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M&A

Unternehmensbewertung

in Zeiten von Corona

Den Wert eines nichtbérsennotierten Unternehmens zu ermitteln und sich auf einen Kaufpreis zu
einigen ist schon in normalen Zeiten schwierig. In einer anhaltenden Krise mit all ihren Unwagbarkeiten
kann dies schnell zum Deal-Killer werden. Einen méglichen Ausweg bieten Earn-out-Strukturen.

TEXT Oliver Bohm und Holger Linn

ie Bewertung von Unternehmen bei
M&A-Transaktionen ist grundsatzlich
komplex. Bei der Kaufpreisfindung ist
die Wertermittlung des Unternehmens
jeweils von den subjektiven Einschat-
zungen des Kaufers und des Verkaufers
gepréagt. Daher variiert auch bei der An-
wendung von markttblichen akademi-
schen Methoden die Bandbreite an Be-
wertungen erheblich.

ANZEIGE

Marktorientierte
Bewertungsverfahren

Fur die Bewertung von nichtborsenno-
tierten Unternehmen wird neben dem
Ertragswert oder Discounted-Cashflow-
Verfahren in der Praxis haufig die Mul-
tiplikatormethode angewendet. Bei der
Multiplikatormethode wird eine Ergeb-
nisgrofse — meist das um Einmaleffek-
te oder andere Anomalitaten bereinig-
te EBITDA oder das EBIT — mit einem
Faktor (Multiplikator) multipliziert und
so der Unternehmenswert ermittelt. Von
diesem wird der Saldo aus zinstragen-
den Verbindlichkeiten und Barmittelbe-
stand abgezogen, um den Barkaufpreis
zu errechnen. Dabei gilt: je hoher die Er-
wartungen hinsichtlich des zukunftigen
(Ertrags-)Wachstums des Kaufobjekts,
desto grofSer der anzuwendende Multi-
plikator. Als OrientierungsgrofSen die-
nen meist die aus Kapitalmarktbewer-
tungen abgeleiteten Werte ftr einzelne

Industrien, wobei auch individuelle, auf
das jeweilige Unternehmen bezogene
Einschatzungen eine Rolle spielen.
Uber die Art und Hohe der Adjustierun-
gen entfacht zwischen Kaufer und Ver-
kéaufer nicht selten ein heftiger Streit,
insbesondere weil die Rechnungsle-
gungsvorschriften hierzu keine Vorga-
ben machen. Gleiches gilt fur die Hohe
des Multiplikators.

Die Corona-Krise als

spezielle Herausforderung

Die Covid-19-Krise beeinflusst die Ge-
schiftsverldufe der meisten Unterneh-
men in dramatischer und primér nega-
tiver Weise. Neben dem Wegbrechen von
Umsatz und Ertrag stellt sich zudem die
Frage, ob und wann eine Riickkehr zur
Normalitét stattfinden wird.

Dies erschwert die ohnehin schon dif-
fizile Kaufpreisfindung immens. Unter-
nehmer, die einen Verkaufsprozess vor
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dem Ausbruch der Corona-Krise gestar-
tet haben oder fur 2020 planen, miis-
sen sich nun die Frage stellen, ob und
in welcher Form die Effekte dieser Krise
ihr Geschaft und damit den Wert ihres
Unternehmens beeinflussen, um poten-
ziellen Kéufern ein adaquates Bild der
nachhaltigen Profitabilitat des Unterneh-
mens zeigen zu konnen.

Es wurde zu weit ftthren, die Vielzahl
der moglichen Anpassungen zu erortern,
die sich momentan durch die GuV-, Bi-
lanz- und Cashflow-Positionen ziehen.
Esistim Rahmen eines Verkaufsprozes-
ses jedoch sinnvoll, die Auswirkungen
der Krise naherungsweise zu model-
lieren und darzustellen, da jeder Euro
durchsetzbares EBITDA/EBIT-Adjust-
ment eine Kaufpreiserhohung zur Fol-
ge hat. Eine extrem sorgfaltige Vorberei-
tung und Dokumentation sind hier der
Schltssel zum Erfolg.

Umgang mit besonders

unsicheren Erwartungen

Konnen sich Kaufer und Verkaufer bei
der Bewertung des Unternehmens nicht
einigen bzw. sollten abweichende Er-
wartungen hinsichtlich des zukunfti-
gen Geschaftsverlaufs bestehen, kom-
men Earn-out-Strukturen in Betracht.
Bei einem Earn-out-Verfahren einigen
sich die Parteien grundsétzlich auf einen
Kaufpreis auf Basis des Businessplans
des Unternehmens. Allerdings wird
die zweite Kaufpreisrate und somit der
volle Kaufpreis erst bei nachweislicher

Planerreichung ausgekehrt. Earn-out-
Strukturen ermoglichen Verkaufern,
auch in unsicheren Zeiten ihr Unterneh-
men zu veraufSern und gleichzeitig einen
fairen Kaufpreis zu erhalten, der der tat-
sachlichen Entwicklung des Unterneh-
mens Rechnung tragt.

Um sich auf einen solchen Mechanismus
zu einigen, bedarf es selbstverstandlich
einer absolut transparenten und nach-
vollziehbaren Methode. Daher gilt auch
hier: Eine sorgfaltige und professionelle
Vorbereitung und Aufarbeitung sind ein
absolutes Muss.

Kreative L6sungen bei
ungewisser Zukunft

Um in unsicheren Zeiten erfolgreich Un-
ternehmen zu veraufSern, muissen krea-
tive Losungen gefunden werden. Diese
sind keinesfalls neu. Sie sind jedoch im
positiv gestimmten, verkauferfreundli-
chen Marktumfeld der vergangenen Jah-
re ein wenig in Vergessenheit geraten. Bei
einer Earn-out-Losung spielen nicht nur
der Transaktionsberater, sondern auch
der — meist mit den Eigentimern und
ihren Unternehmen bestens vertraute
— Wirtschaftsprifer, Steuerberater oder
Rechtsanwalt eine zentrale Rolle. [
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