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Editorial

Sehr geehrte Leserinnen und Leser,

wir freuen uns, Ihnen mit dieser 38. Ausgabe
unserer Valuation News erneut aktuelle Themen in
Bezug auf die Bewertung von Unternehmen und
Vermdgenswerten vorstellen zu kénnen.

Betriebswirtschaftslehre, Bewertungs- und Rech-
nungslegungspraxis verwenden im Rahmen der
Unternehmensbewertung eine Vielzahl unter-
schiedlicher Begriffe zur Bezeichnung des jeweils
gesuchten Bewertungsergebnisses. In unserem
ersten Artikel strukturieren wir eine zunehmende
Begriffsvielfalt im Bereich der Wertbegriffe und
Wertkonzepte.

Im zweiten Beitrag diskutieren wir die Auswirkungen
der infolge des abrupten Endes des Niedriginfla-
tionsumfelds gestiegenen Zinssatze an den Anleihe-
markten und der zunéchst gestiegenen, zwischen-
zeitlich wieder riicklaufigen aber dennoch im Zeit-
vergleich derzeit noch erhéhten Marktrenditen an
den Aktienmarkten auf Multiplikatorbewertungen.

Mit der gesetzlich kodifizierten Business Judgement
Rule werden der Unternehmensleitung Vorgaben
auferlegt, um zum Wohle der Gesellschaft und damit
ihrer Anteilseigner zu handeln und durch ihre
Einhaltung mogliche eigene Haftungsrisiken zu
reduzieren. Der dritte Beitrag stellt Bewertungen im
Rahmen von strategischen Entscheidungen zur
Beurteilung von Handlungsoptionen im Rahmen von
Transaktionen und Transformationen als Grundlage
fur im Sinne der Business Judgements vertretbare
Entscheidungen vor.
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Wir wiinschen lhnen eine spannende Lektlire und
freuen uns Uber Ihr Feedback. Auch Anregungen,
Themenvorschlage und weiterfiihrende Diskus-
sionen sind jederzeit willkommen.

Gerne stehen wir daruber hinaus fur Ihre individu-
ellen Fragen zur Verfliigung. Sie erreichen uns unter
de-valuation-news@kpmg.com.

Mit freundlichen GriiRen

Stefan Schoniger
Partner

Dr. Andreas Tschopel
Partner
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KPMG!
Werthegriffe und

Wertkonzepte -

Struktur fir eine zunehmende
Begriffsvielfalt

Betriebswirtschaftslehre, Bewertungs- und Rechnungslegungspraxis verwenden im
Rahmen der Unternehmensbewertung (und der Bewertung von Vermoégenswerten) eine
Vielzahl unterschiedlicher Begriffe zur Bezeichnung des jeweils gesuchten Bewertungs-
ergebnisses. Die Begriffe in der Praxis folgen einerseits den durch den jeweiligen
Bewertungszweck determinierten Anforderungen an das Bewertungsergebnis und hierbei
regelmaRig der Rechtsprechung (z.B. ,,Verkehrswert®), gesetzlichen Vorschriften (z.B.
»gemeiner Wert“) oder Regularien wie Bilanzierungsstandards (z.B. ,,Fair Value®). In der
Theorie wird andererseits oft zwischen ,,Wert“ und ,,Preis“ unterschieden. Abgrenzung,
Inhalt sowie Bedeutung der genannten Begriffe werden jedoch meist nicht einheitlich
verwendet. Eine unprazise Verwendung kann in der praktischen Anwendung somit zu
Missverstandnissen fuhren. Die vor diesem Hintergrund gebotene Prazisierung hat

— ausgehend vom jeweiligen praktischen Bewertungszweck einerseits und auf der
normativen Basis der Bewertungstheorie andererseits — mittels eines konzeptionell
geschlossenen und widerspruchsfreien Rahmens zu erfolgen. Dieser Rahmen wird durch
Bewertungsstandards, wie beispielsweise dem Bewertungsstandard der Wirtschaftspriifer,
IDW S 1, gesetzt. Im Ergebnis lassen sich die zahlreichen vorgenannten Begriffe der
Bewertungspraxis unter Beriicksichtigung des mit ihnen jeweils verbundenen Bewertungs-
zwecks konzeptionell kategorisieren und hieran anschlieBRend Implikationen fiir ihre

jeweilige Bestimmung ableiten.

Bestimmung von Unternehmenswerten

Die Unternehmensbewertung bendtigt zur Bestim-
mung eines Bewertungsergebnisses regelmafig ein
(Rechen-)Modell, mit welchem das gesuchte Ergeb-
nis mathematisch abgeleitet wird. Das jeweils An-
wendung findende (konzeptionelle) Modell ist mit
(realen) InputgréRRen, den sog. Bewertungsparame-
tern, zu beflllen, um als Output das jeweils gesuchte
Bewertungsergebnis zu ermitteln. Modell und Para-
meter werden hierbei regelmafig durch den zu-
grunde liegenden Bewertungszweck bestimmt; sie
setzen also ein klares Verstandnis des mit dem
Bewertungszweck verbundenen Wertkonzepts
voraus.

Konzeptionell gepragte Wertkonzepte und
Wertbegriffe

Die Begriffsentwicklung in der Unternehmens-
bewertung in Deutschland folgt zeitlich der
Entwicklung der deutschen Betriebswirtschaftslehre.
Friihe Bestrebungen, in der Frage nach dem Wert
eines Unternehmens die ,Frage nach bestimmten,
unabhangigen und unveranderlichen Eigenschaften
des jeweils betrachteten Bewertungsobjektes® zu
sehen, wurden rasch durch eine entscheidungs-
orientierte Grenzpreiskonzeption auf der Basis
investitionstheoretischer Ansatze mittels Kapitalwert-
kalkil abgel6st. Die Grenzpreiskonzeption folgte der
MaRgeblichkeit des Bewertungszwecks und ist
heute fester Bestandteil jeder Unternehmens-
bewertung. Der Zweck der Grenzpreiskonzeption
liegt in der Unterstlitzung unternehmerischer
Entscheidungen.



Abbildung 1: Bewertungszweck, Bewertungs-
modell und Daten

Wertkonzept
und Modell

Quelle: KPMG in Deutschland, 2023

Im Zusammenhang mit den Diskussionen zur
Grenzpreiskonzeption wurden auch die Begriffe
»Grenzpreis“ und ,,Entscheidungswert” gepragt.

Ab Mitte des 20. Jahrhunderts wurden konzeptionell
die wesentlichen Grundlagen der heutigen moder-
nen Kapitalmarkttheorie gelegt. Diese entwickelte
zur Beschreibung real existierender Kapitalmarkte
unter anderem das neoklassische Kapitalmarkt-
modell, das die Grundlage fir alle kapitalmarkt-
orientierten Kapitalwertkalkiile bildet. Neben wesent-
lichen idealtypischen Annahmen eines idealisierten
Marktmodells wie Informationseffizienz, Vollstandig-
keit und Vollkommenheit wird insbesondere unter-
stellt, dass alle Kapitalmarktteiinehmenden
homogene Erwartungen haben und samtliche
Informationen zeitgleich in ihrem Bewertungskalkul
verarbeiten. Ein wesentlicher Meilenstein war die
Entwicklung des Capital Asset Pricing Models
(CAPM), eines Kapitalmarktmodells zur Erklarung
der sich an Kapitalmarkten bildenden beobachtbaren
Transaktionspreise. Marktmodelltypisch ist auch das
Ergebnis des CAPM — der Gleichgewichtspreis —,
der das Ergebnis eines fiktiven Auktionsprozesses
zwischen einer Vielzahl von ,kleinen® (atomis-
tischen) Anbietern und Nachfragern und somit das
rein fiktive Ergebnis einer idealen gleichgewichtigen
Situation ist.

Praxisorientierte Wertbegriffe

Die Begriffe ,Grenzpreis” und ,Entscheidungswert®
werden heute in der Unternehmensbewertungs-
praxis regelmafig im Zusammenhang mit
unternehmerischen Initiativen verwendet. Sie
kennzeichnen z.B. den Maximalpreis, den ein
potenzieller Kaufer zahlen darf, bzw. den Minimal-
preis, den ein potenzieller Verkaufer erzielen muss,
um sich nach der Transaktion nicht schlechter zu
stellen als vor der Transaktion. Der Wert eines

Unternehmens im Sinne des Entscheidungswerts
wird von dem subjektiven Nutzen bestimmt, den
seine Eigentimer aus ihm ziehen kénnen.
Grenzpreise bzw. Entscheidungswerte markieren
die Grenzen des Einigungsbereichs zwischen den
beteiligten Parteien, in dem sich der Transaktions-
preis als Resultat des Verhandlungsprozesses
einstellen wird. Sie sind subjektive Entscheidungs-
werte der Beteiligten (Bewertungssubjekte) und
stellen das Ergebnis des jeweiligen (subjektiven)
Bewertungsprozesses dar. Unternehmensbewertung
im klassischen betriebswirtschaftlichen Sinne ist
somit eine Grenzpreis- bzw. Entscheidungswert-
bestimmung. Ungeachtet dessen stellen diese
subjektiven Grenzpreise einzelner Marktteilnehmen-
den keine beobachtbaren Parameter dar, sie werden
vielmehr von den Beteiligten als Entscheidungs-
werte intern ermittelt und nicht nach auf3en
kommuniziert, um die eigene Verhandlungsposition
nicht zu schwachen. Im Rahmen unternehmerischer
Entscheidungen besteht in der Realitat — regelmaRig
in Folge von Principal-Agent-Konstellationen — oft
das Beduirfnis, auch subjektiv motivierte
Unternehmensentscheidungen im Rahmen von
Compliance-nahen Sachverhalten (beispielsweise
im Rahmen von Fairness Opinions oder unter den
Vorgaben der Business Judgement Rule) intersub-
jektiv nachprifbar zu treffen bzw. nachzuprifen.

Neben der Bestimmung von reinen Grenzpreisen fiir
unternehmerische Entscheidungen oder (nach-
vollziehbaren) subjektiven Unternehmenswerten
bestehen in der Bewertungspraxis zahlreiche
Bewertungsanlasse, in denen subjektiv begrindete
Wertbestandteile im Bewertungsergebnis uner-
wilnscht sind. Flr zahlreiche Bewertungsanlasse in
diesem regelmafig streng Compliance-orientier-
ten Umfeld — beispielsweise im steuerlichen (z.B.
~.gemeiner Wert"), gesellschaftsrechtlichen (z.B.
.verkehrswert“) oder bilanziellen Umfeld (z.B. ,Fair
Value®) — sollen gerade keine subjektiven Werte
oder Wertbestandteile die Grundlage fir die sich
jeweilig anschlie®enden normzweckinduzierten
Konsequenzen sein. Vielmehr wird darliber hinaus-
gehend regelmalig normgetrieben impliziert, dass
fur einen bestimmten Anlass (Besteuerung,
Abfindung von Gesellschaftern, Bilanzierung usw.)
fur die Bewertungssubjekte einheitliche ,faire”
Konsequenzen losgeldst von subjektiven Perspek-
tiven resultieren sollen, was bedeutet, dass aus ihrer
Perspektive ein jeweils einheitlicher — von subjek-
tiven Praferenzen losgeldster — Unternehmenswert
zugrunde gelegt werden muss. Vor dem Hinter-
grund dieses Bewertungsbedurfnisses in der
Realitat ist es folgerichtig, dass das kapitalmarkt-
orientierte CAPM im Zeitablauf Eingang in die
Unternehmensbewertung gefunden hat, denn es
liefert im (modelltheoretischen) Ergebnis genau
diesen einheitlichen Unternehmenswert, frei von den
subjektiven Praferenzen und Erwartungen der
Bewertungssubjekte. Unterstitzt wird die sach-
gerechte Etablierung der kapitalmarktorientierten
Ansatze zudem durch eine oft anzutreffende



Parallelitdt zwischen den in den jeweiligen Normen
zugrunde gelegten und beschriebenen Annahmen
und den modelltheoretischen Annahmen des
Marktmodells. Unternehmensbewertung fir diese
Zwecke ist somit auf das Ergebnis einer rein
hypothetischen Transaktion orientiert, wohingegen
die Bestimmung subjektiver Grenzpreise eher auf
den Verhandlungsprozess realer Transaktionen
orientiert ist.

Standardisierte Verbindung von konzeptionellen
und praxisgepragten Wertbegriffen

Die Verbindung zwischen in der Praxis geforderten
Wertbedurfnissen mit konzeptionellen Modellen der
Bewertungstheorie erfolgt in der Bewertungspraxis
regelmaRig auf der Basis von Bewertungsstandards,
wie beispielsweise durch den IDW Standard: Grund-
satze zur Durchfiihrung von Unternehmensbewer-
tungen (IDW S 1). Im Rahmen der aktuellen
Fassung des aktuellen IDW S 1 wird zwischen
subjektiven Entscheidungswerten und dem sog.
objektivierten Unternehmenswert unterschieden.
Wahrend bereits durch die unmittelbare Wortiden-
titat beim subjektiven Entscheidungswert sowohl
konzeptionelle Sicht als auch die Perspektive der
Bewertungspraxis eindeutig bestimmt sind, ist die
Stellung des objektivierten Unternehmenswertes auf
den ersten Blick nicht unmittelbar erkennbar.

Dem Ziel einer standardisierten Handlungsempfeh-
lung entsprechend, die sich gerade nicht unmittelbar
auf die Ableitung zahlreicher normenbasierter
Wertbedirfnisse der Praxis beziehen kann, sondern
vielmehr eine Ubergeordnete Perspektive als grund-
legende Basis fir diese Wertbedurfnisse insgesamt
einnehmen sollte (sowie der Auslegung des WP-
Handbuches WPH Edition, Bewertung und Trans-
aktionsberatung 2018 folgend), kann der
objektivierte Unternehmenswert als standardisierter
Unternehmenswert im Sinne eines idealisierten
Gleichgewichtsmodells ausgelegt werden. Dieser
bildet die Basis fir zahlreiche normenbasierte
Wertbedurfnisse im Rahmen Compliance-
orientierter Bewertungsanlasse. Hierbei bedient sich
der objektivierte Wert unter anderem einem gleich-
gewichtigen Kapitalmarktmodell, dem vorgenannten
CAPM. Sowohl das theoretische Marktmodell als
auch die in ihm zu verwendenden Kapitalmarkt-
parameter lassen eine explizite Berlcksichtigung
rein subjektiver Annahmen und Praferenzen
einzelner Marktteilnehmenden nicht zu und erfiillen
somit das vorgenannte Postulat einer Uber-
geordneten Perspektive. Nachfolgende Ubersicht
(Abbildung 2) fasst das Verhaltnis zwischen den
Wertbedurfnissen in der Praxis, den theoretisch zur
Verflgung stehenden konzeptionellen Modellen
sowie die Stellung von Bewertungsstandards
Uberblicksartig zusammen:

Abbildung 2: Verbindung von Theorie und Praxis mittels Bewertungsstandards
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Quelle: KPMG in Deutschland, 2023
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Ungeachtet von Teilen der kapitalmarkttheoreti-
schen Literatur, die das CAPM zwischenzeitlich fur
wenig geeignet fur die Erklarung der Bildung realer
Marktpreise halt, orientiert sich die Bewertungs-
praxis in Ermangelung vorzuziehender Alternativen
regelmafig an diesem Modell. Bei der Anwendung
des CAPM ist zu berilicksichtigen, dass theoretische
Modelle die Realitat grundsatzlich nur eingeschrankt
reflektieren (kdnnen), da sie vereinfachende
Annahmen treffen (missen) und insoweit von der
Komplexitat der realen Markttransaktionen ab-
strahieren. Andererseits bieten sie den Vorteil,
geeignete intersubjektiv nachvollziehbare Grund-
Uberlegungen, AusgangsgréRen und Malstabe flr
die Bestimmung der bendtigten Kapitalkosten zu
liefern. Insoweit werden mittels dieser Modelle
berechnete hypothetische Werte regelmafig von
realisierten und beobachtbaren Transaktionspreisen
abweichen. Die Hohe der Abweichungen sowie die
Relation von berechnetem Wert und beobachtbarem
Marktpreis werden hierbei durch die jeweilige
konjunkturelle Phase sowie unternehmens-
spezifische Sondersituationen gepragt. Vor diesem
Hintergrund hat der Bewerter kritisch zu hinter-
fragen, ob und inwieweit die vereinfachenden
Modellannahmen und die Rahmenbedingungen der
realen Kapitalmarkte signifikant auseinanderlaufen.
Dies kann insbesondere dann der Fall sein, wenn
reale Kapitalmarkte neben einer systembedingt
zyklischen Entwicklung in besonderen Hoch- oder
Tiefphasen zu temporaren Uber- oder Unter-
treibungen neigen und es hierdurch zum groft-
moglichen Auseinanderfallen von hypothetisch
gleichgewichtigen Marktpreisen und empirisch
beobachtbaren Transaktionspreisen kommen kann.

Zum Verhaltnis von Entscheidungswerten, ob-
jektivierten Werten und beobachtbaren Preisen

Im Ergebnis kénnen in Bewertungstheorie und
Bewertungspraxis somit nicht nur die allgemein

bekannten Unterscheidungen zwischen ,Wert“ und
.Preis‘ vorgenommen werden — vielmehr muss zwi-
schen drei Begriffen unterschieden werden:
(subjektiver) Grenzpreis, (theoretischer) Gleichge-
wichtspreis und (beobachtbarer) Transaktionspreis,
wie die unten abgebildete Grafik (Abbildung 3)
verdeutlicht.

Empirisch beobachtbar sind lediglich reale Trans-
aktionspreise, die sich auf Transaktionsmarkten
einstellen. Diese unterliegen zyklischen und
konjunkturellen Schwankungen, die einerseits in
theoretischen Gleichgewichtsmodellen regelmaRig
nicht reflektiert sind, andererseits jedoch Einfluss auf
die Auspragung empirisch beobachtbarer Kapital-
marktparameter haben. Die empirisch beobacht-
baren Transaktionspreise schwanken in Abhangig-
keit vom jeweiligen Wirtschaftszyklus sowie
systembedingten temporaren Uber- oder Unter-
treibungen um die hypothetisch gleichgewichtigen
Preise idealisierter Kapitalmarktmodelle. Gleichge-
wichtspreise theoretischer Modelle sind dagegen
empirisch nicht beobachtbar, sie kdnnen jedoch als
~Wert“ entsprechend dem theoretischen Ideal
interpretiert werden, auf den sich die realen Markte
durch einen kontinuierlichen Anpassungsmecha-
nismus zubewegen, soweit sich die realen Markt-
bedingungen den idealisierten Annahmen gleich-
gewichtiger Kapitalmarktmodelle anndhern. Der
hierflr notwendige Anpassungsmechanismus
basiert auf Angebot und Nachfrage einer Vielzahl
von Marktteilnehmenden, die ihren Anreiz zum
Handeln aus einer bestehenden Differenz zwischen
beobachtbaren Transaktionsaktionspreisen und
ihren subjektiven Grenzpreisen ziehen, wobei die
subjektiven Grenzpreise auf der Basis von
Bewertungsverfahren sowie den individuellen
Annahmen der jeweiligen Marktteilnehmenden
bestimmt werden und somit ebenfalls nicht
unmittelbar beobachtbar sind.

Abbildung 3: Entscheidungswerte, objektivierte Werte und beobachtbare Preise
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Quelle: KPMG in Deutschland, 2023
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Multiplikatorbewertung -

Veranderter Analysefokus in der Praxis der
Unternehmensbewertung

Die seit dem ersten Quartal 2022 eingetretenen Entwicklungen an den Kapitalmarkten sind
gepragt von zwei zentralen Beobachtungen: gestiegene Zinssatze an den Anleihemarkten
und zunédchst gestiegene, zwischenzeitlich wieder riicklaufige, aber dennoch im Zeitver-
gleich derzeit noch erh6hte Marktrenditen an den Aktienmarkten. Ein zentraler Grund fiir
diese Entwicklungen ist das abrupte Ende des Niedriginflationsumfelds. Diese Entwick-
lungen kénnen sich nicht nur auf Discounted-Cashflow-Kalkiile bei Unternehmensbewer-
tungen auswirken, sondern auch auf Multiplikatorbewertungen. Deren Grundsatz, dass
Einflusse von Wachstum und Risiko zentrale Relevanz fiir eine sachgerechte Anwendung
von Multiplikatoren haben, gilt auch im Lichte der Kapitalmarktveranderungen uneinge-
schrankt. Daher bestehen derzeit die Herausforderungen in der Praxis, wie die sich
verandernden Inflationserwartungen und Risikowahrnehmungen in Multiplikatoranalysen
sachgerecht abgebildet werden kénnen. Der vorliegende Beitrag zeigt, dass fiir aktuelle
Bewertungsanlasse der Analysefokus noch mehr als bisher auf zukunftsgerichteten
Multiplikatoren liegen sollte.

Entwicklung der Marktrendite und Analysten-
schatzungen fiir Unternehmen

Die Aktienmarkte sind seit dem ersten Quartal 2022

Abbildung 1: Entwicklung CDAX seit Q1 2022
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von zunachst stark riicklaufigen, mittlerweile jedoch
wieder gestiegenen Aktienkursen gepragt — wie
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Diese Entwicklung am Aktienmarkt findet spiegel-
bildlich Ausdruck in der Entwicklung beobachtbarer
Marktrenditen fur Deutschland, d.h. impliziter Markt-
renditen gemessen anhand von Aktienkursen und
Analystenschatzungen fur deutsche Unternehmen.
Ein zentraler Grund fiir die Entwicklung der
impliziten Marktrendite ist das Ende des Niedrig-
inflationsumfelds. Folglich bilden sich die Ein-
schatzungen uber die veranderte Entwicklung der
Inflation und deren Auswirkung auf zukiinftige
Ergebnisentwicklungen der Unternehmen und
Risikowahrnehmungen in der Marktrendite ab. Mit
der gestiegenen Inflation sind gleichermalien die
Renditen auf den Anleihemarkten gestiegen — auch
die Renditen firr deutsche Staatsanleihen, die von
sich verandernden Inflationserwartungen und der
Notenbankpolitik gepragt sind.

Dieses veranderte Kapitalmarktumfeld wirkt sich
auch auf das Kalkul der Unternehmensbewertung
aus. So sind als Folge dieser Entwicklungen seit
dem zweiten Quartal 2022 zwei zentrale Kompo-
nenten im Discounted-Cashflow-Kalkdl fur Unterneh-
mensbewertungen gleichermallen gestiegen: der
risikolose Zins und — trotz des leichten Rickgangs in
den letzten Monaten — die implizite Marktrendite. Die

unten abgebildete Grafik (Abbildung 2) zeigt die
Entwicklung von risikolosen Zinssatzen und beob-
achtbaren (impliziten) Marktrenditen fur Deutschland
im Zeitverlauf seit dem ersten Quartal 2022.

Wahrend der risikolose Zinssatz Spiegelbild der Ent-
wicklung an den Anleihemarkten fir deutsche
Staatsanleihen ist, ist die implizite Marktrendite
gepragt von den Aktienkursentwicklungen und
aktuellen Analystenschatzungen fur die erwartete
Ergebnisentwicklung bérsennotierter Unternehmen.
Beide sind von sich verandernden Inflationserwar-
tungen und von einer sich verandernden Risiko-
wahrnehmung beeinflusst.

Es zeigt sich bei genauerer Betrachtung, dass die
Analystenschatzungen im Durchschnitt aller deut-
schen Unternehmen eine stabile Entwicklung seit
dem ersten Quartal 2022 im Zeitverlauf aufweisen.
Die Entwicklung der Analystenschatzung fir alle
deutschen Unternehmen im Zeitverlauf ist in der am
Seitenende abgebildeten Grafik (Abbildung 3)
illustriert (auf Basis Konsensusschatzung fur das
EBITDA der Unternehmen zum jeweiligen
Monatsende; Durchschnittswerte).

Abbildung 2: Entwicklung risikoloser Zins (Basiszins) und implizite Marktrendite fiir Deutschland
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Abbildung 3: Entwicklung durchschnittliche EBITDA-Konsensusschatzungen fiir alle borsen-

notierten deutschen Unternehmen seit Q1 2022
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Bezogen auf die implizite Marktrendite bedeutet
dies, dass sich bei fallenden Aktienkursen — wie die
eingangs dargestellte Grafik (Abbildung 1) zum
Verlauf des CDAX zeigt — und stabilen Analysten-
schatzungen erhohte implizite Marktrenditen
ergeben — wie es die auf der vorherigen Seite
gezeigte Grafik (Abbildung 2) zum Verlauf der
impliziten Marktrendite zeigt. Die Analysten-
schatzungen waren somit nicht ursachlich fir die
Kursriickgange, da sie nicht in gleichem Malle
ricklaufig waren wie die Aktienkurse.

Was bedeutet dies nun fiir die Multiplikatorbewer-
tung im Lichte des aktuellen Kapitalmarktumfelds?
Zunachst ist festzuhalten, dass die konzeptionellen
Grundlagen der Multiplikatorbewertung weiterhin
Gultigkeit haben: Multiplikatoren stellen den Kehr-
wert aus der Differenz zwischen Renditeerwartun-
gen und Wachstumsannahmen dar. Vor diesem
Hintergrund ist im aktuellen Umfeld dem gleich-
zeitigen Einfluss von sich verandernden Inflations-
erwartungen und Risikowahrnehmungen bei der
Anwendung von Multiplikatoren fur Bewertungs-
zwecke Rechnung zu tragen.

Analyseschwerpunkt bei Trading-Multiplikatoren

im aktuellen Kapitalmarktumfeld

In der Bewertungspraxis werden regelmaiig Tra-
ding-Multiplikatoren boérsennotierter Vergleichs-
unternehmen (Peer Groups) herangezogen,

um geschaftsmodellspezifische bzw. sektorspezi-
fische Einfliisse abzubilden. Die grundsatzlich
beobachtbare Entwicklung an den Aktienmarkten
bildet sich auch in den Trading-Multiplikatoren ab.
Dabei hat sich der gleichzeitige Einfluss von sich
verandernden Inflationserwartungen und Risiko-
wahrnehmungen an den Aktienmarkten in unter-
schiedlichem MaRe auf die Sektoren und ihre
Multiplikatoren ausgewirkt.

In der am Seitenende abgebildeten Grafik (Abbil-
dung 4) wird der Trend von EBITDA-Trading-
Multiplikatoren im Zeitverlauf fiir ausgewahlte Sek-
toren dargestellt. Dabei wird auf die Konsensus-
schatzungen der Analysten fir das Jahr 2024 und
Aktienkurse zum jeweiligen Monatsende
abgestellt.

Mit zukunftsgerichteten Trading-Multiplikatoren,
d.h. Verwendung von Analystenschatzungen fir
zukulnftige Zeitraume, ausgehend vom jeweiligen
Stichtag der Analyse, werden zum einen die
Aktienkursdynamiken im Sektor und zum anderen
die sich verandernden Ergebnisschatzungen fir
die Unternehmen zum Analysestichtag in die
Multiplikatorbewertung einbezogen. Auf diese
Weise werden sich verandernde Inflationserwar-
tungen und Risikowahrnehmungen in den Multipli-
katoren der jeweiligen Sektoren bzw. Peer Groups
sachgerecht erfasst.

Abbildung 4: Entwicklung EBITDA-Trading-Multiplikatoren fiir ausgewahlte Sektoren
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Demzufolge steigt umso mehr die Bedeutung von
Multiplikatoren auf der Grundlage von zukunfts-
gerichteten FinanzgréRen im Lichte der jingsten
Kapitalmarktentwicklung. Die so ermittelten
Multiplikatoren werden dann fir Bewertungszwecke
auf die FinanzgrélRen des Bewertungsobjekts
angewendet. Auch aus dieser Perspektive zeigt sich,
dass unter Anwendung zukunftsgerichteter GroRRen
Aquivalenzprinzipien im Bewertungskalkul erfillt
werden — denn in die aktuellen Unternehmens-
planungen flie3en auch die sich verandernden
Inflationserwartungen und Risikoeinschatzungen des
aktuellen Umfelds ein (z.B. erwartete inflations-
bedingt steigende Kosten fiir Personal und externen
Leistungsbezug sowie wachsende Ausgaben flr
Investitionen, erwartete Uberwélzbarkeit von
unternehmensspezifischer Inflation auf Absatz-
markten und die Kunden des Unternehmens).

In der Bewertungspraxis werden auch Multiplikato-
ren verwendet, die sich beispielsweise auf Stichtage
in der Vergangenheit beziehen (z.B. Aktienkurse vor
dem ersten Quartal 2022), die ein aktuelles Bewer-
tungsniveau an den Aktienmarkten in Relation zu
historischen FinanzgréRen (z.B. letztverfligbare Ist-
Zahlen) stellen oder die allgemein auf historischen
Erfahrungswerten von Marktteiinehmenden und
Investoren beruhen. Ein Vergleich der so ermittelten
Multiplikatoren mit den zukunftsgerichteten Trading-
Multiplikatoren weist nur eine stark eingeschrankte
Aussagekraft auf — denn es bilden sich in den
historischen Finanzgréen und den so abgeleiteten
Multiplikatoren die Effekte aus dem Niedrig-
inflationsumfeld und historische Risikowahrneh-
mungen im Bewertungsniveau ab.

Einordnung des Analysefokus auf zukunfts-
gerichtete Multiplikatoren im Kontext von
Transaktionsmultiplikatoren

Neben Trading-Multiplikatoren bérsennotierter
Unternehmen kommen in der Praxis der
Unternehmensbewertung auch Transaktions-
multiplikatoren zur Anwendung.

Mangels Verfligbarkeit zukunftsgerichteter Finanz-
gréfRen wird fur deren Ableitung meist auf
historische Umsatz- oder Erfolgsgrofien zurick-
gegriffen. Zudem bilden sich in historischen
Transaktionen, die in zeitlicher Hinsicht im Niedrig-
inflationsumfeld durchgefuhrt wurden, die seiner-
zeitigen Erwartungen an Inflationsentwicklung und
Risikowahrnehmung ab. Als Folge haben so
ermittelte Transaktionsmultiplikatoren fir aktuelle
Bewertungen stark eingeschrankte Aussagekraft.

Allerdings ist die Verfugbarkeit von vergleichbaren
Transaktionen im aktuellen Umfeld ebenso meist
eingeschrankt. Um dennoch analytisch auf
Transaktionsmultiplikatoren im aktuellen Umfeld
zuriickgreifen zu kénnen, stellt die Technik der
Kalibrierung eine Mdglichkeit fir Multiplikator-
analysen auf Basis historischer Transaktionen dar.
Dazu wird ein Vergleich des Transaktions-
multiplikators mit Trading-Multiplikatoren und auf
diese Weise mit dem Kapitalmarktniveau einer
bérsennotierten Gruppe von (im weiteren Sinne)
vergleichbaren Unternehmen zum Zeitpunkt der
Transaktion vorgenommen. AnschlieRend wird
Uber die Veranderung des Bewertungsniveaus der
bdérsennotierten Peer Group, welches sich in den
Trading-Multiplikatoren zum aktuellen Bewer-
tungsstichtag abbildet, eine Fortschreibung des
beobachteten Transaktionsmultiplikators
vorgenommen. Mittels dieser Kalibrierung wird
eine Adjustierung des Transaktionsmultiplikators
vorgenommen und in das aktuelle
Kapitalmarktumfeld eingeordnet. Dabei wird davon
ausgegangen, dass sich bei Durchflihrung der
Transaktion im aktuellen Umfeld ein Transaktions-
multiplikator gebildet hatte, der dem Trend der
Trading-Multiplikatoren folgt. Analytisch betrachtet
ist die Aussagekraft dieser mittels Kalibrierung
adjustierten Transaktionsmultiplikatoren héher,
wenn Homogenitatspramissen erflllt sind, also die
vergleichbare Entwicklung von Peer Group und
Transaktionsobjekt im Hinblick auf erwartete
Effekte aus Inflation und Risikowahrnehmung.



KPMG!
Business

Judgement -

Bewertungen im Rahmen von
strategischen Entscheidungen

Der Erwerb oder die VerauBerung von Unternehmen, Unternehmensteilen oder einzelnen
materiellen bzw. immateriellen Vermégenswerten und die Bildung von Kooperationen und
Joint Ventures (Transaktionen), aber auch umfangreiche Transformationen des Unterneh-
mens selbst, stellen fiir Vorstand und Aufsichtsrat eines Unternehmens regelmaBig eine
komplexe Entscheidungssituation dar. Die betreffenden Organe miissen Entscheidungen
zum Wobhle der Unternehmensentwicklung treffen, die von Annahmen und - da regelmaRig
mit entsprechendem Zukunftsbezug — hohen Unsicherheiten begleitet sind. Unsicherheiten
ergeben sich durch Annahmen liber die zukiinftige Markt- und Geschéaftsentwicklung oder
beispielweise mogliche Synergieeffekte. Entscheidungen liber die Durchfiihrung oder
Nichtdurchfuihrung einer Transaktion oder Transformation beeinflussen oftmals in erheb-
lichem Umfang den zukiinftigen Erfolg und die Wettbewerbsfahigkeit eines Unternehmens.
Wie kénnen Organmitglieder im Zusammenhang mit der Verdanderung des Unternehmens
entstehende Unsicherheiten quantifizieren, um fundierte und angemessene Entschei-
dungen zu treffen? Mit der gesetzlich kodifizierten sog. ,Business Judgement Rule‘ werden
der Unternehmensleitung Vorgaben auferlegt, um zum Wohle der Gesellschaft und damit
ihrer Anteilseigner zu handeln und durch ihre Einhaltung mogliche eigene Haftungsrisiken
zu reduzieren. Neben einer breiten rechtsgepragten Literatur zur Business Judgement Rule
gewinnen 6konomisch gepragte Vorgaben zur Auslegung und Einhaltung zunehmend an
Bedeutung.

Rechtlicher Hintergrund Business Judgements vertretbare Entscheidungen.
Durch die Auslegung der Verantwortlichkeit bietet
Die Business Judgement Rule hat ihren Ursprung im sie Vorstanden und Aufsichtsraten einen ,sicheren

US-amerikanischen Recht, wo sie bereits seit Hafen®, um bedeutende Entscheidungen zu legiti-
Jahrzehnten anerkannt ist. Sie soll Mitgliedern des mieren. In Deutschland wurde die Business Judge-
Vorstands und Aufsichtsrats als ,sicherer Hafen* ment Rule mit dem § 93 Abs. 1 Satz 2 AktG in das
dienen, indem sie ihnen unternehmerisches Ermes- Gesellschaftsrecht ibernommen und dient seither
sen bei Entscheidungen und Handlungen gewahrt. als Leitprinzip flr die Beurteilung von Entscheidun-
Die gesetzliche Regel besagt, dass Organe nicht fr gen von Vorstanden, Aufsichtsraten und von Unter-
den Erfolg einer unternehmerischen Initiative ver- nehmensfihrungsorganen anderer Rechtsformen.

antwortlich sind, sondern zunéachst fir im Sinne der

Der Business Judgement Rule nach liegt ,,eine Pflichtverletzung [...] nicht vor, wenn das
Vorstandsmitglied / das Aufsichtsratsmitglied bei einer unternehmerischen Entscheidung

verniinftigerweise annehmen durfte, auf der Grundlage angemessener Information zum Wohle
der Gesellschaft zu handeln.*
(5 93 Abs. 1 Satz 2 AktG)
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Das Gesetz bezieht sich auf unternehmerische
Entscheidungen, was impliziert, dass der Entschei-
dungstrager die Moéglichkeit hat, zwischen Hand-
lungsoptionen zu wahlen und nicht an eine bestimm-
te Entscheidung gebunden ist. Die Handlungs-
optionen sind grundsatzlich zukunftsbezogen und
daher mit Risiken verbunden. RegelmaRig fihren
zum Beispiel Transaktionen oder Transformationen
zu Entscheidungen mit erheblichen strukturellen und
finanziellen Konsequenzen.

Im Entscheidungsprozess ist die Business Judge-
ment Rule nach zwei HandlungsmaRstaben zu
beriicksichtigen. Zunachst ist die Entscheidung zum
Wohle des Unternehmens zu treffen, indem die
Geschaftsfuhrung bei ihrer Entscheidungsfindung
das Fortbestehen des Unternehmens und die Ren-
tabilitdt des Geschaftsmodells in den Mittelpunkt
stellt. Die zu treffende Entscheidung muss frei von
Interessenskonflikten, Fremdeinflissen und einem
unmittelbaren Eigeninteresse sein. Daruber hinaus
muss der Entscheidungstrager bei der Wahl seiner
Entscheidung davon ausgehen kénnen, im besten
Interesse des Unternehmens zu handeln — dabei gilt
der Grundsatz des guten Glaubens. Ferner sind
Entscheidungen auf Basis angemessener Infor-
mationen zu treffen. Im Entscheidungsprozess sind
daher alle in der konkreten Situation verfligbaren
Informationen einzubeziehen, sodass Vor- und
Nachteile sowie Risiken angemessen abgeschatzt
werden kénnen. Dabei ist zu beachten, dass mit
einem erhohten Risiko auch die Anforderungen an
die Detailtiefe der Informationsquelle steigt.

Wertorientierung und Standardisierung

Vor dem Hintergrund derartig komplexer Entschei-
dungen sollten die Unternehmensorgane eine an-
gemessene Beurteilung des Transaktions- bzw.
Transformationsumfelds und -gegenstands erarbei-
ten. Die Entscheidung tber Transaktionen und/oder
unternehmerische Initiativen sollte sich hierbei eng
an mit ihnen verbundenen Wertveranderungen
orientieren — hierdurch lassen sich die juristischen
Vorgaben hinsichtlich einer geforderten Unterneh-
menswohlorientierung quantitativ operationalisieren.
Durch die mit einer Wertorientierung verbundenen
Bewertungen des Transaktions- bzw. Transforma-
tionsgegenstands lassen sich sodann in Recht-
sprechung und Unternehmenspraxis allgemein
anerkannte Regelungen zur Durchfiihrung von
Unternehmensbewertungen heranziehen. Regulierte
Bewertungen kénnen hierdurch einen quantitativ
unterlegten und dadurch nachvollziehbaren Beitrag
zur Beurteilung unternehmerischer Entscheidungen
sowie der ihnen zugrunde liegenden Annahmen
leisten.

Herausforderung bei der Beurteilung
Unternehmerische Entscheidungen werden regel-

mafig auf der Basis subjektiver Annahmen und
Erwartungen getroffen. Ein erwarteter Mehrwert

und hierdurch das Initial zu unternehmerischem
Handeln entsteht nur dann, wenn zum Beispiel im
Rahmen einer Transaktion beim Erwerb ein
geringerer Preis gezahlt wird, als der (subjektive)
Wert zum Zeitpunkt der Transaktion — basierend auf
subjektiven Annahmen und Erwartungen. Ent-
sprache der gezahlte Preis exakt dem erworbenen
Wert, wiirde nur ,Geld getauscht” werden und
keinerlei Mehrwert entstehen. Bei etwaigen nach-
gelagerten Uberpriifungen unternehmerischer Ent-
scheidungen hinsichtlich ihrer Eignung zum Wohle
der Gesellschaft kdnnen somit die folgenden Fragen
entstehen: Lag der gezahlte Preis tatsachlich unter-
halb des (subjektiven) Werts zum Entscheidungs-
zeitpunkt? Basierte der subjektive Wert auf nach-
vollziehbaren subjektiven Annahmen und Erwar-
tungen? Nur wenn beide Fragen positiv beantwortet
werden kénnen, kann davon ausgegangen werden,
dass die unternehmerische Entscheidung zum
Wohle der Gesellschaft und damit ihrer Anteilseigner
erfolgte, da sie zumindest nicht wertvernichtend
wirkte. Hieraus resultieren zwei Herausforderungen,
die auch durch den Ruckgriff auf etablierte
Standards des Berufsstands der Wirtschaftsprifer in
Deutschland zur Durchfiihrung von Unternehmens-
bewertungen (IDW S 1) und Fairness Opinions
(IDW 8) bislang nicht vollstdndig beantwortet
werden.

So orientiert sich eine Fairness Opinion geman

IDW S 8 unter anderem an beobachtbaren Preisen
im Marktumfeld, Borsenkursen sowie daraus
abgeleiteten Multiplikatoren. Hierdurch ist denkbar,
dass gezahlte Preise mdglicherweise ,fair sind, weil
sie sich noch hinreichend in das Preisgefiige eines
mdglicherweise ,Uberpreisten Marktes in Boom-
phasen einbetten lassen. Der Vergleich von Preisen
mit Preisen sichert jedoch nicht die oben angefiihrte
Wertorientierung, da denkbar ist, dass gezahlte
Preise in der zu beurteilenden Transaktion unterhalb
von Vergleichspreisen vergleichbarer Transaktio-
nen im aktuellen Marktumfeld liegen, sie jedoch
gleichwohl oberhalb subjektiver Grenzpreise liegen
kénnten.

Der IDW S 1 in aktueller Fassung postuliert VVorga-
ben fur die Bestimmung subjektiver Entscheidungs-
werte sowie objektivierter Unternehmenswerte.
Erstere bestimmt der Bewerter oftmals in der Funk-
tion des Beratenden, letztere regelmafig in der
Funktion des neutralen Gutachters. Die nach-
vollziehbare Ableitung bzw. Uberpriifung eines
subjektiven Entscheidungswertes und somit die
Nachvollziehbarkeit subjektiver Annahmen und
Erwartungen ist somit bislang zumindest nicht
vollstandig in den vorgenannten Standards geregelt
und auch in den flankierenden Funktionen des
Bewerters bislang nicht hinreichend reflektiert.

Im Ergebnis liegt die Herausforderung der Business
Judgement Rule somit darin, 6konomische Vor-
gaben und Auslegungen zu entwickeln und umzu-
setzen, die die mogliche Beliebigkeit rein subjektiver



Annahmen und Erwartungen intersubjektiv ein-
schrankt, ohne hierdurch den wirtschaftlich notwen-
digen unternehmerischen Handlungsspielraum von
Entscheidenden unnétig zu begrenzen. Hierbei ist
insbesondere zu berticksichtigen, dass es im Falle
nachgelagerter Uberpriifungen unternehmerischer
Entscheidungen nahezu irrelevant ist, ob sich bis
zum Uberprifungszeitpunkt subjektive Erwartungen
tatsachlich erfullt haben. Es kommt vielmehr darauf
an, was zum Entscheidungszeitpunkt nach bestem
Wissen und Gewissen subjektiv — jedoch intersub-
jektiv nachpriifbar — zum Wohle der Gesellschaft
war. Mit zunehmender Notwendigkeit der Uber-
prifung unternehmerischer Entscheidungen ist zu
erwarten, dass hierfur notwendige Vorgaben
(weiter)entwickelt werden.

Bewertungsverfahren

In der Bewertungstheorie und -praxis wird grund-
satzlich zwischen marktpreisorientierten und kapital-
wertorientierten Verfahren differenziert. In speziellen
Fallen ist die Anwendung eines kostenorientierten
Verfahrens ebenfalls mdglich.

Bei marktpreisorientierten Verfahren wird auf Basis
historischer Transaktionen oder direkt beobacht-
barer Preise ein Multiplikator in Bezug zu einer
definierten Kennzahl (beispielsweise eine Ergebnis-
gréRRe) abgeleitet, der wiederum auf das eigene
Bewertungsobjekt Anwendung findet. Kapitalwert-
orientierte Verfahren leiten Unternehmenswerte auf
Basis erwarteter zukiinftiger Zahlungsstréme ab,
deren Barwert mit risiko- und laufzeitaquivalenten
Kapitalkosten zum Bewertungsstichtag ermittelt
wird. Kostenorientierte Verfahren ermitteln den Wert
auf Basis von Reproduktions- oder Wiederbe-
schaffungsneukosten und kommen in der Regel
dann zum Einsatz, wenn keine ausreichende Daten-
basis fiir die beiden zuvor genannten Verfahren
vorliegt, sodass eine verlassliche Bewertung auf
Basis dieser Verfahren nicht moglich ist.

In der hier diskutierten Fragestellung kénnen markt-
preisorientierte Verfahren zwar bei der Einschat-
zung des gezahlten Preises innerhalb des aktuellen
Marktumfeldes helfen, notwendig ist jedoch priméar
die Anwendung eines kapitalwertorientierten
Verfahrens, in dem die subjektiven Annahmen und
Erwartungen Berlicksichtigung finden. Dies gilt
sowohl hinsichtlich der erwarteten zukiinftigen —im
Falle von Transaktionen auch zu bertcksichtigender
Synergien umfassenden — Zahlungsstrome (Zahler
des Bewertungskalkiils) als auch in Bezug auf die zu
berticksichtigenden subjektiven Renditeerwartungen
(Nenner des Bewertungskalkiils), die im Wesent-
lichen die subjektive Risikopraferenz des Entschei-
denden widerspiegelt. Die subjektiven Annahmen
hinsichtlich Zahler und Nenner missen jedoch auch
hierbei den grundlegenden Aquivalenzbedingungen
der Unternehmensbewertung folgen und — wie
bereits ausgefiihrt — einer intersubjektiven Uber-
prifung zuganglich sein.

Fazit

Entscheidungen im Zusammenhang mit Transaktio-
nen und Transformationen sind fir die verantwort-
lichen Organe eine Uberaus komplexe Herausforde-
rung. Sie unterliegen Unsicherheiten hinsichtlich
zuklnftiger Annahmen und Erwartungen. Notwen-
dige Entscheidungen werden in der Regel auf Basis
unvollstandiger Informationen sowie subjektiver
Entscheidungskriterien getroffen. Zur Verhinderung
mdglicher Willkdr unter dem Mantel unternehme-
rischer Entscheidungsfreiheit hat der Gesetzgeber
die Business Judgement Rule im Aktiengesetz
verankert. Die Business Judgement Rule soll
sicherstellen, dass unternehmerische Entscheidun-
gen zum Wohle der Gesellschaft und damit ihrer
Anteilseigner erfolgen. Sie dient auch der Absi-
cherung der Entscheidungen von Vorstand und
Aufsichtsrat im Falle geforderter Uberpriifungen
ihrer Entscheidungen. Vorausgesetzt, dass eine
Entscheidung auf Basis angemessener Informatio-
nen getroffen wurde, kann eine Bewertung von
Handlungsoptionen eine angemessene Infor-
mationsgrundlage bereitstellen und den Nachweis
der erwarteten Wertsteigerung aus der Entschei-
dung als operationalisiertes Mal} fir das Unterneh-
menswohl dienen. Notwendige Kriterien fur die
intersubjektive Nachvollziehbarkeit rein subjektiver
Annahmen und Erwartungen werden sich zukunftig
mit zunehmender Nachfrage nach der Unterlegung
unternehmerischer Entscheidungen weiterentwi-
ckeln und etablieren. Bis dahin bilden die Regelun-
gen der bewahrten Standards IDW S 1 und IDW S 8
einen Ausgangspunkt fiir die Bewertung der
Handlungsoptionen.

12



Impressum

Herausgeber

KPMG AG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft
KlingelhoferstralRe 18

10785 Berlin

Newsletter kostenlos
abonnieren

www.kpmg.de/newsletter/
subscribe.aspx

Sprechen Sie unsan

=210 Sy
a- '}‘

Stefan Schoniger Dr. Andreas Tschopel
Partner Partner

Fuhlentwiete 5 Klingelhdferstralle 18
20355 Hamburg 10785 Berlin

T +49 40 32015-5690 T +49 30 2068-1488
sschoeniger@kpmg.com atschoepel@kpmg.com

kpmg.com/socialmedia

¥infl© o

Die enthaltenen Informationen sind allgemeiner Natur und nicht auf die spezielle Situation einer Einzelperson oder einer juristischen
Person ausgerichtet. Obwohl wir uns bemuhen, zuverlassige und aktuelle Informationen zu liefern, kdnnen wir nicht garantieren, dass
diese Informationen so zutreffend sind wie zum Zeitpunkt ihres Eingangs oder dass sie auch in Zukunft so zutreffend sein werden.
Niemand sollte aufgrund dieser Informationen handeln ohne geeigneten fachlichen Rat und ohne griindliche Analyse der betreffenden
Situation.

© 2023 KPMG AG Wirtschaftsprufungsgesellschaft, eine Aktiengesellschaft nach deutschem Recht und ein Mitglied der globalen
KPMG-Organisation unabhangiger Mitgliedsfirmen, die KPMG International Limited, einer Private English Company Limited by
Guarantee, angeschlossen sind. Alle Rechte vorbehalten. Der Name KPMG und das Logo sind Marken, die die unabhangigen
Mitgliedsfirmen der globalen KPMG-Organisation unter Lizenz verwenden.



http://www.kpmg.de/newsletter/

	Valuation News
	Wertbegriffe und Wertkonzepte – �
	Foliennummer 3
	Foliennummer 4
	Foliennummer 5
	Multiplikatorbewertung – 
	Foliennummer 7
	Foliennummer 8
	Foliennummer 9
	Business�Judgement – 
	Foliennummer 11
	Foliennummer 12
	Foliennummer 13

