
2. Kapitel: Sanierungsfjhigkeit von Unternehmen

Mit diesen ersten Analysen kann die Krisentiefe eines Unternehmens bewertet werden.

Wenn die Hausbank die Kreditvorgabe einschrunkt und sich auch sonstige externe Geldgeber
abwenden, drohen einem Unternehmen ein Liquiditutsengpass und damit eine ernste Krise.
Im Folgenden werden die wichtigsten Instrumente vorgestellt, mit denen eine Krisensituation
in meist schon zwei Tagen analysiert und erste Maßnahmen abgeleitet werden kÇnnen.

2.1 Ziele der ersten Analyse

Ist eine FortfÅhrung (Going Concern) mÇglich oder ist eine (teilweise) Liquidation unumgung-
lich? Diese Frage sollte nach einer ersten (Grob-)Analyse beantwortet werden kÇnnen. Sollte
die Analyse keine positive FortfÅhrungsprognose ergeben, ist bei Illiquiditut oder – bei Kapital-
gesellschaften oder Kommanditgesellschaften ohne natÅrliche Person als Komplementur –
auch bei |berschuldung ein Insolvenzantrag zu stellen.

Bleibt ein Insolvenzantrag aus, kann sich der GeschuftsfÅhrer bzw. Unternehmer strafbar ma-
chen.

Es sollte daher evaluiert werden, ob das Unternehmen zu retten ist und welche wichtigen
Maßnahmen fÅr eine Rettung ergriffen werden kÇnnen. Dazu werden nur wenige einfache Ins-
trumente benÇtigt. Sie werden im Folgenden vorgestellt und anhand von Praxisbeispielen er-
luutert.

Parallel entstehen beim Einsatz dieser Instrumente solche Analysen, welche auch den beteilig-
ten Anspruchsgruppen, wie Eignern oder Gluubigern, ein realistisches Bild der Verhultnisse zei-
gen kÇnnen.

Diese Instrumente sind im Einzelnen:

"" der Status,

"" eine integrierte Finanzrechnung sowie

"" einfache Instrumente zur Performancemessung.

2.2 So ermitteln Sie den Status des Unternehmens

Der erste Schritt besteht darin, den Unternehmensstatus festzustellen. Dieser beantwortet fol-
gende Fragen:

"" Ist das Unternehmen wirtschaftlich Åberschuldet?

"" Wie hoch sind die Werte, die Gluubiger bei einer FortfÅhrung oder bei einer Liquidation
erzielen kÇnnen (Crash-Szenario)?

In dieser Situation geht es meistens eher um eine schnelle und Åberschlugige wirtschaftliche
Beurteilung der Unternehmenssituation als um eine formale Statuserstellung. Es sollten prag-
matisch realistische Werte angenommen werden, mit denen das Unternehmen weiter arbei-
ten kann (Going Concern) oder die bei einer Liquidation realisiert werden kÇnnen.

2.2.1 Going Concern

Unter Going Concern-Bedingungen mÅssen Werte in der Perspektive einer FortfÅhrung ange-
setzt werden. Allerdings lehrt die Praxis, dass gerade sanierungsbedÅrftige Unternehmen er-
hebliche Fehlbewertungen in ihren aktuellen BÅchern mitfÅhren und das Imparitutsprinzip
eher ungenau befolgen.

Beispiel:
In sanierungsbedÅrftigen Unternehmen kommt es huufig vor, dass der letzte „rostige Nagel“ aktiviert wird
und Verbindlichkeiten erst dann passiviert werden, wenn es unausweichlich wird.

Aktivwerte sind also oft deutlich abzuschreiben, Passivwerte sind sehr huufig zu erhÇhen oder
zu ergunzen.
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Aus den Fehlbewertungen lassen sich viele Handlungsempfehlungen ableiten, die in der fol-
genden Checkliste aufgefÅhrt sind.

Darauf sollte bei der Ansetzung von FortfÅhrungswerten geachtet werden:

CChheecckklliissttee 11:: AAuuffddeecckkuunngg vvoonn FFeehhllbbeewweerrttuunnggeenn

Aktivseite

Handlungsempfehlungen Bemerkungen Erledigt?

1. Niedrigen Marktwert fÅr
nicht isoliert verwertbare im-
materielle WirtschaftsgÅter
sowie schwer verwertbare
Mobilien und vor allem Im-
mobilien ansetzen.

Solche WirtschaftsgÅter werden oft Åber-
bewertet. Hier mÅssen vergleichbare Trans-
aktionen fÅr einzelne dieser WirtschaftsgÅter
recherchiert und ein entsprechender aktueller,
leider oft niedrigerer Marktwert angesetzt
werden.

2. Nicht tagesaktuelle Konten
prÅfen.

Hier sind oft scheinbare VermÇgensgegenstun-
de verborgen, die kaum verwertbar sind. Fol-
gende Einzelkonten sind unbedingt einzuse-
hen: „Sonstige VermÇgensgegenstunde“,
„Sonstige Forderungen“, „Forderungen gegen-
Åber verbundenen Unternehmen“, „Beteiligun-
gen“.

3. Lagerinhalt an fertigen und
unfertigen Erzeugnissen auf-
listen.

Nur mit den dann ermittelten effektiven Lager-
umschlagszahlen kann der wirkliche Wert auf-
gezeigt werden.

Praxisbeispiel 1: In unserer Praxis betrug die
langsamste Lagerumschlagsgeschwindigkeit
eines Einzelprodukts Åber 100 Jahre, nachdem
neben einem Hauptlager fÅnf weitere Neben-
lager allesamt aufgenommen waren.

Praxisbeispiel 2: In einem anderen Fall hatte
der Unternehmer auf Anraten seines Steuerbe-
raters Åber zehn Jahre lang Ersatzteile akti-
viert, deren zugehÇrige Maschinen kaum mehr
im Markt waren und deren letzte Bewegung
inzwischen vor fÅnf Jahren erfolgte. Das Argu-
ment des Steuerberaters war, dass der Unter-
nehmer fÅr die Bank eine werthaltige Bilanz
bruuchte, andernfalls wÅrde er keinen Kredit
mehr erhalten – bekanntermaßen stellt dies
Beihilfe zur Bilanzfulschung und Beihilfe zum
Betrug dar.

4. Forderungen nach Art und
vor allem nach Laufzeit (in
Tagen) aufschlÅsseln und
klassifizieren.

Leider stellt sich sehr oft in der Praxis heraus,
dass ein betruchtlicher Forderungsbestand
nicht einbringlich ist – erkennbar meist an For-
derungszielen von mehr als 60 oder 90 Tagen,
je nach vereinbartem Zahlungsziel. Besonders
bedenklich ist vor allem, wenn sich bei einzel-
nen Kunden extreme Zahlungsziele aufgebaut
haben, was meist Indiz fÅr deren Zahlungs-
unfuhigkeit oder fÅr eine MungelrÅge ist.

5. Zeitliche Abgrenzungs-
buchungen vornehmen.

Diese kÇnnen ggf. eine positive Abweichung zu
den laufenden Auswertungen einer SuSa erge-
ben.
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Passivseite

Handlungsempfehlungen Bemerkungen Erledigt?

1. Noch nicht gebuchte Ver-
bindlichkeiten beachten.

Diese werden von Unternehmern hin und wie-
der vergessen oder erst dann gebucht, wenn
eine Rechnung vorliegt, obwohl die entspre-
chende Leistung bereits in Anspruch genom-
men wurde. Eine Verbindlichkeit entsteht ver-
traglich und nicht erst bei Rechnungseingang.

2. Vollstreckungskosten von
Gluubigern berÅcksichtigen.

Praxisbeispiel 3: In einem von uns betreuten
kleineren Fall machten diese etwa 10 % der ge-
samten Verbindlichkeiten aus!

3. Abgrenzungen vornehmen
und RÅckstellungen bilden.

Bezogen auf einen bestimmten Stichtag des
Status, i. d. R. der Monatsletzte, sollten Arbei-
ten, die eigentlich erst sputer zu verrichten
sind, abgegrenzt werden. Ferner mÅssen RÅck-
stellungen gebildet werden, oft werden Ur-
laubs- und |berstundenrÅckstellungen sowie
(speziell in Krisenunternehmen) Drohverlust-
rÅckstellungen und RÅckstellungen fÅr Pro-
zessrisiken „vergessen“.

4. Eventualverbindlichkeiten
und Pensionsverpflichtungen
beachten.

Lasten aus der nahen und fernen Zukunft ge-
nau prÅfen.

5. Alle Verbindlichkeiten, geord-
net nach Gluubigern, den ver-
traglich vereinbarten Sicher-
heiten gegenÅberstellen.

Zu prÅfen ist hier, ob ein eventuelles Anfech-
tungsrecht gem. Insolvenzordnung (vgl.
§§ 129 ff. InsO) oder Anfechtungsgesetz be-
steht.

6. RangrÅcktritte berÅcksichti-
gen.

Ein Darlehen, das mit einem ausdrÅcklichen
RangrÅcktritt ausgestattet ist, wird im Status
nicht als Verbindlichkeit gefÅhrt. Gleiches gilt
fÅr Verbindlichkeiten, die mit einem indirekten
RangrÅcktritt ausgestattet sind: Dazu muss ein
zahlungsfuhiger Dritter eine SchuldÅbernahme
erkluren und zugleich auf einen Regress bei
dem Unternehmen bei Inanspruchnahme ver-
zichten.

2.2.2 Liquidation

Ergibt sich, dass eine FortfÅhrungsprognose fÅr das Unternehmen nicht plausibel zu begrÅn-
den ist, sollte zur Feststellung des |berschuldungsstatus eine Bewertung auf Basis der Liqui-
dationswerte vorgenommen werden.

Anders als allein unter Bedingungen eines Going Concerns muss ein Status unter Liquidations-
gesichtspunkten prÅfen, welche Werte auf der Aktivseite im Wege einer Einzelveruußerung
bzw. einer gebÅndelten Veruußerung von Gruppen von Aktiva erzielbar wuren. Das grundsutz-
liche Vorgehen ist ansonsten vergleichbar mit dem unter Going Concern-Bedingungen. Somit
ist eine uhnliche GegenÅberstellung vorzunehmen, wobei die Aktivwerte unter Liquidations-
gesichtspunkten meistens deutlich geringer sind, wuhrend die Passivwerte i. d. R. gleich blei-
ben.

Zu einzelnen Positionen und mÇglichen kalkulatorischen Abschlugen, die den Aktiva zugeord-
net sind, wird aus der Perspektive der absonderungsberechtigten Gluubiger im Folgenden Stel-
lung bezogen.
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2.2.2.1 Grundschulden

Bei Grundschulden kÇnnen je nach Typ zwischen 10 und 100 % des Werts erzielt werden. Die
Quote ist insbesondere abhungig vom Standort und dem Grundbuch der Immobilie. Spezialim-
mobilien haben i. d. R. einen sehr geringen bis gar keinen Wert.

Es gilt der Grundsatz: Je eingeschrunkter, d. h. nur fÅr wenige Unternehmensbereiche eine Im-
mobilie nutzbar ist (vor allem Betreiberimmobilien), umso eher gilt sie nur als Spezialanlage.

2.2.2.2 SicherungsÅbereignung

Mit Hilfe der SicherungsÅbereignung lassen sich mangels Verwertungskompetenz des Gluubi-
gers oft nur 10 bis 50 % des Werts einbringen. Viele GÅter, insbesondere die des Lagers, stehen
meist unter einem Eigentumsvorbehalt von Lieferanten und damit dem anderweitig besicher-
ten Gluubiger nur in seltenen Fullen zur VerfÅgung.

2.2.2.3 Forderungsabtretung

Sehr unsicher ist in der Praxis die Forderungsabtretung. Hier lassen sich nur 0 bis 30 % verein-
nahmen, was nicht nur mit der oft schwachen Zahlungsmoral bei eingetretenen Krisen sowie
dem oft zuvor hoch angesetzten Forderungsbestand zu begrÅnden ist, sondern auch in den
huufig vorrangigen Sicherungsrechten der erweiterten Eigentumsvorbehalte.

2.2.2.4 Einfacher Eigentumsvorbehalt

Insbesondere der einfache Eigentumsvorbehalt ist einer der zuverlussigsten SicherungsmÇg-
lichkeiten. Dies gilt insbesondere dann, wenn die klare Identifizierung sichergestellt und eine
Vermischung oder Vermengung im Produktionsprozess des Kunden weitgehend vermieden
oder wenigstens genau nachvollzogen werden kann.

2.2.2.5 BÅrgschaft

Sehr geringe Einbringungsquoten verzeichnet die BÅrgschaft als Sicherheit. Denn ein bÅrgen-
der Unternehmer hat oft schon vor Inanspruchnahme sein gesamtes Geld in das Unterneh-
men eingebracht – oder nicht hinreichend anfechtbar Dritten Åberschrieben.

2.2.2.6 RÅckstellung

Bei einer Liquidation ist darÅber hinaus zu berÅcksichtigen, dass die entstehenden Kosten als
RÅckstellung zu buchen sind. Huufig geht es in diesen Fullen um betruchtliche Werte.

2.2.3 GegenÅberstellung von Going Concern und Liquidation

Durch eine GegenÅberstellung von Going Concern und Liquidation kÇnnen die folgenden Fra-
gen beantwortet werden:

"" Liegt aktuell eine |berschuldung vor?

"" Wie hoch ist das offene Obligo (Wert der Verbindlichkeit abzgl. zuzuordnender Wert des
Sicherungsguts bei Liquidation) fÅr jeden wichtigen Gluubiger?

"" Ist eine Sanierung außerhalb einer Liquidation bzw. Insolvenz Åberhaupt sinnvoll?

"" Die letzte Frage kann durch einen Vergleich der Summe aller offenen Obligos der Gluubiger
mit der HÇhe der |berschuldung beantwortet werden:

– Nur wenn das offene Obligo aller Gluubiger grÇßer ist als der Wert der |berschuldung,
kann durch nicht liquiditutswirksame Kapitalmaßnahmen eine finanzwirtschaftliche Sa-
nierung erfolgen.

– Ausschließlich dann, wenn die Summe des offenen Obligos bei einem Liquidations-Szena-
rio im Vergleich zum Going Concern deutlich steigt, gibt es eine FortfÅhrungsmarge aus
Sicht der Gluubiger. Eine FortfÅhrung kann nur in diesem Fall eine Aussicht auf Erfolg ha-
ben, da durch die FortfÅhrungsmarge die wichtigen Gluubiger Åberzeugt werden kÇnnen.

Beispiel:
TAB. 1 zeigt anhand eines Beispielunternehmens, wie die GegenÅberstellung von Going Concern und Liqui-
dation aussehen kann.
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