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Bewertungen rucken
in den Fokus

Wir befinden uns mitten im vierten Quartal, traditionell
die Periode in welcher Bewertungsfragen ganz oben
auf der Agenda zur Vorbereitung der Jahres- und
Konzernabschlusserstellung stehen.

In 2023 wird die Wirtschaft von besonders herausfor-
dernden Themenstellungen beeinflusst: Von Inflation
und Zinsanstiegen, Uber konjunktureller Eintrubung, bis
hin zu geopolitischen Konflikten und Kriegen. Selbst der
Gedanke an den vergangenen Rekordsommer verschafft
nur bedingt Leichtigkeit, veranschaulicht er doch die zur
Gewissheit gewordene fortschreitende Klimakrise.

Bernhard Hudernik
Partner | Valuation Services

Genau diese Unsicherheitsfaktoren pragen die dies-

jahrigen Bewertungsarbeiten im Rahmen der heran-

nahenden Bilanzierungssaison. So Uberrascht es auch

nicht, dass klimabezogene und makrookomische Ent- Christian Hickel
wicklungen inkl. inrer jeweiligen Wertimplikationen die Partner | Valuation Services
vor kurzem veroffentlichten Prafungsschwerpunkte der

Furopaischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde

(ESMA) anfuhren.

Gerade herausfordernde Marktsituationen verlangen

aufgrund der Komplexitat eine professionelle Beur-

teilung. Das Deloitte Valuation-Team freut sich, Sie bei

d!esen anspruchsvollen 'Bevvertungsaufgaben auch Andreas stieglbauer
dieses Jahres zu unterstutzen. Director | Valuation Services



Valuation Briefing | November 2023

Makrookonomische Herausforderungen sorgten YTD fur
gedampfte Kursentwicklungen und reduzierte Bewertungen.

Entwicklung ausgewahlter Aktienkursindizes seit 2020
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Aktienmarktentwicklung in Europa seit
2020 durch mehrere Krisenereignisse
unter Druck.
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CDAX

5,3% (seit 01/23) |

MSCI World

6,4% (seit 01/23) |

-3,2% (seit 01/20)

4,4% (seit 01/20)
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In den ersten 10 Monaten sind in Europa
in sémtlichen Branchen rtcklaufige
EBITDA-Multiples zu beobachten.

Haupttreiber dieser Entwicklung sind
rdcklaufige Marktkapitalisierungen
(Ausnahme: Energie)

Die Inflationsraten befinden sich allgemein
im Ruckgang, liegt in AT bisweilen aber

Uber jener von Vergleichsregionen. Ab 2025
liegen die Erwartungen bei 2,0% bis 2,5%.

AT

~77% (23e) | ~3,1% (24e)
DE

~56% (23e) | ~2,7% (24e)
us

~41% (23e) | ~2,5% (24e)
Furozone

~5,6% (23e) | ~3,7% (24e)
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Bewertungen mittels Diskontierungsverfahren sind von der
geanderten Zinslandschaft besonders betroffen. Per Oktober 2023

war der Basiszinssatz so hoch wie zuletzt im Herbst 2011.

Entwicklung langfristiger Staatsanleihen (DE vs. AT)
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Entwicklung Industrial Bond Yields seit 2020

Der massive Inflationsanstieg veranlasste
die EZB 2022 zur ersten Leitzinsanhebung
seit 2016. Allein in 2023 folgten weitere
sechs Erhohungen. Der fur Bewertungen
wichtige Basiszins liegt per 10/23 so hoch
wie zuletzt in 09/2011.

DE AT

0,12% (12/21) 0,66% (12/21)
2,36% (12/22) 3,11% (12/22)
3,02% (10/23) 3,70% (10/23)

Die Marktrisikopramie wird implizit aus
Marktrenditen gewonnen, wobei sich der
Osterreichische Aktienmarkt aufgrund
der GroRe und der Branchenstruktur nur
bedingt eignet.

Eine Analyse des deutschen Aktienmarktes
weist auf einen kontinuierlichen Anstieg
der Marktrendite seit Jahresbeginn hin.

Der Anstieg zehnjahrige Benchmark-Yields
verlangsamte sich in 2023. Die Aufschlage
blieben jedoch auf erhhtem Niveau.
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DE (1 Oy) AA

-0,18% (12/21) 0,49% (12/21)
2,56% (12/22) 3,67% (12/22)
2,81% (10/23) 3,79% (10/23)
A BBB
0,67% (12/21) 0,91% (12/21)
3,93% (12/22) 4,62% (12/22)

412% (10/23)

4,74% (10/23)
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