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Sonderinformation: Auswirkungen der ,Corona-Krise“ auf Unternehmensbewertungen
— Wirtschatftliche Interpretation aktueller fachlicher Hinweise des FAUB

Die aktuell bestehende Unsicherheit hinsichtlich der weiteren Entwicklung der globalen
Wirtschaft in Folge der Risiken einer zunehmenden Ausbreitung des Coronavirus (SARS-
CoV-2) hat bisher zu signifikanten Kursverlusten an den internationalen Boérsen gefihrt. Von
diesen ,Marktpreisen® fur Unternehmensanteile (Ergebnis von Angebot und Nachfrage) sind
die fundamentalanalytisch abgeleiteten Werte von Unternehmen und Unternehmensanteilen
zu unterscheiden. Diese Werte basieren auf der Uberlegung, welche Ertrage langfristig aus
dem Unternehmen an die Anteilseigner ausgeschiittet bzw. von diesen entnommen werden
kénnen. Aufgrund der aktuellen wirtschaftlichen Entwicklung stellt sich daher die Frage ob
Unternehmensbewertungen, welche auf Basis eines Ertragswert- oder DCF-Kalkuls
abgeleitet wurden, zu vergleichbar geringeren Werten fihren wie dies am Kapitalmarkt bei
bdrsennotierten Gesellschaften beobachtbar ist.

Der Fachausschuss fur Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft (FAUB) hat sich mit
dieser Fragestellung auseinandergesetzt und mit einem fachlichen Hinweis zu moglichen
Auswirkungen und zum Umgang mit der aktuellen Unsicherheit im Rahmen von
Unternehmensbewertungen, z.B. bei Kapitalmalnahmen, M&A-Transaktionen, Impairment-
Tests oder gutachtlichen Bewertungen — z.B. fir steuerliche Zwecke — reagiert.

Erforderliche Einschatzungen zum Ausmalf’ und der Dauer der Effekte aus der
Pandemie fuhren zu Planungsunsicherheiten

Bei der Erstellung und Plausibilisierung von Planungsrechnungen sind unternehmens- und
branchenindividuelle Analysen unabdingbar. Aktuell werden in vielen Féallen nur zeitlich
begrenzte Auswirkungen auf die Unternehmen erwartet. Entsprechende
Nachfragerickgange, temporarer Ausfall der Nachfrage oder Unterbrechung von Lieferketten
sind in der Regel zeitlich begrenzt und insofern fir eine langfristige Betrachtung der
Geschéftsentwicklung von untergeordneter Bedeutung. So kann z.B. ein nur kurzfristiger
Ergebniseinbruch eine vergleichsweise geringe Auswirkung auf den Unternehmenswert
haben. In vielen Féllen wird die Beurteilung des Ergebniseffekts jedoch deutlich komplexer
sein, inshesondere dann wenn es darum geht Prognosen zur Dauer der konjunkturellen oder
auch branchenspezifischen ,Erholung“ abzugeben. Hier empfiehlt es sich verfugbare
Prognosen anerkannter Institutionen (z.B. Prognosen der Bundesregierung,
Wirtschaftsforschungsinstitute, etc.) im Planungskalkil zu berticksichtigen. Mit der groten
Unsicherheit wird jedoch die Frage behaftet sein, ob sich Einfliisse auf das Unternehmen
bzw. das Branchenumfeld ergeben die das nachhaltige Ertragsniveau im Vergleich zu dem
Niveau vor der ,Corona-Pandemie“ signifikant verandern.
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Ursachlich hierfur kann beispielsweise eine ganzlich veranderte Nachfragesituation (z.B.
neue Produkte und Dienstleistungen sowie ggf. auch geénderte Verhaltensweisen) sein.
Insofern sind Planungsprognosen, die vor der ,Corona-Krise“ erstellt wurden kritisch zu
analysieren und =zu hinterfragen, ob grundlegende Annahmen zum Markt- und
Wettbewerbsumfeld nachhaltig weiterhin valide sind.

Im Rahmen der Planungserstellung bietet sich zur Abbildung bestehender Unsicherheiten,
die Berucksichtigung verschiedener, als moglich erachtete Szenarien, als Grundlage zur
Ableitung einer ,aktualisierten® und den aktuellen Gegebenheiten Rechnung tragenden
Unternehmensplanung an. Im Rahmen der Unternehmensbewertung ist diese
Planungsrechnung im Sinne eines am ,wahrscheinlichsten“ erachteten Planungsszenarios
kritisch zu wurdigen und einer Plausibilitdtsprifung zu unterziehen.

Mogliche Berlicksichtigung von Risiken im Diskontierungszinssatz

Ausgehend von der aktuellen Empfehlung des FAUB sind bisher keine Griinde fir eine
methodische Anderung der Ableitung des Diskontierungszinssatzes erkennbar. Die
bisherigen Empfehlungen des FAUB zur Ableitung der Marktrisikopramie sind weiterhin
gultig und werden auch vor den zugrunde liegenden langfristigen Renditeanalysen als valide
angesehen. Die momentan sehr volatilen Kapitalmarkte sollten daher nicht ausschlaggebend
fur eine langfristige Beurteilung der Renditeerwartungen sein.

Fazit

Bei aktuellen Unternehmensbewertungen ist darauf zu achten, inwiefern die aktuelle
Unsicherheit und hieraus resultierende Risiken in der Planungsrechnung des zu
bewertenden Unternehmens bertcksichtigt sind. Identifizierte Risiken sollten im Ergebnis
vorwiegend in der Planungsrechnung (z.B. in Form von Szenariolberlegungen) abgebildet
werden.
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lhr Ansprechpartner im Bereich ,,Bewertung und M&A*

Unser Team bietet lhnen fachiubergreifend und auf
individuelle Bedurfnisse zugeschnittene Beratungs-

dienstleistungen rund um die folgenden Themen:
e  Unternehmensbewertung
. Planungserstellung und -analyse

. M&A

Judrgen Baur
Steuerberater

jurgen.baur@sonntag-partner.de
Tel.: +49 821 57058-0

Sonntag & Partner

Bei Sonntag & Partner spielen viele Talente zusammen. An unseren siddeutschen Standorten sind
wir bundesweit sowie im internationalen Umfeld tétig und stehen unseren Mandanten aus dem
gehobenen Mittelstand in den Bereichen Wirtschaftspriifung, Steuer- und Rechtsberatung mit Giber
290 Mitarbeitern ganzheitlich zur Seite.

Die jeweilig projektbezogene Teamzusammenstellung sowie der fachibergreifende und integrierte
Beratungsansatz zielen auf eine prazise Lésungsentwicklung und Lésungsumsetzung — je hach
individuellem Bedarf der Mandanten.

Abgerundet wird unser Kanzleiprofil durch Family Office-Dienstleistungen, Vermdgensbetreuung und
IT Consulting.

AbschlieRende Hinweise

Weitere Informationen Uber unsere Kanzlei und unser Beratungsangebot finden Sie unter
https://www.sonntag-partner.de/
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