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Planbewertung per Mausklick
Wer ein Unternehmen sanieren möchte, benötigt die Zustimmung

vieler Parteien. Doch meistens scheitert diese bereits am Kon-

sens über den Sanierungsplan. Eine Software schafft Abhilfe.

ls erfolgsversprechend gilt eine Re-

strukturierungsstrategie häufig schon

dann, wenn die Insolvenzwahrscheinlichkeit

am Ende der Sanierungsphase voraus-

sichtlich unter einem als akzeptabel be-

trachteten Wert liegen wird. Doch für die

fundierte Bewertung einer Sanierungsstra-

tegie reicht die Betrachtung der Ausfall-

wahrscheinlichkeit allein nicht aus. Durch

ein massives Engagement von Alteigentü-

mern und Kreditinstituten kann nämlich 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

gewählte Sanierungsstrategie erwarten kön-

nen. Aufgrund der Unvorhersehbarkeit der

Zukunft und der Unwägbarkeiten einer Un-

ternehmenskrise lassen sich die Konse-

quenzen einer Restrukturierungstrategie

allerdings nie punktgenau bestimmen. Statt-

dessen können lediglich Bandbreiten und

Entwicklungskorridore der zukünftigen Ent-

wicklung angegeben werden.

Erforderlich ist folglich eine „stochasti-

sche Planung“, die die wesentlichen Pla-

nungspositionen durch geeignete Wahr-

scheinlichkeitsverteilungen abbildet. Der

Umfang möglicher Planabweichungen zeigt

die Risiken der Restrukturierung auf. Ein hö-

herer Risikoumfang erfordert mehr „teures“

Eigenkapital, was höhere Kapitalkosten ver-

ursacht und folglich höhere 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 Geschäfts-

partnern muss daher schnellstens eine

einvernehmliche Lösung für 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, mögliche Auswir-

kungen der geplanten Restrukturierungs-

maßnahmen dar. 

Im Ergebnis muss den Sanierungsbetei-

ligten ein strategisches Konsolidierungspro-

gramm vorgelegt werden, das die Über-

lebenswahrscheinlichkeit – und damit das

„Rating“ – des Unternehmens plausibel ab-

bildet. Durch geeignete Maßnahmen 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-

fältigen Anforderungen von der Simulati-

onssoftware „Value-Calculator Sanierungs-

manager Edition“ in drei Schritten umge-

setzt werden: 

Erfassung der Planungen 

und Unsicherheiten

Im ersten Schritt müssen die Restrukturie-

rungsbeteiligten zunächst Einvernehmen

über die Krisenursache, die Erfolgspoten-

ziale und die zugrundeliegenden Annahmen

und Parameter der Sanierungsplanung er-

zielen – beispielsweise über die erwarteten

zukünftigen Umsätze. Ein solcher Konsens

lässt sich am besten erreichen, wenn bei

den Planannahmen keine gemeinsame

(gleiche) „Punktschätzung“ 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 „Punktschätzun-

gen“ auch die „Konsensbandbreiten“ und

bildet diese durch eine sogenannte Drei-

ecksverteilung ab. Der Anwender muss dem

Programm hierbei jeweils Mindestwert,

wahrscheinlichsten Wert und Höchstwert

A

RESTRUKTURIERUNGSMAGAZIN:

Die KarstadtQuelle Versicherung

wurde zu Ergo Direkt und die Citibank

nennt sich in Deutschland nun Targo-

bank. Können Unternehmen das

schlechte Image ihrer insolventen

deutschen Namensvetter oder skan-

dalumwitterten US-Muttergesellschaf-

ten wirklich so einfach loswerden?

Manfred Gotta: Eine Umbenennung

macht nur dann Sinn, wenn sie dem

Kunden einen nachvollziehbaren Vorteil

verspricht. Andernfalls gilt der Grundsatz

„Alter Wein in neuen Schläuchen“. Bei-

spielsweise taucht in der Berichterstat-

tung über die Linken immer noch der

Name „PDS“ auf. Wirklich erfolgreich war

die Umbenennung also nicht. 

Bei KarstadtQuelle und der Citibank

war die Ausgangslage eine andere: Weil

die KarstadtQuelle Versicherung rein gar

nichts mit dem Versandhaus und Han-

delskonzern zu tun hat, wurde der Name

geändert. Auch die Citibank brauchte

nach einem Unternehmensverkauf einen

neuen Markennamen, weil sie den alten

aus rechtlichen Gründen nicht mehr füh-

ren darf.

Entscheidend ist stets die Nachvoll-

ziehbarkeit bei den Zielgruppen. Wenn

es heißt „Aus Raider wird Twix, sonst än-

dert sich nix“, fragt sich der Verbraucher,

wozu man dann einen neuen Namen

braucht. Er wird verunsichert.

RESTRUKTURIERUNGSMAGAZIN:

Idealerweise suchen Unternehmen

frühzeitig nach „schwachen Signa-

len“, um einen notwendigen Mar-

kenre-launch rechtzeitig genug zu

erkennen. Wann genau sollte der Mar-

kenname gewechselt werden? 

Manfred Gotta: Der Wert einer Marke

wird negativ, wenn die Zielgruppen in zu-

nehmendem Maße direkte Wettbe-

werbsmarken präferieren. Die eigene

Marke verliert dann immer mehr an At-

traktivität und beginnt, „altmodisch“ zu

werden. 

Beispielsweise waren 4711 und

Tosca einmal tolle Marken. Weil aber die

Zeichen der Zeit nicht erkannt wurden

oder die Markenführung Sensibilität ver-

missen ließ, nahm das Schicksal seinen

Lauf. Die Zielgruppen dieser Marken
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nennen. Die Software trägt damit der Tat-

sache Rechnung, dass die Planannahmen

und Maßnahmen selbst nicht sicher sind.

Die Beteiligten der Sanierungsplanung kön-

nen den wahrgenommenen Grad an Risiko

– also mögliche Planabweichungen – durch

die „Konsensbandbreiten“ adäquat aus-

drücken und beispielweise eine sehr unter-

schiedliche Einschätzung der zukünftigen

Gewinne durch eine entsprechend hohe

Bandbreite der Schätzungen deutlich ma-

chen. 

Ersteinschätzung der 

Restrukturierungsmöglichkeiten 

Im zweiten Schritt veranstaltet das Unter-

nehmen gemeinsam mit den Banken einen

Workshop zur Einschätzung der allgemei-

nen Restrukturierungschancen des Not lei-

denden Betriebes. Durch eine kursorische

Schätzung werden hierbei zunächst die Er-

folgspotenziale – also Stärken und Schwä-

chen – sowie die wesentlichen Risiken des

Unternehmens beurteilt. Anschließend wird

eine realistische Plan-Gewinn- und Verlust-

rechnung sowie Plan-Bilanz für die Zeit

nach Ende der Restrukturierung erstellt.

Basis hierfür sind Annahmen zu den Ko-

stenreduzierungspotenzialen des Unter-

nehmens, hinsichtlich derer zuvor im

Workshop Konsens erzielt wurde. 

Schließlich prognostiziert die Software

im Rahmen einer Simulation die Ausfall-

wahrscheinlichkeit des Unternehmens.

Hierbei sind drei Ergebnisse denkbar: 

Das Unternehmen hat grundsätzlich

keine Restrukturierungschance mehr

und sollte liquidiert werden. 

Es besteht eine erhöhte Restrukturie-

rungschance, sofern durch zusätzliches

Eigenkapital – beispielsweise eine Kapital-

beteiligungsgesellschaft – die Risikotragfä-

higkeit verbessert wird.

Durch ein geeignetes Konzept erscheint

eine Restrukturierung „aus eigener

Kraft“ – also ohne zusätzliches Eigenkapi-

tal – möglich. 

Detailanalyse des

Restrukturierungskonzepts

Im dritten Schritt werden die zuvor erhobe-

nen Risikoinformationen mittels der „Monte-

Carlo-Simulation“ aggregiert sowie der Li-

quiditäts- 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 überschreitet. 

Alternative Restrukturierungskonzepte

können dabei hinsichtlich verschiedener

Fragestellungen bewertet werden:

Die Veränderung des Unternehmens-

werts bestimmt die Software über eine Dis-

kontierung der erwarteten Erträge bzw.

Cash-Flows mit risikobasierten Kapitalko-

stensätzen. Neben dem Wert für das ge-

samte Unternehmen berechnet sie auch,

welche Rendite die Alteigentümer bei der

Durchführung einer Sanierungsstrategie er-

warten können. 

Die Veränderung der Insolvenzwahr-

scheinlichkeit des Unternehmens ermittelt

das Programm in Abhängigkeit der spezifi-

schen Risiken sowie bei einer variierenden

Liquiditäts- und Eigenkapitalausstattung.

Die Veränderung des Wertes des Kre-

ditengagements einer Bank in Abhängig-

keit alternativer Sanierungsstrategien be-

stimmt die Software unter Berücksichtigung

der wesentlichen Charakteristika der be-

stehenden Kreditengagements – wie Volu-

men, Sicherheiten, Zinssätzen, Zahlungs-

strukturen – sowie in Abhängigkeit der je-

weils gültigen Marktzinsen und einer neuen,

nach Ende der Sanierungsphase als kon-

stant angenommenen Insolvenzwahrschein-

lichkeit des Unternehmens. 

Sollte ein Private Equity-Investor aufge-

nommen werden, wird die Veränderung

des Wertes dieses Engagements berech-

net und die Wahrscheinlichkeit einer positi-

ven Rendite in bewährter Weise separat

dargestellt. 

Selbst bei einer unmittelbar drohenden

oder bereits eingetretenen Insolvenz kann

mit dieser Methodik die Sanierungsfähigkeit

des Unternehmens bzw. die risikoabhän-

gige Erfolgswahrscheinlichkeit einer Re-

strukturierung effizient und fundiert ab-

geschätzt werden. Für alle beteiligten Part-

ner der Unternehmenskonsolidierung wird

hierdurch eine faire und verlässliche Infor-

mations- und Verhandlungsgrundlage ge-

schaffen.

Autoren: Dr. Werner Gleißner ist Vorstand
und Prof. Dr. Thomas B. Berger ist Senior-
Projektleiter für Strategieberatung und 
Risikomanagement der FutureValue 
Group AG in Leinfelden-Echterdingen

Die Software „Value-Calculator Sanierungsmanager Edition“ gibt den Sanie-
rungsbeteiligten nach zwei bis drei Arbeitstagen – und damit bereits zu Beginn
des Restrukturierungsprozesses – einen Überblick über die Konsolidierungspo-
tenziale. Alteigentümer, Kreditinstitute und Private Equity-Investoren können
damit für alternative Sanierungskonzepte den erreichbaren Wertzuwachs und die
verbleibende Insolvenzwahrscheinlichkeit fundiert ermitteln.       Foto: FutureValue
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