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7. Insolvenzrisiko

7.1  Relevanz des Insolvenzrisikos bei der Bewertung

Der Wert einer Zahlung entspricht dem heutigen sicheren Gegenwert kiinftiger, un-
sicherer Zahlungen. Der Unternehmenswert ist damit der sichere Gegenwert der
Zahlungen (Ausschiittungen) eines Unternehmens an den/die Anteilseigner. Dieser
Wert hdngt ab von dem erwarteten Niveau (Mittelwert) der unsicheren Zahlungen
und den moglichen Abweichungen von diesem erwarteten Niveau (Risiken). Dabei
gibt es kaum etwas, was den Unternehmenswert so stark schmaélern kann, wie kiinf-
tige Insolvenzrisiken. Denn der Eintritt einer unerwarteten, also nicht im Vorhinein
sorgfiltig vorbereiteten Insolvenz fiihrt mit hoher Wahrscheinlichkeit zur Beendi-
gung der Unternehmenstatigkeit, zur Verwertung des Vermogens im Rahmen eines
Insolvenzverfahrens und damit zum abrupten Abbruch des Zahlungsstromes an den
Eigenkapitalgeber.?** Daher verandern Planszenarien, die in der Insolvenz miinden,
das erwartete Niveau (Mittelwert) stark und beeinflussen auch die kiinftige Schwan-
kungsbreite um diesen Mittelwert, also erhhen oder senken auch den Risikoum-
fang. Die Autoren verwenden die Begriffe ,Ausfallwahrscheinlichkeit”und,,Insolvenz-
wahrscheinlichkeit” in diesem Beitrag synonym. Diese Vereinfachung erscheint auch
fiir die meisten Félle einer Ex-ante-Beurteilung kiinftiger Insolvenzrisiken als ange-
bracht und vertretbar. Dies ist jedoch naturgeméf$ anhand der konkreten Umstande
jedes Einzelfalls individuell zu beurteilen.

Folgende Insolvenzgriinde sind grundsétzlich zu beachten:

= Der allgemeine Insolvenzgrund der Zahlungsunféhigkeit (Illiquiditét)

= Die insolvenzrechtlich relevante Uberschuldung ( fiir Rechtstrédger mit beschrink-
ter Haftung)

» Die drohende Zahlungsunfihigkeit (Recht auf Insolvenzantragstellung sowie
Pflicht zur Uberschuldungspriifung fiir Rechtstréiger mit beschrénkter Haftung)

Folgende Risiken erhéhen die SchliefSungswahrscheinlichkeit im Falle einer Unter-
nehmensinsolvenz:

» Unzureichende Liquiditdtsausstattung zur Finanzierung des Fortbetriebs

= Ausbleiben erwarteter Einzahlungen oder Umsédtze im Fortbetrieb

= Verlustgebarung wahrend des Fortbetriebs

= Unfinanzierbarkeit laufender Masseforderungen

204 Der Erwartungswert der Existenzdauer eines Unternehmens ist damit nicht mehr unendlich,
sondern endlich (vgl. Franken et al., 2020).
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» Unfinanzierbarkeit angemessener Quotenzahlungen im Rahmen eines Sanie-
rungsplans

Vor diesem Hintergrund ist es fiir Zwecke der Unternehmensbewertung notwendig

jede Planrechnung eines Bewertungsobjekts dahingehend zu untersuchen,

= welche kiinftigen Risiken

= in welchem aggregierten Umfang zu Planabweichungen fiihren kénnen

= und mit welcher Wahrscheinlichkeit die in der Realitét limitierten Finanzierungs-
rahmenbedingungen die dem Bewertungsobjekt kiinftig zur Verfiigung stehen,
ausreichen werden, um die Zahlungsfédhigkeit aufrechtzuerhalten (bzw. den Insol-
venzeintritt zu vermeiden).

Die folgende Tabelle veranschaulicht anhand eines einfachen Beispiels bei einem
geplanten jahrlich nachhaltigen Flow to Equity i. H.v. TEUR 1.000 und einem Diskon-
tierungszinssatz i.H.v. 10 %

= den Unternehmenswert (Shareholder Value) in Abhéngigkeit von den jahrlich als
konstant angenommenen Insolvenzrisiken

= und den daraus abgeleiteten negativen Wertbeitrag kiinftiger Insolvenzrisiken im
Vergleich zur Bewertung ohne Insolvenzrisiken (PD = 0,0 %).

jéhrliche PD 0,0% | 1,0% | 2,0% | 3,0% | 4,0% | 5,0% | 6,0% | 7,0%
Shareholder Value 10.000 | 9.000 | 8167 | 7462 | 6857 | 6333 | 5875 | 5471
negativer Wertbeitrag 0 | -1.000 | -1.833 | -2.538 | -3.143 | -3.667 | -4.125 | -4.529

Abbildung 15: Wirkung der Ausfallwahrscheinlichkeit auf den Wert

Bei einer in allen Jahren konstanten Insolvenzwahrscheinlichkeit PD, wie sie in der
Fortfithrungsphase von Unternehmen regelmifSig angenommen wird, ist der Wert
eines Unternehmens®”® mit einem jahrlichen Ertrag (Flow-to-Equity) von Z¢ und ri-
sikogerechtem Diskontierungszinssatz k gerade

Z°(1—-p)
k+p
Und damit z.B. bei einer PD =3%

W(2)=

1.000 * (1 — 3%)

W2 =%+ 3%

=17.461,54

Man erkennt, dass die Insolvenzwahrscheinlichkeit hier als Zuschlag auf den Diskon-
tierungszinssatz quasi wie eine ,negative Wachstumsrate™ wirkt. Fiir die Daten in
der Tabelle gilt:

205 Siehe dazu GleifSner, 2010a und 2019d.
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Die in der Tabelle angegebene jéhrliche Insolvenzwahrscheinlichkeit (PD) fiihrt nicht
zu einer Begrenzung der Lebensdauer eines Unternehmens, aber zu einem endlichen
Erwartungswert der Lebensdauer (Existenzdauer). Daher kann man alternativ zur
Insolvenzwahrscheinlichkeit auch den Erwartungswert der Existenzdauer (L) ange-
ben. Es gilt:**° L = 1/PD.

Folgende Einflussgrofien bestimmen die Hohe der kiinftigen Insolvenzwahrschein-
lichkeit (wg. Zahlungsunfahigkeit):*”

1. Hohe (Niveau) der kiinftig geplanten Cashflows

2. Risikobedingte Unsicherheitsbandbreite bzw. mégliche zukiinftige Abweichun-
gen von diesen geplanten Cashflows

3. Zusitzliche Finanzierungsspielrdume zur Uberwindung kiinftiger Liquiditédtsun-
terdeckungen

Die Unternehmenssteuerung braucht vorausschauende Transparenz tiber diese drei
Einflussgrofien. Thre Aufgabe ist es, diese Kriterien rechtzeitig sinnvoll in Einklang
zu bringen, um die kiinftige Insolvenzwahrscheinlichkeit von Unternehmen in einem
akzeptablen Bereich zu halten. Dadurch wird ein meist unnétiger Auftrieb der kiinf-
tigen Insolvenzwahrscheinlichkeit vermieden und Unternehmenswert geschaffen.

Es gilt: ,If you can measure it - you can manage it“!

Dass diese Form der modernen Unternehmenssteuerung, die diese EinflussgrofSen
in Einklang bringt, noch nicht weitverbreitet etabliert ist, bietet Einstiegschancen im
M&A-Kontext, da bei hohen Insolvenzrisiken

» der Handlungsdruck fiir die Geschiftsleitung und den/die Altgesellschafter/in
hoch ist

» und der negative Wertbeitrag der Insolvenzrisiken im stand-alone Szenario eine
giinstige Finstiegsmdglichkeit fiir einen Neuinvestors bietet

= und unmittelbar durch den Einstieg eines Neuinvestors eine Wertsteigerung ent-
steht, die alleine aus der Verbesserung der zusdtzlichen Finanzierungsspielraume
tiber die Verringerung der kiinftigen Insolvenzwahrscheinlichkeit entsteht, indem
Szenarien mit kiinftig méglicher Liquiditatsunterdeckung dadurch mit héherer
Wahrscheinlichkeit {iberwunden werden konnen

= und diese Reduktion der kiinftigen Insolvenzwahrscheinlichkeit, die zur Wertstei-
gerung der Unternehmensanteile fithrt, einen Einigungsbereich zwischen Altei-
gentlimer und Neuinvestor schafft, von dem beide Parteien profitieren kénnen,

= insbesondere indem gemeinsam mit dem Neuinvestor noch weitere Wertsteige-
rungspotenziale realisiert werden kdnnen.

206 Siehe dazu Franken et al., 2020. Ein Unternehmen mit PD = 2% hat entsprechend eine erwartete
Existenzdauer von 50 Jahren und eines mit PD = 5% dagegen nur von 20 Jahren.

207 GleifSner, 2022.
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Es empfiehlt sich im M&A-Kontext, wegen der Bewertungsrelevanz kiinftiger Insol-
venzrisiken schon alleine hinsichtlich der dritten Einflussgrofe zwischen den stand-
alone gegebenen Moglichkeiten und den neu entstehenden Moglichkeiten im Szena-
rio des Investoreneinstiegs zu unterscheiden, um die unmittelbar durch den Inves-
toreneinstieg entstehende Unternehmenswertsteigerung aufgrund der Reduktion
der kiinftigen Insolvenzwahrscheinlichkeit aufzuzeigen.

Anders als im theoretischen Bewertungsrahmen gemaf; CAPM bestehen in der Rea-
litét limitierte Finanzierungsspielrdume des Bewertungsobjekts und -subjekts. Des-
wegen kann nicht jede krisenhafte Entwicklung, die zur Insolvenzantragspflicht zu
fithren droht, durch Bereitstellung von Liquiditét gelost werden, weil die dafiir noti-
ge Liquiditét (z. B. im Stand-alone-Szenario, ohne den Einstieg eines Investors) durch
den/die bisherigen Kapitalgeber einfach nicht aufgebracht werden kann.?® Bei Un-
ternehmen mit Insolvenzrisiken bis hin zu Unternehmen in der Krise kommt es in
der Praxis aufSerdem haufig vor,

= dass informierte (oder wachsame) Glaubiger aufgrund der Unsicherheit iiber den
Fortbestand von Unternehmen ihr Exposure tendenziell reduzieren wollen, also die
Tendenz besteht, die dem Unternehmen gewahrten Finanzierungsspielrdume ver-
engen zu wollen (Drangen auf Riickzahlungen, Teilzahlungen bzw. Vorauskasse),

= dass Finanzglaubiger/Banken Zusatzfinanzierungen sehr restriktiv handhaben
und beinahe immer ein ausgewogener Eigenbeitrag des Alteigentiimers (private
Sicherheiten oder Finanzierungsbeitrége) gefordert wird.

Nicht selten erwarten die Hauptgldubiger des Unternehmens von den Anteilseig-
nern, dass sie bereit sind, ihre letzten Reserven in den Fortbestand des Unterneh-
mens zu investieren.

Aus der Perspektive des Anteilseigners, der mit der Erwartungshaltung konfrontiert
wird, ein deutliches Zeichen der Zuversicht in den Fortbestand des Unternehmens
zu setzen, stellt sich die Situation in vielen Fallen jedoch so dar, dass

= entweder keine privaten Mittel (mehr) vorhanden sind, um sie zur Verbesserung
der Uberlebenswahrscheinlichkeit des Bewertungsobjekts zu investieren

= oder die (mitunter bloff) iiberwiegende Erfolgswahrscheinlichkeit (etwa im Zuge
der Verhandlungen iiber das Finanzierungskonzept im Rahmen der Pramissen ei-
ner positiven Fortbestehensprognose) die Zustimmung des Alteigentiimers zu ei-
nem Stand-alone-Fortfithrungsszenario aus seiner Sicht unvorteilhaft erscheinen
lasst.

Dies eroffnet die Bereitschaft, alternative Losungen zu evaluieren, was die Einleitung
eines M&A-Prozesses miteinschliefSt. Denn eines kann auch der in seinen finanziellen
Moglichkeiten limitierte Anteilseigner tun: Er kann Gesellschaftsanteile verkaufen

208 Oder die bisherigen Kapitalgeber dies nicht bereitstellen wollen.
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und den erhaltenen Kaufpreis zur Verbesserung der Finanzierungsrahmenbedingun-
gen und damit der Fortbestandswahrscheinlichkeit des Unternehmens bereitstellen.

Es ist eine alte Weisheit, dass es kliiger ist, x% an einem wertvollen Unternehmen
zu halten als 100 % an einem wertlosen (weil akut von der Insolvenz bedroht).

Alle Stakeholder verfolgen das gemeinsame Interesse am Fortbestand des Unterneh-
mens. Um die Uberlebenswahrscheinlichkeit von Unternehmen zu erhéhen und die
Wertbeitrdge verschiedener Mafinahmen zu messen, bedarf es geeigneter Verfahren
zur Schétzung des kiinftigen Insolvenzrisikos.

7.2 Methoden zur Schatzung des kiinftigen Insolvenzrisikos

Ein Rating ist eine Bewertung der Bonitdt und damit der Kreditwiirdigkeit eines
Unternehmens (Emittenten). Dadurch wird die Fahigkeit eines Kreditnehmers be-
schrieben, seinen eingegangenen Zahlungsverpflichtungen in der Zukunft nachzu-
kommen. Insbesondere beim Unternehmensrating ist damit die Wahrscheinlichkeit
einer Insolvenz maf$geblich. Aus diesem Grund kann Rating und Insolvenzwahr-
scheinlichkeit - insbesondere im Mittelstand - als synonym angenommen werden.

Ratings werden oft in ,Noten" - z.B. wie ,B“ oder ,BB+" — ausgedriickt, wahrend die
Insolvenzwahrscheinlichkeit eine Prozentzahl ist - z.B. 1,2%. Bei der mathemati-
schen Berticksichtigung der Insolvenzwahrscheinlichkeit in der Bewertung - insbe-
sondere beim Terminal Value - ist die Verwendung so einer Prozentzahl notwendig.
Folgende Tabelle zeigt die Uberfiihrung von Ratingnoten in die zugehorige Insolven-
zwahrscheinlichkeit laut den Vorgaben von ESMA**

Ratingnote nach SuP-Notierung Untergrenze Mitte Héchstgrenze
AAA 0,00 % 0,01% 0,01%
AA+ 0,01% 0,02 % 0,03%
AA 0,03 % 0,03 % 0,04 %
AA- 0,04 % 0,05% 0,06 %
A+ 0,06 % 0,08 % 0,10%
A 0,10% 0,12% 0,14%
A- 0,14 % 0,16 % 0,18%
BBB+ 0,18% 0,29 % 0,39 %
BBB 0,39% 0,49 % 0,60 %
BBB- 0,60% 0,70 % 0,80%
BB+ 0,80 % 1,31% 1,81%
BB 1,81% 2,31% 2,81%
BB- 2,81% 3,31% 3,81%
B+ 3,81% 4,80 % 579%
B 5,79% 6,78 % 777 %
B- 777 % 8,76 % 9,75 %
Ccc/c 9,75 %

Abbildung 16: Ratingnote und damit implizierte jahrliche Ausfallwahrscheinlichkeit
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Es gibt verschiedene Methoden zur Ermittlung eines Ratings bzw. Ableitung der Aus-
fallwahrscheinlichkeit. Unterschieden werden kénnen vergangenheitsbasierte und
zukunftsorientierte Ratings und indirekte (kennzahlenbasierte) und direkte Ratings.
Ratings werden von (externen) Ratingagenturen (wie z.B. Standard & Poor’s und
Moody’s) oder von Banken fiir ihre Firmenkunden erstellt oder als Ratingindikation
von Unternehmen selbst erzeugt.

Folgend werden diese Methoden kurz dargestellt.

72.1 Vergangenheitsbasiert vs. zukunftsorientierte Ratingverfahren

Bei einem vergangenheitsbasierten Rating wird der Jahresabschluss des letzten ab-
geschlossenen Geschéftsjahres®® ausgewertet. Es wird also versucht, auf Basis in der
Vergangenheit erreichter Ergebnisse die zukiinftige Ausfallwahrscheinlichkeit zu
ermitteln. Ein Nachteil dieser Vorgehensweise ist, dass in dem betrachteten Jahres-
abschluss die Ergebnisse der zufélligen Risikoeinschlidge der Vergangenheit beinhal-
tet sind, die in der Zukunft nicht auf die gleiche Art und Weise erneut einschlagen
werden. Dariiber hinaus werden in der Zukunft neue, mogliche Risiken eintreten, die
in der Vergangenheit (bisher) nicht eingetreten sind, und daher beim vergangen-
heitsbezogenen Ratingverfahren nicht beriicksichtigt werden kénnen.*"! Anders aus-
gedriickt: Beim vergangenheitsbezogenen Ratingverfahren wird implizit angenom-
men, dass die Vergangenheit reprasentativ fiir die Zukunft ist, was aber nicht immer
der Fall ist.

Ein weiterer grofSer Nachteil des vergangenheitsbezogenen Ratings liegt darin, dass
man glauben kdnnte, die kiinftige Insolvenzwahrscheinlichkeit nicht beeinflussen zu
konnen. Denn egal was man auch unternimmt, der letzte Jahresabschluss dndert sich
ja nicht mehr. Das ist jedoch tiberhaupt nicht der Fall. Es gibt eine Vielzahl an Maf3-
nahmen, die auf die drei Einflussgrofien der kiinftigen Insolvenzwahrscheinlichkeit
wirken, sodass die kiinftige Uberlebenswahrscheinlichkeit von Unternehmen gezielt
verbessert werden kann.

Die zukunftsorientierten Verfahren — die Ratingprognosen — umgehen diese Proble-
me, indem statt auf Vergangenheitsdaten auf Zukunftsszenarien (wie z. B. Planwerte,
moglichst erwartungstreu) aufgesetzt wird. Denn fiir die Frage der ex ante zu beur-
teilenden Ausfallswahrscheinlichkeit eines noch nicht ausgefallenen Unternehmens
sind naturgemaf$ dessen zukiinftigen Verhiltnisse mafigeblich. Die fixe Annahme,
dass die Vergangenheit reprasentativ fiir die Zukunft ist, wird also aufgebrochen.

209 Die Européische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde (ESMA) mit Sitz in Paris hat die Auf-
sicht tiber die Ratingtétigkeit von EU-Ratingagenturen.

210 Bzw. u.U. auf Jahresabschliisse von mehreren vergangenen Geschiftsjahren.

211 Diese Risiken werden nur implizit durch die Kalibrierung der Ratingformel beriicksichtigt, wobei
hier eine zusitzliche Reprasentativititdtsannahme vorliegt: Das Unternehmen muss zu den fiir
die Kalibrierung der Ratingformel verwendeten Unternehmensdaten passen.
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Damit kénnen geplante bzw. mégliche zukiinftige Entwicklungen, aber auch Ande-
rungen des Unternehmens mit ihrer voraussichtlichen Auswirkung auf das kiinftige
Rating vorausschauend ausgewertet werden. Man erkennt dadurch, wie sich das
Rating voraussichtlich entwickeln wird, unter der Prdmisse, dass das Planszenario
(deterministische Prognose) so eintritt und die Ratingsystematik (Kalibrierung etc.)
unverdndert bleibt.

Immer noch basieren die meisten Ratingverfahren von Ratingagenturen und Banken
auf vergangenen Jahresabschliisse des Unternehmens.*? Dabei lassen sich alle ver-
gangenheitsorientierten Verfahren ohne Notwendigkeit einer Anpassung zukunfts-
orientiert nutzen, indem diese anhand der Plandaten explizit erarbeiteter Zukunfts-
szenarien angewandt werden.

72.2 Deterministisches vs. stochastisches Ratingverfahren

Interessiert man sich fiir die Héhe der kiinftigen Insolvenzrisiken eines Unterneh-
mens, so ist eines sicher: Zu diesem Zeitpunkt ,lebt” das Unternehmen noch. Der
mogliche Insolvenzeintritt kann also nur in der Zukunft passieren. Zum Beurtei-
lungszeitpunkt besteht eine gewisse Wahrscheinlichkeit fiir den Insolvenzeintritt
des Unternehmens in der Zukunft.

Uber die Zukunft kann man denken, was man will, aber eines ist sicher: Die Zukunft
ist unsicher. Das gilt auch fiir die unsichere wirtschaftliche Entwicklung von Unter-
nehmen in der Zukuntft.

Werden heute schon iiblicherweise Wetterprognosen (z. B. Temperatur der néchsten
Tage) in Bandbreiten angezeigt, so ist dies bei Planrechnungen betreffend Unterneh-
men noch nicht so hdufig der Fall. Und genau darin liegt der Unterschied zwischen
deterministischen und stochastischen Ratingverfahren.

Als deterministisches Rating werden Ratings bezeichnet, die nur auf einem einzigen
(einwertigen) Szenario basieren. Also z.B. auf ein definiertes Planszenario, oder ein
konkretes Stressszenario in der Zukunft. Vergangenheitsbasierte - also auf Basis von
abgeschlossenen Geschéftsjahren ermittelte — Ratings sind deterministisch, da die
Vergangenheitswerte schon realisiert und sicher (einwertig) sind. Aber auch zu-
kunftsbezogene Ratings konnen deterministisch sein, wenn diese nur ein einziges
mogliches Zukunftsszenario®* auswerten. Der Nachteil dieses Verfahrens ist, dass es
den spezifischen Risikoumfang des kiinftigen Cashflows des Unternehmens nicht
beriicksichtigt. Unterschiedliche Unternehmen kénnen sich wegen dieser zweiten
Einflussgrofle des Risikoumfangs hinsichtlich der kiinftigen Insolvenzwahrschein-
lichkeit erheblich unterscheiden. Das deterministische Rating muss mangels unter-

212 Und wird versucht, durch Adjustierung mit ,qualitativen Faktoren® die Zukunftsaussichten des
Unternehmens mitzuberiicksichtigen.

213 Oder einzelne wenige, miteinander nicht formal verkniipfte Szenarien.
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nehmensspezifischer Information iiber den konkreten Risikoumfang mittels Kalib-
rierung mit einem durchschnittlichen Risikoumfang rechnen. Anders gesagt, das
deterministische Rating ist blind in Bezug auf den konkreten Risikoumfang der kiinf-
tigen Cashflows von Unternehmen.

Beim stochastischen Verfahren entfillt dieser Nachteil, denn es wird mittels Monte-
Carlo-Simulation eine grofe, repriasentative Anzahl an Unternehmensplanrechnun-
gen berechnet und das Rating je simuliertem Szenario ermittelt (Bandbreitenpla-
nung). Werden im Rahmen des Risikomanagements mittels Monte-Carlo-Simulation
die zukinftig moglichen Entwicklungen des Unternehmens konsistent und metho-
dengerecht analysiert, konnen beliebige Kennzahlen mitanalysiert werden und de-
ren erwartete Entwicklung aber auch deren risikobedingte Bandbreiten ermittelt
werden.” Das Finanzkennzahlenrating ist im Grunde genommen auch ,nur” eine
Kennzahl - wenn auch eine ziemlich komplexe -, die in einer Simulation genauso fiir
alle simulierten Szenarien berechnet und anschliefSend analysiert werden kann. Bei
dieser stochastischen Ratingprognose werden die Ergebnisse der Simulationsldufe
in Bezug auf die Gewinn- und Verlustrechnung sowie die Bilanz ausgewertet. Dabei
wird analysiert, wie sich fiir die einzelnen Simulationsszenarien die ratingrelevanten
Finanzkennzahlen - verschiedene Verhéltniszahlen aus den Jahresabschliissen— dar-
stellen. Somit wird je Szenario das (an sich deterministische) Finanzrating bestimmt
und eine Rating-Note ermittelt. Nach Durchfiihrung der Simulation (z. B. mit 100.000
Simulationsldufen) kann das erwartete Finanzrating (,Mittelwert” der Szenarien)
und ein Finanzrating, basierend auf einem ,Stressszenario” z. B. dem 99 % Konfidenz-
niveau (oder anderem beliebig gewéhlten Sicherheitsniveau), dargestellt werden.
Dieses Stressszenario kann als eine Art ,Worst Case” des Finanzratings bzw. der Fi-
nanzratingnote verstanden werden. Das Unternehmen wird in z. B. 99 % der Félle ein
besseres Rating aufweisen. Dabei kann jegliche mathematisch formulierbare Rating-
berechnung zum Einsatz kommen, z.B. ein synthetisches Finanzrating oder das
Mini-Rating (siehe unten).

Die Stochastische Prognose von kennzahlenbasierten Ratings mithilfe einer Risiko-
aggregation hat im Vergleich zur deterministischen Prognose den Vorteil, dass auch
Szenarien ausgewertet werden, in denen Risiken eintreten bzw. Planabweichungen
passieren. Weil fiir jedes Szenario auch das damit verbundene Rating ausgewertet
wird, kann das Unternehmen sich selbst auch aus der Perspektive des Fremdkapital-
gebers betrachten und bereits im Vorfeld erkennen, mit welcher Wahrscheinlichkeit
das eingegangene Risiko zu Entwicklungen fiihrt, die Fremdkapitalgeber ,abge-
schreckt” wiirden und damit deren Finanzierungsbereitschaft gefahrden, indem die
Liquiditatsbereitstellung reduziert bzw. beschriankt wird (Krisenfritherkennung).

214 Vgl. Blum/GleifSner/Leibbrand, 2005; Gleifiner, 2010a; Berger/Kamaras, 2020 sowie Bemmann,
2007,
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Im M&A-Kontext wiirde demnach sichtbar werden, falls das eigene Rating aufgrund
einer geplanten Ubernahme zu stark beeintrichtigt werden wiirde.

72.3 Indirekte (kennzahlenbasierte) vs. direkte Ratingverfahren

Ein indirektes, kennzahlenbasiertes Rating ist eine auf der Analyse von Jahresab-
schlussdaten basierende Auswertung finanzwirtschaftlicher Kennzahlen, mit denen
die Ausfallwahrscheinlichkeit von Unternehmen abgeschétzt wird.*® Hierzu werden
Kennzahlen herangezogen und mathematisch verkniipft, die sich im Rahmen empi-
rischer Analysen als Insolvenzindikatoren bewéhrt haben®®. So flieSen in dieses
Finanzrating (auch Hard Fact-Rating genannt) Kennzahlen aus den Bereichen Risi-
kodeckungspotenzial, Ertragsniveau und Liquiditat ein. Bei einem sog. Vollrating
kommt im Ratingprozess auch dem sog. Soft Fact-Rating eine zusétzliche Bedeutung
zu. Dabei werden qualitative Faktoren (z. B. Managementqualitdt) beurteilt. Dies soll
die durch das Kennzahlenbasierte Hard-facts Rating nicht erfassten, fiir das zukiinf-
tige Uberleben des Unternehmens relevante Faktoren beriicksichtigen. Die Vollra-
tings werden in der Praxis sehr stark von den ,Hard-facts* dominiert und die ,Soft
facts” beeinflussen das Rating nur in sehr geringem Maf3e.

Das Risiko eines Insolvenzeintritts entsteht i.d.R. nicht, wenn alles so kommt wie
geplant, sondern durch den Eintritt von Risiken bzw. Planabweichungen. Daraus
folgt, dass neben dem Planszenario auch weitere, realistische Zukunftsszenarien zu
berechnen sind, in denen Risiken bzw. Planabweichungen eintreten. Diese Plansze-
narien werden durch die Risikoaggregation mittels Monte-Carlo-Simulation erzeugt.

Diese direkte Ableitung der kiinftigen Insolvenzwahrscheinlichkeit erfolgt, in dem
fiir jeden Simulationslauf verglichen wird, ob das Unternehmen in diesem Szenario
insolvent wére, sprich ob die Risikotragfahigkeit ausreicht, um (je nach Insolvenz-
grund) nicht iiberschuldet bzw. illiquide zu werden.*” Dabei sollte ggf. auch die Ein-
haltung anderer Bedingungen - wie Covenants - gepriift und die zu erwartenden
Folgen bei Verletzung dieser Bedingungen auf die kiinftige Risikotragféhigkeit be-
riicksichtigt werden. Zu der in der Simulation bestimmten Héufigkeit an Szenarien
mit nicht ausreichender Liquiditdt bzw. mit Verletzung einer dieser Covenants-Vor-
gaben — z.B. 1,2% aller gezogenen Szenarien — kann dann wiederum eine Rating-
Note zugeordnet werden.

Das so bestimmte Direktrating dient dazu, kiinftige Insolvenzrisiken des Bewer-
tungsobjekts direkt aus den Simulationsergebnissen abzuleiten. Es hat als einziges
der genannten Verfahren den Vorteil, dass alle drei EinflussgrofSen der kiinftigen
Insolvenzwahrscheinlichkeit konkret beriicksichtigt werden und deren Wirkung fiir

215 Vgl. Weber/Krahnen/Vof$mann, 1998; Ohlson, 1980 und Drobetz/Heller, 2014.
216 Die sog. Kalibrierung.
217 Gleifner, 2022.
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die Zukunft (Abbruch des Zahlungsstroms) ausgewertet werden kann. Die etwaige
Verletzung der (je nach Rechtsform) beachtlichen Insolvenzgriinde wird je Szenario
realitdtsnah tiberpriift.

Esist zu empfehlen, insbesondere die Wahrscheinlichkeit der ,Zahlungsunféhigkeit®
(Mliquiditatswahrscheinlichkeit) auszuwerten. In diesem Fall wird je Szenario ge-
priift, ob ausreichend Liquiditédtsreserven bestehen, um den notwendigen Liquidi-
titsbedarf zu decken. Da die Judikatur auch die insolvenzrechtlich relevante Uber-
schuldung im Wesentlichen in einen Prognosetatbestand iiber die zukiinftige Zah-
lungsfahigkeit entwickelt hat und es auch beim Kann-Kriterium der drohenden
Zahlungsunfahigkeit um die Wahrscheinlichkeit der kiinftigen Zahlungsunfahigkeit
geht, liefert das Kriterium der Zahlungsunfahigkeit die besten Prognosen fiir die
Hoéhe der kiinftigen Insolvenzrisiken.

In einem Prognosemodell, basierend auf einer Mittelfristplanung auf Jahresbasis, ist
es unerheblich, dass in der Realitdt taggenaue Dispositionen vorgenommen werden,
um die Zahlungsféhigkeit gerade noch zu erreichen oder eben nicht oder, dass man
sich etwa trotz Liquiditdtsunterdeckung noch auf eine vortibergehende Zahlungs-
stockung beruft, um den Insolvenzeintritt zu vermeiden. In diesem Punkt sollten die
Anforderungen an das Prognosemodell nicht tiberstrapaziert werden.

7.3 Quellen fir die Einschatzung der kiinftigen
Insolvenzrisiken

Ratingagenturen

Ratingagenturen fithren normalerweise ein Vollrating durch, also eine Kombination
von Hard-facts und Soft-facts Rating. Wéhrend friiher hier so gut wie nur determi-
nistisches, vergangenheitsorientiertes, Rating angewandt wurde, erweitern einige
Anbieter inzwischen die Berechnung und setzen stochastische Prognosen ein.

Die Ratings der Agenturen sind meist mit hohem Zeit- und Kostenaufwand verbun-
den, die vom Auftraggeber zu tragen sind.

Rating von Kreditinstituten (IRB-Rating)

Die Ratingerstellung durch Kreditinstitute ist angelehnt an das Vorgehen der Rating-
Agenturen. Dabei wird aber meist starker automatisiert vorgegangen und daher wer-
den als Informationsgrundlage Finanzkennzahlen abgeleitet aus Jahres- oder Kon-
zernabschliissen verwendet (Finanzrating). Bei Banken ist zurzeit fast ausschlie3-
lich vergangenheitsorientiertes, deterministisches Rating zu finden.

Durch die Automatisierung fallt der Aufwand niedriger als bei Ratingagenturen aus.
Das Rating kann dadurch aber auch weniger auf die konkreten Spezifika einzelner
Unternehmen eingehen.
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Vom Unternehmen oder Bewerter erstellte Ratingindikationen

Vom Unternehmen oder dem Bewerter des Unternehmens selbst konnen mittels
professioneller Software selbst Ratingindikationen erarbeitet werden. Verschiedene
Methoden stehen zur Verfiigung, wie z.B. das synthetische Rating.

Ein synthetisches Rating ist ein vereinfachtes Ratingverfahren, angelehnt an die
Methodik der Ratingagenturen, welches jedoch nicht an tatsdchliche (empirische)
Ausfille kalibriert wurde, sondern an von Ratingagenturen vergebenen Ratings.

Durch ein solches indikatives Rating erhélt das Unternehmen zunéchst eine Ein-
schitzung, welche Ratingstufe es in seinem momentanen Zustand durch ein Kredit-
institut oder eine externe Ratingagentur in etwa erhalten wiirde. Es ermdglicht also
die Einschétzung von Kreditinstituten und Ratingagenturen iiber das Rating des
Unternehmens nachzubilden.

Dadurch kann ein Anwender auch ohne Unterstiitzung von Banken oder Rating-
agenturen - meist erheblich giinstiger und schneller - eine gute Naherung des Ra-
tings erhalten.

Dabei kann der Anwender frei entscheiden, ob ein vergangenheits- oder zukunftsori-
entiertes Rating (Ratingprognose) und ob ein deterministisches oder stochastisches
Rating berechnet werden soll.

Bei der vereinfachten (synthetischen) Ratingindikation (,,Mini-Rating“) handelt es
sich um eine Untergruppe der synthetischen Ratings, in Form eines vereinfachten
Hard Facts-Ratings. Je nach Variante werden 1 bis 2 Kennzahlen genutzt, um eine
grobe Abschatzung der Insolvenzwahrscheinlichkeit zu erhalten. Geeignete Kenn-
zahlen dafiir sind die Zinsdeckungsquote, die EBIT-Marge, ROCE und die Eigenka-
pitalquote in verschiedenen Zusammensetzungen. Folgend werden 2 Variationen
gezeigt:2'8

pe 0,39
1 ‘I‘ e0,09+10,8><EKQ+7,6><EBITM

o 0,265
pP= 1+ e 0:41+7.42- EKQ+11,2- ROCE

Obwohl diese Formeln, gemessen an deren Einfachheit, iiberraschend gute Ergebnis-
se liefern, sollen diese nur als ,Riickfalloption” betrachtet werden, wenn die anderen
beschriebenen Alternativen aus welchen Griinden auch immer nicht sinnvoll einge-
setzt werden kénnen.

218 GleifSner, 2022.
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Direktrating aus einer Risikoaggregation

Nur mit dem Direktrating werden alle drei Einflussgrof3en auf die kiinftige Insolven-
zwahrscheinlichkeit (Cashflow-Niveau, Unsicherheitsbandbreiten und Finanzie-
rungslimite) gemeinsam ausgewertet.”” Dadurch flief3t in das Direktrating die best-
mdogliche Datengrundlage ein. Ein grofSer Vorteil liegt weiters darin, dass die kiinfti-
ge Insolvenzwahrscheinlichkeit tiber mehrere Jahre hinweg folgerichtig abgeschitzt
wird. So kdnnen Konsequenzen von Risikoeinschldgen, die das Unternehmen zu-
nachst schwéchen wiirden und erst durch Folgewirkungen in den Folgejahren zur
Insolvenz fithren wiirden, erkannt werden. Im Rahmen der Unternehmenssteuerung
kann diesen Entwicklungen rechtzeitig begegnet werden. Das bietet daher auch fiir
Zwecke der Unternehmensbewertung und insbesondere auch im Hard Facts-Ratings
immense Vorteile.

7.4 Praxisempfehlung/Vereinfachungsmdglichkeiten

Unter welchen Umsténden erscheint es im Allgemeinen vertretbar bzw. zuléssig, die
Abschatzung der kiinftigen Insolvenzwahrscheinlichkeit zu unterlassen, oder mit
einem vereinfachten Verfahren, das nicht alle Vorteile des bestverfiigbaren Verfah-
rens aufweist, vorzugehen?

Dazu kann ohne Kenntnis der Anforderungen und Spezifika des jeweiligen Einzel-
falls keine allgemeingiiltige abschlief3ende Aussage getroffen werden. Es ist intuitiv
einleuchtend, je besser das Rating des Unternehmens, desto weniger wirkt die damit
verbundene Insolvenzwahrscheinlichkeit in der Bewertung aus. Mit einer (erwarte-
ten) zukiinftigen Insolvenzwahrscheinlichkeit von nahe 0,0% - z.B. bei Unterneh-
men mit A-Rating - ist die Vernachldssigung der Betrachtung der Insolvenzwahr-
scheinlichkeit i.d. R. akzeptabel.* Eine so niedrige Ausfallwahrscheinlichkeit beein-
flusst den Mittelwert der zukiinftigen unsicheren Zahlungen so gut wie nicht und
verdndert auch den Risikoumfang kaum. Es ist aber zu empfehlen, diese vergangen-
heitsbezogene Einschitzung durch die Anwendung der einfachen Ratingabschat-
zung - z.B. durch das Mini-Rating - hinsichtlich der Plandaten zu verifizieren. Es
soll aber damit nicht gesagt werden, dass bei solchen Unternehmen die Risikoaggre-
gation komplett vernachldssigt werden sollte. Denn die der Planung gegeniiber
asymmetrischen Risiken - wie fiir ereignisorientierte Risiken wie z.B. Maschinen-
schaden typisch - beeinflussen unabhingig vom Ausfall die zukiinftigen bewer-
tungsrelevanten Mittelwerte. Die Beurteilung, ob die Ausfallwahrscheinlichkeit ver-
tretbar vernachldssigt werden kann, bleibt aber eine Einzelfallentscheidung unter
Kosten- und Nutzenerwégungen.

219 Bemmann, 2007 und Blum/GleifSner/Leibbrand, 2005.

220 Und bei einem Ausfall von 0% - was eigentlich kein Unternehmen erreichen kann - ist die Ver-
nachlédssigung der Ausfallwahrscheinlichkeit mathematisch dquivalent zu der Beriicksichtigung
mit dem Wert 0.
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Nach folgender Tabelle der verschiedenen Rating-Einschidtzungen kann man typi-
scherweise folgende Qualitatsreihenfolge aufstellen (Abbildung 17):

Empfohlene Qualitats-
Reihenfolge unter reihenfolge
Kosten- und Nutzen-

erwagungen
Direktrating (Direktrating ist immer stochastisch 1 1
und zukunftsorientiert)
Stochastisches synthetisches Finanzrating 2 2
Deterministisches, zukunftsorientiertes 3 5
synthetisches Vollrating
Deterministisches, zukunftsorientiertes 4 6
synthetisches Finanzrating
Rating durch Ratingagentur 5 3
Zukunftsorientiertes Rating von Banken 6 4
Zukunftsorientiertes Mini-Rating 7 7
Vergangenheitsbasiertes Rating von Banken 8 8
Vergangenheitsbasiertes synthetisches Vollrating 9 9
Vergangenheitsbasiertes synthetisches Finanzrating 10 10
Vergangenheitsbasiertes Mini-Rating 1 1

Abbildung 17: Welches Rating nutzen (Empfehlung)

Das Direktrating unter Einsatz der Risikoaggregation mittels Monte-Carlo-Simulati-
on ist allgemein die geeignetste Methode, um unter realistischen Annahmen - wie
Z.B. komplexe Risiken mit unterschiedlichen Schadensverteilungen - planungskon-
sistent auf die Hohe der kiinftigen Insolvenzwahrscheinlichkeit zu schliefSen. Diese
Vorgehensweise ist aber auch die komplexeste. Die Anwendung einer Monte-Carlo-
Simulation ist methodisch notwendig, wenn mehrere Risiken mit verschiedenen
Verteilungen miteinander sachgerecht auf ihre kombinierte Wirkung hin (Gesamtri-
sikoumfang) ausgewertet werden sollen. Sie kann auf den ersten Blick kompliziert
und aufwendig erscheinen, ist aber mit der passenden technischen Unterstiitzung
(sprich Software) recht einfach. Inzwischen sind die technischen Hiirden durch eine
Vielzahl von mdglichen Softwaretools recht niedrig. Es existieren sogar Out-of-the-
box-Losungen, die, basierend auf einer vorhandenen Planung und der gesetzlich so-
wieso geforderten Risikoanalyse und -aggregation (siehe auch Kapitel 6 und 8), dieses
Ergebnis sofort - fast als Nebenprodukt - liefern. Die Nutzung dieses Verfahrens
bedingt aber auch die passende Erfassung der Risiken des analysierten Unterneh-
mens, was i.d. R. Informationen iiber historische Plan-Ist-Abweichungen oder (unter
Annahmen) die Auswertung wesentlicher Jahresabschlussposten iiber mehrere Jahre
erfordert.
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Ist der Aufwand fiir die simulationsbasierte Ableitung eines Direktratings zu grof3**
im Vergleich zum Investment bzw. erwarteten Wert des Investments, ist es moglich,
unter Akzeptanz der moglichen Fehleinschatzungen auf eine der oben ausgefithrten
alternativen Methoden der Ratingabschédtzung auszuweichen. Diese sind aber auch
mit Aufwand (Kauf eines externen Ratings oder Erarbeitung einer eigenen Ratingab-
schétzung) verbunden.

Dabei kann man i.d.R. sagen, dass stochastisches Rating dem deterministischen
Rating immer vorgezogen werden sollte und zukunftsorientiertes Rating dem ver-
gangenheitsbasierten Rating immer vorgezogen werden sollte.

Innerhalb der jeweiligen Gruppe sollten Mini-Rating als ,letzte Riickfalllinie® ver-
wendet werden. Dies ist insbesondere in den Fillen die sinnvolle Wahl, falls

1. nur wenige Jahresabschlussdaten tiber das zu beurteilende Unternehmen vorlie-
gen und deswegen eine Simulation oder eine ausfiihrlichere Ratingberechnung
nicht durchgefiihrt werden kann, oder

2. mit ganz wenigem Aufwand eine Ratingabschétzung erstellt werden soll.

Die Qualitdtsunterschiede zwischen diesen Ratings sind jedoch nicht allgemein
zweifelsfrei bestimmbar. Unter Umsténden liefert ein Mini-Rating fast genauso gute
Ergebnisse wie das Vollrating einer Ratingagentur.

Als Orientierungsgrof3e kann man zwischen 0,1% bis 2 % der Investmentsumme als
Aufwand fiir die Durchfilhrung der Bewertung unter Beriicksichtigung der Ausfall-
wahrscheinlichkeit als akzeptabel ansehen.”” Innerhalb dieses Kostenrahmens
sollte die bestmdgliche Schitzung erfolgen. Erlaubt dieses Budget, sogar mehrere
Schétzmethoden zu verwenden, ist es auch sinnvoll, diese durchzufithren und zu
vergleichen. Jede Methode hat ihre Vor- und Nachteile. Durch eine (u. U. gewichtete)
Mittelung der Ergebnisse kann die Wirkung méglicher Fehler einzelner Methoden
gesenkt werden.

7.5 Spezialfall M&A

Der Unternehmenswert eines Bewertungsobjekts hiangt auch von den Finanzie-
rungsrahmenbedingungen ab, die dem Bewertungsobjekt zur Verfiigung stehen.
Kiinftige Liquiditdtsunterdeckungen fiihren zu kiinftigen Insolvenzrisiken und diese
schmélern den Unternehmenswert. In der Realitdt sind Finanzierungsspielrdume
immer limitiert. Insbesondere in Situationen mit erhdhten Insolvenzrisiken ist hau-
fig zu beobachten, dass Finanzglaubiger/Banken Zusatzfinanzierungen sehr restrik-
tiv handhaben und beinahe immer ein Eigenbeitrag des Anteilseigners gefordert

221 Wobei: Falls eine Risikoaggregation (siehe Kapitel 8) durchgefiihrt wird, betragen die ,zuséatzli-
chen” Kosten fiir die Ableitung des Direktratings nahe 0.

222 Wobei der Wert sich naturgeméaf bei hohen Investitionssummen eher am unteren Ende, bei nied-
rigen Investitionssummen eher am oberen Ende der Skala bewegt.
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wird. Ob der Fortbestand gesichert ist, hdngt mitunter von der Finanzierungsmog-
lichkeit und -bereitschaft der Anteilseigner ab. Diese Ausgangssituation birgt Ein-
stiegschancen im M&A-Business.

Es wurde gezeigt, dass die kiinftige Insolvenzwahrscheinlichkeit ein wesentlicher Trei-
ber des Unternehmenswerts ist und dass ein Unternehmen nicht eine gewisse Insol-
venzwahrscheinlichkeit ,hat’, sondern dass es Einflussgroflen gibt, die transparent
gemacht und miteinander in Einklang gebracht werden kénnen, um die kiinftige Insol-
venzwahrscheinlichkeit zu senken und somit den Unternehmenswert zu erhéhen.

Um die Einflussgrélen der Insolvenzwahrscheinlichkeit transparent zu machen, ist
es notwendig:

1. eine aktuelle und realistische, integrierte Unternehmensplanrechnung zu erar-
beiten, um die Hohe des kiinftig geplanten Cashflows daraus abzuleiten,

2. eine aktuelle Risikoanalyse, -quantifizierung und -simulation zu erarbeiten um
die Risikobedingte Unsicherheitsbandbreite des kiinftig geplanten Cashflows
(Bandbreitenplanung) zu sehen,

3. Annahmen zu treffen, ausgehend von den bestehenden Finanzierungen des Un-
ternehmens inkl. ggf. etwaiger zusétzlicher realistischer Finanzierungsspielrau-
me zur Uberwindung kiinftiger Liquiditdtsunterdeckungen im Rahmen eines Fi-
nanzierungskonzepts.

Diese fiir Unternehmen grundsitzlich wichtigen Unterlagen sind in der Praxis je-
doch nicht immer aktuell verfiigbar. Bei grofieren Unternehmen ist die Wahrschein-
lichkeit, derartige Unterlagen vorzufinden, hoher als bei kleineren. Eine aktuelle
Risikoanalyse, -quantifizierung und —simulation liegt aber fast nie vor.

Gleichzeitig sind diese Daten weder vom Eigentiimer noch von der rechtlichen
Struktur des Unternehmens — oder Teilunternehmens - unabhéngig. Aber bei einer
M&A-Transaktion dndern sich diese Strukturen. Damit dndert sich auch der Wert.
Der Wert des Unternehmens davor ist nicht der Wert danach. Das bietet einerseits
Chancen bei der Preisdiskussion (sowohl fiir Kdufer als auch fiir Verkdufer) und be-
dingt auch die Notwendigkeit, diese beiden Werte zu bestimmen. Methodisch gese-
hen bildet der Wert des Unternehmens vor der M&A-Transaktion die Preisunter-
grenze, der Wert danach den Preisobergrenze. Der Kenntnis dieser Grenzen bietet
den einzelnen Parteien die Chance, ihre Vorteile bei der Transaktion zu maximieren.

Im Zuge der Due Diligence kann eine Risikoanalyse, -quantifizierung und -simula-
tion durchgefiihrt werden und dazu genutzt werden, die integrierte Unternehmens-
planrechnung zu plausibilisieren und realistisch bzw. erwartungstreu auszurichten.

Die Bewertungsrelevanz von Insolvenzrisiken im M&A-Kontext wird in der Folge
anhand eines vereinfachenden Beispiels aufgezeigt.**® Ausgangspunkt ist eine aktu-

223 Vgl. Gleifiner/Ernst, 2019.
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elle Liquiditatsunterdeckung, die durch eine Finanzierung des Anteilseigners in
Hoéhe von TEUR 1.500 gelost wird. Ohne diese Liquiditdt wére das Unternehmen in
kiirzester Zeit illiquide. Entsprechend liegt der Unternehmenswert — ohne diese zu-
sdtzliche Finanzierung - in diesem vereinfachten Beispiel bei 0.

Durch diese zusétzliche Liquiditét - und passivseitige Erh6hung des Eigenkapitals -
wird die Zahlungsfahigkeit (kurzfristig) aufrechterhalten und das Rating verbessert
sich.??* Hinsichtlich des Insolvenzgrunds Uberschuldung liegt eine positive Fortbe-
stehensprognose vor.

Die folgende Tabelle trifft zundchst Annahmen iiber den geplanten kiinftigen Flow
to Equity** und veranschaulicht anhand weiterer Berechnungsschritte

= den vermeintlichen Unternehmenswert im Stand-alone-Szenario (ohne Investo-
reneinstieg) bei Nichtberiicksichtigung der kiinftigen Insolvenzwahrscheinlich-
keit (bezeichnet als ,bedingter Unternehmenswert"),

= den Unternehmenswert im Stand-alone-Szenario (ohne Investoreneinstieg) unter
Beriicksichtigung der kiinftigen Insolvenzwahrscheinlichkeit,

= und den aus der Differenz der beiden Werte abgeleiteten negativen Wertbeitrag
kiinftiger Insolvenzrisiken im Stand-alone-Szenario.

Bei der beschriebenen Ausgangssituation steht der Anteilseigner vor der Entschei-
dung, TEUR 1.500 zu investieren, um den Fortbestand des Unternehmens mit {iber-
wiegender Wahrscheinlichkeit zu erreichen, dies bedeutet jedoch immer noch, dass
in knapp 43 % der Fille das Unternehmen innerhalb der néchsten 5 Jahre insolvent
wird. Nach Abwégung alternativer Strategien/Optionen (die hier im vereinfachten
Beispiel nicht dargestellt werden) entscheidet sich der Anteilseigner fiir dieses Vor-
gehen. Der Anteilseigner zahlt TEUR 1.500 und hélt zundchst noch 100% der Ge-
schéftsanteile, bewertet in Héhe von TEUR 2.295.

Der negative Wertbeitrag der Insolvenzrisiken ldsst das zusédtzliche Wertsteige-
rungspotenzial erkennen, das bei voller Eliminierung der Insolvenzwahrscheinlich-
keit bestehen wiirde.””® Dem Anteilseigner ist aufgrund der Bewertung bewusst, dass

224 Hoheres Eigenkapital — und damit eine bessere Eigenkapitalquote fithrt - ,automatisch” zu einem
besseren Finanzkennzahlenrating, da die Risikotragfédhigkeit gestarkt wird.

225 Der geplante Flow to Equity im 4-jdhrigen Detailplanungszeitraum ist aufgrund der aktuellen Li-
quiditétskrise im ersten Jahr in Héhe von TEUR 1.500 negativ. Dieser Betrag ist annahmegemaf3
vom Anteilseigner am Beginn der ersten Planperiode bereitzustellen. Daher wird dieser Betrag
in der Tabelle in t=0 angezeigt und nicht abgezinst. In der ewigen Rente betrdgt der nachhaltige
Flow to Equity (unter der Bedingung des Uberlebens des Unternehmens) dann TEUR 1.000 bei
Eigenkapitalkosten in Héhe von 10 %.

226 Die volle Eliminierung der kiinftigen Insolvenzwahrscheinlichkeit - also ein PD = 0% fiir alle
Jahre - ist nur eine nicht realititsnahe, theoretische Uberlegung. Eine gewisse Insolvenzwahr-
scheinlichkeit ist immer vorhanden. Auch den Unternehmen mit AAA-Rating - wie z.B. Coca-
Cola - wird noch eine jahrliche Insolvenzwahrscheinlichkeit tiber 0 (wenn auch mit Werten der
Groenordnung von 0,01 % auch nur leicht iiber 0) zugeschrieben.
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Unternehmenswert im t=0 t=1 t=2 t=3 t=4 ewige
Stand-alone-Szenario Rente
geplanter Flow to Equity -1.500 0 0 500 800 1.000
des Bewertungsobjekts
Abzinsungsfaktoren 0,9090909 | 0,8264463 | 0,7513148 | 0,6830135
Barwert der ewigen Rente in t=4 10.000
Barwerte in t=0 -1.500 0 0 376 546 6.830
bedingter Unternehmenswert

. 6.252
Stand-alone-Szenario
PD im Stand-alone-Szenario 23,0% 170 % 6,0% 3,0% 2,0%
Uberlebenswahrscheinlichkeit 7700 % 63,91 % 60,08 % 58,27 % 5711 %
erwarteter Flow to Equity -1.500 0 0 300 466 571
Barwert der ewigen Rente in t=4 4.759
Barwerte in t=0 -1.500 0 0 226 318 3.250
Unternehmenswert
Stand-alone-Szenario 2.295
Negativer Wer_tb_eitrag _3.958
der Insolvenzrisiken

Abbildung 18: Berechnung des Unternehmenswertes im Stand-alone-Szenario

der Unternehmenswert bei Vernachldssigung von Insolvenzrisiken sogar TEUR 6.252
betragen wiirde. Allerdings sind seine Finanzierungsmoglichkeiten zur Verbesse-
rung der Uberlebenswahrscheinlichkeit nach der Zahlung von TEUR 1.500 ausge-
schopft.

Um die kiinftige Uberlebenswahrscheinlichkeit des Unternehmens weiter zu verbes-
sern, iiberlegt der Anteilseigner im Zuge eines M&A-Prozesses, 25,1 % der Geschéfts-
anteile fiir TEUR 500 abzugeben und auch diese Mittel dem Unternehmen zur Ver-
fiigung zu stellen. Dadurch kénnten die Finanzierungslimite zusétzlich erhéht und
die Insolvenzwahrscheinlichkeit weiter abgesenkt werden.

Die folgende Tabelle veranschaulicht die Fortsetzung des Beispiels:

» Berechnet wird der Unternehmenswert im Szenario ,Investoreneinstieg’,

m der jeweilige Anteilswert aus Sicht des Alteigentiimers und des Neuinvestors,

= und die aus der Differenz der beiden Szenarien abgeleitete Wertsteigerung, die sich
alleine aus der Verbesserung der kiinftigen Uberlebenswahrscheinlichkeit ergibt

In diesem Beispiel finanziert sich die Hereinnahme eines Investors schon alleine aus
der mit der Verbesserung der Finanzierungslimite einhergehenden Erhohung der
kiinftigen Uberlebenswahrscheinlichkeit des Unternehmens.

118



© Copyright Erich Schmidt Verlag GmbH & Co. KG, Berlin 2024. Open Access. Creative Commons-Lizenz 4.0 (BY-NC-ND).

7.5 Spezialfall M&EA

Unternehmenswert im Szenario
»Investoreneinstieg“

ewige
Rente

Investment Neuinvestor zur
Verbesserung der PD

-500

PD im Stand-alone-Szenario

23,0%

17,0%

6,0 %

3,0%

2,0%

PD im Szenario ,,Investoreneinstieg”

1,0%

1,0%

2,0%

2,0%

2,0%

geplanter Flow to Equity des
Bewertungsobjekts

-2.000

500

800

1.000

anteiliger Flow to Equity Alteigen-
tiimer

-1.500

0

0

375

599

749

anteiliger Flow to Equity Neuinvestor

-500

0

0

126

201

251

Abzinsungsfaktoren

0,90909091

0,82644628

0,7513148

0,68301346

Uberlebenswahrscheinlichkeit

99,00%

98,01%

96,05%

94,13%

92,25%

erwarteter Flow to Equity Alteigen-
tiimer

-1.500

0

0

360

564

691

Barwert der ewigen Rente Alteigen-
timerint =4

5.758

Barwerte des Alteigentiimersint = 0

-1.500

270

385

3.933

Anteilswert 74,9 % des Alteigen-
timers

3.088

erwarteter Flow to Equity
Neuinvestor

-500

121

189

232

Barwert der ewigen Rente
Neuinvestorint = 4

1.929

Barwerte des Neuinvestorsint = 0

-500

91

129

1.318

Anteilswert 25,1 % des Neuinvestors

1.038

Unternehmenswert ,Investoren-
einstieg”

4.126

Unternehmenswertsteigerung auf
Grund der Reduktion der kiinftigen
Insolvenzwahrscheinlichkeit durch
den Investoreneinstieg

1.831

Abbildung 19: Berechnung des Unternehmenswertes mit Investoreneinstieg

Der Anteilseigner behélt 74,9% am Unternehmen. Der Wert seiner Anteile betrdgt
TEUR 3.088. Er hat den Wert seiner Anteile um TEUR 794 gesteigert (zuvor: TEUR
2.295 fiir 100 % der Geschéiftsanteile), obwohl er 25,1% der Geschéftsanteile an den

Neuinvestor abgegeben hat.
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Weitere Unternehmenswertsteigerung t=0 t=1 t=2 t=3 t=4 ewige
im Szenario ,Investoreneinstieg“ Rente
geplanter Flow to Equity mit Synerigien 2,000 0 200 700 1,000 1,200
anteiliger Flow to Equity Alteigentiimer 1,500 0 150 524 749 899
anteiliger Flow to Equity Neuinvestor 500 0 50 176 251 301
Abzinsungsfaktoren 909.091 | 826.446 | 751.315 | 683.013

PD im Szenario ,Investoreneinstieg” 1,0% L0% | 20% | 20% | 20%
Uberlebenswahrscheinlichkeit 99,00% | 98,01% | 96,05% | 94,13% | 92,25%
erwarteter Flow to Equity Alteigentiimer 1,500 0 147 504 705 829
Barwert der ewigen Rente Alteigentiimer in t=4 6,909
Barwerte des Alteigentiimers in t=0 1,500 0 121 378 482 4,719
Anteilswert 74,9 % des Alteigentiimers 4,200

erwarteter Flow to Equity Neuinvestor 500 0 49 169 236 278
Barwert der ewigen Rente Neuinvestor in t=4 2,315
Barwerte des Neuinvestors in t=0 500 0 41 127 161 1,581
Anteilswert 25,1 % des Neuinvestors 1,410

Unternehmenswert ,Investoreneinstieg“ 5,611

Unternehmenswertsteigerung auf Grund der 1,485

Erwartung zusétzlicher Synergien durch den

Investoreneinstieg

Abbildung 20: Berechnung des Unternehmenswertes mit Investoreneinstieg und zusétzlichem Wertsteigerungs-
potenzial

Der Neuinvestor bezahlt TEUR 500 und erhalt 25,1 % der Gesellschaftsanteile, bewer-
tet in Hohe von TEUR 1.038.*" In diesem Betrag ist die Anfangsinvestition in die
Gesellschaftsanteile iHv TEUR - 500 bereits abgezogen.

In weiterer Folge ergeben sich noch zusatzliche Wertsteigerungen aufgrund neuer
Synergien und Handlungsoptionen. Diese verdndern die Hohe des erwarteten zu-
kiinftigen Cashflows, denn diese fallen hoher aus. Die i.d.R damit einhergehende
weitere Senkung der Insolvenzwahrscheinlichkeit wurde vereinfachend nicht be-
rlicksichtigt.*®® Der dem Anteilseigner zustehende Wert liegt in diesem Fall bei
TEUR 4.200, wahrend der Wert aus Sicht des Neuinvestors bei TEUR 1.410 liegt.

Zusammenfassend ist vor dem Hintergrund der Bewertungsrelevanz von Insolvenz-
risiken festzuhalten, dass sich im M&A-Kontext empfiehlt

= Risikoinformationen im Zuge der Due Diligence im Kontext des jeweiligen Pla-
nungsszenarios und der jeweils bestehenden Finanzierungslimite mittels Risiko-

227 In diesem Beispiel wurden vereinfachend keine Annahmen zu Transaktionskosten getroffen und
berticksichtigt.

228 Durch das erhohte Niveau der Ertrdge fallt die Risikotragfahigkeit hoher und das relative Risiko-
gehalt niedriger aus.
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aggregation auszuwerten und das Insolvenzrisiko bei der Bewertung zu bertick-
sichtigen, sowie

» dabei sowohl aus Kéufer- als auch aus Verkdufersicht jeweils das eigene Unterneh-
men mit/ohne dieser Transaktion zu bewerten .

Zusitzlich anzumerken ist, dass die hier dargestellten - fiir alle Beteiligten positiven
- Effekte einer M&A-Transaktion wiinschenswert, aber nicht immer die Regel sind.
Sowohl eine ,unpassende” Aufteilung der Anteile am neuen Unternehmen als auch
bestimmte Kapitalmafinahmen kurz nach der M&A-Transaktion kénnen dazu fiih-
ren, dass nicht alle Beteiligten Vorteile aus der Transaktion ziehen. Letzteres insbe-
sondere flihrt erneut zuriick zur Empfehlung der passenden Abschitzung der Insol-
venzwahrscheinlichkeit und deren Verwendung in der Bewertung.

121



	7. Insolvenzrisiko
	7.1 Relevanz des Insolvenzrisikos bei der Bewertung
	7.2 Methoden zur Schätzung des künftigen Insolvenzrisikos
	7.2.1 Vergangenheitsbasiert vs. zukunftsorientierte Ratingverfahren
	7.2.2 Deterministisches vs. stochastisches Ratingverfahren
	7.2.3 Indirekte (kennzahlenbasierte) vs. direkte Ratingverfahren

	7.3 Quellen für die Einschätzung der künftigen Insolvenzrisiken
	7.4 Praxisempfehlung/Vereinfachungsmöglichkeiten
	7.5 Spezialfall M&A


