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Bewertung von Sanierungsprojekten

IT-gestiitzte Abschitzung
der Erfolgswahrscheinlich-
keit von Restrukturierungs-
und Sanierungsprojekten -
eine Fallstudie

Konsequenzen fiir die Bewertung von Kre-
diten und Private-Equity-Engagements

Martin Buchegger/Dr. Werner GleiBner/Endre Kamaras*

Um in Krisenfallen nicht auf die sog. Bauch-
entscheidungen zuriickgreifen zu miissen,
empfiehlt sich der Einsatz entsprechend leis-
tungsfahiger Software zur Quantifizierung
der Wirkungen von Handlungsalternativen.
Ausgehend von diesen Simulationsergebnis-
sen erfolgt unmittelbar eine Bewertung der
Erfolgswahrscheinlichkeit der Sanierungs-
strategie. Zudem ist es moglich, die verschie-
denen strategischen Handlungsoptionen
sowohl aus Sicht der Gldubiger (Rating, Aus-
fallwahrscheinlichkeit) als auch aus Perspek-
tive der bisherigen Eigentiimer oder poten-
ziellen Investoren zu betrachten. Mit den
hier vorzustellenden simulationsbasierten
(planungskonsistenten) Bewertungsverfah-
ren wird es insbesondere leistbar, die risiko-
bedingte Planungsunsicherheit explizit in
der Bewertung zu beriicksichtigen und Trans-
parenz iiber den vorhandenen Grad an Pla-
nungssicherheit zu schaffen.

1. Praxisbeispiel zum Problemkreis
Sanierungserfolg und Risikobewer-
tung

Ein konkreter Praxisfall: Ein Kreditkunde
benotigt dringend zusitzlichen Finanzie-
rungsspielraum. Die Zeit drangt. Im letzten
Wirtschaftsjahr gab es einen Ergebnisein-
bruch, weiterhin ist die Mittelbindung im
working capital angestiegen. Die Griinde fiir
diese Fehlentwicklung werden grofitenteils
als einmalig und extern verursacht darge-
stellt. Eine Planrechnung eines erst kiirzlich

eingesetzten Beraters zeigt gewisse Verbes-
serungspotenziale auf und stellt fiir die Zu-
kunft steigende positive Ergebnisse in Aus-
sicht.

Dem Kunden in solchen Fillen die Sanie-
rung seines Unternehmens durch Bereitstel-
lung zusitzlicher Mittel zu erméglichen, war
fiir die Verantwortlichen in den Banken bis-
her fast immer auch eine ,Bauchentschei-
dung*:

m Was halte ich von dem Management?

m Wohin geht der Markt?

m Ist das Sanierungskonzept sinnvoll und
nachvollziehbar?

m Leistet auch der Eigentiimer einen Bei-
trag? Wie hoch ist der notwendige Sa-
nierungskredit, und in welchem Ausmaf
kann dieser besichert werden?

m Daneben natiirlich auch andere Uber-
legungen wie: Wie viel verlieren wir als
Bank im Falle einer Insolvenz?

m Bestiinde gar ein Anfechtungsrisiko?

m Moglicherweise gébe es aber auch eine
realistische Chance, den Kunden mit ei-
nem gewissen Nachlass zu einem anderen
Finanzierungsinstitut umzuschulden?

In derart komplexen Entscheidungssituati-
onen kommen verschiedene Personen bei
annidhernd gleichen Informationen oftmals
zu unterschiedlichen Ergebnissen. Die He-
rausforderung, vor der im Problemfall die
Bank A stand, war die Frage, ob man die
Vorteilhaftigkeit derartiger Entscheidungen
nicht auch berechnen kann.

Diese nachvollziehbare Beurteilung der Sa-
nierungsfahigkeit sollte fallspezifisch (un-
ternehmenspezifisch) beantwortet werden,
also unter Beriicksichtigung

m der jeweils vorliegenden Situation,

m der Stirken und Schwéchen des Unter-
nehmens,

m der moglichen Zukunftsszenarien und

m der Risiken, die Planabweichungen aus-
l6sen.

Aufgrund der Zielsetzung einer fallspezi-
fischen und zukunftsorientierten Bewertung
der Erfolgswahrscheinlichkeit von Restruk-
turierungs- oder Sanierungsprojekten war
im Praxisfall unmittelbar deutlich, dass die
alleinige Anwendung (vergangenheitsorien-
tierter) historisch-statistischer Analysen
nicht ausreichend ist. Denn diese beriick-
sichtigen nicht im addquaten Umfang die
individuellen Rahmenbedingungen eines
Unternehmens und der moglicherweise rea-
lisierbaren Zukunftsszenarien. Zielsetzung
der Bank A war es entsprechend, eine Me-
thodik aufzubauen, bei der explizit die je-
weiligen Charakteristika des Unternehmens
erfasst und mogliche Zukunftsszenarien, die
aus der gewdhlten Restrukturierungsstrate-
gie folgen, analysiert werden. Notwendig
war die Entwicklung eines simulationsbasier-
ten Entscheidungsunterstiitzungssystems,
das insbesondere auch die Unsicherheit be-
zliglich der Zukunftsentwicklung eines Un-
ternehmens aufzeigt, also realistische Band-
breiten der Zukunftsentwicklung explizit
beachtet.

Aber nicht nur fiir die Bank, sondern auch
aus der Perspektive der bisherigen Eigentii-
mer und eventuell jener von neuen Investo-
ren (Private-Equity-Investoren) ist es erfor-
derlich zu berechnen, welche Veridnderungen
des Werts ihres Engagements sich in Abhin-
gigkeit der verschiedenen moglichen Re-
strukturierungs- und Sanierungsstrategien
ergeben. Die Abbildung und Realisierung
aller dieser Anforderungen ist nur durch ein
IT-Instrumentarium mdoglich, das sowohl

m die Unternehmensstrategie strukturiert er-
fasst,

* Martin Buchegger, Senior Analyst Bank Austria
Uni Credit Group; Dr. Werner GleiBner ist Vorstand
der FutureValue Group AG (kontakt@futurevalue.de,
www.futurevalue.de) und Leiter der Risikoforschung
der Marsh GmbH; Endre Kamaras, Partner der
FutureValue Group AG.
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m die (operative) Unternehmensplanung un-
terstiitzt,

m Unsicherheiten durch geeignete Wahr-
scheinlichkeiten beriicksichtigen kann
und

m mittels Simulationsverfahren mégliche
Korridore fiir die Zukunftsentwicklung
eines Unternehmens (in Abhingigkeit al-
ternativer Strategien) aufzeigt.

Zudem erfordert es die Implementierung von
Bewertungsfunktionen, die Kapitalmarkt-
unvollkommenheiten beriicksichtigen, also
insbesondere konsistent zu den Planungs-
informationen (und den mit ihnen verbun-
denen Risiken) auf geeignete risikogerechte
Kapitalkostensétze schlieBen lassen, so dass
eine risikogerechte Bewertung des Unter-
nehmens und der Engagements aller Interes-
sensgruppen moglich wird. SchlieBlich ist
die Erhebung der wesentlichen Input-Gro-
Ben in moglichst kurzer Zeit erforderlich,
was eine Fokussierung auf die wichtigsten
Informationen erfordert; bei allen wesent-
lichen Input-Parametern (Planannahmen)
sollte es zuléssig sein, anstelle von ,,Punkt-
schitzungen® sog. ,Konsensbandbreiten* zu
erfassen.

2. Losungskonzept: Sanierungs-
strategiesimulator

Um die Vorteilhaftigkeit von Entscheidungs-
alternativen der beteiligten Interessensgrup-
pen beurteilen zu konnen, bedarf es der Ab-
wéagung, ob die zu beurteilende Sanierungs-
strategie (das Biindel aus operativen und
finanziellen MaBnahmen) gegentiber der Al-
ternative (ndmlich der Unterlassung dieser
Sanierungsstrategie) einen positiven Barwert
aufweist. Beschrieben wird im Folgenden
eine entscheidungsunterstiitzende Software,
die seitens der Bank Austria in Sanierungs-
fallen angewendet wird.

2.1 Wie wird der Barwert aus Sicht der
Bank berechnet?

Einen Barwert zu berechnen, heit immer
Cashflows der Zukunft auf den (heutigen)
Analyse-Tag zu diskontieren. Bei der Kredit-
bewertung (Perspektive der Bank) sind kiinf-
tige Tilgungen und Zinszahlungen abzuzin-
sen. Ein in der Sanierungsphase gewahrter
Kredit flieBt in die Berechnung als Auszah-
lung und daher mit negativem Vorzeichen
ein. Fiir die Bewertung der Kredite benotigt

man die Insolvenzwahrscheinlichkeit (Aus-
fallwahrscheinlichkeit) bzw. die Verdnde-
rung der Insolvenzwahrscheinlichkeit, die
aus einer bestimmten Restrukturierungs-
bzw. Sanierungsstrategie resultiert. Die grofSte
Gefahr in der Krise, namlich jene des Ein-
tritts der Insolvenz, welche dazu fiihrt, dass
der Zahlungsstrom aus Zinsen und Tilgun-
gen an den Kreditgeber abreiBen wiirde und
nur noch einmalig Zahlungsstrome aus der
Verwertung von Sicherheiten zuflieBen, wird
somit in der Barwertberechnung explizit be-
ricksichtigt.

Es bedarf folglich einer Methodik zur Ab-
schitzung der Insolvenzwahrscheinlichkeit
des Kunden und dies fiir beide Handlungs-
alternativen (Durchfiihrung oder Unterlas-
sung der Sanierungsstrategie).

Berechnung der Insolvenzwahrscheinlich-
keit: Basierend auf der Eingabe einer Plan-
rechnung, etwaiger Sanierungsmafnahmen
samt eigener Einschiatzung und der Einga-
ben zur Risikoanalyse und Kostenstruktur
des Unternehmens wird eine Simulation
mit z. B. 300.000 méglichen Zukunftsszena-
rien gerechnet und gepriift, in wie vielen
Fillen Zahlungsunfihigkeit oder Uber-
schuldung des Unternehmens (frei wihl-
bar) eintritt!.

Besteht die Chance auf Umschuldung des
Engagements, kann der hohere der beiden
Barwerte unmittelbar mit dieser Alternative
verglichen werden.

2.2 Was muss der Anwender der Sanie-
rungssoftware tun?

Die Frage, ob eine Sanierungsstrategie aus
Sicht des Kreditgebers vorteilhaft ist, leitet
sich von der Einschétzung der Zukunftsent-
wicklung des Unternehmens ab. Es bedarf
daher der Eingabe von Planwerten fiir zwei
Planjahre (1. Planjahr: annahmegeméiB Jahr
der Sanierung, 2. Planjahr: Jahr nach der
Sanierung). Liegt keine vertrauenswiirdige
Planrechnung vor, kann diese mit wenigen
Handgriffen selbst erstellt werden. Hier bie-
tet sich folgende Vorgehensweise an:

m Den letzten Jahresabschluss (bereinigt um
einmalige Sondereffekte) als Grundlage
fiir die Zukunft kopieren;

m eventuell klar erkennbare Trends, etwaige
auBerordentliche Risiken und Schwan-
kungsrisiken einarbeiten;

m SanierungsmafBnahmen samt eigener Ein-
schiatzung separat erfassen (Motto: ,, Ver-
gangenheit + MaBnahmen = Zukunft“)

Grundsitzlich ist auch die Verwendung sub-
jektiver Schitzungen (z.B. beziiglich der
Bandbreite der Eintrittswahrscheinlichkeit
eines Risikos) zur Beurteilung der Erfolgs-
wahrscheinlichkeit von Strategien nicht nur
moglich, sondern auch notwendig, da letzt-
lich immer die best verfiigharen Informa-
tionen im Entscheidungskalkiil zu beriick-
sichtigen sind.

Die Software unterstiitzt den Anwender bei
seinen Eingaben durch Bereitstellung einer
Vielzahl betriebswirtschaftlicher Konzepte.
Zu erwidhnen sind

m Kennzahlen und Kennzahlensysteme (Du-
Pont-Schema),

m eine Checkliste zur Risikoanalyse,

m Fragenkataloge zur strategischen Positio-
nierung und der industrieékonomische
Ansatz von Michael E. Porter,

m Portfolioanalysen auf Geschiftsfeldbasis
sowie

m die Analyse der Wertschépfungskette und
der Erfolgsfaktoren des Unternehmens
samt graphischer Auswertungen.

2.3 Wie wird der Erhebungsprozess
unterstiitzt?

Die Software ermdéglicht im Rahmen einer
schnellen Vorpriifung, ob grundsitzlich eine
Sanierungsfihigkeit eines Unternehmens
gegeben ist — basierend auf Annahmen, hin-
sichtlich derer (z.B. im Rahmen eines Work-
shops) Konsens zwischen den Vertretern der
Bank Austria und im entsprechenden Unter-
nehmen erreicht werden kann (ohne Detail-
analyse). Hierbei werden - durch eine kurs-
orische Einschitzung - die Erfolgspotenziale
(Starken und Schwichen) sowie die wesent-
lichen Risiken des Unternehmens beurteilt
und es wird zudem eine Abschétzung einer
realistischen Plan-GuV sowie Planbilanz
nach Ende einer moglichen Sanierung er-
stellt, die im Rahmen einer ,Sanierungs-
simulation“ genutzt wird, um die Ausfall-
wahrscheinlichkeit des Unternehmens zu
prognostizieren. Auf der Grundlage dieser
Ersteinschitzung der Sanierungsfahigkeit ist
es moglich zu unterscheiden, ob

1 Vgl. Gleiner, Wertorientierte Analyse der Unter-
nehmensplanung auf Basis des Risikomanagements,
FB 2002 S.417-427.
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m ein Unternehmen grundsitzlich keine Sa-
nierungschance hat,

m eine Sanierungschance besteht, wenn
durch zusitzliches Eigenkapital (z.B. ei-
ner Kapitalbeteiligungsgesellschaft) die
Risikotragfdhigkeit verbessert wird oder

m durch ein geeignetes Sanierungskonzept
»aus eigener Kraft“ eine Sanierung mog-
lich erscheint.

Sofern der zweit- oder drittgenannte Fall
eintritt, kann mit Unterstiitzung der gleichen
Softwarelosung (ohne Neueingabe der be-
reits erfassten Daten) nunmehr eine Detail-
analyse und eine Detailentwicklung eines
Sanierungskonzepts vorgenommen werden,
das (auch hinsichtlich verschiedener Gestal-
tungsvarianten) bewertet werden kann, z.B.
im Hinblick auf

m Verdnderungen des Unternehmenswerts,

m Veridnderung des Werts des Kreditengage-
ments der Bank A,

m Verinderung der Ausfallwahrscheinlich-
keit (Wahrscheinlichkeit fiir Illiquiditat
oder Uberschuldung),

m potenzielle Wertsteigerungen fiir einen
Private-Equity-Investor.

Fiir die zweite Aufgabenstellung, die Bewer-
tung des Kreditengagements, erfasst die
Software (optional) die wesentlichen Cha-
rakteristika der bestehenden Kreditengage-
ments (z.B. Volumen, Sicherheiten, Zins-
sdtze, Zahlungsstrukturen) und berechnet
auf dieser Grundlage in Abhéngigkeit der
jeweils giiltigen Marktzinsen und der im
Rahmen der Sanierungssimulation (siehe
oben) geschitzten Ausfallwahrscheinlich-
keiten den Wert des Kreditengagements. Da-
mit kann die 6konomische Sinnhaftigkeit
(die Wertverinderung) des Kreditengage-
ments in Abhingigkeit alternativer Sanie-
rungsstrategien dargestellt werden. Verein-
fachend wird hierbei unterstellt, dass nach
Ende der (annahmegemiB) einjdhrigen Sanie-
rungsphase eine neue Ausfallwahrscheinlich-
keit besteht, die fiir alle zukiinftigen Perioden
als unverinderlich angenommen wird.

Zu erwihnen ist schlieBlich, dass die erstellte
Softwareldsung auch genutzt werden kann,
um den Wertbeitrag von Neuengagements
(fiir Neukunden) zu beziffern und auch Be-
teiligungsfiahigkeitspriifungen zu unterstiit-
zen, weil der angemessene Wert einer poten-
ziellen Beteiligung ebenso ermittelt werden
kann und auch Verfahren fiir die geeignete
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Abb. 1: Ablauf einer Kreditbewertung

Vorauswahl potenziell interessanter Beteili-
gungen (anhand von ,Softkriterien®) zur
Verfiigung gestellt werden.

Fiir die Bewertung von Restrukturierungs-
und Sanierungsstrategien, sowohl aus Per-
spektive des Kreditinstituts als auch der-
jenigen eines (potenziellen) Investors, emp-
fiehlt es sich, spezielle simulationsbasierte
Bewertungsverfahren zu implementieren?,
Derartige simulationsbasierte Bewertungs-
verfahren erfordern nicht die Verwendung
von Kapitalmarkteinschiatzungen beziiglich
des Risikoumfangs (wie beispielsweise im
Betafaktor des CAPM). Solche Kapitalmarkt-
daten liegen ndmlich i. d.R. bei Sanierungs-
situationen nicht vor und zudem ist es selbst
bei borsennotierten Unternehmen nicht még-
lich, den unterschiedlichen Risikoumfang
verschiedener Zukunftsstrategien und Kons-
tellationen addquat im Diskontierungszins-
satz (Kapitalkostensatz) und damit im Wert
zu erfassen. Bei dem fiir die Bank Austria
implementierten Bewertungsverfahren wird
planungskonsistent bewertet. Ausgehend
von der Unternehmensplanung und den Ri-
siken, die Planabweichungen auslésen kon-
nen, werden mittels der erwdhnten Risiko-
aggregation der Gesamtrisikoumfang und
der Eigenkapitalbedarf bestimmt. Die Be-
wertung basiert nun auf einem einfachen
Grundprinzip: Ein hoherer Risikoumfang (Pla-

nungsunsicherheit) fithrt zu héheren poten-
ziell moglichen risikobedingten Verlusten
und damit einem hoheren Bedarf an (teurem)
Eigenkapital. Mit zunehmendem Bedarf an
Eigenkapital steigen die Kapitalkosten und
der berechnete Unternehmenswert sinkt.

2.4 Anwendung der Sanierungssoftware
in einem Praxisfall

Die bisher grundlegend beschriebene Metho-
dik des ,Sanierungs-Navigators® wird nun-
mehr am Fallbeispiel der ,Turn around Ges.
m.b.H.“ verdeutlicht. Das mittelstdndische
Unternehmen mit einem Umsatz von rund
10 Mio. € ist nach einigen schwach positiven
Jahren aufgrund von Malversation und Pro-
jektverlusten - welche im auBerordentlichen
Ergebnis 2008 ihren Niederschlag finden
werden - in die Verlustzone geschlittert.

Die Istjahre 2006 und 2007 wurden erfasst.
Die Hochrechnung 2008 wurde als Pla-
nungsgrundlage fiir die beiden Planjahre

2 Vgl. GleiBner/Kamaras/Wolfrum, Simulationsbasierte
Bewertung von Akquisitionszielen und Beteiligun-
gen, in: GleiBner/Schaller (Hrsg.), Private Equity-
Beurteilungs- u. Bewertungsverfahren von Kapi-
talbeteiligungsgesellschaften, 2008, S.129-193;
GleiBner/Wolfrum, Eigenkapitalkosten und die Be-
wertung nicht borsennotierter Unternehmen: Rele-
vanz von Diversifikationsgrad und RisikomaB, FB
9/2008 S.602-614.
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Unternehmensplanung
Planung
31.12.2006 | 31.12.2007 | .. HORE filan 31'; 2|;:1(t)£ ? a||3e1l§/|1a2rir|2£3:en flan 31}1 2Iaﬁ?e1 ° allilM1azf3.r?a?11rr?en
o o EIZ2008 [SI222000 Mgﬁﬂahmen (Plananpassung) 22000 MgBI:\ahmen (Plananpassung)
Erfolgsrechnung
Gesamtleistung 9.439 9.374 10.667 10.881 11.969 11.427 11.099 12.209 11.655
5. Materialaufwand 4.365 3.836 4.855 4.952 4.902 5.086 5.051 5.000 5.188
Deckungsbeitrag 5.074 5.538 5.812 5.929 7.067 6.341 6.048 7.208 6.468
6. Personalaufwand 3.462 3.883 4.043 4.124 3.934 3.942 4.206 4.013 4.020
8. sonstiger betrieblicher Aufwand 1.045 1.051 1.295 1.321 1.320 1.322 1.347 1.346 1.348
fixe, zahlungswirksame Kosten 4.507 4.934 5.338 5.445 5.255 5.264 5.553 5.359 5.368
EBITDA 567 604 474 484 1.812 1.077 495 1.849 1.100
7. Abschreibungen 188 208 208 208 208 208 208 208 208
Betriebsergebnis (EBIT) 379 396 266 276 1.604 869 287 1.641 892
Finanzergebnis -280 -297 -4n -380 -380 -380 -375 -375 -375
14. Ergebnis der gewdhnl. Geschiftstatigkeit (EBT) 99 99 -145 -104 1.224 489 -88 1.266 517
15. a.0. Ertrdge 0 0 0 0 0 0 0 0 0
16. a.0. Aufwendungen 0 0 1.180 0 0 0 0 0 0
17. a.o. Ergebnis, Korrekturen 0 0 -1.180 0 0 0 0 0 0
Gewinn vor Steuern 99 99 -1.325 -104 1.224 489 -88 1.266 517
18. Steuern von Einkommen und Ertrag 9 10 0 0 0 0 0 0 0
20. Gewinn nach Steuern 90 89 -1.325 -104 1.224 489 -88 1.266 517
freier Cashflow nach Steuern 405 300 182 -346 716 33 179 1.528 780
Cashflow nach Steuern 278 279 63 104 1.432 697 120 1.474 725
Aktiva
A: Anlagevermdgen 1.132 1.186 1.700 1.900 1.900 1.900 1.900 1.900 1.900
I. Immaterielle Vermdgensgegenstande 37 16 0 0 0 0 0 0 0
IIl. Sachanlagen 1.053 1.129 1.700 1.900 1.900 1.900 1.900 1.900 1.900
Ill. Finanzanlagen 42 41 0 0 0 0 0 0 0
B: Umlaufvermdgen 5.868 6.322 6.106 6.228 6.485 6.463 6.352 6.615 6.592
I. Vorréte 3.242 3.364 3.257 3.322 3.289 3.412 3.388 3.354 3.480
Il. Forderungen und sonst. Vermdgensgegenstande 2.618 2.951 2.849 2.906 3.197 3.052 2.964 3.260 {113
I1l. Wertpapiere (des Umlaufvermégens) 0 0 0 0 0 0 0 0 0
IV. liquide Mittel 8 7 0 0 0 0 0 0 0
C: Rechnungsabgrenzungsposten (aktiv) " 9 27 27 27 27 27 27 27
nicht durch EK gedeckter Fehlbetrag 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Bilanzsumme Aktiva 7.011 7.517 7.833 8.155 8.412 8.390 8.279 8.542 8.519
Passiva
A: Eigenkapital 814 906 -396 -500 828 893 -588 2.094 1.410
B: Riickstellungen 256 235 231 231 231 231 231 231 231
C: Verbindlichkeiten 5915 6.347 7.998 8.424 7.354 7.267 8.636 6.216 6.878
2. Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten 5.122 4.905 5.878 7.024 5.962 5.845 7.208 4.796 5.428
4. Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 127 642 1.100 800 792 822 816 808 838
5. Wechselverbindlichkeiten 40 0 0 0 0 0 0 0 0
8. sonstige Verbindlichkeiten 626 800 1.320 600 600 600 612 612 612
D: Rechnungsabgrenzungsposten (passiv) 0 6 0 0 0 0 0 0 0
Bilanzsumme Passiva 7.011 7.517 7.833 8.155 8.412 8.390 8.279 8.542 8.519

Abb. 2: Planung des Unternehmens

2009 und 2010 (unter Beriicksichtigung von
2 %igen Preissteigerungsraten) fortgeschrie-
ben. Folgende operative MaBnahmen wur-
den seitens eines Unternehmensberaters
vorgeschlagen:

m Vertriebskonzept mit Umsatzsteigerungen
von 109,

m Kosteneinsparungskonzept mit Auswir-
kung auf den Materialaufwand - 10 9%,

m Kosteneinsparungskonzept mit Auswir-
kung auf den Personalaufwand - 10 %,

m Kosteneinsparungskonzept mit Auswir-
kung auf den sonstigen Aufwand - 2 %.

Diese Planannahmen werden fiir beide Plan-
jahre in den Spalten ,geplante MaBnahmen*
angezeigt. Das Entscheidungskalkiil soll
nicht auf der Hoffnung der 100%igen Um-
setzbarkeit der MaBnahmen aufbauen, son-
dern das Risiko von Planabweichungen be-
riicksichtigen. Daher sind Plananpassungen
vorzunehmen. Nach interner Diskussion der
Einschitzungen zur Realisierbarkeit der ope-

rativen SanierungsmaBnahmen wurden die
in der Simulation beriicksichtigten Schwan-
kungsbreiten wie folgt festgelegt:

m Umsatzsteigerungen mit Schwankungs-
breite von 0 bis 10 9%,

m Einsparungen im Materialaufwand von 0
bis 5%,

m Einsparung im Personalaufwand von 0%
bis 5%,

m Einsparungen im sonstigen betrieblichen
Aufwand von 0 bis 2%.
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Angesichts der geplanten Umsatz(mengen-)
steigerung ist der Anteil an variablen Kosten
hinsichtlich der Aufwandspositionen zu be-
achten:

Materialkosten 100%
Personalkosten 600%
Sonstiger betrieblicher Aufwand 20%

Abb. 2 auf S.26 zeigt die Unternehmenspla-
nung, die in der Sanierungssimulationssoft-
ware erstellt wurde. Mit Hilfe der simulati-
onsbasierten Risikoaggregation wurden
mogliche risikobedingte Zukunftsszenarien
des Unternehmens berechnet. In Abb. 3 sieht
man (beispielhaft), welche Bandbreite der
Zukunftsentwicklung eines Unternehmens
in Anbetracht bestehender Risiken realis-
tisch erscheint.

Das Abfallen der Positionen auf Null wird
durch die Beriicksichtigung der Insolvenzen
verursacht. Im Insolvenzfall werden alle Po-
sitionen der Folgeperioden (inkl. Umsatz)
auf O gestellt. Bei der hohen Ausfallwahr-
scheinlichkeit des Unternehmens liegt damit
die dargestellte untere Quantil auf der Null-
linie.

Dem Unternehmen standen zum Bewer-
tungszeitpunkt Kredite von zwei beteilig-
ten Finanzierungsinstituten im Ausmaf von
5,9 Mio. € zur Verfiigung, welche zu 50%

als besichert angesehen werden kénnen. Es
wurde iiberlegt, 700 T€ als Zusatzliquiditét
(Sanierungskredit und Investitionsfinanzie-
rung) zur Verfligung zu stellen.

Doch trotz all dieser MaBnahmen zeigte die
Simulation noch immer unbefriedigende Sa-
nierungsaussichten (Insolvenzwahrschein-
lichkeit in der Detailplanungsperiode von
829%) und einen Eigenkapitalbedarf von 66 T€.
Unter diesen Bedingungen wire die Kredit-
ausreichung abzulehnen.

Nach weiteren Sanierungsbemiihungen bot
sich die Moglichkeit eines Einstiegs eines
Investors mit 800 T€, gegen 70% der Ge-
schiftsanteile. Bei der Durchrechnung dieses
Szenarios zeigte sich, dass die Insolvenz-
wahrscheinlichkeit im Detailplanungszeit-
raum auf ca. 8,9 % gesenkt werden kann und
sich ein positiver Erwartungswert der Sanie-
rung fiir simtliche an der Sanierung Betei-
ligte Anspruchsgruppen errechnet. Aus Sicht
des Kreditgebers wiirde sich der Barwert der
Kredite aufgrund der gesteigerten Bonitit
des Unternehmens um ca. 1 Mio. € erhdhen.

3. Zusammenfassung und Ausblick

Als Fazit lasst sich festhalten, dass fiir eine
fundierte Beurteilung der Erfolgswahr-
scheinlichkeit und des Wertbeitrags alterna-

tiver Restrukturierungs- und Sanierungs-
strategien eine unternehmensindividuelle
(simulationsbasierte) Bewertung erforderlich
ist. Nur so konnen die Charakteristika der
jeweiligen Situation addquat berticksichtigt
werden. Mit Hilfe von Simulationsverfahren,
die eine groBe reprisentative Anzahl mog-
licher Zukunftsszenarien analysieren, kann
eine realistische Bandbreite der Zukunfts-
entwicklung eines Unternehmens - in Ab-
héngigkeit der gewdhlten Sanierungsstrate-
gie - berechnet werden’.

Die Moglichkeit der expliziten Erfassung
von Risiken, z.B. durch Annahmen iiber die
Bandbreite méglicher Einsparungen bei den
Personalkosten, ist zudem auch hilfreich im
Dialog zwischen Bank, Firmenkunden und
potenziellen Investoren. Die Bewertung der
Erfolgsaussichten eines Unternehmens bzw.
einer konkreten Sanierungsstrategie erfolgt
unter Berticksichtigung der (u. U. differieren-
den) Einschitzungen der einzelnen Stake-
holder.

3 Weiterfithrende Literatur: GleiBner/Bemmann, Kre-
ditgeschéft: Die Rating-Qualitét verbessern, die bank
Nr.9/2008 S.51-55; GleiBner/Sautter, Wertorientier-
tes Krisen- und Sanierungsmanagement mit dem
FutureValue-Ansatz, KSI 01/2006 S. 23 ff.; Hommel/
Knecht/Wohlenberg, Handbuch Unternehmensstruk-
turierungs, 2006; Spremann, Valuation: Grundlagen
moderner Unternehmensbewertung, 2004.



