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,Die“ Krise existiert nicht (1)

» Krise = Hohe- oder Wendepunkt einer als gefahrlich
eingestuften Entwicklung

» Krise = Risiko, verlangt oft radikale Anpassungen zur
Bewaltigung ungewisser unternehmerischer Zukunft

» Friherkennung notwendig
» Krisenanlasse und Krisenbewaltigungen sind vielfaltig
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,Die“ Krise existiert nicht (2)

> Die BWL hat sich schon lange mit Frihwarnsystemen und
Techniken zur Krisenerkennung und -bewaltigung
beschaftigt — funktionsspezifisch wie universell

» Damit verbunden war die Frage der mit
Wahrscheinlichkeitsschatzungen unterlegten
Vorhersehbarkeit einer Krise
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,Die“ Krise existiert nicht (3)

» Frihwarnsysteme im F/nanzbereich gibt es zu
Liquiditatssicherung und Uberschuldungsvermeidung und
zur Begrenzung von Ausfallrisiken fur Kredit- und
Versicherungsgeber

> Im Produktions- und Organisationsbereich sind
unterschiedlich ausgestaltete Puffer prominent

» Das betrifft sowohl den operativen, das Tagesgeschaft
betreffenden, als auch den eng verstandenen, die
angfristige Unternehmenstdatigkeit (das Geschéaftsmodell)
betreffenden strategischen Bereich der
Unternehmensfuhrung
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,Die“ Krise existiert nicht (4)

> Bei weit verstandenem Strategiebegriff wird man auch
regulative, naturgetriebene und geopolitische Risiken
einbeziehen

» Das hat Konsequenzen fur die Vorhersehbarkeit solcher
Risiken. Sie dirfte bei der Ol- oder Finanzkrise, der
Corona-Pandemie und dem Ukraine-Krieg gering gewesen
sein, wahrend es flr die Klimakrise schon deutlich langer
vorliegende Anhaltspunkte gab.

» Selbst im letzten Fall ist es nicht leicht zu antizipieren, wie
dloednatlonale und internationale Politik darauf reagieren
wir
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,Die“ Krise existiert nicht (5)

» So wird mit Gesellschaftsrecht versucht, Wohlverhalten
von Unternehmen und Kapitalgeber zu erzwingen:

% ,,European Commission's Action Plan: Financing Sustainable
Growth®, der Finanzindustrie, Investoren und Gldubiger betrifft

< ,,Corporate Sustainability Reporting Directive® (CSRD) der EU, die
mit Rechnungslegung tber Nachhaltigkeitsaspekte und ,,name &
shame” auf ,,gute Geschaftsmodelle® von Unternehmen zielt

» Bedeutsame Krisen betreffen die gefahrdete Existenz des
Geschaftsmodells eines Unternehmens
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,Die“ Krise existiert nicht (6) Beispiele

Resultat/Zustand

= Arthur Andersen 2001 = Enron-Skandal = Rufschaden/Auflosung

= Philipp Holzmann 2002 = Managementfehler = Insolvenz

= ThyssenKrupp 2011 = Managementfehler = Muhevolle Umstrukturierung

= Bayer 2016 = Monsanto-Kauf = Klagen/Aufspaltung?

= |ufthansa 2021 = Corona-Pandemie = Staatsbeteiligung/Turnaround v/

= RBI 2022 = Ukraine-Krieg = Nettogewinn mehr als verdoppelt,
Russland-Geschaft offen

= Adler 2022 = Abschlusspriifung = Massives Finanzierungsproblem

= Vonovia 2023

= P & C Dusseldorf 2023
= Credit Suisse 2023

Wachstum/EZB = Prognoseanpassung
Corona-Pandemie = Insolvenz/Schutzschirmverfahren
Managementfehler = (Zwangs-)Ubernahme durch UBS

Strittig ist, ab wann man Krise erkennen kann und reagieren muss
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,Die” Krise existiert nicht (7) Aktienkurs Bayer

Spitze 137 (2.3.2015)

erstes Tal 84 (2.5.2016)
Ubernahmeeinigung verkiindet 14.9.2016
Tiefst 41 (1.10.2020)

58 (7.3.2023)

Quelle: tradingview.com

1970 2016 2019 2022

10 1M M 1 2l Alle

BAYN" 57.880
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Ertragsschwache Unternehmen und Krise

Unternehmen
/ —
Ertragsschwach Dauerhaft nicht ertragsschwach
ROI < COC ROI > COC
/ —
temporar dauerhaft
Fort- Ver-  Liqui- Restruk-  Ver-  Liqui-
fihrung kauf dation turierung/ kauf dation
\ Sanierung

!

Krisenunternehmen mit Gefahr von

/\

Zahlungsunfahigkeit Uberschuldung
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Bewertungseinfliisse (1)

> Bewertungen mussen zweckgerecht sein und - soweit
vorhanden - gesetzlichen oder vertraglichen
Restriktionen gentigen

> M&A-Aktivitaten, Abfindungen nach Strukturmallnahmen
Bewertungen nach Handels- , Steuer- oder Erbrecht etc.
haben unterschiedliche Nebenbedingungen

» Ich betrachte nur Bewertungen von Externen im
Zusammenhang mit M&A-Aktivitaten
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U4 Bewertungseinfliisse (2)

> Professionelle Bewertungen verlangen (mindestens)

< ein gutes Verstandnis des Geschaftsmodells des Bewertungsobjekts in der
Vergangenheit wie in der Zukunft, nach evtl. zu erwartender Transformation

» eine ordentliche SWOT-Analyse

< eine Verwendung von Barwert-Methoden (EW, FTE, APV, WACC)
* eine Verprobung des Barwert-Resultats mit
> realisierten Marktpreisen vergleichbarer Unternehmen

» Marktkapitalisierungen = fiktiven Marktpreisen
» Multiple-Ergebnissen

> Meine erste Frage ist: Was bedeuten Krisen fir Struktur und

Zahler der Barwertformeln ber vorlaufiger Vernachlassigung
einer Restrukturierung?
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Bewertungseinfliisse (3)

» Kernfrage: Ist die Unternehmensfortfihrung am
Bewertungsstichtag und danach gegeben.

< Ja/Nein? => Barwertkalkdl basiert grds. auf
Unternehmensfortfihrung

< Unsicherheitsgrad des Zahlers? => Hat Implikationen fur
Phasen-Modell und Szenario-Analysen

% 2- oder 3-Phasen-Modell? => Bei ,,hoher” Unsicherheit wird
2-Phasen-Modell fragwtirdig

< Szenario-Analyse? => Bei ,,hoher” Unsicherheit erscheint
Szenario-Analyse geboten

% Szenario-Analyse kann spatere Abweichung von
Unternehmensfortfihrung erfassen
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Bewertungseinfliisse (4)

» Intensive Auseinandersetzung mit Planung des
Managements geboten

< Zwar Grundsatz der Beachtung der vorgelegten Planung -
externer Bewerter ist kein besserer Manager

< Die Planung muss aber widerspruchsfrei und hinreichend

plausibel sein - eindeutig unrealistische Annahmen sind zu
ersetzen

s Die Dis
den Za
wahrsc

Kontierung mit risikoangepassten Zinsfulen verlangt fur
nler den Ansatz von Erwartungswerten, weder von

neinlichsten noch bestmoglichen Werten
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4 Bewertungseinfliisse (5)
» Konfliktpotential

% Das Management
» plant Ublicherweise nicht Uber langere Zeitraume
> plant Ublicherweise nicht die Insolvenz
> hat Ublicherweise keine Anreize, eigene Fehler einzugestehen

» Externe Bewerter sollten sich deshalb insb. auf faktisch erkennbare
Risikofaktoren konzentrieren

» Schlechte Kreditratings
» Schlechte ESG-Ratings
» Kursrickgange

> Aktivistische Investoren
> Klagen

4

L)

L)
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Bewertungseinfliisse (6)

> IDW Praxishinweis 2/2017: Beurteilung einer
Unternehmensplanung ber Bewertung, Restrukturierung,
Due Diligence und Fairness Opinion g

» Betonung von

% rechnerischer und formeller Plausibilitit (rechnerische Fehlerfreiheit @
und Annahmen-Konsistenz) ah

< materieller, interner Plausibilitdt (Nachvollziehbarkeit und Konsistenz
von Planung mit Erlauterungen, Ist-Entwicklung und Stichtagspotential)

< materieller, externer Plausibilitdt (Nachvollziehbarkeit und Konsistenz mit
volkswirtschaftlichen Prognosen, Markt- und Wettbewerberanalysen und
Analystenschatzungen)
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Bewertungseinfliisse (7)

> Empfehlung E 6 der Arbeitsgru%ae Unternehmens-
bewertung des Fachsenats fur Betriebswirtschaft der
Kammer der Wirtschaftstreuhander zur Berticksichtigung
des Insolvenzrisikos vom 30.5.2017

» Indizien eines bewertungsrelevanten Insolvenzrisikos

% Tatsachen, die Bestand des Unternehmens gefahrden oder Entwicklung
wesentlich beeintrachtigen konnen (§ 273 Abs 2 UGB)

» Vorliegen der Voraussetzungen fur zu vermutenden Reorganisationsbedarf
iISv§ 22Abs 171 URG

» Uberdurchschnittlich hohe Insolvenzwahrscheinlichkeit nach externem
Rating

» Wachstumsunternehmen iSv Rz 134 KFS/BW1
» Vorliegen von latenter oder akuter Krise iSv KFS/BW5

L)

o0

4

L)

L)

W. BALLWIESER - UNTERNEHMENSBEWERTUNG IN DER KRISE - UNI'LINZ 2.5.2023 16




Bewertungseinfliisse (8)
> Phasen-Modelle

< Bis heute oft 2-Phasen-Modell mit Detailplanungs- und
Fortfihrungsphase

< Ubergangsphase kann sinnvoll sein

Pro

Krise verlangt langere Reaktionszeit Unsicherheit nimmt gegenuber
Detailplanungsphase zu

Barwertanteil von Terminal Value wird Auch kleinerer Anteil hangt von
kleiner Startwert ab
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U3 Bewertungseinfliisse (9) Praxisvergleich
> Website EY Switzerland

“Covid-19 affects many businesses from various directions and will change free
cash flow patterns and shareholder value creation. In order to establish a
sound financial forecast, a thorough macro-economic, industry and company
specific analysis is required. Given the high uncertaint?/ regarding the speed
and shape of the economic recovery, it is most sensible to run different
scenarios and to derive a financial forecast reflecting probability-weighted
expected free cash flows. Depending on the speed of the development it might
be even the case that the explicit forecast period needs to be prolonged
before entering a normalized terminal value year.

The underlying valuation assumptions will need to be taken based on best
available information as of the valuation date. In the light of Covid-19, a higher
volatility is observed in the market data used to derive key valuation
Fammejmsuch as components of cost of capital, market multiples and
ong-term growth rates.

< https://www.ey.com/en_ch/strategy-transactions/how-to-deal-with-
corporate-valuations-in-times-of-uncertainty
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Bewertungseinfliisse (10) 7heoretischer Ansatz
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Menge bedingter
Entscheidungen =
Strategie !

Ballwieser/Hachmeister (2021), S. 59

W. BALLWIESER - UNTERNEHMENSBEWERTUNG IN DER KRISE - UNI'LINZ 2.5.2023 19




TU

Bewertungseinfliisse (11)
» Szenario-Analyse

Nicht identisch mit Sensitivitatsanalyse
Nicht erstreckbar auf viele Details und stochastische Abhangigkeiten

Beschrankung auf wesentliche (unternehmensspezifische) Werttreiber
notwendig

Entwicklungspfade des Zahlers sind bei Diskontierung mit risikoangepassten
ZinsfuBen als Folge von Erwartungswerten zu verstehen

Zur Verdichtung sind Entwicklungspfade mit Eintrittswahrscheinlichkeiten zu
versehen

Scheingenauigkeiten (37,5%) sind unangebracht
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Bewertungseinfliisse (12)
> Schritte fir Szenario-Analyse

1) Klarung von Krisenanlass
2) Klarung von durch Krise beeinflussten wesentlichen Werttreiber
3) Priifung von Vorteilhaftigkeit einer Sum-of-the Parts-Bewertung

4) Klarung von geplanten und bereits ergriffenen GegenmaBnahmen (ggf.
Auseinandersetzung mit erst zu planenden MaBnahmen)

5) Einschatzung von Wirkungsgrad der Gegenmalnahmen
6) Prifung von Moglichkeit der Wahrscheinlichkeitsschatzung

7) Verdichtung auf geniigend viel erscheinende Entwicklungspfade

» Konfliktpotential ab Schritt 4) wahrscheinlich
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Bewertungseinfliisse (13)

> Monte-Carlo-Simulation
% Softwaregestutzte Moglichkeit

% Verteilungsannahmen flr wesentliche stochastische Variablen notig

“+ Begrenzte Kommunizierbarkeit

> Meine zweite Frage ist: Was bedeuten Krisen fir den
Nenner der Barwertformeln?
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Bewertungseinfliisse (14)
> Fir Ejgenkapitalkosten auf CAPM-Basis

% Eventuelle Veranderung der Peer Group
< Eventuelle Veranderung des Betafaktors

< Beschrankte Aussagekraft historischer Schatzungen

» Bel FCF-Ansatz

“ Wahrscheinliche Veranderung der Fremdkapitalkosten

> Kein Krisenzuschlag
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Konkretisierungsbeispiel (1) weavermicheison (2008)

» 3 EingangsgrolRen: Modalwerte flr Ertrage in Detailplanungsphase,
Endwert und Diskontierungszins

Variation der Werte um jeweils 10 %, 15 % oder 20 % nach oben und
nach unten fuhrt zu 343 Kombinationen: 7 x 7 x 7

v

Subjektive Wahrscheinlichkeiten fiir Anderungen sind angebbar

v

v

Als »best case estimates« zahlen die nur wertsteigernden, als »worst
case estimates« die nur wertsenkenden Kombinationen, als »most
likely« die Kombinationen ohne eindeutige Wertanderungsrichtung

v

Fur die Wertverteilung konnen niedrigster, wahrscheinlichster, hochster
Wert, Median, Werte im oberen und unteren Quartil, arithmetisches
Mittel und Standardabweichung prasentiert werden
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Konkretisierungsbeispiel (2) weaermicneison (2008)

> Bei konstantem Diskontierungszins resultieren 49 Kombinationen,

beispielhafte Resultate:

Change in Annual Cash Flows
-15% -10% -5% 0% 5% 10% 15%

20%  S118.38 $122.47 $126.56 $130.65 $134.74 $138.83 $142.92

15% $116.34 $12043 $124.52 $128.61 $132.70 $136.79 $140.88

Change 10% $114.31 $118.40 3512249 $5126,58 $130.67 $5134.76 $138.85

0% $110.24 S$114.33 $118.42 $122.51 S126.60 $130.69 $134.78

Il]' -10% $106.17 $110.26 $114.35 $118.44 $122.53 $126.62 $130.71

Terminal 150,  $104.13 $108.22 $112.31 $116.40 $120.49 $124.58 $128.67

Value -20% $102.09 5106.19 $110.28 S$114.37 S118.46 $122.55 $126.64
$136.79 $142.92
High Range: 8 N=9 Upper Quartile: 3
Mean PV Most Likelv $122.51 N=31 Median: $122.51
Std Dev of Low Range: $108.22 N=9 Lower Quartile: $114.37
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Konkretisierungsbeispiel (3)

> Erinnert an Sensitivitatsanalyse, auch wenn sich die schematisch
wirkenden Anderungen gegenuber dem Modalwert andern lassen

» Die stark aggregierten Werttreiber verdecken moglicherweise die fur die
Krise wesentlichen kritischen Einflussfaktoren

> ,,(...) various combinations of possible values around the ,best guess’
are commonly known as ,what if scenarios. (...) Consider a simple
problem that is just the sum of five cost items. We can use the three
points, minimum, best guess and maximum, as values to use in a ,what
if analysis. Since there are five cost items and three values per item,
there are 3> = 243 possible ,what if combinations we could produce.
Clearly, this is too large a set of scenarios to have any practical use.”

Vose (2009), S. 3 f.
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Konkretisierungsbeispiel (4)

» Start mit wahrscheinlichstem Szenario (base case)

» Erganzung um zwei weitere Szenarien mit Variation wesentlicher
Werttreiber (low case, high case)

> Schatzung von Eintrittswahrscheinlichkeiten
> Diskontierung

» Aggregation auf gewichtetes Mittel

» ZU neuerem Beispiel ohne Wahrscheinlichkeiten und Verdichtung
vel. Kihm/Junker,/Wegener (2022), S. 399-406
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Kritik (1) ceigner 2022).s. 319

»In manchen Unternehmen wird versucht, (...) die Ergebnis-Auswirkungen
wichtiger Risiken in zwei oder drei Einzelszenarien, inklusive eines
sogenannten >Worst Case-Szenarios<, abzuschatzen. Dieses Vorgehen ist
nahezu nutzlos. Das (...) sWort Case Szenario« ist weitgehend willkirlich
konstruiert und die Wahrscheinlichkeit, dass dieses oder ein
»schlimmeres< Szenario eintritt, unbestimmt. Ein echtes sWorst Case-
Szenario> wird dabei auch gar nicht betrachtet, was sowieso wenig
hilfreich ware: Im Worst Case, bei Eintreten samtlicher Risiken, ist jedes
Unternehmen insolvent. Ob die lediglich betrachteten zwei oder drei von
unendlich risikobedingt moglichen Zukunftsszenarien tatsachlich in
irgendeiner Weise hilfreich sind, muss bezweifelt werden. ...
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Kritik (2) ceigner 2022).s. 319

... Bei einer Monte-Carlo-Simulation (...) werden z. B. reprasentativ
ausgewahlte 100.000 Szenarien betrachtet und auf dieser Grundlage wird
abgeleitet, welcher Anteil dieser Szenarien kritisch oder
bestandsbedrohend ist. Man gibt also nicht weitgehend willktrlich
Szenarien vor, sondern analysiert Haufigkeit - und gegebenenfalls
Charakteristika — der kritischen Szenarien. So kann man beispielsweise
herausfinden, welche Kombinationen von Risiken (mit welcher Auspragung)
fir das Unternehmen und sein Rating problematisch sind, um geeignete
Risikobewaltigungsmalinahmen zu initiieren oder die Strategie srobuster
zu gestalten.«
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Kr|t|k (3) Ballwieser/Hachmeister (2021), S. 160, zu GleiRner (2017), Text identisch

,Das Zitat lasst offen, wieso man reprdsentativ ausgewahlte Szenarien
betrachten kann, da die Grundgesamtheit und Wahrscheinlichkeits-
verteilung flr die Ergebnisse unbekannt sind. Die Reprasentativitat bezieht
sich einzig und allein auf die angenommenen Wahrscheinlichkeits-
verteilungen, aus denen bei jedem Simulationslauf eine Zufallsauswahl
gezogen wird. Die Ergebnisse der Monte-Carlo-Simulation sind mithin nur
so gut wie die ihr zugrunde liegenden Wahrscheinlichkeitsverteilungen und
Korrelationsschatzungen (...).
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Restrukturierung auf einen Blick

Option universe T Commens

Option analysis — Before any restructuring measure is

approved, the value impact needs to be

Going concern estimated
Firms facing financial distress might
Restructuring W Asset Deal Resﬁﬁ:g{:;‘#c:'“"" Liquidation cary out operational changes
Focus of the Framework Court-ordered (“Restructuring”), the sale of assets

(“Asset Deal”) or the business as a

Restructuring Share deal whole orin parts ("Share Deal”). The

option of “doing nothing” will ultimately

EUR m ——

— lead to insolvency and likely to the
8.0 317 a8 m liquidation of the business (“Liquidation”)

| - — Creditors affected by a Restructuring
Liquidity Enterprise Value Liguidity Enterprise Value Liquidity Enterprise Value \ . i i
injection value added injection value added injection value added Plan “value” options by comparing the

1 [ value added under each alternative, i e.

Derivation of required liquidity injection Enterprise value the enterprise value after required

liquidity injections

Discounted cash flow
¥ Haircut bank ¥ Haircut projections
consortia: € 43.3m supplier

— In times of COVID-19 and varying

128 resilience levels of firms, cashflow

i 18.0 | . + o+ %

Net liquidity

Net debt

based valuation methods are the

Interest sernvice injection
il suppliers i referred method to derive firm value
requirements financing ICFs 2020 2027 Terminal p
Value
Figures displayed above are for illustration purposes only 7 ALVAHEZ & MAHSAL

W. BALLWIESER - UNTERNEHMENSBEWERTUNG IN DER KRISE - UNI LINZ 2.5.2023 31




Opiion unverse T Commens

Option analysis — Before any restructuring measure is

approved, the value impact needs to be

Going concern m estimated
Firms facing financial distress might
W i ““".::L".c:sc:'“"" PR oot coeratonal changes
Focus of the Framework Court-ordered (“Restructuring”), the sale of assets

(“Asset Deal”) or the business as a

whole or in parts (“Share Deal”). The

Restructuring

Share deal

option of “doing nothing” will ultimately

— lead to insolvency and likely to the
H 317 " 159 48 liquidation of the business (“Liquidation”)
. — Creditors affected by a Restructuring
Liquidity Enterprise Value Liquidity Enterprise Value Liquidity Enterprise Value R - .
injection value added injection value added injection value added Plan “value” options by comparing the

i [ value added under each alternative, i.e.

Enterprise value the enterprise value after required

liquidity injections

Discounted cash flow
¥ Haircut bank % Haircut projections
consortia: € 43.3m supplier

1

- In times of COVID-19 and varying

resilience levels of firms, cashflow

il 15.0 . + + +

Net liquidity

based valuation methods are the

Interest injection
Financing  Bridge Repayments suppliers ; referred method to derive firm value
ey o ICFs 2020 2027 T%:Tlllr;al P
Figures displayed above are for illustration purposes only 2 ALVAHEZ & MAHSAL
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Thesen

1)

2)

3)

4)
5)

Unternehmenskrisen haben vielfaltige Ursachen und schaffen
unternehmensindividuelle Probleme

Zentral ist die Auseinandersetzung mit Krisenanlass, geplanten
Gegenmalnahmen und zu erwartendem Wirkungsgrad - das
schafft Konfliktpotential flr externe Bewerter mit Auftraggeber

Erweiterungen des 2-Phasen-Modells auf 3 Phasen und Sum-of-
the-Parts-Bewertung sind zu erwagen

Szenario-Analysen sind Sensitivitatsanalysen vorzuziehen

Monte-Carlo-Simulationen haben gewisse Vorteile, dirften aber
Kommunikationsprobleme verstarken
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