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Der neue Standard IDW ES 6 fur
Sanierungsgutachten und die
Bedeutung von Ratingprognosen

Bundesverband der
Ratin%analysten und
Ratingadvisor e.V.

n jeder Wirtschaftskrise steigt der Be-

darf an Restrukturierungs- und Sanie-
rungskonzepten. Mit dem IDW ES 6 hat
der HauptfachausschuB3 (HFA) des IDW
im Jahr 2008 den Entwurf eines Stan-
dards flir Anforderungen an die Erstel-
lung von Sanierungskonzepten prasen-
tiert. Gegeniiber dem «alteny FAR 1/1991
zeigt der IDW ES 6 eine ganze Reihe we-
sentlicher Neuerungen, die speziell die
Verbindung zum Rating verstarken und
auf die Bedeutung des Einsatzes von Ra-
ting-Spezialisten bei Sanierungsgutach-
ten hinweisen.
Aufgabe eines Sanierungskonzepts ist es,
fundiert die erforderlichen MaBnahmen
zur Sanierungsfahigkeit eines in der Krise
befindlichen Unternehmens aufzuzeigen.
Unter Berilicksichtigung der erwarteten
Wirkungen der einzelnen Sanierungs-
maBnahmen ist ein integrierter Sanie-
rungsplan zu entwickeln, dem die zu-
kiinftige Ergebnis-, Finanz- und Vermo-
gensentwicklung des Unternehmens zu
entnehmen ist.
Durch ein Sanierungskonzept selbst muss
insgesamt nachvollziehbar sein, durch
welche strategischen und operativen
MaBnahmen die Sanierung des Unterneh-
mens gewahrleistet werden soll. Mindest-
anforderungen an die Sanierungsfahig-
keit ist die Fortfiihrungsfahigkeit im
rechtlichen Sinn (gemaB §252 Absatz 1
HGB), demzufolge ein solches Unterneh-
men wahrscheinlich seine geschaftlichen
Aktivitaten unter Erftillung der Zahlungs-
verpflichtungen fortsetzen kann. Mit
«iberwiegender Wahrscheinlichkeity soll
damit zumindest die Zahlungsfahigkeit
des Unternehmens im laufenden und im
kommenden Geschaftsjahr gewahrleistet
und auch eine Insolvenz durch Uberschul-
dung voraussichtlich vermieden werden.
Fiir die Priifung der Uberschuldung ist ei-
ne Fortbestehensprognose auf Basis einer
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sich gemdB Sanierungskonzept ergeben-
den integrierten Unternehmensplanung
notwendig (§ 19 InsO).

Um eine nachhaltige Fortfiihrungsfahig-
keit eines Unternehmens zu belegen,
wird in einem weiteren Schritt gefordert,
durch ein (zusitzliches) MaBnahmenpa-
ket zu verdeutlichen, wie das Unterneh-
men nachhaltig dartiber hinaus auch eine
branchentbliche Rendite erzielen kann,
(«Renditefahigkeity). Die Einschitzung
der Erfolgsaussichten einer Sanierung,
ist in Anbetracht der Risiken des Umfelds
und der unvermeidlichen Unsicherheiten
bzw. der Umsetzung der gewahlten Sa-
nierungsmafnahmen immer als Wahr-
scheinlichkeitsaussage aufzufassen. Zu
empfehlen ist hier entsprechend, die
Wahrscheinlichkeit des Erfolgs explizit
anzugeben, was durch die Quantifizie-
rung der Risiken, die Planabweichungen
auslosen konnen, moglich ist. Dies zeigt
die Nahe zum Rating: Fortfiihrungsfahig-
keit kann gemessen werden an der Wahr-
scheinlichkeit nicht insolvent zu werden
oder der Wahrscheinlichkeit nach der Sa-
nierung ein BB-Rating zu haben.

Der ES 6 sensibilisiert damit fiir die Be-
deutung von Risiken und des zukiinfti-
gen Ratings speziell im Kontext von Sa-
nierungskonzepten, die erfahrungsge-
maB mit besonders hohen Unsicherhei-
ten behaftet sind.

Mit Hilfe einer Simulation der Risiken im
Kontext der Unternehmensplanung kann
dabei bekanntlich eine groBe reprasenta-
tive Anzahl moglicher risikobedingter Zu-
kunftsszenarien des Unternehmens be-
rechnet werden, was Schlussfolgerungen
uber die Bandbreite der zukiinftigen Er-
gebnisentwicklung und des zukiinftigen
Ratings zuldsst. Insbesondere ldsst sich
so ableiten, in welchem Umfang noch Ver-
luste auftreten konnen und welcher Be-
darf an Liquiditat und Eigenkapital sich
damit ergibt, wenn beispielsweise ein
vorgegebenes Zielrating von BB erreicht
werden soll. Umgekehrt kann fiir eine ge-
gebene Konzeption (mit gegebener Liqui-
ditdts- und Eigenkapitalausstattung) un-

mittelbar die Sanierungserfolgs- bzw.
Insolvenzwahrscheinlichkeit berechnet
werden («Ratingprognose).

Neben der Aussage zur Sanierungsfahig-
keit ist das Aufzeigen des Sanierungs-
mehrwerts ein wesentliches Anliegen des
IDW ES 6. Zur Berechnung des Mehrwerts
aus Sicht der Glaubiger, also der Wert der
Kredite, muss die Anderung der Ausfall-
wahrscheinlichkeit berechnet werden.

FAZIT. Der IDW ES 6 richtet an vielen
Punkten die Aufmerksamkeit auf die Be-
deutung von unsicheren Pramissen und
Risiken, die Planabweichungen auslosen
konnen. Bei der Entwicklung von Sanie-
rungskonzepten sollte deshalb tber die
Mindestanforderungen des ES 6 hinaus-
gehend darauf geachtet werden, dass ge-
rade in Restrukturierungs- und Sanie-
rungssituationen besonders ausgepragte
Risiken durchgédngig erfasst, quantifiziert
und aggregiert werden. Dies erlaubt, die
Erfolgswahrscheinlichkeit eines Sanie-
rungsguthabens fundiert abzuleiten, den
Liquiditats- und Eigenkapitalbedarf des
Unternehmens in Abhédngigkeit der ge-
wahlten Sanierungsstrategie zu beurtei-
len und Sanierungswertbeitrdge zu be-
rechnen, in denen sich auch die Implika-
tionen der Verdnderungen des Risikoum-
fangs widerspiegeln.
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