FACHBEITRAG

BERECHNETE PLANSZENARIEN: EIN FALLBEISPIEL

Stellen wir uns folgende Rahmendaten
vor: Im Unterschied zu manch anderem
Fall, den man gesehen hat, wiirde ein
Unternehmen nicht iiber volle Auftrags-
biicher und zu wenig Kredite verfiigen,
sondern umgekehrt. Nehmen wir an,
dass es einen echten Volume-Drop von
sagen wir 50 % zu verkraften hatte, an
dem es immer noch laboriert. Es handelt

sich also eindeutig nicht um ein Finan-
zierungs-, sondern um ein Absatzprob-
lem, das letztlich zur Antragsstellung auf
Eroffnung des Insolvenzverfahrens fiihr-
te. Um die Angelegenheit noch markan-
ter zu gestalten, fiigen wir noch eine wei-
tere Rahmenbedingung hinzu: Als Mehr-
heitseigner dieses Unternehmens nehmen
wir ein Bankenkonsortium an.

IDENTIFIKATION MOGLICHER SZENARIEN

Vor diesem — wie gesagt fiktiven — Hin-
tergrund wollen die Involvierten nun zu-
néchst einmal die strategischen Optio-
nen identifizieren. Es ergibt sich dabei
folgendes Bild:

Alternative 1: Verkauf aus der Insolvenz
ohne Restrukturierung
(sofortiger Verkauf/
Firesale)

Alternative 2: Verkauf nach erfolgter
Restrukturierung (im
Insolvenzplanverfahren)

Alternative 3: Verkaufsprozess nicht
starten/kein Insolvenz-
planverfahren (Liquidation)

Was schnell formuliert ist, ist umso
schwerer zu entscheiden. Auch hier gilt
ja die alte Regel, dass man mit und ohne
Kristallkugel nur schwer in die Zukunft
blicken kann. Was man allerdings durch-
aus kann: Sich eine Basis von empiri-
schen Daten verschaffen, anhand derer
man die grundsétzliche Erfolgswahr-
scheinlichkeit statistisch berechnet. Und
weil das auch in unserem fiktiven Fall so
ist, beauftragen die involvierten Banken
ein Beratungsunternehmen, das sich mit
Unternehmensbewertungen in Krisen-
situationen und auch mit den wertorien-
tierten Chancen und Moglichkeiten ver-
schiedener Transaktionsszenarien aus-
kennt. Sagen wir der Einfachheit halber,
dass es sich bei diesem Unternehmen um
Allert & Co. handelt.

Auf Basis dieser Auftragslage hitten wir
also zundchst einmal die Kernszenarien
erfasst —und dabei die Aufmerksambkeit
auf eine der wichtigsten Erkenntnisse des
wertorientierten M&A Geschifts gelenkt:
Erfolg ist eine Frage der Beriicksichtigung
und Moderation der Interessen aller be-
teiligten Stakeholder! In Summe ergibt
sich dabei ein Bild, das in etwa so aus-
sieht:

INDIKATIVE UNTERNEHMENSBEWERTUNG

Nachdem die grundsétzlichen Moglich-
keiten und kritischen Faktoren solcher-
mafRen detailliert aufgelistet sind, kann
die eigentliche Evaluierung beginnen:

In einem ersten Schritt wird eine indi-
kative Unternehmensbewertung durch-
gefiihrt, also eine Feststellung des Wert-
fensters, in dem das Unternehmen sich
bewegt. Hierzu wird (eines der tiblichen
Instrumente) das Discounted Cash-flow
Verfahren angewendet. Um die entspre-
chende Bandbreite der Moglichkeiten
erfassen zu kénnen, werden fiir diesen
speziellen Fall vereinfachend vier Szena-
rien durchgerechnet: Zum einen das



>>>

Management-Szenario und zum anderen
drei Downside-Szenarien. Zum Abgleich
und zur Bestdtigung durch andere Be-
wertungssysteme werden sowohl existie-
rende Marktbewertungen von vergleich-

UNTERSUCHUNG DES MARKTUMFELDES

Um realistische Aussagen {iber ein mog-
liches Preisfenster fiir das Unterneh-
men treffen zu konnen, muss ein Grof$-

baren, bérsennotierten Unternehmen —
jeweils mit einem Auf- oder Abschlag —
als auch, soweit erreichbar, die Daten aus
kiirzlich abgeschlossenen M&A-Trans-
aktionen zu Rate gezogen. Nicht zuletzt
werden auch die Liquidationswerte geméaf3
dem vorliegenden Gutachten betrach-
tet. Aus der Summe dieser Erkenntnisse
ergibt sich eine marktiiblich belastbare,
indikative Unternehmensbewertung.

ADbb. 6: Strategische Optionen
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teil der im M&A-Prozess tiblichen Vor-
arbeiten geleistet werden. Die Unter-
suchung des aktuellen Marktumfeldes
bei M&A-Transaktionen in der relevan-
ten Branche ergibt ein aussagefdhiges
Bild tiber mogliche strategische Kaufer
oder Finanzinvestoren. Interviews mit
Brancheninsidern ergdnzen das Bild. So
wird in Summe die hypothetische Ver-
kaufbarkeit und Marktattraktivitiat des
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Zu beachtende Parameter

Fazit

* Restrukturierungsmog-
lichkeiten und erwar-
teter Turnaround binnen
12 Monaten kénnen an
den Investor , verkauft“
werden

¢ ,Ansanierung® hilft bei
der Argumentation, den
Barwert der erwarteten
Wertsteigerungen zu
teilen

¢ Keine Finanzierung
der Restrukturierung
in voller Hohe

e Preise ,,im Keller”

 Finanzinvestoren als
Preistreiber scheiden
aufgrund erschwerter
Finanzierungsbedingung-
en weitestgehend aus

o Nattirliche Kédufer
(Miiller und Mayer)
haben eigene Probleme

* DCF-Szenarien respektive
Kaufpreisindikationen
* Long-List

» Wertsteigerung wird
durch eigene
Anstrengung erreicht

e Verkauf zu einem
glinstigeren Zeitpunkt
moglich

 Gesteigerte Verkaufs-
chancen bei Erholung
der Konjunktur und
einem sanierten Unter-
nehmen

¢ Erholung binnen
12 Monaten bleibt aus

¢ Restrukturierung kostet
Liquiditat

¢ Eintrittswahrschein-
lichkeit des Sanierungs-
erfolges zu beachten

e Saniertes Unternehmen
wirft Gewinne zur teil-
weisen Riickfithrung von
Altverbindlichkeiten ab

* Gutes Image

* Kein Halten auf Dauer

* Niedriger Free-Cash
Flow aufgrund der
Notwendigkeit hoher
Investitionen

¢ DCF-Szenarien

¢ Kein zusétzlicher
Liquiditatsabfluss

¢ Schliefung bedeutet
Personalabbau

¢ Erzielung der gutachter-
lich geschitzten
Liquidationswerte,
insbesondere bei
Gewerbe-Grundstiicken
aullerst ungewiss

¢ Liquidationskosten
* Liquidationswerte
* Imageschaden

Nur bei einem Durchdenken und unter Berticksichtigung der Auswirkungen auf alle Stakeholder kann eine
Entscheidung getroffen werden.




Unternehmens festgestellt. Einfach ge-
sagt: Man tut also so, als wiirde man es
verkaufen wollen, um zu sehen, ob der

Verkauf ein realistisches Szenario dar-

stellen wiirde.

ENTSCHEIDUNGSUNTERSTUTZUNG

Nachdem nun ein klares Bild aller strate-
gischen Optionen entstanden ist, wird
alles dokumentiert, visualisiert und dem
Auftraggeber vorgetragen. Die einzelnen
strategischen Optionen werden in einer
Entscheidungsbaum-Analyse rationali-
siert, mit Erfolgswahrscheinlichkeiten
hinterlegt und diskutiert.

Dies kann wie folgt aussehen:

ENTSCHEIDUNG

Auf der Basis der gewonnenen Erkenntnisse
konnen die Gesellschafter deutlich besser
die Auswirkungen der einzelnen Optionen
beurteilen und bewerten. Aus den Vorga-
ben wird eine zweigleisige Strategie abge-
leitet und umgesetzt: Die Banken stimmen
der Durchfiihrung eines Insolvenzplan-
verfahrens zu. Das Unternehmen kann
also nach einer Restrukturierung mit Un-
terstiitzung der Glaubiger neu starten!

Fazit:
Wie bereits gesagt: der Fall, den wir hier

besprochen haben, ist fiktiv. Sollte es Ahn-
lichkeiten zu real existierenden Unter-

Abb. 7: Entscheidungsbaum-Analyse mit Erfolgswahrscheinlichkeiten

nehmen geben, bitten wir diese konse-
quent zu ignorieren. Allemal kénnte man
die fiktive Geschichte durchaus realistisch
weiterspinnen: Die Restrukturierung des
Unternehmens im Rahmen des Insolvenz-
planverfahrens verlduft sehr erfolgreich.
Die Entschuldung wird mit Einverstdndnis
der Gldubiger und mit hoher Geschwin-
digkeit vollzogen. Die Gldubiger verzichten
aufetwa 35 % ihrer Forderung — und si-
chern sich dadurch die realistische Chan-
ce, ldngerfristig einen grofsen Teil ihrer
Forderung nicht abschreiben zu miissen.
Die Auftragsbiicher des Unternehmens be-
ginnen sich wieder zu fiillen. Und was uns
—auch in diesem fiktiven Fall — besonders
freut: Mehrere hundert Arbeitsplditze kon-
nen erhalten werden!|

Chance
32,8
_ | Verkauf oh_ne 60.0% } Management Szenario\ gg:g%
| I Restrukturierung | 4 | [ 10,0%
i ~ [Verkauf gelingt © Chance 45,9 L= 2
| ance 45, f
! | D2 508"
| } Downside 3 ‘ 8%
Strategische [
Option Chance Best o
| Chance 61,2
Verkauf : 45,2 —| Liquidation +39 5 ' Normal ig'g%
: . } Worst gg:(l)%
I
| Verkauf io| 70,0%
! golingt P 70,0% Management Szenario | 378
: nicht 14,1 : D1 3%
! Verkauf 45,9 20,0%
| 40,0% D2 563
: Downside 3 ‘ g%
| Restrukturierung Chance 10,0%
L _ _ Verkauf nach erfolgter 44,1 \ Best 612 ’
I i I
! Restrukturierung Normal ig,g%
: orkanfenrogmaa 1 Geli Decision - Worst L
\_ _1 Verkaufsprozess i © Illngt Tt . 28,1
I ni | nicht ) Chance
_nichtstarten - Normal ‘ ?8,0%
Chance o . 30,0% Verkauf 3 ‘ 70.0%
Sl ® = mogliche Entwicklung . Worst ‘0 e

Fazit

[ = notwendige Entscheidung

Der , Verkauf nach erfolgreicher Restrukturierung® ist der Weg mit den hochsten Erfolgsaussichten (Chancenwert: 45,2).




