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Risikomanagement

Dr. Werner GleiBner,
Ralf Presber

Die Insolvenzwahrscheinlichkeit, die risikogerechten Kreditkonditionen und der Wert beste-
hender Kredite (speziell im Sinne der IFRS 9) sind malRgeblich abhangig von den Risiken, de-
nen ein Unternehmen ausgesetzt ist. Risiken entsprechen auch maoglichen Planabweichungen.
Die Kenntnis der Risiken eines Firmenkunden ist damit potenziell von hoher Bedeutung flr
Kreditinstitute. Erganzend zur Ableitung von Rating- und Ausfallwahrscheinlichkeiten basie-
rend auf historischen Jahresabschlissen ist die Kenntnis der Planung und der Risiken, die
Planabweichungen auslosen konnen, fur eine fundiertere Beurteilung von Kreditengagements

offenkundig wichtig.

in wesentliches Problem besteht bisher darin, dass gerade

mittelstindische Unternehmen oft noch nicht tiber eine fun-
dierte operative Planung verfiigen, die systematisch aus einer
Strategie abgeleitet wird und zudem Transparenz schafft tiber
Einzelrisiken und die Planungssicherheit. Mit den «Grundséat-
zen ordnungsgemaBer Planungy (GoP 2.1 vom Dezember 2009)
existiert nun ein System von Anforderungen an die Unterneh-
mensplanung, deren Beachtung gerade zu wesentlichen Vortei-
len in der Kommunikation zwischen Kreditinstituten und ihren
Firmenkunden fiihren kann. Die Bedeutung der GoP fiir die Wei-
terentwicklung von Ratingmethoden, die Bestimmung risikoge-
rechter Fremdfinanzierungsobergrenzen und bei der Beurtei-
lung der Erfolgswahrscheinlichkeit von Restrukturierungs- und
Sanierungsstrategien wird in diesem Fachbeitrag beleuchtet.
Die vom BDU entwickelten Grundsatze ordnungsgemaBer Pla-
nung (GoP) kdnnen einen wesentlichen Beitrag dazu leisten, die
Aussagefiahigkeit und Qualitit der Unternehmensplanung zu er-
hohen — was sich beim Rating und der Beurteilung der Zu-
kunftsfahigkeit positiv auswirkt. Nach dem ersten Entwurf der
GoP aus dem Jahr 2007! wurde in der Zwischenzeit eine deut-
lich weiterentwickelte Version erstellt. Kernaspekte der Aktuali-
sierung der GoP betreffen dabei die noch deutlichere Betonung
der Notwendigkeit, Transparenz tiber Planannahmen und den
Grad an Planungssicherheit zu schaffen, sowie die Implikatio-
nen der Planung fiir das Kreditrating und damit die Beurteilung
eines Unternehmens aus Glaubigersicht zu berticksichtigen.

Viele Unternehmen scheitern im

Markt, weil entweder keine, eine fehler- oder liickenhafte Unter-
nehmensplanung vorliegt. Besonders haufig wird in Wirtschaft
und Industrie die strategische Planung vernachldssigt. Dies ist
eine Beobachtung der Autoren, die die Erfahrung machen muss-
ten, dass vor allem die strategische Planung auf die leichte
Schulter genommen wird. Risiken und Nebenwirkungen sol-
chen Tuns werden in der Regel unterschatzt. Als Herzstlick ei-
ner Unternehmensplanung muss sie sich intensiv mit dem Ge-
schiftsmodell, den Zielen und der Strategie des Unternehmens,
aber auch mit den Marktverhaltnissen, dem Wettbewerbsum-
feld sowie den Kundenbediirfnissen auseinandersetzen. Nur auf
Basis der daraus gewonnenen Erkenntnisse kann eine verbind-
liche operative Planung entstehen. Ohne eine solche Vorgehens-
weise konnen Ergebnis, Liquiditdit und Bilanz nicht aussage-
kraftig geplant werden. Liegen diese Informationen vor, be-
schleunigen und sichern sie Kreditentscheidungen ab. Die Vor-
teile fir Sparkassen und Banken liegen auf der Hand:

Markt und Marktfolge haben ein einheitliches Instrumen-

tarium zur Beurteilung von Kreditantragen und -prolongatio-

nen.

Die Dokumentation fiir eine Kreditentscheidung ab einem be-

stimmten Volumen nimmt qualitativ zu. Dies stellt auch einen

Nutzen bei der Abstimmung mit der Revision und den Ver-

bandspriifern dar.
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Jedes Kreditengagement, das sich auf Basis der GoP stiitzt, ist
einfacher im Handling und damit effizienter in der Bearbei-
tung.

Durch die bessere Kenntnis eines Unternehmens befindet
sich der Firmenkundenberater eines Kreditinstituts «auf Au-
genhohey mit dem Management, kennt seine Ziele und kann
es effektiv dabei unterstiitzen, sie auch zu erreichen. Dadurch
kann er auch mogliche Provisionsgeschifte (Leasing, Facto-
ring, Versicherungen etc.) leichter erkennen und abschlieBen.

Nach einer Studie der HTW Aalen, die Prof. Dr. Holger Held 2007
durchgefiihrt hat, erachten 96 Prozent der befragten Unterneh-
men eine strategische Unternehmensplanung nicht nur als sinn-
voll, sondern betrachten sie nach dem Know-how der Mitarbeiter
auch als einen wesentlichen Erfolgsfaktor. Allerdings wird eine
strategische Unternehmensplanung nur von 43 Prozent konse-
quent und umfassend betrieben. Als Hauptgriinde fiir diese
mangelnde Konsequenz nennen sie fehlende Ressourcen und
Methodenkompetenz. Haufigste Kritikpunkte in der Praxis sind,
dass wenig Bezug zwischen der strategischen und operativen
Planung besteht, nur eine geringe Marktorientierung vorhanden
und diese haufig auch noch vergangenheitsbezogen ist. Zudem
fehlt die Abbildung nach Geschéaftseinheiten.

Ein einheitlicher Standard flir eine ordnungsgemaBe Planung
existiert in Deutschland bislang nicht. Der Bundesverband
Deutscher Unternehmensberater e.V. (BDU) hat daher die Initia-
tive ergriffen und mit den Titel «Grundsadtze ordnungsgemaBer
Planung (GoP)» die aus Expertensicht entscheidenden Anforde-
rungen formuliert.? Der BDU empfiehlt, die in der GoP enthalte-
nen Mindestanforderungen grundsatzlich als MaBstab zu be-
riicksichtigen, wenn es darum geht, Unternehmensplanungen
zu erstellen oder zu beurteilen.

Dem Leitfaden liegen zudem ak-
tuelle Erkenntnisse und Vorgaben aus Wissenschaft, Recht und
Unternehmenspraxis zugrunde. Er eignet sich fiir Unternehmen
aller GroBenordnungen und Branchen, berticksichtigt in beson-
derem MaB aber die Situation mittelstdndischer Unternehmen
mit ihren knappen Stabsressourcen. Fiir Kreditinstitute eroffnet
sich hier auch eine Chance zur Festigung der Kundenbindung.
Die GoP bestehen aus den Bausteinen

Grundlagen einer Unternehmensplanung (Dimensionen, Pha-
sen, Anldsse, Instrumente etc.)

gesetzliche Grundlagen, Planungsgrundsdtze und -prinzipien
Planungsprozess anhand interner und externer Analysen
Ziel- und Strategiedefinition mithilfe von Visionen bezie-
hungsweise Leitbildern

strategische Planung (Inhalt, Ablauf, Methoden)

operative Planung mit Detailpldnen (Integration, Vernetzung,
Kennzahlen)

Revolvierung, Vergleiche und Ergdnzungen

Mit den GoP sollen die essentiellen Anforderungen an Unter-
nehmensplanungen festgelegt werden. Auf Basis dieses Rah-
mens wird die Planung zu einem sicheren und reproduzierba-
ren Prozess. Jeder individuellen Unternehmensplanung geht da-
bei eine Analyse voraus die sowohl den Ist-Zustand abbildet als
auch Potentiale aufzeigt. Alle relevanten zukiinftigen Situatio-
nen und Entscheidungen miissen berticksichtigt werden. Eine
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operative Planung sollte auf einer klar formulierten Strategie ba-
sieren. Ausgangspunkt der zukunftsbezogenen Planung ist da-
bei die Prognose kiinftiger Entwicklungen und Verdnderungen
des Unternehmens und seines Umfeldes.® Das bedeutet, der Un-
ternehmensplan legt unter anderem

die Unternehmensziele

die strategische Ausrichtung

die geplanten MaBnahmen

die zur Realisierung vorgesehenen Mittel

fiir die Planperioden fest

Im Folgenden werden einige der Uberlegungen, die der Uberar-
beitung der GoP 2009 zugrunde liegen, erldutert, wobei speziell
auf die Relevanz fiir Kreditinstitute eingegangen wird.

Eine
Unternehmensplanung ist die Grundlage fiir rationale unter-
nehmerische Entscheidungen und hat damit maBgeblichen Ein-
fluss speziell auf Entscheidungen beziiglich Risikobewaltigung
und Finanzierung, auf M&A-Entscheidungen und natiirlich Ent-
scheidungen beztiglich Sachinvestitionen. Im Folgenden werden
einige der wesentlichen Vorteile und Nutzenpotenziale speziell
fur die Rating- und Finanzierungsplanung aufgezeigt, die hoch-
effizient erschlossen werden konnen, wenn die im Unterneh-
men etablierte Planung den Anforderungen gemaB GoP ent-
spricht.

Eine der wichtigen He-
rausforderungen fir jede Planung besteht darin, Transparenz
zu schaffen hinsichtlich der Planungssicherheit. Bisher wird im
Rahmen der Planung meist lediglich ein Planwert (idealerweise
ein Erwartungswert) angegeben, und damit bleibt unklar, wel-
cher Umfang von Planabweichungen — Chancen und Gefahren
(Risiken) — realistisch sind. Fur eine aussagefdhige Planung ist
es zu empfehlen anzugeben, welche Risiken Planabweichungen
auslosen konnen und welcher Umfang von Planabweichungen
insgesamt zu erwarten ist. Dies ist beispielsweise im einfachs-
ten Fall moglich durch die Angabe von (a) Mindestwert, (b)
wahrscheinlichsten Wert und (c) Maximalwert, womit implizit
auch der Erwartungswert erfasst wird.* Durch die Angabe sol-
cher «Bandbreiten» werden Scheingenauigkeiten vermieden, die
Planungssicherheit selbst kritisch diskutierbar. Zudem werden
die Voraussetzungen dafiir geschaffen, dass bei der Abwei-
chungsanalyse ermittelt werden kann, welche der tatsachlich
eingetretenen Abweichungen auf im Vorhinein bekannte Risi-
ken zuriickzufiihren sind (und welche véllig unvorhergesehen
waren). Die Transparenz liber die Planungssicherheit ist zudem
notwendige Voraussetzung flir eine wertorientierte Unterneh-
mensflihrung, da bekanntlich Planungssicherheit (der aggre-
gierte Gesamtrisikoumfang) Grundlage ist fiir die Bestimmung
von planungskonsistenten RisikomaBen®, die dann wiederum
die risikogerechten Kapitalkosten® beeinflussen. Ein wesentli-
ches Anliegen der GoP ist es, zudem Planwerte zu erhalten, die
«im Mittely richtig, also erwartungstreu sind, und dies erfordert
die transparente Berticksichtigung der Risiken - also gerade
derjenigen Faktoren, die potenziell Unternehmenskrisen und
Insolvenzen auslosen konnen. Risiken werden dabei verstanden
als mogliche Planabweichungen, was Chancen (mogliche positi-



ve Abweichungen) und Gefahren (mogliche negative Abwei-
chungen) einschlieBt. Die GoP tragen dieser engen Verkniipfung
von Planung und Risiko Rechnung, indem Transparenz gefor-
dert wird Uiber diejenigen Risiken, die Planabweichungen auslo-
sen konnen.”® Analog des aus dem Kontroll- und Transparenz-
gesetz (KonTraG) basierenden IDW-Prifungsstandards 340 for-
dern die GoP die Bestimmung des aggregierten Gesamtrisi-
koumfangs, da nur auf diese Weise der Umfang moglicher Plan-
abweichungen (Planungssicherheit), der risikogerechte Eigen-
kapitalbedarf und die Bestandsgefdhrdung des Unternehmens
beurteilt werden konnen. Die Verkniipfung von Risikoanalyse
und Planung, die durch die GoP angestoBen wird, schafft die Vo-
raussetzung daftr, risikogerechte Finanzierungsstrukturen ab-
zuleiten (siehe Abschnitt «Risikogerechte Obergrenze der
Fremdfinanzierung und Kapitaldienstfahigkeity), eine Bedro-
hung des zukinftigen Ratings rechtzeitig zu erkennen (siehe
Abschnitt Ratingprognose, Kreditkonditionen und Kredithewer-
tung) und bei wesentlichen Entscheidungen erwartete Ertrage
mit Risiken im Sinne einer wertorientierten Unternehmensfiih-
rung gegeneinander abzuwagen. Erst durch die Berticksichti-
gung von Chancen und Gefahren (Risiken) ist es zudem Uber-
haupt moglich, tatsachliche aussagefahige und entscheidungs-
relevante Planwerte im Sinne von Erwartungswerten zu erhal-
ten.” Es ist eine wesentliche Anforderung der GoP, moglichst
Planwerte zu bestimmen, die «im Mittel» richtig sind, also bei
denen mogliche positive und negative Planabweichungen ada-
quat berticksichtigt sind. Nur auf diese Weise berechnete Plan-
werte konnen die Grundlage fiir unternehmerische Entschei-
dungen (zum Beispiel Investitionsentscheidungen) sein — nicht
jedoch beispielsweise «wahrscheinlichste Wertey (Modus), wie
man sie heute noch oft in der Planung sieht'’. Und nur solche
Planwerte sind eine fiir Kreditinstitute niitzliche Information.

Das zukiinftige (Kredit-)Rating eines Un-
ternehmens ist unter anderem abhdngig von der Unterneh-
mensplanung und denjenigen Risiken, die Planabweichungen
auslosen konnen." Zwischen Unternehmensplanung und Ra-
ting gibt es jedoch eine wechselseitige Abhdngigkeit, die zu be-
riicksichtigen die GoP fordert. Zum einen ist es flir eine Unter-
nehmensplanung notwendig, dass die zukinftige Entwicklung
wesentlicher Finanzkennzahlen (wie Eigenkapitalquote oder
Gesamtkapitalrendite) aufgezeigt wird und die Mindestanforde-
rungen der Kreditinstitute erfiillt werden. Eine Unternehmens-
planung muss also auch aus Sicht der Glaubiger tragfahig sein,
was schon bei der Erstellung der Planung berticksichtigt werden
muss («Ratingprognose»). Dariiber hinaus ist eine wichtige Gro-
Be der Unternehmensplanung, der Fremdkapitalzinssatz, wel-
cher unmittelbar vom Kreditrating und der geschatzten Insol-
venzwahrscheinlichkeit des Unternehmens abhéngig ist. Um al-
so den zukiinftigen Fremdkapitalzinssatz und damit den Zins-
aufwand fundiert beurteilen zu konnen, miissen die Konse-
quenzen der Unternehmensplanung (beziehungsweise Plansze-
narien) fr die wesentlichen Finanzkennzahlen, die das zuklnf-
tige Kreditrating bestimmen, abgeschitzt werden.'? Es ist offen-
sichtlich ein erheblicher Unterschied fiir die Planung und die
Planergebnisse, ob in Anbetracht des daraus resultierenden
Kreditratings der Kreditinstitute (beispielweise) mit einer ein-
prozentigen oder achtprozentigen Insolvenzwahrscheinlichkeit
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zu rechnen ist, da die geschatzte Insolvenzwahrscheinlichkeit
als Risikozuschlag im Fremdkapitalzinssatz berticksichtigt
wird. Die Verkntipfung von Planung mit Risikoinformationen
(siehe Risikoanalyse, Planungssicherheit und erwartungstreue
Planwerte) ermoglicht sogar die Erstellung sogenannter «sto-
chastischer» Ratingprognosen, die einen Entwicklungskorridor
(eine Bandbreite) der zukiinftigen Ratingentwicklung anzeigen
und damit in besonderer Weise flir eine mogliche in der Zukunft
liegende Bedrohung des Kreditratings und damit des Unterneh-
mens sensibilisieren konnen.'
Im Folgenden wird erldutert, wie zukunftsorientierte (stochasti-
sche) Ratingprognosesysteme entwickelt werden koénnen, die
sich intensiver mit den zukiinftigen Unternehmensrisiken be-
fassen, um zu verdeutlichen, dass Unternehmensplanung im
Sinne der GoP die Realisierung derartiger Verfahren erheblich
erleichtert.
Die Ublichen empirisch-statistischen Ratingverfahren von Ban-
ken basieren typischerweise zu erheblichen Teilen auf der Aus-
wertung harter quantitativer Informationen und dabei insbeson-
dere auf der statistischen Analyse von aus Jahresabschliissen
abgeleiteten Kennzahlen." Unstrittig ist, dass mittels empirisch-
statistischer Modelle Insolvenzen auf kurze Sicht (ein Jahr) mit
hoher Treffsicherheit prognostiziert werden kénnen.!> Gemein-
hin werden empirisch-statistische Insolvenzprognoseverfahren
vor allem dann kritisiert, wenn sie Faktoren heranziehen, die
«nury einen empirischen, aber keinen kausalen Zusammenhang
zur Ausfallwahrscheinlichkeit der Glaubiger aufweisen. !¢
Insgesamt ldsst sich festhalten, dass die traditionellen empi-
risch-statistischen Insolvenzprognoseverfahren den Charakter
eines «im Mittel geeigneteny Basisratings haben. Eine Verbesse-
rung der Qualitdt eines konkreten Ratings ist jedoch moglich,
wenn identifizierte Probleme des Finanzkennzahlratings'® - die
Verletzungen von sog. «Reprasentativitdtshypothesen» — beach-
tet werden und ihnen dann durch ein zuséatzliches oder alterna-
tives Ratingverfahren begegnet werden. Tendenziell schlecht
geeignet sind traditionelle Insolvenzprognoseverfahren dann,
wenn
der letzte Jahresabschluss auf Grund absehbarer strukturel-
ler Verdnderungen nicht reprdsentativ ist fir die Zukunft,
zum Beispiel bei geplanten GroBinvestitionen,
Risikowirkungen den letzten Jahresabschluss beeinflusst ha-
ben, die nicht in Zukunft fortgeschrieben werden sollten,
das Unternehmen strukturell untypisch fiir die Stichprobe
von Unternehmen ist, auf deren Basis das empirisch-statisti-
sche Insolvenzprognoseverfahren abgeleitet und kalibriert
wurde.

Ergidnzend sinnvolle strukturelle Insolvenzprognoseverfahren
basieren im Idealfall auf vollstindigen, widerspruchsfreien und
realistischen 6konomischen Modellen. Ein modellbasiertes Vor-
gehen bietet eine Reihe von potenziellen Vorteilen gegentiiber
herkdmmlichen Insolvenzprognoseverfahren:
Es konnen Insolvenzprognosen auch dann getroffen werden,
wenn keine Ausfalldaten dhnlicher Unternehmen verfiighar
sind
Es konnen Insolvenzprognosen getroffen werden, selbst wenn
keine historischen Daten des untersuchten Unternehmens ver-
flighar sind, beispielsweise im Fall von Existenzgriindungen,
oder wenn die verfligharen historischen Daten schlechte
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Schétzer fir die erwartete zukiinftige Entwicklung des Unter-
nehmens darstellen, weil wesentliche strukturelle Anderun-
gen des Unternehmens absehbar sind

Es ist eine getrennte Ausweisung der Insolvenzwahrschein-
lichkeit nach Uberschuldungs- und/oder Illiquidititswahr-
scheinlichkeit fiir mehrere Planjahre moglich

Ausgangspunkt bei der Entwicklung solcher struktureller Insol-
venzprognosemodelle ist die Erstellung einer Plan-Gewinn und
Verlustrechnung und einer Plan-Bilanz auf Basis der histori-
schen Jahresabschliisse mittels Fortschreibungsregeln. Anders
als bei traditionellen softwaregestiitzten Unternehmenspla-
nungsverfahren ist dabei die Zuordnung der bewerteten Risiken
zu den einzelnen Planwerten erforderlich.'” So konnen durch Si-
mulationsverfahren Bandbreiten fiir die wichtigsten Plangro-
Ben, beispielsweise das Betriebsergebnis oder der Eigenkapital-
bestand zu Periodenende, berechnet werden. Mit den Angaben
iiber die Risiken, die sich an unterschiedlichen Stellen der GuV
und Bilanz auswirken, werden mittels einer Monte-Carlo-
Simulation mogliche Zukunftsszenarien generiert und deren
Auswirkungen auf das Unternehmen bestimmt. So 1dsst sich un-
mittelbar bestimmen, mit welcher Wahrscheinlichkeit Uber-
schuldung oder Illiquiditat eintritt. Die Erlauterungen zum mog-
lichen Ausbau der Fihigkeit im Bereich Rating durch (zukunfts-
orientierte) simulationsbasierte Ratingprognoseverfahren, die
auch mehrjahrige Insolvenzwahrscheinlichkeitsprofile bieten,
erfordert offenkundig vertiefende Kenntnisse tber die origina-
ren Risiken der einzelnen Firmenkunden. Neben der Verwen-
dung von allgemeinen oder institutsspezifischen Risikobench-
markwerten? ist es natiirlich sinnvoll in der Kommunikation
zwischen Firmenkundenbetreuer und der Geschaftsfiihrung
des Firmenkundens sich intensiver mit den origindren Unter-
nehmensrisiken zu befassen und insbesondere auch quantitati-
ve Risikoinformationen zu diskutieren. Eine Unternehmenspla-
nung im Sinne der GoP beim Firmenkunden schafft die Voraus-
setzung, dass auch quantitative Informationen tiber Einzelrisi-
ken sowie Transparenz tiber den aggregierten Gesamtrisikoum-
fang und damit die Planungssicherheit existiert.

Die Finanzie-
rungsplanung ist ein wesentlicher Teil der operativen Unterneh-
mensplanung und der zu finanzierende Kapitalbedarf des Un-
ternehmens muss fundiert abgeleitet werden, beispielsweise
unter expliziten Annahmen beziiglich Debitorenfrist, Kredito-
renfrist und Vorratsreichweite, Investitionen und so weiter. Eine
besondere Herausforderung im Rahmen der Planung stellt oft
die Ableitung der tragfahigen Finanzierungsstruktur dar. Bei
Umsetzung der Anforderungen an die GoP bestehen zwei An-
satzpunkte, die Finanzierungsstrukturempfehlungen noch bes-
ser zu fundieren. Zum einen kann ermittelt werden, welche Ei-
genkapitalausstattung erforderlich ist, um ein vorgegebenes
Ziel-Rating zu gewahrleisten. Darliber hinaus bietet die Ver-
knilpfung von Planung und Risikoinformationen sogar die Mog-
lichkeit, einen «risikogerechten Eigenkapitalbedarfy explizit zu
berechnen. Bekanntlich sind die Eigenkapital- und Liquiditats-
reserven eines Unternehmens notwendig, um mogliche risiko-
bedingte Verluste (mit einer vorgegebenen Wahrscheinlichkeit)
tragen zu konnen. Durch die Aggregation der Risiken im Kon-
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text der Unternehmensplanung kann unmittelbar abgeleitet
werden, welcher Umfang risikobedingter Verluste mit (zum Bei-
spiel 99-prozentiger) Wahrscheinlichkeit nicht tberschritten
wird — und da diese Verluste durch Eigenkapital zu tragen sind,
ergibt sich so der notwendige Eigenkapitalbedarf und damit die
Finanzierungsstruktur. Fiir die Bestimmung einer derartigen ri-
sikogerechten Finanzierungsstruktur ist wiederum die Berech-
nung einer groBen reprasentativen Anzahl moglicher Zukunfts-
szenarien des Unternehmens notwendig, also eine sogenannte
Monte-Carlo-Simulation.?! Hieraus kann die sinnvolle Finanzie-
rungsstruktur im Hinblick auf Eigen- und Fremd- beziehungs-
weise Mezzaninkapital und deren Fristigkeit abgeleitet werden.

Unternehmenskrisen entstehen, wenn

durch das Wirksamwerden von Risiken erhebliche negative
Planabweichungen auftreten. Um die Bestandsgefiahrdung und
Krisenanfalligkeit eines Unternehmens zu bestimmen, kénnen
ausgehend von einer Unternehmensplanung im Sinne der GoP
zundchst sogenannte (Stressszenarieny berechnet werden (zum
Beispiel moglicher Umsatzeinbruch um 30 Prozent). Fiir das so
berechnete «Worst case»-Szenario kann im néchsten Schritt ge-
priift werden, welches Kreditrating (geschatzte Insolvenzwahr-
scheinlichkeit) sich hier ergibt, womit auf eine mogliche Be-
standsbedrohung hingewiesen wird (siehe Abschnitt Rating-
prognose, Kreditkonditionen und Kreditbewertung zum Thema
Rating). Mit Hilfe der bereits erwahnten «stochastischen» Ra-
tingprognosen kann zudem mittels Simulation unmittelbar be-
rechnet werden, mit welcher Wahrscheinlichkeit bei einer ge-
wahlten Planungsvariante (und gegebenem Risikoprofil) ein
vorgegebenes Mindestrating beziehungsweise Kreditvereinba-
rungen (Covenants) verletzt werden.
Eine operative Planung sollte stets auf einer strategischen Pla-
nung aufbauen, da diese die wesentlichen Erfolgspotentiale ei-
nes Unternehmens abbildet. Im Rahmen des Krisenfriihwarn-
systems sind die Risiken beziehungsweise Bedrohungen ent-
sprechend aufzuzeigen. Um die Auswirkungen rechtzeitig er-
kennen zu konnen, ist die Integration eines Managementinfor-
mationssystems unabdingbar. Nicht nur der Angebots- und Auf-
tragsbestand sind permanent zu verfolgen, zudem gilt es Friih-
indikatoren zu erfassen, zu messen und zu bewerten. Dazu ge-
horen beispielsweise das Image oder der Bekanntheitsgrad ei-
nes Unternehmens. So entsteht ein strategisches Kennzahlen-
und Managementsystem, wie zum Beispiel die Balanced Score-
card. Kreditinstitute sollten daher darauf achten, dass diese
GoP-Anforderungen erfillt werden.

Die Unternehmensplanung ist grundsatzlich auch wesentlicher
Bestandteil von Sanierungskonzepten, wie sie im IDW S 6 erlau-
tert werden. Die Erfillung der Anforderungen der GoP ist dabei
notwendig, um zugleich die Anforderung von IDW S 6 zu erfiil-
len. Mit dem IDW S 6 hat der Hauptfachausschuf (HFA) des IDW
im Jahr 2008 den Entwurf eines Standards flir Anforderungen
an die Erstellung von Sanierungskonzepten prasentiert. Gegen-
iiber dem «alten» FAR 1/1991 zeigt der IDW S 6 eine ganze Rei-
he wesentlicher Neuerungen. Aufgabe eines Sanierungskon-
zepts ist es, fundiert die erforderlichen MaBnahmen zur Sanie-



rungsfahigkeit eines in der Krise befindlichen Unternehmens
aufzuzeigen. Unter Berlcksichtigung der erwarteten Wirkun-
gen der einzelnen SanierungsmaBnahmen ist ein integrierter
Sanierungsplan zu entwickeln, dem die zukiinftige Ergebnis-,
Finanz- und Vermogensentwicklung des Unternehmens zu ent-
nehmen ist. Durch ein Sanierungskonzept selbst muss insge-
samt nachvollziehbar sein, durch welche strategischen und ope-
rativen MaBnahmen die Sanierung des Unternehmens gewahr-
leistet werden soll. Mindestanforderungen an die Sanierungsfa-
higkeit ist die Fortflihrungsfahigkeit im rechtlichen Sinn (ge-
maB § 252 Absatz 1 HGB), demzufolge ein solches Unterneh-
men wahrscheinlich seine geschiftlichen Aktivitaten unter Er-
fiillung der Zahlungsverpflichtungen fortsetzen kann. Mit
«iberwiegender Wahrscheinlichkeity soll damit zumindest die
Zahlungsfdhigkeit des Unternehmens im laufenden und im
kommenden Geschiftsjahr gewdhrleistet und auch eine Insol-
venz durch Uberschuldung voraussichtlich vermieden werden.
Die Einschdtzung der Erfolgsaussichten einer Sanierung, ist in
Anbetracht der Risiken des Umfelds und der unvermeidlichen
Unsicherheiten beziehungsweise der Umsetzung der gewahlten
SanierungsmafBnahmen immer als Wahrscheinlichkeitsaussage
aufzufassen. Zu empfehlen ist hier entsprechend, die Wahr-
scheinlichkeit des Erfolgs explizit anzugeben, was durch die
Quantifizierung der Risiken, die Planabweichungen auslosen
konnen, moglich ist. Dies zeigt die Nahe zum Rating: Fortfiih-
rungsfahigkeit kann gemessen werden an der Wahrscheinlich-
keit nicht insolvent zu werden oder der Wahrscheinlichkeit nach
der Sanierung beispielsweise ein BB-Rating zu haben. Der IDW
S 6 sensibilisiert damit fiir die Bedeutung von Risiken und des
zukiinftigen Ratings speziell im Kontext von Sanierungskon-
zepten, die erfahrungsgemaf mit besonders hohen Unsicherhei-
ten behaftet sind. Mit Hilfe einer Simulation der Risiken im Kon-
text der Unternehmensplanung kann dabei bekanntlich eine
groBe reprasentative Anzahl moglicher risikobedingter Zu-
kunftsszenarien des Unternehmens berechnet werden, was
Schlussfolgerungen tiber die Bandbreite der zukiinftigen Ergeb-
nisentwicklung und des zukiinftigen Ratings zuldsst.?? Inshe-
sondere ldsst sich so ableiten, in welchem Umfang noch Verlus-
te auftreten konnen und welcher Bedarf an Liquiditdt und Ei-
genkapital sich damit ergibt, wenn beispielsweise ein vorgege-
benes Zielrating von BB erreicht werden soll. Umgekehrt kann
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fiir eine gegebene Konzeption (mit gegebener Liquiditats-und
Eigenkapitalausstattung) unmittelbar die Sanierungserfolgs- be-
ziehungsweise Insolvenzwahrscheinlichkeit berechnet werden
(«Ratingprognosey).

Neben der Aussage zur Sanierungsfahigkeit ist das Aufzeigen
des Sanierungsmehrwerts ein wesentliches Anliegen des IDW S
6. Zur Berechnung des Mehrwerts aus Sicht der Glaubiger, also
der Wert der Kredite, muss die Anderung der Ausfallwahr-
scheinlichkeit berechnet werden. Der IDW S 6 richtet an vielen
Punkten die Aufmerksamkeit auf die Bedeutung von unsicheren
Pramissen und Risiken. Bei der Entwicklung von Sanierungs-
konzepten sollte deshalb tiber die Mindestanforderungen des S
6 hinausgehend darauf geachtet werden, dass gerade in Re-
strukturierungs- und Sanierungssituationen besonders ausge-
pragte Risiken durchgédngig erfasst, quantifiziert und aggregiert
werden. Dies erlaubt, die Erfolgswahrscheinlichkeit eines Sanie-
rungsgutachtens fundiert abzuleiten, den Liquiditdts- und Ei-
genkapitalbedarf des Unternehmens in Abhdngigkeit der ge-
wahlten Sanierungsstrategie zu beurteilen und Sanierungswert-
beitrage zu berechnen, in denen sich auch die Implikationen der
Verdnderungen des Risikoumfangs widerspiegeln. Die notwen-
dige Planung sollte offensichtlich die GoP-Anforderungen erfiil-
len, speziell die risiko- und ratingbezogenen Aspekte.

Mit den GoP wurde eine wichtige Grundlage geschaffen,
um Mindestanforderungen an eine Unternehmensplanung zu
gewahrleisten. Mit den tberarbeiteten GoP konnte in methodi-
scher Hinsicht eine wesentliche Weiterentwicklung erreicht
werden. Hervorzuheben sind die Forderungen nach mehr Trans-
parenz beztiglich der verwendeten Begriffe und der Planungssi-
cherheit sowie die zwingende Anforderung eine Unternehmens-
planung auch aus Perspektive der Glaubiger zu beurteilen -
weil nur Planungen umsetzbar sind, die auch fiir Glaubiger ak-
zeptabel sind. Gerade flir Kreditinstitute ergeben sich wesentli-
che Vorteile, wenn ihre Firmenkunden im Rahmen ihrer Pla-
nungsaktivititen die Anforderungen der GoP beachten. Eine
Planung gemiB GoP ist transparent und alle operativen Plan-
zahlen konnen im Hinblick auf die zugrundeliegende Strategie
plausibilisiert werden. Von besonderer Bedeutung ist dariiber
hinaus, dass Transparenz geschaffen wird tiber die Einzelrisi-

Anzeige

3. Mainzer

Leasingtage 2010

www.leasingtage.de

Der Treffpunkt fiir die Leasingbranche

28. - 29. September 2010 in Mainz

» Der Leasingmarkt im Fokus
» Herausforderungen und Chancen
» Neue Produkte und Markte im Blick

Veranstalter:

DEUTSCHE
KONGRESS

www.deutsche-kongress.de

Kooperationspartner:

BUNDESVERBAND DEUTSCHER
LEASING-UNTERNEHMEN

3]2010 Kredit & Rating Praxis

31



Risikomanagement

ken, die Planabweichungen auslosen konnen. Auch tiber den ge-
samten aggregierten Risikoumfang, die Planungssicherheit und 1 Siehe hierzu zum Beispiel Presber/Sindl (2008). A A
den risikobedingten Eigenkapitalbedarf (abhéingig vom ange- 2 CD(:Egéo:gggffrg:&nw%erg:ﬁ“tor unter r.presber@pericon.de oder info@peri-
strebten Zielrating) erhdlt man Informationen. Bekanntlich sind 3 7 B wetthewerber, Verbraucher, Handel, Gesetzgebung, etc.

es gerade die Risiken, die Unternehmenskrisen und Insolven-
zen auslosen konnen und damit fiir eine zukunftsorientierte
Prognose von Ausfallwahrscheinlichkeiten und ein risikoge-
rechtes Kreditpricing (speziell im Sinne des IFRS 9) wesentlich
sind. Dartiber hinaus haben stochastische Planungen im Sinne
der GoP, die Transparenz schaffen tiber die Risiken, auch we-
sentliche Vorteile bei der Beurteilung der Erfolgswahrschein-
lichkeiten und Sanierungswertbeitrage alternativer Restruktu-
rierungs- und Sanierungsstrategien. Planungen im Sinne der
GoP helfen, die neuen Anforderungen des IDW S6 an Sanie-
rungskonzepte in die Praxis umzusetzen.

Dieser ergibt sich bei einer oft unterstellten «Dreiecksverteilungy gerade als
der Durchschnitt der drei genannten Werte.

5 Standardabweichung, Betafaktor oder Value-at-Risk.

6 Risikogerechte Anforderungen an die zu erwartende Rendite.

7 Auf die Moglichkeiten der Verkniipfung von Unternehmensplanung und Ri-
siken, speziell unter dem Kontext eines wertorientierten Managements,
wurde schon seit langem hingewiesen.

8 Siehe zum Beispiel GleiBner (2002).

9 Beispielsweise zur Beurteilung der Strategie der MarkterschlieBung, Dar-
stellung der Umsatzchancen, aber auch der Risiken, die bis zur Substanzge-
féahrdung des Unternehmens.

10 Siehe Presber/Stengert (2002).

11 Siehe GleiBner (2002) und (2009).

12 Fiir die damit bestehende zirkuldre Abhdngigkeit kénnen iterative Losungs-
strategien oder Naherungslosungen genutzt werden.

13 Siehe zur Krisenfrithwarnfunktion Abschnitt 2.4 und weiterfiihrend Glei-
ner/Bemmann (2008b).
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