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Summary  

Die insgesamt gelungene Überarbeitung des IDW S 6 sollte explizit die Implikationen des 

StaRUG berücksichtigen (§ 1 StaRUG gilt für alle Kapitalgesellschaften). Insbesondere sollte 

damit die Bedeutung einer quantitativen Risikoanalyse aufgezeigt werden, die gemäß § 1 

StaRUG bei allen Kapitalgesellschaften zur Früherkennung „bestandsgefährdender 

Entwicklungen“ sowieso verfügbar sein sollte. 
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Grundlegende Anmerkungen und Empfehlungen 

Der Entwurf einer Neufassung des IDW-Standards: Anforderungen an Sanierungskonzepte 

(IDW ES 6 n.F.) vom 27.09.2022 ist insgesamt sehr gelungen. Nachfolgend sind einige 

Verbesserungshinweise zusammengefasst: 

1. Punkt 2.1, Kernanforderungen an Sanierungskonzepte (Rz. 11), sollte ergänzt werden. Bei 

den Kernbestandteilen sollte explizit auch eine „Risikoanalyse“ genannt werden. Es sind 

die bestehenden Chancen und Gefahren (also Risiken), die Planabweichungen auslösen, 

die sowohl für die Erfolgswahrscheinlichkeit der Sanierung (siehe Rz. 21, den Wertbeitrag 

der Sanierung und auch die Beurteilung der Angemessenheit der Rendite (siehe dort) 

maßgeblich sind. Meist sind es sogar eingetretene Risiken, die zu einer Krise führen. Hier 

sind die aus dem Risikomanagement bekannten Methoden zur Identifikation, 

Quantifizierung und Aggregation von Risiken (mit Bezug auf die Unternehmensplanung) 

anzuwenden. 

 Es ist zu beachten, dass die entsprechenden Methoden seit 2021 infolge der 

 Anforderungen aus §1 StaRUG1 bei allen haftungsbeschränkten Unternehmen 

 einzuführen sind. Nur aus einer Analyse und Aggregation von Risiken lässt sich 

 überhaupt die Wahrscheinlichkeit einer „bestandsgefährdenden Entwicklung“ (siehe §1 

 StaRUG) ableiten, die wiederum Anlass sein soll für „geeignete Gegenmaßnahmen“ (bis 

 hin eben zur Erstellung eines Sanierungskonzepts, siehe dazu auch §14 StaRUG und die 

 genannte weiterführende Literatur). 

 Im Hinblick auf den angesprochenen „integrierten Unternehmensplan“ empfiehlt sich ein 

 Verweis auf die diesbezüglich präzisierenden Anforderungen der „Grundsätze 

 ordnungsgemäßer Planung“ (GoP 3.0 von 2022), die vor dem Hintergrund der 

 Anforderungen durch StaRUG aktualisiert wurden und genau auch das Ziel haben, alle 

 erforderlichen Informationen für „unternehmerische Entscheidungen“, auch über ein 

 Sanierungskonzept, bereitzustellen (insbesondere auch wiederum Informationen über 

 bestehende Chancen und Gefahren).2 

 Es sollte auch klargestellt werden, dass der bei den „Kernbestandteilen“ eines 

 Sanierungskonzepts anzugebende Eigenkapital- und Liquiditätsbedarf nur unter Kenntnis 

 der Risiken eines Unternehmens sachgerecht beurteilt werden kann. Es ist nicht 

 ausreichend, Eigenkapital und Liquidität so zu bemessen, dass es für eine „planmäßige“ 

 Entwicklung ausreicht (in diesem Fall würde dies unter Beachtung von Unsicherheit über 

 die Zukunftsentwicklung in rund 50% der Fälle eben nicht ausreichen). Auch bei gegebenen 

 Planwerten nimmt der Bedarf an Eigenkapital und Liquidität mit Zunahme des 

 Gesamtrisikoumfangs zu (Gleißner, 2022).  

2. Die „Einschätzung der Erfolgsaussichten einer Sanierung“ (Rz. 19 und Rz. 21) wird klar als 

Wahrscheinlichkeitsaussage interpretiert. Diese „Sanierungserfolgswahrscheinlichkeit“ ist 

nur unter Beachtung bestehender Chancen und Gefahren (Risiken) fundiert 

nachvollziehbar zu beurteilen. Es sollte entsprechend klargestellt werden, dass die 

Abschätzung eine Risikoanalyse und Risikoaggregation erfordert (siehe zur Umsetzung 

 
1 Siehe weiterführend Gleißner/Lienhard/Kühne, 2021; Nickert/Nickert 2021; Weitzmann 2021; Gleißner/Haffa, 

2021. 
2 Siehe dazu Exler et al., 2023. 



Kurzstellungnahme zum IDW ES 6  
 
 

 

3 / 6 

solcher Konzepte z.B. Buchegger/Gleißner/Kamaras, 2009). In Anbetracht der gesetzlichen 

Anforderungen durch §1 StaRUG, dass alle Kapitalgesellschaften – unabhängig von ihrer 

Sanierungsbedürftigkeit – betreffen, kann eine solche Verfügbarkeit von Daten über die 

Risiken des Unternehmens vorausgesetzt werden. Auch zur Erfüllung der gesetzlichen 

Anforderungen aus StaRUG darf in einem Sanierungskonzept nicht fehlen, wie sich der 

Risikoumfang des Unternehmens durch diese ändert. Es ist genau Zielsetzung des 

Sanierungskonzepts zu belegen, dass durch dieses genau die „angemessenen“ 

Maßnahmen (§1 StaRUG) initiiert werden, die ein Unternehmen aus einer schweren Krise 

(also einer bestandsgefährdenden Entwicklung3) herausführen (der entsprechende Beleg 

wird in §14 StaRUG gefordert). 

3. Es sollte grundsätzlich klargestellt werden, dass die Entscheidung über die Durchführung 

eines Sanierungskonzepts (mit den enthaltenen Maßnahmen) eine „unternehmerische 

Entscheidung“ im Sinne der Business Judgement Rule (§93 AktG) darstellt.4 Im 

Allgemeinen sollte ein Sanierungskonzept nach IDW S 6 damit auch eine 

„Entscheidungsvorlage“ für die Geschäftsleitung darstellen. Entsprechend sind alle für 

solche erforderlichen Informationen anzuführen.5 Neben der Beschreibung von 

Ausgangssituation und Handlungsoptionen sowie Annahmen der Zukunftsprognosen sind 

damit wiederum insbesondere die mit den Handlungsoptionen verbundenen Chancen und 

Gefahren (Risiken) zu nennen und im Entscheidungskalkül zu würdigen. 

 Die im IDW ES 6 n.F. (Rz. 11) genannten Inhalte decken sich weitgehend mit den 

 Anforderungen an Entscheidungsvorlagen. Es fehlt aber der explizite Verweis auf 

 bestehende Chancen und Gefahren (Risiken) und den Hinweis auf eine risikogerechte 

 Bewertung der Handlungsoptionen (also der Beurteilung des Ertrag-Risiko-Profils von 

 Entscheidungsmöglichkeiten, wobei hier ein Bezug besteht zum Thema „angemessene 

 Rendite“ (siehe Punkt 2.2. Sanierungsfähigkeit und Punkt 4. Ausrichtung am Leitbild des 

 sanierten Unternehmens). 

4. Im Kontext von Abschnitt 2.2. Sanierungsfähigkeit, insbesondere auch Rz. 28, wird 

sinnvollerweise gefordert, dass mit dem Sanierungskonzept eine „angemessene Rendite“ 

erreicht werden soll. Die hier vorhandene Formulierung, insbesondere im Hinblick auf Rz. 

28, sollte aus wissenschaftlicher Perspektive präzisiert und angepasst werden. Zunächst 

einmal sollte klargestellt werden, dass ein gutes Rating (im Sinne niedriger 

Insolvenzwahrscheinlichkeit) keine Aussage zulässt, ob die Rendite angemessen ist.6 Eine 

angemessene Rendite muss eine Rendite sein, die den Risiken entspricht. Anders 

formuliert: die Höhe der „angemessenen Rendite“ nimmt mit dem Risikoumfang zu. Damit 

setzt die Beurteilung der Angemessenheit der Rendite wiederum eine Risikoanalyse und 

Kenntnis des aggregierten Gesamtrisikoumfangs voraus (siehe oben). Dies sollte 

klargestellt werden. Die risikoadäquate Rendite lässt sich z.B. aus dem Variationskoeffizient 

der Gewinne ableiten.7 In etwas einfacher Weise lässt sich auch aus einer prognostizierten 

Insolvenzwahrscheinlichkeit (also einer Ratingnote) auf eine dazu kompatible 

 
3 Gleißner, 2017. 
4 Siehe dazu Graumann et al., 2009; RMA, 2019; Gleißner, 2021a und ICV, 2021. 
5Siehe Günther/Gleißner, 2021 und RMA, 2019. 
6 Siehe zum Zusammenhang auch Gleißner/Günther/Walkshäusl 2022. 
7 Siehe Gleißner, 2019 und grundlegend Dorfleitner/Gleißner, 2018. 
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Renditeanforderung schließen. Konkret ist die angemessene Rendite in Abhängigkeit der 

Insolvenzwahrscheinlichkeit aber dann auch im Sanierungskonzept anzugeben.8 

 Ergänzend ist anzumerken, dass der Verweis auf „Plan-EBITDA“ oder Plan-EBIT“ falsch 

 oder zumindest irreführend ist. Aus Informationen über den Plan-EBIT oder Plan-EBITDA 

 lässt sich keinesfalls auf die Angemessenheit der Rendite schließen. Traditionelle, und oft 

 ambitionierte Planwerte sind eben keine für die Beurteilung maßgeblichen 

 Erwartungswerte, die angeben, was „im Mittel“ der risikobedingt möglichen 

 Zukunftsszenarien zu erwarten ist. Ähnlich wie bei der Unternehmensbewertung (siehe IDW 

 S 1) ist die Grundlage für diese Beurteilung der Sanierungsfähigkeit – speziell der 

 Angemessenheit der Rendite – der Erwartungswert von EBIT oder Gewinn.9 Die Bedeutung 

 des Erwartungswertes für „unternehmerische Entscheidungen“, speziell auch solche über 

 Sanierungskonzepte, stellen übrigens auch die Grundsätze ordnungsgemäßer Planung 

 (GoP 3.0) klar (auch wiederum Exler et al.,2023). 

 Es ist zu beachten, dass erwartungstreue Planwerte wiederum nur unter Kenntnis 

 bestehender Chancen und Gefahren berechenbar sind. Auch hier zeigt sich die 

 Bedeutung der Risikoanalyse.10 Ohne eine Risikoanalyse lassen sich belastbare 

 Planwerte nicht ableiten und damit die Angemessenheit der Rendite nicht beurteilen. 

5. Es ist sinnvoll, das Thema Nachhaltigkeit/ESG explizit nun zu erwähnen.11 Auch hier ist zu 

beachten, dass insbesondere die mit dem Thema verbundenen Risiken, die sogenannten 

„Nachhaltigkeitsrisiken“ im Kalkül zu berücksichtigen sind.12 

6. Bei Abb. 3: Typischer Krisenverlauf (Rz. 33) empfiehlt sich ein Verweis auf die 

Rentabilitätskrise (Rendite < Kapitalkosten), da diese Krisenphase als erste nur basierend 

auf Kennzahlen identifizierbar ist (vgl. Gleißner, 2021b). 

 

 

Leinfelden-Echterdingen, 13.03.2023  Prof. Dr. Werner Gleißner, TU Dresden 

       und Vorstand FutureValue Group AG, 

       Leinfelden-Echterdingen 

  

 
8 Siehe zur Herleitung und der Darstellung Gleißner/Knoll, 2011. 
9 Siehe dazu Behringer/Gleißner 2021 und Rieg/Gleißner, 2022. 
10 Es ist anzumerken, dass bei Sanierungskonzepten – selbst aber auch bei traditionellen Schätzungen der 

Gewinne durch Aktienanalysten – die Planwerte (also z.B. das Plan-EBIT) deutlich zu optimistisch eingeschätzt 

werden, siehe dazu z.B. Wollny/Schmidt, 2023. 
11 Siehe dazu auch Volmer, 2023. 
12 Siehe dazu Gleißner, 2023 und Gleißner/Moecke/Ernst, 2022. 
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