corona-Pandemie auf das
nachhaltige Basiszinsniveau auswirken wer-
den. Es ist daher offen, ob der Basiszinssatz
ggof. im kommenden Monat wieder ein Niveau
von 0,00 % erreichen wird.

Basiszinssatz nach IDW S 1

Der Fachausschuss fur Unternehmensbewer-
tung und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW
hat aufgrund der anhaltenden Niedrigzins-
phase eine Empfehlung fir die Vorgehens-
weise bei der Rundung des Basiszinssatzes
ausgesprochen. Sofern dieser unter einem
Prozentpunkt liegt, ist der fiir die Unterneh-
mensbewertung relevante Basiszinssatz auf
1/10-Prozentpunkte zu runden. Bei Zinssat-
zen oberhalb von 1,00 % ist der Zinssatz wei-
terhin auf ¥2-Prozentpunkte zu runden.
Nachdem der Basiszinssatz im November
und Dezember 2018 jeweils noch auf 1,25 %

zu runden war, sank dieser im Jahr 2019
kontinuierlich ab. Zum 01.11.2019 sank der
gerundete Basiszinssatz sogar auf sein histo-
risches Tief von gerundet 0,00 %. Ungerun-
det war der Basiszinssatz zum 01.11.2019
sogar negativ. Zu Beginn des Jahres 2020
war ein leichter Aufwartstrend des Basiszins-
satzes bis auf gerundet 0,20 % zu erkennen,
welcher im Verlauf des Méarz mit dem welt-
weiten Ausbruch der Corona-Pandemie ge-
stoppt wurde. Zum 01.04.2020 sinkt der Ba-
siszins wieder auf gerundet 0,10 %. Insge-
samt unterliegt der Basiszinssatz seit mehre-
ren Jahren einem fallenden Trend.
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Es bestatigt sich aktuell, dass das derzeitige
Kapitalmarktumfeld sehr volatil und mit hohen
Unsicherheiten behaftet ist, sodass nicht ab-
sehbar ist, ob und wann die Zinsen nachhal-
tig wieder steigen. Fur aktuelle Bewertungs-
féalle bedeutet das niedrige Zinsniveau bei an-
sonsten unveranderten Annahmen weiterhin
c.p. steigende (Unternehmens-)Werte.
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Der FAUB des IDW hat in seiner Sitzung vom

22.10.2019 auf die stark fallende Tendenz Die folgende Tabelle stellt die Basiszinssatze
des Basiszinssatzes reagiert. Unter Berick- fur Unternehmensbewertungen nach IDW S 1
sichtigung der aktuellen Entwicklungen an i.d.F. 2008 bzw. IDW RS HFA 10 fir Bewer-
den Kapitalméarkten sowie der weiterhin ex- tungsstichtage, beginnend ab 01.06.2018,
pansiven Geldpolitik der EZB beschloss der dar.
FAUB des IDW, seine Empfehlung zum An- Bewertungsstichtag Zinssatz
satz der Marktrisikopramie vor persénlichen 01.06.2018 1,25 %
Steuern auf 6,00 % bis 8,00 % (Mittelwert 01.07.2018 1,25 %
7,00 %) anzuheben. Bezlglich der Marktrisi- 01.08.2018 1,25 %
kopramie nach personlichen Steuern halt der 01.09.2018 1,25 %
FAUB nunmehr einen Ansatz in einer Band- 01.10.2018 1,00 %
breite zwischen 5,00 % und 6,50 % (Mittel- 01.11.2018 1.25 %
wert 5,75 %) fir angemessen. 01.12.2018 1.25 %
01.01.2019 1,00 %
Mit Datum vom 25.03.2020 hat der FAUB des 01.02.2019 1.00 %
IDW aus gegebenem Anlass einen neuen 01.03.2019 0.90 %*
fachlichen Hinweis mit Blick auf die Auswir- 01.04.2019 0.80 %+
kungen der Corona-Krise auf Unternehmens- 01.05.2019 0.80 %*
bewertungen veréffentlicht. In diesem fachli- 01.06.2019 0.70 95+
chen Hinweis geht der FAUB des IDW auch 01.07.2015 0.60 %
ayfhdl!ehbzste'k;endenBHeraug,fgrdeDrungeg hin- 01.08.2019 0.50 9%+
sic tIF: esff l:sma OIecsj unOI er f'aluher er 01.09.2019 0.20 %~
negativen Effekte un en amit einherge- 01.10.2019 0.10 %
henden Konsequenzen fir Unternehmenspla-
. i - 01.11.2019 0,00 %*
nungen und Kapitalkosten ein. Bezlglich der
; . 01.12.2019 0,10 %*
Kapitalkosten weist der FAUB des IDW da-
. . ) . . . 01.01.2020 0,20 %*
rauf hin, dass sich diese auch in Krisenzeiten
- . . 01.02.2020 0,20 %*
an langfristigen Analysen von Renditen orien- 01.03.2020 0.20 %°
tieren und die aktuellen Ereignisse nicht als — —=
01.04.2020 0,10 %*

langfristigen Stimmungsindikator einzuordnen
sind. Im Ergebnis sieht der FAUB des IDW * Laut Empfehlung des FAUB vom 13.07.2016 wird auf-
keinen Anlass, die bisherige Methodik zur grund des anhaltenden Niedrigzinsniveaus empfohlen,
Ableitung der Kapitalkosten aufgrund der den Basiszins auf 1/10-Prozentpunkte zu runden.
Corona-Krise anzupassen. Im Ergebnis ist
auch in Zeiten der Corona-Krise der Basis-
zinssatz basierend auf einer dreimonatigen
Durchschnittsbetrachtung laufzeitabhangiger
Effektivverzinsungen von Nullkuponanleihen ~ 'hre Ansprechpartner:

Fir Ihre Ruckfragen stehen wir [hnen gerne
jederzeit als Ansprechpartner zur Verfugung.

nach dgr sogenannten Svensson-Methode Prof. Dr. Christian Zwirner, WP/StB
abzuleiten. Tel. + 49(0)89-55983-248
Zum 01.04.2020 betragen die standardisier- ~ hristian.zwirner@crowe-kleeberg.de

ten Eigenkapitalkosten vor personlichen

Steuern bei Ansatz der Mittelwertempfehlung  Gregor Zimny, CVA

des IDW bei einem Beta-Faktor von 1,0 und Tel. + 49(0)89-55983-117
einem Basiszinssatz von gerundet 0,10 % so-

mit 7,10 %. Dies entspricht einem Faktor von gregor.zimny@crowe-kleeberg.de
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