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Mit einem zweistufigen
Konzept die Existenz von
Unternehmen sichern

Das StaRUG und die zwei Verteidigungslinien
zur Vermeidung einer Insolvenz

Prof. Dr. Werner GleiBner und Dr. Dietmar Haffa*

In der Wahrnehmung steht zumeist die Maglichkeit im Fokus, dass das
StaRUG helfen soll, in einer Unternehmenskrise durch eine geeignete
Restrukturierung eine Insolvenz zu vermeiden. Tatsachlich war und ist es
jedoch die Intension des Gesetzgebers, dass Unternehmen durch das StaRUG
unabhéngig von einer Restrukturierung - bestenfalls, wenn es dem Unter-
nehmen wirtschaftlich gut geht — zwei Verteidigungslinien aufbauen, um

2. StaRUG und Risikomanagement

Die nachhaltige Absicherung von Existenz
und Erfolg eines Unternehmens hat fiir Ei-
gentiimer und Mitarbeiter hochste Prioritét.
Erforderlich ist dabei neben einer robusten
Strategie die Risikofritherkennung. Aller-
dings zeigen sich bei vielen Unternehmen
hier immer noch erhebliche Defizite. Die Be-
schiftigung mit Risiken, die zu Krisen fiih-
ren konnen, ist unangenehm und wird daher
oft vernachlissigt. Es wird ja schon nichts
passieren. Die wirtschaftlichen Auswirkungen
der Corona-Pandemie haben leider eindrucks-
voll gezeigt, wie fahrléssig eine solche An-
nahme ist.

Im StaRUG hat der Gesetzgeber Mindestan-
forderungen an die Krisenfritherkennung
und -pravention festgelegt und die Moglich-
keiten zur Krisenbewiltigung verbessert.!
Die Regelungen des StaRUG betreffen alle
Kapitalgesellschaften, also auch GmbHs. Un-
ternehmen sollten das Gesetz daher zum An-

ihre Uberlebensfahigkeit zu sichern und eine Insolvenz zu vermeiden.

1. Einfiihrung

Das StaRUG richtet sich ndmlich nicht nur
an Unternehmen, die bereits in Folge einer
schweren Krise als Restrukturierungs- oder
Sanierungsfille aufzufassen sind. §1 des
Gesetzes richtet sich vielmehr an alle Unter-
nehmen und fordert die Geschéftsleitung
auf, ein wirksames Krisenfritherkennungs-
system zu implementieren, was wiederum
eine Analyse und Uberwachung der Risiken
impliziert, deren Eintritt zu einer Unterneh-
menskrise fiithren kdnnte. Vorgesehen sind
damit zwei Verteidigungslinien:

B Ein Krisen- und Risikofriiherkennungs-
system, das geeignet ist, mogliche ,be-
standsgefdhrdende Entwicklungen® - also
schwere Krisen - so frith zu erkennen,
dass geeignete GegenmafBnahmen initiiert
werden kdnnen.

B Verbesserte Moglichkeiten fiir die Re-
strukturierung eines Unternehmens
basierend auf einem erfolgversprechen-
den Restrukturierungsplan, um im Falle
einer schweren Krise eine Insolvenz ab-
zuwenden.

lass nehmen, sich damit zu befassen, wie sie
ihre Krisenfestigkeit und Zukunftsfahigkeit
verbessern kénnen. Fiir die Geschéftsleitung
ist das insofern von besonderer Bedeutung,
da sie damit auch ihre Sorgfaltspflichten
gegeniiber dem Unternehmen erfiillt.

3. Systematische Risikoanalyse und -aggregation

Ein Krisenfritherkennungssystem muss laut StaRUG in der Lage sein,
mégliche ,bestandsgefihrdende Entwicklungen“? (§1) friih zu er-
kennen. Schwere Krisen, also bestandsgefiahrdende Entwicklungen,
sind meist das Resultat eingetretener Risiken. Fiir die Krisenfriiher-
kennung ist deshalb eine systematische Risikoanalyse und -aggre-
gation erforderlich.

Als Orientierung kann die bislang schon fiir Aktiengesellschaften
etablierte Risikoaggregation dienen. Dabei werden die Kombinati-
onseffekte von Risiken untersucht, um festzustellen, ob durch diese
eine Bestandsgefihrdung entstehen kann - z.B. durch die Verletzung
von Mindestanforderungen an das Rating (vgl. §91 AktG). Simuliert
wird dafiir eine grofe reprisentative Anzahl risikobedingt moglicher
Zukunftsszenarien (Monte-Carlo-Simulation).

* Prof. Dr. Werner GleiBner, FutureValue Group AG (Vorstand) und TU Dresden
(BWL, insb. Risikomanagement), E-Mail: w.gleissner@futurevalue.de. Dr. Dietmar
Haffa, Schultze € Braun, Rechtsanwalt, Fachanwalt fiir Insolvenzrecht und
Diplom-Betriebswirt, E-Mail: DHaffa@schultze-braun.de.

Vgl. GleiBner/Lienhard/Kiihne, Implikationen des StaRUG, Neue gesetzliche
Anforderungen an das Krisen- und Risikofritherkennungssystem, ZfRM 2021
S.32-40; Nickert/Nickert, Fritherkennungssystem als Instrument zur Krisen-
fritherkennung nach dem StaRUG, GmbHR 2021 S.401-413. Vgl. dazu auch
vorstehend in diesem Heft den Beitrag von Steffan u.a. ab S. 53.

2 Vgl. GleiBner/Haarmeyer, Die ,bestandsgefihrdende Entwicklung® (§91 AktG) als

,Tor" in ein priaventives Restrukturierungsverfahren, ZInsO 2019 S.2293-2299.
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Mit der Risikoaggregation werden das aktu-
elle Insolvenzrisiko und der Grad der Be-
standsgefahrdung bestimmt, um rechtzeitig
geeignete GegenmaBnahmen zu initiieren.
Eine solche Risikoaggregation ist mit frei
verfiigharen Software-Tools auch fiir mittel-
stindische Unternehmen leicht méglich (z.B.
mit dem Risikosimulator unter http://strate-
gienavigator.net/software].3 Der Risikosimu-
lator ist eine Software der FutureValue Group
AG, die diesen kostenlos zur Verfiigung
stellt.

Zeichnet sich eine fiir das Unternehmen
kritische Bestandsgefdhrdung ab, ist die Ge-
schiftsleitung dazu verpflichtet, ,geeignete
GegenmafBnahmen” (§ 1 StaRUG) der Krisen-
privention zu initiieren. Zudem ist das Uber-
wachungsorgan, z.B. der Aufsichtsrat, zu
informieren. Diese Verpflichtung ist auch fiir
AGs neu. Bei schweren Krisen reichen ein-
zelne GegenmaBnahmen - etwa zur Kosten-
reduktion - oft nicht (mehr) aus. Notwendig
ist dann ein an den Krisenursachen anset-
zender Restrukturierungsplan.

Die gute Nachricht: Mit dem StaRUG werden
die Moglichkeiten einer Restrukturierung
von Unternehmen, um eine Insolvenz zu ver-
meiden, erheblich verbessert. So ist es ins-
besondere moglich, eine Schuldenrestruktu-
rierung auBerhalb eines Insolvenzverfahrens
auch gegen den Willen einzelner Glaubiger
durchzusetzen.

Im Ergebnis fiihrt die Umsetzung der neuen
Anforderungen aus dem StaRUG zu krisen-
festeren Unternehmen. Ein StaRUG-konfor-
mes Krisen- und Risikomanagement bringt
eine Absicherung auf drei Ebenen:

B Zunichst werden die Risiken des Unter-
nehmens systematisch analysiert und
aggregiert, um durch diese potenziell ver-
ursachte Krisen moglichst frith zu erken-
nen.

W Zeichnet sich eine Krise ab, werden recht-
zeitig ,geeignete GegenmaBnahmen* zur
Krisenpravention und -bewiltigung ini-
tiiert.

B Bei einer schweren Krise kann durch einen
Restrukturierungsplan einfacher als bis-
her eine Insolvenz abgewendet werden.

4. Krisenphasen und Krisenampel

Das StaRUG bietet neue Moglichkeiten, durch
eine Unternehmensrestrukturierung eine In-
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Im Ergebnis fihrt

solvenz zu vermeiden. Gleichzeitig erfordert es das neue Gesetz aber
auch, dass Unternehmen ein Krisen- und Risikofriiherkennungssys-
tem einrichten, das hilft, schwere Krisen und damit Restrukturie-
rungssituationen zu vermeiden.

Diese auch aus 6konomischer Sicht offensichtlich sinnvolle Vorge-
hensweise soll helfen, die Uberlebenswahrscheinlichkeit und damit
Existenzsicherung von Unternehmen zu verbessern. Schon zur Ver-
meidung personlicher Haftungsrisiken - und natiirlich im Interesse
des Unternehmens - ist es wichtig, dass die Geschéftsleitung ein
Krisenfritherkennungssystem implementiert, um auch im Falle einer
»Restrukturierungssituation“ belegen zu kdnnen, dass diese recht-
zeitig erkannt wurde. Defizite im Krisen- und Risikofriiherkennungs-
system (gem. § 1 StaRUG) fiihren zwangslaufig zur Vermutung, dass

M cine an sich friih erkennbare und vermeidbare ,bestandsgefihr-
dende Entwicklung” nicht erkannt wurde, weil die diese auslosen-
den Risiken nicht erkannt wurden,

B oder zumindest eine drohende schwere Krise zu spit erkannt
wurde.

Die Implementierung geeigneter Verfahren des Risikomanagements,
speziell zur Risikoidentifikation, Risikoquantifizierung und Risiko-
aggregation ist geboten.* Ergéinzend sollte eine Krisenampel auf-
zeigen, in welcher Krisenphase sich das Unternehmen befindet - und
die Beurteilung der Krisenphase setzt wiederum Kenntnis tiber die
Risiken des Unternehmens voraus. Nachfolgend werden beispielhaft
mogliche Krisenphasen aufgezeigt.

(1) Keine Krise (Griine Ampel): Das Unternehmen ist in keiner Krise
und es droht keine Krise; auch keine strategische Krise. Das Unter-
nehmen weist eine hohe finanzielle Stabilitat, insbesondere ein gutes
Rating, auf und besitzt solide Erfolgspotenziale.®

(2) Strategische Krise (Griin-Gelbe Ampel): Die finanzielle Nach-
haltigkeit des Unternehmens ist nicht gefahrdet. Die Insolvenzwahr-
scheinlichkeit und das Ertragsrisiko sind niedrig und die Kapital-
rendite liegt oberhalb der risikogerechten Kapitalkosten. Man
erkennt bereits Schwichen bei fiir die Zukunft wesentlichen Erfolgs-
potenzialen oder aber strategische Risiken, die die Erfolgspotenziale
zerstoren konnten.

(3) Rentabilititskrise (Gelbe Ampel): In diesem Fall liegt die Ren-
tabilitdt bereits nachhaltig unter den risikoaddquaten Kapitalkosten.

(4) Ertragskrise oder (drohende) ,bestandsgefidhrdende Entwick-
lungen“ (Gelb-Orangefarbene Ampel): Bei einer Ertragskrise treten
bereits nachhaltig Verluste auf oder das Rating zeigt bereits ein er-
hohtes Insolvenzrisiko (B+ oder schlechter). Aus der Risikoanalyse
und Risikoaggregation lésst sich ableiten, dass es im Falle des Ein-
tritts schwerwiegender Risiken zu einer ,bestandsgefahrdenden Ent-
wicklung® mit einer nicht mehr zu vernachléssigenden Wahrschein-
lichkeit kommen kann.

3 Vgl. GleiBner/Kamaras, Risikoaggregation, Insolvenzrisiko und Unternehmens-
wert, ZfRM 2021 S.97-107.

4 Vgl. GleiBner, Grundlagen des Risikomanagements, 4. Aufl. 2022.

5 Vgl. GleiBner, Krisenfritherkennung, Krisenstadien und die Implikationen des
StaRUG, Controller Magazin 05/2021 S. 18-26.
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hilft, den Grad
der Bestands-
gefahrdung zu
beurteilen.

(5) Liquidititskrise/bestandsgefihrdende
Entwicklung (Orangefarbene Ampel): Wih-
rend sich in einer Ertragskrise eine drohende
Bestandsgefihrdung erst dann in eine akute
verwandelt, wenn sich vorhandene Risiken
tatsdchlich materialisieren, ist im Stadium
der Liquiditatskrise schon bei einem ,plan-
maiBigen” weiteren Verlauf die Existenz des
Unternehmens gefahrdet. Aus der integrier-
ten Unternehmensplanung mit der daraus
abgeleiteten Liquiditidtsprognose ergibt sich
namlich, dass innerhalb der nichsten zwei
Jahre® mit einer erheblichen Wahrschein-
lichkeit Liquiditdtsengpisse auftreten. Ein
besonderes ,Pech® durch das Eintreten von
gravierenden Risiken, die negative Planab-
weichungen auslosen, ist gar nicht mehr er-
forderlich.

(6) Insolvenz (Rote Ampel): Aus der akuten
Krise wird eine Insolvenz im Sinne der In-
solvenzordnung mit den dort geregelten
Verfahren.

5. Fazit und Implikationen fiir die
Praxis

Gerade mittelstdndische Unternehmen soll-
ten sich nach Inkrafttreten des StaRUG nicht
darauf verlassen, dass die Vermeidung einer

Insolvenz durch einen Restrukturierungsplan nun einfacher gewor-
den ist. Die neuen Moglichkeiten einer auBergerichtlichen Restruk-
turierung von Unternehmen sind definitiv hilfreich. Wichtig ist es
aber, eine schwere Krise - bestandsgefahrdende Entwicklungen -,
die eine solche Restrukturierung erforderlich macht, nach Méglich-
keit von vornherein zu vermeiden.

Durch das StaRUG werden die nun bestehenden zwei Verteidigungs-
linien des Unternehmens deutlich:

B Es geht zunichst um den Aufbau eines Krisen- und Risikofriih-
erkennungssystems, das geeignet ist, eine schwere bestandsge-
fahrdende Krise durch rechtzeitige GegenmaBnahmen zu vermei-
den.

B Nur wenn trotz eines solchen Systems der Bestand des Unterneh-
mens gefihrdet ist, werden die verbesserten Moglichkeiten zur
Restrukturierung genutzt, um eine Insolvenz zu vermeiden. Eine
solche Restrukturierung wird i.d.R. durch fachkompetente Berater
unterstiitzt.

Um rechtzeitig ,,geeignete GegenmaBnahmen* zur Krisenabwehr in-
itiieren zu konnen und bei Bedarf einen geeigneten Restrukturie-
rungsplan entwickeln zu kénnen, ist ein Risikomanagementsystem
hilfreich, das insbesondere hilft, die aktuelle ,Krisenphase® einzu-
schétzen. Basierend auf den Informationen eines derartigen Systems
kann dann auch schon friihzeitig ein Berater einbezogen werden, der
hilft, einzuschitzen, ab welchem Punkt einfache ,Gegenmaf-
nahmen“ sinnvoll sind, oder wann ein Restrukturierungsplan nach
StaRUG entwickelt werden sollte.

6 Siehe StaRUG; ferner Steffan u.a., KSI 02/2022 S.53 ff.
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Abb. 1: Ausprigungen
von Kennzahlen fiir die Insolvenz
Krisenampel (Quelle:
GleiBner, Controller

Magazin 05/2021 S.22)





