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Unternehmensbewertung und Due Diligence: das Beziehungsgeflecht aus praktischer
und bewertungstheoretischer Sicht

Die Themenbereiche Unternehmensbewertung und Due Diligence treffen in der Trans-
aktionspraxis regelmaBig aufeinander. Einschldgige Beratungsleistungen wie bei-
spielsweise Bewertungsgutachten und (Financial) Due Diligence-Berichte gehoéren
zum Aufgabenkanon der Wirtschaftspriifer. Wahrend die Themen isoliert voneinander
bereits intensivim Schrifttum diskutiert wurden, fehlt bislang eine strukturierte Ana-
lyse des Beziehungsgeflechts, die sowohl den Stand der Forschung abbildet als auch
mit der Praxis harmoniert. Von unmittelbarer praktischer Relevanz ist insbesondere
das Zusammenspiel von Unternehmensbewertung und Due Diligence bei Transaktio-
nen aus Kdufersicht. Hier mangelt es bislang insbesondere an einer sauberen Abgren-
zung der entscheidungs- und der kommunikationsbezogenen Perspektive.

Business valuation and due diligence: the interrelationship from a practical and valua-
tion theory perspective

The topics business valuation and due diligence regularly come together in transac-
tion practice. Relevant advisory services such as valuation reports and (financial) due
diligence reports are part of the auditor's remit. While the topics have already been
discussed intensively in the literature in isolation from each other, a structured analy-
sis of the network of relationships that both reflects the current state of research and
harmonizes with practice is still lacking. Of direct practical relevance is, in particu-
lar, the interaction between business valuation and due diligence in transactions from
the buyer's perspective. To date, there has been a lack of a clear distinction between
the decision-making and communication-related perspectives.
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Diversifikation in der Unternehmensbewertung

Die Bedeutung der Diversifikation und des damit verbundenen Diversifikationsfak-
tors ist in der Unternehmensbewertung ein wenig erforschtes Gebiet. Im CAPM wird
aufgrund der Modellpramissen davon ausgegangen, dass der Investor ein perfekt
diversifiziertes Portfolio halt, womit die Frage der Diversifikation beantwortet ist. Ziel
dieses Beitrags ist es, zu kldaren, was unter Diversifikation zu verstehen ist und wie
Diversifikationseffekte in die Unternehmensbewertung einbezogen werden kénnen.
Der Forschungsbeitrag besteht darin, Methoden aufzuzeigen, die Risikosituation des
Bewertungssubjekts (Investor) aufgrund der Vermogensallokation zu erfassen und
daraus den Diversifikationseffekt abzuleiten. Als methodischen Ansatz wurde die
simulationsbasierte Unternehmensbewertung gewdhlt, die fiir sich proklamiert, unter-
schiedlichste Diversifikationsgrade abbilden zu kdnnen. Die Analyse zeigt, dass diese
Methode alle nicht-abgesicherten Risiken erfasst und somit eine Stand-alone-Bewer-
tung ohne Diversifikationseffekte durchfiihrt. Soll der Diversifikationseffekt eines kon-
kreten Portfolios in die Bewertung miteinbezogen werden, muss der Bewerter von der
Stand-alone-Betrachtung auf die Portfolioebene tibergehen. Dabei ist der Diversifika-
tionsfaktor nicht mit dem Korrelationskoeffizienten gleichzusetzen, sondern muss tiber
verschiedene Aggregationsverfahren berechnet werden. Da die tibliche Varianz-Kova-
rianz-Methode Extremrisiken ausschlieBt, wird die Verwendung des Copula-Ansatzes
vorgeschlagen, welcher das Potenzial fiir eine verbesserte Risikomodellierung und fiir
genauere Ergebnisse bei der Berechnung des Diversifikationsfaktors bietet. Als Ergeb-
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nis der Analyse kann festgehalten werden, dass die Modellierung unterschiedlicher
Diversifikationseffekte in der Unternehmensbewertung moglich ist, dies jedoch mit
hohem Datenaufwand und hoher Methodenkompetenz des Bewerters verbunden ist.

Diversification in Company Valuation

The importance of the diversification and the related diversification factor in business
valuation is an area that still hasn't been studied in depth. In CAPM, due to the model
assumptions, it is implied that the investor holds a perfectly diversified portfolio, which
answers the question of diversification. The objective of this paper is to clarify the defi-
nition of diversification and how diversification effects can be incorporated into busi-
ness valuation. The research contribution consists of showing methods to capture the
risk situation of the valuation subject based on asset allocation and to derive the diver-
sification effect from it. As a methodological approach, we chose the simulation-based
business valuation, which proclaims for itself that it incorporates the most diversifica-
tion effects and degree. The analysis shows that this method captures all non-hedged
risks and thus performs a stand-alone valuation without diversification effects. If the
diversification effect of a specific portfolio is to be included in the valuation, the valuer
must move from the stand-alone approach to the portfolio level. In this case, the diver-
sification effect cannot be equated with the correlation coefficient but must be calcu-
lated using various aggregation methods. Since the usual variance-covariance method
excludes extreme risks, we propose the use of the Copula approach, which offers the
potential for improving risk modeling and achieving more accurate results when cal-
culating the diversification effect. Derived from our analysis, we can conclude that the
modeling of different diversification effects in business valuation is possible, but this
is associated with high data costs and high methodological competence of the valuer.
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Unsichere Parameter, Wertbandbreiten und robuste Unternehmensbewertung

Der Beitrag untersucht die beiden Quellen von Bewertungsunsicherheit — die Unsicher-
heit der zukunftigen Ertrage eines Unternehmens und die der Parameter des Bewer-
tungsumfelds (z. B. Marktrisikopramie). Die semi-investitionstheoretische Bewer-
tungslehre ermoglicht eine simulationsbasierte Bewertung, die — im Unterschied zur
Praxis der Unternehmensbewertung nach IDW S 1 und mit dem CAPM - die Unsi-
cherheit der zukiinftigen Cashflows explizit erfasst und durch eine ,,Unsicherheits-
transformation" tiber RisikomaBe zu einem sicheren Wert kommt. Dabei wird, wie bei
der finanzierungstheoretischen Bewertung (CAPM), jedoch von sicheren Umfeldpara-
metern ausgegangen. Wertbandbreiten entstehen aber aus dem erweiterten Entschei-
dungsspielraum der Bewertungsgutachter z. B. bei der Bemessung der Abfindung von
Minderheitsaktiondren. Ziel ist es, diese Wertbandbreiten aus unsicheren Bewertungs-
parametern mittels Monte-Carlo-Simulation transparent offenzulegen.

Uncertain parameters, value range and robust company valuation

The article examines the two sources of valuation uncertainty: the uncertainty of a
company's future earnings and that of the parameters of the valuation environment
(e.g., market risk premium). The semi-investment-theoretical valuation approach en-
ables a simulation-based valuation that — in contrast to the corporate valuation prac-
tice according to IDW S 1 and the CAPM - explicitly captures the uncertainty of future
cash flows and, through an “uncertainty transformation"” using risk measures, arrives
at a certain value. As in financing-theoretical valuation (e.g., CAPM), however, the
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valuation is based on certain (fixed) environment parameters. Value ranges arise pri-
marily from the expanded discretion of valuation experts, for example, when deter-
mining compensation for minority shareholders. The aim is to transparently disclose
these value ranges resulting from uncertain valuation parameters using Monte Carlo
simulation.
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Nachhaltigkeitsprdferenzen in der Unternehmensbewertung — Eine entscheidungstheo-
retische Analyse bei Mehrfachzielsetzung

Investoren treffen Investitionsentscheidungen auf Basis individueller Ziele. Sie haben
neben Risiko und Rendite auch nicht-finanzielle Ziele, was in ihrer Praferenz fur
nachhaltige Investitionen zum Ausdruck kommt. Diese Praferenzen lassen sich weder
vollstandig auf finanzielle Zielgr68en zurickfihren noch in den tiblichen Unterneh-
mensbewertungsverfahren abbilden. Der Beitrag diskutiert, wie Nachhaltigkeitsprafe-
renzen als Bewertungsproblem unter Mehrfachzielsetzung behandelt werden kénnen
und im Zielsystem ,Risiko-Rendite-ESG" entscheidungstheoretisch abbildbar sind.
Basierend auf der Literatur zur entscheidungsorientierten Bewertung wird diese um
aktuelle Erkenntnisse zu Nachhaltigkeitspraferenzen erganzt und die multiattributive
Nutzentheorie als addaquater methodischer Rahmen etabliert. Eine empirische Ana-
lyse der am Kapitalmarkt beobachtbaren Zusammenhéange zwischen Risiko, Rendite
und ESG quantifiziert durchschnittliche Rendite-Opportunitatskosten von ESG-Zielen
am Beispiel des DAX 40. Diese Ergebnisse implizieren, dass bei gleichen Risiko-Ren-
dite-Charakteristika bis zu etwa 9 % hohere Unternehmenswerte fiir marginal nach-
haltigere Unternehmen bei ESG-affinen Investoren resultieren.

Sustainability preferences in corporate valuation — A decision-theoretic analysis under
multiple objectives

Investors make investment decisions based on individual objectives. Beyond risk and
return, they pursue non-financial objectives, as evidenced by their preferences for
sustainable investments. This paper discusses how sustainability preferences can be
included in business valuation under multiple objectives. Building on the literature on
decision-oriented valuation, we incorporate current insights on sustainability prefer-
ences and establish the multi-attribute utility theory as an appropriate methodologi-
cal framework. An empirical analysis of observable relationships between risk, return,
and ESG in capital markets quantifies average financial return opportunity costs of
ESG objectives using the DAX 40 as an example. These results imply that, given iden-
tical risk-return characteristics, firm values can be up to approximately 9 % higher for
marginally more sustainable companies when evaluated from the perspective of ESG-
oriented investors.
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Quantitative und qualitative Bewertung von Instrumenten der AuBenfinanzierung

Die Moglichkeiten der AuBenfinanzierung in Form einer Beteiligungs-, Kredit- oder
mezzaninen Finanzierung sind auf Grund bestehender Freiheiten bei der konkreten
Vertragsgestaltung so vielfdaltig, daBl der Auswahl eines spezifischen Finanzierungsin-
struments eine differenzierte mehrdimensionale Bewertung vorausgehen muf3. Dabei
sind die monetdaren und die nicht-monetdaren Konsequenzen der betrachteten Instru-
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mente integriert zu beurteilen. Hierzu werden im vorliegenden Beitrag ein mehrdi-
mensionaler Kriterienkatalog und ein quantitativ-qualitativer Ansatz zur ganzheitli-
chen Beurteilung von Instrumenten der AuBlenfinanzierung vorgestellt, der auf eine
informationsvernichtende Verdichtung der instrumentenspezifischen Kriterienaus-
pragungen verzichtet und statt dessen ihre Offenlegung praferiert.

Quantitative and qualitative valuation of external financing instruments

The options of external financing in the form of equity, debt, or mezzanine financing
are so diverse due to the freedom in contract design that the selection of a particular
financing instrument must be preceded by a differentiated, multi -dimensional valua-
tion. Therefore, the monetary and non-monetary consequences of the available instru-
ments must be assessed holistically. For this purpose, the article at hand presents a
multi-dimensional catalogue of criteria and a quantitative-qualitative approach for the
integrated assessment of external financing instruments, which avoids an informa-
tion-destroying compression of instrument-specific characteristics and instead leads
to their disclosure.
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