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Bewertungsfehler bei M&A-Transaktionen

Bereinigungen von Sondereinfliissen bei der Ermittlung prognosefihiger

Ergebnisse

Von Andreas Creutzmann, GC Corporate Finance AG

Die Prognose zukiinftiger Ergebnisse durch Investoren und
Finanzanalysten zur Bewertung von Unternehmen stiitzt
sich gewohnlich auf Informationen von Jahresabschliissen
abgelaufener Berichtszeitrdume. Ausgangspunkt von Unter-
nehmensbewertungen und eine wesentliche Informations-
basis im Rahmen der Kaufpreisfindung bei M&A-Transak-
tionen ist somit die Vergangenheitsanalyse von Unterneh-
men. Die Vergangenheitsergebnisse der Unternehmen sind
Jedoch regelmdRig durch einmalige und nicht regelmdf3ig
wiederkehrende Aufwendungen und Ertrige beeinfluiSt
(non recurring items ). Jahresabschliisse nach IAS/IFRS
und US-GAAP weisen diese Sondereinfliisse teilweise ge-
sondert aus. Die Beurteilung der Plausibilitit der Planer-
gebnisse von Unternehmen erfolgt in der Regel durch einen
Vergleich mit den in der Vergangenheit realisierten Ergeb-
nissen. Sowohl bei der Bewertung auf Basis von Multiples
als auch bei Anwendung der Discounted Cash Flow-Verfah-
ren bzw. des Ertragswertverfahrens gilt es, aussagefihige
Ergebnisse zu prognostizieren. Zur Vermeidung von Bewer-
tungsfehlern bei M&A-Transaktionen bedarf es deshalb ei-
ner sorgfdltigen und gewissenhaften Analyse der Vergan-
genheitsergebnisse und der Bereinigung um Sondereinflis-
se, die einen nicht regelmdf3ig wiederkehrenden Ergebnis-
einflus haben. Bei der Zusammenstellung dieser Sachver-
halte mit nicht regelmdRig wiederkehrenden Ergebnisaus-
wirkungen werden die folgenden fiinf Kategorien unter-
schieden.

Anderung von Bilanzierungs- und
Bewertungsmethoden

Gemaf3 der Definition des IAS 8 sind Bilanzierungs- und
Bewertungsmethoden alle Grundsatze, Grundlagen, Kon-
ventionen, Regeln und Verfahren, die ein Unternehmen
bei der Aufstellung und Darstellung seiner Jahresab-
schliisse anwendet. Der Ergebniseffekt einer Metho-
denanderung ist bis auf bestimmte Ausnahmen nach den
US-GAAP-Rechnungslegungsnormen (APB 20) in der lau-
fenden Gewinn- und Verlustrechnung als cumulative ef-
fect of change in accounting principle in einem separaten
Posten auszuweisen. Eine Anderung einer Bilanzierungs-
oder Bewertungsmethode wird dann vorgenommen,
wenn dies von einem Standardsetter verlangt wird oder
wenn diese Anderung zu einer besseren Darstellung von
Ereignissen oder Geschéftsvorfillen in den Abschliissen
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eines Unternehmens fithrt. Das in den letzten Jahren am
héufigsten diskutierte Beispiel dieser Fallgruppe ist die
Anderung bei der Abschreibung der Firmenwerte im Rah-
men der Goodwill-Bilanzierung. Waren in den Jahresab-
schliissen der Unternehmen in der Vergangenheit Fir-
menwerte planméafig abzuschreiben, so wurde die Be-
wertungsmethode dieser immateriellen Vermogensge-
genstande zugunsten eines Impairment-Tests aufgegeben
(Impairment-Only-Approach).

Nichtfortfiilhrung von Geschiftstatigkeiten

Fiir Aufwendungen und Ertrige aus der Nichtfortfithrung
von Geschaftstitigkeiten (discontinued operations) gilt
im Hinblick auf einen separaten Ausweis dasselbe wie fiir
die Anderung von Bilanzierungs- und Bewertungsmetho-
den. Es ist nach den Regelungen des SFAS 144 grundsatz-
lich das Ergebnis aus der Geschéftstatigkeit des im Ge-
schéftsjahr aufgegebenen oder zum Verkauf stehenden
Geschiftsbereiches einschliefdlich eventueller auferplan-
mafdiger Abschreibungen gesondert in der Gewinn- und
Verlustrechnung der Unternehmen auszuweisen. Samtli-

*) Andreas Creatzmann, Wirtschaftspriifer/Steuerberater, ist Vorstandsvorsitzender
der GC Corporate Finance AG Wirtschaftspriif Ischait in Frankfurt.




che Aufwendungen und Ertrége, die sich aus der Nicht-
fortfithrung von Geschaéftstatigkeiten von Unternehmen
ergeben, sind bei der Jahresabschluf3analyse fiir Bewer-
tungszwecke als einmalige Sondereinfliisse zu bereinigen.

Auferordentliche Ereignisse

Die auf3erordentlichen Ertrdage und Aufwendungen (ex-
traordinary items) haben sowohl nach den handelsrecht-
lichen Grundsétzen als auch nach den internationalen
Rechnungslegungsregeln einen relativen Seltenheits-
wert. Sie sind ebenfalls gesondert in der Gewinn- und
Verlustrechnung auszuweisen und deshalb fiir Bereini-
gungszwecke einfach identifizierbar. Um jedoch einen
Geschaftsvorfall oder ein Ereignis als extraordinary item
nach US-GAAP zu klassifizieren, muf? dieses sowohl unge-
wohnlich (unusual in nature) als auch selten (infrequent
of occurrence) sein (APB 30). Die restriktive Handhabung
der Zuordnung von Geschiftsvorfallen und Ereignissen
zu den aufderordentlichen Ertragen und Aufwendungen
nach US-GAAP zeigt sich daran, daf’ beispielsweise Auf-
wendungen im Zusammenhang mit den Folgen der Ter-

Anderung von Wertansitzen

Gemafd den Empfehlungen des Arbeitskreises der
DVFA/Schmalenbach-Gesellschaft zur Ermittlung progno-
sefahiger Ergebnisse sind folgende Anderungen von
Wertansatzen bei der Bereinigung der Jahresabschliisse
um Sondereinfliisse zu beriicksichtigen:

roranschliage vom 11. September 2001 nicht unter die-
sem Posten auszuweisen sind. Fiir Zwecke der Bereini-
gung der Jahresabschliisse im Rahmen von Bewertungen
kann dies nicht gelten. Demnach wéren entsprechende
Aufwendungen in jedem Fall zu bereinigen. Beispiele fiir
Geschaftsvorfille, die zu aufserordentlichen Ertrdagen
und Aufwendungen in handelsrechtlichen Jahresab-
schliissen fiihren, sind:

# Forderungsverzichte

# Verschmelzungen

4 Zuschiisse ohne Gegenleistungsverpflichtung

4 Sozialplane

¢ Auflerplanméfiige Abschreibungen auf Geschifts-
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¢ Aufierplanméafdige Abschreibungen bei anderen Ver-
mogenswerten des Anlage- und Umlaufvermégens.
Davon ausgenommen sind Abschreibungen auf ge-
ringwertige Vermogensgegenstinde des Anlagever-
mogens sowie pauschalierte Wertberichtigungen auf
Forderungen zur Abdeckung des Delkredere-Risikos.
Sie gelten als regelmafiig wiederkehrende Ergebnis-
bestandteile.

4 Zuschreibungen bei Wegfall der Griinde fiir eine
aufierplanmafiige Abschreibung

4 Gewinne aus dem Eingang abgeschriebener Forde-
rungen und sonstiger Vermogensgegenstande

# Unrealisierte Gewinne/Verluste aus der Zeitwertbilan-
zierung (fair value) finanzieller Aktiva, Passiva und
Sicherungsgeschifte

¢ Gewinne und Verluste aus der Anderung von Pensi-
onsplanen, Pensionskiirzungen und Abgeltungen

4 Ertrage aus der Auflosung von Riickstellungen,
Wertberichtigungen und passivischen Unterschieds-
betragen

# Ergebnisauswirkungen aus der Anpassung latenter
Steuern aufgrund von Steuersatzanderungen sowie
aus Anpassungen fiir frither nicht gebildete oder nun-
mehr stornierte Steuerabgrenzungen fiir Verluste

Sonstige nicht regelmiRig wiederkehrende
Sachverhalte

In den sonstigen nicht regelmafiig wiederkehrenden
Sachverhalten sind samtliche Geschaftsvorfalle zu erfas-
sen, die weder nach handelsrechtlichen Rechnungsle-
gungsvorschriften noch nach internationalen Regeln se-
parat ausgewiesen sind, und aufgrund ihres einmaligen

48 | GoingPublic 12/04

und/oder aperiodischen Ergebniseinflusses als Sonder-

einfluf zu behandeln und zu bereinigen sind. Beispiele

hierfiir sind:

4 Gewinne und Verluste aus Anlageabgiangen

¢ Aufwendungen im Zusammenhang mit Unterneh-
mensakquisitionen

¢ Aufwendungen durch Produktméangel

4 Aufwendungen aus Rechtsstreitigkeiten, Schadens-
fallen und Streiks

# Rationalisierungs- und Restrukturierungsaufwendun-
gen fiir fortgefithrte Geschaftstatigkeiten

4 Aufwendungen fiir Firmenjubilaen

Zur Ermittlung der ,tatsdchlichen* Ertragskraft eines Un-
ternehmens in der Vergangenheit sind alle nicht regel-
maRig wiederkehrenden Sondereinfliisse zu bereinigen.
Die Eliminierung sdmtlicher Sachverhalte, von denen ein
nicht regelmaRig wiederkehrender Ergebniseinfluf er-
wartet werden kann, ist Voraussetzung fiir die Ermittlung
prognosefiahiger Ergebnisse. Die in diesem Beitrag darge-
stellten Sondereinfliisse sind beispielhaft und nicht ab-
schlieend. Es liegt bei den Investoren und Finanzanaly-
sten, eigene Analysen durchzufithren und die wesentli-
chen Sondereinfliisse selbst zu identifizieren und zu
quantifizieren. Die Vergleichbarkeit der Ergebnisse der
Vergangenheit mit den erwarteten Ergebnissen bzw. den
Planungsrechnungen der Unternehmen ist ohne eine Be-
reinigung von Sondereinfliissen nicht gewahrleistet.
Durch eine sachgerechte Bereinigung von Sondereinfliis-
sen wird eine zutreffende Ausgangssituation zur indivi-
duellen Zukunftsbeurteilung der Unternehmen geschaf-
fen. Ohne die Bereinigung der Vergangenheitsergebnisse
um Sondereinfliisse sind Bewertungsfehler bei M&A-
Transaktionen vorprogrammiert. Sofern beispielsweise
in Exit-Klauseln bei Private Equity-Transaktionen im Vor-
aus festgeschriebene Multiples (z.B. KGV oder Enterpri-
se/EBIT) auf Basis von Vergangenheitsergebnissen ver-
einbart werden, sollten klare Regeln bei der zu multipli-
zierenden Ergebnisgrofie festgelegt werden. Die in die-
sem Beitrag dargestellten Sachverhalte kénnen dabei als
Orientierungsgrofie bei der Bereinigung von Sonderein-
fliissen dienen.




