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Fachbeitrage

Wertorientiertes Krisen- und Sanierungs-
management mit dem FutureValue-Ansatz

von Dr. Werner Glei3ner / Dipl.-Kffr. Dorkas Sautter

Einfuhrung: Restrukturierungen als permanente
Herausforderung fur die Unternehmensleitung

B In Zeiten stetigen Wandels und standig neuer Risiken mussen sich Unternehmen immer
schneller und immer haufiger an geanderte Rahmenbedingungen in Deutschland, Europa und der
Welt anpassen. Wie die steigenden Insolvenzzahlen eindrucksvoll belegen, werden
Unternehmenskrisen zu einer standigen, fast schon selbstverstandlichen Herausforderung fir
Unternehmer. Auch Betriebe, die in der Vergangenheit sehr erfolgreich waren, kbnnen durch eigene
unternehmerische Fehlentscheidungen oder durch nicht direkt beeinflussbare Fehlentwicklungen
der Unternehmensumwelt tGberraschend in eine Krisensituation geraten.

Bl Die Anforderungen an die betrieblichen Fihrungskrafte in Krisensituationen unterscheiden sich
deutlich von denen des gewdhnlichen Geschaftsbetriebs. Bei einer Restrukturierung oder in einer
Unternehmenskrise bendétigt auch eine bisher erfolgreiche Unternehmensfihrung
Spezialqualifikationen. Diese sind meist nur unternehmensextern verfugbar, weil sie im Routinefall
eben nicht bendtigt werden. Restrukturierungsexperten, Krisenberater oder Manager auf Zeit
konnen als externe Fachspezialisten durch ihre zeitlich begrenzte Mitarbeit eine Uberlastung der
Unternehmensleitung in Krisensituationen vermeiden. AuRerdem fallt es ihnen meistens leichter,
unliebsame aber notwendige unternehmensinterne Verdnderungen durchsetzen.

Nachhaltigkeit als Leitlinie fur alle
operativen und strategischen Sanierungsmafnahmen

B Primares Ziel der Unternehmensleitung in Krisensituationen sollte es sein, mit Hilfe eines
Konsolidierungsprogrammes die akute Bedrohung des Unternehmens schnell zu tberwinden und
dabei die langfristigen Zukunftspotenziale nicht unangemessen zu beeintrachtigen. Tatsachlich
scheinen aber gerade in schlechten Zeiten Konzepte einer solchen wertorientierten, strategischen
Unternehmensfihrung immer mehr an Aktualitdt zu verlieren. Die Grinde dafir sind vielféaltig:
Manche Unternehmen stellen die Entwicklung einer langfristig ausgerichteten
Unternehmensstrategie zugunsten kurzfristiger MaBnahmen der Krisenabwehr zuriick. Sie verfallen
in eine operative Hektik unreflektierten Kostensparens quer durch alle Unternehmensbereiche.
Andere Unternehmen haben das Gefiihl, dass durch die realisierten operativen
Restrukturierungsmaflnahmen der Krise schon genug entgegengewirkt wurde und sich im
Zeitablauf wieder alles zum Guten wenden wird.

B Gegen den Erfolg einer solchen Strategie sprechen nicht zuletzt die erntichternden Zahlen der
Insolvenzstatistik, die gerade bei alteingesessenen Unternehmen eine zunehmende
Insolvenzhaufigkeit erkennen lassen. Die beiden folgenden Grafiken skizzieren den Unterschied
zwischen sanierungsspezifischen Ad-hoc-MaRnahmen ohne ausreichende Beriicksichtung der
langfristigen Erfolgspotenziale einerseits und einem strategisch und wertorientiert angelegten,
nachhaltigen Restrukturierungsprogramm andererseits.

Abbildung 1: Wirkung einer kurzfristigen Sanierung im Zeitablauf
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——free Cashflow —— Bankverbindlichkeiten

B Abbildung 1 verdeutlicht, dass durch "harte" SanierungsmaRnahmen relativ schnell erste Erfolge
realisiert werden kdnnen. Diese zeigen sich beispielhaft am Ruckgang der Bankverbindlichkeiten in
der kurzen Frist. Wegen der Beeintrachtigung wichtiger Erfolgsfaktoren des Unternehmens -
beispielsweise in der Forschung und Entwicklung oder im Marketingbereich - sinkt aber der
langfristige Ertrag ("free Cashflow") auf ein Niveau, auf dem das mittel- und langfristige Uberleben
des Unternehmens nicht mehr gewéahrleistet ist. Ein weiterer Anstieg der Bankverbindlichkeiten ist
die logische Folge und die Insolvenz meistens nur eine Frage der Zeit.

Abbildung 2: Wirkung einer nachhaltigen Sanierung im Zeitablauf

400 -

300 T+

200 T

100 1

‘<

——free Cashflow ——Bankverbindlichkeiten

B Abbildung 2 veranschaulicht die Wirkung von nachhaltigen Konsolidierungsmaflnahmen. Auch
wenn die hierbei realisierten Einschnitte anfangs weniger "radikal" erscheinen, so kénnen diese
MalRnahmen langfristig - beispielsweise durch die Absicherung und den Ausbau der fur das
Unternehmen wichtigen Erfolgspotenziale - die Liquiditatssituation stabilisieren und die Ertrags-
bzw. Finanzkraft des Betriebes sichern. Eine dauerhafte Riuckfihrung der Bankverbindlichkeiten
gewahrleistet auRerdem das Uberleben des Unternehmens auf lange Sicht.

B Nicht zuletzt aus psychologischen Griinde dominiert in der Unternehmenspraxis meistens eine
kurzfristig orientierte Sichtweise. Sicherlich ist die Notwendigkeit kurzfristiger
Kostensenkungsmalnahmen unbestritten. Gleichwohl zeigen aber gerade Unternehmenskrisen,
dass die bisherige Unternehmensstrategie oder deren Umsetzung Schwachen hatte und die Firma
noch nicht als ein "robustes"” Unternehmen angesehen werden kann. "Robust” ist ein Betrieb
namlich erst dann, wenn er in seiner Gesamtheit verschiedenen Widrigkeiten - beispielsweise im
Vertrieb, im Personalbereich oder bei den Finanzen - auch in wirtschaftlich schlechten Zeiten
widerstehen kann.

B Auf den ersten Blick scheint hier ein Widerspruch zu bestehen: Einerseits missen in Krisenzeiten
dringend operative Kosten gesenkt werden. Andererseits sollen Ressourcen flr eine strategische
Neuausrichtung eingesetzt und somit zusétzliche Kosten erzeugt werden. Gerade in einer
Unternehmenskrise ist jedoch die Bereitschaft der Mitarbeiter viel ausgepragter, die erforderlichen
Veranderungen mitzutragen. Wer eine akute Unternehmenskrise nicht zur Neuausrichtung seines
Unternehmens nutzt, wird unter besseren wirtschaftlichen Rahmenbedingungen die erforderliche
Veranderungsbereitschaft moglicherweise nicht mehr finden. Aus der Perspektive der strategischen
Unternehmensfiihrung sind Krisen somit zugleich auch Chancen fir eine nachhaltige
Unternehmenssicherung.

Anforderungen, Inhalte und Umsetzung von
Konsolidierungsplanen mit dem FutureValue-Ansatz

B Bei einem Unternehmen in einer latenten oder akuten Krisensituation spielt der Faktor "Zeit"

eine entscheidende Rolle. Gemeinsam mit allen relevanten Geschaftspartnern muss schnellstens
eine einvernehmliche Lésung fur die Sanierung des Unternehmens gefunden werden. Hierbei gilt
es, die folgenden Anforderungen an strategische Konsolidierungsplane zu beachten:

I Alle Planannahmen miussen transparent dargestellt werden. AuRerdem sind klare und
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nachvollziehbare, qualitative und quantitative Aussagen zu den erwarteten Erfolgen zu
treffen.

I Die Interessen der verschiedenen Gruppen gilt es zu wahren. Hierzu zahlen
beispielsweise die Eigentimer, die finanzierenden Kreditinstitute und weitere
Investoren. Bei insolvenznahen Sanierungsprogrammen sind aulBerdem die Mitarbeiter,
Kunden und Lieferanten mit in die Planung einzubeziehen.

I Im Ergebnis muss ein strategisches Konsolidierungsprogramm die
Uberlebenswahrscheinlichkeit ("Rating") des Unternehmens plausibel darlegen kénnen.
Durch geeignete Mallhahmen ist zu belegen, wie der Wert des Unternehmens
nachhaltig gesichert und gesteigert werden kann. Erfolgreiches Krisen- und
Sanierungsmanagement sollte daher grundsatzlich wertorientiert sowie kurz- und
langfristig angelegt sein.

B Einen bewahrten Ansatz zur Erarbeitung eines solchen Konsolidierungsplanes bietet die

file:///t:/akfo84-d.htm

FutureValue-Methodik des strategischen Managements (vgl. Werner GleiRner, Arnold Weissmann,
FutureValue, 2003). Anders als traditionelle Sanierungs- und Insolvenzkonzeptionen verbindet sie
die kurzfristig greifenden Mallnahmen zur Stabilisierung der Ertrags- und Liquiditatssituation mit
einer wertorientierten Neuausrichtung der Unternehmensstrategie. Unter Berlcksichtigung der
Anforderungen des Instituts der Wirtschaftsprifer (IDW) wird in vier aufeinander abgestimmten
Phasen ein umfassendes und nachvollziehbares Konsolidierungsprogramm erarbeitet und in einem
kompakten Geschaftsplan dargestellit:

I Stabilisierungs- und Analysephase: Zunachst werden kurzfristige MalRnahmen zur
Stabilisierung der Ertrags- und Liquiditatssituation initiiert. Mit Hilfe einer
Finanzanalyse, einer Krisen-Ursachen-Analyse, eines Rating-Checks und einer
strategischen Bilanz wird auf Basis von Brancheninformationen sowie
Mitarbeitergesprachen eine fundierte Datengrundlage geschaffen. Hieraus lasst sich
anschlieBend ein fundiertes Konzept fir den nachhaltigen Unternehmenserfolg ableiten.

Abbildung 3: Aufbau der Analysephase bei der FutureValue-Methodik
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Dokumentation der Analyseergebnisse | l

I Konzeptions- und Bewertungsphase: Auf Basis der Kernkompetenzen,
Geschaftsfelder, Wettbewerbsvorteile und Wertschopfungsketten werden die Eckpunkte
eines strategisch orientierten Konsolidierungskonzepts entwickelt. Dieses kann bei
Bedarf als Grundlage zur Beurteilung der Sanierungsfahigkeit des Unternehmens sowie
zur Ermittlung der erwarteten Wertsteigerungspotenziale herangezogen werden.

I Detailplanung: Eingebunden in den strategischen Orientierungsrahmen des
FutureValue-Ansatzes sind nun detaillierte MaRhahmen zur
Unternehmenskonsolidierung zu entwickeln. Das Spektrum moéglicher MaRnahmen
reicht von einer Reduzierung der Kapitalbindung tiber Instrumente des
Kostenmanagements bis zur Verstarkung des Vertriebs.

I Coaching und Umsetzung: Die Fortschritte bei der Konsolidierung werden mit dem
Unternehmen regelmé&Rig diskutiert. Aulerdem kann - beispielsweise durch
Beiratstatigkeiten oder ein Management auf Zeit - praktische Unterstitzung bei der
Durchsetzung von MalBhahmen gewahrt werden. Abbildung 4 stellt mdgliche operative
und strategische Konsolidierungsmalnahmen zusammenfassend dar.

Abbildung 4: Ausgewahlte operative und strategische KonsolidierungsmalRnahmen bei
der FutureValue-Methodik
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=2 Zusammenfassung der Ergebnisse

Umsetzungsphase

Besonderheiten des Sanierungsmanagements
mit der FutureValue-Methodik

B Im Gegensatz zu vielen traditionellen Konsolidierungsanséatzen wird bei der
FutureValue-Methodik die Optimierung der Finanzierungsstruktur des Unternehmens gemeinsam
mit Partnern realisiert. Zusatzlich zu den Mitteln der Hausbank muss bei einer Sanierung meistens
weiteres Eigenkapital beschafft werden - beispielsweise von Private-Equity-Fonds oder Venture
Capital-Gesellschaften. Hieraus kdnnen der Sanierungsaufwand, die Beratungskosten und die
Reduzierung der Bankverbindlichkeiten finanziert werden. Die Bankverbindlichkeiten werden dabei
mit einem Risikoabschlag von der Hausbank angekauft. Wegen der verbesserten
Eigenkapital-Ausstattung und der erkennbaren Bereitschaft zur Restrukturierung kann mit dem
Kreditinstitut vielfach auch ein niedrigerer Zinssatz vereinbart werden.

B Bei Sanierungsféllen stellt in der Regel das zusatzlich eingebrachte Eigenkapital einen Grof3teil
des Unternehmensgesamtwertes dar. Die neuen Eigenkapitalgeber besitzen daher temporéar eine
deutliche Mehrheit am Unternehmen. In der mittleren bis langen Frist wird diese Mehrheit in der
Regel jedoch an die urspriinglichen Besitzer oder an einen strategischen Investor abgegeben bzw.
veraullert.

B Die FutureValue-Methodik ermdglicht schon zu Beginn der Konsolidierungsberatung mit Hilfe
eines standardisierten IT-gestltzten Analyseprogramms eine Uberschlagige Abschatzung des
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realisierbaren Wertzuwachses fir die Kapitalgeber. Bereits in einer sehr friihen Phase der
Sanierung wird damit die Grundlage fur konkrete Gespréche mit neuen Gesellschaftern gelegt.
Zusatzlich kann auf diesem Wege die zu erwartende Veranderung des Ratings durch die
KonsolidierungsmalRnahmen ermittelt werden. Hierdurch wird insbesondere die
Informationsgrundlage fur die finanzierenden Kreditinstitute deutlich verbessert.

B Ein kompakter wertorientierter Geschéaftsplan fasst fur alle Beteiligten die wesentlichen
Informationen des Konsolidierungsprojektes transparent und nachvollziehbar zusammen. Hierzu
zahlen - neben den zu erwartenden Zukunftsperspektiven des Unternehmens und der
FortfUhrungsprognose ("Sanierungsfahigkeitsprifung™) - auch die aus der Prognoseunsicherheit
resultierenden, aggregierten Risiken des Konsolidierungsprojektes. Letztere werden mittels einer
"Monte-Carlo-Simulation" alternativer Zukunftsszenarien ermittelt.

B Der Geschéaftsplan wird damit zur mafRgeblichen Entscheidungsgrundlage bei der Durchfiihrung
eines Konsolidierungsprogramms. Er macht alle zugrundeliegenden Annahmen transparent,
benennt explizit die mit diesen Annahmen verbundenen Risiken, zeigt den realisierbaren
Wertzuwachs durch das Konsolidierungsprogramm sowie dessen Verteilung auf die einzelnen Eigen-
und Fremdkapitalgeber auf.

B Insgesamt bringt eine Sanierung mittels der FutureValue-Methodik den Beteiligten den
folgenden, belegbaren Nutzen:

I Bisheriger Unternehmenseigentimer: Verbesserung der Beziehungen zu
Kreditinstituten und anderen Glaubigern, Reduzierung der Insolvenzwahrscheinlichkeit
und Wertsteigerung durch eine Verbesserung der EBIT-Marge, eine Umsatzerhéhung,
die Freisetzung von nicht betriebsnotwendigem Kapital (insbesondere im Working
Capital), eine Reduzierung der Finanzierungskosten ("Kreditzinsen') sowie den
"gunstigen" Ankauf von Krediten durch einen neuen Investor.

I Investor (z.B. Private Equity-Gesellschaft): Unmittelbarer Wertzuwachs durch
Ubernahme von bisherigen Bankkrediten unterhalb des Nominalwerts, hohes
Wertsteigerungspotenzial in Folge des nachhaltigen Konsolidierungsprogramms und der
gunstigen Kaufpreise fur die Gesellschaftsanteile.

I Finanzierende Kreditinstitute: Reduzierung des Kreditengagements und damit des
moglichen Schadens (“loss-given-default™) durch eine Liquiditatsfreisetzung auf Grund
des nachhaltigen Konsolidierungskonzeptes und der Eigenkapitalzufuhr, Reduzierung
der Ausfallwahrscheinlichkeit des Engagements durch eine hdhere Risikotragféhigkeit
des Unternehmens in Folge des zugefuhrten Eigenkapitals, Reduzierung der
Ausfallwahrscheinlichkeit durch das nachhaltige Konsolidierungskonzept, welches dem
Unternehmen Potenziale fir eine Steigerung der Ertragskraft und eine Senkung der
Risiken erschliel3t.

Fallbeispiel zur Berechnung des Wertzuwachses fur Eigentumer,
Hausbank und Investor anhand der FutureValue-Methodik

B In der Ausgangssituation zeigt die Erfolgsrechnung des fiktiven Unternehmens bei einem Umsatz
von 1.000 Geldeinheiten ein Betriebsergebnis (vor Zinsaufwand) von 50 Geldeinheiten und einen
Verlust von 3 Geldeinheiten. Die Eigenkapitalquote betragt nur 8 Prozent, so dass das
Unternehmen aus Sicht der finanzierenden Banken als deutlich gefdhrdet angesehen werden muss.
Zwar ist die Bank grundsatzlich von den positiven Erfolgsaussichten des Unternehmens Uberzeugt.
Gleichwohl drangt sie darauf, die akute Krise mdéglichst schnell zu Gberwinden. Sicherheitshalber
hat sie zwischenzeitlich auf das Engagement eine Einzelwertberichtigung in Hohe von 20 Prozent
vorgenommen. Demnach erscheint ein Rating von "CCC" angemessen.

B Mit Unterstltzung qualifizierter Berater wird innerhalb von rund zwei Wochen ein
Sanierungskonzept erarbeitet. Dieses soll einerseits moglichst schnell die Ertrags- und
Liquiditatslage des Unternehmens stabilisieren. Andererseits gilt es, alle maRgeblichen
Erfolgspotenziale des Unternehmens zu sichern, um die langfristige Entwicklungsperspektive des
Betriebes nicht zu gefahrden. Die erfahrenen Berater finden Mdglichkeiten, die Einkaufskonditionen
zu verbessern und die Personal- und sonstige Kosten signifikant zu senken. Durch einen Abverkauf
von Lagerbestanden und ein konsequenteres Forderungsmanagement kann auRerdem bei Vorraten
und im Forderungsbestand kurzfristig Kapital freigesetzt werden. Flankiert werden diese
MalRnahmen durch weitere Aktivitdten zur Verbesserung der strategischen Ausrichtung -
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beispielsweise eine Konzentration auf Kernkompetenzen und den Abbau von Defiziten im Vertrieb.

B Mit Hilfe eines "Rating-Checks" wird die Wahrscheinlichkeit fur eine Uberschuldung bzw.
lliquiditat des Unternehmens abgeschatzt. Dabei zeigt sich, dass - trotz der zu erwartenden
Ertragsverbesserung infolge der KonsolidierungsmalRnahmen - das Unternehmen immer noch ein
nicht akzeptables Insolvenzrisiko in sich birgt. Insbesondere reicht die Risikotragféhigkeit - also das
Eigenkapital zur Deckung moéglicher Verluste - nicht aus, um die Risiken zu decken. Gemeinsam mit
der Unternehmensfiihrung wird daher entschieden, einen Investor zu suchen, der dem
Unternehmen fur einige Jahre Eigenkapital zur Verfugung stellt. Den Alteigentiimern wird dabei
eine Ruckkaufoption der Gesellschaftsanteile eingeraumt.

Bl Alle wesentlichen Annahmen des Konsolidierungsprojektes werden mit dem bisherigen
Eigentumer, der Hausbank und dem Investor kritisch diskutiert, bis Konsens erreicht ist. Auf dieser
Grundlage kénnen die Konsequenzen der alternativen SanierungsmafBnahmen mit Hilfe des
FutureValue-Sanierungssimulators ausgewertet werden. Dieser zeigt auf, welcher Wertanstieg des
Unternehmens nach erfolgreicher Durchsetzung der MalBhahmen insgesamt zu erwarten ist und wie
sich dieser Wertzuwachs auf die Beteiligten verteilt.

B Eine Privat-Equity-Gesellschaft erklart sich bereit, den bestehenden Bankkredit von 250
Geldeinheiten zum Gegenwert von 200 Geldeinheiten abzuldsen. Dieses ist der Wert, zu dem die
Bank - unter Beriicksichtigung der Einzelwertberichtigung - den Kredit intern noch bewertet.
Insgesamt fuhrt diese MaBnahme zu einer Eigenkapitalzunahme um 250 Geldeinheiten und l&sst -
auf Grund der deutlich niedrigeren Risiken - auch sinkende Fremdkapitalzinsen sowie insgesamt
sinkende Kapitalkostensatze (WACC) erwarten.

Abbildung 5: Quantitative Konsequenzen aus den SanierungsmalRnahmen des Fallbeispiels

GuV IST PLAN
Umsgatz 1000 1000
vatiable Kosten (Material) 500 Senkung der variablen Kosten um 4 %
Perzonalkosten 300 254 — Senkung der Personalkosten um 12 %
sonstige Kosten 100 @1— Senkung der sonstigen Kosten um 15 %
=EBITDA 100 171 Eigenkapitalzufuhr durch Investor von 200 GE
Abhschreibungen 50 =0 {Anteil am Unternehmen ca. 80 %) —_
=EEIT a0 129 Ubernahme von Bankverbindlichkeiten (1-EWB) 80 %
Finsaufwand g3 Zinsanpassung von 10 % auf 8 % i}
a.n. Aufwand 0 30 4— Sanierungsaufwand (Beratung) 30 GE
=G Ew-inn vor Steuern -3 77 Senkung der Kapitalkosten von 15 % auf 12 %
Bilanz IST PLAN IST [PLAN
Imm chilien 400  400|Eigenkapital 70| 320
= Sonstiges Anlagesermdgen 100 100|Rick stellungen 100 100
‘“"h""‘;:” Vorrdte . vorite 200 CA50]Bankerbindichkeiten 530 k=750 g
um 5 % vom Umsatz //'Fujrl;’erurgen LuL 200 1a0Pverbindichkeiten LuL - 200 200
Abbau der Forderungen zonstige Aktiva ] 0|=zoretige P assive ] 0
aus Lieferungen und Leistungen  liguide Mittel, Viertpapiers o 0
um 5 % vom Umsatz s00 =00 200 800

B Der augenblickliche Unternehmenswert wird mit dem Bilanzwert des Eigenkapitals abgeschatzt
und kann durch das Sanierungsprogramm auf rund 800 Geldeinheiten gesteigert werden. Fur den
Investor ergibt sich damit ein Wertzuwachs um etwa 250 Prozent. Die Alteigentiimer halten zwar
vorubergehend lediglich 20 Prozent der Unternehmensanteile. Dennoch kénnen sie den Wert ihres
Engagements immerhin um rund 150 Prozent steigern. Selbst die Bank, die auf einen Teil ihrer
Forderungen zu einem Wert unterhalb des Nominalbetrags verzichtet hat, erreicht einen
Wertzuwachs. Grund hierflr ist zum einen, dass das verbliebene Kreditengagement nunmehr als
weitgehend risikolos eingeschatzt werden kann und sich das Rating auf "BBB" verbessert hat. Zum
anderen konnte die Bank ihren Risikoumfang deutlich senken, da das Gesamtengagement von 530
Geldeinheiten auf 180 Geldeinheiten reduziert wurde.

B Insgesamt haben alle Beteiligten einen signifikanten Wertzuwachs erreicht. Dieser Ubersteigt
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den Wertzuwachs der Startinvestitionen - beispielsweise fir Unternehmensberatung und
sanierungsspezifische Mallnahmen - um ein Vielfaches. Au3erdem wurde das Insolvenzrisiko soweit
reduziert, dass das Uberleben des Unternehmens als nahezu gesichert angesehen werden kann.
Die verstarkte Eigenkapitalbasis bietet der Unternehmensfiuhrung zudem die Moglichkeit, seine
Zukunftsfahigkeit weiter zu starken und - Uber den unmittelbaren Erfolg der
Sanierungsmalinahmen hinaus - eine erfolgreiche Zukunft zu erreichen.

Zusammenfassung: Fundierte Abschatzung der Konsolidierungspotenziale
mit Hilfe des FutureValue-Sanierungssimulators

B Krisen- und Restrukturierungssituationen erfordern - verglichen mit dem gewdhnlichen
Geschaftsbetrieb - besondere Kompetenzen und Instrumente. Einerseits miissen zur temporaren
Unterstitzung der Unternehmensleitung erfahrene Fachleute (beispielsweise Sanierungsberater
oder Manager auf Zeit) "hinzugekauft" werden. Andererseits bedarf es eines fundierten
methodischen Ansatzes zur erfolgreichen Bewaltigung dieser Sondersituation. Hierbei kann ein
wertorientiertes Krisen- und Sanierungsmanagement auf Basis der FutureValue-Methodik zum
Einsatz kommen.

B Mit Hilfe des FutureValue-Sanierungssimulators ist es schon nach zwei bis drei Arbeitstagen -
also bereits zu Beginn eines Sanierungsprozesses - moglich, einen Uberblick tiber die
Konsolidierungspotenziale und den erreichbaren Wertzuwachs zu geben. Selbst bei einer
unmittelbar drohenden oder bereits eingetretenen Insolvenz kann mit dieser Methodik hoch
effizient die Sanierungsfahigkeit des Unternehmens und die risikoabhéngige
Erfolgswahrscheinlichkeit einer Sanierung abgeschéatzt werden. Fur alle beteiligten Partner der
Konsolidierung wird hierdurch eine faire Informations- und Verhandlungsgrundlage geschaffen.
Zusammenfassend betrachtet bietet die FutureValue-Methodik folgende Vorteile:

I Praxisbewéahrte Verkniupfung von fundierter Analyse, kreativer Zukunftskonzeption
und konsequenter Umsetzung durch erfahrene Coaches und Manager auf Zeit.

I Integrativer Ansatz, der kurzfristige Konsolidierungs- und Sanierungsmafnahmen
konsequent in einen langfristigen, strategischen Kontext einordnet.

I Nachvollziehbarkeit samtlicher Aussagen - insbesondere der erwarteten
Auswirkungen fur Eigentimer, Banken und neue Investoren ("Wertzuwachs").

I Hinweise auf die Erfolgswahrscheinlichkeit der Konzepte durch die konsequente
Berlcksichtigung der aus der Unvorhersehbarkeit der Zukunft resultierenden Risiken,
die quantifiziert und aggregiert werden.

I Einfache Integration der Interessenlage eines potentiellen Investors, wodurch die
Akquisition zusatzlichen Eigenkapitals erleichtert wird.

Checkliste fur ein wertorientiertes
Krisen- und Sanierungsmanagement

B Im Falle einer latenten oder akuten Unternehmenskrise missen - neben
operativen Kostensenkungsmaflnahmen - auch strategische Aspekte
bericksichtigt werden. In diesem Fall spricht man von einem strategischen,
wertorientierten Krisen- und Sanierungsmanagement.

B Strategische und operative MaBnahmen lassen sich gerade in Krisenzeiten am
besten umsetzen, da die Mitarbeiter in einer solchen Situation die Notwendigkeit
derartiger Mallhahmen besser nachvollziehen kénnen und deren Umsetzung
starker unterstitzen.

B Bei den KostensenkungsmafRnahmen sind solche Programme zwingend zu
vermeiden, die die mittel- bis langfristige Ausrichtung des Unternehmens
gefahrden. Eine nachhaltige Stabilisierung des Unternehmens kann nur gelingen,
wenn strategische und operative Konzepte verbunden werden und zusatzlich die
Eigenkapitalbasis gestarkt wird.
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B Frihzeitiges und schnelles Reagieren seitens der Unternehmensfihrung hat
hochste Prioritat. Wesentlich fur den Sanierungserfolg ist eine mit allen
Geschaftspartnern ("Stakeholder™) einvernehmlich beschlossene
Konsolidierungslésung.

B In den meisten Fallen verspricht die Erarbeitung und Umsetzung eines
Konsolidierungsprogrammes unter Einbeziehung eines neutralen, externen Dritten
- beispielsweise eines erfahrenen Sanierungsberaters oder eines Managers auf
Zeit - eine héhere Erfolgswahrscheinlichkeit.

B Der Sanierungsplan sollte alle Planannahmen nachvollziehbar darstellen und
den erwarteten Wertzuwachs aller Beteiligten aufzeigen. Zusatzlich muss ein
kompakter Geschaftsplan die konkrete Unternehmensstrategie beinhalten. Diese
sollte insbesondere eingehen auf die Differenzierung von den Wettbewerbern und
eine Konzentration auf attraktive Geschéaftsfelder, den Aufbau von
Kernkompetenzen und die Vermeidung unnétiger Risiken sowie die mdaglichst
einfache Gestaltung der Prozesse der Wertschépfungskette.

B Bei einer nachhaltigen Unternehmenskonsolidierung leistet der
FutureValue-Sanierungssimulators wertvolle Dienste. Er ermittelt fur jeden
einzelnen Geschéftspartner den moglichen Wertzuwachs. Mittels Risikoaggregation
wird aufRerdem die Uberlebenswahrscheinlichkeit ("Rating™) und der
Eigenkapitalbedarf zur Abdeckung maglicher weiterer Verluste aufgezeigt.
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