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1. BESTANDSAUFNAHME

Die massiven wirtschaftlichen Verwerfungen der COVID-19-Krise haben auch auf die
Unternehmensbewertung grofle Auswirkungen. Als erste Reaktion darauf hat deshalb der deutsche
Fachausschuss fur Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft (FAUB) am 27. 3.2020 einen fachlichen
Hinweis (,,Auswirkungen der Ausbreitung des Coronavirus auf Unternehmensbewertungen®) veroffentlicht,
um dem Bewerter eine erste Hilfestellung im Umgang mit dieser auBerordentlichen Situation zu geben. Die
Hilfestellung des FAUB ist sinnvoll," enthalt jedoch wenig konkrete Handlungsempfehlungen. Dieser Beitrag
beleuchtet in einer ersten Analyse die unterschiedlichen Aspekte, die im Rahmen von
Unternehmensbewertungen in der COVID-19-Krise kritisch betrachtet und evaluiert werden sollen.

2. AUSWIRKUNGEN AUF DIE PLANUNGSRECHNUNG

2.1 DETAILPLANUNG

Gem Fachgutachten KFS/BW 1, Rz 24 sind bei der Ermittlung des Unternehmenswerts ,alle fir die
Wertermittlung beachtlichen Informationen, die bei angemessener Sorgfalt zum Bewertungsstichtag hdtten
erlangt werden kénnen, zu berticksichtigen. “ Bei einem Bewertungsstichtag, an dem die Auswirkungen der
COVID-19-Krise bereits erkennbar waren,? ist die Ertragslage im Detailplanungszeitraum demnach jedenfalls
an diese auBerordentliche Situation anzupassen. Aktuell sind in den Planungsrechnungen seitens des
Managements die aktuellen Verwerfungen an den Absatz- und Beschaffungsmarkten idR noch nicht
berticksichtigt.

Im fachlichen Hinweis des FAUB wird deshalb richtigerweise festgehalten, dass es dem Bewerter obliegt,
vorliegende Unternehmensplanungen aufgrund der sich verandernden Situation neu zu beurteilen und ggf
auf eine Anpassung der Planungsrechnung hinzuwirken.

1 Kritische Stimmen dazu erfolgten allerdings bereits, insbesondere von Meitner (2020), Coronavirus und Unternehmensbewertung:
Warum der FAUB nicht richtig liegt (Teil 2 der Kapitalkostendiskussion)!, auf www.valuesque.com, abgerufen am 6.4.2020.

2 Hinsichtlich des Stichtags, ab wann die Auswirkungen der COVID-19-Krise in der Bewertung zu beriicksichtigen sind, herrscht zum
Zeitpunkt der Erstellung des Beitrags noch Unsicherheit. Das Austrian Financial Reporting and Auditing Committee (AFRAC)
veroffentlichte bspw am 1.4.2020 eine Fachinformation, wonach die COVID-19-Krise jedenfalls ab dem Zeitraum von 30.1.2020
(der Tag, an dem die WHO den offentlichen Gesundheitsnotstand ausrief) bis zum 13.3.2020 (Ankiindigung der MaBnahmen der
osterreichischen Bundesregierung) zu beriicksichtigen ist.




2.1.1 ERHOHTE UNSICHERHEIT BEI ZUKUNFTIGEN ZAHLUNGSSTROMEN

Die noch unklaren gesundheitlichen Implikationen der COVID-19-Krise und die massiven Auswirkungen auf
die unterschiedlichen Geschaftsmodelle durch die wirtschaftlichen Einschrankungen, welche von den
Regierungen vieler Staaten veranlasst wurden, sowie die ungewisse Dauer ebendieser, fuhrt zu einer
massiven Erhohung der Planungsunsicherheit.

Es fehlt an belastbaren historischen Erfahrungen mit ahnlichen Situationen, sodass die COVID-19-Krise die
der Ertragsplanung immanente Unsicherheit erheblich erhoht. Die Bandbreite der moglichen Auspragungen
kinftiger Zahlungsstrome im Bewertungskalkul nimmt dadurch deutlich zu, nicht zuletzt auch aufgrund des
durch die Krise und den damit einhergehenden Liquiditatsengpassen allfallig erhohten Insolvenzrisikos.3
Dieses ist auch anhand der gestiegenen Credit Spreads erkennbar.4 Es empfiehlt sich daher uk der vermehrte
Einsatz von Szenarienrechnungen, wie sie auch in KFS/BW 1, Rz 77 empfohlen wird, um die erhohte
Prognoseunsicherheit sachgemaB abzubilden und die Bandbreite moglicher Zahlungsstrome in einen
Erwartungswert zu verdichten.

2.1.2 ABBILDUNG STAATLICHER MABNAHMEN

Abseits der umfangreichen okonomischen Auswirkungen auf den Absatz- und Beschaffungsmarkten sind
zudem von Unternehmen in Anspruch genommene staatliche Forderinstrumente und Hilfspakete zur
Uberwindung der COVID-19-Krise in der Planungsrechnung zu beriicksichtigen. Durch das von der
Bundesregierung beschlossene COVID-19-MaBnahmengesetz * konnen Unternehmen bspw Zuschiisse bzw
staatlich gestutzte Kredite aus dem weitlaufig als Corona-Krisenfonds bezeichneten Hilfspaket in Anspruch
nehmen, um Liquiditatsengpasse zu vermeiden. Sofern die Fordervoraussetzungen mit ausreichender
Sicherheit erfullt werden konnen, sind diese bereits vor der formellen Zusage in der Szenarienrechnung zu
berticksichtigen. Der sich dadurch allfallig erhohende Verschuldungsgrad ist in der Bewertung ebenso wie
der okonomische Marktwert dieser zusatzlichen Fremdkapitalbestande und mogliche besondere
Ruckzahlungsmodalitaten zu bericksichtigen.

2.2 LANGFRISTIGE PLANUNG

Auch hinsichtlich der langfristigen Planung der Cash Flows kann aufgrund der COVID-19-Krise
Handlungsbedarf bestehen, jedenfalls aber die Anforderung einer neuen Beurteilung durch den Bewerter.
Zwar ist der weitere (globale) Verlauf der Krise nur schwer abschatzbar, langfristige negative Folgen auf die
Cash Flows sind uE aber jedenfalls im hohen Ausmal’ abhangig von der Robustheit und Resilienz des
zugrundeliegenden Geschaftsmodells. Hierzu teilen wir die Meinung des FAUB in dessen fachlichem Hinweis,
wonach sich durchaus wertrelevante Konsequenzen ergeben konnen, wenn die COVID-19-Krise die
wirtschaftliche Situation nachhaltig verandert (bspw in Bezug auf das Konsumverhalten) und
Geschaftsmodelle deshalb generell in Frage zu stellen sind. Dabei ist davon auszugehen, dass sich der Grad
der Veranderungen zwischen den Branchen deutlich unterscheiden wird. Es ist uE allerdings eine vertretbare
Annahme, mit einer Uberwindung der Krise innerhalb eines mittelfristigen Zeitraums zu rechnen.

3 Siehe dazu ausfiihrlich in: GleiBner (erscheinend), Unternehmensbewertung in der ,,Corona-Krise“, CORPORATE FINANCE
erscheinend.

4 Siehe dazu ausfiihrlich in Punkt 3.4.

5 BGBL. I Nr. 16/2020.
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2.3 TERMINAL VALUE UND WACHSTUMSRATE

Cash Flows sind aufgrund der aktuellen Marktsituation im Detailplanungszeitraum krisenbedingt anzupassen,
im Terminal Value je nach Geschaftsmodell hingegen nicht zwangslaufig. Das betrifft insbesondere auch die
im Terminal Value zum Ansatz kommende Wachstumsrate. Es gibt zum aktuellen Zeitpunkt keine Hinweise,
dass bei einem robusten Geschaftsmodell langfristige Bewertungsparameter aufgrund der Krise geandert
werden mussen. Unter Rucksichtnahme eines konsistenten Zusammenhangs zwischen Renditeerwartungen,
Wachstumsrate und Thesaurierung in der Rentenphase® ist der Ansatz der urspriinglichen Wachstumsrate,
wie bspw das langfristige Inflationsziel der EZB?, uE weiterhin eine vertretbare Vorgehensweise.

3. AUSWIRKUNGEN AUF DIE KAPITALKOSTEN

Hinsichtlich der Auswirkungen der COVID-19-Krise auf die Kapitalkosten in der Unternehmensbewertung halt
sich der FAUB in seinem fachlichen Hinweis weitgehend zuriick. Er verweist auf die langfristige Orientierung
der Kapitalkosten, weshalb der Einfluss der COVID-19-Krise nach aktuellem Stand vernachlassigbar sei.

Wie wir zeigen konnen, weisen aktuelle Kapitalmarktdaten allerdings erhebliche Verwerfungen auf. Diese
zeigen sich insbesondere beim Basiszins, der impliziten Marktrendite und somit auch der impliziten
Marktrisikopramie, dem systematischen Risiko (Beta-Faktor) und auch bei den Fremdkapitalkosten. Zwar
sind diese Verwerfungen unseren Analysen zufolge temporal begrenzt, im Sinne einer angemessenen Sorgfalt
gem KFS/BW 1, Rz 24 sind sie uE dennoch tiefergehend zu analysieren und ggfs im Bewertungskalkul zu
adressieren.

6 Wiein KFS/BW 1, Rz 64 gefordert. Siehe dazu bspw auch Rabel (2016), Grobplanungsphase und Terminal Value nach dem Standard
KFS/BW1, RWZ 9/2016, S 285.
7 Eine Zielvorgabe, die regelmaBig durch die EU-Kommission bestatigt und durch monetare MaBnahmen der EZB gestitzt wird.
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3.1. NEGATIVER BASISZINS

Der Basiszins als risikoloser Zinssatz ist ein entscheidender Parameter in der Unternehmensbewertung. Er
flieBt Uber das Capital-Asset-Pricing-Modell (CAPM) in die Kapitalkostenbestimmung sowohl als risikoloser
Basiszins als auch bei der Bestimmung der Marktrisikopramie ein. Abgeleitet wird er idR aus der 30-jahrigen
Spot Rate Deutscher Bundesanleihen.

Im Lichte der aktuellen Situation ist zunachst festzuhalten, dass die Kapitalmarktsituation nicht erst seit
der COVID-19-Krise ein Niedrigzinsniveau aufweist. Bereits Mitte 2019 waren weitgehend negative Renditen
von risikolosen Wertpapieren mit langer Laufzeit beobachtbar. Nach einem zwischenzeitlichen Anstieg in
den positiven Bereich fuhrten die Auswirkungen der COVID-19-Krise allerdings zu einem neuerlichen
Negativtrend der Renditeentwicklung. So erreichte die Spot Rate der 30-jahrigen Deutschen Bundesanleihe
am 12.3.2020 den historischen Tiefstand von -0,5024%, wie in nachstehender Abbildung ersichtlich ist.
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Abbildung 1: Verlauf der Spot Rate der 30-jdhrigen Deutschen Bundesanleihe?

Stabilisierung

Panikreaktion

Nach einer ersten Panikreaktion mit erheblichen Riickgangen der Aktienkurse ab dem 24.2. (in der Abbildung
gekennzeichnet durch die rote Linie) kam es zu einem signifikanten Absinken der 30-jahrigen Spot Rate auf
den vorlaufigen Tiefstand von -0,5024 % am 12.3.2020. Danach hat sich die Spot Rate jedoch erholt und
stieg wieder an. Am 6.4. betrug die Spot Rate der 30-jahrigen Deutschen Bundesanleihe -0,0094% - gerundet
0,0%. Vor diesem Hintergrund ist es allerdings im Kapitalmarktumfeld uE sachgemal, unsere Empfehlung zu
erneuern und im Falle eines negativen stichtagsbezogenen Basiszinses diesen im Sinne eines Mindest-
Basiszinses auf > 0% zu beschranken.®

8 Datenquelle: BDO Research.
9 Vgl Bartl/Patloch-Kofler (2019), Negativer Basiszins in der Unternehmensbewertung, RWZ 5/2019, S 297f.




3.2 VERLAUF DER (IMPLIZITEN) MARKTRENDITE

Wahrend sich der FAUB hinsichtlich der Berechnung der Marktrisikopramie an langfristigen Analysen von
Renditen orientiert und deshalb aufgrund der COVID-19-Krise keinen Anlass zur Anderung seiner Empfehlung
zur Hohe der Marktrisikopramie iHv 6,0% bis 8,0%'° sieht, ist dieser fachliche Hinweis nicht ohne weitere
Analysen in die Osterreichische Bewertungspraxis zu ubernehmen. Denn hier unterscheidet sich die Situation
in der osterreichischen Bewertungslandschaft schon aufgrund einer unterschiedlichen Methodik zur
Berechnung der Marktrisikopramie. Diese ist gem KFS/BW 1, E 7 zeitabhangig abzuleiten und ergibt sich aus
der erwarteten impliziten Marktrendite abziiglich des stichtagsbezogenen Basiszinses."

Aufgrund der Auswirkungen der COVID-19-Krise und dem damit einhergehenden Crash der Aktienmarkte
zeigt der Verlauf der (impliziten) Marktrendite insbesondere ab dem 24.2.2020 und den nachfolgenden
Tagen im Monat Marz 2020 signifikante Verwerfungen, wie auch der nachfolgenden Abbildung zu entnehmen
ist.
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Abbildung 2: Tagesabhdngiger Verlauf der impliziten Marktrenditen’?
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In der oben angefuihrten Abbildung wird die tagesaktuelle Marktrendite im Zeitraum 1.1.2020 bis 6.4.2020
fir die Aktienindizes ATX Prime (O), CDAX (DE) und STOXX Europe 600 (Europa) mit ansonsten unveranderten
Parametern berechnet.'? Bedingt durch die massiven Kursstiirze an den Aktienmarkten stieg die implizite
Marktrendite - bspw reprasentiert durch den Index STOXX Europe 6004 - am 24.2. erstmals ausgehend von
einem Niveau von rund 7,5% signifikant an und erreichte am 17.3. den (vorlaufigen) Hohepunkt bei rund
9,4%.

Allerdings ist dieser Anstieg nicht nur auf das okonomische Umfeld zurickzufuihren, sondern auf eine
technische Eigenheit der impliziten Marktrendite. So musste diese auBerordentliche Situation erst von den
Analysten in ihren Schatzungen der zukinftigen Ertrage bericksichtigt und Erwartungen entsprechend
reduziert werden. Denn wie in der Abbildung auch ersichtlich ist, erreichen die impliziten Marktrenditen

10 Zuletzt aktualisierte der FAUB diese Empfehlung mit einer Anhebung des Korridors der empfohlenen Marktrisikopramie am
25.10.2019.

11 Vgl Bartl/GleiBner (2020), Unternehmensbewertung: Marktrisikopramie in Osterreich, CFOaktuell 1/2020.

12 Datenquelle: BDO Research.

3 Entsprechend dem theoretischen Grundmodell beschrieben ua in Aders/Aschauer/Dollinger (2016), Die implizite Marktrisikopramie
am osterreichischen Kapitalmarkt, RWZ 6/2016.

14 Zur Vorteilhaftigkeit des STOXX Europe 600 bei der Ermittlung der impliziten Marktrendite siehe Bartl/GleiBner (2020).
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gegen Ende Marz durch den zwischenzeitlichen Kursanstieg, aber auch durch die Anpassungen der

Ertragserwartungen der Analysten bereits wieder weitgehend das Niveau von vor der Krise - mit Ausnahme
der impliziten Marktrendite auf Basis des ATX Prime:

Die implizite Marktrendite liegt aktuell per 6.4.2020 bei 7,5% fur den STOXX Europe 600, bei 8,0% fur den
CDAX bzw bei 9,1% fur den ATX Prime. Bei einem risikolosen Zinssatz von aktuell 0% entsprechen diese
impliziten Marktrenditen auch den jeweiligen Marktrisikopramien.

Marktrisikopramie zum 06.04.20

Index Implizite Risikoloser Marktrisiko-
Rendite Zinssatz pramie
Stoxx Europe 600 7,5% 0,0% 7,5%
ATX Prime 9,1% 0,0% 9,1%
CDAX 8,0% 0,0% 8,0%

Abbildung 3: Implizite Marktrisikoprdmie zum Stichtag 6.4.2020

Eine zwingende Erhohung einer stichtagsbezogenen impliziten Marktrendite bei Bewertungsstichtagen nach
dem Marz 2020 ist deshalb nicht zwingend erforderlich. Vielmehr ist uE weiterhin eine implizite Marktrendite
innerhalb des empfohlenen Korridors der Empfehlung E 7 des Fachsenats fiir Betriebswirtschaft der Kammer
der Steuerberater und Wirtschaftsprifer zu wahlen, wobei aber die Beobachtung der weiteren Entwicklung
der impliziten Marktrendite aufgrund der Weiterentwicklung der COVID-19-Krise geboten ist.
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3.3 ANDERUNGEN IM SYSTEMATISCHEN RISIKO (BETA-FAKTOR)

Aufgrund des hohen synchronen Kursverfalls fast aller Wertpapiere am Aktienmarkt durch die COVID-19-
Krise im Zeitraum von 24.2. bis Marz 2020 ergeben sich fur eine grofe Anzahl von Beta-Faktoren in
Abhangigkeit des Regressionszeitraums und -intervalls aktuell nach unseren Analysen teils sprunghafte
Entwicklungen, die einer gesonderten Untersuchung und Analyse der Datenpunkte der Regressionsanalyse in
diesem Zeitraum erfordern. Hierbei ist insbesondere auf die hohere Volatilitat des Gesamtmarktes
hinzuweisen, wie in nachstehender Grafik des STOXX Europe 600 fur den Zeitraum 31.3.2019 bis 6.4.2020
ersichtlich ist.
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Abbildung 4: Entwicklung der tdaglichen Verdnderungen des Stoxx Europe 600 im Zeitraum 31.3.2019 bis 6.4.2020"%

Der Umgang mit diesen Krisenauswirkungen im Regressionszeitraum ist in weiterer Folge von der
Wissenschaft gesondert aufzuarbeiten. Zwischenzeitlich empfehlen wir dem Bewerter die Ermittlung von
rollierenden Betafaktoren uber einen langeren Zeitraum, um hier allfallige kurzfristige Verwerfungen im
Einzelfall erkennen und beurteilen zu konnen.

15 Datenquelle: BDO Research.
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3.4 VERWERFUNGEN AM ANLEIHENMARKT FUR UNTERNEHMEN

Die volatile Entwicklung der Kapitalmarktparameter ist auch in den Credit Spreads der
Unternehmensanleihen beobachtbar, wie aus den beiden nachstehenden Abbildungen zu entnehmen ist.

Unternehmensanleihen - All Corporates - EUR
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Abbildung 5: Renditen der Unternehmensanleihen, A-Ratings
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Abbildung 6: Renditen der Unternehmensanleihen, B-Ratings'®

Zwischen dem 24.2. und April 2020 ist eine wesentliche Erhohung der Renditen auf europaische
Unternehmensanleihen der einzelnen Ratingklassen beobachtbar, die sich im Unterschied zu den
Eigenkapitalparametern noch nicht wieder an das Ausgangsniveau von vor der Krise angenahert haben.

Die hoheren Credit Spreads sind daher bei der Ableitung der Renditeforderung der Fremdkapitalgeber, bei
der Ableitung des WACC sowie bei der Berechnung des Marktwerts der Fremdkapitalbestande aktuell im
Bewertungskalkul zu bericksichtigen.

6 Datenquelle: BDO Research.
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4. FAZIT

Es ist evident, dass die COVID-19-Krise spurbare Auswirkungen auf Unternehmen hat. Deshalb ist es Aufgabe
der Bewerter diese Folgen auch sachgerecht bei der Ermittlung des Unternehmenswerts zu beriicksichtigen.
Zu unterscheiden sind dabei die Auswirkungen der COVID-19-Krise auf die Ertragslage der Unternehmen
einerseits und die Auswirkungen auf die Kapitalmarktparameter zur Diskontierung andererseits.

Wahrend Einflusse auf die kiinftige Ertragslage und Verschuldung im hohen Mafe einzelfall- bzw allenfalls
branchenabhangig sind und sich diesbezuiglich nur bedingt Allgemeinaussagen treffen lassen, ist die Situation
hinsichtlich der bewertungsrelevanten Kapitalmarktparameter eine andere. Hier zeigen sich aufgrund der
Krise temporare Verwerfungen sowohl im Basiszins, in der impliziten Marktrendite als auch in den Renditen
der Unternehmensanleihen. Wahrend sich die Verwerfungen des Basiszinses und der impliziten
Marktrenditen kurzfristig wieder auf das Niveau von vor der COVID-19-Krise angepasst haben, weisen die
Credit Spreads aktuell noch hohere Werte auf.

Die Analyse der aktuellen Kapitalmarktparameter zeigt daher keine zwingende Erhohung der impliziten
Marktrendite und somit der Marktrisikopramie fiir Bewertungsstichtage nach dem Aktiencrash im Zeitraum
zwischen 24.2. und 31.3.2020. Fir die Berechnung der Fremdkapitalkosten und in weiterer Folge des WACC
bzw fir die Ermittlung der Marktwerte der Fremdkapitalbestande sind allerdings die erhohten Credit Spreads
aufgrund der Krise im Bewertungskalkul zu beriicksichtigen.

Kapitalmarktparameter sind auch in weiterer Folge hinsichtlich moglicher Veranderungen durch die COVID-
19-Krise laufend zu analysieren und zu beobachten. Fur diesen Zweck veroffentlicht BDO Austria GmbH die
Marktrendite und den risikolosen Zinssatz auf taglicher Basis unter bdo.at/kapitalmarktparameter.




