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I. Verschiedene Bewertungsverfahren und die Relevanz von
Sondereffekten

Grundsatzlich gibt es in der Bewertungspraxis diverse Methoden und
Verfahren zur Bewertung eines Unternehmens. Zu den gdngigsten ge-
hoéren die Multiplikatorverfahren, bei denen der Unternehmenswert
sich als Produkt aus dem nachhaltigen Betriebsergebnis und einem
bestimmten Multiplikator ergibt. Ahnlich bedeutsam sind Diskontie-
rungsverfahren. Hier werden die zukiUnftigen (geplanten) Ergebnisse
oder Cashflows eines Unternehmens auf den Bewertungsstichtag ab-
gezinst und der so ermittelte Barwert der kinftigen finanziellen Uber-
schisse als Unternehmenswert angesetzt. Nur wenn diese Verfahren
etwa aufgrund mangelnder Ertragsfdhigkeit des zu bewertenden Un-
ternehmens zu keinem sinnvollen Ergebnis fUhren, werden alternative
Verfahren wie das Substanzwert- oder das Liquidationswertverfah-
ren angewendet.

Im Regelfall stellen also Ergebnisse oder Cashflows des zu bewerten-
den Unternehmens die Grundlage einer jeden Unternehmensbewer-
tung dar. Je nach angewendetem Bewertungsverfahren kann dabei
entweder auf den Vergangenheitswerten der letzten Jahre oder auf
Planwerten aufgesetzt werden. In beiden Féllen ist die Bereinigung
der historischen Ergebnisse entscheidend - entweder, weil diese his-
torischen Ergebnisse direkte Bemessungsgrundlage fUr die Bewertung
sind oder weil sie als Basis fUr eine Planung nachhaltiger Ergebnisse
bzw. Cashflows dienen. Die Eliminierung von Sondereffekten ist damit
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unabhdngig vom angewendeten Bewertungsverfahren notwendige Wirtschaftsprifer
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Grundvoraussetzung fUr nahezu jede Bewertung.

Unternehmensberater

Il. Typische Sondereffekte

Welche Sondereffekte sich auf die Ergebnisse eines Unternehmens
ausgewirkt haben, ist grundsdtzlich sehr individuell zu untersuchen.
Diese Art der Analyse bedarf einer entsprechenden Expertise Uber
buchhalterische Vorgdnge sowie eines Grundverstdndnisses vom Ge-
schaftsmodell des zu bewertenden Unternehmens. Gleichwohl gibt es
typische Sondereffekte, die regelmdBig eine Vielzahl von Unterneh-
men betreffen und die wir daher an dieser Stelle vorstellen méchten.
Sondereffekte lassen sich grundsétzlich kategorisieren in betriebs-
fremde, einmalige und periodenfremde Sachverhalte. Wir ergéinzen
diese um zwei weitere Kategorien, die die Antizipation von Abschluss-
buchungen und transaktionsspezifische Besonderheiten betreffen.

Betriebsfremde Sondereffekte

Unter betriebsfremde Sondereffekte fallen alle Aufwendungen
und Ertrage, die nicht in direktem Zusammenhang mit dem Ge-
schaftszweck des Unternehmens stehen. Klassische betriebs-
fremde Aufwendungen sind etwa Spenden an gemeinnitzige
Vereine, wdhrend Ertrdge aus Wertpapierverkéufen oder ver-
gleichbare Finanzertrdge als betriebsfremde Ertrége klassifiziert
werden kénnen. Verluste und Gewinne aus dem Verkauf von An-
lagevermogen stellen ebenfalls hdufig einen betriebsfremden
Sondereffekt dar. Generell ist bei der Klassifizierung in betriebli-
che oder betriebsfremde Sachverhalte aber immer individuell zu
entscheiden, ob ein bestimmter Sachverhalt zum Geschdfts-
zweck des Unternehmens gehért oder nicht. So kénnen Sachver-
halte, die bei dem einen Unternehmen als betriebsfremd einzu-
stufen sind, bei einem anderen durchaus betrieblich bedingt sein.
Eine pauschale Kategorisierung einzelner Sachverhalte ist daher
nicht moglich.

AuBerordentliche Sondereffekte

AuBerordentliche Effekte betreffen Aufwendungen und Ertrdage,
die zwar aus dem reguléren Geschdéftsbetrieb des Unterneh-
mens entstanden sind, jedoch so selten oder unregelmdBig an-
fallen, dass sie einmaligen Charakter haben. Hierzu gehoéren
etwa Instandhaltungsaufwendungen in Folge eines Schadenfalls
in der Betriebsstdtte (z. B. Unwetter, Wasserschaden, Brand).
Auch die in den letzten Jahren pandemiebedingt entstandenen
Mehraufwendungen (z. B. fUr Hygienevorkehrungen) sowie erhal-
tene Corona-Hilfen, die nicht direkt mit entstandenen
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Mehraufwendungen zusammenhingen, sind regelmdaBig als au- Wirtschaftsprifer
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Periodenfremde Sondereffekte

Zu den periodenfremden Sondereffekten zdhlen alle Aufwen-
dungen und Ertrdge, die den normalen Prozess des Unterneh-
mens betreffen, jedoch wirtschaftlich nicht der Periode zuzuord-
nen sind, in der sie laut Jahresabschluss verbucht wurden. Oft-
mals betreffen solche Sachverhalte Nachzahlungen oder RUcker-
stattungen aus Steuern oder Beitrdgen fUr vorangehende Jahre.
Ergibt sich zum Beispiel im laufenden Jahr aus dem Steuer- oder
Beitragsbescheid ein Aufwand aus Nachzahlungen fir das Vor-
jahr, so schmdlert dieser das Ergebnis des laufenden Jahres, ob-
wohl er wirtschaftlich dem Vorjahr zuzuordnen ist. Auch Wertbe-
richtigungen fir in Vorjahren entstandene Forderungen kdnnen in
bestimmten Fallen als periodenfremde Ertréige oder Aufwendun-
gen und somit als Sondereffekt eingestuft werden.

Antizipation von Abschlussbuchungen

Eine besondere Form von Sondereffekten stellen noch nicht ge-
tatigte Abschlussbuchungen dar. Diese Form von Sondereffekt ist
hauptséchlich dann relevant, wenn die Unternehmensbewertung
zum Ende eines laufenden oder erst kirzlich beendeten Ge-
schaftsjahres durchgefUhrt wird und nahezu alle Buchhaltungs-
daten fUr dieses Geschdftsjahr bereits vorliegen, jedoch noch
kein Jahresabschluss erstellt wurde. Die im Zuge des Jahresab-
schlusses vorzunehmenden Abschlussbuchungen sind dann im
Buchungsstand noch nicht erfasst. Bis zu einem gewissen Grad
und in Abhdngigkeit der sonstigen Datenlage k&nnen sie im Zuge
der Bereinigung antizipiert werden, um das voraussichtliche
(nachhaltige) Ergebnis besser abschdtzen zu kdnnen. Da es bei
der Unternehmensbewertung und insbesondere im Rahmen von
Verkaufsprozessen immer auf moglichst aktuelle Zahlen an-
kommt, wird hier ungern auf das letzte abgeschlossene Ge-
schdaftsjahr abgestellt, nur weil fUr das gerade zu Ende gehende
Jahr noch keine Jahresabschlussbuchungen erfasst sind. Inhalt-
lich betrifft die Antizipation von Abschlussbuchungen oft Rick-
stellungen (z. B. fUr Urlaub, Uberstunden, Tantiemen, Abschluss-
kosten) oder Bestandsverdnderungen. Aber auch etwas speziel-
ler gelagerte Sachverhalte wie beispielsweise die Gewdhrung
von Lieferantenboni werden unterjéhrig oft nicht verbucht und
finden dann erst im Rahmen der Jahresabschlussbuchungen Be-
rucksichtigung. Auch hier kébnnen im Vorfeld der Bewertung An-
passungen vorgenommen werden, um das nachhaltige Ergebnis
moglichst genau voraussagen zu kénnen.
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Transaktionsspezifische Sondereffekte Wirtschaftsprifer
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Wird eine Unternehmensbewertung im Zusammenhang mit einer

geplanten Transaktion durchgefihrt, so konnen sich auch hieraus Unternehmensberater
Sondereffekte ergeben, die bei der Ermittlung eines nachhaltigen

Ergebnisses zu berucksichtigen sind. So sind vielleicht bestimmte

Verdnderungen im Hinblick auf die GeschdaftsfUhrervergitung,

Mietverhdltnisse o. &. geplant, die eine Verdnderung der Kosten-

struktur fUr die Zeit nach der Transaktion zur Folge haben. Um

den Unternehmenswert fUr den Fall der erfolgreichen DurchfUh-

rung der Transaktion bestimmen zu kénnen, sind diese Effekte fUr

die Ermittlung des nachhaltigen Ergebnisses ebenfalls einzube-

ziehen.

Ill. Fazit

Nahezu jede Unternehmensbewertung basiert auf den bisherigen
und/ oder geplanten Ergebnissen bzw. Cashflows eines Unterneh-
mens. Dabei ist immer auf nachhaltige Ergebnisse oder Cashflows
abzustellen, die frei von Sondereffekten sind und transaktionsbe-
dingte Verdnderungen bereits zutreffend abbilden. Nur so kann si-
chergestellt werden, dass die zugrunde gelegten Ergebnisse bzw.
Cashflows die wirtschaftliche Leistungsféhigkeit des Unternehmens
zum Bewertungszeitpunkt korrekt abbilden und der ermittelte Unter-
nehmenswert damit nicht durch Sondereffekte verzerrt ist. Obwohl es
eine Vielzahl an typischen Sondereffekten gibt, bedarf die Klassifizie-
rung von Geschdaftsvorféllen als Sondereffekt immer einer umfangrei-
chen Analyse des zu bewertenden Unternehmens und nimmt damit
einen hohen Stellenwert in jedem Bewertungs- oder Transaktionspro-
jekt ein.
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