Unternehmensbewertung unter
dem Einfluss der Covid-19-Pandemie

Ende des Jahres 2019 traten die ersten Falle von Covid-19 auf; aktuell befinden wir
uns in der vierten - und moglicherweise nicht der letzten - Corona-Welle.

Je langer die Pandemie anhélt, umso deutlicher werden Verwerfungen im Geschafts-
umfeld vieler Unternehmen, die hierdurch zumindest mitverursacht werden.
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Relevant ist dieses Thema nicht nur
fuir aktuelle, sondern auch fiir nach-
trégliche Unternehmensbewertun-
gen, d.h. fiir solche, die heute riick-
wirkend fiir in der Vergangenheit
liegende Stichtage erstellt werden.
Diese sind in zahlreichen Rechts-
gebieten, wie etwa dem Gesell-
schafts-, Steuer-, Familien- oder Erb-
recht nicht uniiblich. Die Ermittlung
von Erbschaftsteuer im Todesfall,
eines Zugewinnausgleichs im Schei-
dungsfall oder Ausgleichs- und
Abfindungsberechnungen in diver-
sen Gesellschaftssituationen sind
nur einige wenige Beispiele. Es stellt
sich die Frage, wie die Auswirkungen
der Corona-Pandemie in solchen
Wertermittlungen zu berlicksichtigen
sind und welchen Einfluss sie auf
den Unternehmenswert nehmen.
Dies kann fiir betroffene Unterneh-
mer substanzielle Folgen haben.
Unternehmensbewertungen erfol-
gen auf Basis erwarteter kiinftiger
finanzieller Uberschiisse und stets
stichtagsbezogen unter Berticksich-
tigung des Wissens- und Erkenntnis-
stands zum spezifischen Bewertungs-
stichtag. Kiinftige Entwicklungen
nach dem Bewertungsstichtag dir-
fen nur dann einbezogen werden,
wenn sie ,in der Wurzel” angelegt
waren (,Wurzeltheorie” BGH). Somit
ist der Informationsstand Grundlage
der Bewertung, der bei angemesse-
ner Sorgfalt zum Bewertungsstich-

tag erkennbar war. Es konnen groRe
Diskrepanzen zwischen Unterneh-
menswerten bestehen, die unter
Zugrundelegung eines Wissens-
stands vor, nach oder auch zu unter-
schiedlichen Zeitpunkten wahrend
der Pandemie ermittelt werden.
Unternehmer haben zusatzlich zu
der ohnehin oftmals schwer zu prog-
nostizierenden Entwicklung ihres
operativen Geschafts nunmehr auch
den Einfluss des externen Schocks
Corona auf ihr Geschaft zu beurtei-
len. Fir die Vergangenheit kann
man davon ausgehen, dass jeden-
falls fiir Stichtage bis zum
31.12.2019 die Pandemie nicht in
die Bewertung ,einzupreisen” war.
Dies sollte sich mit dem pandemie-
bedingten Einbruch der Borsenkurse
(20.02.2020) und der entsprechen-
den Einstufung durch die WHO
(12.03.2020) geandert haben.
Zusatzlich bedeutsam ist auch die
Frage, welche Art von Erholung fiir
die Folgezeit erwartet werden kann.
Hier werden V-, U-, W- oder womdg-
lich L-formige Verlaufe diskutiert.
Die Antwort hangt wiederum stark
davon ab, zu welchem Zeitpunkt
und auf welchem Erkenntnisstand
die Bewertung erfolgt. Die fiir den
Unternehmer vermutlich schwierigs-
te Frage ist, wie ein langfristiger
.neuer Normalzustand” aussehen
kann und wann dieser voraussicht-
lich erreicht wird. Diese Frage deter-
miniert aufgrund der Ausgestaltung
von typischen Bewertungsmodellen
oftmals einen Grofteil des Unter-
nehmenswertes und ist damit von
mafgeblicher Bedeutung. Dem kann
durch Implementierung von Konver-
genzphasen zwischen naher Zukunft
und dem langfristigen ,Normalzu-
stand” Rechnung getragen werden.
Wichtig ist auch die Frage nach
den Auswirkungen von Corona auf

den Kapitalisierungszinssatz. Dieser
hat eine groBe Hebelwirkung auf
den Unternehmenswert und kann
bei unsachgerechter Beriicksichti-
gung der Corona-Effekte zu deutli-
chen Wertverzerrungen fiihren. Der
Kapitalisierungszinssatz wird in der
Regel kapitalmarktorientiert ermit-
telt und setzt sich aus einem risiko-
losen Basiszins und einem Zuschlag
fiir das Unternehmensrisiko zusam-
men. Der Bewerter hat jeden Zins-
parameter vor dem Hintergrund der
Pandemie kritisch zu beurteilen,
Interdependenzen zwischen den
Zinsparametern zu untersuchen
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sowie auch allgemein verdnderte
Risikoeinstellungen der Kapital-
marktteilnehmer in sein Kalkiil ein-
zubeziehen.

Zusammenfassend kann festge-
halten werden, dass Bewertungen,
die zu einem Stichtag erfolgen, der
nach dem Bekanntwerden der ersten
Corona-Infektionen in 2019 liegt,
einer besonderen Behandlung
bediirfen. Mit steigender Progno-
seunsicherheit sind eine groBere
Sorgfalt und tiefergehende Analysen
aller Beteiligten notwendig, um ein
sachgerechtes MaR an Qualitat der
Unternehmensbewertung sicherzu-
stellen und diese weitestgehend
kritikfest und nachvollziehbar aus-
zugestalten. Die Unsicherheit durch
die Corona-Pandemie macht - auch
bei nachtrdglichen Bewertungen -
eine engere Zusammenarbeit zwi-
schen Unternehmern und Beratern
unumganglich.
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