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Mit dem StaRUG (Gesetz 
über den Stabilisie-
rungs- und Restrukturie-

rungsrahmen für Unternehmen) gibt es seit 
dem 01.01.2021 neben neuen Möglichkeiten 
zur Restrukturierung von Unternehmen auch 
eine Präzisierung und Ausweitung der Anfor-
derungen an die Krisen- und Risikofrüher-
kennung. Die Umsetzung dieser Anforderun-
gen hat neben Implikationen für das Risiko-
management selbst insbesondere auch Aus-
wirkungen für das Controlling. Zur Erfüllung 
der „StaRUG-Anforderungen“ an ein Krisen- 
und Risikofrüherkennungssystem sind näm-
lich Kennzahlen erforderlich, deren Berech-
nung und Überwachung bei vielen Unter-
nehmen vom Controlling übernommen wird. 

StaRUG1 gilt grundsätzlich für alle haf tungs-
beschränkten Unternehmen, speziell auch 
mittelständische GmbHs. Ziel des Gesetzes ist 

es, durch ein erweitertes Instrumentarium – 
speziell mit einem Restrukturierungsplan – In-
solvenzen zu vermeiden. Das Gesetz ist aber 
nicht nur für „Krisenunternehmen“ mit bereits 
bestehenden Restrukturierungs- und Sanie-
rungsbedarf relevant, sondern grundsätzlich 
für fast alle Unternehmen, speziell auch mit-
telständische GmbHs. Dies liegt daran, dass 
insbesondere in §1 StaRUG Mindestanforde-
rungen an Krisenfrüherkennung und Krisen-
prävention präzisiert und erweitert werden. 

StaRUG: Implikationen für Krisen- 
und Risikofrüherkennung

Für das Krisen- und Risikomanagement so-
wie das Controlling ist insb. §1 StaRUG wich-
tig. Dort liest man: 
„§1 Krisenfrüherkennung und Krisenma-
nagement bei haf tungsbeschränkten Unter-
nehmensträgern

(1) Die Mitglieder des zur Geschäf tsführung 
berufenen Organs einer juristischen Person (Ge-
schäf tsleiter) wachen fortlaufend über Ent-
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Summary
In diesem Beitrag werden zunächst die 
wesentlichen neuen Anforderungen aus 
dem StaRUG und die Implikationen für 
das Krisen- und Risikofrüherkennungs-
system zusammengefasst. Darauf auf-
bauend wird eine strukturierte Beschrei-
bung von Krisenphasen – in Form einer 
Krisenampel – vorgestellt und erläutert, 
durch welche Kennzahlen das Krisensta-
dium gemessen werden kann.
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wicklungen, welche den Fortbestand der juristischen Person 
gefährden können. Erkennen sie solche Entwicklungen, er-
greifen sie geeignete Gegenmaßnahmen und erstatten den 
zur Überwachung der Geschäf tsleitung berufenen Organen 
(Überwachungsorganen) unverzüglich Bericht. …“

Aus §1 StaRUG ergeben sich insbesondere folgende Im-
plikationen:
1. �Die Geschäf tsleitung (Vorstand oder Geschäf tsfüh-

rung) sind verpflichtet durch geeignete Systeme mög-
liche „bestandsgefährdende Entwicklungen“ früh zu 
erkennen (§1 StaRUG, Krisenfrüherkennung). Der Text 
entspricht weitgehend dem älteren §91 AktG (Kon-
troll- und Transparenzgesetz) von 1998.2

2. �Über die gesetzliche Anforderung der Krisenfrüher-
kennung hinaus wird nun erstmalig gefordert, dass bei 
einer sich abzeichnenden Krise, also oberhalb eines 
kritischen „Grads der Bestandsgefährdung“3, „geeig-
nete Gegenmaßnahmen“ initiiert werden müssen. 
Eine solche Verpflichtung, sich mit einer drohenden 
Krise aktiv auseinanderzusetzen, gegebenenfalls ei-
nen im Gesetz näher erläuterten Restrukturierungs-
plan zu initiieren, ist bisher auch im Aktiengesetz nicht 
zu finden. Erreicht werden soll so, dass das Risikoma-
nagement auch praktische Wirkung zeigt. Aus §14 Sta-
RUG ergibt sich zudem, dass die Wirksamkeit der initi-
ierten Maßnahmen zur Krisenabwehr zu beurteilen 
ist. Die Entscheidung über Maßnahmen der Krisenab-
wehr ist zudem im Allgemeinen als eine „unternehme-

rische Entscheidung“ (im Sinne Business Judgement 
Rule, §93 AktG) aufzufassen (vgl. 3.).4

3. �Die Früherkennung möglicher „bestandsgefährdender 
Entwicklungen“ erfordert ein Risikofrüherkennungs-
system, weil Krisen das Resultat sind von Risiken, die 
einzeln oder in Kombination eintreten. Schon mit dem 
KonTraG (1998), den darauf basierenden wissenschaf t-
lichen Veröf fentlichungen5 und dem auf dem Gesetz 
basierenden Standards wurde auf die Notwendigkeit 
eines adäquaten Risikofrüherkennungssystems ver-
wiesen. Durch Standards wie z. B. dem DIIR RS Nr. 2 
(Deutsches Institut für interne Revision) und dem IDW 
PS 340 n.F.6 sind damit die betriebswirtschaf tlichen 
Implikationen der §1 StaRUG-Anforderungen klar: Für 
eine adäquate Krisenfrüherkennung benötigen Unter-
nehmen Methoden für eine systematische Identifika-
tion, sachgerechte Quantifizierung und Aggregation 
von Risiken. Die Aggregation von Risiken hat dabei 
eine zentrale Bedeutung, weil in der Regel nicht Einzel-
risiken, sondern Kombinationsef fekte von Einzelrisi-
ken Krisen oder Insolvenzen auslösen.7 Es ist entschei-
dend, dass ein sachgerechtes Risikofrüherkennungs-
system notwendige Grundlage ist für eine Krisenfrüh-
erkennung und entsprechend der quasi zum §91 AktG 
identischen Formulierung in §1 StaRUG auch mittel-
ständische Unternehmen sich damit an den in den 
Standards bereits präzisierten Vorgaben orientieren 
sollten.8 Auch die Implikationen aus der Business Judge
ment Rule (§93 AktG), demzufolge Risikoanalysen bei 

Abb. 1: Risikomanagement Status und Zukunf tsbild14
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der Vorbereitung „unternehmerischer 
Entscheidungen“ durchzuführen sind, sind 
hier zu beachten („entscheidungsorien-
tiertes Risikomanagement“). Eine unter-
nehmerische Entscheidung steht nämlich 
spätestens dann an, wenn sich eine Krise 
abzeichnet und eine Entscheidung der Ge-
schäf tsleitung über geeignete „Gegen-
maßnahmen“ erforderlich ist. Dann ist 
nämlich zu zeigen, welche Handlungsopti-
onen bestehen und wie sich dies auf die 
Zukunf tsprognose, speziell die Liquiditäts-
entwicklung, und eben den Risikoumfang, 
speziell das Insolvenzrisiko, auswirken.

4. �Krisen- und Risikofrüherkennungssyste-
me sind nun zweifelsfrei auch erforderlich 
bei mittelständischen GmbHs. Das Gesetz 
richtet sich an alle „haf tungsbeschränkten 
Unternehmensträger“ und folglich auch 
an Tochtergesellschaf ten von Konzernen. 
Die Geschäf tsführung von GmbHs in ei-
nem Konzern, z. B. einer Aktiengesell-
schaf t, haben nun eine gesetzliche Eigen-
verantwortung für die Früherkennung von 
„bestandsgefährdenden Entwicklungen“. 
Mit §1 StaRUG ist damit eine konsequente 
Verankerung des Risikomanagementsys-
tems in Konzernen über die Geschäf tsfüh-
rung der Tochtergesellschaf ten erforder-
lich. Dies trägt speziell auch dazu bei, 
dass bessere Daten über die Risikolage 
der Tochtergesellschaf t für die Beurtei-
lung der Gesamtrisikolage eines Konzerns 
bereitgestellt werden können. Die Ge-
schäf tsführer der Tochtergesellschaf ten 
haben nämlich nun Eigeninteresse (und 
eine gesetzliche Verpflichtung), die in ih-
rer Gesellschaf t auf tretenden Risiken zu 
analysieren und im Hinblick auf die Mög-
lichkeit von bestandsgefährdenden Ent-
wicklungen auszuwerten. StaRUG unter-
stützt damit die Verankerung des Risiko-
managements in Konzernen. 

Empirische Studien zum Risikomanagement 
von Unternehmen zeigen bisher regelmäßig, 
dass die in den Unternehmen etablierten Ri-
sikomanagementsysteme aufgrund metho-
discher Schwächen weder die gesetzlichen 
Mindestanforderungen erfüllen, noch öko-
nomischen Mehrwert bieten.10 Man kann im 
Allgemeinen leicht beweisen, dass die Min-
destanforderungen nicht erfüllt sind und 
dem System speziell die Fähigkeit fehlt, 
mögliche bestandsgefährdende Entwicklun-
gen oder schwere Krisen adäquat früh zu er-
kennen.11 Gerade bestandsgefährdende Ent-
wicklungen aus Kombinationsef fekten von 

Einzelrisiken werden wegen Schwächen bei 
der Risikoaggregation of t übersehen.12 
Durch die klarstellende Präzisierung und Er-
weiterung in §1 StaRUG besteht damit bei 
vielen mittelständischen Unternehmen, 
aber auch noch bei vielen Aktiengesellschaf-
ten, nun erheblicher Handlungsbedarf. Not-
wendig ist ein Auf- und Ausbau des Krisen- 
und Risikomanagementsystems. Pragmati-
sche Wege für eine unbürokratische Umset-
zung eines solchen Risikomanagements sind 
in der Literatur beschrieben.13 Zentrale Ge-
danken zur Weiterentwicklung des Risiko-
managements fasst Abb. 1 zusammen.

Wesentlich ist, die zentralen Bausteine eines 
Risikofrüherkennungssystems, das der Früh-
erkennung von Krisen dient, umzusetzen: 
Dies sind, wie erwähnt, Methoden für die Ri-
sikoanalyse und die Risikoaggregation. Letz-
teres erfordert eine Verknüpfung der Unter-
nehmensplanung mit den vorhandenen 
Chancen und Gefahren (Risiken) und die Be-
rechnung einer großen repräsentativen An-
zahl risikobedingt möglicher Zukunf tssze-
narien. Bei dieser sogenannten Monte-Car-
lo-Simulation, die schon in Excel unter Ver-
wendung von Simulationszusatz-Sof tware 
umsetzbar ist, wird dann untersucht, mit 
welcher Wahrscheinlichkeit eine „bestands-
gefährdende Entwicklung“, z. B. durch die 
Verletzung von Mindestanforderungen aus 
Rating, auf treten. So erhält man als Simula-
tionsergebnis eine Kennzahl für den Grad 
der Bestandsgefährdung, wie die Insolvenz-
wahrscheinlichkeit als Spitzenkennzahl des 
Risiko- und Krisenfrüherkennungssystems. 
Die pragmatische Umsetzung der in den 
Standards bereits festgehaltenen Anforde-
rungen an das Risikomanagement ist mög-
lich, wenn konsequent in Unternehmen be-
reits vorhandene Managementsysteme, wie 
z. B. Unternehmensplanung, als Grundlage 
verwendet werden.15 Durch den Bezug auf 
die Unternehmensplanung wird auch das im 
IDW PS 340 n.F. (2020) geforderte Risiko-
tragfähigkeitskonzept implementiert.

Nachhaltige Krisenvermeidung, 
Erfolg und robuste Unternehmen

StaRUG stärkt das Krisen- und Risikofrüher-
kennungssystem eines Unternehmens, wie 
oben skizziert. Das Risikomanagement ist 
ein wesentlicher Baustein zur Absicherung 
eines Unternehmens gegen Krisen und da-
mit ein Instrument für die nachhaltige Siche-
rung von Unternehmen.16 Nachfolgend wird 

erläutert, welche Stellung das Risikofrüher-
kennungssystem nach StaRUG in einem 
ganzheitlichen Konzept für Krisenprävention 
und Sicherung der Überlebensfähigkeit von 
Unternehmen hat. 

Der langfristige Erfolg eines Unternehmens 
erfordert ein strategisches Management un-
ter Beachtung von Unsicherheit, die sich aus 
Chancen und Gefahren (Risiken) der zukünf-
tigen Entwicklung ergibt. Das Konzept des 
robusten Unternehmens17 ist eine Leitlinie 
für ein strategisches Management unter Un-
sicherheit. Robuste Unternehmen weisen 
die drei nachfolgenden zentralen Charakte-
ristika auf (vgl. Abb. 2):
1. �hohe finanzielle Nachhaltigkeit (stabiles 

Rating, niedriges Ertragsrisiko),
2. �eine robuste Strategie mit stabilen strate-

gischen Erfolgspotenzialen als Treiber der 
zukünf tigen finanziellen Leistungsfähig-
keit und des Unternehmenswerts sowie 

3. �eine hohe Kompetenz im Umgang mit 
Chancen und Risiken, speziell bei der Vor-
bereitung „unternehmerischer Entschei-
dungen“, und ein vorgelagertes Risiko-
früherkennungssystem (zur Absicherung 
von 1 und 2).

Zusammengefasst bedeutet Zukunf tssiche-
rung für Unternehmen zu einem erhebli-
chen Teil die Entwicklung und Umsetzung 
einer robusten Unternehmensstrategie. So 
werden z. B. kritische Abhängigkeiten mög-
lichst vermieden. Angestrebt wird z. B. eine 
nachhaltige Dif ferenzierung über Produkt-
qualität, Service oder Marke. Jede nachhalti-
ge Dif ferenzierung muss dabei auf verteidi-
gungsfähige Kernkompetenzen abgestützt 
sein. Organisatorische Resilienz trägt zur Ro-
bustheit der Strategie bei. Mit einer quanti-
tativen Risikoanalyse und simulationsbasier-

Abb. 2: Eigenschaf ten der robusten Unternehmen



37

ten Risikoaggregation wird der Bedarf an Ri-
sikodeckungspotenzial – Eigenkapital und 
Liquidität – bestimmt. Die robuste Unter-
nehmensstrategie ist die Grundlage für die 
finanzielle Nachhaltigkeit, ein stabiles Ra-
ting, akzeptable Ertragsrisiken und eine Ka-
pitalrendite oberhalb der risikoabhängigen 
Kapitalkosten. Ein leistungsfähiges Risiko-
management stellt schließlich sicher, dass 
potenziell das Unternehmen gefährdende 
(strategische) Risiken frühzeitig erkannt und 
Risiken bei unternehmerischen Entschei-
dungen19, z. B. über Investitionen, adäquat 
berücksichtigt werden. Ein Krisen- und Risi-
kofrüherkennungssystem, das die Anforde-
rungen aus StaRUG erfüllt, ist somit ein 
wichtiger Baustein für die Zukunf tssiche-
rung. Es ermöglicht sich abzeichnende Kri-
sen möglichst in einer frühen Phase zu er-
kennen.

Krisenphasen und Krisenampel

Die erste Phase einer Krise20, die strategi-
sche Krise, wird of t übersehen oder unter-
schätzt.21 Sie ist gleichzusetzen mit der 
meist unbemerkten Verschlechterung der 
Erfolgspotenziale des Unternehmens. „Ro-
buste Unternehmen“ weisen ein stabiles Er-
folgsfaktorprofil und hohe Risikotragfähig-
keit auf. In der strategischen Krise ist kein 
Umsatz- oder Gewinnrückgang zu verzeich-
nen und Jahresabschlussdaten und Finanz-
zahlenanalysen lassen nicht erkennen, dass 
sich die Wettbewerbsposition des Unter-
nehmens (z. B. das technologische Know-
how oder die Kundenzufriedenheit) ver-
schlechtern. 

Obwohl in der folgenden Rentabilitätskrise 
die Gewinne nicht mehr für eine angemesse-
ne Entlohnung der unternehmerischen Tä-
tigkeit und des eingesetzten Kapitals ausrei-
chen – die Rendite liegt also unter den risiko-
adäquaten Kapitalkosten und das Rating 
wird schlechter – wird auch diese Krisenpha-
se of t nicht erkannt, z. B. weil risikoadäquate 
Kapitalkosten nicht berechnet werden.22 Hier 
fehlt es an Risikoanalyse und Risikoaggrega-
tion. Die konsequente Suche nach Verbesse-
rungsmöglichkeiten unterbleibt damit of t. 

Eine Unternehmenskrise wird häufig erst in 
der Phase der Ertragskrise wahrgenommen. 
In einer Ertragskrise treten Verluste auf oder 
zumindest ist aufgrund bestehender Risiken 
von einer hohen Wahrscheinlichkeit für Ver-
luste in laufenden und folgenden Geschäf ts-

jahren auszugehen. Wenn ein Unternehmen 
jedoch erst einmal Verluste erwirtschaf tet, 
hat es of t nur noch relativ wenig Spielraum 
für gegensteuernde Maßnahmen, insbeson-
dere wenn die Risikotragfähigkeit eher 
schwach ist. Neue Erfolgspotenziale lassen 
sich selten in kurzer Zeit aufbauen. Dazu 
braucht ein Unternehmen finanzielle Reser-
ven und Risikodeckungspotenzial, um not-
wendige Investitionen zu tätigen und einen 
ausreichenden zeitlichen Spielraum zu ha-
ben. Of t lässt sich nun eine Liquiditätskrise, 
die wegen Zahlungsunfähigkeit of t letztlich 
mit einer Insolvenz endet, nicht mehr ver-
meiden. Festzustellen ist auch, dass mit zu-
nehmendem Krisenverlauf insbesondere die 
höher qualifizierten Führungs- und Fach-
kräf te das Unternehmen zuerst verlassen. 
Die Konsequenz ist eine unbeabsichtigte 
„Negativ-Auslese“ des Personals, was die 
Chancen eines wirksamen Gegensteuerns 
weiter verschlechtert. 

In einem Krisenfrühwarnsystem kann man 
die nachfolgenden präzisierten Krisenstadien 
bzw. Ampelstufen unterscheiden:

1. Keine Krise: Grüne Ampel
Das Unternehmen ist in keiner Krise und es 
droht keine Krise; auch keine strategische 
Krise. Das Unternehmen weist eine hohe fi-
nanzielle Stabilität, insbesondere ein gutes 
Rating, auf und besitzt solide Erfolgspoten-
ziale, die durch keine strategischen Risiken 
wesentlich bedroht sind. Der aggregierte 
Gesamtrisikoumfang kann gut durch das 
vorhandene Risikodeckungspotenzial (Ei-
genkapital und Liquiditätsreserven) getra-
gen werden. Das Unternehmen hat damit 
eine solide Aufstellung und kann unter Um-
ständen sogar als „robustes Unternehmen“ 
bezeichnet werden.23

2. Strategische Krise: Grün-Gelbe Ampel
Die finanzielle Nachhaltigkeit des Unterneh-
mens ist nicht gefährdet und alle finanziel-
len Indikatoren sind weiterhin im grünen Be-
reich. Die Insolvenzwahrscheinlichkeit und 
das Ertragsrisiko sind niedrig und die Kapi-
talrendite liegt oberhalb der risikogerechten 
Kapitalkosten als Mindestanforderung an 
eine risikogerechte Rendite. Allerdings ist 
die Robustheit der Unternehmensstrategie 
nicht mehr gewährleistet oder zumindest 
bedroht. Man erkennt bereits Schwächen 
bei für die Zukunf t wesentlichen Erfolgspo-
tenzialen oder aber strategische Risiken, die 
die Erfolgspotenziale zerstören könnten 

(z. B. infolge technologischer Innovationen, 
die disruptive Strategien von Wettbewer-
bern ermöglichen würden).

3. Rentabilitätskrise: Gelbe Ampel
Auch bei einer Rentabilitätskrise kann man 
(noch) von einer grün-gelben Ampelposition 
ausgehen. In diesem Fall liegt die Rentabili-
tät bereits nachhaltig unter den risikoad-
äquaten Kapitalkosten. Die Erosion von 
Wettbewerbsvorteilen – Kernkompetenzen, 
interne Stärken oder Wettbewerbsvorteile 
bezüglich Kaufkriterien – und/oder eine ver-
schlechterte Marktattraktivität führen dazu, 
dass das Unternehmen beim nun erreichten 
Rendite-Risiko-Profil für Investoren schon 
nicht mehr attraktiv ist. Es treten jedoch 
(noch) keine Verluste auf und auch das Ra-
ting ist noch in einem akzeptablen bis guten 
Bereich.

4. Ertragskrise oder (drohende)  
„bestandsgefährdende Entwicklung“: 
Gelb-Orange farbene Ampel
Bei einer Ertragskrise treten bereits nachhal-
tig Verluste auf, oder risikobedingte Verluste 
sind wahrscheinlich, oder das Rating zeigt 
bereits ein erhöhtes Insolvenzrisiko (B+ oder 
schlechter). Aus der Risikoanalyse und Risi-
koaggregation lässt sich ableiten, dass im 
Falle des Eintritts schwerwiegender Risiken 
es zu einer „bestandsgefährdenden Ent-
wicklung“ mit einer nicht mehr zu vernach-
lässigender Wahrscheinlichkeit kommen 
kann. Meist sind es Kombinationsef fekte 
von Einzelrisiken, die die Verletzung von 
Mindestanforderungen an das Rating oder 
der Bruch von Covenants, die eine Kredit-
kündigung nach sich ziehen können. So 
kann aus dieser latenten eine akute Krise 
werden. Gegenmaßnahmen bis hin zum Re-
strukturierungsplan sind dringend zu emp-
fehlen.

5. Liquiditätskrise/bestandsgefährdende 
Entwicklung: Orange farbene Ampel
Während auf Krisenstufe 4 aus der drohen-
den Bestandsgefährdung erst dann eine Be-
standsgefährdung wird, falls sich vorhande-
ne Risiken tatsächlich materialisieren, ist bei 
dieser Krisenphase schon bei einem „plan-
mäßigen“ weiteren Verlauf die Existenz des 
Unternehmens gefährdet. Aus der integrier-
ten Unternehmensplanung mit der daraus 
abgeleiteten Liquiditätsprognose ergibt sich 
nämlich, dass innerhalb der nächsten zwei 
Jahre24 mit einer erheblichen Wahrschein-
lichkeit Liquiditätsengpässe auf treten. Ein 
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besonderes „Pech“ durch das Eintreten von 
gravierenden Risiken, die negative Planab-
weichungen auslösen, ist gar nicht mehr er-
forderlich. Die Insolvenzwahrscheinlichkeit 
ist bereits im Status quo und bei der plan-
mäßigen Weiterentwicklung stark erhöht. 
Ein Restrukturierungsplan ist erforderlich. 

6. Insolvenz: Rote Ampel
Aus der akuten Krise wird eine Insolvenz im 
Sinne der Insolvenzordnung mit den dort ge-
regelten Verfahren (vgl. Schulz et al., 2018 
und Nickert/Lamberti, 2015).

Um die einzelnen Krisenphasen zu identifi-
zieren, benötigt man Informationen und 
Kennzahlen. Die erste Krisenphase, die stra-
tegische Krise, kann noch nicht durch Finanz-
kennzahlen aufgedeckt werden. Ihre Identi-
fikation erfordert eine Beurteilung der Ro-
bustheit der Strategie und eine Analyse der 
strategischen Risiken. Ab Phase 2 ist eine 
Identifikation der Krisen mit Finanzkennzah-
len und Risikoaggregation möglich. Die we-
sentlichen Kennzahlen werden nachfolgend 
erläutert. Gezeigt wird dabei insbesondere 
die Bedeutung von Insolvenzwahrscheinlich-
keit, Kapitalrendite und Kapitalkostensatz.

Kennzahlen zur Beurteilung 
 der Krisenphasen

Um zu beurteilen, in welcher Krisenphase 
sich ein Unternehmen befindet, sind geeig-
nete Kennzahlen erforderlich. Abb. 3 zeigt 
die im letzten Abschnitt skizzierten Krisen-
phasen und typische Ausprägungen von 
Kennzahlen.

Man benötigt für die Beurteilung der Krisen-
phasen insbesondere die folgenden Kenn-
zahlen: Kapitalrendite, Eigenkapitalquote, 
risikoadäquate Kapitalkosten, Insolvenz-
wahrscheinlichkeit (p1) und die Wahrschein-
lichkeit einer „bestandsgefährdenden Ent-
wicklung“ (p2).25

Der Value Spread ist die Dif ferenz der (erwar-
teten) Kapitalrendite zum entsprechenden 
Kapitalkostensatz. Damit ein Unternehmen 
für die Eigentümer wirtschaf tlich attraktiv ist, 
ist es erforderlich, dass die Kapitalrendite 
nachhaltig höher ist als die Kapitalkosten, die 
Anforderungen an die Rendite. 

Die Kapitalrendite gibt an, welches Ergebnis 
bezogen auf das eingesetzte Kapital unter 

Beachtung von Chancen und Gefahren (Risi-
ken) im Mittel zu erwarten ist.26

Der risikoadäquate Kapitalkostensatz ist 
die Brücke zwischen dem Ertragsrisiko ei-
nerseits und der Unternehmensrentabilität 
andererseits. Er drückt aus, welche Rendite 
in Anbetracht der Ertragsrisiken angemes-
sen ist, welche Rendite am Kapitalmarkt 
vergleichbare Risiken zu erwarten wäre 
(siehe die Gleichung im Anhang).27 Aus dem 
Variationskoeffizienten der Erträge oder 
Cashflows kann man den Kapitalkostensatz 
ableiten: mehr Risiko führt zu höheren An-
forderungen an die Rendite.28 Als Kapital-
kostensatz kann dabei ein Gesamtkapital-
kostensatz (WACC) und/oder ein Eigenka-
pitalkostensatz berechnet werden. Ersterer 
ergibt sich aus den Risiken (Volatilität), der 
den Geldgebern insgesamt zustehenden 
Überschüssen (z. B. EBIT); letzterer aus der 
Volatilität der Erträge (bzw. Gewinne).29

Zur Erfüllung der Anforderungen aus Sta-
RUG benötigt man insbesondere Kennzah-
len für die Messung des „Grads der Be-
standsgefährdung“. Diese sind notwendig, 
um anzuzeigen, ob der Schwellenwert für 

Abb. 3: Ausprägungen von Kennzahlen für die Krisenampel
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die Initiierung „geeigneter Gegenmaßnah-
men“ (§1 StaRUG) zur Krisenprävention 
überschritten ist. Die Zielsetzung von Sta-
RUG ist gerade, dass bei Auf treten einer be-
standsgefährdenden Entwicklung durch die 
rechtzeitige Initiierung von „Gegenmaßnah-
men“ eine Insolvenz vermieden wird. Eine 
bestandsgefährdende Entwicklung ist be-
reits dann festzustellen, wenn z. B. Cove-
nants verletzt oder Mindestanforderungen 
an das Rating nicht mehr erfüllt sind30, was 
eine schwere Krise anzeigt, aber nicht not-
wendigerweise zur Insolvenz führt (Phase 4 
oder 5). Kennzahlen zur Bestandsgefähr-
dung helfen bei der Beurteilung der Krisen-
phase. Den „Grad der Bestandsgefährdung“ 
kann man durch zwei Kennzahlen messen:
1. �die Insolvenzwahrscheinlichkeit (p1) und/

oder 
2. �Gefährdungswahrscheinlichkeit, d. h. die 

„Wahrscheinlichkeit einer bestandsge-
fährdenden Entwicklung“ (p2).31

Empfehlenswert ist die Verwendung beider 
Kennzahlen.32 Die Wahrscheinlichkeit einer 
bestandsgefährdenden Entwicklung ist immer 
höher als die Insolvenzwahrscheinlichkeit 
(oder zumindest gleich).

Die „Wahrscheinlichkeit einer bestandsge-
fährdenden Entwicklung“ lässt sich nur 
durch die Risikoaggregation bestimmen. Da-
bei wird in jedem Simulationslauf der Risiko-
aggregation geprüf t, ob mindestens ein Indi-
kator für eine Bestandsgefährdung, wie die 
Verletzung von Anforderungen aus Cove-
nants oder Rating, auf tritt. Bei dieser Kenn-
zahl wird also einfach die relative Häufigkeit 
des Auf tretens solcher „kritischer Krisen“ in 
der Simulation bestimmt.33 Auch wenn man 
eine nur einjährige Risikoaggregation vor-
nimmt, empfiehlt sich ergänzend eine drei-
jährige Liquiditätsprognose (siehe §18 InsO). 

Auch die Insolvenzwahrscheinlichkeit ist 
eine Kennzahl für die Bestandsgefährdung 
und misst das Insolvenzrisiko.34 Die Insol-
venzwahrscheinlichkeit lässt sich auch aus 
der Risikoaggregation und/oder vereinfa-
chend einem Finanzstärkerating, also basie-
rend auf Finanzkennzahlen wie Eigenkapital-
quote oder Gesamtkapitalrendite, ableiten. 
Eine einfache Abschätzung der Insolvenz-
wahrscheinlichkeit p liefert z. B. die folgende 
Gleichung des sog. „Mini-Ratings“:35

  

mit EKQ als Eigenkapitalquote und ROCE als 
Gesamtkapitalrendite (e ist die Eulersche 
Zahl; e = 2,718...).36 

Solche Kennzahlen für die Krisenampel sind 
verfügbar, wenn ein Risikotragfähigkeits-
konzept entsprechend den Anforderungen 
aus dem Risikomanagementstandard aus 
DIIR RS 2 und IDW PS 340 n.F. implementiert 
ist. Für die Messung der Risikotragfähigkeit 
(bzw. Risikotoleranz) empfehlen sich ähnli-
che Kennzahlen: 

 ▶ Der Risikotragfähigkeitswert: Welcher 
(liquiditätswirksame) Verlust kann maxi-
mal verkraf tet werden, bis eine „be-
standsgefährdende Entwicklung“ auf tritt?

 ▶ Die Risikotragfähigkeitswahrscheinlich-
keit: Mit welcher Wahrscheinlichkeit er-
gibt sich aus der Gesamtheit der Risiken 
eine „bestandsgefährdende Entwicklung“?

Folgende Aspekte sind bei der Umsetzung 
eines Konzepts für die Risikotragfähigkeits-
messung zu beachten:
1. �Die Berechnung der Kennzahlen setzt eine 

adäquate Operationalisierung der „be-
standsgefährdenden Entwicklung“ voraus.

2. �Der Risikotragfähigkeitswert allein ist nur 
begrenzt aussagefähig, da er unabhängig 
ist von den tatsächlich im Unternehmen 
schon vorhandenen Risiken. 

3. �Die Bestimmung der Risikotragfähigkeits-
wahrscheinlichkeit basiert auf einer Risi-
koaggregation (mit Bezug auf die Unter-
nehmensplanung) 

4. �Veränderung der Risikotragfähigkeits-
kennzahlen sind wesentliche Informatio-
nen in Vorlagen für „unternehmerische 
Entscheidungen“ (§93 AktG)

Wie bereits erwähnt benötigt man für die 
Berechnung der Kennzahlen für die Früher-
kennung „bestandsgefährdender Entwick-
lungen“ eine Risikoanalyse und Risikoaggre-
gation (vgl. zum umfassenden Q-Score-
Messkonzept mit 10 Kennzahl-Bereichen 
Gleißner/Wolfrum/Weissman, 2021).

Risikoanalyse und Risiko
aggregation als Basis des  
Krisenfrüherkennungssystems
Man kann leicht zeigen, dass Risikoanalyse 
und Risikoaggregation notwendige Baustei-
ne eines Krisenfrüherkennungssystems37 
sind.6 Verluste infolge bestehender Risiken 
können zu einer „bestandsgefährdenden 
Entwicklung“ führen. Daher ist eine Risiko-

analyse notwendig, um durch diese ausge-
löste Krisen erkennen zu können. Da zudem 
auch Risiken, die einzeln nicht zu einer Be-
standsgefährdung führen würden, in der 
Kombination eine „bestandsgefährdende 
Entwicklung“ auslösen können, ist die Analy-
se von Kombinationsef fekten der Risiken 
notwendig. Folglich benötigt man eine Risi-
koaggregation, die solche Kombinationsef-
fekte von Risiken mit Bezug auf die Unter-
nehmensplanung und damit das Risikode-
ckungspotenzial analysiert. Notwendig ist 
zudem, dass die Liquiditätsauswirkungen 
der Risiken sowie Ratinganforderungen und 
Covenants, die Kreditkündigungen auslösen 
können, im Krisenfrüherkennungssystem zu 
beachten sind. Es ist nämlich gerade die 
(drohende) Illiquidität, die im Fokus des Sta-
RUG steht, weil diese fast alle Insolvenzen 
auslöst. Da die Verletzung von Mindestanfor-
derungen an das Rating und von Covenants 
wiederum zu Illiquidität führen, ist die Be-
trachtung der Auswirkungen von Risiken auf 
Rating- und Covenant-Kennzahlen wichtig. 

Zur Erfüllung der Anforderungen aus StaRUG 
benötigt man also zunächst Verfahren für die 
Risikoanalyse.39 Neben unsicheren Prämissen 
für die operative Planung, die immer Risiken 
darstellen, ist eine Analyse speziell der strate-
gischen Risiken erforderlich. Solche strategi-
schen Risiken40 ergeben sich durch:
1. �eine Bedrohung einzelner Erfolgspotenzia-

le oder der Geschäf tsstrategie als Ganzes,
2. �eine Veränderung der Wettbewerbskräf te 

im Branchenumfeld (z. B. Wegfall von 
Markteintrittshemmnissen, zunehmende 
Abhängigkeit von Kunden oder Lieferan-
ten oder durch Substitutionsprodukte 
oder „disruptive Strategien“, z. B. durch Di-
gitalisierung) sowie

3. �schwere Wirtschaf tskrisen, ausgelöst 
durch volkswirtschaf tliche Risiken (z. B. Fi-
nanzmarkt-, Staatsschulden- oder Versor-
gungskrisen, zu denen auch eine Pande-
mie gehört).

Für eine auf die Risikoanalyse folgende Risi-
koaggregation mittels Monte-Carlo-Simu-
lation stehen in der Zwischenzeit einfach 
nutzbare und kostenlose Simulationstools 
speziell für mittelständische Unternehmen 
zur Verfügung. Auch kleinere Unternehmen 
können also eine Risikoaggregation in weni-
gen Arbeitsstunden umsetzen. Der „Future-
Value-Risikosimulator“ der FutureValue 
Group AG ist kostenlos zu beziehen unter 
http://strategienavigator.net/sof tware.
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Abb. 4 zeigt beispielhaf t eine Risikoaggre-
gation mit dem „Risikosimulator“.41 Eingege-
ben werden zunächst die wesentlichen Pla-
nungspositionen der Gewinn- und Verlust-
rechnung, wie Umsatzerlöse und die wich-
tigsten Kostenarten, z. B. Material und 
Personalkosten. Zur Erfassung der Pla-
nungsunsicherheit können die einzelnen 
Planungspositionen durch eine Bandbreite 
beschrieben werden, z. B. im einfachsten 
Fall durch Mindestwert, wahrscheinlichsten 
Wert oder Maximalwert (die Sof tware lässt 
auch andere Wahrscheinlichkeitsverteilun-
gen zu, z. B. eine Normalverteilung durch 
die Angabe von Mittelwert und Standard-
abweichung). Zusätzlich können ereignis-
orientierte Risiken angegeben werden. 
Möglich ist dies durch Angabe der Eintritts-
wahrscheinlichkeit und einer Bandbreite für 
die unsicheren Auswirkungen, ausgedrückt 
durch Mindestwert, wahrscheinlichsten 
Wert und Maximalwert der Schäden. Durch 
diese Angaben sind planungsbezogene und 
ereignisorientierte Risiken mit der Unter-
nehmensplanung verknüpf t und es kann 
eine Risikoaggregation mittels Monte-Car-
lo-Simulation vorgenommen werden. Durch 
die Berechnung einer großen Anzahl von 

Kombinationsef fekten der Risiken wird die 
Bandbreite von EBIT und dem Gewinn be-
rechnet. So lässt sich zunächst unmittelbar 
der Umfang an Verlusten ableiten, der mit 
95%iger Sicherheit nicht überschritten wird, 
und damit der Eigenkapitalbedarf (eines 
Jahres) berechnen. Neben dieser Kennzahl 
für den Gesamtrisikoumfang wird berech-
net mit welcher Wahrscheinlichkeit eine 
„bestandsgefährdende Entwicklung“ im 
Sinne §1 StaRUG durch die Verletzung von 
Mindestanforderungen an das Rating auf-
tritt. Unter Berücksichtigung des Risikode-
ckungspotenzials (Eigenkapital) werden  
dabei die Auswirkungen der Risiken auf ein 
Finanzkennzahlenrating und das durch die-
se ausgedrückte Insolvenzwahrscheinlich-
keit berechnet.42 Angegeben wird die Insol-
venzwahrscheinlichkeit, die man auch als 
Ratingnote ausdrücken kann. Zusätzlich be-
rechnet wird, mit welcher Wahrscheinlich-
keit eine für die Liquiditätssicherung not-
wendige Mindestgüte des Ratings (ein B-
Rating, entsprechend einer maximalen Aus-
fallwahrscheinlichkeit von 10%) verfehlt 
wird. Zur Beurteilung des „Grads der Be-
standsgefährdung“ wird dabei abgezählt, 
bei welchem Anteil der risikobedingt mög-

lichen Szenarien es durch die Verletzung 
von Ratinganforderungen zu einer schwe-
ren Krise kommt. Die kompakte Risikoag-
gregationsmethode erfasst alle wesentli-
chen Informationen auf der in Abb. 4 ge-
zeigten Seite und stellt alle wesentlichen 
Ausgaben dar. Wenn die wesentlichen er-
eignisorientierten Risiken bekannt sind, ist 
die Durchführung der Risikoaggregation 
mit dem „Risikosimulator“ selbst schon bei 
der ersten Anwendung in wenigen Arbeits-
stunden auch bei einem mittelständischen 
Unternehmen problemlos realisierbar.

Fazit und Implikationen  
für die Praxis

Durch das StaRUG ergeben sich nicht nur 
neue Möglichkeiten der Krisenprävention 
durch eine Restrukturierung, sondern auch 
präzisierte und erweiterte Anforderungen an 
Krisen- und Risikofrüherkennung. Insbeson-
dere ist es nun klar auch bei mittelständi-
schen GmbHs erforderlich, eine Risikoanaly-
se und Risikoaggregation vorzunehmen, um 
mögliche „bestandsgefährdende Entwick-
lungen“ im Sinne §1 StaRUG früh zu erken-
nen. Es ist erforderlich ab einem kritischen 

Abb. 4: Risikoaggregation mit dem Risikosimulator
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„Grad der Bestandsgefährdung“ belegbar Gegenmaßnahmen zu initi-
ieren – bis hin zur Beurteilung und Durchführung eines Restrukturie-
rungsplans. Die Notwendigkeit aus den Erkenntnissen der Risikofrüh-
erkennung auch Gegenmaßnahmen abzuleiten, geht über die nötigen 
Anforderungen an das Risikomanagement nach KonTraG hinaus und 
ist damit neu auch für (börsennotierte) Aktiengesellschaf ten, die ihr 
Risikomanagementsystem hier weiterentwickeln sollten. 

Neu ist auch, dass nun auch die Geschäf tsführer von GmbHs, die zu 
einem Konzern gehören, eine eigenständige Verpflichtung für die Initi-
ierung eines Krisenfrüherkennungssystems haben. Auch dies erfordert 
die Verstärkung des Risikomanagements in Aktiengesellschaf ten, da 
die Geschäf tsleiter nun in eigener Verantwortung Risikoanalysen und 
Risikoaggregation benötigen, um eine Bestandsgefährdung ihrer eige-
nen Gesellschaf t – der Tochtergesellschaf t – beurteilen zu können. 

Da sich bestandsgefährdende Entwicklungen bekanntlich aus Kombi-
nationsef fekten von Einzelrisiken in der Regel ergeben, benötigt man 
grundsätzlich eine Risikoaggregation, die heute schon mit einfach 
nutzbaren und kostenlos verfügbaren Tools umgesetzt werden kann. 

Außer für das Risikomanagement ergeben sich auch Implikationen für 
die kaufmännische Unternehmensführung (den CFO) und das Control-
ling. Gerade bei mittelständischen Unternehmen ist das Controlling 
oder der kaufmännische Geschäf tsführer für die Umsetzung adäqua-
ter Verfahren von Risikoanalyse und Risikoaggregation zur Krisenfrüh-
erkennung und Krisenprävention verantwortlich. Darüber hinaus emp-
fiehlt es sich durch geeignete Kennzahlen den aktuellen „Krisenstatus“ 
des eigenen Unternehmens fundiert zu beurteilen. In diesem Beitrag 
wurden Krisenphasen und eine Krisenampel – von keiner Krise bis hin 
zur bestandsgefährdenden Entwicklung und Insolvenz – erläutert. Um 
die aktuelle Krisenlage des Unternehmens fundiert einschätzen und 
rechtzeitig die im Gesetz gebotenen Gegenmaßnahmen initiieren zu 
können, sind geeignete Kennzahlen erforderlich. Die wichtigsten 
Kennzahlen wurden in diesem Beitrag skizziert. Von besonderer Be-
deutung ist die Insolvenzwahrscheinlichkeit bzw. die Wahrscheinlich-
keit, dass eine bestandsgefährdende Entwicklung auf tritt. Weitere 
Kennzahlen, wie Gesamtkapitalrendite, Eigenkapitalquote und risiko-
adäquate Kapitalkostensätze helfen, auch schon frühe Krisenphasen 
zu erkennen, um rechtzeitig geeignete Gegenmaßnahmen zur Siche-
rung des Unternehmens initiieren zu können. 

StaRUG sollte Anlass sein, die Fähigkeit von Unternehmen im Um-
gang mit den bei jeder unternehmerischen Tätigkeit unvermeidli-
chen Chancen und Gefahren (Risiken) zu verbessern. Dies trägt zur 
Verbesserung der Krisenstabilität und Robustheit eines Unterneh-
mens bei und kann die Überlebenssicherheit von Unternehmen ver-
bessern.43

Anhang: Berechnung risikoadäquater Kapitalkosten

Ausgehend vom risikolosen Zinssatz rf ergibt sich folgende Gleichung 
für den risikogerechten Kapitalisierungssatz (Kapitalkostensatz).44 

Das Verhältnis von Ertragsrisiko σErtrag zum erwarteten Ertrag Ee = 
E(Ertrag), die beide von Chancen und Gefahren abhängig sind, ist der 
Variationskoef fizient V, der die „übliche Schwankungsbreite“, also 
die Planungsunsicherheit in %, ausdrückt. Die Größe λ zeigt die 
Überrendite pro Einheit Risiko (Sharpe Ratio). 

Sie ist abhängig von der erwarteten Rendite des Marktindex , de-
ren Standardabweichung  und dem risikolosen Basiszins rf und 
drückt das Ertrag-Risiko-Profil der Alternativinvestments aus. Ein λ 
von beispielsweise markttypischen 0,25 besagt, dass man pro Ein-
heit mehr Risiko 0,25% mehr Rendite erwarten kann. ⬛
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