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Editorial

Sehr geehrte Leserinnen und Leser,

wir freuen uns, lhnen mit dieser 45. Ausgabe unse-
rer Valuation News erneut aktuelle Themen rund um
die Bewertung von Unternehmen und Vermdgens-
werten vorzustellen.

Der erste Beitrag gibt einen Ausblick auf die in Kur-
ze erscheinende 20. Auflage der Kapitalkostenstudie
dar und gibt einen Uberblick (iber die Schwerpunkt-
themen der Studie. Diese steht in ihrer 20. Auflage
unter dem Motto ,Zwischen Vergangenheit und
Zukunft: Eine Brucke zwischen empirischen Rendi-
ten und Rendite- und Wachstumserwartungen®.

Im Anschluss skizzieren wir die Méglichkeiten digi-
taler Transformationen anhand einer Multiplikator-
bewertung und stellen den Mehrwert digital unter-

stutzter Bewertungsldsungen — wie beispielsweise
der KPMG Multiples App — vor.

Der dritte Beitrag dient einer Einordnung des IDW
ES 17, der sich mit der Angemessenheit borsen-
kursbasierter Kompensationen befasst. Er beleuch-
tet das Verhaltnis zwischen ,realem Wertbedurfnis*
und ,Bewertungstheorie, um die im Standardent-
wurf beschriebenen Beurteilungskriterien und -hand-
lungen konzeptionell zu unterlegen.
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Gerne stehen wir Ihnen fur lhre individuellen Fragen
zur Verfigung. Sie erreichen uns unter de-valuation-
news@kpmg.com.

Mit freundlichen GriiRen

Stefan Schoniger Dr. Andreas Tschopel
Wir wiinschen lhnen eine spannende Lektire und Partner Partner
freuen uns Uber |hr Feedback. Auch Anregungen,
Themenvorschlage und weiterfihrende Diskus-
sionen sind jederzeit willkommen.
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Zwischen Vergangenheit und Zukunft: eine
Briicke zwischen empirischen Renditen und
Rendite- und Wachstumserwartungen

Seit nunmehr 20 Jahren ist die KPMG-Kapitalkostenstudie fester Bestandteil der
Bewertungspraxis in der DACH-Region und auch dariiber hinaus. Sie hat regel-
mafig die Volatilitaten an den Kapitalmarkten reflektiert und war willkommene Lek-
ture fur zahlreiche bewertungsrelevante Fachthemen. Als empirische Studie zeigt
sie einen ,,Blick in den Riickspiegel“ auf den jeweiligen Erhebungszeitraum. Fiir
Bewertungszwecke werden jedoch zukunftsgerichtete Renditeerwartungen benatigt,
fur die historische Betrachtungen nur ein erster Anhaltspunkt oder ,,Leitplanken
sein konnen. Implizite Renditemodelle bilden in der Bewertungspraxis die Grund-
lage fiir die Ableitung der bendtigten zukiinftigen Renditeerwartungen. Im Rahmen
eines pluralistischen Ansatzes werden historische Beobachtungen und zukiinftige
Erwartungen gleichermaRBen beriicksichtigt. Zudem miissen die Wachstumserwar-
tungen zukiinftig verstarkt in die Betrachtung einbezogen werden. Der nachfolgen-
de Beitrag stellt ein Preview der in Kiirze erscheinenden Jubilaumsausgabe der
Kapitalkostenstudie dar und gibt einen Uberblick iiber die Schwerpunktthemen der

Studie.

Vorbemerkung

Die Ermittlung bewertungsrelevanter Kapitalkosten
basiert in der Bewertungspraxis regelmagig auf
Modelliiberlegungen, die insbesondere auf kapital-
markttheoretische Modelle wie das Capital Asset
Pricing Model zuriickgreifen. Diese Modelle treffen
einerseits vereinfachende Annahmen und abstra-
hieren insoweit von der Komplexitat der realen
Kapitalmarkte. Andererseits bieten sie den Vorteil,
geeignete intersubjektiv nachvollziehbare Grund-
Uberlegungen, Ausgangsgrofien und Mafstabe fir
die Bestimmung der bendtigten Kapitalkosten zu
liefern. Obwohl theoretische Kapitalmarktmodelle
heute allgemein akzeptiert und verwendet werden,
sollten sie als Erklarung flr empirisch beobachtbare
Sachverhalte dienen und diese nicht ersetzen. Die
Ergebnisse theoretischer Modelle mussen sich an
den empirischen Beobachtungen und Rendite-
erwartungen der Marktteilnehmer (Gesamtrenditen)
messen lassen.

Empirische Renditen

Zur Ableitung der von der Bewertungstheorie ge-
forderten (zukiinftigen) Renditeerwartungen greift
die Bewertungspraxis in einem ersten Schritt regel-
maRig auf empirische (historische) Daten als ge-
sicherte Datenbasis zurick. Dies geschieht regel-
mafig zum Beispiel fiir die Bestimmung der rele-
vanten Marktrisikopramie, die aus der Differenz dem
langfristigen Gesamt-Renditedurchschnitt und dem
Durchschnitt der Rendite risikoloser Anlagen ge-
bildet wird. Dafiir wird die Annahme zugrunde
gelegt, dass die durchschnittlich in der Vergangen-
heit beobachtbaren konjunkturellen Verhaltnisse
unter Berucksichtigung langfristiger Trendentwick-
lungen und Inflationseffekte in die Zukunft Ubertrag-
bar sind. Zur Berlicksichtigung maglicher (irratio-
naler) Uber- oder Unterschatzungen der Markte sind
empirische Daten gegebenenfalls zu bereinigen.

Im Rahmen der Schwerpunktthemen fiir die Kapital-
kostenstudie 2025 haben wir insbesondere die histo-
rischen Renditen unterschiedlicher Regionen ana-
lysiert und miteinander verglichen, um Gemeinsam-
keiten und Unterschiede zwischen den langfristigen



Renditen unterschiedlicher geografischer Wirt-
schaftsraume herauszuarbeiten. Dies geschieht ins-
besondere vor dem Hintergrund, dass empirischen
Renditebandbreiten regelmaRig als Benchmark oder
auch ,Leitplanken® fir die bewertungsrelevanten
erwarteten Renditeforderungen dienen. Ohne den
konkreten Analyseergebnissen vorgreifen zu wollen,
lasst sich im Ergebnis zeigen, dass sich — trotz der
in der Vergangenheit regelmaRig zu beobachtenden
zyklusbedingten Extrempunkte — die langfristigen
Durchschnitte von Kapitalmarktrenditen fir Unter-
nehmensanteile in einem tendenziell stabilen Korri-
dor bewegen.

Erwartete Renditen

Neben dem Riickgriff auf empirische Daten zur Be-
urteilung von Renditen und den hieraus abgeleiteten
Marktrisikopramien erfolgt in der Bewertungspraxis
regelmaRig auch die Ableitung impliziter Renditen
und Risikopramien. Hierbei wird auf aktuelle Bérsen-
kurse und die Schatzungen zukunftiger Unterneh-
mensergebnisse beispielsweise durch Finanzana-
lysten zurlickgegriffen. Eine stichtagsbezogene
Ableitung der Renditen und Risikopramien ermog-
licht aufgrund der Verwendung erwarteter Ergebnis-
grélen eine zukunftsorientierte und somit naher am
theoretischen Ideal liegende Ableitung der geforder-
ten Renditeerwartung. Nachteilig gegenuber den
gesicherten empirischen Daten ist hierbei der Riick-
griff auf zuklnftige und damit unsichere Parameter.

Der Vorteil dieses pluralistischen Ansatzes (Einbe-
zug sowohl empirischer Daten als auch zukunfts-
orientierter Daten) liegt im wechselseitigen teilwei-
sen Ausgleich der Nachteile, die mit dem jeweiligen
Einzelansatz verbunden sind. So kénnen die auf
historischen Daten basierenden ,Leitplanken® von
Bandbreiten empirisch beobachtbarer Renditen eine
erste Plausibilisierung errechneter impliziter Ergeb-
nisse sein. Sofern die impliziten (Rechen-)Ergebnis-
se des angewandten theoretischen Bewertungsmo-
dells und die historischen Bandbreiten signifikant
auseinandergehen, ist kritisch zu wirdigen, inwie-
weit die einzelnen Inputparameter, wie beispielswei-
se die zukunftigen Ergebnisschatzungen und weitere
implizite Renditebestandteile untereinander konsis-
tent und modellkonform zum jeweiligen Bewertungs-
stichtag abgeleitet wurden. Auch diese Fragstellung
haben wir im Rahmen der KKS 2025 untersucht.

Unter Berlcksichtigung des Ergebnisses empiri-
scher Analysen, dass sich trotz zyklusbedingter
Extrempunkte die langfristigen Durchschnitte von
Kapitalmarktrenditen fir Unternehmensanteile in
einem relativ stabilen Korridor bewegen, kann die
Ursache von Unterschieden zwischen empirisch
beobachteten Renditen und implizit errechneten
Renditen in den zukiinftigen Wachstumserwartun-
gen liegen. Vor diesem Hintergrund sind implizite
Modelle gegebenenfalls zu kalibrieren.

Wachstumserwartungen

Die Ableitung impliziter Renditen erfolgt auf einem
nach der Rendite aufgel0sten Barwertkalkiil und
somit in analoger Anwendung dieses Kalkuls bei der
Bewertung eines Unternehmens. Inputdaten bilden
der aktuelle Unternehmenswert auf Basis des ak-
tuellen Bérsenkurses sowie die Schatzungen der
zukunftigen Ergebniserwartungen. Zudem ist das
nachhaltige Wachstum der zukiinftigen Ergebnis-
erwartungen zu schatzen. Hierbei sind — wie auch
bei der Unternehmensbewertung selbst — die Zu-
sammenhange zwischen Planungsperiode, ewiger
Rente und Wachstumsraten zu bertcksichtigen, was
zu einer naheren Betrachtung der in impliziten
Modellen verwendeten Wachstumsraten fuhrt. In
Abhangigkeit von der gewahlten erwarteten Wachs-
tumsrate resultieren jeweils eine andere implizite
Renditeerwartung und eine hieraus abgeleitete
implizite Marktrisikopramie. In unseren Analysen zur
Kapitalkostenstudie 2025 haben wir untersucht,
inwieweit die am Markt teilweise vertretene Auf-
fassung, dass die Wahl unterschiedlicher Indizes bei
der Bestimmung von Renditen und Risikopramien zu
unterschiedlichen Marktrisikopramien flhrt, belast-
bar unterlegt werden kann. Zudem haben wir ge-
pruft, ob gegebenenfalls bestehende Differenzen
zwischen den abgeleiteten impliziten Renditen und
den empirisch beobachtbaren Renditen auf regio-
nale Unterschiede oder auf nicht konsistente
Wachstumsannahmen in impliziten Modelle zurtick-
zufihren sind.

Denn wie in der Kapitalkostenstudie 2024 bereits
ausgefihrt, halt die divergente Entwicklung der
groRen Wirtschaftsraume aktuell weiterhin an.
Hierflir mégen auch — zeitlich begrenzte — lokale
Krisen wie beispielsweise in Europa die Staats-
schuldenkrise 2012 oder der Angriffskrieg Russ-
lands gegen die Ukraine beigetragen haben. Diese
kamen zu den bereits bestehenden globalen Krisen,
die gleichzeitig die Volkswirtschaften trafen, wie die
Finanzkrise 2008 und die Covid-19-Krise 2020/21
verstarkend hinzu. Gleichwohl zeigen Analysen
langfristiger Datenreihen ganz offensichtlich und
jenseits von krisenbedingten Sondereffekten grolle
Unterschiede im Wachstum der einzelnen Wirt-
schaftsraume, die eher auf strukturelle und damit
eventuell nachhaltige Ursachen zuriickzufiihren und
bei der Festlegung der Wachstumsannahmen
impliziter Kapitalkostenmodelle zu bertcksichtigen
sind.
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Mehrwert digital unterstutzter
Bewertungslosungen am Beispiel der
Multiplikator-Bewertung

Die sogenannte ,,vierte Industrielle Revolution* ist durch Digitalisierung, Vernet-
zung und die intelligente Automatisierung von Produktionsprozessen gepragt. Die
hiermit verbundenen Transformationen fiilhren auch im Beratungsumfeld zu erheb-
lichen Veranderungen, die gleichermaRen mit Risiken und Chancen sowohl fur den
Beratenen als auch fiir den Beratenden einhergehen. Unternehmen erwarten von
ihren Beraterinnen und Beratern wesentliche Impulse fiir eine Monetarisierung der
mit Big Data, Digitalisierung und kuinstlicher Intelligenz (KI) einhergehenden Veran-
derung ihrer Geschaftsmodelle. Gleichzeitig sehen sich die Berater selbst dem digi-
talen Transformationsdruck ihres eigenen Geschaftsmodells ausgesetzt. Dies um-
fasst insbesondere etablierte Losungs- und Beratungsansatze. Der nachfolgende
Beitrag skizziert die Moglichkeiten digitaler Transformationen anhand eines einfa-
chen Beispiels aus dem Transaktionsumfeld und prasentiert den zusatzlichen Mehr-
wert digital unterstutzter Bewertungslosungen fiir die Unternehmen — wie beispiels-
weise der KPMG Multiples App. Im Ergebnis wird gezeigt, dass bei Verringerung des
Bewertungsaufwands gleichzeitig die Bewertungsqualitat gesteigert werden kann.

Klassische Anforderungen an Bewertungen am
Beispiel Multiplikatorbewertung

Nachfolgend wird fiir die Wert- bzw. Preisfindung
eines Unternehmens das vereinfachende Multipli-
katorverfahren gewahlt, um bewusst anhand dieses
von der Bewertungstechnik sehr einfachen Verfah-
rens die Vorteile digitalisierter Anwendungen he-
rauszustellen. Wahrend im Rahmen eher Comp-
liance-orientierter Bewertungsanlasse oft fundamen-
tale Bewertungsverfahren wie Ertragswert oder
DCF-Verfahren vorherrschen, spielen Multiplikator-
verfahren im Transaktionsumfeld die eher dominie-
rende Rolle. In diesem Umfeld missen erste Wert-
bzw. Preiseinschatzungen oft unter hohem Zeitdruck
(,Dealspeed) erstellt, fortlaufend aktualisiert und oft
von mehreren Interessenten vorgenommen und
vergleichbar gemacht werden. Die nachfolgend dar-
gestellten Vorteile digitaler Ldsungen lassen sich auf
komplexere, fundamentale Bewertungsmethoden
Ubertragen.

Auf der Basis des relativ einfachen Multiplikator-
modells (Ergebnis = Bezugsgrofie multipliziert mit
dem Multiplikator) fir das gesuchte Bewertungs-

ergebnis lassen sich die wertrelevanten Anforderun-
gen an den Lésungsansatz leicht benennen. Fur die
Durchfiihrung bedarf es stichtagsbezogener Daten
(Bezugsgrofe) des Bewertungsobjekts und einer
Vergleichsgruppe von Unternehmen (Peer Group)
bzw. vergleichbarer Transaktionen (Multiplikator),
eines anzuwendenden Konzepts (Multiplikatorver-
fahren) sowie einer professionellen Beurteilung von
Datenqualitat, Vorgehensweise und Bewertungser-
gebnis (Judgement). Deren individuelle Anforderun-
gen werden nachfolgend dargestellt und im darauf-
folgenden Abschnitt hinsichtlich der Vorteile digitaler
Unterstitzung untersucht.

Daten — Anforderungen sind

1. Verfugbarkeit aktueller Daten fir die aktuelle
Berechnung

2. Verfligbarkeit historischer und zukunftsge-
richteter Daten fur Analyse- und Vergleichs-
zwecke

3. Verlasslichkeit der Daten in Bezug auf Daten-
konsistenz und Datenqualitat



Abbildung 1: Anforderungen an Unternehmens-
bewertungen
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Quelle: KPMG in Deutschland, 2025

Die Verfugbarkeit verlasslicher Daten sowie deren
konsistente und qualitativ hochwertige Aufbereitung
aus Rohdaten, wie beispielsweise Borsenkursen
oder Transaktionspreisen, bildet bereits fiir einfache
Bewertungsverfahren wie das Multiplikatorverfahren
die grundlegende Basis. In der Bewertungspraxis
sind die gesuchten Multiplikatoren regelmaRig nicht
(frei) verfigbar. Wenn davon ausgegangen werden
kann, dass dem Anwender relevante Daten, wie
beispielsweise Umsatz- oder ErgebnisgréRen des
Bewertungsobjektes, bekannt sind, und ein Zugang
zu den Daten von kostenpflichtigen Datenanbietern
wie Bloomberg oder S&P hinsichtlich der Peer
Group besteht, werden die notwendigen Rohdaten
bislang regelmaRig projektbezogen und individuell
abgerufen und in die gesuchten Multiplikatoren
(,handisch®) umgewandelt. Nachteilig wirken hierbei
oft redundante Arbeitsvorgange, unvollstandige
Datensatze, fehlende zeitliche Vergleichbarkeit,
inkonsistente Umwandlungsmethodiken, fehlende
Belastbarkeit frei verfligbarer Multiplikatoren und
hieraus mangelnde Ergebnisqualitat.

Im Rahmen digitaler Lésungen kann insbesondere
die hohe Datenaffinitat (,Big Data®) signifikanten
Mehrwert liefern.

Konzept (Vorgehensweise) — Anforderungen sind

1. Inhaltliche Geschlossenheit
2. Konsistente Anwendung
3. Hochste Qualitat

Konzepte und Rechenmodelle sind hierbei vonein-
ander zu unterscheiden; mehr oder minder komple-
xe Rechenmodelle liegen bereits seit mehr als

20 Jahren beispielsweise entsprechenden Lehrbi-
chern bei.

Hieraus resultiert kein digitaler Vorteil mehr. Sowohl
bei komplexen Bewertungsmodellen als auch bei
vereinfachenden Methoden wie den Multiplikator-
verfahren, deren komplexitatsreduzierender Vorteil
im Wesentlichen darin besteht, bestimmte wertrele-
vante Einflussfaktoren quasi ,wegzulassen®, ist eine
inhaltliche Geschlossenheit zwischen den einzelnen
Methodiken (beispielsweise den unterschiedlichen
DCF-Verfahren bzw. hier den unreflektiert einzelnen

Multiplikatoren) dringend zu empfehlen, um funda-
mentale Bewertungsfehler zu vermeiden. So werden
Umsatzmultiplikatoren oder Kurs/Gewinn-Verhalt-
nisse trotz konzeptioneller Nachteile in der Bewer-
tungspraxis weiterhin gern genutzt. Umsatzmultipli-
katoren lassen jedoch die Profitabilitat von Ver-
gleichsgruppe und Bewertungsobjekt unberick-
sichtigt, Kurs/Gewinn-Verhaltnisse die wertrelevan-
ten Folgen unterschiedlicher Verschuldungen. Beide
hierauf basierenden Bewertungsfehler konnen durch
eine standardisierte Regression der Peer-Group-
Parameter vermieden werden. Mangels konzeptio-
neller Geschlossenheit der verwendeten Methodik,
fehlender Daten oder aufgrund des erhéhten
Zeitaufwands werden solche Vorgehensweisen in
der Bewertungspraxis jedoch eher selten angewen-
det.

Konzeptionell geschlossene Modellwelten kénnen
durch gepriifte und standardisierte Ubertragung in
digitale Lésungen ebenfalls hohen Mehrwert liefern.

Judgement — Anforderungen sind

1. Beurteilung des Dateninputs und der
angewandten Vorgehensweise

2. Beurteilung des Bewertungsergebnisses

3. Empfehlung zur Verbesserung des
Bewertungsergebnisses

4. Dokumentation des finalen
Bewertungsergebnisses

Die Beurteilung komplexer Sachverhalte (Judge-
ment) wie die Qualitat des Bewertungsergebnisses
ist bisher stark subjektiv gepragt. Sie wird bislang
stark mit der ,Erfahrung des Bewerters“ sowie dem
Aufwand fiir die Bewertung in Verbindung gebracht
und hangt in hohem Male von der Beurteilung der
verwendeten Daten und der jeweils angewandten
Vorgehensweise ab. Aus unvollstandigen (beispiels-
weise fehlende Informationen des Bewertungs-
objektes oder der Peer Group), inkonsistenten
(beispielsweise eingeschrankte Vergleichbarkeit
zwischen Bewertungsobjekt und Peer Group bzw.
innerhalb der Peer Group) oder nur eingeschrankt
plausiblen Daten (beispielsweise hohe Wachstums-
unterschiede zwischen Bewertungsobjekt und Peer
Group bzw. innerhalb der Peer Group) kénnen
ebenso Bewertungsfehler resultieren wie bei der
oben beschriebenen fehlenden konzeptionellen
Geschlossenheit der verwendeten Ansatze.

Wenn Gberhaupt haben sich in der Bewertungs-
praxis bislang lediglich eher individuelle Vorge-
hensweisen etabliert, um den Einfluss der beschrie-
benen Sachverhalte auf die Qualitéat des Bewer-
tungsergebnisses einzuschatzen und hieraus
Empfehlungen zur Erhéhung der Ergebnisqualitat
abzuleiten. Diese Vorgehensweisen und Empfehlun-
gen bleiben regelmafig ebenso subjektiv gepragt,
wie eine gegebenenfalls notwendige Dokumentation
und Berichterstattung des finalen
Bewertungsergebnisses.



Ein auf Algorithmen basierendes ,Judgement” wiirde
in diesem Zusammenhang den grof3ten unterstut-
zenden Mehrwert generieren.

Mehrwert digital unterstiitzter Bewertungslésun-
gen am Beispiel Multiplikatorbewertung

Fir die Beschreibung des Mehrwerts digitaler (digi-
talisierter) Bewertungsldsungen kénnen zwei sich
erganzende Perspektiven eingenommen werden.
Zum einen kénnen die bisherigen Anforderungen an
Bewertungen, wie im vorliegenden Fall die Anforde-
rungen an notwendige Daten, verwendete Konzepte
und das ,Judgement” durch digitale Unterstiitzung
inhaltlich (qualitativ und quantitativ) verbessert wer-
den. Damit werden belastbarere Bewertungsergeb-
nisse und zuverlassigere Entscheidungsgrundlagen
erreicht. Zum anderen lassen sich aus digitalisierten
Lésungen technische und prozessuale Vorteile
gegenuber bisherigen ,handischen® Lésungen gene-
rieren, die zu signifikanten Effizienzgewinnen fiihren.
Im Ergebnis resultieren folglich qualitativ héhere
Bewertungsergebnisse bei reduziertem Aufwand.
Anwenderinnen und Anwender werden somit unter-
stutzt und gleichzeitig angeregt, ihr bisheriges Vor-
gehen zu reflektieren. Der digitale Support der bis-
herigen Anforderungen kann am Beispiel der Multi-
plikatorbewertung wie folgt beschrieben werden:

Abbildung 2: Digitaler Mehrwert und Anforde-
rungen an Unternehmensbewertungen
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Quelle: KPMG in Deutschland, 2025

Daten — ,,One single point of truth”

Die Bereitstellung von Datenbanken fiir beispiels-
weise konzeptionell einheitlich abgeleitete Multi-
plikatoren fiihrt zu einer umfassenden Verfligbarkeit
qualitativ hochwertiger, kuratierter Daten und somit
zum sogenannten ,One single point of truth”, auf den
jederzeit zugegriffen werden kann. Basis fiir diese
Datenbanken bilden die jeweiligen Rohdaten, aus
denen konsistent, vollstandig und fortlaufend mit
digitalisierten Methoden die gesuchten Ergebnis-

grélRen abgeleitet und gespeichert werden. Im
Mittelpunkt steht nicht mehr der projektspezifische
Einzelabruf von bewertungsrelevanten Daten und
deren Verarbeitung zu Multiplikatoren, vielmehr
existieren die bendtigten Daten permanent und
Uberschneidungsfrei und kénnen einer Beurteilung
unmittelbar zugefuhrt werden. Zudem bilden solche
Daten auch die Grundlage fir Kl-basierte Beurtei-
lungsmechanismen, wie nachfolgend aufgezeigt
wird.

Konzept (Vorgehensweise) — ,Digitalized Intellectual
Backbone*“

Voraussetzung flr eine projektbezogene Beurteilung
der Multiplikatoren ist, dass alle Multiplikatoren
~-homogen* sind, was im vorliegenden Kontext be-
deutet, dass sie alle auf der Basis einheitlicher Vor-
gehensweise und konsistent aus den gleichen Roh-
daten abgeleitet wurden. Hierdurch wird —im Ver-
gleich zu individuellen, ,handischen* Vorgehens-
weisen — eine ungleich héhere Datenqualitat erzielt.
Die Verwendung eines geschlossenen kardinalen
Konzeptes bildet in diesem Zusammenhang die
Basis fur die Algorithmisierung des konzeptionellen
Vorgehens und dessen Transformation in skalier-
bare digitale Lésungen (,digitalized intellectual
backbone®). Hierdurch gelingt ebenfalls die Sicher-
stellung einer einheitlichen inhaltlichen Geschlos-
senheit unterschiedlicher Bewertungsmethoden und
Vorgehensweisen und somit die Erzielung qualitativ
hochwertiger Bewertungsergebnisse. Dies ist insbe-
sondere geboten flir eher vereinfachende Verfahren
wie das Multiplikatorverfahren, gilt aber auch fir
inhaltlich anspruchsvollere Bewertungsverfahren.

Judgement — ,Better Decision making*“

Die menschliche Fahigkeit zur Beurteilung von kom-
plexen Sachverhalten durch Kl abzulésen, galt vor
wenigen Jahren noch als unvorstellbar. Die ,Erfah-
rung von Expertinnen und Experten® zu ersetzen,
erschien aufgrund hoher Komplexitaten als schwer
umsetzbar. Aktuell zeigen zahlreiche Anwendungen
aus dem Bereich der Kl wie beispielsweise soge-
nannte ,Language based Models*“ ein breites Spek-
trum an Einsatzmaéglichkeiten. Auch menschliches
Judgement beruht im Wesentlichen auf der Kombi-
nation der Verfligbarkeit von relevanten Daten, der
Anwendbarkeit bekannter oder selbst entwickelter
Algorithmen (Konzepte) und der bereits oben
genannten Erfahrung.

Wie kann Erfahrung hierbei beschrieben werden?
Erfahrung bedeutet in vielen Fallen die (subjektive)
Einschéatzbarkeit des Eintretens eines unsicheren
Zustands aus einem bis zum Entscheidungszeit-
punkt bekannten Biindel mdglicher Zustande. Sie
bietet uns den Vorteil des ,,Abklrzens* eines voll-
standigen Beurteilungsprozesses, da nicht alle
Madglichkeiten vollstandig analysiert werden mussen,
sondern man sich auf die Moglichkeiten konzen-
trieren kann, die erfahrungsgemaf am wahrschein-



lichsten sind. Erfahrung ersetzt somit die menschli-
chen Limitationen zur Informationserfassung (Daten)
und Informationsverarbeitung (Konzeption/Vorge-
hensweise) im Rahmen des Beurteilungsprozesses
(Judgement). Gleichwohl bleibt jede menschliche
Erfahrung subjektiv.

Digitale Losungen unterliegen hingegen weder Limi-
tationen bei der Informationserfassung noch bei der
Informationsverarbeitung und auch keinen Subjekti-
vitaten im Beurteilungsprozess, sofern dieser auf
einem konzeptionell geschlossenen kardinalen Kon-
zept beruht. Sie lassen faktisch die vollstandige
Analyse der oben beschriebenen Zustande zusam-
men und ermoglichen eine Rangfolge anhand quan-
titativer Parameter und hierauf basierender Hand-
lungsempfehlungen und damit bessere Entschei-
dungen zu (,Better Decision making“). So kdnnen
digitale L6ésungen beispielsweise bei Multiplikato-
rverfahren Mengen und Qualitdten von Rohdaten
messen, die Vergleichbarkeit zwischen Target und
Peer Group bzw. innerhalb der Peer Group standar-
disiert beurteilen, konzeptionell gebotene Regressio-
nen bei Umsatzmultiplikatoren oder Kurs-Gewinn-
Verhaltnisse vornehmen, automatisierte Bench-
marks durchfihren und hierauf basierend Empfeh-
lungen fiir die Verbesserung der jeweiligen Daten-
auswahl und gewahlten Vorgehensweise geben.

Die vorstehenden Ausflihrungen zeigen, dass die
bisherigen Anforderungen an Bewertungen somit
durch digitale Unterstiitzung qualitativ aufgewertet
werden kdnnen. Entscheidungsprozesse werden
hierdurch inhaltlich und zeitlich unterstutzt, Fehl-
bewertungen vermieden. Gleichwohl wird auch
zukinftig die finale Entscheidung beim Bewertenden
verbleiben. Die sich aus digitalisierten Losungen
zusatzlich ergebenden technischen und prozes-
sualen Vorteile gegentiber bisherigen ,handischen”
Lésungen resultieren aus den Vorteilen digitaler
Plattformen sowie skalierungsbedingten Effizienz-
gewinnen:

Digitale Plattform — ,Digital Ecosystem®

Die Vorteile plattformbasierter Losungen gegeniiber
»handischen® Einzelldsungen sind vielfaltig und sol-
len an dieser Stelle lediglich exemplarisch aufgefihrt
werden:

1. Permanente zeitliche Verfligbarkeit — hohe
Relevanz im dynamischen Transaktionsumfeld

2. Flexibles Zugriffsmanagement — Unterscheidung
zwischen Durchfiihrung und Entscheidung

3. Technische Verlasslichkeit — etablierte
technische Lésungen wie Internet oder Cloud

4. Nachhaltige Speicherung relevanter Daten —
Prozesstransparenz und -dokumentation

5. Konnektivitat unterschiedlicher Anwendungen —
z. B. einheitliches Peer-Group-Management flr
Ertragswertableitungen oder Multiplikator-
verfahren

Neben den genannten ,technischen® Vorteilen ist die
letztgenannte Moglichkeit der Verbindung unter-
schiedlicher Bewertungsldsungen von besonderer
Bedeutung. Grundséatzlich beruhen alle bewertungs-
praxisverwandten Bewertungsverfahren auf dem
gleichen Grundkonzept und bendtigen die gleichen
Inputparameter. Je nach Bewertungssituation und
Datenverfiigbarkeit haben die einzelnen Verfahren
unterschiedliche Vor- und Nachteile. Qualitativ be-
lastbare Ergebnisse lassen sich vor diesem Hinter-
grund immer dann erzielen, wenn eine gebotene
parallele Analyse und Anwendung mehrerer Bewer-
tungsverfahren sachgerecht und konsistent zuein-
ander erfolgt. Digitale Plattformen bieten mit ihren
Méoglichkeiten eines einheitlichen Datenzugriffs und
der Verkniipfung konzeptioneller Vorgehensweisen
durch einheitliche Algorithmen im Sinne eines
,Digital Ecosystem* grolRe Vorteile. Zugleich kénnen
Vorteile in der Zusammenarbeit zwischen unter-
schiedlichen Unternehmensabteilungen wie bei-
spielsweise dem Rechnungswesen, der M&A- oder
der Strategie-Ableitung durch Zugriff auf die gleiche
Plattform generiert werden. Gleichzeitig liegt in
digitalen Plattformen der Schlussel fur die Erzielung
von Effizienzgewinnen:

Effizienz — ,,Productivity gains*

Eine Erhéhung der Effizienz kann insbesondere er-
reicht werden durch:

1. Skalierbarkeit
2. Standardisierbarkeit
3. Reduzierter Ausbildungsaufwand

Der Aufwand fir die Erstellung einer Bewertung und
der Aufwand fur die fachliche Aus- und Fortbildung
des Bewerternden Iasst sich mit digitalen Bewer-
tungslésungen im Vergleich zu ,handischen Einzel-
I6sungen® flr Bewertende und Unternehmen der
Aufwand zuklnftig signifikant reduzieren (,Produc-
tivity Gain®).
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Beurteilung der Angemessenheit

borsenkursbasierter Kompensationen

Die Rechtsprechung hat sich in jingerer Vergangenheit anhand konkreter Einzel-
falle verstarkt mit der Relevanz von Borsenkursen im Zusammenhang mit gesetzlich
geregelten Abfindungen auseinandergesetzt. Sie verweist darauf, dass zur Reflek-
tion des rechtsprechungsgepragten ,,wahren Wertes“ in auf realen Markten beob-
achtbaren Borsenkursen die Erfullung bestimmter Kriterien notwendig ist, die in
den Urteilen in Ansatzen beschrieben sind. Zur Erklarung betriebswirtschaftlicher
Zusammenhange — wie dem Handel mit Unternehmensanteilen und den damit
verbundenen Wert- und Preisvorstellungen der Marktteilnehmer — bedient sich die
okonomische Theorie regelmaBig Modellen, die unter Anwendung 6konomischer
GesetzmaBigkeiten Preisbildungsprozesse und daraus resultierende Ergebnisse
beschreiben. Der nachfolgende Beitrag dient einer Einordnung des IDW ES 17
zwischen ,,realem Wertbediirfnis“ und ,,Bewertungstheorie“, um die im Standard-
entwurf beschriebenen Beurteilungskriterien und -handlungen konzeptionell zu

unterlegen.

Weiterentwicklung der Rechtsprechung

Bereits in friiheren Verfahren hat der BGH festge-
stellt, dass es eine Rechtsfrage ist, ob eine ange-
wendete Bewertungsmethode dem gesetzlichen
Bewertungsziel entspricht und diese Frage sowohl
fur das Ertragswertverfahren als auch fir einen beo-
bachtbaren Bérsenkurs bejaht. In diesem Zusam-
menhang fiihrte der BGH weiterhin aus, dass die
Frage, welche der grundsatzlich geeigneten Bewer-
tungsmethoden im Einzelfall den Wert der Unterneh-
mensbeteiligung zutreffend abbildet, Teil der tat-
sachlichen Wirdigung des Sachverhalts ist und sich
nach der betriebswirtschaftlichen Bewertungstheorie
und -praxis beurteilt. Diese Perspektive hat der BGH
in jingeren Entscheidungen bekraftigt.

So kann eine angemessene (Bar-)Abfindung nach

§ 305 AktG oder § 327a AktG oder ein angemes-
sener Ausgleich nach § 304 AktG unter bestimmten
Umstanden allein anhand des Bérsenkurses be-
stimmt werden, sofern der Bérsenkurs im konkreten
Einzelfall den sogenannten ,wahren Wert“ reflektiert.
In den Beschlissen des BGH und auch aktueller
obergerichtlicher Rechtsprechung werden verschie-
dene Kriterien diskutiert, deren Erfullung fur die

Reflektion des wahren Wertes im Bérsenkurs als
wichtig erachtet werden. Die sich aus zahlreichen
Einzelfallentscheidungen herauslesbaren Kriterien
stellen folglich rechtsprechungsgepragte notwendige
Kriterien dar. Ob sie in ihrer Gesamtheit jedoch
hinreichend sind, I8sst sich in Ermangelung eines
konzeptionell geschlossenen Rahmenkonzeptes an
dieser Stelle (noch) nicht beurteilen.

Konzeptioneller Rahmen

Mittels fundamentaler Bewertungsmethoden abge-
leitete (Unternehmens-)Werte, mittelbar und unmit-
telbar beobachtbare (Unternehmens-)Preise sowie
ihre Beziehungen zueinander spielen sowohl in der
Bewertungstheorie als auch in der Bewertungspraxis
schon immer eine zentrale Rolle. In der Ausgabe
vom April 2025 dieses Newsletters wurden die
wesentlichen konzeptionellen Scharfungen des IDW
ES 1 dargelegt. Insbesondere fur die Ableitung des
objektivierten Unternehmenswerts als Basis fur die
Wertableitung zahlreicher regelbasierter Bewer-
tungszwecke wurde gezeigt, welche Anforderungen
an Konzeption und mittels Ertragswert- oder
Discounted-Cashflow-Verfahren' abgeleitetem

Anm:1 Im Folgenden vereinfachend zusammengefasst zu
LErtragswertverfahren“ bzw. als dessen Ergebnis ,Ertragswert”



Bewertungsergebnis im Vordergrund stehen. So ist
vielen regelbasierten Bewertungsanlassen gemein,
dass sie unter der Rickdrangung rein subjektiver
Erwartungen an Cashflows und Renditen oft ein fir
alle Bewertungssubjekte gleichermalen verbind-
liches Ergebnis suchen. Die betriebswirtschaftlich
unterlegte Definition der konzeptionellen Anforde-
rungen gelingt mit der Uberarbeitung des IDW S 1
durch die konsistente Orientierung an gleichgewich-
tigen Marktmodellen und ihren Anforderungen. Ein
wesentlicher Vorteil besteht insbesondere in der
prazisen Beschreibung der Voraussetzungen des
Preisbildungsprozesses. Es setzt damit konzeptio-
nelle Anforderungen an die Bewertungsannahmen,
die flurr die Ableitungen von sachgerechten Bewer-
tungsergebnissen regelbasierter Anlasse und insbe-
sondere fur die bei diesen Anlassen zu bertcksich-
tigenden Typisierungen und Objektivierungen als
Orientierung dienen kénnen.

Die Beurteilungen von Einzelsachverhalten bei der
Ableitung von Cashflow- und Renditeerwartungen
werden stringent an der Perspektive von Eigenka-
pitalgebern ausgerichtet, die umfassend informiert
rein finanzielle Interessen verfolgen und keinen
Einfluss auf die Geschaftspolitik haben. Bezogen auf
den idealisierten Rahmen des theoretischen Markt-
modells handelt es sich hierbei um den fir die Be-
schreibung gleichgewichtiger Marktmodelle not-
wendigen atomistischen Anteilseigner. Dieser hat
allein keinen wesentlichen Einfluss auf die Preis-
bildung und das Verhandlungsergebnis und dessen
Erwartungen entsprechen mithin den durchschnitt-
lichen Markterwartungen aller Marktteilnehmer.

Vor diesem Hintergrund bildet das gescharfte Wert-
konzept des objektivierten Wertes im Zusammen-
hang mit gesetzlichen Anwendungsfallen wie bei-

spielsweise die Bestimmung von Ausgleich und
(Bar-)Abfindung gemaf Aktiengesetz nicht nur den
konzeptionellen Rahmen hinsichtlich notwendiger
Annahmen und Vorgehensweisen bei der Durch-
fuhrung fundamentaler Bewertungsmethoden.
Vielmehr bildet es hierzu korrespondierend auch
den konzeptionellen Rahmen fir die Beurteilung des
Preisbildungsprozesses sowie fir die notwendigen
Beurteilungskriterien und -handlungen im Zusam-
menhang mit der Eignung beobachtbarer Bérsen-
kurse fur den jeweiligen Bewertungszweck. Denn
sollen beobachtbare Preise vor dem Hintergrund
des jeweiligen Bewertungszweckes dem Ergebnis
eines solchen Ideals entsprechen, missen sich die
realen Bedingungen, unter denen sich beobachtbare
Preise gebildet haben, an den jeweiligen Anforde-
rungen theoretischer Modelle messen lassen.

Die wesentlichen praxisrelevanten notwendigen
Anforderungen sind:

— die Beachtung des Stichtagsprinzips,
— eine atomistische Anteilseignerstruktur,

— die Vermeidung von Informationsasymmetrien
und

— die effiziente Informationsverarbeitung durch den
Kapitalmarkt.

Borsenkurse sind empirisch beobachtbare Trans-
aktionspreise, die sich auf realen Transaktions-
markten einstellen. Angesichts der aktuell hohen
Volatilitdt von Kapitalmarkten und Einzeltiteln in zum
Teil sehr kurzen Abstanden kommt dem Stichtag der
Bewertung im Vergleich zu fundamentalen Bewer-
tungsmethoden wie dem Ertragswertverfahren eine
noch starkere Bedeutung zu. Neben im Einzelfall
gegebenenfalls wesentlichen Einflissen durch
dominierende Marktteilnehmer oder Informations-

Abbildung 1: Konzeptionelle Basis IDW ES 1 und IDW ES 17
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asymmetrien aufgrund nicht allen Marktteilnehmern
gleichermallen vorliegenden Informationen (bei-
spielsweise eine am Markt nicht bekannte unterneh-
mensinterne Planungsrechnung) unterliegen reale
Transaktionspreise zudem regelmafig zyklischen
und konjunkturellen Schwankungen. Diese werden
in theoretischen Modellen regelmaRig nicht reflek-
tiert, obwohl sie die Auspragungen beobachtbarer
Kapitalmarktparameter beeinflussen. Somit schwan-
ken empirisch beobachtbare Bérsenkurse regel-
maRig und in Abhangigkeit vom jeweiligen Wirt-
schaftszyklus sowie systembedingten temporaren
Uber- oder Untertreibungen um die hypothetisch
gleichgewichtigen Preise, wie sie sich im Preisbil-
dungsprozess idealisierter Kapitalmarktmodelle
einstellen wirden, bzw. weichen von diesen auf-
grund des nicht vollstandigen Deckungsgrads des
real existierenden Kapitalmarkts zum theoretischen
Ideal systematisch ab.

Vor diesem Hintergrund sind aus der Sicht der wirt-
schaftswissenschaftlichen Theorie und der betriebs-
wirtschaftlichen Praxis umfassende dkonomische
Analysen und weitergehende Handlungen fir die
Beurteilung der Angemessenheit bérsenkursbasier-
ter Kompensationen mit Blick auf die Kompensation
des vollen wirtschaftlichen, ,wahren“ Werts erfor-
derlich. Ein wesentliches Augenmerk richtet sich
darauf, festzustellen, ob im Einzelfall davon ausge-
gangen werden kann, dass der Marktmechanismus
fur die betreffenden Anteile (tatsachlich) eine effek-
tive Informationsverarbeitung und Informations-
bewertung abbildet.

Die von der Rechtsprechung in den Urteilsbegrin-
dungen zu relevanten Einzelsachverhalten exem-
plarisch benannten Anforderungen gehen in den aus
einer 6konomischen Perspektive abgeleiteten not-
wendigen Anforderungen auf, sind jedoch nicht voll-
standig. Daher kénnen die rechtsprechungsgeprag-
ten Anforderungen an die Beurteilung von beobacht-
baren Bérsenkursen als notwendig, jedoch als nicht
hinreichend betrachtet werden. IDW ES 17 verbindet
vor diesem Hintergrund und analog zu IDW ES 1
reale Bewertungssituationen und aus diesen abge-
leitete reale Wertbedurfnisse mit dem Instrumenta-
rium theoretischer Modelle und deren Anforderun-
gen und gibt konkrete Empfehlungen fiir Bewer-
tungskriterien und -handlungen zur Beurteilung der
Angemessenheit borsenkursbasierter Kompensa-
tionen.

,Bewerten heiBt vergleichen“

Zur sachgerechten Verbindung realer ,Wertbedrf-
nisse“ — wie beispielsweise Wertbestimmungen
aufgrund gesetzlicher Anforderungen — mit den
Modellen der 6konomischen Theorie entwickelt der
Fachausschuss flir Unternehmensbewertung und
Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW regelmafig
Standards und Praxishinweise fir den Berufsstand
der Wirtschaftsprifer. So werden im IDW ES 17 fir

Anwendungsfalle, in denen ein Wirtschaftsprifer die
Angemessenheit borsenkursbasierter Kompensa-
tionen zu beurteilen hat, Anforderungen an die Beur-
teilungskriterien und -handlungen formuliert.

Der bekannte Satz von Adolf Moxter ,Bewerten
heilt vergleichen“ bedeutet nicht nur die Ubertra-
gung des bekannten Preises einer zum Bewer-
tungsobjekt aquivalenten Alternativinvestition auf
das Bewertungsobjekt, sondern impliziert auch
immer den Vergleich von mindestens zwei weitest-
gehend voneinander unabhangigen Wert- bzw.
Preispunkten flr das Bewertungsobjekt. Dieses
zentrale Postulat kennt jeder Bewertende in der
Bewertungspraxis fur die Plausibilisierung seines
Bewertungsergebnisses. Es ist daher bereits seit
vielen Jahren zu Recht im Bewertungsstandard IDW
S 1, in der Rechtsprechung und in der Umsetzung
der Bewertungspraxis bei der Plausibilisierung
fundamental angeleiteter Unternehmenswerte
(beispielsweise mittels Ertragswertverfahren) zum
Beispiel durch Multiplikatorverfahren verankert.
Letzteren liegen als Basis regelmafig Borsenkurse
zugrunde. Einen wichtigen Vergleichsmalstab kann
dementsprechend auch der eigene Borsenkurs
eines Bewertungsobjektes darstellen.

Fir die zahlreichen Bewertungsanlasse der Bewer-
tungspraxis kann daher grundsatzlich kein Wert
bzw. Preis alleinig und isoliert betrachtet den
Anspruch erheben, die gesuchte BewertungsgrofRe
sachgerecht zu reflektieren. Beobachtete und
berechnete GréRRen unterliegen regelmaRig unsiche-
ren Einflissen auf realen Markten und Ermessen-
spielrdumen in Bewertungsmodellen. Der hieraus
resultierenden Unsicherheit kann durch eine gebo-
tene parallele Analyse und Anwendung mehrerer
Wert- oder Preismalstabe sachgerecht begegnet
werden. So gibt die Relation von Werten und Prei-
sen regelmafig notwendige Hinweise bezlglich der
wechselseitigen Plausibilisierung berechneter und
beobachtbarer Ergebnisse. In diesem Zusammen-
hang ist zudem zu beachten, dass fiir eine zutref-
fende Analyse keineswegs die betrachteten Wert-
bzw. Preispunkte mdglichst eng beieinander liegen
mussen. In der Bewertungspraxis ist hinlanglich
bekannt, dass das Ziel einer finalen Gesamtschau
nicht zwangslaufig im Nachweis einer moglichen
Identitat aller betrachteten Wert- und Preismalstabe
liegt.

Denn Abweichungen des fundamentalen Ertrags-
werts zu einzelnen Referenzpunkten, wie beispiels-
weise Borsenkursen, sowie Abweichungen zwischen
den alternativen Referenzpunkten, wie beispiels-
weise Borsenkursen und Multiplikatoren, kbnnen
aus guten Griinden bestehen.

Neben regelmaRig zyklischen und konjunkturellen
Schwankungen und in seltenen Fallen auch zum Teil
hohen Uber- und Unterbewertungen an realen
Transaktionsmarkten kdnnen empirisch beobacht-
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Abbildung 2: Konzeptionelle Basis IDW ES 1 und IDW ES 17
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bare Transaktionspreise wie Borsenkurse und aus
ihnen abgeleitete Bewertungsergebnisse zusatzlich
durch zahlreiche Sachverhalte beeinflusst sein. Bei
der Gesamtbetrachtung ist eine widerspruchsfreie
Relation der anderen Wert- und Preismal3stabe
untereinander und zum fundamentalen Ertragswert
wichtiger als eine mogliche Identitat. Sofern ein
Borsenkurs signifikant vom fundamentalen Ertrags-
wert abweicht, sind die Ursachen hierfur kritisch zu
analysieren und dahingehend zu Uberpriifen, ob der
Borsenkurs in diesen Fallen eine zweckadaquate
Basis gesetzlicher Kompensationsanspriche sein
kann.

IDW ES 17 und Empfehlungen fiir die
Bewertungspraxis

Der IDW ES 17 folgt den konzeptionellen Vorgaben
etablierter Preisbildungsmodelle und transferiert
diese in praktikable Handlungsempfehlungen fiir die
Bewertungspraxis. Basis der Angemessenheitsbeur-
teilung bilden aus den konzeptionellen Vorgaben
entwickelte Beurteilungskriterien und -handlungen,
deren Ergebnisse in ein einfaches Ampelsystem
Uberfihrt werden, wie die Abbildung 2 illustriert.

Beriicksichtigung des Stichtagsprinzip

Reflektiert der Borsenkurs zum Boérsenkursstichtag
die Verhaltnisse zum Bewertungsstichtag
angemessen?

Grun: Die operative und finanzielle Struktur des
Unternehmens und die wirtschaftlichen Rahmen-
bedingungen haben sich zwischen dem Referenz-
zeitraum flr den Bérsenkurs und dem Bewertungs-
stichtag nicht deutlich verandert.

Rot: Die operative oder finanzielle Struktur oder die
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen haben sich

Gesamt-
beurteilung

Borsenkurs als alleiniger MaBstab
fiir Abfindung, wenn alle Kriterien
griin sind

Ertragswert wird dem Borsenkurs
gegeniibergestellt, um dessen
Eignung als alleinigen MaRBstab zu
tiberpriifen, wenn mindestens ein
Kriterium gelb ist

Ertragswert als alleiniger MaRstab
fiir Abfindung, wenn min. ein
Kriterium rot ist

zwischen dem Referenzzeitraum flir den Borsenkurs
und dem Bewertungsstichtag deutlich verandert.

Anteilseignerstruktur

Der Kurs einer Aktie kann von den Anteilseignern
und deren Verhalten in unterschiedlicher Art und
Weise gepragt sein:

Atomistische Anteilseignerstruktur

Beim Vorliegen einer Anteilseignerstruktur mit
(einzeln oder gemeinsam) kontrollierenden oder
okonomisch dominierenden Anteilseignern kann das
Risiko bestehen, dass Preise 6konomisch einseitig
zum Nachteil der Minderheitsgesellschafter
beeinflusst werden.

Grun: Bei atomistischer Anteilseignerstruktur kann
kein Anteilseigner und keine Gruppe von Anteils-
eignern einen beherrschenden Einfluss bzw. einen
bestimmenden Preiseinfluss ausiiben.

Ein einzelner Anteilseigner oder eine Gruppe
von Anteilseignern verfligt tGber einen (faktisch)
beherrschenden Einfluss auf das Unternehmen.
Rot: Das Unternehmen ist vertraglich beherrscht
gemal § 291 AktG (Beherrschungs- und/oder
Gewinnabfiihrungsvertrag).

Mégliche Kursbeeinflussungen

Aus der Anteilseignerstruktur kdnnen sich mogliche
Kursbeeinflussungen ergeben, die nicht durch die
erwartete Ertragskraft oder die Renditeerwartungen
der Investoren beeinflusst wurden.

Grun: Keine offensichtlichen Anhaltspunkte hierfir.
Es liegen offensichtliche Anhaltspunkte hierfiir

vor, beispielsweise Kursausschlage von Uber flnf

Prozent ohne neue Informationen.

Rot: behdérdlich oder gerichtlich festgestellte

VerstoRe gegen die Vorschriften der Verordnung

(EU) Nr. 596/2014 (Marktmissbrauchsverordnung).
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Informationsasymmetrien

Unterschiedliche Informationsstande der Marktteil-
nehmer sowie teilweise oder vollstandig fehlende
Informationen kénnen regelmafig nicht zu Bérsen-
kursen im Sinne von ,wahren Werten* fihren. Hier-
unter fallen:

Marktabdeckung

Das Vorliegen einer Vielzahl von Marktmeinungen
wie beispielsweise Analysten und relativ tberein-
stimmende Erwartungen der Marktbeobachter
erhoht die Wahrscheinlichkeit einer effektiven Infor-
mationsbewertung.

Grun: Es liegt eine breite und aktuelle Marktab-
deckung vor. Zudem weisen die Prognosen der
Marktteilnehmer untereinander eine relativ geringe
Spannweite auf.

Es liegt eine aktuelle Marktabdeckung vor.
Allerdings bestehen deutliche Abweichungen zwi-
schen den Prognosen der Marktteilnehmer unter-
einander zum Boérsenkursstichtag.

Rot: Das Unternehmen wird nicht durch Analysten
beobachtet oder es liegen keine aktuellen Analys-
tenprognosen vor.

Umfang der Berichterstattung

Ein hoher Grad an Informationsbereitstellung ist
zwingende Voraussetzung fir eine effektive Infor-
mationsbewertung.

Grun: Notierung im regulierten Markt und dadurch
héchste Berichterstattungspflichten oder freiwillige
Informationen in einem vergleichbaren Umfang.
Notierung im Freiverkehr mit eingeschrankten
Berichterstattungspflichten.
Rot: Das Wertpapier des Unternehmens wird ohne
Antrag oder Zustimmung des Emittenten im Frei-
verkehr gehandelt, sodass keine spezifischen Be-
richterstattungspflichten gegenuiber den Kapital-
marktteilnehmern bestehen.

Effiziente Informationsverarbeitung

Auf liquiden Markten werden neue Informationen
schnell verarbeitet und die Wahrscheinlichkeit einer
effektiven Informationsbewertung ist hoch. Die Liqui-
ditat des Aktienhandels wird anhand von Liquiditats-
kennziffern, zum Beispiel durch relative Geld-Brief-
Spannen, relative und absolute Handelsvolumen
oder Handelsumsatze pro Tag oder die Anzahl der
Handelstage beurteilt.

Grun: Liquiditat der Aktie vergleichbar oder besser
als bei DAX- oder MDAX-Unternehmen.

keine zu DAX- oder MDAX- Unternehmen
vergleichbare Liquiditat.
Rot: An weniger als einem Drittel der Boérsentage
Handel und mehrere nacheinander festgestellte
Borsenkurse weichen um mehr als fiinf Prozent

voneinander ab (§ 5 Abs. 4 WpUG-AngebotsVO
erfullt).

Die Einschatzung zur Eignung des Borsenkurses ist
abschlieend in einer Gesamtbeurteilung zu treffen.
Sofern bei mindestens einem Kriterium eine rote
Auspragung vorliegt, darf gemaR IDW ES 17 der
Borsenkurs nicht als alleiniger Maf3stab fur den
~wahren“ Wert herangezogen werden. Bei gelber
Auspragung bei mindestens einem Beurteilungs-
kriterium ist die Ermittlung des objektivierten Unter-
nehmenswerts nach IDW S 1 ebenfalls erforderlich.
Nur wenn die Auspragungen aller Kriterien als griin
beurteilt wird, kann davon ausgegangen werden,
dass der konzeptionelle Rahmen fur die Beurteilung
des Preisbildungsprozesses sowie fir die notwen-
digen Beurteilungskriterien und -handlungen hin-
reichend erfullt sind und der Boérsenkurs aus 6ko-
nomischer Sicht als alleinige Schatzgrundlage fir
den ,wahren Wert herangezogen werden kann.

12



Impressum

Herausgeber

KPMG AG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft
Heidestralle 58

10557 Berlin

Newsletter kostenlos
abonnieren

www.kpmg.de/newsletter/
subscribe.aspx

Sprechen Sie unsan

<711
N

Stefan Schoniger Dr. Andreas Tschopel
Partner Partner

Fuhlentwiete 5 Heidestralle 58

20355 Hamburg 10557 Berlin

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

kpmg.com/socialmedia

in X X6 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, kénnen 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.

© 2025 KPMG AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft, 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/
http://www.kpmg.de/newsletter/
https://www.linkedin.com/company/kpmg-deutschland
https://www.xing.com/companies/kpmgagwirtschaftsprüfungsgesellschaft
https://twitter.com/KPMG_DE
https://www.facebook.com/KPMG.AG.WPG/
http://www.youtube.com/KPMGinDeutschland

	Folie 1: Valuation News
	Folie 2: Kapitalkostenstudie 2025 
	Folie 3
	Folie 4: Digital Valuation – 
	Folie 5
	Folie 6
	Folie 7
	Folie 8: IDW ES 17– 
	Folie 9
	Folie 10
	Folie 11
	Folie 12
	Folie 13

