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Wertorientiertes Krisen-
und Sanierungsmanagement

Eine Fallstudie unter Anwendung des
FutureValue™-Ansatzes

Dr. Werner GleiBner/ Dipl.-Kffr. Dorkas Sautter'

Aus der Perspektive der strategischen
Unternehmensfiihrung beinhalten Krisen
immer auch Chancen fiir eine nachhaltige
Unternehmenssicherung. So kann in Sanie-
rungsfallen oder dhnlich gelagerten Situ-
ationen iiber die Aufstellung eines strate-
giekonformen Geschéftsplans die Basis fiir
ein wieder nachhaltig erfolgstrachtiges
Unternehmen gelegt werden. Ein bewdhrtes
methodisches Vorgehen bietet der Future-
Value-Ansatz, dessen Leistungsfihigkeit
hier an einem Fallbeispiel veranschaulicht
wird.

1. Einfiihrung: Restrukturierungen
als permanente Herausforderung fiir
die Unternehmensleitung

Jedes Unternehmen kann in eine Krisensitu-
ation kommen - sei es durch Management-
fehler oder lediglich aufgrund einer ungliick-
lichen Kombination eingetretener Risiken.
Eine solche Krisen- oder gar Sanierungssitu-
ation erfordert eine schnelle Stabilisierung
des Unternehmens, die fundierte Einschit-
zung seiner Zukunftsaussichten (z.B. in Form
einer Sanierungsfihigkeitspriifung) und - bei
einer giinstigen Zukunftsprognose - die Ini-
tiierung der erforderlichen MaBnahmen, um
moglichst schnell wieder an frihere Erfolge
anzukniipfen.

Fiir die Beurteilung der Zukunftsperspekti-
ven eines Unternehmens und zur gezielten
Auswahl der aussichtsreichsten operativen

1 Dr. Werner GleiBner, Vorstand FutureValue Group
AG und Geschiftsfiihrer RMCE RiskCon GmbH,
Leinfelden-Echterdingen und Niirnberg, kontakt@
futurevalue.de; Dipl.-Kffr. Dorkas Sautter, Vorstand
FutureValue Group AG, Leinfelden-Echterdingen,
kontakt@futurevalue.de.

und strategischen MaBnahmen zur Stabili-
sierung eines Unternehmens sind gerade die
Verfahren eines wertorientierten Krisen- und
Sanierungsmanagements von besonderem
Nutzen. Diese zeichnen sich aus durch die
Einordnung operativer Manahmen in eine
strategische Rahmenplanung, die nachhal-
tig den Unternehmenserfolg sichert. Dabei
werden der zu erwartende Erfolg und die Er-
folgswahrscheinlichkeit eines Krisenbewdl-
tigungs- oder Sanierungskonzepts aus Per-
spektive der Eigentiimer, der Kreditinstitute
und ggf. auch von Private Equity-Investoren
aufgezeigt. Fir alle Interessengruppen wird
dabei der fiir sie zu erwartende Wertbeitrag
aus der Stabilisierung oder Sanierung des
Unternehmens ersichtlich, um so Konsens
iiber die erforderlichen Mafinahmen zu er-
reichen.

Primires Ziel der Unternehmensleitung in
Krisensituationen sollte es sein, mit Hilfe
eines Konsolidierungsprogramms die akute
Bedrohung des Unternehmens schnell zu
tiberwinden und dabei die langfristigen Zu-
kunftspotenziale nicht unangemessen zu be-
eintrichtigen. Tatsdchlich scheinen aber ge-
rade in schlechten Zeiten Konzepte einer
solchen wertorientierten, strategischen Un-
ternehmensfithrung immer mehr an Dring-
lichkeit zu verlieren. Die Griinde dafiir sind
vielfiltig: Manche Unternehmen stellen die
Entwicklung einer langfristig ausgerichteten
Unternehmensstrategie zugunsten kurzfris-
tiger Mafinahmen der Krisenabwehr zurtick.
Sicher ist die Notwendigkeit kurzftistiger Kos-
tensenkungsmaBnahmen unbestritten. Gleich-
wohl zeigen aber gerade Unternehmenskri-
sen, dass die bisherige Unternehmensstrate-
gie oder deren Umsetzung Schwéchen hatte
und die Firma noch nicht als ein ,robustes”
Unternehmen angesehen werden kann.

»Robust” ist ein Betrieb ndmlich erst dann,
wenn er in seiner Gesamtheit verschiedenen
Widrigkeiten - beispielsweise im Vertrieb, im
Personalbereich oder bei den Finanzen -
auch in wirtschaftlich schlechten Zeiten wi-
derstehen kann. Gerade in einer Unterneh-
menskrise ist die Bereitschaft der Mitarbeiter
viel ausgeprigter, die erforderlichen Veridn-
derungen mitzutragen. Wer eine akute Un-
ternehmenskrise nicht zur Neuausrichtung
seines Unternehmens nutzt, wird unter bes-
seren wirtschaftlichen Rahmenbedingungen
die erforderliche Verianderungsbereitschaft
moglicherweise nicht mehr finden. Aus der
Perspektive der strategischen Unternehmens-
fiihrung sind Krisen somit zugleich auch
Chancen fiir eine nachhaltige Unterneh-
menssicherung.

Die Anforderungen an die betrieblichen Fiih-
rungskrifte in solchen Krisensituationen un-
terscheiden sich deutlich von denen des ge-
wohnlichen Geschiftsbetriebs. Bei einer Re-
strukturierung oder in einer Unternehmens-
krise benotigt auch eine bisher erfolgreiche
Unternehmensfiihrung Spezialqualifikatio-
nen. Diese sind meist nur unternehmens-
extern verflighar, weil sie im Routinefall
eben nicht benétigt werden. Restrukturie-
rungsexperten, Krisenberater oder Manager
auf Zeit konnen als externe Fachspezialisten
durch ihre zeitlich begrenzte Mitarbeit eine
Uberlastung der Unternchmensleitung in Kri-
sensituationen vermeiden. AuBBerdem féllt es
ihnen meist leichter, unliebsame, aber not-
wendige unternehmensinterne Verdnderun-
gen durchzusetzen.

2. Inhalte und Umsetzung von
Konsolidierungsplanen

Bei einem Unternehmen in einer latenten oder
akuten Krisensituation spielt der Faktor , Zeit"
eine entscheidende Rolle. Gemeinsam mit
allen relevanten Geschédftspartnern muss
schnellstens eine einvernchmliche Lésung
fiir die Sanierung des Unternehmens gefun-
den werden. Hierbei gilt es, die folgenden
Anforderungen an strategische Konsolidie-
rungspline zu beachten:

m Alle Planannahmen miissen transparent
dargestellt werden. AuBerdem sind klare
und nachvollziehbare, qualitative und
quantitative Aussagen zu den erwarteten
Erfolgen zu treffen.
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m Die Interessen der verschiedenen Gruppen
miissen gewahrt werden. Zu berticksichti-
gen sind beispielsweise die Eigentiimer,
die finanzierenden Kreditinstitute und wei-
tere potentielle Investoren. Bei insolvenz-
nahen Sanierungsprogrammen sind au-
Berdem die Mitarbeiter, Kunden und Lie-
feranten mit in die Planung einzubezie-
hen.

m Im Ergebnis muss ein strategisches Kon-
solidierungsprogramm die Uberlebens-
wahrscheinlichkeit (,Rating”) des Unter-
nehmens plausibel darlegen kénnen. Durch
geeignete Mafnahmen ist zu zeigen, wie
der Wert des Unternehmens nachhaltig
gesichert und gesteigert werden kann.
Erfolgreiches Krisen- und Sanierungs-
management sollte daher grundsétzlich
wertorientiert angelegt sein.

Einen bewihrten Ansatz zur Erarbeitung ei-
nes solchen Konsolidierungsplans bietet die
FutureValue™-Methodik des strategischen

Managements”. Anders als traditionelle Sa-
nierungs- und Insolvenzkonzeptionen ver-
bindet sie die kurzfristig greifenden MaB-
nahmen zur Stabilisierung der Ertrags- und
Liquiditatssituation mit einer wertorientier-
ten Neuausrichtung der Unternehmensstra-
tegie. Unter Beriicksichtigung der Anforde-
rungen des Instituts der Wirtschaftspriifer
(IDW) wird in vier aufeinander abgestimm-
ten Phasen ein umfassendes und nachvoll-
ziehbares Konsolidierungsprogramm erarbei-
tet und in einem kompakten Geschiftsplan
dargestellt:

m Stabilisierungs- und Analysephase: Zu-
nichst werden kurzfristige MaBnahmen
zur Stabilisierung der Ertrags- und Liqui-
ditdtssituation initiiert. Mit Hilfe einer
Finanzanalyse, einer Krisen-Ursachen-

2 Vgl. GleiBner, FutureValue - 12 Module fiir eine
strategische wertorientierte Unternehmensfithrung,
Wiesbaden 2004, S.301-307.

Analyse, eines Rating-Checks und einer
strategischen Bilanz wird auf der Basis
von Brancheninformationen sowie Mit-
arbeitergesprichen eine fundierte Daten-
grundlage geschaffen. Hieraus ldsst sich
anschlieBend ein fundiertes Konzept fiir
den nachhaltigen Unternehmenserfolg ab-
leiten (siehe hierzu auch Abb. 1).

m Konzeptions- und Bewertungsphase: Auf

der Basis der Kernkompetenzen, Geschiéfts-
felder, Wettbewerbsvorteile und Wert-
schépfungsketten werden die Eckpunkte
eines strategisch orientierten Konsoli-
dierungskonzepts entwickelt. Dieses kann
bei Bedarf als Grundlage zur Beurteilung
der Sanierungsfihigkeit des Unterneh-
mens sowie zur Ermittlung der erwarteten
Wertsteigerungspotenziale herangezogen
werden.

m Detailplanung: Eingebunden in den stra-

tegischen Orientierungsrahmen des Fu-
tureValue™-Ansatzes sind nun detaillierte
MaBnahmen zur Unternehmenskonsoli-
dierung zu entwickeln. Das Spektrum mog-
licher MaBnahmen reicht von einer Redu-
zierung der Kapitalbindung iber Instru-
mente des Kostenmanagements bis zur
Verstiarkung des Vertriebs.

m Coaching und Umsetzung: Die Fortschritte

bei der Konsolidierung werden mit dem
Unternehmen regelmiBig diskutiert. Au-
Berdem kann - beispielsweise durch Bei-
ratstitigkeiten oder ein Management auf
Zeit — praktische Unterstiitzung bei der
Durchsetzung von MaBnahmen gewdhrt
werden.

3. Besonderheiten des Sanierungs-
managements mit der FutureValue™-

Methodik

Im Gegensatz zu vielen traditionellen Kon-
solidierungsansitzen wird bei der FutureVa-
lue™-Methodik die Optimierung der Finan-
zierungsstruktur des Unternehmens gemein-

sam mit Partnern realisiert. Zusitzlich zu
den Mitteln der Hausbank muss bei einer Sa-
nierung meistens weiteres Eigenkapital (oder
mezzanines Kapital) beschafft werden - bei-

spielsweise von Private-Equity-Fonds oder
Venture-Capital-Gesellschaften. Hieraus kén-

nen der Sanierungsaufwand, die Beratungs-

kosten und die Reduzierung der Bankver-
bindlichkeiten finanziert werden. Die Bank-

verbindlichkeiten werden dabei oft mit einem
Risikoabschlag von der Hausbank angekauft.



Wegen der verbesserten Eigenkapital-Aus-
stattung und der erkennbaren Bereitschaft
zur Restrukturierung kann mit dem Kredit-
institut vielfach auch ein niedrigerer Zins-
satz vereinbart werden.

Bei Sanierungsfallen stellt in der Regel das
zusatzlich eingebrachte Eigenkapital einen
GroBteil des Unternehmensgesamtwerts dar.
Die neuen Eigenkapitalgeber besitzen daher
temporir oft sogar eine Mehrheit am Unter-
nehmen. In der mittleren bis langen Frist
wird diese Beteiligung in der Regel jedoch an
die urspriinglichen Besitzer oder an einen
strategischen Investor abgegeben bzw. ver-
aufert. Die FutureValue™-Methodik ermog-
licht schon zu Beginn der Konsolidierungs-
beratung mit Hilfe eines standardisierten
IT-gestiitzten Analyseprogramms (,Sanie-
rungssimulator”) eine {iberschldgige Ab-
schiatzung des realisierbaren Wertzuwachses
fiir die Kapitalgeber. Bereits in einer sehr
frithen Phase der Sanierung wird damit die
Grundlage fiir konkrete Gespriche mit neuen
Gesellschaftern gelegt. Zusitzlich kann auf
diesem Wege die zu erwartende Verdnde-
rung des Ratings durch die Konsolidie-
rungsmaBnahmen ermittelt werden. Hier-
durch wird insbesondere die Informations-
grundlage fiir die finanzierenden Kreditinsti-
tute deutlich verbessert.

Ein strategiekonformer wertorientierter Ge-
schiftsplan fasst fiir alle Beteiligten die we-
sentlichen Informationen des Konsolidie-
rungsprojekts transparent und nachvollzieh-
bar zusammen. Hierzu zdhlen - neben den
zu erwartenden Zukunftsperspektiven des
Unternehmens und der Fortfiihrungsprog-
nose (,,Sanierungsfihigkeitsprifung“) - auch
die aus der Prognoseunsicherheit resultieren-
den, aggregierten Risiken des Konsolidie-
rungsprojekts. Letztere werden mittels einer
+Monte-Carlo-Simulation“ alternativer Zu-
kunftsszenarien ermittelt.

Der Geschiftsplan wird damit zur maBgebli-
chen Entscheidungsgrundlage bei der Durch-
fiihrung eines Konsolidierungsprogramms.
Er macht alle zugrundeliegenden Annahmen
transparent, benennt explizit die mit diesen
Annahmen verbundenen Risiken und zeigt
den realisierbaren Wertzuwachs durch das
Konsolidierungsprogramm sowie dessen
Verteilung auf die einzelnen Eigen- und
Fremdkapitalgeber auf. Im Rahmen der Sa-
nierungsfahigkeitspriifung werden zudem
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auch (stochastische) Ratingprognosen er-
stellt, die die zukiinftige Entwicklung des
Ratings - unter Beriicksichtigung alternati-
ver Sanierungsmafnahmen - verdeutlichen;
es wird dabei auch eine realistische, risiko-
bedingte ,Bandbreite® dieser Ratingent-
wicklung aufgezeigt, um keine unrealisti-
sche Planungsgenauigkeit zu suggerieren’.
Insgesamt bringt eine Sanierung mittels der
FutureValue™-Methodik den Beteiligten den
folgenden, belegbaren Nutzen:

m Bisheriger Unternehmenseigentiimer: Ver-
besserung der Beziehungen zu Kredit-
instituten und anderen Glaubigern, Redu-
zierung der Insolvenzwahrscheinlichkeit
und Wertsteigerung durch eine Verbesse-
rung der EBIT-Marge, eine Umsatzerho-
hung, die Freisetzung von nicht betriebs-
notwendigem Kapital (insbesondere im
Working Capital), eine Reduzierung der
Finanzierungskosten (,Kreditzinsen“) so-
wie den ,glinstigen” Ankaufvon Krediten
durch einen neuen Investor.

m Investor (z. B. Private Equity-Gesellschaft):
Unmittelbarer Wertzuwachs durch Uber-
nahme von bisherigen Bankkrediten unter-
halb des Nominalwerts, hohes Wertsteige-
rungspotenzial in Folge des nachhaltigen
Konsolidierungsprogramms und der giinsti-
gen Kaufpreise fiir die Gesellschaftsanteile.

m Finanzierende Kreditinstitute: Reduzierung
des Kreditengagements und damit des
moglichen Schadens (LGD, ,loss-given-
default*) durch eine Liquidititsfreiset-
zung aufgrund des nachhaltigen Konsoli-
dierungskonzepts und der Eigenkapital-
zufuhr, Reduzierung der Ausfallwahr-
scheinlichkeit des Engagements durch
eine hohere Risikotragfiahigkeit des Un-
ternehmens in Folge des zugefiihrten Ei-
genkapitals und durch das nachhaltige
Konsolidierungskonzept, welches dem Un-
ternehmen Potenziale fiir eine Steigerung
der Ertragskraft und eine Senkung der Ri-
siken erschlieBt.

4. Fallbeispiel zur Berechnung
des Wertzuwachses fiir Eigentiimer,
Hausbank und Investor

4.1 Ausgangslage zur Erarbeitung eines
Sanierungskozepts

In der Ausgangssituation zeigt die Erfolgs-
rechnung des fiktiven Unternehmens bei
einem Umsatz von 1.000 (z.B. & 10 T€) ein

Betriebsergebnis (vor Zinsaufwand) von 50
Geldeinheiten und einen Verlust von 3 Geld-
einheiten. Die Eigenkapitalquote betrdgt nur
8 Prozent, so dass das Unternehmen aus
Sicht der finanzierenden Banken als deutlich
gefahrdet angesehen werden muss. Zwar ist
die Bank grundsitzlich von den positiven
Erfolgsaussichten des Unternehmens {iber-
zeugt. Gleichwohl dringt sie darauf, die
akute Krise moglichst schnell zu {iberwin-
den. Sicherheitshalber hat sie zwischenzeit-
lich auf das Engagement eine Einzelwert-
berichtigung in Héhe von 20 Prozent vor-
genommen. Dabei erscheint ein Rating von
»,CCC* angemessen.

Mit Unterstiitzung qualifizierter Berater wird
innerhalb von rund zwei Wochen ein Sanie-
rungskonzept erarbeitet. Dieses soll einer-
seits moglichst schnell die Ertrags- und Li-
quiditiatslage des Unternchmens stabilisie-
ren. Andererseits gilt es, alle maBgeblichen
Erfolgspotenziale des Unternehmens zu si-
chern, um die langfristige Entwicklungsper-
spektive nicht zu gefdhrden. Die erfahrenen
Berater finden Moglichkeiten, die Einkaufs-
konditionen zu verbessern und die Personal-
und sonstige Kosten signifikant zu senken.
Durch einen Abverkauf von Lagerbestinden
und ein konsequenteres Forderungsmanage-
ment kann auBerdem bei Vorriten und im
Forderungsbestand kurzfristig Kapital frei-
gesetzt werden. Flankiert werden diese Maf3-
nahmen durch weitere Aktivitdten zur Ver-
besserung der strategischen Ausrichtung -
beispielsweise eine Konzentration auf Kern-
kompetenzen und den Abbau von Defiziten
im Vertrieb.

4.2 Uberschuldungsprognose

Mit Hilfe eines ,Rating-Checks" wird die
Wabhrscheinlichkeit fiir eine Uberschuldung
bzw. Illiquiditat des Unternehmens abge-
schitzt. Dabei zeigt sich, dass - trotz der zu
erwartenden Ertragsverbesserung infolge der
KonsolidierungsmaBnahmen - das Unterneh-
men immer noch ein nicht akzeptables In-
solvenzrisiko in sich birgt. Insbesondere reicht
die Risikotragfihigkeit - also das Eigenkapi-
tal zur Deckung moglicher Verluste - nicht
aus, um die Risiken zu decken. Gemeinsam
mit der Unternehmensfithrung wird daher
entschieden, einen Investor zu suchen, der

3 Vgl. GleiBner/Fiiser, Leitfaden Rating, 2. Auflage,
Miinchen 2003, S.267-275.
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GuV Ist Plan Anpassung
Umsatz 1000 1011 0,00% .
variable Kosten (Material) 500 485 -4,00% <&— Senkung der variablen Kosten um 4%
Personalkosten 300 265 -12,00% < Senkung der Personalkosten um 12%
sonstige Kosten 100 85 -15,00% <—— Senkung der sonstigen Kosten um 15%
=EBITDA 100 176
Abschreibungen 50 50 0,00%
=EBIT 50 126 L
Zinsaufwand 53 14 <¢———————— Zinseinsparung von 10 auf 8 %o =&y
a.0. Aufwand 0 30 <¢————— Sanierungsaufwand 30 GE
=Gewinn vor Steuern -3 82
Bilanz Ist Plan Anpassung
Immobilien 400 400 0,00%
Sonstiges
Anlagevermégen 100 100 0,00%
Vorrate 200 151 -5,00% <¢—— Abbau der Vorridte um 5% vom Umsatz
Forderungen Lul 200 151 -5,00% ~__
sonstige Aktiva 0 0 0,00% Abbau der Forderungen aus LuL um 5%
liquide Mittel, Wertpapiere 0 0 vom Umsatz
Eigenkapital 72 o 3GQ 1\ . .
Riickstellungen 100 100 0,00% Eigenkapitalzufuhr durch Investor 200 GE
Bankverbindlichkeiten 528 s 131 (Anteil am Unternehmen ca. 80 %)
Verbindichkeiten LuL. 200 202 0.00% Ubernahme von Bankverbindlichkeiten
erbinadlnchkelten Lu o .
, - 0 -
sonstige Passiva 0 0 0,00% ( f?WB) 809% zzgl. erwarteter Perioden
Bilanzsumme 900 802 gewinn nach Steuer

Abb.2: Quantitative Konsequenzen aus den Sanierungsmafinahmen des Fallbeispiels

dem Unternehmen fiir einige Jahre Eigen-
kapital zur Verfiigung stellt. Den Alteigen-
tiimern wird dabei eine Riickkaufoption der
Gesellschaftsanteile eingerdumt.

Abb. 3:

Zuordnung von Risiken
zu den GuV- und Bilanz-
positionen: Simulierte
Planung

Alle wesentlichen Annahmen des Konsoli-
dierungsprojekts werden mit dem bisherigen
Eigentiimer, der Hausbank und dem Investor
kritisch diskutiert, bis Konsens erreicht ist.

Bilanz Ist Plans Anpassung Risiko
Immobilien 400 400 0,00%
Sonstiges Anlage-
vermogen 100 100 0,00% 0,00%
Vorrate 200 150 -5,00% 2,00%
Forderungen LuL 200 150 -5,00% 2,00%
sonstige Aktiva 0 0 0,00% 0,00%
liquide Mittel, Wertpapiere 0 0
Eigenkapital 72 366
Ruckstellungen 100 100 0,00%
Bankverbindlichkeiten 528 134
Verbindlichkeiten LuL 200 200 0,00%
sonstige Passiva 0 0 0,00%
Bilanzsumme 900 800
GuV Ist Plans Anpassung Risiko in %
Umsatz 1000 1001 0,00% 15,00%
variable Kosten (Material) 500 480 -4,00% 2,00%
Personalkosten 300 264 -12,00% 5,00%
sonstige Kosten 100 85 -15,00% 5,00%
=EBITDA 100 172
Abschreibungen 50 50 0,00% 0,00%
=EBIT 50 122
Zinsaufwand 53 14
a.o. Aufwand 0 30 incl. Sanierungskosten
=Gewinn vor Steuern -3 77

Auf dieser Grundlage kénnen die Konse-
quenzen der alternativen SanierungsmabB-
nahmen mit Hilfe des ,FutureValue™-Sanie-
rungssimulators” ausgewertet werden. Die-
ser zeigt auf, welcher Wertanstieg des Unter-
nehmens nach erfolgreicher Durchsetzung
der MafBnahmen insgesamt zu erwarten ist
und wie sich dieser Wertzuwachs auf die Be-
teiligten verteilt.

Eine Privat-Equity-Gesellschaft erklart sich
bereit, den bestehenden Bankkredit von 250
Geldeinheiten zum Gegenwert von 200 Geld-
einheiten abzuldsen. Dieses ist der Wert, zu
dem die Bank - unter Beriicksichtigung der
Einzelwertherichtigung - den Kredit intern
noch bewertet. Insgesamt fiihrt diese MaB-
nahme zu einer Eigenkapitalzunahme um
250 Geldeinheiten und lasst - aufgrund der
deutlich niedrigeren Risiken - auch sinkende
Fremdkapitalzinsen sowie insgesamt sin-
kende Kapitalkostensitze (WACC) erwarten
(siehe auch Abb. 2).

4.3 Abschitzung der Wertzuwichse

Deraugenblickliche Unternehmenswert wird
mit dem Bilanzwert des Eigenkapitals abge-
schitzt und kann durch das Sanierungspro-
gramm auf rund 802 Geldeinheiten gestei-
gert werden. Fiir den Investor ergibt sich
damit ein Wertzuwachs um etwa 110 Prozent
(bei einem Steuersatz des Unternehmens von
40 Prozent). Die Alteigentiimer halten zwar
voriibergehend lediglich 20 Prozent der Un-
ternehmensanteile. Dennoch kénnen sie den
Wert ihres Engagements immerhin um rund
100 Prozent steigern. Selbst die Bank, die auf
einen Teil ihrer Forderungen zu einem Wert
unterhalb des Nominalbetrags verzichtet hat,
erreicht einen Wertzuwachs. Grund hierfir
ist zum einen, dass das verbliebene Kredit-
engagement nunmehr als weitgehend risi-
kolos eingeschitzt werden kann und sich
das Rating auf ,BB" verbessert hat. Zum an-
deren konnte die Bank ihren Risikoumfang
deutlich senken, da das Gesamtengagement
von 530 Geldeinheiten auf 131 Geldeinhei-
ten reduziert wurde.

Insgesamt haben alle Beteiligten einen sig-
nifikanten Wertzuwachs erreicht. Dieser
ibersteigt die ,,Startinvestitionen® in das Sa-
nierungskonzept - beispielsweise fir Unter-
nehmensberatung und sanierungsspezifische
MaBnahmen - um ein Vielfaches. AuBBerdem
wurde das Insolvenzrisiko soweit reduziert,



dass das Uberleben des Unternehmens als
nahezu gesichert angesehen werden kann.
Die verstiarkte Eigenkapitalbasis bietet der
Unternehmensfithrung zudem die Moglich-
keit, seine Zukunftsfahigkeit weiter zu star-
ken und - tiber den unmittelbaren Erfolg der
SanierungsmaBnahmen hinaus - eine erfolg-
reiche Zukunft zu erreichen.

4.4 Simulation abweichender Annahmen

In diesem Beispiel wurden die Wirkungen
der SanierungsmafBnahmen bisher als si-
chere Ereignisse (mit ihrem Erwartungswert)
beachtet. Im FutureValue™-Sanierungssimu-
lators kann zu der erwarteten Anderung be-
stimmter GuV- und Bilanzpositionen eine
Unsicherheit zugeordnet werden. Dadurch
werden Risiken (Abweichungen vom Erwar-
tungswert) dieser Positionen simuliert, um
die Erfolgswahrscheinlichkeit der Sanierung
besser einschitzen zu koénnen (siehe auch
Abb. 3 auf S. 26).

Mit Hilfe der Monte-Carlo-Simulationsme-
thode werden mehrere Tausend mogliche
(risikobedingte) Zukunftsszenarien berech-
net und die realistische Bandbreite dazu
(z.B. des zukiinftigen Gewinns) ermittelt,
was die Planungssicherheit des Sanierungs-
konzepts zeigt. So wird die Wahrscheinlich-
keit einer Insolvenz (Ausfallwahrscheinlich-
keit) unabhingig vom Finanzrating be-
rechnet und damit die Wahrscheinlichkeit
fiir den Sanierungserfolg kalkulierbar (siehe
Abb. 4 und 5).

5. Zusammenfassung: Fundierte
Abschitzung der Konsolidierungs-
potenziale

Krisen- und Restrukturierungssituationen er-
fordern - verglichen mit dem gewdhnlichen
Geschiftsbetrieb - besondere Kompetenzen
und Instrumente. Einerseits miissen zur tem-
poriren Unterstiitzung der Unternehmens-
leitung erfahrene Fachleute (beispielsweise
Sanierungsberater oder Manager auf Zeit)
Lhinzugekauft* werden. Andererseits bedarf
es eines fundierten methodischen Ansatzes
zur erfolgreichen Bewdltigung dieser Son-
dersituation. Hierbei kann ein wertorientier-
tes Krisen- und Sanierungsmanagement auf
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Certainty is 94,89 % from 697,55 to 1.282,33

Basis der Future-Value™-Methodik zum Ein-
satz kommen.

Mit Hilfe des FutureValue™-Sanierungssimu-
lators ist es schon nach ca. drei Arbeitstagen
- also bereits zu Beginn eines Sanierungs-
prozesses — moglich, einen Uberblick tiber
die Konsolidierungspotenziale und den er-
reichbaren Wertzuwachs zu geben. Selbst
bei einer unmittelbar drohenden oder be-
reits eingetretenen Insolvenz kann mit die-
ser Methodik hoch effizient die Sanierungs-
fahigkeit des Unternehmens und die risiko-
abhingige Erfolgswahrscheinlichkeit einer
Sanierung abgeschitzt werden*. Fiir alle
beteiligten Partner der Konsolidierung wird
hierdurch eine faire Informations- und Ver-
handlungsgrundlage geschaffen. Zusammen-
fassend betrachtet bietet die FutureValue™-
Methodik folgende Vorteile:

m Praxisbewihrte Verkniipfung von fun-
dierter Analyse, kreativer Zukunftskon-
zeption und konsequenter Umsetzung

des Umsatzes
(mit 95 % Intervall)

durch erfahrene Coaches und Manager
auf Zeit.

m Integrativer Ansatz, der kurzfristige Kon-
solidierungs- und Sanierungsmafnahmen
konsequent in einen langfristigen, strate-
gischen Kontext einordnet.

m Nachvoliziehbarkeit simtlicher Aussagen
- insbesondere der erwarteten Auswirkun-
gen fiir Eigentiimer, Banken und neue In-
vestoren (,Wertzuwachs").

m Hinweise auf die Erfolgswahrscheinlich-
keit der Konzepte durch die konsequente
Beriicksichtigung der aus der Unvorherseh-
barkeit der Zukunft resultierenden Risiken,
die quantifiziert und aggregiert werden.

m Einfache Integration der Interessenlage
eines potentiellen Investors, wodurch die
Akquisition zusitzlichen Eigenkapitals er-
leichtert wird.

4 Vgl. GleiBner/Sautter, Risikoorientierte Analyse von
Geschéiﬁspléihen, in: GleiBner/Meier, Wertorientiertes
Risikomanagement fiir Industrie und Handel, 2001.

ccc B BB BBB A Wert

EKQ| <10% >10% >20% >35% >60% 45,4%

Dyn. Versch. >8 <8 <4 <1 <0,01 28,0%

ZDQ <1 >1 >2,5% >4 >9 8,1%

EBIT-Marge <0 >0 >50 >10% >15% 1,1%

KRQ| <5% >50% > 10% >15% >25% 5,7 %

ROCE| <0% >0% >50% >10% >20% 14,6%
Quick-Ratio | <60% > 60 0% >90% | >140% | >200% 45,0% Abb.5:

FCF/Verb.| <-10% | >-10% | >0% | >100 | >20% | -48% ;}iﬁ:ﬁfﬁg;‘;}“






