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Quantitative Sanierungswahrscheinlichkeiten

Die Sanierungserfolgswahr-
scheinlichkeit im IDW S 6
aus betriebswirtschaftlich-
entscheidungsorientierter
Perspektive

Ein Plidoyer fiir die Uberwindung
von Vorbehalten gegeniiber quantitativen

Festlegungen

Dr. Werner GleiBner*

Von Sanierungskonzepten wird eine , iiber-
wiegende Wahrscheinlichkeit" fiir den Erfolg
erwartet. Der Wahrscheinlichkeitsbegriff ist
jedoch nicht nur eine mathematische GroBe,
die ausgehend von einer Risikoanalyse der
Planung nachvollziehbar abzuschatzen ist.
Aber nur mit quantitativen Sanierungswahr-
scheinlichkeiten ist ein Sanierungskonzept
eine Grundlage fiir sachgerechte Entschei-
dungen und Bewertungen (z.B. durch Kredit-
institute oder neue Investoren).

1. Einfiihrung

Im Editorial der KSI 6/2012 S.241 hat GroB
die Bedeutung der Sanierungserfolgswahr-
scheinlichkeit bzw. der ,liberwiegenden Wahr-
scheinlichkeit“ des Erfolgs von Sanierungs-
konzepten aus seiner - offenkundig primér
juristischen - Perspektive betrachtet. Dem
dort dargestellten Verstindnis einer ,iiber-
wiegenden Wahrscheinlichkeit* als juristi-
schem Terminus und in seiner Bedeutung im
Kontext der Rechtsprechung - und damit fiir
Fragestellungen zur Haftung - ist sicherlich
wenig hinzuzufiigen.

Es darf jedoch nicht iibersehen werden, dass
die Sanierungserfolgswahrscheinlichkeit und
iiberhaupt der Wahrscheinlichkeitsbegriff
aus betriebswirtschaftlicher und entschei-
dungsorientierter Sichtweise eine wesentlich
weitergehende Bedeutung haben, die im Kon-
text der Sanierungskonzepte gem. IDW S 6
ebenfalls zu beriicksichtigen ist. Es sei an
dieser Stelle erwdhnt, dass schon vor Jahren

Drukarczyk/Schiiler in ihrer Stellungnahme
zu dhnlichen Interpretationen des Wahr-
scheinlichkeitsbegriffs im juristischen Kon-
text Stellung genommen haben'.

2. Quantitative Aussagen zur Sanie-
rungswahrscheinlichkeit

2.1 Vorbehalte gegeniiber dem Erfor-
dernis der quantitativen Bestimmung

Vor dem Hintergrund der praktischen An-
wendung des IDW S 6 soll diese betriebswirt-
schaftliche Perspektive hier noch einmal er-
gianzt werden. Ungeachtet des juristischen
Terminus ist es zwingend erforderlich, eine
Wabhrscheinlichkeit - Sanierungserfolgswahr-
scheinlichkeit — als geschédtzte mathemati-
sche und rechenbare GréBe zu interpretie-
ren. Dies ergibt sich allein schon dadurch,
dass ein Sanierungskonzept i.S. des IDW S 6
Entscheidungsgrundlage sein muss — und fiir
eine fundierte Entscheidung mittels quan-
titativer Beurteilung und Berechnung will
man nicht auf einem Level eines intranspa-
renten ,, Aus-dem-Bauch-Abwigens“ stehen
bleiben. So ist es erforderlich, fiir unter-
schiedliche denkbare Strategievarianten
(Sanierungsvarianten) z.B. die Implikatio-
nen fiir den Unternehmenswert oder speziell
auch den Kreditwert zu bestimmen (Stich-
wort: Einzelwertberichtigung).

Unter Berticksichtigung der mit dem Wahr-
scheinlichkeitsbegriff eng verwandten Chan-
cen und Gefahren (Risiken) muss ein risiko-
bedingter Eigenkapital- und Liquiditdtsbe-

darf fiir das Unternehmen bestimmt werden:
Es ist beispielsweise notwendig zu wissen,
welcher Liquiditatsbedarf mit (z. B.) 90 %iger
Wahrscheinlichkeit nicht tiberschritten wird.
Damit ein moéglicher neuer Investor (z.B.
Private-Equity-Gesellschaft) nachvollzieh-
bar und fundiert eine Investitionsentschei-
dung in einem Sanierungsunternehmen tref-
fen kann, muss berechnet werden, ob der
damit einhergehende Ertragswert groBer ist
als die Investitionssumme - und dies héngt
natiirlich ganz offensichtlich von der Sanie-
rungserfolgswahrscheinlichkeit ab. Quanti-
fizierung ist also zwingend notwendig, um
nachvollziehbare - von klaren Annahmen aus-
gehende - Implikationen aufzeigen zu kénnen.

Vielen Experten (Juristen, aber durchaus
auch Okonomen) ist - wie die psychologische
Forschung zeigt - der Umgang mit Wahr-
scheinlichkeiten und Risiken ,,unsympathisch*
und man bevorzugt ,sichere Aussagen, wie
ysanierungsfihig® oder ,nicht sanierungs-
fahig® Bei einer nicht sicher vorhersehbaren
Zukunft ist eine derartige Sicherheit aber
eine Fiktion. Menschen leiden jedoch offen-
bar gerne an dieser ,Kontrollillusion*.

2.2 Bandbreiten-Aussagen

In der Realitit sind Aussagen iiber die Zu-
kunft jedoch nur in Bandbreiten moglich.
Natiirlich ist auch eine Sanierungserfolgs-
wahrscheinlichkeit keine sichere GroBe, son-
dern moéglicherweise selbst wiederum nur in
einer Bandbreite bestimmbar (Stichwort:
Parameterunsicherheit und Meta-Risiken?).
Es ist jedoch ein entscheidender Aspekt - und
Unterschied zum Abwégeprozess zur Bestim-
mung einer ,iiberwiegenden Wahrscheinlich-
keit“ aus juristischer Perspektive —, dass die
Sanierungserfolgswahrscheinlichkeit (ebenso
wie Sanierungswertbeitrige) nachvollzieh-
bar aus klar formulierten (ggf. unsicheren)
Annahmen abgeleitet wird. Dieses stringente

* Dr. Werner GleiBner ist Vorstand der FutureValue
Group AG in Leinfelden-Echterdingen, sowie Lehr-
beauftragter u.a. an der Universitit Stuttgart und
der Universitit Dresden (www.werner-gleissner.de).
Siehe Drukarczyk/Schiiler, Insolvenztatbestinde,
prognostische Elemente und ihre gesetzeskonforme
Handhabung, WPg 2003 S.56-67.

2 Vgl. GleiBner, Metarisiken in der Praxis: Parameter-
und Modellrisiken in Risikoquantifizierungsmodel-
len, Risiko Manager 20/2009 S. 14-22; GleiBner/
Romeike, Bandbreitenplanung und unternehmerische
Entscheidungen bei Unsicherheit, RCE&A 1/2012
S.17-22.
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Vorgehen mit der Moglichkeit der Diskus-
sion von Annahmen ist das Kernelement
eines rationalen Entscheidungsfindungspro-
zesses, bei dem erwartete Ertrdge und Ri-
siken gegeneinander abgewogen werden.

2.3 Unkenntnis und Unsicherheit

Die Vorbehalte vieler Juristen, aber auch Be-
triebswirte gegeniiber einer durchgingigen
Quantifizierung resultieren zu einem we-
sentlichen Teil aus Unkenntnis der hierfiir
erforderlichen Methoden. Seit langem ist
bekannt, wie unterschiedliche Risiken (im
Kontext der Planung) mit Simulation zu
aggregieren sind, wie man mit Unsicherheit
beziiglich Annahmen umgeht und wie man
auch subjektive Einschitzungen (z.B. be-
ziiglich Wahrscheinlichkeiten) im Kontext
einer fundierten Entscheidungsvorbereitung
verarbeiten kann und muss - statt vieler sei
hier auf die preisgekronte Arbeit von Sinn
verwiesen?.

Man muss sich dariiber im Klaren sein, dass
der Wunsch nach Objektivitét bei einer fun-
dierten Entscheidungsvorbereitung, die sich
logischerweise nur mit auf in die Zukunft
wirkenden Entscheidungen befassen kann,
illusorisch ist*. Es ist notwendig, mit subjekti-
ven Einschitzungen umzugehen, aber diese
sollten méglichst plausibilisiert und fundiert
sein - vor allen Dingen aber transparent dar-
gestellt werden. Schlechtere Daten und ein
hoheres MaB an ,Subjektivitat* fithren na-
tirlich zu hoherer Unsicherheit und sind
damit selbst nur eine Facette eines groBeren
Risikos, also einer groferen Bandbreite der
Ergebnisse und (cet. par. damit {iblicherweise
niedrigeren Sanierungserfolgswahrschein-
lichkeiten).

Samtliche Instrumente einer fundierten strin-
genten Entscheidungsvorbereitung und durch-
gehenden Quantifizierung sind vorhanden
und der oft zu lesende Hinweis ,, das geht nicht*
ist fast immer wenig sinnvoll. Es ist ndmlich
faktisch praktisch unmoglich zu zeigen, dass
»etwas nicht geht* Eine entsprechende Aus-
sage drickt im Allgemeinen nur aus, dass
eine beziiglich der Quantifizierung sich ab-
lehnend duBernde Person einfach nicht weiB,
wie es geht.

2.4 Ursachen fiir Vorbehalte

Wenn prinzipiell eine transparente, annah-
mengestiitzte (bedingte) Vorhersage von Sa-
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nierungserfolgswahrscheinlichkeiten mog-
lich ist - und diese fiir eine fundierte Ent-
scheidungsfindung offensichtlich niitzlich
sind -, muss man analysieren, warum dann
derartige quantitative Aussagen so ,unpopu-
lar* sind. Es sind nicht nur die Juristen, son-
dern auch viele Okonomen, die nachvoll-
ziehbare transparente quantitative Angaben
iiber Sanierungserfolge nicht gerne angeben
mochten. Ursache hierfiir ist ein ,Mix* aus
fachlichen, psychologischen und haftungs-
rechtlichen Aspekten. Ganz grundsétzlich
zeigt sich, dass die notwendigen fachlichen
methodischen Féhigkeiten zur transparenten
Ableitung der Sanierungserfolgswahrschein-
lichkeit (Simulationsverfahren, Umgang mit
bedingten Wahrscheinlichkeiten und Para-
meterunsicherheiten) leider noch nicht aus-
reichend verbreitet sind: Was man nicht kennt,
wird abgelehnt.

Dazu kommt die von den Psychologen regel-
miBig festgestellte Aversion der Menschen,
sich mit Wahrscheinlichkeiten und Risiken
iiberhaupt zu befassen. Aufgrund der be-
grenzten kognitiven Fidhigkeiten ist es
schwierig, mit einer Vielzahl von Szenarien
-im Kopf“ umzugehen; eindeutige und
pseudo-sichere Aussagen, die die ,Uberzeu-
gung” ausdriicken, sind populérer als Wahr-
scheinlichkeitsaussagen. Und dies, obwohl
natiirlich jeder Mensch weiB}, dass die Zu-
kunft eben nicht sicher ist. Zudem ist das
stringente Ableiten einer Wahrscheinlich-
keitsaussage miihsamer, als auf eine fiir ei-
nen auBenstehenden Dritten vollig intrans-
parente Weise ,unter Abwégen aller Sach-
verhalte” (wie dies offenbar im juristischen
Kontext durchaus tiiblich ist) zu einem Urteil
- ,sanierungsfihig" oder ,nicht sanierungs-
fahig" - zu gelangen.

Auch die oft zu lesende Einschitzung, dass
aufgrund der Individualitit jedes Sanierungs-
falls eine ex-post-Beurteilung geschitzter
Sanierungserfolgswahrscheinlichkeiten nicht
moglich sei, trifft nicht zu. Bei einer trans-
parenten Ableitung der Sanierungserfolgs-
wahrscheinlichkeit von ausformulierten An-
nahmen ist es selbstverstindlich méglich,
diese ex post einer kritischen Priifung zu
unterziehen. Und selbst eine statistische Va-
lidierung ist moglich, wenn man - wovon
man i.d.R. ausgehen kann - eine groBere
Anzahl von Sanierungsgutachten eines Gut-
achters (z.B. einer Priifungsgesellschaft)
vorliegen hat. Wenn ein Gutachter z.B. in

zwanzig Féllen mit ,lberwiegender Wahr-
scheinlichkeit” einen Sanierungserfolg vor-
hersagt, wird man an der Aussagefdhigkeit
solcher Urteile zweifeln miissen, falls z.B.
nur drei der Unternehmen tatsichlich tiber-
leben. Eine quantitative Beurteilung vorher-
gesagter Uberlebenswahrscheinlichkeiten von
Unternehmen ist tibrigens im Kontext des
Ratings, das ja nichts anderes ausdriickt als
eine Ausfallwahrscheinlichkeit - seit Jahren
eine Selbstverstindlichkeit® - und die Kredit-
institute miissen die von ihren Ratingsyste-
men vorhergesagten Ausfallwahrscheinlich-
keiten regelmiBig gemiB der Vorgaben der
BaFin tiberpriifen lassen.

3. Fazit

Gutachten i.S. des IDW S 6 sind gerade dann
Okonomisch wertvoll, wenn sie eine fun-
dierte Entscheidungsgrundlage fiir die ver-
schiedenen Stakeholder bieten. In Anbetracht
einer nicht sicher vorhersehbaren Zukunft
muss man sich hier mit Chancen und Ge-
fahren (Risiken) sowie Wahrscheinlichkei-
ten (Sanierungserfolgswahrscheinlichkeit)
auseinandersetzen. Es gibt keine Sicherheit
und damit kein ,sicher sanierungsfahig" und
,sicher nicht sanierungsfihig” - die Realitit
liegt irgendwo in der Mitte und genau dies
driickt eine Sanierungserfolgswahrschein-
lichkeit aus. Als juristischer Terminus hat die
yiberwiegende Wahrscheinlichkeit* durch-
aus ihre Berechtigung. Notwendig aus be-
triebswirtschaftlich-entscheidungsorientierter
Sichtweise ist es jedoch, Sanierungserfolgs-
wahrscheinlichkeiten oder auch Sanierungs-
wertbeitrdge auch als klare quantitative Grofe
(Zahlen) anzugeben. Dies ist unverzichtbar,
um rechnen und Entscheidungen (z.B. iiber
die Sinnhaftigkeit einer Neuinvestition) fun-
dieren zu konnen.

Es gibt also insgesamt kein ,entweder oder*,
sondern es ist notwendig, den betriebswirt-

3 Vgl. Sinn, Okonomische Entscheidungen bei Un-
gewissheit, 1980.

4 Vgl. GleiBner, Der Mythos der Objektivierung bei
der Bestimmung objektivierter Werte: Das Durch-
einander von Zukunft und Vergangenheit, Bewer-
tungsPraktiker 4/2012 S. 130-132; GleiBner, Risiko-
analyse und Replikation fiir Unternehmensbewer-
tung und wertorientierte Unternehmenssteuerung,
WiSt 7/2011 S.345-352.

5 Vgl. Bemmann, Entwicklung und Validierung eines
stochastischen Simulationsmodells fiir die Prognose
von Unternehmensinsolvenzen, Diss. 2007.
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schaftlich-entscheidungsorientierten und
den juristischen Anforderungen im Sanie-
rungsgutachten Rechnung zu tragen. Und
damit ist auch eine quantitative Angabe der

Sanierungserfolgswahrscheinlichkeit - aus-
gehend von transparent dargestellten und
diskutierbaren Annahmen - erforderlich. Das
hohere MaB an Transparenz tragt wesentlich

dazu bei, die Qualitdt von Sanierungsgut-
achten zu verbessern, Fehlentscheidungen
zu vermeiden und den Konsensbildungspro-
zess zu unterstiitzen.



