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I Restrukturierungssoftware

Planbewertung per Mausklick

Wer ein Unternehmen sanieren méchte, bendtigt die Zustimmung
vieler Parteien. Doch meistens scheitert diese bereits am Kon-
sens Uber den Sanierungsplan. Eine Software schafft Abhilfe.

Is erfolgsversprechend gilt eine Re-

strukturierungsstrategie haufig schon
dann, wenn die Insolvenzwahrscheinlichkeit
am Ende der Sanierungsphase voraus-
sichtlich unter einem als akzeptabel be-
trachteten Wert liegen wird. Doch flr die
fundierte Bewertung einer Sanierungsstra-
tegie reicht die Betrachtung der Ausfall-
wahrscheinlichkeit allein nicht aus. Durch
ein massives Engagement von Alteigentu-
mern und Kreditinstituten kann namlich na-
hezu jedes Unternehmen stabilisiert wer-
den, auch wenn dessen langfristige Erfolgs-
aussichten eher gering sind.

Zur Beurteilung der Erfolgswahrschein-
lichkeit sollte stattdessen der positive Wert-
beitrag herangezogen werden, den die
involvierten Interessengruppen durch die
gewahlte Sanierungsstrategie erwarten kon-
nen. Aufgrund der Unvorhersehbarkeit der
Zukunft und der Unwagbarkeiten einer Un-
ternehmenskrise lassen sich die Konse-
quenzen einer Restrukturierungstrategie
allerdings nie punktgenau bestimmen. Statt-
dessen kénnen lediglich Bandbreiten und
Entwicklungskorridore der zukunftigen Ent-
wicklung angegeben werden.

Erforderlich ist folglich eine ,stochasti-
sche Planung®, die die wesentlichen Pla-
nungspositionen durch geeignete Wahr-
scheinlichkeitsverteilungen abbildet. Der
Umfang mdglicher Planabweichungen zeigt
die Risiken der Restrukturierung auf. Ein ho-
herer Risikoumfang erfordert mehr ,teures”
Eigenkapital, was hohere Kapitalkosten ver-
ursacht und folglich héhere Anforderungen
an die mindestens zu erwartende Rendite
stellt.

Bei einem Unternehmen in einer laten-
ten oder akuten Krisenphase spielt der Fak-
tor ,Zeit* eine entscheidende Rolle. Ge-
meinsam mit allen relevanten Geschafts-
partnern muss daher schnellstens eine
einvernehmliche Lésung fiir die Sanierung
des Unternehmens gefunden werden. Hier-
bei sind alle Planannahmen transparent dar-
zustellen sowie klare und nachvollziehbare
Aussagen zu den erwarteten Erfolgen zu
machen. Mittels einer ,Monte-Carlo-Simu-

lation“ werden mehrere Tausend risikobe-
dingte Zukunftsszenarien berechnet. Diese
stellen unterschiedliche, mdgliche Auswir-
kungen der geplanten Restrukturierungs-
malnahmen dar.

Im Ergebnis muss den Sanierungsbetei-
ligten ein strategisches Konsolidierungspro-
gramm vorgelegt werden, das die Uber-
lebenswahrscheinlichkeit — und damit das
,Rating“ — des Unternehmens plausibel ab-
bildet. Durch geeignete Mal3nahmen ist zu
zeigen, wie der Unternehmenswert aus der
Perspektive der verschiedenen Anspruchs-
gruppen durch die Restrukturierung nach-
haltig gesteigert werden kann. Ein solcher
Sanierungsplan stellt die zentrale Grund-
lage dar, um deren Zustimmung zur Umset-
zung der Restrukturierungsstrategie zu
erhalten.

Nachfolgend wird gezeigt, wie diese viel-
faltigen Anforderungen von der Simulati-
onssoftware ,Value-Calculator Sanierungs-
manager Edition® in drei Schritten umge-
setzt werden:

Erfassung der Planungen
und Unsicherheiten

Im ersten Schritt missen die Restrukturie-
rungsbeteiligten zunachst Einvernehmen
Uber die Krisenursache, die Erfolgspoten-
ziale und die zugrundeliegenden Annahmen
und Parameter der Sanierungsplanung er-
zielen — beispielsweise Uber die erwarteten
zukunftigen Umsatze. Ein solcher Konsens
lasst sich am besten erreichen, wenn bei
den Planannahmen keine gemeinsame
(gleiche) ,Punktschatzung” erforderlich ist,
sondern lediglich eine ,Konsensbandbreite*
angegeben werden muss.

Zu diesem Zweck erfragt die Software —
neben der Plan-Gewinn- und Verlustrech-
nung und Plan-Bilanz als ,Punktschatzun-
gen“ auch die ,Konsensbandbreiten und
bildet diese durch eine sogenannte Drei-
ecksverteilung ab. Der Anwender muss dem
Programm hierbei jeweils Mindestwert,
wahrscheinlichsten Wert und Hochstwert
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nennen. Die Software tragt damit der Tat-
sache Rechnung, dass die Planannahmen
und MaRBnahmen selbst nicht sicher sind.
Die Beteiligten der Sanierungsplanung kon-
nen den wahrgenommenen Grad an Risiko
— also mégliche Planabweichungen — durch
die ,Konsensbandbreiten® adaquat aus-
driicken und beispielweise eine sehr unter-
schiedliche Einschatzung der zukiinftigen
Gewinne durch eine entsprechend hohe
Bandbreite der Schatzungen deutlich ma-
chen.

Ersteinschatzung der
Restrukturierungsmaoglichkeiten

Im zweiten Schritt veranstaltet das Unter-
nehmen gemeinsam mit den Banken einen
Workshop zur Einschatzung der allgemei-
nen Restrukturierungschancen des Not lei-
denden Betriebes. Durch eine kursorische
Schatzung werden hierbei zunachst die Er-
folgspotenziale — also Starken und Schwa-
chen — sowie die wesentlichen Risiken des
Unternehmens beurteilt. AnschlieRend wird
eine realistische Plan-Gewinn- und Verlust-
rechnung sowie Plan-Bilanz fur die Zeit
nach Ende der Restrukturierung erstellt.
Basis hierfir sind Annahmen zu den Ko-
stenreduzierungspotenzialen des Unter-
nehmens, hinsichtlich derer zuvor im
Workshop Konsens erzielt wurde.
Schliel3lich prognostiziert die Software
im Rahmen einer Simulation die Ausfall-
wahrscheinlichkeit des Unternehmens.
Hierbei sind drei Ergebnisse denkbar:
B Das Unternehmen hat grundsatzlich
keine Restrukturierungschance mehr
und sollte liquidiert werden.
B Es besteht eine erh6hte Restrukturie-
rungschance, sofern durch zusatzliches
Eigenkapital — beispielsweise eine Kapital-
beteiligungsgesellschaft — die Risikotragfa-
higkeit verbessert wird.
B Durch ein geeignetes Konzept erscheint
eine Restrukturierung ,aus eigener
Kraft“ — also ohne zusatzliches Eigenkapi-
tal — moglich.

Detailanalyse des
Restrukturierungskonzepts

Im dritten Schritt werden die zuvor erhobe-
nen Risikoinformationen mittels der ,Monte-
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Die Software ,Value-Calculator Sanierungsmanager Edition*“ gibt den Sanie-
rungsbeteiligten nach zwei bis drei Arbeitstagen — und damit bereits zu Beginn
des Restrukturierungsprozesses — einen Uberblick iiber die Konsolidierungspo-
tenziale. Alteigentiimer, Kreditinstitute und Private Equity-Investoren kdnnen
damit fuir alternative Sanierungskonzepte den erreichbaren Wertzuwachs und die

verbleibende Insolvenzwahrscheinlichkeit fundiert ermitteln.

Carlo-Simulation” aggregiert sowie der Li-
quiditats- und Eigenkapitalbedarf des Un-
ternehmens bestimmt. Im Kern ermittelt die
Software ohne Neueingabe der Daten, wel-
che Verluste bzw. negativen Cash-Flows
das Unternehmen mit einer bestimmten
Wahrscheinlichkeit nicht Uberschreitet.
Alternative Restrukturierungskonzepte
kénnen dabei hinsichtlich verschiedener
Fragestellungen bewertet werden:
B Die Verdnderung des Unternehmens-
werts bestimmt die Software Uber eine Dis-
kontierung der erwarteten Ertrdge bzw.
Cash-Flows mit risikobasierten Kapitalko-
stensatzen. Neben dem Wert flr das ge-
samte Unternehmen berechnet sie auch,
welche Rendite die Alteigentimer bei der
Durchfiihrung einer Sanierungsstrategie er-
warten kénnen.
B Die Verdnderung der Insolvenzwahr-
scheinlichkeit des Unternehmens ermittelt
das Programm in Abhangigkeit der spezifi-
schen Risiken sowie bei einer variierenden
Liquiditats- und Eigenkapitalausstattung.
B Die Veranderung des Wertes des Kre-
ditengagements einer Bank in Abhangig-
keit alternativer Sanierungsstrategien be-
stimmt die Software unter Berlicksichtigung
der wesentlichen Charakteristika der be-
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stehenden Kreditengagements — wie Volu-
men, Sicherheiten, Zinssatzen, Zahlungs-
strukturen — sowie in Abhangigkeit der je-
weils guiltigen Marktzinsen und einer neuen,
nach Ende der Sanierungsphase als kon-
stant angenommenen Insolvenzwahrschein-
lichkeit des Unternehmens.

B Sollte ein Private Equity-Investor aufge-
nommen werden, wird die Veranderung
des Wertes dieses Engagements berech-
net und die Wahrscheinlichkeit einer positi-
ven Rendite in bewahrter Weise separat
dargestellt.

Selbst bei einer unmittelbar drohenden
oder bereits eingetretenen Insolvenz kann
mit dieser Methodik die Sanierungsfahigkeit
des Unternehmens bzw. die risikoabhan-
gige Erfolgswahrscheinlichkeit einer Re-
strukturierung effizient und fundiert ab-
geschéatzt werden. Fir alle beteiligten Part-
ner der Unternehmenskonsolidierung wird
hierdurch eine faire und verlassliche Infor-
mations- und Verhandlungsgrundlage ge-
schaffen. |
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