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Wenn das Wasser bis zum Hals steht

» PROFIT-Serie — Rating: K.o.-Kriterium oder Instrument zur Leistungsverbesserung? Die Fortbestehensprognose

vON HEINZ-PETER LAKNER

Sind die Kreditlinien stark {iberzogen
oder sogar schon gekiindigt, ergeben
sich fiir die Fortfithrung des Unter-
nehmens erhebliche Zweifel, die fiir
Eigenttimer, Gldubiger und Mitarbei-
ter mit weit reichenden Konsequen-
zen verbunden sind. Die Entschei-
dung zwischen Insolvenz anmelden
oder Weitermachen héngt in diesem
Fall von einer Fortbestehensprognose
ab, die eine Aussage dartiber trifft, ob
das Unternehmen seine geschaftli-
chen Aktivititen bei Einhaltung der
Zahlungsverpflichtungen nachhaltig
fortfithren kann. Sorgfalt und objekti-
ve Sichtweise bei der Erstellung sind
zwingend, weshalb hier der Einsatz ei-
nes erfahrenen externen Beraters zu
empfehlen ist.

Die Fortbestehensprognose kann
vor diesem Hintergrund als ein mit der
Marktentwicklung und den zur Verfii-
gung stehenden Unternehmensres-
sourcen abgestimmites, in sich schliis-
siges Unternehmenskonzept gesehen
werden, mit dem die Weichen vollig
neu gestellt werden. Sie muss auch fiir
sachverstdndige Dritte so nachvoll-
ziehbar erstellt werden, dass sie gege-
benenfalls einer gerichtlichen Uber-
priifung standhalt, beispielsweise bei
spéterer Insolvenz.

Als Warnzeichen und Ausloser fiir
eine Fortbestehensprognose konnen
folgende Tatbestidnde gelten:

-Extrem schlechtes Rating

-Negatives Netto-Umlaufvermégen
(working capital)

-Anhaltende Verluste und negativer
Cash Flow aus dem laufenden Ge-
schaft

-Starke Umsatzriickgédnge begleitet
durch steigendj Lagerbestdnde

-Uberzogene bzw. gekiindigte Kre-
ditlinien

-Negatives Eigenkapital bzw. nicht
durch Eigenkapital gedeckter Fehlbe-
trag in der Bilanz.

Von zentraler Bedeutung ist, aufzu-
zeigen, dass eine dauerhafte Zah-
lungsunfihigkeit nicht besteht oder
noch vermieden werden kann, sowie
eine eventuell bestehende Uberschul-
dung beseitigt werden kann.

Nach der Insolvenzordnung ist eine
Uberschuldung immer dann vorhan-
den, wenn das Vermdgen geringer ist
als die Schulden. Der Fortbestehens-
prognose kommt deshalb auch eine
besondere Bedeutung fiir die Bestim-
mung der Wertansétze fiir Vermogen
und Schulden zu.

Die Werthaltigkeit des Vermdgens
ist im Falle der Fortfithrung natiirlich
bedeutend hoher als bei Liquidation,
was bedeutet, dass bei positiver Fort-
bestehensprognose und Bewertung zu
Fortfiihrungswerten die Uberschul-
dung in der Regel wesentlich kleiner
ist oder gar nicht besteht, im Gegen-
satz zur negativen Fortbestehensprog-
nose und Bewertung zu Liquidations-
werten.

Innerhalb des Unternehmenskon-
zeptes wird die Zahlungsfdhigkeit
durch einen realistischen Finanzplan

‘oder Liquiditdtsplan dargestellt, der

die Geldzuflitsse und -abfliisse auf-
zeigt, deren Saldo den Liquiditéts-
tiberschuss oder die -unterdeckung
ausweist. Ganz entscheidend ist die
Integration von Gewinn und Verlust-,
Bilanz- und Liquiditdtsplanung; eine
isolierte Liquiditatsplanung gentigt
den Anforderungen an eine Fortbeste-
hensprognose nicht.

Unternehmenskonzept bezie-
hungsweise Fortbestehensprognose
sollen aufzeigen, dass das Unterneh-
men nicht nur voriibergehend, son-
dern dauerhaft erfolgreich arbeiten
kann und wesentliche Insolvenzgriin-
de ausgeschlossen werden konnen.
Der Prognosezeitraum der MaR-
nahmen und der darauf basie-

renden Planungsrechnungen
sollte deshalb das laufende

md zumindest noch das kom-
mende Geschiftsjahr abde-
cken.

Was die Eintrittswahrschein-
lichkeit bestimmter Szenarien
g Dbetrifft, sowohl im Positiven
.. (nachhaltiger Erfolg) als auch
im Negativen (Zahlungsunfa-
higkeit), sind, trotz integrierter
Planungsrechnungen, der Ob-
jektivitdt Grenzen gesetzt.

Rating-Berater Heinz-Peter Lakner

Bei der Beurteilung sind subjektive
Einfliisse nie auszuschlieRen, abhéin-

gig von der Kreativitit des Prognoseer- -

stellers und dessen Grundhaltung. Je
nach personlicher Einstellung werden
verschiedene Szenarien eher pessi-
mistisch oder optimistisch gesehen.
Fiir den Unternehmensberater be-
deutet dies, die Aussichten der Reali-
sierung des Unternehmenskonzeptes
schliissig zu begriinden, unter Abwi-
gung aller relevanten Umstéinde, die

im Zweifel auch einer gerichtlichen

Uberpriifung standhalten.

Mit einer positiven Fortbestehens-
prognose wire auch der Verdacht der
Insolvenzverschleppung  zunéchst
ausgerdumt. Wegen der strafrechtli-
chen Folgen einer Insolvenzver-
schleppung muss jedoch die laufende
Beobachtung der betriebswirtschaftli-
chen Lage durch ein leistungsfdhiges
Controlling-System sichergestellt und
nachgewiesen werden (monatliche
Plan-Ist-Vergleiche). Innerhalb des
Zeitraumes der Erstellung der Fortbe-
stehensprognose konnten sogar von
der Bank Uberbriickungskredite ge-
wihrt werden, ohne spétere negative
Rechtsfolgen, was in der Praxis aber
eher selten vorkommt. ;

Da das kurzfristige Ziel in der un-
mittelbaren Liquiditétssicherung
liegt, hat sich in der Praxis eine priori-
tatsorientierte Bearbeitungsreihenfol-
ge bewihrt:

1. Liquidititssicherung :

2. Beseitigung von Verlustquellen
und Kostensenkung mit dem Ziel ei-
nes positiven (zumindest ausgegliche-
nen ) Ergebnisses

3. Aufbau von Erfolgspotenzia-
len, die nachhalti-

ge, angemessene Gewinne ermogli-
chen

Eine qualifizierte Fortbestehens-
prognose beziehungsweise ein Unter-
nehmenskonzept muss nachfolgende
Themen beinhalten:

-Informationen zum Auftraggeber,
Auftrag und Auftragsbedingungen

-Analyse und Beschreibung der Ist-
Situation (gesamtwirtschaftliche Rah-
menbedingungen, Branchenentwick-
lung, Ertrags-, Finanz- und Vermo-
genslage, vor allem Ursachen der
Fehlentwicklung)

-Prognosegrundlagen und -zeit-
raum (Kurz-, Mittel- u. Langfristmal3-
nahmen, strategische. Planung, inte-
grierte Gewinn und Verlust-, Bilanz-
und Liquiditdtsplanung-Planung, Fi-
nanzierungserfordernisse und -mog-
lichkeiten einschlieBlich Sicherhei-
ten)

-Sichtweise des Beraters, der die
Fortbestehensprognose erstellt (Beur-
teilung Konzept, Barrieren, Potenzia-
le, Mafnahmen, Umsetzung, Koordi-

nation und Termine)

Kritische Faktoren und Umgang da-
mit (rechtliche und wirtschaftliche
Rahmenbedingungen, Wirkungsstér-
ke und Richtung der MaBnahmen, Ak-
zeptanz bei allen Beteiligten)

-Prognoseergebnis und Empfeh-
lung.

Sehen Sie dies als letztes Mittel, das
Unternehmen zu retten und um eine
Insolvenz zu vermeiden. Ignorieren
Sie die Signale und Warnhinweise aus
einem schlechten Rating also nicht.
Vor allem: gehen Sie dem ,unange-
nehmen“ Bankgesprdch nicht aus
dem Weg. Nehmen Sie es gebiihrend
ernst, denn es geht um Ihre Existenz
beziehungsweise um Ihr Unterneh-
men.

Der Autor ist Rating Berater und Ge-
schaftsfuihrer der Lakner Unternehmens-
beratungs AG in Weilheim.

Im Internet:
www.lakner.de
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ZERTIFIKATE
Auf den Div-Dax setzen

Je langer der Anstieg der Aktien-
kurse dauert, desto mehr steigt
die Nervositit vieler Anleger.
Denn irgendwann wird es eine
Abwartsbewegung geben. Wie
kann man Geld so anlegen, dass
es auch in einer Schwéchephase
des Aktienmarktes Rendite bringt?
Das neue Alpha Express-Zertifikat
der Deutschen Bank soll attraktive
Renditen erméglichen, unabhén-
gig davon, ob die Mirkte steigen,
fallen oder sich seitwérts bewe-
gen. Denn bei der Alpha-Strategie
kommt es lediglich auf den Ab-
stand zwischen zwei Werten an, in -
diesem Fall auf die Differenz
zwischen dem Dax und dem
Div-Dax, dem Kursindex der 15
Dax-Werte mit der hochsten
Dividendenrendite. Das heil’t,
selbst wenn die Kurse fallen,
bringt dieses Express-Zertifikat

- eine Rendite, vorausgesetzt, der
Div-Dax liegt iiber dem Dax. Die
Erfahrung zeigt, dass sich die
Kurse der dividendenstarken
Papiere gerade in schlechten
Borsenzeiten besser behaupten
als der Durchschnitt.

Alle zwolf Monate wird gepriift,
positiv negativ ob die Tilgungsschwelle erreicht
; : ist, der Div-Dax sich also besser
Uberschuldungspriifun Uberschuldungspriifun en?wickelt hat als Dax. Dann gibt
auf Basis Fortfﬁhrungswegrte auf Basis liquitaﬁonsweste ese IW0:-BurosZeruiikat etnen
Tilgungsbetrag von 111,50 Euro.
4 pY| K N Anderenfalls verlidngert sich die
Anlagezeit um ein weiteres Jahr.
Vermdgen Vermdgen Vermogen Vermdgen ; Ry et
Kleiner als grofer als Kleiner als grofer als ?:[;ﬁgﬁ:i%ibﬁhé%g;&?;gtslgdf e:
Schulden Schulden | Schulden Schulden Endhfinklnkrcnidic Tﬂé-ungs-
: schwelle nicht erreicht werden,
v : N4 N4 v gibt es 100 Euro je Zertifikat zu-
Uberschuldung  keine Uberschuldung keine L‘;?;e‘gzrﬁsggiﬁg’ g:; Ellzhlt)ax
Uberschuldung Uberschuldung Faps e oo,
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