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Sehr geehrte Leserinnen und Leser,

die Ausbreitung des Coronavirus
ist zu einem globalen Risiko ange-
wachsen, das die Gesundheit und
das Leben der Bevolkerung be-
droht. Die unmittelbaren gesund-
heitlichen sowie die damit verbun-
denen mittelbaren Folgen
aufgrund personlicher Einschran-
kungen und Verhaltensanderun-
gen fuhren zu massiven wirtschaft-
lichen Folgewirkungen. Die hohe
wirtschaftliche Unsicherheit lasst
sich unter anderem an dem welt-
weiten Einbruch der Bérsenkurse
ablesen.

Im Rahmen von (Unternehmens)
Bewertungen sind die kurz-, mittel-
und langfristigen Auswirkungen
der Covid-19-Krise auf die Ge-
schaftsmodelle von Unternehmen
kritisch zu hinterfragen und ihre
vollstadndige und sachgerechte Be-
ricksichtigung in den Unterneh-
mensplanungen zu analysieren.
Allgemeingultige Vorgehenswei-
sen, die auch schon vor der Krise
hinsichtlich zahlreicher unterneh-
mensindividueller Geschaftsmo-
delle nur auf einem stark aggre-
gierten Level passend waren, gibt
es hierflr leider nicht. Einmal mehr

kommt es auf ein tiefes Verstand-
nis des Geschaftsmodells und der
Werttreiber sowie der Markt- und
Wettbewerbssituation an. Die Fol-
gen der Covid-19-Krise sollten in
mehrwertigen Planungen mittels
Szenario- und Simulationsanaly-
sen abgebildet werden.

An der grundsatzlichen Vorge-
hensweise zur Bestimmung der
Kapitalkostenparameter andert
sich nichts. Wir erwarten unter-
schiedliche Effekte auf Ebene der
Einzelparameter. Unmittelbar an
Kapitalmarkten erhobene Parame-
ter sind aufgrund der aktuellen ho-
hen Marktvolatilitaten dahinge-
hend zu beurteilen, inwieweit ihre
Eignung fir Bewertungszwecke
gegebenenfalls eingeschrankt ist.
Erfahrungen aus den zuricklie-
genden Krisen 2008/2009 und
2012 konnen hierbei unterstitzen.

Mit freundlichen Griif3en

Prof. Dr. Marc Castedello
Partner

Dr. Andreas Tschopel
Partner
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(ovid-19 und seing Folgen In der Bewertung

Die Folgen der Covid-19-Krise wirken in einem ersten Schritt auf die unmittelbar beobacht-
baren Preise, zum Beispiel auf die Aktienkurse. Modellbasierte Unternehmenswerte greifen
zum Teil auf Marktdaten als bewertungsrelevante Parameter wie zum Beispiel Kapitalkos-
ten zurick und werden regelmaRig mit beobachtbaren Preisen plausibilisiert. Moglich wird
dies durch die Annahme, dass die Bandbreiten beobachtbarer Preise und berechneter Un-
ternehmenswerte normalerweise einen hohen Uberschneidungsbereich aufweisen. Diese
Annahme ist in Krisenzeiten kritisch zu hinterfragen, da Preise gegebenenfalls von Ubertrei-
bungen beeinflusst sein konnen, die in Abhangigkeit vom jeweiligen Bewertungsanlass in
der Regel nicht auf abgeleitete Unternehmenswerte tUbertragen werden sollten. Nachfol-
gend geben wir Hinweise, wie die aktuelle Krise sachgerecht in Bewertungskalkulen be-
rucksichtigt wird, und welche Besonderheiten sich bei Impairment- und Werthaltigkeitstests
sowie beim Stichtagsprinzip ergeben.

Wert und Preis

Abgeleitete Werte, wie beispiels-
weise objektivierte bzw. subjektive
Unternehmenswerte gemaf IDW
S 1 oder ein Value in Use gemaf
IAS 36, schauen ausschlieRlich
auf den Nutzen und somit auf die
langfristige Fahigkeit des Unter-
nehmens, Ertrage und damit Aus-
schittungen an die Anteilseigner
ZU generieren.

Fair Values gemaf IFRS 13 oder
gemeine Werte gemaf BewG hin-
gegen orientieren sich an be-
obachtbaren Preisen. Preise stel-
len im ersten Schritt das Ergebnis
von Angebot und Nachfrage dar.
Die zuvor genannten Fair Values
und gemeinen Werte versuchen
entsprechend im ersten Schritt,
einen (Markt)Preis direkt abzule-
sen bzw. am Markt beobachtbare
Input-Parameter zu verwenden,
sofern diese belastbar sind. Erst
im zweiten Schritt, wenn belast-
bare (Markt)Preise oder Input-Pa-
rameter nicht vorliegen, versuchen
auch sie Uber modellgestitzte Kal-
kile solche (Markt)Preise abzu-
schatzen.

Preise fur Unternehmen und Un-
ternehmensanteile in Form von
Bdrsenkursen orientieren sich
zwar grundsatzlich an genau der
beschriebenen Fahigkeit des Un-
ternehmens zu zukunftigen Aus-
schittungen, entkoppeln sich aber

Uber den Aktienhandel immer wie-
der davon, so dass sie um die
dem Grunde nach stabileren
Werte schwanken. Die Schwan-
kungsbreite ist dabei von vielen
Einflussfaktoren abhangig wie un-
ter anderem der Geldpolitik der
Notenbanken, Liquiditatsbedirfnis-
sen oder der Informationseffizienz.
In Zeiten hoher Unsicherheit mit
einer grofleren Bandbreite von
Einschatzungen von Investoren
zur zukunftigen Entwicklung von
Unternehmen und Markten nimmt
die Amplitude dieser Schwankung
der Preise um den Wert zu.

Cashflows in wertbasierten
Kalkiilen

In einer Bewertung ist Unsicher-
heit an zwei Stellen korrespondie-
rend zu bericksichtigen. Zum ei-
nen in den Erwartungen kinftiger
Uberschiisse der Unternehmen,
zum anderen hierzu aquivalent in
der Risikopramie, die Investoren
fur das Tragen der Unsicherheit
fordern (Grundsatz der Risikoaqui-
valenz).

Bei der Planung der kiinftigen
Uberschisse sind zunachst die
unmittelbaren kurzfristigen Fol-
gen der Pandemie sowie der ein-
geleiteten Malnahmen zu ihrer
Bekampfung zu beachten. Diese
fuhren haufig zu einer deutlichen
Einschrankung oder gar zum Ein-
stellen der operativen Tatigkeit

des Unternehmens. Dies kann
zum Beispiel durch die Unterbre-
chung der internationalen Liefer-
ketten ausgeldst sein, gefolgt von
Personalausfallen durch Erkran-
kungen von Mitarbeitern sowie das
Erfordernis vorsorglicher Quaran-
tane. Auf der Nachfrageseite ist
die Nachfrage aus dem Ausland in
den vom Virus betroffenen Lan-
dern eingebrochen. Die angeord-
neten GeschaftsschlieRungen und
Reiseverbote haben diese schliel3-
lich auch im Inland drastisch redu-
ziert. Aufgrund der von den Unter-
nehmen — getrieben vom Versuch,
ihre Fixkosten abzubauen — vorge-
nommenen Stellenstreichungen
sowie der Kurzarbeit kommt es zu-
satzlich zu einem Riickgang der
Kaufkraft bei den Privathaushal-
ten, was die Nachfrage noch wei-
ter reduziert.

Es ist nach derzeitigem Kenntnis-
stand davon auszugehen, dass die
durch das Virus sowie die eingelei-
teten Notfallmallnahmen ausge-
I6sten Auswirkungen zeitlich be-
grenzt sind. Offen ist dabei aber,
wie lange die regionalen Notfall-
maflnahmen andauern und damit
das finanzielle Ausmalf der kurz-
fristigen Auswirkungen ist. Offent-
lich verfligbare Prognosen spre-
chen aktuell (Stand 31. Marz
2020) von einem Zeitraum von
mindestens weiteren vier Wochen
bis zu einem halben Jahr. Eine
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zentrale Einschatzung und Vor-
gabe dieses Zeitraums waren si-
cherlich wiinschenswert, allein es
fehlt fur diese eine belastbare Ent-
scheidungsbasis. Zwar bestehen
erste Erfahrungswerte aus China
mit einem sukzessiven Anlaufen
der Regelprozesse nach etwa
zwei Monaten Shutdown. Ob diese
Erfahrungen ohne Weiteres auf
andere Lander Ubertragbar sind,
ist aktuell ebenso kritisch zu hin-
terfragen wie die Gefahr einer
nachfolgenden Pandemiewelle.
Die zu berlcksichtigende Krisen-
phase wird zudem von den Regio-
nen und Branchen abhangig sein,
in denen das Bewertungsobjekt ta-
tig ist.

Idealerweise sind die Auswirkun-
gen der Krise bereits in vorliegen-
den Planungsrechnungen reflek-
tiert. Soweit dies nicht der Fall ist,
sind die krisenbedingten Effekte
vollstandig und sachgerecht zu be-
rucksichtigen und diese moglichst
mit Szenario- und Sensitivitdtsana-
lysen zu untermauern. Ein wesent-
licher Fokus dieser Analysen sollte
die Liquiditatssituation sein. Dabei
sind die vielfaltigen staatlichen und
nicht-staatlichen Ma3nahmen zur
Vermeidung von Liquiditatseng-
passen sowie zur Linderung der
Krise zu bertcksichtigen. Hieran
anschliefiend sind die mittelfristi-
gen Folgen nach Ende bzw. zu-
mindest Uberwiegender Rick-
nahme der Notfallmalinahmen und
weitgehender Wiederaufnahme
der operativen Tatigkeit des Unter-
nehmens zu beurteilen. Hier stellt
sich zunachst die Frage nach der
Geschwindigkeit der eintretenden
Erholung. Diese kann unmittelbar
(,V-formiger Verlauf*) oder aber
erst mit einer Verzogerung (,U-for-
miger Verlauf“) eintreten oder gar
auf unbestimmte Zeit ausbleiben
(,L-formiger Verlauf®). Die Erho-
lung kann gegebenenfalls auch zu
temporaren Aufholeffekten fiihren.
Nach derzeit vorherrschender Auf-
fassung wird wohl von einem V-
bis U-féormigen Verlauf ausgegan-
gen, es ist aber im Einzelfall zu

berlicksichtigen, dass dieser Ver-
lauf ebenfalls branchen- und ge-
schaftsmodellabhangig sein wird.
Des Weiteren ist zu analysieren,
ob sich am Kunden- und Produkt-
portfolio nachhaltige Anderungen
ergeben.

Beispielsweise, weil sich das Ver-
halten und die Gewohnheiten von
Kunden uber die Covid-19-Krise
hinaus geandert haben oder weil
Produkte des Unternehmens sub-
stituiert wurden, sei es durch glei-
che Produkte von Wettbewerbern,
die lieferfahig waren, sei es durch
ganzlich andere Produkte und
Dienstleistungen. Gegebenenfalls
kénnen verlorene Marktanteile zu-
rickgewonnen werden.

Dabei ist zu beachten, dass die
Covid-19-Krise bereits vorher be-
standene Trends wie beispiels-
weise die Digitalisierung oder Glo-
balisierung sowohl beschleunigen
wie auch abbremsen oder gar um-
kehren kann. Zudem kdnnen sich
mittelfristige oder dauerhafte An-
derungen an den Lieferketten und
dem Wertschopfungsprozess des
Unternehmens ergeben, beispiels-
weise, weil Lieferanten ersetzt
werden missen oder das Unter-
nehmen diese kiinftig breiter ver-
teilen mdchte. Hier stellt sich dann
auch die Frage, ob dies Anderun-
gen der Kostenstruktur und Mar-
gen nach sich zieht. Allgemeingul-
tige Lésungen, die auch schon vor
der Krise hinsichtlich zahlreicher
unternehmensindividueller Ge-
schaftsmodelle nur auf einem
stark aggregierten Level passend
waren, gibt es leider nicht. Einmal
mehr kommt es auf ein tiefes Ver-
standnis des Geschaftsmodells
und der Werttreiber sowie der
Markt- und Wettbewerbssituation
an. Auch hier sollten mehrwertige
Planungen in Form von Szenario-
und Simulationsanalysen betrach-
tet werden.

Im dritten Schritt sind dann auf-
bauend auf den Analysen zu kurz
und mittelfristigen Auswirkungen
der Covid-19-Krise die langfristi-
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gen und nachhaltigen Verande-
rungen im Bewertungskalkul zu
berucksichtigen. Auch wenn es
sicherlich viele Geschéaftsmodelle
gibt, bei denen sich keine nachhal-
tigen Veranderungen ergeben
werden, sollte dies nicht unreflek-
tiert als Standardannahme gesetzt
werden. Szenario- und Simulations-
analysen liefern nattrlich auch hier
einen Mehrwert in der Analyse und
bei der Transparenz der Uberle-
gungen.

Unternehmen, die langfristig Gber
keine hinreichende Ertragskraft
verfligen oder bereits vor der
Covid-19-Krise gefahrdete Ge-
schaftsmodelle hatten, sollten
auch bereits in den friiheren Un-
ternehmensphasen und bei der
Annahme von Finanzierungshilfen
und dem Aussetzen von Insol-
venzantragspflichten kritisch
betrachtet werden. Nicht zu ver-
gessen ist, dass nicht alle Unter-
nehmen negativ von der Krise be-
troffen sind, sondern es auch
Unternehmen gibt, deren Geschaft
von der Krise profitiert, beispiels-
weise der Online-Handel oder Un-
ternehmen fur Medizinbedarf. Die
vorherigen Uberlegungen gelten
hier jeweils umgekehrt.

Kapitalkosten in wertbasierten
Kalkilen

Neben den Effekten auf die Pla-
nung und somit Cashflows des Be-
wertungsobjekts sind auch die
Auswirkungen auf die Kapitalkos-
ten zu beachten. An der grund-
satzlichen Vorgehensweise zur
Bestimmung der Parameter andert
sich zunachst nichts.

Es ist zu erwarten, dass aufgrund
der ,Flucht in sichere Hafen“ der
Basiszins fir Deutschland zu-
nachst zuriickgeht. Dabei sind
auch negative Werte fir den un-
endlichen einheitlichen Basiszins
nicht mehr unrealistisch. Metho-
disch spricht auch nichts dagegen,
diese zu verwenden, sofern der
barwertaquivalente Basiszins in
der von KPMG verfolgten Gesam-
trenditeschau eingebettet bleibt.
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Die beobachtbaren impliziten Ge-
samtrenditen sind nach einer leicht
ricklaufigen Tendenz in den letz-
ten Jahren dagegen aktuell auf-
grund der Kurseinbriiche wieder
steigend. Dabei ist jedoch zu er-
warten, dass die Kapitalmarkte
auch Ubertreibungsphasen auf-
weisen werden. Es gibt durchaus
Stimmen am Kapitalmarkt, die die
Phase unmittelbar vor der Krise
als Ubertreibung ,nach oben®, das
heil3t mit Preisen deutlich oberhalb
der Werte, sehen. Die Covid-19-
Krise ware dann ,nur” ein Kataly-
sator zur Bereinigung dieser Uber-
treibung. Des Weiteren ist zu be-
achten, dass auch
Analystenschatzungen, die die Co-
vid-19-Krise beriicksichtigen, erst
sukzessive verflgbar sein werden.

Die langfristige Ausrichtung einer
modellgestitzten Bewertung er-
laubt und erfordert es, Kapital-
marktdaten langfristig zu beurtei-
len und kurzfristige Ausschlage
und mégliche Ubertreibungen der
Borse als momentanen und nicht
zwingend langfristigen Stim-
mungsindikator einzuordnen. So
gibt es bisher keinen Anlass, von
dem vom FAUB jungst kommuni-
zierten Korridor fur die Gesamtren-
dite von etwa 7 bis 9 % abzuwei-
chen. Im Ergebnis erwarten wir
daher gleichzeitig zum rucklaufi-
gen Basiszins steigende Marktri-
sikopramien. Derzeit sind diese
durch die Obergrenze der FAUB-
Empfehlung auf 8 % (vor personli-
chen Steuern) begrenzt. Wie in
den vergangenen Jahren auch
wird der FAUB seine Empfehlung
zur Héhe der Markt-risikopramie
regelmaiig Uber-prifen.

Bei der Ableitung von Betafakto-
ren sind die Einflisse der Covid-
19-Krise zu analysieren. Analog zu
den Beobachtungen in der Finanz-
krise 2008/2009 und der Staats-
schuldenkrise 2012 sind hier im
Einzelfall hohe temporare Volatili-
taten zu erwarten, was ihre Eig-
nung fur Bewertungszwecke ein-
schrankt. Ungeachtet dessen hat
sich an der Grunduberlegung zur

Betaableitung nichts geandert:
Was ist ein guter Schatzer fir das
operative Risiko eines Unterneh-
mens? Beobachtbare Betafaktoren
werden auch weiterhin ein guter
Ausgangspunkt fir die Bestim-
mung des nachhaltigen operativen
Risikos sein, soweit sich das Risi-
koprofil eines Unternehmens nicht
signifikant verandert.

Allerdings sind die aktuellen Kapi-
talmarktvolatilitadten in diesem Zu-
sammenhang kritisch zu beurtei-
len. So ist davon auszugehen,
dass die auf den aktuellen Preis-
volatilitaten basierenden Verwer-
fungen der Betafaktoren regel-ma-
Rig kein Signal fur eine signifikante
zuklinftige Veranderung des indivi-
duellen Geschaftsmodells sind,
sondern Ergebnis temporar krisen-
bedingter Uberlagerungseffekte.
Unter dieser Annahme kann es
sich bei im Jahr 2020 liegenden
Bewertungsstichtagen gegebenen-
falls anbieten, neben dem letzten
Quartals-stichtag vor dem Bewer-
tungs-stichtag auch die Betafakto-
ren zum 31. Dezember 2019 als
letzten von der Covid-19-Krise
weitgehend unbeeinflussten Quar-
talsstichtag zu analysieren. Zudem
sollten auch die Rolling Betas ana-
lysiert werden. Potenziell identifi-
zierte Unterschiede sind daraufhin
zu beurteilen, ob sie kurzfristige
Ausreil3er darstellen oder Anzei-
chen eines Strukturbruches sind.
Aufgrund der nur wenigen Daten-
punkte seit Ausbruch der Krise
sollten Betafaktoren vor dieser
grundsatzlich als aussagekraftiger
beurteilt wer-den. Begriindete Ab-
weichungen im Einzelfall sind —
analog zu Nicht-krisenzeiten —
jedoch denkbar, wenn sich eine
Anderung im Geschaftsmodell ab-
zeichnet. Inwieweit auf kurzfristige
Sicht der Krisen/Post-Krisenphase
bei unveranderten Geschéaftsmo-
dellen héhere operative Risiken
zum Beispiel durch hdhere Ergeb-
nis-schwankungen und -korrelatio-
nen zum Markt erwartet werden
konnen, lasst sich nur schwer ab-
schatzen. Viel wichtiger ist hierbei,
zunéachst den richtigen (im Ver-
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gleich zum krisenfreien Szenario
in den meisten Fallen temporar re-
duzierten) Erwartungswert der
Unternehmensergebnisse abzulei-
ten. Gleiches gilt fir etwaige Aus-
fallszenarien, die ebenfalls simula-
tiv auf der Zeitschiene abzubilden
waren. Da hierdurch der wesentli-
che Teil krisenbedingter Wertef-
fekte auf kurze Sicht erfasst sein
wird, sollte sich auch der Betafak-
tor fUr die aktuellen Planphasen
vereinfachend am nachhaltigen
operativen Unternehmensrisiko,
fur das in der Regel belastbare
Daten aus Vorkrisenzeiten vorlie-
gen, orientieren. Nicht unterleg-
bare pauschale Anpassungen von
Betafaktoren sind daher abzu-
lehnen.

Bei Landerrisikopramien ist
grundsatzlich ein Anstieg zu er-
warten. Bei LaAndern mit erhebli-
chem Einfluss der Covid-19-Pan-
demie und gegebenenfalls rele-
vanten Folgeeffekten (z.B. Italien)
kann es bei der Annahme von
Struktur-brichen angebracht sein,
statt eines Zweijahresdurch-
schnitts auf kirzere Zeitrdume ab-
zustellen. Ein ahnliches Vorgehen
haben wir seinerzeit auch bei den
besonders von der Staatsschul-
denkrise betroffenen Landern (z.B.
Griechenland) empfohlen. Fur die
nachhaltige Wachstumsrate gel-
ten die bisherigen Empfehlungen
auch weiterhin. Hier ist unveran-
dert wichtig, die Konsistenz bezlg-
lich der Inflationsannahmen si-
cherzustellen. Im Basiszins ist
nach wie vor eher ein gesamtwirt-
schaftliches Niedriginflationsum-
feld reflektiert, sodass fur die Ab-
leitung der Wachstumsrate in der
Regel nicht von einem unterneh-
mensspezifischen Hochinflations-
szenario aus-gegangen werden
kann. Denn weiterhin gilt neben
den Uberlegungen zur allgemei-
nen konsum-orientierten Inflations-
rate (in den Kapitalkosten) unver-
andert die
unternehmensspezifische Inflati-
onsrate als mallgebende Grole
zur Ableitung der Wachstumsrate.
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Die ublichen Plausibilisierungen
des ermittelten modellgestutzten
Werts mit anderen Wert- und
Preismalfistében sollten natlrlich
weiterhin durchgefuhrt werden.
Es mag nun aber vermehrt Griinde
geben, die dafiirsprechen, dass
Preise (bspw. auf Basis von beo-
bachteten aktuellen Multiplikato-
ren) unterhalb der ermittelten
Werte liegen.

Preisbasierte Kalkiile

Zunachst sind hier die entspre-
chenden Level-Hierarchien bezlg-
lich der verwendeten Inputfaktoren
unverandert zu beachten (s. IFRS
13). Grundsatzlich ist zu erwarten,
dass der Riickgang der Kapital-
markte sich in preisorientierten
Kalkdlen reflektiert.

Die Ausflhrungen zur Planung der
bewertungsrelevanten Cashflows
bei wertorientierten Kalkulen tref-
fen auch auf preisorientierte Kal-
kile zu. Allerdings ist hier immer
die Sicht eines typischen Marktteil-
nehmers einzunehmen. Anhalts-
punkte hierfir kdnnen Analysten-
berichte liefern, die die Covid-19-
Krise bereits beriicksichtigen. Die
in normalen Zeiten vertretbare
Pramisse von gleichen Kapitalkos-
ten bei Value in Use und Fair Va-
lue ist im aktuellen Umfeld kritisch
zu hinterfragen. Da das Ziel des
Fair Values ist, (auch) kurzfristige
beobachtbare Preise entspre-
chend zu reflektieren, sind in Kri-
senzeiten mit starken Markt-
schwankungen auch die Kapital-
kosten an den aktuellen (implizi-
ten) Kapitalmarktrenditen zu orien-
tieren. Wahrend bei der Ableitung
des Basiszinssatzes keine weite-
ren Anpassungen in der bisheri-
gen Vorgehensweise notwendig
sind, werden sich Marktrisikopra-
mien - orientiert an aktuellen impli-
ziten Marktrisikopramien - gegebe-
nenfalls auch oberhalb bisheriger
Bandbreiten wie zum Beispiel den
FAUB-Bandbreiten einstellen kon-
nen. Bei preisorientierten Kalkulen
kénnen sich somit andere Risi-
kopramien als bei wertorientierten
Kalkilen

ergeben. Soweit von keiner signifi-
kanten Veranderung des operati-
ven Geschéaftsmodells auszuge-
hen ist, empfiehlt sich ein Rickgriff
auf Betafaktoren, die aus Vorkri-
senzeiten abgeleitet wurden. Bei
Landerrisikopramien sind eher
kurzfristige Durchschnitte zu be-
trachten.

Multiplikator-Analysen sind wei-
terhin ein wichtiges, wenngleich
aktuell gegebenenfalls einge-
schranktes Instrument flr preisori-
entierte Kalkule. Denn davon aus-
gehend, dass ein
Multiplikatoransatz konzeptionell
quasi einem Terminal-Value-Kal-
kil entspricht, resultieren stark
volatile Ergebnisse in Abhangig-
keit von der Vergleichbarkeit zwi-
schen Bewertungsobjekt und Peer
Group insbesondere in der oft zu
Grunde gelegten Detailplanungs-
phase. So kommt es bereits in
Nichtkrisenzeiten zu wenig belast-
baren Ergebnissen, soweit zum
Beispiel aufgrund einer Restruktu-
rierung groRe Unterschiede zwi-
schen Bewertungsobjekt und
Peergroup im Detailplanungsver-
lauf resultieren. Gleiches gilt bei-
spielsweise auch hinsichtlich der
eingeschrankten Verwendbarkeit
von Multiplikatorenverfahren bei
Startups.

Diese Uberlegungen kénnen auf
die aktuelle Situation Ubertragen
werden. Bei Trading-Multiplikato-
ren ist unverandert auf den Bewer-
tungsstichtag abzustellen. Dabei
ist darauf zu achten, inwieweit die
Multiplikatoren bereits krisenbe-
dingte Anpassungen bei den Um-
satz-/ErgebnisgrofRen beriicksichti-
gen. Sie kdnnen gegebenenfalls
nur eingeschrankt verwendbar
sein, soweit die krisenbedingten
Anpassungen bei Peer Group und
Bewertungsobjekt nicht vergleich-
bar sind. Grundséatzlich sind Multi-
plikatoren korrespondierend auf
entweder vergleichbare krisenbe-
dingt angepasste oder eben nicht
angepasste Umsatz-/Ergebnisgro-
en des Bewertungsobjekts aqui-
valent anzuwenden. Analog zu der
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Bestimmung der aktuellen implizi-
ten Marktrisikopramie basierend
auf bislang noch nicht angepass-
ten Analystenschatzungen und un-
veranderten Terminal-Value-An-
nahmen korrespondieren hierzu
Multiplikatoren aus nicht ange-
passten Planungsrechnungen.

In der aktuellen Vorgehensweise
heil3t das moglicherweise, dass
zunachst nur Analystenschatzun-
gen fir die Peer Group vor der
breiteren Reflektion der Covid-19-
Krise an den Kapitalmarkten (um
den 24. Februar 2020) mit ebenso
unbeeinflussten Ergebnissen des
Bewertungsobjekts verwendet
werden kénnen, da momentan
eine Unterscheidung fiir die Ana-
lystenschatzungen, ob sie mit oder
ohne Covid-19-Effekte rechnen,
fur eine gewisse Zeit schwierig
darstellbar ist. Im weiteren Zeitver-
lauf kommen dann mit der sukzes-
siven Verfugbarkeit aktueller Ana-
lystenschatzungen nur Daten in
Betracht, welche die Covid-19-
Krise berucksichtigen. Diese sind
zunehmend auf ihre Eignung fur
die Multiplikatorenbewertung kri-
tisch zu hinterfragen.

Die Verwendbarkeit von Transakti-
ons-Multiplikatoren aus Transakti-
onen aus Vor-Krisen-Zeiten flr ein
aktuelles preisorientiertes Kalkil

ist ebenfalls kritisch zu Uberprifen.

Impairment
Test/Werthaltigkeitstest

Die aktuelle Situation stellt Gber-
wiegend ein Triggering Event fur
den Impairment Test dar (siehe
auch IDW, Auswirkungen der Aus-
breitung des Coronavirus auf die
Rechnungslegung und deren Pri-
fung, Teil 2). Auch bisherige Emp-
fehlungen zur Uberleitung zur
Marktkapitalisierung etc. gelten
unverandert. Ahnliches gilt auch
fur den Werthaltigkeitstest nach
IDW RS HFA 10, da die Covid-19-
Krise fur den nachsten Bilanzstich-
tag ein Anlass sein wird, den Bi-
lanzansatz kritisch zu wirdigen.
Aufgrund der grof3en Unterschiede

© 2020 KPMG AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft, ein Mitglied des KPMG-Netzwerks unabhéngiger Mitgliedsfirmen, die KPMG International Cooperative (,KPMG International®),
einer juristischen Person schweizerischen Rechts, angeschlossen sind. Alle Rechte vorbehalten.



KPMG

von Umfang und Ausmal} der Fol-
gen der Pandemie in den unter-
schiedlichen Landern kénnen sich
gerade bei den auslandischen Be-
teiligungen grofRe Unterschiede er-
geben.

International wurde bereits eine
(weiche) Praferenz fir den
.expected cashflow approach®
ausgesprochen. Die nunmehr dis-
kutierte Unterscheidung zwischen
Liraditional approach®, ,expected
cash-flow approach® und ,certainty
equivalent approach® ist unseres
Erachtens aus einer eher praxis-
orientierten Sichtweise zu interpre-
tieren. Denn konzeptionell be-
trachtet sind grundsétzlich
zunachst marktorientierte Gleich-
gewichts- von individuellen Grenz-
preiskalkilen und anschliel3end
~rechentechnisch lediglich Sicher-
heitsaquivalenz- von Risikozu-
schlagsmethode zu unterscheiden.
(Eine marktorientierte Sicherheits-
aquivalenzmethode basiert not-
wendigerweise auf den gleichen
bewertungsrelevanten Parametern
wie die entsprechende und ubli-
cherweise angewendete Risikozu-
schlagsmethode.)

Wird der Traditional Approach als
bekannter praxisorientierter An-
satz interpretiert, bei dem eine ein-
wertige Planungsrechnung, die
nicht zwingend den Erwartungs-
wert der Cashflows widerspiegelt,
ihr Korrektiv in sogenannten ,Al-
pha“-Faktoren im Nenner des Be-
wertungskalkuls findet, was insbe-
sondere im internationalen
Bewertungsumfeld eine durchaus
gebrauchliche Vorgehensweise
darstellt, zeigt sich rasch, dass der
.expected cash-flow approach®
dem in Deutschland grundsatzlich
verfolgten Ansatz einer unmittelba-
ren Ableitung des Erwartungswer-
tes der bewertungsrelevanten
Cashflows entspricht. Die ge-
nannte Empfehlung zur Berlck-
sichtigung wahrscheinlichkeitsba-
sierter Szenarien geht hierbei in
der von KPMG préferierten Vorge-
hensweise der Ermittlung von Er-

wartungswerten mittels simulation-
sorientierter Verfahren wie zum
Beispiel Monte Carlo-Analysen
auf. Hierflir haben wir entspre-
chende Analyseerfahrungen sowie
das entsprechende Instrumenta-
rium. Die hiermit verbundene
Empfehlung, bisherige pauschale
Risikozuschlage durch dezidierte
Cash-flow-Analysen zu ersetzen,
korrespondiert mit unserem Be-
wertungsverstandnis und auch
den Empfehlungen des IDW.

Stichtag und Wurzeltheorie

Bei Bewertungsstichtagen in der
Vergangenheit stellt sich die
Frage, ab wann die Auswirkungen
der Covid-19-Krise in der Bewer-
tung zu bericksichtigen sind. Eine
stichtagsgenaue Differenzierung
wird nur sehr schwer mdglich sein.
Es zeichnet sich jedoch ab, dass
fir Bewertungsstichtage bis zum
31. Dezember 2019, die Covid-19-
Krise nicht in der Wertermittlung
zu berilcksichtigen ist (so auch
IDW ,Auswirkungen der Ausbrei-
tung des Coronavirus auf die
Rechnungslegung zum Stichtag
31.12.2019 und deren Prifung®,
nach dem sich Berichtspflichten
und notwendige Anhangsangaben
auch bereits zum 31. Dezember
2019 ergeben kdénnen). Auch
wenn allererste Falle in China um
Weih-nachten 2019 herum auftra-
ten, waren die Folgen zu diesem
Zeitpunkt noch nicht absehbar und
moglicherweise bei rechtzeitiger
Erkennung noch umkehrbar.

Unter einer Orientierung an der
Kapitalmarktentwicklung erscheint
es geboten, fiur Bewertungsstich-
tage nach dem 24. Februar 2020
(massiver Kurseinbruch an den
Aktienmarkten) die Covid-19-Krise
im Bewertungskalkil zu berlck-
sichtigen. Fur Bewertungsstich-
tage zwischen dem 31. Dezember
2019 und 24. Februar 2020 ist
grundsétzlich eine Einzelfallwirdi-
gung zu empfehlen.
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