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www.werner-gleissner.de)

Mittelständische Unternehmen werden zunehmend mit dem Erfordernis konfrontiert, ein Risikoma-
nagement zu installieren. Dies verlangen beispielsweise Banken in Verbindung mit der Kreditgewäh-
rung, aber mittlerweile auch das Unternehmensstabilisierungs- und -restrukturierungsgesetz (Sta-
RUG).

An welche Risikofelder hierbei zu denken ist, ordnet der Autor systematisch in fünf Risikokategorien
ein – und nennt dabei auch Beispiele. Eine Checkliste zu den wichtigsten Unternehmensrisiken, damit
nichts vergessen wird, unterstützt die Einführung eines Risikofrüherkennungssystems.

Die Kernfragen

● Welche Anforderungen werden neuerdings an
Kapitalgesellschaften & Co. in Bezug auf Kri-
senfrüherkennung und -bewältigung gestellt?

● Was ist unter den fünf Hauptkategorien von Ri-
siken konkret zu verstehen? Wie lassen sich die-
se identifizieren?

● Wie identifiziert man Planungsrisiken?
● Welche Anforderungen an das Risikomanage-

ment ergeben sich durch StaRUG?
● Wozu benötigt man eine Risikoaggregation?

1. Risikoanalyse, Risikoaggregation und
Krisenfrüherkennung nach StaRUG

Jede unternehmerische Tätigkeit ist mit Chancen
und Gefahren (Risiken) verbunden. Risiken kön-
nen zu Planabweichungen und Krisen führen. Die
Fähigkeit im Umgang mit solchen Unsicherheiten
ist neben finanzieller Stabilität und Robustheit
der Strategie von zentraler Bedeutung für den
nachhaltigen Unternehmenserfolg. [1] Mindest-
anforderungen an die Fähigkeit im Umgang mit

Risiken ergeben sich zudem aus dem am
1.1.2021 in Kraft getretenen StaRUG (Unterneh-
mensstabilisierungs- und -restrukturierungsge-
setz) [2], das nun Krisen- und Risikofrüherken-
nungssysteme auch bei mittelständischen Unter-
nehmen fordert.

Die Bedeutung einer systematischen Risikoana-

lyse gerade in kleinen und mittleren Unterneh-
men (KMU) ist daher infolge des am 1.1.2021 in
Kraft getretenen StaRUG deutlich gestiegen.

StaRUG betrifft neben Aktiengesellschaften auch
andere juristische Personen, insbesondere die Ka-
pitalgesellschaften & Co (GmbH, GmbH & Co.
KG). Mit neuen Regelungen zum sogenannten
Restrukturierungsplan sollen mehr Möglichkei-
ten für Unternehmen in einer Krise geschaffen
werden, diese Krise ohne eine Insolvenz zu be-
wältigen. Das StaRUG ist aber nicht nur relevant
für Unternehmen in der Krise, sondern für alle
Unternehmen, weil es auch Anforderungen an
die Krisenfrüherkennung und damit das Risiko-
management formuliert. [3]
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Bedrohung der 

Erfolgspotenziale

Risiken aus dem 

Branchenumfeld

„disruptive Strategie“ eines 

„Worst Case-Wettbewerbs“

unsichere Trends

Planungs- und Finanzrisiken

operative Leistungsrisiken

makroökonomische Krisen

„§ 1 Krisenfrüherkennung und Krisenmanage-

ment bei haftungsbeschränkten Unterneh-

mensträgern

(1) 1Die Mitglieder des zur Geschäftsführung
berufenen Organs einer juristischen Person (Ge-
schäftsleiter) wachen fortlaufend über Entwick-
lungen, welche den Fortbestand der juristischen
Person gefährden können. 2Erkennen sie solche
Entwicklungen, ergreifen sie geeignete Gegen-
maßnahmen und erstatten den zur Überwa-
chung der Geschäftsleitung berufenen Organen
(Überwachungsorganen) unverzüglich Bericht.
...“

Der erste Satz entspricht den Anforderungen des
KonTraG (§ 91 Abs. 2 AktG). Demzufolge sind
Systeme zur Früherkennung von „bestandsge-
fährdenden Entwicklungen“ einzurichten. Schon
aus den Erläuterungen zum KonTraG ist bekannt,
dass die Krisenfrüherkennung ein Risikofrüher-

kennungssystem erfordert (siehe z.B. IDW
PS 340 n.F. (2020)). Dieses soll durch Risikoana-
lysen aufzeigen, welcher „Grad der Bestandsge-
fährdung“ sich aus den bestehenden Risiken und
dem Risikodeckungspotenzial ergibt. Da sich
„bestandsgefährdende Entwicklungen“ meist
aus Kombinationseffekten mehrerer Einzelrisiken
ergeben, ist eine Risikoaggregation erforderlich.
Die Risikoaggregation ist ein Verfahren zur Be-
stimmung des Gesamtrisikoumfangs.

Abb.: Fokussierte Risikoanalyse – von strategischen Risiken zu unsicheren Planannahmen

Bestandsgefährdungen ergeben sich aus einer
Gefahr der Illiquidität, z.B. weil Kreditvereinba-
rungen oder Mindestanforderungen an das Ra-

ting verletzt werden. Der Begriff der drohenden

Zahlungsunfähigkeit wurde mit dem StaRUG
modifiziert. Von einer drohenden Zahlungsunfä-
higkeit wird (spätestens) ausgegangen, wenn die
Durchfinanzierung des Unternehmens nicht mit
überwiegender Wahrscheinlichkeit in den nächs-
ten 24 Monaten gewährleistet ist. Zur Beurtei-
lung der drohenden Zahlungsunfähigkeit ist da-
mit eine integrierte Unternehmensplanung mit
zugehöriger Liquiditätsprognose erforderlich.

StaRUG geht über bisherige gesetzliche Anforde-
rungen aus dem KonTraG hinaus. Die Geschäfts-
leiter werden nun mit § 1 StaRUG verpflichtet,
„geeignete Gegenmaßnahmen“ zu ergreifen, spä-
testens wenn eine schwere, also bestandsgefähr-
dende, Krise droht. Es wird demzufolge eine Pla-
nung von Gegenmaßnahmen und eine „unter-
nehmerische Entscheidung“ zu Krisenbewälti-

gungsmaßnahmen gefordert. [4] Gleichzeitig
mit der Initiierung von Gegenmaßnahmen ist ge-
mäß § 1 StaRUG das Überwachungsgremium, al-
so bei einer Aktiengesellschaft der Aufsichtsrat,
zu informieren.

Um also, wie gesetzlich gefordert, zumindest
„bestandsgefährdende Entwicklungen“ früh er-
kennen zu können, benötigt man eine Risiko-

analyse und auch eine Risikoaggregation, da-
mit sich mögliche Krisen aus Kombinationseffek-
ten von Einzelrisiken erkennen lassen (Monte-
Carlo-Simulation). [5] Die Erfüllung der Anforde-
rungen aus StaRUG erfordert insoweit eine syste-
matische Analyse und Aggregation der Risiken.
Bei einer solchen Risikoaggregation wird eine
große repräsentative Anzahl risikobedingt mög-
licher Zukunftsszenarien berechnet, um abzulei-
ten, mit welcher Wahrscheinlichkeit es zu einer
„bestandsgefährdenden Entwicklung“ im Sinne
des § 1 StaRUG kommt („Gefährdungswahr-
scheinlichkeit“). Hilfreich ist hier auch eine struk-
turierte Betrachtung der Risikolandkarte eines
Unternehmens.

Nachfolgend werden daher die Struktur der Un-
ternehmensrisiken und zugehörige Methoden für
die systematische Identifikation zugehöriger Risi-
ken erläutert. [6]

Grundsätzlich empfehlenswert ist die Festlegung
eines systematischen Prozesses für die Identifika-
tion von Risiken. Je nach Charakter des Risikos
sind dabei unterschiedliche Methoden zweckmä-
ßig. [7] Die Abbildung zeigt fünf Hauptkatego-

rien von Risiken, für deren Identifikation unter-
schiedliche Verfahren geeignet sind. Viele Unter-
nehmen beschäftigen sich zunächst eher mit den
operativen Risiken, wenngleich oft gerade die so-
genannten Planungsrisiken und insbesondere die
strategischen Risiken größte Bedeutung haben.
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2. Fünf Kategorien von Risiken

Die fünf Risikokategorien werden nachfolgend
knapp erläutert.

➤ Operative Risiken sind Risiken der Leistungs-
erstellung und der Unterstützungsprozesse.
Zu diesen Risiken gehören insbesondere Ereig-
nisse, die zu einer Störung der Leistungserstel-
lung oder der Unterstützungsprozesse führen.
In diese Kategorie von Risiken gehören ent-
sprechend z.B. der mögliche Ausfall der Pro-
duktion durch einen Maschinenschaden, Feu-
er in der Fertigung, Cyber-Angriffe auf die IT,
Betrugsfälle (Fraud) und Haftpflichtfälle, z.B.
infolge der Auslieferung schadhafter Produkte.

➤ Die zweite Kategorie von Risiken bezeichnet
man als Planungs- und Finanzrisiken. Im Un-
terschied zur ersten Gruppe sind diese im All-
gemeinen keine Einzelrisiken mit Eintrittswahr-
scheinlichkeit und einer unsicheren Auswir-
kung (z.B. erfasst durch Mindestwert, wahr-
scheinlichsten Wert und Maximalwert). Pla-
nungs- und Finanzrisiken ergeben sich infolge
unsicherer Annahmen der Unternehmenspla-
nung und können sich durch mögliche positi-
ve oder negative Abweichungen von einem
Planwert auswirken (sind also in der Regel zu-
gleich Chance und Gefahr). Diese Risiken las-
sen sich systematisch durch eine Erfassung al-
ler unsicheren Annahmen der Unternehmens-
planung (Planungsprämissen) erfassen. In die-
se Risikokategorie gehören z.B. Unsicherheit
über die Nachfragewachstumsrate, Unsicher-
heit über Instandhaltungskosten oder die Ta-
riflohnsteigerungsrate sowie Rohstoffpreis-,
Wechselkurs- und Zinsänderungsrisiken.

➤ Die drei verbliebenen Kategorien von Risiken
befassen sich mit drei unterschiedlichen Arten
strategischer Risiken. Im mittleren (dritten)
Ring angesiedelt sind strategische Risiken, die
sich unmittelbar aus der eigenen Unterneh-

mensstrategie und den wesentlichen Er-

folgspotenzialen selbst ergeben. Solche Risi-
ken gefährden den langfristigen Erfolg des Un-
ternehmens, weil sie insbesondere wichtige
Erfolgspotenziale – wie Kernkompetenzen
oder Wettbewerbsvorteile – bedrohen. In die-
se Risikokategorien gehören also beispielswei-
se Risiken wie der mögliche Verlust einer he-
rausragenden Kernkompetenz im Bereich For-
schung und Entwicklung (z.B. durch Ausfall
der Schlüsselpersonen) oder der mögliche Ver-
lust der Preissetzungsmacht, falls die positive
Wahrnehmung der eigenen Marke verloren-
geht.

➤ Die vierte Gruppe von Risiken (zweiter Ring
von außen) umfasst Risiken, die aus dem
Branchenumfeld kommen. Eine Analyse die-
ser Gruppe strategischer Risiken ist möglich

mit industrieökonomischen Ansätzen, wie z.B.
dem 5-Wettbewerbskräfte-Schema von Porter
(1980). Betrachtet werden hier Risiken durch
die Konkurrenz von Wettbewerbern und auch
Risiken entlang der Wertschöpfungskette (Sup-
ply Chain). Zu den Risiken dieser Gruppe gehö-
ren beispielsweise kritische Abhängigkeiten
von einzelnen Kunden und Lieferanten, der
mögliche Markteintritt neuer Wettbewerber
oder gravierende Umsatzverluste durch mög-
liche Ersatzprodukte. Auch mögliche „disrupti-
ve“ (Bestehendes auflösende bzw. zerstören-
de) Strategien und innovative Geschäftsmo-
delle von Wettbewerbern infolge neuer Tech-
nologien sowie Risiken durch ungünstigere
Rahmenbedingungen in der Branche (z.B.
nachlassende Nachfrage und Verlust an Diffe-
renzierungsfähigkeiten) gehören in dieses Risi-
kofeld.

➤ Der äußere Ring erfasst schließlich Risiken, die
branchenübergreifend sind und erhebliche
Auswirkungen für sehr viele Unternehmen der
Volkswirtschaft haben. Solche Risiken ergeben
sich z.B. aus technologischen Trends (wie Digi-
talisierung). Bedeutend sind hier auch makro-
ökonomische Risiken, die zu schweren Krisen
führen können. [8] Neben Pandemien zählen
hierzu ein möglicher „Blackout“, eine mög-
liche Währungskrise oder eine Inflations- und
Zinskrise, die sich derzeit abzuzeichnen be-
ginnt.

Die Identifikation aller wesentlichen Risiken ist
durch einen einfachen „Brainstorming-Ansatz“
nicht möglich. Wie die obige Strukturierung von
Risikokategorien zeigt, sind für einzelne Risikoka-
tegorien ganz unterschiedliche Risikoidentifika-

tionsverfahren erforderlich. Operative Leis-
tungsrisiken benötigen beispielsweise eine Analy-
se der Wertschöpfungskette. Strategische Risiken
durch die Bedrohung der Erfolgspotenziale kann
man nur erkennen, wenn man zunächst einmal
die wesentlichen Erfolgspotenziale und damit die
Kernaussagen der Strategie aufzeigt und dann
systematisch nach Bedrohungen sucht. Pla-
nungs- und Finanzrisiken werden identifiziert, in-
dem man systematische unsichere Planungsprä-
missen sucht.

Eine vollständige Risikoanalyse erfordert die Be-
trachtung aller in der Abbildung (S. 218) ge-
nannten Risikokategorien und den Einsatz geeig-
neter Methoden für die Identifikation. Aus der
Identifikation der Risiken und einer ersten Priori-
sierung in einem Risikoinventar ergibt sich
dann, welche Risiken so bedeutend sind, dass
hier eine sachgerechte quantitative Beschreibung
erforderlich ist, wobei neben der Eintrittswahr-
scheinlichkeit i.d.R. eine Bandbreite möglicher
Auswirkungen anzugeben ist (und kein „siche-
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rer“ Schaden). [9] Dies wiederum ist Vorausset-
zung für eine Aggregation der Risiken mit Bezug
auf die Unternehmensplanung, um dann Aussa-
gen über den Gesamtrisikoumfang des Unter-
nehmens abzuleiten (also insbesondere den Ei-
genkapital- und Liquiditätsbedarf). [10] Identifi-
kation, Quantifizierung und Aggregation von Ri-
siken sind zudem notwendig, um die gesetz-
lichen Mindestanforderungen an ein Risikoma-
nagement zu erfüllen. Nur wenn alle drei zentra-
len Aufgaben des Risikomanagements erfüllt wer-
den, kann die Bestandsgefährdung des Unter-
nehmens beurteilt werden (§ 1 StaRUG/§ 91
AktG). [11]

Checkliste zu den wichtigsten Unternehmensrisiken [12]
1. Bedrohung von (Kern-)Kompetenzen oder Wett-

bewerbsvorteilen (z.B. Preissetzungsmacht durch
Marken).

2. Managementrisiken (z.B. bei Investitionsent-
scheidungen ohne adäquate Planung und Risiko-
analyse). [13]

3. Konjunkturelle Nachfrageschwankungen (Ab-
satzmengenschwankungen, Transporthemmnisse;
Wirtschaftskrise).

4. Absatzpreisschwankungen (u.a. aufgrund tech-
nischer Neuerungen).

5. Strukturelle Risiken der Märkte infolge ungünsti-
ger Struktur der Wettbewerbskräfte, z.B.
– geringe Differenzierungsmöglichkeiten in stag-

nierenden Märkten,
– niedrige Markteintrittshemmnisse oder
– erhebliche Substitutionsgefahr.

6. Markteintritt neuer Wettbewerber.
7. Starke Abhängigkeiten von wenigen Kunden

oder wenigen Lieferanten (oder risikobehafteten
Staaten).

8. Mögliches Scheitern von wichtigen Projekten
(z.B. F&E, Investitionen).

9. Beschaffungsrisiken (Preis (u.a. aufgrund gestie-
gener Rohstoffpreise), Qualitätsmängel, Verfüg-
barkeit (u.a. von Edelmetallen), Lieferkettenunter-
brechungen).

10. Währungsrisiken (bezüglich laufender Transak-
tionen, Forderungen bzw. Verbindlichkeiten und/
oder die Wettbewerbsposition).

11. Zinsänderungs- und Inflationsrisiko (plötzlicher
Anstieg der Inflationsrate).

12. Adressausfallrisiken, insbesondere Insolvenz von
Kunden.

13. Impairment-Risiken (aufgrund von Wertminde-
rungen, z.B. beim Anlagevermögen, Geschäfts-
oder Firmenwert) und Wertschwankungen von
Beteiligungen oder Wertpapieren (z.B. Volatilität
von Börsenkursen, Verschlechterung der Rating-
note).

14. Risiken aus dem Einsatz von Derivaten (insbeson-
dere Optionen, Termingeschäfte sowie Swaps).

15. Organisatorische Risiken durch fehlende bzw. un-
klare Aufgaben- und Kompetenzregelung.

16. Risiken durch den Ausfall von Schlüsselpersonen
(z.B. Entwickler, Produktionsleiter).

17. Haftpflichtschäden oder Produkthaftpflichtfälle.
18. Beeinträchtigung der Lieferfähigkeit durch den

Ausfall zentraler Komponenten der Produktion
(z.B. Maschinenschäden).

19. Sachanlageschäden, z.B. infolge von Feuer (nicht
versichert).

20. Personalkostenrisiken (z.B. erhebliche Erhöhung
von Tarifgehältern aufgrund einer galoppierenden
Inflation, erforderliche Gewährung von höheren
Gehältern bei Fachkräftemangel).

21. Kalkulationsrisiken, insbesondere bei langfristigen
Verträgen und im Projektgeschäft („Projektrisiko“).

22. Risiken durch unzureichende Frühaufklärung
(z.B. bzgl. technologischer Trends oder Aktivitäten
der Wettbewerber).

23. Ausfall von IT, Datenverlust und Cyberrisiken.
24. Untreue, Betrug.
25. Pensionsrückstellungsrisiko.
26. Refinanzierungsrisiko (Anleihe oder Großkredit

oder Covenants wie die Einhaltung bestimmter
Bilanzrelationen (z.B. Zinsdeckungsgrad (EBITDA/
Zinsaufwand)) oder Finanzierungsrisiko. [14]

27. Mögliche Verstöße gegen Gesetze und Regelun-
gen (Rechts- und Compliance-Risiken), z.B.
Schwächen des internen Kontrollsystems.

28. Risiken durch Gesetzesänderungen (inkl. Steuer-
recht) bzw. unklarer Interpretation von Geset-
zen („regulatorische Risiken“).

29. Nachhaltigkeitsrisiken (z.B. durch CO2-Emmi-
sion).

30. Schwankungen des Werts von Vorräten (z.B. auf-
grund von Verlust, Brand, Ladenhütern).

3. Fazit und Empfehlungen für die
Praxis

Es gibt eine Vielzahl ganz unterschiedlicher
Chancen und Gefahren (Risiken), denen Unter-
nehmen ausgesetzt sind. Jeder Umgang mit der
Unsicherheit der Zukunft erfordert eine umfas-
sende Betrachtung aller wesentlichen Risiken und
damit die Behandlung aller Risikokategorien, wie
in der Abbildung (auf S. 218) dargestellt. Bei vie-
len Unternehmen findet man noch Defizite im
Bereich der Identifikation strategischer Risiken,
wie der Bedrohung von Erfolgspotenzialen oder
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der möglichen negativen Auswirkungen von
Wirtschaftskrisen (wie jüngst infolge der Corona-
Pandemie und des Ukraine-Kriegs). Es ist zu emp-
fehlen, vorhandene Risikoinventare durch eine
systematische Analyse der Risiken zu überprüfen
und zu vervollständigen. Dabei sollten Risiken in
allen oben genannten Kategorien Berücksichti-
gung finden.

Die im Beitrag erläuterte systematische Risiko-
analyse mit der Betrachtung aller vorgestellten
Risikokategorien ist nämlich notwendig, um eine
fundierte Beurteilung der Risikolage eines Un-
ternehmens und damit der Wahrscheinlichkeit
von „bestandsgefährdenden Entwicklungen“ (§ 1
StaRUG) zu erhalten.
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