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Die Corona-Krise:

BEITRAG

Erkenntnisse und Herausforderungen

fUr den Aufsichtsrat

Prof. Dr. Werner Gleif3ner

Die durch das Virus SARS-CoV-2 ausgeldste COVID-19-Pandemie ist auch fiir den Aufsichtsrat eine grof3e
Herausforderung. In diesem Beitrag wird in sechs Punkten erlautert, welche Erkenntnisse ein Aufsichtsrat lGiber
die Fahigkeiten seines Unternehmens im Umgang mit Risiken gewinnen kann und welche konkreten Heraus-
forderungen sich fiir den Aufsichtsrat in der Krise ergeben.

Eine Pandemie ist kein unvorhersehbarer Black Swan,
sondern ein Risiko mit einer bekannten Eintrittswahr-
scheinlichkeit von 0,1-1% pro Jahr. Entsprechend betragt
die Wahrscheinlichkeit, innerhalb von 80 Menschenjah-
ren eine solche zu erleben, also rund ein Drittel, was
auch in einer Studie fiir die Bundesregierung von 2012
angegeben wird (Bundesdrucksache 17/12051).

Das Pandemie-Risiko gehort zur Gruppe der ,Extrem-
risiken’, die im Rahmen des Risikofritherkennungssys-
tems eines Unternehmens besondere Beachtung finden
miissen, da meist nur solche bereits alleine zu einer
~bestandsgefihrdenden Entwicklung® i.S.v. § 91 AktG
fithren konnen. Relevante Extremrisiken haben die
erwiahnte Eintrittswahrscheinlichkeit in der Grofien-
ordnung von 0,1-1% pro Jahr und sind dann natiirlich
relevant fiir Unternehmen, die ein BB-Rating oder gar
ein Investmentgrade anstreben (Letzteres impliziert
eine Insolvenzwahrscheinlichkeit durch alle Risiken von
<0,5% pro Jahr). Zu solchen Extremrisiken geh6ren auch
der mogliche Ausfall kritischer Infrastruktur (Blackout
der Stromversorgung) oder eine Finanzkrise (wie zuletzt
2008/2010). In den letzten 50 Jahren gab es sechs durch
solche Extremrisiken ausgeloste schwere Krisen:
Ein klares Zeichen, dass es im Rahmen der Risikoanalyse
erforderlich ist, sich mit ihnen zu befassen.

Fiir den Aufsichtsrat wird eine Schwiche im Risikofriih-
erkennungssystem erkennbar, wenn

« das Pandemie-Risiko (oder das Risiko allgemeiner
sVersorgungskrisen®) im Risikoinventar nicht ent-
halten waren und/oder

« Methoden fiir eine Extremrisiko-Analyse iiber-
haupt nicht implementiert sind (Gleifiner, 2017).
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Es wire ein Zeichen fiir ein v6llig unzureichendes Risi-
komanagement, wenn dieses in der akuten Krise nicht
aktiv wére (und die Risikomanager vielleicht sogar in
Kurzarbeit gegangen sind). Das Risikomanagement hat
in einer Krise vielfaltige Aufgaben (Gleif$ner, 2020): Es ist
verantwortlich dafiir, die nun verdnderte Risikolage in
Risikoanalysen aufzuzeigen und mittels Risikoaggregation
(Monte-Carlo-Simulation) zu analysieren, wie sich die
Wabhrscheinlichkeit einer ,bestandsgefihrdenden Ent-
wicklung® geandert hat. Die Aggregation der Risiken mit
Bezug auf die Planung ist zudem notwendig, um den
Liquiditdtsbedarf des Unternehmens beurteilen zu kon-
nen (alleine ein beliebiges Plan-Szenario ist aussagelos).
Gerade in der aktuellen Hochrisikosituation mit unsiche-
ren 0konomischen Auswirkungen der staatlichen Shut-
down-Mafinahmen ist die zur Erfiillung der gesetzlichen
Anforderungen gebotene Risikoaggregation unverzicht-
bar: Die Berechnung einer ausreichend grofSen Anzahl
der Kombinationseffekte von Einzelrisiken ist notwendig,
um eine realistische Bandbreite z. B. der Cashflows und
damit des Liquiditatsbedarfs anzugeben (Angermiiller
et al., 2020). Im Rahmen der Risikoaggregation ist zu
untersuchen, ob Mindestanforderungen an das Rating
oder Kreditvereinbarungen (Covenants), die zur Kredit-
kiindigung fithren koénnen, verletzt werden. Solche
Sachverhalte sind ,bestandsgefidhrdende Entwicklungen®
(§ 91 AktG) und damit im Aufsichtsrat aufzuzeigen.

Schliefdlich ist es Aufgabe des Risikomanagements, die
operativen Verantwortlichen (z. B. auch das Krisenmanage-
ment-Team) mit der eigenen methodischen Kompetenz
bei der Initiierung von Risikobewaltigungsmafinahmen zu
unterstiitzen und die Wirkung von MafSnahmen auf den
zukiinftigen Risikoumfang einzuschitzen. Ein Aufsichtsrat
sollte zeitnah davon ein Update der Risikoanalyse und
Risikoaggregation erhalten.
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lll. Werden die potenziellen
Implikationen analysiert?

Die Krise wird zu einer deutlich erhohten Insolvenz-
wahrscheinlichkeit bei vielen Unternehmen fithren. Im
Rahmen der Risikoanalyse ist es daher erforderlich, nicht
nur das eigene Unternehmen zu betrachten, sondern
schon jetzt zu analysieren, welche wesentlichen Kunden
oder Lieferanten in ihrer Existenz bedroht sind oder gar
insolvent werden kdnnten. Die Betrachtung von Finanz-
kennzahlen, Ratings oder Bonitdts-Scores, die im
Wesentlichen auf historischen Jahresabschlussdaten
basieren, ist hierzu vollkommen unzureichend. Notwen-
digist vielmehr eine Analyse von Stressszenarien fiir die
Kunden. Dabei wird im einfachsten Fall mit Stresstests,
besser jedoch durch eine Risikosimulation untersucht,
wie sich der Nachfrage-Einbruch auf die Finanzkenn-
zahlen des Ratings auswirken wiirde. Identifiziert eine
solche Analyse ein ausfallbedrohtes Unternehmen, sind
moglichst frithzeitig praventive Mafinahmen fiir den
Fall der tatsdchlichen Insolvenz zu initiieren (z. B. Suche
nach alternativen Lieferanten).

IV.Werden ,Folgekrisen”
beachtet?

Nicht das Virus selbst hat massive 6konomische Aus-
wirkungen, sondern die verstandlichen MafSinahmen des
Staates zur Einddmmung der Infektion durch den
~partiellen Shutdown® der Wirtschaft, wie Studien von
ifo Institut und Sachverstiandigenrat aufzeigen. Die
Reduzierung von Steuereinnahmen in Verbindung mit
den stark steigenden Staatsschulden werden zu einer
starken Staatsschulden-Krise in Europa, insbesondere
bei Staaten mit schon hoher Verschuldung (wie Italien)
fiihren. Die MafSinahmen der européischen Zentralbank
(EZB) zum Abfedern der 6konomischen Krisenauswir-
kungen und zur Stiitzung hochverschuldeter Lander
fithrt infolge der starken Geldmengenexpansion zudem
moglicherweise zu einer Inflationskrise.

Schon heute muss sich das Risikomanagement mit
diesen ,Folgekrisen® befassen. Nur unter deren Beach-
tung kann mittels Risikosimulation (siehe II.) beurteilt
werden, welcher Mix und ,Hértegrad“ von Mainahmen
der Unternehmenssicherung heute erforderlich ist, um
eine Krisenphase von zwei bis drei Jahren mit z. B.
95%iger Sicherheit zu iiberstehen. Eine Beschrankung
auf Ad-hoc-Mafinahmen des Krisenmanagements, wie
die Sicherung der Gesundheit der Mitarbeiter oder die
akute Liquiditatssicherung, ist allein unzureichend und
bedroht daher mittelfristig die Zukunft des Unterneh-
mens.

Die Gefdhrdung ist fiir viele Unternehmen besonders
dann grof3, wenn der ,staatliche Rettungsschirm® fiir die
Wirtschaft zugeklappt wird (siehe II1.). Der Aufsichtsrat
sollte jetzt die ,Unternehmenssicherungsstrategie fiir
die ndachsten zwei bis drei Jahre mit dem Vorstand dis-
kutieren.

V. Liegen fundierte Entscheidungsvorlagen
fiir die geplanten MaBnahmen vor?

Zur Absicherung des Unternehmens in der Krise ist eine
Vielzahl von Mafinahmen erforderlich, iiber die der
Vorstand - gegebenenfalls mit Zustimmung des Auf-
sichtsrats — entscheiden muss. Aufgrund der Bedeutung
handelt es sich dabei meist um ,unternehmerische
Entscheidungen” (§ 93 AktG, ,Business Judgement Rule®).
Um die vom Gesetzgeber geforderten ,,angemessenen
Informationen” beweisbar als Entscheidungsgrundlage
verfiigbar zu haben, ist insbesondere die hier naher
aufbereitete Risikoanalyse erforderlich. Der Vorstand
muss also zeigen, welche Auswirkungen die Entschei-
dungen fiir den Risikoumfang und den ,Grad der
Bestandsgefahrdung” des Unternehmens haben. Diese
die Entscheidungen vorbereitenden Risikoanalysen sind
der zentrale Gedanke eines modernen ,entscheidungs-
orientierten Risikomanagements®, wie es basierend auf
den gesetzlichen Anforderungen mittlerweile die Risi-
komanagementstandards fordern (COSO ERM von 2017;
DIIR RS Nr. 2 2018, dazu Gleifiner/Romeike, 2020).

Ein Aufsichtsrat hat zu priifen, ob die nun anstehenden
wichtigen Entscheidungen auf addquaten Entscheidungs-
vorlagen (inklusive Risikoanalyse) basieren. Sollten hier
Defizite bestehen, ist es notwendig, den Vorstand anzu-
halten, das Risikomanagementsystem im Hinblick auf die
~Entscheidungsorientierung” weiterzuentwickeln.

VI.Welche ,unternehmerischen
Entscheidungen” waren potenziell
krisenverscharfend?

Wie bei jeder Krise ist es meist nicht die Krise allein, son-

dern eine Krise in Verbindung mit frither getroffenen

sunternehmerischen Entscheidungen’, die im Ergebnis

Unternehmen in Schwierigkeiten bringen. So ist es bei-

spielsweise eine besondere Herausforderung, wenn in der

Corona-Krise der eigene Umsatz sinkt und zugleich stra-

tegische Partner oder Schliissellieferanten insolvent wer-

den. Bei vielen Unternehmen wurde z. B.in der Vergangen-
heit aus Kostengriinden fiir ein ,,Single Sourcing" gewéhlt,
ohne dass dabei angemessen beriicksichtigt wurde, wie
sich der Risikoumfang durch diese unternehmerische

Entscheidung erhoht. Die hierzu fehlende Risikoanalyse

ist als schwerwiegendes Defizit der Entscheidungsvorbe-

reitung zu sehen und kann sogar eine Verletzung der

Sorgfaltspflicht des Vorstands bedeuten (siehe unter V.).

Ein Aufsichtsrat sollte anregen, dass analysiert wird, auf
welche Ursachen und insbesondere auf welche ,,unterneh-
merischen Entscheidungen® die wirtschaftlichen Schwie-
rigkeiten in der aktuellen Krise zuriickzufiihren sind. Es ist
oft nicht die Krise alleine, sondern die Verbindung mit
internen Entscheidungen, die ein Unternehmen in Bedréang-
nis fithren. Entsprechend sollten die Entscheidungsvorlagen
des Vorstands, die potenziell ,krisenverschérfende” Impli-
kationen beinhalten kénnten, kritisch gepriift werden,
speziell im Hinblick auf die addquate Beriicksichtigung der
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mit der Entscheidung verbundenen Risiken. So besteht die
Moglichkeit, aus der Krise zu lernen und die Qualitit von
Entscheidungsvorlagen zu verbessern.

Die aufgefiihrten Punkte zeigen insgesamt, dass ein Auf-
sichtsrat aus der aktuellen Krise viel iiber sein Unternehmen,
speziell die Fihigkeiten im Umgang mit Risiken, lernen kann
und sollte. Er sollte die erkannten Schwachen gemeinsam
mit dem Vorstand strukturiert aufbereiten und nétige Ver-
besserungen ziigig anstofSen, weil gerade in der Krise das
Risikomanagement von grofier Bedeutung ist. Jeder Auf-
sichtsrat sollte verlangen, dass er eine aktualisierte Risiko-
analyse vorgelegt bekommt und klare Aussagen zum
Gesamtrisikoumfang, also dem mittels Risikoaggregation
bestimmten Eigenkapital- und Liquiditétsbedarf, erhalt. Der
Aufsichtsrat sollte sich zeitnah und kontinuierlich iiber den
,Grad der Bestandsgefihrdungen® (die Insolvenzwahrschein-
lichkeit) informieren lassen, wobei die Wahrscheinlichkeit
der Verletzung von Mindestanforderungen an das Rating
oder von Covenants zu beriicksichtigen ist. Der Aufsichtsrat
sollte zudem sicherstellen, dass bei den nun anstehenden
~unternehmerischen Entscheidungen” Entscheidungsvor-
lagen existieren, die eine transparente und quantitative
Risikoanalyse enthalten. Perspektivisch ist dies eine entschei-
dende Grundlage, um die ,Robustheit“eines Unternehmens
zu verbessern.
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