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BdRA informiert

In jeder Wirtschaftskrise steigt der Be-
darf an Restrukturierungs- und Sanie-

rungskonzepten. Mit dem IDW ES 6 hat
der Hauptfachausschuß (HFA) des IDW
im Jahr 2008 den Entwurf eines Stan-
dards für Anforderungen an die Erstel-
lung von Sanierungskonzepten präsen-
tiert. Gegenüber dem «alten» FAR 1/1991
zeigt der IDW ES 6 eine ganze Reihe we-
sentlicher Neuerungen, die speziell die
Verbindung zum Rating verstärken und
auf die Bedeutung des Einsatzes von Ra-
ting-Spezialisten bei Sanierungsgutach-
ten hinweisen.
Aufgabe eines Sanierungskonzepts ist es,
fundiert die erforderlichen Maßnahmen
zur Sanierungsfähigkeit eines in der Krise
befindlichen Unternehmens aufzuzeigen. 
Unter Berücksichtigung der erwarteten
Wirkungen der einzelnen Sanierungs-
maßnahmen ist ein integrierter Sanie-
rungsplan zu entwickeln, dem die zu-
künftige Ergebnis-, Finanz- und Vermö-
gensentwicklung des Unternehmens zu
entnehmen ist.
Durch ein Sanierungskonzept selbst muss
insgesamt nachvollziehbar sein, durch
welche strategischen und operativen
Maßnahmen die Sanierung des Unterneh-
mens gewährleistet werden soll. Mindest-
anforderungen an die Sanierungsfähig-
keit ist die Fortführungsfähigkeit im
rechtlichen Sinn (gemäß § 252 Absatz 1
HGB), demzufolge ein solches Unterneh-
men wahrscheinlich seine geschäftlichen
Aktivitäten unter Erfüllung der Zahlungs-
verpflichtungen fortsetzen kann. Mit
«überwiegender Wahrscheinlichkeit» soll
damit zumindest die Zahlungsfähigkeit
des Unternehmens im laufenden und im
kommenden Geschäftsjahr gewährleistet
und auch eine Insolvenz durch Überschul-
dung voraussichtlich vermieden werden.
Für die Prüfung der Überschuldung ist ei-
ne Fortbestehensprognose auf Basis einer

sich gemäß Sanierungskonzept ergeben-
den integrierten Unternehmensplanung
notwendig (§ 19 InsO).
Um eine nachhaltige Fortführungsfähig-
keit eines Unternehmens zu belegen,
wird in einem weiteren Schritt gefordert,
durch ein (zusätzliches) Maßnahmenpa-
ket zu verdeutlichen, wie das Unterneh-
men nachhaltig darüber hinaus auch eine
branchenübliche Rendite erzielen kann,
(«Renditefähigkeit»). Die Einschätzung
der Erfolgsaussichten einer Sanierung,
ist in Anbetracht der Risiken des Umfelds
und der unvermeidlichen Unsicherheiten
bzw. der Umsetzung der gewählten Sa-
nierungsmaßnahmen 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
auslösen können, möglich ist. Dies zeigt
die Nähe zum Rating: Fortführungsfähig-
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 für die Be-
deutung von Risiken und des zukünfti-
gen Ratings speziell im Kontext von Sa-
nierungskonzepten, die erfahrungsge-
mäß mit besonders hohen Unsicherhei-
ten behaftet sind.
Mit Hilfe einer Simulation der Risiken im
Kontext der Unternehmensplanung kann
dabei bekanntlich eine große repräsenta-
tive Anzahl möglicher risikobedingter Zu-
kunftsszenarien des Unternehmens be-
rechnet werden, was Schlussfolgerungen
über die Bandbreite der zukünftigen Er-
gebnisentwicklung und des zukünftigen
Ratings zulässt. Insbesondere lässt sich
so ableiten, in welchem Umfang noch Ver-
luste auftreten können und welcher Be-
darf an Liquidität und Eigenkapital sich
damit ergibt, wenn beispielsweise ein
vorgegebenes Zielrating von BB erreicht
werden soll. Umgekehrt kann für eine ge-
gebene Konzeption (mit gegebener Liqui-
ditäts- und Eigenkapitalausstattung) un-
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mittelbar die Sanierungserfolgs- bzw. 
Insolvenzwahrscheinlichkeit berechnet
werden («Ratingprognose»).
Neben der Aussage zur Sanierungsfähig-
keit ist das Aufzeigen des Sanierungs-
mehrwerts ein wesentliches Anliegen des
IDW ES 6. Zur Berechnung des Mehrwerts
aus Sicht der Gläubiger, also der Wert der
Kredite, muss die Änderung der Ausfall-
wahrscheinlichkeit berechnet werden.

FAZIT. Der IDW ES 6 richtet an vielen
Punkten die Aufmerksamkeit auf die Be-
deutung von unsicheren Prämissen und
Risiken, die Planabweichungen auslösen
können. Bei der Entwicklung von Sanie-
rungskonzepten sollte deshalb über die
Mindestanforderungen des ES 6 hinaus-
gehend darauf geachtet werden, dass ge-
rade in Restrukturierungs- und Sanie-
rungssituationen besonders ausgeprägte
Risiken durchgängig erfasst, quantifiziert
und aggregiert werden. Dies erlaubt, die
Erfolgswahrscheinlichkeit eines Sanie-
rungsguthabens fundiert abzuleiten, den
Liquiditäts- und Eigenkapitalbedarf des
Unternehmens in Abhängigkeit der ge-
wählten Sanierungsstrategie zu beurtei-
len und Sanierungswertbeiträge zu be-
rechnen, in denen sich auch die Implika-
tionen der Veränderungen des Risikoum-
fangs widerspiegeln.


